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Zusammenfassung

Der deutsche Aktienmarkt sah sich in den letzten 15 Jahren substantiellen Verdnderungen gegeniiber,
welche unter anderem in eine zunehmende Internationalisierung und deutlich erhéhten Streubesitz
miindeten. In der vorliegenden Arbeit untersuchen wir, inwieweit dies die aus klassischen Multifaktor-
modellen bekannten Risikofaktoren beeinflusste. Basierend auf den Renditen der CDAX-Unternehmen
von Juli 1996 bis Juni 2011 dokumentieren wir vier wesentliche Ergebnisse. Erstens finden wir eine
insignifikant (positive) Marktrisikoprdamie, eine signifikant negative GréfSenpramie (Size Premium),
eine signifikant positive Substanzpramie (Value Premium) und eine signifikant positive Momentum-
pramie (Momentum Premium). Zweitens zeigen sich alle vier Faktoren untereinander nur schwach
bzw. negativ korreliert und teilweise mit internationalen Gegenstiicken nur schwach korreliert. Drit-
tens zeigt sich, dass Renditen von Aktienportfolios, sortiert nach Marktkapitalisierung und Buch-
Marktwert-Verhiltnis, durch ein Dreifaktorenmodell nach Fama / French (1993) substantiell besser
erklart werden, als durch ein Einfaktormodell in Anlehnung an das klassische Capital Asset Pricing
Model. Der zusitzliche Erklarungsbeitrag des Momentumfaktors in Anlehnung an Carhart (1997)
ist hingegen marginal. Letztendlich argumentieren wir daher vor dem Hintergrund der bekannten
Literatur und unserer Ergebnisse fiir eine ldnderspezifische Erweiterung des Capital Asset Pricing
Models.

JEL classification: G11 - G12 - G15
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1 Einleitung

Die Beriicksichtigung verschiedener Risikofaktoren zur Erklarung und Prognose von Aktien-
renditen gehort zu den Hauptforschungsthemen der modernen Finanzwissenschaft. In der
Praxis hat sich das von Sharpe (1964) und Lintner (1965) entwickelte Kapitalmarktgleichge-
wichtsmodell Capital Asset Pricing Model (CAPM) zur Schiatzung der Eigenkapitalkosten von
Unternehmen etabliert (vgl. Graham / Harvey (2001)), obwohl sich verschiedene Multifak-
tormodelle vielfach als empirisch vorteilhafter erwiesen. Im Rahmen von Studien des US-
amerikanischen Marktes zeigen insbesondere das von Fama / French (1993) eingefiihrte Drei-
faktorenmodell bzw. das von Carhart (1997) erweiterte Vierfaktorenmodell, dass Faktoren, die
auf Charakteristika wie Marktkapitalisierung (Size), Buch-Marktwert-Verhiltnis (Value) oder
Vorjahresperformance (Momentum) beruhen, einen signifikanten Einfluss auf die Renditen
von Aktien besitzen und einen zusitzlichen Erklarungsbeitrag in Multifaktormodellen liefern
konnen. Auch aufSerhalb des US-Marktes zeichnet sich ein dhnliches Bild ab. Fiir den deutschen
Markt finden etwa Ziegler / Schroder / Schulz / Stehle (2007), dass das Dreifaktorenmodell eine
héhere Erklarungskraft fiir die Uberschussrendite von Aktienportfolios besitzt als das mit dem

traditionellen Capital Asset Pricing Model kompatible Einfaktormodell.

Die Arbeit von Ziegler et al. (2007) analysiert den Zeitraum von Juli 1968 bis Juni 1995. Der
deutsche Aktienmarkt sah sich jedoch in den letzten 15 Jahren substantiellen Veranderungen
gegeniiber,! welche unter anderem in einer zunehmenden Internationalisierung und deutlich
erhohten Streubesitz miindeten (vgl. Bohler / Rapp / Wolff (2010)). Vor diesem Hintergrund
untersuchen wir in der vorliegenden Arbeit, inwieweit dies die oben genannten Risikofaktoren
verdnderte und gehen der Frage nach, inwiefern die institutionellen Verdanderungen mit den
genannten Implikationen die Risikostruktur des Marktes, reprasentiert durch die Risikofak-
toren, verdnderte. Speziell konstruieren wir die die von Fama / French (1993) und Carhart
(1997) diskutierten Risikofaktoren, untersuchen deren Korrelationstruktur untereinander, wie
auch gegeniiber ausgewdhlten internationalen Benchmarks und analysieren im Rahmen von

Portfolioregressionen bekannte CAPM-Anomalien.?

Basierend auf einem dynamischen Datensatz, welcher alle zum jeweiligen Jahr im CDAX notier-
ten Unternehmen umfasst, werden monatliche Renditen von Juli 1996 bis Juni 2011 betrachtet.
Dabei dokumentieren wir vier wesentliche Ergebnisse. Erstens finden wir eine insignifikant
(positive) Marktrisikoprdamie, eine signifikant negative Groflenpramie (Size Premium), eine
signifikant positive Substanzprdamie (Value Premium) und eine signifikant positive Momen-

tumprdamie (Momentum Premium). Wir untersuchen somit zusitzlich zu Ziegler et al. (2007)

lEtwa die Euroeinfithrung 1999 (vgl. Haselmann / Herwartz (2010)) und die Steuerreform von 2000 mit der
Steuerbefreiung von Verdufierungsgewinnen (vgl. Edwards / Lang / Maydew / Shackelford (2004)).

2Anhand der vorgestellten Daten und Methodik liegen diese Faktoren fiir den deutschen Aktienmarkt vor und
koénnen analog zu den US Daten fortlaufend aktualisiert als Kontrollvariablen zur Verfiigung gestellt werden. Vgl.
http:/ /www.fm.wi.tum.de/en/research/data.
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die Momentumpréamie fiir den deutschen Kapitalmarkt im Rahmen dieses breiten Datensatzes.
Dartiber hinaus dokumentieren wir eine signifikant negative Gréfienpramie in Hohe von tiber
8% p.a., welche im Widerspruch zu vielfacher empirischer Evidenz fiir internationale Aktien-

markte steht.

Zweitens finden wir im Rahmen von Korrelationsanalysen, dass alle vier Faktoren unterein-
ander nur schwach bzw. negativ korreliert und teilweise mit internationalen Gegenstiicken
(USA, Schweiz) nur schwach korreliert sind. Damit dokumentieren wir die Notwendigkeit der
Berticksichtigung nationaler Besonderheiten und bestétigen die Ergebnisse von Fama / French

(1998) sowie Griffin (2002), die zeigen, dass die Risikofaktoren landerspezifisch sind.

Drittens zeigt sich, dass die Variation der Renditen von Aktienportfolios, sortiert nach Markt-
kapitalisierung und Buch-Marktwert-Verhiltnis, durch ein Dreifaktorenmodell nach Fama /
French (1993) substantiell besser erklart werden (R* = 71,9%) als durch ein Einfaktormodell in
Anlehnung an das klassische Capital Asset Pricing Model (R* = 47,5%). Der Erklarungsbeitrag
des Vierfaktorenmodells in Anlehnung an Carhart (1997) (R* = 72,7%) steigt durch Addition des
Momentumfaktors marginal. Auch im Hinblick auf die Kompatibilitit des Einfaktormodells
mit dem CAPM bzw. der Mehrfaktorenmodelle mit dem erweiterten CAPM schneiden die
Multifaktormodelle besser ab. So sind nur fiir das Einfaktormodell die nicht durch die Faktoren

erkldrbaren Renditebestandteile (,,Alphas”) statistisch von Null verschieden.

Letztendlich argumentieren wir daher vor dem Hintergrund der bekannten Literatur und

unserer Ergebnisse fiir eine landerspezifische Erweiterung des Capital Asset Pricing Models.

Zunichst gibt Kapitel 2 einen Uberblick zur Entstehung einzelner Faktormodelle und zum
aktuellen Stand der Diskussion. In Kapitel 3 wird auf die verwendeten Daten und Methodik
eingegangen. Diese umfasst sowohl die Konstruktion der Risikofaktoren und der Aktienportfo-
lios, als auch die verwendeten Regressionsmodelle. Die ermittelten Risikoprdmien der Faktoren
werden in Kapitel 4 dargestellt und mit den Werten aus anderen Untersuchungen verglichen,
bevor die Ergebnisse anschlieflend in Zeitreihen-Regressionen verifiziert werden. Eine abschlie-

ende Diskussion erfolgt in Kapitel 5.

2 Erkldarung von Aktienrenditen durch Faktormodelle

In diesem Kapitel wird die zu diesem Thema wesentliche Literatur préasentiert. Dazu wird zu-
néchst auf die Entstehung der verschiedenen Faktormodelle eingegangen, bevor anschlieflend

die empirische Evidenz der grundlegenden Arbeiten und aktueller Studien dargestellt wird.

2
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2.1 CAPM und Mehrfaktorenmodelle

Ausgangspunkt der meisten Kapitalmarktmodelle ist das von Sharpe (1964) und Lintner (1965)
entwickelte CAPM, welches auf der Arbeit von Markowitz (1952) zur Diversifikation von Ri-
siko beruht. Nach dem CAPM entspricht die erwartete Rendite E[R;| einer Aktie oder eines
Aktienportfolios i dem Ertrag der risikolosen Anlage R; zuziiglich einer Risikoprdamie. Diese
ergibt sich aus dem Produkt eines anlagespezifischen Merkmals f8; und der Differenz aus der

erwarteten Rendite des Marktes E[R,,| und der risikolosen Anlage R;:
E[R]=Ry+Pi- (E[Rn] —Ry). @D

Hierbei stellt 8; das standardisierte nichtdiversifizierbare oder systematische Risiko der Anlage
i gegeniiber der Marktrendite dar. Das durch (1) charakterisierte CAPM, welches auf theoreti-

schen Gleichgewichsiiberlegungen basiert, stellt aus empirischer Sicht ein Einfaktormodell dar.

Allerdings hat eine Vielzahl empirischer Studien seit Anfang der 80er Jahre gezeigt, dass mog-
licherweise auch andere Faktoren einen Beitrag zur Erklarung von erwarteten Aktienrenditen
leisten konnen. Die Einfliisse solcher Faktoren werden in der Literatur hdufig als Anomalien
bezeichnet, da sie nicht durch das CAPM erfasst werden (vgl. Fama / French (1996)).

So zeigt Banz (1981), dass die Renditen von Unternehmen mit kleiner Marktkapitalisierung
die Renditen von Unternehmen mit hoher Marktkapitalisierung signifikant tibertreffen. Einen
moglichen Erklarungsversuch dieses Kleinfirmeneffekts, auch Size-Effekt genannt, gibt Roll
(1981). Nach ihm fiihrt die Illiquiditdt von kleinen Unternehmen zu einer Unterschitzung
der Beta-Faktoren des CAPM, was zu einer Uberschéitzung der Uberrenditen fiihrt. Jedoch
zeigt Reinganum (1982), dass dies die Uberrenditen kleiner Firmen nur teilweise erklart, und
stellt weiterhin einen signifikanten Kleinfirmeneffekt fest. Aktuell werden in der Literatur zur
Erklarung des Size-Effekts beispielsweise Transaktionskosten oder Liquiditétsrisiken diskutiert
(vgl. Van Dijk (2011) fiir einen Uberblick).

Dartiber hinaus zeigen Rosenberg / Reid / Lanstein (1985), dass in den USA durchschnittliche
Renditen positiv mit dem Buch-Marktwert-Verhéltnis korreliert sind. Diesen Effekt, der auch
als Value-Effekt bezeichnet wird, weisen Chan / Hamao / Lakonishok (1991) ebenfalls fiir den
japanischen Markt nach.? Lakonishok / Shleifer / Vishny (1994) vermuten als Grund fiir den
Value-Effekt Uberreaktionen des Marktes. So wiirden Marktteilnehmer die Wachstumsaussich-
ten von Growth-Aktien iiberbewerten oder zu weit in die Zukunft extrapolieren und hingegen

in Not geratene (distressed) Firmen unterbewerten.

3Generell werden Aktien mit hohem Quotienten aus Buch- und Marktwert, niedrigem Kurs-Gewinn-Verhéltnis
oder Kurs-Cashflow-Verhiltnis als Value-Aktien bezeichnet (vgl. z.B. Fama / French (1996)). Demgegeniiber stehen
Glamour- bzw. Growth-Aktien, die sich durch gegenteilige Ratios oder hohes Umsatz- bzw. Gewinnwachstum
auszeichnen.
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Diese beiden Beobachtungen stellen den Ausgangspunkt der Analysen von Eugene Fama und
Kenneth French dar, welche zunidchst in Fama / French (1992) sowohl den Size- als auch den
Value-Effekt bestdtigen und in Fama / French (1993) das CAPM zu einem Dreifaktorenmodell
erweitern.

E[Ri] =Ry + B;- EIRMRF) +s;- E[SMB| + h; - E[HML). )

Das in (2) dargestellte Fama-French-Dreifaktorenmodell enthilt neben der Uberrendite des Ak-
tienmarktportfolios RMRF zusatzlich einen Groflenfaktor (SMB) und einen Faktor fiir das Buch-
Marktwert-Verhéltnis (HML). SMB, kurz fiir ,Small Minus Big”, bezeichnet dabei die Rendite
von Portfolios aus Unternehmen mit kleiner Marktkapitalisierung abziiglich der Rendite von
Portfolios aus Unternehmen mit grofier Marktkapitalisierung. HML, kurz fiir ,High Minus
Low?, stellt die Differenzrendite von Portfolios aus Unternehmen mit hohem Buch-Marktwert-
Verhiltnis und Portfolios aus Unternehmen mit niedrigem Buch-Marktwert-Verhéltnis dar. SMB
und HML dienen als Proxy fiir nichtdiversifizierbare Risikofaktoren (,mimicking returns”),
die nicht im CAPM abgebildet werden (vgl. Fama / French (1993)). Das Modell stellt eine
Anwendung der Arbitrage-Pricing-Theorie nach Ross (1976) dar.

Seine Popularitdt verdankt das Dreifaktorenmodell seiner Robustheit gegeniiber anderen An-
omalien wie Kurs-Gewinn-Verhiltnis, Kurs-Cashflow-Verhiltnis, langfristigem Momentum-
Effekt oder Umsatzwachstum (vgl. Lakonishok et al. (1994) und Fama / French (1996)). Einzig
der von Jegadeesh / Titman (1993) festgestellte kurzfristige Momentum-Effekt kann nicht ab-
gedeckt werden.* Wihrend auch hierfiir Uberreaktionen des Marktes als Erklarung angefiihrt
werden,® kann Carhart (1997) diese Liicke schliefSen, indem er das Fama-French-Dreifaktoren-
modell um einen weiteren Faktor erweitert, der die Differenzrendite zwischen Portfolios mit
hoher und niedriger Vorjahresperformance (WML6, kurz fur ,Winners Minus Losers”) misst.

Das resultierende Carhart-Vierfaktorenmodell ist in Gleichung (3) dargestellt:

E[Ri]| =Rs+ Bi- EIRMRF)+s;- E[SMB| + h;- EFHML] +w; - EIWML). (3)

2.2 Empirische Evidenz der Faktormodelle

Fama / French (1993) stellen in Ihrer grundlegenden Arbeit zundchst die Vorteilhaftigkeit des
Dreifaktorenmodells gegeniiber den CAPM fest und dokumentieren zuséatzlich fiir SMB und
HML signifikant positive Risikopramien von 0,27% bzw. 0,40%. Carhart (1997) wiederum erwei-

tert das Dreifaktorenmodell zum Vierfaktorenmodell, welches wesentlich besser als das CAPM

4Gpiter stellt Rouwenhorst (1998) den Momentum-Effekt ebenfalls fiir zwolf europdische Mérkte fest.

5Vgl. Jegadeesh / Titman (1993) oder Daniel / Hirshleifer / Subrahmanyam (1998). Daneben gibt es auch verhal-
tenswissenschaftliche Erklarungsmodelle in denen Momentum auch als anfangliche Unterreaktion des Marktes
aufgefasst wird (vgl. Barberis / Shleifer / Vishny (1998) oder Hong / Stein (1999)).

6 Auch als UMD, kurz fiir ,,Up Minus Down”, oder MOM, kurz fiir ,Momentum”, bezeichnet.

4
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die Renditen von Aktienfonds erkldren kann. Fiir WML erhilt er eine signifikante Risikopramie
von 0,82%.

Ausgehend von diesen Arbeiten zeigt eine Vielzahl von Arbeiten die inzwischen breite Akzep-
tanz sowohl des Fama-French-Dreifaktorenmodells als auch des Carhart-Vierfaktorenmodells,
bzw. den dabei verwendeten Faktoren. So untersuchen Liew / Vassalou (2000) die Faktoren
des Carhart-Vierfaktorenmodells in zehn entwickelten Mérkten. Sie finden dabei signifikante
Risikoprdamien fiir SMB, HML und WML in vier, neun bzw. acht Lindern.” Da Fama / French
(1998) sowie Griffin (2002) zeigen, dass die Risikopramien landerspezifisch sind, lohnt sich eine

explizite Betrachtung des deutschen Marktes.

Erste Arbeiten, die den deutschen Markt auf die vorgestellten Effekte betrachten, sind Sattler
(1994), Wallmeier (2000), Liew / Vassalou (2000) und spéter auch Schrimpf / Schroder / Stehle
(2007). In allen vier Untersuchungen besitzt das Buchwert-Marktwert-Verhiltnis einen statis-
tisch signifikanten Einfluss auf die Rendite. Der Einfluss des Marktwertes des Eigenkapitals
ist dagegen bei gleichzeitiger Einbeziehung des Buchwert-Marktwert-Verhéltnisses bei allen

Untersuchungen statistisch nicht signifikant.®

Keine dieser Arbeiten verwendet jedoch lineare Zeitreihen-Regressionen der Uberschussrendi-
ten von Aktienportfolios analog zu Fama / French (1993). Erst Ziegler et al. (2007), deren Unter-
suchungszeitraum bis Juni 1995 reicht, verwenden eine mit Fama / French (1993) vergleichbare
Methodik und erzielen so bis auf eine insignifikante Grofienpramie vergleichbare Ergebnisse.
Sie begrenzen den Zeitraum, da die Qualitdt ihrer Daten nur bis 1995 gesichert ist, aufgrund
der besseren Vergleichbarkeit der Ergebnisse mit Fama / French (1993) und aufgrund des au-
ergewdhnlichen Zeitraums nach 1995. Dieser ist durch eine extreme Aktienkursentwicklung,
vor allem im Technologiebereich, und durch historisch einmalige Anderungen der deutschen
Borsenlandschaft (Aufbau und Ende des Neuen Marktes) gekennzeichnet (vgl. Ziegler et al.
(2007)). Des Weiteren erfolgt 1999 die Einfithrung des Euros’ und die Steuerreform von 2000
mit der Steuerbefreiung von Verdufierungsgewinnen (vgl. Edwards et al. (2004)). In der Folge
stellen beispielsweise Bohler et al. (2010) eine zunehmenden Internationalisierung und deutlich
erhohten Streubesitz fest. Die vorliegende Arbeit untersucht deshalb in einem ersten Schritt das
Einfaktormodell und das Dreifaktorenmodell fiir den Zeitraum nach 1995 analog zu Fama /
French (1993) sowie Ziegler et al. (2007) und schlief8t damit die existierende Liicke.!? In einem

weiteren Schritt wird dann das Fama-French-Dreifaktorenmodell erweitert und es wird insbe-

7L'Her / Masmoudi / Suret (2004) untersuchen das Modell fiir den kanadischen und Steiner / Ammann (2008) fiir
den Schweizer Markt. Sie finden jeweils signifikante Pramien fiir alle vier Faktoren bzw. zwei Faktoren.
8Die insignifikante Groflenpramien stehen dabei im Einklang mit der zuletzt kritischen Betrachtung des Gréf8en-
faktors (vgl. Van Dijk (2011)). Dieser ist somit der am stdrksten in Frage gestellte Faktor des Carhart-Vierfaktoren-
modells.
9Vgl. zu den Auswirkungen auf die Portfolioentscheidung Haselmann / Herwartz (2010).
10 Artmann / Finter / Kempf / Koch / Theissen (2010) betrachten den Zeitraum von 1962 bis 2006. Jedoch teilen Sie
den Untersuchungszeitraum nicht in Subperioden auf um mogliche Veranderungen im Zeitverlauf beobachten zu
konnen.
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sondere der zusatzliche Erklarungsbeitrag des Momentumfaktors im deutschen Aktienmarkt
betrachtet.

3 Faktorkonstruktion

In diesem Kapitel schildern wir die Methodik und Herkunft der zugrundeliegenden Daten. Zu-
ndchst gehen wir auf die Datenbasis ein. Anschliefiend erldutern wir sowohl die Konstruktion
der Risikofaktoren als auch der Fama-French-Portfolios. Abschliefiend stellen wir die verwen-

deten Regressionsmodelle dar.

3.1 Datenbasis

Diese Arbeit untersucht monatliche Renditen deutscher Aktien bzw. daraus zusammengesetz-
ter Portfolios in Anlehnung an Fama / French (1993) und Carhart (1997). Gegenstand der
Untersuchung ist der Zeitraum von Juli 1996 bis Juni 2011 (7" = 180 Monate).!! Es werden mit
Ausnahme von Finanzdienstleistern alle Titel des Prime und General Standards betrachtet, die
im CDAX zusammengefasst sind. Finanzdienstleister, wie Banken und Versicherungen, werden
nicht berticksichtigt, da sie vom Markt anders als Industrieunternehmen bewertet werden und
anderen Rechnungslegungsvorschriften unterliegen (vgl. Ziegler et al. (2007)). Der Information
wann eine Aktie im CDAX enthalten ist, liegt eine handgepflegte Datenbank zugrunde, die
jahrlich aktualisiert wird. Die Datenbank umfasst somit insbesondere delistete Unternehmen
um eine Survivorship Bias auszuschlieflen. Simtliche aktienspezifische Daten entstammen dem
Datenanbieter Thomson Reuters Datastream/Worldscope und beziehen sich auf die Frank-
furter Wertpapierborse.!> Um Probleme mit der Datenqualitit von Einzelaktienrenditen zu
vermeiden, schlagen Ince / Porter (2006) verschiedene Filter vor. Die von ihnen unter Level I
genannten Bereinigungsschritte wurden in der vorliegenden Arbeit durchgefiihrt. Die zuvor
erwahnte handgepflegte Datenbank zur Auswahl der Aktien ersetzt einzelne der unter Level II
genannten Bereinigungsschritte. Das nach diesen Schritten die Datenqualitét sichergestellt sein
sollte, zeigen Schmidt / Von Arx / Schrimpf / Wagner / Ziegler (2011).

In die Berechnungen der Renditen von Juli des Jahres y bis Juni des Jahres y + 1 gehen nur
Unternehmen ein, fiir die der Marktwert und ein positiver Buchwert zum Bilanzstichtag des

Vorjahres y — 1, die Marktkapitalisierung Ende Juni des Jahres y und der Returnindex von

HDer Untersuchungszeitraum ist somit kiirzer als in Fama / French (1993) (T = 324 Monate), L'Her et al. (2004)
(T =490 Monate), Ziegler et al. (2007) (T = 342 Monate), Schrimpf et al. (2007) (T = 396 Monate) sowie Steiner /
Ammann (2008) (T = 193 Monate), jedoch ldnger als fiir den deutschen Aktienmarkt in Liew / Vassalou (2000)
(T = 108 Monate).

12Industrieklassifikationen anhand der ICB-Codes (Industry Classification Benchmark), Monatliche Return- und
Marktkapitalisierungsdaten stammen dabei von Datasteam, Bilanzstichtage, Buch- und Marktwert zum Bilanz-
stichtag stammen von Worldscope.
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Anfang Juli des Jahres y — 1 bis Anfang Juni des Jahres y vorliegen. Falls fiir ein Unternehmen
in einem Jahr mehrere Aktiengattungen existieren, werden die Marktkapitalisierungen der
einzelnen Aktiengattungen zur Marktkapitalisierung des Unternehmens addiert. Die Rendite
des Unternehmens ergibt sich aus den mit der Marktkapitalisierung gewichteten Renditen der

einzelnen Aktiengattungen.

Tabelle 1 beinhaltet die Anzahl der Unternehmen, die in den jeweiligen Jahren in die Untersu-
chung eingehen. In der zweiten Spalte sind alle Aktien bertiicksichtigt, die Ende des Jahres y — 1
im CDAX enthalten sind. Die Anzahl der Aktien, fiir die samtliche Daten zur Berechnung der
Faktoren SMB und HML von Juli des Jahres y bis Juni des Jahres y + 1 vorliegen, wird in der
néchsten Spalte gezeigt. Spalte vier ist um Finanzdienstleister bereinigt, Spalte fiinf enthdlt nur
noch eine Aktiengattung je Unternehmen. Mehrfache Aktiengattungen eines Unternehmens
wurden wie beschrieben zusammengefasst. Somit ist in der letzten Spalte die Anzahl der Firmen
angegeben, fiir die zusétzlich die Berechnung des Risikofaktors WML moglich ist, d.h. auch
die Vorjahresperformance vorliegt. Zwischen Ende 1995 und Ende 2009 sind 1012 verschie-
dene Aktien im CDAX gelistet. Davon gehen 821 verschiedene Aktien und durchschnittlich
401 Unternehmen pro Jahr in die Berechnungen ein. Liew / Vassalou (2000), die ebenfalls
alle vier Risikofaktoren bestimmen, beriicksichtigen hingegen im Mittel nur 317 Firmen und

betrachteten einen kiirzeren Untersuchungszeitraum.

Tabelle 2 zeigt, inwieweit die verbleibenden Firmen den Gesamtmarkt reprasentieren. Dazu
vergleichen wir die mit der Marktkapitalisierung gewichteten Portfolios der verbleibenden
Unternehmen mit dem CDAX. Trotz der hohen Korrelation liegt der Mittelwert der monat-
lichen Rendite des in die Arbeit eingehenden Aktienmarktportfolios (Spalte 4FM) unter der
monatlichen Rendite des CDAX. Dieser Unterschied ergibt sich auch durch den Ausschluss der
Finanzdienstleister und Aktien ohne Vorjahresperformance. Aufgrund der Unterschiede wird
in dieser Arbeit das Marktportfolio, durch das von uns konstruierte, alle von uns betrachteten
Aktien berticksichtigende, Aktienportfolio approximiert, da dessen Erklarungskraft besser als
die des CDAX eingeschétzt wird.!3 Die Rendite R,, des Aktienmarktportfolios ist somit die
Rendite eines mit der Marktkapitalisierung gewichteten Portfolios aller verbleibenden Unter-

nehmen.

Als Proxy fiir die Rendite der risikolosen Anlage Ry dient bis Ende 1998 die einmonatige
Frankfurt Interbank Offered Rate (FIBOR), welche danach von der European Interbank Of-
fered Rate (EURIBOR) abgeltst wird. Dies entspricht der Vorgehensweise anderer Arbeiten,
die den deutschen Markt betrachten (vgl. Schrimpf et al. (2007) oder Ziegler et al. (2007)). In
den Untersuchungen des amerikanischen Marktes wird alternativ die Rendite einmonatiger
Schatzwechsel des Staates (Treasury Bill) verwendet. Fiir Schatzwechsel der Bundesbank oder

Europdischen Zentralbank liegt nach bestem Wissen kein passender Index iiber den gesamten

BDiese Einschédtzung wird auch von Fama / French (1993) und Ziegler et al. (2007) geteilt.
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Tabelle 1: Anzahl der Unternehmen pro Jahr

Jahr CDAX Vollstindige Non 3FM 4FM
Daten Financials
1996 342 300 244 206 202
1997 350 316 254 214 205
1998 351 321 259 220 216
1999 515 467 389 344 317
2000 667 591 501 455 406
2001 786 722 627 586 543
2002 786 703 605 570 568
2003 747 622 540 510 508
2004 716 572 493 464 463
2005 689 550 472 445 441
2006 675 556 474 449 441
2007 680 562 473 450 437
2008 680 569 475 453 444
2009 660 540 451 430 429
2010 619 496 421 402 398
Summe 9263 7887 6678 6198 6018

Tabelle 1 zeigt in der ersten Spalte das jeweilige Jahr. Die Spalte CDAX enthilt alle Aktien, die Ende des Jahres y — 1
im CDAX enthalten sind. Die Spalte Vollstindige Daten umfasst die Anzahl der Aktien, fiir die samtliche Daten
zur Berechnung der Faktoren SMB und HML von Juli des Jahres y bis Juni des Jahres y+ 1 vorliegen. Spalte Non Fi-
nancials ist um Finanzdienstleister bereinigt und Spalte 3FM enthalt nur noch eine Aktiengattung je Unternehmen.
Fir diese Spalte konnten anhand der Methodik dieser Arbeit die Faktoren des Fama-French-Dreifaktorenmodells
berechnet werden. In der letzten Spalte 4FM ist die Anzahl der Firmen angegeben mit denen alle vier Faktoren
berechnet werden konnen, d.h. zusitzlich auch die Vorjahresperformance vorliegt. Diese Unternehmen bilden die
Basis fiir alle Analysen.

Untersuchungszeitraum vor, sodass ein Vergleich der beiden Mafe fiir den risikolosen Zins

nicht moglich war.

3.2 Methodik
3.2.1 Risikofaktoren

Im Folgenden wird die Konstruktion der Faktoren des Carhart-Vierfaktorenmodells dargestellt.
Die Uberrendite des Marktes RMRF (= R,, — Ry) ist wie oben dargestellt die Differenz aus der
Rendite R,, eines mit der Marktkapitalisierung gewichteten Portfolios aller in die Untersuchung

eingehenden Unternehmen und dem risikolosen Zins R;.

Die Risikofaktoren SMB und HML werden analog zu Fama / French (1993) berechnet. Hierzu
wird Ende Juni eines jeden Jahres y fiir alle betrachteten Aktiengesellschaften der Median der

Marktkapitalisierung sowie unabhéngig davon die 30%- und 70%-Quantile des Quotienten
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Tabelle 2: Vergleich der monatlichen Renditen des Aktienmarktportfolios mit dem CDAX

CDAX Vollstindige Daten Non Financials 4FM

Arithmetisches Mittel 0,761 0,611 0,657 0,710
Standardabweichung 6,348 5,763 5,717 5,725
Korrelation zu CDAX na. 0,991 0,967 0,966

Tabelle 2 enthélt Statistiken fiir monatliche Aktienmarktrenditen von Juli 1996 bis Juni 2011 fiir den CDAX und fiir die
Aktienmarktportfolios, die aus dem Datensatz gebildet werden kénnen. Die Aktienmarktportfolios stellen ein mit
der Marktkapitalisierung gewichtetes Portfolio aller verbleibenden Unternehmen dar. Die Anzahl der eingehenden
Unternehmen in das jeweilige Aktienmarktportfolio ist in den Spalten Vollstindige Daten, Non Financials und
4FM von Tabelle 1 dargestellt. Die Performance des Aktienmarktportfolios der Unternehmen aus der Spalte 3FM
entspricht der der Spalte Non Financials, da in diesem Schritt lediglich verschiedene Aktiengattungen konsolidiert

werden.

aus Buch- und Marktwert zum Bilanzstichtag des vorangegangenen Jahres y — 1 berechnet.'*
Anhand des Medians der Marktkapitalisierung werden die Aktien mit der grofleren Markt-
kapitalisierung der Gruppe B (Big) und die Aktien mit der kleineren Marktkapitalisierung
der Gruppe S (Small) zugeordnet.!> Ebenso werden die Unternehmen anhand der Quantile
des Buch-Marktwert-Verhiltnisses auf drei weitere Gruppen aufgeteilt. Aktiengesellschaften
mit hohem Buch-Marktwert-Verhiltnis werden der Gruppe H (High), mit mittlerem Buch-
Marktwert-Verhiltnis der Gruppe M (Medium) und mit niedrigem Buch-Marktwert-Verhaltnis
der Gruppe L (Low) zugeteilt. Diese Zuordnung bildet die Grundlage fiir die sechs Aktien-
portfolios S/H, S/M, S/L, B/H, B/M, B/L, welche das Kreuzprodukt der fiinf Gruppen sind.!®
Die Unternehmen werden Anfang Juli des Jahres y einem der sechs Portfolios zugeteilt und
verbleiben dort bis Ende Juni des Jahres y+ 1. Im Juli des Jahres y + 1 werden die Portfolios
anhand aktualisierter Daten neu gebildet. Wahrend des gesamten Beobachtungszeitraums wer-
den fiir jeden Monat ¢ die nach Marktkapitalisierung gewichteten Renditen der sechs Portfolios
R‘,g/ " R}g/ M R}g/ L Rf/ " Rf}/ M und R?/ " berechnet. Die Gewichtung der Portfolios erfolgt nach der
Marktkapitalisierung statt Gleichgewichtung, da dies einer realen Investmentstrategie naher
kommt und auch den Gesamtmarkt besser représentiert. Es ist jedoch anzumerken, dass damit
die Marktkapitalisierung innerhalb der Portfolios nochmals betont wird, obwohl sie in SMB
schon als Risikofaktor abgebildet ist.

14Die vorliegende Arbeit bezieht beide Gréfen auf den Bilanzstichtag, Fama / French (1993) verwenden dagegen
die Marktkapitalisierung von Ende Dezember. Dies stimmt iiberwiegend mit dem Bilanzstichtag tiberein.

15Fama / French (1993) berechnen zwar den Median der Marktkapitalisierung aller Aktien an der NYSE, verwenden
diesen dann aber als TrenngroBe fiir alle Aktien an NYSE, Amex und NASDAQ. Schmidt et al. (2011) stellen fest,
dass dies in etwa dem 80%-Quantil tiber alle Aktien entspricht. Die Ergebnisse in dieser Arbeit erweisen sich robust
gegeniiber dieser alternativen Wahl.

167 B. steht S /H fiir ,,Small-High”, und enthilt Unternehmen mit kleiner Marktkapitalisierung und hohem Quotient
aus Buch- und Marktwert.
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Ausgehend von den Portfolios ist SMB der gleichgewichtete Durchschnitt der Renditen von

Portfolios kleiner Unternehmen abziiglich der Renditen von Portfolios grofler Unternehmen:

(R R+ (R RO + (R RPT)

SMB[ - 3

4)
Auf dhnliche Weise wird HML berechnet:

&R R+ R R

HML, = 2

©)

WML wird analog zu Carhart (1997) und Kenneth Frenchs Website (vgl. French (2011)) be-
stimmt. Fiir jeden Monat ¢ von Juli des Jahres y bis Juni von y + 1 werden die Aktien nach der
Performance von Anfang des Monats ¢ — 12 bis Anfang des Monats ¢ — 2 sortiert.”” Anhand
der Liste der Vorjahresperformance werden das 30%- und 70%-Quantil bestimmt. Die Aktien
mit der besten Vorjahresperformance werden der Gruppe W (Winners), mit der mittleren Vor-
jahresperformance der Gruppe N (Neutral) und mit der schlechtesten Vorjahresperformance
der Gruppe L (Losers) zugeordnet. Wie bei der Berechnung fiir HML werden wieder die sechs
Portfolios S/W, S/N, S/L, B/W, B/N und B/L aus dem Kreuzprodukt mit den Gruppen der
Marktkapitalisierung gebildet.!® Die zugehoérigen Renditen sind die mit der Marktkapitali-
sierung gewichteten Renditen der im jeweiligen Portfolio enthaltenen Unternehmen. WML ist
folglich das gleichgewichtete Mittel der Rendite von Portfolios aus Unternehmen mit guter
Vorjahresperformance abziiglich der Rendite von Portfolios aus Unternehmen mit schlechter

Vorjahresperformance:

R R + (R R

WML; — 2

(6)

Durch diese Konstruktion der Faktoren soll erreicht werden, dass RMRF, SMB, HML und WML
weitgehend unkorreliert sind. Beispielsweise kann SMB als Rendite eines Portfolios interpretiert
werden, das in kleine Aktien investiert und grofSe Aktien leerverkauft, jedoch gegeniiber dem
Markt- und dem Value-Effekt neutral ist (vgl. Steiner / Ammann (2008)). Ahnliche Interpreta-

tionen kénnen auch zu den anderen Faktoren getroffen werden.!”

Fiir Juli von y entspricht dies der Performance von Anfang Juli des Jahres y — 1 bis Anfang Juni des Jahres y.
Der letzte Monat wird weggelassen, was der tiblichen Vorgehensweise anderer Arbeiten entspricht, die einen
Momentum-Faktor verwenden (vgl. Fama / French (1996), Liew / Vassalou (2000), L'Her et al. (2004), Steiner
/ Ammann (2008)). So sollen Probleme in der Mikrostruktur wie dem ,bid-ask bounce” vermieden werden
(vgl. Liew / Vassalou (2000) oder Fama / French (1996)). Diese fiihren zu einer negativen Autokorrelation der
einmonatigen Renditen, was den Momentum-Effekt verunreinigen und seine Erklarungskraft mindern wiirde (vgl.
Asness (1999)).

18g/W steht z.B. fiir ,Big-Winners”, und enthilt also Unternehmen mit grofer Marktkapitalisierung und relativ
guter Vorjahresperformance.

Die Sortierung der Unternehmen in einzelne Gruppen kann auch sequentiell statt unabhingig voneinander
erfolgen (vgl. dazu Liew / Vassalou (2000) oder Steiner / Ammann (2008)). L'Her et al. (2004) verwenden ebenfalls
die Vorgehensweise der vorliegenden Arbeit.
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3.2.2 Regressionsmodelle

Zur Untersuchung der Anomalien des CAPM folgt diese Arbeit der Systematik von Fama /
French (1993) und Ziegler et al. (2007). Im ersten Schritt werden Portfolios auf Grundlage der
Marktkapitalisierung und des Buch-Marktwert-Verhéltnisses konstruiert, deren Uberrenditen

durch lineare Zeitreihen-Regressionen erkldrt werden sollen.

Die Konstruktion der Portfolios dhnelt der Konstruktion der sechs Portfolios zur Berechnung
von SMB und HML. Fama / French (1993) bilden 25 (= 5 x 5) Portfolios, indem sie die Aktien
der Schnittmenge von je fiinf unabhéngig voneinander bestimmten Gruppen zuteilen. Die fiinf
Gruppen werden jeweils anhand der Quintile der beiden Charakteristika Marktkapitalisierung
oder Buch-Marktwert-Verhéltnis definiert.

In der vorliegenden Untersuchung werden entsprechend Ziegler et al. (2007) statt 25 nur 16
(= 4 x 4) Portfolios mittels vier Gruppen pro Charakteristika konstruiert. Die Quartile der
Marktkapitalisierung und dem Quotienten aus Buch- und Marktwert bilden jeweils wiederum
die Grundlage fiir die Bildung der Gruppen. Einerseits wird damit gewédhrleistet, dass in den
jeweiligen Portfolios geniigend Aktien enthalten sind. Andererseits sind auch die Ergebnisse
fiir den deutschen Markt besser mit Ziegler et al. (2007) vergleichbar.?’ Im weiteren Verlauf der
Arbeit werden die Portfolios allgemein als Fama-French-Portfolios bezeichnet und die 16 Akti-
enportfolios entsprechend ihres Marktwerts sowie ihres Quotienten aus Buch- und Marktwert
mit / — 7 (,Small-Low”), ..., I —4(,Small-High”), ..., 4 — I (,Big-Low”), ..., 4 —4(,Big-High")

bezeichnet.

Zu beachten ist ein moglicher tautologischer Zusammenhang, da sowohl die zu erkldrenden
Renditen als auch die zur Erkldrung der Renditen verwendeten Faktoren auf der Sortierung
derselben Variablen beruhen (vgl. Ziegler et al. (2007)). Eine Aufteilung der Aktien in zwei
disjunkte Gruppen wie in einem Robustheitstest in Fama / French (1993) konnte dies ver-
meiden. Basierend auf einer Gruppe wiirden die vier Risikofaktoren RMRF, SMB, HML sowie
WML mittels der anderen Gruppe die Uberrenditen der 16 Portfolios berechnet. Leider ist das
aufgrund der geringeren Anzahl von Unternehmen auf dem deutschen Markt nicht moglich.
Diese Gefahr wird im Folgenden vernachléssigt, da die Unterteilung der abhédngigen Variablen
feiner als die der unabhédngigen Variablen ist und sich Tests in Fama / French (1993) als robust

erwiesen.

Ausgehend vom CAPM schitzen wir fiir die 16 Portfolios die Faktorgewichte des in Gleichung
(7) dargestellten Einfaktormodells mit Hilfe der Methode der kleinsten Quadrate.

Ri — Ry = 0;+ fBi- RMRF; + &;. (7)

207ur Uberpriifung der Robustheit der Ergebnisse wurden alle Schitzungen zusétzlich auf Basis von 25 Aktienport-
folios durchgefiihrt. Abweichungen in den Resultaten werden an geeigneter Stelle in dieser Arbeit erwahnt.
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AnschlieSend wird das Einfaktormodell um die beiden Faktoren SMB und HML zum Fama-
French-Dreifaktorenmodell erweitert, welches in Gleichung (8) in einer empirisch tiberpriif-
baren Version beschrieben ist. Sollten die beiden Faktoren Risiken darstellen, die nicht in der

Marktrendite enthalten sind, sollten SMB und HML signifikante Faktorgewichte aufweisen.
Ri — Ry = 04+ i RMRF; + ;- SMB; + hi - HML, + €. )

Abschliefiend wird tiberpriift, ob durch Hinzunahme des Faktors WML die Renditen der 16
Portfolios besser erkldart werden. Somit erhalten wir in Gleichung (9) das in einer empirischen

Form dargestellte Carhart-Vierfaktorenmodell.
R —Rﬂ =Q; —I—ﬁl‘ -RMRF; +5s;-SMB; +h; - HML; +w; - WML; + &;. (9)

Um die Giite der Modelle zu bewerten, analysieren wir die Ergebnisse in zwei Schritten. Zum
einen betrachten wir das korrigierte Bestimmtheitsmaf} R? des Modells. Je hoher dieses ist, desto
besser kann das Modell die Varianz der Portfoliorenditen erkliaren. Zum anderen sollten in
einem Modell, das alle relevanten Risikofaktoren enthilt, die Konstanten ¢; nicht signifikant
von Null verschieden sein (vgl. Fama / French (1993)). Die ¢; werden sowohl einzeln als auch
gemeinsam gegen diese Hypothese getestet. Beim gemeinsamen Test wird der von Gibbons /
Ross / Shanken (1989) vorgeschlagene F-Test verwendet (GRS Statistik).

Um robuste statistische Analysen zu erhalten, verwenden wir zur Schédtzung der Standard-
tehler den Newey / West (1987) Schétzer der Ordnung p, welcher fiir Autokorrelation und
Heteroskedastizitdt korrigiert. In Anlehnung an Liew/Vassalou (2000) beriicksichtigen wir
hierbei iiber den Parameter p drei Perioden.?! Als signifikant gilt im Folgenden, dass nach dem
zweiseitigen T-test die jeweilige erkldrende Variable zu einem Signifikanzniveau von 10% von

Null verschieden ist.

4 Risikoprimien

In diesem Kapitel werden die vier Carhart-Faktoren und deren Erklarungskraft fiir den deut-
schen Aktienmarkt im Zeitraum zwischen Juli 1996 und Juni 2011 untersucht. Zunichst werden
deskriptive Statistiken der Risikofaktoren und Fama-French-Portfolios betrachtet und diese mit
fritheren nationalen und internationalen Untersuchungen verglichen. Anschliefiend folgen Re-
gressionsanalysen, um die Ergebnisse zu verifizieren und den Erkldrungsgehalt der einzelnen

Modelle zu messen.

21Zum Vergleich: Der Standardschétzer der linearen Regression liefert in einigen Féllen etwas niedrigere Standard-
fehler, jedoch keine wesentliche Unterschiede. Somit werden die konservativen Ergebnisse berichtet.
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4.1 Deskriptive Statistiken

Tabelle 3 zeigt die Mittelwerte und Standardabweichungen der vier Carhart-Faktoren sowie
die Pearsonschen Korrelationskoeffizienten. Aufferdem umfasst sie Statistiken fiir die Rendite
des Aktienmarktportfolios R,, und der risikofreien Anlage Ry. Fiir den Betrachtungszeitraum
zwischen Juli 1996 und Juni 2011 betrdgt die durchschnittliche monatliche Rendite des Ak-
tienmarktportfolios 0,710% und die durchschnittliche monatliche Uberrendite betragt 0,474%,
wobei jedoch nur die absolute Rendite und nicht die Uberrendite signifikant von Null verschie-
den ist. Der durchschnittliche monatliche risikofreie Zins von 0,236% ist dagegen auf einem
Niveau von 1% signifikant. Von den drei Faktoren SMB, HML und WML ist die Pramie fiir den
Momentum-Effekt mit einem durchschnittlichen Wert von 1,129% am stirksten ausgepragt. Die
Value-Risikopramie betragt 0,717% und die Size-Risikopramie -0,700%. Alle drei Faktoren sind

signifikant von Null verschieden, HML sogar auf einem Signifikanzniveau von 1%.

Tabelle 3: Deskriptive Statistiken der Carhart-Faktoren, R,, und Ry

Deskriptive Statistiken der Carhart-Faktoren, R, und Ry

Variabl Arithmetisches Standard- Pearsonscher Korrelationskoeffizient
ANADE T Mittel abweichung RMRF  SMB HML — WML
Ry 0,710* 5,725

Ry 0,236*** 0,099

RMRF 0,474 5,746 1,000

SMB -0,700** 4,061 -0,510*** 1,000

HML 0,717%** 3,542 0,034*** -0,185*** 1,000

WML 1,129** 6,397 -0,324***  -0,122* -0,038** 1,000

Signifikanzniveaus: 10% (*), 5% (**) und 1% (***).

Tabelle 3 zeigt deskriptive Statistiken fiir die Risikopramien im deutschen Aktienmarkt der Carhart-Faktoren RMRF
(Rm — Ry, Uberrendite des Aktienmarktportfolios), SMB (,,Small minus Big”, Differenzrendite anhand der Markt-
kapitalisierung), HML (,,High minus Low”, Differenzrendite anhand des Buch-Marktwert-Verhiltnisses) und WML
(,Winners minus Losers”, Differenzrendite anhand der Vorjahresperformance). Zusitzlich sind die Renditen und
zugehorigen Standardabweichungen des Aktienmarktportfolios R, und der risikolosen Anlage Ry dargestellt. Alle
Berechnungen basieren auf monatlichen Renditen von Juli 1996 bis Juni 2011.

Die korrespondierenden Werte fiir R,, und RMRF aus Ziegler et al. (2007) betragen im Zeitraum
zwischen Juli 1968 und Juni 1995 0,801% und 0,265%. In Fama / French (1993) ergibt sich
auf dem amerikanischen Aktienmarkt von Juli 1963 bis Dezember 1991 eine durchschnitt-
liche monatliche Marktrendite von 0,97% und eine Uberrendite von 0,43%. Dabei sind die
Aktienmarktrenditen jeweils auf einem Signifikanzniveau von 1% von Null verschieden, die
Uberrendite des Aktienmarktes jedoch nur im amerikanischen Markt auf einem Niveau von
10%. Der durchschnittliche monatliche risikofreie Zins Ry betrdgt in der fritheren Untersuchung
des deutschen bzw. amerikanischen Aktienmarktes 0,536% bzw. 0,43% und ist in beiden Fallen

auf einem Signifikanzniveau von 1% von Null verschieden.
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Die negative Pramie fiir SMB bestitigt die erwdhnte kritische Diskussion dieses Faktors (vgl.
Van Dijk (2011)). In Ziegler et al. (2007) betrdgt sie noch 0,083%. Schrimpf et al. (2007) verwenden
hingegen einen lingeren Zeitraum von Dezember 1969 bis Dezember 2002 und erhalten fiir
SMB den Wert —0, 189%. Mit einer etwas abweichenden Methodik?? ermitteln Liew / Vassalou
(2000) fiir SMB auf jahrlicher Basis eine Risikoprdmie von 0,46% im Zeitraum von 1987 und
1996 fiir Deutschland. Alle drei fiir Deutschland ermittelten Werte sind jedoch nicht signifikant
von Null verschieden. In Fama / French (1993) wird fiir SMB im Mittel der signifikante Wert
0,27% dokumentiert. Unsere Ergebnisse lassen dagegen vermuten, dass dieser klassische Size-
Effekt am deutschen Markt vor 1995 nicht eindeutig und nach 1995 nicht mehr existiert oder
gegenteilig auftritt. Auch fiir die alternative Wahl des 80%-Quantils als Size-Trennpunkt wie

bei Schmidt et al. (2011) erhédlt man eine signifikant negative Risikopramie von -0,469%.

Fiir den Value-Effekt liegen hingegen einheitlichere Ergebnisse vor. Diese reichen von 0,402% in
Ziegler et al. (2007) (1968-1995) bis 0,271% in Schrimpf et al. (2007) (1969-2002), 0,40% in Fama
/ French (1993) (1963-1991) auf monatlicher Basis sowie 4,56% in Liew / Vassalou (2000) (1987-
1996) auf jahrlicher Basis. In Schrimpf et al. (2007) ist HML auf einem Signifikanzniveau von 5%,
bei den anderen oben genannten Arbeiten sogar auf einem Signifikanzniveau von 1% von Null

verschieden.

Liew / Vassalou (2000) betrachten alle vier Faktoren fiir den deutschen Markt. Auf jahrlicher
Basis ist WML mit 9,24% ebenso wie in unserer Untersuchung der am stirksten ausgepragte
Risikofaktor und signifikant (1%).%

Abbildung 1 zeigt den kumulierten Verlauf der vier Risikofaktoren fiir den deutschen Ak-
tienmarkt von Juli 1996 bis Juni 2011 und visualisiert die angesprochenen Ergebnisse. Wir
stellen fest, dass WML die anderen Faktoren dominiert und gerade in Zeiten mit negativer
Uberrendite des Marktes RMRF ansteigt. Jedoch sind auch die starken Riickgénge in 2009 oder
2003 bemerkenswert, als sich der Aktienmarkt von seinen Tiefstanden erholte. Dies stimmt mit
den Beobachtungen von Asem / Tian (2010) iiberein, die eine Beziehung zwischen Marktdyna-
miken und Momentumsrenditen in den USA feststellen. RMRF zeigt sich sehr volatil mit sehr
starken Anstiegen vor den Jahren 2000 und 2008 und anschliefSend starken Riickgédngen. Die
Entwicklung von HML ist vor dem Jahr 2000 nahezu unverdandert und am Ende sogar negativ.
Nach dem Ende der teilweise als Dotcom Blase bezeichneten Phase Anfang 2000 nimmt HML
jedoch kontinuierlich zu, was einem nahezu konstanten Value-Effekt entspricht. Fiir SMB ergibt
sich eine weitgehend negative Entwicklung, die nur von einem neutralen bis leicht positiven

Verlauf von 2003 bis 2006 und ab 2009 unterbrochen wird.

22Sequentielle statt unabhéngige Sortierung der Gruppen zur Bildung der Faktoren, sowie zusitzliche Kontrolle auf
den Momentum-Effekt.

2Rouwenhorst (1998) kontrolliert den Momentum-Effekt nur auf den Size-Effekt, verwendet statt der Einjahresper-
formance eine Sechsmonatsperformance zur Bildung der Portfolios und berechnet gleichgewichtete Portfolioren-
diten. Die durchschnittliche monatliche Differenz aus dem obersten und untersten Dezentil betragt in Deutschland
0,0065% fiir die Jahre 1978 bis 1995 und ist auf einem Signifikanzniveau von 5% von Null verschieden.
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Abbildung 1: Kumulierter Verlauf der vier Risikofaktoren
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Abbildung 1 zeigt den kumulierten Verlauf der Carhart-Faktoren RMRF (R, — Ry, Uberrendite des Aktienmarkt-
portfolios), SMB (,,Small minus Big”, Differenzrendite anhand der Marktkapitalisierung), HML (,,High minus Low”,
Differenzrendite anhand des Buch-Marktwert-Verhiltnisses) und WML (,,Winners minus Losers”, Differenzrendite
anhand der Vorjahresperformance) fiir den deutschen Aktienmarkt von Juli 1996 bis Juni 2011.

Die Korrelationen zwischen den Faktoren sind im Hinblick auf einen moglichen Einsatz in einer
multiplen Regression wichtig. In Tabelle 3 wurden die Pearsonschen Korrelationskoeffizienten
der vier Faktoren fiir Deutschland gezeigt. Eine hohe Korrelation der Faktoren konnte auf
Multikollinearitdt hindeuten, was jedoch spiter im Rahmen der Regressionsanalyse mittels
des Varianzinflationsfaktors (VIF) tiberpriift wird. Die vorliegenden Werte sprechen fiir die
verwendete Methodik, da die Korrelation der Faktoren SMB, HML und W ML untereinander sehr
gering ist. Die Korrelation zwischen HML und WML ist mit -0,038 betragsmiflig sehr gering,
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obwohl bei der Bildung von HML und WML der jeweils andere Faktor nicht berticksichtigt
wurde. Die Korrelation zwischen RMRF und SMB ist mit -0,510 deutlich hoher als die anderen
auftretenden Werte. Dies kann dadurch erkliart werden, dass die Renditen von Aktien mit hoher
Marktkapitalisierung negativ in SMB eingehen und zugleich die nach Marktkapitalisierung
gewichtete Uberrendite des Aktienmarktportfolios dominieren. Auch Schrimpf et al. (2007) und
Ziegler et al. (2007) weisen mit -0,657 und -0,597 dhnlich negative Werte aus. Dagegen sind in
Fama / French (1993) RMRF und SMB mit 0,32 positiv und weniger stark korreliert.

4.2 Internationaler Vergleich

Internationale Studien, welche alle vier Faktoren beinhalten, existieren fiir einen dhnlichen
Betrachtungszeitraum fiir die Schweiz und Kanada. So erhalten Steiner / Ammann (2008) fiir
den Schweizer Markt zwischen Januar 1990 und Dezember 2005 auf jahrlicher Basis fiir RMRF,
SMB, HML und WML 7,16%, -0,67%, 2,35% und 10,33%. Die korrespondierenden Werte fiir den
kanadischen Markt von Juli 1960 bis April 2001 ermitteln L'Her et al. (2004) mit 4,52%, 5,08%,
5,09% und 16,07% auf jahrlicher Basis.

Zudem wollen wir in Tabelle 4 die Statistiken der vier Faktoren fiir den amerikanischen und
Schweizer Markt zeigen. Fiir die USA liegen die Faktoren bis Juni 2011, fiir die Schweiz bis
Dezember 2010 vor. Die Daten stammen von Kenneth Frenchs bzw. Michael Steiners / Manuel
Ammanns Website (vgl. French (2011) und Steiner / Ammann (2011)). Wir erhalten auf monat-
licher Basis fiir RMRF, SMB, HML und WML 0,449%, 0,295%, 0,312% und 0,473% bzw. 0,474%,
0,285%, -0,012% und 0,731%. Dabei ist jedoch nur der Schweizer Momentum-Faktor signifikant

von Null verschieden.

Wenn wir die einzelnen nationalen und internationalen Studien vergleichen, so stellen wir
fest, dass hdufig der Momentum-Effekt am stdrksten ausgeprégt ist, der Value-Effekt bis auf
den aktuelleren Schweizer Zeitraum stets feststellbar ist und der Size-Effekt unterschiedlich
beobachtet wird.

Abschlielend wollen wir die in dieser Arbeit ermittelten Faktoren mit den aktuellen Fakto-
ren fiir die USA und die Schweiz vergleichen, um zu iiberpriifen inwieweit sie globale oder
landerspezifische Risikofaktoren darstellen. Die Korrelationen zwischen den amerikanischen
bzw. Schweizer und deutschen Faktoren in Tabelle 4 bestdtigen die Ergebnisse von Fama /
French (1998) und Griffin (2002). Die Uberschussrendite des deutschen Aktienmarktes RMRF),
ist mit der Uberschussrendite des amerikanischen und Schweizer Aktienmarktes RMRF s bzw.
RMRFcyr korreliert. Die WML-Faktoren weisen unter den Differenzrenditen die hochste Kor-
relation auf, was daran liegen konnte, dass ihre Auspragung auch mit der generellen Akti-
enmarktdynamik zusammenhéangt(vgl. Asem / Tian (2010).). Die Faktoren SMB und HML fiir

Deutschland sind jedoch 6konomisch betrachtet nicht bzw. nur leicht (mit dem jeweiligen Faktor
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Tabelle 4: Internationaler Vergleich der Carhart-Faktoren

Internationaler Vergleich

Variable Arithm. Std.- Pearsonscher Korrelationskoeffizient
Mittel abw. RMRFp SMBp HMLp WMLp
RMRFys 0,449 4932  0,785*** -0,333*** (0,082 -0,349***
SMBys 0,295 3,812 0,288** -0,179** -0,116 -0,022
HMLyg 0,312 3,660 -0,232***  0,156** 0,379*** 0,012
WMLy 0473 5985 -0,252***  -0,076 -0,076 0,612%**
RMRFEIR 0,473 4,895 0,787*** -0,335"* (0,081 -0,348***
SMBELKR 0,297 3,795 0,287*** -0,178** -0,116 -0,022
HMLESR 0,311 3,646 -0,232***  (,157** 0,379*** 0,013
WMLEYR 0,470 5979 -0,251*** -0,076 -0,076 0,611%**
RMRFcy 0,474 4,777  0,755*** -0,261**  (,154**  -0,321***
SMBcy 0,285 2,918 -0,221***  0,247*** -0,218"**  (,159**
HMLcy -0,012 2,232 -0,034 0,113 0,216*** (0,003
WMLcy 0,731*** 3,692 -0,348*** 0,015 -0,194** 0,529%**

RMRFEYR 0,495 4,749 0,755%** -0,261** 0,155  -0,321***
SMBELE 0,280 2,909 -0220%*  0,247*** -0,219**  0,159**
HMLEYR 0,012 2,227 -0,035 0,115 0,216*** 0,002
WMLEYR — 0,726* 3,685 -0,347** 0,014 -0,194*  0,529***

Signifikanzniveaus: 10% (*), 5% (**) und 1% (***).

Tabelle 4 zeigt die deskriptiven Statistiken der Carhart-Faktoren RMRF (R, — Ry, Uberrendite des Aktienmarktport-
folios), SMB (,,Small minus Big”, Differenzrendite anhand der Marktkapitalisierung), HML (,High minus Low”,
Differenzrendite anhand des Buch-Marktwert-Verhiltnisses) und WML (,Winners minus Losers”, Differenzrendite
anhand der Vorjahresperformance) des amerikanischen und Schweizer Aktienmarktes sowohl in lokaler Wahrung
als auch in Euro umberechnet. Zusétzlich sind die Pearsonschen Korrelationskoeffizienten zwischen den Carhart-
Faktoren des amerikanischen und Schweizer Aktienmarktes mit ihren deutschen Gegenstiicken dargestellt. Die
Berechnungen basieren auf monatlichen Daten von Juli 1996 bis Juni 2011 fiir den amerikanischen Aktienmarkt
bzw. von Juli 1996 bis Dezember 2010 fiir den Schweizer Aktienmarkt.

der USA bzw. Schweiz) korreliert. Dies unterstiitzt die These, dass diese Fama-French-Faktoren

landerspezifisch sind und daher fiir jeden Markt separat bestimmt werden sollten.

4.3 Fama-French-Portfolios

Tabelle 5 zeigt die Uberrenditen der 16 Fama-French-Portfolios fiir den deutschen Aktienmarkt
von Juli 1996 bis Juni 2011. Dabei zeigt sich fiir die durchschnittlichen monatlichen Uberren-
diten eine erhebliche Bandbreite von -0,682% (Portfolio 3 — ) und 1,042% (Portfolio 4 — 4). Die
Spannweiten bei Ziegler et al. (2007) (0,002% bis 0,668%) und Schrimpf et al. (2007) (-0,329%
bis 0,472%), die ebenfalls 16 (4x4) Portfolios verwenden, sind dagegen deutlich geringer. Die
Uberrenditen der 25 (5x5) Portfolios in Fama / French (1993) reichen von 0,32% bis 1,02%.
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Tabelle 5: Uberrenditen der i = 1,..., 16 Fama-French-Portfolios fiir den deutschen Aktienmarkt

Zu erklirende Variablen, d.h. Uberrenditen R;; — Ry deri=1,...,16 Portfolios:
Arithmetisches Mittel (Standardabweichung)

Quotienten aus Buch- und Marktwert

Marktwert 1 (Low) 2 3 4 (High)

1 (Small) -0,118 (6,89) -0,127(6,31) 0,104 (598) 0,289 (5,90)
2 -0,661 (6,55) -0,362(5,71) -0,063 (5,21) 0,427 (5,90)
3 -0,682 (6,87) 0,068(4,92) 0,426 (4,70) 0,945 (6,25)
4 (Big) 0,364 (6,14) 0,354 (6,66)  0,922** (6,20) 1,042* (7,98)

Signifikanzniveaus: 10% (*), 5% (**) und 1% (***).

Tabelle 5 zeigt die Uberrenditen der 16 Fama-French-Portfolios fiir den deutschen Markt. Anfang Juli eines jeden
Jahres werden die Aktien unabhédngig anhand ihrer Marktkapitalisierung von Ende Juni des Jahres und dem Buch-
Marktwert-Verhaltnis zum Bilanzstichtag des Vorjahres jeweils vier Gruppen zugeteilt. Die Schnittmenge der vier
Gruppen je Charakteristikum ergibt die 16 nach Marktkapitalisierung gewichteten Portfolios. Alle Berechnungen
basieren auf monatlichen Renditen von Juli 1996 bis Juni 2011.

Innerhalb der einzelnen nach Marktkapitalisierung geordneten Quartile steigen die Renditen
in Tabelle 5 mit zunehmendem Buch-Marktwert-Verhiltnis fast ausschliefslich an. Auch in den
anderen Untersuchungen ergibt sich stets ein positiver Zusammenhang zwischen dem Quoti-
enten aus Buch- und Marktwert sowie der Uberrendite des Aktienportfolios. Dies bestatigt den

positiven Wert fiir HML auch fiir die Aufteilung in den Fama-French-Portfolios.

Aufgrund des negativen Wertes fiir SMB vermuten wir eine positive Beziehung zwischen
Marktkapitalisierung und Rendite. Diese konnen wir bis auf die Portfolios / —1, 1 —2und 1 —3
beobachten. Auffillig ist, dass trotz der breiten Streuung der Renditen nur drei arithmetische

Mittel der 16 Portfolios signifikant von Null verschieden sind.

Ahnlich gemischt wie die Werte fiir SMB ist auch der Zusammenhang von Marktwert und
Aktienrendite in den anderen Beobachtungen. Im Gegensatz zu Ziegler et al. (2007), die keine
Relation feststellen, konnen Schrimpf et al. (2007) innerhalb des verldngerten Zeitraums eben-

falls eine positive Wechselwirkung dokumentieren.

Zwischen den Standardabweichungen der Renditen und den Renditen ldsst sich keine Relation
feststellen. Mit steigender Rendite nimmt die Standardabweichung nicht systematisch zu, was
ein erhohtes Risiko oder B vermuten lassen wiirde. Auch in den anderen Arbeiten gibt es bis
auf Fama / French (1993) dafiir keine Anzeichen.

Die Uberrenditen der aus demselben Datensatz konstruierten 25 Fama-French-Portfolios zeigen
dhnliche Zusammenhidnge zwischen den Renditen und der Marktkapitalisierungen bzw. den
Buch-Marktwert-Verhéltnissen, weisen jedoch mehr Ausreifier innerhalb der Tendenzen auf.

Bemerkenswert sind zudem die hochsten Standardabweichungen fiir Portfolio / — 7 und 5 — 5.
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4.4 Regressionsanalyse

Nachdem im Abschnitt 4.1 die Fama-French-Faktoren SMB und HML sowie der von Carhart de-
finierte Faktor WML fiir den deutschen Aktienmarkt zwischen Juli 1996 und Juni 2011 dargestellt
wurden, sollen die aufgezeigten Zusammenhinge zwischen Rendite und aktienspezifischen
Merkmalen durch eine multiple Regressionsanalyse verifiziert werden. Zur Untersuchung
von Anomalien des CAPM werden zunéchst die Fama-French-Portfolios auf Grundlage der
Marktkapitalisierung und des Buch-Marktwert-Verhiltnisses konstruiert. Deren Uberrenditen

werden dann mittels linearer Zeitreihen-Regressionen und den verschiedenen Faktoren erklért.

Zundichst schdtzen wir die Parameter fiir das mit dem CAPM kompatiblen Einfaktormodells aus
Gleichung (7). Anschliefsend wird dieses Modell zum Fama-French-Dreifaktorenmodell bzw.
Carhart-Vierfaktorenmodell aus Gleichung (8) bzw. (9) erweitert und die Schdtzungen werden
erneut durchgefiihrt. Analog zu Fama / French (1993) sowie Ziegler et al. (2007) werden in
dieser Arbeit die Ergebnisse in zwei Schritten analysiert. In einem ersten Schritt analysieren
wir, ob die Variablen RMRF, SMB, HML und WML tatsachlich Risikofaktoren fiir den deutschen
Aktienmarkt zwischen Juli 1996 und Juni 2011 darstellen und die Streuung der in Kapitel 4.1
beschriebenen Uberrenditen erkldren. Hierzu betrachten wir die jeweiligen Faktorladungen und
deren Signifikanz sowie das korrigierte Bestimmtheitsmaf3 R,%. Im Anschluss wird untersucht,

inwieweit die Faktormodelle mit dem CAPM oder dem erweiterten CAPM im Einklang stehen.

Tabelle 6 fasst die geschitzten Parameter des mit dem CAPM kompatiblen Einfaktormodells
fiir den deutschen Aktienmarkt zusammen. Zusétzlich ist das korrigierte Bestimmtheitsmafs
R? aufgefiihrt. Analog zu Ziegler et al. (2007) steigen sowohl f3; als auch R? mit zunehmendem
Marktwert (und unverdandertem Quotienten aus Buch- und Marktwert) tendenziell an. Auch fiir
den amerikanischen Markt nehmen die R% geringfligig mit wachsender Marktkapitalisierung
zu (vgl. Fama / French (1993)). Innerhalb der Buch-Marktwert-Verhiltnisse (und konstanter
Marktkapitalisierung) lasst sich jedoch keine klare Tendenz erkennen. Einzig bei den Portfolios
mit den hochsten Marktwerten fillt das R,% fiir das Portfolio mit dem hochsten Quotienten
aus Buch- und Marktwert (Portfolio 4 — 4) deutlich ab. Die f; reichen von 0,555 bis 1,087 und
liegen im Mittel bei 0,725. Zudem sind alle f; auf einem Signifikanzniveau von 1% von Null
verschieden. Die R% besitzen eine Bandbreite von 0,214 bis 0,878 mit einem Durchschnittswert
von 0,475. Der Wertebereich fiir ff; und R% hat sich im Vergleich zu dem friitheren Untersu-
chungszeitraum von Juli 1968 bis Juni 1995 kaum verdndert. In den USA waren diese Werte
mit Spannweiten von 0,84 bis 1,42 fiir §; und 0,61 bis 0,92 fiir R,% jedoch hoher. Es ldsst sich
feststellen, dass anhand des CAPM die Aktienrenditen teilweise erklart werden konnen. Fiir
Portfolios mit kleiner Marktkapitalisierung bleibt jedoch geniigend Variation, die durch weitere

Risikofaktoren erklart werden konnte.
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Tabelle 6: Lineare Zeitreihen-Regressionen der Uberrenditen der i = 1,..., 16 Fama-French-Portfolios
anhand des CAPM

Rit — Ry = 0+ Bi- RMRF; + &;

Quotienten aus Buch- und Marktwert

1 (Low) 2 3 4 (High)
Marktwert Schitzwert fiir 5;
1 (Small) 0,560***  0,555***  0,570**  0,600%**
2 0,658*** 0,613*** 0,597** 0,707***
3 0,857***  0,594*** (0,591 (0,729%**
4 (Big) 0,974***  1,087*** 0,931**  0,969***

Korrigiertes Bestimmtheitsmaf R}

1 (Small) 0,214 0,251 0,296 0,337

2 0,329 0,377 0,430 0,471
3 0,511 0479 0,519 0,446
4 (Big) 0,829 0,878 0,743 0,484

Signifikanzniveaus: 10% (*), 5% (**) und 1% (***).

Tabelle 6 dokumentiert die Schatzwerte der Regressionsanalyse des mit dem CAPM kompatiblen Einfaktormodells
fiir den deutschen Aktienmarkt. Neben den Koeffizienten des Risikofaktors RMRF (R, — Ry, Uberrendite des
Aktienmarktportfolios) ist das korrigierte Bestimmtheitsmafs fiir die 16 Fama-French-Portfolios angegeben. Alle
Berechnungen basieren auf monatlichen Renditen von Juli 1996 bis Juni 2011. Der verwendete Newey / West (1987)
Schitzer fiir die Standardfehler der Koeffizienten korrigiert auf Autokorrelation und Heteroskedastizitét fiir bis zu
drei Perioden.

Das mit dem CAPM kompatible Einfaktormodell wird um die Risikofaktoren SMB und HML
zum Fama-French-Dreifaktorenmodell erweitert. Die Ergebnisse der multiplen Regression
umfasst Tabelle 7. Das Spektrum der f; der 16 Portfolios reicht von 0,773 bis 1,125 mit einem
Mittelwert von 0,967. Im Gegensatz zum Einfaktormodell stellen wir mit steigendem Buch-
Marktwert-Verhéltnis oder steigender Marktkapitalisierung keine Entwicklung in den f; fest.
Vor allem in Portfolios mit geringer Marktkapitalisierung steigen die f8; deutlich an, nidher an
den Wert Eins. Dies konnte vor allem durch die negative Korrelation zwischen RMRF und SMB
beeinflusst sein. Die Faktorladungen s; des negativen Faktors SMB besitzen fiir diese Portfolios
positive Werte, so dass die f; im Einfaktormodell nach unten verzerrt sein konnten. Das ist eine
typische Auswirkung des Auslassens relevanter erkldrender Variablen. Auch in Ziegler et al.
(2007) nehmen vor allem die f3; in den Portfolios mit niedrigem Marktwert zu, in Fama / French
(1993) jedoch ab. In der fritheren Untersuchung des deutschen Marktes waren RMRF und SMB
ebenfalls deutlich negativ korreliert, in der des amerikanischen Marktes positiv. Die Spannweite
der B; reichte fiir den deutschen bzw. amerikanischen Markt von 0,689 bis 1,067 bzw. 0,91 bis
1,18.

Agjche Gleichung (8).
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Tabelle 7: Lineare Zeitreihen-Regressionen der Uberrenditen der i = 1,..., 16 Fama-French-Portfolios
anhand des Fama-French-Dreifaktorenmodells

Rit —Rf = o; + B; - RMRE; +s; - SMB; + h; - HML; + €;

Quotienten aus Buch- und Marktwert

1 (Low) 2 3 4 (High)
Marktwert Schitzwert fiir 5;
1 (Small) 0,890*** (,872**  (0,945*** (,996***
2 1,062%*  0,979%*  (0,914*** 1,063***
3 1,125%*  (0,821***  0,773** 1,025***
4 (Big) 0,980*** 1,084***  (0,884*** 1,058***

Schatzwert fiir s;

1 (Small) 0,902*** 0,892***  1,069** 1,131***

2 LTI 1,023*%* 0,907 1,024**
3 0,720%*  0,641%*  (0,532%* (,851***
4 (Big) 0,004 0003  -0,118 0,295%*

Schitzwert fiir h;

1 (Small) -0,209* 0,201** 0,299***  0,555***

2 -0,137 0,119 0,469  (0,589***
3 -0,250% 0,187** 0,438** 0,531***
4 (Big) -0,378***  0,157*** 0,226  0,836***

Korrigiertes Bestimmtheitsmaf3 R%
1 (Small) 0,449 0,481 0,666 0,810

2 0,701 0,755 0,827 0,881
3 0,681 0,678 0,731 0,705
4 (Big) 0,876 0,884 0,765 0,617

Signifikanzniveaus: 10% (*), 5% (**) und 1% (***).

Tabelle 7 dokumentiert die Schatzwerte der Regressionsanalyse des Fama-French-Dreifaktorenmodells fiir den
deutschen Aktienmarkt. Neben den Koeffizienten der Risikofaktoren RMRF (R, — Ry, Uberrendite des Aktien-
marktportfolios), SMB (,,Small minus Big”, Differenzrendite anhand der Marktkapitalisierung) und HML (,High
minus Low”, Differenzrendite anhand des Buch-Marktwert-Verhéltnisses) ist das korrigierte Bestimmtheitsmafs fiir
die 16 Fama-French-Portfolios angegeben. Alle Berechnungen basieren auf monatlichen Renditen von Juli 1996 bis
Juni 2011. Der verwendete Newey / West (1987) Schatzer fiir die Standardfehler der Koeffizienten korrigiert auf

Autokorrelation und Heteroskedastizitit fiir bis zu drei Perioden.

Bei den Faktorladungen s; und #; der neu hinzugefiigten Faktoren SMB und HML existieren
klare Tendenzen. So nehmen die s; mit steigendem Marktwert und festem Buch-Marktwert-
Verhiltnis kontinuierlich ab. Lediglich die Werte von Portfolio 2 — 7 und 2 — 2 sind grofSer als
die Werte von Portfolio 7/ — / und Portfolio 7 — 2. Die Werte fiir A; steigen mit zunehmenden
Quotienten aus Buch- und Marktwert innerhalb aller Marktkapitalisierungen. Die Schatzwerte
fir die Parameter s; bzw. h; besitzen eine Bandbreite von -0,118 bis 1,131 bzw. -0,378 bis 0,836.
Bemerkenswert ist die hohe Signifikanz der Faktoren. In 13 der 16 Portfolios ist s; auf einem
Signifikanzniveau von 1% von Null verschieden. #; ist in 14 der 16 Portfolios signifikant, in neun

davon auf einem Signifikanzniveau von 1%, die Parameter f3; sogar in allen Fallen.

21



Risikoprdmien

Die Ergebnisse in Fama / French (1993) und Ziegler et al. (2007) weisen die gleichen Entwick-
lungen fiir s; und #; auf, jedoch sei darauf hingewiesen, dass SMB ein anderes Vorzeichen
besitzt. Die Spektren der Werte fiir s; (-0,208 bis 1,012) und 4; (-0,530 bis 0,651) in der fritheren
Untersuchung des deutschen Marktes besitzen ein niedrigeres Niveau. Die korrespondierenden
Werte fiir den amerikanischen Markt besitzen eine grofiere Spannweite von -0,23 bis 1,46 bzw.

-0,52 bis 0,76. Die feinere Aufteilung in 25 Portfolios konnte dafiir ein Grund sein.

Im Vergleich zum Einfaktormodell kann das Dreifaktorenmodell wesentlich besser die Streu-
ung der Renditen im Zeitverlauf erkldaren. Der Durchschnitt des korrigierten Bestimmtheitsma-
Bes R,% steigt von 0,475 auf 0,719 und reicht von 0,449 bis 0,884. Eine systematische Zunahme der
R? mit steigendem Marktwert (und gleich bleibendem Quotienten aus Buch- und Marktwert)
konnen wir im Gegensatz zum Einfaktormodell nicht mehr feststellen. Allerdings fillt das
korrigierte Bestimmtheitsmafs fiir Portfolios mit kleiner Marktkapitalisierung und niedrigem
Buch-Marktwert-Verhéltnis (Portfolio 7/ — / und Portfolio / —2) im Vergleich zu den anderen
Portfolios ab. Trotz der hoheren Korrelation von RMRF und SMB deuten die VIF Werte®
von 1,358, 1,404 und 1,041, die deutlich kleiner 10 sind, nicht auf Multikollinearitat hin. Die
Vorteilhaftigkeit des Dreifaktorenmodells gegeniiber dem Einfaktormodell wurde auch von
Ziegler et al. (2007) beobachtet und steht im Einklang mit den Studien von Fama / French (1993).

Im Unterschied zu Fama / French (1993) sowie Ziegler et al. (2007), die das Dreifaktorenmodell
um zwei Faktoren des Anleihenmarktes erweitern, wird in dieser Untersuchung der Faktor
WML hinzugefiigt. Ob dies die Streuung von Aktienrenditen besser erklirt, zeigt Tabelle 8. Die
Ergebnisse der multiplen Regression fiir das Vierfaktorenmodell &hneln stark den Ergebnissen
des Dreifaktorenmodells. So weisen die Parameter s; und #; dhnliche Signifikanzniveaus und
Entwicklungen innerhalb der Marktwerte oder Buch-Marktwert-Verhiltnisse auf. Die Parame-
ter von SMB bzw. HML sind fiir 14 statt 13 bzw. weiterhin 14 Portfolios signifikant. Im Mittel
sind die f;, s; und h; im Vergleich zum Dreifaktorenmodell geringfiigig kleiner. Das korrigierte
Bestimmtheitsma8 R? steigt von einem Durchschnitt von 0,719 nur marginal auf 0,727. Obwohl
es im Portfolio / — 7 von 0,449 auf 0,465 ansteigt, besitzt dieses Portfolio nach wie vor die grofite
unerkldrte Varianz. Die Schatzwerte fiir w; besitzen im Vergleich zu s; und h; betragsmaflig
geringe Werte zwischen -0,188 und 0,113. Die geringsten Werte treten bei Portfolios mit der
niedrigsten Marktkapitalisierung / —1, 1 —2 und / —3 sowie Portfolio 3—17 und 4—4 auf.
Tendenzen innerhalb der Marktwerte oder Buch-Marktwert-Verhéltnisse sind nicht erkennbar.
Dennoch ist WML fiir acht Portfolios signifikant von Null verschieden. Die VIF Werte (1,720,
1,621, 1,052, 1,291) deuten ebenfalls auf keine Probleme beziiglich Multikollinearitdt hin.

Im Folgenden betrachten wir die Schatzwerte fiir die Konstanten ¢; und die zugehorigen Signi-
fikanzniveaus um zu untersuchen, inwieweit die verschiedenen Faktormodelle mit dem CAPM

bzw. dem erweiterten CAPM kompatibel sind. Fiir diesen Fall sollten die Konstanten o; bei

25Die VIF Werte sind der Ubersichtlichkeit halber nicht in der Tabelle enthalten.
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Tabelle 8: Lineare Zeitreihen-Regressionen der Uberrenditen der i = 1,..., 16 Fama-French-Portfolios
anhand des Carhart-Vierfaktorenmodells

Rit —Rf = o+ PBi - RMRF; +5;- SMB; + h; - HML; +w; - WML, + €

Quotienten aus Buch- und Marktwert

1 (Low) 2 3 4 (High)
Marktwert Schiatzwert fur f;
1 (Small) 0,792**  0,764***  0,872**  (0,990***
2 1,006***  0,927**  0,928***  1,044***
3 1,018***  0,787***  0,751***  (,994***
4 (Big) 0,973***  1,046***  0,956%**  (0,938***
mhline Schitzwert fiir s;
1 (Small) 0,795%*  0,774**  0,979***  1,125%*
2 1,050***  0,966***  0,922***  1,003***
3 0,612***  0,604**  0,507*** 0,817***
4 (Big) -0,012 -0,040 -0,039 0,164

Schatzwert fiir h;
1 (Small) -0,237* 0,170** 0,278***  (0,553***

2 -0,153 0,104 0,473***  0,583***
3 -0,282*% 0,177** 0,431%**  0,522%**
4 (Big) -0,380***  0,145** 0,247**  0,802***

Schiatzwert fiir w;

1 (Small) -0,154 -0,169***  -0,116*** -0,009

2 -0,088**  -0,082** 0,022 -0,031
3 -0,168**  -0,054 -0,036 -0,049
4 (Big) -0,012 -0,061* 0,113**  -0,188***

Korrigiertes Bestimmtheitsmaf3 R,%
1 (Small) 0,465 0,505 0,678 0,809

2 0,707 0,761 0,827 0,881
3 0,702 0,680 0,731 0,706
4 (Big) 0,875 0,886 0,776 0,635

Signifikanzniveaus: 10% (*), 5% (**) und 1% (***).

Tabelle 8 dokumentiert die Schatzwerte der Regressionsanalyse des Carhart-Vierfaktorenmodells fiir den deutschen
Aktienmarkt. Neben den Koeffizienten der Risikofaktoren RMRF (R, — Ry, Uberrendite des Aktienmarktportfolios),
SMB (,,Small minus Big”, Differenzrendite anhand der Marktkapitalisierung), HML (,,High minus Low”, Differenz-
rendite anhand des Buch-Marktwert-Verhéltnisses) und WML (,Winners minus Losers”, Differenzrendite anhand
der Vorjahresperformance) ist das korrigierte Bestimmtheitsmaf fiir die 16 Fama-French-Portfolios angegeben. Alle
Berechnungen basieren auf monatlichen Renditen von Juli 1996 bis Juni 2011. Der verwendete Newey / West (1987)
Schitzer fiir die Standardfehler der Koeffizienten korrigiert auf Autokorrelation und Heteroskedastizitét fiir bis zu
drei Perioden.

der Schitzung des Faktormodells nicht signifikant von Null verschieden sein. Tabelle 9 enthalt
die entsprechenden Schitzwerte der einzelnen Regressionsmodelle sowie deren Signifikanz-
niveaus. Aufierdem sind die GRS Statistik und die zugehorige Irrtumswahrscheinlichkeit dar-

gestellt. Diese zeigen inwieweit die Konstanten des jeweiligen Modells gemeinsam signifikant
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von Null verschieden sind. Zunéchst stellen wir fest, dass die Konstanten nur selten signifikant
von Null verschieden sind. Fiir das mit dem CAPM kompatible Einfaktormodell reichen die
Schitzwerte fiir o; von -1,087% bis 0,600%. Diese Streuung ist aus 6konomischer Sicht sehr
stark. Drei der Konstanten sind signifikant von Null verschieden, eine davon sogar auf einem
Signifikanzniveau von 1%. Zwei dieser Konstanten treten bei Portfolios mit niedrigem Buch-
Marktwert-Verhéltnis (Portfolio 2 — 7 und 3 — 1), die andere in 4 — 3 auf. Tendenziell 14sst sich ein
Anstieg der o; mit steigendem Quotienten aus Buch- und Marktwert sowie steigender Markt-
kapitalisierung beobachten. Die GRS Statistik verwirft die Hypothese, dass alle Konstanten
gemeinsam gleich Null sind, auf einem Signifikanzniveau von 5%. Auch dieses Ergebnis deutet
darauf hin, dass eine Erweiterung des CAPM sinnvoll sein konnte. Fiir das Dreifaktorenmodell
sinkt die Bandbreite der ¢; von -0,525% bis 0,676%. Zudem sind nur noch zwei der Portfolios
signifikant von Null verschieden. Trotz dieser 6konomisch starken Streuung der Schatzwerte ist
das eine deutliche Verbesserung zum Einfaktormodell. Die Tendenz, dass mit steigendem Buch-
Marktwert-Verhéltnis (und festen Marktwerten) die o; zunehmen, ist nicht mehr so stringent.
Eine deutliche Verbesserung zeigt auch die GRS Statistik. So kann nun im Gegensatz zum
Einfaktormodel die Hypothese, dass alle Konstanten gemeinsam gleich Null sind, nicht mehr
verworfen werden. Die Erweiterung zum Vierfaktorenmodell verdndert das Spektrum der Kon-
stanten von -0,343% bis 0,728% geringfiigig. Auch das «; des Portfolios 3 — 4 bleibt signifikant
von Null verschieden. Die GRS Statistik weist jedoch einen hoheren Signifikanzwert (pgrs) auf.
Eine wesentliche Verbesserung zum Dreifaktorenmodell ist bei Betrachtung der 16 Portfolios

jedoch nicht festzustellen.

Bei der fritheren Untersuchung fiir den deutschen Markt ergeben sich dhnliche Ergebnisse fiir
das Einfaktor- und Dreifaktorenmodell (vgl. Ziegler et al. (2007)). Die Spannweite reicht beim
Einfaktormodell von 0,282% bis 0,480% und sechs Portfolios sind auf einem Signifikanzniveau
von mindestens 10% von Null verschieden. Das Spektrum der ¢; im Dreifaktorenmodell beginnt
bei -0,129% und endet bei 0,143%. Somit variiert es wesentlich dichter um Null. Fiir kein Port-
folio ist o; signifikant von Null verschieden. Eine Erweiterung zum Fiinffaktorenmodell fiihrt
zu keiner wesentlichen Verbesserung. Ahnliche Resultate ergeben sich fiir den amerikanischen
Markt. Die Konstanten im Einfaktormodell streuen zwischen -0,22% und 0,57% und sind fiir
zwoOlf von 25 Portfolios auf einem Signifikanzniveau von 10% von Null verschieden. Beim
Dreifaktorenmodell reichen die ¢; von -0,34% und 0,21%. Dabei sind die Konstanten von drei
Portfolios auf einem Signifikanzniveau von 1%. Die Konstanten fiir das Fiinffaktorenmodell

andern sich ebenfalls kaum zum Dreifaktorenmodell.

An dieser Stelle soll auf die Regressionsergebnisse der einzelnen Modelle fiir die 25 Fama-
French-Portfolios hingewiesen werden. Die zu schitzenden Parameter weisen mit zunehmen-
den Marktwerten bzw. Quotienten aus Buch- und Marktwert identische Tendenzen wie die

Parameter der Regression auf 16 Portfolios auf. Die geringere Anzahl der Aktien je Portfolio
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konnte der Grund sein, dass das korrigierte Bestimmtheitsmafs im Schnitt etwas niedriger ist.
Bei Betrachtung der Konstanten «; erweist sich das Vierfaktorenmodell vorteilhafter als das
Dreifaktorenmodell und das Einfaktormodell. So konnen nur fiir die Mehrfaktorenmodelle die

Hypothese, dass alle o; gemeinsam gleich Null sind, nicht verworfen werden.

In Hinblick auf die dargestellten Studien halten wir zusammenfassend fest, dass eine Erwei-
terung des Einfaktormodells zum Dreifaktorenmodell stets sinnvoll erscheint. Das Hinzufii-
gen von weiteren Faktoren fiihrt zu keinem eindeutigen Ergebnis. Eine Erweiterung um zwei
Faktoren des Anleihenmarktes erweist sich in Fama / French (1993) und Ziegler et al. (2007)
als nicht notwendig, da diese keinen zusitzlichen Erklarungsgehalt liefern. Fiir das in dieser
Arbeit dargestellte Vierfaktorenmodell steigt der Erklarungsgehalt nur gering. Jedoch weist das
Vierfaktorenmodell hinsichtlich der GRS Statistik sowohl fiir die 16 Portfolios als auch fiir die

25 Portfolios Vorteile gegeniiber dem Dreifaktorenmodell auf.
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Tabelle 9: Konstanten der i = 1,...,16 Fama-French-Portfolios anhand der einzelnen Faktormodelle

Quotienten aus Buch- und Marktwert

1 (Low) 2 3

4 (High)

Marktwert Schitzwert fiir o
Ri —Rp = o+ B;i - RMRF; + ¢&;
FGRS = 2,065 PGRS = 0,012
1 (Small) -0,384 -0,389 -0,166 0,005
2 -0,973**  -0,653 -0,346 0,092
3 -1,087***  -0,214 0,146 0,600
4 (Big) -0,097 -0,161 0,481** 0,584

Rit —Rf = o+ i - RMRF; +5;- SMB; + h; - HML; + €;

Fors =1,464  pgrs =0,119

1 (Small) 0,241 -0,060 0,183 0,211

2 -0,288 -0,195 -0,197 0,218

3 -0,525 -0,007 0,118 0,676**

4 (Big) 0,168 -0,271* 0,259 0,148

Ry —th = (X,‘—l-ﬁ,' -RMRF, +5;-SMB; + h; - HML, +w; - WML, + &
Fors =1451  pgrs = 0,125

1 (Small) 0,407 0,123 0,308 0,220

2 -0,194 -0,107 -0,221 0,251

3 -0,343 0,051 0,157 0,728***

4 (Big) 0,181 -0,205 0,138 0,350

Signifikanzniveaus: 10% (*), 5% (**) und 1% (***).

Tabelle 9 dokumentiert die Schiatzwerte der Konstanten o; fiir die 16 Fama-French-Portfolios des deutschen Ak-

tienmarktes sowie deren Signifikanzniveaus. Desweiteren ist die GRS-Statistik und der zugehorige Sifnifikanz-
wert (p-Wert) fiir jedes Modell dargestellt. Die verschiedenen Faktormodelle enthalten die Risikofaktoren RMRF
(Rm — Ry, Uberrendite des Aktienmarktportfolios), SMB (,,Small minus Big”, Differenzrendite anhand der Markt-
kapitalisierung), HML (,,High minus Low”, Differenzrendite anhand des Buch-Marktwert-Verhiltnisses) und WML
(,Winners minus Losers”, Differenzrendite anhand der Vorjahresperformance). Alle Berechnungen basieren auf mo-
natlichen Renditen von Juli 1996 bis Juni 2011. Der verwendete Newey / West (1987) Schétzer fiir die Standardfehler
der Koeffizienten korrigiert auf Autokorrelation und Heteroskedastizitat fiir bis zu drei Perioden.
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5 Zusammenfassung und Diskussion

Der deutsche Aktienmarkt sah sich in den letzten 15 Jahren substantiellen Verdnderungen
gegeniiber, welche unter anderem in eine zunehmende Internationalisierung und deutlich
erhdhten Streubesitz miindeten. In der vorliegenden Arbeit untersuchen wir, inwieweit dies die
aus klassischen Multifaktormodellen nach Fama / French (1993) oder Carhart (1997) bekannten
Risikofaktoren beeinflusste. Hiermit wird einerseits die zeitliche Liicke gefiillt, die nach der
Untersuchung von Ziegler et al. (2007) entstanden ist, da deren Untersuchungszeitraum nur bis
1995 reicht. Basierend auf allen CDAX-Unternehmen der Jahre 1995 bis 2009 dokumentieren

wir vier wesentliche Ergebnisse.

Erstens ergeben sich fiir die monatlichen Pramien der Risikofaktoren RMRF, SMB, HML und
WML die arithmetischen Mittel 0,474%, -0,700%, 0,717% bzw. 1,129%. Hierbei sind bis auf die
Uberschussrendite des Marktes RMRF alle Risikofaktoren signifikant von Null verschieden.
Bemerkenswert ist das negative Vorzeichen fiir SMB. Dies steht im Gegensatz zum klassischen
Size-Effekt, der besagt, dass die Renditen kleiner Unternehmen die Renditen grofser Unterneh-
men {ibertreffen. Jedoch wird dieser Effekt in den fritheren Untersuchungen des deutschen
Aktienmarktes (vgl. Liew / Vassalou (2000), Ziegler et al. (2007) und Schrimpf et al. (2007))
nicht eindeutig festgestellt, da die Risikopramie von SMB jeweils nicht signifikant von Null
verschieden ist und in Schrimpf et al. (2007) ebenfalls ein negatives Vorzeichen besitzt. Somit
stehen die Ergebnisse dieser Arbeit in Einklang mit der kritischen Diskussion des Grofseneffekts
(vgl. Van Dijk (2011), der zumindest ab 1996 im deutschen Aktienmarkt nicht mehr bzw. sogar
gegenteilig vorliegt.

Zweitens zeigen wir im Rahmen von Korrelationsanalysen, dass alle vier Faktoren unterein-
ander nur schwach bzw. negativ korreliert und teilweise mit internationalen Gegenstticken
(USA, Schweiz) nur schwach korreliert sind. Damit dokumentieren wir die Notwendigkeit der
Berticksichtigung nationaler Besonderheiten und bestétigen die Ergebnisse von Fama / French

(1998) sowie Griffin (2002), die zeigen, dass die Risikofaktoren landerspezifisch sind.

Drittens zeigen die erzielten Ergebnisse, dass die Multifaktormodelle die zeitliche Streuung der
Renditen wesentlich besser als das Einfaktormodell abbilden. Das Einfaktormodell besitzt fiir
die 16 Fama-French-Portfolios im Durchschnitt ein korrigiertes Bestimmtheitsmafs von 0,475,
das Drei- und Vierfaktorenmodell 0,719 bzw. 0,727. Auch im Hinblick auf die Kompatibilitat
des Einfaktormodells mit dem CAPM bzw. der Mehrfaktorenmodelle mit dem erweiterten
CAPM schneiden die Multifaktormodelle besser ab, da zum einen weniger Konstanten o; der
Regression signifikant von Null verschieden sind. AufSerdem kann nur fiir das Einfaktormodell

die Hypothese verworfen werden, dass alle Konstanten gemeinsam von Null verschieden sind.
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Zusammenfassung und Diskussion

Dies bestdtigt die Ergebnisse fritherer Untersuchungen des deutschen und amerikanischen
Aktienmarktes. Letztendlich argumentieren wir daher vor dem Hintergrund der bekannten
Literatur und unserer Ergebnisse fiir eine ldnderspezifische Erweiterung des Capital Asset

Pricing Models.

Neben den erzielten theoretischen Erkenntnissen ergeben sich zahlreiche Anwendungsmog-
lichkeiten. Als Alternative zum CAPM koénnen Multifaktormodelle zur Kapitalkostenschit-
zungen herangezogen werden. Zusitzlich zur Rendite der risikolosen Anlage und des Mark-
tes werden die Faktoren SMB und HML als nicht aktienspezifische Faktoren benétigt. Das
Hinzufiigen des kurzfristigen und kurzlebigen Momentum-Faktors WML erscheint fiir die
Kapitalkostenschdtzung als nicht notwendig, ist jedoch moglich (vgl. Fama / French (2004)).
Zwar werden die Faktoren fiir den amerikanischen Markt auf Kenneth Frenchs Website (vgl.
French (2011)) fortlaufend veroffentlicht, jedoch sind diese Faktoren, wie oben geschildert, mit
denen fiir den deutschen Markt nur schwach korreliert. Anhand der vorgestellten Daten und
Methodik liegen diese Faktoren fiir den deutschen Aktienmarkt vor und werden analog zu den
US Daten zur Verfiigung gestellt.?® Somit stehen die Risikofaktoren des Vierfaktorenmodells

zur Performancemessung oder fiir andere Eventstudien zur Verfiigung.

26Vgl. http:/ /www.fm.wi.tum.de/en/research/data.
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