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Vorwort der Herausgebenden

Das KompetenzCentrum fir angewandte Volkswirtschaftslehre (KCV) bundelt
die Forschungsaktivitaten der an der FOM tatigen Wissenschaftlerinnen und Wis-
senschaftler auf dem Gebiet der Volkswirtschaftslehre und deckt daher ein brei-
tes Spektrum von der mikro- zur makrodkonomischen Forschung sowie von der
theoretischen zur empirischen Forschung ab. Neben ausgewahlten Forschungs-
arbeiten der FOM-Professoren- und Dozentenschaft sowie unserer FOM-Studie-
renden beinhaltet die Schriftenreihe auch Beitrdge zu aktuellen gesellschaftli-
chen Themen, die wir anhand volkswirtschaftlicher Theorien und Modelle allge-
mein verstandlich fiir interessierte Lesende aus Politik, Wissenschaft und Praxis
erklaren (vgl. hierzu den ersten Band zu den volkswirtschaftlichen Auswirkungen
der Corona-Pandemie). Diese Schriftenreihe soll aulterdem ein Forum flr Dis-
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schaftslehre als Wissenschaft ab. Jeder Beitrag stellt dabei die Meinung der Au-
torin oder des Autors dar und spiegelt somit nicht grundsétzlich die Meinung der
Herausgeberinnen oder der Hochschule wider.

Dieser zehnte Band unserer KCV Schriftenreihe befasst sich mit der Rolle aktiver
Fondsmanager fir einen funktionierenden Kapitalmarkt. Die Frage, ob aktive
Fondsmanager durch besondere Fahigkeiten einen Mehrwert flr Anleger schaf-
fen kénnen, zahlt seit Jahrzehnten zu den zentralen Streitpunkten der Finanz-
marktforschung. Wahrend ein Teil der Literatur Hinweise auf Gberdurchschnittli-
che Managementleistungen und eine effiziente Kapitalallokation zugunsten er-
folgreicher Fondsmanager findet, betonen andere Studien die Grenzen aktiven
Managements und die Schwierigkeiten, dauerhaft den Markt zu Gbertreffen. Mit
dem anhaltenden Wachstum des Fondsmarktes und der steigenden Bedeutung
kapitalmarktgestttzter Vermogensanlagen gewinnt diese Debatte zusatzlich an
Relevanz. Vor diesem Hintergrund untersucht die vorliegende Arbeit die Fahig-
keiten aktiver deutscher Investmentfondsmanager anhand der Value-Added-Me-
thode. Durch die Analyse der Wertschdpfung einer breiten Stichprobe deutscher
Fonds sowie ihrer zeitlichen Konsistenz soll ein Beitrag zur empirischen Beurtei-
lung von Managementfahigkeiten und zur Einordnung bestehender Forschungs-
ergebnisse geleistet werden.
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Abstract

Dieser Beitrag untersucht die Fahigkeiten aktiver deutscher Investmentfondsma-
nager anhand der Value-Added-Methode. Ziel ist es, eine Forschungslucke in der
bisherigen Literatur zu adressieren und hierdurch einen Beitrag zur kontroversen
finanzwirtschaftlichen Diskussion Uber Managementfahigkeiten aktiver Fonds-
manager zu leisten. Methodisch werden die Verteilung und zeitliche Konsistenz
der Wertschdpfung analysiert. Die Stichprobe umfasst 1.162 Fonds im Zeitraum
von November 2005 bis Oktober 2025. Die empirischen Ergebnisse zeigen eine
statistisch signifikant negative durchschnittliche Bruttowertschépfung, deren 6ko-
nomische Relevanz und Effektstarke jedoch gering sind. Zugleich weist die Ver-
teilungsanalyse eine systematische Linksverschiebung auf, die zeigt, dass die
negative Bruttowertschopfung Uber die gesamte Verteilung wirkt. In der sekun-
daren Nettowertschépfungsanalyse ergeben sich deutlich negativere und 6kono-
misch bedeutsame Ergebnisse. Eine zeitliche Konsistenz der Bruttowertschdp-
fung zeigt sich nur im obersten Dezil und dort lediglich kurzfristig. Ein positiver
Allokationseffekt zugunsten fahiger Managerinnen und Manager ist insgesamt
nicht feststellbar. Damit widersprechen die Ergebnisse der bisherigen Value-Ad-
ded-Literatur, die Uberwiegend positive Fahigkeiten und Allokationseffekte nach
dem Berk-Green-Modell ausweist. Als Interpretation lassen sich die Ergebnisse
mit einem verhaltensékonomischen Modell des Fondsmarkts in Verbindung brin-
gen, fur das die geringe Fondsaffinitdt und Vermittlerdominanz des deutschen
Fondsmarkts sprechen. Die Ergebnisse unterstreichen die Relevanz fonds-
marktspezifischer Strukturen und liefern Ansatzpunkte fur zuklnftige Forschung.
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1 Einfiihrung

1.1 Relevanz

Die Allokationsfunktion der Kapitalmarkte spielt in modernen Volkswirtschaften
eine zentrale Rolle. Die Marktteilnehmenden analysieren die bestehenden Anla-
gemoglichkeiten und der entstehende Wettbewerb ordnet das begrenzte Kapital
den erfolgversprechendsten Anlagen zu (vgl. Jones & Wermers, 2011, S. 31;
Pape, 2018, S. 13). Die finanzékonomische Forschung legt folglich einen
Schwerpunkt auf die Untersuchung des Wettbewerbs auf den Kapitalmarkten. In
diesem Rahmen werden die Fahigkeiten des aktiven Fondsmanagements unter-
sucht. Fondsinvestoren konnen entscheiden, ihr Kapital gegen eine Geblihr von
einem aktiven Fondsmanager verwalten zu lassen. Dieser versucht, durch seine
Investitionsfahigkeiten Anlagen zu identifizieren, die eine Uberrendite verspre-
chen. Alternativ kann der Investor einen passiven Fonds wahlen, der ohne Ma-
nagemententscheidungen einen Index nachbildet (vgl. Anderson, 2017, S. 2;
Stambaugh, 2019, S. 1). Die Relevanz des Forschungsgebiets ergibt sich aus
dem Umfang des deutschen Fondsmarkts. Im Jahr 2024 betrug das in Deutsch-
land in Fonds investierte Volumen 4.472 Mrd. € (vgl. Bundesverband Investment
und Asset Management, 2025, S. 32). Damit verbunden sind wesentliche Ver-
waltungskosten des aktiven Managements. French (2008, S. 1561) zeigt, dass
die Mehrkosten des aktiven Managements gegenlber passiven Alternativen pro
Jahr 0,67% des Gesamtwerts des Kapitalmarkts ausmachen. Vor dem Hinter-
grund dieser Kosten ist der stark wachsende Marktanteil passiver Anlagestrate-
gien zu nennen. Nach Schatzungen von Chinco & Sammon (2024, S. 1) machen
passive Strategien einen Anteil von bis zu 33,5 % des Gesamtwerts wesentlicher
Kapitalmarktindizes aus.

Aus Sicht der volkswirtschaftlichen Finanzforschung steht im Vordergrund, inwie-
fern aktive Mangerinnen und Manager Investitionsfahigkeiten besitzen und somit
zur Funktionsweise des Kapitalmarkts beitragen. Nach Cremers et al. (2019, S.
8 f.) besteht in der Literatur eine Standardperspektive, nach der der durchschnitt-
liche Manager keine besonderen Fahigkeiten besitzt. Zu nennen sind einflussrei-
che Studien wie beispielsweise Carhart (1997) oder Fama und French (2010),
welche jeweils die klassische Alpha-Methode nutzen. Wie Berk und Green (2004,
S. 1269 f.) anmerken, stehen die negativen Ergebnisse zu den Fahigkeiten des
aktiven Managements im Kontrast zur wesentlichen GrolRe des aktiven Fonds-
markts und der hohen Kompensation von Fondsmanagern.

Entgegen der Standardperspektive besteht ein Literaturzweig, der theoretisch
und empirisch zu positiveren Ergebnissen uber das aktive Management kommt
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(vgl. Cremers et al., 2019, S. 8; Garleanu & Pedersen, 2018, S. 1665 f.). Fir
diesen Beitrag hervorzuheben ist die Untersuchung von Berk und van Binsber-
gen (2015), welche die Value-Added-Methode zur Messung von Managementfa-
higkeiten einfiihrt. Diese Methode ist eine Weiterentwicklung der klassischen Al-
pha-Methode und erlaubt es, validere Erkenntnisse Uber Managementfahigkeiten
zu gewinnen. Wie im Lauf dieses Beitrags dargestellt wird, hat die Value-Added-
Methode noch nicht die gleiche Forschungsdurchdringung wie die der klassi-
schen Alpha-Methode. Insbesondere wurde eine Forschungsliicke in der Anwen-
dung der Value-Added-Methode auf deutsche Fonds identifiziert.

In der Kapitalmarktforschung basieren urspriingliche Ergebnisse tberwiegend
auf US-Daten. Untersuchungen in anderen Landern sind entscheidend, um die
urspriinglichen Ergebnisse zu Uberprifen oder durch Abweichungen neue Er-
kenntnisse zu gewinnen (vgl. Baltussen et al., 2022, S. 30 f.). Der deutsche Ka-
pitalmarkt bietet relevante Besonderheiten. Der Anteil der Haushalte mit Invest-
mentfonds lag in Deutschland im Jahr 2024 mit 13 % nahe am europaischen
Durchschnitt von 10 % (vgl. Bundesverband Investment und Asset Management,
2025, S. 37). In den USA betragt dieser Wert 56,4 % (vgl. Investment Company
Institute, 2025, S. 2). Gleichzeitig haben deutsche Anleger ein hohes Vertrauen
in Vermittler bei der Fondsanlage. Im Jahr 2024 wurden 77 % der Fondsanlagen
in Deutschland Uber Banken, Versicherungen oder sonstige Vermittler vermittelt
(Bundesverband Investment und Asset Management, 2025, S. 47). Folglich bie-
tet der deutsche Fondsmarkt die Méglichkeit, die US-Ergebnisse auf einem Markt
mit einer geringen Fondsaffinitat in Verbindung mit hohem Einfluss von Vermitt-
lern zu testen.

1.2 Zielsetzung und Forschungsfrage

Zielsetzung dieses Werkes ist es, mithilfe der Value-Added-Methode neue Er-
kenntnisse Uber den deutschen Fondsmarkt zu gewinnen. Diese Erkenntnisse
sollen zur kontroversen Diskussion der Literatur Gber die Fahigkeiten des aktiven
Managements beitragen. Diese Untersuchung nimmt eine volkswirtschaftliche
Perspektive ein. Die Erkenntnisse Uber die Managementfahigkeiten deutscher
Investmentfonds sollen dafiir genutzt werden, die Funktionsweise des Fonds-
markts zu analysieren. Die Perspektive der Fondsinvestoren ist hierbei insofern
relevant, weil bewertet wird, welche Theorie das Verhalten von Fondsinvestoren
am besten beschreibt. Handlungsempfehlungen fiir Fondsinvestoren sind nicht
Gegenstand dieses Beitrags. Die Alpha-Methode in der Nettobetrachtung ware
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ausreichend, um die Investorenentscheidungen zu analysieren. Die Value-Ad-
ded-Methode geht darliber hinaus. Sie bewertet aus volkswirtschaftlicher Per-
spektive, inwiefern Investitionsfahigkeiten vorliegen (vgl. Berk & van Binsbergen,
2015, S. 18).

Um die Zielerreichung dieser Untersuchung anhand der wissenschaftlichen Gu-
tekriterien bewertbar zu machen, werden zwei Forschungsfragen definiert:

1. Inwiefern liefert die Analyse der Verteilung der Wertschépfung deutscher
Investmentfondsmanagerinnen und -manager Evidenz fir das Ausmalf}
der Fahigkeiten des aktiven Managements?

2. Inwiefern liefert die Analyse der zeitlichen Konsistenz der Bruttowert-
schopfung deutscher Investmentfondsmanagerinnen und -manager Evi-

denz fir die Konsistenz der Fahigkeiten des aktiven Managements?

Die beiden Forschungsfragen erganzen einander, indem die Analyse der Ma-
nagementfahigkeiten in zwei Teilbereiche aufgeteilt wird. Die erste Forschungs-
frage thematisiert die Verteilung der Wertschdpfung. Hierzu zahlt die Analyse des
durchschnittlichen Managers und die Betrachtung, inwiefern die Managerinnen
und Manager in den extremen Verteilungsenden Fahigkeiten aufweisen. Diese
Forschungsfrage ist orientiert an Berk und van Binsbergen (2015). Gleichzeitig
wird fir diese Forschungsfrage die Analyse der Verteilung der t-Werte der Fonds
aus der klassischen Alpha-Analyse von Fama und French (2010) in die Value-
Added-Methode Ubertragen. Es werden die Brutto- und die Nettoperspektiven
betrachtet. Die zweite Forschungsfrage thematisiert die zeitliche Konsistenz der
Wertschopfung. Marktweite Investitionsentscheidungen basieren darauf, dass
einzelne Marktteilnehmende ihre Fahigkeiten Uber die Zeit konstant beibehalten
kénnen. Durch konsistente Fahigkeiten kénnen Managerinnen und Manager
durch ihre aktive Teilnahme an der Preisgestaltung zuverlassig von ihrer Markt-
teilnahme wirtschaftlich profitieren (vgl. van Binsbergen & Opp, 2019, S. 1661).
Diese Analyse basiert auf der Analysetechnik von Berk und van Binsbergen
(2015) und beschrankt sich auf die Bruttoperspektive. Die gemeinsame Betrach-
tung von Verteilung und Konsistenz ermdglicht eine volkswirtschaftliche Einord-
nung der Ergebnisse. Fur alle durchgefiihrten Hypothesentests gilt ein Kon-
fidenzniveau von 5 %.
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1.3 Aufbau des Beitrags

Die theoretischen Grundlagen in Abschnitt 2 gliedern sich zunachst in Abschnitt
2.1 mit finanzékonomischen Grundlagen und Abschnitt 2.2 mit der Diskussion
der Modelle der Managementfahigkeiten auf. Der Fokus des Abschnitts 2.1 liegt
darin, die zentralen finanzékonomischen Begriffe fir die Anwendung zu definie-
ren. Diese dienen als Grundlage fir alle nachfolgenden Diskussionen. Abschnitt
2.2 diskutiert auf Basis von vier 6konomischen Modellen die Fahigkeiten des ak-
tiven Managements. Es werden die zentralen Aspekte und Vorhersagen der The-
orien herausgearbeitet. Kritische Punkte werden diskutiert.

In Abschnitt 3 erfolgt die Analyse der empirischen Literatur. Das Ziel ist, durch
die Erkenntnisse der Literatur die empirische Untersuchung dieses Beitrags vor-
zubereiten. Abschnitt 3.1 analysiert die bisherigen Erkenntnisse der empirischen
Literatur. Der Abschnitt 3.2 betrachtet anschlief3end die relevanten methodischen
Aspekte der bisherigen Studien. In Abschnitt 3.3 werden abschlielend diese em-
pirischen Ergebnisse mit den Modellen aus Abschnitt 2.2 verbunden. Die Vorher-
sagen der Modelle werden als bewertbare Hypothesen zusammengefasst. Auf
Basis der Literaturanalyse wird entschieden, welche Arbeitshypothese der Unter-
suchung zugrunde gelegt wird.

Auf dieser Grundlage erfolgt in Abschnitt 4 die Gestaltung der Forschungsmetho-
dik. In Abschnitt 4.1 wird zunachst die Datengrundlage diskutiert. Hierbei wird
aufgezeigt, wie die Fonds- und Benchmark-Daten gesammelt und fiir eine ange-
messene Datenqualitat aufbereitet wurden. In Abschnitt 4.2 wird die Analysestra-
tegie des vorliegenden Beitrags ausgearbeitet. Hierbei wird zunachst dargestellt,
wie die Value-Added-Methode in der empirischen Untersuchung dieses Werks
angewendet wird. Darauf basierend werden die Analyseperspektiven und Hypo-
thesentests fur die Wertschopfungsverteilung und zeitliche Konsistenz darge-
stellt. Besonderheiten der Untersuchung deutscher Fonds gegentber der Litera-
tur werden kritisch diskutiert.
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2 Theoretische Grundlagen

2.1 Finanzokonomische Grundlagen
211 Neoklassischer Kapitalmarkt und Markteffizienzhypothese

In der neoklassischen Mikrodkonomie ist die Marktpreisbildung ein Prozess der
Informationsverarbeitung. Marktteilnehmende kaufen (verkaufen) Giter auf Ba-
sis ihrer positiven (negativen) Informationen. Durch die entstehende Nachfrage
(das entstehende Angebot) steigt (sinkt) der Preis. Der entstehende Marktpreis
ist das Gesamtergebnis aller Informationen der Marktteilnehmenden (vgl. Hayek,
1945, S. 526 f.). Dieser Prozess erfolgt analog am Kapitalmarkt. Der Wert einer
Kapitalanlage ist in der Bewertungstheorie definiert als der Barwert PV, der zu-
kiinftigen Cashflows (CF). Da diese Cashflows in der Zukunft liegen und unsicher
sind, erfolgt eine Abzinsung zu einem angemessenen Diskontierungssatz r (vgl.
Brealey et al., 2011, S. 321; Pape, 2018, S. 50):

B CF,
T Ly (1)

Der Barwert PV, abzuglich des Marktpreises MP, ergibt den Nettobarwert NPV,
(vgl. Porras, 2011, S. 33):

NPV, = PV, — MP, (2)

Das Entscheidungskriterium des Investors ist, ob ein Nettobarwert ungleich null
(NPV, # 0) vorliegt (vgl. Berk & van Binsbergen, 2017, S. 151). Bei einem NPV, =
0 erhalt der Investor den angemessenen Diskontierungssatz r. Bei positivem
NPV, erhélt der Investor eine Uberrendite und der Investor kauft die Anlage. Bei
einem negativen NPV, wird der angemessene Diskontierungssatz r nicht erreicht
und der Investor verkauft die Anlage. Die Preisbildung im neoklassischen Kapi-
talmarktmodell ergibt sich dadurch, dass Investoren dauerhaft den NPV, der An-
lage beobachten. Durch diesen Angebots- und Nachfragemechanismus steigt
bzw. sinkt der Preis der Anlage, bis dieser dem Barwert der Anlage entspricht
(vgl. Brealey et al., 2011, S. 312; Zhu, 2018, S. 131). Dies gilt analog beim Auf-
kommen neuer Informationen, beispielsweise dem Jahresabschluss eines Unter-
nehmens. Die Erwartungen uber den Barwert PV, der Aktie wirden sich veran-
dern. Die Investoren geben Verkaufs- oder Kauforders ab, bis MP, dem neuen
PV, entspricht. Der Prozess verarbeitet neue Informationen im Preis (vgl. Fama,
1970, S. 408 f.).
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Die Markteffizienzhypothese nach Fama (1970) ist ein Modell dartiber, wie dieser
Preismechanismus flir Kapitalanlagen funktioniert. Nach der Markteffizienzhypo-
these werden alle verfligbaren Informationen unmittelbar im Marktpreis berick-
sichtigt (vgl. Fama, 1991, S. 1575). Folglich &ndert sich der Marktpreis MP, un-
mittelbar, wenn eine neue Information 6ffentlich wird. Kein Marktteilnehmender
kann durch Differenzen zwischen dem Barwert und Kaufpreis eine Uberrendite
erzielen (vgl. Brealey et al., 2011, S. 321). Dies steht in Verbindung mit dem mik-
rodkonomischen Konzept des 6konomischen Gewinns. Es ist zwischen dem no-
minalen Gewinn und dem 6konomischen Gewinn zu unterscheiden. Der dkono-
mische Gewinn berlcksichtigt angemessen Opportunitats- bzw. Risikovergu-
tung. Ein Unternehmen kann einen hohen nominalen Gewinn erwirtschaften. Die-
ser Gewinn vergitet aber nur die angemessenen Opportunitatskosten, sodass
kein 6konomischer Gewinn darlber hinaus besteht. Durch den vollkommenen
Wettbewerb ist in der neoklassischen Theorie kein 6konomischer Gewinn mog-
lich (vgl. Varian, 2005, S. 409 f.; Jehle & Reny, 2011, S. 176, 235). Am Kapital-
markt werden die angemessenen Opportunitatskosten durch den Diskontie-
rungssatz r dargestellt. Diesen erhalt der Investor, wenn er eine Anlage zum Bar-
wert kauft. Die Markteffizienzhypothese verneint somit die Existenz von NPV, #
0 (vgl. Brealey et al., 2011, S. 321). Preisschwankungen auf dem effizienten Ka-
pitalmarkt sind zuféllig. Sie basieren ausschlieRlich auf neuen, fiir alle Marktteil-
nehmenden unvorhersehbaren Informationen (vgl. Fama, 1970, S. 389 ff,;
Cochrane, 2000, S. 354; Brealey et al., 2011, S. 314-317).

Die Markteffizienzhypothese trifft strenge Annahmen Uber den Kapitalmarkt.
Hiernach haben alle Anleger identische und unverziglich verfiigbare Informatio-
nen. Sie verhalten sich rational und maximieren konsistent ihren Nutzen. Nach
dem Modell bestehen keine Transaktionskosten, die es erschweren, neue Infor-
mationen unverziglich in den Preis einzubeziehen (vgl. Fama, 1970, S. 387;
Grossman & Stiglitz, 1980, S. 394 f.). Somit vereinfachen die Annahmen der
Markteffizienzhypothese die Realitdt deutlich. Deshalb werden verschiedene
Auspragungsformen der Markteffizienzhypothese hinsichtlich der eingepreisten
Informationen definiert. Diese werden in Tabelle 1 zusammengefasst:
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Tabelle 1: Formen der Markteffizienz

Formen der | Aussage Analysen, die somit nicht

Markteffizienz zielfiihrend sind

Schwache Alle historischen Informati- | Technische  Analyse  von

Markteffizienz | onen sind eingepreist Kurscharts

Halbstarke Alle historischen und aktu- | Fundamentalanalyse von Fi-

Markteffizienz | ellen Informationen sind | nanzdaten des Unternehmens
unmittelbar eingepreist und gesamtwirtschaftlichen

Daten

Starke Markt- | Alle Informationen, auch | Insiderhandel, z. B. Unterneh-
effizienz nicht-offentliche Informati- | mensmitarbeitende

onen von Insidern, sind
eingepreist

Quelle: in Anlehnung an Fama (1970, S. 383); Fama (1991, S. 1546 f.)

Diese Formen der Markteffizienzhypothese beschranken die effiziente Informati-
onsverarbeitung jeweils auf historische, aktuelle und nicht-6ffentliche Informatio-
nen. Die drei Formen der Markteffizienzhypothese werden in der Literatur theo-
retisch und empirisch untersucht. Aufgrund des thematischen Schwerpunkts die-
ses Beitrags beschrankt sich die Betrachtung hier auf die Forschung zu Invest-
mentfonds. Die Untersuchung der Fahigkeiten von Investmentfonds wird als Test
der halbstarken Markteffizienz eingeordnet (vgl. Jones & Wermers, 2011, S. 31).
Fondsmanagerinnen und -manager versuchen durch Analyse von aktuellen In-
formationen, beispielsweise Jahresabschlissen, Informationen Gber eine Kapi-
talanlage zu gewinnen und ineffiziente Bepreisungen zu identifizieren. Diese
Analyseform wird als Fundamentalanalyse bezeichnet, da die aktuellen funda-
mentalen 6konomischen Daten des Unternehmens bewertet werden (vgl. Bentes
& Navas, 2013, S. 389). Die Analyse von Fondsmanagern basiert auf 6ffentlichen
Informationen.

In der technischen Analyse wird versucht, Kurse anhand ihrer Historie vorherzu-
sagen (vgl. Blume et al., 1994, S. 153). Die hier untersuchten Investmentfonds
nutzen Uberwiegend keine technische Analyse. Die Untersuchung von Invest-
mentfonds kann auch als ein Test der strengen Markteffizienz eingeordnet wer-
den, wenn Fondsmanagerinnen und -manager private Informationen nutzen. Je-
doch ist anhand der Fondsrenditen nicht zu differenzieren, welche Informationen
Fondsmanagerinnen und -manager verarbeiten (vgl. Fama, 1970, S. 410; Fama,
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1991, S. 1577). Fondsmanagerinnen und -manager sind keine Unternehmen-
sinsider im Sinne von Mitarbeitenden des Unternehmens. Gleichzeitig unterlie-
gen Marktteilnehmende in Deutschland Gesetzen und Compliance-Regeln ge-
gen Insider-Handel (vgl. BaFin, 2025). Folglich legt diese Untersuchung die halb-
starke Markteffizienz zugrunde.

Die Literatur unterscheidet weiter hinsichtlich der Strenge der Vorhersage der
Markteffizienz. Nach der strengen Position sind stets alle Informationen im Preis
reflektiert. Es gilt ein vollstdndiger Ausschluss von NPV,_, # 0. Nach der weniger
strengen Position gilt die Markteffizienz im Aggregat. Der Schwerpunkt liegt da-
rauf, dass kein Marktteilnehmender systematisch positive NPV,-Mdglichkeiten
ausnutzen kann (vgl. Mishkin & Eakins, 2012, S. 119 ff.; Degutis & Novickyté,
2014, S. 8). Nach dieser Sicht gilt (vgl. Shiller, 2003, S. 85):

MP; = PV,_y + U, 3)
Mit E(U,) = 0 (3a)

Bepreisungsfehler U, sind moglich. U, ist unsystematisch und nicht vorhersehbar.
Der Erwartungswert E(U,) ist null. Der Barwert PV, ist folglich die bestmdgliche
Schatzung des Marktpreises MP;. Die Informationsverarbeitung ist so effizient,
dass kein Marktteilnehmender durch bessere Informationsverarbeitung dauerhaft
einen 6konomischen Gewinn erzielen kann (vgl. Anderson, 2017, S. 9). Der Fo-
kus dieses Beitrags liegt auf systematischen Managementfahigkeiten in der
volkswirtschaftlichen Betrachtung und nicht auf einzelnen positiven Anlagemag-
lichkeiten. Folglich ist diese weniger strenge Definition hier ausreichend.

2.1.2 Asset Pricing Modelle

Nach Formel (1) wird flr die Bestimmung des Barwerts der angemessene Dis-
kontierungszins r bendtigt. Asset Pricing Modelle sind wissenschaftliche Modelle
daruber, wie Marktteilnehmende diesen Diskontierungssatz bestimmen. Dabei
wird ermittelt, mit welchem angemessenen Preis die zuklnftigen Cashflows an-
gesichts ihres Risikos belegt werden. Der Schwerpunkt der theoretischen Ana-
lyse dieses Beitrags liegt auf der Einordnung von Managerfahigkeiten als Vorar-
beit zur empirischen Untersuchung. Insofern beschrankt sich dieser Abschnitt auf
die Funktionsweise der Asset Pricing Modelle. Auf eine detaillierte finanzékono-
mische Herleitung der Modelle wird verzichtet und es wird auf die Literatur ver-
wiesen.
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Das grundlegende Asset Pricing Modell in der Literatur ist das Capital Asset Pri-
cing Model (CAPM) nach Sharpe (1964), Lintner (1965a, 1965b) und Mossin
(1966). Das CAPM baut auf der Portfoliotheorie nach Markowitz (1952) auf. Hier-
nach sind Investoren risikoavers und bewerten eine Anlage nach ihrer erwarteten
Rendite r, und dem Risiko in Form der Standardabweichung o. Gleichzeitig kon-
nen sie durch Diversifikation in nicht perfekt korrelierte Anlagen das Risiko ihrer
Gesamtanlage beeinflussen.

Des Weiteren beachtet das CAPM die Méglichkeit nach Tobin (1958, S. 66) fur
Anleger, zu einem risikolosen Zins r,, Kapital anzulegen und Kapital aufzuneh-
men. Das CAPM teilt den Diskontierungssatz in zwei Aspekte auf. Der risikolose
Zins r,.; vergltet den Konsumverzicht fir den Anlagezeitraum. Des Weiteren geht
der Anleger ein Risiko hinsichtlich seiner zukulnftigen Cashflows ein. Kapitalanla-
gen weisen ein systematisches und ein anlagenspezifisches, unsystematisches
Risiko auf. Die Kernaussage des CAPM ist, dass rationale Investoren das unsys-
tematische Risiko einzelner Kapitalanlagen durch Diversifikation eliminieren und
deshalb hierfir keine Rendite verlangen. Nach dem CAPM verlangt der rationale
Investor nur fir das nicht-diversifizierbare systematische Risiko einer Anlage eine
Risikovergutung (vgl. Sharpe, 1964, S. 441).

Das systematische Risiko wird durch das Marktportfolio (M) gemessen. Das
Marktportfolio ist ein theoretisches Portfolio, in dem alle risikobehafteten Anlagen
gewichtet nach ihrem Gesamtmarktwert enthalten sind. Da das Marktportfolio
den gesamten Kapitalmarkt darstellt, enthalt es kein unsystematisches Risiko. Es
aggregiert alle rationalen Entscheidungen der Marktteilnehmenden und hat somit
das optimale erwartete Rendite-Risiko-Verhaltnis (vgl. Lintner, 1965b; Fama &
French, 2004, S. 27 f.). Folglich wiirde ein rationaler Investor das unsystemati-
sche Risiko eliminieren und in das Marktportfolio investieren. Fiir eine héhere
Rendite (bei héherem Risiko) leiht sich der rationale Anleger Kapital zum risiko-
losen Zins 7., und investiert dies zusatzlich in das Marktportfolio. FUr ein geringes
Risiko (bei geringerer Rendite) legt der Investor neben dem Marktportfolio einen
Teil seines Kapitals zu 7, an (vgl. Lintner, 1965a, S. 17 f.). Der CAPM-Investor
bewertet Kapitalanlagen nicht anhand ihrer individuellen Risiken, sondern nur an-
hand der Sensitivitat der Anlage zum Marktportfolio (vgl. Sharpe, 1964, S. 440 f.;
Brealey et al., 2011, S. 194). Dies wird gemessen durch die Sensitivitat j,, der
Anlage zur Rendite des Marktportfolios. Fur die erwartete Rendite 7, ergibt sich
Formel (4), welche Abbildung 1 visualisiert (vgl. Sharpe, 1964, S. 438 f.).
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Te = Pm * (rrm - rrf) Trhrte “)
. _ Cov(rrmTe) 4a

mit Bm B Var(rrm) ( )

und E(e) = 0 (4b)

Abbildung 1: CAPM

Ye = Bm*(rm_rrf)+rrf+£

Te

Bm
Quelle: in Anlehnung an Sharpe (1964, S. 439)

1. €ntspricht der Rendite des Marktportfolios. Die erwartete Rendite einer Kapi-
talanlage setzt sich zusammen aus ;. zuztglich der Marktrisikopramie Gber dem
risikolosen Zins (7., — 1), multipliziert mit der Sensitivitat der Anlage zum
Marktportfolio 3,,. € reprasentiert analog des Bepreisungsfehlers U, aus Formel

(3) den zufalligen Fehlerterm der Regression. Der Erwartungswert E(e) betragt
null.

Neben der in Abschnitt 2.1.1 angemerkten Kritik an den neoklassischen Kapital-
marktannahmen wird im CAPM die Existenz des Marktportfolios kritisiert. Ein In-
vestor kann in der Praxis nicht in das modellhafte Marktportfolio investieren, da
dieses restriktive Anlageklassen, wie einen proportionalen Anteil des Immobilien-
markts oder des Humankapitals enthalt (vgl. Roll, 1977, S. 155). In der empiri-
schen Forschung wird das CAPM tberwiegend zur Untersuchung von Aktien ge-
nutzt. Das Marktportfolio wird zur Vereinfachung auf Forschungsindizes, beste-
hend aus einer breit gestreuten Anzahl von Aktien, reduziert (vgl. z. B. die For-
schungsindizes nach French, 2026).

10
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Das CAPM beschreibt einen Investor, welcher Anlagen anhand ihrer Sensitivitat
zum Marktportfolio bewertet. Modelle wie das Intertemporal-CAPM nach Merton
(1973) oder die Arbitrage Pricing Theory nach Ross (1976) beschreiben, dass
rationale Investoren neben (3, sensitiv gegenuber weiteren Variablen sein kdn-
nen. Diese Modelle treffen keine Aussagen, welche zusatzlichen Faktoren fir In-
vestoren relevant sind. Hier setzen verschiedene empirische Multifaktormodelle
an. Die empirischen Multifaktormodelle sind nicht theoretisch, sondern aus em-
pirischen CAPM-Anomalien hergeleitet (vgl. Fama & French, 1996, S. 55 f;
Cochrane, 2011, S. 1058). In der empirischen Forschung wurde festgestellt, dass
gewisse Aktien Uberrenditen erwirtschaften, welche nicht vom CAPM erklart wer-
den konnten. Hierbei hat eine Gruppe von Aktien eine hohere Rendite als eine
andere Gruppe von Aktien, obwohl diese den gleichen g,,-Wert aufweisen. Ta-
belle 2 fasst zentrale Multifaktormodelle zusammen:

Tabelle 2: Multifaktorenmodelle

Modelle / Quelle Neue Faktoren | Erklarung

Fama-French-Dreifak- | - Value-Faktor - Uberrendite von Aktien mit ge-

torenmodell nach | Bume ringem Kursbuchverhaltnis ge-
Fama & French (1993, genuber Aktien mit hohem Kurs-
S. 22) auf Basis der buchverhaltnis (High Minus Low)
vorherigen Ergebnisse 3Small-C - Uberrendite von Aktien mit ge-
von Basu (1977) und F kma ap ringer Marktkapitalisierung ge-
Rosenberg et al. | FaKor fsus genliber Aktien mit hoher
(1985) fir HML und Marktkapitalisierung (Small Mi-
Banz (1981) fur SMB nus Big)

Fama-French-Carhart- | >Momentum- - Uberrendite der Aktien mit ho-
Vierfaktorenmodell Faktor By her Rendite in den letzten 12 Mo-

nach Carhart (1997, S. | 5 (Jpernahme naten gegeniber Aktien mit ge-
61) auf Basis der vor- | yes Value-Fak- | finger Rendite in den letzten 12
herigen  Ergebnisse | tors und Small- | Monaten (Winner Minus Loser)

von Jegadeesh & Tit- Cap-Faktor

man (1993)
Funffaktorenmodell - Investitions- > Uberrendite von Aktien mit ge-
nach Fama & French | Faktor B¢y ringem Bilanzwachstum gegen-

(2015, S. 3) auf Basis
der vorherigen Ergeb-
nisse von Haugen &

11
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Baker (1996) fir CMA | > Profitabilitats- | Gber Aktien mit hohem Bilanz-
und Novy-Marx (2013) | Fgktor Brmw wachstum (Conservative Minus
fur RMW Aggressive)

->Ubernahme - Uberrendite von Aktien mit ho-
des Value-Fak- | her profitabilitat gegeniiber Ak-
tors und Small- | tien mit geringer Profitabilitat
Cap-Faktor (Robust Minus Weak)

Hier sind neben g,,, die Sensitivitaten zu weiteren CAPM-Anomalien als Faktoren
aufgenommen worden. Dies fuhrt zu einer héheren Erklarungskraft fir die Ren-
diten am Kapitalmarkt. Es ist kontrovers, inwiefern fir diese empirisch festgestell-
ten Faktoren eine rationale Herleitung besteht oder ob diese systematische Feh-
ler in der Preisbildung am Kapitalmarkt darstellen (vgl. Fama & French, 1996, S.
75,2010, S. 1918; Cochrane, 2011, S. 1065; Stambaugh & Yuan, 2017, S. 1272
f.). Folglich besteht kein Konsens zur Vereinbarkeit der empirischen Multifaktor-
modelle und der Markteffizienzhypothese.

Als Grundlage fir die empirische Untersuchung stellt die Wahl des Modells eine
zentrale Annahme der Untersuchung dar. Hierbei ist das Verbundhypothesen-
problem nach Fama (1970) relevant. Nach Formel (3) besteht ein effizienter Ka-
pitalmarkt, wenn keine systematisch positiven NPV-Anlagen, also Anlagen mit
einer Rendite Uber r, vorliegen. Da kein Konsens Uber ein Asset Pricing Modell
fur rationale Investoren besteht, muss eine empirische Betrachtung eine An-
nahme Uber das Modell fur r treffen. Jeder Test der Markteffizienzhypothese ist
somit auch ein Test des angenommenen Asset Pricing Modells. Eine Ablehnung
der Markteffizienzhypothese kann aufgrund von ineffizienten Markten erfolgen
oder weil das Asset Pricing Modell nicht korrekt gewahlt ist, um den effizienten
Markt zu erkennen (Fama, 1970, S. 384 f.; Fama, 1991, S. 1575 f.). In der Unter-
suchungspraxis bedeutet dies, die zugrunde liegenden Ergebnisse kritisch zu
hinterfragen und vorsichtig zu interpretieren (vgl. Carhart, 1997, S. 76). In Ab-
schnitt 3.1.1 wird analysiert, welche Modelle die empirische Value-Added-Litera-
tur anwendet.
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2.1.3 Jensen-Alpha

Das Alpha nach Jensen (1968) ist eine aus dem CAPM abgeleitete Messgrofle
zur risikoadjustierten Bewertung von Investmentfonds. Die risikoadjustierte Be-
wertung ist hierbei notwendig, um anhand der Rendite die Investmentfahigkeiten
des Managers zu identifizieren. Fondsmanager kénnen eine hohe Rendite erzie-
len, weil sie echte Investmentfahigkeiten aufweisen oder weil sie ein hohes Risiko
eingegangen sind. Durch einen hdheren B-Faktor kann ein Fondsmanager eine
hohere Rendite erzielen. Nach dem CAPM ist dies jedoch nur eine Folge des
hdheren Risikos (vgl. Fama, 1970, S. 410 f.). Folglich kdnnen aus der nicht-ad-
justierten Rendite keine Investmentfahigkeiten abgeleitet werden (vgl. Spaulding,
2016, S. 42 ff.). Eine Uberrendite a besteht nur, wenn eine zusatzliche Rendite
ohne ein hoheres 3, erreicht wird. Formel (5) definiert a als vom CAPM uner-
klarten Renditeanteil (vgl. Jensen, 1968, S. 393):

a=T- (ﬁm * (rrm - rrf) + rrf) (5)

Der Term (ﬁm * (rrm - rrf) + 7,) zeigt hierbei die nach CAPM erwartete Ren-
dite des Investmentfonds abhangig vom jeweiligen B-Faktor des Fonds. Diese
erwartete Rendite wird von der realisierten Rendite des Investmentfonds 7; sub-
trahiert. Abbildung 2 visualisiert Formel (5):

Abbildung 2: Jensen-Alpha

A

Beispiel-
Portfolio A

«f
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®
r f Beispiel-
Portfolio B

v
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Quelle: in Anlehnung an Fama (1970, S. 411)
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Abbildung 2 wendet die Alpha-Methode zur Bewertung der Beispielportfolios A
und B an. Portfolio B liegt unter der Renditeerwartung des CAPM bei gleichem
B-Faktor. Dieser Manager hat eine Unterrendite erzielt und weist keine Invest-
mentfahigkeiten auf. Portfolio A liegt oberhalb der CAPM-Erwartung bei gleichem
B-Faktor. Folglich hat dieser Manager eine Rendite erreicht, die ein CAPM-Inves-
tor nicht bei gleichem Risiko durch das Marktportfolio und den risikolosen Zins
replizieren kann. Der Manager hat Investmentfahigkeiten und erzielt eine risiko-
bereinigte Uberrendite (vgl. Spaulding, 2016, S. 42 ff.). Das Jensen-Alpha driickt
hierbei das in Abschnitt 2.1.1 erlduterte Konzept des 6konomischen Gewinns
aus. Fur den Investor hatte dieser Fonds einen positiven NPV ber den Oppor-
tunitdtskosten einer Marktportfolioanlage (vgl. Berk & van Binsbergen, 2017, S.
151 f.).

Formel (5) zeigt eine statische Betrachtung. In empirischen Untersuchungen
muss der p-Faktor aus einer Zeitreihe der Marktrisikopramie und der Risikopra-
mie des Investmentfonds gewonnen werden. Es gilt die Regressionsgleichung
(vgl. Jensen, 1968, S. 393; Connor et al., 2010, S. 300):

ri_rrf=a+.8m*(rrm_rrf)+£ (6)
mitE(e) =0 (6a)

Hierbei wird die Risikopramie des Investmentfonds (r; — r,f) als Regressand ge-
nutzt und die Marktrisikopramie (7., — 1r) als Regressor. Der Wert a entspricht
in der linearen Regression der Konstanten. In der Regression ist a folglich der
Wert, der zur CAPM-Renditeerwartung addiert wird, um die effiziente lineare
OLS-Schatzung (Ordinary Least Squares) fir die Risikopramie des Investment-
fonds zu erhalten. Der Wert ¢ steht hier fir den Fehlerterm der Regression. Durch
Zufallseinflisse am Kapitalmarkt ist auch bei Fonds ohne echtes a nicht zu er-
warten, dass das CAPM in jeder Periode eine fehlerlose Vorhersage frifft. In einer
korrekt spezifizierten Regression ist der Erwartungswert von ¢ null. Die Regres-
sionskonstante kann allein als « interpretiert werden (vgl. Jensen, 1968, S. 393
f.). Das Jensen-Alpha kann als Bruttoalpha a,., auf Basis der Bruttofondsrendi-
ten r; 4, vor Managementgeblhren TER (Total Expense Ratio) berechnet wer-
den. Alternativ kann das Nettoalpha a,,., auf Basis der Nettofondsrenditen ; .,
nach TER berechnet werden (vgl. Jensen, 1968, S. 403). Fir die vorliegende
Untersuchung sind beide Perspektiven relevant. Das Jensen-Alpha kann auch

mit der Renditeerwartung aus Multifakiormodellen berechnet werden (vgl. Car-
hart, 1997, S. 61).
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Die Literatur zeigt verschiedene Limitationen der Alpha-Methode auf. Aufgrund
der linearen Regressionstechnik bericksichtigt die Methode keine zeitliche Vari-
anz des [(-Faktors. Wenn der Fondsmanager entscheidet, das eingegangene
Marktrisiko zu verandern, werden in der Zeitreihe verschiedene B-Faktoren ver-
mischt (vgl. Jensen, 1968, S. 394 f.). Gleichzeitig berlcksichtigt der B-Faktor
keine nicht-linearen Strategien. Beim Market-Timing versucht der Manager nicht,
die Entwicklung des einzelnen Wertpapiers vorherzusagen, sondern die Bewe-
gungen des Markts insgesamt. Bei positiven Risikopramien investiert der Mana-
ger in den Markt, bei negativen Risikopramien investiert er in die risikolose An-
lage. Die lineare Regression kann dies nur limitiert erfassen (vgl. Treynor & Ma-
zuy, 1966, S. 157-160; Lee & Rahman, 1990, S. 261 f.). Diese Kritik gilt auch,
wenn der Fonds derivative Finanzinstrumente (Optionen, Futures, Zertifikate,
etc.) nutzt, um ein nicht-lineares Risikoprofil zu erzeugen (vgl. Connor et al.,
2010, S. 300 f.). Die Alpha-Methode ist nur fur Fonds geeignet, die auf Basis der
Fundamentalanalyse investieren. Da die untersuchten Fonds im Wesentlichen
diese Anlagestrategie verfolgen, wird diese Schwache in der Literatur regelmafig
vernachlassigt (vgl. z.B. Studien wie Kosowski et al., 2006 oder Fama & French,
2010).

Des Weiteren wird das Alpha auf Fondsebene berechnet und somit jeder Fonds
gleich gewichtet. Das durchschnittliche Alpha bertcksichtigt nicht, dass Fonds
unterschiedlich viel Vermdgen verwalten. Die durchschnittliche Uberrendite pro
Manager kann von der durchschnittlichen Uberrendite des in Fonds investierten
Kapitals abweichen (vgl. Clifford et al., 2014, S. 249 ff.).

In der Bewertung von Fondsmanagern ist die Kritik zum CAPM, dass Investoren
in der Praxis nicht in das Marktportfolio investieren konnen, relevant. Die in der
Forschung als Marktportfolio-Approximation genutzten Forschungsindizes bein-
halten keine Transaktionskosten, und ein Investor kann in diese nicht investieren
(vgl. Berk & van Binsbergen, 2015, S. 6 f.). Es besteht das Risiko, durch ein Mo-
dell mit nicht replizierbaren Renditeerwartungen einen zu hohen MaRstab fir die
Fahigkeiten von aktiven Managern zu setzen. Hierdurch werden die Manage-
mentfahigkeiten als zu gering eingeschatzt (vgl. Arnott et al., 2017, S. 6 f.; Patton
& Weller, 2020, S. 527, 537). Hiermit verbunden ist die Kritik von Black (1972, S.
445), nach der auch ein rationaler Investor nicht unendlich viel Kapital zum risi-
kolosen Zins als Kredit aufnehmen kann und somit nicht jeder 3-Faktor im CAPM
erreichbar ist.

AbschlielRend ist anzumerken, dass das CAPM ein Modell Uber die erwarteten
Renditen der Investoren ist (vgl. Sharpe, 1966, S. 122). Das Jensen-Alpha the-
matisiert die empirisch festgestellten ex post Renditen. Es wird unterstellt, dass
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die Erwartungen der Investoren durchschnittlich eintreffen. Dies ist in Verbindung
mit Formel (3) zu sehen, nach der der durchschnittliche Fehler U, einen Erwar-
tungswert von null aufweist. Als Test der Markteffizienz kdnnen somit die reali-
sierten Renditen herangezogen werden (vgl. Jensen, 1968, S. 391 f.; Fama,
1970, S. 410 ff.).

2.1.4 Value-Added-Methode

Die Value-Added-Methode nach Berk und van Binsbergen (2015) stellt eine Wei-
terentwicklung der Alpha-Methode dar. Hierzu wird das Fondsvolumen AUM; (As-
sets-under-Management) hinzugezogen. AUM; ist der Gesamtwert aller Kapital-
anlagen (Aktien, Anleihen, etc.) die im Fonds vom Manager zum Zeitpunkt t ver-
waltet werden. Die Bruttowertschopfung VA, 4, (GrossValue Added) ergibt sich
als Produkt von a,,, und AUM,_, (vgl. Berk & van Binsbergen, 2015, S. 4; Barras
et al., 2022, S. 603):

VAt,gro = AUM;_, * Agro (7)

AUM;_, sind hier die AUM zum Ende der Vorperiode t—1 und ist somit der Wert
am Anfang der Beobachtungsperiode t. Wahrend der Beobachtungsperiode t
wird mit dem im Fonds angelegten Volumen AUM,_, die Bruttolberrendite a;.,
erzielt. Die Bruttowertschopfung VA, 4, misst somit den Geldbetrag, der in t auf-
grund der Bruttolberrendite erwirtschaftet wurde. Die Analyse von Fondsmana-
gern anhand ihrer Wertschépfung wurde bereits durch Perold & Salomon (1991,
S. 33) konzipiert. Berk und van Binsbergen (2015) entwickeln eine detaillierte
empirische Analysemethode.

Die Value-Added-Methode berechnet a,., analog der Formel (6) aus der Alpha-
Methode (vgl. Berk & van Binsbergen, 2015, S. 4). Bei Berechnung der erwarte-
ten Rendite berlicksichtigt die Value-Added-Methode die Kritik am Jensen-Alpha,
dass dieses auf Basis von nicht-investierbaren Forschungsindizes berechnet
wird. In der Value-Added-Methode wird a,,, durch Vergleich der Fondsrenditen
r; mit den Nettorenditen eines oder mehrerer realer passiver Fonds r2¥ berech-
net. Folglich ist hier sichergestellt, dass der Investor in die Alternative investieren
kann (vgl. Berk & van Binsbergen, 2015, S. 6 f.). Im Folgenden werden die Ver-
gleichsgréfien nicht mehr Markt- bzw. Faktorportfolios, sondern Benchmarks ge-
nannt. Mit « ist im Folgenden der auf Basis der investierbaren Benchmark be-
rechnete Wert gemeint. Formel (7) kann als Nettowertschépfung VA, ,,.; aus In-
vestorenperspektive berechnet werden, indem das Bruttoalpha des Fonds durch
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Nettoalpha «,,.; ersetzt wird (vgl. Baltussen et al., 2022, S. 40 f.; Elyasiani et al.,
2022, S. 403). Abbildung 3 visualisiert die Value-Added-Berechnung:

Abbildung 3: Berechnung Wertschopfung - Beispiel

Davon
Netto 5 T€

Davon Nettoalpha

Davon 0.5% Reales Fondsvolumen
Bruttoalpha (AUM) — | Value Added
Bruttorendite 2% X am Anfang der Periode |
des Fonds Davon Fondskosten 1 Mio. € 20TE
7% 1.5%
Davon
Benchmark-

Rendite
5%

Quelle: in Anlehnung an die Methodik von Berk und van Binsbergen (2015, S. 4)

In der 6konomischen Interpretation ist VA, 4., als der Geldbetrag zu sehen, den
der Fonds aus dem Kapitalmarkt extrahiert (vgl. Berk & van Binsbergen, 2015, S.
4). Die Einheit der Wertschopfung ist die jeweilige Geldeinheit des Fondsvolu-
mens. Im Folgenden wird zur Vereinfachung von Euro gesprochen. Die Brutto-
wertschopfung ist der 6konomische Gewinn bzw. der realisierte NPV der aktiven
Managementtatigkeit des Fonds in der Betrachtungsperiode (vgl. Ardia & Barras,
2025, S. 6). Die Multiplikation der Uberrendite mit dem Fondsvolumen ist analog
dem 6konomischen Gewinn eines Unternehmens zu sehen. In Unternehmen
ergibt sich der 6konomische Gewinn durch die dkonomische Gewinnspanne
(analog a4, ) und die Absatzmenge (analog AUM,_,) (vgl. Barras et al., 2022, S.
602). Die Bruttowertschépfung ist ein zentrales Element des Berk-Green-Mo-
dells. Der theoretische Hintergrund wird in Abschnitt 2.2.2 weiter diskutiert.

In der Berechnungsmethode muss hervorgehoben werden, dass das Bruttoalpha
@gro der Value-Added-Methode mit den Nettorenditen der Benchmark B als
Regressor und der Bruttorendite des Fonds ; 4, als Regressand berechnet wird.
Die 6konomische Begrindung kann am nachfolgenden Beispiel dargestellt wer-
den. Es sei angenommen, bei gleichem Risiko ist die Bruttorendite des Fonds
identisch zur Nettorendite der Benchmark. Hatte der aktive Fonds das Kapital in
den Benchmark-Fonds investiert, hatte dies zum gleichen Ergebnis geflihrt. Die
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Uberrendite und Bruttowertschépfung des Fonds liegen bei null. Da die Netto-
rendite der Benchmark fiir jeden Marktteilnehmenden (inkl. dem Fondsmanager)
zur Verfiigung stand, ist keine Wertschdpfung durch das aktive Management des
Fonds erfolgt. Die Nettorenditen der Benchmark stellen die reale Investitionsal-
ternative dar. Auch der passive Fonds muss geringe Kosten erheben, um breit
diversifiziert zu investieren. Insofern werden hier nicht die Bruttorenditen der
Benchmark genutzt, da Investoren nicht in diese investieren kdnnen (eigenes
Beispiel adaptiert nach der ékonomischen Logik von Berk & van Binsbergen,
2015, S. 16 und Berk et al., 2017, S. 2477). Gleichzeitig ist VA, .. negativ, da
der aktive Fonds noch Managementgeblhren erhebt. Hier zeigt sich die Differen-
zierung der volkswirtschaftlichen Bruttoperspektive und der Investorenperspek-
tive. Die Investoren hatten in diesem Fall eine negative NPV-Anlage getatigt. Der
NPV auf Basis der Bruttorenditen aus Managersicht ware null.

Bei einer Berechnung Uber mehrere Zeitperioden fuhrt die Value-Added-Methode
eine Inflationsbereinigung des Fondsvolumens durch (vgl. Berk & van Binsber-
gen, 2015, S. 9). Das Fondsvolumen wird anhand der Inflationsrate auf ein Ba-
sisjahr angepasst. Ohne Inflationsbereinigung wirde die Wertschépfung steigen,
weil Investoren nominal mehr Geldeinheiten in den Fonds investieren. Real ver-
waltet der Manager nicht mehr Kapital. Durch die Inflationsbereinigung werden
die Wertschépfungen mehrerer Perioden vergleichbar.

Durch die Gewichtung nach dem Fondsvolumen haben Fonds mit héherem
Fondsvolumen einen hoheren Einfluss auf die durchschnittliche VA, 4., der Po-
pulation. Dies adressiert die Kritik an der Alpha-Methode, dass das durchschnitt-
liche Alpha nur die Uberrendite des durchschnittlichen Fonds und nicht des
durchschnittlichen in Fonds investierten Kapitals ausdriickt. Als methodisches
Problem der Alpha-Methode verbleiben in der Value-Added-Methode Fonds mit
Veranderungen im B-Faktor und nichtlineare Strategien. Auch die Kritik nach
Black (1972) hinsichtlich der unendlichen Kreditaufnahme im CAPM bleibt beste-
hen. In Abschnitt 5.1.1 wird gezeigt, dass der durchschnittliche B-Faktor in der
Stichprobe deutlich unter eins liegt. Insofern wird dieser Aspekt analog zentralen
Studien wie Berk und van Binsbergen (2015) akzeptiert.

Fir die Value-Added-Methode mussen jeweils ein oder mehrere echte am Markt
gehandelte passive Produkte als alternative Anlagemoglichkeit als Benchmark
ausgewahlt werden. Im Sinne des Verbundhypothesenproblems besteht das Ri-
siko, dass ein rationaler Investor ein anderes Produkt wahlen wirde und der
MaRstab somit die Markteffizienz nicht valide bewertet. Uberrenditen kénnten nur
aufgrund der Produktauswahl bestehen (vgl. Berk & van Binsbergen, 2015, S. 7
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f.). In der Literaturanalyse in Abschnitt 3.1.1 wird auf gangige Benchmarks ein-
gegangen, sodass in Abschnitt 4.2.1 ein Fondsbenchmark fiir die deutsche Stich-
probe gewahlt werden kann.

21.5 Transaktionskosten- und Prinzipal-Agent-Theorie

Die neue Institutionenékonomie (NIO) thematisiert das Handeln von Marktteil-
nehmenden unter begrenzter Rationalitat. Nach Simon (1955, S. 99 ff.; 1972, S.
361) besteht die begrenzte Rationalitat darin, dass Marktteilnehmende rational
ihren Nutzen maximieren, aber in ihrem Handeln durch Limitationen beschrankt
sind. Die NIO ist hierbei von der Verhaltensékonomie zu unterscheiden. Begrenzt
rationale Marktteilinehmende handeln innerhalb der Limitationen weiterhin kon-
sistent zu ihren Praferenzen (vgl. Erlei et al., 2016, S. 47 f.). In der Verhaltensdko-
nomie wird das Verhalten von Marktteilnehmenden auf Basis von psychologi-
schen Einflussfaktoren untersucht (vgl. Camerer & Loewenstein, 2004, S. 3). Auf
eine detaillierte Darstellung der Grundlagen der Verhaltenstkonomie wird hier
verzichtet, da diese auf vielen individuellen Effekten basiert, welche die Diskus-
sion dieses Beitrags Ubersteigen. Diese relevante Perspektive von irrationalem
Verhalten auf dem Fondsmarkt wird in Abschnitt 2.2.4 aufgegriffen.

Im Folgenden werden Informationsasymmetrien und Transaktionskosten als
zentrale Limitationen begrenzt rationaler Marktteilnehmender erlautert. Zunachst
ist festzustellen, dass bei wirtschaftlichem Handeln Transaktionskosten beste-
hen. Transaktionskosten sind hierbei weit zu fassen als alle Kosten, die fir Markt-
teilnehmende notwendig sind, um das Wirtschaftssystem zu betreiben (vgl. Ar-
row, 1969, S. 48). Dies beinhaltet direkte Transaktionskosten wie beispielsweise
Ordergebiihren beim Kauf einer Aktie. Im weiteren Sinne bestehen Transaktions-
kosten auch aus Kosten fir die Suche von potenziellen Vertragspartnerinnen und
-partner (vgl. Stigler, 1961, S. 216) und Verhandlungs- und Durchfiihrungskosten
von Vertragen (vgl. Coase, 1937, S. 390 ff.; Blum et al., 2005, S. 54). Beispiels-
weise muss ein Fondsinvestor sich Uber einen Fonds informieren und diesen
nach Investition iberwachen. Hiermit in Verbindung steht, dass die NIO, im Ge-
gensatz zur Markteffizienzhypothese, nicht davon ausgeht, dass alle Marktteil-
nehmenden gleich informiert sind. Es bestehen fir die Marktteilnehmenden indi-
viduelle Informationsasymmetrien (vgl. Blum et al., 2005, S. 58).

Es ist weiter beobachtbar, dass Marktteilnehmende nicht alle Transaktionen
selbst durchflhren. Der Auftraggeber (Prinzipal) beauftragt einen Auftragnehmer
(Agent), wirtschaftliche Handlungen fiir ihn durchzufiihren (vgl. Jensen & Meck-
ling, 1976, S. 308). Der Hintergrund hierfir kann im Zusammenhang mit der
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Transaktionskostentheorie stehen. Fir den Prinzipal kdnnte die Transaktion zu
hohe Transaktionskosten aufweisen. Die Nutzung eines spezialisierten Agenten
kann die Transaktionskosten verringern. Im Finanzmarktkontext treten Finanza-
genten auf. Ein Fondsinvestor hatte hohe Transaktionskosten, wenn er selbst ein
Portfolio zusammenstellt. Der Investmentfondsmanager als Agent ermoglicht es
dem Fondsanleger als Prinzipal, in den Fonds gegen eine Managementgeblhr
anzulegen (vgl. Cuoco & Kaniel, 2011, S. 264 f.; Buffa et al., 2022, S. 3178).

Durch diese Prinzipal-Agent-Beziehung entstehen Informationsasymmetrien zwi-
schen dem Agenten und dem Prinzipal. Hierbei ist in der Regel der Agent besser
informiert als der Prinzipal. Dies ist darauf zurlickzuflhren, dass der Agent die
Transaktion fiir den Prinzipal unmittelbar durchfiihrt und Entscheidungen hierzu
trifft (vgl. Blum et al., 2005, S. 155 f.). Im Kontext von Investmentfonds ist der
Investmentfondsmanager besser informiert tiber seine Fahigkeit, Alpha zu erzie-
len. Dies flhrt dazu, dass der Agent diese Informationsasymmetrien vor oder
nach Vertragsabschluss ausnutzen kann. Der Fondsmanager kénnte den poten-
ziellen Investor Uiber seine Investmentfahigkeiten tduschen, um diesen zur Inves-
tition zu bewegen. Nach der Investition kdnnte der Fondsmanager seine Bemu-
hungen, Uberrenditen zu erzielen, senken, wenn der Investor die Leistung des
Fondsmanagers nicht beobachtet (vgl. Brown & Davies, 2017, S. 312 ff.). Diese
Risiken fuhren dazu, dass der Investor Transaktionskosten eingehen muss. In
der NIO zahlen hierzu die Vertragspartnerauswahl und Leistungsbeobachtung
(vgl. Blum et al., 2005, S. 159).

In Abschnitt 2.2.3 werden auf der NIO aufbauend Theorien Uber die Funktions-
weise des Fondsmarkts und der Verteilung der Investmentfahigkeiten diskutiert.
Des Weiteren spielt das Konzept der Managementgebihren als Transaktions-
kosten in der Gestaltung der empirischen Forschung eine zentrale Rolle.

2.2 Okonomische Betrachtung des aktiven Managements

2.21 Anwendung der Markteffizienzhypothese auf das aktive
Management

Nach der Markteffizienzhypothese in halbstarker Form bestehen keine besonde-
ren Fahigkeiten des aktiven Managements. Das Bruttoalpha a,,., (und folglich die
Bruttowertschopfung VA,.,) sind null (vgl. Fama, 1970, S. 411 f.). Dies folgt aus
Formel (3) und der Aussage, dass am Kapitalmarkt positive NPV-Anlagen nicht
systematisch existieren. Fiir Fondsinvestoren folgt durch die Fondskosten TER
ein negatives a,,., und VA4,,,. Diese Aussagen gelten fir den Durchschnitt. Die
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Markteffizienzhypothese schliet nicht aus, dass einzelne Manager zufallig posi-
tive Uberrenditen erwirtschaften (vgl. Cochrane, 2000, S. 354). Jedoch sollten
diese Werte aus Sicht der Gesamtverteilung dem entsprechen, was in einer Zu-
fallsverteilung zu erwarten wére. Einzelne positive Uberrenditen sind auf Gliick
zurlckzufuhren und keine Evidenz fir echte Fahigkeiten (vgl. Jensen, 1968, S.
394; Fama & French, 2010, S. 1915 f.; Barras et al., 2010, S. 1). In der zeitlichen
Betrachtung fuhrt dies dazu, dass nach der Markteffizienzhypothese die zufallige
Bruttowertschépfung eines Fonds in einer Periode keinen Einfluss auf den Wert
in der Folgeperiode hatte. Die Markteffizienzhypothese verneint somit Fahigkei-
ten in der Gesamtverteilung (Forschungsfrage 1) und die zeitliche Konsistenz
(Forschungsfrage 2).

Als zusatzliches Argument fiir die Vorhersage der Markteffizienzhypothese eines
durchschnittlichen Bruttoalphas von null wird die Arithmetik des aktiven Manage-
ments angefuhrt (vgl. z.B. Fama & French, 2010, S. 1915). In der Arithmetik des
aktiven Managements nach Sharpe (1991) teilt sich der Kapitalmarkt in passive
und aktive Anleger auf. Die Summe aller Anleger (passiv und aktiv) am Kapital-
markt erhalt a,,,=0, da deren aggregierte Investition per Definition dem Markt-
portfolio entspricht. Die Summe aller passiven Anleger investiert ebenfalls in das
Marktportfolio. Hierbei erhalten passive Investoren a,,,=0. Aus diesen zwei Be-
dingungen folgt, dass die Summe aller aktiven Anleger ebenfalls nur a,.,=0 er-
reichen kann. Da passive Investoren a,,,=0 zum aggregierten Portfolio beitra-
gen, mussen aktive Anleger ebenfalls a,,,=0 beitragen, da das aggregierte Port-
folio a4,=0 erwirtschaftet (vgl. Sharpe, 1991, S. 7 f.). Aktives Investieren ist hier-
nach ein Nullsummenspiel.

Diese Aussage gilt flir den durchschnittlichen Investor ohne Annahme der Markt-
effizienz (vgl. Anderson, 2017, S. 8). Auch bei einem Durchschnitt von null kénn-
ten am rechten Verteilungsrand Manager Fahigkeiten aufweisen, wenn diese auf
Kosten der Unterrenditen der Manager am linken Verteilungsrand entstehen.
Gleichzeitig ist es im Rahmen des Arithmetik-Modells mdglich, dass aktives
Fondsmanagement gegen eine andere Gruppe aktiver Anleger (z. B. Privatper-
sonen) systematisch gewinnt (vgl. Sharpe, 1991, S. 8; Kacperczyk et al., 2016,
S. 573). Hieraus folgt, dass die Markteffizienzhypothese auch signifikante nega-
tive Ergebnisse flr die Bruttowertschopfung VA, ablehnt. Nach der Markteffi-
zienzhypothese sind alle Marktteilnehmenden identisch informiert. Wenn Fonds-
manager systematisch Unterrenditen erzielen, muss nach der Arithmetik des ak-
tiven Managements eine andere Investorengruppe systematische Uberrenditen
aufweisen (vgl. Fama & French, 2010, S. 1915; Pedersen, 2018, S. 23).

21



KCV Schriftenreihe, Bd. 10, Briickelmann: Systematische Analyse Fondsmanager

Relevant fiir die Diskussion der Markteffizienz ist im Weiteren die Kritik an der
Arithmetik des aktiven Managements. Die Arithmetik des aktiven Managements
unterstellt, dass passive Investoren das Marktportfolio friktionslos halten und nie
kaufen oder verkaufen. Die Existenz der Marktmechanik kann die Arithmetik des
aktiven Managements unterbrechen. Auch passive Anleger miissen initial kau-
fen, beispielsweise beim Hinzukommen neuer Anleger, oder verkaufen, bei-
spielsweise um das angelegte Vermogen fir Konsum zu nutzen. Passive Anleger
verkaufen zum Marktpreis. Hierbei haben aktive Anleger die Chance, gegen die
passiven Anleger einen Vorteil zu erzielen (vgl. Pedersen, 2018, S. 22 ff.). Diese
Uberrendite erfolgt, wenn aktive Anleger (iberlegene Informationen gegeniiber
dem informationslosen Handeln der passiven Anleger aufweisen (vgl. Anderson,
2017, S. 7 f.). Die Arithmetik des aktiven Managements ist als erganzender Ana-
lyseaspekt zu betrachten.

Das Grossman-Stiglitz-Paradoxon ist eine Kritik der Markteffizienzhypothese in
Form eines reductio ad absurdum (vgl. Grossman & Stiglitz, 1980, S. 404). Hayek
(1945, S. 524 1) zeigt, dass Markte nur funktionieren, wenn Informationen nicht
kostenlos sind und Marktteiinehmende unterschiedliche Informationen in die
Preisbildung einbringen. Wenn der Marktpreis alle Informationen reflektiert, wéare
kein Marktteilnehmender bereit, die Kosten fir die Informationsgewinnung aufzu-
wenden. Der Marktteilnehmer kdénnte kostenlos auf den Marktpreis zurtickgrei-
fen. Wenn jedoch kein Marktteilnehmer bereit ist, Kosten fiir Informationen auf-
zunehmen, werden keine neuen Informationen im Preis reflektiert. Der Markt
ware vollstandig ineffizient. Eine vollstdndige Markteffizienz fihrt zu einem inter-
nen Modellwiderspruch. Es missen ausnutzbare Preisfehler und somit die Chan-
cen flr Alpha bestehen, damit es einen Anreiz fir Marktteilnehmende gibt, neue
Informationen zu verbreiten (vgl. Grossman & Stiglitz, 1980, S. 395).

Das Paradoxon zeigt die Notwendigkeit von uninformierten Marktteiinehmenden,
welche als Noise-Trader bezeichnet werden. Noise-Trader kaufen und verkaufen
Kapitalanlagen zuféllig und ohne Informationen. Durch deren Handelsaktivitat
weicht der Marktpreis vom Barwert ab. Andere Marktteilnehmende haben einen
Anreiz, Informationen zu verarbeiten, um die Fehler der Noise-Trader zu korrigie-
ren. Informierte Marktteilnehmende erhalten systematisch Alpha fur ihre Informa-
tionsverarbeitung. Noise-Trader erzielen systematisch ein negatives Alpha (vgl.
Grossman & Stiglitz, 1980, S. 403 f.). Ein héherer Anteil von Noise-Tradern im-
pliziert einen ineffizienten Kapitalmarkt (vgl. Grossman & Stiglitz, 1980, S. 394;
Stambaugh, 2014, S. 1418).
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Angesichts der restriktiven Annahmen und der Unmdoglichkeit der Markteffizienz-
hypothese nach dem Grossman-Stiglitz-Paradoxon ist die Frage zu stellen, in-
wiefern die Markteffizienz ein sinnvolles Modell zur Diskussion in diesem Beitrag
darstellt. Fama (1991, S. 1590) betont hierbei, dass die Markteffizienzhypothese
nicht den Anspruch hat, die Realitat Ilickenlos abzubilden. Vielmehr ermdglichen
die Vorhersagen der Markteffizienzhypothese, zu messen, inwiefern andere Ef-
fekte, beispielsweise Transaktionskosten, den realen Kapitalmarkt beeinflussen.
Die zentrale Frage ist folglich nicht, ob eine vollkommene Effizienz vorliegt, son-
dern zu welchem Grad der Markt effizient ist (vgl. Garleanu & Pedersen, 2018,
S. 1682). Die Literatur beschreibt hier, dass Marktpreise trotz Bepreisungsfehlern
wesentliche Informationen reflektieren (vgl. Berk & van Binsbergen, 2017, S. 148;
Gérleanu & Pedersen, 2018, S. 1682). Insgesamt sollten in Forschungsprojekten
weitere Modelle auler der Markteffizienzhypothese einbezogen werden (vgl.
Shiller, 2003, S. 102). Dieser Beitrag nimmt die Markteffizienzhypothese als Ana-
lysemodell auf. Fir eine valide Analyse werden im Folgenden Alternativen be-
trachtet.

2.2.2 Berk-Green-Modell

Das Berk-Green-Modell basiert auf der Ubertragung der neoklassischen Preisbil-
dung auf den Markt fir Investmentfonds. Die Existenz der aktiven Management-
industrie ist nicht mit einer effizienten Kapitalverteilung vereinbar. Nach der
Markteffizienzhypothese wiirde jeder Anleger passive Investments gegeniber
aktiven bevorzugen (vgl. Jones & Wermers, 2011, S. 31; Pedersen, 2015, S. 3).
Folglich wirden alle Anlegerinnen und Anleger von aktiven Fonds eine Kapital-
anlage mit einem negativen NPV eingehen. Dies ist insbesondere als wider-
spruchlich zu sehen, da eine Schnittmenge zwischen Direktinvestoren und
Fondsinvestoren besteht. Die Markteffizienzhypothese impliziert, dass eine ahn-
liche Investorengruppe auf dem Markt fir Direktanlagen rational handelt und auf
dem Fondsmarkt irrational (vgl. Berk & van Binsbergen, 2017, S. 147 ff.).

Das Berk-Green-Modell setzt hier an und trifft verschiedene Annahmen. Zu-
nachst wird die Annahme getroffen, dass alle Managerinnen und Manager die
Fahigkeit besitzen, Bruttoalpha ay,., zu erwirtschaften (vgl. Berk & Green, 2004,
S. 1273). Nach dem Berk-Green-Modell ist die Hohe von a4, nicht konstant. In

der Alpha-Methode wird davon ausgegangen, dass nur ein Bruttoalpha bei jedem
Fondsvolumen AUM,_, des Fonds besteht (vgl. Zhu, 2018, S. 114). Nach dem
Berk-Green-Modell sinkt a,,, mit zunehmendem AUM,_,. Es existieren Skalen-

nachteile (diseconomies of scale), die es aktiven Managern mit hdherem AUM,_,
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erschweren, ag4,, zu erwirtschaften (vgl. Berk & Green, 2004, S. 1273). Ohne
Skalennachteile wirde bei positivem «,., das gesamte Fondsvolumen in den
Fonds mit dem hochsten ag,, flielen (vgl. Petajisto, 2009, S. 1025 f.).

Die Literatur begriindet die Annahme von Skalennachteilen auf verschiedene
Weise. Zunachst haben Managerinnen und Manager mit groReren Handelsvolu-
mina durch ihre Nachfrage einen Einfluss auf den Marktpreis (vgl. Perold & Sa-
lomon, 1991, S. 32; Pollet & Wilson, 2008, S. 2944). Hiermit verbunden ist, dass
Managerinnen und Manager nicht unendlich viele Investitionsideen aufweisen
und nicht in unendlich viele positive NPV-Anlagen investieren kénnen, um eine
Einflussnahme auf den Preis zu verhindern (vgl. Chen et al., 2004, S. 1278; Pollet
& Wilson, 2008, S. 2942). Des Weiteren besteht die organisationswirtschaftliche
Perspektive, dass groftere Fonds durch eine zunehmende Burokratie weniger
effizient handeln (vgl. Chen et al., 2004, S. 1279 f.). Die empirische Evidenz
spricht fur die Existenz von Skalennachteilen (vgl. z.B. Chen et al., 2004, S. 1276
ff.; Pollet & Wilson, 2008, S. 2968; Pastor et al., 2020, S. 631).

Des Weiteren trifft das Berk-Green-Modell die Annahme, dass Fondsmanager
gréRere Marktmacht haben als Fondsinvestoren. Kapital (Nachfrage) ist in groRer
Menge vorhanden, wahrend Managementfahigkeiten (Angebot) selten sind. In-
vestoren stehen im Wettbewerb, die wenigen fahigen Managerinnen und Mana-
ger zu finden (vgl. Berk & Green, 2004, S. 1271).

Abweichend vom neoklassischen Preisbildungsprozess nach Abschnitt 2.1.1 gibt
es in der Fondsindustrie keinen Kaufpreis fir aktive Managementfahigkeiten. Of-
fene Fonds ermdglichen es Investoren, taglich neues Kapital in den Fonds flief3en
zu lassen. Der Kauf und Verkauf erfolgt zum anteiligen Fondsvolumen (in der EU
siehe hierzu EU-Richtlinie 2009/65/EG fir Publikumsfonds). Eine steigende
Nachfrage nach dem Fonds erhdht nicht den Preis der Investition in den Fonds,
da dieser beim anteiligen AUM,_, fixiert ist (vgl. Gruber, 1996, S. 784). Im Berk-
Green-Modell wirken nicht der Preis des Fonds, sondern der Wettbewerb der In-
vestoren in Verbindung mit den Skalennachteilen bei steigendem AUM,_, als Me-
chanismus, um positive NPV-Anlagen zu verhindern. Analog dem Markt fur Di-
rektanlagen werden Fondsinvestoren so lange in einen Fonds investieren, bis die
Skalennachteile dazu fiihren, dass kein Nettoalpha vorliegt (vgl. Berk & Green,
2004, S. 1274 f.; Berk & van Binsbergen, 2017, S. 151 f.).

Abbildung 4 zeigt die AUM,_,-Bildung eines aktiven Fonds unter Skalennachtei-
len nach dem Berk-Green-Modell:
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Abbildung 4: Maximierung der Bruttowertschépfung im Berk-Green-Modell

gro
VAtgru

agro in0 ¢

AUM,_,

Quelle: in Anlehnung an Berk & van Binsbergen (2017, S. 152) und Zhu (2018,
S. 125); Annotationen erganzt

Die x-Achse zeigt hier das Fondsvolumen AUM,_,. Die y-Achse zeigt gleichzeitig
die zwei ErfolgsgroRen Bruttoalpha ., und Bruttowertschépfung VA, 4;.,. In Ab-
hangigkeit vom Fondsvolumen zeigt die griine Parabel die Bruttowertschépfung
VA 4ro und die blaue Gerade das Bruttoalpha a,.,. Die Konstante a;, ir o (Punkt
B der blauen Geraden) reprasentiert den a,,,-Wert, den der Manager fir den
ersten Euro erwirtschaften kann. Danach sinkt a4, um den Faktor b (Steigung
der blauen Geraden) abhangig von AUM,_,. Der Faktor b reprasentiert hierbei
wie stark der Fondsmanager von Skalennachteilen (steigendem AUM,_,) betrof-
fen ist. FUr die Parabel zur Bruttowertschdpfung gilt (vgl. Berk et al., 2017, S.
2474; Barras et al., 2022, S. 606):

Agro = Agroino — b AUM,_, (8)

Durch Einsetzen von ay,, in Formel (7) fir die Bruttowertschépfung entsteht:
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VAtgro = (a'gro ino— b * AUMt_l) * AUM,_, (9)
VAt gro = @groino * AUMc_y — b x AUM{, (9a)

Der 6konomische Gewinn des Managers VA, 4., setzt sich aus den zwei Elemen-
ten Investitionsfahigkeit und Skalierbarkeit zusammen (vgl. Pastor et al., 2015,
S. 24; Barras et al., 2022, S. 602). Formel (9) ist die Funktionsgleichung der gri-
nen Parabel und zeigt VA, 4., in Abhangigkeit von AUM,_,. Der Term ag, in o *
AUM,_, zeigt die Investmentfahigkeit. Die Bruttowertschopfung VA, 4., steigt ab-
hangig vom Fondsvolumen AUM,_,; und der Investmentfahigkeit ohne Skalen-
nachteile a,, 0. Gleichzeitig sinkt die Bruttowertschopfung VA, 4., abhéangig
vom Fondsvolumen AUM,_; durch die Skalennachteile. Dies zeigt der Term b *
AUM{ ;. Der Einfluss der Skalennachteile auf VA, 4, ist abhangig vom Skalie-
rungskoeffizienten b. Der Koeffizient b zeigt die Skalierungsfahigkeit des Mana-
gers. Bei geringer Skalierbarkeit ist der Faktor b grof3. Ein Fondsmanager muss
fir eine hohe Bruttowertschopfung VA, 4., somit eine hohe Investmentfahigkeit
(hohes ay,in0) und skalierbare Investmentideen (geringes b) aufweisen (vgl.
Berk & van Binsbergen, 2017, S. 151 f.).

Der Fondsmanager versucht in diesem Rahmen, seinen 6konomischen Gewinn
in Form von VA, 4., zu maximieren. Der Scheitelpunkt der Parabel (Punkt A) in
Abbildung 4 zeigt den maximalen 6konomischen Gewinn. Bei weiter steigendem
AUM,_,; ware dem Manager zu viel Kapital zugeordnet und VA, 4., wirde sinken
(rechte Halfte der Parabel). Der Manager mdchte folglich das optimale AUM,_,
(Punkt A) erreichen. Hierzu gibt es nach Berk und van Binsbergen (2017, S. 153
ff.) zwei Moglichkeiten. Das AUM;._,, welches Fondsinvestoren dem Manager zur
Verfugung stellen, ist von den laufenden Kosten TER abhangig. Investoren wer-
den im Wettbewerb zueinander dem Manager so viel Kapital zuordnen, bis durch
die Skalennachteile a,,.; bei null liegt. Der Fondsmanager kénnte TER so setzen,
dass Investoren ihm die optimale AUM,_,-Menge zuordnen.

In der Praxis erméglicht TER keinen dynamischen Preismechanismus. Eine An-
derung der Anlagebedingungen erfordert in Deutschland nach §163 Abs. 1 Kapi-
talanlagegesetzbuch die Zustimmung der Bundesanstalt fur Finanzdienstleis-
tungsaufsicht (BaFin). Der Fondsmanager kann jedoch auch bei einem willkirli-
chen TER die optimale AUM,_,-Menge im aktiven Investment erreichen. Hier legt
der aktive Fondsmanager die optimale AUM,_,-Menge in seine aktive Strategie
an (AUM,_, bis Punkt A). Danach wirde jeder weitere in seine aktive Strategie
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investierte Euro seine VA 4., durch die Skalennachteile senken. Der Fondsma-
nager wird ab dieser Summe alle Uberschissigen AUM,_,-Summen in dem
Benchmark-Portfolio anlegen (vgl. Berk & Green, 2004, S. 1277 ff.). Wie im Bei-
spiel in Abschnitt 2.1.4 gezeigt, erzielt eine Investition in das Benchmark-Portfolio
keine Wertschopfung (VA, 4,,=0). Dieser Vorgang wird in Abbildung 4 durch die
gestrichelte orangene Linie dargestellt. Diese verlauft von der maximalen Wert-
schépfung (Punkt A) aus flach. Bei weiterem AUM,_,, welches passiv investiert
wird, verringert sich die maximale Wertschépfung nicht. Diese Uberschissigen
Investitionen in die Benchmark haben einen negativen Effekt auf a,,.;, da die
Kosten des aktiven Fonds abgezogen werden, aber fir den passiv angelegten
Anteil keine Uberrendite besteht. Investoren investieren so lange weiter in den
Fonds, bis dieser negative Effekt das positive «,,.; des Fonds aus dem aktiv in-
vestierten Anteil auf null setzt (vgl. Berk & van Binsbergen, 2017, S. 153 ff.).

Durch den Wettbewerb der Fondsinvestoren gilt durchschnittlich ein a,,., und
VAt e von null. Aufgrund ihrer Fahigkeiten erreichen Fondsmanager durch-
schnittlich positive Werte fir a,,, und VA, 4,,. Der Manager erhalt den gesamten
O0konomischen Gewinn. Dies folgt aus der Modellannahme, dass Investmentfa-
higkeiten das seltene Gut sind (vgl. Berk & Green, 2004, S. 1271). Ein Investor
ware indifferent zwischen aktiven und passiven Fonds, da der Wettbewerb das
Nettoalpha a,,.; des aktiven Fonds auf null setzt.

Aus dieser Analyse des Verhaltens der Marktteilnehmenden bei fixem TER folgt,
dass VA, 4, das korrekte Mal} fir Managementfahigkeit ist. Der Manager hat
nach dem Berk-Green-Modell aufgrund seiner Uberlegenen Marktposition kein
Interesse ., bzw. VA; ., zu maximieren. Des Weiteren ist a,,, kein Mald fur
Managementfahigkeiten, sondern willkirlich. Nach dem Marktmechanismus ent-
spricht das a,, stets den Fondskosten, da der Manager den gesamten Gkono-
mischen Gewinn erhalt und das a,,., fur Investoren null ist (vgl. Gil-Bazo & Ruiz-
Verdu, 2009, S. 2158 f.; Berk & van Binsbergen, 2017, S. 154). Unter den An-
nahmen des Berk-Green-Modells kann der Manager unabhangig vom TER und
der dazugehdrigen, von den Investoren bestimmten, AUM,_,-Menge die optimale
Bruttowertschopfung VA, 4., erreichen. Der Manager will somit nicht a4, maxi-
mieren (vgl. Berk & van Binsbergen, 2015, S. 51.).

Ein Manager ist indifferent zwischen zwei Szenarien. In einem Szenario verwaltet
er einen kleinen AUM,_,-Fonds mit hohem TER,=a,,. Hier muss der Manager
kein Uberschussiges Kapital in den Benchmark-Fonds investieren. Im anderen
Szenario verwaltet er einen groRen AUM,_,-Fonds mit einem kleinen TER; =a g,.,.
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Hier muss er (berschussiges Kapital VA, 4,.,-neutral in den Benchmark-Fonds
investieren (vgl. Berk & van Binsbergen, 2017, S. 154). In beiden Fallen wird die
optimale AUM,_,-Menge in die aktive Strategie investiert und nach Formel (9) der
gleiche VA4, ;,,-Wert erwirtschaftet. Weder AUM,_, noch a /25" kénnen allein
die Fahigkeiten des Managers messen, da beide voneinander invers abhangig
sind. Die Fahigkeit des Managers besteht darin, seinen 6konomischen Gewinn
im Rahmen seiner Investment- und Skalierungsfahigkeiten zu maximieren. Nur
das Produkt VA, 4., misst diese Zielerreichung (vgl. Perold & Salomon, 1991, S.
31 ff.; Berk & van Binsbergen, 2015, S. 5 f.). Hieraus folgt, dass VA4, 4, fir die
volkswirtschaftliche Perspektive dieses Beitrags genutzt werden muss.

Abschliel3end sind kritische Punkte des Berk-Green-Modells hervorzuheben. Das
Berk-Green-Modell hat keine endogene Erklarung fir die systematischen Mana-
gerfahigkeiten. Fama und French (2010, S. 1923) kritisieren, dass die systemati-
schen Bruttouberrenditen im Berk-Green-Modell der Arithmetik des aktiven Ma-
nagements entgegenstehen. Fir die positiven Ergebnisse von Fondsmanagern
muassen andere aktive oder passive Investoren als Noise-Trader systematisch
Unterrenditen erzielen. Des Weiteren unterscheidet die Theorie nicht zwischen
den Interessen des Fondsmanagers und der Fondsgesellschaft. In der Praxis
zeigt sich, dass Fondsmanager nicht nach ihrer Bruttowertschépfung, sondern
nach simpleren Grofien, insbesondere dem Fondsvolumen, bezahlt werden.
Fondsmanager kdnnten im Sinne eines Prinzipal-Agent-Konflikts mit der Fonds-
gesellschaft einen Anreiz haben, andere GroRRen aulier VA, 4., zu maximieren
(vgl. Ibert et al., 2018, S. 732, 752 f.; Ma et al., 2019, S. 588; Huang et al., 2020,
S. 181 f.). Des Weiteren wird die Annahme von Skalennachteilen kritisiert. Fonds-
gesellschaften kénnen beispielsweise Untermanager anstellen, um weitere In-
vestmentideen zu erhalten (vgl. Chuprinin et al., 2015, S. 2275 f.; Massa & Schu-
macher, 2020, S. 2037 f.).

Abschlief3end ist fraglich, ob Fondsinvestoren die Investmentfahigkeit der Mana-
gerinnen und Manager bestimmen kénnen. In empirischen Studien wird festge-
stellt, dass Fondsinvestoren sich teilweise entgegen dem Berk-Green-Modell ver-
halten (vgl. z.B. Gil-Bazo & Ruiz-Verdu, 2009, S. 2179; Dagskeland et al., 2025,
S. 12 f.; weiteres siehe Abschnitt 2.2.4). Die Kritik am Berk-Green-Modell wird im
Folgenden betrachtet und das Modell als nur eine der Alternativen in die Hypo-
thesenbildung einbezogen.
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2.2.3 Modell der effizienten Ineffizienz

In der NIO existiert keine einheitliche Vorhersage zur Verteilung von Fahigkeiten
auf dem aktiven Fondsmarkt. Unterschiedliche NIO-Modelle bestehen aufgrund
verschiedener Interpretationen, wie Institutionen und Transaktionskosten Ein-
fluss auf den Fondsmarkt nehmen. Nicht eindeutige Vorhersagen aufgrund der
Komplexitat von Transaktionskosten sind ein in der NIO bekanntes Problem (vgl.
z. B. Fischer, 1977, S. 322). Fur die Zwecke dieses Beitrags wird der Schwer-
punkt auf das Modell der effizienten Ineffizienz nach Garleanu und Pedersen
(2018) gelegt. Dieses Modell verbindet zentrale Elemente der NIO auf dem
Fondsmarkt und bietet ein Gegenmodell zu den neoklassischen Theorien.

Zunachst nimmt die NIO an, dass es fahige und nicht-fahige Fondsmanager gibt
(vgl. Buffa et al., 2022, S. 3185; Garleanu & Pedersen, 2018, S. 1667 f.). Dies
steht im Gegensatz zur Markteffizienzhypothese, die von nicht-fahigen Managern
ausgeht, und dem Berk-Green-Modell, in dem alle Managerinnen und Manager
fahig sind. Ein fahiger Manager wendet Suchkosten c,, auf, um ein Signal fir eine
ineffizient bepreiste Kapitalanlage zu erhalten. Durch Investition auf Basis dieses
Signals kann der Manager ein Bruttoalpha a,,, und folglich eine Bruttowertschop-
fung VA, 4, erwirtschaften. Ein fahiger Manager ist nur bereit, die Suchkosten c),
einzugehen, wenn er durch die Uberrendite neue Fondsinvestoren gewinnt bzw.
seine Gebuhren erhéhen kann, um die Suchkosten auszugleichen (vgl. Garcia &
Vaden, 2009, S. 1973 f.; Del Guercio & Reuter, 2014, S. 1674; Brown & Davies,
2017, S. 313 ff.; Garleanu & Pedersen, 2018, S. 1674). Die Bruttowertschépfung
VA gro ist auch in der NIO-Perspektive das korrekte MaR fiir Managementfahig-
keiten (vgl. Garleanu & Pedersen, 2018, S. 1690).

Ein nicht-fahiger Manager wendet keine Suchkosten auf und investiert uninfor-
miert. Dies ist analog zu den Managern in der Markteffizienzhypothese zu sehen,
sodass diese durchschnittlich ein ag,., (bzw. VA, 4,,) von null erhalten. Aufgrund
der Fondskosten entsteht ein negatives a,,, (bzw. VA, ,..) (vgl. Garleanu & Pe-
dersen, 2018, S. 1668, 1678). Nach Berk-Green-Modell sollten Investoren diesen
Managern kein Kapital zuordnen. Aufgrund der Informationsasymmetrien kdnnen
diese Fondsmanager jedoch am Markt existieren. Abbildung 5 illustriert die rele-
vanten Marktteilnehmer:
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Abbildung 5: Marktteilnehmer im Modell der effizienten Ineffizienz

Passive Informierte

Investoren Fondsinvestoren Noise-Allocators Noise-Trader
Netto-a>0; Netto-a>0 oder
etto-a= v
Neftosasd - Suchkosten Netto-a<0 BleticaasD
; Nicht-
Informierte ¢
Informierte
Fondsmanager
Fondsmanager
Brutto-a>0; ST
- Suchkosten -

Kapitalmarkt

Quelle: in Anlehnung an Gérleanu & Pedersen (2018, S. 1668, 1687)

Fondsinvestoren wissen initial nicht, ob ein Fondsmanager Fahigkeiten besitzt.
Fondsinvestoren kénnen sich entscheiden, die Suchkosten c¢; einzugehen, um
die Informationsasymmetrie zu Uberwinden und fahige Manager zu erkennen.
Hierzu wird sich der Fondsinvestor nur entscheiden, wenn a,,.; = c;. Folglich er-
zielen informierte Fondsinvestoren ein positives a,,.; (vgl. Petajisto, 2009, S.
1031; Garleanu & Pedersen, 2018, S. 1678). Alternativ kdbnnen Fondsinvestoren
sich entscheiden, bei einem zuféalligen Manager zu investieren. Diese Entschei-
dung treffen Fondsinvestoren, die nicht tber ausreichend Suchfahigkeiten verfi-
gen und daher zu hohe Suchkosten aufweisen (vgl. Garleanu & Pedersen, 2018,
S. 1698). Diese Fondsinvestoren werden Noise-Allocators genannt. Der Noise-
Allocator investiert zufallig in einen Fonds und erhalt zufallig einen informierten
oder nicht-informierten Manager.

Ein empirisches Beispiel fur die Unterscheidung nach fahigen Fondsinvestoren
und Noise-Allocator sind direkt verkaufte und vermittelte Fonds. Fonds, welche
direkt von der Fondsgesellschaft verkauft werden, weisen ein besseres a,,.; auf
als von Beratungsgesellschaften vermittelte Fonds. Dies wird auf das unter-
schiedliche Publikum der Fonds zurtickgefuhrt. Informierte Fondsinvestoren wer-

30



KCV Schriftenreihe, Bd. 10, Briickelmann: Systematische Analyse Fondsmanager

den die gewiinschten Fonds direkt von der Fondsgesellschaft kaufen. Uninfor-
mierte Investoren werden den Fonds kaufen, der zufallig vom Vermittler vertrie-
ben wird (vgl. Del Guercio & Reuter, 2014, S. 1677). Ein weiteres Beispiel ist die
Studie von Leippold und Rueegg (2020, S. 583), die den Kontrast zwischen in-
formierten institutionellen Fondsinvestoren und uninformierten privaten Fondsin-
vestoren aufzeigt.

Das Modell der effizienten Ineffizienz sieht eine positive VA, 4., vor. Nicht-fahige
Manager haben keine besonderen Informationen, machen aber nicht wie Noise-
Trader systematische Fehler. Sie erhalten analog zur Markteffizienzhypothese
ein a4, von null. Da zusatzlich fahige Managerinnen und Manager existieren,
wird die durchschnittliche Bruttowertschépfung VA, 4, positiv (vgl. Garleanu &
Pedersen, 2018, S. 1665, 1678).

Weiterhin relevant ist die Vorhersage fir die durchschnittliche Nettowertschop-
fung VA, ... Das durchschnittliche Ergebnis fiir alle Investoren setzt sich aus den
fahigen Investoren und den Noise-Allocatoren zusammen. Da Noise-Allocatoren
zuféllig Fonds auswahlen, erhalten sie den Durchschnitt aus dem positiven a,,,;
der fahigen und dem negativen a,,., der nicht-fahigen Manager. Hinzu kommt das
positive a,,; der fahigen Fondsinvestoren. Der Durchschnitt der Gesamtvertei-
lung ist abhangig vom Verhaltnis von fahigen und nicht-fahigen Managern (vgl.
Gérleanu & Pedersen, 2018, S. 1678).

Hier zeigt sich das zentrale Problem der Anwendung von NIO-Modellen fir die
Hypothesenbildung zur Gesamtpopulation. Viele informierte Fondsinvestoren
fuhren zu einem durchschnittlich positiven a,,; und folglich zu einem positiven
VA net- Wenige informierte Fondsinvestoren fiihren zu einem negativen VA, ;.
Fahige Manager treten nur in den Markt ein, wenn hinreichend informierte Inves-
toren bestehen, um es lohnend zu machen, die Informationskosten c,, einzuge-
hen (vgl. Del Guercio & Reuter, 2014, S. 1674). Die Managementfahigkeiten in
der Gesamtpopulation hangen somit nicht nur von der Existenz fahiger Fonds-
manager ab. Hinreichend viele Fondsinvestoren muissen Informationsasymmet-
rien durch Suchkosten Uberwinden, um fahigen Fondsmanagern Anreize zu ge-
ben, in den Markt einzutreten. Insofern steigt die Anzahl der fahigen Manager mit
sinkenden Suchkosten (vgl. Garleanu & Pedersen, 2022, S. 390). Einen ahnli-
chen Mechanismus beschreibt das Modell nach Brown und Davies (2017, S. 312
ff.). Hiernach ist der Aufwand, den ein Manager eingeht, abhangig davon, ob
Fondsinvestoren seine potenzielle Uberrendite erkennen kénnen.

Neben der eindeutigen Position des Modells zu Bruttowertschopfung (VA gr0 =
0) muss fir die Hypothesenbildung eine Perspektive zur Nettowertschopfung
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VA nee gewahlt werden. Flr die Hypothesenbildung wird die Auspragung dieses
Modells angenommen, in der hinreichend viele informierte Fondsinvestoren fir
ein durchschnittlich positives VA, .. existieren. Diese Auspragung bietet analy-
tisch einen Kontrast zu den anderen Modellen. Bei der Interpretation der empiri-
schen Ergebnisse ist diese Annahme kritisch zu bericksichtigen. Die Vertei-
lungsrander und die Konsistenz thematisieren Garleanu und Pedersen (2018)
nicht. Fur die Zwecke der vorliegenden Untersuchung wird folgende Interpreta-
tion angenommen. Die Verteilung ist nach dem Modell der effizienten Ineffizienz
ein Querschnitt aus fahigen und nicht-fahigen Managern. Folglich muss der
rechte Rand der Verteilung Auffalligkeiten hinsichtlich dieser fahigen Manager
beinhalten, welche nicht durch Zufall erklart werden kénnen. Gleichzeitig sollten
in der zeitlichen Konsistenz informierte Manager gegeniber uninformierten sta-
tistisch signifikant sein. Diese Vorhersagen werden in die Hypothesenbildung
Ubernommen.

2.2.4 Verhaltensokonomische Perspektive

Die vorangegangenen Theorien setzen rationale Investoren (in der NIO be-
schrankt rationale Investoren) mit konsistenten Erwartungen voraus. Die empiri-
sche Literatur dokumentiert verschiedene irrationale Verhaltensmuster von
Fondsinvestoren. Fondsinvestoren investieren Uberproportional viel Kapital in
Fonds mit Uberrendite in der nahen Vergangenheit (vgl. Li et al., 2017, S. 2509
f.; Akbas & Genc, 2020, S. 257 f.) oder in Fonds mit aufmerksamkeitserregenden
Investmentstrategien (vgl. Cooper et al., 2005, S. 2825 {.; Bailey et al., 2011, S.
12 f.; Solomon et al., 2014, S. 70 f.). Es ist festzustellen, dass Umschichtungs-
entscheidungen von Fondsinvestoren deren zuklinftigen Renditen tendenziell
schaden (vgl. Frazzini & Lamont, 2008, S. 319). Des Weiteren investieren Fonds-
investoren teilweise in Produkte, deren Kostenstruktur einem identischen Produkt
unterlegen ist (vgl. Choi et al., 2010, S. 1405 ff.).

In der verhaltensdkonomischen Perspektive besteht die Argumentation, dass
eine wesentliche Anzahl von Fondsinvestoren Kapitalanlagen nicht verstehen
und diesen mit Angst begegnen. Die Fondsinvestoren treffen die Investmentent-
scheidung aufgrund der psychologischen Einflisse nicht auf Basis einer rationa-
len Analyse potenzieller Renditen. Viele Fondsgesellschaften bieten in diesem
Kontext Beratungsleistungen in Verbindung mit den aktiven Fonds an. Die
Fondsinvestoren verlassen sich auf das Vertrauensverhaltnis zur Fondsgesell-
schaft bzw. zum Fondsvermittler (vgl. Gennaioli et al., 2015, S. 92; Kostovetsky,
2016, S. 898 ff.; Cruciani et al., 2021, S. 195 f.). Ein mdgliches Instrument der
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aktiven Manager sind Marketingnarrative Uber die eigenen aktiven Investmentfa-
higkeiten. Diese Narrative erleichtern es verunsicherten Fondsinvestoren, zu in-
vestieren (vgl. Lakonishok et al., 1992, S. 375).

Wie Shiller (2003, S. 101 f.) anmerkt, sind Vorhersagen auf Basis von Verhal-
tensanomalien auf dem Finanzmarkt schwierig, da kein allgemeines Prinzip be-
steht, welche Wirkungsrichtung das irrationale Verhalten von Marktteilnehmen-
den aufweist. Analog zu Abschnitt 2.2.3 wird hier eine mdgliche Modellierung des
Fondsmarkts in der Verhaltensdkonomie dargestellt. In diesem Abschnitt wird die
Diskussion der Effektwirkung beschrankt. Auf eine Herleitung, warum diese Ef-
fekte sozialpsychologisch existieren, wird verzichtet, da dies den notwendigen
Rahmen der theoretischen Diskussion dieses Beitrags Gbersteigt.

Aufgrund der psychologischen Verhaltensmuster von Fondsinvestoren verandert
sich die Perspektive der Fondsmanager. Analog zur NIO wird angenommen,
dass fahige und nicht-fahige Manager sowie informierte und nicht-informierte
Fondsinvestoren existieren (vgl. Bailey et al., 2011, S. 25 f.; Spiegler, 2020, S.
2). Das Modell wird durch die Wirkung des Marketings von Investmentfonds ver-
andert. Bis zu einem Drittel der Fondskosten werden fir Marketingzwecke aus-
gegeben (vgl. Roussanov et al., 2021, S. 3046 ff.). Stigler (1961, S. 220 f.) argu-
mentiert, dass Marketing die Informationskosten fir rationale Konsumenten
senkt. Eine alternative verhaltensdkonomische Sicht ist, dass Marketing eine
ausschlieRlich Uberzeugende Wirkung ohne rationale Informationen hat (vgl. Mul-
lainathan et al., 2008, S. 611). In der verhaltens6konomischen Perspektive des
Fondsmarkts kbnnen Manager durch Marketing die Aufmerksamkeit von uninfor-
mierten Investoren gewinnen. Hierdurch erhéht sich die Wahrscheinlichkeit, dass
nicht-informierte Investoren in den Fonds investieren (vgl. Roussanov et al.,
2021, S. 3046 f.). Marketing senkt gleichzeitig die Empfindlichkeit gegentiber Un-
terrenditen (vgl. Gil-Bazo & Ruiz-Verdu, 2009, S. 2179).

Nicht-fahige Fondsmanager kdnnen somit einen Vorteil daraus gewinnen, Fonds-
investoren zu einer Investition mit einem negativen NPV zu bewegen. Diese Ar-
gumentationslinie kann durch Lernmodelle erganzt werden. Fondsinvestoren ler-
nen nur langsam Uber die Fahigkeiten eines Managers. Hierdurch kann ein ne-
gatives Nettoalpha fir lange Zeitraume fortbestehen (vgl. Pastor & Stambaugh,
2012, S.7751.).

Ein weiterer zentraler Unterschied zum Modell der effizienten Ineffizienz besteht
darin, dass in der verhaltensékonomischen Sicht keine Bedingung besteht, dass
das Bruttoalpha positiv ist. Wenn Fondsinvestoren eine Praferenz fir aufmerk-
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samkeitserregende Strategien haben, reduziert sich der Anreiz fir Fondsmana-
ger neue Informationen zu suchen. Nicht-fahige Fondsmanager kénnen syste-
matisch leicht vermarktbare und von den nicht-informierten Investoren bevor-
zugte Strategien anbieten. Die Managementgebihren werden von den psycho-
logisch beeinflussten Fondsinvestoren nicht wegen potenziellen Uberrenditen
bezahlt, sondern weil der Fonds die Praferenz fir aufmerksamkeitserregende
Uberbewertete Kapitalanlagen und Narrative bedient (vgl. Lakonishok et al.,
1992, S. 375; Gennaioli et al., 2015, S. 111 f,; Leippold & Rueegg, 2020, S. 583).
Entgegen dem Berk-Green-Modell gehen Fondsmanager bewusst Investitionen
mit einer negativen Bruttowertschopfung ein, um den Investorenpraferenzen zu
entsprechen. Hierdurch wird der nicht-informierte Fondsmanager zu einem zufal-
lig investierenden Noise-Trader im Sinne des Grossman-Stiglitz-Paradoxons.
Nach dieser Sicht liegt der 6konomische Wert der aktiven Fondsmanager nicht
in der Bruttowertschépfung. Durch die Bedienung der Praferenzen schafft der
Fondsmanager das notwendige Vertrauen, damit Fondsinvestoren bereit sind,
eine risikoreiche Anlage zu tatigen. Ohne aktive Fonds waren die psychologisch
beeinflussten Fondsinvestoren nur zu einer risikolosen Anlage bereit und wirden
nicht vom Kapitalmarkt profitieren (vgl. Gennaioli et al., 2015, S. 112).

Insgesamt gilt in diesem verhaltensdkonomischen Marketing-Modell eine ahnli-
che Limitation wie in der NIO. Die durchschnittlichen Fahigkeiten sind von der
Proportion der fahigen Mangerinnen und Manager und informierten Fondsinves-
toren gegenilber den nicht-fahigen Managern und den psychologisch beeinfluss-
ten Fondsinvestoren abhangig. Fir diesen Beitrag wird eine Auspragung des Mo-
dells angenommen, in der dieser Effekt der psychologisch beeinflussten Fonds-
investoren Uberwiegt. Die negativen Vorhersagen zur Bruttowertschopfung ste-
hen entgegen den auf rationalen Marktteilnehmeden basierenden Modellen. In
diesen wird mindestens eine Bruttowertschopfung von null erwartet. Hinsichtlich
der Verteilungsrander und der zeitlichen Konsistenz kann aus dem verhaltens-
Okonomischen Modell abgeleitet werden, dass sich die wenigen informierten
Fondsmanager statistisch signifikant von den nicht-informierten unterscheiden.
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3  Analyse der empirischen Literatur

3.1 Zusammenfassung der empirischen Literatur

In der Literaturrecherche dieses Beitrags wurde die empirische Literatur zu
Fondsmanagementfahigkeiten ausgewertet. Die Ergebnisse sind in Tabelle 26
zusammengefasst. Diese ist aus Griinden der Ubersichtlichkeit im Anhang dar-
gestellt. Im ersten Abschnitt der Tabelle werden zentrale Alpha-Studien zusam-
mengefasst. Dies dient zur Einordnung der Ergebnisse der Value-Added-Stu-
dien. Im zweiten Abschnitt der Tabelle werden alle identifizierten Value-Added-
Studien hinsichtlich ihrer Stichproben, Methoden und Ergebnisse zusammenge-
fasst. Die Recherche wurde Uber die Literatursuchmaschinen Google Scholar
und EBSCO vorgenommen. Auch wenn keine Vollstandigkeit garantiert werden
kann, wird davon ausgegangen, dass ein wesentlicher und reprasentativer Teil
der Value-Added-Studien abgebildet wird. In diesem Abschnitt werden die Er-
kenntnisse der Analyse der empirischen Literatur zusammengefasst.

Die empirischen Ergebnisse der Alpha-Studien zeigen, dass das durchschnittli-
che Bruttoalpha statistisch nicht signifikant von null abweicht. Zusatzlich zeigen
die Alpha-Studien, dass am rechten Verteilungsende mehr Fondsmanager vor-
handen als durch Zufall zu erwarten sind. Somit wird eine kleine Gruppe fahiger
Mangerinnen und Manager identifiziert (vgl. z. B. Kosowski et al., 2006, S. 2568;
Fama & French, 2010, S. 1930).

Die Ergebnisse der Value-Added-Methode zeigen einen Kontrast zu den Alpha-
Studien. Insgesamt wurden 18 relevante Value-Added-Studien identifiziert. Hier-
von thematisieren dreizehn klassische Investmentfonds (Aktien-, Misch- oder An-
leihenfonds) und fiinf andere Fondsarten (z. B. Hedge- oder Rohstofffonds) oder
andere spezielle Anwendungsfalle. Es zeigt sich eine deutlich geringere For-
schungsdurchdringung als in der alteren Alpha-Methode. Wie in Abschnitt 1.1
beschrieben, wurde als Forschungslicke identifiziert, dass keine umfassende
Value-Added-Studie fiir deutsche Investmentfonds erkennbar ist.

Von den dreizehn klassischen Investmentfonds-Studien zeigen elf im Durch-
schnitt positive Bruttowertschdpfungsfahigkeiten. Als zentrale europaische Stu-
die ist Baltussen et al. (2022, S. 38-41) zu nennen. Diese Analyse untersucht
irische und luxemburgische Investmentfonds und berichtet eine positive durch-
schnittliche Bruttowertschépfung von 220 T€ pro Monat. Als relativierendes Er-
gebnis zeigen Leippold und Rueeg (2020, S. 585 ff.), dass die durchschnittliche
Bruttowertschdpfung der Fondskategorien tber den Betrachtungszeitraum stark
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schwanken kann. Die Bruttowertschopfung des US-Fondsmarkts lag nach Leip-
pold und Rueeg (2020, S. 585 ff.) beispielsweise lange Perioden nahe null, wah-
rend internationale Fondsmarkte konsistentere Bruttowertschépfungen aufwie-
sen. Cooper (2020, S. 18-21, 25) bestatigt die starken zeitlichen Schwankungen,
findet jedoch in der Gesamtbetrachtung durchgangig eine positive Bruttowert-
schopfung. Light und Stetsyuk (2022, S. 271 f.) kdnnen keine signifikante Brutto-
wertschopfung in Investmentfonds mit alternativen Anlagestrategien feststellen.

In der Gesamtbetrachtung zeigt die Analyse der empirischen Literatur wesentli-
che Evidenz fiir eine positive Bruttowertschopfung von Investmentfonds. Die Stu-
dien zu anderen Fondsarten und speziellen Anwendungsfallen sind fir diesen
Beitrag von nachrangiger Bedeutung. Diese zeigen, dass in verschiedenen Kon-
texten eine positive Bruttowertschopfungsfahigkeit von Vermdgensmanagern
feststellbar ist (vgl. z. B. Krohn et al., 2017, S. 22 ff.; Anderson et al., 2020, S.
1916). Eine Studie mit einem negativen Ergebnis zur Bruttowertschdpfung
wurde, sowohl fir klassische Investmentfonds als auch fir andere Anwendungs-
falle, nicht identifiziert.

Die Analysen des rechten Verteilungsrands zeigen ebenfalls ausgepragte Ma-
nagementfahigkeiten. Die Value-Added-Studien teilen das Ergebnis der Alpha-
Studien, dass nur eine Minderheit der Mangerinnen und Manager signifikante In-
vestmentfahigkeiten besitzt. Huang et al. (2025, S. 866) zeigen, dass 28,7 % der
US-Anleihenfondsmanager echte Bruttowertschopfungsfahigkeiten besitzen.
Gonzalez et al. (2024, S. 8) zeigen, dass die signifikante Wertschépfung nur von
einem Teil der Managerinnen und Manager erwirtschaftet wird, die in Markten mit
wenig Wettbewerb investieren. Der zentrale Unterschied zu den Alpha-Studien
ist, dass im Giberwiegenden Teil der Value-Added-Studien trotzdem ein signifikant
positiver Mittelwert festgestellt wird. Die Value-Added-Literatur zeigt einen Allo-
kationseffekt durch das Fondsvolumen. Wie Berk und van Binsbergen (2015, S.
11 f.) berichten, haben die Mangerinnen und Manager am rechten Verteilungs-
rand das hochste Fondsvolumen und somit einen starken Einfluss auf den Mit-
telwert. Managerinnen und Manager mit geringen oder negativen Bruttowert-
schopfungsfahigkeiten verwalten ein geringeres Fondsvolumen. Folglich ist der
Mittelwert der Bruttowertschdpfung insgesamt positiv.

Die Nettobetrachtung wird nur von wenigen Studien analysiert. Die Nettoergeb-
nisse sind kontroverser als die Bruttobetrachtung. Nur zwei Studien zu Nicht-
Publikumsfonds (vgl. McCourt, 2018, S. 20, 49 fur Private Equity, und Anderson
et al., 2020, S. 1943 fur Brokerempfehlungen) zeigen positive Nettoergebnisse.
Kooli und Stetsyuk (2021, S. 11 f.) finden bei US-Hedgefonds keine Evidenz fur
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eine Nettowertschopfung, die signifikant von null abweicht. Nach Elyasiani et al.
(2022, S. 403) ist die Nettowertschopfung von Immobilienfonds nicht signifikant
von null zu unterscheiden. Die Studien zu klassischen Investmentfonds ergeben
eine gemischte Evidenz in der Nettobetrachtung. Huang et al. (2025, S. 887) zei-
gen, dass nur eine Minderheit von 2,4 % eine signifikante Nettowertschdpfung
aufweist. Eine Pluralitat von 49,6 % zeigt eine Nettowertschépfung von null und
eine wesentliche Minderheit von 47,9 % der Fonds weist eine negative Netto-
wertschopfung auf. Baltussen et al. (2022, S. 40) berichten eine signifikant nega-
tive Nettowertschdpfung von irischen und luxemburgischen Fonds. Leippold und
Rueegg (2020, S. 585 ff.) zeigen, dass Uber verschiedene Perioden und
Fondskategorien die Nettowertschdopfung negativ sein kann. Teile der empiri-
schen Ergebnisse sprechen somit daflir, dass Fondsmanager mehr von Fonds-
investoren an Kosten verlangen, als sie an Wert schaffen.

Die zeitliche Konsistenz der Bruttowertschdpfung wird ebenfalls nur von einer
Minderheit der Studien betrachtet. Berk und van Binsbergen (2015, S. 13 f.) stel-
len eine Konsistenz von bis zu zehn Jahren fest. Je nach Betrachtungszeitraum
gilt dies nur fir die 10 % besten Fonds der Stichprobe. Light und Stetsyuk (2022,
S. 271 f.) berichten ebenfalls, dass sich die zeitliche Konsistenz Uiberwiegend auf
die 10 % besten Fonds konzentriert. Weitere Evidenz zur zeitlichen Konsistenz
berichten Bauer et al. (2022, S. 25), Flanagan (2025, S. 2048) und Jiao et al.
(2025, S. 13) mit jeweils unterschiedlichen Stichproben und Analyseschwerpunk-
ten. Die Literaturanalyse zur zweiten Forschungsfrage zeigt somit Evidenz fir die
zeitliche Konsistenz der Bruttowertschopfung, welche sich Uberwiegend auf eine
kleine Gruppe von Fonds beschrankt. Eine Studie, welche keine oder eine nega-
tive Konsistenz der Bruttoergebnisse berichtet, wurde nicht identifiziert.

3.2 Methodische Grundlagen der empirischen Literatur

Neben den empirischen Ergebnissen identifiziert die Literaturanalyse relevante
methodische Aspekte. Im Folgenden werden die Erkenntnisse zur Benchmark-
Auswahl, Eingrenzung der Stichprobe, Berechnungsweise und genutzte statisti-
sche Analyse zusammengefasst. Die Zusammenfassung in diesem Abschnitt
und die Details in Tabelle 26 geben eine Ubersicht zu den Vorgehensweisen der
Value-Added-Literatur. Auf dieser Basis wird in Abschnitt 4 die Methodik dieser
Untersuchung aufgebaut.

In der Einfihrung der Value-Added-Methode nutzen Berk und van Binsbergen
(2015) elf passive Fonds der Fondsgesellschaft Vanguard als Benchmark. Die
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Spanne von elf Fonds soll sicherstellen, dass ein breites Spektrum von alternati-
ven passiven Anlagestrategien abgebildet ist. Diese Benchmark-Fonds bilden
neben breit gestreuten Indizes (ahnlich dem Marktportfolio) auch Indizes ab, die
gezielt die in Abschnitt 2.1.2 genannten CAPM-Anomalien abbilden. An den
Benchmark-Fonds nach Berk und van Binsbergen (2015) orientieren sich ver-
schiedene weitere Studien (vgl. z. B. Cooper, 2020, S. 4; Gonzalez et al., 2024,
S. 5 f.). Andere Studien nutzen als Vereinfachung die nicht-investierbaren For-
schungsindizes der Alpha-Methode (vgl. z. B. Barras et al., 2022, S. 602 f.).

Andere Studien individualisieren die Benchmark flir jeden evaluierten Fonds.
Hierbei wird jeweils systematisch ein passiver Fonds (bzw. Index) gewanhlt, der
eine ahnliche Strategie aufweist wie der analysierte Fonds (vgl. z. B. Baltussen
etal.,, 2022, S. 32f,; Jiao et al., 2025, S. 12). Wahrend Berk und van Binsbergen
(2015) eine einheitliche Benchmark fiir jeden Fonds nutzen, versuchen diese
Studien, jeden Fonds mit einer individuellen vergleichbaren Benchmark zu be-
werten. Hierdurch wird bewertet, inwiefern der Manager relativ zu seinem Seg-
ment eine Wertschopfung aufweist. Dies entspricht nicht der volkswirtschaftli-
chen Gesamtperspektive. Fondsinvestoren kénnen das Kapital in allen passiven
Alternativen anlegen, unabhangig der Spezialisierung des evaluierten Fonds. Die
verschiedenen Ansétze zeigen, dass in der Benchmark-Auswahl die Forschungs-
perspektive berlcksichtigt werden muss.

Des Weiteren zeigt die Literaturanalyse, dass die Wahl der Benchmark mit der
Stichprobe der aktiven Fonds abgestimmt werden muss. Berk und van Binsber-
gen (2015, S. 8) nutzen ausschliellich passive Aktienfonds als Benchmark und
beschranken sich somit auf die Analyse von aktiven US-Aktienfonds mit einem
Aktienanteil von mindestens 50%. Dies ist analog der in Abschnitt 2.1.2 genann-
ten Limitation der Faktorenmodelle auf Aktien zu sehen. Die Beschrankung auf
einen bestimmten Aktienanteil erfolgt auch in anderen Studien mit aktienbasier-
ten Benchmarks (vgl. z. B. Clifford et al., 2014, S. 251). Bei Erweiterung der un-
tersuchten Stichprobe auf andere Anlagenklassen miissen andere Benchmark-
Fonds hinzugezogen werden (vgl. z. B. Huang et al., 2025, S. 829 ff. fur Anlei-
henfonds). Berk und van Binsbergen (2015, S. 9) limitieren die Stichprobe weiter
auf Fonds mit mindestens 24 Monatsdaten. Des Weiteren werden Daten erst zu-
gelassen, wenn der Fonds ein Volumen von 5 Mio. USD erreicht hat. Dies dient
dazu, den verzerrenden Effekt von Datenfehlern in kleineren Fonds zu minimie-
ren. Ahnliche Limitationen sind in anderen Studien mit verschiedenen Schwellen-
werten zu finden (vgl. z. B. Zhu, 2018, S. 117 mit 15 Mio. USD; Leippold & Rue-
egg, 2020, S. 607 f. mit 5 Mio. USD).
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Hinsichtlich der Berechnung der Wertschopfung zeigt die Literaturanalyse, dass
viele Studien die Methode nach Berk und van Binsbergen (2015) (ibernehmen.
Als methodische Modifikationen ist beispielweise die Analyse von Dong und
Doukas (2020, S. 465) zu nennen, die durch rollierende Berechnungsperioden
zeitlich veranderliche B-Faktoren nutzen, oder Barras et al. (2022, S. 602 f.), die
eine Korrektur von Verzerrungseffekten durch Datenfehler vornehmen. Barras et
al. (2022, S. 602 f.) modifizieren die Methodik, um Unterschiede in den Invest-
ment- und Skalierungsfahigkeiten zu berticksichtigen.

Weitere Unterschiede sind in den durchgefiihrten statistischen Analysen zu er-
kennen. Hinsichtlich der Wertschépfungsverteilung (analog der ersten For-
schungsfrage) betrachtet die Mehrheit der Studien den Mittelwert der Bruttowert-
schopfung in Verbindung mit einem Einstichproben-t-Test. Die Studien sind hier
jeweils durch leichte Unterschiede in den Analyseschwerpunkten gekennzeich-
net, beispielsweise ob Teilgruppen von Fonds betrachtet werden (vgl. z. B. Bar-
ras et al., 2022, S. 624).

Die extremen Enden der Verteilung werden in den analysierten Studien Gberwie-
gend auf Basis der Bruttowertschdpfung in den héchsten Quantilen beurteilt (vgl.
z. B. Berk & van Binsbergen, 2015, S. 11; Ibert et al., 2018, S. 724). Als metho-
dische Weiterentwicklung ist Huang et al. (2025, S. 879 ff.) zu nennen. Diese
Studie nutzt die False-Discovery-Rate-Methode (FDR), welche bereits von Bar-
ras et al. (2010) in der Alpha-Methode genutzt wurde. Hierdurch lasst sich be-
stimmen, wie viel Prozent der Manager in der Verteilung eine signifikante Brutto-
wertschopfung erzielen. Eine weitere Studie, die analog Alpha-Studien wie Ko-
sowski et al. (2006) oder Fama und French (2010) Glick und Fahigkeiten in den
Enden auf Basis der Verteilung unterscheidet, konnte nicht identifiziert werden.

Die Konsistenz der Wertschdpfung (analog der zweiten Forschungsfrage) wird in
der Literatur durch Aufteilung des Betrachtungszeitraums in Teilperioden analy-
siert. Berk und van Binsbergen (2015, S. 11 f.) sortieren die Fonds anhand der t-
Statistik der Wertschépfung in der ersten Periode in Dezile und beobachten die
Wertschdpfung dieser Dezile in der nachfolgenden Periode. Auf dieser Basis wird
ein Binomialtest angewendet (nadhere Erlduterung in Abschnitt 4.2.3). Diese Me-
thodik Gbernehmen Krohn et al. (2017, S. 21 f.) und Light und Stetsyuk (2022, S.
269 f.). Alternativ fihrt Flanagan (2025, S. 2048) eine Regression zwischen der
vergangenen und nachfolgenden Wertschépfung durch. Weitere Untersuchungs-
ansatze zur Konsistenz sind in der Alpha-Methodik zu finden. Diese Studien ba-
sieren ebenfalls darauf, die Fonds in Quantile aufzuteilen und anschlieRend die
Ergebnisse in der Folgeperiode zu betrachten (vgl. z. B. Carhart, 1997, S. 64).
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Die Literaturanalyse zeigt, dass zur zweiten Forschungsfrage weniger alternative
Methoden als zur ersten Forschungsfrage bestehen. Die Methodik nach Berk und
van Binsbergen (2015) ist hierbei die verbreitetste Methode innerhalb der analy-
sierten Value-Added-Studien.

3.3 Hypothesenbildung

Tabelle 3 fasst die Vorhersagen der in Abschnitt 2.1 dargestellten Theorien zu-
sammen und dient als Basis fiir die Hypothesenbildung:

Tabelle 3: Zusammenfassung der Hypothesen
Modell Aussage liber | Ayssage iiber | Aussage iiber die
den Durch- die Enden der | zeitliche Konsistenz
schnitt von VAgro-Vertei-
VAo und VA, | "9
Markteffi- Agro = 0; Verteilung  von | P(VA,ocopet1 >
zienzhypo- VAo =0 VAg, entspricht | Agm'bommltﬂ) —
these der Zufallserwar- | .
Aper <0 . >
tung. Verteilung . _
VE, . <0 von VA .. unter- mit top = Fonds des
halb get . héchsten Dezils in t
falll ftr Y| und bottom = Fonds
aliserwartung. des niedrigsten Dezils
in t. Keine Konsistenz
in der Querschnitts-
verteilung der Fahig-
keiten.
Berk-Green- | ag,, > 0; Verteilung  von | P(VAg,oroprs1 >
Model VAgro >0 VAgro jeweils VAgropottomes1) >
~ 0 Uber der Zu- 0,5:
Fnet = fallserwartung. . .
VE,. =0 _ Konsistenz in  der
Verteilung Von | Querschnittsvertei-
VAne: entspricht | |ung der Fahigkeiten;
der Zufallserwar- | gie besten Fonds blei-
tung. ben besser in der Fol-
geperiode.
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Modell der ef- | ay,, > O; Verteilung  von | P(VA,oc0pie1 >
gzienten Inef- VAgo >0 VAgro Uber oder VAgTo.bottom,t+1) >
izienz leich der Zu- .
(bei vielen n- | et > ?allserwartung i’sr’msistenz in  der
formierten VEpe: >0 Manager haben . .
Fondsinves- :ni:dsgti:ns e Querschmttﬁv.ertel.—
toren) Agro < 0). Vertei- IL!ng der Fah|gke|ter7;
gro = die besten Fonds blei-
lung  VAne: @M | pon pesser in der Fol-
[echten Ende geperiode.
Uber der Zu-
fallserwartung
und am linken
Ende unter der
Zufallserwartung;
Mischverhaltnis-
ses von fahigen
und nicht-fahigen
Managern.
Verhaltens- | ag,, > 0; Verteilungsen- P(VAgrotopts1 >
ékr?norlcli' ) VAgro >0 den von VAgro VAgro,bottom,t+1) >
sches Marke- und VA unter .
— Apet > 0 net 0,5;
?Ssl Mic(j)i”em VE,.. >0 ?uer:gZufallserwar- Konsistenz in  der
Marketing- e o Querschnittsvertei-
einfluss) Einzelne fahige | jung der Fahigkeiten;
Manager am | dies sollte nur einige
rechten Vertei- fahige Manager be-
lungsende nicht | {reffen.
ausgeschlossen.

Quelle: in Anlehnung an die diskutierten Modelle

Es sind drei Analysebereiche vorgesehen. Die zweite und dritte Spalte themati-
sieren die Verteilung der Wertschopfung (erste Forschungsfrage). Hierbei wird
auf die Brutto- und Nettoperspektive eingegangen. Die vierte Spalte thematisiert
die zeitliche Konsistenz (zweite Forschungsfrage). Bei der zeitlichen Konsistenz
wird sich analog zu Berk und van Binsbergen (2015, S. 11 ff.) auf die Bruttoper-
spektive beschrankt.
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Wie Garleanu und Pedersen (2018, S. 1688) anmerken, muss in der Finanz-
marktforschung darauf geachtet werden, dass die festgestellten Ergebnisse ggf.
von mehreren Modellen vorhergesagt werden. Beispielsweise sehen alle Modelle
aulder die Markteffizienzhypothese eine zeitliche Konsistenz der Fahigkeiten vor.
In diesem Aspekt unterscheiden sich die Modelle nur in der Auspragungsstarke.
Beispielsweise sieht das Berk-Green-Modell eine starke Konsistenz in allen
Fonds-Dezilen vor. Nach dem Modell der effizienten Ineffizienz und dem verhal-
tensékonomischen Marketing-Modell sind hingegen nur ein Teil der Managerin-
nen und Manager in der Lage VA,,, zu erwirtschaften und eine Konsistenz ist nur
von einem Teil der Mangerinnen und Manager zu erwarten. Dem Problem der
Uberlappenden Vorhersagen der Modelle wirkt diese Untersuchung durch die
Analyse verschiedener Aspekte der Wertschopfung entgegen. Die Ergebnisse
(Mittelwert, Verteilung und Konsistenz) miussen zusammen betrachtet werden,
um die Konformitat zu den Modellen zu beurteilen. Méglich ist ein komplexes
Ergebnis, in dem einzelne Teilaspekte auf verschiedene Modelle hindeuten. In
diesen Fallen muss dieser Beitrag evaluieren, wie die Modelle zusammenwirken.

Wie im Rahmen der Auswertung der empirischen Ergebnisse der Literatur dar-
gestellt, Uberwiegen Bruttoergebnisse und eine zeitliche Konsistenz konform zum
Berk-Green-Modell. Im Rahmen dieser eindeutigen Ergebnisse muss das Risiko
von Publikationsbias beachtet werden. Signifikante oder neuartige Ergebnisse
werden wahrscheinlicher verdéffentlicht (vgl. Andrews & Kasy, 2019, S. 2766 f.).
In der Finanzmarktforschung besteht aufgrund der vielen zu untersuchenden Hy-
pothesen und Markte ein erhohtes Risiko (vgl. z. B. Harvey et al., 2016, S. 6 f,;
Cremers et al., 2019, S. 11). Die deutlichen Ergebnisse der Bruttoperspektive in
der neuen Value-Added-Methode sind von der vorliegenden Untersuchung kri-
tisch zu prifen. In der sekundaren Nettoperspektive sind die Ergebnisse kontro-
verser. Die Studien stellen gemischte Nettoergebnisse oder signifikant negative
fest, welche entgegen dem Berk-Green-Modell stehen. Evidenz fir positive Net-
toergebnisse nach dem Modell der effizienten Ineffizienz sind nicht festzustellen.

Auf Basis der Evidenz zu Hohe und zeitlichen Konsistenz der Bruttowertschop-
fung werden fir diese Untersuchung die Vorhersagen des Berk-Green-Modells
als Arbeitshypothese Ubernommen. Die gemischte empirische Evidenz zum
Berk-Green-Modell in der Nettoperspektive ist zu beachten. Die anderen Modelle
und deren Vorhersagen werden im Rahmen der Analyse der empirischen Ergeb-
nisse ebenfalls in die Interpretation einbezogen.
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4  Forschungsmethodik

41 Datengrundlage
4.1.1 Auswahl der Stichprobe

Fur Teile der Datenfilterung und fir die spatere statistische Analyse wurde die
Software R genutzt. Zur Selektion der Stichprobendaten wurde das Finanzdaten-
tool der London Stock Exchange Group (LSEG) verwendet. Die Fondsdaten
stammen aus der in LSEG Datastream integrierten Datenbank des spezialisier-
ten Fondsdatenanbieters Lipper. Die Lipper-Datenbank ist eine gangige wissen-
schaftliche Datenquelle und wurde beispielsweise von Vidal-Garcia (2013, S. 47)
fur eine europaische Alpha-Studie genutzt. Fir einige Fonds sind die Daten in
der Lipper-Datenbank nicht oder nur unvollstandig vorhanden. Dies betrifft insbe-
sondere das Fondsvolumen als speziellerer Datenpunkt. Die Vollstandigkeit der
Fondsdaten kann durch die Nutzung von zwei Finanzdatenbanken erhdht werden
(vgl. van Dijk, 2025, S. 30 f.). Folglich wurden die Fondsdaten zuséatzlich aus der
Finanzdatenbank Bloomberg abgerufen. Bei fehlenden Daten in der Lipper-Da-
tenbank wurden Daten aus Bloomberg genutzt (Details siehe Abschnitt 4.1.2).

Fir die Fondsselektion muss definiert werden, was als deutscher Fonds im Sinne
der Forschungsfrage angesehen wird. Fur die Zwecke dieser Untersuchung sind
dies Publikumsfonds mit Sitz in Deutschland. Publikumsfonds sind der breiten
Offentlichkeit zugangliche OGAWSs (Organismen fiir gemeinsame Anlage in
Wertpapieren) nach EU-Richtlinien 2009/65/EG. Spezielle Fondsstrukturen, bei-
spielsweise Hedge-Fonds, werden in der Forschung methodisch separat unter-
sucht (vgl. z. B. Kooli & Stetsyuk, 2021, S. 2 f.). Die Analyse dieses Beitrags
beschrankt sich auf Publikumsfonds.

Diese Definition hat wesentliche Auswirkungen auf die Forschungsperspektive.
Investoren in Deutschland kdnnen durch die EU-Kapitalfreiheit in Publikumsfonds
anderer EU-Staaten frei investieren. Aufgrund von Steuervorteilen haben sich Ir-
land und Luxemburg als zentrale Fondsdomizile etabliert. Auch deutsche Fonds-
gesellschaften griinden Fonds in Irland oder Luxemburg und verkaufen deren
Fondsanteile an deutsche Investoren (vgl. Wéjcik et al., 2022, S. 518, 521). Eine
Selektion von Fonds mit deutschen Muttergesellschaften ist aufgrund der limitier-
ten Datenlage im Rahmen dieser Untersuchung nicht moglich (fir eine Studie,
die aufgrund der besseren Datentiefe einer schwedischen Stichprobe weiter dif-
ferenziert vgl. Ibert et al., 2018, S. 720 f.). Folglich liegt hier eine enge geografi-
sche Definition vor, die nicht die vollen Aktivitaten deutscher Fondsgesellschaften
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oder das volle Angebot fir deutsche Investoren widerspiegelt. Neue Fondsgrin-
dungen erfolgen nicht ausschlieRlich in Irland und Luxemburg. Wie spater ge-
zeigt, werden im gesamten Betrachtungszeitraum neue Fonds in Deutschland
eroffnet. Es ist in der Diskussion der Ergebnisse zu beachten, dass deutsche
Fondsgesellschaften neue fahige Fondsmanager ggf. Fonds in Irland oder Lu-
xemburg zuordnen.

Fondsgesellschaften unterhalten fiir einen Fonds teilweise mehrere Fondsklas-
sen mit unterschiedlichen Kosten. Beispielsweise bestehen Fonds mit Klassen
fur private und institutionelle Investoren. Verschiedene US-Studien legen diese
Fondsklassen zusammen (vgl. z. B. Fama & French, 2010, S. 1917; Berk & van
Binsbergen, 2015, S. 21). Im EU-Kontext halt beispielsweise Baltussen et al.
(2022, S. 31) die Fondsklassen separat. In dieser Untersuchung wurde entschie-
den, diese ebenfalls separat zu halten. Jede Fondsklasse hat eigene Rendite-
und Volumendaten, sodass separate Wertschopfungen fir jede Fondsklasse
sinnvoll berechnet werden kénnen.

Hinsichtlich des Untersuchungszeitraums orientiert sich die Analyse an den ver-
fugbaren Lipper-Daten. Abbildung 6 zeigt die Anzahl der neu eréffneten Fonds
abhangig vom Erdéffnungsjahr:

Abbildung 6: Deutsche Fonds in der Lipper-Datenbank nach Eréffnungsjahr
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Quelle: in Anlehnung an die Daten aus der Lipper-Datenbank

Es zeigt sich, dass die Anzahl der deutschen Fonds in der Datenbank vor 2006
abnimmt. Eine Vorabdurchschau zeigt, dass fir kleinere Fonds vor 2006 nur we-
nige Daten verfiigbar sind.
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Der Betrachtungszeitraum wurde in Abwagung von Abbildung 6 und der Verfiig-
barkeit des Benchmark-Fonds (siehe Abschnitt 4.1.3) bestimmt. Als Betrach-
tungszeitraum werden die 240 Monate von November 2005 bis Oktober 2025
festgelegt. Analog der Literatur werden monatliche Daten betrachtet. Das Fonds-
volumen AUM,_, ist jeweils einen Monat zeitversetzt zur Rendite. Der erste Da-
tenpunkt fir AUM,_, ist aus Oktober 2005 (2 Anfangswert November 2005). Der
Betrachtungszeitraum umfasst verschiedene Marktphasen (positive, negative,
stagnierende). Die Bewertung der Managerinnen und Manager erfolgt somit nicht
einseitig in nur einer Marktphase. Aufgrund der umfassenderen Datenhistorie
sind in US-Studien langere Betrachtungszeitraume von ber 30 Jahren mdglich
(siehe Tabelle 26). Der gewahlte Betrachtungszeitraum von 20 Jahren ist mit eu-
ropaischen Studien vergleichbar (vgl. Baltussen et al., 2022, S. 45 f. mit 12 Jah-
ren; Tapver, 2022, S. 599 mit 14 Jahren). Dieser Untersuchungszeitraum wird
hier als angemessen fiir die Analyse der Managerfahigkeiten angesehen. Auf
dieser Basis zeigt Tabelle 4 die Fondsselektion aus dem LSEG Datastream:

Tabelle 4: Selektion der Fonds in der Stichprobe

Segment / Kriterium Anzahl
Gesamtanzahl Fonds ,Germany* + ,Euro® 7.333
3.791

Davon nicht mit Aktien-Benchmarkt analysierbar.

Kategorien: ,Money Market®, ,Real Estate“, Hedge-
fonds ,Hedge®, ,Bond®, “Commodities”, “Alternati-
ves” und “Other” (in “Other” sind Fonds mit alterna-
tiven Strategien zugeordnet)

Gesamtanzahl Fonds nur ,Mixed Assets® oder | 3.542

»Equity”. Nach Anlagenklasse:
1.930 Mischfonds
1.612 Aktienfonds
Nach Status:

2.552 aktiv

990 aufgelost

Mixed Asset Fonds mit der Lippers Klassifikation | 260 (d.h. von den 1.930 Mixed

»aggressive“ (d.h. max. 35% Anleihenquote) Asset Fonds werden 260 ge-
nutzt)
Zwischensumme 1.872 (=1.612 + 260)
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Davon Indexfonds (ldentifikation Giber Suche in den "

Fondsnamen nach Stichworten wie ,Index”, ,ETF*
und ,Passiv®)

Gesamtanzahl Fonds fiir Export aus Datastream | 1.861
und Import in R Studio

Davon nicht mindestens 30 Monate gleichzeitig | 841
Rendite- und Volumendaten, nach dem Erreichen
eines realen Volumens von mindestens 10 Mio. €

Zwischensumme (Lipper-Daten allein) 1020

Von den 841 Fonds mit fehlenden Daten durch die | 142
Erganzung der Daten aus der sekundaren Daten-
quelle Bloomberg dennoch aufnehmbar

Verbleibe finale Stichprobe auf Basis der Lipper | 1.162

und Bloomberg-Daten (Aufteilung ca. 75,4% lebende
und 24,6% aufgeléste Fonds)

Mit den Filtern ,Germany“ + ,Euro® konnten deutsche Fonds nach der gewahlten
Definition ermittelt werden. Analog zur Literatur wurden nur Aktienfonds (,Equity*)
und Mischfonds (,Mixed®) selektiert. Ausgelassen wurden Fondskategorien, die
nicht sinnvoll von einer passiven Aktien-Benchmark analysiert werden kénnen.
Hinsichtlich der Mischfonds bietet die Datenbank zuséatzlich die Unterklassifika-
tion ,aggressive“ an. Diese Fonds weisen eine Anleihenquote von maximal 35 %
aus (vgl. Lipper, 2025, S. 10). Bei Fonds mit zu hoher Anleihenquote Uberwiegt
das Risikoprofil der Anleihen und eine Analyse mit einer Aktien-Benchmark ist
nicht moglich. Der Grenzwert von 35 % liegt zwischen den Grenzwerten von Clif-
ford et al. (2014, S. 251) mit 20 % sowie Berk und van Binsbergen (2015, S. 9)
mit 50 %. Analog der Literatur ist somit sichergestellt, dass die selektierten Misch-
fonds mit einer Aktien-Benchmark analysiert werden kénnen. Indexfonds wurden
auf Basis des Namens ausselektiert, da hier nur aktive Managementfahigkeiten
bewertet werden sollen. Die Orientierung am Fondsnamen erfolgt analog zu Berk
und van Binsbergen (2015, S. 9) und Ibert et al. (2018, S. 722).

Hinsichtlich des realen Fondsvolumens wurden Daten von Fonds erst berick-
sichtigt, sobald diese einen Wert von 10 Mio. € Uberschritten haben. Diese Be-
schrankung soll den Einfluss von kleinen Fonds minimieren, da hier das Risiko
einer Verzerrung besteht. Die Literatur zeigt, dass kleinere Fonds tendenziell
eine schlechtere Datenqualitat aufweisen, insbesondere bei der Meldung von ne-
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gativen Renditen (vgl. Chen et al., 2004, S. 1277 f.). Ein Schwellenwert in ver-
gleichbarer Hohe ist in Fondsstudien vorhanden (vgl. z. B. Berk & van Binsber-
gen, 2015, S. 9; Pastor et al, 2015, S. 30; Cooper, 2020, S. 10).

Anhand dieser Filterung wurden aus Datastream fir 1.861 Fonds die Daten-
punkte ,TNA* (Total Net Assets), ,RI“ (Return Index) und ,TER® (Total Expense
Ratio) zum Monatsultimo heruntergeladen. Das Fondsvolumen wurde anhand
der Verbraucherpreisinflationsdaten (vgl. Statistisches Bundesamt, 2026) mit No-
vember 2005 als Basismonat inflationsbereinigt. Aus dem Return Index wurden
die monatlichen Renditen berechnet. Diese Analyse berticksichtigt Ausschittun-
gen und unterstellt deren Wiederanlage, sodass die vollstandige Investorenren-
dite reflektiert wird.

Abschlieffend muss eine Mindestanzahl von Monaten mit gleichzeitig vorhande-
nen Rendite- und Volumendaten festgelegt werden. Hierbei sind in der Stichpro-
bengestaltung verschiedene Risiken zu beachten. Der Survivorship-Bias ent-
steht, wenn zwischenzeitig aufgeldste Fonds nicht beachtet werden. Ein Fonds,
der eine Unterrendite erzielt, wird wahrscheinlicher aufgeldst als ein Fonds mit
einer Uberrendite. Eine Vernachlassigung zwischenzeitlich aufgeléster Fonds
verzerrt das Ergebnis nach oben (vgl. Rohleder et al., 2011, S. 441 ff.). Dem
Survivorship-Bias kann durch Beachtung von aufgelésten Fonds entgegenge-
wirkt werden. Von den 1.861 nach RStudio importierten Fonds aus der Lipper-
Datenbank sind vor und nach Fondsselektion ca. 24 % aufgeldst. Es wird davon
ausgegangen, dass in der Lipper-Datenbank kein systematischer Survivorship-
Bias vorliegt. Zur Verhinderung des Survivorship-Bias miissen auch Fonds be-
achtet werden, die nur kurz existierten, bevor sie aufgeldst wurden. Aus dieser
Perspektive ist eine geringe Mindestanzahl an Beobachtungen vorteilhaft (vgl.
Carhart et al, 2002, S. 1440; Barras et al., 2022, S. 615).

Ein ausschlieBlicher Fokus auf den Survivorship-Bias ist nicht ausreichend. Es
existieren Verzerrungseffekte, die daflirsprechen, eine hdhere Mindestanzahl an
Beobachtungen pro Fonds festzulegen. Es besteht der Inkubations-Bias. Hier-
nach weisen die verfligbaren Daten flr junge Fonds zu hohe Renditen auf. Dies
wird darauf zuriickgeflhrt, dass die ersten von der Fondsgesellschaft veroffent-
lichten Daten zu einem Fonds oft aus einer nicht-6ffentlichen Testphase stam-
men. In der Testphase erfolgreiche Fonds werden am Markt platziert. Andere
Fonds, welche in der Testphase nicht erfolgreich waren, werden hingegen nicht
am Markt platziert und deren Daten nie verdffentlicht. Somit werden die ersten
Renditen eines Fonds nach der Eréffnung die Fahigkeiten systematisch zu hoch
ausweisen, da einseitig nur die Daten der Fonds mit erfolgreichen Testphasen
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vorliegen (vgl. Evans, 2010, S. 1609 f.; Fama & French, 2010, S. 1923 f.). Dies
spricht dafiir, Fonds erst nach einer gewissen Laufzeit in die Stichprobe aufzu-
nehmen.

Des Weiteren besteht der Reverse-Survivorship-Bias. Wenn Fonds mit kurzen
Laufzeiten in die Stichprobe aufgenommen werden, verringert dies den Survi-
vorship-Bias, erhoht aber das Risiko, die Managerfahigkeiten einzelner Fonds als
zu gering zu bewerten. Fonds, die in den ersten Monaten ihrer Platzierung am
Markt Unterrenditen aufweisen, werden ggf. vorzeitig aufgeldst. Es ist jedoch
maoglich, dass dieser Fondsmanager Investmentfahigkeiten besitzt und seine an-
fangliche Unterrendite nur Ausdruck von Unglick war. Wenn dieser Fonds die
Chance gehabt hatte weiter zu bestehen, ware sein Alpha zum statistischen Mit-
telwert zuriickgekehrt (vgl. Linnainmaa, 2013, S. 789 ff.). Diesen Manager allein
anhand friher realisierter Unterrenditen und der folgenden Fondsauflosung zu
bewerten, verzerrt das Alpha nach unten.

In Anbetracht der verschiedenen Verzerrungsrisiken missen Studien eine Abwa-
gung treffen, ab welcher Mindestanzahl von Datenmonaten ein Fonds in die
Stichprobe aufgenommen wird (vgl. z. B. Barras et al., 2022, S. 615). Fir die
Zwecke dieser Untersuchung wurde eine Mindestanzahl von 30 Beobachtungen
gleichzeitiger Rendite- und Volumendaten pro Fonds (nach Erreichen von 10
Mio. € Fondsvolumen) festgelegt. Die anfanglichen Daten eines Fonds wurden
bereits durch das Minimum von 10 Mio. € eingeschrankt. Folglich werden die
Effekte von jungen Fonds abgeschwacht. Der Grenzwert ist angelehnt an den
Zentralen Grenzwertsatz, nach dem der t-Test ab 30 Datenpunkten valide ge-
nutzt werden kann (vgl. z. B. Hatzinger et al., 2014, S. 327 f.). In der Literatur
bestehen verschiedene Mindestwerte. Berk und van Binsbergen (2015, S. 9) nut-
zen 24 Monate. Barras et al. (2022, S. 615) setzen 60 Monate an, berichten aber
nur geringe Unterschiede beim Ansatz von zwolf Monaten. Gonzalez et al. (2024,
S. 5) nutzen 48 Monate. Da kein einheitlicher Mindestwert in der Literatur besteht,
wird eine Abwagung getroffen. Es wird davon ausgegangen, dass der Wert von
30 die Verzerrungseffekte sinnvoll berticksichtigt bei gleichzeitiger Erflllung des
Zentralen Grenzwertsatzes.

Durch die Anwendung dieses Mindestwertes verbleiben zunachst 1.020 Fonds
auf Basis der Daten der Lipper-Datenbank. Durch die Erganzung der Daten aus
der Bloomberg-Datenbank, bei Fonds mit in Lipper fehlenden Daten, konnten zu-
satzlich 142 Fonds beibehalten werden. In der finalen Stichprobe verbleiben
1.162 Fonds. Im Verhaltnis zur urspriinglichen Anzahl von 1.872 Aktien- und ag-
gressiven Mischfonds ist der Datenverlust als wesentlich einzustufen. Dies ist auf
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viele kurzlaufige Fonds und Fonds ohne hinreichende Daten, trotz der Nutzung
von zwei Datenbanken, zurlickzufiihren. Hinsichtlich der Stichprobengréf3e un-
tersuchen US-Studien groRere Stichproben (siehe Tabelle 26). Die deutsche
StichprobengréfRe ist durch den kleineren deutschen Fondsmarkt zu erklaren. Die
Stichprobengrofie ist im deutschen Kontext relativ zur Value-Added-Literatur ver-
tretbar.

Liu (2020, S. 43 f.) zeigt, dass in Fondsdatenbanken teilweise Probleme in der
Datenqualitéat bestehen. Neben allgemeinen Datenfehlern betrifft dies auch sig-
nifikante Datenliicken. Diese Datenllicken betreffen tendenziell Fonds mit nega-
tiven Ergebnissen bzw. aufgeloste Fonds. Fir die Zwecke dieser Untersuchung
konnte dieser kritische Punkt durch die Nutzung der zwei Datenbanken abge-
schwacht werden. Auch wenn die Datenverfiigbarkeit im Vergleich zur Gesamt-
anzahl der potenziell relevanten deutschen Fonds geringer ist, wird davon aus-
gegangen, dass eine reprasentative Stichprobe des deutschen Fondsmarkts vor-
liegt. Das Risiko eines Verzerrungseffekt durch Datenliicken kann jedoch nicht
vollstandig ausgeschlossen werden und wird in der Analyse beachtet.

4.1.2 Weitere Datenaufarbeitung

FUr die Regressionen werden die Risikopramien der Fonds- und Benchmark-
Renditen tiber dem risikolosen Zins benétigt. In US-Studien wird fiir den risikolo-
sen Zins die Rendite der einmonatigen US-Staatsanleihe genutzt (vgl. z. B. Fama
& French, 2010, S. 1917). Ein Aquivalent besteht im Euroraum nicht. In der Fi-
nanzliteratur wird als eine Approximation des risikolosen Zinses der monatliche
europaische Interbankenzins (European Interbank Offered Rate; EURIBOR) an-
gefthrt (vgl. z. B. Elyasiani et al., 2022, S. 293). Dieser Zins beinhaltet jedoch
das Kreditrisiko der Banken. Fur diese Untersuchung wird als Alternative der mo-
natliche Zins deutscher Staatsanleihen mit sechsmonatiger Restlaufzeit ange-
setzt. Dies ist die kurzeste Restlaufzeit, welche von der Deutschen Bundesbank
(2026a) berichtet wird. Es liegt keine Fristenkongruenz gegeniber monatlichen
Fondsrenditen vor. Als Vorteil gegeniber dem Interbankenzins unterliegt diese
Anlage jedoch der staatlichen Insolvenzunfahigkeit nach § 12 Abs. 1 Insolvenz-
ordnung. In einer hier nicht im Detail wiedergegebenen Voruntersuchung zeigt
sich, dass der monatliche Interbankenzins im Betrachtungszeitraum (vgl. Deut-
sche Bundesbank, 2026b) hoher ist als der monatliche Zins der hinsichtlich der
Restlaufzeit nicht-fristenkongruenten Staatsanleihen. Folglich wird angenom-
men, dass der Zins der Staatsanleihe die beste Schatzung fiir den risikolosen
Zins deutscher Investoren darstellt.
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Zur Berechnung der Bruttorenditen wird jeweils ein Zwolftel der jahrlichen Ma-
nagementgebihr zu den monatlichen Nettorenditen addiert. Fehlende Geblihren-
daten sind in der Literatur ein bekanntes Problem (vgl. z. B. Berk & van Binsber-
gen, 2015, S. 9). Liegen fur einen Fonds in einem Monat keine Gebuhrendaten
vor, wird die durchschnittliche monatliche Managementgebihr des jeweiligen
Fonds verwendet. Fehlen die GebUhrendaten vollstéandig, wird der Stichproben-
durchschnitt angesetzt. Dieses Vorgehen entspricht einer vereinfachten Ver-
knlpfung der Methoden nach Fama und French (2010, S. 1920) sowie Berk und
van Binsbergen (2015, S. 9). Einzelne Beobachtungen weisen unrealistisch hohe
oder niedrige Gebuhren auf. Beispielsweise weisen 4,7 % der aktiven Fonds eine
Managementgebihr unterhalb der 0,5 % p.a. des ersten passiven Benchmark-
Fonds auf (siehe Abschnitt 4.1.3). Dies kann auf fehlerhafte Daten oder struktu-
relle Besonderheiten zuriickgefihrt werden (z. B. Fonds innerhalb kapitalbilden-
der Versicherungen, die gesonderte Geblhren erheben). Zur Begrenzung von
Verzerrungen werden Gebihren am 20 %- und 99 %-Quantil winsorisiert. Werte
oberhalb 3,33 % p.a. bzw. unterhalb 1,02 % p.a. werden hierdurch gekappt. Die
Schwellenwerte wurden so gewahlt, dass der Effekt auf den Stichprobendurch-
schnitt ndherungsweise neutral bleibt (Durchschnitt vor Kappung: 1,51 % p.a.;
nach Kappung: 1,49 % p.a.). Insgesamt wird angenommen, dass dieses Vorge-
hen die Datenliicken bertcksichtigt, ohne die Ergebnisse systematisch zu ver-
zerren.

Neben den Schritten der Datentransformation wird hier auf die Nutzung der
Bloomberg-Daten eingegangen. Die Nutzung von zwei Fondsdatenbanken ist an-
gelehnt an Berk und van Binsbergen (2015, S. 8 f.) sowie van Dijk (2025, S. 30).
Berk und van Binsbergen (2015, S. 8 f.) vergleichen jedoch zusatzlich systema-
tisch die Eintrdge der Datenbanken, um Datenfehler zu identifizieren. In dieser
Untersuchung wurde die Bereinigung auf die Erganzung von Datenliicken ohne
Betrachtung von Datenfehlern beschrankt. Es wird angenommen, dass Daten-
fehler (z. B. Eingabefehler) selten und zufallig sind und daher die Ergebnisse
nicht systematisch verzerren. Zudem verwenden die Bloomberg-Daten eine ab-
weichende Definition von Rendite- und Volumendaten. Diese werden nicht fur
jede Fondsklasse separat ausgewiesen, sondern Uber die verschiedenen Fonds-
klassen aggregiert. Ein direkter Vergleich der Datenbanken ist nur eingeschrankt
maoglich.

Die Lipper-Datenbank dient als Grundlage der Fondsselektion und der Fondsda-
ten. Die Bloomberg-Datenbank wurde ergdnzend verwendet. Fir die 142 Fonds,
fur die ausschlie3lich Bloomberg-Daten vorliegen, werden die Unterschiede in
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der Datendefinition akzeptiert. In hier nicht naher berichteten Nebenuntersuchun-
gen wurde die Analyse zusatzlich auf Basis der 1.020 Fonds aus der Lipper-Da-
tenbank durchgefiihrt. Die Ergebnisse zeigen keine wesentlichen Abweichungen.

4.1.3 Auswahl der Benchmark

Als zentrale methodische Entscheidung missen investierbare Benchmark-Fonds
selektiert werden. Wie in Tabelle 26 gezeigt, orientieren sich ein Teil der Studien
an den von Berk und van Binsbergen (2015, S. 64) angesetzten Vanguard-
Fonds. Diese sind fiir den deutschen Kontext nicht anwendbar. Diese Fonds wer-
den nur in den USA angeboten. Die Benchmark-Fonds sollen eine realistische
alternative Anlage eines rationalen passiven Investors gegeniber den aktiven
Fonds darstellen. Es ist unrealistisch, dass ein deutscher Investor die rechtlichen
Herausforderungen eingeht, um in diese Vanguard-Fonds zu investieren. Des
Weiteren sind fir diese Fonds nur unkonvertierte USD-Renditen verfligbar. Diese
sind nicht mit den Euro-Renditen der betrachteten deutschen aktiven Fonds ver-
gleichbar. In der Literaturanalyse konnte keine Euro-Studie gefunden werden, die
einen Vorschlag fur allgemeine alternative Benchmarks macht.

Die Methodik, fur jeden aktiven Fonds einen individuellen Branchen-Benchmark-
Fonds auszuwahlen (vgl. z. B. Ibert et al., 2018, S. 720 f.; Baltussen et al., 2022,
S. 46), entspricht nicht der volkswirtschaftlichen Perspektive dieses Beitrags. Der
Einsatz von Forschungsindizes (vgl. z. B. Hammami & Oueslati, 2017, S. 19 f.)
wird als zu groRe Vereinfachung abgelehnt. Fur die Zwecke dieser Untersuchung
wird eine unabhangige Entscheidung hinsichtlich der Benchmarks getroffen. Um
hierfir ein vollstandiges Bild der historisch in Deutschland verfligbaren Anlageal-
ternativen zu erhalten, wurden passive Fonds Uber zwei unabhangige Fonds-
Suchmaschinen gesucht (vgl. Finanzfluss, 2026; JustETF, 2026). Diese Such-
maschinen enthalten berwiegend bérsengehandelte Fonds (ETFs; Exchange
Traded Funds) mit einer passiven Anlagestrategie. Da diese ETFs frei an der
Borse gehandelt werden, ist sichergestellt, dass ein Benchmark-Investor ohne
wesentliche Einschrankungen in diese investieren konnte. Es zeigt sich, dass in
Deutschland ETFs erst ab den friihen 2000er-Jahren verfligbar waren. Dies steht
im Kontrast zu den von Berk und van Binsbergen (2015, S. 8) genutzten US-
Fonds, deren jungster Benchmark-Fonds seit 1976 existiert. Dies spiegelt die ge-
ringere deutsche Fondsmarktaffinitat wider. Des Weiteren ist in der Fondssuche
auffallig, dass die ersten in Deutschland verfuigbaren passiven Produkte nur limi-
tierte Aktienindizes abbildeten, z. B. nur europaische Aktien.
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Der erste in den Suchmaschinen identifizierbare passive Fonds mit einer globa-
len Anlagestrategie analog zum Marktportfolio wurde am 28.10.2005 eréffnet. An
den Faktorpramien gemaf} Vierfaktorenmodells orientierte, global investierende
Fonds wurden erst ab 2014 identifiziert (davor nur auf limitierten Markten, z. B.
Small Cap Europa). Tabelle 5 fasst die Fondsauswahl zusammen:

Tabelle 5: Zusammenfassung der CAPM orientierten Benchmark-Fonds

Zeitraum Benchmark

September 2005 bis Oktober 2009 | ,iShares MSCI World UCITS ETF
(Dist)“ (IEOOBOM62Q58)

Oktober 2009 bis Mai 2011 LJShares Core MSCI World UCITS ETF
USD (Acc)” (IE00B4L5Y983)
Mai 2011 bis Oktober 2025 LiShares MSCI ACWI UCITS ETF USD

(Acc)* (IEO0B6R52259).

Als Benchmark fur diese Untersuchung wird eine passive, am CAPM-Marktport-
folio orientierte Strategie genutzt. Hierbei wird der nach der Suchmaschine erste
verflgbare global gestreute ETF ,iShares MSCI World UCITS ETF (Dist)* der
Fondsgesellschaft Blackrock genutzt. Dieser Fonds bildet den Aktienmarkt aller
Industrielander ab (vgl. Blackrock, 2026a). Im Oktober 2009 wurde eine gunsti-
gere Version dieses Fonds erdffnet (vgl. Blackrock, 2026b). Ab diesem Zeitpunkt
werden die Renditen dieser Version als Benchmark genutzt. Ab dem Mai 2011
wurde mit dem ,iShares MSCI ACWI UCITS ETF USD (Acc)“ ein breiter gestreu-
ter Fonds der gleichen Fondsgesellschaft gegriindet. Dieser beinhaltet neben In-
dustrielandern auch Schwellenlander (vgl. Blackrock, 2026¢). Ab dem Mai 2011
werden die Renditen dieses dritten Fonds genutzt.

Dieses Vorgehen entspricht einem CAPM-Anleger, der die hochstmdgliche Di-
versifikation sucht (vgl. Mossin, 1966, S. 776) und hierbei rational Kosten mini-
miert. Die Zeitreihe der Benchmark-Renditen aus drei Teilsegmenten zusam-
menzusetzen, kénnte Probleme in der Vergleichbarkeit ausldsen. Es zeigt sich,
dass die Renditen der Benchmark-Fonds nach den Wechselpunkten eine Korre-
lation von mindestens 99 % aufweisen. Folglich stellen die unterschiedlichen
Benchmark-Fonds keinen systematischen Bruch dar.

Die Benchmark-Fonds enthalten ungesicherte Wahrungsrisiken. Die Fonds wer-
den in Euro gehandelt. Folglich sind alle Benchmark-Renditen Werte, die ein An-
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leger in Euro erreichen konnte. Jedoch setzen sich diese Renditen aus dem Ak-
tien- und Wahrungsrisiko zusammen. Alternativ konnte ein auf Euro abgesicher-
ter Fonds gewahlt werden, welcher das Wahrungsrisiko eliminiert. Diese Per-
spektive wurde nicht gewahlt. Wenn die aktiven Manager in Fremdwahrungsak-
tien investieren, kénnen sie individuell entscheiden, ob sie das Wahrungsrisiko
absichern. Diese aktive Entscheidung hinsichtlich der Wahrungsrisiken wird als
Teil des aktiven Managements bewertet.

Neben der Verfugbarkeit der Fonds lasst sich die Anwendung einer CAPM-orien-
tierten Benchmark-Strategie inhaltlich begriinden. Das CAPM zeigt die Perspek-
tive eines Investors unter den neoklassischen Annahmen (vgl. Fama & French,
2004, S. 26 f.). Wie in Abschnitt 2.1.2 beschrieben, stammen die Faktorpramien
aus CAPM-Anomalien und es besteht kein Konsens fiir eine rationale Begrin-
dung. Folglich kénnte ein Manager, der diese Faktoren nutzt, durch seine Invest-
mentfahigkeiten eine irrationale Anomalie ausnutzen. Berk und van Binsbergen
(2015, S. 6 f.) argumentieren, dass jeder Investor Zugang zu den elf Vanguard-
Fonds hat und diese als Alternative nutzen kann. Dies unterstellt einen nicht am
CAPM orientierten Fondsinvestor, der ein komplexes Portfolio aus verschiede-
nen Fonds mit Faktorenschwerpunkten als alternative Anlage konstruiert. Die Li-
teratur zur Analyse von Investitionsentscheidungen von Fondsanlegern spricht
gegen diese Sichtweise. Nach Berk und van Binsbergen (2016, S. 17) nutzen
Fondsinvestoren primar das CAPM zur Bewertung von aktiven Fonds. Barber et
al. (2016, S. 43 ff.) bestatigen das Ergebnis und zeigen, dass nur wenige fun-
dierte Fondsinvestoren komplexere Faktorenmodelle nutzen.

Eine Orientierung am CAPM als Benchmark fir einen rationalen Investor ist an-
hand der finanzwirtschaftlichen Theorie und des realen Verhaltens von Fondsin-
vestoren begriindbar. Nach dem Occam's-razor-Prinzip sollte bei gleicher Erkla-
rungskraft das Modell mit den wenigsten Annahmen gewahlt werden (vgl. Lazar,
2010, S. 243 ff.). Ein Multifaktorenmodell nimmt an, dass die Faktorpramien ei-
nen rationalen Ursprung haben. Gleichzeitig nimmt es an, dass Fondsinvestoren
diese komplexe Benchmark umsetzen kdnnen. In beiden Aspekten beinhaltet die
Orientierung am CAPM schwachere Annahmen. Manager kénnen in dieser Ana-
lyse die CAPM-Anomalien fiir Uberrenditen nutzen. Diese Sichtweise erleichtert
es Managerinnen und Managern, Fahigkeiten aufzuzeigen. Insgesamt ist dies im
Sinne des Verbundhypothesenproblems eine zentrale Annahme der Untersu-
chung. Folglich werden in Abschnitt 5.2 die Ergebnisse bei einer alternativen
Benchmark-Gestaltung analysiert.
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Neben der allgemeinen Orientierung am CAPM, ist die Auswahl der speziellen
Fonds eine kritische Annahme. Es sind Unterschiede in den Implementierungs-
fahigkeiten der Indexfondsgesellschaften fir passive Strategien festzustellen
(vgl. Crane & Crotty, 2018, S. 62). Es besteht das Risiko, dass der CAPM-Fonds-
investor in einen besseren Fonds anlegen kénnte. Die Fondssuche zeigt, dass
Blackrock ein etablierter Anbieter am Markt ist und viele weitere Fonds der Marke
iShares verwaltet. Nach Crane & Crotty (2018, S. 62) ist das verwaltete Fonds-
volumen ein Indikator fir Implementierungsfahigkeiten. Die Benchmark-Fonds
werden hier als angemessen angesehen. Das Risiko wird akzeptiert und in der
Interpretation bericksichtigt.

4.2 Analysestrategie
4.21 Vorgehen in der Berechnung der Wertschopfung

Zunachst muss die durchschnittliche Wertschoépfung fur jeden Fonds berechnet
werden. Die nachfolgende Methodik wird fir die Brutto- und Nettowertschépfun-
gen genutzt. Hierzu wird jeweils die Brutto- bzw. Nettorendite des betrachteten
Fonds verwendet. Zunachst wird fur jeden Fonds eine lineare Regression zur
Ermittlung des B-Faktors im Verhaltnis zur Benchmark durchgefiihrt. Dies erfolgt
analog zu Formel (6) mit der Benchmark-Rendite als Rendite des Marktportfolios.

Fir die Value-Added-Berechnung wird die korrekte lineare Projektion der Risi-
kopramien des Fonds benétigt (vgl. Berk & van Binsbergen, 2015, S. 7). Fur va-
lide B-Faktoren sind die Regressionsvoraussetzungen zu beachten. Es ist hierbei
zwischen der Erwartungstreue und Effizienz zu unterscheiden. Ist eine Regres-
sion erwartungstreu, entspricht der geschatzte Regressionskoeffizient im Durch-
schnitt Uber viele Stichproben dem wahren unbekannten Parameter. Eine effizi-
ente Schatzung ist die bestmdégliche Schatzung des linearen Zusammenhangs
auf Basis der Daten. Ein Regressionskoeffizient kann erwartungstreu sein, aber
nicht effizient, wenn eine bessere lineare Schatzung aus den Daten mdglich ist
(vgl. Wooldridge, 2013, S. 754 f.). Tabelle 6 fasst die zentralen Regressionsvo-
raussetzungen zusammen:
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Tabelle 6:

Regressionsvoraussetzungen

Regressionsvoraus-
setzung

Erlauterung

Auswirkung bei Ver-
stoR

Linearitat

Linearer = Zusammen-
hang zwischen endoge-

Keine sinnvolle lineare
Regression mdglich

ner und exogener Vari-
able

Keine Multikollinearitdt | Bei mehreren exogenen
Variablen kein linearer

Zusammenhang unter-

Instabile Koeffizienten;
schwere Interpretation

einander
Homoskedastizitat Fehlerterme mussen | Keine BLUE-Eigen-
unabhangig von der | schaft (Best linear Unbi-

exogenen Variable sein. | ased Estimator); Stan-
dardfehler und t-Test der
Koeffizienten nicht va-

lide

Keine Korrelation der
Fehlerterme mit sich
selbst im Zeitverlauf

Keine Autokorrelation Keine BLUE-Eigen-
schaft (Best linear Unbi-
ased Estimator); Stan-
dardfehler und t-Test der
Koeffizienten nicht va-

lide

t-Test der Koeffizienten
nicht valide

Fehlerterme normalver-
teilt. Alternativ gilt ab ei-
ner Stichprobe > 30 der
zentrale Grenzwertsatz

Quelle: in Anlehnung an Wooldridge (2013, S. 24-27, 60, 264 f.); Hatzinger et al.
(2014, S. 370-375); Shmueli et al. (2020, S. 164 f.)

Normalverteilung  der

Fehlerterme

Wie in Abschnitt 2.1.3 beschrieben, wird von einem linearen Zusammenhang
ausgegangen. Die Multikollinearitat ist hier nicht relevant, da nur ein Regressor
genutzt wird. Heteroskedastizitat und Autokorrelation der Fehlerterme sind in Fi-
nanzmarktdaten regelmaflig gegeben. Dies ist auf die Volatilitdt und Marktpha-
sen am Kapitalmarkt zuriickzufiihren (vgl. Morgan, 1976, S. 496; French et al.,
1987, S. 27 f.). Dies fihrt zur Ineffizienz des B-Schatzers. Die Erwartungstreue
der Schatzer bleibt erhalten (vgl. Wooldridge, 2013, S. 48 f.). Diese Effekte fiihren
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auch zu einer Beeintrachtigung der Validitat der statistischen Tests der Koeffi-
zienten. Die B-Faktoren werden hier nur fir die weitere Berechnung der Value-
Added-Methode bendtigt. Auf sie werden keine eigenen statistischen Tests an-
gewendet. Folglich ist die Validitat dieser t-Tests nicht relevant.

Durch die GMM-Techniken (Generalized Methods of Moments) kann Heteroske-
dastizitat und Autokorrelation modelliert werden. Unter Einhaltung strenger Re-
gressionsvoraussetzungen ist die GMM-Schatzung effizient (vgl. Hansen, 1982,
S. 1029f.). Diese Technik ist hier nicht anwendbar. Die GMM-Schatzung bendétigt
viele Beobachtungen, insbesondere bei komplexen Fehlerstrukturen (vgl. Woold-
ridge, 2001, S. 88, 91). In der Stichprobe hat ein Fonds maximal 240 und min-
destens 30 Datenpunkte. Dies ist nicht als hinreichend grof3e Stichprobe fiir eine
komplexere Regressionstechnik als die OLS-Regression zu bewerten.

Far die Untersuchung wurde somit entschieden, die lineare OLS-Regression bei-
zubehalten. Dies entspricht der Technik wesentlicher Value-Added-Studien (vgl.
z. B. Berk & van Binsbergen, 2015) und Alpha-Studien (vgl. z. B. Fama & French,
2010). Durch die Erwartungstreue kann davon ausgegangen werden, dass die
durchschnittliche B-Schatzung tber die verschiedenen Regressionen dem wah-
ren Parameter entspricht.

Nach Berechnung der 3-Faktoren fir jeden Fonds g; wird anhand der Risikopra-
mie der Benchmark RE eine Risikopramienerwartung RE fir jeden Fonds i in jeder
Periode t bestimmt (vgl. Berk & van Binsbergen, 2015, S. 7):

R = pi*R? (10)
Risikopramie siehe auch Formel (6): Rf = (1, —1rr) (10a)

Die Risikopramienerwartung fiir den Fonds basiert auf der im betrachteten Monat
realisierten Risikopramie der Benchmark, angepasst um die Sensitivitat des
Fonds B; zur Benchmark. Sie stellt die Risikopréamie dar, die der passive Fonds-
investor mit gleichem Risiko in diesem Monat erzielt hat. Im nachsten Schritt wer-
den die monatlichen Risikopramienerwartungen von den realisierten Risikopra-
mien des Fonds R;; abgezogen, um das monatliche Alpha «a;; zu erhalten (vgl.
Dong & Doukas, 2020, S. 465):

@it = Rie — R (11)

Risikopramie siehe auch Formel (6): R;; = (1t — vfe) (11a)
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Der monatliche Alpha-Wert des Fonds wird abschliefsend mit dem realen Fonds-
volumen am Ende des Vormonats (Anfang des Betrachtungsmonats) multipli-
ziert, um die monatliche Wertschépfung zu erhalten (vgl. Berk & van Binsbergen,
2015, S. 4; Ibert et al., 2018, S. 722):

VAjr = aye  AUM;¢ 4 (12)
Folglich liegt fur jeden Fonds in jedem Monat eine realisierte Wertschépfung vor.
Hiervon kann der Mittelwert VA4; fiir jeden Fondsmanager berechnet werden. T;

ist hier die Anzahl der Beobachtungen des Fonds i (vgl. Berk & van Binsbergen,
2015, S. 4):

(13)

T;
_ VA
a=3
t=1 Ti

Fir die Analyse der durchschnittlichen Wertschépfung der Managerpopulation
gibt es zwei Methoden. Aus den individuellen Mittelwerten der Wertschopfungen
der Fonds V74; kann der (zeitlich) ungewichtete Mittelwert der Population berech-
net werden. N ist die Anzahl der Fonds in der Stichprobe. Dies stellt die durch-
schnittliche Wertschépfung je Fondsmanager dar (vgl. Berk & van Binsbergen,
2015, S. 4):

N

T
v ZNE VA, (14)

i=1

Die Betrachtungsebene ist hier der Fondsmanager. Die ungewichtete Wert-
schopfung zeigt, welche Wertschdpfung der durchschnittliche Fondsmanager pro
Monat erzielt. Folglich werden hier Managerinnen und Manager mit unterschied-
lich vielen Beobachtungen im Betrachtungszeitraum gleich gewichtet.

Alternativ kann die (zeitlich) gewichtete Wertschépfung VA,, betrachtet werden.
Mit der gewichteten Wertschépfung wird der Mittelwert aller monatlichen Wert-
schopfungen Uber alle Fonds hinweg berechnet. Die Betrachtungsebene ist der
durchschnittliche Monat je Fonds. Hierzu wird jeder Fonds mit der Anzahl seiner
Beobachtungen T; gewichtet (vgl. Berk & van Binsbergen, 2015, S. 4; Zhu, 2018,
S. 126):

— YL VAT,

VA, =
T

(15)
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Fonds mit mehr Beobachtungen werden hier hdher gewichtet, da jede durch-
schnittliche Wertschépfung VA; mit der Anzahl der Beobachtungen T; multipliziert
wird.

In der Analyse werden beide Werte betrachtet. Auf beide Werte kann ein Ein-
stichproben-t-Test fiir die Bestimmung einer statistisch signifikanten Abweichung
von null angesetzt werden. Die Hypothesen sind:

- HO: Die gewichtete / ungewichtete Bruttowertschopfung (Nettowert-
schopfung) ist gleich null
- H1: Die gewichtete / ungewichtete Bruttowertschopfung (Nettowert-

schdpfung) ist ungleich null

Far den gewichteten Mittelwert kann kein klassischer t-Test angesetzt werden.
Durch die Gewichtung der Beobachtungen kann nicht mehr angenommen wer-
den, dass diese unabhéangig und identisch verteilt (i.i.d.) sind. Hier wird ein ge-
wichteter t-Test genutzt (fur Details vgl. inhaltlich Cochran, 1977, S. 89-96, sowie
die technische R-Dokumentation nach Pasek et al., 2025, S. 30 f.).

Anhand dieser Analysen kann die Betrachtung des Mittelwerts als Teil der ersten
Forschungsfrage beantwortet werden. Da in der Stichprobenauswahl eine Min-
destanzahl von 30 Beobachtungen festgesetzt wurde, gilt der zentrale Grenz-
wertsatz und der Einstichproben-t-Test kann valide genutzt werden. Ein Signifi-
kanztest misst nur, ob die beobachteten Daten ausreichen, um die Nullhypothese
zum Signifikanzniveau abzulehnen. Die Abweichung zur Nullhypothese kann je-
doch klein sein. Fur eine Interpretation im Rahmen der Vorhersagen der Modelle
zum Fondsmarkt muss zusatzlich die Effektstarke betrachtet werden. Das Co-
hen’s d erméglicht eine statistische Betrachtung der Effektstarke. Cohen (1988,
S. 25 f.) schlagt Richtwerte vor, die eine Einordnung des Effekts als sehr klein
(<0,19), klein (<0,5), mittel (<0,8) und hoch (>0,8) erméglichen. Diese Technik
wird hier zur Beurteilung der Mittelwerte genutzt.

4.2.2 Vorgehen in der Analyse der Wertschopfungsverteilung

Wie in der Hypothesenbildung in Abschnitt 3.4 gezeigt, muss zur Uberpriifung
der Modellvorhersagen die Verteilung einschlieBlich der extremen Enden be-
trachtet werden. Eine reine Betrachtung der héchsten Wertschépfungswerte ist
nicht ausreichend. Es ist nicht zu erkennen, ob ein einzelner Fonds eine hohe
Uberrendite durch Gliick oder echte Fahigkeiten erzielt hat (vgl. Fama & French,
2010, S. 1916; Harvey & Liu, 2020, S. 2504). Ein Fonds mit einem signifikanten
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t-Test auf die durchschnittliche Wertschdpfung ist keine Evidenz fir oder gegen
eines der theoretischen Modelle. Der Einfluss von Volatilitdt und Glick kann zu
signifikanten Ergebnissen fiir einzelne Managerinnen und Manager fuihren, auch
wenn keine Wertschdpfungsfahigkeit vorhanden ist. Im Rahmen des Hypothe-
sentests wird die Wahrscheinlichkeit einer fehlerhaften Ablehnung der Nullhypo-
these durch das Signifikanzniveau ausgedrickt.

Fir die Analyse der Verteilung muss ein Vergleichsmalstab verwendet werden,
der die Zufallserwartung fiir eine Population ohne Wertschdépfungsfahigkeiten wi-
derspiegelt. Die Alpha-Studien von Kosowski et al. (2006) und Fama und French
(2010) nutzen hierzu als zentrale BetrachtungsgréfRe die t-Statistik des Alphas.
In der Literaturanalyse konnte keine Value-Added-Studie identifiziert werden, die
diese Technik nutzt. Studien wie Berk und van Binsbergen (2015, S. 11) nutzen
den t-Wert, wenden diesen aber nicht systematisch an, um die empirische Wert-
schopfungsverteilung gegen die Zufallserwartung zu messen. Die methodisch
ahnlichste Value-Added-Studie ist Huang et al. (2025, S. 879 ff.), die systema-
tisch die signifikanten t-Tests bewerten.

Eine Ubertragbarkeit dieser Analysetechnik aus den Alpha-Studien in den Kon-
text der Value-Added-Methodik ist gegeben. Zu jedem Fonds besteht eine Zeit-
reihe von monatlichen Wertschopfungen. Diese ist analog zur Berechnung des
Alphas aus der Zeitreihe der Renditen zu sehen. Es kann flr jeden Fonds ein t-
Wert der Wertschdpfungen (analog des t-Werts des Alphas) berechnet werden.
Diese Untersuchung Ubertragt diese Analysetechnik der Alpha-Studien als neuen
Ansatz in die Value-Added-Methode. Formel (16) zeigt die Berechnung der t-Sta-
tistik t(VA,) aus der Zeitreihe der monatlichen Wertschépfungen eines Fonds
(vgl. Berk & van Binsbergen, 2015, S. 11):

i
oA (16)
N

t(VA) =

Formel (16) normiert die Wertschopfungsverteilung auf eine t-Verteilung. Hier-
durch kann die Student-t-Verteilung mit Mittelwert null als Messgrof3e fir die Zu-
fallsverteilung genutzt werden. Abbildung 7 zeigt beispielhafte Auspragungen der
Verteilung der t-Statistiken:
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Abbildung 7: Beispiel — Verteilungen der t-Werte der Wertschépfung

_| W Systematisch negative Wertschépfung
B Keine Wertschépfung
I Systematisch positive Wertschépfung

0.5

Relative Haufigkeit

S
(=}

t(VA;)

Quelle: in Anlehnung an Barras et al. (2010, S. 184) und aus der Alpha-Methode
in die Value-Added-Methode Ubertragen

Abbildung 8 stellt Abbildung 7 als kumulative Verteilung dar. Die beispielhaften
farblichen Verteilungen in der Abbildung entsprechen denen aus Abbildung 7:
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Abbildung 8: Beispiel-Verteilung der t-Werte der Wertschépfung — kumulativ

1.0 ~
M Negative Wertschopfung
B Keine Wertschopfung

08 B Positive Wertschopfung

0.6

0.4

Kumulierte Haufigkeit

0.2

T T T T I

-4 -2 0 2 4
t(VA;)
Quelle: in Anlehnung an Barras et al. (2010, S. 184) und aus der Alpha-Methode
in die Value-Added-Methode Ubertragen

Die blaue (mittlere) Student-t-Verteilung stellt die Zufallserwartung dar. Diese
Verteilung hat einen Mittelwert von null und Freiheitsgrade entsprechend des
durchschnittlichen Fonds. In dieser Verteilung haben alle Managerinnen und Ma-
nager eine wahre Wertschdpfungsfahigkeit von null. Die Werte rechts und links
von null sind nur durch Zufall (Ungliick/Gliick) entstanden. Die empirisch festge-
stellte Verteilung der t-Werte der Wertschopfungen kann mit dieser Zufallserwar-
tung verglichen werden. Die griine Verteilung liegt hier beispielsweise rechts der
Zufallserwartung und weist systematisch Wertschépfungsfahigkeiten auf. In der
roten (linken) Verteilung liegt eine systematisch negative Wertschépfungsfahig-
keit vor.

Des Weiteren ist es moglich, dass die empirische Verteilung einen Mittelwert von
null aufweist, aber eine Minderheit der Managerinnen und Manager Wertschop-
fungsfahigkeiten zeigt. Dies ware anhand der Verteilungen der t-Werte visuell
festzustellen. Ab einem bestimmten Quantil im Verteilungsende der empirischen
Verteilung wiirden die Managerinnen und Manager einen héheren t-Wert auswei-
sen, als durch Zufall zu erwarten ware. Die Ergebnisse der Quantile kdnnen an
der kumulativen Verteilung abgelesen werden. Die x-Achse zeigt die jeweiligen
t-Werte und die y-Achse das Quantil. Liegt die empirische Verteilung rechts
(links) der blauen (mittleren) Verteilung, bestehen eine systematisch héhere (ge-
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ringere) Wertschopfungsfahigkeit als die Zufallserwartung. Durch dieses Vorge-
hen kann fur die Verteilung insgesamt als auch fiir die héchsten Quantile (Mana-
ger mit héchster Wertschépfung) Uberprift werden, ob systematische Abwei-
chungen von der Zufallserwartung vorliegen.

In einem Beispiel sei angenommen, dass die empirische Verteilung im 95%-
Quantil einen t-Wert von 2,5 aufweist. Die Zufallserwartung (Student-t-Verteilung
mit Mittelwert null) zeigt im 95%-Quantil einen t-Wert von 1,66. In diesem Beispiel
erreichen die 5% besten Manager einen t-Wert besser als 2,5. Ware die Vertei-
lung zuféllig ohne Einfluss von Fahigkeiten, hatten sie nur einen t-Wert besser
als 1,66 erreicht. Dies weist auf systematische Fahigkeiten in diesem Quantil hin.
Es kann nicht gesagt werden, ob ein individueller Manager in diesem Quantil F&-
higkeiten besitzt. Jedoch kann festgestellt werden, dass diese als Gruppe einen
héheren Wert erreichen, als durch Zufall zu erwarten ist (vgl. Kosowski et al.,
2006, S. 2551 f.).

Eine Verteilung der t-Werte von Fondsmanagern ohne Alphas-Fahigkeiten kann
aufgrund der Volatilitat des Kapitalmarkts ausgepragtere Enden aufweisen als
die zuféllige t-Verteilung. Kosowski et al. (2006, S. 2561 f.) und Fama und French
(2010, S. 1923 f.) nutzen folglich nicht die Student-t-Verteilung als Vergleichs-
malstab fur eine Population ohne Fahigkeiten, sondern eine durch Simulations-
technik generierte Verteilung der t-Werte. Die Value-Added-Methode basiert auf
der Alpha-Methode. Es ist davon auszugehen, dass das Problem der ausgeprag-
ten Enden in der korrekten Zufallserwartung auch hier gilt. Da keine Studie iden-
tifiziert wurde, die diese Technik auf die Value-Added-Methode (bertragt, kann
hier keine Simulationsmethodik ibernommen werden. Fir die Zwecke dieser Un-
tersuchung wird als Vereinfachung die Student-t-Verteilung als Zufallserwartung
genutzt. Diese Ungenauigkeit wird in der Interpretation beachtet.

Zur Einordnung der Starke der Abweichung der Verteilungen wird ein Zweistich-
proben-Kolmogorov-Smirnov-Test durchgeflhrt. Dieser testet die Nullhypothese,
dass beide Verteilungen identisch sind. Hierzu wird als Teststatistik der maximale
vertikale Abstand der kumulativen Verteilungen berechnet.

Eine weitere Moglichkeit der Betrachtung der extremen Enden analysiert die p-
Werte der t-Statistiken der Fonds. Jeder p-Wert zeigt, wie wahrscheinlich das
Ergebnis unter Annahme der Nullhypothese ist. Durch Zahlen der signifikanten
positiven und negativen p-Werte kann geschéatzt werden, wieviel Prozent der Ma-
nagerinnen und Manager beim gewahlten Signifikanzniveau von der Nullhypo-
these abweichen. Ein reines Zahlen signifikanter p-Werte ist aufgrund der durch
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multiples Testen verursachten Inflation der Typ-I-Fehlerwahrscheinlichkeit prob-
lematisch. Das Risiko falsch positiver Testergebnisse (Typ-I-Fehler; Signifikanz-
niveau von 5 %) besteht nicht unabhangig fir jeden einzelnen Test, sondern ku-
muliert sich Uber die durchgefiihrten Tests. Mit zunehmender Anzahl von Tests
steigt die Wahrscheinlichkeit mindestens eines falsch positiven Ergebnisses.
Dies senkt die Validitat (im Fondskontext vgl. Barras et al. 2010, S. 179 f.).

Folglich nutzen Studien Anpassungstechniken. Diese korrigieren systematisch
die p-Werte nach oben, um falsch positive Tests zu minimieren. Huang et al.
(2025, S. 880) nutzen in der Value-Added-Methode eine Version der Anpassung
nach Storey (2002) (in der Alpha-Methode vgl. Barras et al., 2010). In dieser Me-
thode werden die p-Werte korrigiert, sodass der erwartete Anteil falsch positiver
Befunde unter allen als signifikant identifizierten Tests (False Discovery Rate) ein
vorgegebenes Niveau nicht Uberschreitet. Das akzeptierte Falsch-Positiv-Niveau
wird hier auf 5 % festgelegt. Die speziellen Studien zu Fondsmanagerfahigkeiten
passen diese Technik weiter an. Fur diese Untersuchung wird analog der Ana-
lyse der t-Verteilung auf eine weitere Anpassung verzichtet und unmittelbar die
Methode nach Storey (2002) genutzt.

4.2.3 Vorgehen in der Analyse der zeitlichen Konsistenz

Wenn keine zeitliche Konsistenz besteht, waren die besten Mangerinnen und
Manager nach Wertschopfung in einer Periode, nur entsprechend der Zufallser-
wartung unter den besten Mangerinnen und Managern in der Folgeperiode ver-
treten (vgl. Berk & van Binsbergen, 2015, S. 11). In der finanzwirtschaftlichen
Analyse von Managerinnen und Managern erfolgt eine Aufteilung des Beobach-
tungszeitraums in Sortierperioden und Testperioden. In der Sortierperiode wer-
den die Ergebnisse der Fonds bestimmt. AnschlieRend werden die Fonds nach
ihren Ergebnissen in Quantile aufgeteilt. Die Ergebnisse der Fonds in diesen
Quantilen werden in der anschlieRenden Testperiode betrachtet. Wenn die
Fonds aus dem besten Quantil der Sortierperiode in der Testperiode weiterhin
die besten Ergebnisse aufweisen, spricht dies flr eine zeitliche Konsistenz der
Fahigkeiten (vgl. in der Alpha-Forschung z. B. Carhart, 1997, S. 64). Berk und
van Binsbergen (2015, S. 11 f.) Ubertragen diese Technik auf die Value-Added-
Methode und erweitern diese um einen Binomialtest zur Bestimmung der statis-
tischen Signifikanz. Im Folgenden wird, wie in den weiteren Value-Added-Studien
(siehe Abschnitt 3.1), die Technik von Berk und van Binsbergen (2015) Gbernom-
men. Analog zu Berk und van Binsbergen (2015) wird nur die zeitliche Konsistenz
der Bruttowertschdpfung analysiert.
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In einer dreijahrigen Sortierperiode werden zunachst die Bruttowertschopfung
und die t-Werte der Bruttowertschopfung jedes Fonds bestimmt. Die Fonds wer-
den nach der Héhe des t-Werts in zehn Dezile mit je 10 % der Fonds aufgeteilt.
Das oberste Dezil beinhaltet jeweils die 10 % besten Fonds nach t-Wert der Brut-
towertschdpfung der Sortierperiode und das unterste Dezil die 10 % schlechtes-
ten. Anschliel3end wird fir jeden Fonds erneut die Bruttowertschopfung in der
Testperiode berechnet. Die Analyse erfolgt fir zwei Testzeitraume von jeweils
drei und funf Jahren. Berk und van Binsbergen (2015, S. 14) betrachten aufgrund
des langeren US-Datenhorizonts auch langere Zeitraume. Je langer der Testzeit-
raum, desto weniger rollierende Perioden liegen vor. In dieser Analyse wird sich
folglich auf héchstens funf Jahre beschrankt.

Um eine Einflussnahme der Ergebnisse aus der Sortierperiode auf die Testperi-
ode zu verhindern, erfolgt die Berechnung der Bruttowertschopfung nur auf den
Daten der Testperiode. Die B-Faktoren werden somit neu auf Basis der Daten
aus der drei- bzw. funfjahrigen Testperiode berechnet. Fir jede der zehn Fonds-
gruppen aus der Sortierperiode erfolgt erneut die Berechnung der durchschnittli-
chen Bruttowertschépfung auf Basis der neuen Daten der Testperiode.

Dieser Prozess erfolgt rollierend fir jeden mdéglichen Startmonat. Mit einer Sor-
tier- und Testperiode von je drei Jahren ware der erste Betrachtungszeitraum die
sechsjahrige Periode von November 2005 bis Oktober 2011. Der letzte Sechs-
jahreszeitraum ware die sechsjahrige Periode von November 2019 bis Oktober
2025. In dieser Betrachtung bestehen 169 rollierende Zeitraume. Abbildung 9 vi-
sualisiert diesen Vorgang:
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Abbildung 9: Vorgehen der rollierenden Konsistenzbetrachtung

Monate 1 2 3 : 35 36 37 38 39 70 71 72 73 74
1. rollierender | A AV ; ) 7 [ ' ' ) A | | |
Zeitraum Sortierungsperiode Testperiode
2. rollierender 3
Zeitraum Sortierungsperiode Testperiode
3. rollierender
Zeitraum Sortierungsperiode Testperiode
N e =
Berechnung der durchschnittlichen
Ranking der Fonds nach t-Wert Wertschopfung der Sortierperioden-
| Quantilsgruppen
10%] 20%] [ 80%] 20% | wap | 10%[ 20% 80% ] 90%

Vergleich 10% und 90%
Gruppe
Zahlen wie oft die 90%-
Gruppe eine hohere
Wertschopfung erzielt

Quelle: in Anlehnung an die Methodik von Berk und van Binsbergen (2015,
S.111)

Ein Fonds wird fiir einen Betrachtungszeitraum nur herangezogen, wenn dieser
Daten fiir alle 36 Monate der Sortierperiode und mindestens sechs Monate Daten
in der Testperiode aufweist (vgl. Berk & van Binsbergen, 2015, S. 11 f.). Die An-
forderungen an die Testperiode sind kleiner als in der Sortierperiode, um in der
Testperiode aufgeléste Fonds zu beriicksichtigen. Dieses Vorgehen verhindert
einen Survivorship-Bias.

Fir jeden der rollierenden Zeitrdaume wird die Bruttowertschépfung der Sortierpe-
rioden-Dezile in der Testperiode vermerkt. Hierauf wird eine visuelle Analyse mit
Hilfe von Boxplots aufgebaut. Wenn die hdheren Sortierphasen-Dezile konsistent
bessere Fahigkeiten in der Testphase aufweisen, wirden die Boxplots eine
streng monotone Steigung der Wertschdpfung vom untersten bis zum obersten
Dezil zeigen.

Des Weiteren wird vermerkt, ob in der Testphase das obere Dezil aus der Sor-
tierperiode auf Basis der Bruttowertschépfung weiterhin besser war als das un-
tere Dezil aus der Sortierperiode. Wenn keine zeitliche Konsistenz besteht, mus-
sen die Dezile aus der Sortierperiode in der Testperiode zufallig verteilt sein. Die
Wahrscheinlichkeit, dass das obere Dezil besser ist, wirde 50 % betragen. Auf
dieser Basis wird ein einseitiger Binomialtest angesetzt. Dieser misst, ob die be-
obachtete Wahrscheinlichkeit signifikant Gber 50 % liegt. Es bestehen folgende
Hypothesen:
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- HO: Die Wahrscheinlichkeit, dass das obere Sortierphasen-Dezil in der
Testphase auf Basis der Bruttowertschopfung weiterhin besser ist als
das untere Sortierphasen-Dezil, betragt 50 % oder weniger. Keine zeitli-
che Konsistenz.

- H1: Die Wahrscheinlichkeit, dass das obere Sortierphasen-Dezil in der
Testphase auf Basis der Bruttowertschopfung weiterhin besser ist als
das untere Sortierphasen-Dezil, betragt mehr als 50 %. Zeitliche Konsis-

tenz.

Der Binomialtest reduziert die Beobachtung auf einen bindren Zustand (besser
oder schlechter). Hierdurch besteht der Vorteil, dass der Test nicht-parametrisch
ist (vgl. Berk & van Binsbergen, 2015, S. 12). Ein nicht-parametrischer Test un-
terstellt keine bestimmte Verteilung (vgl. Siegel, 1957, S. 13). Folglich besteht
nicht, wie z. B. bei der Betrachtung der Rander der t-Verteilung, eine Unsicherheit
Uber die korrekte Zufallserwartung. Nachteilig ist, dass die Analyse der Wahr-
scheinlichkeit die Komplexitat der Daten reduziert. Diese Analyse beinhaltet we-
niger Informationen als die Analyse der Bruttowertschépfung. Dieser Aspekt wird
durch die visuelle Analyse der Boxplots beachtet.

Des Weiteren ist die Nutzung von Uberlappenden Zeitraumen kritisch zu sehen.
Bei rollierenden Verfahren sind die Beobachtungszeitrdume voneinander abhan-
gig. Bei sechsjahrigen Betrachtungszeitrdumen tberlappen sich ein Zeitraum mit
dem vorherigen und nachfolgenden um jeweils 71 von 72 Monaten. Es besteht
das Risiko, dass die Ergebnisse durch die Wiederverwendung von wenigen ein-
flussreichen Zeitraumen verzerrt werden. Die vorliegenden Daten fur 20 Jahre
sind nicht ausreichend, um hinreichend viele unabhangige, nicht-tiberlappende
Zeitraume fur eine Analyse bereitzustellen. Die geringe Anzahl langfristiger Da-
tenreihen und die Schwachen des Ldsungsansatzes durch eine rollierende Be-
trachtung sind in der Finanzmarktforschung bekannt (vgl. z. B. Boudoukh et al.,
2019, S. 17 f.). Das Risiko der Verzerrung wird analog zu Berk und van Binsber-
gen (2015) eingegangen und in der Interpretation beachtet.
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5 Ergebnisanalyse

5.1 Ergebnisdarstellung
5.1.1 Verteilung der Bruttowertschopfung

Als erste Indikation fasst Tabelle 7 die durchschnittlichen Ergebnisse der 1.162
Regressionen zusammen. Fir die Regressionskoeffizienten und t-Tests sind He-
teroskedastizitat und Autokorrelation relevant. Folglich werden die Standardfeh-
ler SE hier als HAC-SE (Heteroskedasticity- and autocorrelation-consistent stan-
dard errors) berichtet. Diese Methode nach Newey und West (1987) verandert
nicht die Regressionskoeffizienten, erméglicht aber die t-Tests valide zu interpre-
tieren.

Tabelle 7: Durchschnittliches Ergebnis Regression Bruttorenditen

Tigro = Trf = @+ Bm * (rr?eng - rrf) té&

Koeffizienten @J-Schatzung J-HAC SE J-t-Wert
Agro -0,001262 0,00280 -0,39071
Bm 0,878116 0,08405 14,59489

@-Monate=128,4725; @-R?=0,6511

Tabelle 8: Einstichproben-t-Test Bruttoalpha-Betrachtung
95 %-Konfidenz- Co-
intervall hen’s
Mittelwert | o t-Wert p-Wert ™ jnteres | Oberes | 9

agro | -0,001262 | 0,00373 | -11,5193 2,2*10" | -0,0015 | -0,0010 | -0,34

In der Stichprobe waren fiir einen Fonds durchschnittlich 128,47 Monatsdaten
verfugbar. Die Fonds zeigen mit einem durchschnittlichen B-Faktor von 0,88 eine
unterproportionale Sensitivitdt zum Benchmark-Fonds. Dies kann auf den Ein-
fluss der Anleihenfonds zuriickgefuhrt werden. Es sind die in Abschnitt 1.1 dar-
gestellten Besonderheiten des deutschen Fondsmarkts anzuflihren. Es ist plau-
sibel, dass deutsche Publikumsfonds den wenig fondsaffinen deutschen Fonds-
investoren ein geringeres Risikoprofil anbieten. Der p-Wert von g, ist in 1.140
der Regressionen (98,11 %) bei einem Signifikanzniveau von 5% signifikant. Das
R? zeigt, dass durchschnittlich 65,11 % der Varianz durch das Modell erklart wer-
den. Die Sensitivitdt zum Benchmark-Fonds erklart die Fondsrenditen zu einem
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wesentlichen Teil, jedoch nicht vollstandig. Auf dieser Basis wird das Regressi-
onsmodell als angemessen fir die Analyse der Fonds angesehen.

Die Regressionen weisen durchschnittlich ein negatives a;., von -0,001262 auf.
Der Mittelwert iber alle Regressionen (siehe Tabelle 8) ist statistisch hochsigni-
fikant negativ. Das Cohen’s d von -0,34 zeigt, dass die Abweichung von null eine
kleine Effektstarke aufweist. Die Alpha-Betrachtung soll hier nicht detailliert ana-
lysiert werden und dient zur Einordnung der nachfolgenden Wertschépfungsbe-
trachtung. Da kein durchschnittlich positives a4, vorliegt, kann dies nicht der
Ausloser eines durchschnittlich positiven Wertschépfungsergebnis sein. Die Va-
lue-Added-Methode beriicksichtigt zusatzlich das reale Fondsvolumen. Folglich
musste fir eine positive durchschnittliche Bruttowertschépfung ein Allokationsef-
fekt bestehen, durch den besseren Fonds mehr Kapital zugeteilt wird, sodass die
Bertcksichtigung des Fondsvolumens in der Value-Added-Methode zu einem
Vorzeichenwechsel gegenlber der durchschnittlich negativen Alpha-Betrachtung
fuhren kdnnte.

Um die Ergebnisse der Bruttowertschopfung 6konomisch einzuordnen, wird das
durchschnittliche Fondsvolumen berechnet. Dieses betragt in der Stichprobe
423,60 Mio. € pro Fonds. Die Verteilung des Fondsvolumens ist aufgrund weni-
ger sehr groRer Fonds stark rechtsschief. Das mediane Fondsvolumen betragt
170,31 Mio. €. Abweichend von Ublichen statistischen Analysen werden Ausrei-
Rer (bzw. spatere Ausreilder in der Wertschopfung) in der Value-Added-Methode
nicht bereinigt. Der Einfluss von gréReren Fonds ist explizit vorgesehen, da nach
dem Berk-Green-Modell ein Allokationseffekt besteht. Einzelne extreme Wert-
schdpfungswerte signalisieren hohe Fahigkeiten und 6konomische Relevanz.

Die Tabellen 9 und 10 fassen die Ergebnisse zur Bruttowertschépfung zusam-
men:

Tabelle 9: Mittelwerte und t-Tests — Bruttowertschépfung
95 %-Konfidenz- Co-
In Mittel- intervall hen’s
Mio. € | wert c t-Wert | p-Wert Unteres | Oberes | 9
VA -0,08556 | 0,72117 | -4,0443 | 5,59*10° | -0,1271 | -0,0441 -0,12
VAy -0,06631 | 0,87623 | -2,5799 0,01 -0,1167 | -0,0159 -0,08
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Tabelle 10: Median und Quantile — Bruttowertschopfung
75%-Quan- | 25%-Quan- | 95%-Quan- | 5%-
In Mio. € Median til til til Quantil
VA -0,03010 0,0055 -0,1070 0,2855 -0,7106

Die Fonds weisen einen ungewichteten Mittelwert von -0,08556 aus. Der durch-
schnittliche Fonds vernichtet somit -85,56 T€ p.m. bzw. -1.026,72 T€ p.a. Die
Nullhypothese eines ungewichteten Mittelwerts von null kann zum Signifikanzni-
veau von 5 % und 1 % abgelehnt werden. Der gewichtete Mittelwert der Brutto-
wertschopfung betragt -0,06631. Im durchschnittlichen Monat Gber alle Fonds
hinweg erfolgt somit pro Fonds ein 6konomischer Verlust von -66,31 T€ p.m. bzw.
-795,72 T€ p.a. Die Nullhypothese eines gewichteten Mittelwerts von null kann
ebenfalls zum Signifikanzniveau von 5 % abgelehnt werden. Werden die Fonds
mit mehr Perioden entsprechend gewichtet, steigt die Bruttowertschopfung. Dies
ist ein Indikator dafir, dass Fonds mit weniger Perioden eine tendenziell gerin-
gere Bruttowertschépfung aufweisen. Die Differenz der gewichteten und unge-
wichteten Werte ist insgesamt als gering zu bewerten, sodass analytisch keine
Unterscheidung erfolgen muss. Der Median ist mit -30,11 T€ p.m. gré3er als der
Mittelwert, was einer linksschiefen Verteilung der Bruttowertschopfung ent-
spricht. Der Median ist in der Value-Added-Methode weniger aussagekraftig, da
diese Methode bewusst den Effekt von groRen Fonds bzw. gréReren Wertschop-
fungen berucksichtigen soll. Hier ist dies ein negativer Effekt.

Die signifikant negativen Ergebnisse werden durch die Effektstarkenanalyse re-
lativiert. Das Cohen’s d des ungewichteten und gewichteten Mittelwerts weist je-
weils eine sehr geringe Effektstarke auf. Dies zeigt, dass der Unterschied zu null
statistisch nachweisbar, aber angesichts der Stichprobengréflen und Stan-
dardabweichungen nur sehr gering ist.

Neben der statistischen Betrachtung erfolgt die 6konomische Betrachtung im
Vergleich mit dem durchschnittlichen Fondsvolumen. Die jahrliche ungewichtete
(gewichtete) Bruttowertschopfung betragt -0,24 % (-0,18 %) des durchschnittli-
chen Fondsvolumens von 470 Mio. €. Fur eine dkonomische Bewertung kann
dies mit der durchschnittlichen Risikopramie der Benchmark verglichen werden.
Die Risikopramie betragt 7,95 % p.a. Die 6konomische Hdhe der negativen Wert-
schdpfungen betragt somit 3 % p.a. (0,0024/0,0795) der Risikopramie der Bench-
mark. Dies wird als ebenfalls gering, aber nicht vernachlassigbar interpretiert.

Ein direkter Vergleich der Ergebnisse zum Mittelwert innerhalb der Value-Added-
Literatur ist aufgrund der teilweise unterschiedlichen Geldeinheiten, Benchmarks
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und Bezugspunkten fir die Inflationsbereinigung nicht sinnvoll. Es kann nur die
Wirkungsrichtung verglichen werden. Entgegen der Mehrheit der in Tabelle 26
analysierten Studien wird kein positiver Mittelwert der Bruttowertschopfungsfa-
higkeiten festgestellt. Die Ergebnisse sind am nachsten mit der Analyse von Leip-
pold und Rueegg (2020, S. 585 ff.) vergleichbar. Diese zeigen, dass die Brutto-
wertschopfung einzelner Fondskategorien und -lander Gber langere Zeitrdume
nahe null lag. Die Ergebnisse fiir deutsche Fonds gehen jedoch dartiber hinaus,
da eine signifikant negative Bruttowertschopfung festgestellt wird, wenn auch mit
sehr geringer Effektstarke. Als zentrale europaische Orientierungsgrofe kann
hier angefiihrt werden, dass Baltussen et al. (2022, S. 38 f.) fur die irischen und
luxemburgischen Fonds eine signifikante ungewichtete Wertschépfung von
220 T€ pro Monat feststellen. Diese Fonds zeigen somit bessere Management-
fahigkeiten als die hier untersuchten deutschen Fonds.

Der Anteil der Fonds mit positiver Wertschopfung betragt in der Stichprobe
27,94 %. Dieser Anteil liegt deutlich unter dem von Berk und van Binsbergen
(2015, S. 11) bei US-Fonds festgestellten Anteil von 42,99 %. Beide Werte zei-
gen einen Anteil von unter 50 %. Entgegen Berk und van Binsbergen (2015) be-
steht in der deutschen Stichprobe jedoch im Mittelwert kein Allokationseffekt Uber
das Fondsvolumen, nach dem der Mittelwert durch die Minderheit der fahigen
Managerinnen und Manager mit hohen Fondsvolumen positiv wird.

Auch wenn im Mittelwert kein Allokationseffekt Uber das Fondsvolumen besteht,
ist es mdglich, dass das rechte Verteilungsende Evidenz fir Fahigkeiten auf-
weist. Abbildung 10 zeigt die Verteilung der t-Werte der Bruttowertschépfung:
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Abbildung 10: Verteilung der t-Werte — Bruttowertschopfung
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Die beobachtete Verteilung der t-Werte der Bruttowertschépfung wird hier mit der
Student-t-Verteilung als Zufallserwartung verglichen. Visuell ist die empirische
Verteilung nach links verschoben. Die Linksverschiebung des Zentrums der Ver-
teilung der t-Werte war bereits anhand des negativen Mittelwerts und Medians
der Wertschopfung ersichtlich.

Die Betrachtung der Verteilung zeigt zusatzlich, dass diese Verschiebung syste-
matisch Uber die gesamte Verteilung erfolgt. Am linken Verteilungsrand sind
mehr Managerinnen und Manager vorhanden, als durch Zufall zu erwarten ist.
Gleichzeitig sind am rechten Verteilungsrand weniger Managerinnen und Mana-
ger vorhanden als in der Student-t-Verteilung. Fir die Analyse der empirischen t-
Verteilung wurden die Schiefe (Skewness) und Wélbung (Kurtosis) berechnet.
Die Schiefe betragt 0,15. Nach der t-Verteilung (bzw. Normalverteilung) ist eine
Schiefe von null zu erwarten. Die empirische Verteilung ist somit leicht rechts-
schief. Diese Abweichung ist als gering zu bewerten. Die empirische Verteilung
der t-Werte kann als annahernd symmetrisch betrachtet werden. Die Wdélbung
betragt 3,05. In der Normalverteilung (bzw. asymptotisch bei steigendem Frei-
heitsgrad in der Student-t-Verteilung) ist ein Wert von 3 zu erwarten. Die empiri-
sche Verteilung weist somit nur eine geringe Woélbung auf und kann als anna-
hernd mesokurtisch (normalgipflig) bezeichnet werden. Die Abweichung der em-
pirischen Verteilung gegenuber der Zufallserwartung besteht somit tberwiegend
aus der deutlichen Linksverschiebung.

Eine nahere Betrachtung gibt die kumulative Verteilung in Abbildung 11 und Ta-
belle 11:
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Abbildung 11: Kumulative Verteilung der t-Werte — Bruttowertschépfung
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Tabelle 11: Vergleich der empirischen Verteilung und der Student-t-Vertei-
lung — Bruttowertschopfung

Quantil Empirische t-Verteilung Student-t-Verteilung
10 % -1,88513 -1,29316
20 % -1,45312 -0,84743
30 % -1,16436 -0,5298
40 % -0,90726 -0,25663
50 % -0,63351 -0,00217
60 % -0,36832 0,252427
70 % -0,08887 0,523674
80 % 0,293066 0,84129
90 % 0,93251 1,285774
95 % 1,281978 1,653896
99 % 1,943626 2,346262

In Tabelle 11 kann der Vergleich der empirischen Quantile und der t-Verteilung
abgelesen werden. Im 95 %-Quantil wird durch Zufall in der t-Verteilung ein Wert
von 1,65 erwartet. Die empirische Verteilung erreicht nur einen Wert von 1,28.
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Insgesamt liegt der Wert der empirischen Verteilung in jedem Quantil unter der
Zufallserwartung. Diese Betrachtung bestatigt die Ergebnisse aus der Schiefe
und Wélbung. Die empirische Verteilung ist konform zu einer nach links verscho-
benen t-Verteilung. Es bestehen keine visuellen Auffalligkeiten im rechten Ver-
teilungsrand. Dies spricht dafur, dass keine Minderheit der Managerinnen und
Manager echte Bruttowertschdpfungsfahigkeiten aufweist. Die Verteilung ist ahn-
lich der roten (linken) Beispielverteilung mit einer systematisch negativen Wert-
schopfung aus den Abbildungen 7 und 8. Diese Betrachtung spricht dafir, dass
in der Population insgesamt eine negative Bruttowertschdpfungsfahigkeit besteht
und einzelne positive Ergebnisse nur durch Gllck erzielt wurden.

Zur Einordnung der Starke dieser Abweichung wurde ein Zweistichproben-Kol-
mogorov-Smirnov-Test durchgefihrt. Dieser testet die Nullhypothese, dass beide
Verteilungen identisch sind. Hierzu wird als Teststatistik der maximale vertikale
Abstand der kumulativen Verteilungen berechnet. Tabelle 12 fasst den Kolmo-
gorov-Smirnov-Test zwischen der Zufallserwartung und empirischen Verteilung
zusammen:

Tabelle 12: Kolmogorov-Smirnov-Test — Bruttobetrachtung
Verteilung | Test gegen... Teststatistik (maxi- | p-Wert
maler vertikaler Ab-
stand)
t(VA) t-Verteilung mit 127 Frei- 0,2494 2,22*1018
heitsgraden

Das Testergebnis ist hochsignifikant. Die Nullhypothese, dass beide Verteilungen
identisch sind, kann zu jedem sinnvollen Signifikanzniveau abgelehnt werden.
Der maximale vertikale Abstand der kumulativen Verteilungen betragt 24,94 %.
Dies kann als mittelstarke Abweichung interpretiert werden und bestéatigt den vi-
suellen Unterschied in der Verteilung.

Weitere Evidenz bietet die Betrachtung der signifikanten t-Tests. Diese werden
in Tabelle 13 zusammengefasst:
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Tabelle 13: Anzahl der signifikanten t-Tests — Bruttobetrachtung

Methode Anteil der signifikanten Werte im zweisei-
tigen t-Test (von insgesamt 1.162 t-Tests)

Ohne Korrektur - 114 signifikant
- Davon 104 negativ und 10 positiv

Storey-Methode - 0 signifikant
- Davon 0 negativ und 0 positiv

Ohne Korrektur sind 104 Tests (9,8 %) signifikant negativ und zehn (0,9 %) sig-
nifikant positiv. Nach der Storey-Korrektur liegen keine signifikanten t-Tests vor.
Dies ist auf die hohe Anzahl der Tests zuriickzufihren. Bei dieser Anzahl ist auch
die weniger konservative Storey-Anpassung streng. Insofern sollten die korrigier-
ten und unkorrigierten Ergebnisse zusammen betrachtet werden.

In der Zufallserwartung (Student-t-Verteilung) waren unkorrigiert auf beiden Sei-
ten jeweils 2,5 % (=5 % Signifikanzniveau) zu erwarten. Diese Betrachtungs-
weise bestatigt die bisherige Analyse der Verteilung. Unkorrigiert liegen deutlich
mehr negative signifikante Ergebnisse als in der Zufallserwartung vor. Fur die
individuellen Fonds sind diese aber nicht ausgepragt genug, damit nach der Kor-
rektur einzelne Fonds als signifikant identifiziert werden kénnen. Es ist zu beto-
nen, dass ein nicht signifikanter Test keine Bestatigung der Nullhypothese dar-
stellt. Bei der tolerierten Falsch-Positiv-Rate von 5 % liefern die Daten keine aus-
reichende Evidenz dafiir, bei einzelnen Fondsmanagern eine positive oder nega-
tive Bruttowertschopfungsfahigkeit festzustellen. Die Hohe der unkorrigierten
Werte in der Perspektive der Gesamtverteilung im Vergleich mit der Zufallserwar-
tung sollte jedoch nicht vernachlassigt werden.

Insgesamt ergeben sich nur geringe negative Ergebnisse bei der Messung der
zentralen Tendenz anhand des Cohen’s d und der 6konomischen Interpretation
der Mittelwerte. Gleichzeitig zeigt sich in der Gesamtbetrachtung Evidenz fir eine
mittelstarke negative Verschiebung der t-Verteilung gegentber der Zufallserwar-
tung. Bei der Betrachtung dieser beiden Aspekte ist zu beachten, dass der Mit-
telwert eine Aussage Uber die H6he der durchschnittlichen Bruttowertschépfung
trifft. Die Analyse der t-Verteilung trifft hingegen Aussagen Uber die systemati-
sche Verteilung statistischer Evidenz fir negative Effekte. Es zeigt sich somit eine
Vielzahl negativer Werte der Bruttowertschépfung in den Fonds, deren absolute
Werte gering sind, aber deren t-Werte systematisch unter der Zufallserwartung
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liegen. Die Interpretation in Abschnitt 5.3.2 fiihrt diese Aspekte im Rahmen der
finanzwirtschaftlichen Theorien zusammen.

5.1.2 Verteilung der Nettowertschépfung

Fur die Berechnung der Nettowertschépfung wird die Nettorendite als Grundlage
fur die B-Faktoren und das monatliche Alpha des Fonds genutzt. Die Nettorendite
entspricht den um die monatliche Verwaltungsgebuhr geminderten Bruttorendi-
ten. Folglich liegen die Ergebnisse systematisch unter den Bruttoergebnissen.
Da in der Bruttobetrachtung in allen Analyseperspektiven negative Ergebnisse
festgestellt wurden, kann hier keine abweichende Wirkungsrichtung festgestellt
werden. Im Folgenden wird primar auf die statistische und ékonomische Signifi-
kanz der Effekte eingegangen. Die Tabellen 14 und 15 fassen zunachst die Er-
gebnisse des Nettoalphas zusammen:

Tabelle 14: Durchschnittliches Ergebnis Regression Nettorenditen

Tinet — Trf = & + Bm * (rnBeAg - rrf) aF &

Koeffizienten @-Schatzung J-HAC SE J-t-Wert
Agro -0,002477 0,0028 -1,0658
Bm 0,878733 0,0840 14,6002

@-Monate=128,4725; @-R?=65,10 %

Tabelle 15: Einstichproben-t-Test Nettoalpha-Betrachtung

95 %-Konfidenz-
Mittel- intervall Cohen’s

wert o t-Wert | p-Wert LTS Orgse- d

agro | -0,00248 | 0,00374 | -22,58 | 2,22*10" | -0,0027 | 0,0023 -0,66

Der durchschnittliche B-Faktor und das durchschnittliche R? unterscheiden sich
auf Basis der Nettorenditen nicht wesentlich von der Bruttobetrachtung. Das
durchschnittliche Nettoalpha ist durch die Managementgebihren gesunken. Ana-
log zum durchschnittlichen Bruttoalpha, ist das durchschnittliche Nettoalpha sta-
tistisch signifikant negativ.
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Tabelle 16 und 17 fassen die Ergebnisse der Nettowertschdpfung zusammen:

Tabelle 16: Mittelwerte und t-Tests - Nettowertschépfung

95 %-Konfidenzin- Co-

In Mittel- tervall hen’s
Mio. € | wert o t-Wert p-Wert Unteres Oberes | 9
VA -0,2568 | 0,8745 | -10,00 | 2,2*10"® -0,3071 -0,2064 | -0,29
VAy -0,3180 1,0185 -10,75 2,7*10% -0,3766 -0,2594 -0,32
Tabelle 17: Mittelwerte und Quantile - Nettowertschépfung
In Mio. € | Median 75%-Quan- | 25%-Quan- | 95%-Quan- | 5%-Quantil
til til til
VA -0,06936 -0,0230 -0,2098 0,1104 -1,1880

Sowohl der gewichtete als auch der ungewichtete Mittelwert der Nettowertschop-
fung sind statistisch signifikant negativ. Der durchschnittliche Fonds erwirtschaf-
tet aus Investorensicht einen wirtschaftlichen Verlust von -256,80 T€ p.m. bzw.
-3,08 Mio. € p.a. In der gewichteten Perspektive wird im Durchschnitt Gber alle
Fonds hinweg ein wirtschaftlicher Verlust von -318 T€ p.m. bzw. -3,82 Mio. € p.a.
pro Fonds p.a erwirtschaftet. Die Effektstarke wird mit einem Wert von -0,29
(-0,32) als gering kategorisiert. Aus 6konomischer Sicht entsprechen diese Er-
gebnisse ungewichtet -0,73 % p.a. und gewichtet -0,90 % p.a. des durchschnitt-
lichen ungewichteten Fondsvolumens. Der Verlust aus Investorensicht entspricht
hier 9,18 % bzw. 11,32 % p.a. der Benchmark-Risikoprémie und ist als 6kono-
misch bedeutsam einzustufen. Insgesamt erzielen 85,46 % der Fonds eine ne-
gative Nettowertschopfung.

Die Abbildungen 12 und 13 sowie Tabelle 18 zeigen die Verteilung der t-Werte:
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Abbildung 12: Verteilung der t-Werte — Nettowertschépfung
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Abbildung 13: Kumulative Verteilung der t-Werte — Nettowertschopfung
S 4
= B t-Verteilung
M t(Value Added Net)-Verteilung
-
c
2
2 © ]
E o
[}
e
§ S
3
B
< g =
o | -
e T T T T T
-6 -4 =2 0 2
t(VAnet,i)

Tabelle 18: Vergleich der empirischen Verteilung und der Student-t-Vertei-
lung — Nettowertschdpfung

Quantil Empirische t-Verteilung Student-t-Verteilung
10 % -2.59106 -1,29316

20 % -2.09322 -0,84743

30 % -1.75671 -0,5298
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40 % -1.45668 -0,25663
50 % -1.21896 -0,00217
60 % -0.97552 0,252427
70 % -0.69561 0,523674
80 % -0.29253 0,84129

90 % 0.315215 1,285774
95 % 0.785408 1,653896
99 % 1.538172 2,346262

Aufgrund der Fondskosten erfolgt eine weitere Verschiebung der Verteilung nach
links. Es zeigt sich eine systematische Unterrendite fur Investoren im Verhaltnis
zur Zufallsverteilung. Diese Betrachtung lasst darauf schliel3en, dass Fondsin-
vestoren am rechten Verteilungsrand positive Nettowertschépfungsergebnisse
durch Gluck erreichen und nicht von fahigen Managerinnen und Managern profi-
tieren.

Tabelle 19: Kolmogorov-Smirnov-Test — Nettobetrachtung
Verteilung | Test gegen... Teststatistik (maxi- | p-Wert
maler vertikaler Ab-
stand)
t(VA;) t-Verteilung mit 131 Frei- 0,4607 2,22*10716
heitsgraden

Der Zweistichproben-Kolmogorov-Smirnov-Test ist hochsignifikant. Der maxi-
male vertikale Abstand der kumulativen Verteilungen betragt 46,07 %. Dies zeigt
ebenfalls die deutlichen Abweichungen der Verteilungen.

Tabelle 20: Anzahl der signifikanten t-Tests — Nettobetrachtung

Methode Anteil der signifikanten Werte im zweiseiti-
gen t-Test (von insgesamt 1.162 t-Tests)

- Ohne Korrektur - 260 signifikant
- Davon 258 negativ und 2 positiv

- Storey-Methode - 157 signifikant
- Davon 156 negativ und 1 positiv
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Die Anzahl der negativen signifikanten t-Tests steigt im Vergleich zur Bruttoper-
spektive auf 22,20 %. Die Anzahl der positiven t-Tests bleibt vernachlassigbar
klein. Nach der Korrektur auf eine maximal tolerierte Falsch-Positiv-Rate von 5 %
sinkt die Anzahl der Fonds, bei denen eine signifikant negative Nettowertschop-
fung festgestellt werden kann, auf 13,43 %. Aus 6konomischer Sicht ist dies wei-
terhin als wesentlicher Teil der Population zu bewerten. Folglich kann in der Net-
toperspektive auch nach der Korrektur ein wesentlicher Anteil an Fonds identifi-
ziert werden, der fur die Fondsinvestoren eine signifikant negative Nettowert-
schopfung erwirtschaftet.

5.1.3 Zeitliche Konsistenz der Wertschépfung

Nach der Methodik von Berk und van Binsbergen (2015, S. 11 f.) wurden rollie-
rende Zeitrdume jeweils mit einer dreijahrigen Sortierphase und einer drei- bzw.
funfjahrigen Testphase untersucht. Tabelle 21 fasst die Ergebnisse des Verglei-
ches zwischen dem obersten und untersten Sortierphasen-Dezil in der Test-
phase zusammen.

Tabelle 21: Ergebnisse Binomialtests

Deutsche Fonds dieser Untersuchung US-Fonds (Berk &
van Binsbergen,
2015, S. 14)

Lange Anzahl Anteil obe- | p-Wert Bi- | Anteil obe- | p-Wert

der Test- | der rollie- | res besser | nomial-test | res besser | Binomi-

phase in | renden als unteres als unteres | altest

Monaten | Perioden | Dezil Dezil

36 169 69,82 % 1,35*107 56,32 % 0,0475

60 145 70,34 % 5,25*107 55,81 % 0,0354

Quelle: in Anlehnung an Berk & van Binsbergen (2015, S. 14)

Als Vergleichsmalfistab sind die Werte der US-Fonds nach Berk und van Bins-
bergen (2015) dargestellt. Hierbei ist zu beachten, dass hier aufgrund unter-
schiedlicher Benchmark-Fonds kein exakter Vergleich moglich ist.

Die Wahrscheinlichkeiten liegen bei den deutschen Fonds in der Analyse mit ei-
ner dreijahrigen Testperiode bei 69,82% und in einer flnfjahrigen Testperiode bei
70,34 %. Der Binomialtest ist in beiden Betrachtungen statistisch signifikant. Die
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Nullhypothese, dass keine zeitliche Konsistenz besteht, kann zu jedem sinnvol-
len Signifikanzniveau abgelehnt werden. Die 10 % besten Fonds bleiben somit in
der Folgeperiode besser als die 10 % schlechtesten Fonds. Eine Abschwéachung
der Wahrscheinlichkeit ist in der langeren Testperiode nicht zu beobachten.

Die Wirkungsrichtung ist konform zu den Ergebnissen von Berk und van Binsber-
gen (2015). Im Detailvergleich fallen Unterschiede auf. Die deutschen Fonds zei-
gen einen leicht hdheren Anteil der Perioden, in denen die besten Fonds der
Sortierperiode in der Testperiode besser bleiben als die schlechtesten Sortierpe-
rioden-Fonds.

Fir eine Betrachtung der gesamten Verteilung der deutschen Fonds zeigen die
Abbildungen 14 und 15 sowie Tabellen 22 und 23 die Ergebnisse der Testperio-
den-Bruttowertschdpfung aller Sortierperioden-Quantile fur die dreijahrige und
funfjahrige Testperioden-Betrachtung:

Abbildung 14: Verteilung der Bruttowertschépfung in der dreijahrigen Testperi-
ode nach den t-Wert-Dezilen in der Sortierperiode

Die rot gestrichelte Linie verbindet die Mittelwerte (rote Rauten)
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Tabelle 22: Mittelwerte der Bruttowertschopfung in der dreijahrigen Testper-
iode nach den t-Wert-Dezilen in der Sortierperiode
Sortierperio- Testperioden- Sortierperio- Testperioden-
den-Dezil Wertschopfung | den-Dezil Wertschopfung in
in Mio. € Mio. €
10 - unterste 5 —50-40 %
10 % -0.11233 -0.43163
9 — 90-80 % -0.3642 4 — 40-30 % -0.33002
8 — 80-70 % -0.37364 3 - 30-20 % -0.24748
7 —70-60 % -0.43594 2-20-10 % -0.0743
6 — 60-50 % 1 — oberste
-0.44791 10 % 0.119917

Abbildung 15: Verteilung der Bruttowertschépfung in der fiinfjahrigen Testperi-

ode nach den t-Wert-Dezilen in der Sortierperiode
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Tabelle 23: Mittelwerte der Bruttowertschopfung in der finfjahrigen Testper-
iode nach den t-Wert-Dezilen in der Sortierperiode
Sortierperio- Testperioden- Sortierperio- Testperioden-
den-Dezil Wertschopfung | den-Dezil Wertschopfung in
in Mio. € Mio. €
10 — unterste | -0.14128 5 - 50-40 % -0.42394
10 %
9 - 90-80 % -0.29216 4 — 40-30 % -0.32625
8 —80-70 % -0.37173 3 -30-20 % -0.27317
7 —70-60 % -0.46011 2-20-10 % -0.03142
6 — 60-50 % 1 — oberste
-0.45585 10 % -0.01915

Bei einer vollstandigen Konsistenz der Bruttowertschépfungen wirden die Mittel-
werte (rote Punkte) in dieser Betrachtung streng monoton von links nach rechts
steigen. Dieser Effekt ergibt sich aus den Abbildungen 14 und 15 und Tabellen
22 und 23 nicht. Die Ergebnisse zeigen eine komplexe Beziehung zwischen der
Bruttowertschopfung der Fonds in der Sortierperiode gegeniber deren Brutto-
wertschopfung in der Testperiode.

Das oberste Dezil (Dezil eins) weist den hochsten Mittelwert aus. In der dreijah-
rigen Betrachtung ist es das einzige Dezil mit einer positiven Bruttowertschop-
fung von 1,44 Mio. € pro Jahr (0,12 Mio. € pro Monat). Dieser Wert entspricht
0,34 % des durchschnittlichen ungewichteten Fondsvolumens und somit ca.
4,27 % der jahrlichen Benchmark-Risikopramie. Dies ist als 0Okonomisch
schwach, aber nicht vernachlassigbar zu werten. In der funfjahrigen Betrachtung
ist dieser Wert weiterhin der héchste unter den Dezilen, jedoch mit -0,23 Mio. €
pro Jahr (-0,019 Mio. € pro Monat) negativ.

Analog zum Binomialtest besteht in beiden Betrachtungen fir das oberste Dezil
somit eine konsistente Bruttowertschdpfung im Vergleich zu den anderen Dezi-
len. Die unterschiedlichen Vorzeichen der beiden Perioden lassen sich mit den
Ergebnissen der Gesamtverteilung aus Abschnitt 5.1.1 verbinden. Dort konnte
an den extremen Verteilungsrandern keine signifikante Bruttowertschépfung fest-
gestellt werden. Die Ergebnisse deuten darauf hin, dass die besten Fonds in der
kurzfristigen Betrachtung eine konsistente Bruttowertschdpfung erzielen kénnen,
diese jedoch nicht Gber den langeren Zeitraum von fiinf Jahren und somit auch
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den gesamten Untersuchungszeitraum von 20 Jahren aufrechterhalten. Folglich
bestehen in der Gesamtbetrachtung der Verteilung keine statistisch auffalligen
positiven Ergebnisse.

Entgegen der Erwartung einer allgemeinen zeitlichen Konsistenz ist eine Steige-
rung der Bruttowertschépfung innerhalb der Gbrigen Dezile nur eingeschrankt
festzustellen. In beiden Betrachtungen steigt die Bruttowertschépfung in der drei-
jahrigen Testperiode vom sechsten Dezil (Wert: -0,44791) und in der funfjahrigen
vom siebten Dezil (Wert: -0,46011) bis zum obersten Dezil (Werte jeweils:
0,11997 und -0,01915) zwar monoton an, die Unterschiede zwischen den Dezilen
sind jedoch teilweise gering. Ein deutlicher Anstieg ist erst ab dem vierten bis
zum obersten Dezil erkennbar. Gleichzeitig bleiben alle Dezile, bis auf das
oberste, in der dreijahrigen Betrachtung negativ.

Auffallig ist zudem ein Anstieg der Bruttowertschépfung im untersten Dezil. Die
Dezile zehn bis acht in beiden Betrachtungen weisen eine bessere Bruttowert-
schdpfung auf als mehrere dartiberliegende Dezile. Die Bruttowertschépfung die-
ser Dezile ist weiterhin negativ. Es lasst sich aber ein leichter Umkehreffekt im
Vergleich zu den mittleren Dezilen erkennen. Umkehreffekte sind ein am Finanz-
markt bekanntes Phanomen. Die vorher schlechtesten Anlagen und Markte er-
zielen in der nachfolgenden Mehrjahresbetrachtung Gberdurchschnittliche Ren-
diten (vgl. Richards, 1997, S. 2142 f.; Zaremba et al., 2020, S. 177 f.). Ein ent-
sprechender Umkehreffekt wurde in der Literaturanalyse in der bisherigen empi-
rischen Value-Added-Literatur nicht identifiziert. In der US-Studie von Berk und
van Binsbergen (2015, S. 13) zeigt das unterste Dezil im Verhaltnis zu den an-
deren Dezilen keinen Umkehreffekt. Jedoch wurden in den US-Daten insgesamt
keine starken negativen Ergebnisse in der Testperiode festgestellt.

Nach Perioden der Unterrendite passen Fonds ihre Strategie an und flihren Per-
sonalwechsel durch. Des Weiteren I6sen Unterrenditen Kapitalabfliisse aus und
das geringe Fondsvolumen fiihrt in der Folge zu geringeren Skalennachteilen
(vgl. Bessler et al., 2010, S. 9). Die Kapitalabfliisse bieten auch eine alternative
technische Begriindung des Effekts. Den Fonds mit den schlechten Sortierpha-
sen steht in der Testphase weniger Kapital zur Verfligung, wodurch das Fonds-
volumen als Berechnungsbasis der Bruttowertschépfung mechanisch geringer
wird. Die negative Bruttowertschdpfung verbessert sich betraglich somit auch bei
einer unveranderten Unterrendite. Folglich muss dieser Effekt nicht durch bes-
sere Fahigkeiten nach Umstrukturierung des Fonds entstehen. Insgesamt be-
steht im untersten Dezil, angesichts der weiterhin negativen Bruttowertschop-
fung, keine Evidenz fir konsistente Managementfahigkeiten. Da keine eindeutige
Herleitung vorliegt und der Effekt auch berechnungsmechanisch sein kann, sollte
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dieser vorsichtig interpretiert werden. Dieser Aspekt wird in der Interpretation im
Rahmen der Theorien nicht einbezogen.

Insgesamt I8sst sich analytisch zusammenfassen, dass sich die Evidenz zur re-
lativen Konsistenz auf das oberste Dezil beschrankt. Gleichzeitig sind diese Er-
gebnisse nur in der kurzfristigen Betrachtung von 36 Monaten positiv.

5.2 Alternative Benchmark-Auswahl

Um den Einfluss des Verbundhypothesenproblems auf die Ergebnisse der Un-
tersuchung einzuschéatzen, wird die Bruttowertschépfung der deutschen Fonds
im Folgenden mit einer komplexeren Benchmark bewertet. Wie in Abschnitt 4.1.3
beschrieben, standen global investierende, faktororientierte passive Fonds in
Deutschland erst ab 2014 zur Verfigung. Folglich muss diese alternative Analyse
einen verkirzten Zeitraum von September 2014 bis Oktober 2025 betrachten.
Um den Effekt der abweichenden Benchmark zu erfassen, wurden parallel die
Ergebnisse fir die Marktportfolio-Benchmark in diesem Zeitraum berechnet.

Bei der Fondsauswahl wurde das Vierfaktorenmodell genutzt, welches in wesent-
lichen Alpha-Studien eingesetzt wurde (vgl. Carhart, 1997, S. 61; Fama & French,
2010, S. 1917). Fur die vier Faktoren wurden investierbare Fonds ausgewahlt.
Die Benchmark-Fonds fiir die alternative Analyse werden in Tabelle 24 darge-
stellt:

Tabelle 24: Benchmark-Auswahl der alternativen Analyse

Faktor / Abkiirzung Fonds Verfiigbar ab

Marktportfolio / 8y, Siehe Tabelle 5 Siehe Tabelle 5

Small Cap / Bsys SPDR MSCI World Small | November 2013
Cap (IEOOBCBJG560)

Value / Byums Xtrackers MSCI World | September 2014
Value (IEOOBL25JM42)

Momentum / By 1. Xtrackers MSCI World | September 2014
Momentum

(IEO0BL25JP72)
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Da diese Fonds in korrelierte Aktien investieren, besteht das Risiko der Multikol-
linearitat. Im Folgenden wurde das orthogonale Transformationsverfahren, orien-
tiert an Berk und van Binsbergen (2015, S. 8), genutzt. In der Vorbereitung der
Untersuchung werden die Benchmark-Renditen sequenziell aufeinander regres-
siert, wobei das Marktportfolio als Hauptfaktor erhalten bleibt. Fir die anderen
drei Fonds wird als Regressand jeweils das Regressionsresiduum aus den se-
quenziellen Regressionen angesetzt. Auf diese Weise werden die Renditekom-
ponenten der Benchmarks isoliert, welche nicht linear durch die anderen Bench-
marks erklarbar sind. Fir eine weiterfiihrende Erlauterung wird auf die Literatur
verwiesen (vgl. Liu et al., 2015, S. 426 f. als allgemeine Anwendung und Berk &
van Binsbergen, 2015, S. 19 f. und Dong & Doukas, 2020, S. 465 fur die Anwen-
dung in der Value-Added-Methode).

Tabelle 25 fasst die Ergebnisse der multifaktoriellen Betrachtung und die Ergeb-
nisse der CAPM-orientierten Benchmark ab 2014 als Vergleichsgrolke zusam-
men:

Tabelle 25: Zusammenfassung Analyse mit alternativer Benchmark
Kriterium Multifaktor- Marktportfolio- Einwertung
Benchmark ab | Benchmark ab Abweichung
2014 2014
Mittelwertanalyse:
Ungewichteter | -22,67 T€ p.m. -23,19 T€ p.m. Keine wesentli-
Mittelwert VA che Abwei-
chung
t-Test und p- | t-Wert=-5,54 t-Wert=-5,79 Keine wesentli-
Wert von VA p-Wert=3,87*10-8 | p-Wert=9,33*10-9 | che  Abwei-
chung
Cohen’s d von | -0,17 -0,18 Keine wesentli-
VA che Abwei-
chung
Anteil VA am | -0,731 % p.a. -0,748 % p.a. Keine wesentli-
durchschnittli- che Abwei-
chen Fondsvo- chung
lumen
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Ungewichteter -27,81 T€ p.m. -28,03 T€ p.m. Keine wesentli-

Mittelwert VA, che Abwei-
chung

t-Test und p- | t-Wert=-5,87 t-Wert=-6,00 Keine wesentli-

Wert von VA, p-Wert=5,79*10° | p-Wert=2,74*10° | che Abwei-
chung

Cohen’s d von | -0,18 -0,18 Keine wesentli-

VAy che Abwei-
chung

Anteil V4,, am | -0,897 % -0,904 % Keine wesentli-

durchschnittli- che Abwei-

chen Fondsvo- chung

lumen

Analyse der t-Verteilung:

90 %-Quantil 0,91 0,80 Geringe Abwei-

der t-Verteilung chung. Beide

von V4; Werte sind klei-

(Zufallserwar- ner als die Zu-

tung: 1,29) fallserwartung

95 %-Quantil 1,39 1,27 Keine wesentli-

der t-Verteilung che Abwei-

von V4; chung

(Zufallserwar-

tung: 1,65)

Kolmogorov- Maximaler Ab- | Maximaler Ab- | Keine wesentli-

Smirnov-Test stand= 0,3518 stand= 0,3626 che Abwei-

p-Wert=2,22*10"6 | p-Wert=2,22*10""¢ | chung

Konsistenz-Analyse:

Binomialtest mit | 66,67 % 84 % Beide Falle sig-

Testphase 36 nifikant,  aber

Monate

p-Wert=0,0056

p-Wert=1,69%10-8

Abweichung der
Wahrscheinlich-
keiten
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In der Betrachtung der gewichteten und ungewichteten Mittelwerte, Effektstarken
und den extremen Enden der t-Verteilung ergeben sich keine wesentlichen Ab-
weichungen zwischen der Multifaktor- und Marktportfolio-Betrachtung.

In der zeitlichen Konsistenzbetrachtung wird nur die dreijahrige Testphase be-
trachtet, da aufgrund des geringeren Betrachtungszeitraums in der finfjahrigen
Betrachtung nur wenige rollierende Beobachtungen vorhanden waren. Der Bino-
mialtest ist hochsignifikant. Es Iasst sich jedoch anmerken, dass die Multifaktor-
Betrachtung eine geringere Wahrscheinlichkeit aufweist als die Marktportfolio-
Betrachtung. Dies deutet darauf hin, dass die besten Fonds die CAPM-Anoma-
lien fir Uberrenditen nutzen. In der Multifaktor-Betrachtung werden diese Ano-
malien als Faktoren einbezogen und die Fonds verlieren diesen Vorteil.

Auffallig ist das 6konomisch héhere Verhaltnis der negativen Wertschépfungen
zum durchschnittlichen Fondsvolumen ab 2014 gegentber der Gesamtanalyse
ab 2005. Hierflr gibt es verschiedene Erklarungsansatze. Die Marktphase ab
2014 war positiver als die vorangegangenen Jahre. Es besteht Evidenz, dass
aktives Management in positiven Marktphasen schlechtere und in negativen
Marktphasen bessere Renditen aufweist (vgl. Kosowski, 2011, S. 607 f.). Alter-
nativ kdnnte dies auf die von Cooper (2020, S. 21) festgestellten Schwankungen
in der Wertschopfung zuriickgefuhrt werden.

Das unterschiedliche Zeitfenster dieser alternativen Analyse ergibt sich aus der
Verfligbarkeit der faktororientierten Fonds. Eine vollstandige Analyse der zeitli-
chen Veranderung der Wertschopfungsfahigkeiten der Gesamtverteilung (analog
zu Studien wie Cooper, 2020, S. 21-25) uUbersteigt den Umfang der Forschungs-
fragen und wird zuklnftiger Forschung Uberlassen. Das Ziel dieser Analyse ist
es, den Einfluss einer multifaktoriellen Benchmark zu analysieren. Des Weiteren
ist zu beachten, dass es sich hier nur um eine mogliche multifaktorielle Bench-
mark handelt und keine vollstandige Losung des Verbundhypothesenproblems
moglich ist.

5.3 Reflexion der Ergebnisse
5.3.1 Kiritische Wiirdigung der Methoden

Im Verlauf dieses Beitrags wurden an den relevanten Stellen kritische Punkte
diskutiert. In diesem Abschnitt werden diese hinsichtlich ihrer potenziellen Wir-
kung auf die Ergebnisse eingeordnet und deren Auswirkungen auf die Analyse
der Ergebnisse bewertet. Zunachst sind das Verbundhypothesenproblem sowie
die Benchmark-Auswahl zu berlcksichtigen. Die Analyse mit einer alternativen
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multifaktoriellen Benchmark zeigt keine wesentlichen Veranderungen der Ergeb-
nisse. Diese alternative Analyse untersucht jedoch nur einen beschrankten Zeit-
raum und eine spezifische alternative Benchmark. Insgesamt verbleibt das Ri-
siko, dass rationale Fondsinvestoren potenziell bessere Benchmark-Fonds ge-
nutzt hatten. Eine strengere Benchmark wirde zu negativeren Ergebnissen hin-
sichtlich der Fahigkeiten des aktiven Managements fihren. Dies wirde die nega-
tive Effektstarke erhohen, jedoch nicht die festgestellte Wirkungsrichtung beein-
flussen.

Der Effekt der Annahme von konstanten linearen B-Faktoren kann zu einer Un-
terschatzung der Managementfahigkeiten fiihren. Auch wenn fir die Stichprobe
Fonds ausgewahlt wurden, die keine derivativen Instrumente nutzen, werden all-
gemeine Market-Timing-Fahigkeiten nur ungenau erfasst. Die Ergebnisse sollten
deshalb nur hinsichtlich der Investmentfahigkeiten im Sinne einer Fundamen-
talanalyse mit stetigem Risikoprofil bewertet werden.

In der Datenbearbeitung wurden weiterhin verschiedene Annahmen hinsichtlich
des Mindestfondsvolumens, des Umgangs mit fehlenden Managementgebiihren
und der Mindestanzahl der Beobachtungen getroffen. Diese Entscheidungen
wurden an der Literatur orientiert. Insgesamt wird erwartet, dass die Wirkungs-
richtung dieser Annahmen neutral oder negativ auf die festgestellte Hohe der
Managementfahigkeiten wirkt. Beispielsweise halt die Kappung der Manage-
mentgeblhren die durchschnittlichen Kosten gleich. Gleichzeitig werden durch
die Kappung bei deutlich mehr Fonds die unrealistisch niedrigen Kosten erhoht,
als unrealistisch hohe Kosten verringert werden. Sollten die niedrigen Kosten bei
einzelnen Fonds korrekt gewesen sein, wirde die Bruttorendite tGberschatzt wer-
den, und die Bruttowertschépfung dieser Fonds ware entsprechend zu hoch be-
stimmt.

Des Weiteren ist das Problem von fehlenden oder falschen Daten zu nennen. Die
Wirkung von fehlenden Daten ist nicht auf den Survivorship-Bias beschrankt. Die
Value-Added-Methode gewichtet Fonds mit héherem Fondsvolumen bewusst ho-
her. Dies flihrt zum Risiko, dass eine Vernachlassigung einzelner gréRerer Fonds
einen wesentlichen Effekt hat. Durch die Nutzung von zwei Datenbanken wurde
das Risiko von fehlenden Daten abgeschwacht. Gleichzeitig ist insbesondere von
grolien Fonds eine stetige Datenlieferung zu erwarten. Insgesamt wird das Risiko
einer Verzerrung durch fehlende Daten als gering eingeschatzt. Fehlende Daten
wirden tendenziell die negativen Ergebnisse verstarken (vgl. Liu, 2020, S. 43 f.).
Hinsichtlich des allgemeinen Risikos von Datenfehlern stiitzt sich die Analyse auf
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die Lipper-Datenbank als etablierten Datenanbieter. Sollten Datenfehler vorlie-
gen, wird davon ausgegangen, dass die Wirkungsrichtung neutral ist, da Fehlein-
gaben sowohl positiv als auch negativ wirken kénnen.

In der Analyse sollte weiterhin die spezielle Definition von deutschen Fonds be-
achtet werden. Die europaische Vernetzung des Fondsmarktes und die Mdglich-
keit deutscher Fondsgesellschaften, Fonds im Ausland zu griinden, bleibt unbe-
achtet. Folglich ist es moglich, dass diese Stichprobe einen inharenten Selekti-
onseffekt aufweist. Das praferierte Domizil fir Fonds im Euroraum sind aufgrund
der Steuervorteile Irland und Luxemburg (vgl. Wéjcik et al., 2022, S. 525). Es ist
nicht zu erwarten, dass dies fir jeden deutschen Fonds gilt, beispielsweise fur
Fonds mit langjahrigem Bestand in Deutschland vor der Einfiihrung der Vorteile
anderer Domizile. Als Tendenz ist davon auszugehen, dass in der Stichprobe
Fonds (ibergewichtet werden, die einen Vorteil durch die Griindung in Deutsch-
land aufweisen. Beispiele hierfir konnten Fonds fiir deutsche Verbraucher mit
Praferenz fur inlandische Produkte oder Fonds flr spezielle Anwendungen (z. B.
kapitalbildende Versicherungen) sein. In der Wirkungsrichtung sind bei Verbrau-
cher- bzw. Vermittlerprodukten geringere Fahigkeiten zu erwarten (vgl. z. B.
Frazzini & Lamont, 2008, S. 300; Del Guercio & Reuter, 2014, S. 1677; Leippold
& Rueegg, 2020, S. 583; Della Corte & Santioni, 2023, S. 32).

Die Verwendung der t-Verteilung als Zufallserwartung wurde in Abschnitt 4.2.2
kritisiert, da Simulationsstudien zeigen, dass die simulierte Zufallsverteilung in
den Randern von der t-Verteilung abweicht. Die empirische Verteilung der deut-
schen Fonds ist ahnlich einer t-Verteilung mit einer gleichmafigen Linksverschie-
bung. Die simulierten Zufallserwartungen in Alpha-Studien, wie Fama und French
(2010, S. 1928), sind weiterhin approximativ symmetrisch mit einem Mittelwert
von null. Durch die Volatilitat am Kapitalmarkt kénnte die Zufallserwartung bei-
spielsweise eine héhere Kurtosis mit ausgepragteren Enden aufweisen. Fir die
vorliegende Interpretation der Ergebnisse hatte eine solche Abweichung nur ei-
nen begrenzten Einfluss. Die beobachtete Linksverschiebung ist nicht auf die
Randbereiche beschrankt, sondern erstreckt sich tUber die gesamte Verteilung.
Durch ausgepragtere Verteilungsenden in der Zufallserwartung wirden keine
statistisch auffalligen Fahigkeiten bei den besten Managerinnen und Managern
festgestellt werden. Diese Argumentation ersetzt keine methodische Weiterent-
wicklung der Zufallserwartung in der Value-Added-Methode. Insgesamt wird in
dieser Untersuchung jedoch erwartet, dass moderate positive oder negative An-
passungen der Randbereiche der Zufallserwartung die Wirkungsrichtung der Er-
gebnisse nicht verandern.
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Die rollierende Methodik wurde in Abschnitt 4.2.3 hinsichtlich der nicht-unabhan-
gigen Zeitraume kritisiert. Die Wirkungsrichtung kann positiv oder negativ flir die
Feststellung einer zeitlichen Konsistenz wirken. Dies hangt von der Auspragung
der einzelnen einflussreichen Perioden ab. Der Binomialtest nutzt nur eine Infor-
mation pro Periode (besser oder schlechter). Folglich ist hier der Einfluss von
Perioden, in denen einzelne Fonds aulRergewohnlich hohe Renditen erzielt ha-
ben, bereits reduziert. Des Weiteren verzerren die Ausreilder in der Boxplot-Mit-
telwert-Betrachtung in den Abbildungen 14 und 15 die Boxplots visuell nicht stark.
Trotz dieser Indikationen gegen eine Verzerrung verwenden die rollierenden Be-
trachtungen dieselben Zeitrdume wieder. Die fehlende Unabhangigkeit der Be-
obachtungen kann lediglich abgeschwéacht werden.

5.3.2 Interpretation der Ergebnisse

Unter Beachtung der Limitationen kdnnen die Implikationen der empirischen Er-
gebnisse bewertet werden. Hierzu werden die empirischen Ergebnisse anhand
der in Tabelle 3 dargestellten theoretischen Modelle interpretiert.

Zunachst ist festzustellen, dass die vorliegenden Ergebnisse den Hypothesen
des Berk-Green-Modells widersprechen. Nach dem Berk-Green-Modell besitzen
alle Fondsmanager Investmentfahigkeiten und maximieren ihre Bruttowertschop-
fung. Durch die Kapitalallokation der Fondsinvestoren sollte die Nettowertschop-
fung null sein. In keiner Analyse der Gesamtpopulation konnte eine statistisch
signifikante Bruttowertschopfungsfahigkeit festgestellt werden. Dieses Ergebnis
zur Bruttowertschdpfung widerspricht der in Abschnitt 3.3 getroffenen Arbeitshy-
pothese sowie der bisherigen empirischen Value-Added-Literatur. Gleichzeitig
sind die empirischen Ergebnisse der deutschen Fondsmanager in der Nettoper-
spektive negativ. In der Literatur bestehen gemischte Ergebnisse zur Nettoper-
spektive. In diesem Aspekt sind die deutschen Nettoergebnisse mit anderen Va-
lue-Added-Studien vergleichbar (vgl. Cooper, 2020, S. 18; Leippold & Rueegg,
2020, S. 585 ff.; Baltussen et al., 2022, S. 40).

Die Vorhersagen des Modells der effizienten Ineffizienz kénnen ebenfalls nicht
bestatigt werden. Eine negative Nettowertschépfung ist in diesem Modell abhan-
gig vom Verhaltnis der informierten zu uninformierten Fondsinvestoren mdglich.
Das Element dieser Theorie, wonach der Anteil informierter Fondsmanager und
das Nettoergebnis des Gesamtmarkts von der Anzahl informierter Fondsinvesto-
ren abhangen, kann in die Interpretation der negativen Nettoergebnisse einflie-
Ben. In dieser Interpretation waren auf dem deutschen Fondsmarkt nicht hinrei-
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chend viele informierte Fondsinvestoren vorhanden, um informierten Fondsma-
nagern Anreize zur Erwirtschaftung positiver Nettoergebnisse zu bieten. Ange-
sichts der ebenfalls negativen Bruttoergebnisse, insbesondere der Linksver-
schiebung der Bruttowertschopfungsverteilung, ist dies als Erklarung jedoch nicht
ausreichend. Das Modell sieht mindestens eine Bruttowertschépfung in Uberein-
stimmung mit der Zufallserwartung vor, da auch uninformierte Fondsmanager in
der Bruttoperspektive nicht systematisch in negative NPV-Anlagen investieren.

In den Ergebnissen zeigt sich eine komplexe Teilkonformitat mit Aspekten der
Markteffizienzhypothese und des Marketing-Modells. Die Wirkungsrichtung der
Ergebnisse der Gesamtverteilung und Konsistenzanalyse widerspricht der Markt-
effizienzhypothese in Teilen. Der signifikant negative ungewichtete Mittelwert der
Bruttowertschépfung spricht dafiir, dass der durchschnittliche deutsche Fonds-
manager schlechter informiert ist als andere Marktteiinehmende. Nach der Arith-
metik von Sharpe (1991) muss eine andere Gruppe von Marktteilnehmenden
systematische Uberrenditen aus den Unterrenditen der Fondsmanager realisie-
ren. Im Sinne des Grossman-Stiglitz-Paradoxons liefert diese Untersuchung Evi-
denz dafir, dass deutsche Fondsmanager systematisch die Rolle von Noise-Tra-
dern einnehmen. Hierbei ist die Diskussion der Effektstarke und ékonomischen
Relevanz zu beachten. Die negative Verschiebung der Bruttowertschopfungsver-
teilung ist deutlich. Gleichzeitig sind die Effekte im Mittelwert in ihrer 6konomi-
schen Wirkung und Effektstarke begrenzt. Der Profit anderer Investorengruppen
und damit der Verstol3 der Ergebnisse der deutschen Managerinnen und Mana-
ger gegen die Markteffizienzhypothese ist somit statistisch systematisch, aber im
Mittelwert gering.

Auch die Ergebnisse der zeitlichen Konsistenz der Bruttowertschopfung stehen
entgegen der Markteffizienzhypothese. Es zeigt sich eine positive Konsistenz im
oberen Dezil. Die rollierenden Ergebnisse der anderen Dezile sind durchgangig
negativ. Nach der Markteffizienzhypothese ware eine Gleichverteilung der Dezile
nahe null zu erwarten. Hierbei sind die Limitationen der rollierenden Methodik zu
beachten, sodass ein hoher Einfluss einzelner Perioden nicht ausgeschlossen
werden kann.

Die festgestellten Ergebnisse sind in Teilen konform mit dem verhaltensékono-
mischen Marketing-Modell des Fondsmarktes. Fur die Analyse sind die Vorher-
sagen des Modells zur Brutto- und Nettoperspektive der Wertschépfung hervor-
zuheben. Nach dem Marketing-Modell sind die negativen Nettoergebnisse durch
die Wirkung von Marketing und Vertrauensbeziehungen zwischen den Fondsin-
vestoren und den Fondsgesellschaften erklarbar. Gleichzeitig sind die negativen
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Bruttoergebnisse im ungewichteten und gewichteten Mittelwert erklarbar. In die-
sem Modell bieten Fondsgesellschaften den Fondsinvestoren systematisch
Fonds mit Anlagestrategien an, die den psychologischen Praferenzen der Fonds-
investoren entsprechen, aber Unterrenditen erzielen.

Wie Berk et al. (2017, S. 2477) betonen, muss der Gewinn von Fondsgesellschaf-
ten entweder am Kapitalmarkt durch Investmentfahigkeiten erwirtschaftet werden
oder auf Kosten der Fondsinvestoren ohne korrespondierende Uberrendite ent-
stehen. Gennaioli et al. (2015, S. 92) argumentieren, dass die Dienstleistung von
Fondsgesellschaften nicht primar in der Erzielung von Uberrenditen liegt. Aktive
Fondsgesellschaften ermdglichen verunsicherten und mit Anlagen nicht vertrau-
ten Fondsinvestoren, Anlagen in risikoreiche Kapitalanlagen zu tatigen. Die ne-
gativen Brutto- und Nettorenditen sind auf diese andere vertrauensbasierte
Dienstleistung zurtickzufiihren.

Das Marketing-Modell schlie3t einzelne fahige Fondsmanager nicht aus. Der
Uberwiegende Teil des deutschen Fondsmarktes ware nach diesem Modell auf
den Einsatz von Marketing fokussiert. Ein begrenzter Anteil fahiger Fondsmana-
ger ist im Modell mdglich. Die Analyse der empirischen Verteilung im Gesamt-
zeitraum zeigt keine statistische Evidenz fir die Existenz fahiger Fondsmanager.
In der Konsistenzbetrachtung erzielt jedoch das oberste Dezil eine kurzfristige
konsistente Bruttowertschépfung. Dies ist Evidenz daflr, dass zumindest in Teil-
perioden eine kleine Gruppe von Managerinnen und Managern besteht, welche
durch zeitlich konsistente Investmentfahigkeiten und nicht ausschlie3lich durch
Marketing einen 6konomischen Gewinn erwirtschaften.

Die 6konomische Auspragung dieses positiven Ergebnisses im obersten Dezil ist
gering. Zudem zeigt die Konsistenzbetrachtung, dass dieses Ergebnis keinen er-
kennbaren Einfluss auf die Analyse der Gesamtverteilung hat. Die negativen Er-
gebnisse der anderen Dezile liefern Evidenz dafiir, dass sich diese Managergrup-
pen konform zum Marketing-Modell wie Noise Trader verhalten. Die negative
Bruttowertschopfung ist in dieser Interpretation ein Resultat davon, dass aktive
Managerinnen und Manager auf das Marketing gegenuber uninformierten Inves-
toren fokussiert sind und hierzu aufmerksamkeitserregende Strategien mit Unter-
renditen einsetzen.

Khorana et al. (2009, S. 9) zeigen, dass die Markt- und Investorenstruktur des
untersuchten Fondsmarktes einen starken Einfluss auf die Rolle von aktiven
Fonds hat. Die Ergebnisse und insbesondere der Kontrast zu den bisherigen Va-
lue-Added-Studien lassen sich in die Rahmenbedingungen des deutschen
Fondsmarktes einordnen. Wie in Abschnitt 1.1 beschrieben, ist der deutsche
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Fondsmarkt gekennzeichnet durch einen deutlich geringeren Anteil der Haus-
halte mit Fondsbesitz als in den USA sowie eine hohe Abhangigkeit von Fonds-
vermittlern. Wie in Abschnitt 2.2.3 beschrieben, ist ein Fokus auf Privatkunden
und Fondsvermittlung ein Indikator fur uninformierte Fondsinvestoren. Gleichzei-
tig werden durch die geografische Definition deutscher Fondsmanager Produkte
mit Sitz in Irland und Luxemburg herausgefiltert. Es ist mdglich, dass féhige
Fondsmanager bzw. Fonds mit informierten Fondsinvestoren systematisch diese
steuerbevorzugten Domizile nutzen. Hierfiir sprechen die positiven Bruttoergeb-
nisse zu irischen und luxemburgischen Fonds von Baltussen et al. (2022, S. 40
f.). Die Konformitat zum Marketing-Modell ist vor dem Hintergrund der Struktur
des deutschen Fondsmarktes plausibel. Dies gilt ebenfalls fiir die geringen Ab-
weichungen in der Multifaktorperspektive. Wie von Barber et al. (2016, S. 43 ff.)
beschrieben, werden Fonds nur von fundierten Fondsinvestoren auf Basis von
Multifaktor-Strategien bewertet. Die vorliegende Untersuchung gibt Evidenz,
dass deutsche Fondsmanager diese Uberrenditen iberwiegend nicht nutzen.

Wie in Abschnitt 2.2.1 beschrieben, sollten in der Finanzmarktforschung nicht nur
die Wirkungsrichtungen, sondern der Umfang des Effekts analysiert werden (vgl.
Garleanu & Pedersen, 2018, S. 1682). Hinsichtlich der geringen Effektstarke und
der limitierten 6konomischen Hohe der Bruttoergebnisse sollte die Starke dieser
Interpretation der Bruttoergebnisse beschrankt werden. Die Evidenz fir das Mar-
keting-Modell ist systematisch vorhanden. Diese Bruttoergebnisse stellen in der
Wirkungsrichtung eine negative Abweichung zur Markteffizienzhypothese dar.
Die 6konomische Hohe ist als gering zu bewerten. Folglich ist die Evidenz fir die
Voraussage des Marketing-Modells zur durchschnittlichen Bruttowertschdpfung
nur schwach ausgepragt. Die Bruttoanalyse legt nahe, dass der deutsche Fonds-
markt in der Bruttowertschépfung weniger durch Marketingeffekte dominiert ist,
als dass diese zu einer schwachen, aber systematischen Abweichung zur Markt-
effizienz fuhren.

In dieser Interpretation ermdglicht das Marketing-Modell primar die Erklarung der
Okonomisch relevanten negativen Nettoergebnisse der Fondsinvestoren. Fur
diese Interpretation mussen das Marketing-Modell von Fondsinvestoren und die
Markteffizienzhypothese gemeinsam betrachtet werden. Eine Ineffizienz des
Fondsmarkts bei gleichzeitiger annahernder Effizienz des Kapitalmarkts fir Di-
rektanlagen wird aufgrund der Schnittmenge der Fonds- und Direktinvestoren
von Berk und van Binsbergen (2017, S. 147 ff.) als widerspruchlich hervorgeho-
ben. Durch das Marketing-Modell kann dieses Ergebnis fir den vermittlerorien-
tierten deutschen Fondsmarkts erklart werden. Im Rahmen des Marketing-Mo-
dells werden die psychologisch beeinflussten Fondsinvestoren an nicht-fahige
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Managerinnen und Manager vermittelt, sodass eine negative Nettowertschdp-
fung entsteht. In der Bruttoperspektive ist der Effekt, dass die Praferenzen der
Fondsinvestoren die Investmentstrategien negativ beeinflussen, limitiert. Die
nicht-fahigen Managerinnen und Manager handeln somit nur mit geringen Abwei-
chungen zur Markteffizienzhypothese, sodass die negative 6konomische Brutto-
wertschopfung gering ist.

In dieser Interpretation lassen sich die festgestellten Ergebnisse auch mit der Al-
pha-Literatur verknlpfen. Die Ergebnisse der Bruttowertschépfung der deut-
schen Fondsmanager sind vergleichbar mit den Ergebnissen klassischer Alpha-
Studien. Diese stellen Uberwiegend geringe negative Mittelwerte fir das durch-
schnittliche Bruttoalpha fest, bei gleichzeitiger Evidenz fir eine kleine Gruppe fa-
higer Managerinnen und Manager. In den deutschen Value-Added-Ergebnissen
besteht die Evidenz fir diese kleine Gruppe fahiger Managerinnen und Manager
in der kurzfristigen Konsistenzbetrachtung. Berk und van Binsbergen (2015, S.
11) zeigen, dass im US-Fondsmarkt ein Allokationseffekt durch die Fondsanleger
nach Berk-Green-Modell besteht. Hierdurch besteht durch die Verteilung des
Fondsvolumens eine signifikant positive Bruttowertschépfung, obwohl eine Mehr-
heit der Fonds ein negatives Bruttoalpha aufweist. Ein solcher Allokationseffekt
ist in der deutschen Stichprobe nicht feststellbar.

Angesichts der Ahnlichkeit der deutschen Value-Added-Ergebnisse zu den Al-
pha-Ergebnissen liegt die Interpretation nahe, dass aufgrund der Vermittler- und
Verbraucherorientierung des deutschen Fondsmarkts ein Allokationseffekt in der
Value-Added-Berechnung zugunsten dieser Managerinnen und Manager aus-
bleibt. Der wesentliche Unterschied der vorliegenden Ergebnisse zu den in der
Literaturanalyse identifizierten Value-Added-Studien (insbesondere den US-Stu-
dien) lasst sich somit in dieser Interpretation primar anhand der unterschiedlichen
Struktur der Fondsinvestoren herleiten.

Wie im vorangegangenen Abschnitt dargestellt, wird davon ausgegangen, dass
die Limitationen (iberwiegend zu einer Uberschatzung von Managerfahigkeiten
fuhren, sofern die thematisierten Verzerrungseffekte eintreten. Durch abwei-
chende Annahmen in den methodischen Entscheidungen (z. B. geringere Win-
sorisierung der Kosten, geringere Mindestanzahl an Beobachtungen) ist zu er-
warten, dass die Effektstarken weiter in Richtung des Marketing-Modells ausge-
pragt waren. Eine wesentliche Abweichung in Richtung des Berk-Green-Modells
wird als unwahrscheinlich angesehen.
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Es ist zu beachten, dass sich die empirische Evidenz dieser Untersuchung auf
die gemessenen Ergebnisse der Wertschopfungsverteilung und zeitlichen Kon-
sistenz beschrankt. Der Nachweis eines kausalen Zusammenhangs zwischen
Marktstrukturen und Wertschopfung ist in der vorliegenden statistischen Analyse
nicht moglich (fir eine weiterfuhrende Diskussion der Herausforderungen von
kausaler Inferenz in der Kapitalmarktforschung siehe z. B. De Scheemaekere,
2009 und Kumar et al., 2025). Die Einordnung des deutschen Fondsmarktes in
das verhaltensdkonomische Marketing-Modell in Verbindung mit einer geringen
Abweichung zur Markteffizienzhypothese stellt eine Interpretation der empiri-
schen Ergebnisse dar. Diese Interpretation wird vor dem Hintergrund der Modelle
und der Struktur des deutschen Fondsmarktes als plausibel angesehen.
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6 Fazit und Ausblick

6.1 Ergebniszusammenfassung und wissenschaftliche Giitekriterien

Zielsetzung dieses Beitrags ist es, durch Anwendung der Value-Added-Methode
neue Erkenntnisse Uber den deutschen Fondsmarkt zu gewinnen. Dies erfolgt
aus der Perspektive der volkswirtschaftlichen Finanzforschung, die die Fahigkei-
ten des aktiven Managements und dessen Beitrag zur Funktionsweise des Kapi-
talmarkts untersucht. Die Untersuchung soll zur kontroversen Diskussion der Li-
teratur Uber die Fahigkeiten des aktiven Managements beitragen. Hierbei wurde
die Anwendung dieser Methode auf den deutschen Fondsmarkt als Forschungs-
licke identifiziert. Um die volkswirtschaftliche Funktion der Fahigkeiten deutscher
Investmentfondsmanager zu analysieren, wurden zwei Forschungsfragen als
zentrale Leitlinien definiert.

Die erste Forschungsfrage thematisiert die Verteilung der Wertschopfung. Die
empirische Untersuchung zeigt im Mittelwert eine statistisch signifikante negative
Bruttowertschopfung, die jedoch 6konomisch und auf Basis der Effektstarke sehr
schwach ausgepragt ist. Gleichzeitig wird durch die Analyse der Verteilung ge-
zeigt, dass Uber den Gesamtzeitraum keine Minderheit der Manager mit statis-
tisch auffalligen Fahigkeiten identifizierbar ist. Die Ergebnisse zeigen eine syste-
matische, negative Verschiebung der Verteilung. Dies hebt die statistische Rele-
vanz der negativen Bruttowertschopfung Uber die gesamte Verteilung hervor,
trotz der nur geringen Effektstarke des Mittelwerts. Die sekundare Nettoanalyse
zeigt dementsprechend eine starkere negative Auspragung.

Die zweite Forschungsfrage thematisiert die zeitliche Konsistenz der Wertschop-
fung. Die Analyse der rollierenden Teilperioden zeigt, dass sich die zeitliche Kon-
sistenz auf das oberste Dezil und dort auf einen kurzfristigen Zeitraum be-
schrankt. Die Testphasen-Bruttowertschopfung des obersten Dezils ist als einzi-
ges Dezil in der 36-monatigen Betrachtung positiv. In der 60-monatigen Betrach-
tung weist dieses Dezil weiterhin den héchsten Betrag aus, die Bruttowertschop-
fung wird jedoch ebenfalls negativ.

Die Ergebnisse zu beiden Forschungsfragen widersprechen den bisherigen Va-
lue-Added-Studien und der Arbeitshypothese nach dem Berk-Green-Modell.
Stattdessen besteht eine Vergleichbarkeit mit der klassischen Alpha-Literatur.
Dieser Beitrag liefert damit einen relevanten Beitrag zur Value-Added-Literatur.
Die deutschen Ergebnisse legen nahe, dass die dem Berk-Green-Modell zu-
grunde liegende Annahme informierter Fondsinvestoren auf strukturell schwa-
cheren Fondsmarkten nicht gegeben ist.
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Plausibel erscheint stattdessen die Interpretation, dass das Marketing-Modell in
der Bruttowertschépfung der Managerinnen und Manager zu einem geringen,
aber systematischen Verstol3 gegen die Markteffizienzhypothese fiihrt. Gleich-
zeitig wird die Nettoperspektive der Fondsinvestoren durch die Effekte des Mar-
keting-Modells 6konomisch deutlich gepragt. Es besteht kein Allokationseffekt
nach dem Berk-Green-Modell. Diese Interpretation ist konsistent mit der Struktur
des deutschen Fondsmarkts. Gegentliber dem bislang tiberwiegend untersuchten
US-Fondsmarkt weist der deutsche Markt eine geringere Fondsaffinitat auf. Die
negative Brutto- und Nettowertschépfung sowie der geringe Anteil zeitlich kon-
sistenter Fonds lassen sich durch den Fokus der Fondsgesellschaften auf Mar-
keting- und Beratungsaktivitaten erklaren (vgl. Gennaioli et al., 2015, S. 92). Die
volkswirtschaftliche Funktion des aktiven deutschen Fondsmanagements be-
steht hiernach nicht primar in der Verbesserung der Kapitalallokation im Sinne
des Berk-Green-Modells, sondern in der Forderung der allgemeinen Kapital-
marktbeteiligung.

Diese Untersuchung konnte durch die empirischen Ergebnisse beide For-
schungsfragen beantworten. Kritische Punkte der Methodik wurden im Verlauf
des Beitrags benannt und in Abschnitt 5.3.1 analysiert. Zur Einordnung der Be-
antwortung der Forschungsfragen wird im Folgenden abschlieRend auf die Ein-
haltung der wissenschaftlichen Gutekriterien Validitat, Reliabilitat und Objektivitat
eingegangen. Hierbei ist anzumerken, dass einzelne kritische Punkte teilweise
mehrere Gutekriterien betreffen. Im Folgenden wird jeweils auf den wesentlichs-
ten Punkt eingegangen.

Die Objektivitat wird durch verschiedene methodische Entscheidungen tangiert.
Als zentralste Entscheidung ist hier die Auswahl der Benchmark-Fonds zu sehen
(vgl. Berk & van Binsbergen, 2015, S. 6 f.). Neben der Objektivitat betrifft die
Auswahl der Benchmark-Fonds auch die Validitat im Sinne des Verbundhypothe-
senproblems. Diese Entscheidung wurde im Rahmen der Markthistorie des deut-
schen Fondsmarkts und auf Basis des CAPM als etabliertes Asset Pricing Modell
getroffen. Die Analyse mit einer alternativen, komplexeren Benchmark zeigt
keine Veranderung.

Die weiteren Entscheidungskriterien wurden anhand der Literatur getroffen und
folgen somit einem objektiven Standard. In der Bewertung potenziell abweichen-
der Entscheidungen wird davon ausgegangen, dass diese einen neutralen oder
negativen Effekt auf die Bruttowertschopfung aufweisen wiirden. Insofern wird
bei abweichenden Entscheidungen von einer Verstarkung des festgestellten ne-
gativen Effekts ausgegangen.
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Die Reliabilitat dieser Untersuchung wird durch die Dokumentation der Metho-
den, Entscheidungen und Datenverarbeitung sichergestellt. Die Forschungser-
gebnisse sind hierdurch durch Dritte replizierbar. Fir die Replizierbarkeit des Ef-
fekts spricht auch, dass in der alternativen Benchmark-Analyse und in der Ana-
lyse nur auf Basis der Lipper-Daten keine wesentlichen Abweichungen festge-
stellt wurden. Dies ist Evidenz dafur, dass ein Dritter mit abweichenden Voraus-
setzungen ein vergleichbares Ergebnis erzielen wirde.

Die Validitat der Ergebnisse ist zentraler Bestandteil aller kritischen Punkte. Die
Value-Added-Methodik wurde methodisch durch Berk und van Binsbergen
(2015) entwickelt und ist in der Literatur etabliert. Die Untersuchung nutzt folglich
eine valide 6konomische Untersuchungsmethodik. Es verbleiben methodisch kri-
tische Punkte, beispielsweise die Annahme stabiler 3-Faktoren. In der Fondsaus-
wahl wurden diese Punkte beachtet, eine Relevanz fiir einzelne Fonds kann je-
doch nicht ausgeschlossen werden. Die Validitat muss auf eine Aussage unter
den gangigen methodischen Annahmen beschrankt werden.

Probleme in der Datenqualitdt und Datenverzerrungseffekte (z. B. Survivorship-
Bias) wurden sowohl methodisch als auch durch die Nutzung von zwei Daten-
banken adressiert. Auf einen vollstandigen Datenqualitatsabgleich der Datenban-
ken wurde jedoch verzichtet, sodass hier ein Risiko fir die Validitat verbleibt.

Abschliel3end betrifft die Definition der deutschen Fondsmanager im Sinne der
Forschungsfrage die Validitat. Es muss beachtet werden, dass eine valide Aus-
sage nur fur Fonds mit Sitz in Deutschland getroffen wird. Aufgrund des freien
Kapitalverkehrs innerhalb der EU ist hierdurch ein Selektionseffekt in der Stich-
probe mdglich. Die Ergebnisse kdnnen nicht auf eine weiter gefasste Definition
generalisiert werden. Insgesamt flhren die kritischen Punkte nicht zu einem Ver-
lust der Validitat. Stattdessen muss in der Interpretation und Generalisierung be-
achtet werden, unter welchen methodischen Annahmen und fir welche Fonds
valide Aussagen getroffen werden.

6.2 Zukiinftige Forschungsansatze

Aus diesem Beitrag ergeben sich verschiedene Moglichkeiten fur weitere For-
schungsansatze. Zunachst kdnnen durch weiterfihrende Methoden aus der Lite-
ratur die Erkenntnisse prazisiert und die Validitat erhdht werden. Zukinftige Un-
tersuchungen sollten die Methodik nach Dong und Doukas (2020, S. 465) fir
zeitlich veranderliche B-Faktoren beriicksichtigen. Des Weiteren kann nach der
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Methodik von Barras et al. (2022, S. 602 f.) die Bruttowertschépfung auf die In-
vestment- und Skalierungsfahigkeit aufgeteilt werden. Hierdurch ist es mdglich,
tiefergreifende Ergebnisse zur Zusammensetzung der Fahigkeiten deutscher In-
vestmentfondsmanager zu gewinnen. Des Weiteren sollten zuklnftige Studien
die Validitat durch eine umfassendere Datenbereinigung verbessern. Uber die
hier genutzten Erganzungen von Daten durch eine zweite Datenbank hinaus ist
eine Kreuzvalidierung der Daten nach dem Beispiel von Berk und van Binsbergen
(2015, S. 9 f.) sinnvoll.

Diese Untersuchung zeigt, dass im Rahmen einer Value-Added-Studie viele me-
thodische Entscheidungen getroffen werden. Diese Entscheidungen wurden ana-
lysiert und in einer alternativen Analyse wurden Abweichungen unter einer kom-
plexeren Benchmark betrachtet. Ein zukiinftiger Forschungsansatz ist es, als
Projekt der Methodenforschung den Effekt der Parameter, wie Benchmark-Aus-
wahl oder Mindestbeobachtungen, genauer zu analysieren. Hierbei wiirden nicht
die eigentlichen Ergebnisse der Wertschopfung im Vordergrund stehen, sondern
das Verstandnis fur den Effekt abweichender Parameter. Hierdurch kann das Va-
lue-Added-Konzept als empirische Forschungsmethode weiterentwickelt wer-
den. Ansatze hierzu bieten Studien aus der Alpha-Methodik wie Harvey und Liu
(2022). Die methodische Weiterentwicklung sollte auch die Entwicklung einer va-
lideren Zufallserwartung fir die Wertschopfungsverteilung, angelehnt an Ko-
sowski et al. (2006) und Fama und French (2010) in der Alpha-Methode, beinhal-
ten.

Der wesentlichste zukiinftige Forschungsansatz ergibt sich aus der Abweichung
der deutschen Ergebnisse im Vergleich zur bisherigen Value-Added-Literatur. In
der Interpretation wurden die negativen deutschen Ergebnisse auf die Struktur
des deutschen Fondsmarkts zurlickgefiihrt. Mit der alleinigen Betrachtung des
deutschen Fondsmarkts kénnen jedoch keine systematischen Aussagen Uber
den Einfluss der Fondsmarktstruktur auf die Wertschépfungsfahigkeiten aktiver
Managerinnen und Manager getroffen werden.

Die zuklnftige Forschung sollte den Zusammenhang zwischen den Bruttowert-
schopfungsfahigkeiten und der Struktur des jeweiligen Fondsmarkts weiterfiih-
rend analysieren. Hierzu sollten die Wertschépfungsergebnisse verschiedener
Fondsmarkte innerhalb der EU-Kapitalmarktunion in Verbindung mit den institu-
tionellen Eigenschaften des jeweiligen Fondsmarkts systematisch analysiert wer-
den. Dies sollte auch eine Analyse der zeitlichen Veranderung der Kapitalflisse
und Bruttowertschépfung im Langsschnitt der Fondsmarkte beinhalten. Erste An-
satze hierflr geben systematisch angelegte Studien von Fondsmarkten wie Leip-
pold und Ruegg (2020) oder Gonzalez et al. (2024). Zukinftige Studien missen
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die entsprechenden Strukturen der Fondsmarkte Gber qualitative und quantitative
Eigenschaften operationalisieren. Hierdurch kénnen die vorliegenden Ergeb-
nisse zu einer weiterfiihrenden Evidenz Gber den Zusammenhang zwischen Ma-
nagementfahigkeiten und der Fondsmarktstruktur weiterentwickelt werden.
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Anhang
Tabelle 26: Ubersicht Literaturrecherche
Studie | Stich- Genutzte | Sonstige Methodi- | Empirische Ergebnisse
proben- | Bench- sche Besonderhei-
umfang | mark ten
Zentrale Alpha-Studien:
Jen- 115 US- Erste  Anwendung | Keine Anzeichen fir Ma-
sen, Invest- des Jensen-Alphas | nagementfahigkeiten auf
1968 ment- (S.390f.). Mittelwert | Basis der Alphas (Brutto:
fonds und visuelle Be- | -0,0004 % und Netto:
von 1955 trachtung der t-Ver- | -0,011 % pro Monat) so-
bis 1964 teilung (S. 404). wohl im Durchschnitt als
(S. 389). auch am rechten Vertei-
lungsende (S. 400, 404).
Car- 1.892 Vierfakto- | Erste  Anwendung | Alle Perzentile weisen ein
hart, US-In- renmodell | des Momentum-Mo- | negatives Nettoalpha aus;
1997 vest- mit Mar- | dells; Fokus auf die | das 10 %-Perzentil weist
ment- ket, Size, | Konsistenz der bes- | noch ein Nettoalpha von -
fonds Value und | ten Fonds durch Be- | 0,12 % pro Monat aus, wo-
von 1962 | Momen- trachtung der Ent- | bei dieses statistisch nicht
bis 1993 | tum wicklung der besten | von 0 % zu unterscheiden
(S. 59). (S.61) Perzentile einer Pe- | ist (S. 64). Nur vernachlas-
riode in der nachfol- | sigbare Evidenz fir die
genden Periode | Konsistenz der Uberrendi-
(S.64); gilt als | ten (S. 80).
Benchmark-Paper
far Investment-
fondsstudien  (vgl.
Cremers et al.,
2019, S. 9).
Ko- 2.118 Vierfakto- | Simulationsmetho- Keine Anzeichen fur Ma-
sowski | US-In- renmodell | dik fiir die Ermittlung | nagementfahigkeiten  im
et al, | vest- mit  Mar- | einer Vergleichsver- | Median (Netto:
2006 ment- ket, Size, | teilung. Dies ist ahn- | -1,2 % pro Jahr; keine Brut-
fonds Value und | lich dem Vergleich | tobetrachtung). Ab ca.
(S. 2564) | Momen- mit der t-Verteilung | 90 %-Perzentil des rechten
tum (S. 2567 f.). Verteilungsendes einzelne
(S. 2564) statistisch signifikant posi-
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tive Renditen, was auf Ma-
nagementfahigkeiten hin-
deutet (S. 2568).

Fama 3.156 Vierfakto- | Simulationsmetho- Keine Anzeichen fir Ma-
& Us- renmodell | dik fur die Ermittlung | nagementfahigkeiten  im
French, | Fonds mit Markt, | einer Vergleichsver- | Durchschnitt (auf Basis des
2010 (S.1927) | Size, Va- | teilung. Dies ist ahn- | Vierfaktorenmo-
lue, Mo- | lich dem Vergleich | dells: Brutto:
mentum mit der | -0,15% pro Jahr, aber
(S.1917) t-Verteilung nicht statistisch signifikant
(S. 1923 ff.). von null  abweichend,;
Netto: -1,00 % pro Jahr) (S.
1923 ff.). Ab ca. 60 %-
Perzentil des rechten Ver-
teilungsendes einzelne
statistisch signifikant posi-
tive Bruttoalpha-Werte,
was auf Managementfahig-
keiten hindeutet (S. 1930).
Vidal- 1.050 ak- | Vierfakto- | Anwendung des | Negatives Nettoalpha flr
Garcia, | tive euro- | renmodell | Vierfaktorenmodells | alle Lander; in Deutschland
2013 paische mit Markt, | auf die Nettorendi- | durchschnittlich -0,954 %
Fonds Size, Va- | ten; TestderKonsis- | pro Jahr (S. 59). Signifi-
aus 6 | lue, Mo- | tenz durch Sortie- | kante Konsistenz der Uber-
Landern | mentum rung der Fonds nach | renditen von Investment-
im  Zeit- | (S. 49) Investmentstrategie | strategien (S. 62).
raum von in Perzentile und
1988 bis Vergleich, wie oft die
2010 besten Fonds in der
(S. 46) Folgeperiode bes-
ser bleiben (S. 49,
53 ff.).
Hier erfolgt die Nut-
zung der Lipper-
Fondsdatenbank
und eine Orientie-
rung an der ISIN
(S. 46).
Ham- 734 eu- | Vierfakto- | Analyse der tagli- | Im 10 %-Perzentil reicht
mouda | ropai- renmodell | chen Nettoalpha | das Nettoalpha von
sche In- | mit Mar- | und kurzfristigen
ket, Size,
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et al, | vest- Value und | Konsistenz von eu- | 0,0083 % pro Tag (Frank-
2023 ment- Momen- ropaischen Fonds | reich) bis 0,004 % pro Tag
fonds tum (S. 4). | (S. 4 ff.). (Niederlande) (S.12).
aus 5 Es besteht Evidenz, dass
Landern Managementfahigkeiten
im  Zeit- kurzfristig konsistent sind
raum (S. 18).
1990 bis
2022.
Davon
106 aus
Deutsch-
land
(S. 4).
Zentrale Value-Added-Studien:
Studie Stichproben- Genutzte Sonstige Me- | Empirische Ergeb-
umfang und | Benchmark | thodische Be- | nisse
Zeitraum sonderheiten
Berk & | 6.054 US-In- | Anwendung | Erste Anwen- | Durchschnittliches
van Bins- | vestmentfonds | von elf rea- | dung der Va- | Nettoalpha von 0,065
bergen, im Zeitraum | len Vangu- | lue-Added-Me- | auf Basis der Vangu-
2015 von 1962 bis | ard-Fonds thode. Be- | ard-Benchmark
2011 (S. 63) als Bench- | trachtung der | (S.17). Der durch-
mark gewichteten schnittliche Invest-
(S. 64). und ungewich- | mentfonds weist eine
teten Wert- | Wertschopfung  von

schopfung. Un-
terscheidung
nach gewichte-
tem und unge-
wichtetem
Durchschnitt
(S. 4). Betrach-
tung der zeitli-
chen Konsis-
tenz durch rol-
lierenden Ver-
gleich des bes-
ten und
schlechtesten
Perzentils in ei-
ner Periode in

realen 3,2 Mio. $ pro
Jahr aus (ungewich-
tet: 1,68 Mio. $) (S.
11). Die Manage-
mentfahigkeiten sind
fur Folgeperioden bis
zu zehn Jahren kon-
sistent. Die Chance,
dass das beste
Perzentil in der Folge-
periode weiterhin eine
bessere Rendite als
das schlechteste
Perzentil aufweist,
liegt je nach Zeitraum
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der  nachfol-
genden Peri-
ode. Hier wer-
den Zeitraume

bis zu zehn
Jahren be-
trachtet. Bino-
mialtest auf die
Anzahl der
Male, in denen
das beste

Perzentil in ei-
ner Periode in
der Folgeperi-
ode weiterhin
besser als das
schlechteste

zwischen 54,21 %
und 61,57 % (S. 14).

Perzentil war
(S. 111).

Pastor et | 3.126 US- | Individuelle | Alternative Keine Value-Added-
al, 2015 Fonds zwi- | passive Sichtweise zur | Berechnung (das Pa-
schen 1979 | Fonds als | Value-Added- per wird nicht fir die
und 2011 | Benchmark | Methode. Ex- | Anzahl der Papers mit
(S. 30) je nach In- | plizite Auftei- | positiven oder negati-
vestment- lung der Fahig- | ven Ergebnissen ge-
strategie keiten nach In- | zahlt). Das Paper
des aktiven | vestmentfahig- | zeigt die Aufteilung
Fonds keit und Ska- | von Investmentfahig-
(S.31) lierbarkeit keiten und Skalierbar-
(S. 25). keit. Investmentfahig-

keiten ohne Skalen-
nachteil sind 0,42 %
pro Monat Bruttoal-
pha (S. 25). Ein An-
stieg des Fondsvolu-
mens von 100 Mio. $
senkt das Bruttoalpha
um 0,1% (S. 29).
Deutlich starkere Ska-
lennachteile fiir Anla-
gen in grof3en Indust-
rien (S. 41).
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Krohn et | 3.017 US-Roh- | Systemati- Anwendung Durchschnittliche
al., 2017. | stofffonds von | sche Roh- | der Value-Ad- | Wertschépfung von
1985 bis 2015 | stoffhan- ded-Methode 490 T$ pro Jahr (S. 20
(S. 6) delsstrate- auf Rohstoff- | f.). Deutliche Evidenz
gien (S.20) | fonds (S. 18 | fir Konsistenz; die
ff.). Betrach- | 20 % besten Fonds
tung der Kon- | nach Skill Ratio in der
sistenz durch | ersten Periode erzie-
Vergleich der | len in 96 % der rollie-
20 % besten | renden Perioden eine
und  schlech- | héhere Rendite in der
testen Fonds | dreijdhrigen Folgepe-
nach Skill Ra- | riode als die Fonds
tio in einer Pe- | nach Skill Ratio in der
riode in der | ersten Periode in der
Folgeperiode Folgeperiode (S. 22).
(S.21f1).
Ham- 157  scharia- | Einsatz von | Anwendung Durchschnittliche
mami & | konforme  In- | Faktormo- der Value-Ad- | Wertschdpfung je
Queslati, vestmentfonds | dellen, ded-Methode nach Faktorenmodell
2017 aus drei arabi- | keine  An- | (S.19f.). zwischen 187 und
schen Landern | wendung Keine Betrach- | 212 T$ pro Monat (S.
(S.19f) von Fonds- | tung der Kon- | 24).
Bench- sistenz.
marks
(S.19f1)
Ibert et | 945 schwedi- | Einsatz von | Anwendung Durchschnittliche
al.,, 2018 | sche Publi- | Morning- der Value-Ad- | Bruttowertschdpfung
kumsfonds im | star-Bench- | ded-Methode von 26,9 Mio. schwe-
Zeitraum von | mark-In- (S.7221.). Be- | dischen Kronen. Im
1994 bis 2015 | dices trachtung der | 90 %-Quantil werden
(S.720f.) (S.723) Managerkom- 142,6 Mio. schwedi-
pensation und | schen Kronen erwirt-
Anreizsysteme | schaftet (S. 724).

(hier nicht rele-
vant). Kein Sig-
nifikanztest auf
den Mittelwert.
Keine Betrach-
tung der Kon-
sistenz.

105



KCV Schriftenreihe, Bd. 10, Briickelmann:

Systematische Analyse Fondsmanager

ded-Methode

McCourt, | 134 Privat | Einsatz von | Anwendung Ungewichtete Netto-
2018 Equity Fonds | Faktormo- der Value-Ad- | wertschdpfung 60
(S.10) von | dellen, ded-Methode Mio. USD pro Jahr
1995 bis 2015 | keine  An- | auf Private- | und gewichtete Netto-
(S. 28) wendung Equity-Fonds wertschdpfung 96
von Fonds- | (S. 6). Kein | Mio. USD pro Jahr.
Bench- Signifikanztest | Starke Schiefe in der
marks auf den Mittel- | Nettowertschdp-
(S. 28) wert. Keine Be- | fungsverteilung; das
trachtung der | Ergebnis ist von weni-
Konsistenz der | gen Managern ab-
Wertschop- hangig (S. 20, 49).
fung.
Zhu, 2018 | 3077 US- | Einsatz von | Anwendung Realisierte  gewich-
Fonds (S. 127) | Morning- der Value-Ad- | tete Bruttowertschop-
im Zeitraum | star-Bench- | ded-Methode. | fung von 260 T-USD
von 1995 bis | mark-In- Hierbei erfolgt | pro Monat und unge-
2014 (S. 117) dices eine Weiterent- | wichtete Bruttowert-
(S.117) wicklung  der | schépfung von 1 T-
Methodik zur | USD. Der Anteil der
Bestimmung Fonds mit negativer
der realisierten | Bruttowertschdpfung
Wertschoépfung | betragt 61,03 %. Die
und maximal | optimale Bruttowert-
moglichen schopfung liegt deut-
Wertschopfung | lich Gber dem reali-
(S. 125). sierten Mittelwert.
Fonds kdénnten durch
optimale  Aufteilung
des Fondsvolumens
in aktive und passive
mehr erwirtschaften
(S. 127 f.). Wesentli-
che Schiefe der Ver-
teilung. Der Wert des
99 %-Quantils  liegt
bei 12,77 Mio. USD
(S. 127).
Anderson | 4.921 Einzel- | Benchmark | Anwendung ei- | Die Aktienempfehlun-
et al., | empfehlungen | ist ner modifizier- | gen schaffen durch-
2020 im Zeitraum | eine neut- ten Value-Ad- | schnittlich eine Wert-

schopfung von 510,2
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1997 bis 2016 | rale  Han- | fir Aktienemp- | T-Kronen (= 76,5 T$)
(S.1919). delsstrate- fehlungen von | (S. 1916). Analog zur
gie mit ei- | schwedischen | Unterscheidung
nem Alpha | Brokern Brutto- und Nettoal-
von null (S. 1922 1.). pha gehen 40-60 %
(S.1922 1)) der Ertrage aus die-
sen Uberrenditen an
den Broker in Form
von Geblihren, so-
dass ein wesentlicher
Teil des Gewinns auf
den Broker zuriickfallt
(S. 1943).
Cooper, Alle Aktien- | Anwendung | Anwendung ei- | Signifikant  positive
2020 fonds in der | von realen | ner Value-Ad- | gewichtete Brutto-
US-Datenbank | Vanguard- ded-Methode wertschépfung  von
Center for Re- | Fonds als | fir US-Fonds | 11,57 Mio. USD; in-
search in | Benchmark | und Index- | nerhalb von Index-
Security Prices | analog Berk | fonds (S.9 f, | fonds 10,05 Mio.
von 1980 bis | & van Bins- | 17). Hierbei | USD; groRvolumige
2017 (S. 4). | bergen auch Betrach- | Fonds 56,91 Mio. €
Zwischen 723 | (2015) tung der Streu- | (S. 17).
und 2499 | (S4). ung von Ma- | signifikant  positive
Fonds je nach nagementge- ungewichtete Brutto-
Zeitpunkt blhren  und | wertschopfung  von
(S.10). Fehlallokation. | 5 58 Mio. USD: inner-

Keine Betrach-
tung der extre-
men Enden
oder zeitlichen
Konsistenz auf
Manager-
ebene, aber
Betrachtung
der zeitlichen
Entwicklung
der durch-
schnittlichen
Bruttowert-
schopfung.

halb von Indexfonds
37,16 Mio. USD;
grofvolumige Fonds
6,32 Mio. €.

Signifikant  negative
Nettowertschdpfung
sowohl gewichtet (-
1,9 Mio. USD) als
auch ungewichtet (-
2,8 Mio. USD) (S. 17).

Starke Uberinvestitio-
nen in allen Fonds-
klassen aus Investo-
rensicht (S. 18).

Starke zeitliche
Schwankungen der
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Wertschépfung mit ei-
nigen ausgepragten
negativen und positi-
ven Jahren (S. 21,
25).

Leippold 61.269 Invest- | Einsatz von | Betrachtung Wesentliche Schwan-
& Rueeg, | mentfonds ver- | investierba- | der Bruttowert- | kungen der Brutto-
2020 teilt Gber di- | ren Bench- | schopfung ver- | wertschépfung in al-
verse Lander | marks auf | schiedener len Fondskategorien.
und  Anlage- | Basis der | Fondskatego- Es werden keine fixen
klassen von | Morning- rien im Zeitver- | Mittelwerte berichtet.
1992 bis 2016 | star-Indices | lauf (S.589f.). | Vielmehr wird der
(S.5791.). der jeweili- | Keine Betrach- | Zeitverlauf analysiert.
gen indivi- | tyng der Kon- | Bruttowertschépfung
duellen sistenz  auf | fir US-Fonds in der
Fondskate- | Epene der ein- | Stichprobe iiberwie-
gorie zelnen Fonds, | gend nahe null; Ge-
(S. 585). jedoch Analyse | biihren (ibersteigen
des  Nettoal- | Bruttowertschdpfung
phas eines In- | (folglich ist die Netto-
vestors, der | wertschopfung nega-
orientiert  an | tiv). Internationale
vergangenen Fonds haben Uber-
Ergebnissen wiegend eine positive
systematisch Bruttowertschopfung,
handelt (S. 594 | welche auch (ber de-
ff.). ren Gebuhren liegt
(folglich ist die Netto-
wertschdpfung posi-
tiv). Jedoch schwankt
dieses Ergebnis
(S. 585 ff.).

Kein Anzeichen fur
Konsistenz des Al-
phas; Konsistenz der
Wertschépfung nicht
betrachtet (S. 590 f.).

Kooli & | 2.428 US- | Anwendung | Anwendung Durchschnittliche
Stetsyuk, | Hedge-Fonds eines S&P | der Value-Ad- | Bruttowertschopfung
2021 im Zeitraum | 500 ETFs | ded-Methode von 2,28 bzw. 3,24
sowie acht | auf Hedge- | Millionen T$ pro Jahr
Vanguard- Fonds (S. 2f.). | je nach Benchmark.
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von 1994 bis | Fonds als | Hier erfolgt | Diese Werte sind sta-
2018 (S. 2f1.). Benchmark | eine Brutto- | tistisch signifikant
(S.9). und Nettobe- | (S. 10, 12). Die Value-
trachtung. Added-Werte am
rechten Verteilungs-
rand sind ebenfalls
hoher, als durch Zufall
zu erwarten ist. Es
gibt keine Evidenz,
dass eine Nettowert-
schopfung fur Inves-
toren besteht (S. 11
f.).
Light & | 243 US-Fonds | Anwendung | Betrachtung Durchschnittliche
Stetsyuk, | fur alternative | von elf Van- | der durch- | Wertschdpfung von
2022. Investments guard- schnittlichen 57 T$, statistisch nicht
(Hedge-Fund- Fonds als | Wertschopfung | von null zu unter-
Like-Funds) im | Benchmark | und der Kon- | scheiden. Das 10 %-
Zeitraum 1998 | (S. 262 f.). sistenz. Perzentil weist jedoch
bis 2018 eine in den nachfol-
(S.262f) genden Perioden
konsistente Wert-
schopfung auf
(S.2711).
Bauer et | Norwegischer Interne Anwendung Die gesamte Wert-
al., 2022 Staatsfonds im | Bench- der Value-Ad- | schépfung fir die 23
Zeitraum von | marks des | ded-Methode Beobachtungsjahre
1998 bis 2021 | Staatsfonds | zur  Untersu- | betragt 228 Milliarden
(S. 3). (S. 5). chung des nor- | Kronen (= 9,91 Kro-
wegischen nen pro Jahr) (S. 4).
Staatsfonds Die Wertschopfung ist
(S. 3). Kein Hy- | konsistent; nur in 5
pothesentest. der 23 Beobach-
tungsjahre lag eine
negative Wertschop-
fung vor (S. 25).
Baltussen | 6.605 Invest- | Einsatz von | Anwendung Durchschnittliche
et al., | mentfonds mit | angemesse- | der Value-Ad- | Bruttowertschopfung
2022 Sitz in Irland | nen ETFs | ded-Methode von 220 T€ pro Mo-
und Luxemburg | als Bench- | zur  Untersu- | nat, dieser Effekt ist
im Zeitraum | mark je | chung von In- | statistisch signifikant.
von 2008 bis vestmentfonds
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2020. Hierbei | nach Invest- | mit Sitz in Ir- | In 17 der 35 Invest-
inklusive pas- | mentstrate- | land und Lu- | mentstrategien zeig-
sive Fonds (S. | gie des be- | xemburg ten die Fonds eine
45 ff.). trachteten (S. 37 f1.). statistisch signifikante
Investment- positive  Wertschop-
fonds fung und in sieben ne-
(S. 32, 46). gative (S.38f.). Die
Nettowertschdpfung
ist statistisch signifi-
kant negativ; die
Fondskosten  (ber-
steigen somit die
Wertschodpfung
(S. 40).
Elyasiani | 648 US-Immo- | Einsatz von | Anwendung Durchschnittliche
et al., | bilienaktien- Vanguard- der Value-Ad- | Bruttowertschépfung
2022 fonds zwi- Fonds fiir | ded-Methode von 540 T-USD pro
schen 1996 Immobilien- | zur  Untersu- | Monat, dieser Wert ist
und 2016 aktienunter- | chung von Im- | statistisch signifikant
(S. 398). nehmen als | mobilienfonds | (S. 399). Die Netto-
Benchmark | (S. 398). wertschopfung ist
(S. 398). nicht statistisch signi-
fikant von null zu un-
terscheiden (S. 403).
Barras et | 2.321 US- | Nutzung ei- | Anwendung Die Bruttowertschop-
al., 2022 Fonds zwi- | nes modifi- | der Value-Ad- | fung schwankt je nach
schen 1975 | zierten Fak- | ded-Methode. | Fondskategorie zwi-
und 2019 | torenmo- Anpassung ge- | schen 4 Mio. USD pro
(S. 603, 615). dells. Die- | gen Verzerrun- | Jahr und -0,6 Mio.
ses beach- | gen durch die | USD pro Jahr (S.
tet starker | Heterogenitat 624). Wenn die Stich-
die Inves- | der Manage- | probe um einige Ver-
tierbarkeit, mentfahigkei- zerrungen  bereinigt
nutzt aber | ten und Ska- | wird, erwirtschaften
keine realen | lierbarkeit der | 60 % der Manager ein
Fonds als | Investment- positives Value Ad-
Benchmark | strategie ded. Das Ergebnis ist
(S.602f.). (S. 602 f1.). somit positiv (S. 603);

dieses Ergebnis ist je-
doch nur eine Pro-
zentbetrachtung ohne
Signifikanztest.  Die
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Wertschopfung steigt
mit dem Alter des
Fonds, was darauf
schlieRen lasst, dass
der Markt diese Ma-
nager identifiziert und
den Fonds Kapital zu-
ordnet (S. 635).

fekten in Anla-
gefeldern, in
denen viele
Fonds investie-
ren (S. 5f.).

Tapver, 175 osteuropai- | Nutzung Anwendung Nur Gesamtbetrach-
2022 sche  Aktien- | von Fakto- | der Value-Ad- | tung der Wertschop-
fonds im Zeit- | renmodellen | ded-Methode. | fung: durchschnittli-
raum von 2005 | (S.600)und | Zu beachten | che Wertschdpfung
bis 2019 | Fondsindivi- | ist, dass dieses | von 20 Millionen USD
(S. 599). dueller Paper eine | (3,5 Milliarden pro
Bench- Aufschwung- Jahr) (S. 612 f.). Hier-
marks phase betrach- | bei ist zu beachten,
(S.6081.). tet und keine | dass nur wenige
Inflationsan- grofRe osteuropaische
passung vor- | Fonds untersucht
nimmt. Das | wurden.
Paper betont,
dass sich die
Ergebnisse mit
dem Betrach-
tungsfenster
stark  veran-
dern (S.612f.).
Gonzalez | Globale Stich- | Anwendung | Anwendung Im medianen Anlage-
et al., | probe von | von 13 Van- | der Value-Ad- | feld erwirtschaften
2024 17.364 Invest- | guard- ded-Methode Fondsmanager eine
mentfonds Fonds als | zur  Untersu- | Wertschépfung von
(S.5f1.). Benchmark | chung von ne- | 407 T-USD pro Jahr.
(S.5f1). gativen Kon- | Die positive Wert-
zentrationsef- schopfung ist in nur

einem der Perzentile
nach Konzentration
(20 %-Perzentil) sta-
tistisch signifikant. Im

10 %-Perzentil der
Anlagefelder nach
Konzentration von
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Fonds weisen Fonds-
manager, welche in
dieses Anlagefeld in-
vestieren, eine signifi-
kant negative jahrli-
che Wertschdpfung
von -1,855 Mio. USD
pro Jahr auf (S. 8).

Huang et | 571 US-Anlei- | Anwendung | Anwendung Durchschnittliches
al., 2025 henfonds zwi- | von Anlei- | des aus der | Skill Ratio (t-Wert)
schen 1999 | henindizes Value-Added- | von 0,321 (S. 882).
und 2016 | als Bench- | Methode abge- | Die Bootstrapsimula-
(S. 866). mark leiteten  Skill | tion und Analyse der
(S. 871). Ratios (t-Wert | Falsch-Positiv-Raten
der Wert- | zeigen, dass in der
schépfung) zur | Brutto-Perspektive
Untersuchung 28,7 % der Anleihen-
von US-Anlei- | fondsmanager echte
henfonds. Fahigkeiten aufwei-
Hierzu wurde | sen (S. 866). In der
eine Gruppe der Manager
Bootstrapsimu- | von groReren Fonds
lation durchge- | Gber 750 T$ zeigt sich
fihrt und die | hierbei, dass Uber-
Falsch-Positiv- | durchschnittliche Fa-
Raten analy- | higkeiten bestehen. In
siert (S. | dieser Gruppe haben
879 ff.). 55,5 % echte Fahig-
keiten (S. 892). In der
Netto-Perspektive ha-
ben nur 2,4 % der Ma-
nager echte Fahigkei-
ten (S. 887).
Jiaoetal., | 638 US-Fonds | Anwendung | Anwendung Keine reine Durch-
2025 mit internatio- | der Morni- | des aus der | schnittsbetrachtung
naler Anlage- | ngstar-Kate- | Value-Added- | des Value Added. An-
strategie zwi- gorie  des | Methode in | zeichen fir Konsis-
schen 1991 Fonds als | Verbindung mit | tenz des Value Added
und 2022 (S. 5, | Benchmark | der Untersu- | fir die besten Fonds-
8). (S.12). chung von | manager. Des Weite-
Wechseln in | ren zeigt sich, dass
den Landern,
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in denen die
Fonds anlegen
(S. 3).

Fonds, welche strate-
gisch die Landerallo-
kation verandern, ein
Uberdurchschnittlich

hohes Value Added
aufweisen. Die Grup-
pen von Managern,
die weniger Wechsel
in der Landeralloka-
tion vornehmen, ha-
ben negative Value-
Added-Werte (S. 13).

Flanagan,
2025

8000 US- Kon-
sortialkredite
von 1992 bis
2014

(S. 2019, 2027)

Replikati-
onsportfolio
auf  Basis
von Anlei-
hen als
Benchmark
(S. 2019).

Anwendung
der Value-Ad-
ded-Methode
auf die Kredit-
vergabe  von
Banken (S.
2021). Be-
trachtung der
Konsistenz
durch Regres-
sion zwischen
der vergange-
nen und aktu-
ellen Wert-
schopfung

(S. 2048).

Wertschopfung  auf
die  Kreditportfolios
von 3,1 Milliarden
uUsD pro Jahr
(S. 2019).

Statistisch signifi-
kante  Vorhersage-
kraft der vergangenen
Wertschopfung  auf
die zukinftige Wert-
schopfung Uber einen
Zeitraum von bis zu
16 Jahren (S. 2048).

Quelle: in Anlehnung an die jeweiligen Quellen
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