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Das Wichtigste in Kiirze

Die systematische Erkldarung von Aktienrenditen ist seit langem eine der zentralen Herausfor-
derungen der finanzokonomischen Forschung. In dieser Hinsicht ist bis heute das Capital
Asset Pricing Model (CAPM) der verbreitetste Ansatz. Entsprechend dem CAPM reicht der
so genannte “Beta-Faktor” aus, um die erwartete Aktienrendite zu erkliren. Allerdings hat
eine Vielzahl empirischer Studien schon ab Anfang der 1980er Jahre gezeigt, dass auch ande-
re Faktoren einen Beitrag zur Erkldarung von Aktienrenditen liefern konnen. Da Einfliisse sol-
cher Faktoren nicht durch das CAPM erfasst werden, werden sie in der finanz6konomischen
Literatur hdufig als Anomalien bezeichnet. Insbesondere Untersuchungen von Fama/French
(1992, 1993) haben jedoch in der jliingeren Vergangenheit die Diskussion um ein zum CAPM
alternatives Kapitalmarktmodell verstiarkt. Daran ankniipfend wird in diesem Papier unter-
sucht, ob Multifaktormodelle nach Fama/French (1993) am deutschen Aktienmarkt analog
zum US-amerikanischen, kanadischen und britischen Aktienmarkt eine hohere Erklarungs-
kraft fiir die Uberschussrendite von Aktienportfolios iiber den risikolosen Zins aufweisen als

das CAPM.

Dazu werden Portfolios auf der Grundlage des Marktwertes sowie des Quotienten aus Buch-
und Marktwert der betrachteten im amtlichen Handel an der Frankfurter Wertpapierborse no-
tierten Industrieunternehmen gebildet. Neben der Uberschussrendite des Aktienmarktes wer-
den zur Erklirung der Uberschussrendite dieser Aktienportfolios zwei weitere Risikofaktoren
des Aktienmarktes (die sich aus dem Marktwert sowie dem Quotienten aus Buch- und
Marktwert ableiten) sowie zwei zusdtzliche Risikofaktoren des Anleihenmarktes (die sich aus
der Zinsstruktur und dem Ausfallrisiko ableiten) in die Betrachtung einbezogen. Die Analyse
selbst erfolgt in zwei Schritten: Zunédchst wird untersucht, ob die einzelnen Variablen tatsidch-
lich Risikofaktoren darstellen, welche die zeitliche Streuung von Aktienrenditen abbilden.
Danach wird iiberpriift, inwieweit diese Faktoren Aktienportfolio-Renditen im Querschnitt

erklaren konnen.

Bei den linearen Zeitreihen-Regressionen im CAPM und in verschiedenen Multifaktormo-
dellen zeigt sich analog zum US-amerikanischen, kanadischen und britischen Aktienmarkt,
dass ein Dreifaktorenmodell, das die drei Risikofaktoren des Aktienmarktes enthilt, eine
deutlich hohere Erklarungskraft besitzt als das traditionelle CAPM. Dagegen weisen die zwei

Risikofaktoren des Anleihenmarktes in einem Fiinffaktorenmodell keinen zusitzlichen Erklai-



rungsgehalt fiir die Uberschussrendite von Aktienportfolios auf. Gegeniiber dem US-amerika-
nischen und kanadischen Aktienmarkt kann das Dreifaktorenmodell allerdings am deutschen
Aktienmarkt die zeitliche Streuung von Renditen weniger gut abbilden. Dagegen werden Ak-
tienportfolio-Renditen im Querschnitt durch die durchschnittlichen Pramien der drei Risiko-
faktoren in der Bundesrepublik Deutschland wesentlich besser erklirt als in den USA. Be-
merkenswert ist dabei, dass am deutschen Aktienmarkt (teilweise im Gegensatz zum US-
amerikanischen und britischen Aktienmarkt) nicht nur das Dreifaktorenmodell, sondern auch
die anderen betrachteten Multifaktormodelle und das CAPM einen hohen Erklarungsgehalt

fiir diese Portfolio-Renditen im Querschnitt aufweisen.
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Zusammenfassung

Dieses Papier untersucht, inwieweit Multifaktormodelle nach Fama/French (1993) am deut-
schen Aktienmarkt die zeitliche Streuung von Renditen abbilden und Portfolio-Renditen im
Querschnitt erkldren konnen. Analog zu vergleichbar angelegten Studien am US-amerika-
nischen, kanadischen und britischen Aktienmarkt ergibt sich aus den linearen Zeitreihen-
Regressionen, dass ein Dreifaktorenmodell, das neben der Uberschussrendite des Aktien-
marktes zwei weitere Risikofaktoren des Aktienmarktes enthélt (die sich aus dem Marktwert
sowie dem Quotienten aus Buch- und Marktwert ableiten), eine wesentlich héhere Erkla-
rungskraft fiir die Uberschussrendite von Aktienportfolios besitzt als das traditionelle Capital
Asset Pricing Model. Dagegen weisen zwei Risikofaktoren des Anleihenmarktes (die sich aus
der Zinsstruktur und dem Ausfallrisiko ableiten) in einem Fiinffaktorenmodell keinen zusétz-
lichen Erkldrungsgehalt auf. Gegeniiber den USA und Kanada kann das Dreifaktorenmodell
allerdings fiir die Bundesrepublik Deutschland die zeitliche Streuung von Aktienrenditen nur
schlechter abbilden. Dagegen werden Portfolio-Renditen im Querschnitt am deutschen Ak-
tienmarkt wesentlich besser erklért als am US-amerikanischen Aktienmarkt.

Schliisselworter: Multifaktormodelle, CAPM, Aktienrenditen
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Multifaktormodelle zur Erklarung deutscher Aktienrenditen:

Eine empirische Analyse

1 Einleitung

Die systematische Erkldarung von Aktienrenditen ist seit langem eine der zentralen Herausfor-
derungen der finanzékonomischen Forschung. In dieser Hinsicht ist bis heute das von Sharpe
(1964) und Lintner (1965) entwickelte Capital Asset Pricing Model (CAPM) der verbreitetste
Ansatz. Entsprechend dem CAPM hiéngt die erwartete Rendite eines Aktienportfolios oder
einer Aktie in einem linearen Ansatz ausschlieflich vom risikolosen Zins und von der ent-
sprechenden erwarteten Risikoprdmie des Aktienmarktes ab. Zudem impliziert das CAPM,
dass der so genannte “Beta-Faktor” ausreicht, um die erwartete Aktienrendite zu erklaren.
Allerdings hat eine Vielzahl empirischer Studien schon ab Anfang der 1980er Jahre gezeigt,
dass auch andere Faktoren einen Beitrag zur Erklirung von Aktienrenditen liefern kénnen.'
Da Einfliisse solcher Faktoren nicht durch das CAPM erfasst werden, werden sie in der fi-
nanzokonomischen Literatur hiufig als Anomalien bezeichnet.” Die Untersuchungen von Fa-
ma/French (1992, 1993) haben jedoch in der jiingeren Vergangenheit die Diskussion um ein

zum CAPM alternatives Kapitalmarktmodell verstarkt.

In linearen Querschnitts-Regressionen untersuchen Fama/French (1992) am US-amerikani-
schen Aktienmarkt eine Reihe verschiedener potentieller Faktoren (wie z.B. das Kurs-
Gewinn-Verhiltnis oder den Verschuldungsgrad) hinsichtlich ihres Effektes auf die durch-
schnittliche Rendite. Dabei kommen sie zu dem Ergebnis, dass der geschitzte “Beta-Faktor”
des CAPM keinen signifikanten Einfluss besitzt. Demgegeniiber weisen sie einen signifikant
positiven Einfluss eines kleinen Marktwertes sowie eines hohen Quotienten aus Buch- und
Marktwert auf die durchschnittliche Aktienrendite nach. Fama und French argumentieren,
dass die Primie fiir Aktien mit kleinen Marktwerten oder hohen Quotienten aus Buch- und
Marktwert eine Kompensation filir Risiko darstellt, das durch das CAPM nicht abgedeckt
wird.? Darauf aufbauend schitzen Fama/French (1993) in linearen Zeitreihen-Regressionen

Multifaktormodelle, die neben der Uberschussrendite des Aktienmarktes iiber den risikolosen

' Vgl. zB. Banz (1981), Basu (1983), DeBondt/Thaler (1985) oder Rosenberg et al. (1985).
2 Vgl. z.B. Fama/French (1996).
3 Vgl. auch Fama/French (1995, 1996, 1998), Davis et al. (2000).
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Zins vier weitere Faktoren zur Erklirung der entsprechenden Uberschussrendite von Aktien-
portfolios einbeziechen. Dabei identifizieren sie neben der Uberschussrendite des Aktien-
marktes insbesondere zwei zentrale Risikofaktoren des Aktienmarktes: Die Differenz der
durchschnittlichen Renditen von Aktiengesellschaften mit einem kleinen und einem grof3en
Marktwert sowie die Differenz der durchschnittlichen Renditen von Aktiengesellschaften mit
einem hohen und einem geringen Quotienten aus Buch- und Marktwert. Vergleichbar ange-
legte Studien zeigen, dass das von Fama/French (1993) am US-amerikanischen Aktienmarkt
empirisch bestitigte Dreifaktorenmodell die Uberschussrendite von Portfolios auch am kana-

dischen® und britischen® Aktienmarkt besser erkliren kann als das CAPM.

Auch am deutschen Aktienmarkt werden mittlerweile der Marktwert und/oder der Quotient
aus Buch- und Marktwert (neben anderen in der Literatur diskutierten Variablen) hinsichtlich
des Einflusses auf Renditen von Aktienportfolios oder Aktien analysiert. Dazu werden regel-
miBig lineare Querschnitts-Regressionen heran gezogen®, bei denen alle untersuchten Aktien-
portfolios oder Aktien gemeinsam in die Schidtzungen einbezogen werden, sei es im Rahmen
eines zweistufigen Ansatzes entsprechend Fama/MacBeth (1973) oder im Rahmen von multi-
variaten Pooling-Verfahren. Im Gegensatz dazu sind (nach unserer Kenntnis) am deutschen
Aktienmarkt bisher noch keine umfangreichen linearen Zeitreihen-Regressionen der Uber-
schussrenditen von Aktienportfolios auf die von Fama/French (1993) vorgeschlagenen Risi-

kofaktoren und damit keine empirische Uberpriifung ihrer Ergebnisse durchgefiihrt worden.

Dementsprechend wird in diesem Papier untersucht, ob solche Multifaktormodelle auch am
deutschen Aktienmarkt eine hohere Erklirungskraft fiir die Uberschussrendite von Aktien-
portfolios besitzen als das CAPM. Dazu werden Portfolios auf der Grundlage des Marktwer-
tes sowie des Quotienten aus Buch- und Marktwert der Aktiengesellschaften gebildet. Anleh-
nend an Fama/French (1993) erfolgt die Analyse in zwei Schritten:’ Zunéchst wird unter-
sucht, ob die einzelnen Variablen tatsdchlich Risikofaktoren darstellen, welche die zeitliche
Streuung von Aktienrenditen abbilden. Danach wird tliberpriift, inwieweit diese Faktoren Ak-
tienportfolio-Renditen im Querschnitt erklaren konnen. Dabei werden ebenso wie bei Berko-

witz/Qiu (2001) auch zwei zusitzliche Risikofaktoren des Anleihenmarktes analysiert: Die

* Vgl. Berkowitz/Qiu (2001).

> Vgl. Hussain et al. (2002).

8 Vgl. z.B. Sattler (1994), Stehle (1997), Bunke et al. (1998), Wallmeier (2000), Stock (2002), Schulz/Stehle
(2002).

Zu beachten ist, dass in diesem Papier ausschlieBlich die Erklirung der Uberschussrendite von Aktienportfo-
lios tiber den risikolosen Zins analysiert wird. Im Gegensatz dazu betrachten Fama/French (1993) zusitzlich
auch die Erklirung der Uberschussrendite von Anleihenportfolios.
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Uberschussrendite eines Portfolios langfristiger Staatsanleihen iiber den risikolosen Zins so-
wie die Differenz der Rendite eines Portfolios langfristiger Unternehmensanleihen und eines
Portfolios langfristiger Staatsanleihen. Ein weiterer wichtiger Untersuchungsgegenstand die-
ses Papiers ist, ob diese beiden Risikofaktoren des Anleihenmarktes am deutschen Aktien-
markt im Gegensatz zum US-amerikanischen und kanadischen Aktienmarkt auch zeitliche
Streuungen von Renditen abbilden sowie deren durchschnittliche Prdmien einen zusétzlichen

Erklarungsgehalt fiir Portfolio-Renditen im Querschnitt liefern kénnen.

Das vorliegende Papier analysiert alle im amtlichen Handel an der Frankfurter Wertpapierbor-
se zwischen Dezember 1967 und Juni 1995 notierten Industrieunternehmen, fiir welche die
notwendigen Daten hinsichtlich der monatlichen Aktienrenditen, der Marktwerte und der
Buchwerte des Eigenkapitals vorliegen. Demnach konzentriert sich dieses Papier im Gegen-
satz zur Untersuchung von Wallmeier (2000), der Aktien aus dem amtlichen Handel, dem
geregelten Markt und dem Freiverkehr einbezieht, auf das (ehemals) hochste Marktsegment,
das wegen seiner hohen Liquiditit und starken Uberwachung durch Analysten als informa-
tionseffizient gilt. Somit ist es fiir dieses Segment von besonderem Interesse, ob Multifaktor-

modelle die Uberschussrendite von Aktienportfolios besser erkliren kénnen als das CAPM.

Bei den linearen Zeitreihen-Regressionen im CAPM und in den Multifaktormodellen zeigt
sich, dass das erwidhnte Dreifaktorenmodell, das die drei Risikofaktoren des Aktienmarktes
enthilt, deutlich besser die zeitliche Streuung von Aktienrenditen abbilden und Aktienportfo-
lio-Renditen im Querschnitt erkldren kann als das traditionelle CAPM. Dagegen weisen die
zwel Risikofaktoren des Anlethenmarktes in einem Fiinffaktorenmodell keinen zusitzlichen
Erklarungsgehalt fiir die Uberschussrendite von Aktienportfolios auf. Gegeniiber dem US-
amerikanischen und kanadischen Aktienmarkt kann das Dreifaktorenmodell allerdings am
deutschen Aktienmarkt die zeitliche Streuung von Renditen weniger gut abbilden. Dagegen
werden Portfolio-Renditen im Querschnitt durch die durchschnittlichen Pramien der drei Ri-
sikofaktoren wesentlich besser erklart als am US-amerikanischen Aktienmarkt. Bemerkens-
wert ist, dass am deutschen Aktienmarkt (teilweise im Gegensatz zum US-amerikanischen
und britischen Aktienmarkt) nicht nur das Dreifaktorenmodell, sondern auch die anderen be-
trachteten Multifaktormodelle und das CAPM in dieser Hinsicht einen hohen Erkldrungsge-

halt aufweisen.



Das vorliegende Papier ist wie folgt strukturiert: Im zweiten Abschnitt werden Moglichkeiten
der empirischen Uberpriifung des CAPM und der verschiedenen Multifaktormodelle erliutert.
Im dritten Abschnitt wird die Konstruktion der betrachteten Aktienportfolios dargestellt. Der
vierte Abschnitt beschreibt Spezifika der fiir die Schdtzung des CAPM und der Multifaktor-
modelle verwendeten Daten. Im fiinften Abschnitt werden die empirischen Ergebnisse disku-
tiert. Der sechste Abschnitt fasst schlieBlich die wichtigsten Ergebnisse zusammen und zieht

einige Schlussfolgerungen.

2 CAPM und Multifaktormodelle

Zur empirischen Uberpriifung des CAPM in linearen Zeitreihen-Regressionen wird die Uber-
schussrendite eines Aktienportfolios (oder auch einer Aktie) {iber den einperiodigen risikolo-
sen Zins durch die entsprechende Uberschussrendite des Aktienmarktes erklért. Somit gilt (i =

Lol t=1..,T)

ra—1" =i+ By (rm—1") + &

Dabei bezeichnen in diesem Papier r;, die monatliche Rendite von Aktienportfolio i und 7,
die monatliche Rendite des Aktienmarktes jeweils zum Ende von Monat ¢ sowie #7; den risi-
kolosen Einmonats-Zins zum Anfang von Monat t.8 Wihrend &, die stochastische Kompo-
nente mit den iiblichen Standardannahmen darstellt, bezeichnen ¢; und f;; die zu schétzenden

Parameter.

Bei Multifaktormodellen entsprechend Fama/French (1993) wird in linearen Zeitreihen-
Regressionen zur Erklirung der Uberschussrendite 7;, — 7, mehr als ein Risikofaktor einbezo-

gen. Das in diesem Papier grundlegende Modell ist folgendes Fiinffaktorenmodell (i = /,...,1;
t=1..7):

ra—1" =y + By (rwi—1") + B2 SMB, + B3 HML, + 3.4 TERM, + ;s DEF, + &

Dabei stellt g; wiederum die stochastische Komponente dar und o;, £i;, fi2, Bis, Pis sOWiE ;s

bezeichnen die zu schitzenden Parameter. Zur Konstruktion von SMB, (“Small Minus Big”)

¥ Bei allen in diesem Papier betrachteten Renditen handelt es sich um diskrete Renditen.
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und HML, (“High Minus Low”) werden zundchst Ende Juni eines jeden Jahres fiir alle be-
trachteten Aktiengesellschaften der Median des Marktwertes sowie unabhingig davon die
30%- und 70%-Perzentile des Quotienten aus Buch- und Marktwert Ende Dezember des vor-
an gehenden Jahres berechnet.” Diese drei Werte bilden die Grundlage fiir die Anordnung von

sechs Aktienportfolios:

S-H: “Small-High”, also kleiner Marktwert, hoher Quotient aus Buch- und Marktwert

S-M: “Small-Medium”, also kleiner Marktwert, mittlerer Quotient aus Buch- und Marktwert
S-L: “Small-Low”, also kleiner Marktwert, geringer Quotient aus Buch- und Marktwert
B-H: “Big-High”, also groer Marktwert, hoher Quotient aus Buch- und Marktwert

B-M: “Big-Medium”, also grofler Marktwert, mittlerer Quotient aus Buch- und Marktwert

B-L: “Big-Low”, also grofler Marktwert, geringer Quotient aus Buch- und Marktwert

Die einzelnen Unternehmen werden dann entsprechend ihrem Marktwert Ende Juni des Jahres
sowie entsprechend ihrem Quotienten aus Buch- und Marktwert Ende Dezember des voran
gehenden Jahres einem dieser sechs Portfolios zugeordnet und verbleiben dort von Juli des
betrachteten Jahres bis Juni des nédchsten Jahres. In die Analyse werden somit ausschlieBlich
solche Aktiengesellschaften einbezogen, fiir die Ende Dezember des voran gehenden Jahres
der Markt- und Buchwert sowie Ende Juni des betrachteten Jahres der Marktwert vorliegen.
Unbetrachtet bleiben dabei allerdings jene Aktiengesellschaften, die Ende Dezember des vor-
an gehenden Jahres einen negativen Buchwert besitzen. Im Juni des ndchsten Jahres werden
nach einer erneuten Sortierung auf der Grundlage des Marktwertes sowie des Quotienten aus
Buch- und Marktwert sechs neue Portfolios gebildet. Uber den gesamten Beobachtungszeit-
raum werden dann zum Ende von Monat ¢ fiir alle Aktienportfolios S-H, S-M, S-L, B-H, B-M
und B-L die entsprechenden monatlichen Renditen o ‘H,, rS'Mt, » ‘Lt, rB'Ht, rB'M, und rB'L, be-
stimmt. Diese Berechnung erfolgt mit dem marktwertgewichteten Durchschnitt der monatli-

chen Aktienrenditen iiber alle Unternehmen in den jeweiligen Portfolios. SchlieBlich ermitteln

sich die Risikofaktoren des Aktienmarktes folgenderweise:

SMB; — (rS—HZ + rS—M[ + rS—Lt)/3 N (rB—Ht + rB-Mt + rB—LZ)/3

HML, = (F% + /1) — %5 + A1)

Durch diese Konstruktion der Faktoren soll erreicht werden, dass SMB, weitgehend unbeein-

° Vgl. Fama/French (1993).



flusst vom Quotienten aus Buch- und Marktwert sowie HML, weitgehend unbeeinflusst vom

Marktwert sind.

TERM, bezeichnet die monatliche Wertinderung 7°; eines Portfolios langfristiger Staatsanlei-
hen iiber den risikolosen Einmonats-Zins 77, und bildet somit die Uberschussrendite eines
Portfolios von Staatsanleihen ohne Ausfallrisiko ab. DEF; bezeichnet die Differenz der mo-
natlichen Rendite »”Y, eines Portfolios langfristiger Unternehmensanleihen und der monatli-
chen Rendite %, eines Portfolios langfristiger Staatsanleihen (jeweils zum Ende von Monat
?). Der Risikofaktor bildet demnach die zeitverdnderliche Pramie von Unternechmensanleihen
ab. In diesem Papier wird DEF; im Gegensatz zu TERM, analog zu Berkowitz/Qiu (2001) und
entgegen Fama/French (1993) als Differenz zweier Umlaufrenditen definiert'’, da fiir die
Bundesrepublik Deutschland (BRD) ein Index fiir Unternehmensanleihen nicht in geeigneter

Qualitdt zur Verfiigung steht. Somit gilt fiir die Risikofaktoren des Anleihenmarktes:

TERM, = r*,— 1",

uu Us
DEFtZI" t— TV ¢

Neben dem CAPM werden im Folgenden ausgehend vom Fiinffaktorenmodell weitere Multi-
faktormodelle analysiert. So werden Zweifaktorenmodelle betrachtet, die ausschlieBlich die
beiden Risikofaktoren SMB; und HML, des Aktienmarktes sowie ausschlieSlich die beiden
Risikofaktoren TERM, und DEF, des Anleihenmarktes zur Erklirung der Uberschussrendite
Vig =T rft

ma/French (1993), Berkowitz/Qiu (2001) und Hussain et al. (2002) gegeniiber dem CAPM

der Aktienportfolios einbeziehen. Insbesondere wird auch das in den Studien von Fa-

sich als vorteilhaft erweisende Dreifaktorenmodell geschitzt, das neben der Uberschussren-
dite r,,; — rrf, des Aktienmarktes zusdtzlich SMB, und HML, als erklarende Variablen enthilt.
Fama und French argumentieren, dass SMB,; und HML, jeweils ein systematisches und damit
nicht diversifizierbares Risiko des gesamten Aktienmarktes abbilden.!' Die beiden Risiko-
faktoren haben fiir die USA einen Bezug zum Unternehmensgewinn. Aktiengesellschaften mit
einem kleinen Marktwert oder einem hohen Quotienten aus Buch- und Marktwert weisen ty-
pischerweise eine relativ geringe Profitabilitdt auf. Daran ankniipfend weisen die beiden Au-

toren darauf hin, dass die von ihnen formulierten und empirisch bestitigten Multifaktormo-

1% Vgl. dazu Abschnitt 4.
" Vgl. auch Fama/French (1995, 1996, 1998), Davis et al. (2000)
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delle mit Gleichgewichtsmodellen wie zum Beispiel dem intertemporalen CAPM von Merton

(1973) vereinbar sind.

In der jiingeren Vergangenheit ist eine lebhafte Diskussion um die korrekte Interpretation der
Ergebnisse von Fama und French im Gange. In Wallmeier (2000) findet sich eine relativ um-
fassende und aktuelle Darstellung der bisherigen Resultate dieser Diskussion. Dabei hat sich
die Vermutung, dass die Ergebnisse von Fama/French (1993) Zufallsprodukte eines intensi-
ven so genannten “data snooping”-Prozesses darstellen, nicht als richtig erwiesen, da das
Dreifaktorenmodell auch fiir unterschiedliche Beobachtungszeitraume und fiir verschiedene
Staaten empirisch bestétigt wird. Nicht zuletzt tragen auch die Resultate dieses Papiers mit
der Untersuchung am deutschen Aktienmarkt zur weiteren Untermauerung des Dreifaktoren-
modells bei. Dies schlieBt allerdings nicht aus, dass sich in Zukunft ein anderes Kapital-
marktmodell als dasjenige von Fama und French als sinnvoller erweisen konnte. Daniel/Tit-
man (1997) zeigen zum Beispiel, dass ein auf Unternehmenscharakteristika basierendes Mo-
dell dem auf Risikofaktoren aufbauenden Modell nach Fama/French (1993) am US-amerika-
nischen Aktienmarkt liberlegen sein konnte. Dies hitte erhebliche Auswirkungen auf das Ver-
stindnis von Kapitalmérkten, da die Ergebnisse von Daniel und Titman eher auf Verhaltens-
anomalien der Investoren hinweisen, die nicht mit Modellen des intertemporalen Markt-
gleichgewichts vereinbar sind.'? Allerdings scheinen bislang die Multifaktormodelle von Fa-

ma und French empirisch gut bestétigt zu sein.

3 Konstruktion der Aktienportfolios

Im Hinblick auf die Untersuchung der CAPM-Anomalien beziiglich des Marktwertes sowie
des Quotienten aus Buch- und Marktwert erfolgt auch in diesem Papier anlehnend an Fa-
ma/French (1993), Berkowitz/Qiu (2001) und Hussain et al. (2002) die Konstruktion der Ak-
tienportfolios, deren Uberschussrendite erklirt werden soll, auf der Grundlage des Marktwer-
tes sowie des Quotienten aus Buch- und Marktwert. Diese Sortierung der Portfolios ist beson-
ders im Hinblick auf die Untersuchung der Effekte des Marktwertes sowie des Quotienten aus
Buch- und Marktwert geeignet, da die Streuung der beiden Variablen zwischen den gebildeten
Aktienportfolios nicht wesentlich reduziert wird. Analog zu Berkowitz/Qiu (2001) werden
insgesamt / = /6 Aktienportfolios analysiert. Aufgrund der deutlich geringeren Anzahl bor-

12 Vgl. zur aktuellen Diskussion auch Davis et al. (2000) und Daniel et al. (2001).
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sennotierter deutscher Aktiengesellschaften (insbesondere gegeniiber US-amerikanischen)
werden damit nicht wie in Fama/French (1993) oder Hussain et al. (2002) 25 Aktienportfo-
lios betrachtet. Mit dem Beobachtungszeitraum von Juli 1968 bis Juni 1995 werden insgesamt
T = 324 Monate in die Analyse einbezogen. Im Gegensatz dazu betrachten Fama/French
(1993), Berkowitz/Qiu (2001) und Hussain et al. (2002) die Zeitrdume von Juli 1963 bis De-
zember 1991 (342 Monate), von Februar 1982 bis Juni 1999 (209 Monate) und von Februar
1975 bis Juni 1999 (293 Monate).

Die Konstruktion der 16 Aktienportfolios erfolgt analog zu Berkowitz/Qiu (2001) systema-
tisch in dhnlicher Weise wie die Konstruktion von SMB; und HML,. Fir alle betrachteten Ak-
tiengesellschaften werden Ende Juni eines jeden Jahres des Beobachtungszeitraumes die
Quartile des Marktwertes sowie unabhédngig davon die Quartile des Quotienten aus Buch- und
Marktwert Ende Dezember des voran gehenden Jahres berechnet. Die einzelnen Unternehmen
werden dann entsprechend ihrem Marktwert Ende Juni des Jahres sowie entsprechend ihrem
Quotienten aus Buch- und Marktwert Ende Dezember des voran gehenden Jahres einem die-
ser aus den sechs Quartilen gebildeten 16 Portfolios zugeordnet und verbleiben dort von Juli
des betrachteten Jahres bis Juni des ndchsten Jahres. Betrachtet werden erneut lediglich Un-
ternehmen, flir die Ende Dezember des voran gehenden Jahres der Markt- und Buchwert so-
wie Ende Juni des betrachteten Jahres der Marktwert vorliegt. Unbetrachtet bleiben dagegen
wieder jene Aktiengesellschaften mit einem negativen Buchwert des Eigenkapitals. Im Juni
des ndchsten Jahres werden nach einer erneuten Anordnung auf der Grundlage des Markt-
wertes sowie des Quotienten aus Buch- und Marktwert wieder 16 neue Aktienportfolios ge-

bildet.

Zu beachten ist, dass ein Unternehmen aufgrund dieser Konstruktion zwischen Juli des be-
trachteten Jahres und Juni des nichsten Jahres zeitweise oder dauerhaft aus dem Aktienport-
folio heraus fillt, falls fiir ein oder mehrere Monate keine Daten zur Berechnung der Aktien-
rendite zur Verfiigung stehen, zum Beispiel weil die Aktien des Unternechmens nicht mehr
notiert werden. Die Berechnung der monatliche Rendite r;; von Aktienportfolio i = /,...,16
erfolgt mit dem Durchschnitt der monatlichen Aktienrendite {iber alle zum jeweiligen Zeit-
punkt in den Portfolios enthaltenen Aktiengesellschaften (jeweils berechnet am Ende jeden
Monats ¢ = 1,...,324). Analog zu Fama/French (1993) und Berkowitz/Qiu (2001) wird dabei
der marktwertgewichtete Durchschnitt der monatlichen Aktienrendite verwendet. Im Gegen-

satz dazu betrachten Hussain et al. (2002) den gleichgewichteten Durchschnitt. Im weiteren



Verlauf des Papiers werden die 16 Portfolios entsprechend ihrem Marktwert sowie ihrem
Quotienten aus Buch- und Marktwert mit /-7 (“Small-Low™)" , ..., I-4 (“Small-High”)M, e
4-1 (“Big-Low™)", ..., 4-4 (“Big-High™)'® bezeichnet.

Bei dieser unabhédngigen Portfoliobildung enthalten einige der 16 Aktienportfolios wegen der
geringen Anzahl borsennotierter deutscher Aktiengesellschaften in einzelnen Monaten des
Beobachtungszeitraumes nur eine sehr kleine Anzahl an Unternehmen (die geringste Anzahl
betrdgt Drei). Um daraus potentielle fiir die Schédtzungen folgende Verzerrungen zu iiberprii-
fen, ist deshalb auch eine abhédngige Portfoliobildung in 16 Aktienportfolios auf der Grundla-
ge des Marktwertes sowie des Quotienten aus Buch- und Marktwert betrachtet worden. Dabei
werden (Ende Juni eines jeden Jahres) zundchst die Quartile des Marktwertes berechnet und
die Unternehmen dann entsprechend ihrem Marktwert in die resultierenden vier Portfolios
eingeteilt. Danach werden fiir die Aktiengesellschaften jedes einzelnen dieser vier Portfolios
getrennt voneinander die Quartile des Quotienten aus Buch- und Marktwert (Ende Dezember
des voran gehenden Jahres) generiert und die Aktiengesellschaften entsprechend ihrem Quo-
tienten aus Buch- und Marktwert den jeweils vier resultierenden Subportfolios zugeordnet.
Mit dieser Vorgehensweise umfassen die 16 Aktienportfolios iiber den gesamten Beobach-

tungszeitraum eine weitgehend identische Anzahl an Unternehmen.

Dartiber hinaus ist auch eine unabhingige Portfoliobildung in lediglich neun statt 16 Aktien-
portfolios auf der Grundlage des Marktwertes sowie des Quotienten aus Buch- und Marktwert
durchgefiihrt worden. Dadurch wird erreicht, dass die Anzahl der Unternehmen in den einzel-
nen Portfolios {iber den Beobachtungszeitraum nicht so gering wird (die geringste Anzahl
betrdgt hier Acht) wie bei der Betrachtung von 16 Aktienportfolios. Allerdings haben sich bei
der Schitzung des CAPM und der verschiedenen Multifaktormodelle auf der Grundlage die-
ser drei unterschiedlichen Portfoliobildungen keine systematisch unterschiedlichen Resultate
ergeben. Deshalb wird im Folgenden lediglich die unabhéngige Portfoliobildung in 16 Ak-
tienportfolios (auf der Grundlage des Marktwertes sowie des Quotienten aus Buch- und
Marktwert) betrachtet, so dass eine bessere Vergleichbarkeit der Schétzergebnisse mit den
Studien von Fama/French (1993), Berkowitz/Qiu (2001) und Hussain et al. (2002) gewihr-

leistet ist.

' D h. kleiner Marktwert, geringer Quotient aus Buch- und Marktwert.
4 D h. kleiner Marktwert, hoher Quotient aus Buch- und Marktwert.
5 D h. groBer Marktwert, geringer Quotient aus Buch- und Marktwert.
'® D.h. groBer Marktwert, hoher Quotient aus Buch- und Marktwert.
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4 Daten

In diesem Papier werden fiir die Bildung der 16 Aktienportfolios sowie der Variablen SMB,
und HML, alle im amtlichen Handel an der Frankfurter Wertpapierborse zwischen Dezember
1967 und Juni 1995 notierten Industrieunternehmen betrachtet, fiir welche die notwendigen
Daten hinsichtlich der monatlichen Aktienrenditen, der Marktwerte und der Buchwerte vor-
liegen. Banken und Versicherungen bleiben unberiicksichtigt, da diese sich bei der Bewertung
durch den Markt von Industrieunternehmen unterscheiden und speziellen Rechnungslegungs-
vorschriften unterliegen. Die Ermittlung des Buchwertes des Eigenkapitals erfolgt auf der
Grundlage der Deutschen Finanzdatenbank (DFDB), die unter anderem die Einzelabschliisse
borsennotierter Aktiengesellschaften enthélt.'” Eine Berechnung des bilanziellen Eigenkapi-
tals auf der Basis von Konzernabschliissen wird nicht vorgenommen, da fiir den Beobach-
tungszeitraum keine miteinander vergleichbaren Konzernabschliisse vorliegen. Die Umset-
zung der fiir Konzernabschliisse geltenden 7. EG-Richtlinie durch das Bilanzrichtlinien-
Gesetz (BiRiLiG) von 1985 bewirkte iiberwiegend materielle Anderungen der Bilanzposition.
Im Gegensatz dazu hatte die fiir Einzelabschliisse geltende 4. EG-Richtlinie vorrangig Um-

gliederungsvorgénge ohne bedeutende materielle Auswirkungen zur Konsequenz.

Der berechnete Buchwert des Eigenkapitals wird Ende Dezember eines jeden Jahres des Beo-
bachtungszeitraums zum entsprechenden Marktwert der Aktiengesellschaft in Beziehung ge-
setzt. Dabei wird unterstellt, dass die Bewertung des Kapitalmarktes auch auf den Teil des
Grundkapitals zutrifft, der nicht an der Borse zugelassen ist. Der Marktwert des Eigenkapitals
entspricht dem Produkt von Aktienkurs und Aktienanzahl Ende Juni eines jeden Jahres des
Beobachtungszeitraumes. Falls ein Unternehmen mehrere Aktiengattungen an der Borse no-
tiert hat, berechnet sich der Marktwert des Eigenkapitals aus der Summe der Marktwerte der
einzelnen Aktiengattungen. Der gesamte Marktwert des Unternehmens wird in den Zeitrei-
hen-Regressionen ausschlieBlich den monatlichen Renditen der Stammaktie gegeniiber ge-
stellt. Diese monatlichen Aktienrenditen sowie die zur Berechnung der Marktwerte benétigten
Daten entstammen dabei einer mehrfach iiberpriiften Datenbank des Lehrstuhls fiir Bank- und
Borsenwesen der Humboldt-Universitdt zu Berlin. Die Aktienrenditen werden aus der Per-
spektive eines deutschen Anlegers mit einem Einkommensteuersatz von 0% durch Einbezie-
hung von Kursverdnderungen, Bruttodividenden und sonstiger geldwerter Vorteile be-

stimmt.'®

' Fiir Einzelheiten vgl. Schulz/Stehle (2002).
' Vgl. dazu ausfiihrlich Stehle/Hartmond (1991).
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Fiir die Berechnung der monatlichen Rendite 7, des Aktienmarktes werden gegeniiber der
Bildung der Aktienportfolios alle zwischen (Ende) Juni 1968 und (Ende) Juni 1995 im amtli-
chen Handel an der Frankfurter Wertpapierborse notierten Unternehmen betrachtet. Damit
sind sowohl Banken und Versicherungen bei der Bestimmung dieser Renditen beriicksichtigt
als auch jene Aktiengesellschaften, die Ende Dezember eines Jahres einen negativen Buch-
wert des Eigenkapitals aufweisen. Als risikoloser Einmonats-Zins #7, zwischen (Anfang) Juli
1968 und (Anfang) Juni 1995 wird der Monats-Durchschnitt des Einmonats-Geldes am Frank-
furter Bankplatz verwendet. Die monatliche Rendite 7°, eines Portfolios langfristiger Staats-
anleihen im Rahmen von TERM, wird zwischen (Ende) Juli 1968 und (Ende) Juni 1995 mit
Hilfe des REX-Performanceindex (REXP) fiir Bundesanleihen mit synthetischen Restlauf-
zeiten von einem bis zehn Jahren berechnet. Dagegen wird rUSt im Rahmen von DEF;, fur die-
sen Zeitraum mit der Umlaufrendite von Bundesanleihen abgebildet.'® SchlieBlich entstammt
die monatliche Rendite 7"V, eines Portfolios langfristiger Unternechmensanleihen zwischen

(Ende) Juli 1968 und (Ende) Juni 1995 der Berechnung der Umlaufrendite inldndischer In-

dustrieobligationen durch die Deutsche Bundesbank.

5 Ergebnisse

5.1 Deskriptive Statistiken

Im oberen Teil von Tabelle 1 sind zusammenfassende Statistiken der betrachteten Risikofak-
toren r,; — r’f;, SMB,, HML,, TERM, und DEF; am deutschen Aktienmarkt fiir den Zeitraum
zwischen Juli 1968 und Juni 1995 abgebildet. Dabei werden jeweils die arithmetischen Mittel
und Standardabweichungen sowie Pearsonsche Korrelationskoeffizienten ausgewiesen. Dane-
ben enthélt der obere Teil der Tabelle die arithmetischen Mittel und Standardabweichungen
der einzelnen Komponenten 7,,, r’f;, rSt, rUSt und rUUt der erklarenden Variablen in den ver-
schiedenen Regressionsmodellen.”’ Die durchschnittliche monatliche Rendite des deutschen
Aktienmarktes zwischen Juli 1968 und Juni 1995 betrdgt 0.801% und die entsprechende
durchschnittliche monatliche Uberschussrendite betriigt 0.265%. Demgegeniiber lauten die

korrespondierenden Werte am US-amerikanischen Aktienmarkt®' von Juli 1963 bis Dezember

' Vgl. auch Abschnitt 2.

? Im Folgenden wird ein arithmetisches Mittel oder ein Pearsonscher Korrelationskoeffizient als nicht signifi-
kant von Null verschieden bezeichnet, falls die Nullhypothese im entsprechenden Parametertest auf den Wert
Null zu einem Signifikanzniveau von 10% nicht verworfen werden kann.

! vgl. dazu im Folgenden Fama/French (1993).
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1991 0.97% und 0.43% sowie am kanadischen Aktienmarkt* von Februar 1982 bis Juni 1999
1.051% und 0.384%. Lediglich fiir die USA ist aber das arithmetische Mittel der monatlichen

Uberschussrendite zu einem Signifikanzniveau von 10% von Null verschieden.

Am deutschen Aktienmarkt ist fiir HML, das arithmetische Mittel (und damit die durch-
schnittliche Pramie fiir diesen Risikofaktor) in Hohe von 0.402% zu einem Signifikanzniveau
von 1% von Null verschieden. Dieser Wert korrespondiert mit dhnlichen hohen Werten von
0.40% und 0.426% am US-amerikanischen und kanadischen Aktienmarkt. Allerdings ist fiir
Kanada das arithmetische Mittel nicht signifikant von Null verschieden. Demnach deutet sich
fiir die BRD bei dieser Variablen nach der Kontrolle von Differenzen im Marktwert eine
deutlich positive Relation zwischen dem Quotienten aus Buch- und Marktwert sowie der Ak-
tienrendite an. Dagegen scheint bei der Analyse von SMB; am deutschen Aktienmarkt mit
einem arithmetischen Mittel in Hohe von 0.083% nach der Kontrolle von Differenzen im
Quotienten aus Buch- und Marktwert keine starke Relation zwischen dem Marktwert und der
Aktienrendite vorzuliegen, zumal dieser Durchschnitt nicht signifikant von Null verschieden
ist. Dies unterscheidet sich von den entsprechenden arithmetischen Mitteln in Hohe von
0.27% und 0.427% am US-amerikanischen und kanadischen Aktienmarkt, die jeweils zu ei-

nem Signifikanzniveau von 10% von Null verschieden sind.

Fiir DEF), ist das arithmetische Mittel am deutschen Aktienmarkt trotz eines geringen Wertes
von 0.032% zu einem Signifikanzniveau von weit unter 1% von Null verschieden. Am US-
amerikanischen und kanadischen Aktienmarkt lauten die entsprechenden Werte 0.02% und
0.063%. Aber nur fiir Kanada kann die Nullhypothese, dass das arithmetische Mittel Null ist,
auch zu einem Signifikanzniveau von weit unter 1% verworfen werden. Die jeweils extrem
geringen Standardabweichungen bei DEF; fiir die BRD und Kanada im Vergleich zu den
USA diirften damit zusammen héngen, dass fiir die Berechnung dieser Variablen in diesem
Papier und bei Berkowitz/Qiu (2001) entgegen dem Vorgehen von Fama/French (1993) Um-
laufrenditen von Portfolios langfristiger Unternehmens- und Staatsanleihen verwendet wer-
den. Fiir TERM, ist das arithmetische Mittel am deutschen Aktienmarkt in Hohe von 0.057%
ebenso wie am US-amerikanischen Aktienmarkt in Héhe von 0.06% nicht signifikant von
Null verschieden. Demgegeniiber lautet das arithmetische Mittel fiir Kanada 0.528% und ist

dort zu einem Signifikanzniveau von 1% von Null verschieden.

* Vgl. dazu im Folgenden Berkowitz/Qiu (2001).
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Die Pearsonschen Korrelationskoeffizienten zwischen r,,; — rrf, und TERM,;, zwischen SMB;
und TERM, sowie zwischen TERM; und DEF; sind fir die BRD mit Werten von 0.315, -0.209
sowie 0.224 zu einem Signifikanzniveau von 1%, sowie zwischen 7, — r'ft und HML; mit ei-
nem Wert von 0.102 zu einem Signifikanzniveau von 10% von Null verschieden. Dabei ergibt
sich eine relativ starke positive Korrelation zwischen 7, — rrf, und TERM; in dhnlicher Weise
auch fiir die USA und Kanada (die entsprechenden Werte lauten dort 0.34 und 0.327). Bei den
anderen Korrelationen zeigen sich dagegen teilweise starke Differenzen zwischen diesen drei
Aktienmarkten. Besonders erwidhnenswert ist der Korrelationskoeffizient zwischen r,,; — r’f;
und SMB,, der am US-amerikanischen Aktienmarkt den Wert 0.32 und am kanadischen den
Wert 0.008 besitzt. Am deutschen Aktienmarkt liegt dagegen ein negativer Wert in Hohe von
-0.597 vor, der auch zu einem Signifikanzniveau von 1% von Null verschieden ist. SchlieB3-
lich ergeben sich fiir die BRD ebenso wie fiir die USA, Kanada und GroBbritannien® (dort fiir
den Zeitraum von Februar 1975 bis Juni 1999) hinsichtlich des Korrelationskoeffizienten zwi-
schen SMB, und HML, konstruktionsbedingt™® geringe betragsmiBige Werte in Hohe von
-0.001, -0.08, -0.008 und 0.08.

Im unteren Teil von Tabelle 1 sind die arithmetischen Mittel und Standardabweichungen der
abhingigen Variablen in den Regressionsmodellen, das heift der Uberschussrenditen 7, — 17,
der i = 1,...,16 Aktienportfolios, abgebildet. Dabei zeigt sich hinsichtlich der durchschnittli-
chen monatlichen Uberschussrenditen am deutschen Aktienmarkt zwischen Juli 1968 und
Juni 1995 insgesamt bei allen 16 Aktienportfolios eine Bandbreite zwischen 0.002% (Portfo-
lio 4-1) und 0.668% (Portfolio 2-4). Im Vergleich dazu ist das Spektrum am US-amerikani-
schen (zwischen 0.32% und 1.05% von Juli 1963 bis Dezember 1991 bei 25 Portfolios), ka-
nadischen (zwischen 0.24% und 1.55% von Februar 1982 bis Juni 1999 bei 16 Portfolios)
sowie britischen Aktienmarkt (zwischen 0.41% und 1.65% von Februar 1975 bis Juni 1999
bei 25 Portfolios) hoher. Wegen teilweise sehr niedriger Werte sind am deutschen Aktien-
markt auch nur die arithmetischen Mittel der monatlichen Uberschussrenditen bei Portfolio
2-4 zu einem Signifikanzniveau von 1%, bei Portfolio 4-4 zu einem Signifikanzniveau von
5% sowie bei Portfolio /-4 und Portfolio 3-4 zu einem Signifikanzniveau von 10% von Null

verschieden.

Mit zunehmendem Quotienten aus Buch- und Marktwert in den Aktienportfolios steigen fiir

3 Vgl. dazu im Folgenden Hussain et al. (2002).
** Vgl. Abschnitt 2.
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die BRD ebenso wie fiir die USA und GroBbritannien tendenziell die durchschnittlichen mo-
natlichen Uberschussrenditen an. Analog zu den Ergebnissen fiir HML, liegt damit (auch nach
der Kontrolle von Differenzen im Marktwert) eine positive Relation zwischen dem Quotien-
ten aus Buch- und Marktwert sowie der Aktienrendite vor. Demgegeniiber ist am deutschen
Aktienmarkt analog zu den Ergebnissen fiir SMB, auch bei den durchschnittlichen monatli-
chen Uberschussrenditen von Portfolios (auch nach der Kontrolle von Differenzen im Quo-
tienten aus Buch- und Marktwert) keine systematische Relation zum Marktwert festzustellen.
Mit zunehmendem Marktwert in den Aktienportfolios ergeben sich sowohl wachsende als
auch sinkende arithmetische Mittel. Dagegen zeigt sich fiir die USA, Kanada und GrofBbritan-
nien eine negative Relation zwischen dem Marktwert und der durchschnittlichen monatlichen

Uberschussrendite von Aktienportfolios.
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Tabelle 1: Deskriptive Statistiken (in Prozent pro Monat) der erklirenden und abhdngigen
Variablen in den verschiedenen linearen Regeressionsmodellen: Deutscher Aktienmarkt von
Juli 1968 bis Juni 1995 (t = 1,...,324 Monate)

Erklarende Variablen

Arith- Standard- Pearsonscher Korrelationskoeffizient
Variable metisches ab-
Mittel  weichung | 7m—77  SMB, HML,  TERM, DEF,
Fint 0.801"" 4.697
", 0.536™ 0.200
”, 0.593™ 1.146
r5, 0.616™ 0.105
Y, 0.648" 0.103
Pt — 17, 0.265 4.717 1
SMB, 0.083 2.578 | -0.597™ 1
HML, 0.402" 2.302 0.102°  -0.001 1
TERM, 0.057 1.151 0315 -0.209""  0.030 1
DEF, 0.032™ 0.022 0.036  -0.066  -0.011 0.224"" 1

Abhéngige Variablen, d.h. Uberschussrenditen 7;; — 7! t deri = 1,...,16 Aktienportfolios:
Arithmetisches Mittel (Standardabweichung)

Markt- Quotienten aus Buch- und Marktwert
werte .

1 (Low) 2 3 4 (High)
I (Small) | 0224 (4721) 0.114 (3.885) 0329 (4.464) 0589 (5.459)
2 0215 (3.915) 0227 (4381) 0317 (4495)  0.668" (4.602)
3 0.157 (4070) 0264 (4419) 0236 (4.699) 0574 (5.565)
4(Big) | 0002 (5.710) 0078 (5.055 0287 (5.083) 0.595" (5.257)

Anmerkungen:
* XK hzw. *** pedeutet, dass die Nullhypothese eines arithmetischen Mittels oder eines Pearsonschen Korrela-
tionskoeffizienten von Null zu einem Signifikanzniveau von 10%, 5% bzw. 1% verworfen werden kann.

5.2 Lineare Zeitreihen-Regressionen

In Tabelle 2 bis Tabelle 6 sind die Ergebnisse der Schitzungen des CAPM und der betrachte-
ten Multifaktormodelle am deutschen Aktienmarkt abgebildet. Anlehnend an Fama/French
(1993) erfolgt die Analyse der Resultate in zwei Schritten. Zunéchst wird in Abschnitt 5.2.7
bis 5.2.4 untersucht, ob die Variablen r,,, — r’f;, SMB,, HML,, TERM, und DEF; fir die BRD
tatsdchlich Risikofaktoren darstellen, welche die zeitliche Streuung von Aktienrenditen abbil-
den. Die Uberpriifung dieser Fragestellung in Tabelle 2 bis Tabelle 5 erfolgt durch die Be-

trachtung der geschitzten Parameter der einzelnen Risikofaktoren und der korrigierten R’. Als
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insignifikant wird dabei im Folgenden der Einfluss einer erkldrenden Variablen beschrieben,
falls der Betrag des entsprechenden z-Wertes kleiner als 1.65 ist.”> In einem zweiten Schritt
wird in Abschnitt 5.2.5 untersucht, inwieweit die durchschnittlichen Pramien der fiinf Risiko-
faktoren am deutschen Aktienmarkt Portfolio-Renditen im Querschnitt erkliaren kénnen. Die
Uberpriifung dieser Fragestellung in Tabelle 6 erfolgt mit der Analyse der geschitzten Kon-

stanten ¢;.

5.2.1 CAPM

In Tabelle 2 sind die geschitzten Parameter der erklirenden Variablen und die korrigierten R
des CAPM am deutschen Aktienmarkt abgebildet. Analog zu den Ergebnissen am US-ame-
rikanischen (fiir 25 Portfolios), kanadischen (fiir 16 Portfolios) und britischen Aktienmarkt
(fiir 25 Portfolios), zeigen sich insgesamt hohe z-Werte fiir den Parameter f;;, so dass die
Uberschussrendite 7, — r’f; des Aktienmarktes bei allen untersuchten i = 1,...,16 Portfolios zu
einem Signifikanzniveau von deutlich unter 1% einen Einfluss auf die Uberschussrendite
Tig — rrf, besitzt. Wie fiir Grof3britannien, Kanada und die USA nehmen dabei die z-Werte mit
wachsendem Marktwert in den Aktienportfolios stark zu. Dariiber hinaus ist (erneut analog
zum britischen, aber im Gegensatz zum US-amerikanischen Aktienmarkt) mit zunehmendem
Marktwert (und gleich bleibendem Quotienten aus Buch- und Marktwert) in den Portfolios
ein Anstieg der entsprechenden Schitzwerte zu verzeichnen. Zunehmende Schitzwerte fiir 5;;
ergeben sich am deutschen Aktienmarkt zudem tendenziell (auBBer bei den Portfolios mit den
grofften Marktwerten), wenn (bei gleich bleibendem Marktwert) der Quotient aus Buch- und
Marktwert steigt. Bemerkenswert sind (dhnlich wie fiir GrofSbritannien mit Werten zwischen
0.48 und 1.10) die insgesamt relativ geringen Schitzwerte zwischen 0.470 (bei Portfolio /-2)
und 1.074 (bei Portfolio 4-1). Dagegen ergeben sich fiir Kanada sowie fiir die USA Werte
zwischen 0.787 und 1.097 sowie zwischen 0.84 und 1.42, wobei sich am US-amerikanischen
Aktienmarkt tendenziell mit kleinerem Marktwert sowie geringerem Quotienten aus Buch-

und Marktwert in den Portfolios hohere Schitzwerte zeigen.

Die korrigierten R’ variieren am deutschen Aktienmarkt bei allen Portfolios zwischen 0.229

(bei Portfolio /-1) und 0.844 (bei Portfolio 4-2). Dabei steigen diese R’ (wie fiir Kanada mit

» D.h. der entsprechende Parameter ist in diesem Fall lediglich zu einem Signifikanzniveau von iiber 10% von
Null verschieden.
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Werten zwischen 0.106 und 0.867, fiir Grof3britannien mit Werten zwischen 0.21 und 0.92
sowie in abgeschwichter Form fiir die USA mit Werten zwischen 0.61 und 0.92) mit zuneh-
mendem Marktwert in den Aktienportfolios deutlich an. Dagegen zeigen sich fiir die BRD im
Gegensatz zu den USA, fiir die sich mit sinkendem Quotienten aus Buch- und Marktwert (und
gleich bleibendem Marktwert) in den Portfolios eine schwache Zunahme dieser Werte ergibt,
keine systematischen Einfliisse von Seiten dieses Quotienten. Bei der Betrachtung der Schitz-
und z-Werte der Parameter der erklirenden Variablen sowie der korrigierten R’ scheint das
CAPM somit an allen vier untersuchten Aktienmérkten die zeitliche Streuung von Renditen
gut abzubilden. Ebenso wie am kanadischen, britischen und US-amerikanischen Aktienmarkt
verbleiben, gemessen am R’ , aber auch am deutschen Aktienmarkt insbesondere fiir kleine
Marktwerte in den Portfolios zeitliche Variationen von Renditen, die durch andere Risiko-

faktoren abgebildet werden konnten.

Tabelle 2: Lineare Zeitreiﬁen—Regressionen der Uberschussrenditen r;; — r'ft deri=1,..,16
Aktienportfolios auf die Uberschussrendite 1, — rrf, des Aktienmarktes: Deutscher Aktien-
markt von Juli 1968 bis Juni 1995 (t = 1,...,324 Monate)

rit_r’jt =a +,3i1 (rmt_r’ft) + &

Markt- Quotienten aus Buch- und Marktwert
werte 1 (Low) 2 3 4 (High)
Schitzwert (z-Wert) fiir £,
1 (Small) | 0.482"™ (9.85) 0.470™ (12.47) 0.617" (15.43) 0.742™ (14.98)
2 0.615" (19.77) 0.659™ (18.06) 0.685™" (18.55) 0.710™ (19.03)
3 0.674™" (22.47) 0.727" (22.06) 0.766™" (21.56) 0.900™" (21.20)
4 (Big) 1.074™" (34.54) 0.985™ (41.82) 0.989" (41.37) 0.999™ (36.30)
Korrigiertes R’

1 (Small) 0.229 0.324 0.423 0.409

2 0.547 0.502 0.515 0.528

3 0.609 0.601 0.590 0.581

4 (Big) 0.787 0.844 0.841 0.803
Anmerkungen:

* FE bzw, *** bedeutet, dass Vi — I”rft nach dem zweiseitigen Parametertest auf den Wert Null zu einem Signifi-
kanzniveau von 10%, 5% bzw. 1% einen Einfluss auf Vi — rrf, besitzt.
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5.2.2 Zweifaktorenmodelle

In Tabelle 3 sind die geschitzten Parameter der erklirenden Variablen und die korrigierten R’
der Zweifaktorenmodelle am deutschen Aktienmarkt abgebildet. Der obere Teil der Tabelle
enthdlt die Resultate der Zeitreihen-Regressionen der Uberschussrenditen 7, — r’f, der i =
1,...,16 Aktienportfolios auf die beiden Risikofaktoren SMB, und HML, des Aktienmarktes.
Dabei zeigt sich analog zum US-amerikanischen und kanadischen Aktienmarkt®® tendenziell
mit sinkendem Marktwert in den Portfolios eine teilweise deutliche Zunahme der Schitzwerte
fiir £;> sowie mit wachsendem Quotienten aus Buch- und Marktwert eine teilweise deutliche
Zunahme der Schitzwerte flir £;;. Allerdings liegen die Schitzwerte fiir £, klar unterhalb, die
Schitzwerte fiir f§;; aber (fast durchweg) klar oberhalb derjenigen fiir Kanada. Gegeniiber den
USA zeigt sich dieser Unterschied in noch stirkerem Ausmal. Insbesondere ergeben sich am
deutschen Aktienmarkt (auBer bei Portfolio /-7) negative Schitzwerte fiir f;,. Bei den Ak-
tienportfolios mit den beiden grofften Marktwerten ist dieser Parameter zu einem Signifikanz-
niveau von weit unter 1% von Null verschieden. Dagegen sind die Schitzwerte filir £;; (auBer
bei Portfolio 2-7 und 4-17) positiv. Dabei ist dieser Parameter tendenziell vor allem bei Akti-
enportfolios mit hohen Quotienten aus Buch- und Marktwert signifikant von Null verschie-

den.

Das korrigierte R’ variiert am deutschen Aktienmarkt bei allen 16 Portfolios zwischen -0.001
und 0.440. Dabei nehmen die Werte dhnlich wie bei der Schitzung des CAPM mit steigen-
dem Marktwert (und gleich bleibendem Quotienten aus Buch- und Marktwert) in den Aktien-
portfolios zu. Daneben zeigt sich auch mit wachsendem Quotienten aus Buch- und Marktwert
(und gleich bleibendem Marktwert) in den Portfolios eine Tendenz zu héheren R’. Im Gegen-
satz dazu sinken die entsprechenden Werte fiir die USA mit zunehmendem Marktwert (und
gleich bleibendem Quotienten aus Buch- und Marktwert) sowie tendenziell mit steigendem
Quotienten aus Buch- und Marktwert (und gleich bleibendem Marktwert) in den dort unter-
suchten 25 Aktienportfolios. Vor allem aber ist fiir die USA insgesamt das Niveau der Werte
bei Variationen zwischen 0.04 und 0.65 hoher. Fiir Kanada variieren die Werte zwischen
-0.001 und 0.483 etwa auf dem Niveau der BRD, wobei sich tendenziell mit kleinen Markt-
werten in den dort untersuchten 16 Aktienportfolios héhere R’ ergeben. Insgesamt scheinen

SMB, und HML, in einem Zweifaktorenmodell am deutschen Aktienmarkt einige zeitliche

26 Zu beachten ist, dass in der Studie von Hussain et al. (2002) fiir den britischen Aktienmarkt keine Zweifakto-
renmodelle betrachtet werden.
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Streuungen von Renditen abbilden zu kdnnen, wenn auch in geringerem Umfang als am US-
amerikanischen Aktienmarkt. Im Gegensatz zu den USA und Kanada konnen diese beiden
Risikofaktoren des Aktienmarktes fiir die BRD bei der Betrachtung der Schétz- und z-Werte
der Parameter der erklirenden Variablen sowie der korrigierten R’ tendenziell lediglich zur
Abbildung der zeitlichen Streuung in den Aktienportfolios mit groen Marktwerten sowie

hohen Quotienten aus Buch- und Marktwert beitragen.

Im unteren Teil von Tabelle 3 sind die Ergebnisse der Zeitreihen-Regressionen der Uber-
schussrenditen 7;, — rrf, der i = I,...,16 Aktienportfolios auf die beiden Risikofaktoren TERM,
und DEF; des Anleihenmarktes abgebildet. Analog zum kanadischen Aktienmarkt zeigt sich
auch am deutschen Aktienmarkt mit steigendem Marktwert in den Portfolios tendenziell eine
Zunahme der Schitzwerte fiir £,4. Dabei besitzen die Schitzwerte fiir die BRD, die zwischen
0.342 (bei Portfolio /-2) und 1.277 (bei Portfolio 4-4) liegen, insgesamt ein hoheres Niveau
als fir Kanada. Fiir die USA zeigen sich dagegen vergleichsweise geringere Streuungen bei
den einzelnen Aktienportfolios. Bemerkenswert ist aber, dass TERM, am deutschen Aktien-
markt bei allen Portfolios zu einem Signifikanzniveau von 10% sowie aufer bei Portfolio /-7,
1-2 und I-4 zu einem Signifikanzniveau von 1% einen Einfluss auf r;, — r’f; besitzt. Insofern
kann gefolgert werden, dass der Risikofaktor TERM, des Anleihenmarktes am deutschen Ak-
tienmarkt analog zum kanadischen und US-amerikanischen Aktienmarkt (bei letzterem ist der
entsprechende Parameter bei allen Aktienportfolios zu einem Signifikanzniveau von deutlich
unter 1% von Null verschieden) zumindest teilweise die zeitliche Streuung von Renditen ab-

bilden kann.

Diese Schlussfolgerung lésst sich fiir die BRD fiir DEF; nicht ziehen. Bei allen Aktienportfo-
lios ergeben sich bei betragsmiBig sehr hohen Schiatzwerten flir f;5 duBBerst hohe geschétzte
Standardabweichungen der geschitzten Parameter mit der Konsequenz, dass f;s lediglich bei
Portfolio /-4 zu einem Signifikanzniveau von 5% und bei Portfolio /-/ zu einem Signifikanz-
niveau von 10% von Null verschieden ist. Diese unplausiblen Schétzergebnisse diirften vor
allem mit der Berechnung von DEF, durch Umlaufrenditen von Portfolios langfristiger Unter-
nehmens- und Staatsanleihen zusammen hingen. Zu bemerken ist, dass am kanadischen Ak-
tienmarkt bei dhnlicher Konstruktion von DEF, teilweise geringere geschétzte Standardab-
weichungen der entsprechend geschétzten Parameter vorliegen, so dass immerhin bei fiinf der
dort untersuchten 16 Aktienportfolios zu einem Signifikanzniveau von 5% ein Einfluss auf

Tig — rrf, nachgewiesen werden kann. Zu betonen ist aber, dass f;5s am US-amerikanischen Ak-
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tienmarkt bei abweichender Konstruktion von DEF; bei allen dort betrachteten 25 Portfolios
zu einem Signifikanzniveau von deutlich unter 1% von Null verschieden ist. Die entsprechen-
den Schétzwerte nehmen dabei mit sinkendem Marktwert in den Aktienportfolios zu. Festzu-
halten ist damit, dass der in diesem Papier konstruierte Risikofaktor DEF; des Anleihenmark-
tes am deutschen Aktienmarkt offensichtlich keine zeitliche Streuung von Renditen abbilden

kann.

Verstiarkt wird diese Argumentation durch die Resultate in Bezug auf die korrigierten R’.
Trotz des héufig signifikanten Einflusses von TERM, auf r; — rrf, ergeben sich am deutschen
Aktienmarkt bei allen Portfolios sehr kleine Werte zwischen 0.004 (bei Portfolio /-2) und
0.070 (bei Portfolio 4-3 und 4-4). Zwar sind die entsprechenden R’ am kanadischen sowie
US-amerikanischen Aktienmarkt mit Werten zwischen -0.009 und 0.176 sowie zwischen 0.06
und 0.21 auch auf einem niedrigen Niveau, aber insbesondere fiir die USA durchschnittlich
deutlich hoher als fiir die BRD. Dabei steigen die korrigierten R’ an allen drei Aktienmirkten
und insbesondere am kanadischen mit wachsendem Marktwert (und gleich bleibendem Quo-
tienten aus Buch- und Marktwert) in den Portfolios tendenziell an. Insgesamt scheinen somit
TERM,; und DEF, in einem Zweifaktorenmodell lediglich partiell die zeitliche Streuung von
Aktienrenditen abbilden zu kénnen. Zu bemerken ist dabei, dass Zeitreihen-Regressionen”’
der Uberschussrenditen r;; — r'ft alleine auf TERM, oder alleine auf DEF, trotz der (entspre-
chend Tabelle 1) signifikant positiven Korrelation dieser beiden Risikofaktoren nur wenig
systematisch unterschiedliche Schéitzergebnisse liefern wie Zeitreihen-Regressionen auf
TERM, und DEF; zusammen. Festzuhalten ist damit, dass SMB; und HML, in einem Zweifak-
torenmodell fiir die BRD wie fiir die USA und Kanada bei der Betrachtung der Schéitz- und z-
Werte der Parameter der erklirenden Variablen sowie der korrigierten R’ offensichtlich besser
die zeitliche Streuung von Aktienrenditen abbilden kénnen als TERM, und DEF, in einem

Zweifaktorenmodell.

* Die entsprechenden Schitzergebnisse sind in diesem Papier nicht gesondert ausgewiesen.
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Tabelle 3: Lineare Zeitreihen-Regressionen der Uberschussrenditen riy — 17, der i = 1,...,16
Aktienportfolios auf SMB, und HML, sowie auf TERM, und DEF,: Deutscher Aktienmarkt von
Juli 1968 bis Juni 1995 (t = 1,...,324 Monate)

ru—1" = o+ i SMB, + s HML, + &
Markt- Quotienten aus Buch- und Marktwert
Werte 1 (Low) 2 3 4 (High)
Schitzwert (z-Wert) fiir S,
1 (Small) | 0.122 (1.20) -0.093 (-1.11) -0.091 (-0.96) -0.176  (-1.55)
2 -0.148°  (-1.78)  -0.180" (-1.93) -0.166" (-1.73) -0.143  (-1.59)
3 -0.471™ (-5.60)  -0.346™" (-3.71) -0.566"" (-5.96) -0.657"" (-6.16)
4 (Big) -1.267 (-12.64)  -1.132"" (-12.70)  -1.197"" (-14.25) -1.179"" (-13.89)
Schitzwert (z-Wert) fiir ;3
1 (Small) | 0.095 (0.83)  0.070 (0.74)  0.406™ (3.84) 0.617" (4.85)
2 -0.251™ (-2.69)  0.234" (2.24) 0.261" (2.43)  0.856™ (8.52)
3 0.061 (0.65) 0.164 (1.56)  0.361™ (3.40) 0.850™ (7.12)
4 (Big) -0.306™ (-2.73)  0.098 (0.98)  0.481™ (5.11)  0.752™ (7.90)
Korrigiertes R’
1 (Small) 0.000 -0.001 0.041 0.069
2 0.025 0.020 0.021 0.185
3 0.084 0.042 0.123 0.212
4 (Big) 0.339 0.332 0.413 0.440
ri—1"7, = oy + By TERM, + B;s DEF, + &,
Markt- Quotienten aus Buch- und Marktwert
Werte 1 (Low) 2 3 4 (High)
Schitzwert (z-Wert) fiir Sy
1 (Small) | 0.522" (2.25) 0.342° (1.78)  0.717 (3.28)  0.688" (2.57)
2 0.714™ (3.74)  0.668™ (3.11)  0.851™ (3.90)  0.631™ (2.79)
3 0.684"" (3.44) 0.890™ (4.15) 0.749™ (3.25) 1.190™ (4.43)
4 (Big) L.121™  (4.04) 1.182™ (4.87) 1.208™ (4.97) 1.277"  (5.08)
Schitzwert (z-Wert) fiir f;s
1 (Small) +22.654" (-1.90) -3.528 (-0.36) -12.946  (-1.15) -31.203" (-2.27)
2 -10.489  (-1.07) -3.589  (-0.32)  3.316 (0.30) -11.000  (-0.95)
3 -2.671  (-0.26) -8.305 (-0.75) -10.878 (-0.92) -10.979 (-0.79)
4 (Big) -7.934  (-0.56) -12.701  (-1.02)  0.768 (0.06) -5.406 (-0.42)
Korrigiertes R’
1 (Small) 0.016 0.004 0.027 0.023
2 0.036 0.024 0.043 0.018
3 0.030 0.045 0.026 0.052
4 (Big) 0.043 0.063 0.070 0.070
Anmerkungen:

X, KK bzw. *** bedeutet, dass nach dem zweiseitigen Parametertest auf den Wert Null die jeweilige erklirende
Variable zu einem Signifikanzniveau von 10%, 5% bzw. 1% einen Einfluss auf 1y — rrft besitzt.
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5.2.3 Dreifaktorenmodell

In Tabelle 4 sind die geschitzten Parameter der erklirenden Variablen und die korrigierten R’
des Dreifaktorenmodells am deutschen Aktienmarkt abgebildet, das heiflt die Tabelle enthilt
die Resultate der Zeitreihen-Regressionen der Uberschussrenditen r;, — P, deri=1,..16 Ak-
tienportfolios auf die drei Risikofaktoren 7, — rrf,, SMB, und HML, des Aktienmarktes. Analog
zur Schitzung des Zweifaktorenmodells, bei dem lediglich SMB, und HML, einbezogen wer-
den, ergeben sich mit sinkendem Marktwert in den Portfolios tendenziell eine Zunahme der
Schitzwerte fiir £, sowie mit wachsendem Quotienten aus Buch- und Marktwert ein deutli-
cher Anstieg der Schitzwerte filir f;;. Demgegeniiber schwicht sich der Effekt einer Zunahme
der Schitzwerte fiir £;; vor allem mit wachsendem Marktwert (bei gleich bleibendem Quo-
tienten aus Buch- und Marktwert) und teilweise auch mit wachsendem Quotienten aus Buch-
und Marktwert (bei gleich bleibendem Marktwert) in den Aktienportfolios im Vergleich zur
Schitzung des CAPM ab.

Hinzuweisen ist auf die Verschiebungen in den Niveaus der Schitzwerte fir £;;, £i> und f;;
gegeniiber der Schitzung des CAPM und des Zweifaktorenmodells. Fiir £, zeigt sich bei al-
len Aktienportfolios eine deutliche Zunahme der Schitzwerte. Daraus folgt, dass die Schitz-
werte flir ;> aulBer bei den Portfolios mit dem groften Marktwert positiv sind. Dariiber hinaus
steigen auch die Schitzwerte flir £;; bei Variationen zwischen 0.689 (bei Portfolio /-2) und
1.067 (bei Portfolio 4-17) auler bei den Portfolios mit dem groBten Marktwert teilweise deut-
lich an. Dieses Resultat diirfte ma3geblich durch die (entsprechend Tabelle 1) starke negative
Korrelation zwischen 7, — 77, und SMB, beeinflusst sein, die offensichtlich dazu fiihrt, dass
die entsprechenden Schitzwerte der Parameter im CAPM und im Zweifaktorenmodell nach
unten verzerrt sind, eine typische Auswirkung des Auslassens relevanter erkliarender Variab-
len. Im Gegensatz dazu ergibt sich fiir £;; bei allen Aktienportfolios ein Riickgang der
Schitzwerte gegeniiber der Schitzung des Zweifaktorenmodells. Allerdings ist das Ausmal3
dieser Verdanderung im Vergleich zur Verdnderung fiir 5, geringer. Dieses Resultat korres-
pondiert (entsprechend Tabellel) mit einer nur schwachen positiven Korrelation zwischen

o — 7’7 und HML,.

Ebenso wie bei der Schiitzung des CAPM besitzt die Uberschussrendite 7, — #7, des Aktien-
marktes auch bei der Schitzung des Dreifaktorenmodells bei allen 16 Aktienportfolios zu

einem Signifikanzniveau von weit unter 1% einen Einfluss auf r;, — r'ft. Gegeniiber der Schit-
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zung des Zweifaktorenmodells ergibt sich am deutschen Aktienmarkt bei einer hdheren An-
zahl von 14 Aktienportfolios, dass f;> zu einem Signifikanzniveau von 1% von Null verschie-
den ist. Lediglich bei Portfolio 4-/ und Portfolio 4-2 kann kein signifikanter Einfluss von
SMB, auf r;; — % t nachgewiesen werden. In Bezug auf HML, zeigt sich gegeniiber der Schat-
zung des Zweifaktorenmodells, dass der Parameter f£;; fiir eine gleich hohe Anzahl von elf

Aktienportfolios zu einem Signifikanzniveau von 10% von Null verschieden ist.

Bei der Betrachtung der Schétz- und z-Werte der Parameter der erkldrenden Variablen lésst
sich also am deutschen Aktienmarkt folgern, dass der partiell starke Einfluss der Risikofakto-
ren SMB; und HML, auf r;; — r'ft bei der Schitzung des Zweifaktorenmodells im Rahmen der
Schitzung des Dreifaktorenmodells nicht durch den Einfluss von 7, — r'ft uberdeckt wird.
Damit kann das Dreifaktorenmodell und somit die zusétzliche Einbeziehung von SMB, und
HML, besser die zeitliche Streuung von Aktienrenditen abbilden als das CAPM. Bemerkens-
wert ist in diesem Zusammenhang insbesondere die Bedeutung von SMB,, da sich aus der
deskriptiven Analyse entsprechend Tabelle 1 kein Zusammenhang zwischen dem Marktwert
und der Aktienrendite heraus kristallisiert hat. Weiter verstirkt wird die Vorteilhaftigkeit des
Dreifaktorenmodells gegeniiber dem CAPM bei der Betrachtung der korrigierten R”. Im Ver-
gleich zu den Schétzergebnissen im CAPM (in Tabelle 2, aber auch im Zweifaktorenmodell
im oberen Teil von Tabelle 3) zeigen sich bei allen 16 Aktienportfolios hdhere R?, insbeson-
dere bei eher kleineren Marktwerten in den Portfolios. Die Werte variieren dabei zwischen
0.422 (bei Portfolio 7/-7) und 0.865 (bei Portfolio 4-4). Tendenziell sind mit zunehmendem

Marktwert in den Aktienportfolios héhere R’ zu erkennen.

Die Vorteilhaftigkeit des Dreifaktorenmodells gegeniiber dem CAPM am deutschen Aktien-
markt steht im Einklang mit den Studien am US-amerikanischen, kanadischen und britischen
Aktienmarkt. An diesen Aktienmarkten ergeben sich bei allen jeweils untersuchten 25 oder 16
Portfolios bei der Schitzung des Dreifaktorenmodells meist deutlich héhere korrigierte R’ als
bei der Schiatzung des CAPM oder des Zweifaktorenmodells, bei dem lediglich SMB; und
HML, einbezogen werden. Dabei bewegen sich fiir Kanada die entsprechenden Werte zwi-
schen 0.250 und 0.876 bei vielen Aktienportfolios auf einem dhnlichen Niveau wie fiir die
BRD. Im Gegensatz dazu variieren die R’ fiir GroBbritannien zwischen 0.49 und 0.94 sowie
fiir die USA zwischen 0.83 und 0.97. Vor allem am US-amerikanischen Aktienmarkt liegen
damit diese Werte (insbesondere bei Portfolios mit kleinem Marktwert) deutlich oberhalb

derjenigen am deutschen Aktienmarkt. Bei der alleinigen Betrachtung der korrigierten R’
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kann demnach das Dreifaktorenmodell vor allem fiir die USA, zum Teil aber auch fiir Grof3-
britannien offensichtlich noch besser die zeitliche Streuung von Aktienrenditen abbilden als

fir die BRD oder Kanada.

Die Schatzwerte fiir £;; zwischen 0.91 und 1.18 am US-amerikanischen Aktienmarkt sowie
zwischen 0.80 und 1.17 am britischen Aktienmarkt variieren bei allen untersuchten 25 Port-
folios deutlich enger um den Wert Eins als bei der Schitzung des CAPM und damit auch et-
was enger als bei der Schitzung des Dreifaktorenmodells am deutschen Aktienmarkt. Am
kanadischen Aktienmarkt streuen die entsprechenden Werte zwischen 0.760 und 1.099. Insbe-
sondere aber besitzt die Uberschussrendite 7, — rrf, des Aktienmarktes auch an diesen drei
Aktienmérkten durchweg zu einem Signifikanzniveau von weit unter 1% einen Einfluss auf
T — r"f;. Dartiber hinaus bewirkt ein sinkender Marktwert in den Aktienportfolios eine Zu-
nahme der Schitzwerte fiir f;; sowie ein zunehmender Quotient aus Buch- und Marktwert
eine Zunahme der Schitzwerte flir £;;. Dabei ergeben sich am britischen Aktienmarkt bei al-
len Portfolios positive Schiatzwerte fiir 5;,, wiahrend diese Werte am US-amerikanischen und
kanadischen ebenso wie am deutschen Aktienmarkt bei Portfolios mit dem groften Marktwert
kleiner als Null sind. Dagegen sind die Schitzwerte fiir f;; bei Portfolios mit dem geringsten
Quotienten aus Buch- und Marktwert (auller bei einem Portfolio am britischen Aktienmarkt)
an allen vier Aktienmarkten negativ. Allerdings ergeben sich fiir die BRD, USA und Kanada
vereinzelt auch bei Aktienportfolios mit hoherem Quotienten aus Buch- und Marktwert Werte

kleiner als Null.

Bemerkenswert sind auch die z-Werte flir £;; und f;;. Fiir die USA, GroB3britannien und Ka-
nada ist f;; auller bei jeweils einem Aktienportfolio zu einem Signifikanzniveau von meist
deutlich unter 1% von Null verschieden. Insbesondere am US-amerikanischen und britischen
Aktienmarkt ergeben sich dabei maximale z-Werte von 52.85 und 32.08. Der Parameter f;; ist
am britischen und insbesondere US-amerikanischen Aktienmarkt hdufiger zu einem Signifi-
kanzniveau von 1% von Null verschieden als am deutschen oder kanadischen Aktienmarkt.
Lediglich bei Schitzwerten fiir £;; nahe Null kann an den beiden erst genannten Aktienmérk-
ten teilweise kein signifikanter Einfluss von HML, auf r;, — iz t nachgewiesen werden. Insofern
deuten nicht nur die korrigierten R’, sondern auch die Schitz- und z-Werte der Parameter der
erkldarenden Variablen darauf hin, dass dieses Dreifaktorenmodell am US-amerikanischen und
teilweise am britischen Aktienmarkt noch besser die zeitliche Streuung von Renditen abbilden

kann als am deutschen oder kanadischen Aktienmarkt.
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Tabelle 4: Lineare Zeitreihen-Regressionen der Uberschussrenditen i — 7, der i = 1,...,16
Aktienportfolios auf die Uberschussrendite r,; — r'ft des Aktienmarktes, SMB, und HML;:
Deutscher Aktienmarkt von Juli 1968 bis Juni 1995 (t = 1,...,324 Monate)

ru—1" = a5+ Pt (rm—1") + fo SMB, + s HML, + &

Markt- Quotienten aus Buch- und Marktwert

Werte 1 (Low) 2 3 4 (High)
Schitzwert (z-Wert) fiir £,

1 (Small) | 0.816™ (15.33)  0.689™ (16.04)  0.895™ (21.67) 1.032™ (19.54)

2 0.914™ (34.98)  0.929™ (24.41)  0.975™ (26.19)  0.980™ (34.51)

3 0.817"" (23.07)  0.956™ (26.90)  0.889™ (20.94) 1.016™ (21.90)

4 (Big) 1.067 (30.92)  0.964™ (32.85) 0.906™ (32.51) 0911 (31.78)
Schétzwert (z-Wert) fiir S,

1 (Small) | 1.012" (10.45)  0.659™ (8.43)  0.887™ (11.79)  0.950™ (9.89)

2 0.850™ (17.87)  0.834™ (12.04)  0.899™ (13.27)  0.926™ (17.94)

3 0.421™ (6.54)  0.698™ (10.79)  0.404™ (5.23) 0.453™ (5.36)

4 (Big) -0.102  (-1.62) -0.080 (-1.50) -0.208" (-4.11) -0.185"" (-3.55)
Schitzwert (z-Wert) fiir £

1 (Small) | -0.076  (-0.87) -0.074 (-1.05)  0.218™ (3.22)  0.402™ (4.63)

2 -0.442" (-10.29)  0.040 (0.64)  0.057 (0.94)  0.651" (13.96)

3 -0.110°  (-1.89) -0.036 (-0.62)  0.176™ (2.52)  0.638™ (8.36)

4 (Big) -0.530"™ (-9.33) -0.103" (-2.14)  0.292™ (6.37)  0.561™ (11.92)

Korrigiertes R’

1 (Small) 0.422 0.443 0.610 0.574

2 0.797 0.657 0.688 0.827

3 0.655 0.705 0.629 0.684

4 (Big) 0.834 0.847 0.863 0.865

Anmerkungen:

X, B bzw. *** bedeutet, dass nach dem zweiseitigen Parametertest auf den Wert Null die jeweilige erklirende
Variable zu einem Signifikanzniveau von 10%, 5% bzw. 1% einen Einfluss auf v, — rrft besitzt.

5.2.4 Fiinffaktorenmodell

In Tabelle 5 sind schlieBlich die geschitzten Parameter der erkldrenden Variablen und die
korrigierten R’ des grundlegenden Fiinffaktorenmodells am deutschen Aktienmarkt abgebil-
det. Die Tabelle enthilt somit die Ergebnisse der Zeitreihen-Regressionen der Uberschussren-
diten r; — r"f; der i = 1,...,16 Aktienportfolios auf alle fiinf betrachteten Risikofaktoren
ot — 111y SMB,, HML,, TERM, und DEF, des Aktien- und Anleihenmarktes. Ein wesentliches
Resultat ist die Analogie zu den Resultaten fiir die Parameter £, £ und f;; bei der Schétzung

des Dreifaktorenmodells (entsprechend Tabelle 4). Sowohl die Schitz- als auch die z-Werte
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der Parameter der erkldrenden Variablen sind im Fiinffaktoren- und Dreifaktorenmodell bei
allen Aktienportfolios nahezu identisch (lediglich bei Portfolio 4-/ ist £, im Fiinffaktorenmo-
dell, nicht aber im Dreifaktorenmodell zu einem Signifikanzniveau von 10% von Null ver-
schieden). Analog zeigen sich zwischen diesen beiden Multifaktormodellen bei den korri-
gierten R’ mit Werten zwischen 0.424 (bei Portfolio /-7) und 0.864 (bei Portfolio 4-3 und
4-4) im Fiinffaktorenmodell bei allen Portfolios nur extrem geringe Unterschiede (und bei
Portfolio 2-7 und 2-2 sogar Identitdten). Insofern gelten fiir die Schédtzung des Fiinffaktoren-
modells sdmtliche Aussagen aus Abschnitt 5.2.3 fiir die Schitzung des Dreifaktorenmodells
hinsichtlich des Vergleichs der Schétz- und z-Werte fiir 5;;, ;> und S;; sowie der korrigierten
R’ mit der Schitzung des CAPM und des Zweifaktorenmodells, bei dem SMB, und HML, ein-

bezogen werden.

Demgegeniiber ergeben sich bei den Schitz- und z-Werten fiir £, vehemente Unterschiede
zwischen dem Fiinffaktorenmodell und dem Zweifaktorenmodell, bei dem die Risikofaktoren
TERM, und DEF, des Anleihenmarktes einbezogen werden (entsprechend dem unteren Teil
von Tabelle 3). Im Fiinffaktorenmodell sind die Schitzwerte fiir S, bei allen 16 Aktienport-
folios meist deutlich geringer, so dass diese aufler bei Portfolio 3-4 durchweg negativ sind,
wiéhrend sie im Zweifaktorenmodell ausnahmslos groBer als Null sind. Vor allem aber erge-
ben sich vehemente Verdnderungen bei den z-Werten. Gegeniiber dem meist stark signifi-
kanten Einfluss von TERM, auf r;, — % t bei der Schitzung des Zweifaktorenmodells ist £, nur
noch bei sechs der 16 Aktienportfolios zu einem Signifikanzniveau von 10% und davon nur
noch bei zwei Portfolios zu einem Signifikanzniveau von 1% von Null verschieden. Fiir S;s
zeigen sich wie im Zweifaktorenmodell bei allen Aktienportfolios duflerst hohe geschitzte
Standardabweichungen der geschitzten Parameter bei zumindest partiell betragsmafBig sehr
hohen Schitzwerten, so dass DEF; lediglich bei Portfolio 2-3 und Portfolio /-4 zu einem Sig-
nifikanzniveau von 5% einen Einfluss auf r;, — 77, besitzt. Auch diese recht unplausiblen
Schitzergebnisse diirften vor allem durch die Berechnung von DEF; mit Umlaufrenditen von

Portfolios langfristiger Unternehmens- und Staatsanleihen begriindet sein.

Zu bemerken ist, dass sich bei den Zeitreihen-Regressionen28 der Uberschussrenditen r;, — 7,
auf r,,; — rrf,, SMB,, HML, und TERM, gegeniiber der Schitzung des Fiinffaktorenmodells bei

allen 16 Aktienportfolios nahezu identische Schitz- und z-Werte fiir f;;, f;2, f; und korri-

** Die entsprechenden Schitzergebnisse sind in diesem Papier nicht gesondert ausgewiesen.
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gierte R’ sowie weitgehend analoge Schitz- und z-Werte fiir 4 ergeben. Demnach konnen
die Risikofaktoren TERM, und DEF, des Anleihenmarktes bei der Betrachtung der entspre-
chenden Schitz- und z-Werte sowie der korrigierten R’ im Fiinffaktorenmodell iiber die Risi-
kofaktoren des Aktienmarktes hinaus nicht zusétzliche zeitliche Streuungen von Renditen am
deutschen Aktienmarkt abbilden. Fiir DEF; kann dieses Ergebnis schon bei der Schétzung des
Zweifaktorenmodells abgeleitet werden. Der meist stark signifikante Einfluss von TERM, auf
i — 17, im Zweifaktorenmodell verschwindet dagegen weitgehend durch die Einbeziehung
VO ¥y — % ;, SMB; und HML, im Finffaktoren- oder auch Vierfaktorenmodell, so dass dieser
Risikofaktor des Anleihenmarktes offensichtlich durch die drei Risikofaktoren des Aktien-

marktes absorbiert wird. Schon das Dreifaktorenmodell bildet demnach am deutschen Aktien-

markt die zeitliche Streuung von Renditen sehr gut ab.

Diese Ergebnisse stehen ebenfalls weitgehend im Einklang mit den entsprechenden Studien
am US-amerikanischen und kanadischen Aktienmarkt.”” Auch dort ergeben sich bei den
Schiitz- und z-Werten fiir £, B2 und f; sowie bei den korrigierten R’ bei allen Portfolios
keine substantiellen Unterschiede zwischen dem Fiinffaktoren- und dem Dreifaktorenmodell.
Bemerkenswert ist dabei, dass die Schiatzwerte fiir £, und f;s im Fiinffaktorenmodell fiir die
USA bei allen Aktienportfolios gegeniiber dem Zweifaktorenmodell deutlich geringer sind
und damit nahe bei Null liegen. Daraus folgt, dass im Gegensatz zur Schéitzung des Zweifak-
torenmodells sowohl S, als auch f;s bei den meisten der 25 betrachteten Aktienportfolios
nicht signifikant von Null verschieden sind. Auf der Grundlage weiter gehender Untersu-
chungen argumentieren zwar Fama/French (1993), dass TERM,; und DEF, dennoch zusitzli-
che zeitliche Streuungen von Aktienrenditen abbilden konnen. Aber auch sie kommen zu dem
Ergebnis, dass der Einfluss dieser beiden Risikofaktoren des Anleihenmarktes bei der Schit-
zung des Fiinffaktorenmodells von der Uberschussrendite 7, — r'ft des Aktienmarktes absor-
biert wird. Insofern kann gefolgert werden, dass schon das Dreifaktorenmodell im Vergleich
zum Fiinffaktorenmodell nicht nur am deutschen und kanadischen, sondern auch am US-
amerikanischen Aktienmarkt ganz wesentlich die zeitliche Streuung von Renditen abbilden

kann.

? In der Studie von Hussain et al. (2002) fiir den britischen Aktienmarkt werden keine Fiinffaktorenmodelle
betrachtet.
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Tabelle 5: Lineare Zeitreihen-Regressionen der Uberschussrenditen ri — 17, der i = 1,...,16
Aktienportfolios auf die Uberschussrendite vy, — r'ft des Aktienmarktes, SMB, HML, TERM,
und DEF,: Deutscher Aktienmarkt von Juli 1968 bis Juni 1995 (t = 1,...,324 Monate)

ri— 17 = o + By (rw—1") + B SMB, + B3 HML, + s TERM, + ;s DEF, + &,

Markt- Quotienten aus Buch- und Marktwert

werte 1 (Low) 2 3 4 (High)
Schitzwert (z-Wert) fiir £,

1 (Small) | 0.823™ (15.01) 0.710™ (16.06) 0.902" (21.10) 1.053™" (19.57)

2 0.920™ (34.10) 0.943™ (24.04) 0.978™ (25.53) 1.002™ (34.70)

3 0.833™" (22.83) 0.961" (26.11) 0.909"" (20.83) 1.016™ (21.14)

4 (Big) 1.092" (30.96) 0.974™ (32.25) 0.914™ (31.87) 0.915™ (30.86)
Schitzwert (z-Wert) fiir £

1 (Small) | 1.002"™ (10.35) 0.657 (8.41) 0.883™ (11.71) 0.934™  (9.83)

2 0.847 (17.77) 0.834"" (12.03) 0.906"" (13.40) 0.922" (18.07)

3 0.421™ (6.53) 0.698™ (10.74) 0.398™ (5.16) 0.452™  (5.33)

4 (Big) -0.107  (-1.72) -0.086  (-1.61) -0.205"" (-4.05) -0.185"" (-3.53)
Schitzwert (z-Wert) fiir £

1 (Small) |-0.077 (-0.89) -0.074  (-1.05) 0.218™ (3.20) 0.399"  (4.66)

2 -0.442" (-10.29) 0.041 (0.65) 0.059 (0.96) 0.651™ (14.14)

3 -0.110"  (-1.89) -0.036 (-0.62) 0.175"  (2.52) 0.638™ (8.33)

4 (Big) -0.530™ (-9.43) -0.104" (-2.16) 0.293™  (6.40) 0.562™" (11.89)
Schitzwert (z-Wert) fiir S

1 (Small) | -0.103 (-0.55) -0.292° (-1.93) -0.086 (-0.59) -0.305" (-1.66)

2 -0.087  (-0.94) -0.202 (-1.50) -0.033 (-0.25) -0.317" (-3.21)

3 -0.219°  (-1.75) -0.060 (-0.48) -0.284" (-1.91) 0.010 (0.06)

4 (Big) -0.338™ (-2.80) -0.139 (-1.34) -0.116  (-1.19) -0.056  (-0.56)
Schitzwert (z-Wert) fiir f;s

1 (Small) +14.243  (-1.55) 3.232 (0.44) -3.645 (-0.51) -20.287" (-2.26)

2 -2.404  (-0.53) 5.571 (0.85) 12941 (2.02) -0.013 (-0.00)

3 4.406 (0.72) 0.521 (0.08) -2.730 (-0.37) -1.007 (-0.13)

4 (Big) -0.933 (-0.16) -5.725  (-1.13) 7.782 (1.62) 2.174 (0.44)

Korrigiertes R’

1 (Small) 0.424 0.446 0.609 0.584

2 0.797 0.657 0.690 0.832

3 0.656 0.704 0.631 0.682

4 (Big) 0.837 0.848 0.864 0.864

Anmerkungen:

X, KK bzw. *** bedeutet, dass nach dem zweiseitigen Parametertest auf den Wert Null die jeweilige erklirende

Variable zu einem Signifikanzniveau von 10%, 5% bzw. 1% einen Einfluss auf 1y — rrft besitzt.
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5.2.5 Analyse der Konstante o;

Im Folgenden wird nun untersucht, inwieweit die durchschnittlichen Primien der fiinf be-
trachteten Risikofaktoren am deutschen Aktienmarkt Portfolio-Renditen im Querschnitt erkla-
ren konnen. Fiir diesen Fall sollte die Konstante ¢; bei der Schitzung des CAPM oder der
verschiedenen Multifaktormodelle nicht signifikant von Null verschieden sein. Eine wichtige
Fragestellung ist dabei, ob das Dreifaktorenmodell, das offensichtlich ganz wesentlich die
zeitliche Streuung von Aktienrenditen abbilden kann, auch in dieser Hinsicht einen hohen
Erklarungsgehalt aufweist. In Tabelle 6 sind die entsprechenden Schétz- und z-Werte fiir ¢; in
den verschiedenen zuvor bereits betrachteten Zeitreihen-Regressionen abgebildet. Ein we-
sentliches Ergebnis der Tabelle sind die betragsméaBig dullerst geringen Schitzwerte mit der
Folge, dass die Konstante nur selten signifikant von Null verschieden ist. Auffallig ist dabei,
dass dieses Resultat prinzipiell fiir alle betrachteten Multifaktormodelle gilt. Aber selbst im
CAPM ist ¢; mit Schiatzwerten zwischen -0.003 (Portfolio 4-7) und 0.005 (Portfolio 2-4) le-
diglich bei sechs der 16 Aktienportfolios zu einem Signifikanzniveau von 10% und davon

ausschlieBlich bei Portfolio 2-4 zu einem Signifikanzniveau von 1% von Null verschieden.

Bei der Schitzung des Zweifaktorenmodells, das die beiden Risikofaktoren TERM, und DEF;,
des Anleihenmarktes enthilt, ist die Konstante bei drei Aktienportfolios zu einem Signifi-
kanzniveau von 5% von Null verschieden. Bei Portfolio /-4 zeigt sich in diesem Multifaktor-
modell iiber alle betrachteten Modelle mit 0.015 auch der betragsmaBig grof3te Schatzwert fiir
o;. Bei der Schitzung des Zweifaktorenmodells, das die beiden Risikofaktoren SMB; und
HML, des Aktienmarktes enthélt, ist die Konstante lediglich bei Portfolio 4-4 zu einem Signi-
fikanzniveau von 10% von Null verschieden. Insbesondere ergibt sich aber im Dreifaktoren-
modell, dass die Konstante bei allen Aktienportfolios nicht signifikant von Null verschieden
ist. Die betragsméaBig groBten Schétz- und z-Werte lauten hier 0.001 und 1.31 (bei Portfolio
4-4). Dementsprechend kann das Dreifaktorenmodell, das am deutschen Aktienmarkt die
zeitliche Streuung von Renditen gut abbildet, bei der Betrachtung der Schitz- und z-Werte fiir
a; auch Portfolio-Renditen im Querschnitt sehr gut erkldren. Allerdings sollte dabei bertick-
sichtigt werden, dass auch das CAPM und die Zweifaktorenmodelle, insbesondere bei der
Einbeziehung von SMB, und HML,, sowie das Fiinffaktorenmodell einen relativ hohen Erkla-
rungsgehalt fir Aktienportfolio-Renditen im Querschnitt aufweisen. Die hdufig im Fiinffakto-
renmodell gegeniiber dem Dreifaktorenmodell bei den 16 Aktienportfolios betragsméBig et-

was hoheren Schitz- und z-Werte fiir & mit der Folge, dass die Konstante bei Portfolio 2-3
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und Portfolio /-4 zu einem Signifikanzniveau von 10% und 5% von Null verschieden ist, sind
alleine der Einbezichung von DEF, zuzuschreiben. Im Vierfaktorenmodell*® ohne Einbezie-
hung von DEF, ergeben sich ndmlich nahezu identische Schitz- und z-Werte fiir o wie im

Dreifaktorenmodell.

Allerdings unterscheiden sich diese Resultate am deutschen Aktienmarkt partiell deutlich von
denjenigen am US-amerikanischen oder britischen Aktienmarkt.’' An diesen beiden Aktien-
markten ergeben sich im CAPM bei den jeweils 25 betrachteten Aktienportfolios starke Vari-
ationen (fir die USA zwischen -0.22 und 0.57 und fiir Grof3britannien zwischen -0.24 und
1.22) der Schitzwerte fiir ¢;, so dass die Konstante teilweise zu einem Signifikanzniveau von
1% und relativ hiufig zu einem Signifikanzniveau von 10% von Null verschieden ist. Dariiber
hinaus steigen die Schdtzwerte systematisch mit wachsendem Quotienten aus Buch- und
Marktwert sowie (auBler bei einem geringen Quotienten aus Buch- und Marktwert fiir die
USA) mit sinkendem Marktwert in den Aktienportfolios an. Am US-amerikanischen Aktien-
markt ist ein solches Verhalten auch im Zweifaktorenmodell, das die beiden Risikofaktoren
TERM, und DEF; des Anleihenmarktes einbezieht, zu erkennen. Offensichtlich kann also der
Einfluss des Marktwertes sowie des Quotienten aus Buch- und Marktwert auf die Aktienren-
diten durch dieses Zweifaktorenmodell und insbesondere durch das CAPM nicht absorbiert
werden. Dieses Verhalten bei der Schitzung des CAPM und des Zweifaktorenmodells ist
auch am deutschen Aktienmarkt zu beobachten, allerdings in extrem abgeschwéchter Form.
Fiir GroBbritannien zeigt sich diese Entwicklung im Gegensatz zu den USA und zur BRD bei
Schitzwerten zwischen -0.32 und 0.78 sogar im Dreifaktorenmodell. Dabei ist die Konstante
fiir GroBbritannien in dhnlicher Haufigkeit wie im CAPM signifikant von Null verschieden,
so dass das Dreifaktorenmodell am britischen Aktienmarkt Portfolio-Renditen im Querschnitt

offensichtlich nicht befriedigend erkldren kann.

Am US-amerikanischen Aktienmarkt ergibt sich wie am deutschen Aktienmarkt auch im
Zweifaktorenmodell, das die beiden Risikofaktoren SMB; und HML, des Aktienmarktes ent-
hélt, und im Fiinffaktorenmodell kein systematischer Einfluss des Marktwertes sowie des
Quotienten aus Buch- und Marktwert in den Portfolios auf die Schiatzwerte fiir ;. Im Gegen-

satz zur BRD sind fiir die USA die Schatz- und z-Werte fiir ¢; im Dreifaktoren- und Funf-

% Die entsprechenden Schiitzergebnisse sind in diesem Papier nicht gesondert ausgewiesen.

*! Zu beachten ist, dass die Schitz- und z-Werte fiir ¢; in der Studie von Berkowitz/Qiu (2001) fiir den kanadi-
schen Aktienmarkt nicht ausgewiesen und in der Studie von Hussain et al. (2002) fiir den britischen Aktien-
markt lediglich das CAPM und das Dreifaktorenmodell analysiert werden.
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faktorenmodell nahezu identisch. Vor allem aber unterscheidet sich an diesen beiden Aktien-
mirkten in allen Multifaktormodellen vehement das Niveau der Schitz- und z-Werte. So va-
riteren die Schétzwerte fiir die USA in diesem Zweifaktorenmodell zwischen 0.24 und 0.79
und im Dreifaktorenmodell zwischen -0.34 und 0.21, so dass die Konstante im Zweifakto-
renmodell bei acht der 25 untersuchten Aktienportfolios und im Dreifaktorenmodell (wie auch
im Fiinffaktorenmodell) bei immerhin drei Portfolios zu einem Signifikanzniveau von 1% von
Null verschieden ist. Festzuhalten ist damit, dass das CAPM und alle Multifaktormodelle,
insbesondere aber das Dreifaktorenmodell bei der Betrachtung der Schétz- und z-Werte fiir o;
Portfolio-Renditen im Querschnitt am deutschen Aktienmarkt wesentlich besser erklaren kon-

nen als am US-amerikanischen Aktienmarkt.
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Tabelle 6: Schitzwerte (z-Werte) fiir die Konstante o; in den verschiedenen linearen Regres-
sionsmodellen: Deutscher Aktienmarkt von Juli 1968 bis Juni 1995 (t = 1,...,324 Monate)

Markt- Quotienten aus Buch- und Marktwert
werte 1 (Low) 2 4 (High)
Modell: r;; — r’ftz &+ i (Y — rVC) + &
1 (Small) | 0.001  (0.42) -0.000 (-0.06) 0.002  (0.88)  0.004 (1.68)
2 0.001  (0.36) 0.001  (0.30) 0.001  (0.78)  0.005" (2.73)
3 -0.000 (-0.15)  0.001  (0.46) 0.000  (0.20)  0.003"  (1.67)
4 (Big) |-0.003" (-1.92) -0.002° (-1.65) 0.000  (0.22)  0.003" (2.54)
Modell: r; — 7, = & + B SMB, + B3 HML, + &;
1 (Small) | 0.002  (0.66) 0.001  (0.43) 0.002  (0.70) 0.004  (1.20)
2 0.003  (1.50) 0.001  (0.60) 0.002  (0.90) 0.003  (1.44)
3 0.002  (0.78)  0.002  (0.93) 0.001  (0.56) 0.003  (1.03)
4 (Big) 0.002  (0.88) 0.001  (0.57) 0.002  (0.88) 0.004  (1.76)
Modell: r;,— "y = o + By TERM, + f;s DEF, + &
1 (Small) | 0.009° (2.00) 0.002  (0.54) 0.007 (1.62) 0.015 (2.92)
2 0.005  (1.35) 0.003  (0.71) 0.002  (0.38) 0.010" (2.20)
3 0.002  (0.52) 0.005  (1.13) 0.005 (1.19) 0.009  (1.61)
4 (Big) 0.002  (0.35) 0.004  (0.86) 0.002  (0.40) 0.007  (1.40)
Modell: 7y — 7, = & + Biy (rmu — ") + B2 SMB, + iz HML, + &,
1 (Small) |-0.000 (-0.22) -0.001 (-0.57) -0.001 (-0.44)  0.001  (0.37)
2 0.001  (0.80) -0.001 (-0.72) -0.000 (-0.28)  0.001  (0.65)
3 -0.001  (-0.37) -0.000 (-0.24) -0.001  (-0.64)  0.000  (0.06)
4 (Big) |-0.001 (-0.45) -0.001 (-1.16) -0.001  (-0.50)  0.001  (1.31)
Modell: r; — ;= a; + B (rwe— ") + B2 SMB, + B3 HML, + B.s TERM, + B;s DEF, + &
1 (Small) | 0.004 (1.17) -0.002 (-0.65) 0.001  (0.18)  0.007" (2.11)
2 0.002  (0.92) -0.003 (-1.08) -0.005" (-1.82)  0.001  (0.45)
3 -0.002  (-0.77) -0.000 (-0.20) -0.000  (-0.02)  0.000  (0.14)
4 (Big) |-0.000 (-0.07)  0.001  (0.30) -0.003 (-1.60)  0.001  (0.40)
Anmerkungen:

* KX bzw. *** bedeutet, dass die Nullhypothese Hy: o; = 0 zu einem Signifikanzniveau von 10%, 5% bzw. 1%
abgelehnt werden kann.

6 Zusammenfassung und Schlussfolgerungen

Dieses Papier untersucht, inwieweit Multifaktormodelle nach Fama/French (1993) am deut-
schen Aktienmarkt die zeitliche Streuung von Renditen abbilden und die Renditen von Port-
folios (sortiert auf der Grundlage des Marktwertes sowie des Quotienten aus Buch- und

Marktwert) im Querschnitt erkldren konnen. Bei den linearen Zeitreihen-Regressionen im
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CAPM und in verschiedenen Multifaktormodellen ergibt sich, dass ein Dreifaktorenmodell,
das neben der Uberschussrendite des Aktienmarktes iiber den risikolosen Zins zwei weitere
Risikofaktoren des Aktienmarktes (die sich aus dem Marktwert sowie dem Quotienten aus
Buch- und Marktwert ableiten) enthilt, eine deutlich hohere Erklarungskraft besitzt als das
traditionelle CAPM. Dagegen weisen zwei Risikofaktoren des Anleihenmarktes (die sich aus
der Zinsstruktur und dem Ausfallrisiko ableiten) in einem Fiinffaktorenmodell keinen zusétz-
lichen Erklirungsgehalt fiir die Uberschussrendite der Aktienportfolios auf. Gegeniiber dem
US-amerikanischen und kanadischen Aktienmarkt kann allerdings das Dreifaktorenmodell am
deutschen Aktienmarkt die zeitliche Streuung von Renditen nur schlechter abbilden. Dagegen
werden fiir die BRD Aktienportfolio-Renditen im Querschnitt wesentlich besser erklart als fiir
die USA. Am deutschen Aktienmarkt weisen in dieser Hinsicht (teilweise im Gegensatz zum
US-amerikanischen und britischen Aktienmarkt) nicht nur das Dreifaktorenmodell, sondern
auch die anderen betrachteten Multifaktormodelle und das CAPM einen hohen Erkldrungsge-
halt auf.

Bemerkenswert sind am deutschen Aktienmarkt die Resultate fiir den Risikofaktor des Ak-
tienmarktes, der sich aus dem Marktwert ableitet. Sowohl im Zweifaktoren- als auch im Drei-
faktoren- und Fiinffaktorenmodell besitzt SMB, entsprechend den Zeitreihen-Regressionen
eine groBe Bedeutung zur Erklirung der Uberschussrendite der betrachteten Aktienportfolios.
Demgegeniiber kann entsprechend der deskriptiven Analyse fiir die BRD (im Gegensatz zu
den USA, Kanada und GrofBlbritannien) sowohl in Bezug auf die Hohe von SMB; als auch in
Bezug auf die durchschnittlichen monatlichen Aktienrenditen keine systematische Relation
zwischen der Aktienrendite und dem Marktwert festgestellt werden. Dagegen ergibt sich am
deutschen Aktienmarkt (dhnlich wie am US-amerikanischen, kanadischen und britischen Ak-
tienmarkt) zwischen dem Quotienten aus Buch- und Markwert und der Aktienrendite eine
positive Korrelation. Gleichzeitig besitzt auch der Risikofaktor HML, des Aktienmarktes, der
sich aus dem Quotienten aus Buch- und Marktwert ableitet, nach den Zeitreihen-Regressionen
in allen betrachteten Multifaktorenmodellen eine groBe Bedeutung zur Erklirung der Uber-

schussrendite der Aktienportfolios.

Der Einfluss der beiden Risikofaktoren des Anleihenmarktes auf die Uberschussrendite der
Aktienportfolios wird am deutschen Aktienmarkt (ebenso wie am US-amerikanischen und
kanadischen Aktienmarkt) in einem Fiinffaktorenmodell durch die drei Risikofaktoren des

Aktienmarktes absorbiert. Auffillig sind dabei aber vor allem die unplausiblen Schitzergeb-
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nisse beim Risikofaktor DEF,, der sich aus dem Ausfallrisiko ableitet. Sowohl im Zweifakto-
ren- als auch im Fiinffaktorenmodell zeigen sich fiir die BRD bei allen betrachteten Aktien-
portfolios duBerst hohe geschitzte Standardabweichungen der geschitzten Parameter. Diese
Schitzergebnisse diirften vor allem mit der Berechnung von DEF; durch Umlaufrenditen von
Portfolios langfristiger Unternehmens- und Staatsanleihen zusammen héngen. In Zukunft
sollte deshalb unter Verwendung detaillierter Daten ein verldsslicher Index fiir deutsche Un-
ternechmensanleihen konstruiert und damit analog zu Fama/French (1993) fiir die USA der
Faktor DEF, mit Hilfe der monatlichen Wertdnderung eines Portfolios langfristiger Unter-
nehmensanleihen berechnet werden. Interessant wére dann die Untersuchung, ob sich bei der
Schitzung der entsprechenden Multifaktormodelle fiir diesen Risikofaktor &hnliche Ergebnis-

se zeigen wie in diesem Papier.

Forschungsbedarf verbleibt auch dahingehend, inwieweit Multifaktormodelle und insbesonde-
re das Dreifaktorenmodell am deutschen Aktienmarkt die Uberschussrendite von Aktienport-
folios erkldren konnen, die nicht auf der Grundlage des Marktwertes sowie des Quotienten
aus Buch- und Marktwert, sondern zum Beispiel auf der Grundlage des Kurs-Gewinn-Ver-
hiltnisses, der Cash-Flow-Kurs-Relation oder des Umsatzwachstums sortiert werden. Hinter-
grund einer solchen Betrachtung wire die Untersuchung, ob die betrachteten Multifaktormo-
delle nicht nur Anomalien einfangen konnen, die auf dem Marktwert oder den Quotienten aus
Buch- und Marktwert beruhen. Entsprechend den Ergebnissen von Hussain et al. (2002) kon-
nen am britischen Aktienmarkt entgegen den Resultaten von Fama/French (1996) am US-
amerikanischen Aktienmarkt viele dieser Anomalien nicht durch das Dreifaktorenmodell auf-
gefangen werden. Nach unserer Kenntnis ist diese Fragestellung bisher noch nicht am deut-

schen Aktienmarkt analysiert worden.

Weitere zukiinftige Analysen konnten ferner am deutschen Aktienmarkt ein auf Unterneh-
menscharakteristika basierendes Modell entsprechend Daniel/Titman (1997) und Daniel et al.
(2001), die den US-amerikanischen und japanischen Aktienmarkt betrachten, untersuchen. In-
teressant wire dabei insbesondere der Vergleich mit dem in diesem Papier betrachteten auf
Risikofaktoren aufbauenden Modell von Fama/French (1993). Sinnvoll wiare am deutschen
Aktienmarkt auch eine vertiefende Analyse der Risikofaktoren SMB, und HML, des Aktien-
marktes wie zum Beispiel die Analyse von Unternehmen mit negativem Buchwert entspre-
chend Hussain et al. (2002) am britischen Aktienmarkt. Auch die Untersuchung der zeitlichen

Stabilitit der Schitzergebnisse konnte weitere niitzliche Einblicke in die Relevanz von Multi-
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faktormodellen und insbesondere des Dreifaktorenmodells entsprechend Fama/French (1993)

im Allgemeinen und deren Giiltigkeit am deutschen Aktienmarkt im Besonderen geben.
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