
OR Spektrum (2001) 23: 445–475

c© Springer-Verlag 2001

Der Einfluß der Benchmarkwahl
auf das Ergebnis langfristiger Ereignisstudien�

The benchmark effect in long-run event studies

Olaf Ehrhardt und Ralf Koerstein
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Zusammenfassung.Die Durchf̈uhrung 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
Änderungsrate eines Aktienindexes approximiert. Nach unserenSimulationsergeb-
nissen entstehen bei einer solchen Vorgehensweise jedoch erhebliche Verzerrungen
der Mittelwerte und der dazugehörigen Teststatistiken.

In unserer Untersuchung werden Ereignisstudien dadurch simuliert, daß aus
einer umfassenden Datenbanküber historische Aktienrenditen durch einen Zu-
fallsprozeß einzelne Aktien ausgewählt und analysiert werden. Die wichtigsten
Ergebnisse der durchgeführten Simulationen sind: (1) Geeignete Benchmarks soll-
tenmittels einerSimulation ausgewählt werden, umpotentielleVerzerrungen in den
Ergebnissen bereits bei der Festlegung des Untersuchungsdesigns zu erkennen und
zu reduzieren. (2) Die Verwendung speziell konstruierter Vergleichsportefeuilles,
z.B. Size-Portefeuilles, führt in Verbindungmit bootstrap-geschätzen Konfidenzin-
tervallen zu genaueren Untersuchungsergebnissen. (3) Verzerrungen der Untersu-
chungsergebnisse, die auf zeitlich variierende Renditeeffekte zurückzuf̈uhren sind,
können bei identischen zeitlichen Verteilungen von Untersuchungs- und simulier-
ten Stichproben erfaßt werden.

Abstract. An important step in long-horizon event studies is the choice of the
benchmark that is usedasaproxy for theexpected 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.

� Für wertvolle Hinweise danken wir Professor Richard Stehle und zwei anonymen Gut-
achtern.
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Wesimulateevent studiesby randomlychoosingstocksoutof a largedatabaseof
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.

Schlüsselẅorter: 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 Erwartungswert für die Rendite der betrachte-
ten Aktie liefert. ZurÜberpr̈ufung der Eignung einer Benchmark zur empirischen
Scḧatzung dieses Erwartungswertes bieten sich Simulationen zur Generierung von
Stichproben unter der Nullhypothese und Bootstrap-Techniken zur Verifizierung
der dazugeḧorigen Teststatistiken an.

Gegenstand von Ereignisstudien sind beispielsweise Entscheidungen des Ma-
nagements einer Unternehmungüber die Durchf̈uhrung von Investitionsprojekten,
über eine Fusion mit einem anderen Unternehmen,über 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-
ströme der Anteilseigner verändern. Die Frage nach der Effizienz dieser Informati-
onsverarbeitung erhält einen stark praxisrelevanten Bezug, da signifikant positive
oder negative Aktienkursreaktionen auf bestimmte Managemententscheidungen
verwendet werden k̈onnen, um Handlungsempfehlungen für eine optimale und
konsequent kapitalmarktorientierte Unternehmenspolitik abzuleiten. Inwieweit die
Marktteilnehmer die ihnen zur Verfügung stehenden Informationen tatsächlich ef-
fizient verarbeiten, z̈ahlt auch heute noch zu den ungelösten Fragestellungen im
Gebiet Finanzierung.

Die Ausgangshypothese ist, daß in informationseffizienten Märkten nach
Abschluß aller mit der angekündigten Entscheidung in Zusammenhang stehenden
Maßnahmen keine weiteren systematischen Kursreaktionen beobachtet werden
sollten. Unter dieser Prämisse entsprechen in der Folgezeit die Renditen der betref-
fenden Aktie (d.h. die relativen Aktienkursveränderungen) im Durchschnitt ihren
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Erwartungswerten.1

Empirische Untersuchungen führen jedoch zum Ergebnis, daß Aktienren-
diten für Betrachtungszeiträume von drei bis f̈unf Jahren zum Beispiel nach
Börseneinf̈uhrungen (Ritter, 1991), Kapitalerhöhungen (Loughran u. Ritter, 1995),
Aktienrückkäufen (Ikenberry et al., 1995), Dividendenveränderungen (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) geschätzt.

Die beobachteten Abweichungen könnten zum einen mit den bestehenden
Schwierigkeiten in Zusammenhang stehen, eine geeignete Benchmark als Schätz-
wert für die erwartete Rendite der Untersuchungswertpapiere auszuwählen (vgl.
Brown u. Warner, 1980; Dimson u. Marsh, 1986; Fama, 1998). Das Problem be-
steht vor allem darin, daß es trotz intensiver Forschungen bis heute nicht gelungen
ist, ein Kapitalmarktgleichgewichtsmodell zu entwickeln, welches zweifelsfrei die
Preisbildung auf dem Aktienmarkt erklärt. Neben den aus Kapitalmarktgleichge-
wichtsmodellen abgeleiteten Bestimmungsfaktoren – insbesondere das mit dem
Beta-Faktor gemessene nichtdiversifizierbare Risiko2 – gibt es eine Reihe anderer,
rein empirisch identifizierter Faktoren mit einem teilweise hohen Erklärungsgehalt
für bestehende Renditeunterschiede zwischen einzelnen Aktien (Renditeanoma-
lien). Hierzu z̈ahlen die Ḧohe der Marktkapitalisierung (Size-Effekt),3 der Quoti-
ent aus dem Buch- und Marktwert der Aktie4 und eine Reihe weiterer wichtiger
Faktoren.

1 Untersuchungen zur Informationseffizienz von Kapitalmärkten setzen ein Bewertungs-
modell voraus, welches die erwartete Rendite einer Aktie unter der Annahme schätzt,
daß die Marktteilnehmer alle bewertungsrelevanten Informationen in ihrer Erwartungsbil-
dung ber̈ucksichtigen. Deshalb können Informationseffizienz und Bewertungsmodell nur
gemeinsameinemTest unterzogenwerden (Problemder verbundenenHypothese bzw. Joint-
Hypothesis-Problem).

2 Der Beta-Faktorist ein Maß f̈ur die Sensitiviẗat 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 derMarktkapitalisierungwerden die Anzahl ausstehender Aktien mit
dem B̈orsenkursmultipliziert.Mit demSize-Effektwird eine Tendenz bezeichnet, daßAktien
mit niedrigerer Marktkapitalisierung im Durchschnitt höhere Renditen erzielen als Aktien
mit hoher Marktkapitalisierung. Dies bedeutet zugleich, daß kleinere Unternehmen bei Exi-
stenz eines Size-Effektes im langfristigen Durchschnitt höhere Kapitalkosten haben.

4 Unter demBuchwert-Marktwert-Effektversteht man eine positive Korrelation zwischen
dem Buchwert-Marktwert-Verḧaltnis einer Unternehmung und der langfristigen Durch-
schnittsrendite der ausgegebenenAktien. ZumBuchwertwerdendieVermögensgegenstände
einer Unternehmung zu ihren Anschaffungs- oder Herstellungskosten abzüglich ihres durch
Nutzung entstandenen Wertverlustes (Abschreibungen) bewertet. Im Marktwert werden
zus̈atzlich die Erwartungen̈uber die zuk̈unftigen Wachstumsm̈oglichkeiten der Unterneh-
mung kapitalisiert.
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Zum anderen k̈onnten Verzerrungen der berechneten Durchschnittswerte und
der dazugeḧorigen Teststatistikenmit methodischen Problemenwie schiefenÜber-
renditenverteilungen (vgl. Barber u. Lyon, 1997) und bestehendenQuerschnittskor-
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 Ursachen für das Entstehen signifikanter Rendite-
abweichungen als wenig wahrscheinlich einzustufen sind, scheint es aus unserer
Sicht zul̈assig, 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 fehlerhaftëokonomische Interpretationen zu vermeiden.

Der folgende Abschnitt 2 gibt einen̈Uberblick über die Berechnungsmetho-
dik langfristiger Ereignisstudien, diskutiert erkannte Verzerrungen in den Durch-
schnittswerten bzw. Teststatistiken und erörtert Möglichkeiten zu ihrer Minderung.

In Abschnitt 3 werden eigene Simulationsrechnungen unter Verwendung ver-
schiedener Benchmarkmodelle vorgestellt, um insbesondere den Fehler abzu-
scḧatzen, der bei der Schätzung der erwarteten Rendite der Untersuchungswert-
papiere entstehen kann, wenn empirisch identifizierte Bestimmungsfaktoren zur
Erklärung von Aktienrenditen nicht oder unzureichend berücksichtigt werden. Wir
konzentrieren uns hierbei auf den erstmals von Banz (1981) empirisch festgestell-
ten Einfluß der Marktkapitalisierung (Size) auf die Ḧohe der Aktienrendite (für
den deutschen Markt vgl. Domke, 1987; Schnittke, 1989; Beiker, 1993; Oertmann,
1994; Sattler, 1994; Stehle, 1997; Wallmeier, 1997) und zeigen anhand dieses Ef-
fektes, daß eine ungenaue Spezifikation der verwendeten Benchmarkmodelle zu
systematischen Verzerrungen der Untersuchungsergebnisse langfristiger Ereignis-
studien f̈uhren kann (vgl. Dimson u. Marsh, 1986). Wir verwenden in unseren Un-
tersuchungen kleine Stichprobengrößen - eine f̈ur Ereignisstudien in den meisten
europ̈aischen L̈andern typische Situation - und̈uberpr̈ufen zus̈atzlich die Stabi-
lit ät der Ergebnisse, indem wir durch eine Variation der Verteilungsannahme eine
zeitliche Ḧaufung von Ereignissen simulieren.

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

Abschnitt 5 faßt 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 zufällig ausgeẅahltenWertpapieren̈uber einen Zeitraum von
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36 Monaten. Durch die Zufallsauswahl ist gewährleistet, daß die Ergebnisse nicht
systematisch von bewertungsrelevanten Ereignissen beeinflußt werden, d.h., es gilt
dieNullhypothese,daßdieAktienrenditen imDurchschnitt ihrenErwartungswerten
entsprechen. Dies versetzt uns in die Lage, die bei langfristigen Ereignisstudien
verwendete Berechnungsmethodik –insbesondere die verwendete Benchmark– auf
ihre Eignung züuberpr̈ufen.

2.1.1. Berechnung einer Aktienrendite.Die einfachste M̈oglichkeit, eine langfri-
stige Kursver̈anderung zu berechnen, würde 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
ver̈andern, werden für die Untersuchung Renditen verwendet, die alle an die Ak-
tionäre fließenden Zahlungen berücksichtigen. F̈ur die Berechnung einer Aktien-
rendite gilt deshalb:

Ri,t =
(

Pi,t + Di,t + Wi,t

Pi,t−1
− 1
)

· 100 (1)

Ri,t = Rendite der Aktie i f̈ur die Periode t (Angabe in Prozent);
Pi,t(t−1) = Kurs der Aktie i am Ende der Periodet bzw.t − 1;
Di,t = Dividende der Aktie i in der Periode t;
Wi,t = andere geldwerte Vorteile der Aktie i in der Periode t.

2.1.2. Berechnung einerÜberrendite. Da Aktienkurse langfristig starken
Schwankungen unterliegen, ist es erforderlich, sie im Untersuchungszeitraum mit
einer Benchmark zu vergleichen, die als Proxy für den Erwartungswert der betref-
fenden Aktie dient. Auf dieseWeise erhält man einen Vergleichswert, den die Aktie
wahrscheinlich ohne das Eintreffen des zu untersuchenden Ereignisses aufgewie-
sen ḧatte. 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 anzutreffende –Übersetzung als abnormale
Rendite zu vermeiden, wird Abnormal return häufig alsÜberrenditëubersetzt. An
dieser Stelle sei jedoch ausdrücklich darauf hingewiesen, daß darunter sowohl po-
sitive als auch negative Abweichungen der Renditen von ihren Erwartungswerten
verstanden werden.

ARi,t = Ri,t − E (Ri,t) (2)

ARi,t = Überrendite (Abnormal return) der Aktie i in der Periode t;
E(Ri,t) = zu Beginn der Periode t erwartete Rendite der Aktie i.

Häufig ist bei empirischen Untersuchungen zu beobachten, daß die Renditen der
Untersuchungswertpapiere mit derÄnderungsrate von Aktienindizes verglichen
werden. Wenn jedoch die Marktkapitalisierung einen Einfluß auf die Höhe der 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 Ergebnisverzerrungen führen.
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Verzerrungen k̈onnen auch dann entstehen, wenn die erwarteten Renditen mit-
tels Zeitreihenanalyse aus Vergangenheitsdaten geschätzt werden. So f̈uhren bei-
spielsweise Kapitalerḧohungen, Fusionen oder Unternehmensübernahmen zu einer
Veränderung der Marktkapitalisierung. Besteht ein Size-Effekt, so sind allein auf-
grund derÄnderung derMarktkapitalisierung die erwartetenRenditen vor und nach
der unternehmerischen Maßnahme nicht identisch.

Diese methodischen Probleme können dadurch vermieden werden, daß die
Renditen der Untersuchungswertpapiere für die Periode nach dem Ereignis mit
den Renditen von Portefeuilles verglichen werden, die Aktien mit ungefähr glei-
cher Marktkapitalisierung enthalten (Size-Portefeuilles). Alternativ kann die Ren-
ditescḧatzung 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 berücksichtigt, die Renditeunterschiede zwischen einzelnen Ak-
tien erkl̈aren. Akzeptiert man aufgrund der vergleichbaren Marktkapitalisierung
die Annahme, daß im Durchschnitt aller einbezogenenWerte das nicht durch Port-
foliodiversifikation zu beseitigende Risiko zwischen den untersuchten und den in
den Vergleichsportefeuilles enthaltenen Aktien annährend identisch ist, so liegt
der Scḧatzung der erwarteten Aktienrendite ein um die Höhe der Marktkapitalisie-
rung und gegebenenfalls weiterer Bestimmungsfaktoren erweitertes (empirisches)
Sharpe-Lintner-CAPM5 zugrunde.

2.1.3. Mittelwertbildung. Zur Bestimmung langfristigerÜberrenditen sind
zus̈atzlicheÜberlegungen erforderlich, die das Untersuchungskonzept dahinge-
hend pr̈azisieren, auf welche Weise die Mittelwertbildungüber alle einbezogenen
Wertpapiere und̈uber die betrachtete Zeitperiode erfolgen soll. In der Literatur wer-
den hierzu verschiedene Verfahren vorgeschlagen, wobei es am zweckmäßigsten
erscheint, bei der Berechnung langfristigerÜberrenditen auf die als ,,Buy-and-
hold abnormal return (BHAR)“bezeichnete Methode zurückzugreifen (vgl.
Dimson u. Marsh, 1986; Cusatis et al., 1993; Stehle u. Ehrhardt, 1999).6 Beim
BHAR-Verfahren wird in einem ersten Schritt für jede ausgeẅahlte Aktie durch
Multiplikation der monatlichen Renditen ein Endwert nach T Monaten berechnet,
der sich bei einer Kapitalanlage von einer Geldeinheit in t0 ergeben ḧatte. Dieser
Endwert wird in einem zweiten Schritt mit dem dazugehörigen und auf gleiche
Weise berechneten Endwert einer Kapitalanlage in ein alternatives Vergleichswert-
papier oder -portefeuille verglichen. In einem dritten Schritt wird die Differenz der
berechnetenEndwertegebildetundüberalleWertederStichprobedasarithmetische

5 Nach dem von Sharpe und Lintner entwickeltenCapital Asset Pricing Model(CAPM)
ist die erwartete Rendite einer Aktie eine positive lineare Funktion der Sensitivität der Ak-
tienrendite (ausgedrückt durch den Beta-Faktor) auf Veränderungen der Rendite des Markt-
portfolios.

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

BHART =
1
N

N∑
i=1

((
T∏

t=1

(Ri,t + 1)

)
−
(

T∏
t=1

(RP,t + 1)

))

=
1
N

N∑
i=1

(
Wi,T − WP,T

)
. (3)

BHART = Buy-and-hold abnormal return für den Zeitraum t=0 bis t=T;
Wi,T =Endwert zumZeitpunkt T einer Kapitalanlage von einerGeldeinheit, die

zu Beginn des Untersuchungszeitraumes (t=0) in Aktie i investiert wurde;
WP,T = Endwert zum Zeitpunkt T einer Kapitalanlage von einer Geldeinheit in

ein Vergleichsportefeuille oder –wertpapier für die Aktie i;
Ri(P ),t = Rendite der Aktie i (bzw. des dazugehörigen Vergleichsportefeuilles/-

wertpapiers) im Monat t.

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

2.2. Bildung von Vergleichsportefeuilles und Renditeunterschiede

Werden die Renditen von Vergleichsportefeuilles als Schätzwerte f̈ur 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. F̈ur eine erste Scḧatzung der langfristigen̈Uberrendite d̈urfte es zweckm̈aßig
sein, bei der Portefeuillebildung zunächst alle an einer Wertpapierbörse oder in
einemMarktsegment einer Börse gehandelten Aktien zu berücksichtigen (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:

RGW
P,T =

T∏
t=1




N∑
i=1

Ri,t

N
+ 1


− 1. (4)

RGW
P,T = 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 ber̈ucksichtigen, daß die im Portefeuille enthaltenen Aktien re-
gelmäßig umgeschichtet werden, um die mit Aktienkursveränderungen korrespon-
dierendenVer̈anderungen der Portefeuillegewichte wieder auszugleichen.Wird der
Endwert einesgleichgewichtetenPortefeuilles nachGleichung3berechnet, so kann
– entgegen der in der Literatur häufig verwendeten Bezeichnung – vom Grundsatz
nicht mehr von einer Buy-and-hold-Strategie gesprochen werden.
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Alternativ können die im Portefeuille enthaltenen Aktien mit ihren Marktwer-
ten gewichtet werden (marktwertgewichtetes Portefeuille). Zuähnlichen Ergebnis-
sen gelangt man, wenn diëAnderungsraten geeigneter Aktienindizes Verwendung
finden (vgl. Stehle et al., 2000). Für die Berechnung der Rendite eines marktwert-
gewichteten Portefeuilles gilt:

RMW
P,T =

T∏
t=1




N∑
i=1

Ri,t · MWi,t

N∑
i=1

MWi,t

+ 1


− 1. (5)

RMW
P,T =Endwert zum Zeitpunkt T einer Kapitalanlage von einer Geldeinheit, die

zu Beginn desUntersuchungszeitraumes (t=0) in dasmarktwertgewichtete
Portefeuille P investiert wurde;

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

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

Die formelm̈aßig in den Gleichungen (4) und (5) beschriebenen Vorschriften
zur Portefeuillebildung sind analog auf Size-Portefeuilles anzuwenden, mit dem
Unterschied, daß nur Teilmengen von Aktien wie folgt berücksichtigt werden: Die
Aktien werden nach der Ḧohe ihrer Marktkapitalisierung geordnet und die Bil-
dungsvorschriften entsprechend der gewünschten 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 zur̈uckzuf̈uhrenden Renditeunterschiede deutlich niedriger.

Barber u. Lyon (1997) verweisen in Zusammenhang mit den konkreten Bil-
dungsvorschriften der Portefeuilles auf einenmöglichenRebalancing bias,welcher
insbesondere bei einer gleichgewichteten Portefeuillestrategie relevant ist. Bei ei-
ner solchen Strategie sind in jeder Periode Umschichtungen erforderlich, welche
die als Folge der Aktienkursentwicklung entstandenen Veränderungen der Por-
tefeuillegewichte ausgleichen. Dies bedeutet, daß Anteile von Aktien mit einer
überdurchschnittlichen Renditeentwicklung in der vergangenen Periode verkauft
und Anteile von Aktien mit einer unter demDurchschnitt liegenden Rendite hinzu-
gekauft werden. Diese, die Durchschnittsrendite beeinflussenden Umschichtungen
betreffen die als Scḧatzer des Erwartungswertes verwendeten Portefeuillerenditen,
nicht aber die Renditen der untersuchten Aktien (Rebalancing bias). Im Hinblick
auf die Ursachen m̈oglicher Verzerrungen läßt sich somit festhalten, daß sich bei
der Scḧatzung erwarteter Renditen mit Hilfe gleichgewichteter Portefeuilles sy-
stematische Beeinflussungen der durchschnittlichenÜberrendite sowohl aus der
höheren Gewichtung von Aktien mit niedrigerer Marktkapitalisierung als auch aus
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den regelm̈aßigen Umschichtungen des gleichgewichteten Portefeuilles (Rebalan-
cing bias) ergeben k̈onnen.

UnterschiedlicheKursentwicklungenderAktienkönnenaußerdemdazu führen,
daß sich die Marktwerte der in den Portefeuilles enthaltenen Aktien so verändern,
daß die Zusammensetzung der Size-Portefeuilles nicht mehr ihren Bildungsvor-
schriften entsprechen. Hieraus resultierende Veränderungen in der Zusammenset-
zung der einzelnen Size-Portefeuilles stellen eine weitere Quelle für mögliche Ver-
zerrungen bei der Schätzung der erwartetenRendite desUntersuchungswertpapiers
dar, die ebenfalls demRebalacing biaszuzurechnen sind.

Um denRebalancing biaszu vermeiden, empfehlen Lyon et al. (1999), die
Renditen von sogenannten Buy-and-hold-Vergleichsportefeuilles als Schätzwerte
für dieRenditenderuntersuchtenAktienzuverwenden.Bei dieserVariantewirddas
demUntersuchungswertpapier imMonat 0 zugeordneteVergleichsportefeuilleüber
die gesamteBetrachtungsperiode vonTMonaten nicht verändert. Formelm̈aßig gilt
(vgl. auch Blume u. Stambaugh, 1983):

RBH
P,T =

N∑
i=1

T∏
t=1

(1 + Ri,t) − 1

N
. (6)

RBH
P,T =Endwert zumZeitpunkt T einer Kapitalanlage von einerGeldeinheit, die zu

Beginn desUntersuchungszeitraumes (t=0) in dasBuy-and-holdPortefeuille
P investiert wurde.

Die Verwendung von Buy-and-hold- respektive gleichgewichteten Vergleich-
sportefeuilles f̈uhrt gem̈aß den Bildungsvorschriften der Gleichungen (4) und (6)
zu unterschiedlichen Schätzwerten f̈ur die erwartete Rendite der betrachteten Ak-
tie. Die Höhe dieser Renditeunterschiede ist von dem Ausmaß bestehender Au-
tokorrelationen von Einzel- und Portefeuillerenditen abhängig. Zur Darstellung
der genannten Zusammenhänge wird zur Vereinfachung ein Zwei-Periodenfall
mit im Zeitablauf konstanten erwarteten Renditen unterstellt. Abweichungen zwi-
schen den tatsächlich beobachteten und den erwarteten Renditen sind zufällig und
werden im Sẗorterm εi,t erfaßt. F̈ur die erwartete Rendite eines Buy-and-hold-
Vergleichsportefeuilles gilt (vgl. Roll, 1983):

E
(
RBH

P

)
= E

[
1
N

N∑
i=1

[(Ri + εi,1) · (Ri + εi,2)]

]

= E

[
1
N

N∑
i=1

(
R2

i + Riεi,1 + Riεi,2 + εi,1εi,2
)]

E
(
RBH

P

)
=

1
N

N∑
i=1

R2
i +

1
N

N∑
i

σεi,1;εi,2 . (7)
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Für den Erwartungswert eines gleichgewichteten Portefeuilles gilt:

E
(
RGW

P

)
= E

[[
1
N

N∑
i=1

(
R̄i + εi,1

)] ·
[

1
N

N∑
i=1

(
R̄i + εi,2

)]]

E
(
RGW

P

)
= R̄2

i + Cov

[
1
N

N∑
i=1

(Ri + εi,1) ;
1
N

N∑
i=1

(Ri + εi,2)

]

E
(
RGW

P

)
= R̄2

i + σε̄i,1;ε̄i,2 (8)

Die Differenzbildung von (8) und (7) führt zu:

E
(
RBH

P − RGW
P

)
=


 1

N

N∑
i=1

R2
i −

(
1
N

N∑
i=1

Ri

)2



+

(
1
N

N∑
i=1

σεi,1;εi,2 − σε̄1,ε̄2

)
(9)

Gem̈aß der Jensenschen Ungleichung gilt aufgrund der Konvexität der quadra-
tischen Funktion f̈ur den ersten Klammerausdruck die Relation:

(
1
N

N∑
i=1

Ri

)2

≤ 1
N

N∑
i=1

R2
i . (10)

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

E
(
RBH

P − RGW
P

)
= σ2

Ri
+

(
1
N

N∑
i=1

σεi,1;εi,2 − σε̄1,ε̄2

)
. (11)

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 der Schätzwert
für die erwartete Rendite der Untersuchungswertpapiere in jedem Fall größer,
wenn ein gleichgewichtetes Vergleichsportefeuille zugrundegelegt wird (vgl. Roll,
1983). Das Ausmaß der beobachteten Autokorrelation ist zudem von der Höhe der
Marktkapitalisierung der Aktien abhängig. So findet Stehle (1997) in einer empi-
rischenUntersuchung für den deutschenMarkt, daßmonatliche Renditen von Size-
Portefeuilles, die Aktienmit niedrigerer Marktkapitalisierung enthalten, imDurch-
schnitt eine ḧohere positive Autokorrelation als die Renditen vonSize-Portefeuilles
mit einem ḧoheren 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 langfristigerÜberrenditen stark verzerrte
Teststatistiken bei der̈Uberpr̈ufung der Nullhypothese,

H0 : µ (BHART ) = µ0 (BHART ) . (12)

Die Verzerrungen der Teststatistiken werden in erster Linie durch eine schiefe
Überrenditenverteilung verursacht, die entsteht, wenn Portefeuillerenditen als
Scḧatzwert f̈ur die Renditen der betrachteten Aktien genommen werden (Skewness
bias). Die beobachtete Schiefe derÜberrenditenverteilung ẅurde bei Anwendung
des t-Testes dazu führen, daß zu ḧaufig signifikant negative und zu selten signi-
fikant positiveÜberrenditen ausgewiesen werden. Auch der nichtparametrische
Wilcoxon-Test (vgl.Wilcoxon, 1945) oder der Vorzeichentest setzen symmetrische
Verteilungen voraus und ẅurden ebenfalls zu verzerrten Teststatistiken führen.

Um die aus einer schiefen Verteilung resultierenden Verzerrungen in den Test-
statistiken zu reduzieren, schlagenCowan u. Sergeant (2001) vor, die Schiefe durch
Winsorisation7 der berechneten̈Uberrenditen zu reduzieren und die Auswirkungen
einer positiven Korrelation zwischen den Aktienrenditen auf die Varianz durch den
t-Test f̈ur unabḧangige Stichproben zu berücksichtigen. Ḧaufig wird auch die Ver-
wendung von einzelnen Vergleichswertpapieren zur Berechnung vonÜberrenditen
empfohlen (vgl. Barber u. Lyon, 1997). Der Vorteil dieser Methode ist sowohl die
Vermeidung desRebalancing biasals auch desSkewness bias, der Nachteil liegt
in einer ḧoheren Standardabweichung der beobachteten Stichprobenmittelwerte
(vgl. Cowan u. Sergeant, 2001). Lyon et al. (1999) empfehlen, die Teststatistiken
auf der Grundlage eines schiefeangepaßten t-Tests zu ermitteln. Die transformierte
Teststatistik wird berechnet durch:8

ts =
√

N ·
[

µ (BHART )
σ (BHART )

+
1
3

· γ (BHART ) ·
[
µ (BHART )
σ (BHART )

]2

+
1

6 · N
· γ (BHART )

]
,

7 UnterWinsorisationwird 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 bzw. höchsten der verbliebenen Werte
begrenzt.

8 Die schiefeangepaßte Teststatistik wurde von Johnson (1978) auf der Grundlage einer
Edgeworth-Expansion entwickelt, von Hall (1992) und Sutton (1993) diskutiert. Die An-
wendung der schiefeangepaßten Teststatistik bei langfristigen Ereignisstudien geht auf eine
Idee von Lyon et al. (1999) zurück.
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ts = t +
√

N ·
[

1
3

· γ (BHART ) ·
[
µ (BHART )
σ (BHART )

]2

+
1

6 · N
· γ (BHART )

]
mit

γ (BHART ) =

N∑
i=1

[BHART − µ (BHART )]3

N · [σ (BHART )]3
. (13)

µ (BHART) ist derMittelwert der̈Uberrenditen aller Untersuchungswertpapiere ei-
ner Stichprobe,σ (BHART) die dazugeḧorige (Querschnitts-)Standardabweichung
undγ (BHART) der Koeffizient der Schiefe.

In Anlehnung an Ikenberry 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 geäußert, da sich die Renditen von Untersuchungs- und Vergleichs-
wertpapieren in ihrer Varianz unterscheiden können. Eine ḧohere Varianz der
Untersuchungswertpapiere begründen Mitchell u. Stafford (1997) damit, daß die
betrachteten Unternehmen Entscheidungen zur Investitions-, Finanzierungs- und
Ausscḧuttungspolitik treffen, die Vergleichsunternehmen hingegen nicht. Dem ist
entgegenzuhalten, daß nach Abschluß aller mit der angekündigten Managemen-
tentscheidungverbundenenMaßnahmenkeinesystematischenVarianzunterschiede
bestehen d̈urften, wenn die M̈arkte informationseffizient sind.

Zur Überpr̈ufung, ob die in den Simulationsrechnungen ermittelten Ableh-
nungsḧaufigkeiten 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):∣∣∣∣∣ kobs − N · p√

N · p · (1 − p)

∣∣∣∣∣ ≥ z1− α
2
. (14a)

Für die Berechnung der p-Werte gilt:

Pr (k ≥ kobs) =
N∑

m=kobs

(
N

m

)
pm (1 − p)N−m

,

Pr (k ≤ kobs) =
kobs∑
m=0

(
N

m

)
pm (1 − p)N−m

. (14b)

2.4. Zuordnung von Untersuchungswertpapieren und Size-Portefeuilles

In den nachfolgenden Simulationsrechnungen werden Size-Portefeuilles auf der
Grundlage der Quantile der Marktwertverteilung gebildet. Für 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 0 genau das Size-Portefeuille zu-
geordnet, bei dem die Differenz zwischen dem Marktwert des Untersuchungs-
wertpapiers (MWi) und der durchschnittlichen Marktkapitalisierung aller in einem
Size-Portefeuille enthaltenen AktienMWSPj minimal ist, also:9

Size-Portefeuille-Nr. j: j = min
j

∣∣MWi − MWSPj

∣∣ mit j = 1, ..., 10. (15)

2.5. Datenbeschreibung und Stichprobenbildung mittels Simulation

AusderGrundgesamtheit aller imamtlichenHandel derFrankfurterWertpapierbör-
se zwischen 1960 und 1992 notierten Aktien werden 50.000 Beobachtungen mit
Zurücklegen gezogen. Zur Erzeugung von ganzzahligen Zufallszahlen verwenden
wir einen zellul̈aren Automaten nach Wolfram (1986). Rationale Zufallszahlen
werden mit einem Subtraktion-mit-Übertrag-Verfahren nach Marsaglia u. Zaman
(1991) generiert. Dadurch können qualitativ gute Zufallszahlen mit (sehr) langen
Periodenl̈angen erreicht werden. Der Auswahl der Aktien und des Ereigniszeit-
punktes liegt zun̈achst 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 definierenwir alsMonat 0. Dies entspricht in
langfristigen Ereignisstudien jenemZeitpunkt, in dem diemit der Managementent-
scheidung verbundenen Maßnahmen praktisch abgeschlossen sind. So endet bei-
spielsweise die Durchführung einer Kapitalerḧohung oder einer B̈orseneinf̈uhrung
mit der Notierung der neu ausgegebenen Aktien. Ausgehend vomMonat 0 berech-
nen wir für die zuf̈allig ausgeẅahlten Aktien die langfristigëUberrenditëuber den
Zeitraum der folgenden 36 Monate. Die Länge der Berechnungsperiode orientiert
sich an den in der Literatur̈ublicherweise verwendeten Zeiträumen zur Berech-
nung langfristigerÜberrenditen. Bedingt durch den Berechnungszeitraum von 36
Monaten werden Renditedaten bis 1995 in die Betrachtung einbezogen.

Für unsere Simulationsstudie stehen für den genannten Zeitraum und das ge-
nannte Marktsegment monatliche Aktienrenditen aus einer Datenbank von Prof.
Stehle zur Verf̈ugung.10 Unsere Simulation verbindet also aus empirisch beobach-

9 Um Erfahrungen hinsichtlich der Sensitivität der Berechnungsergebnisse zu erhalten,
wurde alternativ f̈ur jedes der j Size-Portefeuilles das Wertpapier mit dem niedrigsten und
dem ḧochsten Marktwert und somit eine untere und obere Grenze bestimmt. Die zu untersu-
chendeAktie wurde dann jenemSize-Portefeuille zugeordnet, indem sie sich selbst befindet.
Die Simulationsergebnisse sind für beide alternative Zuordnungskriterien fast identisch.
10 Die vorliegendeSimulationsstudie ist nachunseremWissendieersteStudie, die nicht auf
DatenderCRSP-Datenbankbasiert.DieVerwendungeiner anderenDatenquelle ist auchdes-
halb von Bedeutung, weil empirische Untersuchungen durch einen ,,Ex post selection bias“
als Folge unvollsẗandiger Datenbanken (Kothari et al., 1995), fehlerhafter Daten (Shumway,
1997) und Verzerrungen der verwendeten Indizes (Canina et al., 1998) auf systematische
Weise beeinflußt sein können.
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teten Kursen, Dividenden und anderen geldwerten Vorteilen berechneten Renditen
mit einem k̈unstlichen Zufallsprozeß der Bildung von ,,Pseudo“-Untersuchungs-
stichproben. Die Zufallsauswahl der Wertpapiere gewährleistet dabei, daß die Gül-
tigkeit der Nullhypothese (Gleichung 12) angenommen werden kann und somit
eineÜberpr̈ufung der Berechnungsmethodik ermöglicht wird.

Die Renditeberechnungen basieren auf Kassakursen am letzten Handelstag des
Monats. Es werden Dividenden und andere, den Aktionären zufließenden geldwer-
ten Vorteile (Bezugsrechte, Gratisaktien etc.) berücksichtigt.Wir unterstellen einen
individuellen Grenzsteuersatz von 0 Prozent, so daß die Körperschaftsteuergut-
schrift in voller Höhe angerechnet wird.

Um einen ,,Selection bias“ zu vermeiden, werden auch Aktien in die Untersu-
chung einbezogen, die im genannten Zeitraum ihre Börsennotierung durch Kon-
kurs, Fusion, Going private oder anderen Gründen einstellten bzw. in Zusammen-
hangmit einemGoing public, einemBörsensegmentwechsel oder der Erstemission
einer weiteren Aktiengattung die Notierung aufnahmen. In der vorliegenden Simu-
lationsstudie wird in dem zuerst genannten Fall die kumulierteÜberrendite f̈ur den
Zeitraum bis zur Notizeinstellung berechnet. Dieser Wert wird dann unverändert
bis zum 36. Monat fortgeschrieben. Wenn eine Aktie im Monat 0 ausgewählt wird,
die im Folgemonat die B̈orsennotierung einstellt, so stehen keinemonatlichenRen-
diten für die Berechnung zur Verfügung. Dies f̈uhrt zu einer Reduzierung der in
der Stichprobe enthaltenen Aktien um durchschnittlich 0,13 Prozent.

Als Scḧatzwert f̈ur die erwarteteRendite der zufällig ausgeẅahltenWertpapiere
werden folgende Daten verwendet:

1. die Rendite eines gleich- und marktwertgewichteten Portefeuilles aller im amt-
lichen Handel der Frankfurter Wertpapierbörse 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 Datensätze ver-
arbeitet (50.000× 37). Um eine Erḧohung der Stichprobengröße von 50 auf 150
zu erreichen, m̈ußten 5,55 Millionen Datensätze in die Berechnungen einbezogen
werden. Zur Reduzierung des Rechenaufwandes wird bei der Erhöhung der Stich-
probengr̈oße deshalb erneut auf eine Bootstrap-Methode zurückgegriffen. Als Er-
gebnis der ersten Simulationsrechnung liegen 50.000über einen Zeitraum von 36
Monaten berechnete langfristigëUberrenditen vor. Aus diesen Daten wird durch
Ziehen mit Zur̈ucklegen 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 der̈Uberrenditenverteilung folgen die berechneten Prüf-
größen, d.h. die konventionellen t-Werte und nach den Erfahrungen von Lyon et
al. (1999) auch die transformierten schiefeangepaßten ts-Werte, nicht mehr einer
theoretischen Verteilung. Für die berechneten langfristigen̈Uberrenditen existiert
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eine unbekannte theoretische Verteilung mit der PrüfgrößeΘ (ts). Die Bootstrap-
Methode (vgl. Efron, 1982) ersetzt die unbekannte theoretische Verteilung
F (BHART=36) durch eine empirische Verteilungsfunktion̂FB (BHART=36) mit
der dazugeḧorigen StatistikΘ̂ (tsb=1, ..., t

s
B=1000).

Zur Bestimmung des Verwerfungsbereiches ordnen wir in einem ersten Schritt
jedem der bereits ermittelten 50.000 Untersuchungswertpapiere ein anderes,
zufällig ausgeẅahltes Wertpapier zu, welches zu dem gleichen Size-Portefeuille
geḧort. Als Ergebnis entstehen somit 1.000 Bootstrap-Stichproben. Für jede Stich-
probe werden in einem zweiten Schritt die langfristigenÜberrenditen f̈ur einen
Zeitraumvon36Monatenberechnet

(
BHAR∗

T=36,b=1, ...,BHAR
∗
T=36,B=1000

)
. Als

Scḧatzwert f̈ur die langfristige Rendite dienen die gleichen Vergleichsportefeuil-
les, die auch zur Analyse der Untersuchungswertpapiere Verwendung finden. Für
jede Bootstrap-Stichprobe wird dann in einem dritten Schritt ein Wert der Statistik
Θ̂ (ts∗

b=1, ..., t
s∗
B=1000), d.h. ein schiefeangepaßter t

s-Wert berechnet. In einem vier-
ten Schritt werden aus der Verteilung der berechneten schiefeangepaßten ts-Werte
die Grenzen des Verwerfungsbereiches geschätzt, indem auf der Grundlage der
Percentile der schiefeangepaßten ts-Wertverteilung die kritischenWerte zur Ableh-
nung der Nullhypothese ermittelt werden.Wird zumBeispiel ein Signifikanzniveau
von fünf Prozent unterstellt, so werden der 25. und der 975. der nach der Größe
geordneten schiefeangepaßten ts-Werte als kritische Werte angenommen, also:

Pr
[
−tsb ≤ −ts

∗
krit.

]
= Pr

[
tsb ≥ ts

∗
krit.

]
=

α

2
. (16)

3. Empirische Ergebnisse

3.1. Untersuchungen für unterschiedliche Stichprobengrößen

3.1.1. Deskriptive Beschreibung der Verteilung der Stichprobenmittelwerte.
Durch die Zufallsauswahl der Untersuchungswertpapiere ist gewährleistet, daß die
Aktienrenditen in dem Zeitraum vor Untersuchungsbeginn nicht durch unterneh-
merische Entscheidungen auf systematischeWeise beeinflußt sind. Folglich sollten
auch dieüber den nachfolgenden Zeitraum von 36 Monaten berechneten Renditen
der betrachteten Aktien im Durchschnitt nicht von denen der Vergleichsportefeuil-
les bzw. –wertpapiere abweichen.OhneFehlspezifikationen derUntersuchungsme-
thodik ist zu erwarten, daß die durchschnittliche Differenz der genannten Renditen,
d.h. die durchschnittliche langfristigëUberrendite, nahe bei null liegt.

In der Tabelle 1 sind die durchschnittlichen Stichprobenmittelwerte, die zu-
geḧorigen Standardabweichungen und die Werte für die Schiefe der Verteilung
angegeben. Diëuber einen Zeitraum von 36 Monaten berechneten langfristigen
Überrenditen sind hoch signifikant, wenn die Renditen der zufällig ausgeẅahlten
Aktien mit den dazugeḧorigen Renditen eines Portefeuilles aus allen amtlich in
Frankfurt gehandelten Aktien verglichen werden. Dieser signifikante Unterschied
der berechneten Renditen in Höhe von –1,78 bzw. 3,62 Prozentpunkte deutet damit
auf systematische Verzerrungen der Berechnungsergebnisse hin. Eine unterschied-
liche Gewichtung der im Vergleichsportefeuille enthaltenen Aktien führt zu einem
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Tabelle 1.Mittelwert, Standardabweichung und Schiefe derÜberrenditenverteilung einer
simulierten langfristigen Ereignisstudie

Die simulierte Studie basiert auf 1.000 Stichproben mit jeweils 50 bzw. 150 Aktien. Für
die einzelnen Untersuchungswertpapiere und Vergleichsportefeuilles bzw. -wertpapiere
werdenüber einen Zeitraum von 36 Monaten̈Uberrenditen nach Gleichung 3 berech-
net. Mit dem t-Test f̈ur abḧangige Stichproben wird̈uberpr̈uft, ob sich der Mittelwert der
Stichprobenmittelwert-Verteilung signifikant von null unterscheidet

Stichprobenmittelwert-Verteilung
Scḧatzwert f̈ur 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
Berücksichtigung 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
Berücksichtigung 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 von̈uber f̈unf Prozentpunkten bei der berechneten durchschnittlichen
Überrendite nach 36 Monaten.

Da sich bei beiden Berechnungen weder die Untersuchungspapiere noch die in
den Vergleichsportefeuilles enthaltenen Aktien unterscheiden, können die festge-
stellten Unterschiede nur mit der unterschiedlichen Gewichtung der Aktien in bei-
den Vergleichsportefeuilles bzw. mit denmonatlichen 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. Aktienmit
geringerer Marktkapitalisierung werden bei einer gleichgewichteten Portefeuille-
strategie sẗarker gewichtet, als dies bei einer Gewichtung der Aktien mit ihren
Marktwerten der Fall ist. Bei einem bestehenden Size-Effekt ist folglich die lang-
fristigeDurchschnittsrendite eines gleichgewichtetenPortefeuilles höher und somit
die langfristigeÜberrendite der Untersuchungswertpapiere niedriger.

Neben dem Size- k̈onnte auch derRebalancing-Effekt die unterschiedlichen
langfristigenÜberrenditenerkl̈aren. ZurAufrechterhaltungderPortefeuillegewich-
tungenwerden bei einer gleichgewichtetenPortefeuillestrategie Anteile vonAktien
mit überdurchschnittlicher Kursentwicklung in der zurückliegenden Periode ver-
kauft undAktienmit unterdurchschnittlicher Kursentwicklung hinzugekauft. Diese
Strategie l̈aßt (unter Vernachlässigung 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-Effekt11oder sinddiePortefeuillerenditenpositiv autokorreliert (vgl.
Gleichung 11), so kann eine gleichgewichtete Portefeuillestrategie (ohne Transak-
tionskosten) zu ḧoheren langfristigen Durchschnittsrenditen führen.

Wird ein marktwertgewichtetes Portefeuille als Schätzwert f̈ur die erwartete
Rendite der betrachteten Aktien verwendet, so kann die hier ebenfalls beobachtete
deutliche Verzerrung desMittelwertes zumindest teilweisemit der zugrundeliegen-
den Simulationstechnik in Zusammenhang stehen. Die einzelnen Untersuchungs-
wertpapiere werden gleichverteilt aus der Grundgesamtheit gezogen, während bei
der Berechnung der Portefeuillerendite die Aktien entsprechend ihrenMarktwerten
gewichtet werden. Bei einem bestehenden Size-Effekt ist bei einer solchen Vorge-
hensweisezuerwarten, daßeinestärkereGewichtungderAktienmit höhererMarkt-
kapitalisierung im Vergleichsportefeuille zu positiven langfristigenÜberrenditen
führt.

Werden die Renditen der zufällig ausgeẅahlten Wertpapiere mit Schätzwerten
für die langfristige Rendite verglichen, die den Size-Effekt und somit unterneh-
mensspezifischeUnterschiedezwischendeneinzelnenuntersuchtenAktienberück-
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 Benchmarkmodell können keine von null

11 DerWinner-Loser-Effektbeschreibt ein durchschnittliches Renditeverhalten, wonach
Aktien mit einer unterdurchschnittlichen Renditeentwicklung in der Vergangenheit (Loser-
Aktien) positiveÜberrenditen in der Zukunft und in einer vorhergehenden Zeitperiode als
Winner-Aktien klassifizierte Werte zukünftig negativeÜberrenditen erzielen.
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statistisch signifikantenMittelwertunterschiede festgestellt werden.DieErgebnisse
deuten also darauf hin, daß die Berücksichtigung des Size-Effektes zu unverzerr-
teren Scḧatzungen f̈ur die langfristige durchschnittlichëUberrendite f̈uhrt, d.h. zu
Ergebnissen, die näher am erwarteten Durchschnittswert von 0% liegen.

Werden die Renditen der untersuchten Aktien mit den anfänglich (Monat 0)
gleichgewichteten Buy-and-hold Size-Portefeuillerenditen verglichen, so wäre zu-
nächst zu erwarten, daß dieAbweichungen desDurchschnittswertes zwischen einer
unteren und oberen Grenze von –0,61 bzw. –0,21 Prozentpunkten liegen würden,
die sich bei einer Berechnung der langfristigenÜberrenditen mit einem gleich-
bzw. marktwertgewichteten Size-Portefeuille ergeben. Daß dies nicht der Fall ist,
könnte wiederummit demRebalancing-Effekt zusammenḧangen. Die von uns ver-
wendeten gleich- bzw. marktwertgewichteten Size-Portefeuilles werden monatlich
neu gebildet, so daß Umschichtungen zwischen den zehn Size-Portefeuilles im
Zeitablauf erfolgen. Die vorliegenden Ergebnisse deuten darauf hin, daß die Ver-
wendung von Portefeuilles, die innerhalb der Betrachtungsperiode von 36Monaten
umgeschichtet werden, tendenziell zu einerÜberscḧatzung der erwarteten Rendite
der Untersuchungswertpapiere und somit zu einer negativenÜberrendite f̈uhrt.

Ein Renditevergleich zwischen den Untersuchungs- und den nach der Markt-
kapitalisierung vergleichbaren Wertpapieren führt 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 50Prozenẗuber denWerten, die sich bei einer Verwendung vonPortefeuilleren-
ditenergeben.12Desweiterenkannbei derVerwendungvonVergleichswertpapieren
als Benchmarkmodell eine symmetrische Verteilung der berechnetenÜberrenditen
innerhalb einer Stichprobe beobachtet werden. Die Teststatistiken zurÜberpr̈ufung
der Nullhypothese sind folglich nicht durch denSkewness-Effekt verzerrt.

Die in der Tabelle 1 enthaltenen Ergebnisse zeigen ferner, daß mit steigendem
Stichprobenumfang die Querschnittsstandardabweichung der Stichprobenmittel-
werte betr̈achtlich sinkt und im Durchschnitt höhere t-Werte ausgewiesen werden.
Die Standardabweichung der Stichprobenmittelwerte gibt zudem Aufschlußüber
die durchschnittliche Abweichung vom ,,wahren“ Durchschnittswert, mit der im
Rahmeneiner empirischen Untersuchung eines konkreten bewertungsrelevanten
Ereignisses gerechnet werden muß. Zudem wird (erwartungsgemäß) eine positive
Schiefe der kumulierten langfristigen̈Uberrenditen 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 Schätzung der erwarteten Rendite der
Untersuchungswertpapiere verwendet werden. Deshalb müssen Verzerrungen bei
der Überpr̈ufung 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 berechnetenÜberrenditen in einer Stichprobe um
50% , so m̈ußte dieAnzahl der Beobachtungen umdas 2,25-fache höher liegen, umbei einem
unver̈anderten Mittelwert einen identischen t-Wert zu berechnen (konventioneller t-Test).
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ren als Scḧatzer f̈ur die langfristige Rendite verwendet, so ist die Verteilung der
kumuliertenÜberrenditen symmetrisch.

3.1.2. Ablehnungsḧaufigkeiten f̈ur die Nullhypothese. DieÜberpr̈ufung der Null-
hypothese f̈ur die untersuchten 1.000Stichprobenmittelwerte erfolgt zunächst unter
Verwendung parametrischer Testverfahren (Tabelle 2). Aufgrund der beobachte-
ten schiefen Verteilungseigenschaften werden die Teststatistiken bei Verwendung
vonPortefeuillerenditenmit einem schiefeangepaßten t-Test berechnet.Werden die
Renditen von Vergleichswertpapieren den Berechnungen zugrundegelegt, so kann
ein konventioneller t-Test Verwendung finden, da dieÜberrenditenverteilung nach
den in der Tabelle 2 angegebenen Werten für die Schiefe ann̈ahernd symmetrisch
ist.

Die Ablehnungsḧaufigkeiten f̈ur die Nullhypothese sind in der Tabelle 2 dar-
gestellt. Der erste angegebene Wert von 4,1% bedeutet, daß bei Verwendung eines
gleichgewichteten Portefeuilles als Schätzwert f̈ur die erwartete Rendite der ana-
lysierten Aktien in 41 der 1.000 Stichproben eine signifikant negative langfristige
Überrendite ausgewiesen wird, wenn von einem einprozentigen Signifikanzniveau
(zweiseitiger Test) ausgegangen wird. Ist die Methodik zur Berechnung des Mit-
telwertes und der Teststatistik gut spezifiziert, so dürfte eine signifikant negative
Überrendite 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 von ts müßte auch in 5 F̈allen (0,5%) eine
signifikant positiveÜberrendite ausgewiesen werden.

Bei Verwendung von Portefeuillerenditen zur Schätzung der Renditen der ana-
lysierten Wertpapiere sind nach den vorliegenden Ergebnissen der Tabelle 2 sy-
stematische Verzerrungen der Teststatistiken erkennbar. Erstens liegen die Ableh-
nungsḧaufigkeiten derNullhypotheseüber den theoretisch erwartetenWerten.Wird
zur Veranschaulichung erneut auf das ersteWertepaar von 4,1 und 0,0 zurückgegrif-
fen, so sollte f̈ur jeweils 5 Stichproben, d.h. in insgesamt 10 Fällen, eine signifikant
positive bzw. negativëUberrendite festgestellt werden. Der tatsächlich beobach-
tete Wert von 41 liegt aber deutlicḧuber dem erwarteten Wert von 10. Zweitens
sind die Verzerrungen der Teststatistiken für positive und negativëUberrenditen
unterschiedlich. Es wird zu häufig eine Underperformance, aber zu selten eine
Overperformance beobachtet. Für unser Beispiel wird in 36 F̈allen zu ḧaufig eine si-
gnifikante negativëUberrendite ausgewiesen. Eine signifikant positiveÜberrendite
müßte in 5 Stichproben festgestellt werden. Tatsächlich wird jedoch in keiner der
1.000 Stichproben ein signifikant positiver Durchschnittswert ermittelt. Drittens
sind die Abweichungen der empirisch beobachteten und der theoretisch erwarteten
Ablehnungsḧaufigkeiten in fast allen F̈allen bei einem vorgegebenen Signifikanz-
niveau von einem Prozent statistisch signifikant.

Die beobachteten Verzerrungen der Teststatistiken dürften vor allem auf die in
der Tabelle 1 nachgewiesenen Verzerrungen der Mittelwerte zurückzuf̈uhren sein.
WeichtderMittelwert ausdenuntersuchten1.000Stichprobenstatistischsignifikant
vom theoretisch erwarteten Wert von null ab, so kann von dem schiefeangepaßten
t-Test auch nicht erwartet werden, daß er die Nullhypothese akzeptiert. Werden die
Ergebnisse der Teststatistiken bei einer Bereinigung mit gleichgewichteten Size-
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Tabelle 2.Ablehnungsḧaufigkeiten f̈ur die Nullhypothese unter Verwendung parametrischer
Testverfahren

Die simulierte Studie basiert auf 1.000 Stichproben mit jeweils 50 bzw. 150 Aktien. Für die
einzelnen Untersuchungswertpapiere und Vergleichsportefeuilles bzw. -wertpapiere wer-
denüber einen Zeitraum von 36 MonatenÜberrenditen nach Gleichung 3 berechnet. Zur
Überpr̈ufung der Nullhypothese werden die Teststatistiken bei Verwendung der Portefeuil-
lerenditen mit dem schiefeangepaßten t-Test, bei Verwendung von einem nach der Markt-
kapitalisierung vergleichbarenWertpapier mit dem t-Test berechnet. Die Abweichungen der
empirisch beobachteten von den theoretisch erwarteten Ablehnungshäufigkeiten werdenmit
demBinomialtest bei einemvorgegebenenSignifikanzniveauvon1%überpr̈uft. Signifikante
Abweichungen werden mit∗ gekennzeichnet

Ablehnungsḧaufigkeiten in%
Signifikanzniveau (%) 1 5 10

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

Teil A: 1.000 Stichproben mit 50 Aktien

Portefeuilles aus allen in Frankfurt amtlich gehandelten Aktien
gleichgewichtetes 4,1∗ 0,0∗ 9,2∗ 0,7∗ 12,5∗ 1,8∗

Portefeuille
marktwertgewichtetes 1,6∗ 0,5 2,8 4,2∗ 4,5 8,3∗

Portefeuille

Berücksichtigung des Size-Effektes
gleichgewichtetes 3,0∗ 0,1 6,6∗ 1,3∗ 11,0∗ 3,0∗

Size-Portefeuille
marktwertgewichtetes 3,2∗ 0,1 6,6∗ 1,1∗ 10,5∗ 3,0∗

Size-Portefeuille
Buy-and-hold 2,2∗ 0,1 4,4∗ 2,0 7,4∗ 4,7
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 4,0∗ 0,1 9,6∗ 0,7∗ 15,5∗ 1,4∗

Portefeuille
marktwertgewichtetes 0,5 2,1∗ 1,6 9,3∗ 2,7∗ 17,0∗

Portefeuille
Berücksichtigung des Size-Effektes
gleichgewichtetes 3,0∗ 0,0∗ 7,5∗ 1,4 11,5∗ 3,6
Size-Portefeuille
marktwertgewichtetes 2,7∗ 0,0∗ 6,9∗ 1,8 10,4∗ 4,2
Size-Portefeuille
Buy-and-hold 1,3∗ 0,3 4,2∗ 2,6 7,4∗ 5,8
Size-Portefeuille
Vergleichswertpapier 0,6 0,0∗ 2,2 1,5 5,3 3,9
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Portefeuilles und Vergleichswertpapieren mit annähernd identischen Mittelwerten
(Teil A, Tabellen 1 und 2) gegenübergestellt, so ergeben sich Hinweise darauf, daß
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 derÜberrenditen verwendet, so werden bei einer Stichprobengröße von 50
Aktien keine statistisch signifikanten Unterschiede festgestellt. Bei einer Stichpro-
bengr̈oße von 150 Aktien f̈uhrt ein im Durchschnitt leicht negativer Mittelwert zu
einer etwas niedrigeren Ablehnungshäufigkeit f̈ur positiveÜberrenditen, wenn ein
zweiseitiger Signifikanztest bei einer vorgegebenen Irrtumswahrscheinlichkeit von
einem bzw. f̈unf 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 Untersuchungsergebnissen führt die asymmetrische
Verteilung der langfristigen̈Uberrenditen und die beobachteten Mittelwertverzer-
rungen (Lage der Verteilung) zu einem Fehler erster bzw. zweiter Art bei der
Überpr̈ufung der Nullhypothese. Die beobachteten Verzerrungen in der Lage der
Überrenditenverteilung 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 schiefeangepaßten t-
Statistiken auf, so sind die für dieÜberpr̈ufung der Nullhypothese erforderlichen
Konfidenzintervalle mit einem Bootstrap-Verfahren zu schätzen.

Mittels eines Bootstrap-Verfahrens kann die angenommene theoretische Ver-
teilungsfunktion durch eine empirische Verteilung ersetzt werden, welche für ein
vorgegebenes Signifikanzniveau die Schätzung des Verwerfungsbereiches zur Ab-
lehnung der Nullhypothese ohne eine spezielle Verteilungsannahme ermöglicht
(vgl. Abschnitt 2.6). Die Ablehnungshäufigkeiten 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) F̈allen statistisch signifikante Abweichungen
zwischen den empirisch beobachteten und den theoretisch erwarteten Ablehnungs-
häufigkeiten. Zudem sind keine systematischen Unterschiede in den Ablehnungs-
häufigkeiten f̈ur positive und negative langfristigëUberrenditen mehr erkennbar.

Für die Durchf̈uhrung langfristiger Ereignisstudien kann man aus den vor-
liegenden Untersuchungsergebnissen die Empfehlung abzuleiten, die langfristi-
gen, auf der Grundlage von Portefeuillerenditen berechneten durchschnittlichen
Überrenditenmit nichtparametrischen Testverfahren zu analysieren. Die kritischen
Werte zur Ablehnung der Nullhypothese können auf Basis von Bootstrap-Vertei-
lungen hinreichend genau geschätzt werden. Die Untersuchungsergebnisse zeigen,
daß bei diesen Verfahren die empirisch beobachteten Ablehnungshäufigkeiten f̈ur
die Nullhypothese sehr nahe bei den theoretisch erwarteten Werten liegen.
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Tabelle 3.Ablehnungsḧaufigkeiten f̈ur die Nullhypothese unter Verwendung nichtparame-
trischer Testverfahren

Die simulierte Studie basiert auf 1.000 Stichproben mit jeweils 50 bzw. 150 Aktien. Für die
einzelnen Untersuchungswertpapiere und Vergleichsportefeuilles bzw. -wertpapiere wer-
denüber einen Zeitraum von 36 MonatenÜberrenditen nach Gleichung 3 berechnet. Die
kritischen Werte zur Ablehnung der Nullhypothese werden auf der Grundlage der schie-
feangepaßten t-Wert-Verteilung bestimmt. Zur Simulation der Verteilung wird jedem Wert-
papier eine andere Aktie aus dem gleichen Size-Portefeuille zugeordnet und die langfristige
Überrendite auf identische Weise berechnet. Die Abweichungen der empirisch beobachte-
ten von den theoretisch erwarteten Ablehnungshäufigkeiten werden mit dem Binomialtest
bei einem vorgegebenen Signifikanzniveau von 1%überpr̈uft. Signifikante Abweichungen
werden mit∗ gekennzeichnet

Ablehnungsḧaufigkeiten in%
Signifikanzniveau (%) 1 5 10

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

Teil A: 1.000 Stichproben mit 50 Aktien

Portefeuilles aus allen in Frankfurt amtlich gehandelten Aktien
gleichgewichtetes 0,8 0,3 3,0 1,9 5,4 5,1
Portefeuille
marktwertgewichtetes 1,0 0,5 2,7 3,0 4,7 4,2
Portefeuille
Berücksichtigung des Size-Effektes
gleichgewichtetes 0,4 0,1 2,7 2,0 4,7 5,2
Size-Portefeuille
marktwertgewichtetes 0,4 0,1 2,8 1,8 4,8 5,0
Size-Portefeuille
Buy-and-hold 0,4 0,3 2,5 2,7 4,4 5,4
Size-Portefeuille

Teil B: 1.000 Stichproben mit 150 Aktien

Portefeuilles aus allen in Frankfurt amtlich gehandelten Aktien
gleichgewichtetes 0,9 0,9 2,3 3,5 6,0 6,2
Portefeuille
marktwertgewichtetes 0,6 0,7 1,9 3,6 5,0 7,6∗

Portefeuille
Berücksichtigung des Size-Effektes
gleichgewichtetes 0,8 0,5 3,0 4,3∗ 6,0 7,0∗

Size-Portefeuille
marktwertgewichtetes 0,8 0,4 3,1 4,2∗ 6,1 6,7
Size-Portefeuille
Buy-and-hold 1,1 0,4 3,1 3,0 5,8 6,8∗

Size-Portefeuille
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Tabelle 4.Mittelwert derÜberrenditenverteilung und Ablehnungshäufigkeiten f̈ur die Null-
hypothese einer simulierten langfristigen Ereignisstudie bei Vorliegen eines kalenderzeit-
lichen Clusterings

Die simulierte Studie basiert auf 1.000 Stichprobenmit jeweils 50 Aktien. Das Kalenderclu-
stering wirdüber 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 Dreiecksverteilung. Für die einzel-
nen Untersuchungswertpapiere und Vergleichsportefeuilles bzw. -wertpapiere werdenüber
einen Zeitraum von 36 Monaten̈Uberrenditen nach Gleichung 3 berechnet. Zur Simulation
der Verteilung wird jedemWertpapier eine andere Aktie aus dem gleichen Size-Portefeuille
zugeordnet und die langfristigëUberrendite auf identische Weise berechnet.∗,∗∗,∗∗∗ kenn-
zeichnen signifikanteDurchschnittswerte auf dem10, 5, 1% -Niveau (zweiseitiger Test). Die
kritischenWerte zur Ablehnung der Nullhypothese werden auf der Grundlage der schiefean-
gepaßten 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 Ablehnungshäufigkeiten werden mit dem Binomialtest
bei einem vorgegebenen Signifikanzniveau von 1%überpr̈uft. Signifikante Abweichungen
werden mit∗ gekennzeichnet

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

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

Teil A: Parametrische Teststatistiken (t–Test bzw. schiefeangepaßter t-Test)

Portefeuilles aus allen in Frankfurt amtlich gehandelten Aktien
gleichgewichtetes −1,40∗∗∗ 7,0∗ 0,1 13,4∗ 2,1 17,6∗ 4,2
Portefeuille
marktwertgewichtetes 5,20∗∗∗ 5,3∗ 15,7∗ 9,5∗ 23,3∗ 13,5∗ 29,0∗

Portefeuille
Berücksichtigung des Size-Effektes
gleichgewichtetes −0,56 6,5∗ 0,3 12,9∗ 2,4 16,9∗ 5,5
Size-Portefeuille
marktwertgewichtetes −0,19 5,5∗ 0,4 11,6∗ 2,2 15,3∗ 5,4
Size-Portefeuille
Buy-and-hold 0,68∗ 2,5∗ 0,1 6,4∗ 2,2 9,5∗ 5,3
Size-Portefeuille
Vergleichswertpapier −0,95∗ 0,4 0,3 3,0 2,2 5,7 4,4

Teil B: Nichtparametrische Teststatistiken auf Basis empirischer Verteilungen

Portefeuilles aus allen in Frankfurt amtlich gehandelten Aktien
gleichgewichtetes 0,0∗ 0,7 2,2 3,0 5,3 5,4
Portefeuille
marktwertgewichtetes 0,2 1,1 1,9 2,2 4,4 4,6
Portefeuille
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Table 4. (Fortsetzung)

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

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

Berücksichtigung des Size-Effektes
gleichgewichtetes 0,1 0,5 1,3∗ 2,5 5,3 5,1
Size-Portefeuille
marktwertgewichtetes 0,1 0,6 1,9 2,5 5,1 5,0
Size-Portefeuille
Buy-and-hold 0,4 1,0 2,5 2,6 6,0 5,9
Size-Portefeuille

3.2. Untersuchungen bei Vorliegen einer zeitlichen Häufung von Beobachtungen

Die im Rahmen von langfristigen Studien zu analysierenden Ereignisse können
in einzelnen Jahren des Untersuchungszeitraumes gehäuft auftreten. Eines der be-
kanntesten Beispiele hierfür sind die von Ritter (1984) beobachteten sogenannten
,,Hot-issue“-Phasen, die eine deutlich höhere Anzahl von B̈orseneinf̈uhrungen in
einzelnen Jahren und Branchen bezeichnen. Dies hat zur Folge, daß bei langfri-
stigen Ereignisstudien eine verstärkteÜberschneidung der Ereignisfenster entsteht
und somit die einzelnenBeobachtungen innerhalb desUntersuchungssamples nicht
mehr unabḧangig voneinander sind. Welche Auswirkungen sich daraus auf die Un-
tersuchungsergebnisse ergeben, wird mit der nachfolgenden Simulation analysiert.

Für die Simulation einer zeitlichen Ḧaufung von Ereignissen (Kalenderclu-
stering) wird eine Dreiecksverteilung (Simpson-Verteilung) mit einer Spannbreite
von 73 Monaten (Monat 0± 36 Monate) geẅahlt, deren Mittelpunkt (Scheitel-
punkt) über 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 gewählt, 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 Ablehnungsḧaufigkeiten. Die eingesetzten Verfahren, die marktwertbedingte
Renditeunterschiede berücksichtigen, f̈uhren in Verbindung mit der Bestimmung
der Ablehnungsḧaufigkeiten f̈ur 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 derÜberrenditenverteilung und Ablehnungshäufigkeiten f̈ur die Null-
hypothese einer simulierten langfristigen Ereignisstudie unter Verwendung verschiedener
Vergleichswertpapiere zur Schätzung erwarteter Renditen

Die simulierte Studie basiert auf 1.000 Stichproben mit jeweils 50 Aktien. Für die ein-
zelnen Untersuchungswertpapiere und Vergleichswertpapiere werdenüber einen Zeitraum
von 36 MonatenÜberrenditen nach Gleichung 3 berechnet. Als Erwartungswert werden
Aktienrenditen von Unternehmen mit vergleichbarer Marktkapitalisierung gewählt, d.h. die
Aktien mit den f̈unf nächstḧoheren bzw. n̈achstniedrigeren Marktwerten. Mit dem t-Test für
abḧangige Stichproben wird̈uberpr̈uft, ob sich der Mittelwert der Stichprobenmittelwert-
Verteilung signifikant von null unterscheidet.∗,∗∗,∗∗∗ kennzeichnen signifikante Durch-
schnittswerte auf 10, 5, bzw. 1% -Niveau. Die Abweichungen der empirisch beobachteten
von den theoretisch erwarteten Ablehnungshäufigkeiten werden mit dem Binomialtest bei
einem vorgegebenen Signifikanzniveau von 1%überpr̈uft. Signifikante Abweichungen wer-
den mit∗ gekennzeichnet.

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

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

Vergleichswertpapiere mit höherer Marktkapitalisierung (steigend MF1→MF5)
MF1 0,24 0,4 0,3 2,0 2,5 5,0 5,3
MF2 1,06∗∗ 0,4 0,6 1,4∗ 2,8 3,5 4,7
MF3 1,15∗∗ 0,1 0,2 1,6 1,8 4,1 5,1
MF4 1,56∗∗ 0,4 0,2 1,3∗ 1,9 4,3 4,4
MF5 1,93∗∗∗ 0,4 0,1 1,7 1,8 4,2 4,5
Vergleichswertpapiere mit niedrigerer Marktkapitalisierung (fallend MF1→MF5)
MF1 −0,40 0,5 0,2 2,2 2,4 4,4 3,6
MF2 −1,12∗∗ 0,6 0,1 2,2 2,0 4,8 4,8
MF3 −1,27∗∗ 0,3 0,4 2,7 2,0 6,2 4,8
MF4 −1,63∗∗∗ 0,2 0,2 2,3 2,4 5,2 4,7
MF5 −1,55∗∗∗ 0,4 0,3 1,4 1,7 4,9 4,4

3.3. Marktwertunterschiede zwischen Untersuchungs- und
Vergleichswertpapieren

In diesem Abschnitt soll die Eignung von Wertpapieren mit vergleichbarer Markt-
kapitalisierung als Benchmarkmodell getestet und der Einfluß des Size-Effektes
auf die Durchschnittswerte und Teststatistiken langfristigerÜberrenditen analy-
siert werden. Dazu werden in einem ersten Schritt für die zuf̈allig ausgeẅahlten
Aktien fünf Vergleichswertpapiere mit einem höheren Marktwert ermittelt. Das er-
ste Vergleichswertpapier ist die Aktie mit dem nächstḧoheren Marktwert. Es folgt
dasWertpapier mit dem zweithöheren Marktwert. Der Auswahlmechanismus wird
fortgesetzt, bis f̈unf Vergleichswertpapiere ausgewählt wurden. In einem zweiten
Schritt werden dann fünf Wertpapiere mit niedrigerem Marktwert bestimmt.

Nach den in der Tabelle 5 dargestellten Ergebnissen führt die Verwendung
vonVergleichswertpapierenmit demnächstḧoheren bzw. n̈achstniedrigerenMarkt-
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wert zu einem Scḧatzwert f̈ur 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 in Höhe von 0,24 bzw. –0,40 Prozent-
punkten sind statistisch nicht signifikant.

Andererseits f̈uhren schon sehr geringe systematischeUnterschiede in derHöhe
derMarktkapitalisierung,wie z.B. dieVerwendungvonVergleichswertpapierenmit
dem zweitḧoheren bzw. zweitniedrigeren Marktwert, zu statistisch signifikanten
Mittelwertunterschieden für Betrachtungszeiträume von 36 Monaten. Auffallend
an den Simulationsergebnissen ist die klare Struktur, mit welcher der Size-Effekt
zu beobachten ist. Die Vorzeichen der berechnetenMittelwerte entsprechen für alle
zehn Simulationsläufe den Erwartungen bei Existenz eines Size-Effektes. Zudem
werden die statistisch von null signifikanten Mittelwertunterschiede kontinuierlich
größer, wenn die Unterschiede in der Marktkapitalisierung von Untersuchungs-
und Vergleichswertpapieren zunehmen.

Die ebenfalls in der Tabelle 5 dargestellten Ablehnungshäufigkeiten liegen f̈ur
die einbezogenen Vergleichswertpapiere nahe bei den theoretisch erwarteten Wer-
ten, wenn der t-Test für abḧangige Stichproben Verwendung findet. Die mit zuneh-
menden Unterschieden in der Marktkapitalisierung zwischen Untersuchungs- und
Vergleichswertpapieren beobachteten Veränderungen der Mittelwerte wirken sich
jedoch kaum auf die empirisch ermittelten Ablehnungshäufigkeiten aus.

Nach den bisherigen Betrachtungen scheint die Verwendung der Renditen von
VergleichswertpapierengegenüberSize-Portefeuillerenditen zurSchätzung vonEr-
wartungswerten zu keinen methodischen Verbesserungen zu führen. F̈ur die Ver-
wendung von Size-Portefeuilles bei kleinen Stichproben spricht vor allem, daß der
Durchschnittswert der Stichprobenmittelwerte statistisch undökonomisch 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 f̈ur Stichprobengr̈oßen von 50 Aktien bei Verwendung von Vergleichs-
wertpapieren um ca. 50 Prozentüber dem Wert, der sich bei einer Schätzung der
erwarteten Rendite der untersuchten Aktien mit Hilfe von Vergleichsportefeuilles
ergibt.Bei einemsolchenUnterschied inderStandardabweichungkanndieVerwen-
dung von Vergleichswertpapieren mit dem nächstḧoheren bzw. n̈achstniedrigeren
Marktwert lediglich als Erg̈anzungsrechnung für die Durchf̈uhrung von Ereignis-
studien mit nicht simulierten Daten empfohlen werden.

4. Empfehlungen zur Benchmarkwahl bei nicht simulierten Daten

InAbschnitt 3wurdenverschiedeneBenchmarkmodelle dahingehendanalysiert, ob
der Scḧatzwert f̈ur die erwartete Rendite der zu untersuchenden Aktien die mit der
Marktkapitalisierung in Zusammenhang stehenden Renditeunterschiede adäquat
widerspiegelt. Um jedoch Empfehlungen für eine unverzerrte Benchmarkwahl zur
Durchführung langfristiger Ereignisstudien geben zu können, 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, daß es sich bei
dem Size-Effekt um ein zeitlich variierendes Phänomen handelt. So ist zwar nach
dem heutigen Stand der empirischen Literatur im langfristigen Durchschnitt von
einer positiven Risikopr̈amie f̈ur eine niedrigere Marktkapitalisierung auszugehen,
für 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 Aktien erklären k̈on-
nen. Zu ihnen z̈ahlen beispielsweise der Quotient aus dem Buch- und dem Markt-
wert einer Aktie, die Dividendenrendite, der Verschuldungsgrad, Renditen der vor-
hergehenden oder früherer Perioden, das Kurs-Gewinn- und das Cash-flow-Kurs-
Verhältnis (vgl. Stehle et al., 1998; Wallmeier, 2000).

Bei der Durchf̈uhrung einer (langfristigen) Ereignisstudie werden zunächst in-
nerhalb des festgelegten Betrachtungszeitraumes alle stattgefundenen Ereignisse
identifiziert. Gegebenenfalls werden weitere Kriterien herangezogen, welche die
Stichprobe zumBeispiel auf börsennotierte Unternehmen eines bestimmtenMarkt-
segmentes und/oder einer bestimmten Börse beschr̈ankt.

In einer Vielzahl von F̈allen d̈urften die ermittelten Ereignisse keiner Gleich-
verteilung im Beobachtungszeitraum unterliegen. Aufgrund eines sich im Zeitab-
lauf ver̈andernden Size-Effektes wird deshalb für jedes identifizierte Ereignis per
Zufallsauswahl zum gleichen Zeitpunkt eine andere Aktie ausgewählt. Jede der
1.000 gezogenen Zufallsstichproben ist somit in der zeitlichen Verteilung und in
der Anzahl der Elemente mit der Stichprobe der durchzuführenden Ereignisstudie
identisch.

Zur Illustrationder (modifizierten)Simulationsmethodeverwendenwir die zeit-
liche Verteilung von 79 B̈orseneinf̈uhrungen in den amtlichenHandel der Frankfur-
ter Wertpapierb̈orse zwischen 1960 und 1992. Die nachfolgende Tabelle zeigt die
Ergebnisse der 1.000 Zufallsstichproben mit jeweils 79 ausgewählten Aktien. Die
VerteilungderStichprobe ist durcheinbesondersausgeprägtes zeitlichesClustering
der Ereignisse ab 1983 zu charakterisieren.

Nach den Ergebnissen der Tabelle 6 sind die berechneten Durchschnittswerte
statistisch hoch signifikant. Insbesondere führt die Verwendung einesmarktwertge-
wichtetenPortefeuillesalsBenchmarkzudenamstärkstenverzerrtenBerechnungs-
ergebnissen. Gleich- bzw. marktwertgewichtete Size-Portefeuilles als Benchmark
weisen nach den vorliegenden Simulationsergebnissen die erwartete Rendite der
Untersuchungswertpapiere tendenziell zu niedrig aus (positiveÜberrenditen). Mit
der als Buy-and-hold Size-Portefeuille bezeichneten Benchmark wird im Durch-
schnitt eine erwartete Rendite geschätzt, die ca. einen Prozentpunktüber den
tats̈achlich zu erwarteten Werten liegt. Aus den Simulationsergebnissen können
in unserem Beispiel für die durchzuf̈uhrende Ereignisstudie folgende Empfehlun-
gen abgeleitet werden:

– Die Ergebnisse der durchzuführenden Ereignisstudie bei Verwendung von
gleich- und marktwertgewichteten Size-Portefeuilles und von Buy-and-hold
Size-Portefeuilles als Benchmark können als obere und untere Grenze der Be-
rechnungsergebnisse interpretiert werden. Für die Signifikanztests sind die mit
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Tabelle 6.Mittelwerte, Ablehnungsḧaufigkeiten undKonfidenzintervallschätzungen f̈ur eine
Simululationsverteilung, die der zeitlichen Verteilung der Börseneinf̈uhrungen in den amt-
lichen Handel Frankfurt 1960–1992 entspricht

Die simulierte Studie basiert auf 1.000 Stichproben mit jeweils 79 Aktien. Für die ein-
zelnen Untersuchungswertpapiere und Vergleichsportefeuilles werdenüber einen Zeitraum
von 36 Monaten̈Uberrenditen nach Gleichung 3 berechnet. Zur Simulation der Verteilung
wird jedem Wertpapier eine andere Aktie aus dem gleichen Size-Portefeuille zugeordnet
und die langfristigeÜberrendite auf identische Weise berechnet.∗,∗∗,∗∗∗ kennzeichnen
signifikante Durchschnittswerte auf dem 10, 5, 1% -Niveau (zweiseitiger Test). Die Ab-
lehnungḧaufigkeiten werden auf der Grundlage des schiefeangepaßten t-Testes bestimmt.
Die Abweichungen der empirisch beobachteten von den theoretisch erwarteten Ableh-
nungsḧaufigkeiten werdenmit demBinomialtest bei einem vorgegebenen Signifikanzniveau
von 1 %überpr̈uft. Signifikante Abweichungen werden mit∗ gekennzeichnet

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

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

Teil A: Mittelwerte und Teststatistiken (schiefeangepaßter t–Test)

Portefeuilles aus allen in Frankfurt amtlich gehandelten Aktien
gleichgewichtetes 1,91∗∗∗ 0,4 0,6 3,0 4,0∗ 4,7 7,5∗

Portefeuille
marktwertgewichtetes 7,70∗∗∗ 0,0∗ 3,5∗ 0,1∗ 23,3∗ 12,0∗ 23,3∗

Berücksichtigung des Size-Effektes
Portefeuille
gleichgewichtetes 2,25∗∗∗ 0,6 0,6 2,4 3,9∗ 3,9 7,4∗

Size-Portefeuille
marktwertgewichtetes 2,49∗∗∗ 0,5 0,6 2,3 4,0∗ 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: Konfidenzintervallscḧatzung

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 könnten auf den Einfluß anderer Renditeanomalien hindeuten. Das
gleiche Simulationsverfahren sollte alternativ für andere Benchmarkmodelle
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(z.B. Buchwert-Marktwert-Portefeuilles) durchgeführt werden. Im Ergebnis
dieser Analysen werden jene Benchmarks ausgewählt, die sehr nahe am theo-
retisch erwarteten Wert von null liegen.

Die vorgeschlagene Methodik der Benchmarkwahl ermöglicht es, die bisher
in Ereignisstudien ḧaufig angegebenen Untersuchungsergebnisse für (zahlreiche)
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 Berechnungsergebnissen führen.

Die in diesemAbschnitt abgeleitetenEmpfehlungen für dieDurchf̈uhrung lang-
fristiger Ereignisstudien mit nicht simulierten Daten reduzieren auftretende Ver-
zerrungen der Berechnungsergebnisse bei einem sich im Zeitablauf verändernden
Size-Effekt. Die vorgeschlagene Methodik ist auch allgemein auf andere oder auf
Kombinationen von mehreren Renditeanomalien anwendbar und verdeutlicht die
Vorteile von Simulationstechniken gegenüber anderen Verfahren. Der Nachteil des
Verfahrens liegt im hohen Rechenaufwand. Eine Umsetzung der Methode ist nur
bei Zugriff auf gr̈oßere Datenbanken m̈oglich.

5. Schlußfolgerungen

Nachdenbisher vorliegendenErkenntnissenbereitenbei derBerechnung langfristi-
gerÜberrenditen vor allem die Wahl der Benchmark zur Schätzung der erwarteten
Rendite einer Aktie, bestehendeQuerschnittskorrelationen als Folgeüberlappender
Ereignisfenster, eine Konzentration vonEreignissen in einzelnen Zeitperioden oder
in bestimmten Branchen sowie eine zum Teil beträchtliche Schiefe der̈Uberrendi-
tenverteilung enorme Probleme bei der Berechnung desMittelwertes und der dazu-
geḧorigen Teststatistiken. Die hohe Standardabweichung sowohl derÜberrenditen
einzelner Aktien als auch der Stichprobenmittelwerte erschweren erheblich die
ökonomische Interpretation der Ergebnisse und die Anwendung langfristiger Er-
eignisstudien zur Analysëokonomisch relevanter Fragestellungen.

BesondersgravierendsinddiebeobachtetenVerzerrungenderErgebnisse,wenn
die Renditen der untersuchten Aktien mit den Renditen eines gleich- bzw. markt-
wertgewichteten Portefeuilles aus allen im amtlichen Handel der Frankfurter Wert-
papierb̈orse notierten Aktien verglichen werden. Dieses Ergebnis unserer Simula-
tionsstudie l̈aßt erwarten, daß die in Deutschland verfügbaren (marktwertgewichte-
ten) Aktienindizes (DAX, DAFOX etc.) in den meisten Fällen nicht als Scḧatzwert
für die langfristige Rendite einzelner Aktien geeignet sind.

Auch eine Bereinigung mit der Rendite einzelner Vergleichswertpapiere ist le-
diglichalsErg̈anzungsrechnungzuempfehlen.Der schwerwiegendsteNachteil die-
ses Verfahrens ist in der höheren Standardabweichung der Stichprobenmittelwerte
zu sehen. Positive und negative Abweichungen in Höhe mehrerer Prozentpunkte
vom ,,wahren“ Durchschnittswert können insbesondere bei kleineren Stichproben
sowie bei einer zeitlichen Ḧaufung von Ereignissen mit einer höherenWahrschein-
lichkeit auftretenundzu fehlerhaften InterpretationenderUntersuchungsergebnisse
führen.EinweitererNachteil ist, daßdieberechnetenÜberrenditen f̈ur dieeinzelnen
Untersuchungswertpapierenicht inQuerschnittsuntersuchungenverwendetwerden
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können, da ein Einfluß unternehmensspezifischer Ereignisse der Vergleichswertpa-
piere gegeben ist.

Auf derGrundlage der durchgeführtenSimulationen empfehlenwir Vergleichs-
portefeuilles als Benchmark zu verwenden. Die Konstruktion der Vergleichsporte-
feuilles sollte aufBasisempirisch identifizierterBestimmungsfaktorenerfolgen, die
einen Beitrag zur Erklärung von Renditeunterschieden und somit der Preisbildung
auf den Aktienm̈arkten leisten. F̈ur die Auswahl eines Benchmarkmodells eignen
sich Simulationen, umunter alternativenModellen jenes auszuwählen, welches un-
ter derNullhypotheseunverzerrteSchätzergebnisse liefert. DaderErklärungsgehalt
der empirisch identifiziertenBestimmungsfaktoren imZeitablauf variieren kann, ist
sicherzustellen, daß die simulierten und die im Rahmen einer langfristigen Ereig-
nisstudie zu analysierende Stichprobe eine identische zeitliche Verteilung besitzen.
Die für dieÜberpr̈ufung derNullhypothese erforderlichenKonfidenzintervalle sind
auf Basis einer Bootstrap-Verteilung zu schätzen, da eine Bereinigung von Einzel-
mit Portefeuillerenditen zu einer schiefenÜberrenditenverteilung führt.
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Stehle R, Ehrhardt O (1999) Renditen bei Börseneinf̈uhrungen am deutschen Kapitalmarkt.

Zeitschrift für Betriebswirtschaft 69: 1395–1422
Stehle R, Ehrhardt O, Przyborowsky R (2000) Long-run stock performance after initial

public offerings and seasoned equity issues in the German capital market. European
Financial Management 6: 173–196

Stehle R, Sattler RR, Wulff C (1998) Der Size-Effekt am US-amerikanischen Aktienmarkt.
Working paper, Humboldt-Universität zu Berlin

Sutton CD (1993) Computer-intensiv methods for tests about the mean of an asymmetrical
distribution. Journal of the American Statistical Association 88: 802–808

Wallmeier M (2000) Determinanten erwarteter Renditen am deutschen Aktienmarkt – Eine
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