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Vorwort

Die vorliegende Arbeit kombiniert Portfoliogewichte mit konditionierten Titelrenditen
und entwickelt daraus ein konditioniertes gewichtsorientiertes Performancemass. Die
gewichtsorientierten Performancemasse (nachstehend kurz as Gewichtsmasse
bezeichnet) besitzen im Unterschied zu den traditionell verwendeten renditeorientierten
Messverfahren (im Folgenden kurz als Renditemasse angeschrieben) keinen exogen
vorgegebenen Benchmark. Somit treffen die bei der Performancemessung oft
diskutierten Verzerrungen aufgrund des zeitdynamischen Verhatens des Portfolios
verursacht durch market timing auf die Gewichtsmasse nicht zu. Die Dynamisierung des
Portfoliobetas flihrt jedoch bei unkonditionierten renditeorientierten Performance-
messungen zu verfalschten Ergebnissen. Mit der Konditionierung der Renditemasse auf
offentliche Information lésst sich diese Dynamik modellieren und die verzerrte
Schétzung der Portfolioperformance zumindest teilweise verhindern. Die neuen
Gewichtsmasse werden mit den traditionellen Renditemassen theoretisch und empirisch
anhand einer global investierenden Aktienfondsstichprobe miteinander verglichen. Es
zeigt sich dabei, dass die Gewichtsmasse die Anlageleistung aktiver Portfoliomanager

hoéher einschétzen als die Renditemasse dies tun.

Es braucht Mut oder zumindest ein Stiick Naivitét, neben die zahlreichen Lehrblcher und
Artikel Gber Performancemessung von Finanzinstrumenten noch eine weitere Forschungs-
arbeit zu stellen. Weshab braucht es neben dem Klassiker von Jensen, den Publikationen von
Grinblatt und Titman oder den weiterfihrenden Arbeiten von Ferson und Schadt noch einen

weiteren Text?

Beim Studium der bestehenden Literatur sind zwei Méangel festzustellen: Die thematische
Konzentration sowie schwierig nachvollziehbare Rechenschritte bei der Beschreibung der
eingesetzten Schatzverfahren. Zunéchst ist festzustellen, dass in den meisten akademisch
orientierten Texten die regressionsbasierte Performancemessung (bzw. die Renditemasse) als
Thema dominiert — es handelt sich dabel um Regressionsgleichungen mit unterschiedlichen
Modellannahmen. Der Leser wird mit Asset Pricing Modellen, Benchmark-Portfolios,

Risikoadjustierung und Konditionierung ins Reich der Performancemessung eingefihrt und
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gegenlber Messverzerrungen bei regressionsbasierten Performancemessungen sensibilisiert.
Und auf der gegenliberliegenden Seite des Spektrums? Der in erster Linie an messtechnisch
unverzerrten Performancemassen interessierte Praktiker erhdlt diesbeziiglich keine solchen
Messinstrumente geliefert. Des Weiteren enthalten die in Fachjournals publizierten Artikel oft
keine lickenlose Herleitung der den empirischen Ergebnissen zugrunde liegenden
Performancemasse, was ihre Begreifbarkeit und Implementierung in der Praxis erheblich

erschwert.

Mit dem vorliegenden Text sollen die erwahnten Licken geschlossen werden und die
Perspektive gegenuber Performancemassen verbreitert werden — mit dem Ziel, die
Performancemessung in  ihrer  Funktionsweise und die daraus resultierenden
Messverzerrungen besser zu verstehen. Dazu gehoren insbesondere das Konzept der
Performancemessung mit Portfoliogewichten oder Aspekte der Risikomodellierung und

M odelldynamisierung.

Thematisch stehen darum nicht nur die Gewichtsmasse im Vordergrund sondern auch deren
Vergleich zu den klassischen Renditemassen. Die Arbeit ist in elf Kapitel unterteilt: Im ersten
Kapitel werden die Begriffe Rendite und Performance voneinander abgegrenzt und zur
Risikoadjustierung und Konditionierung in Verbindung gebracht. Daraus resultieren die
Definitionen fur die Rendite- und Gewichtsmasse. Es folgt eine Literaturibersicht tUber die
wichtigsten theoretischen und empirischen Arbeiten zur Performancemessung. Sie dient der
Einordnung der vorliegenden Arbeit in die bestehende Literatur und as Grundlage fir den
Vergleich von Performanceergebnissen. Abschliessend zeigt das Kapitel einen Uberblick tiber
die Dynamisierung des Portfoliobetas und wie dadurch das Jensen’s Alpha Uber- oder
unterschétzt wird. Anhand bereits bekannter und einiger eigenen Darstellungen wird der
Timing-Bias graphisch verdeutlicht. Dieser Uberblick zeigt den Vorteil konditionierter gegen-
Uber nicht konditionierten Renditemassen auf und liefert die Begriindung und Motivation fir

die Anwendung der Gewichtsmasse bei der Performancemessung von Anlagefonds.

Das zweite Kapitel diskutiert die unkonditionierten und konditionierten Renditemasse. Es
handelt sich dabei um die Uberschussrendite, Alpha, Jensen’s Alpha und konditioniertes
Jensen’s Alpha. Der Zusammenhang zwischen Alpha und Jensen’s Alphawird erldutert. Eine
Ubersicht zeigt abschliessend die traditionellen Modelle der Asset Pricing Theorie im

unkonditionierten und konditionierten Fall.
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Das dritte Kapitel erklart die Idee, die hinter der gewichtsorientierten Performancemessung
steckt. Dies geschieht anhand des konditonierten Gewichtsmasses und gilt ohne Vorbehalte
auch fur das unkonditionierte Gewichtsmass. Mit der Maximierung einer konditionierten
erwarteten Nutzenfunktion in einem Ein-Periodenmodell wird gezeigt, dass das konditionierte
Gewichtsmass bei einem informierten Manager positiv ausfélt. Diese Beweisfiihrung zeigt
ebenfalls, wie mit Hilfe der Abweichungen zwischen den aktuellen und vergangenen
Titelgewichten ein endogener Benchmark entsteht. Im Gegensatz zum Renditemass, welches
mit einem exogenen Benchmark arbeitet, funktioniert das Gewichtsmass mit einem
endogenen Benchmark. Die Interpretation des konditionierten Gewichtsmasses analysiert den
Zusammenhang zwischen informationseffizientem Markt, offentlicher Information und
privater Information. Anschliessend wird die Rechenmethodik der Gewichtsmasse an einem

Zahlenbeispiel verdeutlicht.

Kapitel 4 behandelt chronologisch nach ihrer Entdeckung die unkonditionierten Gewichts-
masse. Bis anhin wurde das Event Study Measure und das Portfolio Change Measure
definiert. Die vorliegende Arbeit verwendet mit dem unconditional weight measure (UWM)

eine Kombination aus diesen beiden gewichtsorientierten Performancemassen.

Im Vordergrund des finften Kapitels steht die empirische Implementierung der
unkonditionierten und konditionierten Gewichtsmasse.

Im sechsten Kapitel wird das 6konometrische Modell zur Schétizung der gewichtsorientierten
Performancemasse UWM und CWM entwickelt. Fir die Berechnung der unkonditionierten
und konditionierten Gewichtsmasse und deren jeweiligen statistischen Signifikanz kommen
die Schétzverfahren OLS (Ordinary Least Squares) und GMM (Generalized Method of
Moments) zur Anwendung. Aufgrund multiplikativer Verknipfungen einzelner Terme
(verursacht dadurch, dass die Gewichtsmasse auf der Titel- und Portfolioebene arbeiten)
kénnen nicht normalverteilte Residuen entstehen. GMM ermittelt im Gegensatz zu OL S auch
bei nicht normalverteilten Residuen effiziente Standard Errors fur UWM und CWM. Ohne
diese Voraussetzung wére die statistische Signifikanz von UWM und CWM nicht richtig
bestimmbar. Die Verwendung eines GMM Systems ermoglicht es, eine allféllige Korrelation
zwischen UWM und CWM zu modellieren. Der Standard Error fur die Differenz zwischen

UWM und CWM ist somit ohne verzerrende Wirkung dieser Korrelation ermittelbar.
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Im siebten Kapitel werden die verwendeten Daten beschrieben. Die vorliegende Arbeit
benutzt fur die Gewichtsmasse erstmals zusétzlich zur quartalsweisen auch die monatliche
Beobachtungshaufigkeit. Es werden 25 aktiv gemanagte Aktienfonds der Fondsgesellschaft
Swisscanto (vormals Swissca), einer Tochtergesellschaft der 24 Schweizer Kantonalbanken,
im Zeitraum von 1997 bis Ende 2002 auf ihre Performance hin untersucht. Fir die
Gewichtsmasse braucht es die Daten der Titelgewichte und digjenigen der Titelrenditen. Fir
die Renditemasse kommt die Datenbank der Fonds- und Benchmarkrenditen zum Einsatz. Zur
Konditionierung der Performancemasse wird das Datenset der Offentlichen
Informationsvariablen benutzt. Da samtliche Anlagefonds der Stichprobe wahrend des
gesamten Untersuchungszeitraums existieren und somit keine Fonds aufgrund geringer
Performance geschlossen oder fusioniert wurden bzw. aus der Stichprobe herausgefallen sind,

werden die Performanceergebnisse beziiglich survivorship bias nicht tberschétzt.

Das achte und neunte Kapitel beschreiben und erkléaren die empirischen Performance-
ergebnisse pro Portfolio sowie auch aggregiert fur die gesamte Stichprobe. Das achte Kapitel
umfasst die Renditemasse: Uberschussrendite, Alpha, Jensen’s Alpha und konditioniertes
Jensen’s Alpha. Im neunten Kapitel wird das unkonditionierte und konditionierte Gewichts-
mass bzw. UWM und CWM erértert. Die Performanceergebnisse zeigen die Uberschuss-
rendite in Prozent vom investierten Kapital. Die Analyse der Performanceresultate auf der
Fondsgruppenebene erfolgt sowohl im Querschnitt als auch im Gleichgewicht anhand der
statistischen Kennzahlen: Durchschnitt, Median und Anteil positiver Ergebnisse. Da am Ende
der Untersuchungsperiode mehr Fonds existieren, als dies zu Beginn der Fall war, kommt es
zu einer Ubergewichtung der zeitlichen Beobachtungen am Ende des Stichprobenzeitraums.
Die Performanceergebnisse der Gruppe Querschnitt enthalten diese Verzerrung, digjenigen
der Gruppe Gleichgewicht nicht. Die Durchschnittsperformance im Gleichgewicht wird mit
den Fondskosten verglichen. Die Stichprobe wird unterteilt in Léander- und Sektoren-Fonds
sowie in Monats- und Quartalsdaten. Die daraus resultierenden Performanceunterschiede
werden interpretiert. Die unkonditionierte Performance basiert auf 6ffentlicher und privater
Information. Die konditionierte Performance resultiert aus der Nutzung privater Information.
Die Differenz zwischen unkonditioniertem und konditioniertem Performanceergebnis zeigt
den Anteil der Performance basierend auf offentlicher Information. Die Performance auf der
Fondsgruppenebene falt vor Abzug der Fondskosten positiv bzw. nach Abzug der
Fondskosten negativ aus. Die Performanceergebnisse sind im Vergleich zu ihrer

Standardabweichung bzw. Standard Error zu klein, was auf der Portfolioebene haufig zu nicht
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signifikanten Performanceresultaten fuhrt. Anders verhdt es sich jedoch mit aggregierten
Performancemassen. Auf der Ebene der Fondsgruppen sind die ermittelten Performance-
resultate signifikant. Beim Vergleich der Rendite- und Gewichtsmasse missen die
Fondskosten immer miteinbezogen werden. Die Gewichtsmasse ermitteln die Performance
aufgrund der Verwendung von Titelrenditen vor Abzug der Fondskosten. Die Renditemasse,
welche die Portfoliorenditen benutzen, messen die Performance jedoch nach Abzug der
Kosten.

Das zehnte Kapitel fasst die theoretischen und empirischen Ergebnisse der Arbeit zusammen
und zieht daraus die Schlussfolgerungen. Das elfte und letzte Kapitel beinhaltet

abschliessende Bemerkungen und zeigt zukiinftige Forschungsrichtungen auf.

Der Stil der einzelnen Kapitel ist nicht einheitlich. Einzelne Kapitel sind ausformuliert, bei
anderen liegt der Schwerpunkt auf mathematischen Beweisfiihrungen und Zahlenbeispielen
mit stichwortartigen Erl&uterungen oder analytischen Darstellungen. Den Einstieg in diesen
thematischen Reigen, quasi als Appetitanreger, bieten die graphisch dargestellten Mess-
verzerrungen bei der renditorientierten Performancemessung. Das analystische Anspruchs-
niveau des Textes orientiert sich an den Mathematik-, Statistik- und Okonometriekenntnissen

im Grundstudium einer Universitét.

Der Autor mochte sich bedanken bei Heinz Zimmermann fur hilfreiche Diskussionen,
Kommentare und Vorschldge sowie bei Klaus Neusser fur die Unterstitzung bel den
Okonometrischen Herleitungen und fir die Programmierung des Algorithmus zur Schétzung
der gewichtsorientierten Performancemasse. Der Autor bedankt sich ebenfalls bel Joseph
Ducret fur die Mithilfe bei der Programmierung der Schnittstellen zur Zusammenfihrung der
verschiedenen Datenbanken, bei Daniel Kinzli und Wolfgang Drobetz fir erganzende
Kommentare und bei der Swisscanto Asset Management AG fir die zur Verfigung gestellten
Daten.
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Einleitung

Unter dem Begriff der Performance bzw. Leistung versteht man die Differenz zwischen der
Rendite einer Vermogensanlage und der Rendite eines Vergleichportfolios, dem sogenannten
Benchmark-Portfolio bzw. Benchmark. Die Rendite eines Portfolios setzt sich demnach
zusammen aus der Marktrendite (Benchmarkrendite) und der Mehrrendite (Uberschuss-
rendite, Performance, Leistung). Bei der risikoadjustierten Performance wird die erzielte

Performance zudem mit einem Risikoterm verknupft.

Es stellt sich die Frage, weshalb die Portfoliorendite oder die risikoadjustierte Portfoliorendite
(Rendite-Risiko-Verhdtnis) zur Beurtellung eines Anlagefonds nicht ausreicht. Dies ist
deshalb so, weil mit diesen Messinstrumenten nicht Uberpriift werden kann, ob eine erzielte
Rendite auch ohne Mehrrendite bzw. Leistung des Portfoliomanagers redisierbar gewesen
waére. Performancemasse konnen dies jedoch feststellen. Bei der Performancemessung geht es
aso um die Frage, ob zur Erreichung einer bestimmten Rendite die Mehrrendite des
Portfoliomanagers notwendig gewesen wére. Es geht nicht um die Frage, ob zur Erreichung
einer bestimmten Rendite Uberhaupt irgendein Manager notwendig gewesen wére. Diese
Frage ist stets zu bejahen, weil ohne das (passive und aktive) Zutun eines Manages gar keine
Rendite (weder Marktrendite noch Mehrrendite) moglich ist.

Da systematische Risiken ohne das aktive Zutun eines Managers vom Kapitalmarkt
entschadigt werden, sind Renditen, welche auf systematischem Risiko basieren, von der
Performance bzw. Leistung des Managers zu trennen. Der einfachste Weg dies umzusetzen,
erfolgt Uber die Bildung der Differenz zwischen der durchschnittlichen Fondsrendite und der
durchschnittlichen Benchmarkrendite. Die Benchmarkrenditen reprasentieren dabei die
Renditen, welche auf systematischem Risiko basieren. Die so berechnete Uberschussrendite
entspricht der Performance des Fonds. Das Risiko (systematisch und unsystematisch),
welches der Manager zur Erwirtschaftung der Rendite (Marktrendite und Mehrrendite)
eingegangen ist, wird aber nicht explizit quantifiziert. Man spricht deshalb auch nicht von

einem risikoadjustierten Performancemass sondern lediglich von einem Performancemass.
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Das systematische Risiko wird mit dem Portfoliobeta quantifiziert'. Das Produkt aus
Portfoliobeta und durchschnittlicher Benchmarkrendite entspricht der Rendite basierend auf
dem systematischen Risiko. Es geht dabel um die Bestimmung der Rendite eines Benchmark-
Portfolios, das mit dem zu beurteilenden Fonds risikomassig vergleichbar ist. Da relativ zum
systematischen Risiko des Benchmarks hohere oder tiefere systematische Risiken vom
Kapitalmarkt entsch&digt werden, sind Renditen, welche durch Risikoniveauveranderungen
erzielt wurden, unter der Risikoberlicksichtigung von der Performance des Managers
ebenfalls auszuschliessen. Das Portfoliobeta quantifiziert die relative Erhdhung sowie die
relative Senkung des systematischen Risikoniveaus des Portfolios gegenuber dem
systematischen Risikoniveau des Benchmark-Portfolios. Die Differenz zwischen der
durchschnittlichen  Fondsrendite und der  Betaadjustierten  durchschnittlichen
Benchmarkrendite ergibt die risikoadjustierte Performance des Fonds. Man spricht nun von

einem risikoadjustierten Performancemass.

Bei den Renditemassen ohne und mit Beta-Adjustierung werden die Renditen basierend auf
systematischem Risko mit den Renditen eines Benchmark-Portfolios modelliert. Das
Benchmark-Portfolio entspricht einem Marktindex. Das systematische Risiko ist aber
mehrdimensional. Mehrdimensionalitét bedeutet, dass verschiedene systematische Risiken in
Form unterschiedlicher Marktindizes und unterschiedlicher offentlicher Informationsvariablen
existieren”. Sowohl das jeweilige Produkt aus Portfoliobeta und durchschnittlicher
Marktindexrendite als auch das jeweilige Produkt aus Portfoliobeta und durchschnittlicher
Offentlicher Informationsvariablenrendite (bel den Gewichtsmassen existieren nur solche
Produkte) entspricht der Rendite basierend auf systematischem Risiko. Mit Hilfe der
Konditionierung der risikoadjustierten Performancemasse auf offentliche Information bzw.
auf offentliche Informationsvariablen l&ésst sich die Information des Portfoliomanagers auf
offentliche und private Information aufteilen. Die Konditionierung der nicht risikoadjustierten
Performancemasse ware auch moglich. Die Aufteillung der Information auf 6ffentliche und
private Information ist insofern bei der Performancemessung relevant, da offentliche
Information ohne das aktive Zutun eines Managers vom Kapitalmarkt entsch&digt wird. Das

heisst, dass Renditen, welche auf offentlicher Information basieren, von der Performance bzw.

! Das unsystematische Risiko wird mit dem Portfoliobeta nicht modelliert. Dies ist korrekt: Da unsystematische
Risiken (ohne und mit aktivem Zutun eines Managers) vom Kapitalmarkt langfristig nicht entschadigt werden,
sind Renditen, welche auf unsystematischem Risiko basieren, von der Performance des Managers nicht aus-
zuklammern.

2 Meistens besteht das passive Benchmark-Portfolio aus einem einzelnen Marktindex und aus verschiedenen
offentlichen Informationsvariablen.
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Leistung des Managers auszuklammern sind. Mit der Konditionierung der Performancemasse
ist diese Ausklammerung durchfihrbar. Die Konditionierung der Renditemasse erfolgt
ausschliesslich Uber die Anpassung des Benchmark-Portfolios. Bei den Gewichtsmassen
bezieht sich die Konditionierung sowohl auf das zu bewertende Portfolio als auch auf das
Benchmark-Portfolio. Da private Information ohne das aktive Zutun eines Managers vom
Kapitalmarkt nicht entschadigt wird, sind Renditen, welche auf privater Information basieren,
von der Performance des Managers nicht auszuklammern. Die private Information wird

ausschliesslich durch das aktive Zutun eines Managers vom Kapitalmarkt entschadigt.

Die Performance von Anlagefonds ist abhangig von der Informationsmenge des Managers
und den Renditen des Benchmark-Portfolios. Die vorliegende Arbeit untersucht den Einfluss
des systematischen Risikos, des systematischen Risikoniveaus, der offentlichen Information

und der privaten Information auf diese beiden Faktoren.

Die Gemeinsamkeit samtlicher (risikoadjustierter) Performancemasse besteht darin, dass sie
die Uberschussrendite eines aktiv gemanagten Portfolios gegeniiber einem passiven
Benchmark-Portfolio (mit demselben Portfoliorisiko) bestimmen. Die grosste Schwierigkeit
bei der Implementierung der Performancemasse unabhéngig davon ob risikoadjustiert oder
nicht bezient sich auf die Bestimmung des relevanten Benchmark-Portfolios. Die
verschiedenen Methoden der Performancemessung lassen sich in zwei Gruppen unterteilen: In
die Renditemasse und in die Gewichtsmasse. Der Unterschied zwischen beiden
Messkonzepten besteht in der unterschiedlichen Definition des Benchmark-Portfolios. Dies
gilt ebenfalls fir die Unterscheidung der verschiedenen Messtechniken innerhalb der beiden
Gruppen.
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Kapitd 1

Perfor mancemessung

Im vorliegenden Kapitel werden die wichtigsten Grundbegriffe, welche fir das
Verstdndnis der Performancemessung benttigt werden, behandelt. Im Vordergrund
stehen dabel die Begriffe wie Rendite und Performance. Des Weiteren erfolgt eine
Ubersicht tiber die Literatur der Performancemessung und eine Standortbestimmung der
Gewichtsmasse innerhalb dieses Forschungsbereichs. Das Kapitel schliesst mit der
Problemstellung bei der renditeorientierten Messung der Portfolioperformance. Die
Uber- oder Unterschatzung von Alpha wird ausfiihrlich behandelt und bildet den
Ausgangspunkt fur das weitere Vorgehen.

1.1 Grundbegriffe der Perfor mancemessung

Neben dem Begriff der Rendite existiert auch der Begriff der risikoadjustierten Rendite. Die
risiokoadjustierte Rendite setzt die erzielte Rendite in Beziehung zu einem Risikoterm. Dies
funktioniert indem die Rendite durch das Risiko dividiert wird. Zu der Gruppe der
risikoadjustierten Rendite gehort das Rendite-Risiko-Verhdtnis. Das Sharpe-Ratio, Treynor-
Ratio, Information-Ratio und Appraisal-Ratio gehdren zur Gruppe der risikoadjustierten
Performancemasse. Die veschiedenen Verhdtnis-Kennzahlen werden im Verlauf der Arbeit

nicht mehr angesprochen. Diese Kennzahlen lauten:

Rendite-Risiko-Verhaltnis le )
Op
. FP - Ff
Sharpe-Ratio (2
Op
_ r—T,
Treynor-Ratio ©)
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Information-Ratio fo T (4)
TE,

Appraisal-Ratio Ze ®)

TE,

s = durchschnittliche Portfoliorendite

op = Portfoliorisiko

T = durchschnittliche risikolose Rendite

Lo = Portfoliobeta

Ty = durchschnittliche Rendite des Marktportfolios bzw. des Benchmarks

TE, = Tracking-Error bzw. Standardabweichung der Renditedifferenzen (r, —r,, )

ap = Portfolio Jensen’s Alpha

TE, = Tracking-Error bzw. Standardabweichung der Residuen

Die vorliegende Arbeit verwendet unterschiedliche Renditebegriffe. Diese Begriffe sind hier
aufgelistet:

. . _ Pjt+1
Titelrendite r,=In (6)
it
demeaned Titelrendite r, —E(r,) )
abnormale Titelrendite Mo — E(r il z,) (8)
NAV N
Portfoliorendite Mo =In —22 | =) w,r, 9
Pt ( NAth J ; jthjt ( )

demeaned Portfoliorendite Foy — E(1p ) =D W, (r I E(r i ) (10)
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N

abnormale Portfoliorendite Mo~ Elre] Z,)= D w, (r ‘- E(r il Z: ) (11)
j=1

In = natUrlicher Logarithmus

P, = Preisdes Titels| im Zeitpunkt t

P = Preisdes Titelsj im Zeitpunkt t + 1
i = stetige Rendite des Titelsj im Zeitraum t bist + 1
= Erwartungswert
Z, = offentliche Information im Zeitpunkt t
NAV,, = Net Asset Value des Portfolios im Zeitpunkt t
NAV,,,, = Net Asset Value des Portfolios im Zeitpunkt t + 1
Wi, = Gewicht des Titels | im Zeitpunkt t
[ = stetige Rendite des Portfoliosim Zeitraum t bist + 1

Die in der vorliegenden Arbeit verwendeten Begriffe der renditeorientierten Performance-
messung lauten:

Bei den Ausdriicken (12a), (13a), (14a) und (15a) handelt es sich um nicht risikoadjustierte
Performancemasse.

Titelperformance a; =T, —T, (12a)
abnormale Titel performance kondia; =T; —T — Z i (133)
N
Portfolioperformance ap =Tp =Ty =D W@, (14a)
j=1
_ N
abnormale Portfolioperformance  kondi.a, =T, — T}, —Z;, = Zthkondi a; (15a)

j=1

Bei den Ausdriicken (12b), (13b), (14b) und (15b) handelt es sich um risikoadjustierte

Performancemasse.



Performancemessung 7

Titelperformance a, =T, —bT, (12b)

abnormal e Titel performance kondi.a; =T; —b;,Ty — bjlz i (13b)
N

Portfolioperformance ap =T —bpFy =D W, (14b)
j=1

_ N
abnormale Portfolioperformance  kondi., =7, —bpofy, — b Zpy = D wikondia;,  (15b)
j-1

, = Alphades Titels|

b = Betades Titels|

b, = Betanull des Titels]

b, = Betaeinsdes Titels]

T = Durchschnittsrendite des Titels |

v = Durchschnittsrendite des Marktes bzw. des Benchmarks

Z i = Durchschnittsrendite der ersten offentlichen Informationsvariablen fir den
Titel j

ap = Alphades Portfolios

by = Beta des Portfolios

Beo = Betanull des Portfolios

b, = Beta eins des Portfolios

e = Durchschnittsrendite des Portfolios

Z,, = Durchschnittsrendite der ersten 6ffentlichen Informationsvariablen fur das
Portfolio

Die in der vorliegenden Arbeit verwendeten Begriffe der gewichtsorientierten Performance-
messung lauten:

Bei den Ausdricken (16), (17), (18) und (19) handelt es sich um risikoadjustierte
Performancemasse. Im Gegensatz zu den Renditemassen existieren bei den Gewichtsmassen

keine nicht risikoad] ustierten Performancemasse.
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Titel performance Cov(AWjt N ,—t)= E[(Ath )(r it~ E(r it »J (16)

abnormale Titelperformance Cov[(AWjt T )| )= E[(AW,‘t )r it E(r i Z: ))| z] @

Portfolioperformance ZN:COV(AW,-t Tt ) = ZN: E[(Ath )(r it~ E(rn ))] (18)
j=1 =1

abnormale Portfolioperformance ZN: Cov[(ijt i )| Z, ]

i-1

= ]Z:, E[(ijt )(rit - E(ritl Z, ))l Zt] (19)

Cov = Kovarianz

Aw, = Gewichtsveranderung des Titelsj im Zeitraumt — 1 bist

Bel der genaueren Betrachtung der gewichtsorientierten Performancemasse stellt sich die
Frage, wie die Definition der Performance bzw. der risikoadjustierten Performance auf diese

Masse zutreffend ist. Um dies zeigen zu konnen, wird die Kovarianz Cov(ijt,rjt)

umgeformt zu E(Aw,r,, )- E(aw, JE(r,, ). Der erste Term entspricht der erwarteten Portfolio-
rendite bei vorhandenen Korrelationen zwischen Titelgewichten und zukinftigen Titel-
renditen (d.h. der Portfoliomanager besitzt Information). Der zweite Term steht fir die
erwartete Portfoliorendite, die realisiert wirde, wenn séamtliche Titelgewichte konstant bzw.
mit den jeweiligen folgenden Titelrenditen unkorreliert waren (d.h. der Manager besitzt keine
Information). Der erste Term entspricht der erwarteten Rendite des Portfolios. Der zweite
Term erfasst die erwartete Rendite des Benchmark-Portfolios. Die Renditedifferenz zwischen
diesen beiden Termen misst die Performance des Portfolios. Der zweite Term kann auch als
Risikoadjustierung interpretiert werden, weil er die erwartete Rendite eines Portfolios mit
konstanten Titelgewichten bei gleichem Portfoliorisko des ersten Terms bzw. des zu
bewertenden Portfolios liefert. Das heisst, die Renditedifferenz zwischen dem ersten und

zweiten Term entspricht der risikoadjustierten Performance des Portfolios.

Das Renditemass in Form der Uberschussrendite resultiert aus der Differenz zwischen der

durchschnittlichen Rendite des Portfolios (erster Term) und der durchschnittlichen Rendite
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des Benchmark-Portfolios (zweiter Term). Der zweite Term kann hier nicht as
Risikoadjustierung interpretiert werden. Er liefert zwar die durchschnittliche Rendite eines
Portfolios mit konstanten Titelgewichten, sein Risikoniveau entspricht aber nicht demjenigen
des Portfolios (erster Term). Das Renditemass in Form des Jensen’s Alphas ergibt sich aus der
Differenz zwischen der durchschnittlichen Rendite des Portfolios (erster Term) und dem
Produkt aus Portfoliobeta und durchschnittlicher Rendite des Benchmark-Portfolios (das
Produkt widerspiegelt den zweiten Term). Der zweite Term kann hier als Risikoadjustierung
interpretiert werden. Das Produkt aus Portfoliobeta und durchschnittlicher Benchmarkrendite
liefert die durchschnittliche Rendite eines Portfolios mit konstanten Titelgewichten, wobei das
Risiko des Produktes (zweiter Term) demjenigen des Portfolios (erster Term) entspricht. Bei
den Rendite- und Gewichtsmassen handelt es sich grundsétzlich immer um risikoadjustierte
Performancemasse. Setzt man die Betas der Renditemasse aber gleich ens, verlieren die
Renditemasse ihre Risikoadjustierung und gelten somit (nur noch) as gewohnliche

Performancemasse.

Der Begriff demeaned Titelrendite (demeaned Portfoliorendite) bezeichnet die Uberschuss-
rendite des Titels (Portfolios) beziiglich seiner Durchschnittsrendite. Der Begriff abnormale
Titelrendite (abnormale Portfoliorendite) kennzeichnet die Uberschussrendite des Titels
(Portfolios) bezliglich der auf offentlicher Information basierenden Rendite fir diesen Titel
(dieses Portfolio). Bei den Rendite- und Gewichtsmassen steht der Begriff abnormale
Titelperformance (abnormale Portfolioperformance) fur die Uberschussrendite des Titels
(Portfolios) beziglich der vom Marktindex und den 6ffentlichen Informationsvariablen
erzielten Rendite fur diesen Titel (dieses Portfolio). Fir die Renditemasse werden die
Ausdricke (9), (14b) und (15b) bendtigt. Bei den Gewichtsmassen kommen die Ausdriicke
(6), (7), (8), (18) und (19) zur Anwendung. Samtliche Performancemasse sind in Abbildung 1

zusammengefasst.
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Abbildung 1

Ubersicht tiber die Performancemasse

Performancemasse
|
I |
Renditemasse Gewichtsmasse
I I
I I I I
unkonditioniert konditioniert unkonditioniert konditioniert
nicht risikoad;. nicht risikoad;. nicht risikoad;. nicht risikoad;.
risikoadj. risikoadj. risikoad]. risikoadj.
Uberschuss- kondi.
rendite Jensen Alpha
e Jensen Alpha Uncondi. Condi.
¢ Treynor-Mazuy Alpha weight measure weight measure
e Merton-Henriksson Alpha (UWM) (CWM)
o Sharpe Ratio
e Treynor Ratio
e |nformation Ratio
e Appraisal Ratio

Sowohl das Performancemass ohne Beta-Adjustierung (Uberschussrendite) als auch das Performancemass mit
Beta-Adjustierung (Alpha) gehort zur Gruppe der Renditemasse. Beim Renditemass ohne Beta-Adjustierung gilt
die Annahme, dass das Portfoliobeta gleich einsist. Die Gewichtsmasse sind aufgrund ihres K ovarianzausdrucks
immer risikoadjustiert. Im Gegensatz zu den Renditemassen, welche sich in nicht risikoadjustierte und
risikoadjustierte Performancemasse unterteilen lassen, gibt es bel den Gewichtsmassen nur risikoadjustierte
Performancemasse. Die konditionierte nicht risikoadjustierte Uberschussrendite findet in der Empirie keine
Anwendung. Das Sharpe-Ratio und das Treynor-Ratio sind zwar auch risikoadjustierte Performancemasse, ihre
Uberschussrenditen beziiglich der risikolosen Rendite vermdgen die Portfolioperformance aber nur ansatzweise
zu messen. Der alleinige Einsatz des risikolosen Zinssatzes als Benchmark-Portfolio ist somit zur Messung der
Performance nicht geeignet. Treynor-Mazuy Alpha und Merton-Henriksson Alpha gibt es auch im kondi-
tionierten Fall.
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1.2 Ubersicht Uber die Performancdliteratur®

Die akademische Literatur befasst sich seit Gber 40 Jahren mit der Performancemessung von
Anlagefonds. Ausgangspunkt dieses Forschungsgebiets bildet die Begriindung der modernen
Portfoliotheorie, ausgeldst durch die Arbeit von Harry Markowitz (1952 und 1957) zur
Theorie der Portfolioselektion. Markowitz betrachtete als erster Portfolios unter dem Aspekt
der Nutzenmaximierung bel Unsicherheit. Er zeigte, wie sich effiziente Portfolios durch
Diversifikation bilden lassen, indem die Portfoliorendite bei gegebenem Portfoliorisiko
maximiert bzw. das Portfoliorisiko bei gegebener Portfoliorendite minimiert wird. Markowitz
quantifizierte dabel das Titel- bzw. Portfoliorisko mit der Varianz der erzielten Titel- bzw.
Portfoliorenditen. Die effizienten Portfolios erméglichen den Anlegern, in Portfolios mit
optimalem Rendite/Risiko-Verhdtnis zu investieren. Der Portfolioeffizienz fehlt aber die
Bewertung der Titel- bzw. Portfoliorisiken durch den Kapitalmarkt. Dies ist aber eine
V oraussetzung, damit ermittelt werden kann, ob und wie welit die eingegangenen Risiken vom
Kapitalmarkt entschadigt werden. Erst mit der Entwicklung des Capital Asset Pricing Model
(CAPM) durch Sharpe (1964), Lintner (1965) und Mossin (1966) wurde ein Modell geschaf-
fen, welches die Bewertung von Titel- und Portfoliorisiken durch den Kapitalmarkt im
Gleichgewicht ermdglicht. Das CAPM liefert fur die risikoadjustierte Performancemessung
den relevanten Benchmark, indem es die vom Kapitalmarkt entschadigte Rendite einer
risskomassig vergleichbaren Anlage bestimmt. Mit Hilfe der ex post Version des CAPM bzw.
einer einfachen Regressionsgleichung kann die Performance eines Titel oder Portfolios
bestimmt werden. Der erste empirische Test des CAPM bestand in der Evaluierung der
Performance amerikanischer Anlagefonds. Der vorliegende Abschnitt soll einen Uberblick
Uber die wichtigsten theoretischen und empirischen Arbeiten zur Performancemessung geben.

Es handelt sich dabei um eine chronologische Abfolge der Forschungsergebnisse.

Die erste umfassende Studie zur Ermittlung der Performance von Anlagefonds wurde von
Friend, Brown, Herman und Vickers (1962) durchgefihrt. Da zu dieser Zeit das CAPM noch
nicht bekannt war, verwendeten die Autoren nicht ein Beta-adjustiertes Benchmark-Portfolio,
sondern ein Portfolio bestehend aus funf Aktien, die entsprechend ihrer Gewichtung in den
analysierten Fonds gewichtet wurden. Somit ergab sich ein risskomassig vergleichbares

Referenzportfolio zu den Fonds. Die Performancemessung ergab, dass die Fonds beziiglich

% Dieser Abschnitt lehnt sich an Jaeger, Rudolf, Zimmermann und Zogg (1996): Moderne Performance-
Messung. Ein Handbuch fur die Praxis, Abschnitt 3.1, an und wurde um die konditionierte Performancemessung
erweitert.
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diesem Benchmark eine durchschnittliche Uberschussrendite von -0.2% pro Jahr erzielten.
Spéter wurde diese Untersuchung von Friend, Blume und Crockett (1970) mit aktualisierten
Daten und unter Anwendung des neuen Beta-Konzepts wiederholt. In diesem Fall erzielten
dieselben Fonds gegeniiber dem Beta-adj ustierten Benchmark-Portfolio eine durchschnittliche
Uberschussrendite von 2.98% pro Jahr.

Nach der Verdffentlichung des CAPM im Jahre 1964 setzte ein Boom in der Forschung der
Performancemessung ein. Treynor (1965) wendete erstmals die neuen Erkenntnisse aus dem
CAPM fir die Performancemessung an. Zur Ermittlung der Performance adjustierte er die
Portfoliorendite mit dem Marktrisko. Dazu dividierte er die durchschnittliche
Uberschussrendite beziiglich des risikolosen Zinssatzes durch das Portfoliobeta. Dieses
Performancemass ist unter dem Namen Treynor-Ratio in die Literatur eingegangen. Sharpe
(1966) konstruierte mit der Sharpe-Ratio ein dhnliches Performancemass, welches jedoch die
durchschnittliche Uberschussrendite beziiglich des risikolosen Zinssatzes durch das
Gesamtrisiko des Portfolios dividiert. Sharpe (1966) kam in seiner empirischen Arbeit zum
Schluss, dass die Sharpe-Ratio fir die untersuchten amerikanischen Fonds im Durchschnitt
um 0.4% unter der Sharpe-Ratio des Dow-Jones-Index lag. Die wohl bekannteste Studie zur
Messung der Fondsperformance stammt von Jensen (1968 und 1969). Jensen ermittelte fur die
Fonds im Durchschnitt ein Jensen’s Alpha von -1.1% pro Jahr. Vor Abzug der Fondskosten
berechnete Jensen eine jéhrliche Performance von rund 0%, was mit der Hypothese effizienter
Mérkte Ubereinstimmte. In der mathematischen Gleichung des CAPM erscheint das Jensen’s
Alpha nicht bzw. ist gleich null. Die Zugehorigkeit des Jensen’s Alphas zum CAPM ergibt
sich aus der Abweichungsdistanz bzw. Uberschussrendite gegeniiber der Security Market
Line (SML) des CAPM. Mains (1977) wiederholte die Untersuchung von Jensen fur 70 der
urspringlich 115 analysierten Fonds Uber denselben Zeitraum hinweg. Im Gegensatz zu
Jensen verwendete Mains keine Jahresrenditen sondern Monatsrenditen. Er ermittelte dabei
ein Jensen’s Alpha von durchschnittlich 0.09% pro Jahr. Fur die jéhrliche Datenbasis
berechnete Mains ein durchschnittliches Jensen’s Alpha von -0.62% pro Jahr. | ppolito (1989)
fand fur dieselben 70 Anlagefonds in einer spéteren Zeitperiode anhand von Jahresdaten im
Durchschnitt ein Jensen’s Alphavon 0.83% pro Jahr.

Mit der Entwicklung der Arbitrage Pricing Theory (APT) durch Ross (1976) standen im
Gegensatz zum CAPM nicht nur ein einzelner Benchmark sondern mehrere Benchmarks

gleichzeitig zur Verfigung. Die APT stellt in Frage, ob das Marktportfolio beim CAPM das
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bewertungsrelevante bzw. systematische Risiko hinreichend aggregieren kann. Es wird
agumentiert, dass das systematische Risiko durch verschiedene Risikofaktoren erklart werden
kann. Dies bedeutet, dass das systematische Risiko mehrdimensiona modelliert wird und
nicht mehr nur dem Marktrisko wie im CAPM entspricht. Die APT ermdglicht somit
gegentber dem CAPM eine differenziertere Analyse der Performance. Analog zur CAPM-
basierten Performancemessung lésst sich bei mehrdimensionalen Benchmark-Portfolios das
Jensen’s Alpha berechnen, welches auch hier als Mass fur die Selektivitét dient. Die erste
umfassende empirische Untersuchung mit mehrdimensionalen Benchmarks wurde von
Lehmann und Modest (1987) durchgefihrt. Sie fanden in ihrer Untersuchung, dass die
Anwendung der APT im Gegensatz zum CAPM eine stark negative Performance generierte.
Die empirische Forschung mit mehrdimensionalen Benchmark-Portfolios wurde spéter von
Grinblatt und Titman (1989a) sowie Connor und Korgczyk (1991) fortgesetzt, ohne die
Ergebnisse von Lehmann und Modest zu bestétigen.

Die empirische Forschung mit mehrdimensionalen Benchmark-Portfolios bel der Perfor-
mancemessung war motiviert von der Frage, ob die Wahl des Benchmarks beim CAPM fir
die Performanceergebnisse von Bedeutung sei. Ende der 70er Jahre 16ste die CAPM-Kritik
von Roll eine Diskussion zur korrekten Wahl des Benchmarks bei der Performancemessung
aus. Roll (1978) zeigte, dass die Performanceergebnisse basierend auf dem CAPM sehr
sensitiv gegeniiber der Wahl des verwendeten Benchmark-Portfolios reagieren. Er begrindet
dies damit, dass die als Approximation fur das unbekannte Marktportfolio verwendeten
Benchmark-Portfolios innerhalb der Efficient Frontier des Marktportfolios liegen und somit
bezliglich des Marktportfolios ineffizient sind. Durch die Wahl solcher unterschiedlicher
ineffizienter Benchmark-Portfolios wird die Portfolioperformance passiver und aktiver
Portfolios beliebig veranderbar. Roll (1978) zeigte auch: Bei der Wahl eines ineffizienten
Benchmark-Portfolios weichen die Performanceergebnisse flr passive und aktive Portfolios
von null ab. Mit dem effizienten Benchmark-Portfolio bzw. mit dem Marktportfolio sind
samtliche Performanceergebnisse von passiven und aktiven Portfolios gleich null. Wenn das
Benchmark-Portfolio effizient ist, liegen ale darin enthaltenen Titel und aus diesen Titeln
gebildeten Portfolios auf der Security Market Line des CAPM. Ziel ist es aber fir passive
Portfolios eine Performance von null und fur aktive Portfolios eine Performance ungleich null
messen zu konnen. Roll’s Kritik besagt, dass weder mit einem ineffizienten noch mit einem
effizienten Benchmark-Portfolio gleichzeitig die Performance passiver und aktiver Portfolios

korrekt gemessen werden kann. Eine Lésung fur Roll’s Kritik bieten die von Mayers und Rice
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(1979), Dybvig und Ross (1985) sowie Grinblatt und Titman (1989a) entwickelten Methoden,
welche zwischen informierten und nichtinformierten Portfoliomanagern unterscheiden. Die
informierten Manager nutzen ihre Informationen, so dass ihre Portfolios auf einer Efficient
Frontier liegen, welche sich ausserhalb jener der uninformierten Manager befindet.
Uninformierte Manager besitzen keine Informationen mit denen sie das Rendite-Risiko-
Verhdltnis ihres jeweiligen Portfolios erhthen kénnen. Diese Portfolios liegen folglich auf
einer Efficient Frontier innerhalb jener der informierten Manager. Die Verwendung eines
Benchmark-Portfolios, welches effizient bezlglich passiver Portfolios uninformierter
Manager, jedoch ineffizient bezliglich den aktiven Portfolios der informierten Managern ist,

liefert die Losung fur Roll’s Kritik.

Der Verwendung von CAPM- und APT-basierten Modellen zur Performancemessung
unterliegt die Annahme, dass die Portfoliogewichte tber die Zeit hinweg unverandert bleiben.
Diese Annahme trifft jedoch nicht mehr zu, wenn die Portfoliomanager ihr Portfolio im Sinne
von market timing umschichten. In diesem Fall kdnnen die auf CAPM- und APT basierenden
Performancemessungen aufgrund des durch market timing verursachten messtechnischen Bias
irrefUhrende Ergebnisse ergeben. Die Forschung beschéftigte sich deshalb damit, wie market
timing so modelliert werden kann, dass kein Bias bei der Performancemessung entsteht. Fama
(1972) und Jensen (1972) entwickelten dazu die Theorie der Aufteilung der Performance
eines aktiven Portfolios auf die Timing- und Selektivitétskomponente. Der erste Versuch
Timing-Fahigkeiten zu modellieren und empirisch nachzuweisen, wurde von Treynor und
Mazuy (1966) unternommen. Sie gingen von der Annahme aus, dass die Krimmung der
Security Market Line bei einer erfolgreichen Timing-Strategie einer quadratischen Funktion
folge und fugten dementsprechend der CAPM-Regressionsgleichung einen quadratischen
Term an. Sie entwickelten somit ein nichtlineares CAPM. Mit dessen Regressionsgleichung
untersuchten sie dann amerikanische Anlagefonds auf das Vorhandensein von market timing.
Aus den Testergebnissen schliessen sie, dass den Portfoliomanagern die Fahigkeit fehlt, die
zukinftigen Bewegungen des Marktes vorauszusehen. Weitere solche empirischen
Untersuchungen wurden durchgefihrt, so z.B. von Lee und Rahman (1990) und Cumby und
Glen (1990). Insgesamt waren die empirischen Ergebnisse jedoch wenig aussagekréftig fir
die Unterscheidung zwischen Timing- und Sel ektivitdtskomponenten.

Im Jahre 1981 entwickelten Merton (1981) und Henriksson und Merton (1981) eine weitere

regressionsbasierte Methode zur Modellierung und zum Nachweis von Timing-K omponenten.
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Merton (1981) zeigte, wie die Performance basierend auf Portfolioumschichtungen im Sinne
von market timing mit Hilfe der Option Pricing Theory (OPT) bewertet werden kann. Die
Payoff-Struktur von getimten Portfolios kann mit Hilfe von Optionen repliziert werden. Der
von Henriksson und Merton (1981) vorgeschlagene empirische Test besteht aus ener
Regression, welche anstelle des quadratischen Terms bei Treynor und Mazuy (1966) einen

nichtlinearen Term der Form max(0,r, —r,) enthédt. Dieser Term entspricht dem Payoff

einer Put-Option, welche auf das Benchmark-Portfolio gekauft wurde und einen
Austibungspreis gleich der risikolosen Rendite hat. Diese Technik wurde von Kon (1983),
Henriksson (1984) und Chang und Lewellen (1984) zum Nachweis von Timing-Fahigkeiten
bei amerikanischen Anlagefonds angewendet. Sie fanden jedoch wenig empirische Evidenz
fur market timing. Das Auftreten negativer Timing-Regressionskoeffizienten sprach sogar fur
inverse Timing-Fahigkeiten und hat zu kontroversen Interpretationen gefihrt (Connor und
Korgjczyk (1991)). Spétere Untersuchungen, wie etwa die von Cumby und Glen (1990) an
internationalen Anlagefonds, kamen zu &hnlichen Resultaten. Ein Nachteil der beiden
regressionsbasierten Methoden besteht darin, dass sie Markt-Timing-Strategien nicht von
anderen dynamischen Strategien wie etwa Portfolio Insurance oder synthetischen
Optionsstrategien zu unterscheiden vermogen. Aus diesem Grund verwendeten Cumby und
Glen (1990) in ihrer Studie nebst dem Merton-Henriksson-Modell zusétzlich eine aternative
Methode zum Nachweis von Timing-Fahigkeiten. Diese alternative Methode wurde von
Grinblatt und Titman (1989a) entwickelt und as ,,Positve Period Weighting Measure™
bezeichnet. Die Idee, die hinter diesem Performancemass steckt ist die, dass hohe positive
Portfoliorenditen aufgrund hoher Portfoliobetas und hoher positiver Benchmark-
Portfoliorenditen weniger stark gewichtet werden. Erst nach dieser Anpassung erfolgt die
Regression der modifizierten Portfoliorenditen auf die Benchmarkrenditen. Ein solcher

Ansatz verhindert den verzerrenden Einfluss des market timing auf Jensen’s Alpha.

Ferson und Schadt (1996) entwickelten ein konditioniertes CAPM, eine konditionierte APT,
eine konditionierte Version des Treynor-Mazuy-Modells und eine konditionierte Version des
Merton-Henriksson-Modells. Fir diese vier Modelle wurde jeweils eine individuelle
konditionierte Regressionsgleichung definiert. Mit diesen konditionierten Regressions-
gleichungen untersuchten Ferson und Schadt (1996) amerikanische Anlagefonds bezliglich
Performance und Existenz von market timing. Ihre empirischen Ergebnisse lauten wie folgt:
Wie bei den meisten empirischen Performanceanalysen sind die Jensen’s Alphas basierend
auf CAPM und APT (in Form eines 4-Faktor-Modells) auch bei Ferson und Schadt’s Unter-
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suchung negativ. Werden CAPM und APT konditioniert, bewegen sich die Jensen’s Alphas
gegen null. Die unkonditionierten Versionen des Treynor-Mazuy-Modells und des Merton-
Henriksson-Modells berechnen oft negative Timing-Regressionskoeffizienten. Mit der
Konditionierung dieser beiden Modelle verschwindet die Evidenz inverser Timing-
Fahigkeiten. Eine Reihe welterer Studien befasste sich mit der Konditionierung von
renditeorientierten Performancemassen. Dies waren: Becker, Ferson, Myers und Schill
(1997), Christopherson, Ferson und Glassman (1997) und Farnsworth, Ferson, Jackson und
Todd (1997).

Die bis anhin vorgestellten Performancemasse haben gemeinsam, dass sie fur ihre
Berechnung als einzige Information die Beobachtung der Renditen Uber die Zeit hinweg
voraussetzen. Neben diesen renditeorientierten Methoden wurde jedoch auch eine Gruppe von
Performancemassen entwickelt, die Informationen Uber die Portfoliogewichte der zu
bewertenden Portfolios in die Performancemessung einbeziehen. Der Vorteil dieser Methoden
ist, dass sie fur ihre Berechnung keinen exogenen Benchmark bendtigen und die Performance-
resultate somit unverfalscht beziglich market timing und Benchmarkineffizienz sind. Das
erste Performancemass ohne einen exogenen Benchmark entwickelte Cornell (1979). Als
Referenzportfolio dient hier nicht ein kapitalisierungsgewichtetes Marktportfolio, sondern ein
in der Gewichtung identisch zusammengesetztes Portfolio in einer zeitlich vorangehenden
Periode. Eine dternative Variante entwickelten Copeland und Mayers (1982), die im
Gegensatz zu Cornell nicht eine vorangehende Periode sondern eine Folgeperiode fir die
Festlegung der Durchschnittsrenditen der Titel innerhalb des Referenzportfolios benutzt. In
der Literatur werden diese beiden Performancemasse a's Event Study Measure bezeichnet. Im
Gegensatz zum von Grinblatt und Titman (1993) entwickelten Portfolio Change Measure, das
mit Portfoliogewichtsverénderungen arbeitet, verwendet das Event Study Measure
ausschliesslich Portfoliogewichte. Grinblatt und Titman (1993) verarbeiteten Portfolio-
gewichtsdaten von der Firma CDA Investment Technologies Inc.. Die empirischen
Performancetests mit amerikanischen Anlagefonds ergeben fir das Gewichtsmass 0.37% pro
Jahr. Bel einer Ausweitung der Veranderungszeitdauer zwischen den Titelgewichten
resultieren sogar 2.04% pro Jahr. Ferson und Khang (1998 und 2002) entwickelten das
Portfolio Change Measure weiter und evaluierten damit die Performance von amerikanischen
Pensionskassenfonds im unkonditionierten und konditionierten Fall. Die Daten der

Portfoliogewichte stammen diesmal von der Firma Callan Associates Inc.. Ihre empirischen
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Untersuchungen zur Performance zeigen ein unkonditioniertes Gewichtsmass von 0.24% pro

Jahr. Fur das konditionierte Gewichtsmass ermittelten sie pro Jahr 0.16%.

Die Arbeiten zur gewichtsorientierten Performancemessung lassen sich wie folgt zusammen-
fassen: Cornell (1979) erwdhnte as erster die Moglichkeit, Uber die Titelgewichte die
Performance eines Portfolios messen zu konnen. Cornell’s Mass wurde durch Copeland und
Mayers (1982) modifiziert und empirisch angewendet. Charakteristisch fur diese Methoden ist
die Verwendung von Portfoliogewichten. Das von Grinblatt und Titman (1993) neu
entwickelte gewichtsorientierte  Performancemass arbeitet mit  Portfoliogewichts-
veranderungen. Sie treffen dabel die Annahme, dass die Portfoliomanager einer rebalancing-
Strategie folgen. In ihrer empirischen Untersuchung analysieren sie die Performance von
Anlagefonds. Mehrere Studien benutzten anschliessend dieses neue Performancemass,
vergleiche dazu Grinblatt, Titman und Wermers (1995), Wermers (1997) und Zheng (1999).
Ferson und Khang (1998 und 2002) entwickelten Grinblatt und Titman’s Mass weiter und
evaluierten damit die Performance von Pensionskassenfonds. Im Unterschied zu Grinblatt und
Titman unterstellen sie den Portfoliomanagern nicht eine rebal ancing-Strategie sondern eine
buy-and-hold-Strategie. Eckbo und Smith (1998) nutzten das Performancemass von Ferson
und Khang (1998) zur Untersuchung von Insiderhandel. Die vorliegende Studie analysiert die
Performance von Anlagefonds mit derselben Messtechnik wie Ferson und Khang (2002).
Ferson und Schadt (1996) verwendeten erstmals bei der renditeorientierten Performance-
messung konditionierte Renditen. Ferson und Khang (1998) waren die ersten, die bei der
gewichtsorientierten Performancemessung mit konditionierten Renditen arbeiteten. Sowohl
Ferson und Schadt (1996) als auch Ferson und Khang (1998) kamen zum Schluss, dass sich
die Messergebnisse aus konditionierten Renditen von den Messergebnissen aus nicht
konditionierten Renditen unterscheiden.
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1.3 Dynamisierung des Portfoliobetas

Das Portfoliobeta entspricht der Summe der mit den jeweiligen Titelgewichten des Portfolios

gewichteten Titelbetas. Dieser Zusammenhang lasst sich ausdriicken als:

Lo :%Wlﬂj wobel  f, :%ﬁzﬁj) und S, :% (20)
w; = Gewicht des Titelsj
Bj = Betades Titelsj bzw. Titelrisikoniveau
Bp = Beta des Portfolios bzw. Portfoliorisikoniveau
R, = Rendite des Titels]
Rv = Rendite des Marktes bzw. Benchmarks
Rp = Rendite des Portfolios

Es existieren zwel unterschiedliche Fahigkeiten des Portfoliomanagers: Market timing und
security selection. Market timing (bzw. Markt-Timing) bedeutet, dass der Manager basierend
auf der erwarteten Marktentwicklung die Titelgewichte im Hinblick auf eine Anhebung oder
Senkung des Portfoliorisikoniveaus Uber die Zeit hinweg anpasst. Security selection (bzw.
Titelselektion) heisst, dass der Manager basierend auf einer erwarteten Titelrendite das ent-
sprechende Titelgewicht im Hinblick auf eine Anhebung oder Senkung des Titelrisikoniveaus
(bzw. Portfoliorisikoniveaus) Uber die Zeit hinweg adjustiert. Sowohl wegen market timing
als auch security selection veradndern sich die Gewichtungen der Titelbetas, was aufgrund der
Aufsummierung zur Folge hat, dass sich auch das Portfoliobeta Uber die Zeit hinweg
verandert. Die Betas der Titel innerhalb des Portfolios bzw. Fonds sind ebenfalls zeitvariabel,
wenn sich die Titel- und/oder Benchmarkrenditen wahrend der Zeit veréndern. Im Gegensatz
zur aktiven Dynamisierung des Portfoliobetas durch den Manager verdndert sich das
Portfoliobeta in diesem Fall ohne Einflussnahme des Managers. Unter derselben Voraus-
setzung wie bei den Titelbetas im Fonds verhalten sich auch die Titelbetas im Benchmark-
Portfolio selbststandig zeitvariabel. Das Beta des Benchmarks verandert sich deswegen aber
nicht Uber die Zeit hinweg. Das Benchmarkbeta bleibt aufgrund der Regressionskonstruktion

immer konstant gleich eins. Entscheide des Portfoliomanagers sind hier irrelevant.
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Die Abbildung 2 présentiert sowohl durch den Portfoliomanager (d.h. aktive) as auch ohne
den Manager verursachte (d.h. passive) Portfoliobetaveranderungen Uber die Zeit hinweg. Die
aktiven Verdnderungen des Portfoliobetas basieren auf oOffentlicher und/oder privater
Information. Passiv verursachte Portfoliobetaverdnderungen, beruhen ausschliesslich auf
Offentlicher Information. Die aktiven und passiven Portfoliobetaverénderungen fihren zur

Uber- oder Unterschitzung des Portfolio Jensen’s Alphas.

Die Abbildung 3 zeigt ein Beispiel (Fall 1), wo aufgrund des zeitvariablen Portfoliobetas in
Folge von market timing, das Jensen’s Alpha des Portfolios Uberschétzt wird, vgl. Jensen
(1972). In dieser Abbildung werden die Uberschussrenditen eines aktiv gemanagten Portfolios
(Fondsrenditen minus risikolose Renditen) auf die Uberschussrenditen eines Benchmark-
Portfolios (Benchmarkrenditen minus risikolose Renditen) regressiert. Der Portfoliomanager
hat die Moglichkeit zwischen einem hohen und einem tiefen Portfoliobeta Uber die Zeit hin
und her zu wechseln. Die steilere bzw. flachere Steigung der durchgezogenen Geraden
kennzeichnet das hohe bzw. tiefe Portfoliobeta. Das jeweilige Beta des Portfolios ist grosser
asnull, weil die Portfoliorenditen mit ihren Benchmarkrenditen positiv korreliert sind. Ist das
Benchmark-Portfolio mean-variance effizient, verlaufen die Geraden der Portfoliobetas durch
den Nullpunkt. Es gibt per Annahme zwei verschiedene Marktzustdnde. Der Portfoliomanager
erhdlt also entweder einen Hinweis, dass die Uberschussrendite des Benchmarks beziiglich
dem risikolosen Zinssatz (Ruy-Ry) zukinftig Ry (Ry > unkonditionierter Durchschnitt von

(Rm-Ry)) oder R_ (RL < unkonditionierter Durchschnitt von (Ry-Rs)) sein wird.

Betreibt der Portfoliomanager im Fall 1 market timing und erhélt das positive Signal Ry, wird
er ein hohes Portfoliobeta bilden und im Punkt A zu liegen kommen. Das market timing beim
negativen Signal R verlangt vom Portfoliomanager, dass er ein tiefes Portfoliobeta bildet,
was sich im Punkt B widerspiegelt. Eine Performancemessung (Regression) ohne Information
bzw. ohne Signale verbindet die Beobachtungspunkte A und B miteinander. Die daraus
resultierende Regressionsgerade, in der Graphik mit der gestrichelten Geraden dargestellt,
zeigt dann in Punkt C ein positives Jensen’s Alpha fir das Portfolio an. Ein dhnliches Resultat
ergdbe sich auch bei mehr as zwei Beobachtungen. Die zusétzlichen Beobachtungen légen in
Form einer Punktewolke jeweils um die Punkte A und B verstreut, was die Lage der
Regressionsgeraden nicht gross éndern wirde. Betrachtet man die Signale R und Ry, so hat

der Portfoliomanager bei beiden kein positives Jensen’s Alpha erwirtschaftet, sowohl die
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Abbildung 2

Aktive und passive Portfoliobetaver &nder ungen

AR, = Veradnderung der Titelrendite
AR} = Veradnderung der erwarteten Titelrendite
Aw, = Veranderung des Titelgewichtes
AB; = Veranderung des Titelbetas
AR, = Veradnderung der Marktportfoliorendite
ARy, = Veranderung der erwarteten Marktportfoliorendite
AR, = Veranderung der Portfoliorendite
ABs = Veranderung des Portfoliobetas
Aa, = Veranderung des Portfolio Jensen’s Alphas
(2) = offentliche Information
(Z,9) = offentliche und/oder private Information
ARY(Z,9) ARy (Z,S) AR (Z) AR, (2) AR;(Z) AR, (2)
Aw; (Z,S) Aw; (2) AB;(2)
ARL(Z,S)| AR, (2) AR, (Z) ARy, (2)

v l v I v
A8:(2,9)  |AB(2,9) ABs(2) ABe(2) ABe(2)
Ac,(Z,9)]  |Aa,(Z,9)] Aa,(Z) Aay(Z) Aa,(Z)

biased biased biased biased biased

Aktive bzw. durch den Manager verursachte Verdnderungen sind mit einer Umrandung der entsprechenden
Variablen markiert. Nicht umrandete Variablen stehen fir passive bzw. nicht durch den Manager verursachte
Verdnderungen. Aktive Veranderungen basieren auf offentlicher und/oder privater Information. Passive Ver-
anderungen beruhen ausschliesslich auf offentlicher Information. Die aktiven und passiven Portfoliobeta-
veranderungen fihren zu verzerrten (biased) M essergebnissen beim Portfolio Jensen’s Alpha.
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Gerade durch den Punkt A as auch jene durch den Punkt B weist einen y-Achsenabschnitt
von null auf. Das Performancemass bzw. Portfolio Jensen’s Alpha wird in diesem Beispiel
(Fall 1) al'so Uberschétzt.

Die Abbildungen 3 bis und mit 8 beinhalten drei theoretisch mogliche Anordnungen der
Signale R. und Ry auf der (Ru-Ry) Achse bei richtigem und falschem market timing. In den
Falen 1 und 2 ist R negativ und Ry positiv, in den Fallen 3 und 4 sind R. und Ry beide
positiv und in den Félen 5 und 6 sind R_. und Ry beide negativ. Richtiges market timing
bedeutet, dass bei einem positiven (negativen) Signal ein hohes (tiefes) Portfoliobeta existiert.
Besitzt das Portfolio bel einem positiven (negativen) Signal jedoch ein tiefes (hohes) Beta,
verfolgt der Manager eine falsche market timing Strategie. Ein Uber einen Bull- und Bear-
Market (bzw. ein positives und negatives Signal) hinweg konstant bleibendes Portfoliobeta
impliziert, dass kein market timing betrieben wird. Die Informationsvariablen bleiben bei
richtigem und falschem market timing dieselben, ihre Interpretation kann jedoch richtig oder
falsch sein. Nicht relevante Informationsvariablen besitzen sowohl bei richtigem als auch bel
falschem market timing keinen Einfluss auf das Performancemass. Die Abbildungen 3 - 8 zei-

gen entweder eine Uber- oder Unterschétzung des Jensen-Masses auf.

Die Abbildung 9 zeigt, dass sowohl die aktiven auf offentlicher Information as auch die
aktiven auf privater Information basierenden Portfoliobetaveranderungen sich in die Kompo-
nenten market timing (Marktportfolioebene) und security selection (Titelebene) unterteilen
lassen. Bel den passiven ausschliesslich auf offentlicher Information beruhenden Verénder-
ungen des Portfoliobetas existiert weder market timing noch security selection. Die passiven
Veranderungen konnen aber trotzdem der Marktportfolio- und Titelebene zugeordnet werden.
Die aktiven und passiven Portfoliobetaveranderungen filhren zur Uber- oder Unterschitzung

des Portfolio Jensen’s Alphas.
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Abbildung 3

Uber schatzung von Jensen’s Alpha beim market timing

a = Jensen’s Alpha

richtiges market timing: A richtig, B richtig
Uberschétzung von a
Korrekte Schdtzung: a =0

Fal 1 Re— Ry

High Beta Portfolio

Low Beta Portfolio
Jensen’sAlpha|
K

Rv— Rs

Die Rendite des Portfolios wird mit Rp, die Rendite des Benchmarks mit Ry, und der risikolose Zinssatz mit R¢
bezeichnet. Die Notation R, bzw. Ry steht firr die negative bzw. positive Uberschussrendite des Benchmarks
beziiglich dem risikolosen Zinssatz. Im Schnittpunkt der beiden Achsen (Rv — Ry) und (Re — Ry) befindet sich der
Nullpunkt.
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Abbildung 4

Unterschatzung von Jensen’s Alpha beim market timing

a = Jensen’s Alpha

falsches market timing: A falsch, B falsch
Unterschétzung von o
Korrekte Schdtzung: a =0

Fall 2 Re— Ry

High Beta Portfolio

Low Beta Portfolio

R Ry M '

c‘,n"
= | Jensen’s Alpha

Die Rendite des Portfolios wird mit Rp, die Rendite des Benchmarks mit Ry, und der risikolose Zinssatz mit R¢
bezeichnet. Die Notation R, bzw. Ry steht firr die negative bzw. positive Uberschussrendite des Benchmarks
beziiglich dem risikolosen Zinssatz. Im Schnittpunkt der beiden Achsen (Rv — Ry) und (Re — Ry) befindet sich der
Nullpunkt.
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Abbildung 5

Unter schatzung von Jensen’s Alpha beim market timing

a = Jensen’s Alpha

falsches market timing: A richtig, B falsch
Unterschétzung von o
Korrekte Schdtzung: a =0

Rp— Ry High Beta Portfolio
A
Low Beta Portfolio
T T R - R
RL RH ) f
C_,ci’;
/| Jensen’s Alpha

Die Rendite des Portfolios wird mit Rp, die Rendite des Benchmarks mit Ry, und der risikolose Zinssatz mit R¢
bezeichnet. Die Notation R_ bzw. Ry steht fiir die positive Uberschussrendite des Benchmarks beziiglich dem
risikolosen Zinssatz, wobel R, tiefer ist als Ry. Im Schnittpunkt der beiden Achsen (Ry — Ry) und (Rp — Ry)
befindet sich der Nullpunkt.
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Abbildung 6

Uber schatzung von Jensen’s Alpha beim market timing

a = Jensen’s Alpha

falsches market timing: A richtig, B falsch
Uberschétzung von a
Korrekte Schdtzung: a =0

Fall 4

Rr—R
T High Beta Portfolio
Jensers Alpha $.C Low Beta Portfolio
R Ry M f

Die Rendite des Portfolios wird mit Rp, die Rendite des Benchmarks mit Ry, und der risikolose Zinssatz mit R¢
bezeichnet. Die Notation R_ bzw. Ry steht fiir die positive Uberschussrendite des Benchmarks beziiglich dem
risikolosen Zinssatz, wobel R, tiefer ist als Ry. Im Schnittpunkt der beiden Achsen (Ry — Ry) und (Rp — Ry)
befindet sich der Nullpunkt.
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Abbildung 7

Unterschatzung von Jensen’s Alpha beim market timing

a = Jensen’s Alpha

falsches market timing: A fasch, B richtig
Unterschétzung von o
Korrekte Schdtzung: a =0

Fall 5

Rp—R
P High Beta Portfolio

Low Beta Portfolio

RN Ry— R
T T M — IXf

‘.Jensens Alpha

Die Rendite des Portfolios wird mit Rp, die Rendite des Benchmarks mit Ry, und der risikolose Zinssatz mit R¢
bezeichnet. Die Notation R_ bzw. Ry steht fiir die negative Uberschussrendite des Benchmarks beziiglich dem
risikolosen Zinssatz, wobel R, tiefer ist als Ry. Im Schnittpunkt der beiden Achsen (Ry — Ry) und (Rp — Ry)
befindet sich der Nullpunkt.
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Abbildung 8

Uber schatzung von Jensen’s Alpha beim market timing

a = Jensen’s Alpha

falsches market timing: A fasch, B richtig
Uberschétzung von a
Korrekte Schdtzung: a =0

Fall 6

Rp— R¢ High Beta Portfolio

Low Beta Portfolio
Jensen’s Alpha
L

R Ry /

Rv— Rs
B

Die Rendite des Portfolios wird mit Rp, die Rendite des Benchmarks mit Ry, und der risikolose Zinssatz mit R¢
bezeichnet. Die Notation R_ bzw. Ry steht fiir die negative Uberschussrendite des Benchmarks beziiglich dem
risikolosen Zinssatz, wobel R, tiefer ist als Ry. Im Schnittpunkt der beiden Achsen (Ry — Ry) und (Rp — Ry)
befindet sich der Nullpunkt.
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Abbildung 9

Market timing und security selection

Bei der renditeorientierten Performancemessung gilt:

AB, = Veranderung des Portfoliobetas
(2) = Offentliche Information

(S) = private Information

a) aktive Ap,(Z) market timing

z.B. anhand der Dividendenrendite des Marktportfolios
Konditionierung durchfhrbar

b) aktive AS,(Z) security selection

z.B. anhand der seriellen Korrelation der Rendite eines Titels
Konditionierung nicht durchfthrbar

C) aktive AS:(S) market timing
z.B. anhand eines exogenen Schocks, der das Marktportfolio
beeinflusst
Konditionierung nicht durchfthrbar

d) aktive AS,(S) security selection
z.B. anhand einer Firmeniibernahme, die einen Titel beeinflusst
Konditionierung nicht durchfihrbar

€) passive A, (Z) kein market timing
d.h. die Rendite des Marktportfolios verandert sich ohne
Einflussnahme des Managers
Konditionierung durchfthrbar

f) passive AS,(Z) keine security selection
d.h. die Rendite eines Titels verandert sich ohne Einflussnahme
des Managers
Konditionierung nicht durchfthrbar

Aktive auf offentlicher Information und aktive auf privater Information basierende Portfoliobetaveranderungen
lassen sich in market timing (Marktportfolioebene) und security selection (Titelebene) unterteilen. Bei passiven
ausschliesdich auf offentlicher Information beruhenden Verdnderungen des Portfoliobetas existiert weder
market timing noch security selection. Passive Verdnderungen kdnnen aber der Marktportfolio- und Titelebene
zugeordnet werden. Aktive und passive Portfoliobetaverdnderungen filhren zur Uber- oder Unterschétzung des
Portfolio Jensen’s Alphas. Bei der Situation a) und €) lasst sich die verzerrte Schatzung des Renditemasses durch
eine auf offentliche Information konditionierte Regressionsgleichung vermeiden. Bei b), d) und f) nicht, weil die
Regression statt auf der Titel- auf der Portfolioebene erfolgt. Bei c) und d) ebenfalls nicht, weil die privaten
Informationsvariablen flr die Performancemessung nicht beobachtbar sind.
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Die verzerrten Schatzungen fur das Portfolio Jensen’s Alpha verursacht einerseits durch
aktive Veranderungen des Portfoliobetas aufgrund von market timing basierend auf offent-
licher Information und andererseits durch passive Portfoliobetaverénderungen (basierend auf
offentlicher Information) auf der Marktportfolioebene, lassen sich vermeiden. Ferson und
Schadt (1996) verwenden bei der renditeorientierten Performancemessung diesbeziiglich eine
auf offentliche Information konditionierte Regressionsgleichung. Es gilt dabei die Annahme,
dass die offentliche Information vollsténdig in den Preisen bzw. Renditen der Titel und des
Portfolios verarbeitet ist, was einer mittelstrengen Markteffizienz nach der Definition von
Fama (1970) entspricht. Die auf 6ffentlicher Information beruhende Wirtschaftsdynamik wird
mit Hilfe von Instrumentalvariablen (bzw. Informationsvariablen) quantifiziert. Regressiert
man die Uberschussrenditen des Fonds gleichzeitig auf die Uberschussrenditen des
Benchmarks und auf die Instrumentalvariablen der 6ffentlichen Information, ist es moglich,
die aktive und passive Zeitvariabilitdt des Portfoliobetas zu modellieren. Die konditionierte
Regressionsgleichung besteht hierbel aus einem einzelnen Portfolio Jensen’s Alpha und aus
mehreren Portfoliobetas. Diese Regressionsparameter werden korrekt geschétzt”.

Basieren die aktiven Portfoliobetaveranderungen jedoch auf privater Information, lassen sich
die Uber- und Unterschatzungen des Portfolio Jensen’s Alphas nicht mit einer auf private
Information konditionierten Regressionsgleichung verhindern. Der Grund dafir liegt darin,
dass die privaten Instrumentalvariablen fir die Performancemessung nicht beobachtbar sind.
Die verzerrten Schéatzungen beim Portfolio Jensen’s Alpha aufgrund von Verénderungen des
Portfoliobetas verursacht durch security selection (Titelauswahl) sind ebenfalls nicht mit einer
Konditionierung der Regression vermeidbar. Dies hat damit zutun, dass die Renditemasse

nicht mit Titelrenditen sondern Portfoliorenditen arbeiten.

Treynor und Mazuy (1966) entwickelten eine Moglichkeit, um den verzerrenden Effekt der
Portfoliobetadynamisierung auf die Schétzung des Jensen-Masses ohne Konditionierung der
Regressionsgleichung korrigieren zu konnen. Es spielt dabel keine Rolle, um welche
Portfoliobetaveranderung aus der Abbildung 9 es sich handelt. In ihrer Untersuchung flgen
sie der Regressionsgleichung zuséizlich eine quadrierte Regressionsvariable hinzu. Die bis
anhin resultierende Regressionsgerade wird somit zu einer Regressionsparabel. Die
Abbildung 10 zeigt diese Parabel fur den dritten Fall. In den Félen 1, 3 und 5 ist es
ersichtlich, dass der Vorschlag von Treynor und Mazuy (1966) funktionieren kann. Es besteht

* Eine unverzerrte Schétzung der Regressionsparameter verlangt zusétzlich, dass nicht kointegrierte Renditezeit-
reihen fur Fonds, Benchmark und Informationsvariablen stationér sind.
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aber immer noch die Mdoglichkeit, dass die Parabel durch eine unginstige Lage die
Portfolioperformance Uber- oder unterschétzt. In den Féllen 2, 4 und 6 weist der y-
Achsenabschnitt der Parabel definitiv einen noch grosseren Betrag auf als der y-
Achsenabschnitt der entsprechenden Geraden. Das heisst, die Portfolioperformance wird noch
stérker Uber- oder unterschétzt. Aus statistischer Sicht ist OLS zur Schétzung der
Regressionsgleichung von Treynor und Mazuy nicht ganz unproblematisch, da aufgrund des
quadratischen Terms Multikollinearitétsprobleme auftreten konnen. Das Auftreten von
stochastischen Abhangigkeiten zwischen den Regressionsvariablen kann bei OLS zu grossen
Schétzfehlern fohren. Unter diesem Gesichtspunkt eignet sich dieses Regressionsmodell
kaum, um den verzerrenden Effekt der Betadynamisierung auf Jensen’s Alpha zu umgehen

oder Timing-Fahigkeiten nachzuweisen.

Fazit: Aktive und passive Portfoliobetaveranderungen fiihren zur Uber- oder Unterschitzung
von Jensen’s Alpha (renditeorientiertes Performancemass). Dieser Nachteil ist beim gewichts-
orientierten Performancemass aufgrund der Nichtexistenz einer Regression auf einen exogen-

en Benchmark bzw. der Nichtexistenz des Portfoliobetas nicht vorhanden.
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Abbildung 10

Korrekte quadratische Schatzung fur den Fall 3

a = Treynor & Mazuy’s Alpha

falsches market timing: A richtig, B falsch
Korrekte Schdtzung von o
Korrekte Schdtzung: a =0

Rp—R
P f High Beta Portfolio
AF
Low Beta Portfolio
Treynor & Mazuy’s Alpha
— : Rw—R
R, R, M f
C_,ci’;
£ Jensen’s Alpha

Die Rendite des Portfolios wird mit Rp, die Rendite des Benchmarks mit Ry, und der risikolose Zinssatz mit R¢
bezeichnet. Die Notation R_ bzw. Ry steht fiir die positive Uberschussrendite des Benchmarks beziiglich dem
risikolosen Zinssatz, wobel R, tiefer ist als Ry. Im Schnittpunkt der beiden Achsen (Ry — Ry) und (Rp — Ry)
befindet sich der Nullpunkt.
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Kapitd 2

Die unkonditionierten und konditionierten renditeorientierten Perfor mancemasse

Es folgt nun eine zusammenfassende Auflistung der traditionell verwendeten
Renditemasse. Die renditeorientierten Performancemasse bzw. Renditemasse beinhalten
die Uberschussrendite, Alpha, Jensen’s Alpha und das konditionierte Jensen’s Alpha.
Bel dem Begriff Rendite handelt es sich um eine stetige Rendite.

2.1 Uber schussr endite des Portfolios

Die Uberschussrendite des Portfolios lautet:

e =Tp =Ty «y
r. = Uberschussrendite des Portfolios
s = durchschnittliche Rendite des Portfolios
¥ = durchschnittliche Rendite des Benchmarks

2.2 Alpha des Portfolios

Die Berechnung des Alphas fir das Portfolio erfolgt Uber eine lineare Einfach-Regression.

Die Regressionsgleichung lautet:

o = p + Bolyy + Ep (2.1)

bzw. nach «, aufgelOst

ap =Tp = fply (22
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Mo = Rendite des Portfoliosim Zeitraum t bist + 1
ap, = Alphades Portfolios
p- = Betades Portfolios

=

w = Rendite des Benchmarksim Zeitraumt bist + 1

gn = residuale Rendite des Portfoliosim Zeitraum t bist + 1

Ist das Portfoliobeta (Zusammenhang zwischen Portfolio- und Benchmarkrendite) gleich 1,

entspricht Alpha der Uberschussrendite.

2.3 Jensen’s Alpha des Portfolios

Jensen (1968) erganzte die Regressionsgleichung (2.1) mit der risikolosen Rendite bzw. mit
dem risikolosen Zinssatz. Bei der Ermittlung des Jensen’s Alphas fur das Portfolio wird die
Portfolio- und Benchmarkrendite jeweils mit dem risikolosen Zinssatz subtrahiert. Die
Regressionsgleichung lautet:

P — T = @p + Bo (T =T )+ Eme (3.)

bzw. nach «, aufgel st

Op = (FP -T )_IBP(r_M -T ) (3.2

ap  =Jensen’s Alphades Portfolios
p» = Betades Portfolios

M = risikolose Renditeim Zeitraum t bist + 1

r = durchschnittliche risikolose Rendite
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2.4 Unterschied zwischen Alpha und Jensen’s Alpha

Handelt es sich beim risikolosen Zinssatz um einen zeitvariablen bzw. dynamischen Zinssatz,
ist das Beta aus (2.1) bzw. (2.2) nicht identisch mit dem Beta von (3.1) bzw. (3.2). Um diesen
Unterschied hervorzuheben, konnte das Beta in (3.1) bzw. (3.2) bel einem zeitvariablen
Zinssatz a's Jensen’s Beta bezeichnet werden. Bleibt der risikolose Zinssatz aber Uber die Zeit
hinweg konstant, sind die Betas in (2.1) bzw. (2.2) und (3.1) bzw. (3.2) identisch. Es kommt
aufgrund der Differenzbildung mit dem zeitkonstanten risikolosen Zinssatz nur zu einer
Parallelverschiebung der Regressionsgeraden. Die Steigung der Regressionsgeraden, das
heisst Beta, verandert sich somit nicht.

Alpha und Jensen’s Alpha, jeweils dem y-Achsenabschnitt einer Regression entsprechend,
unterscheiden sich sowohl beim Einsatz eines zeitvariablen as auch zeitkonstanten
riskolosen Zinssatzes. Dieser Unterschied ist unter der Annahme eines zeitkonstanten
risikolosen Zinssatzes bzw. unter der Annahme, dass die Betas in (2.1) bzw. (2.2) und (3.1)
bzw. (3.2) identisch sind, davon abhéngig, ob Beta grosser, kleiner oder gleich 1 ist.

Das Alpha auf der Portfolioebene lautet:

ap =T — Befy

Das Jensen’s Alpha auf der Portfolioebene lautet:

Der Unterschied bzw. die Differenz zwischen Jensen’s Alpha und Alpha betrégt also
—T, (1- 8, ). Esgilt dabei folgendes:

wenn S, >1, dann Jensen’s Alpha > Alpha
wenn S, <1, dann Jensen’s Alpha < Alpha
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wenn S, =1, dann Jensen’s Alpha = Alpha

Wird die Annahme eines zeitkonstanten risikolosen Zinssatzes aufgehoben, sind die Betas in
(2.2) bzw. (2.2) und (3.1) bzw. (3.2) nicht mehr identisch. Der Unterschied zwischen Jensen’s
Alpha und Alpha ist dann abhangig von der Abweichung von Beta in (3.1) bzw. (3.2) zu 1
und von der Differenz zwischen Betain (2.1) bzw. (2.2) und Betain (3.1) bzw. (3.2).

2.5 Konditioniertes Jensen’s Alpha des Portfolios
Die Bestimmung des konditionierten Jensen’s Alphas fir das Portfolio erfolgt Uber eine

lineare Mehrfach-Regression. Die auf offentliche Information konditionierte Regressions-
gleichung lautet in Anlehnung an Ferson und Schadt (1996) wie folgt:

_ (41
=ity + Poalfn =T ) a2 = 2) o =T )+ Bl = 2) o =T ) i P

(4.1) in der Vektorschreibweise lautet:

-

oo =T = o + Brolfin ~ i)+ B2 - D) ~F )+ 2 (42)
Wir ersetzten(z, —Z)(f;, — T ) mit X, , daraus ergibt sich:

P =T = o + Bog (T =T )+ Bo X, + &y (4.3)
bzw. nach o, aufgeltst

ap = (o =T, )= Boo(Fou =T )-Bo'X (4.4)

ap, = konditioniertes Jensen’s Alpha des Portfolios
Peo = durchschnittliches konditioniertes Beta des Portfolios

B = Vektor der konditionierten Betas des Portfolios
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z, = Vektor der bezliglich dem Zeitpunkt t verzdgerten Renditen der 6ffentlichen

I nformationsvariablen ohne Konstante

= Vektor der durchschnittlichen Renditen der 6ffentlichen Informationsvariablen ohne

NI

Konstante

Die konditionierte Regressionsgleichung (4.1) kann auch a's unkonditioniertes Mehrfaktoren-
modell interpretiert werden, wobei die Uberschussrenditen des Benchmarks gegeniiber den

risikolosen Renditen (F;, — ;) dem ersten Faktor entsprechen. Die zusétzlichen Faktoren

multiplizieren diese Uberschussrenditen mit den durchschnittsadjustierten (demeaned) ver-
zOgerten Renditen der offentlichen Informationsvariablen. Wir interpretieren die zusétzlichen
Faktoren als Renditen einer auf ausschliesslich offentlicher Information basierenden Anlage-

strategie. Die Renditen entsprechen dabei (z —Z) Renditeeinheiten des Benchmarks im

Uberschuss zu (z — Z) Renditeeinheiten an der risikolosen Anlage.

2.6 Ubersicht tiber die Regressionsgleichungen der Renditemasse

Abschliessend fassen wir die unkonditionierten Regressionsgleichungen und die auf
oOffentliche Information konditionierten Regressionsgleichungen in Anlehnung an Ferson und
Schadt (1996) nochmals zusammen. Aus den jeweiligen Regressionsgleichungen lasst sich
das renditeorientierte Performancemass in Form von Alpha bestimmen.

Da es sich bem CAPM (Capita Asset Pricing Model) um ein Prognosemodell mit
Erwartungswerten handelt, spricht man bel seiner Darstellung ohne Erwartungswerte vom ex
post CAPM.

Unkonditioniertes ex post CAPM, wie esin der vorliegenden Arbeit verwendet wird:
Moy =T =Cp + ﬂp(th —Iy )+ Epm (5.1)
Konditioniertes ex post CAPM, wie esin der vorliegenden Arbeit ebenfalls verwendet wird:

ley =g = Qp +IBP0(th - rﬁ)+BP‘(Zt(th - rﬂ))+gPt (5'2)
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ﬂPl

wobel B, = P Plundz, =2 -2 Z: ist beziglich dem Zeitpunkt t umt — 1 verzogert.
Ber

Unkonditionierte APT (Arbitrage Pricing Theory):

Mo =Ty = Xp "'BPol(th _rft)+gPt

ﬂPOl
wobei B, = p s

ﬂPOk
Konditionierte APT:

My —Tg =ap +Bpo'(rrvn _rft)+ BP'(Zt(th _rft»+ Ept
Unkonditioniertes Treynor-Mazuy-Modell:

Fo =T = p + Bo(t =T )+ 7ot =T + €
Konditioniertes Treynor-Mazuy-Model:

My —Tq =Ap +ﬁpo(rwn - rft)+ Bp'(zt(rrvn - rft))+ VP(th - rft)2 tEp
Unkonditioniertes Merton-Henriksson-Model | :

Moy =g =p +ﬂp(th - rﬂ)+ Ve max(O; e — th)+ Epm

Konditioniertes Merton-Henriksson-Modell :

Mo =T = Qp +ﬁPOd0wn(th _rﬂ)+ﬁPdm'(Zt(th _rft))+7P(th _rﬁ)* +AI(Zt(th - I’ﬁ)*)+ Ept

(6.1)

(6.2)

(7.1)

(7.2

(8.1)
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(8.2)

wobel

(th I ) =0

Yp = ﬂPOup - ﬁPOdown IBPOUp
ﬂPOdown

A=p Pup — ﬁPdown BPup
BPdown

wenn

wenn

wenn

wenn

wenn

wenn
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Kapitd 3

Die konditionierten gewichtsorientierten Perfor mancemasse

Die Idee, die hinter der Performancemessung mit Portfoliogewichten steckt, ist einfach
zu verstehen. Ein Portfoliomanager mit preisrelevanter Information kennt die zukinftige
Rendite eines bestimmten Titels. Er erhoht (reduziert) im Portfolio die Gewichte der
Titel mit positiver (negativer) Rendite. Die auf dem Konzept der Kovarianz basierenden
Gewichtsmasse verlangen nach einer durchschnittlichen Titelrendite. Diese Durch-
schnittsrendite kann als eine vom Markt erwartete Rendite fir diesen Titel interpretiert
werden. Bei den unkonditionierten Gewichtsmassen bleibt die vom Markt erwartete
Rendite Uber die Zeit konstant. Die gemessene Performance basiert auf 6ffentlicher und
privater Information. Das wirtschaftliche Umfeld und damit auch die o6ffentliche
Information verandern sich aber Uber die Zeit. Es gilt die Annahme, dass der Markt
ausschliesslich tber offentliche Information verfligt. Renditen sind abhéngig von der
Dynamik der offentlichen Information. Das heisst, die vom Markt erwartete Rendite
verandert sich gemeinsam mit dem Risiko, der offentlichen Information und der
Wirtschaft Uber die Zeit hinweg. Bei den konditionierten Gewichtsmassen verandert
sich die vom Markt erwartete Rendite Uber die Zeit. Die gemessene Performance basiert

nur auf privater Information.

Es existieren vier verschiedene Zustande. Erstens, der Portfoliomanager kann aufgrund seiner
Offentlichen und privaten Information die Performance steigern, indem er das
Portfoliogewicht derjenigen Titel erhoht, deren zukinftige Renditen positiv sein werden.
Zweitens, senkt der Manager basierend auf Offentlicher und privater Information das
Portfoliogewicht derjenigen Titel, deren zukiinftige Renditen negativ sein werden, kann er die
Performance ebenfalls steigern. Drittens, der (nicht informierte) Manager erhdht das
Titelgewicht bel negativer zukinftiger Titelrendite, somit reduziert er seine Performance.
Viertens, der (nicht informierte) Manager verringert das Titelgewicht bei positiver zukinftiger
Titelrendite, somit reduziert er seine Performance. Zusammenfassend l&sst sich sagen, der
Manager handelt richtig im Zustand 1 und 2, aber falsch im Zustand 3 und 4. Zustdnde mit
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keiner Titelgewichtsverénderung oder Nullrendite sind fur die Bestimmung der Performance

nicht verwertbar.

Die unkonditionierte gewichtsorientierte Performancemessung approximiert die erwarteten
Titelrenditen des Marktes mit den entsprechenden durchschnittlichen Titelrenditen aus dem
untersuchten Zeitraum. Es gilt dabei die Annahme, dass die vom Markt erwarteten Titel-
renditen Uber die analysierte Zeitperiode hinweg konstant bleiben. Bel der konditionierten
gewichtsorientierten Performancemessung wird diese Annahme aufgehoben. Die vom Markt
erwarteten Titelrenditen konnen sich nun Uber die Zeit hinweg verandern. Ihre Approximation

erfolgt Uber die zeitvariablen 6ffentlichen Informationsvariablen.

Grinblatt und Titman (1993) weisen darauf hin, dass die Kovarianz zwischen den Gewichten
und den zukinftigen Renditen flr einzelne Titel trotz vorhandener Information negativ sein
kann. Dies ist zum Beispiel der Fall, wenn zwei Titel miteinander korreliert sind und der
Portfoliomanager aus Hedging-Uberlegungen den einen Titel kauft und den anderen verkauft.
Grinblatt und Titman (1989b) beweisen, dass die Summe der unkonditionierten Kovarianzen
samtlicher Titel in einem Portfolio positiv ist, wenn der Portfoliomanager private Information
nutzt und keiner zunehmenden absoluten Risikoaversion, definiert nach Rubinstein (1973),
gegenlberstent. Bei ihrer Beweisfihrung konditionieren Grinblatt und Titman (1989b) eine
Nutzenfunktion auf ein Informationsset bestehend aus privater Information. Die
Beweisfihrung, in Anlehnung an Ferson und Khang (1998), der vorliegenden Studie
konditioniert dieselbe Nutzenfunktion bei nicht zunehmender absoluter Risikoaversion auf ein
erweitertes Informationsset bestehend aus Offentlicher und privater Information und kommt
zum Ergebnis, dass wenn der Manager offentliche und private Information nutzt, die Summe
der auf offentliche Information konditionierten Kovarianzen der Titel ebenfals positiv ist,
vgl. dazu Appendix A. Der Einsatz von Gewichtsveranderungen statt Gewichten oder die
Benutzung von Renditen statt abnormalen Renditen éndert an der Struktur der Bewel sfiihrung
und somit am Resultat nichts. Der Grund dafr liegt in der mathematischen Definition der

Kovarianz und ihrer empirischen Implementierung, vgl. Appendix 3.3.
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3.1 Herleitung des konditionierten Gewichtsmasses

Die Herleitung, welche zeigt, dass das auf offentliche Information konditionierte Gewichts-
mass fur einen Portfoliomanager, der offentliche und private Information nutzt, grosser als
null ist, beruht auf der Maximierung einer auf Offentliche und private Information
konditionierten erwarteten Nutzenfunktion in einem Ein-Periodenmodell. Das Nutzen-

maximierungsproblem lautet wie folgt:

max,, EUW)| Z, ] (1.1)
max,, EJU (W, (1-w'q)L+r, )+Wow'(q+7))| 2,9 (1.2)
max,, EJU W, 1+, )+Ww'R)| Z,S] (1.3)

max,, = Maximierung bzw. erste Ableitung nach dem Portfoliogewicht w gleich null setzen

E = Erwartungswert

U = Nutzenfunktion

W,  =Fondsvermdgen am Anfang der Periode

W = Fondsvermdgen am Ende der Periode bzw. am Anfang der néchsten Periode

r = risikoloser Zinssatz

r = Vektor der risikobehafteten Renditen der Titel

R = Vektor der risikobehafteten Uberschussrenditen der Titel beziiglich den risikolosen
Zinssdtzen

w = Vektor der Portfoliogewichte der risikobehafteten Titel

q = Vektor bestehend aus Einsen

V4 = ¢ffentliche Information am Anfang der Periode, offentliche Information ist mit R
konditioniert auf Z nicht korreliert

S = private Information am Anfang der Periode, private Information ist mit R

konditioniert auf Z positiv korreliert

Unter der Annahme, dass die stetigen Titelrenditen konditioniert auf Z bzw. auf Z und S
multivariat normalverteilt (Normalverteilungen mit unterschiedlichen Erwartungswerten) sind
und der Portfoliomanager keine zunehmende absolute Risikoaversion entwickelt, ergibt sich

aus dem Nutzenmaximierungsproblem, vgl. Appendix A, dass
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Ew(z,s)(R-ER|z))| z]>0 )

w ist eine Funktion von Z und S, wobei w(Z,S) der Vektor der Portfoliogewichte ist, der die
erwartete Nutzenfunktion (1.3) maximiert und (ﬁ - E(ﬁ | Z)) dem Vektor entspricht, der die
zukunftigen abnormalen Renditen der Titel beinhaltet. Die abnormale Rendite des Titels bzw.
die vom Markt unerwartete Rendite des Titels ergibt sich aus der Differenz zwischen der vom
Portfoliomanager mit offentlicher und privater Information erzielten Titelrendite und der vom
Markt, der nur offentliche Information verarbeitet, erwarteten Rendite fur diesen Titel. Die
Vektornotation bei w und R beinhaltet die Titel j = 1, ..., N. Die Notation Cov bzw. E steht
fur Kovarianz bzw. Erwartungswert basierend auf einer Zeitrethet =1, ..., T. Jedem Titel | =

1, ..., N wird eine Kovarianz zugeordnet. Das gewichtsorientierte Performancemass summiert
diese Kovarianzen auf. Dies geschieht Uber den Term W'(F~Q - E(F~2 | Z)) Der Erwartungswert
in Ausdruck (2) lasst sich as Kovarianz interpretieren, weil der Erwartungswert von

(ﬁ — E(ﬁ | Z))| Z gleich null ist. Dieser Zusammenhang lautet wie folgt:

covl(w(z,s),R-ER| 2))| Z] (3.1)
ez R-cR|2) ez sy Jelf-eRIZ) ] o
oz, R- | 2)| 2]-elwiz. o 2[R | 2)- el 2) )] @3
- Ew(z,9)(R-ER| 2))| |- Elw(z.9)| ][ER| 2)- ER | 2) (3.4)
- Ew(z,9)(R-E(R| 2))| z|-Elw(z.5)| 2] 0 (35)
- Ew(z,9)(R-ER] 2)) ] (3.6)

Das bedeutet, dass die Summe der auf Gffentliche Information konditionierten Kovarianzen
zwischen den Portfoliogewichten eines Managers mit offentlicher und privater Information
(Z,S) und den zukinftigen abnormalen Renditen der Titel ebenfalls positiv ist. Besitzt der
Portfoliomanager keine private Information S sondern nur 6ffentliche Information Z, dann ist
die Summe der auf offentliche Information Z konditionierten Kovarianzen gleich null. Die
ausschliesslich auf der privaten Information S basierende Performance des Portfolios bezeich-

nen wir a's abnormal e Portfolioperformance.
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Der im Ausdruck (2) verwendete Vektor der Portfoliogewichte w wird um einen Vektor
bestehend aus Benchmarkgewichten wy, erweitert. Der Vektor wy, ist ein Bestandteil der

offentlichen Information.
Elw(z,9)-w,(2))(R-ER]| 2))| z|>0 (4)

Verwendet der Portfoliomanager offentliche und private Information ist der Ausdruck (4)
positiv. Da wy, als Funktion von Z konstant bleibt, hat w, keinen Einfluss auf die mit Z
konditionierten Kovarianzen bzw. keinen Einfluss auf Ausdruck (2).

Die Idee zur Bildung der Differenzen zwischen den Portfolio- und Benchmarkgewichten
stammt von Malatesta (1992) und Brennan (1993) und wurde bei Heinkel und Stoughton
(1995) und Becker, Ferson, Myers und Schill (1997) empirisch angewendet. Es wurde zum
Beispiel die Portfolioperformance basierend auf den Abweichungen zwischen den Titel-
gewichten im Fonds und im S& P 500 gemessen. In einem solchen Fall maximiert der Port-
foliomanager beim Ein-Periodenmodell den erwarteten Nutzen des am Ende der Periode
existierenden Uberschussvermdgens eines Fonds gegenilber seinem Benchmark-Portfolio.
Ferson und Khang (2002) Ubernehmen die Methodik der Differenzbildung in den Titel-
gewichten, ersetzen aber die Gewichte des Benchmark-Portfolios mit den Fondsgewichten aus
einem vergangenen Zeitpunkt. Das Gewicht des Titelsin der Ungleichung (2) wird also durch

die Gewichtsverénderung des Titels aus dem Ausdruck (4) ersetzt.

3.2 Interpretation des konditionierten Gewichtsmasses

Die Beziehung zwischen dem unkonditionierten und dem konditionierten gewichtsorientierten

Performancemass lautet wie folgt:
Y covlaw, 1, )= Y Elcov(aw, v, )| 2]+ S covElaw, | 2)E, | 2)] )
j=1 j=1 j=1

Wobei Aw; der Gewichtsveranderung des Titels j und r; der stetigen Rendite des Titels j
entspricht. Der erste Term im Ausdruck (5) ist das unkonditionierte gewichtsorientierte
Performancemass bzw. das unconditional weight measure (UWM). Der zweite Term

entspricht dem durchschnittlichen konditionierten gewichtsorientierten Performancemass
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bzw. dem durchschnittlichen conditional weight measure (CWM). Der Begriff durch-
schnittlich wird bel der Abklrzung CWM weggelassen. Das CWM ist identisch mit dem
unkonditionierten Erwartungswert des Ausdrucks (4). Fur die dazugehdrige Herleitung siehe
Appendix 3.4. Der dritte Term ist ebenfals ein konditioniertes gewichtsorientiertes
Performancemass. Er wird mittels der Residuagrosse (UWM — CWM) berechnet. Mit der
Dekomposition ist es mdglich, die Portfolioperformance in ihre Informationsquellen zu
unterteilen. Die Portfolioperformance basierend auf offentlicher und privater Information
wird mit UWM gemessen, die Portfolioperformance basierend auf privater Information mit
CWM und digjenige basierend auf offentlicher Information mit (UWM — CWM). CWM wird

a s abnormale Portfolioperformance definiert.

3.3 Appendix: Verschiedene Auspragungen der Kovarianz

Fal 1: Die Kovarianz zwischen X und Y adjustiert die Variable X mit dem Erwartungswert
von X und die Variable Y mit dem Erwartungswert von Y. Der Erwartungswert entspricht
dabei dem Durchschnittswert der jeweiligen Variablen. Die Gleichung (1.1) liefert die

Grundlage fir die in der vorliegenden Arbeit verwendeten Gewichtsmasse.

cov(X,Y)=E[(X - E(X)XY - E(Y))] (1.1)
cov(X,Y) = E[XY]- E[XE(Y)]- E[E(X)Y]+ E[E(X)E(Y)] (1.2)
cov(X,Y) = E[XY]- E[X]E[Y]- E[X]E[Y]+ E[X |E[Y] (1.3)
cov(X,Y) = E[XY]- E[X]E[Y] (1.4)

cov = Kovarianz

E = Erwartungswert

X = Gewicht des Titels

X —E(X) = demeaned Gewicht des Titels bzw. Gewichtsveranderung des Titels

Y = Rendite des Titels

Y — E(Y) = demeaned Rendite des Titels bzw. Uberschussrendite des Titels

Fall 2: Die Kovarianz zwischen X und Y adjustiert nur die Variable Y mit dem Erwartungs-

wert von Y. Die Gleichung (2.1) liefert die Grundlage fur die Event Study Measures.
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cov(X,Y)=E[(X)XY - E(Y))] (2.1)
cov(X,Y) = E[XY]- E[XE(Y)] (2.2)
cov(X,Y) = E[XY]- E[X]E[Y] (2.3)

Fall 3: Die Kovarianz zwischen X und Y adjustiert nur die Variable X mit dem Erwartungs-

wert von X. Die Gleichung (3.1) liefert die Grundlage fur die Portfolio Change Measures.

cov(X,Y) = E[(X = E(X))Y)] (3.1)
cov(X,Y)=E[XY]- E[E(X)Y] (3.2)
cov(X,Y)= E[XY]- E[X]|E[Y] (3.3)

Fall 4: Wenn E(X) = 0 und/oder E(Y) = 0 dann gilt:

cov(X,Y) = E[XY]- E[X]E[Y] (4.1)
cov(X,Y)=E[XY] (4.2)

Die Gleichungen (1.4), (2.3) und (3.3) sind identisch, was bedeutet das auch die Kovarianz-
ausdricke (1.1), (2.1) und (3.1) identisch sind und somit dieselben Resultate fur die
Kovarianz liefern. Dies soll anhand des folgenden ersten Zahlenbeispiels nochmals ver-

deutlicht werden:

Zeit Titelgewicht Titelrendite Fall 1 Fall 2 Fall 3
t X E(X) X-E(X) Y E(Y) Y-E(Y) X-EC))(Y-E(Y))  X(Y-E(Y)) (X-E(X))Y
1 0.10 0.1125 -0.0125 0.04 0.0575  -0.0175 0.0002 -0.0018 -0.0005
2 0.05 0.1125 -0.0625 0.15 0.0575 0.0925 -0.0058 0.0046 -0.0094
3 0.25 0.1125  0.1375 0.1 0.0575 0.0425 0.0058 0.0106 0.0138
4 0.13 0.1125  0.0175 0.26 0.0575 0.2025 0.0035 0.0263 0.0046
5 0.20 0.1125  0.0875 0.02 0.0575  -0.0375 -0.0033 -0.0075 0.0018
6 0.06 0.1125 -0.0525 -0.05 0.0575  -0.1075 0.0056 -0.0065 0.0026
7 0.09 0.1125 -0.0225 -0.12 0.0575  -0.1775 0.0040 -0.0160 0.0027
8 0.02 0.1125  -0.0925 0.06 0.0575 0.0025 -0.0002 0.0000 -0.0056

Mean 0.1125 0.0575 0.0012 0.0012 0.0012

Die Kovarianz betragt 0.0012 im Fall 1, 2 und 3, was zu zeigen war. Wird E(X) durch das
vergangene Titelgewicht X(t-1) ersetzt, wie dies auch in der vorliegenden Arbeit getan wird,
gilt die Kovarianzidentitét nicht mehr. Dies wird ceteris paribus anhand des folgenden
zweiten Zahlenbeispiels gezeigt:
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Zeit  Titelgewicht Titelrendite Fall 1 Fall 2 Fall 3
t X(t) X(t-1)  X(H)-X(t-1) Y E(Y) Y-E(Y)  (X(O)-X(t-1)(Y-E(Y)) X®O(Y-E(Y)) (X(®)-X(t-1)Y
1 0.10 NaN NaN 0.04 0.0575 -0.0175 NaN NaN NaN
2 0.05 0.10 -0.05 0.15 0.0575 0.0925 -0.0046 0.0046 -0.0075
3 0.25 0.05 0.20 0.1 0.0575 0.0425 0.0085 0.0106 0.0200
4 0.13 0.25 -0.12 0.26 0.0575 0.2025 -0.0243 0.0263 -0.0312
5 0.20 0.13 0.07 0.02 0.0575 -0.0375 -0.0026 -0.0075 0.0014
6 0.06 0.20 -0.14 -0.05 0.0575 -0.1075 0.0151 -0.0065 0.0070
7 0.09 0.06 0.03 -0.12 0.0575 -0.1775 -0.0053 -0.0160 -0.0036
8 0.02 0.09 -0.07 0.06 0.0575  0.0025 -0.0002 0.0000 -0.0042

Mean 0.0575 -0.0019 0.0017 -0.0026

Die Kovarianz betrégt fir den ersten Fall -0.0019, fur den zweiten Fall 0.0017 und fir den
dritten Fall -0.0026. Die Kovarianz ist also nicht mehr identisch, was zu zeigen war. Die in
dieser Arbeit verwendeten Gewichtsmasse basieren alle auf dem ersten Fall. Um abschlies-
send zeigen zu konnen, wie die Performance fir ein Portfolio (bestent mindestens aus 2
Titeln) ermittelt wird, muss noch ein weiteres Zahlenbeispiel fir einen zweiten Titel gebildet
werden. Fir den zweiten Titel gilt das folgende dritte Zahlenbeispiel:

Zeit  Titelgewicht Titelrendite Fall 1 Fall 2 Fall 3
t X(t) X(t-1)  X()-X(t-1) Y E(Y)  Y-E(Y) (X(O)-X(E-1)(Y-E(Y)) X@®O(Y-E(Y)) (X(O)-X(t-1)Y
1 NaN NaN NaN 0.03 0.0825 -0.0525 NaN NaN NaN
2 NaN NaN NaN 0.14 0.0825 0.0575 NaN NaN NaN
3 NaN NaN NaN 0.05 0.0825 -0.0325 NaN NaN NaN
4 NaN NaN NaN 0.18 0.0825 0.0975 NaN NaN NaN
5 0.34 0.00 0.34 -0.02 0.0825 -0.1025 -0.0349 -0.0349 -0.0068
6 0.50 0.34 0.16 0.25 0.0825 0.1675 0.0268 0.0838 0.0400
7 0.20 0.50 -0.30 -0.10 0.0825 -0.1825 0.0548 -0.0365 0.0300
8 0.10 0.20 -0.10 0.13 0.0825 0.0475 -0.0048 0.0048 -0.0130

Mean 0.0825 0.0105 0.0043 0.0126

Die Performance des Portfolios ergibt sich aus -0.0019 + 0.0105 = 0.0086. Die Kovarianz des

ersten Titels -0.0019 stammt aus dem zweiten Beispiel, Spate Fall 1, letzte Zeile. Die

Kovarianz des zweiten Titels 0.0105 entnehmen wir dem dritten Beispiel, Spate Fal 1, letzte

Zéeile. Die empirische Schreibweise der Kovarianz Uber die Zeit hinweg (t =1, ..., T) lautet:
T

%Z()() Die Addition der Kovarianzen Uber die einzelnen Titel hinweg (j = 1, ..., N)
t=1

N T
ergibt sich wiefolgt: Zi ().
j:1T t=1
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3.4 Appendix: Beweisder |dentitat

Esfolgt nun die Herleitung der Gleichheit zwischen dem conditiona weight measure (CWM)

und dem unkonditioniertem Erwartungswert des Ausdrucks (4) im Abschnitt 3.1.

Der Ausdruck (5) aus dem Abschnitt 3.2 lautet:

]ZN;COV(AW]- T ): JZN;‘ E[Cov((ij T )| Z)]+JZN;COV[E(AWJ- | Z), E(rj | z)] (1)

cov =Kovarianz
E = Erwartungswert
Aw; = Gewichtsveranderung des Titels]
I = stetige Rendite des Titels |
Z = Offentliche Information
Erster Term des Ausdrucks (1):

N N

Z;,COV(AWJ r ): Z;, E[(AWJ' - E(AWJ )) (rJ - E(rJ ))]

] 1=

N
= > Ellaw,){r, ~(r, )] @

Zweiter Term des Ausdrucks (1) bzw. conditional weight measure (CWM):

JZE E[COV((AWJ o] )l Z)] = ZN: E[E[(AWJ - E(AWi | z)) (rj - E(rj |Z))| ZH

=

= Z E[Eflaw, ) -£(, | 2))| 2]} ©

Dritter Term des Ausdrucks (1):
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JZN;COV[E(AWJ' | z), E(rj | z)]- ZN: E[(E(AWJ' | z)- E(E(AWJ | z)) (E(ri | z)- E(E(rj | z))|

j=1

E[(E(AWJ' | Z)_ E(AWJ | Z)) (E(rj | Z)_ E(ri | Z))]

Il
.MZ

Il
JUN

El(Elaw| 2))(Elr, | 2)-Elr, | )] @

Il
,MZ

3N

=

Der Ausdruck (4) aus dem Abschnitt 3.1 lautet:
Elw(z,s)-w,(2))R-ER| Z)| Z]>0 (5.1
bzw.
Elw(z,s)-w,(2)R-ER| 2)| 2] (52)

Der Vektor R besteht aus den stetigen Uberschussrenditen der Titel beziiglich den risikolosen
Zinssétzen. Die Adjustierung der stetigen Rendite des Titels j mit dem risikolosen Zinssatz
wird der besseren Ubersicht wegen im Folgenden weggelassen. Der Ausdruck (5.2) ohne

V ektorschreibweise |autet:

> Eflaw,)(r, -l | 2)) 2] 6)

j=1

bzw. der unkonditionierte Erwartungswert davon
N
> Eleflaw, ) r, £l | 2))) 2]} (62)
=

was wiederum dem conditional weight measure (CWM) aus dem Ausdruck (1) entspricht,

was zu zeigen war.
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Kapite 4

Die unkonditionierten gewichtsorientierten Perfor mancemasse

Unter der Nullhypothese, dass der Portfoliomanager keine relevanten Informationen
besitzt, sind samtliche Titelgewichte im Portfolio mit ihrer jeweiligen zukinftigen
Rendite unkorreliert. In diesem Fall messen konzeptionell unverzerrte Gewichtsmasse
eine Nullperformance. Unter der Alternativhypothese, dass der Manager relevante
Informationen besitzt, ist mindestens ein Titelgewicht im Portfolio mit seiner
zukinftigen Rendite positiv korreliert. Unter der Annahme, dass die Nullhypothese gilt,
messen die konzeptionell unverzerrten Gewichtsmasse eine positive Kovarianz
zwischen den Titelgewichten und zukinftigen Titelrenditen. Gilt die Nullhypothese
nicht, d.h. die Titelgewichte und zukinftigen Titelrenditen sind ohne Einflussnahme des
Managers positiv oder negativ miteinander korreliert, wird die Kovarianz bzw. die

Leistung des Managers Uber- oder unterschétzt.

Jedes Titelgewicht im Portfolio eines nicht informierten Managers ist mit seiner zukinftigen

bzw. folgenden Rendite und allen anderen folgenden Renditen unkorreliert. Das heisst:

ZN:COV(VTIj T ): 0 (1)

Wir fligen die Zeitnotation t hinzu, daraus folgt:

ZN: Cov(vT/jt T ) =0 (2)

= Gewicht des Titelsj im Zeitpunkt t

= stetige Rendite des Titelsj im Zeitraum t bist + 1

Eine Anmerkung zur Notation: Die Tilde kennzeichnet die Variable als Zufallsvariable.
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Verwendet der Portfoliomanager Informationen mit denen er voraussagen kann, welche Titel
bezlglich dem konstanten Vektor der erwarteten Titelrenditen eine relativ hdhere oder relativ
tiefere Rendite erzielen werden, é@ndert sich fir den Manager der Vektor der erwarteten
Titelrenditen Uber die Zeit hinweg. Die Varianz-Kovarianz-Matrix der Titelrenditen bleibt
dabel weiterhin konstant. Aus Sicht des Managers sind dann die Renditen derjenigen Titel fir
die er preisrelevante Informationen besitzt fir bestimmte Zeitperioden nicht mehr stationdr,
d.h. die Renditen folgen Uber gewisse Zeitrdume hinweg einem Aufwarts- oder Abwartstrend.
Die Renditen bzw. Preise dieser Titel sind somit fir den Portfoliomanager vorhersehbar. Der

Manager generiert daraus Mehrwert. Aus dem Ausdruck (2) ergibt sich:

> Cov(i; ) ®)
- i E[(Wit - E(Wit ))(th - E(th ))] 4
= ZN: (E (th M )_ E(th )E (FJI )) ®)

Die Gleichung (5) kann interpretiert werden as die erwartete Portfoliorendite bel vor-
handenen Korrelationen zwischen Titelgewichten und zukinftigen Titelrenditen (erster Term
der Gleichung (5)) minus der erwarteten Portfoliorendite, die realisiert wirde, wenn sémtliche
Titelgewichte konstant bzw. mit den jeweiligen folgenden Titelrenditen unkorreliert wéren
(zweiter Term der Gleichung (5)). Oder anders ausgedriickt, Gleichung (5) entspricht der
erwarteten Portfoliorendite mit Information (erster Term der Gleichung (5)) minus der
erwarteten Portfoliorendite ohne Information (zweiter Term der Gleichung (5)). Der erste
Term entspricht der erwarteten Rendite des Portfolios. Der zweite Term erfasst die erwartete
Rendite des Benchmark-Portfolios. Die Renditedifferenz zwischen diesen beiden Termen
misst die Performance des Portfolios. Der zweite Term kann auch als Risikoadjustierung
interpretiert werden, weil er die erwartete Rendite eines Portfolios mit konstanten Titel-
gewichten bel gleichem Portfoliorisiko des ersten Terms bzw. des zu bewertenden Portfolios
liefert. Das heisst, die Renditedifferenz zwischen dem ersten und zweiten Term entspricht der
risikoadjustierten Performance des Portfolios. Das bedeutet, dass der Ausdruck (3) a's Perfor-
mancemass bzw. risikoadjustiertes Performancemass bezeichnet werden kann.

Der Portfoliomanager profitiert von sich &ndernden Titelrenditen, indem er die Gewichte

derjenigen Titel im Portfolio erhoht (reduziert), von denen er eine Uberdurchschnittliche
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(unterdurchschnittliche) Rendite erwartet. Das bedeutet, dass fur solche Titel die Kovarianz

zwischen Titelgewichten und folgenden Titelrenditen grosser as null sein muss. Es gilt:
N
> Cov{i, 7} )> 0 ©)
=1

Grinblatt und Titman (1989b) beweisen unter der Annahme, dass der Portfoliomanager keiner
wachsenden absoluten Risikoaversion unterliegt, dass die Summe der unkonditionierten
Kovarianzen in Ausdruck (6) fur einen informierten Portfoliomanager positiv und fir einen
Manager ohne Information gleich null ist. Es s an dieser Stelle erwéhnt, dass bei einem
Manager, der Uber sdmtliche Titel Informationen besitzt, nicht fir jeden Titel in seinem
Portfolio eine positive Kovarianz existieren muss. Der Grund liegt darin, dass wenn der
Manager fur mehrere Titel eine Uberdurchschnittliche Rendite erwartet, aufgrund von
Budgetrestriktionen die Gewichtserhohung eines Titels eine Gewichtsreduktion bei den
anderen Titeln zur Folge haben kann. Das bedeutet: Nicht alle einzelnen Kovarianzen sondern
die Summe aus den einzelnen Kovarianzen muss bei einem informierten Portfoliomanager
positiv sein.

Aus der Kovarianz zwischen den Titelgewichten und den zukinftigen Titelrenditen wurden in
der Vergangenheit zwei unterschiedliche Messkonzepte abgeleitet. Cornell (1979) entwickelte
ein Performancemass, das Grinblatt und Titman (1993) spéter Event Study Measure nannten.
In demselben Artikel von Grinblatt und Titman (1993) wurde das Portfolio Change Measure
vorgestellt. Es handelt sich bei beiden Messmethoden um unkonditionierte Performance-

masse.

4.1 Event Study Measure

Cornell (1979) entwickelte das Event Study Measure.

ZN: Cov(vT/J.t , ’r”jt) (7)

= Z e[, - E(w, ), - (F )] ®)



unkonditionierte Gewichtsmasse 52

- Z e[, )7, - ) ©

Der Ausdruck (9) zeigt das Event Study Measure. Fur die mathematische Herleitung dieses
Performancemasses siehe Appendix 2.5. Die empirische Implementierung des Event Study
Measure erfordert fur jeden Titel im Portfolio eine Approximation des Erwartungswertes der
jeweiligen Titelrenditen.

Cornell (1979) schlégt fur die Approximation eine titelspezifische Durchschnittsrendite aus
einer vergangenen Zeitperiode vor. Das heisst, der Erwartungswert basiert aus Sicht der
aktuellen Renditebeobachtung auf den vergangenen Renditebeobachtungen. Wenn zur
Berechnung der Durchschnittsrendite eine Renditezeitreihe aus der Vergangenheit benutzt
wird, kann das Event Study Measure unter bestimmten Umstanden verzerrte Messergebnisse
liefern. Beispielsweise eine Contrarian Anlagestrategie, welche Titel selektioniert, deren
Preise in der Vergangenheit gefallen sind und somit fir diese Titel jeweils eine nach unten hin
verzerrte Durchschnittsrendite vorliegt, fuhrt zu einer Uberschétzung des Event Study
Measure. Der Grund dafir ist der, dass die Titelrenditen hoher sind als ihre jeweilige
Durchschnittsrendite und somit das Titelgewicht mit einer zu hohen Renditedifferenz

multipliziert wird. Die empirische Implementierung des Event Study Measure lautet:

>3, (F 1) (10)

[

=

= Durchschnittsrendite des Titels j basierend auf den Renditebeobachtungen vor dem

Zeitpunkt t

Grinblatt und Titman (1993) erwdhnen die Mdglichkeit, die jeweilige Rendite der Vorperiode
als Approximation zu verwenden. Der Nachteil dieser Vorgehensweise ist die mogliche
Abhangigkeit des aktuellen Titelgewichtes von der Titelrendite aus der Vorperiode. Erhdht
der Portfoliomanager aktuell die Gewichte derjenigen Titel im Portfolio mit hoher
vergangener Rendite, fuhrt dies zu einem unterschétzten Event Study Measure, weil die
Titelrenditen der Vorperiode hther sind als die jeweiligen aktuellen Titelrenditen und somit
das erhohte aktuelle positive Titelgewicht mit einer negativen Renditedifferenz multipliziert
wird. Ein weiterer Nachteil, vgl. dazu Grinblatt und Titman (1993), ergibt sich aus der
potentiellen seriellen Korrelation zwischen den Renditedifferenzen (aktuelle Titelrendite
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minus Titelrendite der Vorperiode). Die serielle Korrelation dussert sich in Form einer
nichtstationdren Renditedifferenzzeitreihe. Aufgrund dieser Nichtstationaritét besteht die
Moglichkeit, dass das Event Study Measure einen Zusammenhang zwischen der Gewichts-
zeitreihe und der Renditedifferenzzeitreihe identifizieren kann, wo in Wirklichkeit aber gar

kein Zusammenhang vorliegt. Das empirische Event Study Measure lautet:
N1 - -
JZ:?ZW ( jt Jt 1) (11)
e, =stetigeRenditedesTitelsjim Zeitraumt—1hist

Copeland und Mayers (1982) verwenden fir die Approximation eine titelspezifische
Durchschnittsrendite aus einer zukinftigen Zeitperiode. Das heisst, der Erwartungswert
basiert aus Sicht der aktuellen Renditebeobachtung auf den zukinftigen Renditebeob-
achtungen. Die Schwéche dieser Berechnungsmethode ist ihre Abhangigkeit beziiglich der
zukunftigen Existenz der Titel auf dem Finanzmarkt. Fir einen Titel kann keine
Durchschnittsrendite mit den zukinftigen Renditebeobachtungen berechnet werden, wenn der
Titel wegen tiefen oder negativen Renditen auf dem Markt nicht Gberlebt. Bel der
Performancemessung bleiben also Titel mit geringer oder negativer Rendite unberiicksichtigt.
Die Performanceresultate unterliegen somit einem survivorship bias. Die empirische Form des

Event Study Measure ergibt sich in diesem Fall wiefolgt:

i%ifv 7. -) (12)

=

= Durchschnittsrendite des Titels | basierend auf den Renditebeobachtungen nach dem

Zeitpunkt t
Grinblatt und Titman (1993) verwenden die jeweilige Rendite der zukiinftigen Zeitperiode al's

Approximation. Die Problematik dieser Methode besteht aus der potentiellen seriellen

Korrelation zwischen den Renditedifferenzen. Das empirische Event Study Measure lautet:

Z%ZW (~Jt - Jt+1) (13)
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. = stetige RenditedesTitelsj im Zeitraumt + 1 bist + 2

Ferson und Khang (1998) approximieren den Erwartungswert mit der titel spezifischen Durch-
schnittsrendite aus der gesamten Messperiode. Das heisst, der Erwartungswert basiert aus
Sicht der aktuellen Renditebeobachtung auf den vergangenen und zukiinftigen Renditebeob-
achtungen. Das Event Study Measure liefert unverzerrte Performanceresultate, wenn zur
Berechnung der Durchschnittsrendite die vollsténdige Renditezeitreihe verwendet wird. Flr

die empirische Implementierung des Event Study Measure gilt:

ZN:%E th (th - rJ ) (14)

j=1 | =1

=

= Durchschnittsrendite des Titels j basierend auf den Renditebeobachtungen vor und

nach dem Zeitpunkt t

4.2 Portfolio Change Measure
Grinblatt und Titman (1993) entwickelten das Portfolio Change Measure.
N — _—~
2 COV(WJt : rit) (15)
j=1

[, - E@, )F - £G) (16)

Il
.MZ

1
[iN

E[(th - E(Wit ))(Fn )] (17)

Il
.MZ

Il
[N

Der Ausdruck (17) présentiert das Portfolio Change Measure. Appendix 2.5 zeigt die
mathematische Herleitung fur dieses Performancemass. Die empirische Implementierung des
Portfolio Change Measure erfordert fur jeden Titel im Portfolio eine Approximation des

Erwartungswertes der jeweiligen Titelgewichte.

Eigene Ergénzung: Fur die Approximation l&sst sich ein titelspezifisches Durchschnitts-

gewicht aus einer vergangenen Zeitperiode einsetzen. Das heisst, der Erwartungswert basiert
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aus Sicht der aktuellen Gewichtsbeobachtung auf den vergangenen Gewichtsbeobachtungen.
Beim Portfolio Change Measure sind die Titelgewichtsveranderungen des Managers be-
wertungsrelevant. Die vom Portfoliomanager vorgenommenen Gewichtsveranderungen
konnen mit den Abweichungen der Titelgewichte von ihrem jeweiligen Durchschnittsgewicht
aber nicht nachgebildet werden. Das heisst, diese Vorgehensweise ist zur Beurteilung der
Leistung eines Portfoliomanagers nicht geeignet. Die empirische Implementierung des

Portfolio Change Measure lautet:

Z%Z( w )7, (18)

=l

= Durchschnittsgewicht des Titels | basierend auf den Gewichtsbeobachtungen vor

dem Zeitpunkt t

Grinblatt und Titman (1993) verwenden fur die Approximation des Erwartungswertes das
Gewicht der Vorperiode. Dies fuhrt zu einer potentiellen seriellen Korrelation zwischen den
Gewichtsdifferenzen (aktuelles Titelgewicht minus Titelgewicht der Vorperiode). Die serielle
Korrelation dussert sich in Form einer nichtstationdren Gewichtsdifferenzzeitrethe. Aufgrund
dieser Nichtstationaritét besteht die Moglichkeit, dass das Portfolio Change Measure einen
Zusammenhang zwischen der Gewichtsdifferenzzeitreihe und der Renditezeitreihe errechnet,
wobel in der Redlitdt aber kein Zusammenhang zwischen den beiden Zeitreithen existiert.
Unter der Annahme die Gewichtsdifferenzzeitreihe folgt einem AR(1)-Prozess, ergibt der
Dickey-Fuller Test keinen Hinweis darauf, dass es sich bei den Zeitreihen der Gewichts-
differenzen um nichtstationdre Zeitreihen handelt. Das Portfolio Change Measure (19)
widerspiegelt also den korrekten Zusammenhang zwischen den Gewichtsdifferenzen und

Titelrenditen. Das empirische Portfolio Change Measure lautet:
N 1 T
22w )T (19
j= t=

w, , =Gewicht desTitelsjim Zeitpunktt—1

Eigene Erganzung: Es besteht die Moglichkeit, fur die Approximation ein titelspezifisches

Durchschnittsgewicht aus einer zukinftigen Zeitperiode zu verwenden. Das heisst, der
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Erwartungswert basiert aus Sicht der aktuellen Gewichtsbeobachtung auf den zukinftigen
Gewichtsbeobachtungen. Die Abweichungen der Gewichte vom jeweiligen Durchschnitts-
gewicht entsprechen aber nicht den fir das Portfolio Change Measure bewertungsrel evanten
Gewichtsveranderugen. Die empirische Form des Portfolio Change Measure ergibt sich in

diesem Fall wiefolgt:

i%i( w )7, (20)

=l

= Durchschnittsgewicht des Titels j basierend auf den Gewichtsbeobachtungen nach

dem Zeitpunkt t

Grinblatt und Titman (1993) erwahnen die Mdglichkeit, das jeweilige Gewicht der folgenden
Zeitperiode als Approximation zu verwenden. Der Nachteil dieser Vorgehensweise ist die
potentielle Abhéngigkeit des zuklnftigen Titelgewichts von der aktuellen Titelrendite. Erhoht
der Portfoliomanager zukiinftig die Gewichte derjenigen Titel im Portfolio mit hoher aktueller
Rendite, fuhrt dies zu einem nach unten hin verzerrten Portfolio Change Measure, weil die
Titelgewichte der zukinftigen Periode hdher sind als die jeweiligen aktuellen Titelgewichte
und somit die negative Gewichtsdifferenz mit der erhdhten aktuellen positiven Titelrendite
multipliziert wird. Die serielle Korrelation zwischen den Gewichtsdifferenzen ist hier
ebenfalls potentiell vorhanden. Die Gewichtsdifferenzzeitreihe verhalt sich aber stationar (vgl.

dazu die Begriindung des Ausdrucks (19)). Das empirische Portfolio Change Measure lautet:

D -, @

j=1

W, = GewichtdesTitelsjim Zeitpunktt+ 1

Eigene Ergénzung: Der Erwartungswert der Titelgewichte l&sst sich mit dem titel spezifischen
Durchschnittsgewicht der gesamten Messperiode approximieren. Das heisst, der Erwartungs-
wert basiert aus Sicht der aktuellen Gewichtsbeobachtung auf den vergangenen und
zukunftigen Gewichtsbeobachtungen. Die Abweichungen der Gewichte vom jewelligen

Durchschnittsgewicht entsprechen aber nicht den fir das Portfolio Change Measure
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bewertungsrelevanten Gewichtsverdnderungen. Fur die empirische Implementierung des
Portfolio Change Measure gilt:

Z%Z( W, )7, (22)

=l

= Durchschnittsgewicht des Titels | basierend auf den Gewichtsbeobachtungen vor

und nach dem Zeitpunkt t

4.3 Zusammenfuhrung von Event Study Measure und Portfolio Change Measure

Kombiniert man die Renditekomponente (7, —E(7,)) des Event Study Measure mit der
Gewichtskomponente (v~vjt —E(\ijt )) des Portfolio Change Measure resultiert ein weiteres

gewichtsorientiertes Performancemass. Die empirische Form dieser Kombination aus

Portfolio Change Measure und Event Study Measure |asst sich wie folgt definieren:

iCOV(WWﬁt) (239)

- Z e[, - E@, )F, - €6 24

Die empirische Implementierung des kombinierten Performancemasses (24) erfordert fir
jeden Titel im Portfolio sowohl eine Approximation des Erwartungswertes seiner Gewichte
a s auch eine Approximation des Erwartungswertes seiner Renditen. Unter der Annahme, dass
sich die Durchschnittsgewichte und Durchschnittsrenditen der Titel nicht ausschliesslich auf
eine vergangene oder zukinftige Zeitperiode sondern immer auf die gesamte Messperiode
beziehen, sind neun verschiedene M essmethoden mdglich:

(W — Wi 1)(FJ rjt—l) (25)

™M=
M—|

1
=

Il
[N
—

Il
LN

W ) T a) (26)

M=
—H| =
m_‘
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> (th —W; )(Fn - rju) (27)

|~

> @, ~wy ) 7o) @
> I3 - ) ) (29)
325 (@ -, ) - Fi) (30)
> L3 (@, -w, ) -1) @
>33 @, - @), ) @

> (‘ijt - W, )(Fit - ) (33)

Die Messmethoden (25), (26) und (27) haben den Nachteil der Abhangigkeit des aktuellen
Titelgewichtes von der Titelrendite aus der Vorperiode. Des Weiteren besteht bei diesen
Methoden das Problem der seriellen Korrelation zwischen den Renditedifferenzen. Die
Ausdriicke (28), (29) und (30) sind ebenfalls aufgrund der seriellen Korrelation zwischen den
Renditedifferenzen problematisch. Die Messverfahren (26), (29) und (32) beinhalten den
Nachteil der Abhéngigkeit des zuklnftigen Titelgewichtes von der aktuellen Titelrendite. Die
Methoden (27), (30) und (33) messen die Abweichungen der Gewichte vom jeweiligen
Durchschnittsgewicht, was nicht die bewertungsrelevanten Gewichtsveréanderungen
widerspiegelt. Mit Ausnahme der zuletzt genannten Problematik, handelt es sich bei alen
oben angesprochenen Kritikpunkten um potentiell auftretende Schwierigkeiten bel der

Performancemessung.

Bei der unkonditionierten Performancemessung gilt: Der auf der Renditezeitreihe der
gesamten Messperiode basierende Erwartungswert bleibt Uber die Zeit konstant. Die ver-
gangene und zukinftige Renditezeitreihe dieser Messperiode verandert sich mit jeder neuen
Renditebeobachtung. Bezieht sich der Erwartungswert aus Sicht der aktuellen Rendite-
beobachtung nun auf die vergangene oder zukinftige Renditezeitreihe, andert sich auch der
Erwartungswert Uber die Zeit hinweg. Um die Zeitperiode der vergangenen bzw. zukinftigen

Renditezeitreihe bei einer fix vorgegebenen Messperiode immer gleich lang halten zu kénnen,



unkonditionierte Gewichtsmasse 59

kommt eine rollende Zeitperiode mit einer konstanten Anzahl an Renditebeobachtungen zur
Anwendung. Im Gegensatz zur unkonditionierten Performancemessung arbeitet die
konditionierte Performancemessung mit einem auf der gesamten Renditezeitreihe basierenden
Erwartungswert, der sich tber die Zeit hinweg verandert. Diese Dynamik beruht auf der sich

verandernden 6ffentlichen Information.

Samtliche Auspragungen des Event Study Measure, des Portfolio Change Measure und des
kombinierten Performancemasses haben Nachteile. Einzige Ausnahme ist das Event Study
Measure (14), das Portfolio Change Measure (19) und das kombinierte Performancemass
(31). Die Kombination der beiden Performancemasse (14) und (19) ergibt das Performance-
mass (31). Der Ausdruck (19) liefert dabei die bewertungsrelevanten Gewichtsveranderungen,
das heisst, bel der Differenzbildung zwischen zwei Titelgewichten kommt kein Durchschnitts-
gewicht zur Anwendung. Von Ausdruck (14) benétigen wir die demeaned Rendite, um spéater
ein unkonditioniertes Performancemass direkt mit einem konditionierten Performancemass
vergleichen zu konnen. Das aus dem Portfolio Change Measure (19) und dem Event Study
Measure (14) zusammengesetzte Performancemass (31) wird im néchsten Abschnitt in
Anlehnung an Ferson und Khang (2002) Uber die Gewichtsveranderungen und deren

Erwartungswert hergeleitet.

4.4 Unconditional weight measure (UWM)

Ferson und Khang (2002) entwickelten das unconditional weight measure (UWM).

Y Cov(A, . F;) (34)

j=1

E[(AVT’jt N E(AVT’jt ))(th N E(th ))] (35)

M=

=

j=

E[(ijt - E(ijt )) (Fn )] (36)

Il
.MZ

Il
N

E [(A‘ijt )(th -E (th ))] (37)

Il
.MZ

1
=

AW, = Gewichtsveranderung des Titels j im Zeitpunkt t
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Der Ausdruck (37) zeigt das unconditional weight measure (UWM). Appendix 2.5 beinhaltet
die mathematische Herleitung fir dieses Performancemass. Die Gewichtsvariable (w) ist
dabel durch die Gewichtsveranderungsvariable (Aw) zu ersetzen. Die empirische Implemen-
tierung des unconditional weight measure erfordert fir jeden Titel im Portfolio eine Approxi-
mation des Erwartungswertes der jeweiligen Titelrenditen.

Ferson und Khang (2002) verwenden fir die Gewichtsverénderung das aktuelle Gewicht
minus das Gewicht der Vorperiode und approximieren den Erwartungswert der Renditen mit
der titelspezifischen Durchschnittsrendite aus der gesamten Messperiode. Das empirische
UWM lautet:

Z%Z (aw, )(F, -T;) (38)

=1
N1~ ~ ~- o~
= Z?Z (wjt —~ wjtfl)(r W j) wobel AW, =W, —W, (39)

=1 I =1
Das unkonditionierte Performancemass (39) ist identisch mit dem Performancemass (31). Die
vorliegende Arbeit verwendet fur die unkonditionierte gewichtsorientierte Performance-
messung den Ausdruck (39). Eine Anmerkung zur Notation: Die Differenz zwischen zwei
Variablen wird mit Delta dargestellt. Besitzt eine Variable zusétzlich zur Deltanotation eine
Tilde oder einen Balken, gilt diese Kennzeichnung auch fir das dazugehérige Delta.

4.5 Weitere Auspragungen von Gewichtsmassen

Die Kovarianz zwischen Titelgewichtsverénderungen und Titelrenditen lautet:

> Coulai,. )= 3 Ellai, - (o, )7, - €7, (402)
=3 23 (o, - 4w ), -7 (400)
=323 (am, ) 1) (400

=333 (o, - aw) )7, (40d)
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Die Verwendung von Differenzen zwischen Gewichtsverdnderungen in (40b) und (40d)
macht keinen Sinn. Solche Differenzen widerspiegeln keine fir die Performancemessung
bewertungsrelevanten Gewichtsverdnderungen, wie sie vom Portfoliomanager tatséchlich
vorgenommen werden. Es spielt dabei keine Rolle, ob der Erwartungswert der Gewichts-
verdnderungen mit einer durchschnittlichen Gewichtsverdnderung (Durchschnitt Uber die
vergangene, zukinftige oder gesamte Messperiode) oder einer zeitlich vergangenen oder
zukunftigen Gewichtsveranderung approximiert wird. Der Ausdruck (40c) widerspiegelt das
Anlageverhalten des Managers der Redlitét entsprechend und ist somit empirisch sinnvoll
implementierbar. Der Ausdruck (40c) ist identisch mit dem Ausdruck (38).

Die Kovarianz zwischen Titelgewichten und Titelrenditeveranderungen lautet:

ZCOV(WJt'Aﬂt ) = Z E[(th - E(th ))(AFJt - E(Ath ))] (41a)
=32 (@, -, (o7, - a7, (41b)
=3 13 (@, )(a, - ar) (19

=32 (@, - )67 (1)

Die Verwendung von Differenzen zwischen Renditeveréanderungen in (41b) und (41c) macht
keinen Sinn. Solche Differenzen widerspiegeln keine fir die Performancemessung be-
wertungsrelevanten Abweichungen der Renditen von ihrem jeweiligen Durchschnitt. Es spielt
dabel keine Rolle, ob der Erwartungswert der Renditeveréanderungen mit einer durch-
schnittlichen Renditeverénderung (Durchschnitt Uber die vergangene, zukinftige oder
gesamte Messperiode) oder einer zeitlich vergangenen oder zukinftigen Renditeverdnderung
approximiert wird. Der Ausdruck (41d) entspricht keinen realen Gewichtsveranderungen und

ist somit zur empirischen Implementierung ebenfalls ungeeignet.

Die Kovarianz zwischen Titel gewichtsveranderungen und Titelrenditeveranderungen lautet:

> coula o7,) = 3 Ella, - £, o7, -7 )] (a2a

j=1
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N 1 T - _ _ _
- Z?Z(AWjt — AW, )(Arjt —AF, ) (42b)
N 1 T - _ _
- Z?Z(AW]-I )(Arjt _Arj) (42c)
N1&G )~ N\~
= Z?Z(ijr - AW, )(aF;) (42d)
Die Verwendung von Differenzen zwischen Gewichtsverdnderungen und/oder von Differen-

zen zwischen Renditeveranderungen ist aufgrund obiger Erlauterungen der Ausdriicke (40b)
und (41b) nicht geeignet.
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Kapitd 5

Die empirische Implementierung der Gewichtsmasse

Das fuinfte Kapitel behandelt die empirische Implementierung der unkonditionierten und
konditionierten Gewichtsmasse. Es dient der V orbereitung mathematischer Gleichungen

fr das néchstfolgende Kapitel 6.

5.1 Empirische I mplementierung des konditionierten Gewichtsmasses

Ausgangspunkt zur empirischen Implementierung des konditionierten Gewichtsmasses ist der
Ausdruck (2) des Abschnitts 3.1. Dieser Ausdruck lautet:

Ew(z,s)(R-ER|z))| z]>0 (1.1)

bzw. nicht als Ungleichung geschrieben

Ew(z,s)(R-ER| z))| Z] (1.2)
w = Vektor der Titelgewichte
R = Vektor der Uberschussrenditen der Titel beziiglich den risikolosen Zinssitzen
Z = Offentliche Information
S = private Information

Das empirische durchschnittliche konditionierte Gewichtsmass lautet:

CWM = E(CWMt)= E i E[(th — Whi )(th - E(th | Z, ))l Zt]

=1

= 3 E[E[@, - )F ~EF, | 2)| 2] @

=1
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Das empirische konditionierte Gewichtsmass im Zeitpunkt t lautet:

oW, =Y E[(@, - w,, )F, - EF, | 2)| ] @

i1

jr-1 Yz
r=t—k+1 1+ er’

) . (i) o . :
Fur Ausdruck (2) und (3) gilt: Wy, =W, , H ( - ] mit r,, = ZW r.,, wobei der
=1

t(1+1
Anpassungsfaktor | | (Jr—fJ eine buy-and-hold Strategie simuliert.
+

7=t—k+1 rPr

CwWM™M = durchschnittliches conditional weight measure

CWM, = conditional weight measure im Zeitpunkt t

W, = Gewicht des Titelsj im Zeitpunkt t

Wi = Benchmarkgewicht des Titelsj im Zeitpunkt t mit einem k Perioden Lag
Wi = Gewicht des Titelsj im Zeitpunkt t mit einem k Perioden Lag

W, 4 = Gewicht des Titelsj im Zeitpunkt T — 1

[ = stetige Rendite des Titelsj im Zeitraum t bist + 1

Z, = oOffentliche Information im Zeitpunkt t

r, = gstetige Rendite des Titelsj im Zeitraum t bist + 1

I, = stetige Rendite des Portfolios P im Zeitraum t bist + 1

Die Variable k entspricht der Anzahl Anpassungsperioden, die sich zwischen dem aktuellen
Titelgewicht und dem in der Vergangenheit liegenden Titelgewicht befinden. Das Bench-

markgewicht des Titels zum Zeitpunkt t, w, , basiert auf dem vergangenen Titelgewicht zum
Zeitpunkt t — K, w;,_, , welches mit einer buy-and-hold Strategie bzw. mit dem Anpassungs-

faktor periodenweise erneuert wird. Verdndert der Manager seine Portfoliogewichte nicht,

betreibt er eine buy-and-hold Strategie, wobei r,. der buy-and-hold Portfoliorendite

entspricht. Sowohl die Zeitreihe des Titelgewichtes | as auch die Zeitrethen der Ubrigen
Titelgewichte des Portfolios starten zum Zeitpunkt t — k. Besitzt ein Titel in einer Mess-
periode eine hohere Rendite als die Portfoliorendite im gleichen Zeitraum, erhoht sich in

dieser Zeitperiode das Titelgewicht im Portfolio, ohne dass der Manager das Gewicht dieses
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Titels aktiv veréndert. Ein Titel mit einer tieferen Rendite als die Portfoliorendite fihrt zu
einer automatischen Gewichtsreduzierung dieses Titels im Portfolio. Das Gewicht des Titels |
ergibt sich aus dem Titelvolumen (Anzahl Titel j im Portfolio multipliziert mit dem Preis des
Titels j) dividiert durch das Fondsvolumen. Das Titelgewicht wird in Prozent vom
Fondsvolumen ausgedriickt. Der Benchmark des gewichtsorientierten Performancemasses
entwickelt sich endogen aus den vergangenen Portfoliogewichten. Bel der Verwendung eines

exogenen Benchmarks werden die endogenen Portfoliogewichte w, durch die exogenen

Portfoliogewichte ersetzt.

Ein Portfoliomanager ohne Information folgt per Annahme einer buy-and-hold Strategie.
Durch die Verwendung eines auf einer buy-and-hold Strategie basierenden endogenen
Benchmarks der Portfoliogewichte ist es moglich, die Gewichtsveranderungen zwischen einer
aktiven Strategie und einer passiven bzw. wahrend k Perioden nicht Handel betreibenden
Strategie zu messen. Unter der Annahme, dass ein Manager, der ausschliesslich offentliche

Information nutzt, ebenfalls einer buy-and-hold Strategie folgt, ist das Benchmarkgewicht

W,y €ine gute Approximation far E(wjt | Zt). Die dffentliche Information Z; wird in den

beiden Variablen r, und T,

k2

verarbeitet und somit im Benchmarkgewicht —w,

T

berlicksichtigt. Bel der monatlichen Beobachtungshaufigkeit ist k = 1 Monat. Bei der
guartal sweisen Beobachtungshéaufigkeit ist k = 1 Quartal bzw. k = 3 Monate.

5.2 Empirische Implementierung des unkonditionierten Gewichtsmasses

Um spéter die Ergebnisse des konditionierten Gewichtsmasses mit denjenigen des unkondi-
tionierten Gewichtsmasses vergleichen zu kénnen, wird auch das unkonditionierte Gewichts-

mass empirisch implementiert. Das empirische unkonditionierte Gewichtsmass lautet:

UWM = i E[(th — Whtk )(th - E(Fit ))] (4)

=1

UWM steht for unconditional weight measure. Das unkonditionierte Gewichtsmass (4)
basiert auf Grinblatt und Titman’s (1993) Portfolio Change Measure. UWM bzw. der

Ausdruck (4) unterscheidet sich in zwei Punkten vom Portfolio Change Measure. Erstens, das
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Benchmarkgewicht entspricht dem vergangenen Portfoliogewicht, dass einer buy-and-hold
Strategie folgt. Grinblatt und Titman (1993) verwenden as Benchmarkgewicht das
vergangene Portfoliogewicht, welches sich an einer rebalancing Strategie orientiert. Die
Annahme, dass der Manager ohne Information eine rebalancing Strategie betreibt, erlaubt es,
ausschliesslich das vergangene Portfoliogewicht zu benutzen, ohne irgendwelche
Anpassungen vornehmen zu missen. Zweitens, die Titel-renditen werden mit ihrem

jeweiligen Erwartungswert E('r“jt ) adjustiert.
Die Adjustierung mit dem Erwartungswert hat folgenden Vorteil:

wenn E(WJI - ijtk) # 0 dann E[(ijt ~ Whjec ) T J # COV[(‘TVit ~ Whjne ) thJ
wenn E(W;, —wy, )= 0 dann E|(W, —wy, (7, - E(F,))]= Cov|(W;, —wiy, )T, ]

Beim auf 6ffentliche Information Z; konditionierten Gewichtsmass gilt derselbe Vorteil:

wenn E[(th _ijtk)l Zt];t 0

dann E[(VT/jt —ijtk)rj.t | Zt];t Cov[((vT/jt — Wy ) th)| Zt]

wenn E[(wjt ~ Whjne )l Z, ] #0

dann E[(VT/H = Whink )(F]t B E(Fit | Z, ))l Zt]: COV[((‘TVH = Whjne )’ F]t)l Zt]

5.3 Annahmen der konditionierten empirischen I mplementierung

Wir kehren nun wieder zurtick zum konditionierten Gewichtsmass. Auf der Titelebene wird
die Annahme getroffen, dass eine lineare Regression den konditionierten Erwartungswert der
Titelrenditen approximieren kann. Die auf die oOffentliche Information Z; konditionierte
erwartete Titelrendite l&sst sich somit fir jeden einzelnen Titel Uber eine lineare

Mehrfachregression schétzen.

E(ﬂtlzt):bjlzt %)
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Wobei Z; ein L Vektor bestehend aus den offentlichen Informationsvariablen plus der

Konstanten ist. Fur den Titel j wird der Vektor der Regressionsparameter mit b; bezeichnet.

Auf der Portfolioebene wird angenommen, dass die auf offentliche Information Z; kondi-
tionierte Kovarianz zwischen Titelgewichten und zukinftigen Titelrenditen durch eine lineare
Regression approximierbar ist. Die konditionierte Kovarianz zum Zeitpunkt t, CWM,, lasst

sich somit fur das Portfolio ebenfalls tiber eine lineare Mehrfachregression ermitteln.
CWM, =CWM +y'z, (6)

z [=2, - E(Z,)] entspricht dem Vektor von demeaned Z,. Die Konstante von Z, fallt somit
weg. CWM steht fiir die durchschnittliche konditionierte Kovarianz, E(CWM, ), bzw. fir den

zweiten Term der Portfolioperformance-Dekomposition im Abschnitt 2.2, Gleichung (7). Die

Variable y kennzeichnet den Vektor der Regressionsparameter auf der Portfolioebene.

Die Annahme der Linearitét in den Regressionsparametern folgt der Ublichen V orgehensweise
bei der konditionierten Performancemessung. Fir nichtlinear miteinander verbundene Regres-
sionsparameter, lasst sich diese Annahme mit der Taylor-Approximation rechtfertigen®. Das
hier vorliegende Modell zur Performancemessung ignoriert Messfehler, die entstehen kénnen,
wenn die lineare Modellierung in den Gleichungen (5) und (6) ein schlechtes Abbild der
Realitdt widerspiegelt. Das Modell ignoriert ebenfalls Messfehler, welche aufgrund der
Verwendung eines unvollsténdigen Sets an offentlichen Informationsvariablen auftreten
kénnen. Die zusétzliche Beriicksichtigung solcher Messfehler wiirde die Standard Errors der
Performanceergebnisse erhthen und somit die Signifikanz der Performanceergebnisse
reduzieren. Ferson und Khang (2002) testen nichtlineare Regressionsvariablen. Sie
guadrierten einzelne Elemente des Vektors Z; und Uberpriften mit dem F-Test, ob diese
nichtlineare Modifikation die Fehlerquadratsumme der Mehrfachregression reduziert hat. Dies
war nicht der Fall, d.h. Ferson und Khang (2002) fanden keine Notwendigkeit nichtlineare
Regressionsvariablen zu benutzten.

® Mit der Taylor-Approximation wird eine nichtlineare Funktion linear approximiert:

(% +Ax):&(Ax)° f(xo)+%(Ax)lf‘(xo)+%(Ax)2 f"(x0)+%(Ax)3 £ (%)
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5.4 Regressionsgleichungen flr die linearen Approximationen
Die Regressionsgleichung fur die lineare Approximation in der Gleichung (5) lautet:

'Z, +8, (7.1)

e =r,-b. 'z, (7.2)
Der auf Z; konditionierte Erwartungswert der Gleichung (7.1) lautet:
Ef,|z)=b,"E@,|2,)+EE,| Z) (7.3)
darausfolgt:
Ef, | z)=b,'Z, (7.4)
was wiederum der Gleichung (5) entspricht.
Die Regressionsgleichung fur die lineare Approximation in der Gleichung (6) lautet:
N
; (W, —wiy ) —EF | Z.)) = CWM +y'2, + 8, (8.)
bzw. (7.4) eingesetzt
N
lZ_;(w ~ Wy )P =b "2, )= CWM +7'z, + 8, (82)

nach dem Residuum aufgel 6st, ergibt sich:
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N
écwmt = Z(th _ijtk)(rjt _bj 'Zt)_CVVM _Y'Zt

j=1

Der auf Z; konditionierte Erwartungswert der Gleichung (8.1) lautet:
Z E[( ijtk )( (th | Zt ))l Zt]: CWwM +7'E(Zt | Zt)+ E(écwm | Zt)

darausfolgt:
CWM, =CWM +7y'z,

was wiederum der Gleichung (6) entspricht.

(8.3)

(8.4)

(8.5)
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Kapitel 6

Der Aufbau des Generalized Method of Moments (GM M) Systems

Im Abschnitt 3.2 haben wir das unkonditionierte Gewichtsmass UWM (unconditional

N
weight measure) als ZCov(ij,rj) und das konditionierte Gewichtsmass CWM
j=1

(conditional weight measure) als iE[Cov((Aw r,)| )| definiert. Die empirische

1
j=1

Implementierung von UWM und CWM erfolgte anschliessend im Abschnitt 5.2 bzw.

N
5.1. Hier gilt fir UNM bzw. CWM folgendes > E[(W, —w, )7, — EF, ))] baw.
=1

E[E[®, - wy ), -EF, | Z.)| z.]]. Aus Abschnitt 5.4 Ausdruck (8.2) wissen

M=

Il
[N

]
wir, dass das empirische CWM auch wie folgt angeschrieben werden kann:
N

Z(Vvjt —ijtk)(rjt -b, 'Z,)-v'z, - &, . Das Generalized Method of Moments (GMM)
j=1

System schétzt die Performancemasse UWM und CWM. Ausgangspunkt dieser
Schétzungen ist die Bestimmung der Residuengleichungen. Dazu wird das empirische
UWM demeaned und das empirische CWM nach dem Residuum €, aufgelost. Die
Gleichungen (1) und (2) des GMM Systems entsprechen der im Abschnitt 5.4
hergeleiteten Residuengleichung (7.2) bzw. (8.3). Bel den Gleichungen (3) und (4) des
GMM Systems entstehen die Residuengleichungen dadurch, dass r; bzw. UWM

demeaned werden.

Die Multiplikation der beiden Klammerausdriicke in der Gleichung (2) und (4) des GMM
Systems fuhrt zu nicht normalverteilten Residuen. Die GMM Schétzfunktion hat im
Gegensatz zur OLS Schétzfunktion den Vorteil, dass sie auch bei nicht normalverteilten
Residuen korrekte Standard Errors fir die geschétzten Regressionsparameter liefert. Korrekter
Standard Error bedeutet hier, dass die Schétzfunktion in der Gruppe aller linearen und
erwartungstreuen Schétzfunktionen den kleinsten Standard Error aufweist. Ohne korrekte

Standard Errors im obigen Sinne erlaubt die t-Statistik keine Aussagen zur statistischen
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Signifikanz der geschétzten Regressionsparameter. Auf weitere Vortelle von GMM
gegeniber OLS wird im Abschnitt 6.5 néher eingegangen. Durch den gleichzeitigen Einsatz
von unkonditionierten und konditionierten Regressionsgleichungen innerhalb eines GMM
Systems ist es moglich, die Korrelation zwischen dem unkonditionierten und konditionierten
Gewichtsmass bzw. zwischen UWM und CWM zu modellieren. Der Standard Error fir
(UWM — CWM) kann somit unverzerrt ermittelt werden.

Das GMM System ist wie folgt aufgebaut:

§jf:ﬂt—bj'2t (1)

~ N — -

Conmn = Z(Wit —th_l)(rh _bj 'Zt)_CVVNI -7'z, (2
=1

-eujltl = Fit - E(th) (3)
N

C Z(th - th—l)(th - E(th ))—UVVI\/I (4)

= stetige Rendite des Titelsj im Zeitraum t bist + 1

W, = Gewicht des Titelsj im Zeitpunkt t

W4 = Gewicht des Titelsj im Zeitpunkt t — 1

N = konditioniertes Residuum des Titelsj im Zeitpunkt t

€.t = konditioniertes Residuum des Portfolios im Zeitpunkt t

[ = unkonditioniertes Residuum des Titelsj im Zeitpunkt t

CY = unkonditioniertes Residuum des Portfolios im Zeitpunkt t

b, = L Vektor der Regressionsparameter mit Konstante, fur den Titel |

Z, =L Vektor der Informationsvariablen mit Konstante, fir den Titel j, im
Zeitpunkt t

E,) = Durchschnittsrendite des Titels

CWM = conditional weight measure, Regressionsparameterkonstante des Portfolios

Y = L Vektor der Regressionsparameter ohne Konstante, fir das Portfolio

z = L Vektor der demeaned Informationsvariablen ohne Konstante, fur das

Portfolio, im Zeitpunkt t

Uuw™m = unconditional weight measure des Portfolios
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Bei den Regressionsparametern b;, CWM und y handelt es sich um die wahren (unbe-

kannten) Regressionsparameter. Die Schétzfunktionen (estimators) fur diese Regressions-

parameter bzw. die geschétzten Regressionsparameter werden mit b P CWM und 7 notiert.

Die konkreten Zahlenwerte der geschétzten Regressionsparameter bezeichnet man as

Schétzwerte (estimates) fur b;, CWM und vy .

6.1 M omentenbedingungen und Stichproben-Momentenbedingungen

Die Momentenbedingungen lauten:

&®z,

(5.1)

wird die Konstante der Informationsvariablen (Skalar von Eins) separat ausgewiesen, gilt:

e -1 [N x1]
e’ ®z, N x L
Gy N
9 Eme -1 97 11 62
€t * Zy 1xL
| G L 1]
s = Vektor der Momentenbedingungen im Zeitpunkt t
e’ = N Vektor der Residuen fur die N Titelgleichungen in Gleichung (1) im Zeitpunkt t

e’ = N Vektor der Residuen fur die N Titelgleichungen in Gleichung (3) im Zeitpunkt t

Zeitpunkt t

fr das Portfolio, im Zeitpunkt t

= L Vektor der demeaned |nformationsvariablen mit Konstante, fir das Portfolio, im

= L Vektor der demeaned Informationsvariablen ohne Konstante, fir den Titel j und

1 = Konstante der Informationsvariablen, fur den Titel j und fur das Portfolio



Generalized Method of Moments 73

Als Né&chstes bilden wir die Stichproben-Momentenbedingungen. Zur besseren Ubersicht
werden die Tilden auf den Residuen weggelassen. Die Stichproben-Momentenbedingungen

lauten:

i -
—Ze°®zt
N x L
= ;e | M 6.1
g= li 9=| 1L (6.1)
T4
1_1T 1
-I-Zeuwmt

wird die Konstante der Informationsvariablen (Skalar von Eins) separat ausgewiesen, gilt:

1 T
=>e-l
T ; '
1 _ -
—Zef ®z, Nx1
i T N x L
= et”
T “ N
= = 6.2
9=| 4 i 9= 1.1 (6.2)
L= = 1x L
1
Ve 1
T ) }
1 T
=>e
T tzll wm
g = Vektor der Stichproben-Momentenbedingungen
T = Anzahl zeitliche Beobachtungen der jeweiligen Stichprobe

Im Folgenden wird die Konstante der Informationsvariablen nicht mehr separat ausgewiesen,
sondern im L Vektor der Informationsvariablen integriert. Das bedeutet, wir konzentrieren
uns auf die Ausdriicke (5.1) und (6.1). Aus der Gleichung (5.1) bzw. (6.1) wird ersichtlich,
dass der Vektor der Momentenbedingungen bzw. der Vektor der Stichproben-Momenten-
bedingungen die Dimension (NL + N + L + 1) x 1 besitzt, was dasselbe ist wie die Dimension
(N + 1)(L +1) x 1. Der Vektor der Stichproben-Momentenbedingungen resultiert aus dem
Vektor der Momentenbedingungen wie folgt:
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g==3g, @)

6.2 GMM Schatzfunktionen

Ausgangspunkt zur Bildung von GMM (Generalized Method of Moments) Schétzfunktionen
ist folgende Gleichung:

1 1 T 1
J :gWgz?th tht (8)
t=1

W = Quadratische Matrix mit der Dimension (N + 1)(L + 1) x (N + 1)(L + 1)
W, = Quadratische Matrix mit der Dimension (N + 1)(L + 1) x (N + 1)(L + 1) im

Zeitpunkt t

Fir die Berechnung eines Regressionsparameterschatzwertes benétigen wir eine Schétz-
funktion (estimator). Werden die Daten aus der Stichprobe in die Schétzfunktion eingesetzt,
errechnet die Schétzfunktion einen Schatzwert (estimate) fir den Regressionsparameter. Die
GMM Schétzfunktionen fur die Regressionsparameter b, CWM und vy resultieren aus der

Minimierung der quadratischen Funktion g'Wg, bzw. aus der Minimierung des Skalars Jin

der Gleichung (8). Der Skalar J entspricht einer linearen Kombination aus den Stichproben-
Momentenbedingungen. Die Minimierung von J bedeutet, dass J nach jedem Regressions-
parameter abgeleitet wird und diese partiellen Ableitungen gleich null gesetzt werden. Die
gleich null gesetzten Gleichungen werden anschliessend nach den Regressionsparametern
aufgel0st. Die so entstehenden Gleichungen werden untereinander eingesetzt und es resultiert
fur jeden Regressionsparameter eine GMM Schétzfunktion. Die GMM Schétzfunktionen fir
b, CWM und y minimieren J.

Hansen (1982) zeigte, dass die GMM Schétzfunktion eines Regressionsparameters bel jeder
Matrix W mit ausschliesslich positiven Elementen konsistent und asymptotisch normalverteilt
ist. Der Begriff asymptotisch impliziert die Verwendung einer Stichprobe, deren Anzahl
Beobachtungen gegen unendlich strebt. Eine Schétzfunktion nennt man erwartungstreu bzw.

unverzerrt (unbiased), wenn der Erwartungswert der Wahrscheinlichkeitsverteilung der
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Schétzfunktion dem wahren (unbekannten) Parameterwert entspricht. Strebt der
Erwartungswert der asymptotischen Wahrscheinlichkeitsverteilung der Schétzfunktion bei
gleichzeitig abnehmender Varianz dieser Verteilung gegen den wahren (unbekannten)
Parameterwert, handelt es sich um eine konsistente Schétzfunktion. Die Varianz der
asymptotischen  Wahrscheinlichkeitsverteilung der  Schétzfunktion wird auch als
asymptotische Varianz der Schétzfunktion bezeichnet. Die Schétzfunktion ist effizient, wenn
die Schétzfunktion sich konsistent verhdt und ihre asymptotische Varianz kleiner ist als die
jeweilige asymptotische Varianz aller anderen konsistenten Schétzfunktionen, vgl. Kennedy
(1998). Der Erwartungswert und die Varianz beziehen sich auf die Wahrscheinlichkeits-
verteilung der Schétzfunktion bzw. auf die Schétzfunktion, nicht auf den Schéatzwert.

Des Weliteren zeigte Hansen (1982), dass die optimale Matrix W der inversen asymptotischen

Varianz-Kovarianz-Matrix der Stichproben-Momentenbedingungen zu entsprechen hat.

W = var(g)* 9)

var (Vektor) = Varianz-Kovarianz-Matrix

Die Matrix W ist in dem Sinne optimal, dass sie innerhalb der Klasse der GMM Schétz-
funktionen, die J minimieren, fur effiziente GMM Schétzfunktionen sorgt. Das heisst, solche
GMM Schétzfunktionen sind konsistent und besitzen zusétzlich die jeweilige niedrigste
asymptotische Varianz. Die Idee, die hinter der optimalen Matrix W steckt, ist, dass die
Stichproben-Momentenbedingungen mit hoher asymptotischer Varianz bzw. hoher
asymptotischer Kovarianz weniger stark gewichtet werden. Dies wird durch die Inversion der

asymptotischen Varianz-Kovarianz-Matrix erreicht.

6.3 Implementierung der optimalen Matrix W

Die Schwierigkeit beim Einsatz einer optimalen Matrix W ist, dass bevor die Schétzwerte fir
die Regressionsparameter ermittelt werden konnen, die asymptotische Varianz-Kovarianz-
Matrix der Stichproben-Momentenbedingungen geschétzt werden muss, und bevor diese

Varianz-Kovarianz-Matrix berechenbar wird, wiederum die Schéatzwerte fir die Regressions-
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parameter bekannt sein sollten. Die Losung dieses Dilemmas erfolgt Uber eine iterative

Vorgehensweise. Die dazugehorigen Schritte lauten wie folgt:

1. Die Schétzwerte fir die Regressionsparameter resultieren aus der Minimierung von J.

Die Elemente der dabei verwendeten Matrix W sind frei wahlbar. Es wird beispiels-
weise mit einer Einheitsmatrix gerechnet. Die Hauptdiagonale einer Einheitsmatrix
besteht aus Einsen, wobei die anderen Elemente alle gleich null sind.

Mit den Schéatzwerten der Regressionsparameter aus dem ersten Schritt kann nun eine
neue Matrix W definiert werden.

Mit der im zweiten Schritt gebildeten Matrix W werden neue Schétzwerte fur die
Regressionsparameter ermittelt.

Dieser iterative Prozess kann solange fortgefiihrt werden, bis ein bestimmtes Kon-

vergenzkriterium beziiglich den Regressionsparameterschétzwerten erreicht ist.

6.4 Identifikation der GM M Schéatzfunktion

Eine GMM Schétzfunktion, welche mit Instrumentalvariablen arbeitet, kann Uberidentifiziert,

exakt identifiziert oder unteridentifiziert sein:

Uberidentifiziert, d.h. die Anzahl der Instrumentalvariablen (bzw. Orthogonalitats-
bedingungen) ist grosser als die Anzahl der Regressionsvariablen (bzw. Regressions-
parameter). Die Schétzfunktionen fir die Regressionsparameter ergeben sich aus der
Minimierung des Skalars Jin der Gleichung (8).

Exakt identifiziert, d.h. die Anzahl der Instrumentalvariablen ist gleich der Anzahl der
Regressionsvariablen. Die Schétzfunktionen fur die Regressionsparameter ergeben
sich, indem jede Stichproben-Momentenbedingung bzw. der Vektor der Stichproben-
Momentenbedingungen gleich null gesetzt wird, g = 0. Es wird keine Matrix W
bendtigt. Ersetzt man die Instrumentalvariablen mit den jeweiligen Regressions-
variablen, entspricht g = 0 den Normalengleichungen der OLS (Ordinary Least
Squares) Schatzfunktionen.

Unteridentifiziert, d.h. die Anzahl der Instrumentalvariablen ist kleiner as die Anzahl
der Regressionsvariablen. Es existieren keine Schétzfunktionen fur die Regressions-

parameter.
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Das GMM System ist mit (N + 1)(L + 1) Instrumentalvariablen und (N + 1)(L + 1)
Regressionsvariablen exakt identifiziert. Das bedeutet, dass bel der Bestimmung der GMM
Schétzfunktionen fur b, CWM und y der Vektor g gleich null gesetzt wird. Die jeweilige
GMM Schétzfunktion reduziert sich somit auf eine Instrumentavariablen (1V) Schétz-
funktion. Sind zusétzlich die Instrumentalvariablen und die Regressionsvariablen identisch,
reduziert sich die IV Schétzfunktion auf eine Ordinary Least Squares (OLS) Schétzfunktion.
Bel der Schétzfunktion OLS gilt die Annahme, dass die Regressionsvariablen mit den
Residuen nicht korreliert bzw. zu den Residuen orthogonal sind. Fur die Schétzfunktionen 1V
und GMM wird die Annahme getroffen, dass keine Korrelation zwischen den Instrumental-
variablen und den Residuen vorliegt. Das hier vorliegende GMM System besetzt die
Instrumentalvariablen mit den urspriinglichen Regressionsvariablen. Die GMM Schétzwerte
fur die Regressionsparameter b, CWM und y konnen also mit OL S Schétzfunktionen ermittelt
werden. Die Schétzfunktionen GMM und OLS schétzen in diesem Fall identische
Regressionsparameterwerte aber mit unterschiedlichen Standard Errors.

6.5 Implementierung der GMM Schatzfunktionen

Die Schétzwerte fir die Regressionsparameter des Vektors b; in der Gleichung (1) werden mit
Ordinary Least Squares (OLS) ermittelt. Dazu werden fir sdmtliche Titel im Portfolio die
jeweiligen Titelrenditen Ty auf den Vektor Z; regressiert. Der Erwartungswert der Titel-
renditen E(fj)) in Gleichung (3) resultiert fir jeden Titel innerhalb des Portfolios aus dem
Durchschnitt der jeweiligen Titelrenditen fj;. Die portfoliospezifischen Regressionsparameter-
werte fur CWM und Vektor y aus der Gleichung (2) werden ebenfalls mit OLS geschétzt.

N
Hierfir wird der Term Z(ijt —~ WjH)(th -b, 'Zt) auf den Vektor zy regressiert. UWM in der
i=1

N

Gleichung (4) ergibt sich aus dem Durchschnitt des Ausdrucks Z(th - wjt_l)(F. - E(F ))

jt jt
j=1

Die Multiplikation der beiden Klammerausdriicke in der Gleichung (2) und (4) des GMM
Systems kann nicht normalverteilte Residuen verursachen. In der Gleichung (1) und (2) des
GMM Systems kann auf Z; bzw. auf z und CWM konditionierte Heteroskedastizitdt der
Residuen auftretten. Die GMM Schétzfunktion hat im Gegensatz zur OL S Schétzfunktion den
Vortell, dass sie auch bei nicht normalverteilten, heteroskedastischen (unkonditioniert und

konditioniert) oder autokorrelierten Residuen korrekte Standard Errors fur die geschétzten
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Regressionsparameter liefert. Korrekter Standard Error bedeutet hier, dass die Schétzfunktion
in der Gruppe aler linearen und erwartungstreuen Schétzfunktionen den kleinsten Standard
Error aufweist. Ohne korrekte Standard Errors im obigen Sinne erlaubt die t-Statistik keine
Aussagen zur statistischen Signifikanz der geschétzten Regressionsparameter. Be
Korrelationen zwischen Regressionsvariablen und Residuen schatzt OLS sowohl die
Regressionsparameter als auch die dazugehdrigen Standard Errors nicht richtig. Mit GMM
werden die Regressionsparameter und ihre Standard Errors auch unter diesem Umstand
richtig geschétzt. Da GMM und OLS im vorliegenden Fall identische Schéatzwerte fir die
Regressionsparameter ermitteln, werden nur die Standard Errors der geschétzten
Regressionsparameter und nicht die geschatzten Regressionsparameter selbst mit GMM
berechnet. Dies geschieht so in Gleichung (2). Well die Gleichung (1) im Gegensatz zur
Gleichung (2) einer unmodifizierten Regressionsgleichung entspricht, wie sie tblicherweise
zur Anwendung kommt, treffen wir die Annahme, dass die OLS-Annahmen (vgl. Appendix
5.11) der normalverteilten, homoskedastischen (unkonditioniert und konditioniert), nicht
autokorrelierten und nicht mit den Regressionsvariablen korrelierten Residuen gelten. Die
Standard Errors der geschétzten Regressionsparameter in Gleichung (1) basieren deshalb
nicht auf GMM sondern auf OLS. Die Standardabweichungen der Zufallsvariablen aus den
Gleichungen (3) und (4) sind unabhéngig von der Wahl der Schétzfunktion, OLS oder GMM.
Der Begriff Standardabweichung bezieht sich auf die Schwankungsbreite einer
Zufalsvariablen, wobel der Begriff Standard Error auf die Schwankungsbreite einer Funktion
einer Zufalsvariablen Bezug nimmt. Das GMM System kombiniert die simultane
Verwendung der Gleichungen (1), (2), (3) und (4) in Form eines Systems mit der Anwendung
von OLS und GMM. Der innerhalb des GMM Systems simultane Einsatz der Gleichungen (2)
und (4) erlaubt es, eine mogliche Korrelation zwischen UWM und CWM zu beriicksichtigen.
Der Standard Error fur die Differenz zwischen UWM und CWM kann somit korrekt ermittelt

werden.

6.6 Ermittlung der Standard Errorsund Standar dabweichungen

Die stufenlose |mplementierung des kompletten GMM Systems zur Berechnung der Standard
Errors und Standardabweichungen ist aufgrund der geringeren Anzahl von zeitlichen
Beobachtungen relativ zu der Anzahl von Orthogonalitétsbedingungen, T < (N + 1)(L + 1),

nicht durchfthrbar. Um die Standard Errors und Standardabweichungen trotzdem ermitteln zu
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kénnen, ist ein zweistufiges Vorgehen notwendig. FUr die weiteren Schritte wird der zweite

Term aus der Gleichung (4), das heisst ZN:(vT/jt _th—l)(rjt - E(’r‘jt )., as T, geschrieben. Die
j=1

lineare und block-triangulare Struktur des GMM Systems ermdglicht dessen Unterteillung in
zwei verschiedene Stufen. Die erste Stufe représentiert die Titelebene und besteht aus den
Gleichungen (1) und (3). Die zweite Stufe entspricht der Portfolioebene und beinhaltet die

Gleichungen (2) und (4). Die Standardabweichung von T, (Portfoliogbene) wird in
Abhéngigkeit der Standardabweichung von tj; (Titelebene) berechnet. Die Ermittlung der
Standard Errors von CWM und 7 (Portfolioebene) erfolgt in Abhangigkeit der Standard
Errors von Bj (Titelebene). Die Tilden auf den Residuen wurden der besseren Ubersicht

wegen weggelassen. Auf der Portfolioebene wird die Konstante der Informationsvariablen

(Skalar von Eins) separat ausgewiesen.

1 T
g ?Zgn
2 ?2921
t=1
g, =| & ®uzt} 1. Stufe (1)
L et
e, 1
Op =| €t * Zt 2. Stufe (12)
L Cwme

= L Vektor der Informationsvariablen ohne Konstante, fir das Portfolio, im

Zeitpunkt t

Das GMM System ist block-triangular in seinen Regressionsparametern. Das heisst, Vektor a
ist abhéngig von Vektor B, wobei Vektor B aber nicht abhéngig von Vektor aist. Die Ubliche
Notation benutzt den fettgedruckten Grossbuchstaben fiir die Matrix und den fettgedruckten
Kleinbuchstaben fur den Vektor. Von dieser Notation wird hier ausnahmsweise abgesehen.

Die Notation B ist keine Matrix sondern wie a ein VVektor.

Der Vektor g; ist eine Funktion vom wahren (unbekannten) Vektor B, das heisst:
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0, = gl(B) (13.1)

Der Vektor g, ist eine Funktion vom wahren (unbekannten) Vektor B und vom wahren (unbe-
kannten) Vektor a, das heisst:

9, =9,(B,a) (13.2)

Der Vektor B besteht aus dem Vektor b und aus dem Vektor E(T;) .

b
8- {E(ﬁ)} (14.1)

b = Vektor der wahren (unbekannten) Regressionsparameter (mit Konstanten)
samtlicher Titel im Portfolio

E(r,) = Vektor der durchschnittlichen Renditen samtlicher Titel im Portfolio

Der Vektor B besteht aus dem Vektor b und aus dem Vektor T, .

(14.2)

o>

Il
1
- oo
IS

leop]

= Vektor der geschétzten Regressionsparameter (mit Konstanten) samtlicher Titel im
Portfolio
\ = Vektor der Renditen smtlicher Titel im Portfolio

=

Der Vektor B; besteht aus dem Vektor b; undaus E(r},).

B °; (14.3)
T EFD |
b, = Vektor der wahren (unbekannten) Regressionsparameter (mit Konstante) des Titels|

E(r;,) = durchschnittliche Rendite des Titels
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Der Vektor B, besteht aus dem Vektor b, und aus T, .

. b
B, =|_ (14.4)
M
o = Vektor der geschétzten Regressionsparameter (mit Konstante) des Titels |

r,  =RenditedesTitels]
Der Vektor a besteht aus CWM, aus Vektor y und aus UWM.

CWM
a=| y (15.1)
UWM

CWM = wahre (unbekannte) Regressionsparameterkonstante des Portfolios
Y = Vektor der wahren (unbekannten) Regressionsparameter (ohne Konstante) des

Portfolios

N
UWM = Durchschnitt von > (#, —w, , )(F,, - E(7, )), fir das Portfolio

j=1

Der Vektor 4 besteht aus CWM |, aus Vektor ¥ und aus FF;.

CWMm
a=| 7 (15.2)
e
CWM = geschétzte Regressionsparameterkonstante des Portfolios
¥ = Vektor der geschétzten Regressionsparameter (ohne Konstante) des Portfolios

T = ZN:(VT/J« — th—l)(F}t - E(F].t )) fur das Portfolio

=1
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Das Portfolio enthélt zum Beispiel 2 Titel mit je 2 titelspezifischen Regressionsparametern (1
y-Achsenabschnittparameter und 1 Steigungsparameter), das heisst:

b, b,
b= by bzw. b= ?11
bzo bzo
b21 b21

Das Portfolio enthdlt zum Beispiel 3 portfoliospezifische Regressionsparameter (1 y-
Achsenabschnittparameter und 2 Steigungsparameter), das heisst:

CWM bzw. CVWM
e V2
UWM bzw. o

Das GMM System ist linear in seinen Regressionsparametern. Das bedeutet, dass die
Regressionsparameter nicht mit sich selbst und/oder untereinander multipliziert, dividiert,
quadriert, etc. sind. Die Regressionsparameter werden nur addiert oder subtrahiert. Der
Begriff linear bezieht sich nicht auf die Regressionsvariablen im GMM System. Die einseitige
und lineare Beziehung zwischen den zu schézenden Regressionsparametern des Vektors B

und des Vektors a lautet wie folgt:

(18)
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W, = N Vektor der Titelgewichte des Portfoliosim Zeitpunkt t

w = N Vektor der Titelgewichte des Portfoliosim Zeitpunkt t — 1

t-1

Die erste Stufe des GMM Systems beinhaltet fir jeden Titel im Portfolio den Vektor Bj und

den Skalar 1. Der Vektor b ; besteht aus den geschdatzten Regressionsparametern der

Informationsvariablen fur den Titel j. Die Standard Errors dieser Regressionsparameter
resultieren aus einer OLS, die fur jeden Titel einzeln durchgefuhrt wird. Die Standard-

abweichung der Zufallsvariablen 1, wird ebenfalls pro Titel berechnet.

Die Standard Errors und die Standardabweichung fur Bj ergeben sich aus:

= E)J _bj E)J _bj |
ve) E[{'r} - E('rit)}[’r} - E('r‘jt)J } 9

Die Standard Errors erkldren die Streuung von Bj um b, . Die Streuung von T, um E(r},)

wird durch die Standardabweichung gemessen. Die fur jeden Titel im Portfolio geltende

Gleichung (19) ist eine konsistente Schétzfunktion fur die Varianz-Kovarianz-Matrix der

geschétzten Regressionsparameter b ; und der Zufallsvariablen 1, von der ersten Stufe des

GMM Systems. Die Standard Errors firr b ; ergeben sich wiefolgt:
varlo,)-€ (6, -b, )6, b, | (20.1)

=62(X'X)™* (20.3)

b,)

varp, )= o2(X'X)* (20.2)
b))
b))

- ElEry @)](xx)* (20.4)

J

sz = unbekannte (wahre) Varianz der Residuen fur den Titel |

&7  =geschétzte Varianz der Residuen fiir den Titel j

X = Matrix der Regressionsvariablen bzw. Informationsvariablen
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Die titelspezifische Varianz der Residuen o7 bzw. 67 ist ein Skalar. Fiir die Herleitung der

Gleichung (20.4) siehe Appendix 5.7. Die Standardabweichung fir fj; wird wie folgt be-

rechnet:

var(th)z E[(th - E(th ))(th N E(th ))J (21.1)
Var(rit): El(rjt - E(th ))2J (21.2)
va(f, )= E[gv?] (21.3)

Die Standard Errors und Standardabweichungen ergeben sich aus der Quadratwurzel der

jeweiligen Varianzergebnisse.

Die Standard Errors des geschétzten Regressionsparameters b ; aus der ersten Stufe basieren

auf OLS und beeinflussen die auf GMM basierenden Standard Errors der geschétzten
Regressionsparameter CWM und 7 in der zweiten Stufe. Ebenso beeinflusst die Standard-

abweichung der Zufallsvariablen T, aus der ersten Stufe die Standardabweichung der
Zufalsvariablen 1, in der zweiten Stufe. Die zweite Stufe des GMM Systems bezieht sich
auf das Portfolio und verfuigt tber den Skalar CWM , den Vektor ¥ und den Skalar [

CWM und der Vektor § reprasentieren die geschétzten Regressionsparameter auf der

Portfolioebene. Die Standard Errors dieser Regressionsparameter basieren auf GMM
Schétzfunktionen. Zur Erinnerung: GMM dient hier ausschliesslich der Berechnung der
Standard Errors der geschétzten Regressionsparameter. Die Ermittlung der Schétzwerte fir

die Regressionsparameter auf der Titel- und Portfolioebene erfolgt mit OLS.

Die Standard Errors und die Standardabweichung fir & ergeben sich aus:

var(a) = Ha—‘-{:j var(g, )‘1(8%2) ]l +Lava(g) 22)

Die fur das Portfolio geltende Gleichung (22) ist eine konsistente Schétzfunktion fur die

Varianz-Kovarianz-Matrix der geschétzten Regressionsparameter CWM, 4 und der
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Zufalsvariablen 1., von der zweiten Stufe des GMM Systems. Fir die Herleitung der

Gleichung (22) siehe Appendix 5.8.
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6.7 Appendix: Herleitung der OLS Standard Errors fur die Regressionsparameter auf

der Titelebene
Die Normalengleichungen fur das OL S Schatzverfahren lauten (vgl. Johnston S. 71):
b=(X'X)"X'y (1)
b = Vektor der geschétzten Regressionsparameter mit der Dimensionk =1, ..., K
= Matrix der (unabhangigen) Regressionsvariablen mit der Dimension

(t=1, ..., T Beobachtungen) x (k =1, ..., K Regressionsparameter)

Die Regressionsgleichung fur das OL S Schétzverfahren lautet:

y=Xp+e (2
y = Vektor der abhangigen Variablen mit der Dimensiont=1, ..., T
B = Vektor der wahren (unbekannten) Regressionsparameter mit der Dimension
k=1, ...,K
€ = Vektor der Residuen mit der Dimensiont=1, ..., T

Xp  =Vektor mitder Dimensiont=1, ..., T

(2) in (1) eingesetzt (vgl. Johnston S.87), ergibt:

b=(X'X)"X"(Xp +¢) (3.1)
b=(X'X)"X'XB+(X'X)"X'e (3.2)
b=p+(X'X)"X'e (3.3)
b-p=(X'X)"X'e (3.4)

Der Erwartungswert bezieht sich auf jede stochastische (zuféllige) Variable, das heisst:

E(b-p)=(X'X)"X"E(e) (3.5)
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Da E(g)=0 ist (vgl. Appendix 5.11), gilt:

E(b-p)=0 (3.6)
E(b)=E(p) (3.7)
E(b)=p (38)

Die Gleichung (3.8) zeigt, dass die Erwartungswerte der geschétzten Regressionsparameter

den jeweiligen wahren (unbekannten) Regressionsparametern entsprechen.
Die Varianz-Kovarianz-Matrix der geschétzten Regressionsparameter lautet:

var(b) = E[(b - E(b))(b - E(b))] (4.1)
(3.8) in (4.1) eingesetzt, ergibt:

var(b) = E[(b - B)(b - B)] (4.2)

(3.4) in (4.2) eingesetzt, ergibt:

var(b) = E|(X'X) " X'z&' X (X' X) (4.3)

var(b) = (X' X) " X'E(ee) X (X' X)™ (4.4)

Die Varianz-Kovarianz-Matrix der Residuen lautet (vgl. Appendix 5.11):

vare) = E(eg) = ol (5)
o = wahre (unbekannte) Varianz der Residuen
1 -0
01 -0 I .
| = S = Einheitsmatrix
00 -1

= Varianz-Kovarianz-Matrix der Residuen
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(5) in (4.4) einsetzten, dabei kann | weggel assen werden.

var(b)= (X'X) " X'a?X(X'X)™ (6.1)

var(b)= o ?(X'X)™" (6.2)

Der Ausdruck (6.2) ist eine k x k Matrix mit den Varianzen der geschétzten Regressions-
parameter auf der Matrixhauptdiagonalen (k = Anzahl Regressionsparameter). Die Ko-
varianzen zwischen den geschétzten Regressionsparametern befinden sich oberhalb und
unterhalb der Matrixhauptdiagonal en.

Die konstante wahre Varianz der Residuen (Skalar o?) ist nicht bekannt, sie muss deshalb

geschétzt werden.

var(b)=62(X'X)™" (7.2
var(b)= E(g'e)(X'X) ™! (7.2)
var(b) == L —(')(X)” (73)

Fir die Herleitung der Gleichung (7.3) vgl. Johnston S. 89.

6> = geschétzte Varianz der Residuen
T = Anzahl Beobachtungen
k

= Anzahl Regressionsparameter

Beispiel: Berechnung der Standard Errors fur die geschétzten Regressionsparameter wenn k =

2 Regressionsparameter

1 x T
1 1 - 171 x, T2
X'X = x x N PR t;l (A1)
> o X | 2
1 X ;XI ;Xt

(k x K) (kxt)  (txKk) (k x k)
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T T
DI T I
(X'X)" = 1 =L 1 (A2)
D
_ Z X[ T
t=1
D = Determinante von X'X
T T 2 T 2
DﬂZ&—(Z&J =T> (x -%) (A3)
t=1 t=1 t=1

I I I 1 I

T2J 2oTey T2(& )

?Z(Xt_x) =?ZXtZ—F[Zth (AS)
T 2

Zm} (AB)
Was zu zeigen war.

Aus var(b)= o ?(X'X) ™ ergibt sich:
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o) 2[5 - 73] o) &3

var (Vektor) = Varianz-Kovarianz-Matrix
var (Skalar) =Varianz

cov (Skalar) = Kovarianz

se(Skalar) = Standard Error

by = geschétzter Regressionsparameter (y-Achsenabschnittparameter)
b, = geschétzter Regressionsparameter (Steigungsparameter)

Die Quadratwurzel der Varianz von b; bzw. b, ergibt den Standard Error fir by bzw. b,. Zur

Vervollstandigung wird die Kovarianz zwischen b; und b, ebenfalls erwahnt.
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6.8 Appendix: Herleitung der GMM Standard Errors fur die Regressionsparameter auf
der Portfolioebene

Die Standard Errors fur die OLS Regressionsparameter auf der Portfolioebene basieren auf
dem GMM Schétzverfahren. Bet GMM gilt:

JT(O(W)-0)— N(o,V) (1)

T = Anzahl Beobachtungen

B(W) = geschétzte Regressionsparameter

W = geschétzte optimale Matrix

0 = wahre (unbekannte) Regressionsparameter
\%

= Varianz-Kovarianz-Matrix der geschétzten Regressionsparameter

Der Ausdruck (1) wird mit 1/4/T multipliziert;

1 A A 1 1 1~
F‘/?(e(w)—e)a N(FO,FFVJ (2.1)
B(W)-0) N(o,%\‘/j (22)
0 ist konstant und somit irrelevant fiir V , das heisst:
(W) - N[B,%\?j 2.3)

Die GMM Schétzfunktionen sind asymptotisch normalverteilt. Mit Hilfe der Regressions-
parameter é(\iv) schéatzen wir die wahren (unbekannten) Regressionsparameter 6. Die

geschatzten bzw. wahren (unbekannten) Regressionsparameter beinhalten jeweils zwel
Vektoren:

é(vAv){é} bzw. 9:{8} )
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o>

= geschétzte Regressionsparameter auf der Titelebene
= geschétzte Regressionsparameter auf der Portfolioebene

= wahre (unbekannte) Regressionsparameter auf der Titelebene

® m W

= wahre (unbekannte) Regressionsparameter auf der Portfolioebene

Unter der Annahme, dass die GMM Schétzfunktionen eine optimale Matrix W verwenden
(vgl. Johnston S. 336), gilt:

A

V=([§D)" -

—|

:Zl(f"t §0,)° (4

Das GMM System ist block-triangular in seinen Regressionsparametern. Das heisst, Vektor a
ist abhéngig von Vektor B, wobei Vektor B aber nicht abhangig von Vektor aist. Oder anders
ausgedriickt:

g :[ 2:) } ®

9,(B,a)

Vektor g ist abhangig von Vektor g; und Vektor g,. Vektor g; ist abhangig von Vektor B.
Vektor g ist abhéngig von Vektor B und Vektor a.

Der Nullvektor in der Matrix D bzw. D' ergibt sich, weil g nicht von a abhéngt. Die Matrix
D lautet:

C1%8 99| |99
2@2(@j _|B" @a |_| B 6.1)
20 o0

(W

99, 99, | |99, 99,
oB' oa] LoB' oa

Die Matrix D' lautet:

- 9 99| |09 09,
@-Z[%j _09_|oB" oB'|_| B OB 62)

0 |99 09| | 5 99
ca. oa oa'
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Die optimale Matrix W resultiert aus der inversen asymptotischen Varianz-Kovarianz-Matrix

der Stichproben-Momentenbedingungen. Die geschétzte asymptotische Varianz-Kovarianz-

Matrix der Stichproben-Momentenbedingungen wird mit S gekennzeichnet und lautet:

S=var(g) (7.1)
é:gg'z |:gl:||:gl:| :|:glg'l glg.2:| (7.2
9.9 9291 9.9,
. var(gl) COV(gygz)}
5 7.3
Lov(gl,gz)' var(g,) o

var (Vektor) = Varianz-Kovarianz-Matrix

cov (Vektor) = Kovarianz-Matrix

Unter der Annahme, dass auf der Portfolioebene die Residuen heteroskedastisch aber nicht
autokorreliert sind, kann die geschétzte asymptotische Kovarianz-Matrix von g; und g gleich
null gesetzt werden. Die Matrix W bleibt dabei optimal. Die Gleichung (7.3) wird somit zu:

A 0
S— |:Var(gl) } (8)
0 varf(g,)
Die Matrix S wird invertiert (vgl. Johnston S. 468):
é—l — |:Var(gl)1 0 j| (9)
0 val(g,)’

Exkurs Beginn: Beweisfiihrung zur Matrixinvertierung

A [aﬂ aiz}
a21 a22

A—1 :i{ ay —a,

} _ 1 { 3y - a12:|
D|- ay a;, Ay,8,, — 8,8, [~ Ay ay
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A:[au 0}
0 a,

Al = 1 {azz 0 }
a,,3,, -0-00 O a,

B 0 i 0 o
A—l — .8y — a, — ay 0
o Pu o L 0 a,
81,85 ay

Was zu zeigen war. Exkurs Ende.

Mit den Gleichungen (6.2), (9) und (6.1) lasst sich der Ausdruck D'S™D ermitteln:

99, 99, o 99, 0
5aip_| 0B o8 | vala) 0 |l (10.)
0 o9, 0 var(g2 )_l 09, 09,
oa' oB' oa'
29, g, 5&} 1 [8%)' 1
D-é—l _ E B’ var(gl)’l 0 _ (aB' var(gl) B Val’(gz) (10 2)
a9, 0 var(g, )™ g, ) L '
oa' 0 (8&'} Var(gz)
%) 2 (29,) [ og
PN B (aB,j Var(gl) (aB.j Var(gz) 5—81' O A B
(B&2)p = . = (10.3)
o9, L||99. @9, | |B C
0 > var(g,)” || 27 Za
a9, 4(89,) (99, (o9
A—[99 %), [992 Bz 111
(aB'j var(g,) (aB'jJr(aB'j var(g;) (aB'j (11.2)
agz | -1 892
B= 11.2
[88' Var(gz) (8&'} ( )
99, | -1 agzj
B'=| — — 11.3
( a Var(gz) [8 X ( )
C{ai% var(gz)‘l(ai?j (11.4)
a a
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Fir die Ableitungsterme in den Gleichungen (11.1) bis und mit (11.4) sind aternative
Notationen moglich. Beispielsweise die Gleichung (11.4) lasst sich auch schreiben als:

C= (%j var(g, )1(%] (11.5)

oa oa

Die Gleichungen (11.1), (11.2) und (11.3), fur die Matrizen A, B und B transponiert, sind fir

die weiteren Berechnungen irrelevant.

o>

Unter der Berlicksichtigung von Gleichung (3) bzw. G(VAV):{ } ergibt sich die Varianz-

QJ)

Kovarianz-Matrix von 8(W ) wie folgt:
o e

var (Vektor) = Varianz-Kovarianz-Matrix

cov (Vektor) = Kovarianz-Matrix

Aus dem Ausdruck (2.3) bzw. 6(\fV)—> N[O,%\?j entnehmen wir, dass:

var(p()) = ?1\7 (122)
Die Gleichung (4) bzw. V = (5'6D) " wird in (12.2) eingesetzt.
var(é(w))=%(b-élf>)‘l (12.3)

Den Ausdruck % lassen wir im Folgenden der besseren Ubersicht wegen weg.
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Der Ausdruck D'S™D wird nun invertiert. (12.1) mit (12.3) gleichgesetzt, ergibt:

I Var(A) cov(A é)__ paga)d

cov(l%,a) var(a) | B (D S 1D) (12.4)
I var(A) cov(A,é)_ (A BT

cov(B.a) val@) | (B C (12.5)
[ va(8) covB.a)|_[(a-BcB)? ~DBC™ (126)
cov(B.a) var(a) | | -C'BD C*'+C'B'DBC™ '

Wobei D = (A ~BC'B')" ist. D' bzw. D hat nichts mit D zu tun. Gleichung (12.5) folgt aus
Gleichung (10.3). Der Schritt von (12.5) zu (12.6) ergibt sich durch die Anwendung der
Formel fur die Inversion partitionierter Matrizen (vgl. Magnus S.11). Der Vergleich der

Matrixelemente zwischen der linken und rechten Seite der Gleichung (12.6) fuhrt zu:

var(B)=(A-BC'B) =D (13.2)
cov( ,é): -DBC™ bzw. —cov(A é): DBC™ (13.2)
cov(B,a)=-C*B'D bzw. -cov(B,a)=C'B'D (133)
var(ad)=C*+C'B'DBC™ (13.4)

Gesucht werden die Standard Errors der geschétzten Regressionsparameter aus dem Vektor 4,
deshalb wird die Gleichung (13.4) weiter verfolgt. Der Ausdruck (D'D) wird in (13.4)
eingesetzt.

var(a)=c*+c'B'D(D'DJBC* (14.1)
var(d)=Cc*+(c*B'D)p*(DBC?) (14.2)

(13.2) und (13.3) in (14.2) eingesetzt, ergibt:

var(a)=C " + (- cov(B,a) )D‘l(— cov(B, a)) (14.3)
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Es gilt die einseitige und lineare Beziehung é:do—dé zwischen den geschétzten

Regressionsparametern. Das bedeutet:

cov(é,él): cov(l%,do —dB)

(15.1)

Die beiden Vektoren d, und B sind nicht durch Multiplikation miteinander verbunden. Der

Vektor d, hat somit keinen Einfluss auf die Kovarianz aus der Gleichung (15.1).

A

cov( , A): cov(l%,—dl%)

A

cov( , A)z —var(B)d'

A

cov( : ”)'z —d var(é)

Die Gleichung (13.1) wird invertiert.

A

var(

(16.1) in (14.3) einsetzen.

bzw.

bzw.

J*=(a-BC'B)=D"

—Ccov

—Ccov

(B,a)=var(B)a

6.4)- dvalp)

var(d)=C™*+ (— cov(é, é)' )var(A )71(— cov(

(15.3) und (15.4) in (16.2) einsetzen.

var(ad)=C™*+d var(A )var(

var(a)=C ™ +dvar(B)d

Die Gleichung (11.5) wird invertiert.

c-lzl[a_

(18) in (17.2) einsetzen.

g,
oa

Jvarta, )2

A

) var

Ja

A

(15.2)
(15.3)

(15.4)

(16.1)

(16.2)

(17.1)

(17.2)

(18)
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var(a) = K%j var(g, )‘1(%)' r +d var(l%)d' (19)

Der Term var(a) bzw. die Standard Errorsvon & basieren auf GMM. Der Term var(B) bzw.

die Standard Errors von B basieren auf OLS.

Die Gleichung (12.4) lautet { var(:) COV(AA’)é )} = (D'é’llﬁ)_l. Der weggelassene Ausdruck
a

cov(A ,a)' var(

% wird nun wieder berticksichtigt. Dies bedeutet Gleichung (12.4) wird zu:

GRS (20.1)

bzw.

T{ Var(:) cov(g ;‘)} - (&) (20.2)

Tvar(a)= K%) var(g, )‘1(%) r +d var(A )d' (21)
bzw.
var(a) = H%j var(g, )‘{%) r . %d var(B)ar 22)

Was zu beweisen war.
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6.9 Appendix: Herleitung des linearen Zusammenhangs zwischen den Regressions-

parametern

Der lineare Zusammenhang zwischen den Regressionsparametern B aus der ersten Stufe des

GMM Systems und den Regressionsparametern a aus der zweiten Stufe des GMM Systems

wird hier hergeleitet. Der lineare Zusammenhang lautet

a=d, —dB. Ausgangspunkt der

Herleitung sind die Stichproben-Momentenbedingungen der zweiten Stufe.

1 T
2 T 2t
9,==).9x =0 )
TS
R _
—> e 1
th_,l: ot 0
1.
g, = ?Zecwm-zt =10 (2)
t=1
1 T _ 0
t=1

11—
= &1
I = _|0
g2 - 1 T _ _|:0:| (3)
?;ecwmt L
l T
g __Zecwnt z,=0 (4)
T3
- N
& = O (W, -, ), -b,'Z,)-CWM —y'z, (5.1)
j=1
N
écwmt = Z(W WJt 1)(r] b] th) 'Y th (52)
j=1
(5.2) in (4) eingesetzt, ergibt:
1 T N
__Z Z( Wi 1)( _bjlzct)_ylzct 'Z'ct =0 (6)
T t=1| j=1
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1 T N - -
9, = ?;{E(Wit _Wit—l)(rjt -b;'z, J2u-12,2 |=0 ("
= j=
1IN - 1&
g :?;Z;( jt _thfl)(rjt _bj lZc’f)Zlc’r _?;Y'thzlct =0 )
=1 j= =
1N = 1&
?gg(wjl —th_l)(rjt ~b, 'zm)z'ct :?Zl:y'zdz'ct 9)

iZN:(AWn)(ﬂt -b; '2,)7y = v'%izdz'a (10)

1 LI 1Y
V'?Zzaz'a :?ZZAWitrit Z'ct _?ZZAthbj 'th Zlct (11)
1IN 1T 1IN -1
Y=?ZZAW;JHZ'@[?Z%Z'@] —?ZZAWth 2,7 (Tszz'dj (12)

t=1 j=1

EONUEIERIE VX J 233, (bj'zaz'a)'(%izmz'm]_l (13

T j=1 t=1

Die Variablen Aw,, und r;, sind Skalare und miissen deshalb nicht transponiert werden. Die

Transponierung muss bel einer Division entweder beim Zahler oder beim Nenner durch-

gefiihrt werden. Bei der Transponierung von Matrizen gilt (ABC)=C'B'A".

1IN 13 -1 1IN 1T -1
YZ?ZZAthrJtZa(?ZZaZIaj _?ZZAthZa Zlctbj(?zzctzlctj (14)

Die Aufsummierung j =1, ..., N Titel wird durch einen Vektor ersetzt.

1 T1d o (1l 1
V={2D 22 | =D ZAW,'T —| =D 2,7y | =D AW,'®Z,7',b (16)
T L=t L=t L=t
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Gleichung (16) mit geschétzten Regressionsparametern ausgedriickt:

Was zu zeigen war. Fur den Vektor d, und d siehe Abschnitt 5.6. Die Gleichung (17) bzw.

(18) enthalt den konditionierten Fall. Fur den unkonditionierten Fall gilt:

L AL (L
o Z?ZAWt t—?ZAWt ?Z t (19)
do _dﬁ (20)
Was zu zeigen war. Fur den Vektor d, und d siehe Abschnitt 5.6. Der konditionierte Fall

7=d,—db und der unkonditionierte Fall F, =d,—-dF, werden durch den Ausdruck

a=d,-dB gemeinsam erfasst, wobei gilt:

a- P} und B=|P 21)
Mot T,
Daz, = L } ist, wird bei & die Konstante berticksichtigt. Das heisst:
t
a= (22)
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6.10 Appendix: Modifikation des linearen Zusammenhangs zwischen den Regressions-

parametern

Im Appendix 5.9 ist der Vektor der Informationsvariablen bzw. Regressionsvariablen z, fur
die einzelnen Titel und das Portfolio identisch. Entspricht der Informationsvariablenvektor der
Titel nicht demjenigen des Portfolios, muss die Gleichung a=d, —dB an diesen Umstand

angepasst werden. Ausgangspunkt der Anpassungen sind die Stichproben-Momentenbeding-

ungen der zweiten Stufe.

1 T

gzz?zecwmt'zctzo 1)
t=1

— N — —

Cowmt = Z(th _th—l)(rit _bj'zjt)_CWM -Y'z, (2.1
j=1
N

Conrt = Z(th _th—l)(th -b;'z;, )_'Y'th (2.2)

i1

z = Vektor der Informationsvariablen des Titels|

jot

z = Vektor der Informationsvariablen des Portfolios

ct

(2.2) in (1) eingesetzt, ergibt:

18[& _
9, =;§ ]Z;(th _th—l)(rjt -b, lzjct)_ylzct:|'zlct =0 (3)
18L& _
g, = ?[Zl: Z;,(th _thfl)(rjt _bj Icht)zlct _'Y'thzlct:| =0 (4)
=1 j=
1 T N _ - 1 T
0, ?;Z;,(th _th—l)(rjt _bjlzjct)zlct —?tzl:y'zdz'm =0 (5)
=1 j= =
1 T N _ - 1 T
?;Z;,(Wit _Wit—l)(rjt -b;'zy )Z'ct :?;Y'Zaz'a (6)
=1 j= —
1 T N _ - 1 T
?ZZ(AW]-I)(I’H _bjlzjct )Z'ct zyl?zzazlct (7)
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1
T

IR Y EAERIED wR I 5 YU ENERTES Yl e

t=1 TT j=1 t=1

—llH

iiA Wi Zy Z' i ( Zz zmj (11)

t=1 j=1

v=%iZA Fi m[ ZZmZmJ

Die Aufsummierung j =1, ..., N Titel wird durch einen Vektor ersetzt.

1 T 1T -1 (12)
_? zAwlthtzlct ZAW thzzct ’ ZAWNt ct th} (Tzzctzlct]
t=1 t=1 t=1
14 T1E -
Y:[?;Zdzlmj _;ZmAthrt
1T -1 1[I T (13)
_(?ZZGTGJ ?|:ZAW1thtZI1ct ZAWZt A ZCt ZAWNthtZIth:|b
t=1 t=1 t=1
Gleichung (13) mit geschétzten Regressionsparametern ausgedriickt
(1 1 g _
T={2D2aZ | =D Z4AW,'T,
T= T= 1
14 T[S T 9
—(—ZZQZ'C{J |:ZAW thzlct ZAWZtht 2 T ZAWNthtZIth:|b
T3 T = t=1
y=d,-d b (15)
0 neu

Was zu zeigen war. Fur den Vektor d, siehe Abschnitt 5.6.
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Die Gleichung (14) bzw. (15) enthalt den konditionierten Fall. Beim unkonditionierten Fall
gibt es keine unterschiedlichen Vektoren der Informationsvariablen beztglich den Titeln und

des Portfolios, somit sind dort keine Anpassungen notwendig.
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Kapited 7

Die Beschreibung der Daten

Die vorliegende Studie basiert auf vier verschiedenen Datensets:
1. European Fund Administration und Gérifonds, welche die Fondsbuchhaltung der
Swisscanto-Fonds erledigen, liefern die Titelgewichte.
Die Titelpreise bzw. Titelrenditen stammen aus Datastream.
Lipper Hindsight erfasst die Fonds- und Benchmarkrenditen.

Datastream liefert auch offentliche Informationsvariablen und risk-free rates.

7.1 Daten der Aktienfonds

Mit diesen vier Datensets lassen sich die gewichts- und renditeorientierten Performancemasse
unkonditioniert und konditioniert messen. Die dafir zugrundeliegenden Zeitreihen basieren
auf Daten per Ende Monat. Zu Vergleichszwecken werden auch Ultimo-Quartalsdaten
verwendet. Wir untersuchen 25 Aktienfonds im Zeitraum vom 30. Juni 1997 bis und mit 31.
Oktober 2002. Jedes dieser Portfolios wird von der Swissca Portfolio Management AG aktiv
gemanagt. Tabelle 1 enthdlt eine Auflistung aller 25 untersuchten Aktienfonds. Jedem Fonds
ist eine Nummer zugeordnet. Es handelt sich bel dieser Stichprobe um 7 Regionen -, 10
Lander -, 8 Sektoren - und 4 Small and Mid Caps Fonds, wobei einzelne Fonds gleichzeitig in
mehreren Fondsgruppen vertreten sind. Die Fondsgruppen Lander und Sektoren werden
spater bei der Performancemessung einzeln analysiert und miteinander verglichen.

Tabelle 2 ordnet jedem Fonds der Stichprobe einen Benchmark und risikolosen Zinssatz mit
jeweiliger Rechnungswéhrung zu. Die risikolose Rendite entspricht dem 3 Monats LIBOR,
der sich Uber die Zeit hinweg veréndert. Die Rechnungswahrung des risikolosen Zinssatzes ist
abhangig vom Anlageuniversum des Fonds.

Zusétzliche Angaben Uber die untersuchten Aktienfonds befinden sich in der Tabelle 3. Die
Fondsvolumen gelten fir das letzte Beobachtungsdatum bzw. fir Ende Oktober 2002. Die
Volumen bewegen sich zwischen CHF 8 Millionen und CHF 931 Millionen mit einem
Median von CHF 96 Millionen. Die Anzahl der gehaltenen Titel pro Fonds basiert ebenfalls
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Tabellel

Zusammensetzung der Fondsgruppen

Fondsgruppe: Alle Fonds Fonds Nr.
SwisscaAsia 1
Swissca Austria 2
Swissca Communication 3
Swissca Emerging Markets 4
Swissca Energy 5
Swissca Europe 6
Swissca Finance 7
Swissca France 8
Swissca Germany 9
Swissca Gold 10
Swissca Great Britain 11
Swissca Green Invest 12
Swissca Health 13
Swissca ltaly 14
Swissca Japan 15
Swissca Leisure 16
Swissca Netherlands 17
Swissca North America 18
Swissca Small and Mid Caps Europe 19
Swissca Small and Mid Caps Japan 20
Swissca Small and Mid Caps North America 21
Swissca Small and Mid Caps Switzerland 22
Swissca Switzerland 23
Swissca Technology 24
Swissca Tiger 25
Total 25 Portfolios

Fondsgruppe: Lander-Fonds Fonds Nr.
Swissca Austria 2
Swissca France 8
Swissca Germany 9
Swissca Great Britain 11
Swissca ltaly 14
Swissca Japan 15
Swissca Netherlands 17
Swissca Small and Mid Caps Japan 20
Swissca Small and Mid Caps Switzerland 22
Swissca Switzerland 23
Total 10 Portfolios

Fondsgruppe: Sektoren-Fonds Fonds Nr.
Swissca Communication 3
Swissca Energy 5
Swissca Finance 7
Swissca Gold 10
Swissca Green Invest 12
Swissca Health 13
Swissca Leisure 16
Swissca Technology 24

Total 8 Portfolios
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Tabelle 1 (weitergeflhrt)

Die Fondsnummern identifizieren die Aktienfonds der Swissca Fondsleitung AG. Die erste Fondsgruppe mit der
Bezeichnung Alle Fonds entspricht der gesamten Stichprobe und beinhaltet total 25 Aktienfonds. Davon sind 7
Regionen-Fonds, 10 Lander-Fonds, 8 Sektoren-Fonds und 4 Small and Mid Caps Fonds, wobei einzelne Fonds
in mehreren Fondsgruppen gleichzeitig vertreten sind. Die zweite und dritte Fondsgruppe beinhaltet ausschliess-
lich 10 Lander-Fonds bzw. 8 Sektoren-Fonds.
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Tabelle2

Fonds, Benchmark, risikolose Rendite und jeweilige Rechnungswahrung

Fonds Risikolose

Nr. RwW Benchmark RwW Rendite RW
1 CHF MSCI AC Asia Pacific Free CHF LIBOR 3M usD
2 EUR MSCI Austria EUR LIBOR 3M EUR
3 EUR MSCI World Communication EUR LIBOR 3M usb
4 CHF MSCI Emerging Market Free CHF LIBOR 3M usD
5 EUR MSCI World Energy/Utilities EUR LIBOR 3M usb
6 CHF MSCI Europe ex Switzerland CHF LIBOR 3M EUR
7 EUR MSCI World Financials EUR LIBOR 3M usD
8 EUR MSCI France EUR LIBOR 3M EUR
9 EUR MSCI Germany EUR LIBOR 3M EUR
10 CHF FT Gold Mines Index CHF LIBOR 3M usD
11 GBP MSCI Great Britain GBP LIBOR 3M GBP
12 CHF MSCI World CHF LIBOR 3M usb
13 EUR MSCI World Health Care EUR LIBOR 3M usb
14 EUR MSCI Italy EUR LIBOR 3M EUR
15 CHF MSCI Japan CHF LIBOR 3M JPY
16 EUR MSCI World Leisure EUR LIBOR 3M usb
17 EUR MSCI Netherlands EUR LIBOR 3M EUR
18 usb MSCI North America usb LIBOR 3M usb
19 EUR HSBC Small Companies EUR LIBOR 3M EUR
20 JPY Topix (Mid Cap 400/Small Cap) JPY LIBOR 3M JPY
21 usD Russell Midcap/Russell 2000 usD LIBOR 3M usD
22 CHF SPI Small and Middle Cap CHF LIBOR 3M CHF
23 CHF Swiss Performance Index CHF LIBOR 3M CHF
24 EUR MSCI World Info. Technology EUR LIBOR 3M usb
25 CHF MSCI Far East Free ex Japan CHF LIBOR 3M usb

Die erste Spalte enthdlt die Fondsnummern. Diese Nummern identifizieren die Aktienfonds der Swissca
Fonddeitung AG. Die zweite Spalte beinhaltet die Rechnungswéhrungen (RW) der Fonds. Die dritte und vierte
Spalte besteht aus den fondsspezifischen Benchmarks und den dazugehdrigen Rechnungswahrungen (RW).
Spalte funf zeigt die zeitvariablen risikolosen Renditen, welche dem 3 Monats (3M) LIBOR entsprechen. Die
sechste Spalte préasentiert die vom Anlageuniversum der Fonds bestimmten Rechnungswahrungen (RW) fir die
risikolosen Renditen.
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Tabelle3

Zusatzliche Informationen tber die Aktienfonds

Fonds Fonds- Fondsvolumen  Anzahl TER Fonds- erste Anzahl
Nr. domizil in Mio. CHF Titel in%p.a griandung Beobachtung Monate
1 CH 321 327 1.15 05/1993 02/1998 56
2 CH 8 27 1.34 06/1997 06/1997 64
3 LUX 85 39 171 12/1999 12/1999 34
4 CH 106 147 2.49 11/1996 09/1997 61
5 LUX 96 85 1.70 12/1999 12/1999 34
6 CH 819 283 1.10 09/1986 02/1998 56
7 LUX 34 121 173 12/1999 12/1999 34
8 CH 51 62 1.15 05/1993 01/1998 57
9 CH 126 71 111 05/1993 01/1998 57
10 CH 72 25 1.19 04/1996 10/1997 60
11 CH 90 105 112 05/1993 01/1998 57
12 CH 165 91 1.87 11/1998 11/1998 47
13 LUX 102 64 1.70 12/1999 12/1999 34
14 CH 9 40 1.35 06/1997 06/1997 64
15 CH 177 132 111 06/1997 06/1997 64
16 LUX 25 75 177 12/1999 12/1999 34
17 CH 12 42 127 06/1997 06/1997 64
18 CH 511 173 1.09 05/1993 02/1998 56
19 LUX 38 55 2.35 03/2001 03/2001 19
20 LUX 8 45 2.83 03/2001 03/2001 19
21 LUX 43 73 2.29 03/2001 03/2001 19
22 CH 290 60 1.07 06/1992 02/1998 56
23 CH 931 45 0.92 09/1986 02/1998 56
24 LUX 147 92 1.67 12/1999 12/1999 34
25 CH 134 152 1.17 06/1997 06/1997 64
Durchschnitt 176 97 153 48
Minimum 8 25 0.92 19
Median 96 73 1.34 56
Maximum 931 327 2.83 64

Die erste Spalte enthdlt die Fondsnummern. Diese Nummern identifizieren die Aktienfonds der Swissca
Fonddleitung AG. Die zweite Spalte beinhaltet das Fondsdomizil Schweiz (CH) oder Luxemburg (LUX). Spalte
drel gibt das Fondsvolumen in Millionen CHF per Ende Oktober 2002 an. Die Spalte vier zeigt die
durchschnittliche Anzahl der Titel pro Monat im Portfolio. Spalte finf besteht aus den Fondskosten gemessen in
Form des Total Expense Ratios (TER) in Prozent vom durchschnittlichen Fondsvolumen pro Jahr. Die sechste
und siebte Spalte beinhaltet das Datum der Fondsgriindung bzw. das Anfangsdatum des Beobachtungszeitraums.
Die achte Spalte présentiert die Anzahl Monate der Beobachtungsdauer. Die letzten vier Zeilen fassen die
einzelnen Werte in Form von Durchschnitt, Minimum, Median und Maximum zusammen.
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Tabelle4

Anzahl Beobachtungen bei der gewichtsorientierten Perfor mancemessung

Fonds Anzahl Anzahl Anzahl Anzahl Anzahl Anzahl
Nr. Titel Monate Beobachtungen Titel Quartale Beobachtungen
1 327 56 18312 327 18 5886
2 27 64 1728 27 21 567
3 39 34 1326 39 11 429
4 147 61 8967 147 20 2940
5 85 34 2890 85 11 935
6 283 56 15848 283 18 5094
7 121 34 4114 121 11 1331
8 62 57 3534 62 19 1178
9 71 57 4047 71 19 1349
10 25 60 1500 25 20 500
11 105 57 5985 105 19 1995
12 91 47 4277 91 15 1365
13 64 34 2176 64 11 704
14 40 64 2560 40 21 840
15 132 64 8448 132 21 2772
16 75 34 2550 75 11 825
17 42 64 2688 42 21 882
18 173 56 9688 173 18 3114
19 55 19 1045 55 6 330
20 45 19 855 45 6 270
21 73 19 1387 73 6 438
22 60 56 3360 60 18 1080
23 45 56 2520 45 18 810
24 92 34 3128 92 11 1012
25 152 64 9728 152 21 3192
Durchschnitt 4906 1594
Minimum 855 270
Median 3128 1012
Maximum 18312 5886

Die erste Spalte enthdlt die Fondsnummern. Diese Nummern identifizieren die Aktienfonds der Swissca
Fonddeitung AG. Die zweite und fiinfte Spalte prasentieren die durchschnittliche Anzahl der Titel pro Monat
bzw. pro Quartal im Portfolio. Die durchschnittliche Titelanzahl bleibt Uber den Untersuchungszeitraum hinweg
konstant und ist somit bel der monatlichen und quartalsweisen Beobachtungshaufigkeit identisch. Dritte und
sechste Spalte bestehen aus der Anzahl Monate bzw. Anzahl Quartale der Beobachtungsperiode. Die Spalten mit
der Bezeichnung Anzahl Beobachtungen resultieren aus der Multiplikation der beiden Spalten (2) und (3) bzw.
(5) und (6). Die Gewichtsmasse verarbeiten diese Anzahl an Beobachtungen zur Messung der Portfolio-
performance.
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auf dem Stichtag per Ende Oktober 2002. Die Titelanzahl reicht von 25 bis 327 mit einem
Median von 73. Die Aktienfonds verfigen zwischen 19 und 64 monatliche Beobachtungen.
Das erste Beobachtungsdatum wird durch den Zeitpunkt bestimmt, wann der Fonds gegrindet
wurde oder seit wann die Portfoliogewichte in der Datenbank Ilickenlos vorhanden sind. Der
gewdahlte Untersuchungszeitraum der Studie bestimmt das | etzte Beobachtungsdatum, welches
fur adle Fonds der 31. Oktober 2002 ist. Tabelle 3 nennt ebenfalls das Fondsdomizil, die
Fondskosten in Form des Total Expense Ratios, den Grindungszeitpunkt des Fonds und den
Beginn der Datenzeitreihe.

Aus der Tabelle 4 wird ersichtlich, dass beim gewichtsorientierten Performancemass mit
monatlicher Beobachtungshaufigkeit zur Messung der Portfolioperformance zwischen 855
und 18312 Beobachtungen pro Fonds zur Verfigung stehen. Das Gewichtsmass mit
quartalsweiser Datenerhebung verarbeitet pro Fonds zwischen 270 und 5886 Beobachtungen.
Da samtliche Fonds am Ende des Messzeitraums noch existieren und somit keine Portfolios
mit schlechter Rendite der Stichprobe entfallen sind, werden die Messergebnisse beziiglich

survivorship bias nicht Gberschétzt.

7.2 Representativitét der Stichprobe

Da die Swissca-Stichprobe ausschliesslich aus Aktienfonds derselben Fondsgesellschaft
besteht, stellt sich die Frage, ob diese Stichprobe fir die Grundgesamtheit der Aktienfonds
représentativ ist. Um dies herauszufinden, werden die Renditen der Swissca-Aktienfonds mit
den Renditen der UBS-Aktienfonds verglichen. Die stetigen Fondsrenditen werden beziglich
Durchschnitt, Standardabweichung, Minimum, Median und Maximum im Zeitraum von
06/1997 bis und mit 10/2002 in beiden Stichproben analysiert und anschliessend gegen-
Ubergestellt. Der Vergleich findet sowohl mit monatlichen a's auch mit quartalsweisen Daten
statt. Ausgeschiittete Dividenden werden reinvestiert. Tabelle 5 bzw. 6 zeigt die monatlichen
bzw. quartalsweisen Renditen der Swissca-Fonds. Tabelle 7 bzw. 8 beinhaltet die monatlichen
bzw. quartalsweisen Renditen der UBS-Fonds. Durchschnitt, Standardabweichung, Minimum,
Median und Maximum basieren bei beiden Stichproben jewells auf der fondsspezifischen

Renditezeitreihe.
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Tabelle5

Swissca-Fondsrenditen pro Monat in USD
Fonds Durchschnitt Standard- Anzahl
Nr. der Zeitreihe Abweichung Minimum Median Maximum  Fonds
1 -0.69 6.52 -14.76 -1.69 15.75 1
2 -0.36 5.77 -18.19 0.21 10.44 1
3 -3.60 8.03 -16.70 -4.56 21.95 1
4 -0.74 8.88 -25.52 0.14 17.76 1
5 -0.77 459 -11.18 -0.29 9.58 1
6 -0.46 6.46 -16.16 -0.29 12.86 1
7 -0.94 5.58 -14.54 -0.16 10.83 1
8 -0.22 6.94 -19.10 121 12.06 1
9 -0.85 8.33 -28.20 -0.40 16.10 1
10 -0.11 11.77 -24.17 -0.26 42.30 1
11 -0.49 521 -11.62 -0.37 8.18 1
12 -0.80 5.55 -14.73 -0.54 7.75 1
13 -0.58 4.15 -8.47 -0.26 6.75 1
14 0.20 7.31 -17.95 0.28 18.51 1
15 -1.00 6.67 -15.11 -1.87 15.21 1
16 -2.37 7.04 -20.19 -2.15 10.53 1
17 -0.45 7.21 -25.49 0.08 12.58 1
18 -0.44 6.06 -16.45 -0.84 9.17 1
19 -1.57 6.28 -16.24 0.13 6.81 1
20 -0.69 6.32 -10.88 -3.38 10.18 1
21 -0.81 7.89 -16.92 -1.11 11.25 1
22 -0.43 6.06 -18.68 0.52 10.74 1
23 -0.46 5.29 -15.69 0.28 8.38 1
24 -4.25 12.07 -31.31 -6.42 19.04 1
25 -1.01 9.48 -27.14 -1.60 23.78 1
Durchschnitt des
Querschnitts -0.96 7.02 -18.22 -0.93 13.94 25

Die Fondsnummern identifizieren die Aktienfonds der Swissca Fondsleitung AG. Bei samtlichen Renditen
handelt es sich um stetige Renditen in Prozent nach Abzug der Kosten. Die Fondsrenditen basieren auf
Preiszeitreihen in der Wahrung USD. Ausgeschiittete Dividenden werden reinvestiert. Die Tabelle prasentiert
spaltenweise Uber die Zeit (time series) Durchschnitt, Standardabweichung, Minimum, Median und Maximum
der monatlichen Fondsrenditen. Die letzte Zeile zeigt den jeweiligen Durchschnitt dieser time series Kennzahlen
Uber die einzelnen Fonds hinweg (cross-section). Die letzte Spalte gibt die Anzahl der beteiligten Portfolios bei
den Berechnungen an.
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Tabelle6

Swissca-Fondsrenditen pro Quartal in USD
Fonds Durchschnitt Standard- Anzahl
Nr. der Zeitreihe Abweichung Minimum Median Maximum  Fonds
1 -1.86 13.57 -23.71 -0.49 24.33 1
2 -0.56 8.64 -22.70 -0.47 12.93 1
3 -10.04 13.62 -23.83 -14.10 23.75 1
4 -1.90 19.07 -28.01 -2.12 32.33 1
5 -1.85 6.94 -18.36 -0.51 5.52 1
6 -1.80 12.81 -26.36 -1.97 22.75 1
7 -2.78 9.50 -22.99 0.20 6.67 1
8 -1.52 13.80 -32.81 -1.45 21.09 1
9 -3.34 16.90 -46.00 -1.42 2321 1
10 1.28 14.09 -18.84 0.77 31.44 1
11 -2.08 10.01 -19.29 -1.72 15.70 1
12 -2.72 10.59 -25.09 -0.71 14.82 1
13 -1.76 9.03 -16.01 -0.52 14.22 1
14 0.91 13.50 -21.70 0.18 31.09 1
15 -2.87 12.65 -2343 -3.76 22.55 1
16 -6.91 13.21 -30.45 -8.04 15.51 1
17 -1.32 1351 -37.59 0.15 18.61 1
18 -1.59 11.76 -19.98 -0.46 18.63 1
19 -4.11 13.55 -27.29 -1.37 11.48 1
20 -1.64 12.15 -13.81 -9.09 17.11 1
21 -2.37 17.88 -24.30 -2.30 23.03 1
22 -1.44 12.84 -26.45 3.73 14.16 1
23 -1.46 9.99 -21.02 2.35 16.36 1
24 -12.31 22.73 -39.48 -11.49 26.77 1
25 -3.03 20.15 -36.43 -4.19 34.04 1
Durchschnitt des
Querschnitts -2.76 13.30 -25.84 -2.35 19.93 25

Die Fondsnummern identifizieren die Aktienfonds der Swissca Fondsleitung AG. Bei samtlichen Renditen
handelt es sich um stetige Renditen in Prozent nach Abzug der Kosten. Die Fondsrenditen basieren auf Preis-
zeitrethen in der Wéhrung USD. Ausgeschiittete Dividenden werden reinvestiert. Die Tabelle prasentiert spalten-
weise Uber die Zeit (time series) Durchschnitt, Standardabweichung, Minimum, Median und Maximum der
quartalsweisen Fondsrenditen. Die letzte Zeile zeigt den jeweiligen Durchschnitt dieser time series Kennzahlen
Uber die einzelnen Fonds hinweg (cross-section). Die letzte Spalte gibt die Anzahl der beteiligten Portfolios bei
den Berechnungen an.
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Tabelle7

UBS-Fondsrenditen pro Monat in USD

Fonds Durchschnitt Standard- Anzahl
Nr. der Zeitreihe Abweichung Minimum Median Maximum  Fonds
1 -1.02 9.33 -27.98 -1.58 20.09 1
2 -0.36 6.63 -24.68 0.61 9.61 1
3 -0.66 12.26 -62.85 213 16.75 1
4 -1.46 9.22 -25.28 -0.81 18.99 1
5 -0.80 8.03 -33.70 0.95 15.12 1
6 -0.11 5.39 -13.24 -0.74 13.86 1
7 -0.18 5.42 -14.08 0.54 10.14 1
8 0.03 6.47 -16.76 1.18 11.78 1
9 -0.57 7.91 -27.65 041 15.69 1
10 -0.27 5.25 -14.25 0.34 8.52 1
11 -041 519 -14.12 -0.14 10.47 1
12 -041 11.68 -25.89 -0.13 43.68 1
13 -0.11 4.40 -11.18 0.01 7.33 1
14 0.19 6.87 -14.62 1.04 18.12 1
15 -1.20 6.03 -12.12 -1.87 13.17 1
16 -1.38 11.47 -50.72 0.93 19.26 1
17 -0.35 5.85 -18.26 0.50 10.59 1
18 -0.28 6.62 -18.54 0.22 19.66 1
19 -0.34 7.15 -21.73 -041 14.45 1
20 -0.57 7.81 -22.25 -0.49 18.88 1
21 -0.01 8.47 -22.78 -0.16 19.60 1
22 0.11 8.28 -20.96 0.68 24.00 1
23 0.01 5.97 -17.52 0.59 11.15 1
24 -0.68 9.61 -31.75 -0.07 17.17 1
25 -0.12 741 -24.22 0.25 14.63 1
26 -0.24 5.60 -17.39 -0.02 14.29 1
27 -0.11 5.45 -16.26 0.17 9.28 1
28 -0.44 524 -14.12 -0.02 10.22 1
29 -0.16 5.01 -15.11 0.67 10.56 1
30 -0.37 7.01 -16.03 -0.43 19.22 1
31 -3.70 12.29 -27.02 -5.45 25.03 1
32 -0.08 5.93 -14.70 0.08 13.05 1
33 0.05 11.94 -33.23 0.52 34.45 1
34 -0.17 6.39 -24.49 0.27 10.08 1
35 -0.32 9.57 -42.51 1.00 21.64 1
36 -0.56 5.55 -13.05 -0.46 10.46 1
37 -0.16 5.28 -14.61 -0.42 9.83 1
38 -0.55 6.20 -18.68 -0.02 12.26 1
39 -3.67 11.29 -19.94 -2.29 13.39 1
40 -0.33 6.28 -20.04 -0.37 12.79 1
411 -0.20 5.37 -14.19 0.27 9.69 1
42 -6.88 12.85 -29.38 -7.35 19.79 1
43 -5.76 14.56 -30.99 -7.53 22.78 1
14 -0.70 5.86 -15.47 -0.37 11.75 1
45 -1.02 6.66 -16.76 -0.50 11.68 1
46 -4.63 8.05 -17.77 -5.91 7.41 1
47 -1.10 4.50 -11.26 -1.07 7.37 1
48 -1.29 9.29 -27.12 -2.33 21.75 1
49 -0.31 4.46 -9.27 -0.02 9.04 1
50 -1.12 9.76 -33.16 -1.29 23.13 1
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Tabelle 7 (weiter gefihrt)

Fonds Durchschnitt Standard- Anzahl

Nr. der Zeitreihe Abweichung Minimum  Median Maximum  Fonds

51 -0.64 6.83 -15.84 -0.45 16.74 1

52 -1.81 5.62 -11.77 -3.07 8.18 1

53 -1.09 12.56 -34.28 -1.30 33.05 1

54 -2.76 6.60 -14.54 -3.59 10.38 1

55 -0.43 5.33 -16.30 -0.40 9.81 1

56 0.40 6.25 -22.41 0.49 11.56 1

57 -0.41 6.86 -22.05 -0.30 14.75 1

58 -0.82 11.09 -21.67 -0.12 29.07 1

59 -1.00 11.30 -28.98 -0.75 29.74 1

60 0.44 8.00 -27.15 0.56 17.29 1

61 -1.01 9.63 -23.05 -3.30 22.81 1

62 -0.07 13.01 -30.67 170 21.77 1

63 -2.27 8.28 -17.33 -2.75 20.61 1

64 -1.17 5.37 -12.14 -1.18 9.26 1

Durchschnitt des

Querschnitts -0.90 7.75 -21.84 -0.68 16.07 64

Die Fondsnummern identifizieren die Aktienfonds von UBS Global Asset Management. Bel sdmtlichen Ren-
diten handelt es sich um stetige Renditen in Prozent nach Abzug der Kosten. Die Fondsrenditen basieren auf
Preiszeitreihen in der Wahrung USD. Ausgeschiittete Dividenden werden reinvestiert. Die Tabelle présentiert
spaltenweise Uber die Zeit (time series) Durchschnitt, Standardabweichung, Minimum, Median und Maximum
der monatlichen Fondsrenditen. Die letzte Zeile zeigt den jeweiligen Durchschnitt dieser time series Kennzahlen
Uber die einzelnen Fonds hinweg (cross-section). Die letzte Spalte gibt die Anzahl der beteiligten Portfolios bei
den Berechnungen an.
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Tabelle8

UBS-Fondsrenditen pro Quartal in USD

Fonds Durchschnitt Standard- Anzahl
Nr. der Zeitreihe Abweichung Minimum Median Maximum  Fonds
1 -3.05 19.61 -37.57 -5.06 32.02 1
2 -0.87 12.70 -29.38 3.19 14.10 1
3 -1.85 23.67 -74.82 -1.06 26.99 1
4 -4.18 21.27 -47.64 -3.14 33.82 1
5 -2.19 15.96 -29.16 -3.73 26.23 1
6 -0.12 7.37 -21.17 132 9.11 1
7 -0.42 11.24 -25.46 -0.44 17.23 1
8 0.15 13.74 -33.07 0.51 21.16 1
9 -1.78 15.95 -45.05 0.25 23.94 1
10 -0.73 10.56 -22.18 -0.38 19.18 1
11 -1.23 10.40 -19.55 -1.11 18.99 1
12 -0.33 15.76 -36.34 0.15 33.30 1
13 -0.28 8.84 -19.38 -0.82 17.55 1
14 0.87 13.38 -23.86 0.01 31.14 1
15 -3.42 11.76 -21.89 -5.11 21.92 1
16 -3.83 18.53 -39.90 -4.17 33.25 1
17 -0.77 13.13 -28.06 371 15.53 1
18 -0.55 11.11 -26.23 2.36 16.91 1
19 -1.02 14.49 -38.76 0.86 24.29 1
20 -1.70 14.55 -26.40 -242 24.67 1
21 0.03 18.87 -38.40 2.13 43.35 1
22 0.53 17.81 -24.37 -1.25 40.08 1
23 0.42 12.66 -23.93 3.84 18.71 1
24 -1.33 14.29 -28.58 -0.60 20.90 1
25 -0.14 1357 -24.81 -3.25 31.99 1
26 -0.68 10.67 -20.95 2.80 19.91 1
27 -0.38 10.26 -19.03 141 17.70 1
28 -2.00 10.67 -18.67 -2.42 18.95 1
29 -0.86 9.36 -24.51 1.19 10.92 1
30 -1.89 14.25 -30.75 -3.91 24.92 1
31 -10.66 27.90 -42.68 -18.39 50.75 1
32 -0.19 9.94 -16.62 0.93 16.05 1
33 -0.08 19.93 -41.08 4.26 32.93 1
34 -0.33 12.14 -29.02 2.89 15.14 1
35 -0.56 15.39 -34.60 -1.10 22.63 1
36 -2.39 10.72 -19.26 123 12.45 1
37 -0.48 10.86 -22.72 0.95 14.51 1
38 -1.24 13.15 -32.85 0.36 20.11 1
39 -7.64 24.94 -33.62 -5.44 16.12 1
40 -0.91 13.77 -35.25 -0.77 23.38 1
411 -0.48 11.14 -25.55 -0.39 17.61 1
42 -19.97 25.09 -59.67 -15.07 22.98 1
43 -17.08 3191 -56.76 -21.97 33.58 1
14 -2.19 9.82 -24.48 -0.06 7.90 1
45 -2.91 14.02 -32.75 -0.73 18.47 1
46 -10.25 19.04 -39.41 -4.99 6.16 1
47 -3.11 8.20 -19.35 -1.27 8.96 1
48 -3.83 16.31 -33.07 -2.66 29.24 1
49 -1.25 8.37 -15.39 -1.04 15.49 1
50 -3.35 16.29 -34.87 -2.15 23.33 1
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Tabelle 8 (weitergefiihrt)

Fonds Durchschnitt Standard- Anzahl
Nr. der Zeitreihe Abweichung Minimum  Median Maximum  Fonds
51 -1.59 12.55 -25.27 -1.05 23.52 1

52 -5.67 9.17 -20.43 -5.82 12,51 1

53 -3.22 24.73 -57.48 -5.10 43.18 1

54 -7.74 14.00 -24.77 -9.73 10.84 1

55 -1.20 10.88 -27.23 -0.16 21.27 1

56 1.23 12.35 -18.79 0.85 16.64 1

57 -1.23 13.51 -38.18 0.35 20.78 1

58 -2.67 20.69 -47.58 -1.02 44.15 1

59 -3.05 23.70 -41.54 -3.99 36.45 1

60 1.18 15.83 -31.40 3.38 26.63 1

61 -3.05 20.32 -33.31 -2.16 40.67 1

62 -0.14 26.80 -51.03 4.54 50.00 1

63 -6.64 16.08 -21.08 -13.10 27.18 1

64 -3.24 10.19 -18.77 -3.23 12.70 1
Durchschnitt des

Querschnitts -2.49 15.10 -31.34 -1.82 23.48 64

Die Fondsnummern identifizieren die Aktienfonds von UBS Global Asset Management. Bel sdmtlichen Ren-
diten handelt es sich um stetige Renditen in Prozent nach Abzug der Kosten. Die Fondsrenditen basieren auf
Preiszeitreihen in der Wahrung USD. Ausgeschiittete Dividenden werden reinvestiert. Die Tabelle présentiert
spaltenweise Uber die Zeit (time series) Durchschnitt, Standardabweichung, Minimum, Median und Maximum
der quartalsweisen Fondsrenditen. Die letzte Zeile zeigt den jeweiligen Durchschnitt dieser time series Kenn-
zahlen Uber die einzelnen Fonds hinweg (cross-section). Die letzte Spalte gibt die Anzahl der beteiligten
Portfolios bei den Berechnungen an.
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Die Tabelle 9 zeigt fur die Swissca= und UBS-Stichprobe Durchschnitt, Standard-
abweichung, Minimum, Median und Maximum der Fondsrenditen in Prozent pro Monat
jeweils querschnittsbezogen und gleichgewichtet. Die Bezeichnung querschnittsbezogen bzw.
Querschnitt (cross-section) bedeutet, dass die auf Zeitreihen (time series) basierenden
Durchschnittswerte bzw. Standardabwei chungswerte der Fonds innerhalb der Stichprobe tber
alle Fonds hinweg gemittelt werden. Der Divisor entspricht dabei der Anzahl Fonds der
Stichprobe. Der Median orientiert sich an der Rangierung der fondsspezifischen time series
Durchschnittswerte. Die beiden Extremwerte Minimum und Maximum ergeben sich aus der
kleinsten und grossten monatlichen Rendite, die in der Stichprobe erfasst wurden. Das
guerschnittsbezogene Vorgehen zur Berechnung von Durchschnitt, Standardabweichung und
Median fir die Stichprobe gewichtet die Renditen am Ende des Stichprobenzeitraumes stérker
als am Anfang, weil am Ende der Messperiode mehr Renditen bzw. Fonds vorhanden sind als
am Anfang der Untersuchungsperiode. Um dieser Verzerrung entgegenzuwirken, werden fir
die Stichprobe der Durchschnitt, die Standardabweichung und der Median in einem Schritt
aus sdmtlichen Renditen der Stichprobe (cross-sections Renditen und time series Renditen)
gebildet. Der Divisor fur Durchschnitt und Standardabweichung entspricht dabel der totalen
Anzahl an Renditebeobachtungen innerhalb der Stichprobe. Diese Methodik gewichtet die
Renditen des gesamten Stichprobenzeitraumes gleich stark und wird in der Tabelle 9 mit
gleichgewichtet bezeichnet. Die beiden Extremwerte Minimum und Maximum ergeben sich
wiederum aus der kleinsten und gréssten monatlichen Rendite, die in der Stichprobe
registriert wurden und sind somit identisch mit den Extremwerten aus der querschnitts-

bezogenen Vorgehensweise.

Die Renditen der untersuchten Aktienfonds basieren auf unterschiedlichen Rechnungs-
wahrungen. Um die Renditen ohne Wahrungs-Bias miteinander vergleichen zu kénnen,
werden sémtliche Preiszeitreihen der Swissca- und UBS-Fonds zuerst in USD umgerechnet.
Die Ergebnissein der Tabelle 9 basieren auf den monatlichen Fondsrenditen. Der Abschnitt A
bzw. B verwendet Daten der Swissca Fondsleitung AG bzw. Daten von UBS Global Asset
Management. Es zeigt sich, dass die Fondsrenditen aus der UBS-Stichprobe im Vergleich zur
Swissca-Stichprobe sowohl querschnittsbezogen als auch gleichgewichtet einen leicht
hoheren Durchschnitt und eine leicht hohere Standardabweichung aufweisen. Das
Rendite/Risiko-Verhditnis, /o, aler Swissca-Fonds betrégt im Querschnitt -0.96% / 7.02%
= -0.14 bzw. im Gleichgewicht -0.81% / 7.32% = -0.11, wobei das Rendite/Risiko-Verhdtnis
aller UBS-Fonds im Querschnitt mit -0.90% / 7.75% = -0.12 bzw. im Gleichgewicht mit -
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0.63% / 8.01% = -0.08 ebenfals hoher ausfédllt als das entsprechende Rendite/Risiko-

Verhdtnis der Swissca-Fonds.

Bei einer negativen Rendite ist das Rendite/Risiko-Verhdltnis schwierig zu interpretieren,
weil ein hoheres Risiko bei konstant bleibender negativer Rendite zu einem hoheren bzw.
besseren Rendite/Risiko-Verhdtnis fuhrt. Erstrebenswert ist aber die Erzielung einer hohen
Rendite mit einem moglichst tiefen Risiko. Um diese Fehlinterpretation auszuschliessen,
werden die Durchschnittswerte in beiden Stichproben (Swissca und UBS) sowohl im
Querschnitt as auch im Gleichgewicht um 1% Punkt angehoben, so dass alle Rendite/Risiko-
Verhdtnisse positiv werden. Das Rendite/Risiko-Verhdltnis der Swissca-Fonds im Quer-
schnitt in der Hohe von 0.04% / 7.02% = 0.006 bzw. im Gleichgewicht in der Hohe von
0.19% / 7.32% = 0.03 bleibt aber unter dem jeweiligen Rendite/Risiko-Verhdltnis der UBS-
Fonds mit 0.10% / 7.75% = 0.013 im Querschnitt bzw. 0.37% / 8.01% = 0.05 im
Gleichgewicht.

Die durchschnittliche monatliche Rendite der Lander-Fonds Ubersteigt im untersuchten
Zeitraum digjenige der Sektoren-Fonds. Diese Uberschussrendite betragt im Querschnitt
1.68% - 0.47% = 1.21% in der Swissca-Stichprobe und 1.94% - 0.51% = 1.43% in der UBS-
Stichprobe. Im Gleichgewicht sind es 1.05% bei der Swissca und 0.72% bei der UBS.

Bel ener monatlichen Durchschnittsrendite von -1%, einer durchschnittlichen Standard-

abweichung der Renditen von 7.50% pro Monat und durchschnittlich 50 monatlichen

r 10
=™ _ 004 Das heiss, dass
o/\T  7.50%/4/50

die Durchschnittsrendite bel einer Irrtumswahrscheinlichkeit von 5% sich nicht statistisch

Beobachtungen ergibt sich ein t-Wert von

signifikant von Null unterscheidet. Die monatliche durchschnittliche Renditedifferenz
zwischen den beiden Stichproben betragt rund 0.81% - 0.63% = 0.18%. Da die durch-
schnittliche Standardabweichung der Renditedifferenzen den Wert von 0.64% pro Monat
(dann t=2) Ubersteigt, bedeutet dies, dass keine der Renditedifferenzen zwischen der
Swissca- und UBS-Stichprobe statistisch signifikant ist. Diese Ahnlichkeit der Resultate
beider Stichproben lasst den Schluss zu, dass die Swissca-Stichprobe fir die Grundgesamtheit
der Aktienfonds représentativ ist.

Die Ergebnisse in der Tabelle 10 basieren auf den quartalsweisen Fondsrenditen. Abschnitt A
beinhaltet die Swissca Fondseitung AG Daten und Abschnitt B fasst die Daten von UBS
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Global Asset Management zusammen. Aus Tabelle 10 wird ersichtlich, dass die Fonds-
renditen aus der UBS-Stichprobe im Vergleich zur Swissca-Stichprobe sowohl im Querschnitt
as auch im Gleichgewicht einen leicht hoheren Durchschnitt und eine leicht hohere
Standardabweichung aufweisen. Das Rendite/Risiko-Verhdtnis, /o, aler Swissca-Fonds
betrégt im Querschnitt -2.76% / 13.30% = -0.21 bzw. im Gleichgewicht -2.38% / 13.65% = -
0.17, wobel das Rendite/Risiko-Verhdtnis aler UBS-Fonds im Querschnitt mit -2.49% /
15.10% = -0.16 bzw. im Gleichgewicht mit -1.81% / 15.35% = -0.12 hther ausféllt als das
entsprechende Rendite/Risiko-V erhéltnis der Swissca-Fonds.

Aufgrund der negativen Rendite/Risiko-Verhdtnisse werden bei der quartalsweisen Beob-
achtungshaufigkeit die Durchschnittswerte der Swissca- und UBS-Fonds im Querschnitt als
auch im Gleichgewicht um 3% Punkte angehoben. Das Rendite/Risiko-Verhéltnis der Swissca
steigt im Querschnitt von -0.21 auf 0.02, dasenige der UBS von -0.16 auf 0.03. Im
Gleichgewicht steigt das Rendite/Risiko-Verhdtnis der Swissca von -0.17 auf 0.05, bei der
UBS von -0.12 auf 0.08. Die Verhaltnisse zwischen Rendite und Risiko bleiben somit bei den
Swissca-Fonds auch nach Anheben der Durchschnittswerte tiefer als die entsprechenden
Rendite/Risiko-Verhaltnisse der UBS-Fonds.

Die durchschnittliche Rendite pro Quartal der Lander-Fonds Ubersteigt im untersuchten
Zeitraum digjenige der Sektoren-Fonds. Diese Uberschussrendite betragt im Querschnitt
3.11% in der Swissca-Stichprobe und 3.90% in der UBS-Stichprobe. Im Gleichgewicht sind
€s 2.64% bei der Swissca und 2.03% bei der UBS.

Bel einer quartalsweisen Durchschnittsrendite von -3%, einer durchschnittlichen Standard-

abweichung der Renditen von 14.50% pro Quartal und durchschnittlich 16 quartalsweisen

r _ 10,
r__ % _ 083. Das hisst, dass
olT  14.50%/4/16

die Durchschnittsrendite bel einer Irrtumswahrscheinlichkeit von 5% sich nicht statistisch

Beobachtungen ergibt sich ein t-Wert von

signifikant von Null unterscheidet. Die quartalsweise durchschnittliche Renditedifferenz
zwischen den beiden Stichproben betragt rund 2.38% - 1.81% = 0.57%. Da die durch-
schnittliche Standardabweichung der Renditedifferenzen den Wert von 1.12% pro Quartal
(dann t=2) Ubersteigt, bedeutet dies, dass keine der Renditedifferenzen zwischen der
Swissca- und UBS-Stichprobe statistisch signifikant ist. Diese Ahnlichkeit der Resultate
beider Stichproben lasst den Schluss zu, dass die Swissca-Stichprobe auch bei quartalsweiser

Beobachtungshaufigkeit fir die Grundgesamtheit der Aktienfonds représentativ ist.
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Tabelle9

Statistik der Fondsrenditen pro Monat fur zwei Aktienfonds-Stichproben

Bei sdmtlichen Renditen handelt es sich um stetige Renditen nach Abzug der Kosten. Die Fondsrenditen basieren auf Preiszeitreihen in der
Wahrung USD. Ausgeschiittete Dividenden werden reinvestiert. Die Tabelle zeigt Durchschnitt, Standardabweichung, Minimum, Median
und Maximum der Fondsrenditen in Prozent pro Monat jeweils querschnittsbezogen und gleichgewichtet. Im Gleichgewicht werden die
unterschiedlichen Léngen der Beobachtungszeitrdume beriicksichtigt. Die monatlichen Fondsrenditen werden fir drei verschiedene
Fondsgruppen (Alle Fonds, Lander-Fonds und Sektoren-Fonds) analysiert. Der Abschnitt A zeigt die Daten von der Swissca Fondsleitung
AG. Diese Stichprobe besteht aus 25 Aktienfonds (7 Regionen, 10 Lander, 8 Sektoren und 4 Small and Mid Cpas) in einem Zeitraum von
06/1997 bis und mit 10/2002 (64 monatliche Beobachtungen). Der Abschnitt B zeigt die Daten von UBS Globa Asset Management. Diese
Stichprobe besteht aus 64 Aktienfonds (20 Regionen, 30 Lander, 13 Sektoren und 10 Small and Mid Caps) in einem Zeitraum von 06/1997
bis und mit 10/2002 (64 monatliche Beobachtungen). Im Abschnitt C und D befinden sich die querschnittsbezogenen bzw. gleichgewichteten
Rendite/Risiko-Verhdltnisse der beiden Stichproben. Da ein negatives Rendite/Risiko-Verhdtnis schwierig zu interpretieren ist, werden die
negativen Renditewerte um 1% Punkt angehoben. Eine solche Anhebung wird mit einem (+) gekennzeichnet. Im Gegensatz zu Abschnitt A
und B beinhaltet bei C und D die vierte Spalte nicht das Minimum sondern das Rendite/Risiko-Verhdtnis.

Fonds- Standard- Anzahl
gruppe Durchschnitt Abweichung Minimum Median Maximum Fonds

A: Swissca Fondsleitung AG Daten

Querschnitt

Alle Fonds -0.96 7.02 -31.31 -0.69 42.30 25
L ander-Fonds -0.47 6.51 -28.20 -0.46 18.51 10
Sektoren-Fonds -1.68 7.35 -31.31 -0.87 42.30 8
Gleichgewicht

Alle Fonds -0.81 7.32 -31.31 -0.40 42.30 25
L ander-Fonds -0.46 6.56 -28.20 0.16 18.51 10
Sektoren-Fonds -151 8.25 -31.31 -1.19 42.30 8

B: UBS Global Asset Management Daten

Querschnitt

Alle Fonds -0.90 7.75 -62.85 -0.42 43.68 64
Lander-Fonds -0.51 7.03 -33.16 -0.37 29.74 30
Sektoren-Fonds -1.94 9.25 -33.23 -0.41 43.68 13
Gleichgewicht

Alle Fonds -0.63 8.01 -62.85 -0.23 43.68 64
L ander-Fonds -0.46 7.29 -33.16 -0.11 29.74 30
Sektoren-Fonds -1.18 9.61 -33.23 -0.66 43.68 13
C: Rendite/Risiko-Verhaltnis Querschnitt

Alle Fonds Swissca -0.96 7.02 -0.14 25
Alle Fonds Swissca(+) 0.04 7.02 0.01 25
Alle Fonds UBS -0.90 7.75 -0.12 64
Alle Fonds UBS (+) 0.10 7.75 0.01 64
D: Rendite/Risiko-Verhaltnis Gleichgewicht

Alle Fonds Swissca -0.81 7.32 -0.11 25
Alle Fonds Swissca(+) 0.19 7.32 0.03 25
Alle Fonds UBS -0.63 8.01 -0.08 64
Alle Fonds UBS (+) 0.37 8.01 0.05 64
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Tabelle 10

Statistik der Fondsrenditen pro Quartal fur zwei Aktienfonds-Stichproben

Bei sdmtlichen Renditen handelt es sich um stetige Renditen nach Abzug der Kosten. Die Fondsrenditen basieren auf Preiszeitreihen in der
Wahrung USD. Ausgeschiittete Dividenden werden reinvestiert. Die Tabelle zeigt Durchschnitt, Standardabweichung, Minimum, Median
und Maximum der Fondsrenditen in Prozent pro Quarta jeweils querschnittsbezogen und gleichgewichtet. Im Gleichgewicht werden die
unterschiedlichen Léngen der Beobachtungszeitréume beriicksichtigt. Die quartalsweisen Fondsrenditen werden fir drei verschiedene
Fondsgruppen (Alle Fonds, Lander-Fonds und Sektoren-Fonds) analysiert. Der Abschnitt A zeigt die Daten von der Swissca Fondsleitung
AG. Diese Stichprobe besteht aus 25 Aktienfonds (7 Regionen, 10 Lander, 8 Sektoren und 4 Small and Mid Cpas) in einem Zeitraum von
06/1997 bis und mit 10/2002 (21 quartal sweise Beobachtungen). Der Abschnitt B zeigt die Daten von UBS Global Asset Management. Diese
Stichprobe besteht aus 64 Aktienfonds (20 Regionen, 30 Lander, 13 Sektoren und 10 Small and Mid Caps) in einem Zeitraum von 06/1997
bis und mit 10/2002 (21 quartalsweise Beobachtungen). Im Abschnitt C und D befinden sich die querschnittsbezogenen bzw. gleich-
gewichteten Rendite/Risiko-Verhaltnisse der beiden Stichproben. Da ein negatives Rendite/Risiko-Verhdltnis schwierig zu interpretieren ist,
werden die negativen Renditewerte um 3% Punkte angehoben. Eine solche Anhebung wird mit einem (+) gekennzeichnet. Im Gegensatz zu
Abschnitt A und B beinhaltet bei C und D die vierte Spalte nicht das Minimum sondern das Rendite/Risiko-Verhdtnis.

Fonds- Standard- Anzahl
gruppe Durchschnitt Abweichung Minimum Median Maximum Fonds

A: Swissca Fondsleitung AG Daten

Querschnitt

Alle Fonds -2.76 13.30 -46.00 -1.86 34.04 25
L ander-Fonds -153 12.40 -46.00 -1.49 31.09 10
Sektoren-Fonds -4.64 12.47 -39.48 -2.75 31.44 8
Gleichgewicht

Alle Fonds -2.38 13.65 -46.00 -1.29 34.04 25
L ander-Fonds -1.49 12.36 -46.00 -1.01 31.09 10
Sektoren-Fonds -4.13 13.54 -39.48 -1.65 31.44 8

B: UBS Global Asset Management Daten

Querschnitt

Alle Fonds -2.49 15.10 -74.82 -1.24 50.75 64
Lander-Fonds -1.46 13.47 -47.58 -1.13 44.15 30
Sektoren-Fonds -5.36 17.69 -59.67 -1.25 50.75 13
Gleichgewicht

Alle Fonds -1.81 15.35 -74.82 -0.79 50.75 64
L ander-Fonds -1.32 13.83 -47.58 -0.20 44.15 30
Sektoren-Fonds -3.35 18.13 -59.67 -0.73 50.75 13
C: Rendite/Risiko-Verhaltnis Querschnitt

Alle Fonds Swissca -2.76 13.30 -0.21 25
Alle Fonds Swissca(+) 0.24 13.30 0.02 25
Alle Fonds UBS -2.49 15.10 -0.16 64
Alle Fonds UBS (+) 051 15.10 0.03 64
D: Rendite/Risiko-Verhaltnis Gleichgewicht

Alle Fonds Swissca -2.38 13.65 -0.17 25
Alle Fonds Swissca(+) 0.62 13.65 0.05 25
Alle Fonds UBS -181 15.35 -0.12 64
Alle Fonds UBS (+) 1.19 15.35 0.08 64




Daten 123

Fazit: Die Werte fur Durchschnittsrendite, Standardabweichung und Rendite/Risiko-
Verhdtnis fallen bel den Swissca-Fonds im Vergleich zu den Fonds der UBS bei monatlichen
und quartalsweisen Daten leicht tiefer aus. Die Léander-Fonds erzielen gegeniiber den
Sektoren-Fonds unabhédngig von der Beobachtungshdufigkeit bei Swissca und UBS eine
positive Uberschussrendite. Die Renditedifferenzen zwischen Swissca- und UBS-Fonds sind

sowohl pro Monat als auch pro Quartal gering und nicht signifikant.

7.3 Daten der Titelgewichte

Das erste Datenset beinhaltet die monatlichen und somit auch die quartalsweisen Portfolio-
gewichte der 25 Swissca-Aktienfonds im Zeitraum vom 30. Juni 1997 bis und mit 31.
Oktober 2002. Die fur viede Fonds monatlich publizierten Performanceberichte nennen
meistens nur die 10 grossten Titelpositionen mit ihren prozentualen Gewichten im Portfolio,
was im Durchschnitt etwa einem Funftel aller gewichteten Einzelpositionen im Fonds
entspricht. Die Daten mit sémtlichen Portfoliogewichten stammen von den Fonds-
buchhaltungen. Sie berechnen téglich den Wert des Fondsvermdgens, den Net Asset Value
(NAV). Die Fondsbuchhatung European Fund Administration (EFA) ist fur die Swissca
Fonds mit Domizil Luxemburg verantwortlich. Die Swissca-Fonds mit Domizil Schweiz

werden von der Fondsbuchhaltung Gérifonds betreut.

7.4 Zeitdauer zwischen den Titelgewichten

Es gilt die Annahme, dass das Benchmarkgewicht w, in Gleichung (3) und (4) aus dem
Kapitel 4 zur offentlichen Information im Zeitpunkt t gehdrt. Das Benchmarkgewicht w,
basiert auf dem Titelgewicht w, , zum Zeitpunkt t — k. Der Zeitpunkt, ab wann das in der
Vergangenheit liegende Portfoliogewicht w, , Offentliche Information wird, ist von seinem

Publikationszeitpunkt abhéngig.

Die Daten Uber die vollstandige Zusammensetzung der Titel im Portfolio sind grundsétzlich
nicht 6ffentlich zuganglich, sie werden aber auf Anfrage des Anlegers mit einer zeitlichen
Verzégerung kommuniziert. Ab diesem Zeitpunkt gelten die Titelgewichte dann as offent-

lich verfigbare Information. Die zeitliche Informationsverzogerung ist notwendig, um
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Replikationen der Portfoliozusammensetzungen durch Aussenstehende zu verhindern. Die
zehn grossten Fondspositionen werden jeden Monat mit einer monatlichen Verzdgerung von
der Swissca Fondsleitung AG publiziert. Der Zeitpunkt, ab wann diese Titelgewichte zur
offentlichen Information gehoren, ist hier also bekannt. Ab welchem Zeitpunkt sémtliche
Portfoliogewichte aber effektiv offentliche Information werden, bleibt weiterhin unklar. Fir
die Berechnung der Titelgewichtsveranderungen verwenden wir bei den monatlichen Daten
einen Zeitraum von k = 1 Monat zwischen den Titelgewichten. Bei den quartalsweisen Daten
betrégt dieser Zeitraum k = 3 Monate. Die Kovarianzen zwischen den Gewichtsverander-
ungen der Titel und ihren zukinftigen Renditen basieren dabel auf derselben Datenfrequenz.
Das heisst, die monatlichen (quartalsweisen) Gewichtsveranderungen werden immer mit den
jeweiligen zukunftigen Renditen pro Monat (pro Quartal) verrechnet.

Die Simulation einer buy-and-hold Strategie ist bei der quartalsweisen Beobachtungs-
haufigkeit auf zwe verschiedene Arten moglich. Einerseits konnen die Titelgewichte
guartalsweise angepasst werden, andererseits l&sst sich das Quartal auch in 3 monatliche
Simulationsphasen unterteilen. Beide Varianten wurden durchgefiihrt. Die Messergebnisse
unterscheiden sich aber nur sehr minimal, was dazu fuhrte, dass die zweite Variante in der
vorliegenden Studie nicht weiter verfolgt wurde.

Der Einsatz téglicher Beobachtungshaufigkeiten macht wenig Sinn, weil der Portfolio-
manager die Titelgewichte nicht taglich aktiv verdndert. Die Verwendung monatlicher oder
quartalsweiser Titelgewichtsverénderungen widerspiegelt somit die Tradingaktivitdten des

Managers am genausten.

7.5 Daten der Titelrenditen

Das zweite Datenset beinhaltet die Preise bzw. Renditen fur sdmtliche sich in der Datenbank
der Portfoliogewichte (erstes Datenset) befindenden Titel. Datastream liefert die Preis
zeitreihen der Titel. Einige wenige Titel konnten Uber die Vaoren — oder ISIN (International
Security Identification Number) Nummer in Datastream nicht gefunden werden. Um auch fir
diese Titel eine Preiszeitreihe zu erhalten, Gbernehmen wir die Titelpreise aus dem ersten
Datenset. Dieses Datenset besitzt zusétzlich zu den Titelgewichten auch die dazugehérigen
Preisinformationen. Mit Hilfe des ersten Datensets ist es der Fondsbuchhaltung moglich, die

einzelnen Titelpreise mit den Titelgewichten zu gewichten und anschliessend die gewichteten
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Titelpreise aufzusummieren. Die Summe der gewichteten Titelpreise entspricht dem Net
Asset Vaue (NAV) des Fonds.

Die Verwendung der Titelpreise bzw. Aktienkurse aus Datastream hat gegentiber dem ersten
Datenset folgende Vorteile:

e DielLange der Preiszeitreihe eines Titels aus dem ersten Datenset ist davon abhangig,
wie lange der Portfoliomanager den betreffenden Titel im Portfolio hat. Wird der
Titel nach Beginn der Untersuchung gekauft oder vor dem Ende der Untersuchung
verkauft, geht relevante Preisinformation verloren. Im Gegensatz dazu ist die Preis-
zeitreithe aus Datastream von der Emission des Titels bis zu seiner Auflosung
vollsténdig vorhanden. Lange historische Preiszeitreihen sind bei der Konditionierung
der Performancemasse eine wichtige Voraussetzung. Die Anzahl der Beobachtungen
muss bei einer konditionierten Regression mindestens so gross sein wie die Anzahl der
verwendeten Konditionierungsvariablen. Des weitern gewinnen die durchgefihrten
Regressionen und ermittelten Durchschnittsrenditen mit langen Zeitreihen an
statistischer Aussagekraft. Die maximale Lange der Preiszeitreihe betrdgt in der
vorliegenden Studie 65 Preisbeobachtungen bzw. 64 Renditebeobachtungen. Dasselbe
gilt fur die Gewichtszeitreihe. Sie beinhaltet maxima 65 Gewichtsbeobachtungen
bzw. 64 Beobachtungen der Gewichtsverénderungen.

e Im Gegensatz zum ersten Datenset korrigiert Datastream die Preiszeitreihen der Titel
rickwirkend beziglich den Dividendenausschittungen, Wahrungsumstellungen und
Splittings. Die hier verwendete Stichprobe deckt zwei wichtige Ereignisse ab. Erstens,
die unterschiedlichen Wahrungen Europas wurden am Jahreswechsel 1998/1999 auf
die Einheitswéhrung Euro umgestellt. Zweitens, die gesetzliche Reduktion des
Mindestnennwertes einer Aktie hat an der Schweizer Borse im Jahre 2001 eine

regel rechte Splitwelle ausgel Ost.

Es gilt die Annahme, dass samtliche Cash-Positionen im Portfolio konstant 1% pro Jahr
rentieren, d.h. 0.083% pro Monat bzw. 0.25% pro Quartal. Unter der Annahme, dass der
Portfoliomanager die erwarteten Titelrenditen in der jeweiligen Wahrung des Titels definiert,
werden die Preiszeitreihen der Titel nicht in eine gemeinsame Wahrung umgerechnet, wie das
beim Renditevergleich (vgl. Tabelle 9 und 10) und bei den renditeorientierten Performance-

massen der Fall ist.
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7.6 Daten der Fonds- und Benchmar krenditen

Das dritte Datenset bzw. die Datenbank des Fondsdaten-Providers Lipper Hindsight liefert fur
die renditeorientierten Performancemasse die monatlichen und quartalsweisen Rendite-
zeitreihen der Swissca-Fonds und der dazugehorigen Benchmarks. Es handelt sich dabei um
diskrete Renditen, welche in stetige Renditen umgerechnet werden. Die Fonds- und Bench-
markrenditen basieren auf Preiszeitreihen in der Wéhrung USD. Die Renditen stammen aus
dem Zeitraum 06/1997 bis und mit 10/2002, was 64 monatlichen bzw. 21 quartalsweisen
Beobachtungen entspricht. Jeder Swissca-Fonds besitzt einen individuellen Benchmark, der
von der Swissca Fondsleitung AG definiert wurde. Bei samtlichen Renditezeitreihen der
Fonds und Benchmarks wird die ausgeschittete Dividende reinvestiert. Die Fondsrenditen

werden nach Abzug der Fondskosten gemessen.

7.7 Daten der offentlichen Infor mationsvariablen

Das vierte Datenset besteht aus den offentlichen Informationsvariablen, welche fir die
konditionierte Performancemessung (Rendite- und Gewichtsmasse) benttigt werden. Die bis
und mit zum Zeitpunkt t 6ffentlich verfligbare Information Z; besteht aus vordefinierten
Informationsvariablen, die die Titelrenditen fir den Zeitraum t bist + 1 teilweise voraussagen
konnen. Es werden dabel solche Variablen eingesetzt, welche in der Finanzmarktforschung
nachweislich fur die Titel Teile der Risikoprdmie bzw. Rendite Uber die Zeit hinweg erkléren
konnten. Dieselben Variablen erklaren auch Teile der Portfoliorendite. Samtliche Variablen
entsprechen verzogerten Renditen, d.h. Renditen mit time lag beziglich dem Zeitraum t bis t

+ 1. Es handelt sich um folgende 6ffentliche Informationsvariablen:

1. Dieverzogerte Dividendenrendite des Benchmarks, DR(t — 1, t), im Zeitraumt — 1
bist

Der verzogerte default spread, DS(t — 1), im Zeitpunkt t — 1

Der verzogerte term spread, TS(t — 1), im Zeitpunkt t — 1

Der verzogerte kurzfristige Zinssatz 3 Monats LIBOR, LI(t — 1), im Zeitpunkt t — 1
Die verzogerte Benchmarkrendite, BR(t — 1, t), im Zeitraumt — 1 bist

Die verzogerte Titelrendite, TR(t — 1, t), im Zeitraum t — 1 bist

o o &~ w b
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Alle oben genannten Variablen stammen mit Ausnahme der Benchmarkrenditen aus
Datastream. Die Benchmarkrenditen wurden der Datenbank von Lipper Hindsight ent-
nommen. Die Notation t — 1 oder t + 1 bedeutet bei den monatlichen bzw. quartalsweisen
Datent + 1 Monat bzw. t £ 1 Quartal. Eine Ausnahme bildet dabei der Zeitraum der
Dividendenrendite. Er betragt unabhangig von der Beobachtungshéufigkeit immer ein Jahr.
Die erste Variable ist die verzogerte Dividendenrendite, DR(t — 1, t). Sie entspricht der
Summe der ausgeschitteten Dividenden der Titel des jeweiligen Benchmark Portfolios im
Zeitraum t — 1 Jahr bist, dividiert durch den Wert dieses Portfolios zum Zeitpunkt t. Existierte
der von der Swissca benutzte Benchmark in Datastream nicht, kam ein Datastream-
Benchmark mit &hnlicher Titelzusammensetzung fir die Bestimmung der Dividendenrendite
zur Anwendung. Die zweite Variable ist der verzogerte default spread, DS(t — 1). Der default
spread widerspiegelt die Renditedifferenz zwischen einem Corporate Bond mit einer tiefen
und einer hohen Schuldnerbonitédt. Eine von einem Unternehmen emittierte Obligation mit
einer tiefen Bonitét erzielt im Durchschnitt eine hdhere Rendite al's eine Obligation mit einer
hohen Bonitét. Diese Renditedifferenz (spread) entspricht der Risikopramie fur die héhere
Wahrscheinlichkeit eines Rickzahlungsversdumnisses durch ein Unternehmen mit einer
relativ tief eingestuften Schuldnerbonitét. Der default spread wird definiert als die
Renditedifferenz zwischen dem nach Moody’s Rating klassifizierten BAA und AAA
Corporate Bond. Die dritte Variable entspricht dem verzogerten term spread, TS(t — 1),
welcher die Information Uber die Lage der Zinsstrukturkurve (normal, horizontal oder invers)
verarbeitet. Der term spread wird definiert als die Renditedifferenz zwischen der 10 jahrigen
Staatsobligation und dem 3 Monats LIBOR. Bei einer normalen Zinsstrukturkurve ist der term
spread gosser als null. Die vierte Variable ist der kurzfristige verzogerte Zinssatz, welcher mit
dem verzogerten 3 Monats LIBOR, LI(t — 1), modelliert wird. Die finfte Variable besteht aus
der verzogerten Benchmarkrendite, BR(t — 1, t). Mit ihr ist die partielle Abbildung der
Marktrendite moglich. Die sechste und letzte Variable beinhatet die verzogerte Rendite des
einzelnen Titels, TR(t — 1, t), im Portfolio. Mit der sechsten Variablen wird die Ausnutzung

der seriellen Korrelation in den Titelrenditen berlicksichtigt.

Die ersten vier Variablen entsprechen den Standardvariablen der Asset-Pricing Literatur.
Mehrere Studien haben empirisch nachgewiesen, dass diese Variablen die Renditen der Titel
und Portfolios teilweise prognostizieren kdnnen. Solche Studien wurden verfasst von Fama
und Schwert (1977), Keim und Stambaugh (1986), Fama und French (1988, 1989) und Ferson
et a. (2003, 2004). Die folgende Tabelle zeigt fir die gesamte Stichprobe die durchschnitt-
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lichen Steigungskoeffizienten der Regressionen der monatlichen Portfoliorenditen auf eine
Konstante und alle gelaggten oben beschriebenen Standardvariablen im Zeitraum 06/1997 bis
10/2002:

Dividend yield BM  Default spread Term spread 3M LIBOR
-0.203 -0.029 -0.112 -0.211

Samtliche Steigungskoeffizienten sind negativ und nicht siginfikant. Jegadeesh und Titman
(1993) konnten bei monatlichen Titelrenditen mit einem Lag von 6 bis 12 Monaten eine
positive serielle Korrelation feststellen. Die serielle Korrelation in den Titeln sowie die
Korrelation zum gelaggten Benchmark, welche nur bel den Gewichtsmassen berticksichtigt

werden, sind grosser a's null aber statistisch ebenfalls nicht siginifikant.

7.8 Zuordnung der offentlichen Informationsvariablen

Zuordnung von Titeln und Informationsvariablen bei den Gewichtsmassen:

Die Titelrenditen werden auf die Renditen der 6ffentlichen Informationsvariablen regressiert.
Bei der Zusammenfihrung der Titelrenditen mit den Dividendenrenditen des Benchmarks ist
der Bezug auf denselben Fonds ausschlaggebend. Analoges gilt bei der Regression der
Titelrenditen auf die Benchmarkrenditen. Sowohl fir die Dividendenrenditen des Benchmarks
as auch fur die Benchmarkrenditen gilt die Rechnungswahrung des Fonds, wobei Fonds und
Benchmark dieselbe Rechnungswahrung besitzen. Der Default spread ist fir sédmtliche Titel
identisch. Term spread und 3 Monats LIBOR existieren fur verschiedene Wahrungen (USD,
EUR, CHF, GBP, JPY) und werden Uber die titelspezifische Wéhrung den Titelrenditen

zugewiesen. Die Zuordnung der Titelrendite orientiert sich an der Titelrendite selbst.

Zuordnung von Portfolio und Informationsvariablen bei den Gewichtsmassen:

Die Portfoliorenditen werden auf die Renditen der offentlichen Informationsvariablen
regressiert. Bel der Zusammenfihrung der Portfoliorenditen mit den Dividendenrenditen des
Benchmarks ist der Bezug auf denselben Benchmark ausschlaggebend. Die Benchmark-
renditen werden hier vernachléssigt. Fir die Dividendenrenditen des Benchmarks gilt die
Rechnungswéahrung des Fonds. Der Default spread ist dem Portfolio fix zugeordnet. Term
spread und 3 Monats LIBOR existieren fir verschiedene Wahrungen (USD, EUR, CHF, GBP,



Daten 129

JPY) und werden Uber digjenige Wahrung, in die das Portfolio hauptsachlich investiert, den

Portfoliorenditen zugewiesen. Titelrenditen sind auf der Portfolioebene nicht vorhanden.

Zuordnung von Portfolio und Informationsvariablen bel den Renditemassen:

Die Portfoliorenditen werden hier ebenfalls auf die Renditen der 6ffentlichen Informations-
variablen regressiert. Bei der Zusammenfiihrung der Portfoliorenditen mit den Dividenden-
renditen des Benchmarks ist der Bezug auf denselben Benchmark ausschlaggebend. Die
Benchmarkrenditen werden im Sinne einer verzogerten Informationsvariablen vernachlassigt.
Das heisst, bei der konditionierten renditeorientierten Performancemessung werden keine
verzogerten Benchmarkrenditen eingesetzt. Die aktuellen Benchmarkrenditen bleiben jedoch
aufgrund der Definition der Renditemasse bestehen. Fir die Dividendenrenditen des Bench-
marks gilt die Rechnungswahrung des Fonds. Der Default spread ist dem Portfolio fix
zugeordnet. Term spread und 3 Monats LIBOR existieren fur verschiedene Wahrungen (USD,
EUR, CHF, GBP, JPY) und werden Uber digenige Wahrung, in die das Portfolio
hauptséchlich investiert, den Portfoliorenditen zugewiesen. Titelrenditen sind auf der

Portfolioebene nicht vorhanden.
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Kapitel 8

Die empirischen Ergebnisse der Renditemasse

Das Kapitel 8 beschreibt und erklért die empirischen Performanceresultate sowohl pro
Portfolio als auch aggregiert fur die gesamte Stichprobe. Die Présentation der
aggregierten Performanceresultate erfolgt sowohl im Querschnitt als auch im
Gleichgewicht anhand der statistischen Kennzahlen: Durchschnittsperformance,
Medianperformance und Anteil positiver Performanceresultate. Die jeweilige
statistische Signifikanz dieser Kennzahlen ist Uber die t-Werte ablesbar. Fir die
Berechnungen der t-Statistiken siehe Gleichung (1) und (2). Kapitel 8 befasst sich mit
den Renditemassen bzw. renditeorientierten Performancemassen. Dazu gehéren die
Uberschussrendite, Alpha, unkonditioniertes Jensen’s Alpha und konditioniertes
Jensen’s Alpha

8.1 Statistische Kennzahlen fir die Stichprobe

Die Présentation der Performanceergebnisse auf der Stichprobenebene erfolgt sowohl im
Querschnitt als auch im Gleichgewicht anhand der statistischen Kennzahlen: Durchschnitts-
performance, Medianperformance und Anteil positiver Performanceresultate.

Der liber den Querschnitt hinweg gebildete Durchschnitt der 25 zeitlichen durchschnittlichen
Portfolioperformanceresultate entspricht der durchschnittlichen Performance der gesamten
Stichprobe bzw. aler 25 Aktienfonds. Diese Vorgehensweise der Durchschnittsbildung
gewichtet die zeitliche Durchschnittsperformance jedes einzelnen Portfolios gleich stark, was
zu einer Ubergewichtung der zeitlichen Beobachtungen am Ende des Stichprobenzeitraums
fahrt. Der Grund dafir liegt darin, dass am Ende der untersuchten Zeitperiode mehr Fonds
existieren, als dies zu Beginn der Fall war. Der im Gleichgewicht ermittelte Durchschnitt der
25 zeitlichen durchschnittlichen Portfolioperformanceresultate entspricht ebenfalls der
durchschnittlichen Performance der gesamten Stichprobe bzw. aler 25 Aktienfonds. Diese
Vorgehensweise der Durchschnittsbildung gewichtet bzw. multipliziert im Vorfeld die
zeitliche Durchschnittsperformance jedes einzelnen Portfolios mit der fondsspezifischen

Anzahl der zeitlichen Beobachtungen im Untersuchungszeitraum. Aus den einzelnen



Empirie Renditemasse 131

gewichteten Durchschnittswerten wird anschliessend der Durchschnittswert fur die gesamte
Stichprobe gebildet. Somit resultiert eine Gleichgewichtung der zeitlichen Beobachtungen im
Stichprobenzeitraum. Der Divisor zur Durchschnittsbildung entspricht hier im Gegensatz zur
obigen Methode nicht der Anzahl an untersuchten Portfolios, sondern der Anzahl sémtlicher
zeitlicher Beobachtungen der Stichprobe. Bei der monatlichen Datenbasis sind dies Uber die
Zeit insgesamt 1200 Beobachtungen, mit quartal sweisen Daten sind es deren 400.

Zur Bestimmung des querschnittbezogenen Medians sortieren wir die 25 Resultate der
Durchschnittsperformance ab- oder aufsteigend. Derjenige Wert, der sich in der Mitte dieses
sortierten Querschnitts befindet, bel der verwendeten Stichprobe ist das der 13. Wert,
entspricht der Medianperformance im Querschnitt. Die zeitlichen Beobachtungen am Ende
des Stichprobenzeitraums erhalten hier ebenfalls Ubergewicht. Fir die Berechnung des
gleichgewichteten Medians werden die 25 Durchschnittsperformancewerte wieder zuerst ab-
oder aufsteigend rangiert. Daraus resultiert eine Spalte mit 25 rangierten Werten, denen wir
zusétzlich ihre jeweiligen eigenen Werte zeilenweise so zuordnen, dass sich an der Rangfolge
nichts verandert. Die Anzahl der zusdizlichen eigenen Werte ergibt sich dabei aus der
fondsspezifischen Anzahl der zeitlichen Beobachtungen im Stichprobenzeitraum. Der sich in
der Mitte dieser erweiterten Rangfolge befindende Wert widerspiegelt die Median-
performance basierend auf den gleichgewichteten zeitlichen Beobachtungen. Der Median im
Gleichgewicht befindet sich bel der Stichprobe mit monatlichen bzw. quartalsweisen Daten
zwischen dem 600. und 601. bzw. 200. und 201. Wert. Weichen Durchschnitt und Median der
aggregierten Portfolioperformance im Querschnitt bzw. Gleichgewicht stark voneinander ab,
ist die Haufigkeitsverteilung der Renditemasse links- oder rechtsschief.

Der Anteil positiver Resultate im Querschnitt ergibt sich aus der Anzahl der Portfolios mit
positiver Performance dividiert durch die Anzahl der gesamthaft untersuchten Portfolios. Fir
die Berechnung des Antells positiver Resultate im Gleichgewicht dividieren wir die Summe
der zeitlichen Beobachtungen aler Portfolios mit positiver Performance durch die gesamte
Anzahl an zeitlichen Beobachtungen innerhalb der Stichprobe. Der Unterschied zwischen
dem Anteil positiver Resultate im Querschnitt und demjenigen im Gleichgewicht liegt

wiederum in der Uber- oder Gleichgewichtung der zeitlichen Beobachtungen.

Zur Uberprifung, ob sich die Performanceresultate statistisch signifikant von null
unterscheiden, wird fir jedes ausgewiesene Resultat sowohl im Querschnitt als auch im
Gleichgewicht der dazugehorige t-Wert ermittelt. Die t-Statistik fir einen Durchschnittswert
auf der Stichprobenebene lautet:
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= Durchschnitt der Variable x
= Nullpunkt

X
0
o, = Standardabweichung der Variable x
N

= Anzahl der Beobachtungen

(1)

Die Gleichung (1) gilt ebenfalls fir die t-Statistik der Uberschussrendite und des unkondi-

tionierten Gewichtsmasses (UWM). Bei der t-Statistik von Alpha, unkonditioniertem Jensen’s

Alpha, konditioniertem Jensen’s Alpha und konditioniertem Gewichtsmass (CWM) muss die

Standardabwei chung durch den Standard Error ersetzt werden.

Die t-Statistik fir den Median und den Anteil positiver Performanceresultate stammt von

einem Binomialtest, wobei getestet wird, ob der Median sich signifikant von null

unterscheidet bzw. signifikant positiv (oder signifikant negativ) ist, was dasselbe ist, wenn

getestet wird, ob der jeweilige Antell positiver Performanceresultate signifikant grosser (oder

signifikant kleiner) as 0.50 ist. Um Doppelnennungen zu vermeiden, wird die t-Statistik for

den Median vernachlassigt und ausschliesslich beim Anteilswert erwahnt. Die t-Statistik fr

einen Antell positiver Performanceresultate auf der Stichprobenebene lautet:

_ (P-05)
,(0.5)(0.5)
N
P = Anteil der positiven Performanceresultate
N = Anzahl der Beobachtungen

)

Erzielt ein Performanceresultat einen t-Wert von t2|2|, ist dieses Messergebnis mit einer

Irrtumswahrscheinlichkeit von 5% signifikant von Null verschieden.
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8.2 Unter schied zwischen monatlichen und quartalsweisen Fondsrenditen

Die beiden Tabellen 9 und 10 zeigen, dass die durchschnittliche stetige Fondsrendite pro
Monat bei negativem Vorzeichen rund dreimal grosser bzw. bel positivem Vorzeichen rund
dreimal kleiner ausfélt als die durchschnittliche stetige Fondsrendite pro Quartal. Bleibt das
Verhdltnis von 1 zu 3 zwischen den monatlichen und quartalsweisen Renditen Uber die Zeit
konstant, gilt dasselbe Verhdtnis auch zwischen den monatlichen und quartalsweisen
Renditemassen. Im Gegensatz zum Renditemass, welches dem Achsenabschnitt der Regres-
sionsgeraden entspricht, veréndert sich das Beta, d.h. die Steigung der Regressionsgeraden,
aufgrund der unterschiedlichen Beobachtungshéufigkeit nicht. Da die monatlichen und
guartalsweisen Renditen des Fonds bzw. Benchmarks vom Verhdltnis 1 zu 3 abweichen, sind
auch die auf Monats- und Quartalsdaten basierenden Renditemasse nicht exakt in diesem
Verhdltnis zueinander anzutreffen. Das Verhdltnis von 1 zu 3 ist approximativ bei den
einzelnen und aggregierten Resultaten der Renditemasse empirisch feststellbar. Eine grobe
Abweichung dieses Verhdltnisses ist beim Alpha und unkonditionierten Jensen’s Alpha der
Lénder-Fonds erkennbar. Dort sind die auf Quartalsdaten basierenden Resultate mit
negativem Vorzeichen grosser as die entsprechenden negativen Resultate aus der monat-
lichen Datenerhebung. Wird mit gleichgewichteten Durchschnitten gearbeitet, sind samtliche
renditeorientierten Performancemasse mit Quartal sdaten betragsmassig grosser als digjenigen
mit Monatsdaten.

8.3 Dur chschnittsper formance im Quer schnitt

Die Tabellen 12 bis und mit 15 prasentieren fir jeden einzelnen Fonds die Ergebnisse
beziiglich Uberschuss-rendite, Alpha, unkonditioniertem Jensen’s Alpha und konditioniertem
Jensen’s Alpha. Die Renditemasse arbeiten mit fondsspezifischen Benchmarks. Die
Implementierung der offentlich verfigbaren Information beim konditionierten Jensen-Mass
orientiert sich an der Methodik von Ferson und Schadt (1996). Sdmtliche Messungen werden
sowohl in Prozent pro Monat as auch in Prozent pro Quartal ausgewiesen. Es zeigt sich
deutlich, dass die meisten Werte der Renditemasse negativ sind. Nur sehr wenige
Performancewerte sind statistisch signifikant. Die positive bzw. den Benchmark Ubertreffende
Portfolioperformance erreicht ein tiefes Niveau und ist auf einige wenige Portfoliomanager

verteilt.
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Tabelle 12

Uber schussrendite pro Monat und pro Quartal in USD

Fonds Uberschussrendite Uberschussrendite

Nr. in % pro Monat t-Statistik in % pro Quartal t-Statistik
1 -0.0570 -0.42 -0.2429 -0.63
2 -0.1084 -0.38 -0.3191 -0.30
3 -0.0852 -0.40 -0.2546 -0.74
4 0.0180 0.05 -0.0064 -0.01
5 -0.3776 -1.38 -1.1616 -1.86
6 -0.1265 -0.56 -0.3826 -0.54
7 -0.2299 -1.22 -0.6351 -1.68
8 -0.2692 -1.30 -0.7483 -1.50
9 -0.1974 -1.07 -0.5592 -1.01
10 0.13%4 0.85 0.3645 1.09
11 -0.1157 -0.49 -0.3885 -0.52
12 -0.2353 -0.83 -0.6989 -0.93
13 -0.3361 -1.80 -0.9456* -2.24
14 -0.0773 -0.35 -0.2147 -0.35
15 -0.0319 -0.20 -0.1054 -0.25
16 -0.3195 -1.48 -1.1282* -2.35
17 -0.1576 -0.59 -0.4922 -0.81
18 -0.2242 -1.42 -0.7116 -1.62
19 -0.0203 -0.06 0.2486 0.20
20 0.6190 1.12 2.4525 131
21 -0.0064 -0.01 -1.1335 -0.62
22 -0.2085 -1.40 -0.6981 -1.20
23 0.0015 0.01 0.0040 0.01
24 -0.2167 -0.46 -0.7441 -1.14
25 0.0216 0.14 0.0929 0.21

Minimum -0.3776 -1.38 -1.1616 -1.86

Maximum 0.6190 112 2.4525 131

*  bedeutet signifikant verschieden von null mit einer Irrtumswahrscheinlichkeit von 5 %
** bedeutet signifikant verschieden von null mit einer Irrtumswahrscheinlichkeit von 1 %

Die Fondsnummern identifizieren die Aktienfonds der Swissca Fondsleitung AG. Die Uberschussrendite ist die
Differenz zwischen der durchschnittlichen Fondsrendite und der durchschnittlichen Benchmarkrendite. Es
handelt sich dabei um stetige Renditen nach Abzug der Kosten. Die Preiszeitreihen basieren auf USD. Die
Uberschussrendite wird in Prozent pro Monat bzw. in Prozent pro Quartal ausgewiesen.
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Tabelle 13

AlphaproMonat und pro Quartal in USD

Fonds Alpha Alpha

Nr. in % pro Monat t-Statistik ~ in % pro Quartal t-Statistik
1 -0.0173 -0.13 -0.1341 -0.40
2 -0.1427 -0.54 -0.5380 -0.58
3 -0.1677 -0.71 -0.6121 -0.97
4 -0.0076 -0.02 0.2750 0.21
5 -0.4035 -1.47 -1.2656 -1.97
6 -0.0918 -0.43 -0.1839 -0.27
7 -0.2548 -1.35 -0.7185 -1.76
8 -0.2714 -1.32 -0.7436 -1.44
9 -0.1745 -0.95 -0.4741 -0.83
10 0.1295 0.83 0.3755 111
11 -0.0686 -0.30 0.0684 0.10
12 -0.1896 -0.67 -0.4660 -0.60
13 -0.3482 -1.87 -0.8713* -2.09
14 -0.0858 -0.39 -0.2134 -0.37
15 0.0074 0.05 -0.0565 -0.13
16 -0.3189 -1.39 -1.2315* -2.15
17 -0.1462 -0.54 -0.4376 -0.71
18 -0.2094 -1.38 -0.6163 -1.47
19 -0.1841 -0.53 -0.1415 -0.10
20 0.6485 111 2.8577 1.39
21 0.1785 0.31 -0.5513 -0.33
22 -0.2041 -1.36 -0.6950 -1.15
23 -0.0258 -0.12 -0.1118 -0.25
24 -0.3599 -0.72 -0.7477 -0.90
25 -0.0150 -0.10 0.0446 0.10

Minimum -0.4035 -1.47 -1.2656 -1.97

Maximum 0.6485 111 2.8577 1.39

*  bedeutet signifikant verschieden von null mit einer Irrtumswahrscheinlichkeit von 5 %
** bedeutet signifikant verschieden von null mit einer Irrtumswahrscheinlichkeit von 1 %

Die Fondsnummern identifizieren die Aktienfonds der Swissca Fondseitung AG. Das Alpha entspricht dem
Achsenabschnitt einer linearen Single-Index Regression. Die Regression verarbeitet stetige Renditen nach
Abzug der Kosten. Die Preiszeitreihen basieren auf USD. Alpha wird in Prozent pro Monat bzw. in Prozent pro
Quartal ausgewiesen.
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Tabelle 14

Unkonditioniertes Jensen's Alpha pro Monat und pro Quartal in USD

Fonds unkondi. Jensen's Alpha unkondi. Jensen's Alpha

Nr. in % pro Monat t-Statistik ~ in % pro Quartal t-Statistik
1 0.0068 0.05 -0.0522 -0.15
2 -0.1823 -0.69 -0.7640 -0.81
3 -0.1757 -0.74 -0.6282 -0.94
4 -0.0203 -0.05 0.4037 0.31
5 -0.4271 -1.54 -1.3622* -2.04
6 -0.0599 -0.28 -0.0946 -0.13
7 -0.2671 -1.40 -0.7434 -1.74
8 -0.2590 1.26 -0.7391 -1.41
9 -0.1637 -0.89 -0.4502 -0.77
10 0.1200 0.77 0.3522 1.05
11 -0.0100 -0.04 0.3579 0.49
12 -0.1605 -0.56 -0.3681 -0.46
13 -0.3669 -1.96 -0.8092 -1.87
14 -0.0767 -0.35 -0.2155 -0.34
15 0.0085 0.05 -0.0548 -0.12
16 -0.3181 -1.36 -1.2448* -2.09
17 -0.1345 -0.50 -0.4025 -0.64
18 -0.1829 -1.20 -0.5337 -1.25
19 -0.2174 -0.62 -0.2122 -0.15
20 0.6487 111 2.8612 1.39
21 0.2287 0.40 -0.4281 -0.25
22 -0.2008 -1.34 -0.6947 -1.15
23 -0.0359 -0.17 -0.1473 -0.33
24 -0.3725 -0.74 -0.7545 -0.89
25 -0.0290 -0.20 0.0273 0.06

Minimum -0.4271 -1.54 -1.3622 -2.04

Maximum 0.6487 111 2.8612 1.39

*  bedeutet signifikant verschieden von null mit einer Irrtumswahrscheinlichkeit von 5 %
** pedeutet signifikant verschieden von null mit einer Irrtumswahrscheinlichkeit von 1 %

Die Fondsnummern identifizieren die Aktienfonds der Swissca Fondsleitung AG. Das unkonditionierte Jensen’s
Alpha ist Jensen’s (1968) Performancemass. Es handelt sich hierbei um ein mit der riskolosen Rendite
adjustiertes Alpha. Die Regression verarbeitet stetige Renditen nach Abzug der Kosten. Die Preiszeitreihen
basieren auf USD. Das unkonditionierte Jensen’s Alpha wird in Prozent pro Monat bzw. in Prozent pro Quartal
ausgewiesen.
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Tabelle 15

Konditioniertes Jensen's Alpha pro Monat und pro Quartal in USD

Fonds kondi. Jensen's Alpha kondi. Jensen's Alpha

Nr. in % pro Monat t-Statistik in % pro Quartal t-Statistik
1 -0.0181 -0.13 -0.1339 -0.40
2 -0.1786 -0.69 -1.6475 -1.65
3 -0.1984 -0.74 -0.1186 -0.15
4 -0.0240 -0.07 -0.5459 -0.30
5 -0.5123* -2.04 -0.6636 -0.72
6 0.0306 0.13 -0.0807 -0.11
7 -0.2897 -1.51 -0.8013 -1.77
8 -0.2247 -0.96 -0.6660 -1.08
9 -0.1254 -0.64 -0.3824 -0.59
10 0.1173 0.74 0.5770 1.48
11 -0.0183 -0.08 0.1523 0.20
12 -0.1755 -0.61 -0.5299 -0.68
13 -0.3605 -1.71 -0.6313 -1.00
14 -0.0526 -0.22 -0.5282 -0.79
15 -0.0403 -0.25 -0.2528 -0.46
16 -0.4557* -2.08 -1.0135 -1.85
17 -0.1376 -0.51 -0.4105 -0.64
18 -0.1559 -0.98 -0.3171 -0.61
19 -0.1604 -0.44 0.5139 0.50
20 0.3729 0.70 1.7334 0.92
21 -0.2417 -0.32 -0.4150 -0.20
22 -0.2643 -1.66 -1.0030 -1.61
23 0.0649 0.29 0.1326 0.37
24 -0.5661 -1.08 -0.6147 -0.71
25 -0.0479 -0.32 -0.1354 -0.33

Minimum -0.5661 -1.08 -1.6475 -1.65

Maximum 0.3729 0.70 1.7334 0.92

*  bedeutet signifikant verschieden von null mit einer Irrtumswahrscheinlichkeit von 5 %
** bedeutet signifikant verschieden von null mit einer Irrtumswahrscheinlichkeit von 1 %

Die Fondsnummern identifizieren die Aktienfonds der Swissca Fonddeitung AG. Das auf éffentliche Informa-
tion konditionierte Jensen’s Alpha ist Ferson und Schadt’s (1996) konditioniertes Jensen-Mass. Die Regression
verarbeitet stetige Renditen nach Abzug der Kosten. Die Preiszeitreihen basieren auf USD. Das konditionierte
Jensen’s Alphawird in Prozent pro Monat bzw. in Prozent pro Quartal ausgewiesen.
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Die Tabellen 16 bis und mit 19 prasentieren die Performanceresultate fir drel verschiedene
Fondsgruppen. Die Gruppe mit der Bezeichnung Alle Fonds beinhaltet séamtliche 25
Aktienfonds der Stichprobe. Die Gruppe der Lénder-Fonds besteht aus 10 Portfolios,
digjenige der Sektoren-Fonds zahlt 8 Mitglieder. Der Uber den Querschnitt jeder Fondsgruppe
hinweg gebildete Durchschnitt ist unabhéngig vom gewahlten Renditemass bei sdmtlichen
Fondsgruppen sowohl mit monatlichen als auch mit quartalsweisen Daten negativ. Bewegen
wir uns innerhalb der Tabellen von der Uberschussrendite nach rechts zum konditionierten
Jensen-Mass, sind bei den Monatsdaten zwei Trends erkennbar. Die Performance der Lander-
Fonds steigt mit Ausnahme des konditionierten Jensen’s Alphas an, wédhrend sie bei den
Sektoren-Fonds féllt. Ohne die Resultate der konditionierten Jensen-Masse gilt dies auch fur
die Quartalsdaten.

Die durchschnittliche Uberschussrendite der L &nder-Fonds betrégt -0.0546% pro Monat bzw.
-0.1069% pro Quartal. Das durchschnittliche Alpha ist -0.0463% pro Monat bzw. -0.0344%
pro Quartal, das durchschnittliche unkonditionierte Jensen’s Alpha misst monatlich -0.0406%
bzw. quartalsweise -0.0249% und das durchschnittliche konditionierte Jensen’s Alpha weist
fur die Lander-Fonds -0.0604% pro Monat bzw. -0.2872% pro Quarta aus. Die
durchschnittliche Uberschussrendite der Sektoren-Fonds betragt im Monat -0.2081% bzw. im
Quartal -0.6505%. Das durchschnittliche Alpha ermittelt pro Monat -0.2391% bzw. pro
Quartal -0.6922%, das durchschnittliche nicht konditionierte Jensen’s Alpha misst -0.2460%
monatlich bzw. -0.6948% quartalsweise und das durchschnittliche konditionierte Jensen’s
Alphaweist fir die Sektoren-Fonds -0.3051% pro Monat bzw. -0.4745% pro Quartal aus.

8.4 Dur chschnittsper formance im Gleichgewicht und Fondskosten

Nun betrachten wir in den Tabellen 16 bis und mit 19 die Performanceresultate gleich-
gewichteter Durchschnitte. Die Ergebnisse von im Querschnitt und im Gleichgewicht
gebildeter Durchschnitte sind qualitativ dhnlich. Der gleichgewichtete Durchschnitt fallt
ebenfalls unabhéngig vom gewahlten Renditemass bei samtlichen Fondsgruppen sowohl mit
monatlichen als auch mit quartalsweisen Daten negativ aus. Die Monatsperformance der
Lander-Fonds erhéht sich von der Uberschussrendite bis und mit zum nicht konditionierten
Jensen-Mass. Alpha und unkonditioniertes Jensen’s Alpha sind statistisch nicht signifikant.
Die Monatsperformance der Sektoren-Fonds sinkt beim Gang von der Uberschussrendite bis

und mit konditioniertes Jensen’s Alpha. Samtliche Resultate sind hier signifikant. Werden die
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konditionierten Performancemasse nicht berticksichtigt, gilt obige Beschreibung auch fir die
Quartalsdaten mit der Ausnahme, dass die Uberschussrendite der Lander-Fonds nicht mehr
signifikant ist.

Fir die gleichgewichteten Portfolios betragt der monatliche Durchschnittswert der unkondi-
tionierten Jensen’s Alphas minus 11 Basispunkte und derjenige der konditionierten Jensen’s
Alphas minus 13 Basispunkte. Beide Werte sind statistisch signifikant und implizieren eine
annualisierte Under-Performance von 1.32% bzw. 1.54%. Die entsprechenden annualisierten
guartalsweisen Durchschnittswerte ergeben eine signifikante Under-Performance von 1.14%
bzw. 1.46%.

Da die Fondskosten dem Fondsvermdgen direkt abgezogen werden und somit die Rendite des
Fonds schmélern, ist es fur den Portfoliomanager schwierig, die Rendite des Benchmark-
Portfolios, dessen Vermdgen keinen Kostenabzug enthélt, zu Ubertreffen. Empirisch macht
sich das Uber die negativen Renditemasse deutlich bemerkbar. Um die Performance vor
Abzug der Kosten zwischen den drel Fondsgruppen vergleichen zu kdnnen, verrechnen wir
die Performanceresultate mit den gruppenspezifischen Durchschnittskosten. Die Fondskosten
entsprechen der Total Expense Ratio (TER). Dieses Kostenmass betragt fur die gesamte
Stichprobe (Fondsgruppe mit der Bezeichnung Alle Fonds) im Durchschnitt 1.53% pro Jahr.
Bei den Lander-Fonds sind es pro Jahr durchschnittlich 1.33%, fur die Sektoren-Fonds gilt im
Durchschnitt ein TER in der Hohe von jahrlich 1.67%. Fur den Vergleich von Monats-
performance, Quartalsperformance und TER per annum werden die unkonditionierten und
konditionierten Jensen’s Alphas annualisiert. Die Renditemasse Uberschussrendite und Alpha
sind hier vernachldssigbar, weil ihre Resultate denjenigen des unkonditionierten Jensen’s
Alphas in etwa entsprechen. Anschliessend addieren wir die jdhrlichen TER’s zu den
annualisierten Renditemassen hinzu. Die daraus resultierenden Performancemasse sind nun
vor Kosten innerhalb und zwischen den Fondsgruppen direkt miteinander vergleichbar. Die
Tabelle 20 enthilt eine Ubersicht dieser Performancemasse vor und nach Abzug der Fonds-
kosten.

In der Stichprobe mit Monatsdaten gelingt es den Managern der Léander-Fonds ihren
jeweiligen Benchmark sowohl im unkonditionierten als auch konditionierten Fall vor Kosten
zu schlagen. Die Manager der Sektoren-Fonds erzielen gegeniiber ihren Benchmarks keine
Out-Performance. Die durchschnittliche Portfolioperformance lasst sich absteigend nach
Lander-Fonds, Alle Fonds und Sektoren-Fonds rangieren. Im unkonditionierten Fall vor

Abzug der Fondskosten lautet die Rangfolge dieser auf Monatsdaten basierenden
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annualisierten Werte 0.25%, 0.21% und -0.87%. Bei der konditionierten Anayse ergibt sich
die Rangfolge in der Form von 0.23%, -0.01% und -1.50%. Wird die durchschnittliche
Portfolioperformance vor Kosten mit Quartalsdaten berechnet, sind im nicht konditionierten
Fall die annualisierten Resultate der beiden Fondsgruppen Léander-Fonds und Alle Fonds mit
0.38% bzw. 0.39% fast identisch. Fir die Sektoren-Fonds gelten pro Jahr -0.70%. Die oben
genannte Rangfolge unterliegt somit einer leichten Verédnderung. Betrachten wir die
konditionierten Werte, kommt es zu einer vollstdndigen Umkehrung der auf monatlichen
Daten basierenden Rangfolge. Die annualisierte durchschnittliche Portfolioperformance |&sst
sich nun absteigend nach Sektoren-Fonds, Alle Fonds und Lander-Fonds bzw. 0.11%, 0.07%
und -0.45% rangieren. Im Vergleich zu den Rangfolgen basierend auf den Monatsdaten sind
die Rangfolgen der Fondsgruppen mit Quartalsdaten wegen ihrer geringeren Anzahl an Beob-
achtungen weniger aussagekraftig.

8.5 Medianperformance

In den Tabellen 16 bis und mit 19 liefern Median- und Durchschnittsperformance qualitativ
ahnliche Aussagen. Der Median ist wie der Durchschnitt immer negativ. Bewegen wir uns
von Alpha nach rechts bis und mit zum konditionierten Jensen’s Alpha, steigt die im
Querschnitt und Gleichgewicht gemessene monatliche M edianperformance der Lander-Fonds
an, wahrend digenige der Sektoren-Fonds sich verringert. Bei der quartalsweisen
Medianperformance sind diese beiden gegenlaufigen Trends nicht erkennbar. Fur die Uber den
Querschnitt hinweg gebildete Medianperformance gilt, dass die Medianwerte der Léander-
Fonds bzw. Sektoren-Fonds unabhéngig von der Beobachtungshaufigkeit immer Uber bzw.
unter den Medianwerten der gesamten Stichprobe liegen. Bel der gleichgewichteten
Medianperformance sind die Medianwerte der Lander-Fonds und der gesamten Stichprobe fiir

die meisten Renditemasse identisch.

8.6 Antelil positiver Performanceresultate

Der Anteil positiver Resultate im Querschnitt resultiert aus der Anzahl der Portfolios mit

positiver Performance dividiert durch die totale Anzahl untersuchter Portfolios. Fir die

Berechnung des Anteils positiver Resultate im Gleichgewicht dividieren wir die Summe der
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zeitlichen Beobachtungen aller Portfolios mit positiver Performance durch die Gesamtanzahl
an zeitlichen Beobachtungen in der Stichprobe. Ein Binomiatest prift, ob der Anteil der
positiven Performancewerte signifikant grosser (oder signifikant kleiner) als 0.50 ist, was
dasselbeist, wenn getestet wird, ob der Median sich signifikant von Null unterscheidet.

Der t-Wert des Binomialtests lehnt im Querschnitt fir die Stichprobe insgesamt und die
Sektoren-Fonds die Nullhypothese, dass die negative Medianperformance der monatlichen
Uberschussrendite gleich null ist, mit einer Irrtumswahrscheinlichkeit von 5% ab. Dasselbe
gilt fur die negative Medianperformance von Alpha, unkonditioniertem Jensen’s Alpha und
konditioniertem Jensen’s Alpha. Dabel erfolgt die Ablehnung der Nullhypothese sowohl mit
monatlichen als auch mit quartalsweisen Daten (vgl. Tabellen 16 bisund mit 19).

Die Nullhypothese, welche besagt, dass der negative Median der Uberschussrendite pro
Monat im Gleichgewicht dem Wert null entspricht, wird mit 5% Irrtumswahrscheinlichkeit
fUr die gesamte Stichprobe und die Lander-Fonds verworfen. Dasselbe gilt flr die verbleiben-
den auf monatlichen und quartalsweisen Beobachtungen basierenden Renditemasse. Mit der
Ausnahme, dass beim konditionierten quartalsweisen Jensen’s Alpha der Lander-Fonds die
Nullhypothese nicht abgel ennt werden kann (vgl. Tabellen 16 bis und mit 19).

8.7 Differenz zwischen unkonditioniertem und konditioniertem Renditemass

Aus der Differenz zwischen unkonditioniertem und konditioniertem Renditemass resultiert
die Schétzung der Portfolioperformance basierend auf Offentlicher Information Z. Die
Differenz zwischen einem unkonditionierten und konditionierten Durchschnittswert 18sst sich
auf zwei verschiedene Arten ermitteln. Erstens, wir rechnen auf der Fondsgruppenebene den
durchschnittlichen unkonditionierten Wert minus den durchschnittlichen konditionierten
Wert. Oder zweitens, wir erfassen auf der Portfolioebene die einzelnen Differenzen zwischen
den nicht konditionierten und konditionierten Werten und bilden davon einen Durchschnitts-
wert. Die jewellige Differenzbildung fur den Median- bzw. Anteilswert funktioniert
ausschliesslich Uber die zweite Vorgehensweise, d.h. Uber die Bestimmung der portfolio-
spezifischen Differenzen. Basierend auf diesen Differenzen ist dann der Median bzw. Antell
positiver Performanceresultate zu ermitteln.

Mit Ausnahme der Sektoren-Fonds existiert in den Tabellen 18 und 19 weder mit monatlichen
noch quartalsweisen Daten eine signifikante Differenz zwischen einem unkonditionierten und

konditionierten Jensen’s Alpha auf der Fondsgruppenebene. Das Ergebnis der nicht signifi-
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kanten Differenz ist konsistent mit den Erkenntnissen aus der Arbeit von Christopherson,
Ferson und Glassman (1998b). Die Mediandifferenz zwischen dem nicht konditionierten und
konditionierten Jensen’s Alpha ist nur bei der Stichprobe der Sektoren-Fonds mit

Monatsdaten signifikant von null verschieden.

8.8 Zusammenfassung der Ergebnisse

Zusammenfassend lasst sich sagen, dass die Performance auf der Fondsgruppenebene vor
Abzug der Fondskosten positiv bzw. nach Abzug der Fondskosten negativ ausféllt. Die
Lander-Fonds erzielen eine bessere Performance als die Sektoren-Fonds. Die Renditemasse
sind im Vergleich zu ihrer Standardabweichung bzw. Standard Error zu klein, was auf der
Portfolioebene haufig zu nicht signifikanten Performanceresultaten fuhrt. Anders verhdt es
sich jedoch mit aggregierten portfoliospezifischen Renditemassen. Auf der Ebene der
Fondsgruppen sind die ermittelten Performanceresultate signifikant. Im néachsten Kapitel

analysieren wir die gewichtsorientierten Performancemasse.
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Tabelle 16

Renditeorientierte Perfor mancemessung von Aktienfonds pro M onat

Bei den Fonds- und Benchmarkrenditen handelt es sich um monatliche stetige Renditen nach Abzug der Kosten. Samtliche Renditen basieren
auf Preiszeitrethen in der Wahrung USD. Die Daten stammen aus dem Zeitraum 06/1997 bis und mit 10/2002 (64 monatliche
Beobachtungen). Jeder Fonds besitzt einen individuellen Benchmark, der von der Swissca Fondsleitung AG definiert wurde. Ausgeschiittete
Dividenden werden reinvestiert. Die Uberschussrendite ist die Differenz zwischen der durchschnittlichen Fondsrendite und der
durchschnittlichen Benchmarkrendite gemessen in Prozent pro Monat. Das Alpha in Prozent pro Monat entspricht dem Achsenabschnitt
einer linearen Single-Index Regression. Das unkonditionierte Jensen’s Alphain Prozent pro Monat ist Jensen’s (1968) Performancemass. Es
handelt sich hierbei um ein mit der risikolosen Rendite adjustiertes Alpha. Die zeitvariable risikolose Rendite entspricht dem 3 Monats
LIBOR in Prozent pro Monat. Die Wéhrung der risikolosen Rendite ist abhangig vom Anlageuniversum des Fonds. Die Tabelle zeigt die
Performancemasse fir drel verschiedene Fondsgruppen: Alle Fonds, Lander-Fonds und Sektoren-Fonds. Die Bezeichnung Alle Fonds
beinhaltet die gesamte Stichprobe bestehend aus 25 Aktienfonds. Fur jedes Performancemass kommt der Durchschnitt, Median und Anteil
der Fonds mit positivem Performancemass jewells querschnittsbezogen und gleichgewichtet zur Anwendung. Im Gleichgewicht werden die
unterschiedlichen Léngen der Beobachtungszeitréume beriicksichtigt. Die t-Statistik fir den Median und den Anteil der Fonds mit positivem
Performancemass stammt von einem Binomialtest, wobei getestet wird, ob der Median positiv (oder negativ) ist, was dasselbe ist, wenn
getestet wird, ob der jeweilige Anteil grosser (oder kleiner) als 0.50 ist. Die Notation der t-Statistik wird deshalb beim Median
vernachléssigt.

Fonds- Uberschuss- unkonditioniertes
gruppe rendite t-Statistik Alpha t-Statistik Jensen's Alpha  t-Statistik

Durchschnitt Querschnitt

Alle Fonds -0.1042 -2.64 -0.1089 -2.54 -0.1059 -2.40
Lénder-Fonds -0.0546 -0.69 -0.0463 -0.57 -0.0406 -0.50
Sektoren-Fonds -0.2081 -3.56 -0.2391 -3.97 -0.2460 -3.97

Durchschnitt Gleichgewicht

Alle Fonds -0.1117 -3.65 -0.1141 -3.51 -0.1102 -3.31
Lénder-Fonds -0.1022 -2.05 -0.0957 -1.87 -0.0900 -1.74
Sektoren-Fonds -0.1805 -2.94 -0.2062 -3.22 -0.2118 -3.25

Median Querschnitt

Alle Fonds -0.1157 -0.1462 -0.1605
Lénder-Fonds -0.1121 -0.1143 -0.1056
Sektoren-Fonds -0.2326 -0.2869 -0.2926

Median Gleichgewicht

Alle Fonds -0.1157 -0.1427 -0.1345
Lander-Fonds -0.1157 -0.1427 -0.1345
Sektoren-Fonds -0.2299 -0.2548 -0.2671

Anteil der Fonds mit positivem Performancemass Querschnitt

Alle Fonds 0.20 -3.00 0.16 -3.40 0.20 -3.00
Lé&nder-Fonds 0.20 -1.90 0.20 -1.90 0.20 -1.90
Sektoren-Fonds 0.13 -2.09 0.13 -2.09 0.13 -2.09

Anteil der Fonds mit positivem Performancemass Gleichgewicht

Alle Fonds 0.22 -2.80 0.14 -3.60 0.18 -3.20
Lander-Fonds 0.13 -2.34 0.15 -2.21 0.15 -2.21
Sektoren-Fonds 0.19 -1.75 0.19 -1.75 0.19 -1.75
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Tabelle 17

Renditeorientierte Perfor mancemessung von Aktienfonds pro Quartal

Bei den Fonds- und Benchmarkrenditen handelt es sich um quartalsweise stetige Renditen nach Abzug der Kosten. Samtliche Renditen
basieren auf Preiszeitreihen in der Wéhrung USD. Die Daten stammen aus dem Zeitraum 06/1997 bis und mit 10/2002 (21 quartalsweise
Beobachtungen). Jeder Fonds besitzt einen individuellen Benchmark, der von der Swissca Fondsleitung AG definiert wurde. Ausgeschiittete
Dividenden werden reinvestiert. Die Uberschussrendite ist die Differenz zwischen der durchschnittlichen Fondsrendite und der
durchschnittlichen Benchmarkrendite gemessen in Prozent pro Quartal. Das Alpha in Prozent pro Quartal entspricht dem Achsenabschnitt
einer linearen Single-Index Regression. Das unkonditionierte Jensen’s Alphain Prozent pro Quartal ist Jensen’s (1968) Performancemass. Es
handelt sich hierbei um ein mit der risikolosen Rendite adjustiertes Alpha. Die zeitvariable risikolose Rendite entspricht dem 3 Monats
LIBOR in Prozent pro Quartal. Die Wahrung der risikolosen Rendite ist abhéngig vom Anlageuniversum des Fonds. Die Tabelle zeigt die
Performancemasse fir drel verschiedene Fondsgruppen: Alle Fonds, Lander-Fonds und Sektoren-Fonds. Die Bezeichnung Alle Fonds
beinhaltet die gesamte Stichprobe bestehend aus 25 Aktienfonds. Fur jedes Performancemass kommt der Durchschnitt, Median und Anteil
der Fonds mit positivem Performancemass jewells querschnittsbezogen und gleichgewichtet zur Anwendung. Im Gleichgewicht werden die
unterschiedlichen Léngen der Beobachtungszeitréume beriicksichtigt. Die t-Statistik fir den Median und den Anteil der Fonds mit positivem
Performancemass stammt von einem Binomialtest, wobei getestet wird, ob der Median positiv (oder negativ) ist, was dasselbe ist, wenn
getestet wird, ob der jeweilige Anteil grosser (oder kleiner) als 0.50 ist. Die Notation der t-Statistik wird deshalb beim Median
vernachléssigt.

Fonds- Uberschuss- unkonditioniertes
gruppe rendite t-Statistik Alpha t-Statistik Jensen's Alpha  t-Statistik

Durchschnitt Querschnitt

Alle Fonds -0.3363 -2.35 -0.2875 -1.85 -0.2679 -1.69
Lénder-Fonds -0.1069 -0.36 -0.0344 -0.10 -0.0249 -0.07
Sektoren-Fonds -0.6505 -3.65 -0.6922 -3.80 -0.6948 -3.70

Durchschnitt Gleichgewicht

Alle Fonds -0.3534 -3.38 -0.3054 -2.70 -0.2839 -2.39
Lénder-Fonds -0.2892 -1.61 -0.2439 -1.20 -0.2368 -1.11
Sektoren-Fonds -0.5676 -3.07 -0.5934 -3.11 -0.5936 -3.05

Median Querschnitt

Alle Fonds -0.3885 -0.4660 -0.4025
L ander-Fonds -0.3538 -0.3255 -0.3090
Sektoren-Fonds -0.7215 -0.7331 -0.7490

Median Gleichgewicht

Alle Fonds -0.3826 -0.4376 -0.3681
Lander-Fonds -0.3885 -0.4376 -0.4025
Sektoren-Fonds -0.6989 -0.7185 -0.7434

Anteil der Fonds mit positivem Performancemass Querschnitt

Alle Fonds 0.20 -3.00 0.20 -3.00 0.20 -3.00
Lé&nder-Fonds 0.20 -1.90 0.20 -1.90 0.20 -1.90
Sektoren-Fonds 0.13 -2.09 0.13 -2.09 0.13 -2.09

Anteil der Fonds mit positivem Performancemass Glei chgewicht

Alle Fonds 0.18 -3.20 0.22 -2.80 0.22 -2.80
Lander-Fonds 0.13 -2.34 0.14 -2.28 0.14 -2.28
Sektoren-Fonds 0.19 -1.75 0.19 -1.75 0.19 -1.75
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Tabelle 18

Renditeorientierte Perfor mancemessung von Aktienfonds pro M onat

Bei den Fonds- und Benchmarkrenditen handelt es sich um monatliche stetige Renditen nach Abzug der Kosten. Séamtliche Renditen basieren
auf Preiszeitrethen in der Wahrung USD. Die Daten stammen aus dem Zeitraum 06/1997 bis und mit 10/2002 (64 monatliche
Beobachtungen). Jeder Fonds besitzt einen individuellen Benchmark, der von der Swissca Fondsleitung AG definiert wurde. Ausgeschiittete
Dividenden werden reinvestiert. Das unkonditionierte Jensen’s Alpha in Prozent pro Monat ist Jensen’s (1968) Performancemass. Das auf
offentliche Information konditionierte Jensen’s Alpha in Prozent pro Monat orientiert sich an der Methodik von Ferson und Schadt (1996).
Die zeitvariable risikolose Rendite entspricht dem 3 Monats LIBOR in Prozent pro Monat. Das Anlageuniversum des Fonds bestimmt die
Wahrung der risikolosen Rendite. Die Differenz ausgewiesen in Prozent pro Monat ergibt sich aus dem unkonditionierten Jensen’s Alpha
minus dem konditionierten Jensen’s Alpha. Die &ffentlichen Informationsvariablen zur Konditionierung sind die verzogerte Dividenden-
rendite des jeweiligen Benchmarks, der verzogerte default spread (die Renditedifferenz zwischen dem nach Moody’s Rating klassifizierten
BAA und AAA Corporate Bond), der verzogerte term spread (die Renditedifferenz zwischen der 10 jéhrigen Staatsobligation und dem 3
Monats LIBOR) und der verzdgerte 3 Monats LIBOR. Dividendenrenditen arbeiten mit einem einjdhrigen time lag. Die restlichen
Informationsvariablen werden mit einem Lag von 1 Monat gemessen. Alle Informationsvariablen basieren auf einer Renditezeitreihe mit
Monatsdaten. Das Anlageuniversum des Fonds bestimmt die Wéahrung der Informationsvariablen. Die Tabelle zeigt die Performancemasse
fur drei verschiedene Fondsgruppen: Alle Fonds, Lénder-Fonds und Sektoren-Fonds. Die Bezeichnung Alle Fonds beinhaltet die gesamte
Stichprobe bestehend aus 25 Aktienfonds. Fir jedes Performancemass kommt der Durchschnitt, Median und Anteil der Fonds mit positivem
Performancemass jeweils querschnittsbezogen und gleichgewichtet zur Anwendung. Im Gleichgewicht werden die unterschiedlichen Langen
der Beobachtungszeitréume berticksichtigt. Die t-Statistik fur den Median und den Anteil der Fonds mit positivem Performancemass stammt
von einem Binomialtest, wobel getestet wird, ob der Median positiv (oder negativ) ist, was dasselbe ist, wenn getestet wird, ob der jeweilige
Anteil grosser (oder kleiner) als 0.50 ist. Die Notation der t-Statistik wird deshalb beim Median vernachl&ssigt.

Fonds- unkonditioniertes konditioniertes
gruppe Jensen's Alpha t-Statistik Jensen's Alpha  t-Statistik Differenz t-Statistik

Durchschnitt Querschnitt

Alle Fonds -0.1059 -2.40 -0.1465 -3.59 0.0406 167
Lénder-Fonds -0.0406 -0.50 -0.0604 -1.05 0.0198 0.62
Sektoren-Fonds -0.2460 -3.97 -0.3051 -3.89 0.0591 2.30

Durchschnitt Gleichgewicht

Alle Fonds -0.1102 -3.31 -0.1281 -3.73 0.0179 1.02
Lénder-Fonds -0.0900 -1.74 -0.0919 -2.24 0.0019 0.09
Sektoren-Fonds -0.2118 -3.25 -0.2644 -3.29 0.0526 2.25

Median Querschnitt

Alle Fonds -0.1605 -0.1559 0.0083
Lénder-Fonds -0.1056 -0.0890 -0.0003
Sektoren-Fonds -0.2926 -0.3251 0.0227

Median Gleichgewicht

Alle Fonds -0.1345 -0.1254 0.0037
L ander-Fonds -0.1345 -0.1254 -0.0037
Sektoren-Fonds -0.2671 -0.2897 0.0226

Anteil der Fonds mit positivem Performancemass Querschnitt

Alle Fonds 0.20 -3.00 0.16 -3.40 0.64 1.40
Lander-Fonds 0.20 -1.90 0.20 -1.90 0.50 0.00
Sektoren-Fonds 0.13 -2.09 0.13 -2.09 0.88 2.15

Anteil der Fonds mit positivem Performancemass Gleichgewicht

Alle Fonds 0.18 -3.20 0.16 -3.40 0.61 1.10
Lénder-Fonds 0.15 -2.21 0.13 -2.34 0.47 -0.19
Sektoren-Fonds 0.19 -1.75 0.19 -1.75 0.89 221
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Tabelle 19

Renditeorientierte Perfor mancemessung von Aktienfonds pro Quartal

Bei den Fonds- und Benchmarkrenditen handelt es sich um quartalsweise stetige Renditen nach Abzug der Kosten. Samtliche Renditen
basieren auf Preiszeitreihen in der Wéhrung USD. Die Daten stammen aus dem Zeitraum 06/1997 bis und mit 10/2002 (21 quartalsweise
Beobachtungen). Jeder Fonds besitzt einen individuellen Benchmark, der von der Swissca Fondsleitung AG definiert wurde. Ausgeschiittete
Dividenden werden reinvestiert. Das unkonditionierte Jensen’s Alpha in Prozent pro Quartal ist Jensen’s (1968) Performancemass. Das auf
offentliche Information konditionierte Jensen’s Alphain Prozent pro Quartal orientiert sich an der Methodik von Ferson und Schadt (1996).
Die zeitvariable risikolose Rendite entspricht dem 3 Monats LIBOR in Prozent pro Quartal. Das Anlageuniversum des Fonds bestimmt die
Wahrung der risikolosen Rendite. Die Differenz ausgewiesen in Prozent pro Quarta ergibt sich aus dem unkonditionierten Jensen’s Alpha
minus dem konditionierten Jensen’s Alpha. Die &ffentlichen Informationsvariablen zur Konditionierung sind die verzogerte Dividenden-
rendite des jeweiligen Benchmarks, der verzogerte default spread (die Renditedifferenz zwischen dem nach Moody’s Rating klassifizierten
BAA und AAA Corporate Bond), der verzogerte term spread (die Renditedifferenz zwischen der 10 jéhrigen Staatsobligation und dem 3
Monats LIBOR) und der verzdgerte 3 Monats LIBOR. Dividendenrenditen arbeiten mit einem einjdhrigen time lag. Die restlichen
Informationsvariablen werden mit einem Lag von 1 Quartal gemessen. Alle Informationsvariablen basieren auf einer Renditezeitreihe mit
Quartalsdaten. Das Anlageuniversum des Fonds bestimmt die Wahrung der Informationsvariablen. Die Tabelle zeigt die Performancemasse
fur drei verschiedene Fondsgruppen: Alle Fonds, Lénder-Fonds und Sektoren-Fonds. Die Bezeichnung Alle Fonds beinhaltet die gesamte
Stichprobe bestehend aus 25 Aktienfonds. Fur jedes Performancemass kommt der Durchschnitt, Median und Anteil der Fonds mit positivem
Performancemass jeweils querschnittsbezogen und gleichgewichtet zur Anwendung. Im Gleichgewicht werden die unterschiedlichen Langen
der Beobachtungszeitréume berticksichtigt. Die t-Statistik fur den Median und den Anteil der Fonds mit positivem Performancemass stammt
von einem Binomialtest, wobel getestet wird, ob der Median positiv (oder negativ) ist, was dasselbe ist, wenn getestet wird, ob der jeweilige
Anteil grosser (oder kleiner) als 0.50 ist. Die Notation der t-Statistik wird deshalb beim Median vernachl&ssigt.

Fonds- unkonditioniertes konditioniertes
gruppe Jensen's Alpha t-Statistik Jensen's Alpha  t-Statistik Differenz t-Statistik

Durchschnitt Querschnitt

Alle Fonds -0.2679 -1.69 -0.3113 -2.43 0.0434 0.48
Lénder-Fonds -0.0249 -0.07 -0.2872 -1.03 0.2623 1.89
Sektoren-Fonds -0.6948 -3.70 -0.4745 -2.71 -0.2203 -2.23

Durchschnitt Gleichgewicht

Alle Fonds -0.2839 -2.39 -0.3662 -3.34 0.0823 1.03
Lénder-Fonds -0.2368 -1.11 -0.4455 -2.12 0.2087 1.85
Sektoren-Fonds -0.5936 -3.05 -0.3889 -2.10 -0.2047 -2.26

Median Querschnitt

Alle Fonds -0.4025 -0.4105 -0.0131
Lénder-Fonds -0.3090 -0.3965 0.2018
Sektoren-Fonds -0.7490 -0.6230 -0.2014

Median Gleichgewicht

Alle Fonds -0.3681 -0.4105 0.0080
Lander-Fonds -0.4025 -0.4105 0.1980
Sektoren-Fonds -0.7434 -0.6147 -0.2248

Anteil der Fonds mit positivem Performancemass Querschnitt

Alle Fonds 0.20 -3.00 0.20 -3.00 0.48 -0.20
Lander-Fonds 0.20 -1.90 0.30 -1.26 0.70 1.26
Sektoren-Fonds 0.13 -2.09 0.13 -2.09 0.25 -1.41

Anteil der Fonds mit positivem Performancemass Gleichgewicht

Alle Fonds 0.22 -2.80 0.18 -3.20 0.54 0.40
Lénder-Fonds 0.14 -2.28 0.24 -1.64 0.70 1.26
Sektoren-Fonds 0.19 -1.75 0.19 -1.75 0.26 -1.36
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Tabelle 20

Zusammenfassung der gleichgewichteten Renditemasse

Alle Fonds pro Monat pro Quartal

in % in %
unkonditioniertes Jensen's Alpha -0.1102 -0.2839
unkonditioniertes Jensen's Alpha annualisiert -1.32 -1.14
TERp.a 1.53 1.53
Portfolioperformance p.a. (vor Kosten) 0.21 0.39
konditioniertes Jensen's Alpha -0.1281 -0.3662
konditioniertes Jensen's Alpha annualisiert -1.54 -1.46
TER p.a. 1.53 1.53
abnormal e Portfolioperformance p.a. (vor Kosten) -0.01 0.07
Lander-Fonds pro Monat pro Quarta

in % in %
unkonditioniertes Jensen's Alpha -0.0900 -0.2368
unkonditioniertes Jensen's Alpha annualisiert -1.08 -0.95
TERp.a 1.33 1.33
Portfolioperformance p.a. (vor Kosten) 0.25 0.38
konditioniertes Jensen's Alpha -0.0919 -0.4455
konditioniertes Jensen's Alpha annualisiert -1.10 -1.78
TERp.a 1.33 1.33
abnormal e Portfolioperformance p.a. (vor Kosten) 0.23 -0.45
Sektoren-Fonds pro Monat pro Quarta

in % in %
unkonditioniertes Jensen's Alpha -0.2118 -0.5936
unkonditioniertes Jensen's Alpha annualisiert -2.54 -2.37
TER p.a. 1.67 1.67
Portfolioperformance p.a. (vor Kosten) -0.87 -0.70
konditioniertes Jensen's Alpha -0.2644 -0.3889
konditioniertes Jensen's Alpha annualisiert -3.17 -1.56
TERp.a 1.67 1.67
abnormale Portfolioperformance p.a. (vor Kosten) -1.50 0.11

Die Renditemasse erfassen fir die drei Fondsgruppen Alle Fonds (gesamte Stichprobe), Lander-Fonds und
Sektoren-Fonds die annualisierte (abnormale) Portfolioperformance vor und nach Abzug der Fondskosten. Die
Fondskosten entsprechen der Total Expense Ratio (TER). Es handelt sich dabei um gleichgewichtete
Durchschnittswerte, welche sowohl fur den unkonditionierten a's auch fur den konditionierten Fall jeweils mit
monatlichen und quartal sweisen Daten berechnet werden.
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Kapitd 9

Die empirischen Ergebnisse der Gewichtsmasse

Das Kapitel 9 beschreibt und erklért die empirischen Performanceresultate sowohl pro
Portfolio als auch aggregiert fur die gesamte Stichprobe. Die gewichtsorientierte
Performancemessung umfasst das unkonditionierte Gewichtsmass (UWM) und das
konditionierte Gewichtsmass (CWM). Abschliessend werden die Gemeinsamkeiten und
Unterschiede zwischen den Resultaten der Rendite- und Gewichtsmasse aufgezeigt und

interpretiert.

9.1 Unter schied zwischen monatlichen und quartalsweisen Titelrenditen

Das gewichtsorientierte Performancemass basiert auf der Kovarianz zwischen den Gewichts-
verdnderungen des Titels und seinen zukinftigen Renditen. Die Renditekomponente der
Kovarianz entspricht im unkonditionierten bzw. konditionierten Fall der demeaned bzw.
abnormalen Titelrendite. Fir die Definition der Ausdriicke demeaned Titelrendite und
abnormale Titelrendite siehe Abschnitt 1.5. Zur Vereinfachung sprechen wir im vorliegenden
Abschnitt bei demeaned - und abnormalen Titelrenditen von angepassten Titelrenditen. Die
stetigen Titelrenditen pro Monat weisen im Durchschnitt einen rund dreimal tieferen Betrag
aus als die stetigen Titelrenditen pro Quartal. Dasselbe gilt ebenfalls fir die angepassten
Titelrenditen. Da die angepassten Titelrenditen ein Bestandteil des Gewichtsmasses sind,
sollte ceteris paribus das Verhdtnis von 1 zu 3 auch zwischen dem monatlichen und
guartalsweisen Gewichtsmass approximativ anzutreffen sein. Bei der gesamten Stichprobe
und den Lénder-Fonds sind die quartal sweisen Gewichtsmasse aber deutlich mehr als dreimal
grosser as die monatlichen Gewichtsmasse. Die Uberproportionale Performancesteigerung
beruht auf der unterschiedlichen Lange der Lags zwischen den Titelgewichten. Die Gewicht-
Lags betragen bei den monatlichen Titelrenditen 1 Monat bzw. bei den quartalsweisen
Titelrenditen 1 Quartal. In Ubereinstimmung mit Grinblatt und Titman (1993) sind die
Performanceergebnisse der Gewichtsmasse mit kirzeren Gewicht-Lags im Vergleich zu
denjenigen mit langeren Gewicht-Lags bel identischen Titelrenditen betragsméssig kleiner.

Dies hat damit zu tun, dass die Portfoliomanager ihre Titelgewichte Uber l[angere Zeitperioden
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hinweg nicht veréndern. Die Gewichtsveréanderungen der Titel innerhalb dieser Zeitperioden
bzw. mit kirzeren Lags nehmen somit den Wert null an und verringern dadurch den Betrag
des Gewichtsmasses. Fir die Sektoren-Fonds ergibt sich zwischen den monatlichen und
quartalsweisen unkonditionierten Gewichtsmassen ein Verhéltnis von annéhernd 1 zu 3. Die
im vorliegenden Abschnitt gemachten Aussagen gelten sowohl fir querschnittsbezogene als

auch fur gleichgewichtete Durchschnittswerte.

9.2 Durchschnittsperformance im Quer schnitt

Die Resultate der gewichtsorientierten Performancemessung sind interessant, well sie zeigen,
was die Portfolioperformance betragt, wenn aternative Messtechniken zur Anwendung
kommen. Die Tabellen 21 und 22 prasentieren fir jeden einzelnen Fonds die Ergebnisse
bezliglich unkonditioniertem Gewichtsmass (unconditional weight measure) und kondi-
tioniertem Gewichtsmass (conditional weight measure). Der Vorteil des Gewichtsmasses
gegenuber dem Renditemass liegt darin, dass wir zur Performancemessung kein externes
Benchmark-Portfolio definieren miissen. Das Gewichtsmass bildet den Benchmark aus den
zeitlich verzogerten Titelgewichten. Der interne Benchmark entsteht somit aus dem Portfolio
selbst. Die Implementierung der offentlich verflgbaren Information beim konditionierten
Gewichtsmass orientiert sich an der Methodik von Ferson und Khang (2002). Samtliche
Messungen werden sowohl in Prozent pro Monat als auch in Prozent pro Quartal aus-
gewiesen. Es zeigt sich, dass die meisten Werte der Gewichtsmasse im Gegensatz zu
denjenigen der Renditemasse positiv sind. Obwohl die Betrédge, mit denen sich die
Gewichtsmasse von null unterscheiden, gross genug sind, um 6konomisch signifikant zu sein,
erreichen nur 2 der 25 untersuchten Portfolios ein statistisch signifikantes Performance-
resultat. Die Renditemasse ermittelten ebenfalls nur sehr wenige statistisch signifikante
Ergebnisse. Die Mehrheit der Portfoliomanager erzielt mit den Gewichtsmassen eine positive

Portfolioperformance jedoch auf tiefem Niveau.
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Tabelle 21

Unkonditioniertes Gewichtsmass pro Monat und pro Quartal

Fonds UWM UWM

Nr. in % pro Monat t-Statistik in % pro Quartal t-Statistik
1 -0.0973 -1.49 0.0673 0.29
2 0.0352 0.43 0.3048 0.74
3 -0.0112 -0.18 0.0450 0.12
4 0.0317 0.29 0.0959 0.14
5 0.0318 0.61 -0.1851 -1.41
6 0.0662* 2.08 0.3905 142
7 0.0079 0.16 0.2203 1.03
8 0.0308 0.73 -0.1980 -0.58
9 0.0583 1.59 0.7633* 2.35
10 0.0222 0.53 0.0621 0.28
11 0.0209 0.73 -0.0832 -0.51
12 0.0195 0.52 0.0578 0.42
13 0.0395 0.74 0.3742* 2.05
14 -0.0066 -0.17 0.1253 0.42
15 -0.0111 -0.25 0.3632 171
16 0.0761 153 0.2110 1.07
17 -0.0177 -0.48 0.1491 0.50
18 0.0611 191 0.0916 0.63
19 0.3109 197 0.5482 0.54
20 0.0438 0.66 -0.0230 -0.06
21 -0.0781 -0.77 0.7646 0.83
22 0.0215 0.48 0.1123 0.44
23 0.0298 1.02 0.1136 0.79
24 0.0104 0.13 -0.1148 -0.35
25 0.0176 0.21 0.6428 1.62

Minimum -0.0973 -1.49 -0.1980 -0.58

Maximum 0.3109 1.97 0.7646 0.83

*  bedeutet signifikant verschieden von null mit einer Irrtumswahrscheinlichkeit von 5 %
** bedeutet signifikant verschieden von null mit einer Irrtumswahrscheinlichkeit von 1 %

Die Fondsnummern identifizieren die Aktienfonds der Swissca Fonddeitung AG. Das unkonditionierte Ge-
wichtsmass wird mit UWM (unconditional weight measure) bezeichnet. UWM verarbeitet stetige Titelrenditen
vor Abzug der Kosten. Die Preiszeitreihen basieren auf titelspezifischen Wéhrungen. Die Présentation von
UWM erfolgt in Prozent pro Monat bzw. in Prozent pro Quartal.
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Tabelle 22

Konditioniertes Gewichtsmass pro Monat und pro Quartal

Fonds CWM CWM

Nr. in % pro Monat t-Statistik in % pro Quartal t-Statistik
1 -0.1071 -1.71 0.1980 155
2 0.0309 0.50 0.2191 1.79
3 0.1023 1.06 0.1769 1.04
4 0.1130 122 0.0206 0.05
5 -0.0100 -0.16 -0.0551 -0.36
6 0.0527* 2.07 0.3072 153
7 -0.0027 -0.03 0.0798 1.25
8 0.0274 0.65 0.1104 0.60
9 0.0277 0.89 0.5037* 2.64
10 0.0123 0.42 -0.0228 -0.14
11 0.0206 0.94 -0.1441 -0.79
12 0.0693 117 0.1061 0.79
13 0.0141 0.19 0.1570 1.67
14 0.0054 0.16 0.1542 0.96
15 -0.0217 -0.58 0.1908 134
16 -0.0904 -0.83 0.0860 0.59
17 -0.0051 -0.16 0.0493 0.28
18 0.0538 1.83 0.1010 0.77
19 0.0203 0.06 0.1961 0.87
20 0.0445 0.07 0.2105 0.88
21 -0.0249 -0.11 0.5125 0.42
22 0.0309 0.82 -0.0693 -0.43
23 0.0296 117 0.0344 0.48
24 0.0364 0.23 -0.5315 -1.29
25 -0.0461 -0.74 0.2833 1.37

Minimum -0.1071 -1.71 -0.5315 -1.29

Maximum 0.1130 1.22 0.5125 0.42

*  bedeutet signifikant verschieden von null mit einer Irrtumswahrscheinlichkeit von 5 %
** bedeutet signifikant verschieden von null mit einer Irrtumswahrscheinlichkeit von 1 %

Die Fondsnummern identifizieren die Aktienfonds der Swissca Fonddeitung AG. Das auf éffentliche Informa-
tion konditionierte Gewichtsmass wird mit CWM (conditional weight measure) bezeichnet. CWM verarbeitet
stetige Titelrenditen vor Abzug der Kosten. Die Preiszeitreihen basieren auf titelspezifischen Wahrungen. Die
Prasentation von CWM erfolgt in Prozent pro Monat bzw. in Prozent pro Quartal.
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Die Tabellen 23 und 24 prasentieren die Performanceergebnisse fiir die Fondsgruppen: Alle
Fonds, Lander-Fonds und Sektoren-Fonds, wobei mit der Bezeichnung Alle Fonds wiederum
die gesamte Stichprobe gemeint ist. Der Uber den Querschnitt jeder Fondsgruppe hinweg
gebildete Durchschnitt ist unabhdngig vom gewahlten Gewichtsmass bei sdmtlichen
Fondsgruppen sowohl mit monatlichen als auch mit quartalsweisen Daten positiv. Die einzige
Ausnahme bildet dabei das negative Ergebnis des auf Quartalsdaten basierenden
konditionierten Gewichtsmasses der Sektoren-Fonds. UWM st bei sdmtlichen Messungen
grosser as das entsprechende CWM.

Das durchschnittliche UWM der Lénder-Fonds betrégt 0.0205% pro Monat bzw. 0.1627% pro
Quartal. Das durchschnittliche CWM misst monatlich 0.0190% bzw. quartalsweise 0.1259%.
Die Sektoren-Fonds besitzen im Durchschnitt ein UWM von 0.0245% pro Monat bzw.
0.0838% pro Quartal. Das durchschnittliche CWM ermittelt pro Monat 0.0164% bzw. pro
Quartal -0.0005%.

9.3 Dur chschnittsperformance im Gleichgewicht und Fondskosten

Nun betrachten wir in den Tabellen 23 und 24 die Performanceresultate gleichgewichteter
Durchschnitte. Die Ergebnisse von im Querschnitt und im Gleichgewicht gebildeter
Durchschnitte sind qualitativ dhnlich. Der gleichgewichtete Durchschnitt féllt unabhangig
vom gewahlten Gewichtsmass bei sémtlichen Fondsgruppen sowohl mit monatlichen a's auch
mit quartalsweisen Daten positiv aus. Das CWM pro Quarta der Sektoren-Fonds kommt nun
Uber dem Nullpunkt zu liegen. UWM besitzt unabhangig von der Beobachtungshaufigkeit bei
allen drei Fondsgruppen die hoheren Performancewerte als CWM. Sowohl bei monatlicher als
auch quartalsweiser Datenerhebung erzielen die Lander-Fonds mit UWM und CWM
signifikante Werte. Die Sektoren-Fonds erzielen ausschliesslich ein signifikantes monatliches
UWM.

Fir die gleichgewichteten Portfolios betrégt der monatliche Durchschnittswert der unkondi-
tionierten Gewichtsmasse 2.2 Basispunkte und derjenige der konditionierten Gewichtsmasse
1.6 Basispunkte. Statistisch signifikant ist der Wert von UWM. Die Portfolioperformance
bzw. abnormale Portfolioperformance ergibt annualisiert 0.27% bzw. 0.19%. Die entsprech-
enden annualisierten quartalsweisen Durchschnittswerte zeigen eine signifikante Portfolio-

performance von 0.76% bzw. 0.45% im abnormalen Fall.
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Die Fondsbuchhaltung belastet die entstandenen Fondskosten direkt dem Fondsvermdgen und
somit auch den Fondsanteilen. Im Gegensatz zu der Preiszeitreihe der Fondsanteile sind die
Preiszeitreihen der Titel vor Abzug irgendwelcher Kosten verfligbar. Da das Renditemass mit
der Preiszeitreihe der Fondsanteile nach Abzug der Kosten arbeitet, ergibt sich die rendite-
orientierte Portfolioperformance ebenfalls nach Abzug der Kosten. Bel den Gewichtsmassen
kommen ausschliesslich die Zeitreihen der Titelpreise vor Abzug der Kosten zur Anwendung.
Uber die Zeitreihen der Titelgewichtsveranderungen ist keine Kostenverrechnung maglich.
Um die Performance vor Abzug der Kosten zwischen den drei Fondsgruppen vergleichen zu
kénnen, sind im Unterschied zu den Renditemassen keine K ostenanpassungen bei den Fonds-
gruppen notwendig. Zur besseren Vergleichbarkeit der Resultate basierend auf monatlichen
und guartalsweisen Daten werden die unkonditionierten und konditionierten Gewichtsmasse
annualisiert. Die Tabelle 25 enthalt eine Ubersicht dieser Performancemasse vor und nach
Abzug der Fondskosten.

In der Stichprobe mit Monatsdaten gelingt es den Managern vor Abzug der Kosten
ausschliesslich positive Gewichtsmasse zu erwirtschaften. Die durchschnittliche Portfolio-
performance |&sst sich im unkonditionierten Fall absteigend nach Sektoren-Fonds, Alle Fonds
und Lander-Fonds rangieren. Die Rangfolge dieser auf Monatsdaten beruhenden
annualisierten Werte lautet 0.29%, 0.27% und 0.21%. Bei der konditionierten Analyse ergibt
sich die absteigende Rangfolge aus den Fondsgruppen Sektoren-Fonds, Lander-Fonds und
Alle Fonds mit den entsprechenden Werten 0.22%, 0.20% und 0.19%. Diese drei @hnlichen
Ergebnisse weisen darauf hin, dass die Portfoliomanager, unabhangig welcher Fondsgruppe
sie angehdren, im Durchschnitt dieselbe Menge an privater Information nutzen. Wird das
durchschnittliche Gewichtsmass vor Kosten mit Quartalsdaten berechnet, liegen im
unkonditionierten Fall die annualisierten Resultate der beiden Fondsgruppen Lander-Fonds
und Alle Fonds mit 0.72% bzw. 0.76% nahe beleinander. Fir die Sektoren-Fonds gelten pro
Jahr 0.32%. Die konditionierten Resultate lassen sich absteigend nach Lander-Fonds, Alle
Fonds und Sektoren-Fonds bzw. 0.49%, 0.45% und 0.01% rangieren.

Die Renditemasse mit monatlicher Beobachtungshaufigkeit messen bei den Lander-Fonds im
Vergleich zu den Sektoren-Fonds im unkonditionierten (konditionierten) Fall eine héhere
Portfolioperformance (abnormale Portfolioperformance). Im nicht konditionierten Fall vor
Abzug der Fondskosten sind dies pro Jahr 1.12% (0.25% minus -0.87%), bei der
konditionierten Messung ergibt sich ein Unterschied vor Kosten von jahrlich 1.73% (0.23%
minus -1.50%). Beim unkonditionierten Renditemass mit Quartalsdaten betragt die Differenz
zu Gunsten der Léander-Fonds vor Kosten 1.08% (0.38% minus -0.70%) pro Jahr. Einzige
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Ausnahme bildet das konditionierte Renditemass mit quartalsweisen Beobachtungen. Dort
unterliegt die abnormale Performance der Lander-Fonds derjenigen der Sektoren-Fonds. Der
Unterschied zu Gunsten der Sektoren-Fonds betrégt vor Kosten annualisiert 0.56% (0.11%
minus -0.45%). Im Vergleich zu den renditeorientierten Performanceunterschieden basierend
auf Monatsdaten sind die quartalsweisen renditeorientierten Performanceunterschiede wegen
ihrer geringeren Anzahl an Beobachtungen weniger aussagekréftig. Betrachten wir die
unkonditionierten und konditionierten Gewichtsmasse mit Monatsdaten, wird ersichtlich, dass
die Performanceresultate der Sektoren-Fonds digjenigen der Lander-Fonds leicht Ubertreffen.
Der unkonditionierte bzw. konditionierte Unterschied beléuft sich pro Jahr auf 0.08% (0.29%
minus 0.21%) bzw. 0.02% (0.22% minus 0.20%). Bei den Gewichtsmassen basierend auf
guartalsweisen Daten ist die Differenz zwischen den beiden Fondsgruppen deutlicher
erkennbar. Die Lander-Fonds erwirtschaften sowohl unkonditioniert als auch konditioniert ein
hoheres Ergebnis als die Sektoren-Fonds. Die Differenz zum Vortell der Lander-Fonds
betragt unkonditioniert jahrlich 0.40% (0.72% minus 0.32%) bzw. konditioniert 0.48%
(0.49% minus 0.01%).

9.4 M edianper formance

In den Tabellen 23 und 24 liefern Median- und Durchschnittsperformance qualitativ ahnliche
Aussagen. Der Median ist bel allen drei Fondsgruppen positiv. Mit einer Ausnahme gilt dies
auch fur den Durchschnitt. Im Unterschied zu den Durchschnittswerten sind die Medianwerte
far CWM aber nicht bel sdmtlichen Fondsgruppen kleiner as die entsprechenden
Medianwerte fur UWM. Da die Differenz zwischen dem unkonditionierten und kondi-
tionierten Median auf der Fondsgruppenebene nicht dem Median der Differenzen zwischen
UWM und CWM auf der Portfolioebene entspricht, ist es moglich, dass die Differenz
zwischen den beiden Medianen einen negativen Wert annimmt, aber gleichzeitig der Median
der Differenzen positiv ausféllt. Um die Durchschnittsdifferenz mit der Mediandifferenz in
den Tabellen 23 und 24 miteinander vergleichen zu kénnen, ermitteln wir den Median Uber
die Differenzen zwischen UWM und CWM auf der Portfolioebene.

In der Fondsgruppe Alle Fonds entsprechen die Medianwerte im Querschnitt exakt den
Medianwerten im Gleichgewicht. Bei der Uber den Querschnitt hinweg gebildeten Median-
performance liegen die Medianwerte der Lander-Fonds bzw. Sektoren-Fonds unabhéngig von

der Beobachtungshaufigkeit Uber bzw. unter den Medianwerten der gesamten Stichprobe. FUr
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die gleichgewichtete Medianperformance gilt diese Rangfol ge ausschliesslich beim CWM pro
Monat und UWM pro Quartal. Arbeiten wir mit Monatsdaten, ist erkennbar, dass die
Durchschnittss und Medianwerte sich in etwa entsprechen. Bei der Verwendung von
Quartalsdaten weichen die beiden Kennzahlen stérker voneinander ab. Existieren innerhalb
einer Fondsgruppe einzelne Portfolios mit sehr geringer oder sehr hoher Performance, wird
die Durchschnittsperformance der Fondsgruppe durch diese Extremwerte nach unten oder
oben hin verzerrt. Im Gegensaiz dazu bleibt die Medianperformance bezilglich den
Extremwerten unabhéngig. Durchschnitt und Median weisen also in einem solchen Fall

unterschiedliche Performancewerte aus.

9.5 Antell positiver Performancer esultate

Der Anteil positiver Resultate im Querschnitt resultiert aus der Anzahl der Portfolios mit
positiver Performance dividiert durch die totale Anzahl untersuchter Portfolios. Fir die
Berechnung des Anteils positiver Resultate im Gleichgewicht dividieren wir die Summe der
zeitlichen Beobachtungen aller Portfolios mit positiver Performance durch die Gesamtanzahl
an zeitlichen Beobachtungen in der Stichprobe. Ein Binomiatest prift, ob der Anteil der
positiven Performancewerte signifikant grosser (oder signifikant kleiner) als 0.50 ist, was
dasselbeist, wenn getestet wird, ob der Median sich signifikant von null unterscheidet.

Der t-Wert des Binomialtests lehnt fir die Stichprobe insgesamt und die Sektoren-Fonds die
Nullhypothese, dass die positive M edianperformance des monatlichen UWM?’s gleich null ist,
bei ener Irrtumswahrscheinlichkeit von 5% ab. Mit quartalsweisen Daten kann die
Nullhypothese fur die gesamte Stichprobe bei UWM und CWM ebenfalls abgelehnt werden.
Die gemachten Aussagen Uber die Ablehnung der Nullhypothesen gelten sowohl im
Querschnitt als auch im Gleichgewicht, vgl. dazu Tabelle 23 und 24. Analog der
M edianperformance entspricht die Differenz zwischen positivem UWM-Anteil und positivem
CWM-Anteil auf der Fondsgruppenebene nicht dem Anteil der positiven Differenzen
zwischen UWM und CWM auf der Portfolioebene. In den Tabellen 23 und 24 erfolgt die
Berechnung der Anteilswerte Uber die portfoliospezifischen positiven Differenzen zwischen
UWM und CWM.
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9.6 Differenz zwischen unkonditioniertem und konditioniertem Gewichtsmass

Aus der Differenz zwischen UWM und CWM resultiert die Schétzung der Portfolio-
performance basierend auf Gffentlicher Information Z. Die Gleichung (7) des Abschnitts 2.2

aufgel 6st nach der ausschliesslich auf Z basierenden Portfolioperformance lautet:
N N N
ZCOV(AWJ- T )- > E[Cov((AWj T )| z)|= ZCOV[E(AWj | Z) E(rj | z)
j=1 j=1 j=1

Der erste und zweite Term der Gleichung (1) entspricht UWM bzw. CWM. Daraus folgt:

UWM —CWM = i00v[E(ij | 2).E(r, | Z)] )

Bei der ausschliesdich auf Z basierenden Portfolioperformance ZN:COV[E(AW]- | 2).E(r, | 2)]
j=1

handelt es sich um die Kovarianz zwischen den auf Z konditionierten erwarteten
Titelgewichtsveranderungen und den auf Z konditionierten erwarteten Titelrenditen. Zur
Konstruktion des internen Benchmarks verwenden wir fir die Gewichtsverénderungen einen
Lag von 1 Monat bzw. 1 Quartal. Gegenulber den Lander-Fonds besitzen die Sektoren-Fonds
in den Tabellen 23 und 24 eine hdhere aber nicht signifikante Differenz zwischen UWM und
CWM. Diese Differenz wird neben UWM zu einem grossen Teil durch CWM bestimmt. Mit
Ausnahme des monatlichen CWM’s im gleichgewichteten Durchschnitt schneiden Durch-
schnitt und Median der Sektoren-Fonds relativ zu den Lander-Fonds bei CWM schlechter ab.

9.7 Zusammenfassung der Ergebnisse

Die Performance auf der Fondsgruppenebene falt vor Abzug der Fondskosten positiv bzw.
nach Abzug der Fondskosten negativ aus. Die Gewichtsmasse sind im Vergleich zu ihrer
Standardabwei chung bzw. Standard Error zu klein, was auf der Portfolioebene haufig zu nicht
signifikanten Performanceresultaten fuhrt. Anders verhdt es sich jedoch mit aggregierten
portfoliospezifischen Gewichtsmassen. Auf der Ebene der Fondsgruppen sind die ermittelten

Performanceresultate signifikant. Diese Aussagen decken sich mit denjenigen der Rendite-
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masse. Die empirische Untersuchung zeigt, dass die Konditionierung der Rendite- und
Gewichtsmasse auf  Offentliche  Information die jeweilige  durchschnittliche
Portfolioperformance der Fondsgruppen reduziert. Bel manchen Messanordnungen ist die
Performancereduktion sogar statistisch signifikant. Die unkonditionierten rendite- und

gewichtsorientierten Performancemasse Uberschétzten also die Portfolioperformance.

Beim Vergleich der Rendite- und Gewichtsmasse sind die Fondskosten von zentraler
Bedeutung. Die Gewichtsmasse ermitteln die Performance aufgrund der Verwendung von
Titelrenditen (bzw. Titelpreis-Zeitreihen) vor Abzug der Fondskosten. Die Renditemasse,
welche die Portfoliorenditen (bzw. NAV-Zeitreihen) benutzen, messen die Performance
jedoch nach Abzug der Kosten. Um die Performanceergebnisse der Gewichtsmasse mit
denjenigen der Renditemasse vergleichen zu konnen, missen die Ergebnisse beziglich des
Kostenunterschieds korrigiert werden. Fir die gesamte Stichprobe im Gleichgewicht vor
Abzug der Kosten ermitteln die Gewichtsmasse relativ. zu den Renditemassen im
unkonditionierten und konditionierten Fall unabhangig von der Beobachtungshaufigkeit die

besseren (abnormalen) Performanceergebnisse.

Die Konditionierung der Performancemasse reduziert und steigert bei den Renditemassen die
Performance der Sektoren-Fonds betréchtlich. Es handelt sich um kurze Zeitreihen. Die
Performanceveranderungen sind somit wenig aussagekréftig. Bel den Gewichtsmassen
werden diese durch die Konditionierung verursachten Performanceanpassungen durch
zusétzliche Querschnittsdaten (neben den Zeitreihendaten) abgeschwécht. Die Sektoren-
Fonds zeigen bei den Renditemassen zudem eine deutlich negative Performance. Aufgrund
der kurzen Zeitreihen sind diese Ergebnisse ebenfalls wenig aussagekréftig. Die negative
Performance wird durch die zusétzlichen Querschnittsdaten bel den Gewichtsmassen
vollstdndig aufgehoben. Die gewichtsorientierte Performancemessung fuhrt beziglich den

Ergebnissen der Lander-Fonds zu konsi stenteren Performancezahlen.
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Tabelle 23

Gewichtsorientierte Perfor mancemessung von Aktienfonds pro Monat

Bei samtlichen Renditen handelt es sich um monatliche stetige Renditen vor Abzug der Kosten. Die Renditen der Titel im Portfolio basieren
auf Preiszeitreihen in der titelspezifischen Wahrung. Das verzdgerte Titelgewicht zur Bildung der Gewichtsveranderung des Titels besitzt
einen time lag von 1 Monat. Die Daten stammen aus dem Zeitraum 06/1997 bis und mit 10/2002 (64 monatliche Beobachtungen). Das
unkonditionierte Gewichtsmass in Prozent pro Monat wird mit UWM (unconditional weight measure) bezeichnet. Das konditionierte
Gewichtsmass in Prozent pro Monat wird mit CWM (conditional weight mesaure) bezeichnet. Die Differenz ausgewiesen in Prozent pro
Monat ergibt sich aus UWM minus CWM. Die o&ffentlichen Informationsvariablen zur Konditionierung sind die verzogerte Dividenden-
rendite des jeweiligen Benchmarks, der verzogerte default spread (die Renditedifferenz zwischen dem nach Moody’s Rating klassifizierten
BAA und AAA Corporate Bond), der verzogerte term spread (die Renditedifferenz zwischen der 10 jahrigen Staatsobligation und dem 3
Monats LIBOR), der verzogerte 3 Monats LIBOR, die verzogerte Benchmarkrendite und die verzdgerte Titelrendite. Dividendenrenditen
arbeiten mit einem einjahrigen time lag. Die restlichen Informationsvariablen werden mit einem Lag von 1 Monat gemessen. Alle
Informationsvariablen basieren auf einer Renditezeitrethe mit Monatsdaten. Das Anlageuniversum des Fonds und die Titelwéhrung
bestimmen die Wéhrung der Informationsvariablen. Die Tabelle zeigt die Performancemasse fur drei verschiedene Fondsgruppen: Alle
Fonds, Lander-Fonds und Sektoren-Fonds. Die Bezeichnung Alle Fonds beinhaltet die gesamte Stichprobe bestehend aus 25 Aktienfonds.
Fir jedes Performancemass kommt der Durchschnitt, Median und Anteil der Fonds mit positivem Performancemass jeweils
querschnittsbezogen und gleichgewichtet zur Anwendung. Im Gleichgewicht werden die unterschiedlichen Léngen der Beobachtungs-
zeitraume berlicksichtigt. Die t-Statistik fir den Median und den Anteil der Fonds mit positivem Performancemass stammt von einem
Binomialtest, wobei getestet wird, ob der Median positiv (oder negativ) ist, was dasselbe ist, wenn getestet wird, ob der jeweilige Anteil
grosser (oder kleiner) als 0.50 ist. Die Notation der t-Statistik wird deshalb beim Median vernachl&ssigt.

Fonds-
gruppe UWM t-Statistik CWM t-Statistik Differenz t-Statistik

Durchschnitt Querschnitt

Alle Fonds 0.0285 201 0.0153 154 0.0132 0.86
Lénder-Fonds 0.0205 2.60 0.0190 3.00 0.0015 0.37
Sektoren-Fonds 0.0245 2.67 0.0164 0.81 0.0081 0.28

Durchschnitt Gleichgewicht

Alle Fonds 0.0222 213 0.0156 159 0.0066 0.57
Lénder-Fonds 0.0179 2.37 0.0164 277 0.0015 0.38
Sektoren-Fonds 0.0241 2.99 0.0183 1.01 0.0058 0.23

Median Querschnitt

Alle Fonds 0.0222 0.0206 0.0043
Lénder-Fonds 0.0257 0.0276 0.0003
Sektoren-Fonds 0.0209 0.0132 0.0103

Median Gleichgewicht

Alle Fonds 0.0222 0.0206 0.0043
L ander-Fonds 0.0215 0.0274 0.0003
Sektoren-Fonds 0.0222 0.0123 0.0099

Anteil der Fonds mit positivem Performancemass Querschnitt

Alle Fonds 0.76 2.60 0.68 1.80 0.64 1.40
Lénder-Fonds 0.70 1.26 0.80 1.90 0.60 0.63
Sektoren-Fonds 0.88 215 0.63 0.74 0.63 0.74

Anteil der Fonds mit positivem Performancemass Gleichgewicht

Alle Fonds 0.75 2.50 0.69 1.90 0.67 1.70
L ander-Fonds 0.66 1.01 0.77 1.71 0.64 0.89
Sektoren-Fonds 0.89 221 0.67 0.96 0.63 0.74
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Tabelle 24

Gewichtsorientierte Perfor mancemessung von Aktienfonds pro Quartal

Bei sdmtlichen Renditen handelt es sich um quartalsweise stetige Renditen vor Abzug der Kosten. Die Renditen der Titel im Portfolio
basieren auf Preiszeitreihen in der titelspezifischen Wahrung. Das verzigerte Titelgewicht zur Bildung der Gewichtsveranderung des Titels
besitzt einen time lag von 1 Quartal. Die Daten stammen aus dem Zeitraum 06/1997 bis und mit 10/2002 (21 quartal Sweise Beobachtungen).
Das unkonditionierte Gewichtsmass in Prozent pro Quartal wird mit UWM (unconditional weight measure) bezeichnet. Das konditionierte
Gewichtsmass in Prozent pro Quartal wird mit CWM (conditional weight mesaure) bezeichnet. Die Differenz ausgewiesen in Prozent pro
Quarta ergibt sich aus UWM minus CWM. Die o&ffentlichen Informationsvariablen zur Konditionierung sind die verzogerte Dividenden-
rendite des jeweiligen Benchmarks, der verzogerte default spread (die Renditedifferenz zwischen dem nach Moody’s Rating klassifizierten
BAA und AAA Corporate Bond), der verzogerte term spread (die Renditedifferenz zwischen der 10 jahrigen Staatsobligation und dem 3
Monats LIBOR), der verzogerte 3 Monats LIBOR, die verzogerte Benchmarkrendite und die verzogerte Titelrendite. Dividendenrenditen
arbeiten mit einem einjdhrigen time lag. Die restlichen Informationsvariablen werden mit einem Lag von 1 Quartal gemessen. Alle
Informationsvariablen basieren auf einer Renditezeitreihe mit Quartalsdaten. Das Anlageuniversum des Fonds und die Titelwéhrung
bestimmen die Wéhrung der Informationsvariablen. Die Tabelle zeigt die Performancemasse fur drei verschiedene Fondsgruppen: Alle
Fonds, Lander-Fonds und Sektoren-Fonds. Die Bezeichnung Alle Fonds beinhaltet die gesamte Stichprobe bestehend aus 25 Aktienfonds.
Fir jedes Performancemass kommt der Durchschnitt, Median und Anteil der Fonds mit positivem Performancemass jeweils
querschnittsbezogen und gleichgewichtet zur Anwendung. Im Gleichgewicht werden die unterschiedlichen Léngen der Beobachtungs-
zeitraume berlicksichtigt. Die t-Statistik fir den Median und den Anteil der Fonds mit positivem Performancemass stammt von einem
Binomialtest, wobei getestet wird, ob der Median positiv (oder negativ) ist, was dasselbe ist, wenn getestet wird, ob der jeweilige Anteil
grosser (oder kleiner) als 0.50 ist. Die Notation der t-Statistik wird deshalb beim Median vernachl&ssigt.

Fonds-
gruppe UWM t-Statistik CWM t-Statistik Differenz t-Statistik

Durchschnitt Querschnitt

Alle Fonds 0.1960 3.66 0.1150 2.80 0.0810 2.23
Lénder-Fonds 0.1627 191 0.1259 222 0.0368 0.64
Sektoren-Fonds 0.0838 1.30 -0.0005 -0.01 0.0843 128

Durchschnitt Gleichgewicht

Alle Fonds 0.1899 3.82 0.1130 3.06 0.0769 2.33
Lénder-Fonds 0.1792 222 0.1220 2.26 0.0572 114
Sektoren-Fonds 0.0809 143 0.0021 0.03 0.0788 135

Median Querschnitt

Alle Fonds 0.1136 0.1104 0.0849
L ander-Fonds 0.1195 0.1323 0.0825
Sektoren-Fonds 0.0600 0.0829 0.1050

Median Gleichgewicht

Alle Fonds 0.1136 0.1104 0.0849
L ander-Fonds 0.1253 0.1104 0.0857
Sektoren-Fonds 0.0621 0.0798 0.0849

Anteil der Fonds mit positivem Performancemass Querschnitt

Alle Fonds 0.80 3.00 0.80 3.00 0.68 1.80
Lénder-Fonds 0.70 1.26 0.80 1.90 0.70 1.26
Sektoren-Fonds 0.75 141 0.63 0.74 0.63 0.74

Anteil der Fonds mit positivem Performancemass Gleichgewicht

Alle Fonds 0.83 3.30 0.80 3.00 0.69 1.90
Lénder-Fonds 0.76 164 0.80 1.90 0.75 158
Sektoren-Fonds 0.78 158 0.59 0.51 0.63 0.74
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Tabelle 25
Zusammenfassung der gleichgewichteten Gewichtsmasse

Alle Fonds pro Monat pro Quartal

in % in %
unconditional weight measure 0.0222 0.1899
Portfolioperformance p.a. (vor Kosten) 0.27 0.76
conditional weight measure 0.0156 0.1130
abnormale Portfolioperformance p.a. (vor Kosten) 0.19 0.45
Lander-Fonds pro Monat pro Quartal

in % in %
unconditional weight measure 0.0179 0.1792
Portfolioperformance p.a. (vor Kosten) 0.21 0.72
conditional weight measure 0.0164 0.1220
abnormale Portfolioperformance p.a. (vor Kosten) 0.20 0.49
Sektoren-Fonds pro Monat pro Quartal

in% in %
unconditional weight measure 0.0241 0.0809
Portfolioperformance p.a. (vor Kosten) 0.29 0.32
conditional weight measure 0.0183 0.0021
abnormale Portfolioperformance p.a. (vor Kosten) 0.22 0.01

Die Gewichtsmasse erfassen fir die drei Fondsgruppen Alle Fonds (gesamte Stichprobe), Lénder-Fonds und
Sektoren-Fonds die annualisierte (abnormale) Portfolioperformance vor und nach Abzug der Fondskosten. Die
Fondskosten entsprechen der Total Expense Ratio (TER). Es handelt sich dabei um gleichgewichtete
Durchschnittswerte, welche sowohl fir den unkonditionierten al's auch fur den konditionierten Fall jeweils mit

monatlichen und quartal sweisen Daten berechnet werden.
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Kapitel 10

Zusammenfassung und Schlussfolger ungen

Die Ergebnisse der vorliegenden Untersuchung bestéarken die These, dass aktives
Portfoliomanagement in der Lage ist, gegenliber passivem Portfoliomanagement eine
Mehrrendite zu erwirtschaften. Die zur Messung dieser Mehrrendite notwendigen
Performancemasse, Rechenleistung der Computer und Daten stehen zur Verfigung. Die
Gefahr bel aktivem Portfoliomanagement durch Erhebung von Performance Fees und
anderen Gebuhren die erzielte Mehrrendite zu schmélern, ja sogar anhaltend negativ zu
belassen, ist aber nicht zu unterschétzen. Fur den Anleger bedeutet dies konkret, bel der
Auswahl eines Anlagefonds neben Rendite und Risiko vermehrt auch auf die Kosten zu
achten. Die Problematik dabel ist die, dass eine hohe Rendite im Durchschnitt mit
einem hohen Risiko und hohen Kosten erkauft werden muss. Der Zusammenhang
zwischen Rendite und Risiko basiert auf der Abgeltung eingegangener Risiken durch
Risikoprdmien. Der Zusammenhang zwischen Rendite und Kosten ergibt sich daraus,
dass ein mehr informierter Manager relativ zu einem weniger informierten Manager
hohere Gebuhren verlangt. Die Aussage ,,There is no free lunch.“ behalt wie so oft auch
hier ihre Gultigkeit.

Die wichtigsten Unterschiede des Gewichtsmasses gegeniiber dem Renditemass sind:

Berticksichtigung von Zeitreihen- und Querschnittsdaten

Berticksichtigung von Titel- und Portfolioebene

Mehr Daten bei identischer Zeitperiode

Kovarianz zwischen Titelgewichten und Titelrenditen

Performancemass vor Abzug der Kosten (sonst nach Abzug der K osten)
Portfolio und Benchmark-Portfolio werden konditioniert (sonst nur Benchmark)
Endogenes Benchmark-Portfolio

Keine Regression auf Benchmark-Portfolio

Keine Uber- oder Unterschétzung der Performance durch market timing

Keine Messverzerrung durch nicht mean-variance effizientes Benchmark-Portfolio
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Bel der Performancemessung lassen sich grundsétzlich sechs M ethoden unterscheiden:

Als erste Methode, die renditeorientierte Performancemessung mit einem exogenen
fondsspezifischen Benchmark. Aufgrund der regressionsbasierten Messtechnik fuhrt
die Dynamisierung des Portfoliobetas zu einem Uber- oder unterschétzten Jensen’s
Alpha. Die Wah! des individuellen exogenen Benchmarks verfé scht die Messung von
Jensen’s Alpha zuséizlich, indem die erzielte Performance nicht nur von der
Information des Managers sondern auch von der Benchmarkwahl abhéngig gemacht
wird.

Die zweite Methode beinhaltet die renditeorientierte Performancemessung mit Hilfe
des Marktportfolios. Auch hier handelt es sich um eine Regression und somit bleibt
das Problem der Betadynamisierung bzw. des market timing bestehen. Durch die
Verwendung des exogen vorgegebenen Marktportfolios wird der positive oder
negative Einfluss unterschiedlicher Benchmarks auf Alpha verhindert. Die Messung
von Alpha beruht somit ausschliesslich auf der Information der Manager. Die
Schwierigkeit besteht bel der Definition des Marktportfolios.

Die dritte Methode der renditeorientierten Performancemessung muisste mit einem
endogenen Benchmark arbeiten. Das heisst, aktuelle Renditen wirden auf zeit-
verzogerte Renditen desselben Portfolios regressiert. Die Performance des Portfolios
l&sst sich mit dieser Methode aber nicht messen!

Viertens, die Methode der gewichtsorientierten Performancemessung mit einem
exogenen fondsspezifischen Benchmark. Die Gewichtsverdnderungen der Titel
basieren in diesem Fall auf den Abweichungen zwischen den Titelgewichten des
Fonds und denjenigen des individuellen Benchmarks. Da diese Messtechnik nicht auf
den Benchmark regressiert, ist das Problem der Betadynamisierung nicht vorhanden.
Die Wahl des fondsspezifischen Benchmarks verféscht aber weiterhin die
Performanceergebnisse, indem die Ergebnisse nicht nur von der Information der
Manager sondern auch von der Benchmarkwahl abhangen.

Die funfte Methode beinhaltet die gewichtsorientierte Performancemessung mit Hilfe
des Marktportfolios. Die Gewichtsveranderungen der Titel beruhen jetzt auf den
Abweichungen zwischen den Titelgewichten des Fonds und denjenigen des
Marktportfolios. Da nicht auf das Marktportfolio regressiert wird, verfascht market
timing nicht die Performanceresultate. Alle untersuchten Fonds benutzen dasselbe
Vergleichsportfolio fur die Gewichtsverdnderungen. Das Marktportfolio hat somit

keine verzerrende Wirkung auf die Ergebnisse der Performancemessung. Es wird nur
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die Information der Manager evaluiert. Die konkrete Titelzusammensetzung des
Marktportfolios bleibt aber weiterhin schwierig umsetzbar.

Sechstens, die Methode der gewichtsorientierten Performancemessung mit dem
endogenen Benchmark. Die Gewichtsverénderungen der Titel basieren in diesem Fall
auf den Abweichungen zwischen den momentanen Titelgewichten des Fonds und
denjenigen zu einem vergangenen Zeitpunkt. Da diese Messtechnik nicht auf den
Benchmark regressiert, existiert das Problem der Betadynamisierung nicht. Die Wahl
eines exogenen Benchmarks entféllt. Die Performancemessung orientiert sich somit

ausschliesslich an der Information der Manager.

Bel den vorliegenden empirischen Untersuchungen kommen die erste und die sechste

Methodik sowohl im unkonditionierten als auch im konditionierten Fall zur Anwendung.

Die Renditemasse werden auf 6ffentliche Information konditioniert well:

Das konditionierte Alpha misst im Gegensatiz zum unkonditionierten Fall die
Portfolioperformance auch bei market timing korrekt. Voraussetzung hierzu ist ein
vollsténdiges Set an offentlichen Informationsvariablen.

Das unkonditionierte Alpha lasst sich auf Offentliche und private Information
aufteilen. Das konditionierte Alpha basiert ausschliesslich auf privater Information.
Die Aufteilung der Information auf offentliche und private Information ist insofern bel
der Performancemessung relevant, da 6ffentliche Information ohne das aktive Zutun
eines Managers vom Kapitalmarkt entschadigt wird. Das heisst, dass Renditen, welche
auf Offentlicher Information basieren, von der Performance bzw. Leistung des
Managers auszuklammern sind. Mit der Konditionierung der Renditemasse ist diese
Ausklammerung durchfihrbar.

Die Gewichtsmasse werden auf o6ffentliche Information konditioniert weil:

Wird das unkonditionierte Gewichtsmass (UWM) konditioniert, kann UWM
Offentlicher und privater Information zugeordnet werden. Das konditionierte
Gewichtsmass (CWM) beruht ausschliesslich auf privater Information. Renditen,
welche auf offentlicher Information basieren, sind von der Performance des Managers
wiederum auszuklammern (vgl. obige Begrindung). Mit der Konditionierung der

Gewichtsmasse ist diese Ausklammerung durchftihrbar.
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Der Vergleich der Performanceergebnisse der vorliegenden Arbeit mit denjenigen von Ferson

und Khang (2002) zeigt folgendes Bild auf: Ferson und Khang (2002) verwendeten bei der

renditeorientierten Performancemessung fur das Benchmark-Portfolio, das fur samtliche

analysierten Fonds gleichermassen gilt, den Center for Research in Security Prices (CRSP)
value-weighted NYSE, AMEX und NASDAQ Index. Dieser Index versucht das Markt-

portfolio zu approximieren. Im Gegensatz dazu kommen in der vorliegenden Arbeit fonds-

spezifische Benchmark-Portfolios, wie sie in der Praxis bei der Messung der Performance

tatsachlich verwendet werden, zur Anwendung.

Fir die renditeorientierte Performancemessung ergibt sich zwischen der Callan-
Stichprobe (Stichprobe, die Ferson und Khang verwendeten) und der Swissca
Stichprobe (Stichprobe, der vorliegenden Arbeit) vor Abzug der Fondskosten ein
Performanceunterschied zu Gunsten der Callan-Stichprobe von 1.28% — 0.21% =
1.07% p.a im unkonditionierten Fal und 1.20% - (-0.01%) = 1.21% p.a im
konditionierten Fall. Dieser betréchtliche Unterschied von tber 1% p.a. kann sowohl
auf der unterschiedlichen Wahl des Benchmark-Portfolios als auch auf der ungleichen
Informationsausnutzung durch die Portfoliomanager basieren. Fir eine reine
Evauierung der Informationsausnutzung in beiden Stichproben mitissten also beide
Stichproben mit einem identischen Benchmark-Portfolio arbeiten. Irgendein arbitrar
gewdhltes Benchmark-Portfolio wére dazu nicht geeignet, weil es der einen oder
anderen Stichprobe ungewollt einen Vor- oder Nachteil bieten wirde. Die korrekte
Wahl ist das Marktportfolio, welches aber bekanntlich schwer zu definieren ist. Bei
der gewichtsorientierten Performancemessung resultiert zwischen den beiden
Stichproben vor Abzug der Fondskosten ein Performanceunterschied zu Gunsten der
Swissca-Stichprobe von 0.27% — 0.24% = 0.03% p.a. fir den unkonditionierten Fall
und 0.19% — 0.16% = 0.03% p.a. fir den konditionierten Fall. Dieser minimae
Unterschied von 0.03% p.a. beruht ausschliesslich auf der nicht identischen
Informationsausnutzung durch die Portfoliomanager und macht deutlich, dass die
Manager in etwa gleich viel Information besitzen und verarbeiten. Die grosse
Diskrepanz zwischen den Jensen’s Alphas beider Stichproben ist somit auf die
unterschiedliche Wahl des Benchmark-Portfolios zurtickzuf tihren.

Unter Berticksichtigung, dass das Renditemass den Benchmark und die Information
bewertet, das Gewichtsmass aber ausschliesslich die Information beurteilt, gilt
folgendes: Bildet man innerhalb der jeweiligen Stichprobe die Differenz zwischen den

beiden Performanceergebnissen basierend auf dem Rendite- und Gewichtsmass,
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resultiert der Performanceanteil, der ausschliesslich durch die Wahl des Benchmark-
Portfolios verursacht wurde. Bei der Callan-Stichprobe sind dies per annum im
unkonditionierten (konditionierten) Fall 1.28% — 0.24% = 1.04% bzw. (1.20% —
0.16% = 1.04%). Fur die Swissca-Stichprobe gilt: Unkonditioniert 0.21% — 0.27% = —
0.06% pro Jahr bzw. konditioniert —0.01% — 0.19% = —0.20% pro Jahr. Bel der
Swissca-Stichprobe hat sich die Wahl des Benchmarks im Gegensatz zur Callan-
Stichprobe al so negativ auf das Performanceergebnis ausgewirkt.

Jensen (1968) errechnete im Durchschnitt nach Kosten negative Alphas bzw. vor Kosten eine
Nullperformance. Maag und Zimmermann (2000) kommen zur Konklusion, dass die Alphas
deutscher Bond-Fonds im Durchschnitt nach Kosten negativ sind, die gemessenen Alphas
aber mit den Kosten (gemessen in Prozent des Fondsvermogens) der Fondsverwaltung gut
Ubereinstimmen. Das unkonditionierte sowie das konditionierte Gewichtsmass (UWM bzw.
CWM) zeigen im Durchschnitt vor Kosten, dass aktives Portfoliomanagement positive
Uberschussrenditen generiert, nach Abzug der Kosten (durchschnittliche Kosten von 1.53%
p.a) aber eine negative Anlageleistung resultiert. Die untenstehende Tabelle fasst die
wichtigsten Untersuchungen Uber die Performance von Anlagefonds nochmals zusammen.
Bel der Spalte mit der Bezeichnung ,.Studie“ handelt es sich um die Resultate der

vorliegenden Arbeit.

Performancemass Kosten Jensen Grinblatt / Titman Ferson/ Schadt Ferson/Khang Studie
1968 1993 1996 2002 2005
p.a. p.a. p.a. p.a. p.a.
unkondi. Jensen Alpha nach -1.10% -0.36% -0.25% -1.32%
kondi. Jensen Alpha nach 0.24% -0.33% -1.54%
unkondi. Jensen Alpha vor 0.00% 1.28% 0.21%
kondi. Jensen Alpha vor 1.20% -0.01%
UwMm vor 0.37% 0.24% 0.27%
CWM vor 0.16% 0.19%

Interessant ist die Performancesteigerung bei der Konditionierung im Sample von Ferson und
Schadt (1996). Die Nutzung Offentlicher Information generiert dort negative Performance.
Dies ist ein Widerspruch zur Theorie, die besagt, dass offentliche Informationsausnutzung
einen positiven Effekt auf die Performance haben sollte. Es ist aber die einzige empirische

Untersuchung mit diesem Ergebnis.
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Der neue Beitrag dieser Forschungsarbeit im Bereich Performance Measurement ist:

e Gewichtsorientiertes Performancemass mit endogenem Benchmark-Portfolio. Die
Endogenitét des Benchmarks entsteht durch die Bildung von Differenzen zwischen
aktuellen und vergangenen Titelgewichten.

¢ Konditionierung des Gewichtsmasses auf 6ffentliche Information

e Der Einsatz eines GMM Schétzverfahrens

e Modellierung des passiven Benchmarks mit einer buy-and-hold-Strategie. Aufgrund
sich verandernder Titelpreise bzw. Titelrenditen verandern sich die Titelgewichte ohne
aktive Einflussnahme des Portfoliomanagers. Die Arbeit berlicksichtigt die passiven
Titelgewichtsverdnderungen, indem sie solche Veranderungen mit einer buy-and-hold-
Strategie simuliert. Der verzerrende Effekt einer rebalancing-Strategie auf die
Performanceergebnisse kommt deshalb nicht zum Tragen.

e Hohe Datenfrequenz (monatliche Daten). Die Verwendung von Monatsdaten wider-
spiegelt die tatschlich vorgenommenen Verdnderungen der Titelgewichte genauer as
die bel der gewichtsorientierten Performancemessung bis anhin analysierten Quartals-
oder Jahresdaten. Die Performanceergebnisse gewinnen dadurch an Aussagekraft.

e Empirischer Vergleich von Rendite- und Gewichtsmassen mit identischem Sample (25
Aktienfonds)

Sicherlich sind auch einige kritische Anmerkungen und Hinweise zu den Performance-
ergebnissen der vorliegenden Arbeit angebracht. Einmal werden Annahmen Uber das
Prognosepotential  6ffentlicher Informationsvariablen, Uber die Lag-Zeitdauer bel den
Offentlichen Informationsvariablen und Uber die Lag-Zeitdauer bei den Titelgewichts-
veranderungen getroffen. Es gilt fur samtliche Performancemasse die Annahme, dass der
Portfoliomanager keiner zunehmenden Risikoaversion bei zunehmendem Fondsvermogen
unterliegt. Der Austausch offentlicher Informationsvariablen, die Veranderung der Lag-
Zeitdauer oder zunehmende Risikoaversion konnen unter Umstdnden zu unterschiedlichen
Performanceergebnissen fihren. Allerdings ist der Zusammenhang zwischen Benchmark,
Information, Kosten und Performance gentgend deutlich, so dass dieser mit grosser
Wahrscheinlichkeit auch unter gednderten Annahmen bestehen wirde. Die
Performancemessung eines Portfolios basiert, wie in dieser Arbeit auch, auf historischen
Daten. Solche Messungen reagieren sensitiv gegentiber der gewahlten Zeitperiode und der
jeweiligen Anlagestrategie des untersuchten Fonds. Zudem ist nicht sicher, ob die

zuriickschauend gemachten Beobachtungen, gefundenen Zusammenhénge und gemessenen
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Performanceergebnisse auch zukiinftig Gultigkeit haben werden. Die in den letzten 40 Jahren
ermittelten Performanceresultate scheinen sich aber Uber die Zeit hinweg, nicht besonders
stark zu verandern. Neben der Wahl des Messkonzepts (Rendite- oder Gewichtsmass), der
Konditionierungsvariablen, der Lag-Zeitdauer (fir Konditionierungsvariablen und Titel-
gewichte) und der Stichprobe (Zeitreihen- und Querschnittsdaten) sind die Beobachtungs-
haufigkeit (z.B. monatlich, quartalsweise oder jahrlich), der periodische Beobachtungs-
zeitpunkt (z.B. per Ende Monat oder per Mitte Monat) und die Renditedefinition (diskret oder
stetig) von zentraler Bedeutung fur das Performanceergebnis. Bei der Performancemessung
sind somit unzéhlige Varianten moglich. Jede dieser Varianten fuhrt zu einem wenn auch oft

nur geringfiigig anderen Performanceresultat.

Die Schlussfolgerungen lauten:

o Portfolioperformance ist abhéngig von Information, Benchmark und Kosten.

e Die meisten empirischen Untersuchungen zur Performance von Anlagefonds arbeiten
mit Renditemassen bzw. Alpha und zeigen, dass aktives Portfoliomanagement positve
Performance (oder Nullperformance) vor Abzug der Kosten und negative Performance
nach Abzug der Kosten erzielt.

e Dievorliegende Untersuchung mit Gewichtsmassen bestétigt diese Aussage.

e Diepositive Anlageleistung reicht also nicht aus, die Kosten des Fondsmanagement zu
decken.

e Die Gewichtsmasse messen Uber die Gesamtstichprobe hinweg eine hdhere durch-
schnittliche Performance als die Renditemasse!

¢ Die Renditemasse kdnnen trotz der Messverzerrungen die Performance mehr oder
weniger korrekt messen. Die Gewichtsmasse messen aber exakter!

e Ein negatives bzw. positives Rendite- oder Gewichtsmass gibt einen Hinwels fir die
Reallokation des Vermogens. Die Bestimmung des tatséchlichen Ertrages bleibt durch
das Performancemass unbeantwortet!

e Gewichtsmasse funktionieren auch bel kurzen Zeitrdumen. Fonds bzw. Manager sind
somit auch schon bel kurzen Track Records zuverlassig beurteilbar.

e Gewichtsmasse funktionieren ohne exogene Benchmarks. Somit kann auch flr
Absolute Return Funds eine Performance bestimmt werden.

e Portfoliomanager besitzen und nutzen durchaus 6ffentliche und private Information.
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Der Markt ist nicht vollstdndig informationseffizient und somit langfristig doch zu
schlagen. Fur den Anleger stellt sich dabel die Frage, wievidl er dafir dem Manager
bezahlen will.

Positive Uberschussrendite muss Uber Risiko (Volatilitdt der Renditen) und
M anagementkosten erkauft werden.

Die Performanceergebnisse der Gewichtsmasse (Information) sind bel unter-
schiedlichen Studien dhnlich. Im Gegensatz dazu variieren die Performanceresultate
der Renditemasse (Information und Benchmark) zwischen verschiedenen Studien

stark. Ursache daf r sind unterschiedliche exogene Benchmarks.
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Kapitel 11

Abschliessende Bemer kungen und Ausblick

Zid dieser Arbeit ist es, einen Uberblick Uiber die unterschiedlichen Messverfahren bel
der Performancemessung von Anlagefonds zu geben. Dies geschient Uber die
theoretische und empirische Erarbeitung der Vorteile, Nachteile, Unterschiede und
Gemeinsamkeiten der Rendite- und Gewichtsmasse. Der Fokus liegt dabei auf den
gewichtsorientierten Performancemassen. Die Erkenntnisse aus der vorliegenden Arbeit
sollen helfen, den Zusammenhang zwischen Benchmark, Information, Kosten und
Portfolioperformance besser zu verstehen und interpretieren zu kénnen. Insbesondere
die Bedeutung der Gewichtsmasse zur Messung der Performance von Hedge-Fonds
durfte in naher Zukunft zunehmen. Es bleibt aber noch ein weiter Weg bis zur
Implementierung  eines Performancemasses basierend auf einem endogenen

Benchmark-Portfolio.

Die Arbeit diskutiert die Performancemessung mit den Messverfahren unkonditioniertes
Jensen’s Alpha, konditioniertes Jensen’s Alpha, UWM und CWM. Die Gemeinsamkeit aller
dieser risikoadjustierten Performancemasse besteht darin, dass sie die Uberschussrendite eines
aktiv gemanagten Portfolios gegeniiber einem passiven Portfolio mit demselben
Portfoliorisiko ermitteln®. Die grosste Schwierigkeit bei der empirischen Implementierung der
Performancemasse unabhéngig davon ob risikoadjustiert oder auch nicht und die Ursache der

meisten Kritik an ihnen ist die Bestimmung des rel evanten passiven Portfolios.

Wenn die Portfoliogewichte nicht beobachtbar sind, benttigt man sowohl adaguate
Benchmarks, welche das korrekte Risikoprofil widerspiegeln as auch ein spezifisches Asset
Pricing Modell (CAPM oder APT) fur die Risikokontrolle. Das Benchmark-Portfolio bzw.
das passive Portfolio sollte unter der Beriicksichtigung seines Risikos die erwarteten Renditen
maximieren bzw. mean-variance effizient sein. Empirische Untersuchungen beweisen, dass

ein gleichgewichteter oder kapitalisierungsgewichteter Marktindex nicht mean-variance

® Die Gemeinsamkeit samtlicher Performancemasse (nicht risikoadjustiert und risikoadjustiert) besteht darin,
dass sie die Uberschussrendite eines aktiv gemanagten Portfolios gegentiber einem passiven Portfolio bestim-
men.
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effizient ist und somit kein geeignetes passives Portfolio darstellt. Eine weitere Anforderung
an ein passives Benchmark-Portfolio ergibt sich aus der Berlicksichtigung der Renditen
basierend auf verschiedenen systematischen Risiken. Es hat sich dabel gezeigt, dass ein
mehrdimensionales  Benchmark-Portfolio  diesbezliglich  geeigneter ist as ein
eindimensionaes Benchmark-Portfolio und ein Benchmark-Portfolio basierend auf mehreren
oOffentlichen Informationsvariablen diesbeziiglich geeigneter ist as ein Benchmark-Portfolio
bestehend aus verschiedenen Indizes. Ein Benchmark-Portfolio, das offentliche
Informationsvariablen und Indizes kombiniert, ist bezliglich Berticksichtigung verschiedener
systematischer Risiken bzw. systematischer Renditen am geeignetsten. Die Mehr-
dimensionalitdt des systematischen Risikos bleibt aber weiterhin ein Thema zuklnftiger

Forschungsarbeiten.

Obwohl die Portfoliogewichte der Finanzmarktforschung nur selten zur Verflgung stehen,
sind sie doch bel den Fondsgesellschaften aufgrund der téglichen Wertbestimmung des Fonds
jederzeit présent. In der Vergangenheit wurde diese Information fir die Performancemessung
wegen der hohen Verarbeitungskosten vernachléssigt. Durch die sténdig wachsende Rechen-
leistung der Computer wird die Datenverarbeitung aber immer kostengtinstiger. Esist deshalb
zu erwarten, dass in Zukunft die Performancemessung mit Portfoliogewichten zunehmen
wird. Die traditionellen exogenen Benchmarks werden aso durch die neuen endogenen
Benchmarks ersetzt. Insbesondere die Bedeutung der Gewichtsmasse zur Messung der
Performance von Hedge-Fonds durfte sich zuktnftig durchsetzten. Da Hedge-Fonds durch
den Einsatz derivativer Finanzinstrumente bei steigenden und fallenden Kursen positive
Renditen erzielen konnen, wird die Identifikation des passiven Benchmark-Portfolios noch
schwieriger. Ein exogener Benchmark ist kaum in der Lage, die optionsbasierten Strategien
eines Hedge-Fonds zu replizieren. Dies ist auch der Grund, wieso Hedge-Fonds versuchen,
nicht eine relative Rendite zu einem Benchmark (Performance) sondern eine absolute Rendite
zu erwirtschaften. Es existiert also gar keine Performance, das heisst, eine Performance-
messung ist nicht durchfohrbar. Mit Hilfe der Gewichtsmasse kann aber ein endogener
Benchmark generiert werden, der es erlaubt, die Rendite des Hedge-Fonds relativ zur Rendite
des endogenen Benchmarks zu messen. Da Gewichtsmasse konstruktionsbedingt risiko-
adjustiert sind, bestehen fir Hedge-Fonds risikoadjustierte Performancemasse. Die
Anlagekategorien der Aktien- und Obligationenfonds orientieren sich traditionell beide an
einem exogenen Benchmark. Fur Obligationenfonds wurden bis anhin noch keine

empirischen Untersuchungen mit einem endogenen Benchmark durchgefihrt. Sowohl Aktien-
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als auch Obligationenfonds besitzen eine Renditezeitreihe (NAV-Zeitreihe) basierend auf den
Gewichten und Renditen der einzelnen Titel innerhalb des jeweiligen Fonds. Der Unterschied
zwischen Aktien und Obligationen bezuglich Dividende und Coupon sowie zwischen zeitlich
unbegrenzter und zeitlich begrenzter Laufzeit schliesst die Bildung eines endogenen
Benchmarks bei einem Obligationenfonds nicht aus. Das heisst, esist zu erwarten, dass in der

Zukunft die Performance von Obligationenfonds auch mit Gewichtsmassen gemessen wird.

Ein weiterer Vorteil der Performancemessung mit Portfoliogewichten liegt im Bereich des
market timing. Betreibt der Portfoliomanager market timing, konnen die auf der Asset Pricing
Theorie basierenden Messverfahren aufgrund ihrer Regressionskonstruktion das Risikoniveau
des Portfolios (Portfoliobeta) verzerrt ermitteln. Dies ist der Timing-Bias. Obwohl einige auf
der Asset Pricing Theorie basierende Messmethoden entwickelt wurden, die das Timing
modellieren kdnnen (Treynor-Mazuy-Modell, Henriksson-Merton-Modell), erfordern alle
diese Methoden die Annahme, dass die Renditen des Portfolios und des Benchmarks
normalverteilt sind. Das Problem besteht darin, dass es schwierig ist zu unterscheiden
zwischen einem Portfolio, dessen Renditen aufgrund linksschief verteilter Benchmarkrenditen
linksschief verteilt sind und einem Portfolio, dessen Renditen aufgrund von Timing-
Fahigkeiten linksschief verteilt sind. Die Messtechnik mit den Portfoliogewichten unterliegt

nicht dem Timing-Bias, weil sie nicht auf einen Benchmark regressiert.

Bis heute liegt mit dem Modell von Treynor-Mazuy oder Henriksson-Merton sowohl
unkonditioniert als auch konditioniert kein Gberzeugender empirischer Beweis vor, dass Port-
foliomanager systematisch Uberschussrenditen mit market timing erwirtschaften. Zukiinftige
Forschungsarbeiten werden mit der Dekomposition der Renditemasse und/oder der
Gewichtsmasse (vgl. Appendix B und C) vielleicht empirisch nachweisen konnen, dass
Manager durchaus in der Lage sind, den Markt systematisch zu timen. Im Gegensatz zur
Timing-Fahigkeit wurde mit dem Model von Treynor-Mazuy oder Henriksson-Merton im
unkonditionierten und konditionierten Fall empirisch nachgewiesen, dass die Manager mit der
Selektion einzelner Titel systematisch Uberschussrenditen generieren. (Diesen empirischen
Nachweis liefern auch die Renditemasse (unkonditioniertes Jensen’s Alpha und
konditioniertes Jensen’s Alpha) unter der Annahme, dass die Manager kein market timing
betreiben). Wie sollte der empirische Nachweis der Uberschussrenditen basierend auf der
Titelselektion interpretiert werden?
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Diese Frage lasst sich aus zwei verschiedenen Perspektiven beantworten. Erstens, es wird
argumentiert, dass einige Manager offentliche und private Information Uber einzelne Titel
besitzen und auch ausnutzen. Die zweite Sichtweise erklart, dass die Uberschussrenditen
tellweise aus der Ausnutzung von Zeitreihen-Renditeeffekten resultieren. Da die
Performancemasse (Treynor-Mazuy-Alpha, Henriksson-Merton-Alpha und Jensen-Alpha) so
konditioniert sind, dass sie oft nur Querschnitts-Renditeeffekte (Dividendenrendite, Default-
Spread, Zins-Spread) bei den Uberschussrenditen abziehen, werden die Zeitreihen-
Renditeeffekte bei den Uberschussrenditen nicht subtrahiert und somit als Titelselektion
(beim Jensen-Mass nur wenn kein Timing vorliegt) gewertet. Bei den Zeitreihen-
Renditeeffekten resultiert die Uberschussrendite durch das Ausnutzen von nichtstationdren
Titelrenditezeitreihen (Titel mit hohen Renditen in der Vergangenheit haben auch hohe
Renditen in der Zukunft). Die vorliegende Arbeit berticksichtigt die Zeitreihen-Renditeeffekte
beim konditionierten Gewichtsmass, indem das Konditionierungsset dort zusétzlich aus
verzogerten Titelrenditen besteht.

Die Kenntnis dartiber in welchem Ausmass die auf 6ffentliche Information konditionierte
Performance des Portfolios bzw. die abnormale Performance des Portfolios auf technischem
Handeln (Ausnutzung der Zeitreiheneffekte) statt auf fundamentalen Analysen basiert, ist aus
folgenden Griinden wichtig: Erstens, wenn die abnormale Performance eher durch technisches
Handeln a s durch fundamentale Analysen erzielt wird, ist der Anleger nicht unbedingt auf die
Fahigkeiten eines Portfoliomanagers angewiesen. Zweitens, basieren die in der Vergangenheit
beobachteten nichtstationdren Titelrenditezeitrethen auf Marktineffizienzen, werden sie Uber
die Zeit hinweg wieder verschwinden. In einem solchen Fall ist der Anleger weniger gewillt,
einen Portfoliomanager anhand seiner vergangenen Performance zu wéhlen. Der Anleger
vermutet, dass die Performance basierend auf fundamentalen Analysen tber die Zeit bestehen
bleibt. Grinblatt, Titman und Wermers (1995) zeigten in ihrer Studie, dass die abnormale
Portfolioperformance teilweise von der Ausnutzung von Momentum-Strategien (dem Kauf

von vergangenen Gewinnertiteln bzw. dem Verkauf von vergangenen Verlierertiteln) abhéngt.

Die Forschung im Bereich der Performancemessung wird in Zukunft von umfangreicheren
Stichproben bezlglich Querschnittsdaten (grossere Anzahl von Fonds und Titeln) und
Zeitreihendaten (langere Zeitreihen) profitieren. Zudem hilft das bessere Verstandnis der
Eigenschaften der Titelrenditen im Querschnitt und in der Zeitreihe neue Performancemasse

wie die Gewichtsmasse zu entwickeln, die sowohl Querschnitt als auch Zeitreihe beurteilen.
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Mit grossen Stichproben und den gewichtsorientierten Messverfahren gelingt es der
Forschung ziemlich gut zu verstehen, was positive Portfolioperformance bestimmt. Neben
dem Ausbau des Konditionierungssets auf der Ebene Querschnitt und Zeitreihe ergeben sich
fur die Zukunft noch weitere Forschungsrichtungen. Der Zusammenhang zwischen den
Rendite- und Gewichtsmassen sollte noch ndher untersucht werden. Erste Ansdize dazu
befinden sich im Appendix C. Mdglich wére auch die Entwicklung eines Performancemasses,
das die beiden Messtechniken der Rendite- und Gewichtsmasse miteinander verknupft. Die
Variation der Zeitdauer fur die Titelgewichtsverdnderungen bei den Gewichtsmassen bietet

ebenfalls einen zukunftigen Forschungsansatz.
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Appendix A: Theoretische Herleitung

Die Herleitung, welche zeigt, dass das auf offentliche Information konditionierte Gewichts-
mass fur einen Portfoliomanager, der offentliche und private Information nutzt, grosser als
null ist, beruht auf der Maximierung einer auf Offentliche und private Information

konditionierten erwarteten Nutzenfunktion in einem Ein-Periodenmodell. Der auf 6ffentliche

und private Information konditionierte Erwartungswert wird mit E(. | Z,S) dargestellt. E(.)

entspricht dem unkonditionierten Erwartungswert, d.h. Z und S sind gleich null. Das

Nutzenmaximierungsproblem im Ein-Periodenmodel| lautet wie folgt:
max,, EJUW)| Z, S| (1.1)

Das Anfangsvermdgen W, wird in einen risikolosen Teil W,(1-w'q)(1+r, ) und in einen

riskanten Teil Wyw'(q+T) investiert, das bedeutet:

max,, EJU W, (L-w'q)L+r, )+ Wow'(q +T))| Z, 9] (1.2)
max,, EUW,(L+r, —w'q-war, )+Wow'q+W,w'F )| Z,S] (1.3)
max,, EUMW,(L+r, )-Wow'q -Wow'ar, +Wow'q +Wow'T)| Z2,8]  (L1.4)
max,, EU W, (L+r, )+ Wow'(F —ar, )| Z,5] (15)
max,, EJU W, {1+, )+Ww'R)| Z, ] (1.6)

max,, = Maximierung bzw. erste Ableitung nach dem Portfoliogewicht w gleich null setzen

= Erwartungswert
U = Nutzenfunktion
W, = Fondsvermbgen am Anfang der Periode
W = Fondsvermdgen am Ende der Periode bzw. am Anfang der néchsten Periode
r = risikoloser Zinssatz
r = Vektor der risikobehafteten Renditen der Titel
R = Vektor der risikobehafteten Uberschussrenditen der Titel beziiglich den risikolosen

Zinssétzen
w = Vektor der Portfoliogewichte der risikobehafteten Titel
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q = Vektor bestehend aus Einsen

4 = Offentliche Information am Anfang der Periode, 6ffentliche Information ist mit R
konditioniert auf Z nicht korreliert
S = private Information am Anfang der Periode, private Information ist mit R

konditioniert auf Z positiv korreliert

Der erwartete Nutzen des am Ende der Periode existierenden Fondsvermogens W soll
maximiert werden, d.h. die partielle erste Ableitung der erwarteten Nutzenfunktion nach dem

Portfoliogewicht w; wird gleich null gesetzt. Wir verwenden dazu die algemeine Ketten-

regel. Die Notation j steht fur j = 1, ..., N Titel im Portfolio. Die partielle erste Ableitung der

Nutzenfunktion in (1.6) nach w; ergibt:

U _aU oW _
ow, oW ow,

I

U'W)-W,R, =0 (2.1)

Die partielle erste Ableitung der auf Z und S konditionierten erwarteten Nutzenfunktion in

(1.6) nach w; lautet:

ou oU oW =Y o B ~
E{WJ z,s} - E{a_v’\?'ﬁjl z,s} - Eu'W)-w,R, | z,5]=0 (22)

Das Anfangsvermogen W, ist konstant und kann deshalb ohne Erwartungswert notiert

werden.

w, Eu'W)R | z,s]=0 (2.3)
Wir dividieren W, auf beiden Seiten der Gleichung (2.3).

EU'W)R | z.s]=0 (2.4)

Die auf Z und S konditionierte Kovarianz zwischen U (\/V) und F~2j lautet (vgl. Appendix 2.5):
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cov|U'W) R )| z,s]=EU'W)R | z,s]-Eu'W)| z.S|ER | z.S]  (25)
baw. nach E[U'(W)R, | Z, S| aufgelost
EU'W)R | z,s]=co|U'W)R/)| . s]+ Elu'W)| z,s|E[R | .|  (26)
gegeben (2.4), kénnen wir schreiben
Covl(U'WW) R, )| z,s]+ Eju'W)| z,8]E[R, | z.5]=0 2.7)
Stein’s Lemma, vgl. Stein (1973), besagt:
Cov[ f(x), y]= E[f'(x)] Cov(x, y) (2.8)
bzw.
Covx, f(y)]=E[f"(y)]Cov(x.y) (2.9)
Unter der Annahme, dass die auf Z bzw. auf Z und S konditionierten Renditen der Titel

multivariat normalverteilt sind, ergibt sich bei der Anwendung von Stein’s Lemma bzw.

Gleichung (2.8) fir Cov[(U (V\7) ﬁj )| Z, S] folgender Ausdruck:
Covlu'W) R, )| 2. 5]= Eu )| 2, S| codW. R )| 2.5 ©
(3) in (2.7) einsetzen.

Eu"W)| z s|co|W.R )| z, S|+ Eu'W)| 2. S|ER | 8]0 (41)
Eu'W)| z.s|ER, | z.s]= -Eju"W)| z,s|cov|W.R )| Z. ] (4.2)

Bz

Emvm Cov[(\/V, R)|Z. ] (4.3)

E[R |z.5]=
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Das Fondsvermgen am Ende der Periode kann geschrieben werden als:
W = {(1” )+ Z }: L1+Wr, +W, (Z R] (4.4)

Dadie beiden Werte W,1 und W,r, konstant bleiben und nicht mit ﬁ multiplikativ verkntpft

sind, brauchen wir sie bei der Kovarianz in (4.5) nicht mehr einzusetzen. Die Bezeichnung i
steht furi =1, ..., N Titel im Portfolio. (4.4) in (4.5) einsetzen, ergibt:

cov|W,R, )| z.5]= COVKWO(ZN:Wi R j R J |z, s} (45)

Sowohl das Anfangsvermdgen W, as auch die Portfoliogewichte w sind konstant und mit

~ N
R multiplikativ verkntpft. W, und Zwi kénnen deshalb vor den Kovarianzausdruck gesetzt

i=1

werden.

cof(W, R )| z.5]=w, [Zw cov(R.R)| z, s)} (4.6)
OV(

(R.R )|z, s|w(z,s) @7
Cov|W, R, )| Z,s]=wW,[cov(R. R, )| z,S)|w(z.S) (4.8)

covW. R )| z,5|=W,[cov(R..R )| z.S) -

Unter der Berticksichtigung von (4.8) notieren wir (4.3) in der Vektorschreibweise.

ER|z.s|= —%ﬁ%)ﬂ%:ss]]wocﬂ(ﬁ,ﬁﬂ z,8|w(z,s) (4.9)

wobe der Ausdruck — dem absoluten Arrow-Pratt’schen Risikoaversions-

Ep(W)|Z,s]

u'w)|z,s
koeffizient, vgl. Pratt (1964), bzw. der absoluten Risikoaversion definiert nach Rubinstein
(1973) entspricht.
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EYW) 2.5

ENES ds a(Z,S). Der Ausdruck Cov|(R,R)| Z, S|

Wir definieren den Ausdruck —

wird mit V bezeichnet. Die auf Z und S konditionierte Varianz-Kovarianz-Matrix V ist
nichtsingular und somit invertierbar. S&mtliche Elemente von V sind positiv. Die Gleichung
(4.9) laésst sich schreiben als:

E[R|z,s|]=a(z,s)W,v w(z,S) (4.10)

Als néchstes betrachten wir den Renditebildungsprozess. Der Renditebildungsprozess eines
Titels lautet wie folgt:

r,=bZ, +c;5, +§, (5.1
T = stetige Rendite des Titelsj im Zeitraum t bist+1
b; = der Regressionsparameter des Titels| fur die 6ffentliche Informationsvariable Z;t
Zj*t = normalverteilte stetige Rendite des Titelsj im Zeitraum t bis t+1 basierend auf

offentlicher Information zum Zeitpunkt t

C; = der Regressionsparameter des Titels | fur die private Informationsvariable S
's'j*t = normalverteilte stetige Rendite des Titels| im Zeitraum t bis t+1 basierend auf

privater Information zum Zeitpunkt t

= unvorhersehbare normalverteilte stetige Rendite des Titelsj im Zeitraum t bist+1

~%

Z,, entspricht der Abweichung von 2; beztiglich seinem Durchschnitt Z;, d.h. Z;, =Z, +Z,
wobei E[Z, |=E[z,]+E[Z,]=2 +0,dh E[Z,]-2,.
S, entspricht der Abweichung von §, beziiglich seinem Durchschnitt 5, d.h. §; =5, +5,,

wobei E[5; |- E[s, |+ E[5,]=5,+0,dh. E[5;|-5,.

Die Variablen Z;, und S sind ebenfalls normalverteilt.
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Z,=Z;+Z,und S, =5, +5; in(5.1) einsetzen, ergibt
r, =b (Zj +’z'jt)+c (s +5 ) +€ (5.2)
r,=bz +bz, +¢;5 +c;5; +€, (5.3)
wobel T; =b;Z; +¢;5;, das heisst:
Ny =T +bZ; +¢;5, +€ (54)

Der risikolose Zinssatz r, wird ebenfalls berlicksichtigt, wobei ﬁjt =1, —r, dh. die

Gleichung (5.4) wird zu:

Ry =—T; +T, +0b,Z, +¢;S; + €, (5.5

it jTt it

Eswerden drei Annahmen getroffen. Fir die erste Annahme gilt:

Cov(z s) 0 fur ale Titel j

jrr =it

D.h. die beiden Regressionsvariablen Z;, und S, sind nicht miteinander korreliert. Die zweite

und dritte Annahme lautet:

Cov( e,t)=o fur ale Titel j
0

Cov( € ):

J'f’ it

fur ale Titel |

D.h. die Regressionsvariable Z, ist nicht mit dem Residuum €, Korreliert bzw. die

Regressionsvariable S;; ist nicht mit dem Residuum €, korreliert.
(5.5) wird umgeschrieben.

R, =T, —r; +b;Z; +c;S, +€, (6.1)
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Der Erwartungswert von €, ist per Annahme gleich null. Fir einen Portfoliomanager, der

keine Information nutzt, lautet der Erwartungswert von Iijt
E[R, |z =05 =0]=F, -, (6.2)

wobei sowohl die offentliche Information zum Zeitpunkt t, Z,, als auch die private Infor-

mation zum Zeitpunkt t, S, gleich null ist. Fur einen Manager, der 6ffentliche Information

nutzt, ist der Erwartungswert von ﬁjt
E[R,| 2.5 =0|=7 -1, +b,z, (6.3)

Die offentliche Information ist zum Zeitpunkt t bekannt und wird fir die Renditegenerierung
im Zeitraum t bist + 1 genutzt. Die mit offentlicher Information erzielte Titelrendite im

Zeitraum t bist + 1, z;, ist nicht mehr stochastisch und wird somit ohne Tilde geschrieben.

Die private Information zum Zeitpunkt t ist gleich null. Fir einen Manager, der offentliche

und private Information nutzt, ist der Erwartungswert von ﬁjt

E[ﬁjtlzt’st]zrj_rf+bz €Sy (6.4)

Il

wobel die offentliche und die private Information zum Zeitpunkt t bekannt sind und fir die

Renditegenerierung im Zeitraum t bis t + 1 genutzt werden. Analog z;, ist die mit privater
Information erzielte Titelrendite im Zeitraum t bist + 1, s;,, nicht mehr stochastisch und wird

somit ebenfalls ohne Tilde geschrieben.

Die Ausdricke (6.1), (6.2), (6.3) und (6.4) kdnnen wir auch in der Vektorschreibweise
notieren. Der jeweilige Vektor bezieht sich auf diej =1, ..., N Titel.

R, = (F—qrf )+ bZ +cs +¢ (6.14)

wobel
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_ ﬁ1[ r1 1 blzlt Clit q’(

R =| : r=|: q=|:| bz =| : cs =| e=|":
RNt FN 1 bN ENt CN §Nt é—Nt
E[ﬁt | Z, =03 = O]ZF_qrf (6.29)
ER, | 2.8 =0|=T—qr, +bz, (6.33)
E[ﬁl | Zl,S,]:F—qrf +bz, +cs, (6.43)

Wir wollen zeigen, dass folgende Ungleichung gilt:

Ew,(z.s)[R, -ER,|2))]z]>0 (7.1)
W, = Vektor der Portfoliogewichte zum Zeitpunkt t
ﬁt = Vektor der Uberschussrenditen der Titel (beztiglich r, ) im Zeitraum t bist + 1
Z, = offentliche Information zum Zeitpunkt t

S = private Information zum Zeitpunkt t
Der besseren Ubersicht wegen, wird die Zeitnotation t im folgenden weggel assen.
Ew(z,s)(R-ER]|z))| z]>0 (7.2)

(6.1a) und (6.3a) werden in (7.2) eingesetzt. Well (6.3a) sich innerhalb des Erwartungswertes
von (7.2) befindet, erhdlt die Regressionsvariable z aus (6.3a) eine Tilde aufgesetzt.

Ew(z,S)(F-ar, +bZ +c5+8)-(F -ar, +bz))| z]>0 (7.3)
Elw(z,s) ([ -ar, +bZ +c8+&-T+qr, —bZ)| Z|>0 (7.4)
E[w(z,s)(c3+8)| z]>0 (7.5)
E[(w(z,5)'c3 +w(z,9)'8)| z]>0 (7.6)

E[w(z,s)cs| z]+ Elw(z,S)&| Z]> 0 (7.7)
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Es gilt die Annahme, dass Cov|(w(Z, S),€)| Z]=0 und E[§| z]= 0, das bedeutet:

cov(w(z,S),8)| z]= Elw(z, 58| Z]- Elw(z, )| Z] E[8| Z]

Cov[(w(z,9)8)| z]= E[w(z,5)&| z]=0
(7.7) kann geschrieben werden als:

Elw(z,S)c8| z]+0>0 (7.8)

Ew(z,s)c3| z]>0 (7.9)

Wir mdchten zeigen, dass (7.2) stimmt, was dasselbe ist, wenn wir beweisen, dass (7.9)
korrekt ist. Die Ungleichung (7.2) bzw. (7.9) ist grosser as null, wenn der Manager
offentliche und private Information nutzt.

Wir untersuchen nun den Einfluss der privaten Information auf w(Z,S) in (7.9).

Die Gleichung (4.10) lautet: E[R | Z,S|=a(z, )W,V w(Z,S)

Die Gleichung (6.4a) lautet: E[F? | Z,S]: T—-qr, +bz+cs
(4.10) und (6.4a) lassen sich gleichsetzen.
a(z,S)W,V w(Z,S)=F —qr, +bz+cs (8.1)

Die Abweichungen zwischen den erwarteten Titelrenditen konditioniert auf (Z,S) und den

erwarteten Titelrenditen konditioniert auf Z werden mit einem Faktormodell nachgebil det.

K
c;S; =20 (82)
i=1

g; = der Regressionsparameter des Titels| fur die private Informationsvariable 1?,
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f = Regressionsvariable i bzw. private Informationsvariable i bzw. Faktor i

Die Bezeichnung i steht fur i =1, ..., K Faktoren. Es gilt die Annahme, dass die Faktoren E

normalverteilt sind mit Erwartungswert null. Zudem sind die Faktoren per Annahme nicht
miteinander korreliert. Es gibt j = 1, ..., N Titel, folglich besitzt (8.1) N Gleichungen. Die
Gleichung j aus (8.1) lautet:

Ko o~
{Zvlm . } F—r +bz, +> g;f (8.3)
i=1

Die Gleichung (8.3) gilt fur einen Manager mit Offentlicher Information und potentieller
privater Information. Deshalb ist hier z; nicht stochastisch und f~, stochastisch. Die Notation
m bedeutet m=1, ..., N Titel. Der Ausdruck (8.3) wird auf beiden Seiten der Gleichung nach

E partiell abgeleitet. Fir die linke Seite von (8.3) kommt die Produkteregel zur Anwendung.

6a(z,S) {va A }+aZ S)- ol:iv,maw (~I }—ZZ?I | (8.4)

F 1 i

bzw.

m=1 81:

al {Zv]m . }+a2 S): {ZN;V,maW ~Z S)} g, (8.5)

(8.5) in Vektorschreibweise und zusétzliches Einsetzen von a(Z, S) ergibt:

oa(z,s)

N laz, s)Wyv w(z,S)+ alz, s)wyv, 21Z2:S) (86)

YTz, s) e



191

Appendix A
[ow,(Z,9) ]
wobel v, =|v v, und ow(Z,S) _
[ ASF! iN =
of.
ow, (Z,S)
(8.6) in Matrix- und Vektorschreibweise
aa(z,s)
of, ow(z,S)
o= ' Z,S)\W,Vw(Z,S Z,S)W,V =
0= | S gy 2 vz, ) alz 9wy 2
Oy
wobei g, =| :
Oni
da(z,s)
of, ow(z,9)
=a(Z,S)W,V ! Z,S -
0, =2, W] o2, 8)+

Wir dividieren beide Seiten von (8.8) mit a(Z, S)W,V .

aa(z~,s)
1 of, ow(z,S
Li(z,s)wov}gi | az,s) w(z,S)+ éﬂ )
2a(Z,s)
f, ow(z,s

(8.7)

(8.8)

(8.9)

(8.10)
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Beide Seiten von (8.10) mit g, multiplizieren, ergibt:

8a(Z~, S)
L(z,—ls)m}g“vlgi |29 gi'W(Z’5)+9i'M§’S) 611
Fur Vektoren gilt: a'b =b'a
6a(Z~, S) |
{a(z,;)wo }g"v_lg‘ ) a(if,i 5y &St *[Méfj’s)) 9 (8.12)
2.9 oa(z,s)
owlZ,S 1 . of, .
[ a ]gi :[m}gi Vi -z @S ©13
[awéf%,s)] g = a(Z],-S) {Wiogilvlgi _%T,S)W(Z’S)'g‘} (8.14)

(8.15)

wobei g,'V'g, > 0 ist, weil samtliche Elemente von V positiv sind. Der Ausdruck a(Z,S)

entspricht der absoluten Risikoaversion des Portfoliomanagers.

Wir mochten zeigen, dass (8.15) positiv ist, wenn die absolute Risikoaversion des Managers
mit zunehmendem Fondsvermogen nicht zunimmt. Ist die absolute Risikoaversion unab-

aa(z~ ,S)

hangig vom Fondsvermdgen, dann ist gleich null. In diesem Fall ist es direkt

ersichtlich, dass (8.15) positiv ist. Ist die absolute Risikoaversion negativ korreliert mit dem
Fondsvermdgen, ist (8.15) ebenfalls positiv. Um dies zu zeigen, miissen zwei Félle betrachtet

werden. Im ersten Fall ist w(Z,S)g, > 0 und im zweiten Fall ist w(Z,S)g, < 0. Das

Fondsvermdégen wird mit W bezeichnet.
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Der Fall (1) wird in zwei weitere Félle unterteilt:

Fall (1a)
Wenn f, steigt, d.h. df, > 0, dann, gegeben w(Z,S) g, > 0, gilt w(Z,S)g, (df) >0, d.h. W
steigt, was dazu fihrt, dass a(Z, S) sinkt, d.h. da(z,S) < 0.

Somit gilt: %<02MW(Z,S)'% <O:@>O vgl. (8.15)

Fall (1b)
Wenn f, sinkt, d.h. df, <0, dann, gegeben w(Z,S)'g, > 0, gilt w(Z,S)g, (df~,) <0,dh W
sinkt, was dazu fihrt, dass a(Z,S) steigt, d.h. da(z,S) > 0.

oa(z,s)

Somit gilt: T’ <0=> @w(z,s)gi <0= w >0 vgl. (8.15)

Der Fal (2) wird ebenfallsin zwel weitere Félle unterteilt:

Fall (2a)
Wenn f, steigt, d.h. df, >0, dann, gegeben w(Z,S)'g, <0, gilt w(Z,S)g, (df~|) <0,dh. W
sinkt, was dazu fiihrt, dass a(Z, S) steigt, d.h. da(z,S) > 0.

aa(z~ ,S) . oa(z,s)

0= _~W(Z, S)'g

<Oz%>0 vgl. (8.15)

Somit gilt:

Fall (2b)
Wenn f, sinkt, d.h. df, <0, dann, gegeben w(Z,S)'g, <0, gilt w(Z,S)g, (df~,) >0, d.h. W

steigt, was dazu fihrt, dass a(Z, S) sinkt, d.h. da(z,S) < 0.

Somit gilt: %JS)>0:>%~’S)W(Z,S)'gi <O:M>O vgl. (8.15)
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Der Ausdruck (8.15) lautet:

ow(z,S)g) 1 1 .,.. 0a(z,) ,
oy “az.9) Wo Vg - 8FI w(Z,S)g,

In allen vier Féllen 1a, 1b, 2aund 2b gilt fir (8.15):

of,
Ist die absolute Risikoaversion positiv korreliert mit dem Fondsvermdgen, gilt in alen vier
Falen 1a, 1b, 2a und 2b, dass auf der rechten Seite der Gleichung (8.15) der zweite Term

innerhalb der Klammer grosser als null ist:

oa(z, S)w(z, S)g, >0 (10)
of;
Esist somit moglich, dass die linke Seite der Gleichung (8.15), d.h. Mﬁ)g.) gleich null

oder negativ werden kann. Entscheidend dafir ist der Betrag von Wigi'vlgi im Ausdruck
0

(8.15). Die Moglichkeit der positiven Korrelation zwischen der absoluten Risikoaversion und

dem Fondsvermdgen wird per Annahme ausgeschlossen, d.h. der Portfoliomanager unterliegt

keiner zunehmenden absoluten Risikoaversion, definiert nach Rubinstein (1973). Die negative

Korrelation zwischen der absoluten Risikoaversion und dem Fondsvermdgen fuhrt zum

Ausdruck (9), welcher nun weiter analysiert wird.
Die Variablen f, und w(Z,S)g, aus Ungleichung (9) sind beides stochastische Variablen,
wobei w(Z,S)g, von f, abhéngt. Der Ausdruck (9) garantiert dafiir, dass f, und w(Z,S)g,

sich in die gleiche Richtung bewegen. Die Kovarianz zwischen diesen beiden Variablen ist

also positiv. Dies bedeutet:

covw(z,8)g,. T )| z]= {Elw(z.5) g, T, | z|- Elw(z,5) g, | Z]E(F; | 2){>0 (11)
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Es gilt die Annahme, dass E(i‘yI | Z) =0, vgl. dazu die Annahmen des Faktormodellsin (8.2),

das heisst:
Cov|w(z,8)g;. )| 2]= Ew(z,5) g, T, | 2|5 0 (12)

Unter der Berticksichtigung aller i =1, ..., K Faktoren gilt:

ZCOV[( 2,99, )| z]= ZE[W z,5)g,f | z]>0 (13)
Der Ausdruck (8.2) lautet c.S. = ZK:g . f~, bzw. in der Vektorschreibweise cs = ZK:gi f~, Der
i=1 i=1
Ausdruck (7.9) entspricht E[w(Z, S)’ cs| z]>o.
(8.2) in (7.9) einsetzen.
K ~
E{w(Z,S)'[Zgi fi]| z} >0 (14.1)
i=1
K ~
> Ew(z,9)9 7 | 2|50 (14.2)
i=1

(13) beweist, dass die Ungleichung (14.2) bzw. (7.9) korrekt ist.

Da mit der Beweisfiihrung, dass (7.9) positiv ist, gleichzeitig auch bewiesen wird, dass (7.2)
ebenfalls positiv ist, vgl. dazu Kommentar von (7.9), ist auch (7.2) korrekt. Der Ausdruck
(7.2) lautet:

Ew(z,s)(R-ER]|z))| z]>0 (15)

Was zu zeigen war.
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Der Ausdruck (15) liefert die Grundlage fur das gewichtsorientierte Performancemass. Der
Vektor der Titelgewichte w(Z,S) ist eine Funktion von der offentlichen Information Z und
von der privaten Information S. Aufgrund des zufélligen Eintreffens von Z und S ist w(Z,S)
ebenfalls zufdlig bzw. stochastisch. Die Bezeichnung fur das zuféllige Verhalten von Z, S
und w(Z,S) in Form einer Tilde Uber der jeweiligen Variablen wird hier im Appendix A der
besseren Ubersicht wegen vernachlassigt. Der Ausdruck (15) entspricht der auf Z
konditionierten Uber samtliche Titel aufsummierten (cross-sectional) Kovarianz zwischen den
Titelgewichten des Portfoliomanagers mit (Z,S) Information und den Titel lberschussrenditen

bezlglich den risikolosen Zinssétzen.
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Appendix B: Aufteilung der abnor malen Portfolioperformance

auf market timing und security selection

Der Ausdruck (15) im Appendix A ermittelt die abnormale Portfolioperformance (CWM).
Die abnormale Portfolioperformance l1&sst sich in eine market timing Komponente und in eine
security selection Komponente aufteilen. Es gilt dabei die Annahme, dass die timing Signae
nicht mit den selection Signalen korreliert sind. Diese Annahme ist problematisch, weil siein
der Praxis selten erflillt wird, siehe dazu Admati, Bhattacharya, Pfleiderer und Ross (1986)
und Grinblatt und Titman (1989b).

Wir modifizieren den Renditebildungsprozess des Titelsj (Kapitel 2, Ausdruck (1)) wie folgt:

T = BiTe +C;S; + & (1)
T = stetige Rendite des Titels
B = der Regressionsparameter des Titelsj fir die Informationsvariable r,
r, = stetige Rendite des Portfolios E
C; = der Regressionsparameter des Titels fur die Informationsvariable S,
S, = stetige Rendite des Titels | basierend auf privater Information
€ = unvorhersehbare stetige Rendite des Titels

Bei der Variablen ry, handelt es sich um die stetige Rendite des Portfolios E, welches ba-

sierend auf samtlicher offentlich verfugbarer Information effizient ist. Die Variable 1, lautet:
Fo = E(f | Z,)+ 5 + &, (2.2)

Bel der Variablen S, handelt es sich um die auf privater Information beruhende stetige
Rendite des effizienten Portfolios E. Die Variable €., definiert die unvorhersehbare stetige

Rendite des effizienten Portfolios E. Well das Portfolio E basierend auf der 6ffentlich

verfugbaren Information effizient ist, konnen wir schreiben:
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E(th | Zt): /Bj E(ﬁzt | Zt) (2.2

co|(F,. 7l )| Z.]

" T a2,

(2.1) in (1) eingesetzt, ergibt:

e =B, (E(F;Et | Zt)+§Et +§Et)+cj gjt +§jt ©)

Ein Portfoliomanager, der die offentliche und die private Information (Z,,S) nutzt, besitzt

das Portfolio P mit den Titelgewichten W, (Z,,S;). Das Titelgewicht w wird im folgenden mit
einer Tilde notiert. Dieser Manager kennt £, E(FEt | Zt), S und S,. Die stetige Rendite

des Portfolios P lautet:

- N
Mot = Bple + €5 :ijt(zt’st)rjt (4)
=t

~ N _ N o
wobei S, = ijt (ZNSt)ﬁj und €, = ijt (Znst)(cjsjt +ejt)
=t i

Es handelt sich bel ﬁpl um das zeitdynamische Portfoliobeta.

Nach der Definition von Grinblatt und Titman (1989b) besitzt der Manager market timing

Information, wenn fir mindestens eine Messperiode gilt:
E(FEt | It)> Te (5.1)

I, = Information zum Zeitpunkt t

e = Durchschnitt von r,

bzw. inunserem Fall (d.h. I, wirddurch Z, und § ersetzt)
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E(f | z.S)> Ef | 2.) (5.2)

Nach der Definition von Grinblatt und Titman (1989b) besitzt der Manager security selection

Information, wenn fir mindestens einen Titel j in einer Messperiode gilt:
EE,|1,)>0 (53)
bzw. in unserem Fall (d.h. I, wirddurch Z, und § ersetzt)

Ellc,3, +&,)| z.S]>0 (5.4)

|l

Die Definitionen (5.1), (5.2), (5.3) und (5.4) gelten sowohl fur die Renditemasse al's auch fir
die Gewichtsmasse. Gegeben die beiden Definitionen (5.2) und (5.4), lasst sich zeigen, dass
die abnormal e Portfolioperformance in Form des Ausdrucks (15) von Appendix A der Summe

aus market timing und security selection entspricht.
Der risikolose Zinssatz ist auch zu berticksichtigen, das heisst:
R, =T, —r, (6.1)
bzw. mit auf Z konditioniertem Erwartungswert
E(ﬁjt | Zt): E(th | z,)-lr, | Z,) (6.2)

E(ﬁjt | Zt): E(F}t | Zt)_ s (6.3

Dielinke Seite des Ausdrucks (15) im Appendix A mit der Zeitnotation t lautet:
EW,(z.s)(R, -ER, | 2))| 2] (7.1)

bzw. ohne Vektorschreibweise, wobei j = 1, ..., N Titel
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e S s - 2)-n )2 2
EZ W, (2. S )7, ~EF | 2) Zt} (7.3)
E_(%ijt (z,9)F, —gwjt(zt, )EF, |z )]| y } (7.4)
E_(Fpt —i_lv*vjt (z,8)EF, |z )]| zi (7.5)

N
wobei der Erwartungswert E auch wie folgt geschrieben werden kann: iz

aus (4) ist bekannt, dass Ty, = o le, + 6o,
aus (2.2) ist bekannt, dass E(F, | Z,)= 8,E(f. | Z,)
(4) und (2.2) in (7.5) einsetzen, ergibt:
EH -2 (208 ﬁE(Et|Z)j|zt] (8)
aus (4) ist bekannt, dass fF,, = ZN:WN (z.,8)8,
(4) in (8) einsetzen, ergibt:
Ell Bufe + 8 - BoE( | 2) )| 2.] (9.1)
E[( EPI (F;Et ( Mt | YA ))+ eP[)l Zt] (9.2

Dakeine Korrelation zwischen Timing und Selektivitét besteht, gilt:

El folfe~El ] 2)) 2+ EG. | 2.) (93)
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Der erste Term in (9.3) entspricht dem Anteil an der abnormalen Portfolioperformance, der
mit market timing erzielt wurde. Der zweite Term in (9.3) entspricht dem Anteil an der
abnormalen Portfolioperformance, der mit security selection erzielt wurde. Der zweite Term
summiert die selection Komponente fur sdmtliche Titel j im Portfolio. Der Ausdruck (9.3)
zeigt, dass die Summe aus market timing und security selection der gesamten abnormalen
Portfolioperformance bzw. dem konditionierten gewichtsorientierten Performancemass in
Form des Ausdrucks (15) aus dem Appendix A entspricht. Das Gewichtsmass berticksichtigt
also market timing und security selection, wobel die Definitionen fur timing in (5.2) und
selection in (5.4) auf Z und S konditionierte Varianten von Grinblatt und Titman’s (1989b)
Definitionen fur die timing Komponente und die selection Komponente sind.
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Appendix C: Ubersicht tiber die Timing-Selektions-Dekomposition der Rendite- und

Gewichtsmasse und ihre Beziehung zueinander

Die Performancemasse unkonditioniertes Jensen’s Alpha, konditioniertes Jensen’s Alpha,
unkonditioniertes Gewichtsmass (UWM) und konditioniertes Gewichtsmass (CWM) lassen
sich auf market timing und security selection auftellen. Mit Hilfe der Dekomposition der
Performancemasse in eine Timing- und Selektivitétskomponente wird die Beziehung

zwischen den Rendite- und Gewichtsmassen verdeutlicht.
Die durchschnittliche unkonditionierte Portfoliorendite lautet:
E(F )= ap +bp E(f) (1.1)

wobei das Produkt aus Portfoliobeta und durchschnittlicher Marktrendite b, E(y, ) den Anteil

an de durchschnittlichen unkonditionierten Portfoliorendite basierend auf dem
systematischen Risiko erklart. Das unkonditionierte Jensen’s Alpha o, besteht aus einer

Timing- und Selektionskomponente. Timing ist abhéngig vom Term T, — E(T, ).

Et
Die durchschnittliche konditionierte Portfoliorendite lautet:
E(FPt ) =ap +bp, E(FEt )+ bPlE(FZt) (1.2)

wobei das Produkt aus Portfoliobeta und durchschnittlicher Marktrendite by, E(f;, ) bzw. das

Produkt aus Portfoliobeta und durchschnittlicher Rendite einer offentlichen Informations-

variablen b, E(F,) den Anteil an der durchschnittlichen konditionierten Portfoliorendite

basierend auf dem systematischen Risiko bzw. basierend auf offentlicher Information erklart.

Das konditionierte Jensen’s Alpha o, besteht aus einer Timing- und Selektionskomponente.
Timing ist abhangig vom Term T, — E(t;, ) und vom Term 7, — E(F, ).

Das unkonditionierte Jensen’s Alpha lautet:

ap = E(f ) - by E(Fa) (2.1)
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Bei b, handet es sich um das statische Portfoliobeta, welches aufgrund seiner Dynami-

sierung bzw. bei market timing nicht korrekt gemessen wird. Das statische Portfoliobeta
entspricht der Steigung der jeweiligen gepunkteten Geraden in den Abbildungen 2 — 7 des
ersten Kapitels.

Die Dekomposition des unkonditionierten Jensen’s Alpha lautet (vgl. dazu Grinblatt und
Titman (1989b)):

ap = [E(ﬁpt )— bPJE(FEt )+ E[EPt (ry — E(Ty, ))]+ E(E,,) (2.2)
[E(f- )b, [E() = Bias

Elﬁm (FEt - E(FEt ))J = Timing
E(&,) = Selektivitat

>

t=1

~ N
wobel S =Y W, 3, und &, =) W,€,. Der Erwartungswert E kann auch als
-1 -1

—|

geschrieben werden. Bei ,Ept handelt es sich um das dynamische Portfoliobeta, welches bei
der Dynamisierung des Portfoliobetas b, bzw. bei market timing korrekt gemessen wird. Das
dynamische Portfoliobeta entspricht den Steigungen der jeweiligen beiden ausgezogenen
Geraden in den Abbildungen 2 — 7 im ersten Kapitel. Der Ausdruck E(,EPI) steht fir den

Durchschnitt der Steigungen der jeweiligen beiden ausgezogenen Geraden in den

Abbildungen 2 — 7 von Kapitel 1. Der Term E(&,,) ist ungleich Null, weil &, nicht mit einer
N

Regression sondern mit Hilfe des Ausdrucks &, =) W,&, definiert wird. Bei einer
=1

regressionsbasierten Berechnung von €,, wére der Erwartungswert bzw. Durchschnitt von €,
ja bekanntlich gleich null. Der Term E(§,) ist gleich null. Da das unkonditionierte

Gewichtsmass (UWM) nicht durch eine Dynamisierung des Portfoliobetas verfascht wird,
kann daraus geschlossen werden, dass UWM indirekt mit einem dynamischen Portfoliobeta
arbeitet. Dies bedeutet, dass approximativ gilt:

UWM = E(FPI )_ BPt E(FEt ) (2.3)
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Das konditionierte Jensen’s Alpha lautet:
Op = E(FPt )_ B E(FEt )_ bPlE(FZt ) (3.1

Bei by, und b, handelt es sich um die konditionierten statischen Portfoliobetas, welche bei

der Dynamisierung des Portfoliobetas b,, bzw. bei market timing korrekt gemessen werden.

Die Dekomposition des konditionierten Jensen’s Alpha lautet:
qp = l(E(ER )_ bPO - bPl)E(FEt )J+ ELEH (FEt - E(FEtlzt )}Zt J+ E(éPtlzt) (3-2)

[(E(EPI )_ bPo - bpl)E(FEt )] = Bias

ELEPt (FEt - E(i‘;tlzt ))ZtJ = Timing

E(.|z) = Selektivitat
wobei /3, = ZN:‘TVJtﬂJ und €, = ZN:th(ngjt +éjt)' E(~Pt)= by, +bp, d.h. der Biasist gleich
j=1 j=1

null. Bei S, handelt es sich um die Rendite des Titels | basierend auf privater Information.
Fir das konditionierte Gewichtsmass (CWM) sollte approximativ folgendes gelten:

CWM = E(, )by E(7s )~ bp, E(T, ) (3.3
Die Dekomposition fiur UWM lautet:

UWM = Efi (7, - E(F2 )]+ E@.) @

E[BPt (F-Et - E(FI-Et ))] = Timing

E(&,) = Selektivitét
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Y N
wobel By =Y W, A, und &, =Y W,&, . Der Ausdruck (4) ist identisch mit dem Ausdruck
= =

(2.2) ohne Bias.

Die Dekomposition fur CWM lautet (vgl. dazu Ferson und Khang (1998)):

CWM = E|f,, (i, - E(ful2.)|Z. |+ E@.)2.) (5)
E[ﬁﬁ (F-Et - E(F-Etlzt ))Zt] = Timing
E@.|z.) = Selektivitat

- W N
wobel By, =Y W, B, und &, =D W, (cj§jt +§jt). Der Ausdruck (5) ist identisch mit dem
-1 =1

Ausdruck (3.2).

Sowohl die unkonditionierte als auch die konditionierte Portfolioperformance basiert auf
Timing und/oder Selektivitdt. Unter der Annahme, dass das Portfoliobeta Gber die Zeit
konstant bleibt bzw., dass der Manager kein market timing betreibt, misst das unkondi-
tionierte und konditionierte Jensen’s Alpha die Portfolioperformance ausschliesslich in Form
von security selection. In diesem Fall wird die Performance des Portfolios richtig gemessen.
Beginnt aber der Manager sein Portfoliobeta Uber die Zeit zu verandern, das heisst er betreibt
market timing, erfasst das Jensen’s Alpha die Portfolioperformance mit einem
messtechnischen Bias. In diesem Fall wird die Performance des Portfolios aufgrund des
messtechnischen Bias nicht richtig gemessen. Grinblatt und Titman (1989b) zeigen, wie sich
das Jensen’s Alpha auf die drei Portfolioperformancekomponenten market timing, security
selection und messtechnischer Bias aufteilen l&sst. Voraussetzung fur die empirische
Implementierung dieser theoretischen Aufteilung ist die Kenntnis der Titelgewichte (mit der
Kenntnis der Titelgewichte (vT/jt) und der Titelbetas (ﬁj) ist das dynamische Portfoliobeta

- N
ﬂptzzwjtﬂj bekannt, wobei j = 1, ..., N Tited). Da die renditeorientierte
j=1

Performancemessung die Titelgewichte nicht kennt, kann Grinblatt und Titman’s

Dekomposition des Jensen-Masses nicht empirisch bzw. nicht zur Performancemessung
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genutzt werden. Mit der Dekomposition wére der messtechnische Bias ja quantifizierbar und
die Performance des Portfolios somit richtig messbar geworden.

Wird die Regressionsgleichung zur Bestimmung von Jensen’s Alpha auf offentliche
Information konditioniert, erfasst das konditionierte Jensen’s Alpha die Portfolioperformance
ohne einen messtechnischen Bias. In diesem Fall wird die Performance des Portfolios richtig
gemessen. Die empirische Unterteilung in Timing und Selektivitédt ist wegen der
Nichtkenntnis der Titelgewichte hier ebenfalls nicht durchfthrbar.

Bel der Messung mit Gewichtsmassen gibt es keinen messtechnischen Bias. Das
unkobditionierte Gewichtsmass UWM und das konditionierte Gewichtsmass CWM lassen
sich ebenfals auf die beiden Portfolioperformancekomponenten market timing und security
selection aufteilen. Auch hier gilt die Voraussetzung, dass zur empirischen I mplementierung
dieser theoretischen Aufteilung die Titelgewichte beobachtbar bzw. bekannt sein missen. Im
Gegensatz zur renditeorientierten Performancemessung kennt die gewichtsorientierte
Performancemessung die Titelgewichte und somit ist die Dekomposition von UWM und
CWM in eine Timing- und Selektivitdtskomponente empirisch umsetzbar. Fir diese
empirische Dekomposition von UWM und CWM ist aber wieder ein exogener Benchmark
notwendig, um die Renditen des effizienten passiven Portfolios, die Titelbetas und die

Titelresiduen berechnen zu kdnnen.



