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Zusammenfassung.Die Durchiuhrung langfristiger Ereignisstudien setzt ein ge-
eignetes Benchmarkmodell voraus, welches die erwartete Rendite der Untersu-
chungswertpapiere liefert. In den meisten bisherigen Studien wird diese durch die
Anderungsrate eines Aktienindexes approximiert. Nach unseren Simulationsergeb-
nissen entstehen bei einer solchen Vorgehensweise jedoch erhebliche Verzerrungen
der Mittelwerte und der dazugeéfigen Teststatistiken.

In unserer Untersuchung werden Ereignisstudien dadurch simuliert, daf3 aus
einer umfassenden Datenbaiiker historische Aktienrenditen durch einen Zu-
fallsprozeld einzelne Aktien ausgahlt und analysiert werden. Die wichtigsten
Ergebnisse der durchdéfrten Simulationen sind: (1) Geeignete Benchmarks soll-
ten mittels einer Simulation ausgéhit werden, um potentielle Verzerrungen in den
Ergebnissen bereits bei der Festlegung des Untersuchungsdesigns zu erkennen und
zu reduzieren. (2) Die Verwendung speziell konstruierter Vergleichsportefeuilles,
z.B. Size-Portefeuillesiihrt in Verbindung mit bootstrap-gesitaen Konfidenzin-
tervallen zu genaueren Untersuchungsergebnissen. (3) Verzerrungen der Untersu-
chungsergebnisse, die auf zeitlich variierende Renditeeffekiiekzmiihren sind,
kdnnen bei identischen zeitlichen Verteilungen von Untersuchungs- und simulier-
ten Stichproben erfal3t werden.

Abstract. An important step in long-horizon event studies is the choice of the
benchmark thatis used as a proxy for the expected return of the individual securities.
Most existing studies use the rate of return of a stock market index. However, our
simulation shows that such a procedure creates a significant bias in the means and
in the test statistics.

* Fur wertvolle Hinweise danken wir Professor Richard Stehle und zwei anonymen Gut-
achtern.
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We simulate event studies by randomly choosing stocks out of alarge database of
historical rates of returns. The main results are: (1) Benchmarks should be selected
by a simulation procedure before the design of a study is established in order to
reduce potential bias. (2) Using reference portfolios that take account of return
anomalies, and testing for long-run abnormal returns with bootstraped skewness-
adjusted t-statistics lead to more precise results. (3) Misspecification due to time-
varying return effects can be analyzed by the construction of random samples that
share the same time distribution as the real events.

Schlisselvorter: Simulation — Langfristige Ereignisstudie — Benchmarkwahl —
Size-Effekt

Key words: Simulation — Long-horizon event study — Benchmark choice — Size
effect

1. Problemstellung

Empirische Untersuchungen zur langfristigen Reaktion von Aktienkursen auf die
Bekanntgabe unternehmerischer Entscheidungen setzen ein theoretisches Bewer-
tungsmodell voraus, welches den Erwartungswigrtdie Rendite der betrachte-

ten Aktie liefert. ZurUberpiiifung der Eignung einer Benchmark zur empirischen
Schatzung dieses Erwartungswertes bieten sich Simulationen zur Generierung von
Stichproben unter der Nullhypothese und Bootstrap-Techniken zur Verifizierung
der dazugebrigen Teststatistiken an.

Gegenstand von Ereignisstudien sind beispielsweise Entscheidungen des Ma-
nagements einer Unternehmuiger die Durchifihrung von Investitionsprojekten,

Uber eine Fusion mit einem anderen Unternehniger den Kauf und Verkauf

von Unternehmensteilen und die Wahl zwischen bestehenden alternativen Formen
ihrer Finanzierung. Sobald diese Entscheidungen den Marktteilnehmern bekannt
werden, sollte eine Reaktion des Kurses der betreffenden Aktie beobachtet wer-
den, wenn sich mit der Managemententscheidung auch die erwarteten Zahlungs-
strome der Anteilseigner vandern. Die Frage nach der Effizienz dieser Informati-
onsverarbeitung eétt einen stark praxisrelevanten Bezug, da signifikant positive
oder negative Aktienkursreaktionen auf bestimmte Managemententscheidungen
verwendet werden danen, um Handlungsempfehlungdir £ine optimale und
konsequent kapitalmarktorientierte Unternehmenspolitik abzuleiten. Inwieweit die
Marktteilnehmer die ihnen zur Vérgung stehenden Informationen tathlich ef-

fizient verarbeiten, &lt auch heute noch zu den unigkn Fragestellungen im
Gebiet Finanzierung.

Die Ausgangshypothese ist, dalR in informationseffizientedrkién nach
Abschluf aller mit der angélkdigten Entscheidung in Zusammenhang stehenden
MaRnahmen keine weiteren systematischen Kursreaktionen beobachtet werden
sollten. Unter dieser Bmisse entsprechen in der Folgezeit die Renditen der betref-
fenden Aktie (d.h. die relativen Aktienkurségrderungen) im Durchschnitt ihren
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Erwartungswerteh.

Empirische Untersuchungeriiiren jedoch zum Ergebnis, dal? Aktienren-
diten fur Betrachtungsze@ume von drei bisifnf Jahren zum Beispiel nach
Borseneinfihrungen (Ritter, 1991), Kapitalashungen (Loughran u. Ritter, 1995),
Aktienriickkaufen (Ikenberry et al., 1995), Dividenden@mderungen (Michaely
et al., 1995) und Fusionen (Mitchell u. Stafford, 1997) systematisch von ihren er-
warteten Renditen abweichen. Letztere werden i.d.R. mit Hilfe von Aktienindizes,
Vergleichsportefeuilles oder -wertpapieren (Benchmarks) gesth

Die beobachteten Abweichungerrnten zum einen mit den bestehenden
Schwierigkeiten in Zusammenhang stehen, eine geeignete Benchmarkatis- Sch
wert fur die erwartete Rendite der Untersuchungswertpapiere aastenv(vgl.
Brown u. Warner, 1980; Dimson u. Marsh, 1986; Fama, 1998). Das Problem be-
steht vor allem darin, daf3 es trotz intensiver Forschungen bis heute nicht gelungen
ist, ein Kapitalmarktgleichgewichtsmodell zu entwickeln, welches zweifelsfrei die
Preisbildung auf dem Aktienmarkt eékt. Neben den aus Kapitalmarktgleichge-
wichtsmodellen abgeleiteten Bestimmungsfaktoren — insbesondere das mit dem
Beta-Faktor gemessene nichtdiversifizierbare Rfsikgibt es eine Reihe anderer,
rein empirisch identifizierter Faktoren mit einem teilweise hohendtdkigsgehalt
fur bestehende Renditeunterschiede zwischen einzelnen Aktien (Renditeanoma-
lien). Hierzu Ahlen die Hhhe der Marktkapitalisierung (Size-EffeRtjer Quoti-
ent aus dem Buch- und Marktwert der AKktiend eine Reihe weiterer wichtiger
Faktoren.

! Untersuchungen zur Informationseffizienz von Kapitatkten setzen ein Bewertungs-
modell voraus, welches die erwartete Rendite einer Aktie unter der Annahragztsch
daf die Marktteilnehmer alle bewertungsrelevanten Informationen in ihrer Erwartungsbil-
dung beiicksichtigen. Deshalbdnnen Informationseffizienz und Bewertungsmodell nur
gemeinsam einem Test unterzogen werden (Problem der verbundenen Hypothese bzw. Joint-
Hypothesis-Problem).

2 Der Beta-Faktorist ein MaR fir die Sensitiviat zwischen der erwarteten Aktienren-
dite und der erwarteten Rendite des Marktportfolios. Mathematisch handelt es sich um den
Quotienten aus der Kovarianz zwischen den beiden genannten erwarteten Renditen und der
Varianz der erwarteten Rendite des Marktportfolios.

3 Zur Berechnung deMarktkapitalisierungwerden die Anzahl ausstehender Aktien mit
dem Bbrsenkurs multipliziert. Mit derBize-Effekivird eine Tendenz bezeichnet, dafl3 Aktien
mit niedrigerer Marktkapitalisierung im Durchschnitbfere Renditen erzielen als Aktien
mit hoher Marktkapitalisierung. Dies bedeutet zugleich, dal3 kleinere Unternehmen bei Exi-
stenz eines Size-Effektes im langfristigen Durchschiiittdre Kapitalkosten haben.

4 Unter demBuchwert-Marktwert-Effektersteht man eine positive Korrelation zwischen
dem Buchwert-Marktwert-Ve#dtnis einer Unternehmung und der langfristigen Durch-
schnittsrendite der ausgegebenen Aktien. Zum Buchwert werden di@&yensgegendnde
einer Unternehmung zu ihren Anschaffungs- oder Herstellungskostéglaibzihres durch
Nutzung entstandenen Wertverlustes (Abschreibungen) bewertet. Im Marktwert werden
zusatzlich die Erwartungefiber die zukinftigen Wachstumsiglichkeiten der Unterneh-
mung kapitalisiert.
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Zum anderen @&innten Verzerrungen der berechneten Durchschnittswerte und
der dazugebrigen Teststatistiken mit methodischen Problemen wie schigfien-
renditenverteilungen (vgl. Barber u. Lyon, 1997) und bestehenden Querschnittskor-
relationen (vgl. Brav, 2000) zwischen den Renditen einzelner Aktien in Beziehung
stehen.

Erst wenn die Benchmarkwahl und die mit Ereignisstudien korrespondieren-
den statistischen Probleme als Ursach@ndias Entstehen signifikanter Rendite-
abweichungen als wenig wahrscheinlich einzustufen sind, scheint es aus unserer
Sicht zubssig, von Marktineffizienzen oder von einem niedrigen Effizienzgrad zu
sprechen. Das Ziel dieser Studie ist deshalb die Ableitung von Empfehlungen zur
Benchmarkwahl bei langfristigen Ereignisstudien, um bei Anwendung dieser Un-
tersuchungsmethodik bei nicht simulierten Daten verzerrte Ergebnisse und daraus
resultierende fehlerhaftikonomische Interpretationen zu vermeiden.

Der folgende Abschnitt 2 gibt einedberblick iiber die Berechnungsmetho-
dik langfristiger Ereignisstudien, diskutiert erkannte Verzerrungen in den Durch-
schnittswerten bzw. Teststatistiken undréert Moglichkeiten zu ihrer Minderung.

In Abschnitt 3 werden eigene Simulationsrechnungen unter Verwendung ver-
schiedener Benchmarkmodelle vorgestellt, um insbesondere den Fehler abzu-
schatzen, der bei der Sékrung der erwarteten Rendite der Untersuchungswert-
papiere entstehen kann, wenn empirisch identifizierte Bestimmungsfaktoren zur
Erklarung von Aktienrenditen nicht oder unzureichendib&sichtigt werden. Wir
konzentrieren uns hierbei auf den erstmals von Banz (1981) empirisch festgestell-
ten Einflu} der Marktkapitalisierungize auf die Hbhe der Aktienrendite {fr
den deutschen Markt vgl. Domke, 1987; Schnittke, 1989; Beiker, 1993; Oertmann,
1994; Sattler, 1994; Stehle, 1997; Wallmeier, 1997) und zeigen anhand dieses Ef-
fektes, dal’ eine ungenaue Spezifikation der verwendeten Benchmarkmodelle zu
systematischen Verzerrungen der Untersuchungsergebnisse langfristiger Ereignis-
studien fihren kann (vgl. Dimson u. Marsh, 1986). Wir verwenden in unseren Un-
tersuchungen kleine Stichprobeti§en - eineiir Ereignisstudien in den meisten
eurof@ischen landern typische Situation - uritherpiifen zuétzlich die Stabi-
litat der Ergebnisse, indem wir durch eine Variation der Verteilungsannahme eine
zeitliche Haufung von Ereignissen simulieren.

In Abschnitt 4 leiten wir Empfehlungen zur Wahl von Benchmarkmodellen ab,
die es bereits bei der Festlegung des Untersuchungsdesigaglielmen, Verzer-
rungen der Berechnungsergebnisse bei sich im Zeitablaahdernden Rendite-
anomalien zu erkennen und zu minimieren. Die vorgeschlagene Methodik ist auch
auf Kombinationen mehrerer Renditeanomalien anwendbar und verdeutlicht somit
die Vorteile von Simulationstechniken geg#yer anderen Verfahren.

Abschnitt 5 fal3t die wichtigsten Erkenntnisse zusammen.

2. Berechnungsmethodik langfristiger Ereignisstudien

2.1. Berechnung des Durchschnittswertes

In der vorliegenden Simulationsstudie untersuchen wir eine langfristige Reaktion
des Aktienkurses von zallig ausgevahlten Wertpapiereilber einen Zeitraum von
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36 Monaten. Durch die Zufallsauswabhl ist gewleistet, daf? die Ergebnisse nicht
systematisch von bewertungsrelevanten Ereignissen beeinflu3t werden, d.h., es gilt
die Nullhypothese, dal3 die Aktienrenditen im Durchschnittihren Erwartungswerten
entsprechen. Dies versetzt uns in die Lage, die bei langfristigen Ereignisstudien
verwendete Berechnungsmethodik —insbesondere die verwendete Benchmark— auf
ihre Eignung zulberpiifen.

2.1.1. Berechnung einer AktienrenditeDie einfachste Mglichkeit, eine langfri-

stige Kursveanderung zu berechnenfivde darin bestehen, den Aktienkurs am
Ende der Periode durch den Aktienkurs am Periodenanfang zu teilen. Da aber
z.B. Dividendenzahlungen, Bezugsrechte und Nennwertumstellungen die Kurse
verandern, werdenlir die Untersuchung Renditen verwendet, die alle an die Ak-
tionare flieBenden Zahlungen Beksichtigen. Br die Berechnung einer Aktien-
rendite gilt deshalb:

R, = (szt +Dig+ Wiz 1) .100 1)
' Py

R; = Rendite der Aktie iifr die Periode t (Angabe in Prozent);

P; 1t—1) =Kurs der Aktie i am Ende der Periodédzw.t — 1,

D+ = Dividende der Aktie i in der Periode t;

Wi = andere geldwerte Vorteile der Aktie i in der Periode t.

2.1.2. Berechnung einetUberrendite. Da Aktienkurse langfristig starken
Schwankungen unterliegen, ist es erforderlich, sie im Untersuchungszeitraum mit
einer Benchmark zu vergleichen, die als Prodtyden Erwartungswert der betref-
fenden Aktie dient. Auf diese Weise é@lhman einen Vergleichswert, den die Aktie
wahrscheinlich ohne das Eintreffen des zu untersuchenden Ereignisses aufgewie-
sen latte. Die Differenz zwischen der Rendite der betrachteten Aktie und ihrem
Erwartungswert wird in der englischsprachigen Literatur als Abnormal return be-
zeichnet. Um eine — wenn auch oft anzutreffendébersetzung als abnormale
Rendite zu vermeiden, wird Abnormal returauiig alsUberrenditdibersetzt. An
dieser Stelle sei jedoch ausidklich darauf hingewiesen, daf3 darunter sowohl po-
sitive als auch negative Abweichungen der Renditen von ihren Erwartungswerten
verstanden werden.

AR;; = R;+ — E(R; ;) )

AR;; = Uberrendite (Abnormal return) der Aktie i in der Periode t;
E(R; ) =zu Beginn der Periode t erwartete Rendite der Aktie i.

Haufig ist bei empirischen Untersuchungen zu beobachten, dal3 die Renditen der
Untersuchungswertpapiere mit dénderungsrate von Aktienindizes verglichen
werden. Wenn jedoch die Marktkapitalisierung einen Einflu3 auf died-ter zu
erwartenden Renditen hat und systematische Unterschiede in der Marktkapitalisie-
rung zwischen den untersuchten und den im Index enthaltenen Aktien bestehen, so
kann eine solche Vorgehensweise zu Ergebnisverzerruiigeer.
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Verzerrungen &nnen auch dann entstehen, wenn die erwarteten Renditen mit-
tels Zeitreihenanalyse aus Vergangenheitsdaten gedalierden. Sottren bei-
spielsweise Kapitaletthungen, Fusionen oder Unternehnigrernahmen zu einer
Veranderung der Marktkapitalisierung. Besteht ein Size-Effekt, so sind allein auf-
grund deAnderung der Marktkapitalisierung die erwarteten Renditen vor und nach
der unternehmerischen MaRnahme nicht identisch.

Diese methodischen Probleménrnen dadurch vermieden werden, dal3 die
Renditen der Untersuchungswertpapieiie die Periode nach dem Ereignis mit
den Renditen von Portefeuilles verglichen werden, die Aktien mit @gedlei-
cher Marktkapitalisierung enthalten (Size-Portefeuilles). Alternativ kann die Ren-
ditescfatzung auch mit Hilfe von einzelnen, nach der Marktkapitalisierung ver-
gleichbaren Aktien erfolgen.

Allgemeiner formuliert, werden bei einer solchen Vorgehensweise der Wahl
eines Vergleichsportefeuilles oder —wertpapiers empirisch identifizierte Bestim-
mungsfaktoren béicksichtigt, die Renditeunterschiede zwischen einzelnen Ak-
tien erkhren. Akzeptiert man aufgrund der vergleichbaren Marktkapitalisierung
die Annahme, daf3 im Durchschnitt aller einbezogenen Werte das nicht durch Port-
foliodiversifikation zu beseitigende Risiko zwischen den untersuchten und den in
den Vergleichsportefeuilles enthaltenen Aktien @mend identisch ist, so liegt
der Sclatzung der erwarteten Aktienrendite ein um dighid der Marktkapitalisie-
rung und gegebenenfalls weiterer Bestimmungsfaktoren erweitertes (empirisches)
Sharpe-Lintner-CAPMzugrunde.

2.1.3. Mittelwertbildung. Zur Bestimmung langfristigerUberrenditen sind
zusatzliche Uberlegungen erforderlich, die das Untersuchungskonzept dahinge-
hend péazisieren, auf welche Weise die Mittelwertbilduiliger alle einbezogenen
Wertpapiere undber die betrachtete Zeitperiode erfolgen soll. In der Literatur wer-
den hierzu verschiedene Verfahren vorgeschlagen, wobei es am zafigjsten
erscheint, bei der Berechnung langfristigéerrenditen auf die alsBuy-and-

hold abnormal return (BHAR)"bezeichnete Methode Zickzugreifen (vgl.
Dimson u. Marsh, 1986; Cusatis et al., 1993; Stehle u. Ehrhardt, $9B8)m
BHAR-Verfahren wird in einem ersten Schritirfjede ausge@hlte Aktie durch
Multiplikation der monatlichen Renditen ein Endwert nach T Monaten berechnet,
der sich bei einer Kapitalanlage von einer Geldeinheif iargeben htte. Dieser
Endwert wird in einem zweiten Schritt mit dem dazu@eben und auf gleiche
Weise berechneten Endwert einer Kapitalanlage in ein alternatives Vergleichswert-
papier oder -portefeuille verglichen. In einem dritten Schritt wird die Differenz der
berechneten Endwerte gebildet urmer alle Werte der Stichprobe das arithmetische

5 Nach dem von Sharpe und Lintner entwickel@apital Asset Pricing ModglCAPM)
ist die erwartete Rendite einer Aktie eine positive lineare Funktion der Seréitiat Ak-
tienrendite (ausgetickt durch den Beta-Faktor) auf \&erderungen der Rendite des Markt-
portfolios.

% Die genannten Studien gehen auch auf die Vor- und Nachteile einer additiven und mul-
tiplikativen Renditeformulierung ein.
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Mittel berechnet:

BHAR, = ;]ZN: <<ﬁ (R + 1)) - (ﬁ (Rpy + 1)>>

=1 t=1 t=1
1 N
- Nz (Wir —Wpr). ()
i=1
BHAR; = Buy-and-hold abnormal returriif den Zeitraum t=0 bis t=T,;
Wi r  =Endwertzum Zeitpunkt T einer Kapitalanlage von einer Geldeinheit, die
zu Beginn des Untersuchungszeitraumes (t=0) in Aktie i investiert wurde;
Wpr =Endwert zum Zeitpunkt T einer Kapitalanlage von einer Geldeinheit in

ein Vergleichsportefeuille oder —wertpapiéir die Aktie i;
R;py, = Rendite der Aktie i (bzw. des dazugeben Vergleichsportefeuilles/-
wertpapiers) im Monat t.

Eine Berechnung der langfristigéiberrendite nach Gleichung 3 hat den ent-
scheidenden Vorteil, dal3 die ermittelte langfristige durchschnittligherrendite
als Ergebnis einer realisierbaren Portefeuillestrategie interpretiert werden kann.

2.2. Bildung von Vergleichsportefeuilles und Renditeunterschiede

Werden die Renditen von Vergleichsportefeuilles als&®oherte @r die erwar-

tete Rendite der untersuchten Aktien verwendet, so stellt sich die Frage nach der
Zusammensetzung und der Gewichtung der in den Portefeuilles enthaltenen Ak-
tien. FUr eine erste Sétzung der langfristigeblberrendite érfte es zweckraRig

sein, bei der Portefeuillebildung zachst alle an einer Wertpapiénse oder in
einem Marktsegment einedBse gehandelten Aktien zu lieksichtigen (Vermei-

dung eines Selection bias). Werden diese Aktien im Portefeuille gleichgewichtet
(,,naive” Diversifikation), so berechnet sich der Endwert eines gleichgewichteten
Portefeuilles zum Zeitpunkt T nach:

REY = Z—N +1] -1 (4)
t=1

N
T R,
=

les""q‘f = Endwert zum Zeitpunkt T einer Kapitalanlage von einer Geldeinheit, die
zu Beginn des Untersuchungszeitraumes (t=0) in das gleichgewichtete Por-
tefeuille P investiert wurde.

Dabei ist zu bdicksichtigen, dalR die im Portefeuille enthaltenen Aktien re-
gelmaRig umgeschichtet werden, um die mit Aktienkurgéwelerungen korrespon-
dierenden Veinderungen der Portefeuillegewichte wieder auszugleichen. Wird der
Endwert eines gleichgewichteten Portefeuilles nach Gleichung 3 berechnet, so kann
— entgegen der in der Literatuanfig verwendeten Bezeichnung — vom Grundsatz
nicht mehr von einer Buy-and-hold-Strategie gesprochen werden.
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Alternativ kdbnnen die im Portefeuille enthaltenen Aktien mit ihren Marktwer-
ten gewichtet werden (marktwertgewichtetes Portefeuille afzhlichen Ergebnis-
sen gelangt man, wenn diemderungsraten geeigneter Aktienindizes Verwendung
finden (vgl. Stehle et al., 2000)ilFdie Berechnung der Rendite eines marktwert-
gewichteten Portefeuilles gilt:

T N
Ry MW;,
RYY = 1| -1, (5)
t=1\i=1 S MW, ,

=1

R%"Y =Endwert zum Zeitpunkt T einer Kapitalanlage von einer Geldeinheit, die
zu Beginn des Untersuchungszeitraumes (t=0) in das marktwertgewichtete
Portefeuille P investiert wurde;

MW, ; = Marktwert der Aktie i zu Beginn des Monats t.

Bei Vorliegen eines Size-Effektes sind die Renditen eines gleichgewichteten
Portefeuilles im langfristigen Durchschnitbher als die eines marktwertgewich-
teten Portefeuilles, da die Aktien mit geringerer Marktkapitalisieruagket ge-
wichtet werden. Folglich werden bei einem Vergleich der Renditen der Untersu-
chungswertpapiere mit dem gleichgewichteten Portefeuille tendenziell niedrigere
Uberrenditen ausgewiesen.

Die formelmafig in den Gleichungen (4) und (5) beschriebenen Vorschriften
zur Portefeuillebildung sind analog auf Size-Portefeuilles anzuwenden, mit dem
Unterschied, daf3 nur Teilmengen von Aktien wie folgtilmdssichtigt werden: Die
Aktien werden nach der &he ihrer Marktkapitalisierung geordnet und die Bil-
dungsvorschriften entsprechend der §eschten Anzahl von Size-Portefeuilles
beispielsweise auf Quartile oder Quantile der zugrundeliegenden Verteilung bezo-
gen. Aufgrund der im allgemeinen geringeren Marktwertunterschiede der in den
Size-Portefeuilles enthaltenen Aktien sind die auf eine unterschiedliche Gewich-
tung der Aktien zuiickzufihrenden Renditeunterschiede deutlich niedriger.

Barber u. Lyon (1997) verweisen in Zusammenhang mit den konkreten Bil-
dungsvorschriften der Portefeuilles auf eingiigiichenRebalancing biasyelcher
insbesondere bei einer gleichgewichteten Portefeuillestrategie relevant ist. Bei ei-
ner solchen Strategie sind in jeder Periode Umschichtungen erforderlich, welche
die als Folge der Aktienkursentwicklung entstandeneraivderungen der Por-
tefeuillegewichte ausgleichen. Dies bedeutet, dal} Anteile von Aktien mit einer
uiberdurchschnittlichen Renditeentwicklung in der vergangenen Periode verkauft
und Anteile von Aktien mit einer unter dem Durchschnitt liegenden Rendite hinzu-
gekauft werden. Diese, die Durchschnittsrendite beeinflussenden Umschichtungen
betreffen die als Sctizer des Erwartungswertes verwendeten Portefeuillerenditen,
nicht aber die Renditen der untersuchten AktiBeljalancing bias Im Hinblick
auf die Ursachen dglicher Verzerrungeraldt sich somit festhalten, daf3 sich bei
der Sclatzung erwarteter Renditen mit Hilfe gleichgewichteter Portefeuilles sy-
stematische Beeinflussungen der durchschnittlidiibarrendite sowohl aus der
hdheren Gewichtung von Aktien mit niedrigerer Marktkapitalisierung als auch aus
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den regelraBigen Umschichtungen des gleichgewichteten PortefeuRlielsalan-
cing biag ergeben knnen.

Unterschiedliche Kursentwicklungen der Aktigimkaen auRerdem dazitfren,
daf3 sich die Marktwerte der in den Portefeuilles enthaltenen Aktien &ndem,
daf} die Zusammensetzung der Size-Portefeuilles nicht mehr ihren Bildungsvor-
schriften entsprechen. Hieraus resultierendévderungen in der Zusammenset-
zung der einzelnen Size-Portefeuilles stellen eine weitere Qiielhatfgliche Ver-
zerrungen bei der Sétrung der erwarteten Rendite des Untersuchungswertpapiers
dar, die ebenfalls defRebalacing biaguzurechnen sind.

Um denRebalancing biagzu vermeiden, empfehlen Lyon et al. (1999), die
Renditen von sogenannten Buy-and-hold-Vergleichsportefeuilles altSarte
fur die Renditen der untersuchten Aktien zu verwenden. Bei dieser Variante wird das
dem Untersuchungswertpapierim Monat O zugeordnete Vergleichsporteidgtie
die gesamte Betrachtungsperiode von T Monaten nicBndsrt. Formelraiig gilt
(vgl. auch Blume u. Stambaugh, 1983):

L

(I4+Ris)—1
REG =) = — : (©)

i=1

R =Endwert zum Zeitpunkt T einer Kapitalanlage von einer Geldeinheit, die zu
Beginn des Untersuchungszeitraumes (t=0) in das Buy-and-hold Portefeuille
P investiert wurde.

Die Verwendung von Buy-and-hold- respektive gleichgewichteten Vergleich-
sportefeuillesfihrt gendl den Bildungsvorschriften der Gleichungen (4) und (6)
zu unterschiedlichen Satrwerten iir die erwartete Rendite der betrachteten Ak-
tie. Die Hohe dieser Renditeunterschiede ist von dem Ausmal} bestehender Au-
tokorrelationen von Einzel- und Portefeuillerenditen atdig. Zur Darstellung
der genannten Zusammeinyge wird zur Vereinfachung ein Zwei-Periodenfall
mit im Zeitablauf konstanten erwarteten Renditen unterstellt. Abweichungen zwi-
schen den ta&hlich beobachteten und den erwarteten Renditen sigdliguind
werden im Strterme,; ;, erfaldt. fir die erwartete Rendite eines Buy-and-hold-
Vergleichsportefeuilles gilt (vgl. Roll, 1983):
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Fur den Erwartungswert eines gleichgewichteten Portefeuilles gilt:
N
(RGW . [ Z R + €4,2

N

Z R’"‘V_Ezl ‘|
. 1 1

NZ (Ri+¢i1); Z(Ri+5i,2)
1=1

z:l

E (ng) - R? + O&;,1,&i,2 (8)

E (RIGDW) = R? + Cov

Die Differenzbildung von (8) und (7Yihrt zu:
1 & RN
BH _ pGWY\ _ | = 2_ | = .
E (REY — REW) N;RZ (N;RZ>
1 N
+ (Ni_zlgii,liﬁi,z - 06_1,52> (9)

Gemal der Jensenschen Ungleichung gilt aufgrund der Koratedétr quadra-
tischen Funktioniir den ersten Klammerausdruck die Relation:

1Y .
(NZ&) SO o)
=1 =1

Der Unterschied zwischen beiden Termen ist aber gerade nach dem Verschie-
bungssatz der mittleren quadratischen Abweichung die VarianzidyoDeshalb
gilt (vgl. Roll, 1983):

N
1
E (RgH — ng) = 0'}2% + <NZ O'Ei’l;gi’2 — 0'51,52> . (11)
i=1

Bei fehlender Autokorrelation der Residuen ist der Klammerausdruck in Glei-
chung (11) null. Bei negativer Autokorrelation der einzelnen Wertpapierrendi-
ten oder bei positiver Autokorrelation der Portefeuillerenditen ist deaRalert
fur die erwartete Rendite der Untersuchungswertpapiere in jedem E&egr
wenn ein gleichgewichtetes Vergleichsportefeuille zugrundegelegt wird (vgl. Roll,
1983). Das Ausmal3 der beobachteten Autokorrelation ist zudem voritherdér
Marktkapitalisierung der Aktien aldimgig. So findet Stehle (1997) in einer empi-
rischen Untersuchungif den deutschen Markt, dal? monatliche Renditen von Size-
Portefeuilles, die Aktien mit niedrigerer Marktkapitalisierung enthalten, im Durch-
schnitt eine Bhere positive Autokorrelation als die Renditen von Size-Portefeuilles
mit einem tdheren Marktwert aufweisen.
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2.3. Berechnung der Teststatistiken

Cowan u. Sergeant (2001), Lyon et al. (1999), Kothari u. Warner (1997) und Barber
u. Lyon (1997) finden bei der Simulation langfristig¢ierrenditen stark verzerrte
Teststatistiken bei dayberpiifung der Nullhypothese,

Hy: p(BHARy) = 1o (BHARy). (12)

Die Verzerrungen der Teststatistiken werden in erster Linie durch eine schiefe
Uberrenditenverteilung verursacht, die entsteht, wenn Portefeuillerenditen als
Schatzwert fir die Renditen der betrachteten Aktien genommen wer8keviness
bias). Die beobachtete Schiefe ddberrenditenverteilung irde bei Anwendung
des t-Testes daziilfiren, dafl3 zu &ufig signifikant negative und zu selten signi-
fikant positive Uberrenditen ausgewiesen werden. Auch der nichtparametrische
Wilcoxon-Test (vgl. Wilcoxon, 1945) oder der Vorzeichentest setzen symmetrische
Verteilungen voraus undivden ebenfalls zu verzerrten Teststatistikigmén.

Um die aus einer schiefen Verteilung resultierenden Verzerrungen in den Test-
statistiken zu reduzieren, schlagen Cowan u. Sergeant (2001) vor, die Schiefe durch
Winsorisatior der berechnetedberrenditen zu reduzieren und die Auswirkungen
einer positiven Korrelation zwischen den Aktienrenditen auf die Varianz durch den
t-Test fir unabkangige Stichproben zu higksichtigen. Fufig wird auch die Ver-
wendung von einzelnen Vergleichswertpapieren zur Berechnungberrenditen
empfohlen (vgl. Barber u. Lyon, 1997). Der Vorteil dieser Methode ist sowohl die
Vermeidung defRRebalancing biasls auch deSkewness biasler Nachteil liegt
in einer tdheren Standardabweichung der beobachteten Stichprobenmittelwerte
(vgl. Cowan u. Sergeant, 2001). Lyon et al. (1999) empfehlen, die Teststatistiken
auf der Grundlage eines schiefeangepalf3ten t-Tests zu ermitteln. Die transformierte
Teststatistik wird berechnet duréh:

1 p (BHAR;)1?
(BHAR,) ' 3 (BHART)'L(BHART)]

b= V. [ u(BHAR,)
1
+6- ~v (BHARy) }

" UnterWinsorisatiorwird ein Verfahren zur Begrenzung von Extremwerten verstanden.

Es werden alle Beobachtungen, die zum Beispiel drei oder mehr Standardabweichungen
vom Mittelwert entfernt liegen, auf den niedrigsten bzéwchsten der verbliebenen Werte
begrenzt.

8 Die schiefeangepalite Teststatistik wurde von Johnson (1978) auf der Grundlage einer
Edgeworth-Expansion entwickelt, von Hall (1992) und Sutton (1993) diskutiert. Die An-
wendung der schiefeangepal3ten Teststatistik bei langfristigen Ereignisstudien geht auf eine
Idee von Lyon et al. (1999) ziick.
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2
=t +vVN- [; -~ (BHAR,) - [%]
e -W(BHART)} mit
5" [BHAR: — s (BHARy)|
v (BHARy) = =1 (13)

N - [o (BHARy)]?

1 (BHARy) ist der Mittelwert detJberrenditen aller Untersuchungswertpapiere ei-
ner Stichprobeg (BHAR) die dazugebrige (Querschnitts-)Standardabweichung
undv (BHARy) der Koeffizient der Schiefe.

In Anlehnung an lkenberry et al. (1995) schlagen Lyon et al. (1999) vor,
die kritischen t-Werte zur Ablehnung der Nullhypothese mit einem Bootstrap-
Verfahren zu bestimmen. An dem Einsatz von Bootstrap-Verfahren wird zuwei-
len Kritik geaulert, da sich die Renditen von Untersuchungs- und Vergleichs-
wertpapieren in ihrer Varianz unterscheidetinken. Eine bhere Varianz der
Untersuchungswertpapiere bagden Mitchell u. Stafford (1997) damit, daf? die
betrachteten Unternehmen Entscheidungen zur Investitions-, Finanzierungs- und
Aussclittungspolitik treffen, die Vergleichsunternehmen hingegen nicht. Dem ist
entgegenzuhalten, daf? nach Abschlu3 aller mit der dmgkgten Managemen-
tentscheidung verbundenen Mal3Bhahmen keine systematischen Varianzunterschiede
bestehen drften, wenn die Mrkte informationseffizient sind.

Zur Uberpiifung, ob die in den Simulationsrechnungen ermittelten Ableh-
nungslaufigkeiten signifikant von den theoretisch erwarteten Werten abweichen,
wird der Binomialtest verwendet. Die Teststatistik berechnet sich als Quotient aus
der Differenz zwischen den beobachteten und theoretisch erwarteten Werten und
dem Standardfehler der Binomialverteilung (vgl. Hoel, 1984):

> 21_a. (14&)

- 2

kobs_N'p
N-p-(1-p)

Fur die Berechnung der p-Werte gilt:

N

Pr(k > kops) = Z (g) m(1—p)N T,
m=Kkops
kob

k<) = 3 () amn (14b)
m=0

2.4. Zuordnung von Untersuchungswertpapieren und Size-Portefeuilles

In den nachfolgenden Simulationsrechnungen werden Size-Portefeuilles auf der
Grundlage der Quantile der Marktwertverteilung gebildét.jedes der zehn Size-
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Portefeuilles wird in einem ersten Schritt die durchschnittliche Marktkapitalisie-
rung aller im Portefeuille enthaltenen Aktien bestimmt. In einem zweiten Schritt
wird jedem Untersuchungswertpapier im Monat O genau das Size-Portefeuille zu-
geordnet, bei dem die Differenz zwischen dem Marktwert des Untersuchungs-
wertpapiers (MW) und der durchschnittlichen Marktkapitalisierung aller in einem
Size-Portefeuille enthaltenen Aktidd Wsp; minimal ist, also®

Size-Portefeuille-Nr. j: j = min| MW; — MWsp;| mit j =1,..,10. (15)
J

2.5. Datenbeschreibung und Stichprobenbildung mittels Simulation

Aus der Grundgesamtheit allerim amtlichen Handel der Frankfurter Wertpépierb

se zwischen 1960 und 1992 notierten Aktien werden 50.000 Beobachtungen mit
Zurucklegen gezogen. Zur Erzeugung von ganzzahligen Zufallszahlen verwenden
wir einen zelluéren Automaten nach Wolfram (1986). Rationale Zufallszahlen
werden mit einem Subtraktion-miitbertrag-Verfahren nach Marsaglia u. Zaman
(1991) generiert. Dadurchbkinen qualitativ gute Zufallszahlen mit (sehr) langen
Perioderdingen erreicht werden. Der Auswahl der Aktien und des Ereigniszeit-
punktes liegt zuachst die Annahme einer Gleichverteilung zugrunde, die jedoch
im weiteren Verlauf der Untersuchungen durch eine periodenspezifische Zufalls-
auswahl ersetzt wird. Die 50.000 Beobachtungen werden in 1.000 Stichproben zu
jeweils 50 Aktien eingeteilt.

Den Zeitpunkt der Zufallsauswahl definieren wir als Monat 0. Dies entspricht in
langfristigen Ereignisstudien jenem Zeitpunkt, in dem die mit der Managementent-
scheidung verbundenen MaRRnahmen praktisch abgeschlossen sind. So endet bei-
spielsweise die Durclihrung einer Kapitaleishung oder einer &seneinfihrung
mit der Notierung der neu ausgegebenen Aktien. Ausgehend vom Monat O berech-
nen wir fur die zufillig ausgevithlten Aktien die langfristigélberrenditeiber den
Zeitraum der folgenden 36 Monate. Diahge der Berechnungsperiode orientiert
sich an den in der Literatuiblicherweise verwendeten Zéitrmen zur Berech-
nung langfristigetUberrenditen. Bedingt durch den Berechnungszeitraum von 36
Monaten werden Renditedaten bis 1995 in die Betrachtung einbezogen.

Fur unsere Simulationsstudie stehén dlen genannten Zeitraum und das ge-
nannte Marktsegment monatliche Aktienrenditen aus einer Datenbank von Prof.
Stehle zur Veifigung'® Unsere Simulation verbindet also aus empirisch beobach-

® Um Erfahrungen hinsichtlich der Sensiti#itder Berechnungsergebnisse zu erhalten,
wurde alternativ tir jedes der j Size-Portefeuilles das Wertpapier mit dem niedrigsten und
dem lochsten Marktwert und somit eine untere und obere Grenze bestimmt. Die zu untersu-
chende Aktie wurde dann jenem Size-Portefeuille zugeordnet, indem sie sich selbst befindet.
Die Simulationsergebnisse sinidrfbeide alternative Zuordnungskriterien fast identisch.

10 Die vorliegende Simulationsstudie ist nach unserem Wissen die erste Studie, die nicht auf
Daten der CRSP-Datenbank basiert. Die Verwendung einer anderen Datenquelle istauch des-
halb von Bedeutung, weil empirische Untersuchungen durch eiBripgst selection bids
als Folge unvollgindiger Datenbanken (Kothari et al., 1995), fehlerhafter Daten (Shumway,
1997) und Verzerrungen der verwendeten Indizes (Canina et al., 1998) auf systematische
Weise beeinflu3t seindkinen.
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teten Kursen, Dividenden und anderen geldwerten Vorteilen berechneten Renditen
mit einem Kinstlichen Zufallsprozel3 der Bildung von ,,Pseudo“-Untersuchungs-
stichproben. Die Zufallsauswahl der Wertpapiere @lexleistet dabei, dal diel

tigkeit der Nullhypothese (Gleichung 12) angenommen werden kann und somit
eineUberpiiifung der Berechnungsmethodik evgticht wird.

Die Renditeberechnungen basieren auf Kassakursen am letzten Handelstag des
Monats. Es werden Dividenden und andere, den Aktien zuflieBenden geldwer-
ten Vorteile (Bezugsrechte, Gratisaktien etc.Jio&sichtigt. Wir unterstellen einen
individuellen Grenzsteuersatz von 0 Prozent, so dal3 dipétschaftsteuergut-
schrift in voller Hbhe angerechnet wird.

Um einen Selection biaszu vermeiden, werden auch Aktien in die Untersu-
chung einbezogen, die im genannten Zeitraum ihdesBnnotierung durch Kon-
kurs, Fusion, Going private oder andereru@en einstellten bzw. in Zusammen-
hang mit einem Going public, einemdoBensegmentwechsel oder der Erstemission
einer weiteren Aktiengattung die Notierung aufnahmen. In der vorliegenden Simu-
lationsstudie wird in dem zuerst genannten Fall die kumulighierrendite éir den
Zeitraum bis zur Notizeinstellung berechnet. Dieser Wert wird dann andert
bis zum 36. Monat fortgeschrieben. Wenn eine Aktie im Monat 0 auabkwird,
die im Folgemonat die &sennotierung einstellt, so stehen keine monatlichen Ren-
diten fur die Berechnung zur Vérfung. Dies fihrt zu einer Reduzierung der in
der Stichprobe enthaltenen Aktien um durchschnittlich 0,13 Prozent.

Als Schatzwert fir die erwartete Rendite der Allig ausgevihlten Wertpapiere
werden folgende Daten verwendet:

1. die Rendite eines gleich- und marktwertgewichteten Portefeuilles aller im amt-
lichen Handel der Frankfurter Wertpapiérbe notierten Aktien;

2. die Rendite eines der zehn aus den gleichen Daten gebildeten gleich-, markt-
wertgewichteten und Buy-and-hold Size-Portefeuilles;

3. die Rendite eines nach der Marktkapitalisierung vergleichbaren Wertpapiers.

Bei einem Simulationslauf werden insgesamt 1,85 Millionen Déitzesver-
arbeitet (50.000< 37). Um eine Erbhung der Stichprobeng8e von 50 auf 150
zu erreichen, mlten 5,55 Millionen Dateidéze in die Berechnungen einbezogen
werden. Zur Reduzierung des Rechenaufwandes wird bei déhknlg der Stich-
probengbdl3e deshalb erneut auf eine Bootstrap-Methodackgegriffen. Als Er-
gebnis der ersten Simulationsrechnung liegen 5000@0 einen Zeitraum von 36
Monaten berechnete langfristigéberrenditen vor. Aus diesen Daten wird durch
Ziehen mit Zuiicklegen eine Stichprobe von 150.000 Beobachtungen aufgebaut,
die dann in 1.000 Einzelstichproben eingeteilt wird.

2.6. Bestimmung der kritischen t-Werte durch Bootstrap-Verfahren

Durch die Asymmetrie detberrenditenverteilung folgen die berechneteiifPr
groRRen, d.h. die konventionellen t-Werte und nach den Erfahrungen von Lyon et
al. (1999) auch die transformierten schiefeangepaRt@vette, nicht mehr einer
theoretischen Verteilung.iF die berechneten langfristigéfberrenditen existiert
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eine unbekannte theoretische Verteilung mit déif@rblReO (t°). Die Bootstrap-
Methode (vgl. Efron, 1982) ersetzt die unbekannte theoretische Verteilung
F (BHAR;_34) durch eine empirische Verteilungsfunktidfy (BHARy—3s) mit

der dazugebrigen Statistikd (t5_,, ..., t5_1000)-

Zur Bestimmung des Verwerfungsbereiches ordnen wir in einem ersten Schritt
jedem der bereits ermittelten 50.000 Untersuchungswertpapiere ein anderes,
zufallig ausgevithltes Wertpapier zu, welches zu dem gleichen Size-Portefeuille
gelort. Als Ergebnis entstehen somit 1.000 Bootstrap-Stichprolietjelle Stich-
probe werden in einem zweiten Schritt die langfristigéiperrenditen ir einen
Zeitraum von 36 Monaten berechi{®HAR;_y 1, ..., BHAR:_36 5_1000)- Als
Schatzwert fir die langfristige Rendite dienen die gleichen Vergleichsportefeuil-
les, die auch zur Analyse der Untersuchungswertpapiere Verwendung finden. F
jede Bootstrap-Stichprobe wird dann in einem dritten Schritt ein Wert der Statistik
O (t32 1, -+ t_1000)» d-h. €in schiefeangepaRtewert berechnet. In einem vier-
ten Schritt werden aus der Verteilung der berechneten schiefeangepaRkenet
die Grenzen des Verwerfungsbereiches gatathindem auf der Grundlage der
Percentile der schiefeangepaltekMertverteilung die kritischen Werte zur Ableh-
nung der Nullhypothese ermittelt werden. Wird zum Beispiel ein Signifikanzniveau
von funf Prozent unterstellt, so werden der 25. und der 975. der nach d8eGr
geordneten schiefeangepaltelMierte als kritische Werte angenommen, also:

«

Pr|~t < —ti | =Pr |t > tha | = 5 (16)

3. Empirische Ergebnisse
3.1. Untersuchungeriif unterschiedliche Stichproberigen

3.1.1. Deskriptive Beschreibung der Verteilung der Stichprobenmittelwerte.
Durch die Zufallsauswahl der Untersuchungswertpapiere isagdeistet, dal3 die
Aktienrenditen in dem Zeitraum vor Untersuchungsbeginn nicht durch unterneh-
merische Entscheidungen auf systematische Weise beeinfluf3t sind. Folglich sollten
auch dieliber den nachfolgenden Zeitraum von 36 Monaten berechneten Renditen
der betrachteten Aktien im Durchschnitt nicht von denen der Vergleichsportefeuil-
les bzw. —wertpapiere abweichen. Ohne Fehlspezifikationen der Untersuchungsme-
thodik ist zu erwarten, daR3 die durchschnittliche Differenz der genannten Renditen,
d.h. die durchschnittliche langfristidéberrendite, nahe bei null liegt.

In der Tabelle 1 sind die durchschnittlichen Stichprobenmittelwerte, die zu-
gelorigen Standardabweichungen und die Weitedie Schiefe der Verteilung
angegeben. Diéiber einen Zeitraum von 36 Monaten berechneten langfristigen
Uberrenditen sind hoch signifikant, wenn die Renditen dedlligfausgevithlten
Aktien mit den dazugséldrigen Renditen eines Portefeuilles aus allen amtlich in
Frankfurt gehandelten Aktien verglichen werden. Dieser signifikante Unterschied
der berechneten Renditen ibhe von —1,78 bzw. 3,62 Prozentpunkte deutet damit
auf systematische Verzerrungen der Berechnungsergebnisse hin. Eine unterschied-
liche Gewichtung der im Vergleichsportefeuille enthaltenen Aktigntfzu einem
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Tabelle 1.Mittelwert, Standardabweichung und Schiefe térerrenditenverteilung einer
simulierten langfristigen Ereignisstudie

Die simulierte Studie basiert auf 1.000 Stichproben mit jeweils 50 bzw. 150 Aktian. F
die einzelnen Untersuchungswertpapiere und Vergleichsportefeuilles bzw. -wertpapiere
werdeniiber einen Zeitraum von 36 Monatdiberrenditen nach Gleichung 3 berech-
net. Mit dem t-Testifir ablangige Stichproben wirdberpiift, ob sich der Mittelwert der
Stichprobenmittelwert-Verteilung signifikant von null unterscheidet

Stichprobenmittelwert-Verteilung
Schatzwert fir die Mittelwert (%) t-Wert Standardab- Durchschnittliche
langfristige Rendite weichung (%) Schiefe der Stich-
probenverteilung

Teil A: 1.000 Stichproben mit 50 Aktien

Portefeuilles aus allen in Frankfurt amtlich gehandelten Aktien

gleichgewichtetes —-1,78 —-5,17 10,91 1,77

Portefeuille

marktwertgewichtetes 3,62 10,26 11,51 1,56
Portefeuille

Beriicksichtigung des Size-Effektes

gleichgewichtetes -0,61 -1,81 10,62 1,61

Size-Portefeuille

marktwertgewichtetes —0,21 -0,62 10,62 1,62

Size-Portefeuille

Buy-and-hold 0,88 2,65 10,52 1,55
Size-Portefeuille

Vergleichswertpapier -0,61 -1,28 15,11 -0,09

Teil B: 1.000 Stichproben mit 150 Aktien
Portefeuilles aus allen in Frankfurt amtlich gehandelten Aktien

gleichgewichtetes -1,82 -9,02 6,38 3,17
Portefeuille

marktwertgewichtetes 3,61 17,19 6,34 2,92
Portefeuille

Beruicksichtigung des Size-Effektes

gleichgewichtetes -0,64 -3,26 6,23 2,96
Size-Portefeuille

marktwertgewichtetes  —0,25 —-1,26 6,24 2,98
Size-Portefeuille

Buy-and-hold 0,89 4,52 6,24 2,95

Size-Portefeuille
Vergleichswertpapier -0,27 —-0,99 8,50 -0,01
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Unterschied voriiber finf Prozentpunkten bei der berechneten durchschnittlichen
Uberrendite nach 36 Monaten.

Da sich bei beiden Berechnungen weder die Untersuchungspapiere noch die in
den Vergleichsportefeuilles enthaltenen Aktien unterscheidamdn die festge-
stellten Unterschiede nur mit der unterschiedlichen Gewichtung der Aktien in bei-
den Vergleichsportefeuilles bzw. mit den monatlichen Umschichtungen des gleich-
gewichteten Vergleichsportefeuilles in Zusammenhang stehen.

Das negative Vorzeichen bei Verwendung des gleichgewichteten Portefeuilles
deutet auf eine Beeinflussung der Ergebnisse durch den Size-Effekt hin. Aktien mit
geringerer Marktkapitalisierung werden bei einer gleichgewichteten Portefeuille-
strategie sirker gewichtet, als dies bei einer Gewichtung der Aktien mit ihren
Marktwerten der Fall ist. Bei einem bestehenden Size-Effekt ist folglich die lang-
fristige Durchschnittsrendite eines gleichgewichteten Portefeuitlestund somit
die langfristigeUberrendite der Untersuchungswertpapiere niedriger.

Neben dem Size-dante auch deRebalancingeffekt die unterschiedlichen
langfristigenUberrenditen erldren. Zur Aufrechterhaltung der Portefeuillegewich-
tungen werden bei einer gleichgewichteten Portefeuillestrategie Anteile von Aktien
mit Uberdurchschnittlicher Kursentwicklung in der @akliegenden Periode ver-
kauft und Aktien mit unterdurchschnittlicher Kursentwicklung hinzugekauft. Diese
Strategie &3t (unter VernacBksigung von Transaktionskosten) im Vergleich zu
einer marktwertgewichteten Portefeuillestrategie auf den ersten Blick eine gerin-
gere langfristige Durchschnittsrendite vermuten. Werden kurzfristige Schwankun-
gen der Renditen um ihren Erwartungswert beobachtet, existiert ein kurzfristiger
Winner-Loser-Effekt' oder sind die Portefeuillerenditen positiv autokorreliert (vgl.
Gleichung 11), so kann eine gleichgewichtete Portefeuillestrategie (ohne Transak-
tionskosten) zu dheren langfristigen Durchschnittsrenditémifen.

Wird ein marktwertgewichtetes Portefeuille als Stdwert fir die erwartete
Rendite der betrachteten Aktien verwendet, so kann die hier ebenfalls beobachtete
deutliche Verzerrung des Mittelwertes zumindest teilweise mit der zugrundeliegen-
den Simulationstechnik in Zusammenhang stehen. Die einzelnen Untersuchungs-
wertpapiere werden gleichverteilt aus der Grundgesamtheit gezogbrend bei
der Berechnung der Portefeuillerendite die Aktien entsprechend ihren Marktwerten
gewichtet werden. Bei einem bestehenden Size-Effekt ist bei einer solchen Vorge-
hensweise zu erwarten, dal3 eiréelkére Gewichtung der Aktien mibherer Markt-
kapitalisierung im Vergleichsportefeuille zu positiven langfristigéerrenditen
fuhrt.

Werden die Renditen der Zilfig ausgevithlten Wertpapiere mit Sétzwerten
fir die langfristige Rendite verglichen, die den Size-Effekt und somit unterneh-
mensspezifische Unterschiede zwischen den einzelnen untersuchten Akiisa ber
sichtigen, so ergeben sich mit Werten zwischen 0,88 und —0,61 Prozentpunkten
deutlich geringere Verzerrungen des Mittelwertes. Mit Ausnahme der Verwendung
von Buy-and-hold Size-Portefeuilles als Benchmarkmodigtiien keine von null

1 Der Winner-Loser-Effekbeschreibt ein durchschnittliches Renditeverhalten, wonach
Aktien mit einer unterdurchschnittlichen Renditeentwicklung in der Vergangenheit (Loser-
Aktien) positiveUberrenditen in der Zukunft und in einer vorhergehenden Zeitperiode als
Winner-Aktien klassifizierte Werte ziilftig negativelberrenditen erzielen.
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statistisch signifikanten Mittelwertunterschiede festgestellt werden. Die Ergebnisse
deuten also darauf hin, dal3 die Beksichtigung des Size-Effektes zu unverzerr-
teren Schtzungeniir die langfristige durchschnittlichgberrendite @ihrt, d.h. zu
Ergebnissen, dieaher am erwarteten Durchschnittswert von 0% liegen.

Werden die Renditen der untersuchten Aktien mit deraaglich (Monat 0)
gleichgewichteten Buy-and-hold Size-Portefeuillerenditen verglichenase zu-
nachst zu erwarten, daf3 die Abweichungen des Durchschnittswertes zwischen einer
unteren und oberen Grenze von -0,61 bzw. —0,21 Prozentpunkten liégedany
die sich bei einer Berechnung der langfristiggberrenditen mit einem gleich-
bzw. marktwertgewichteten Size-Portefeuille ergeben. Dal} dies nicht der Fall ist,
kdnnte wiederum mit demRebalancingeffekt zusammendingen. Die von uns ver-
wendeten gleich- bzw. marktwertgewichteten Size-Portefeuilles werden monatlich
neu gebildet, so dall Umschichtungen zwischen den zehn Size-Portefeuilles im
Zeitablauf erfolgen. Die vorliegenden Ergebnisse deuten darauf hin, dal3 die Ver-
wendung von Portefeuilles, die innerhalb der Betrachtungsperiode von 36 Monaten
umgeschichtet werden, tendenziell zu eideersctitzung der erwarteten Rendite
der Untersuchungswertpapiere und somit zu einer negatlbenrendite fihrt.

Ein Renditevergleich zwischen den Untersuchungs- und den nach der Markt-
kapitalisierung vergleichbaren Wertpapierémit zu einem nicht signifikanten
Durchschnittswert, der nahe bei null liegt. Die Standardabweichung der Stichpro-
benmittelwerte von 15,11% liegt jedoch bei kleinen Stichproben von 50 Aktien um
fast 50 Prozeritber den Werten, die sich bei einer Verwendung von Portefeuilleren-
diten ergebed? Desweiteren kann bei der Verwendung von Vergleichswertpapieren
als Benchmarkmodell eine symmetrische Verteilung der berechbkemenditen
innerhalb einer Stichprobe beobachtet werden. Die Teststatistik&tbeupfifung
der Nullhypothese sind folglich nicht durch d8kewnesg&ffekt verzerrt.

Die in der Tabelle 1 enthaltenen Ergebnisse zeigen ferner, dal’ mit steigendem
Stichprobenumfang die Querschnittsstandardabweichung der Stichprobenmittel-
werte betéchtlich sinkt und im Durchschnitiihere t-Werte ausgewiesen werden.
Die Standardabweichung der Stichprobenmittelwerte gibt zudem Aufsdiblei
die durchschnittliche Abweichung vom ,,wahren“ Durchschnittswert, mit der im
Rahmeneiner empirischen Untersuchung eines konkreten bewertungsrelevanten
Ereignisses gerechnet werden mul3. Zudem wird (erwartungggjesine positive
Schiefe der kumulierten langfristigéfberrenditen festgestellt, wenn die Renditen
von Einzelwertpapieren mit Portefeuillerenditen verglichen werden. Die Schiefe
in den einzelnen Stichproben nimmt mit der Anzahl der einbezogenen Beobach-
tungen zu, wenn Portefeuillerenditen zur 8zung der erwarteten Rendite der
Untersuchungswertpapiere verwendet werden. Deshaftsem Verzerrungen bei
der Uberpiifung der Nullhypothese vermutet werden, wenn parametrische Tests
oder nichtparametrische Testverfahren, die die Symmetrieeigenschaft vorausset-
zen, eingesetzt werden. Werden hingegen die Renditen von Vergleichswertpapie-

12 steigt die Standardabweichung der berechnéliearrenditen in einer Stichprobe um
50%,, so nii3te die Anzahl der Beobachtungen um das 2,25-fagherfliegen, um bei einem
unvei@nderten Mittelwert einen identischen t-Wert zu berechnen (konventioneller t-Test).
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ren als Schtzer fir die langfristige Rendite verwendet, so ist die Verteilung der
kumuliertenUberrenditen symmetrisch.

3.1.2. Ablehnungshufigkeiteniir die Nullhypothese. Die Uberpiifung der Null-
hypotheseiir die untersuchten 1.000 Stichprobenmittelwerte erfolghzhst unter
Verwendung parametrischer Testverfahren (Tabelle 2). Aufgrund der beobachte-
ten schiefen Verteilungseigenschaften werden die Teststatistiken bei Verwendung
von Portefeuillerenditen mit einem schiefeangepaldten t-Test berechnet. Werden die
Renditen von Vergleichswertpapieren den Berechnungen zugrundegelegt, so kann
ein konventioneller t-Test Verwendung finden, dadierrenditenverteilung nach

den in der Tabelle 2 angegebenen Werigndie Schiefe arithernd symmetrisch

ist.

Die Ablehnungshufigkeiten @ir die Nullhypothese sind in der Tabelle 2 dar-
gestellt. Der erste angegebene Wert von 4,1% bedeutet, dal? bei Verwendung eines
gleichgewichteten Portefeuilles als Sthwert fir die erwartete Rendite der ana-
lysierten Aktien in 41 der 1.000 Stichproben eine signifikant negative langfristige
Uberrendite ausgewiesen wird, wenn von einem einprozentigen Signifikanzniveau
(zweiseitiger Test) ausgegangen wird. Ist die Methodik zur Berechnung des Mit-
telwertes und der Teststatistik gut spezifiziert, softg eine signifikant negative
Uberrendite jedoch nur bei 5 der analysierten 1.000 Stichproben, d.h. in 0,5% der
Beobachtungen festgestellt werden. Aufgrund der Symmetrieeigenschaft der theo-
retischen Wahrscheinlichkeitsverteilung vémiif3te auch in 5 &llen (0,5%) eine
signifikant positiveUberrendite ausgewiesen werden.

Bei Verwendung von Portefeuillerenditen zur 8ttung der Renditen der ana-
lysierten Wertpapiere sind nach den vorliegenden Ergebnissen der Tabelle 2 sy-
stematische Verzerrungen der Teststatistiken erkennbar. Erstens liegen die Ableh-
nungsfaufigkeiten der Nullhypothegmber den theoretisch erwarteten Werten. Wird
zur Veranschaulichung erneut auf das erste Wertepaar von 4,1 undib;Rgenrif-
fen, so sollteifir jeweils 5 Stichproben, d.h. in insgesamt Hllén, eine signifikant
positive bzw. negativéJberrendite festgestellt werden. Der tathlich beobach-
tete Wert von 41 liegt aber deutlidiber dem erwarteten Wert von 10. Zweitens
sind die Verzerrungen der Teststatistikém positive und negativé/berrenditen
unterschiedlich. Es wird zudufig eine Underperformance, aber zu selten eine
Overperformance beobachtetirfunser Beispiel wird in 36&len zu faufig eine si-
gnifikante negativéberrendite ausgewiesen. Eine signifikant positieerrendite
mifte in 5 Stichproben festgestellt werden. @atdich wird jedoch in keiner der
1.000 Stichproben ein signifikant positiver Durchschnittswert ermittelt. Drittens
sind die Abweichungen der empirisch beobachteten und der theoretisch erwarteten
Ablehnungshufigkeiten in fast allen &len bei einem vorgegebenen Signifikanz-
niveau von einem Prozent statistisch signifikant.

Die beobachteten Verzerrungen der Teststatistikefteh vor allem auf die in
der Tabelle 1 nachgewiesenen Verzerrungen der Mittelwerteekmufihren sein.
Weichtder Mittelwert aus den untersuchten 1.000 Stichproben statistisch signifikant
vom theoretisch erwarteten Wert von null ab, so kann von dem schiefeangepaliten
t-Test auch nicht erwartet werden, dal3 er die Nullhypothese akzeptiert. Werden die
Ergebnisse der Teststatistiken bei einer Bereinigung mit gleichgewichteten Size-
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Tabelle 2.Ablehnungshufigkeiten &ir die Nullhypothese unter Verwendung parametrischer
Testverfahren

Die simulierte Studie basiert auf 1.000 Stichproben mit jeweils 50 bzw. 150 Aktierdi&
einzelnen Untersuchungswertpapiere und Vergleichsportefeuilles bzw. -wertpapiere wer-
deniiber einen Zeitraum von 36 Monatétberrenditen nach Gleichung 3 berechnet. Zur
Uberptifung der Nullhypothese werden die Teststatistiken bei Verwendung der Portefeuil-
lerenditen mit dem schiefeangepal3ten t-Test, bei Verwendung von einem nach der Markt-
kapitalisierung vergleichbaren Wertpapier mit dem t-Test berechnet. Die Abweichungen der
empirisch beobachteten von den theoretisch erwarteten Ablehraufggiteiten werden mit

dem Binomialtest bei einem vorgegebenen Signifikanzniveau voalde¥piift. Signifikante
Abweichungen werden mitgekennzeichnet

Ablehnungshufigkeiten in%
Signifikanzniveau (%) 1 5 10

kumulierte Dichtefunktion (%) 0,5 995 25 97,5 5 95
Teil A: 1.000 Stichproben mit 50 Aktien

Portefeuilles aus allen in Frankfurt amtlich gehandelten Aktien

gleichgewichtetes 471 0,00 9,22 0,77 125 18
Portefeuille

marktwertgewichtetes 16 0,5 2,8 42 45 8,3
Portefeuille

Berucksichtigung des Size-Effektes

gleichgewichtetes 370 0,1 66 1,3 11,00 3,0
Size-Portefeuille

marktwertgewichtetes 32 0,1 6,6 1,1 10,5 3,0
Size-Portefeuille

Buy-and-hold 22 01 4.4 20 7.4 47
Size-Portefeuille

Vergleichswertpapier 0,4 0,3 2,3 1,8 5,2 4,0

Teil B: 1.000 Stichproben mit 150 Aktien
Portefeuilles aus allen in Frankfurt amtlich gehandelten Aktien

gleichgewichtetes 40 01 96 07 155 14
Portefeuille

marktwertgewichtetes 05 21 16 9,3 2,7 17,0
Portefeuille

Berticksichtigung des Size-Effektes

gleichgewichtetes 330 000 75 14 113 3,6
Size-Portefeuille

marktwertgewichtetes 27 00 69 18 104 4,2
Size-Portefeuille

Buy-and-hold 1,3 0,3 42 26 74 5.8

Size-Portefeuille
Vergleichswertpapier 06 00 22 15 53 39
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Portefeuilles und Vergleichswertpapieren mit ahernd identischen Mittelwerten
(Teil A, Tabellen 1 und 2) gegéibergestellt, so ergeben sich Hinweise darauf, dafl3
die verzerrten Teststatistiken sowohl durch die Lage als auch durch die asymme-
trische Form der Verteilung verursacht werden.

Werden nach der Marktkapitalisierung vergleichbare Wertpapiere zur Berech-
nung derUberrenditen verwendet, so werden bei einer Stichproli@eyvon 50
Aktien keine statistisch signifikanten Unterschiede festgestellt. Bei einer Stichpro-
bengbRRe von 150 Aktienifhrt ein im Durchschnitt leicht negativer Mittelwert zu
einer etwas niedrigeren Ablehnunégsifigkeit Uir positiveUberrenditen, wenn ein
zweiseitiger Signifikanztest bei einer vorgegebenen Irrtumswahrscheinlichkeit von
einem bzw. @inf Prozent zugrundegelegt wird. Bei einem Signifikanzniveau von
zehn Prozent ergeben sich keine signifikanten Abweichungen. Die Asymmetrie bei
der Ablehnung der Nullhypothese in beiden Verteilungsenden ist deutlich geringer
als bei der Verwendung von Vergleichsportefeuilles.

Nach den vorliegenden Untersuchungsergebnisgart tlie asymmetrische
Verteilung der langfristigefuberrenditen und die beobachteten Mittelwertverzer-
rungen (Lage der Verteilung) zu einem Fehler erster bzw. zweiter Art bei der
Uberpiifung der Nullhypothese. Die beobachteten Verzerrungen in der Lage der
Uberrenditenverteilung sind in erster Linie durch die Wahl eines geeigneteren
Benchmarkmodells zu korrigieren (vgl. Abschnitt 4). Treten bei nicht signifikan-
ten Durchschnittswerten immer noch Verzerrungen in den schiefeangepaliten t-
Statistiken auf, so sind digéif die Uberpiifung der Nullhypothese erforderlichen
Konfidenzintervalle mit einem Bootstrap-Verfahren zuaekn.

Mittels eines Bootstrap-Verfahrens kann die angenommene theoretische Ver-
teilungsfunktion durch eine empirische Verteilung ersetzt werden, weioheiri
vorgegebenes Signifikanzniveau die 8zung des Verwerfungsbereiches zur Ab-
lehnung der Nullhypothese ohne eine spezielle Verteilungsannahmigg et
(vgl. Abschnitt 2.6). Die Ablehnungsglufigkeiten auf der Grundlage der Bootstrap-
Verteilung sind in Tabelle 3 angegeben.

Die Testergebnisse auf der Grundlage der empirischen Verteilung zeigen nur
in wenigen (mit* symbolisierten) Bllen statistisch signifikante Abweichungen
zwischen den empirisch beobachteten und den theoretisch erwarteten Ablehnungs-
haufigkeiten. Zudem sind keine systematischen Unterschiede in den Ablehnungs-
haufigkeiten f@ir positive und negative langfristidéberrenditen mehr erkennbar.

Fur die Durchfihrung langfristiger Ereignisstudien kann man aus den vor-
liegenden Untersuchungsergebnissen die Empfehlung abzuleiten, die langfristi-
gen, auf der Grundlage von Portefeuillerenditen berechneten durchschnittlichen
Uberrenditen mit nichtparametrischen Testverfahren zu analysieren. Die kritischen
Werte zur Ablehnung der Nullhypothesérnen auf Basis von Bootstrap-Vertei-
lungen hinreichend genau geéttt werden. Die Untersuchungsergebnisse zeigen,
daf bei diesen Verfahren die empirisch beobachteten Ablehnamfigkeiten @r
die Nullhypothese sehr nahe bei den theoretisch erwarteten Werten liegen.
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Tabelle 3. Ablehnungshufigkeiten @ir die Nullhypothese unter Verwendung nichtparame-
trischer Testverfahren

Die simulierte Studie basiert auf 1.000 Stichproben mit jeweils 50 bzw. 150 Aktierdi&
einzelnen Untersuchungswertpapiere und Vergleichsportefeuilles bzw. -wertpapiere wer-
deniiber einen Zeitraum von 36 Monatétberrenditen nach Gleichung 3 berechnet. Die
kritischen Werte zur Ablehnung der Nullhypothese werden auf der Grundlage der schie-
feangepaldten t-Wert-Verteilung bestimmt. Zur Simulation der Verteilung wird jedem Wert-
papier eine andere Aktie aus dem gleichen Size-Portefeuille zugeordnet und die langfristige
Uberrendite auf identische Weise berechnet. Die Abweichungen der empirisch beobachte-
ten von den theoretisch erwarteten Ablehnuiagsigkeiten werden mit dem Binomialtest

bei einem vorgegebenen Signifikanzniveau vonii8érpiift. Signifikante Abweichungen
werden mit* gekennzeichnet

Ablehnungshufigkeiten in%
Signifikanzniveau (%) 1 5 10

kumulierte Dichtefunktion (%) 0,5 995 2,5 97,5 5 95
Teil A: 1.000 Stichproben mit 50 Aktien

Portefeuilles aus allen in Frankfurt amtlich gehandelten Aktien

gleichgewichtetes 08 03 30 19 54 51
Portefeuille

marktwertgewichtetes 10 05 27 30 47 4.2
Portefeuille

Berticksichtigung des Size-Effektes

gleichgewichtetes 04 01 27 20 47 5.2
Size-Portefeuille

marktwertgewichtetes 04 01 28 18 48 50
Size-Portefeuille

Buy-and-hold 04 03 25 27 44 54

Size-Portefeuille
Teil B: 1.000 Stichproben mit 150 Aktien

Portefeuilles aus allen in Frankfurt amtlich gehandelten Aktien

gleichgewichtetes 09 09 23 35 6,0 6.2
Portefeuille

marktwertgewichtetes 06 07 19 36 50 7.6
Portefeuille

Beriicksichtigung des Size-Effektes

gleichgewichtetes 08 05 30 4360 7,0
Size-Portefeuille

marktwertgewichtetes 08 04 31 4261 6,7
Size-Portefeuille

Buy-and-hold 117 04 31 30 58 68

Size-Portefeuille
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Tabelle 4.Mittelwert derUberrenditenverteilung und Ablehnungstigkeiten &ir die Null-
hypothese einer simulierten langfristigen Ereignisstudie bei Vorliegen eines kalenderzeit-
lichen Clusterings

Die simulierte Studie basiert auf 1.000 Stichproben mit jeweils 50 Aktien. Das Kalenderclu-
stering wirdiiber eine Dreiecksverteilung mit einer Spannbreite von 73 Monaten (Monat 0
+ 36 Monate) modelliert. Es erfolgen 1.000 gleichverteilte Ziehungen der Mittelpunkte der
Dreiecksverteilung mit jeweils 50 Ziehungen unter der Dreiecksverteiluingdie einzel-

nen Untersuchungswertpapiere und Vergleichsportefeuilles bzw. -wertpapiere wibaten
einen Zeitraum von 36 Monatdsberrenditen nach Gleichung 3 berechnet. Zur Simulation
der Verteilung wird jedem Wertpapier eine andere Aktie aus dem gleichen Size-Portefeuille
zugeordnet und die langfristigé¢berrendite auf identische Weise berechigt:,** kenn-
zeichnen signifikante Durchschnittswerte auf dem 10, 5, 1% -Niveau (zweiseitiger Test). Die
kritischen Werte zur Ablehnung der Nullhypothese werden auf der Grundlage der schiefean-
gepaliten t-Wert-Verteilung (Teil A) bzw. auf Basis einer empirischen Bootstrap-Verteilung
(Teil B) bestimmt. Bei einer Bereinigung mit Vergleichswertpapieren wird aufgrund der
symmetrischen Verteilung der t-Test verwendet. Die Abweichungen der empirisch beobach-
teten von den theoretisch erwarteten Ablehnuagibkeiten werden mit dem Binomialtest

bei einem vorgegebenen Signifikanzniveau vonii8érpiift. Signifikante Abweichungen
werden mit* gekennzeichnet

Ablehnungshufigkeiten in%
Signifikanzniveau (%)  Mittel- 1 5 10

kumulierte wert(%) 05 995 25 975 5 95
Dichtefunktion (%)

Teil A: Parametrische Teststatistiken (t—Test bzw. schiefeangepalter t-Test)

Portefeuilles aus allen in Frankfurt amtlich gehandelten Aktien

gleichgewichtetes —-1,40* 7,0° 0,1 134 21 176 4,2
Portefeuille

marktwertgewichtetes 5,200 53 157 9,5 23,3 13,5 29,0
Portefeuille

Berticksichtigung des Size-Effektes

gleichgewichtetes —-0,56 6,3 03 129 24 16,9 55

Size-Portefeuille
marktwertgewichtetes —0,19 58 04 116 22 153 54
Size-Portefeuille
Buy-and-hold 0,68 25 01 6,4 2.2 95 53
Size-Portefeuille
Vergleichswertpapier —0,95 04 0,3 3,0 2,2 57 4.4

Teil B: Nichtparametrische Teststatistiken auf Basis empirischer Verteilungen

Portefeuilles aus allen in Frankfurt amtlich gehandelten Aktien

gleichgewichtetes 00 0,7 22 30 53 54
Portefeuille
marktwertgewichtetes 02 1.1 1,9 2,2 4,4 4,6

Portefeuille
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Table 4. (Fortsetzung)

Ablehnungshufigkeiten in%
Signifikanzniveau (%)  Mittel- 1 5 10

kumulierte wert(%) 05 995 25 975 5 95
Dichtefunktion (%)

Beriicksichtigung des Size-Effektes

gleichgewichtetes 01 05 1325 53 51
Size-Portefeuille
marktwertgewichtetes 01 06 19 25 51 50
Size-Portefeuille
Buy-and-hold 04 10 25 26 60 59

Size-Portefeuille

3.2. Untersuchungen bei Vorliegen einer zeitlicheiufding von Beobachtungen

Die im Rahmen von langfristigen Studien zu analysierenden Ereignisseck

in einzelnen Jahren des Untersuchungszeitraumeauftediuftreten. Eines der be-
kanntesten Beispiele hiénfsind die von Ritter (1984) beobachteten sogenannten
,,Hot-issue“-Phasen, die eine deutliobhiere Anzahl von Brseneinfihrungen in
einzelnen Jahren und Branchen bezeichnen. Dies hat zur Folge, daf3 bei langfri-
stigen Ereignisstudien eine veastteUberschneidung der Ereignisfenster entsteht
und somit die einzelnen Beobachtungen innerhalb des Untersuchungssamples nicht
mehr unabBngig voneinander sind. Welche Auswirkungen sich daraus auf die Un-
tersuchungsergebnisse ergeben, wird mit der nachfolgenden Simulation analysiert.

Fur die Simulation einer zeitlichen &lifung von Ereignissen (Kalenderclu-
stering) wird eine Dreiecksverteilung (Simpson-Verteilung) mit einer Spannbreite
von 73 Monaten (Monat @& 36 Monate) gewhlt, deren Mittelpunkt (Scheitel-
punkt) Uber ein Intervall von Januar 1963 bis Dezember 1989 geht. Es werden
1.000 gleichverteilte Ziehungen der Mittelpunkte mit jeweils 50 Ziehungen von
einzelnen Aktien unter der Dreiecksverteilung vorgenommen. Mit Ausnahme der
skizzierten Variation der Verteilungsannahme bei der Stichprobenbildung wird die
gleiche Untersuchungsmethodik gavit, die den Berechnungen in Abschnitt 3.1
zugrundeliegen.

Im Unterschied zu den Simulationsergebnissen ohne Vorliegen eines kalen-
derzeitlichen Clusterings sind deutlichere Verzerrungen der aus den simulierten
1.000 Stichproben berechneten Mittelwerte zu beobachten. Mit Ausnahme der
gleich- und marktwertgewichteten Size-Portefeuilles als Benchmarkmodell sind
statistisch signifikante Mittelwerte festzustellen. Als Folge dieser Verzerrungen
entstehen Abweichungen der empirisch beobachteten von den theoretisch erwar-
teten Ablehnungsiufigkeiten. Die eingesetzten Verfahren, die marktwertbedingte
Renditeunterschiede haksichtigen, fihren in Verbindung mit der Bestimmung
der Ablehnungshufigkeiten @r die Nullhypothese auf Basis empirischer Vertei-
lungen auch bei Vorliegen eines kalenderzeitlichen Clusterings zu den genaueren
Ergebnissen der Teststatistiken.
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Tabelle 5.Mittelwert derUberrenditenverteilung und Ablehnungsltigkeiten &ir die Null-
hypothese einer simulierten langfristigen Ereignisstudie unter Verwendung verschiedener

Vergleichswertpapiere zur Satzung erwarteter Renditen

Die simulierte Studie basiert auf 1.000 Stichproben mit jeweils 50 Aktiém.die ein-
zelnen Untersuchungswertpapiere und Vergleichswertpapiere wébagereinen Zeitraum
von 36 MonaterlUberrenditen nach Gleichung 3 berechnet. Als Erwartungswert werden
Aktienrenditen von Unternehmen mit vergleichbarer Marktkapitalisierungagbwd.h. die
Aktien mit den finf ndchstidheren bzw. achstniedrigeren Marktwerten. Mit dem t-Teist f
abhangige Stichproben wirdberpiift, ob sich der Mittelwert der Stichprobenmittelwert-
Verteilung signifikant von null unterscheidét,”*,”** kennzeichnen signifikante Durch-
schnittswerte auf 10, 5, bzw. 1% -Niveau. Die Abweichungen der empirisch beobachteten
von den theoretisch erwarteten Ablehnurigdigkeiten werden mit dem Binomialtest bei
einem vorgegebenen Signifikanzniveau voni8érpiift. Signifikante Abweichungen wer-
den mit* gekennzeichnet.

Ablehnungshufigkeiten in%
Signifikanzniveau (%) Mittel- 1 5 10
kumulierte Dichtefunktion (%) wert(%) 05 995 25 975 5 95
Vergleichswertpapiere mitdnerer Marktkapitalisierung (steigend MF: MF5)

MF1 0,24 04 03 20 25 50 53
MF2 1,06 04 06 14 28 35 47
MF3 1,1 01 02 16 18 41 51
MF4 156 04 02 13 19 43 44
MF5 193 04 01 17 18 42 45
Vergleichswertpapiere mit niedrigerer Marktkapitalisierung (fallend MBIMF5)
MF1 —0,40 05 02 22 24 44 3,6
MF2 -1,1z* 06 01 22 20 48 48
MF3 -127r 03 04 27 20 62 48
MF4 -163** 02 02 23 24 52 47
MF5 -155" 04 03 14 17 49 44

3.3. Marktwertunterschiede zwischen Untersuchungs- und
Vergleichswertpapieren

In diesem Abschnitt soll die Eignung von Wertpapieren mit vergleichbarer Markt-
kapitalisierung als Benchmarkmodell getestet und der Einflu des Size-Effektes
auf die Durchschnittswerte und Teststatistiken langfristigeerrenditen analy-
siert werden. Dazu werden in einem ersten Schiiittdie zufllig ausgevithlten
Aktien flnf Vergleichswertpapiere mit einendleren Marktwert ermittelt. Das er-
ste Vergleichswertpapier ist die Aktie mit deraahstldheren Marktwert. Es folgt
das Wertpapier mit dem zweitheren Marktwert. Der Auswahlmechanismus wird
fortgesetzt, bisiinf Vergleichswertpapiere ausgahit wurden. In einem zweiten
Schritt werden danriif Wertpapiere mit niedrigerem Marktwert bestimmt.

Nach den in der Tabelle 5 dargestellten Ergebnissemt fdie Verwendung
von Vergleichswertpapieren mit derachsttbheren bzw. achstniedrigeren Markt-
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wert zu einem Scitzwert fir die Aktienrendite der betrachteten Aktien nach
36 Monaten, der sehr nahe am theoretisch erwarteten Durchschnittswert von
null liegt. Die beobachteten Mittelwertunterschiede der Durchschnittsrenditen von
Untersuchungs- und Vergleichswertpapieren @kl von 0,24 bzw. —0,40 Prozent-
punkten sind statistisch nicht signifikant.

Andererseitsiihren schon sehr geringe systematische Unterschiede irbtier H
der Marktkapitalisierung, wie z.B. die Verwendung von Vergleichswertpapieren mit
dem zweittbheren bzw. zweitniedrigeren Marktwert, zu statistisch signifikanten
Mittelwertunterschiedenif Betrachtungsze#éume von 36 Monaten. Auffallend
an den Simulationsergebnissen ist die klare Struktur, mit welcher der Size-Effekt
zu beobachten ist. Die Vorzeichen der berechneten Mittelwerte entspréciadie f
zehn Simulationglufe den Erwartungen bei Existenz eines Size-Effektes. Zudem
werden die statistisch von null signifikanten Mittelwertunterschiede kontinuierlich
grol3er, wenn die Unterschiede in der Marktkapitalisierung von Untersuchungs-
und Vergleichswertpapieren zunehmen.

Die ebenfalls in der Tabelle 5 dargestellten Ablehnuigslykeiten liegeniir
die einbezogenen Vergleichswertpapiere nahe bei den theoretisch erwarteten Wer-
ten, wenn der t-Testif ablangige Stichproben Verwendung findet. Die mit zuneh-
menden Unterschieden in der Marktkapitalisierung zwischen Untersuchungs- und
Vergleichswertpapieren beobachtetenareterungen der Mittelwerte wirken sich
jedoch kaum auf die empirisch ermittelten Ablehnurigsigkeiten aus.

Nach den bisherigen Betrachtungen scheint die Verwendung der Renditen von
Vergleichswertpapieren gegaver Size-Portefeuillerenditen zur $¢hung von Er-
wartungswerten zu keinen methodischen Verbesserungeitrert. Eir die Ver-
wendung von Size-Portefeuilles bei kleinen Stichproben spricht vor allem, dal3 der
Durchschnittswert der Stichprobenmittelwerte statistisch dgkahomisch nicht
von null verschieden und die Standardabweichung der einzelnen Stichprobenmit-
telwerte deutlich geringer ist als bei der Verwendung von Vergleichswertpapieren.
Die Standardabweichung der Stichprobenmittelwerte liegt nach den Angaben von
Tabelle 1 @ir Stichprobengi3en von 50 Aktien bei Verwendung von Vergleichs-
wertpapieren um ca. 50 Prozditier dem Wert, der sich bei einer $¢hung der
erwarteten Rendite der untersuchten Aktien mit Hilfe von Vergleichsportefeuilles
ergibt. Bei einem solchen Unterschied in der Standardabweichung kann die Verwen-
dung von Vergleichswertpapieren mit def@chsttdheren bzw. achstniedrigeren
Marktwert lediglich als Ergnzungsrechnundgif die Durchfihrung von Ereignis-
studien mit nicht simulierten Daten empfohlen werden.

4. Empfehlungen zur Benchmarkwabhl bei nicht simulierten Daten

In Abschnitt 3wurden verschiedene Benchmarkmodelle dahingehend analysiert, ob
der Sclatzwert fir die erwartete Rendite der zu untersuchenden Aktien die mit der
Marktkapitalisierung in Zusammenhang stehenden Renditeunterschiadeaad
widerspiegelt. Um jedoch Empfehlungdir £ine unverzerrte Benchmarkwahl zur
Durchfuhrung langfristiger Ereignisstudien geben Zunken, sind weitere Anfor-
derungen an die verwendete Simulationsmethode zur Auswahl einer Benchmark
zu stellen.
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Dies betrifft erstens die in der Literatur gefundenen Hinweise, daf3 es sich bei
dem Size-Effekt um ein zeitlich variierendesaPlomen handelt. So ist zwar nach
dem heutigen Stand der empirischen Literatur im langfristigen Durchschnitt von
einer positiven Risikof@mie fir eine niedrigere Marktkapitalisierung auszugehen,
fir einzelne Zeitperioden kann es sich jedoch genau umgekehrt verhalten (vgl.
Beiker, 1993; Oertmann, 1994; Stehle, 1997).

Zweitens wurden in der Literatur weitere empirische Bestimmungsfaktoren
identifiziert, welche Renditeunterschiede zwischen einzelnen Aktiearerklon-
nen. Zu ihnen @hlen beispielsweise der Quotient aus dem Buch- und dem Markt-
wert einer Aktie, die Dividendenrendite, der Verschuldungsgrad, Renditen der vor-
hergehenden oderifherer Perioden, das Kurs-Gewinn- und das Cash-flow-Kurs-
Verhaltnis (vgl. Stehle et al., 1998; Wallmeier, 2000).

Bei der Durchi@ihrung einer (langfristigen) Ereignisstudie werdenaalst in-
nerhalb des festgelegten Betrachtungszeitraumes alle stattgefundenen Ereignisse
identifiziert. Gegebenenfalls werden weitere Kriterien herangezogen, welche die
Stichprobe zum Beispiel aubbsennotierte Unternehmen eines bestimmten Markt-
segmentes und/oder einer bestimmtémd® besclhmkt.

In einer Vielzahl von Bllen dirften die ermittelten Ereignisse keiner Gleich-
verteilung im Beobachtungszeitraum unterliegen. Aufgrund eines sich im Zeitab-
lauf velandernden Size-Effektes wird deshalio fedes identifizierte Ereignis per
Zufallsauswahl zum gleichen Zeitpunkt eine andere Aktie auabkwJede der
1.000 gezogenen Zufallsstichproben ist somit in der zeitlichen Verteilung und in
der Anzahl der Elemente mit der Stichprobe der durchiztgnden Ereignisstudie
identisch.

Zur lllustration der (modifizierten) Simulationsmethode verwenden wir die zeit-
liche Verteilung von 79 Brseneinfihrungen in den amtlichen Handel der Frankfur-
ter Wertpapierbrse zwischen 1960 und 1992. Die nachfolgende Tabelle zeigt die
Ergebnisse der 1.000 Zufallsstichproben mit jeweils 79 auabken Aktien. Die
Verteilung der Stichprobe ist durch ein besonders augapes zeitliches Clustering
der Ereignisse ab 1983 zu charakterisieren.

Nach den Ergebnissen der Tabelle 6 sind die berechneten Durchschnittswerte
statistisch hoch signifikant. Insbesondérert die Verwendung eines marktwertge-
wichteten Portefeuilles als Benchmark zu den aristten verzerrten Berechnungs-
ergebnissen. Gleich- bzw. marktwertgewichtete Size-Portefeuilles als Benchmark
weisen nach den vorliegenden Simulationsergebnissen die erwartete Rendite der
Untersuchungswertpapiere tendenziell zu niedrig aus (positiegrenditen). Mit
der als Buy-and-hold Size-Portefeuille bezeichneten Benchmark wird im Durch-
schnitt eine erwartete Rendite geath, die ca. einen Prozentpunltber den
tatsachlich zu erwarteten Werten liegt. Aus den Simulationsergebnissemek
in unserem Beispielfr die durchzufihrende Ereignisstudie folgende Empfehlun-
gen abgeleitet werden:

— Die Ergebnisse der durchiiifrenden Ereignisstudie bei Verwendung von
gleich- und marktwertgewichteten Size-Portefeuilles und von Buy-and-hold
Size-Portefeuilles als Benchmarkrinen als obere und untere Grenze der Be-
rechnungsergebnisse interpretiert werddm.dte Signifikanztests sind die mit
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Tabelle 6.Mittelwerte, Ablehnungsiufigkeiten und Konfidenzintervallsatzungentir eine
Simululationsverteilung, die der zeitlichen Verteilung dér&neinfihrungen in den amt-
lichen Handel Frankfurt 1960—1992 entspricht

Die simulierte Studie basiert auf 1.000 Stichproben mit jeweils 79 Aktiém.die ein-
zelnen Untersuchungswertpapiere und Vergleichsportefeuilles waldgreinen Zeitraum

von 36 MonateriJberrenditen nach Gleichung 3 berechnet. Zur Simulation der Verteilung
wird jedem Wertpapier eine andere Aktie aus dem gleichen Size-Portefeuille zugeordnet
und die langfristigelberrendite auf identische Weise berechrigt*,*** kennzeichnen
signifikante Durchschnittswerte auf dem 10, 5, 1% -Niveau (zweiseitiger Test). Die Ab-
lehnunglaufigkeiten werden auf der Grundlage des schiefeangepaldten t-Testes bestimmt.
Die Abweichungen der empirisch beobachteten von den theoretisch erwarteten Ableh-
nungstaufigkeiten werden mit dem Binomialtest bei einem vorgegebenen Signifikanzniveau
von 1 %uberpiift. Signifikante Abweichungen werden niigekennzeichnet

Ablehnungshufigkeiten in%
Signifikanzniveau (%) Mittelwert (%) 1 5 10

kumulierte 0,5 99,5 2,5 97,5 5 95
Dichtefunktion (%)

Teil A: Mittelwerte und Teststatistiken (schiefeangepalter t—Test)

Portefeuilles aus allen in Frankfurt amtlich gehandelten Aktien

gleichgewichtetes 1,91* 0,4 0,6 3,0 40 477 75
Portefeuille

marktwertgewichtetes 7,70° 0,00 35 01 233 12,0 233
Beriicksichtigung des Size-Effektes

Portefeuille

gleichgewichtetes 2,25" 0,6 0,6 2,4 39 3,9 7.4
Size-Portefeuille

marktwertgewichtetes 2,49 0,5 0,6 2,3 40 3,8 7.8
Size-Portefeuille

Buy-and-hold —1,07** 1,7 0,1 6,0 1,5 9,0 2,9

Size-Portefeuille

Teil B: Konfidenzintervallschtzung

gleichgewichtetes —2,787 2,736-2,007 2,213-1,534 1,876
Size-Portefeuille
marktwertgewichtetes —-2,774 2,721-1,930 2,233-1,490 1,925
Size-Portefeuille
Buy-and-hold —3,422 2,242-2,439 1,752-2,128 1,386

Size-Portefeuille

dem Simulationsverfahren ermittelten und im zweiten Teil der Tabelle 6 ange-
gebenen Konfidenzintervalle zu verwenden.

— Die beobachteten signifikanten Abweichungen der Durchschnittswerte vom
Wert null kdnnten auf den EinfluR anderer Renditeanomalien hindeuten. Das
gleiche Simulationsverfahren sollte alternatisr indere Benchmarkmodelle
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(z.B. Buchwert-Marktwert-Portefeuilles) durchgéft werden. Im Ergebnis
dieser Analysen werden jene Benchmarks ausgdinwdie sehr nahe am theo-
retisch erwarteten Wert von null liegen.

Die vorgeschlagene Methodik der Benchmarkwahl @glicht es, die bisher
in Ereignisstudien &ufig angegebenen Untersuchungsergebnigsg@éhlreiche)
alternativ verwendete Benchmarks (vgl. z.B. Sapusek, 2000) auf jene zu reduzie-
ren, die unter der Nullhypothese und der beobachteten zeitlichen Verteilung der
Ereignisse zu weitestgehend unverzerrten Berechnungsergebriiksem f

Die in diesem Abschnitt abgeleiteten Empfehlungemie Durchfihrung lang-
fristiger Ereignisstudien mit nicht simulierten Daten reduzieren auftretende Ver-
zerrungen der Berechnungsergebnisse bei einem sich im Zeitablantieenden
Size-Effekt. Die vorgeschlagene Methodik ist auch allgemein auf andere oder auf
Kombinationen von mehreren Renditeanomalien anwendbar und verdeutlicht die
Vorteile von Simulationstechniken gedgérer anderen Verfahren. Der Nachteil des
Verfahrens liegt im hohen Rechenaufwand. Eine Umsetzung der Methode ist nur
bei Zugriff auf gibRere Datenbankendylich.

5. SchluR3folgerungen

Nach den bisher vorliegenden Erkenntnissen bereiten bei der Berechnung langfristi-
gerUberrenditen vor allem die Wahl der Benchmark zur&ezhng der erwarteten
Rendite einer Aktie, bestehende Querschnittskorrelationen als Hodgkappender
Ereignisfenster, eine Konzentration von Ereignissen in einzelnen Zeitperioden oder
in bestimmten Branchen sowie eine zum Teil hehtliche Schiefe ddberrendi-
tenverteilung enorme Probleme bei der Berechnung des Mittelwertes und der dazu-
getbrigen Teststatistiken. Die hohe Standardabweichung sowoklisrenditen
einzelner Aktien als auch der Stichprobenmittelwerte erschweren erheblich die
okonomische Interpretation der Ergebnisse und die Anwendung langfristiger Er-
eignisstudien zur Analysékonomisch relevanter Fragestellungen.

Besonders gravierend sind die beobachteten Verzerrungen der Ergebnisse, wenn
die Renditen der untersuchten Aktien mit den Renditen eines gleich- bzw. markt-
wertgewichteten Portefeuilles aus allen im amtlichen Handel der Frankfurter Wert-
papierldrse notierten Aktien verglichen werden. Dieses Ergebnis unserer Simula-
tionsstudiedRt erwarten, daf3 die in Deutschland ugldaren (marktwertgewichte-
ten) Aktienindizes (DAX, DAFOX etc.) in den meistedllen nicht als Scatzwert
fur die langfristige Rendite einzelner Aktien geeignet sind.

Auch eine Bereinigung mit der Rendite einzelner Vergleichswertpapiere ist le-
diglich als Erg@anzungsrechnung zu empfehlen. Der schwerwiegendste Nachteil die-
ses Verfahrens ist in debheren Standardabweichung der Stichprobenmittelwerte
zu sehen. Positive und negative Abweichungen @méimehrerer Prozentpunkte
vom ,,wahren“ Durchschnittswerthknen insbesondere bei kleineren Stichproben
sowie bei einer zeitlichen&ufung von Ereignissen mit eineblheren Wahrschein-
lichkeit auftreten und zu fehlerhaften Interpretationen der Untersuchungsergebnisse
fuhren. Einweiterer Nachteil ist, daR die berechnetieerrenditeniir die einzelnen
Untersuchungswertpapiere nichtin Querschnittsuntersuchungen verwendet werden
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kdnnen, da ein Einflu unternehmensspezifischer Ereignisse der Vergleichswertpa-
piere gegeben ist.

Auf der Grundlage der durchggirten Simulationen empfehlen wir Vergleichs-
portefeuilles als Benchmark zu verwenden. Die Konstruktion der Vergleichsporte-
feuilles sollte auf Basis empirisch identifizierter Bestimmungsfaktoren erfolgen, die
einen Beitrag zur Eridrung von Renditeunterschieden und somit der Preisbildung
auf den Aktiennarkten leisten. &r die Auswahl eines Benchmarkmodells eignen
sich Simulationen, um unter alternativen Modellen jenes auahles, welches un-
ter der Nullhypothese unverzerrte &trergebnisse liefert. Da der Eakiingsgehalt
der empirischidentifizierten Bestimmungsfaktorenim Zeitablauf variieren kann, ist
sicherzustellen, daf3 die simulierten und die im Rahmen einer langfristigen Ereig-
nisstudie zu analysierende Stichprobe eine identische zeitliche Verteilung besitzen.
Die furr dieUberpiifung der Nullhypothese erforderlichen Konfidenzintervalle sind
auf Basis einer Bootstrap-Verteilung zu atten, da eine Bereinigung von Einzel-
mit Portefeuillerenditen zu einer schiefeiberrenditenverteilungihrt.
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