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Kapitel 1

Einleitung

Im Zeitraum 2000-2002 stellten weltweit zahlreiche bedeutende Indexanbieter, wie z.B. STOXX
Limited, Financial Times Stock Exchange (FTSE), Morgan Stanley Capital International (MSCI)
und Deutsche Borse AG, die Gewichtung ihrer Aktienindices von Marktwertgewichtung (engl.
market capitalization) auf Streubesitzgewichtung (engl. free float capitalization, float capitali-
zation oder free float market capitalization) um. Das Konzept der Streubesitzgewichtung war
zu diesem Zeitpunkt nicht neu, denn die gesamten Weltaktienindices der Citigroup, wie z.B.
der Salomon Smith Barney Global Equity Index, wurden bereits bei ihrer Griindung 1989 als
weltweit erste Aktienindices nach dieser Methode gewichtet.

Einfach gesprochen errechnet sich die Marktwertkapitalisierung eines Unternehmens aus dem
Produkt des aktuellen Aktienkurses mit der Summe aller ausgegebenen Aktien des Unterneh-
mens. Als Streubesitz wird der Aktienanteil bezeichnet, der sich nicht in festen Hinden befindet
und damit frei am Markt handelbar ist. Die Streubesitzkapitalisierung errechnet sich als Produkt
des aktuellen Aktienkurses mit der Summe der frei am Markt verfiigbaren Aktien. Folglich ist
die Streubesitzkapitalisierung immer kleiner als oder maximal gleich grofl wie die Marktwertka-
pitalisierung. Eine genauere Definition fiir die Dow Jones STOXX Indices erfolgt in Kapitel 3.

Fiir die Umstellung von Marktwertgewichtung auf Streubesitzgewichtung sprechen zahlreiche
Griinde: Betrachtet man die beispielsweise in Deutschland typischen Kapitalverflechtungen zwei-
er grofler, borsengehandelter Unternehmen, so flielen in den Index bei der Gewichtung nach
Marktwert die Aktien beider Unternehmen inklusive ihrer Verflechtung in vollem Umfang ein.
Damit werden Teile des Aktienkapitals im Index doppelt gewertet. Bei ehemaligen staatlichen
und erst vor kurzer Zeit privatisierten Unternehmen befindet sich in vielen Fillen ein wesent-
licher Anteil der Aktien weiterhin in Staatsbesitz, so dafl diese Aktien am Markt nicht frei
verfiigbar sind. Weiterhin wird in manchen Staaten der Einstieg ausldndischer Investoren durch
nationale Gesetze beschrénkt.

In dieser Diplomarbeit werden die Auswirkungen der Ankiindigung der Umstellung und der Um-
stellung der Gewichtung des européischen Aktienindex Dow Jones STOXX 50 auf die Preise und
Handelsvolumen der im Index enthaltenen Unternehmen untersucht, wie z.B. Deutsche Telekom
AG (vgl. Abbildung 1.1). Den mathematischen Schwerpunkt der Untersuchung bilden klassische
lineare Regressionsverfahren und darauf aufbauend die Methode der “Seemingly Unrelated Re-
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gressions®.

In Kapitel 2 werden zuerst die statistischen Grundlagen, die insbesondere zum Versténdnis der
Methode der “Seemingly Unrelated Regressions® bendtigt werden, hergeleitet. Kapitel 3 be-
schreibt die Philosophie und Berechnungsgrundlagen der Dow Jones STOXX Indices. Kapitel 4
beinhaltet die Beschreibung der Regressionsmodelle zur Messung der Preis- und Handelsvolu-
meneffekte und die Darstellung der Ergebnisse. Die Regressionsmodelle wurden in der Statistik-
Software SAS implementiert. Den Abschlufl bildet Kapitel 5 mit der Zusammenfassung der

FErgebnisse der Messungen.

Deutsche Telekom AG: Handelsvolumen 03.04.2000 - 29.12.2000
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Abbildung 1.1: Handelsvolumen Deutsche Telekom AG im Zeitraum 03.04.2000-29.12.2000. Die
Zeitpunkte Ankiindigung der Umstellung (03.07.2000) und Vortag der Umstellung (15.09.2000)

des Dow Jones STOXX 50 sind markiert.




Kapitel 2

Statistische Grundlagen

Ziel des folgenden Kapitels ist die Herleitung der Methode der Seemingly Unrelated Regressi-
ons und ihrer stochastischen Eigenschaften. Dazu wird zuerst ausfiihrlich das klassische lineare
Regressionsmodell betrachtet, darauf aufbauend das verallgemeinerte lineare Regressionsmodell
und danach das Seemingly Unrelated Regressions-Modell. Im weiteren Verlauf gelten dabei fol-
gende Notationen:

e Vektoren und Matrizen werden durch fettgedruckte Buchstaben bezeichnet: A, 3.
e Die Inverse einer Matrix A wird mit A~! bezeichnet.

e Die Transponierte einer Matrix A wird durch A’ bezeichnet.

e Eine Einheitsmatrix der Dimension p wird mit I, bezeichnet.

e Der Erwartungswert und die Varianz einer Zufallsvariablen X werden mit E[X] und
Var[X] bezeichnet.

Die Menge der reellen Zahlen wird mit R bezeichnet.

2.1 Das klassische lineare Regressionsmodell

2.1.1 Modellannahmen

Ziel der multiplen linearen Regression ist es, eine Zielvariable Y (auch Response, abhdngige
Variable oder endogene Variable genannt) durch k Kovariablen X (erklirende Variablen, un-
abhingige Variablen, exogene Variablen) mittels eines linearen Zusammenhangs zu modellieren:

Y =fo+ Xy + e Xo+ -+ B Xp +u (2.1)

Seien Y; = y; und Xy = 245, j = 1,..., k die beobachteten Realisierungen der Variablen in (2.1)
zu den Zeitpunkten t =1,...,T"
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y1 =0t Ozt foziet o+ Gzt w
y2 = Pot+ Preart+ Boxoe+ -+ Bpwopt+  u2
yr = pPot+ Brrri+ Bexret -+ Byrrit+ ur
Fiir die Storterme u; gelten folgende Annahmen:
Elw)] = 0 Vt=1,...,T (2.2
Varlu) = Eul]=0¢* Vt=1,...,T (2.3)
Cov[ug,up—)] = Eluwu—] =0 firl#0 (2.4)

Eigenschaft (2.3) wird als Homoskedastizitit bezeichnet. Eigenschaft (2.4) bedeutet, dafl die
Kovarianz und damit auch die Korrelation der Storterme gleich 0 ist. Eigenschaft (2.4) wird

auch als fehlende Autokorrelation bezeichnet.

In Matrixschreibweise:

Y1 1z 0 oz

Y2 1 @or -+ wop
y=1 . |- X=1. . . . :

yr 1 - org

Tx1 Txp

Bo (7

B U2
= . ’ u=

B ur

px1 Tx1

Damit ist das klassische lineare Regressionsmodell wie folgt gegeben:

y=XB+u (2.5)
mit den Annahmen:
Eu] = 0 2.6)
Covlu] = E[uu]=d’Ip (2.7)
Rang(X) = k+1=p 2.8)

(2.7) ist die Kovarianzmatrix der Stérterme mit Iy als T xT-Einheitsmatrix.
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2.1.2 Parameterschitzung und Eigenschaften

Im klassischen linearen Regressionsmodell werden héufig zwei Ansétze verwendet, um die Para-
meter 3 und die Varianz o2 zu schiitzen: Die Methode der kleinsten Quadrate oder die Maxi-
mierung des Likelihoods, wofiir weitere Modellannahmen beziiglich der Verteilung der Stérterme

notwendig sind. Die Methode der kleinsten Quadrate zur Schitzung von 3 besteht darin, die
Summe der Fehlerquadrate zu minimieren:

T
Q(B) = (y —XB) (y - XB) = (W'u) = > _u} — min (2.9)
t=1

Satz 2.1 (Kleinste-Quadrate-Schiitzer (OLS-Schiitzer)). Es gelten die Annahmen des
klassischen Regressionsmodells (2.5)-(2.8). Der Kleinste-Quadrate-Schitzer (auch als KQ-Schitzer,
Ordinary-Least-Square-Schdtzer, OLS-Schitzer bezeichnet) fir B in (2.5) lautet:

BoLs = (X/X> - X'y (2.10)

Beweis. (vgl. Eckey et al. [2001], S. 24/25)
Minimierung von (2.9) durch Differenzieren und Nullsetzen:

0 0

5 (ﬂ)Z%(y—Xﬁ)'(y—Xﬁ) =0

XX)8 = Xy
Der OLS-Schétzer BO Ls erfiillt damit die Normalengleichung
(X'X)BorLs = (X'y) (2.11)
und mit Voraussetzung (2.8) gilt
Bors = (X'X)"'X'y
O

Definition 2.2 (Linearitét). Ein beliebiger Schitzer B fiir den Parametervektor (8 ist linear,
falls er sich in folgender Form darstellen lifst:

B=Cy+a, (2.12)

wobei C € RP*T und a € RP mit jeweils konstanten, nicht-stochastischen Elementen. Fiir a =0
spricht man von homogenen Schdtzern.
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Satz 2.3 (Linearitit des OLS-Schitzers). Der OLS-Schitzer BoLs ist linear und homogen.

Beweis. (vgl. Eckey et al. [2001], S. 41)
Die Elemente der Matrix X sind die festen, nicht-stochastischen Gréflen der exogenen Variablen.
Setze

XX)'X'=C ud a=0

O

Satz 2.4 (Erwartungstreue des OLS-Schitzers). Der OLS-Schiitzer Bors aus (2.10) ist
erwartungstreu (oder unverzerrt), d.h. es gilt:

ElBors] = B (2.13)

Beweis. (vgl. Eckey et al. [2001], S. 42)

Bors = (XX)'Xy=XX)"'X(XB+u) =XX)"'XX3+(XX)"'Xu
= B+XX)'Xu (2.14)
ElBors] = EB+XX)"'X'u=E[B]+E(XX) Xyl
ﬁk&nst.

B+ E[(X'X)'Xu]

Da X feste, nicht-stochastische Groflen enthélt, gilt:

ElBoLs] = B+ (X'X) X E[u]
Unter Verwendung von Eigenschaft (2.6) erhdlt man:
ElBoLs] = 8

O]

Definition 2.5 (Effizienz). Ein erwartungstreuer Schitzer, der im Vergleich zu allen alterna-
tiven unverzerrten Schitzern die kleinste Varianz besitzt, heif§t effizient. Fine solche Schitzfunk-
tion wird auch als bester linearer unverzerrter Schitzer (best linear unbiased estimator, BLUE)
bezeichnet.

Satz 2.6 (Effizienz des OLS-Schiitzers). Der OLS-Schitzer Bors aus (2.10) ist effizient
innerhalb der Klasse der unverzerrten linearen Schatzfunktionen, d.h. fir alle beliebigen unver-
zerrten Schdtzer B gilt:

Var[B;,,s] < Var[B], j=0,1,....,k (2.15)
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Beweis. (vgl. Eckey et al. [2001], S. 45ff. und Bshme & Lang [2004], S. 28)
Die Kovarianzmatrix des OLS-Schétzers 3 hat Dimension pxp und folgende Struktur:

CovlBors) = El(Bors — ElBors))(Bors — E[BoLs)) |
"2 El(BoLs — B)(Bors — B)
G Bx' X)X u((X'X) "' X u)]
= EB(XX)'X'udX(X'X)™)]
= XX)'X'Euu]XX'X)!
2D (x'x)1x’ 02ITX(X X)

= (X'X
= 22X (2.16)

B " Cyta=CXB+u)+a=CXB+Cuta (2.17)
E[3 = CXB+CEu+a® cxg+a (2.18)
PP X =1, und  a=0 (2.19)

Sei C = (X'X)"'X' + D mit D € RP*T. Dann gilt weiterhin C € RP*7 (Definition 2.2) und
mit der Unverzerrtheitsbedingung CX = I, (2.19) folgt:

DX=0 bxw. XD =0 (2.20)

Damit folgt fiir die Kovarianzmatrix eines beliebigen linearen unverzerrten Schétzer B:

Cov[B] = Cov[Cy]=c%CC
= JA((X'X)'X' +D)(X'X)"'X + D)’
= (XXX +D)(X(X'X)'+D)
= AA((X'X)T'X'X(X'X)'+ (X'X)"'X'D' + DX(X'X)"! + DD)
(2.20) 2( X)_l i JQDD/

= CO’U[,@AOLS] + UZDD/ (2'21)

Seien 277 die Diagonalelemente der inversen Produktmatrix (X' X)~!. Da die Hauptdiagonal-
elemente d7 der Produktmatrix DD’ Quadratsummen sind, gilt &7 > 0 und es folgt fiir die
einzelnen geschétzten Regressionskoeffizienten (3, :

Var[BjOLS] = o%2% < o ($jj + djj) = Var[Bj]



KAPITEL 2. STATISTISCHE GRUNDLAGEN 11

= BO Ls ist der beste lineare unverzerrte Schétzer fiir den unbekannten Koeffizientenvektor 3.

O]

Die zweite Moglichkeit zur Schétzung der Parameter 3 ist die Maximierung der Likelihoodfunk-
tion, was zu einem identischen Ergebnis mit der Methode der kleinsten Quadrate fiihrt. Fine
genauere Beschreibung der Likelihoodfunktion erfolgt in Abschnitt 2.1.4.3.

Satz 2.7 (Maximum Likelihood Schétzer). Unter den zusdtzlichen Voraussetzungen der
Normalverteilungsannahme (siehe auch Abschnitt 2.1.4.3)

ug ~ N(0,0?), t=1,...,T (2.22)
u ~ Np(0,0%17) (2.23)

stimmt der Mazimum-Likelihood-Schitzer (ML-Schitzer) Barr, fiir das Modell (2.5) mit dem
OLS-Schitzer Bors tiberein:

Bumr = Pors (2.24)

Beweis. (vgl. Eckey et al. [2001], S. 59)
Die Likelihood-Funktion [(3,02,y) unter der gegebenen Normalverteilungsannahme 1t sich
wie folgt schreiben:

1
l 9 27 = T -
(B,0%,y) (27T)50—T6

o (=0l ~ XB) & - X)) (225)

Da die Extremwerte einer Funktion durch eine monotone Transformation nicht beeinflufit wer-
den, konnen die ML-Schétzer auch aus der logarithmierten Likelihood-Funktion (log-Likelihood-
Funktion) bestimmt werden:

L v - XB)(y - Xp), (2.26)

202

In (1(8, o%y)) = —gln(%r) —Tlin(o)

wobei In(a) den natiirlichen Logarithmus einer Variablen a bezeichnet. Eine Maximierung von
(2.26) in Abhéngigkeit von 3 ist offensichtlich #quivalent zur Minimierung des Ausdrucks

QB) = (y — XB) (y — XB) = (u'u) — min! (2.27)

Hierbei wird die Summe der Fehlerquadrate im Modell minimiert, was genau der OLS-Methode
entspricht. Damit gilt:

~ -~ ’ -1 /
BmL = BoLs = (X X) X'y
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Mit der Normalverteilungsannahme fiir u entfillt die Einschrankung auf die Klasse der linearen
Schitzer fir B. Barr, ist damit der beste unverzerrte Schétzer fiir 3, d.h. effizient (vgl. Fomby
et al. [1984], S. 32ff.).

Satz 2.8 (Erwartungstreue Schiitzung der Storvarianz). Fin erwartungstreuer Schitzer
fir die Storvarianz im klassischen linearen Regressionsmodell ist

1
s =659 = T_pﬁﬁ (2.28)

mit dem Residualvektor

t:=y - XBots (2.29)

Beweis. (vgl. Eckey et al. [2001], S. 62-64 und Bshme & Lang [2004], S. 31/32)
Zu zeigen: E[63; ] = o

Es gilt:
i=y-XB=y-XXX)"'X'y=(Ir - X(XX)"'X)y, (2.30)
wobei 01, y T x1-Vektoren, B px1-Vektor, I T xT-Einheitsmatrix und X T xp-Matrix sind.
Mit M := I — X(X'X)"'X" erhiilt man
o= My (2.31)
Setzt man (2.5) in (2.31) ein, so erhélt man
=My =MXB+u) =MXS+ Mu=Mu (2.32)
=0
Die Matrix M ist symmetrisch und idempotent:

M = (I - X(X'X)"'X) = I - X(X'X)"'X' =M (2.33)

M? = (Ip-XXX)'X)(Ir - X(X'X)'X)
= Ip—2X(X'X)'X + X(X'X)"'X'
= I - XXX)'X'=M (2.34)

Damit gilt folgende Gleichung:
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't = (Mu) Mu = u'M Mu = u Mu (2.35)

Mit den Eigenschaften der Spur und dem Erwartungswert quadratischer Formen (vgl. Anhang
Abschnitte A.3 und A.5) folgt:

Ele "2 BuMu

(A-4) tr(ME[uu']) + E[u] ME[u]
= tr(ME[uu))
=’ tr(MoIy)

= o’tr(M) (2.36)

Mit der Definition von M und den Eigenschaften der Spur la8t sich ¢r(M) berechnen:

tr(M) = tr(Ip — X(X' X)'X) = tr(I7) — tr(X X(X X)™Y) = T — tr(I,)

2.1.3 Streuungszerlegung, Bestimmtheitsmafl

Die Differenz zwischen dem beobachteten y-Wert y; und dem geschitzten y-Wert ¢; wird als
Residuum u; bezeichnet:

bzw. in Vektorschreibweise
a=y—y (2.39)

Mit den Residuen 148t sich {iberpriifen, wie gut eine Beobachtung mittels des Regressionsmodells
angepasst wird. Es gilt
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y = XpPors
= X(X'X)'X'y
= Hy (2.40)
wobei
H=XXX)'X (2.41)

die sogenannte Hat-Matriz oder auch Prediction-Matrix ist.

Satz 2.9 (Eigenschaften der Hat-Matrix). Die Hat-Matrixz H ist symmetrisch, idempotent
und thre Spur ist gleich p:

I. H=H
2. H2=H
3. t’l"(H) :Zthl htt:p

Beweis. 1.

’

H = (XXX)'X)=X(XX)"'X'=H

H? = (X(X'X)"'X)(X(X'X)"'X)=X(X'X)"'X'=H
3. (vgl. Eigenschaften der Spur, Anhang Abschnitt A.3)
tr(H) = tr(X(X' X)'X') = tr(I,) = p

O
Zur Beurteilung der Anpassungsgiite eines Modells ben6tigt man die Streuungszerlegung:
Satz 2.10 (Streuungszerlegung). Die Streuungszerlegung ist gegeben durch
T T T
Z(yt — ) = Z(Qt -9+ Z(yt — 01)° (2.42)
t=1 t=1 t=1
—iSSTotal —:5S e —:5Ses

mit § = %Zthl Yt SStrotar (Total Sum of Squares) steht fir die gesamte Streuung im Mo-
dell, SSgeq (Regression Sum of Squares) fir die erkldirte Strewung und SSges (Residual Sum of
Squares) fir die Residualstreuung.

Beweis. (vgl. Seber [1977], S. 111ff.)

Mit den Eigenschaften der Hatmatrix gilt:

yy=yHHy=yy (2.43)
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Die Differentation von Q(3) (2.9) nach fy liefert:

T
> (e —G) =0 (2.44)
t=1
Somit folgt:
T T
Z(yt -y = Z (yede — Y — 7 + GeY)

-
Il
,_.

t=1

t 1

(2.44) ZT:

t=1

0 (2.45)

Umformen von SS7,; liefert die Behauptung;:

T T
Z(yt -9)? = Z(yt — Gt + 9t — )’
=1 =1
T T

= D -0+ (v — ) +2Zyt 90) (9 — 7))

t=1

“
Il
—_

~

(yt - ?Qt)Z

E

= (3 — )% +

“
Il
i
-
Il
i

O

Mit Hilfe der Streuungszerlegung lé3t sich ein Maf§ definieren, welches die Giite der Anpassung
der Regression an die Daten mifit, das Bestimmtheitsmafl R%9:

SSRes o SSReg

RY:=1- = .
SSTotal SSTotal

(2.46)
Wegen SSTotal = SSReg + SSRes gﬂt

0<RMY<I.

Das Bestimmtheitsmafl gibt den Anteil der Variation an, der durch das Regressionsmodell er-
klart wird. Je ndher R®? bei 1 liegt, desto kleiner ist die Residuenquadratsumme, d.h. desto
besser ist die Anpassung an die Daten.

R57 eignet sich nur zum Vergleich von Modellen mit gleicher Anzahl von Kovariablen, da es
bei Hinzunahme weiterer Kovariablen automatisch wéchst, ohne dafl sich dabei die Giite der
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Anpassung signifikant verbessern muf (vgl. Seber [1977], S. 113 oder Bshme & Lang [2004], S.
21/22). Zum Vergleich von Modellen mit unterschiedlicher Anzahl von Kovariablen verwendet
man das angepasste Bestimmtheitsmafl Rzzlj:

SSRes /T - P

qu — _
SSTotal/T -1

adj = 1

(2.47)

SSRes und SS7oq werden dabei durch die jeweilige Anzahl der Freiheitsgrade geteilt, da mit
jeder Hinzunahme einer Kovariablen ein Freiheitsgrad verbraucht wird. Die Eigenschaften von
RZZ[]’ werden beispielsweise in Seber [1977], S. 362ff. diskutiert.

2.1.4 Statistische Hypothesentests

Zur Beurteilung der Qualitdt von Regressionsmodellen werden zusétzlich zur Betrachtung der
Anpassungsgiite sogenannte statistische Hypothesentests durchgefiihrt. In Hypothesentests wird
untersucht, ob eine aufgestellte Nullhypothese Hy zugunsten der Alternative Hq verworfen wer-
den kann. Ein Beispiel hierfiir ist die Entscheidung iiber die Beriicksichtigung oder Nichtberiick-
sichtigung von bestimmten Kovariablen in einem Modell. Die Grundlage fiir die Entscheidung
bilden Teststatistiken T, die wiederum Zufallsvariablen mit zugehoriger Verteilung Fy, und
Fy € F = {Fy,¢ € V} sind. Dabei werden zwei Félle unterschieden: Ist der Parameter
bekannt, so wird angenommen, dal man weifl, ob die Nullhypothese falsch oder wahr ist. Falls
1) unbekannt ist, werden die Verteilungen von ¥ und der Parameterraum in zwei Gruppen auf-
geteilt mit den Bezeichnungen Hy und H; bzw. U, und Vg, . Das allgemeine Testproblem 1483t
sich damit folgendermaflen formulieren:

Hy:vy € ¥y, gegen Hy:¢e¥y,.

Die Entscheidungsvorschrift wird durch eine Funktion ¢ gegeben, die jedem moglichen Wert t,
den die Teststatistik 7" annehmen kann, einen bestimmten Wert d = 0(¢) zuordnet. Zu jedem
Wert ¢ von T' wird somit eine Entscheidungsregel §(¢) angewendet, die zu einer Entscheidung
fiihrt. Der Zustandsraum von 7" wird in den Annahmebereich A und den Ablehnungsbereich B
unterteilt, die disjunkt sind. Liegt der Wert von t in B, so wird die Nullhypothese verworfen
und die Alternative angenommen. Fallt der Wert ¢ dagegen in A, so wird die Nullhypothese
beibehalten.

2.1.4.1 Benétigte Verteilungen

Zur Konstruktion geeigneter Teststatistiken sind Annahmen iiber die Verteilung im Regressions-
modell notwendig. An dieser Stelle erfolgt eine Kurzdarstellung der verwendeten Verteilungen,
ausfiihrliche Beschreibungen und Eigenschaften befinden sich u.a. in Fahrmeir et al. [2001]. Im
folgenden bezeichnet B den Kleinste-Quadrate-Schiitzer unter der Normalverteilungsannahme,

dh. B =BoLs = Bur = (X' X)Xy (vgl. (2.24)).
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Definition 2.11 (Normalverteilung). Eine Zufallsvariable X € R mit E[X] = p, Var[X] =

o2 und Dichte . )
1) = e ()

o2ro 202

wird als normalverteilt bezeichnet:
X ~ N(p,0%)

Definition 2.12 (Multivariate Normalverteilung). Sei Z € R™ ein Zufallsvektor mit
E[Z]) = w, positiv definiter Kovarianzmatriz 3 und Dichte

1 . o
(@2r)m/2det(3)172 P <—2(Z — )=z - M)) .

Dann ist Z. multivariat normalverteilt:

f(Z):f(Zl,...,Zm):

Z~ Nm(“a 2)

Setzt man an dieser Stelle im linearen Regressionsmodell wieder die Normalverteilungsannahme
wie in (2.23) voraus, so gilt:
y ~ Ny (X3, 0%Ir) (2.48)

S B NBAXX) (2.49)

Definition 2.13 (x2-Verteilung). Seien Uy, ..., U, unabhingige N(0,1)-verteilte Zufallsva-
riable. Die Verteilung der Zufallsvariablen

n

Z=> U}

i=1
wird als Chi-Quadrat- Verteilung mit n Freiheitsgraden bezeichnet:
Z~x;
Es gilt
E[Z] =n, Var[Z] =2n

Definition 2.14 (t-Verteilung). Seien X ~ N(0,1) und Z ~ x? unabhdingige Zufallsvariablen.

Die Verteilung der Zufallsvariablen
X

VZ/n

wird als t-Verteilung oder Student- Verteilung mit n Freiheitsgraden bezeichnet:

T ~t,

Es gilt
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Definition 2.15 (F-Verteilung). Seien X ~ x2, und Y ~ x2 unabhingige Zufallsvariablen.
Die Verteilung der Zufallsvariablen
7 X/m
Y/n

wird als F-Verteilung oder Fisher-Verteilung mit den Freiheitsgraden m und n bezeichnet:
Z~Fnn
Es gilt

B2l " >3, Varlz= 2ntm=2)

mn— 2z "Zz%

2.1.4.2 Test zur allgemeinen linearen Hypothese
Die Grundlage vieler Tests in linearen Modellen bildet die allgemeine lineare Hypothese:

Definition 2.16 (Allgemeine lineare Hypothese). Gegeben sei das lineare Modell y =
XB +u aus (2.5) mit Rang(X) =p, X € RT*P, C € R"™*?, Rang(C) =r, d € R".
Die Restriktion

Hy:CB=d (2.50)

heif§t allgemeine lineare Hypothese.
Die Alternative lautet immer: Hi : nicht Hy

Die Konstruktion eines geeigneten Testverfahrens fiir Hy : C8 = d beruht auf folgenden Schrit-
ten (vgl. Bohme & Lang [2004], S. 48ff. und Seber [1977], S. 96fL.):

1. Berechne mit SSpes = G = (y — XB)/(y - XB) die minimale Residuenquadratsumme
im vollen Modell.

2. Berechne SSpges,, = ﬁ/HOﬁHO = (y—-X8 HO)/(y - XA H,) als minimale Residuenquadrat-
summe im restringierten Modell unter der Nullhypothese.
,@HO = B+ (X'X)"'C(C(X'X)~1C')~(d— CB) bezeichnet dabei den Kleinste-Quadrate-
Schitzer des restringierten Modells (vgl. Seber [1977], S. 96). Zur Berechnung von SSges,,
siehe Satz 2.17.

. . ASS SSRESH _SSRes
3. Verwende als Teststatistik den Ausdruck SSRRES = SSQR unter Beachtung der

jeweiligen Verteilungen.

Informell fiithrt dies zu folgender Entscheidungsregel: Ist der Zéhler SSges Hy ~ S'SRes hinreichend
klein, d.h. nahe bei 0, so ist die Vergréflerung der Residuenquadratsumme gegeniiber dem vollen
Modell vernachléssigbar, was bedeutet, dafl Hy beibehalten wird. Falls SSges Hy ~ S Sges dagegen
grof} ist, so ist die Verschlechterung gegeniiber dem vollen Modell nicht mehr vernachldssigbar,
d.h. Hy wird abgelehnt.

Satz 2.17 (Restringiertes Kleinste-Quadrate-Problem). Mit den Bedingungen aus Defi-
nition 2.16 ist die minimale Residuenquadratsumme des restringierten Modells unter der Null-
hypothese Hy : C3 = d gegeben als:
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SSkesy, = SSres + (CB—d) (C(X'X)'C)7H(CB - d) (2.51)

Beweis. vgl. Boshme & Lang [2004], S. 45ff. und Seber, [1977], S. 96/97
Lagrange-Ansatz und Differenzieren O

Mit % ~ x2 und % ~ X%_p und der Unabhéngigkeit von ASSges und SSges (vgl. Seber
[1977], S. 96/97) gilt nach Definition 2.15

SSResy — SSRes
o ASSRes/T _ (SSr Hy Res)/T ~ Fore, (2.52)
SSR@S/(T - p) SSRes/<T - p)

F,1_, bezeichnet die F-Verteilung mit den Freiheitsgraden r und 7" — p.

Damit lautet die Testregel:

Verwerfe Hy: CB=d zum Niveau « & F>F.1 pi-a- (2.53)

F, 1—p1—a bezeichnet das (1 —a)- Quantil der F-Verteilung mit den Freiheitsgraden r und T'—p.

2.1.4.3 Likelihood-Ratio-Test

Der F-Test zur allgemeinen linearen Hypothese 148t sich auch als Likelihood-Ratio-Test be-
schreiben. Der Likelihood-Ratio-Test ist ein Instrument, um mehrere Koeflizienten gleichzeitig
(Subsets) im Regressionsmodell zu testen. Die Herleitung der Verteilungen und die entspre-
chenden Beweise befinden sich in Seber [1977], S. 99ff.. Beim Likelihood-Ratio-Test wird der
Koeffizientenvektor 8 in die Vektoren 3; und (B, unterteilt, wobei 3, die interessierenden Ko-
effizienten enthélt: 8 = (3, 62)/ mit 3; € RP!* und 35 € RP2) p; + py = p.

Das Testproblem lautet:

Hy:82=0 gegen Hy:82#0 (2.54)

Die Likelihoodfunktion im linearen Modell y = X3 + u ist folgendermaflen gegeben:

f(187 UQ,ZJt)

=

I(B.o%y) =

I
N

1
exp <_M(yt - Mt)2)

eap (—2;@ —XB) (y - Xﬂ)) . (2.55)

~~
Il
—

Il
=
—_ § [
q

1
=

it
N
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Die Likelihood-Ratio-Statistik ist im linearen Modell gegeben durch:

l 2
ma’xﬁGH1UHol(ﬁ7 gs, y)

und damit folgende Entscheidungsregel:

Verwerfe Hy:B2 =0 gegen H;:B2#0 & L(y) <k. (2.57)

Mit y = X181 + X282 + u, X = (X3,Xz), 6(X;) = =) 5 — S%re 555 (X;) =
(y — Xlﬁl)/(y — Xlﬁl), SSRes = (y — XB)/(y — X,@) und 37 als Kleinste-Quadrate-Schitzer
des restringierten Modells wie beim F-Test zur allgemeinen linearen Hypothese in Abschnitt
2.1.4.2 gilt fiir die Likelihood-Ratio-Statistik:

=—T/2

1 ~ -
1 \/ﬁmeﬂﬁp (_W(Xl)(y - X161) (y — X1ﬂ1)> _ < 52 )T/Q
52y - XB) (v - X5 ) )
—T/2
_ SSR@S T2
= (SSRes(X1)> (2.58)

Damit folgt:

2 62

SSRES T/2
Verwerfe Hy < —— e < g1/
’ SShes(X1) =
SSRes(Xl) - SSRes > 1 1
SSRes - kT/Q

=:k*

PN <T_p) (SSReS(Xl) _SSR€S> > (T_p> E*
p—D1 SSRes p—n
—— ——

=:k**

(SSRBS(XI) — SSRES)/pQ > kB (2.59)

& F =
SSRes/(T_p) o

Wie bei der Herleitung des F-Tests zur allgemeinen linearen Hypothese in Abschnitt 2.1.4.2 gilt

wieder (SSR“()?Q)*SSR“) ~ X;Q)Q und % ~ x%_p unter Hy und Unabhéngigkeit. Damit folgt:

(SSRes(Xl)f‘SSRes)/
F= o
- SSRES
=28 /(T — p)

D2

~ F,, 7—, unter Hy (2.60)
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Somit lautet die Testregel:

Verwerfe Hp:B82 =0 gegen H;:B2#0 zum Niveau o & F>F,1 pi-a
(2.61)

Fpy 7—p1—a bezeichnet wie in (2.53) das (1 — «)- Quantil der F-Verteilung mit den Freiheitsgra-
den po und T — p.

Der Likelihood-Ratio-Test fiir Hy : B2 = 0 ist damit ein Spezialfall des F'-Tests von Hy : C3 = 0.
Der Zihler in (2.60) mifit die Verringerung der SSges, falls man die Kovariablen in Xo dazu-
nimmt, pro verwendetem Freiheitsgrad. Der Nenner ist ein Maf fiir die Fehlerstreuung im Mo-
dell. Ein F-Wert von 1 bedeutet deshalb, dafl die Variablen in Xg nur Fehlerstreuung erzeugen,
wéahrend ein Wert grofler 1 auf die Existenz eines Signals hinweist, was bei signifikanter Grofie
des F-Wertes eine Hinzunahme der Kovariablen X, 11,..., X, zur Folge hat.

2.1.4.4 'Wald-Test

Eine Entscheidungsgrundlage iiber die Aufnahme oder das Entfernen einer einzelnen Kovariablen
in einem linearen Modell bietet der Wald-Test. Die Aussagen iiber die Verteilungstheorie und
die entsprechenden Beweise werden wie beim Likelihood-Ratio-Test in Seber [1977], S. 5H4ff.
beschrieben. Im Wald-Test wird fiir ein festes j folgender Koeffiziententest durchgefiihrt:

Hy:3;=0 gegen Hy:3; #0 (2.62)

Nach (2.49) sind 3; ~ N(8;,02(X'X) 1), B;/0\/(X'X) ;! ~ N(0,1) baw. U(Z,T/ETP[S;) ~ X3,

unter Hy (vgl. Seber [1977], S. 54/55). (X/X)]_]l) bezeichnet das j-te Diagonalelement der Matrix
(X'X)~!. Mit Definition 2.14 folgt:

3. 3. X' X)-1).
S - ..
Y Y )
Damit lautet die Testregel:
Verwerfe Hy:[(3; =0 gegen H;:(3; #0 zum Niveau o & 1t > tr_pi—aj2-

(2.64)

tr_pi—ay2 steht fiir das (1 — a/2)-Quantil der t-Verteilung, wobei der Wert a das Signifikanzni-
veau vorgibt. Geht man von der Normalverteilungsannahme aus, so ist der Test exakt. Lockert
man die Voraussetzung zu Ffu;] = 0 V¢t und Cov|ug,uz—] = 0, | # 0, so gilt der Test nur
asymptotisch, da der Nenner nur noch asymptotisch X%Lp verteilt ist.
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2.1.5 Residuen

In (2.38) wurden bereits die Residuen 4 := y;—1, die in der Literatur auch als raw residuals oder
gewdohnliche Residuen bezeichnet werden, eingefiihrt. Sie spiegeln das Verhalten von u; wider;
ihre Analyse dient dazu, Abweichungen von den Annahmen des linearen Modells zu entdecken.
Groflie Abweichungen einzelner Beobachtungen kénnen zu einer Verzerrung des Gesamtmodells
fiihren und sollten deshalb identifiziert werden. Im folgenden werden die wichtigsten Formen der
Residuen, ihre graphische Analyse und Interpretation sowie Methoden zur Identifikation von
Ausreiflern betrachtet. Eine ausfiihrliche Betrachtung der Thematik findet man beispielsweise
in Myers [1986].

Residuenplot: Residuen vs. Beobachtung

Residuum

Beobachtung

Abbildung 2.1: Idealer Residuenplot: Die Residuen streuen zufillig um 0, es herrscht Varianz-
homogenitét und es ist kein systematischer Zusammenhang erkennbar.

In vielen Féllen bilden die Plots der gewohnlichen Residuen nicht die optimale Methode zur
Aufdeckung von Stérungen der Modellannahmen. Es gilt Var|[i;] = 0?(1 — hy) mit hy als t-tem
Diagonalelement der Hat-Matrix H (vgl. Myers [1986]). Sind grofie Differenzen zwischen den Dia-
gonalelementen der Hat-Matrix vorhanden, so werden grole Unterschiede in den Varianzen der
einzelnen Residuen auftreten. Zur Aufdeckung von Abweichungen von den Modellanannahmen
sind deshalb meistens standardisierte Residuen (auch intern studentisierte Residuen genannt)
besser geeignet, da diese einen Erwartungswert von 0 und eine Varianz von 1 besitzen:

A~

Ut

S\/l — htt’

wobei hy das t-te Diagonalelement der Hat-Matrix und s? der Schiitzer fiir o2 aus (2.28) ist.
Die Bezeichnung intern beschreibt die Tatsache, dal @; und s auf Basis derselben Daten her-
geleitet wurden und abhéngig sind. Durch die Standardisierung wird der Effekt der Lage des
Datenpunktes im Regressorraum eliminiert und durch die Umformung

= t=1,...,T, (2.65)
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Residuenplot: Residuen vs. Beobachtung

Residuum

Beobachtung

Abbildung 2.2: Residuenplot: In diesem Modell wurde ein evtl. quadratischer Zusammenhang
nicht beriicksichtigt.

ry — ut/a(\T/ip;tht (2.66)

(T—p)o?

gilt fiir den Zédhler ~ N(0, 1), fiir den Nenner ~ X%_p und somit zusammen mit der Unabhéngig-
keit ¢ ~ t7_, (vgl. Seber [1977]). Falls T' — p grof ist, nihert sich die ¢-Verteilung der Stan-
dardnormalverteilung an; damit kann auf 95%-Niveau ein kritischer Wert fiir 7, mit 2 angegeben
werden.

Zur Bestimmung des Einflusses der t-ten Beobachtung auf die geschétzten Werte betrachtet man
ein Modell, in dem die t-te Beobachtung entfernt wurde:

y-t = X_t0 +u_g, (2.67)

wobei X_y € RT=MP vy, € RT-! u_; € RT~! die Matrix und die Vektoren mit jeweils ent-
fernter t-ter Zeile sind. B_; bezeichnet den Kleinste-Quadrate-Schétzer fiir das Modell ohne die
t-te Beobachtung (2.67):

,é_t = (X_t/X_t)’lX_ty_t, (268)

Die extern studentisierten Residuen (auch als Jack-knifed Residuen bezeichnet) werden wie folgt
definiert:

t=1,...,T. (2.69)
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Die Varianz im Modell ohne t-ter Beobachtung ist ungleich s?; damit sind 7; und der Schitzer
fiir 02 voneinander unabhiingig, was den Begriff extern rechtfertigt. Der Schétzer s_; ist gegeben
durch (vgl. Myers [1986])

\/ (T — p)s? —i2/(1 — h)
T—p—1

T—p—rt2
= P S 2.
S“T—p—l (2.70)

Wie schon bei den intern studentisierten Residuen kann wieder die t-Verteilung bzw. appro-
ximativ die Standardnormalverteilung mit dem Wert 2 als signifikantes Kriterium verwendet
werden. Gilt z; > 2, so liegt ein y-Ausreiffer vor. Zu beachten ist dabei, daf3 die ¢- Verteilung
mit T — p — 1 Freiheitsgraden wegen Loschung der t-ten Beobachtung herangezogen wird.

Ein Kriterium zur Identifikation von x-Ausreiflern sind die Diagonalelemente der Hat-Matrix.
Gilt hy > 2p/T, so wird diese Beobachtung als high leverage-Punkt bezeichnet. Die Schranke
basiert auf einem F-Wert und wird in Belsley et al. [1980] hergeleitet.

Neben den bisherigen Kriterien zur Identifikation von x- und y-Ausreiflern gibt es ein standardi-
siertes reellwertiges Maf}, das den Grad der Verinderung der gesamten Regressionskoeffizienten
zeigt: Die Cook’s Distance D,. Sie ist gegeben durch

(B —B-1) (X'X)(8—B+)
ps?
x¢ (X' X)1(X'X)(X'X) " 'x¢ 07
(1 — hyt)?ps?

(i) (5)
- ()

Ein grofler Wert von D; entspricht einer groflen Verdnderung der Regressionskoeffizienten und
damit signifikantem Einflu. Die Verteilungstheorie befindet sich in Seber [1977], S. 54ff. Als
kritischer Wert wird 1 gesetzt; gilt D; > 1, so wird die Beobachtung als einflufireich angesehen.
Die Begriindung dafiir liefert

Dt =

(B — Bo) (jssi)(ﬂ —Bo) _ oo, unter Hy: B = Bo. (2.72)

Der Wert 1 liegt nahe dem Median einer F-Verteilung fiir einen grofien Wertebereich von Frei-
heitsgraden, d.h. eine Beobachtung hat zu groflen Einflu$}, falls die F-Statistik sich von 0 (8 = 3)
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zu dem Median (8o = B_t) verdndert, wenn man die t-te Beobachtung wegléfit. Dies ist dqui-
valent dazu, daff man den Schitzer auf den Rand eines 50%-Konfidenzbereiches zieht.

Weitere Regressionsdiagnostiken wie beispielsweise DF FITS;, DFBET A und COVRATIO;
sind in Myers [1986] beschrieben.

2.1.6 Autokorrelation

In Abschnitt 2.1.1 wurde als Voraussetzung des klassischen linearen Modells die Bedingung (2.4)

ot i—j = Covlug, us—j] = Elugus—;) =0 fiir j #0 (2.73)

formuliert. Ist diese Bedingung verletzt, so sind die Storterme unterschiedlicher Beobachtungen
linear abhéngig und man spricht von vorhandener Autokorrelation. Der Autokorrelationskoef-

fizient j-ter Ordnung unter der Annahme der Homoskedastizitit Var[u) = E[u?] = 0 Vt =
1,...,T ist definiert als
- Covlug, u—j]  opi—j .
— =T i1 2.74
10] Var[ut] 0_2 J ) ( )
Mit der Annahme Efu;| =0 fir t =1,...,T folgt
o Covlug,up—j]  Elugup—j] ,
= = Vi=1,2,... 2.75
4 Var|u Eu?] I= S (2.75)

Sind die Stérterme unkorreliert, so gilt p/ = 0 und man spricht von fehlender Autokorrelation.
Da die theoretischen Autokorrelationskoeffizienten p’ in praktischen Anwendungen normaler-
weise nicht bekannt sind, verwendet man zur Konstruktion eines Tests auf Autokorrelation die
empirischen Autokorrelationskoeffizienten

o i ()
po==0 Vi=1,2,... (2.76)

t=1 Ut

(2.76) wird als empirischer Autokorrelationskoeffizient j-ter Ordnung bezeichnet. Ein signifikan-
ter Unterschied der p/ vom Wert 0 wird als Indiz fiir autokorrelierte Stérterme gewertet.

Eine Entscheidungsgrundlage iiber das Vorliegen von Autokorrelation erster Ordnung bietet der
Durbin- Watson-Test:

Hy:p'=0 gegen Hy:pt#0 (2.77)

Die Durbin-Watson-Teststatistik d ist definiert als
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T ~ 2
d = Zﬂgj’i f;H) (2.78)
t=1 Ut

mit der Eigenschaft d > 0.

Durch Umformen des Z#hlers und Approximation fiir groe T gilt

T T
N N 2 ~2 ~o ~2
> (i —ar1)® = Y (07 — i1 +7_y)
t=2 t=2
T T T
— ~2 ~2 ) PN
= u; + Uy_1 — Ul —1
t=2 =2 =2

(2.79)

2

[\
M~
£,

5
M=
§>
S>

L

Einsetzen von (2.79) in (2.78) liefert den Zusammenhang zwischen der Durbin-Watson-Statistik
und dem empirischen Autokorrelationskoeffizienten erster Ordnung der Residuen p':

2 23:1 IAh% -2 Z;fzz Uply—1

i =~
> @
_ 2) (1 ZZ;Q atat*l )
_ - Ltz it
Dot U
CI9 90— pY (2.80)

Wegen |p!| < 1 nimmt d stets Werte im Intervall (0,4) an, d € (0,4):

+1 — positive Autokorrelation erster Ordnung — d=~0
—1 — negative Autokorrelation erster Ordnung — d~4
0 — keine Autokorrelation erster Ordnung — d=2

QX

ﬁl
ﬁl
ﬁl

Bei der Konstruktion eines Ablehnungsbereichs fiir die Durbin-Watson-Statistik besteht die
Problematik, dafl die Verteilung der Teststatistik unter Hy von der Anzahl der Beobachtungen,
der Anzahl der Kovariablen sowie den konkreten Werten der Datenmatrix X abhéngt. Die ersten
beiden Punkte werden durch jeweils in Abhéngigkeit von der Anzahl der Beobachtungen und der
Kovariablen tabellierte Verteilungen behandelt (vgl. Myers [1986]). Zur Losung der Abhéngigkeit
von den konkreten Daten von X wird eine allgemeine Skala mit sogenannten Unschérfebereichen
verwendet (Abbildung 2.3), die auftretende Unbestimmtheitsbereiche zwischen einem unteren
kritischen Wert d,, und einem oberen kritischen Wert d, beriicksichtigt (vgl. Eckey et al. [2001],
S. 114):

Die Testregel lautet damit:
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positive negative
Auto- Unschérfe- Unschérfe- | Auto-
korrelation  |bereich ) bereich korrelation

keine

Autokorrelation

l >
d
0 dy d, 5 4—d, 4—dy, A

Abbildung 2.3: Durbin-Watson-Test: Annahme- und Ablehnungsbereiche

Verwerfe Hy : p! =0 fallsd < d, oderd > 4 —d,
Behalte Hy: p! =0 fallsd, <d <4 —d,
Keine Aussage moglich : dy, < d < d, oder4 —d, < d <4 —d,

Eine Ubersicht iiber die kritischen Werte der Durbin-Watson-Statistik fiir zahlreiche Parame-
terkombinationen befindet sich auf der Webseite der Stanford-Universitiat unter
http://www.stanford.edu/"clint/bench/dwcrit.htm.

Bei vorliegender Autokorrelation gibt es verschiedene Moglichkeiten zur Anpassung des linearen
Modells, die beispielsweise in Brockwell & Davis [2002] beschrieben werden.

2.2 Verallgemeinerte lineare Modelle

Im wverallgemeinerten linearen Modell geht man von einer allgemeineren Struktur der Kovari-
anzmatrix in (2.7) aus:

I

Cov[u] = E[uu] = ¢%Q,
die im Schiitzverfahren beriicksichtigt werden muB, wobei die Matrix Q € RT*T zunichst als be-
kannt vorausgesetzt wird. Die Schéitzung erfolgt mit der verallgemeinerten Methode der kleinsten
Quadrate (auch generalized least squares, GLS genannt). Die Konstruktion des GLS-Schétzers
geht auf A. C. Aitken [1935] zuriick. Die Grundidee besteht darin, die Daten in geeigneter Weise
zu transformieren, so daf§ die Annahme (2.7) wieder gilt und damit der klassische OLS-Schétzer
auf die transformierten Daten angewendet werden kann.

An dieser Stelle ist zu beachten, dafl in der Literatur die Bezeichnung generalisiertes lineares
Modell (generalized linear model, GLM ) nicht eindeutig verwendet wird. Oftmals ist sie nicht fiir
das verallgemeinerte lineare Modell im Sinne dieser Untersuchung gebrauchlich, sondern fiir eine
andere Art von Regressionsmodell: Das GLM besteht dann aus einer Zufallskomponenten Y; mit
einer Verteilung aus der Klasse der exponentiellen Familien, einer systematischen Komponente
sowie einer Linkfunktion. Logistische Regression, Poissonregression und Gammaregression sind
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beispielweise dieser Klasse von Regressionsmodellen zuzuordnen. Eine Einfithrung in die genann-
ten Modelle bietet A. Dobson [2002].

Das verallgemeinerte lineare Modell in dieser Untersuchung dagegen unterscheidet sich nur in
der Kovarianzmatrix vom klassischen linearen Regressionsmodell und nicht in den Verteilungs-
annahmen. Es wird in der Literatur auch als gewichtete lineare Regression bezeichnet und 1483t
sich analog zum klassischen linearen Regressionsmodell wie folgt darstellen:

y=XG+u (2.81)
mit den Annahmen:
Eu] = 0 (2.82)
Covlu] = E[uu]=5’Q (2.83)
Rang(X) = k+1=p (2.84)

Q) sei symmetrisch, positiv definit und bekannt. Damit 148t sich auf € die Spektralzerlegung
anwenden (vgl. Anhang Satz A.6):

!

Q =Tdiag(A1, ..., \7)T. (2.85)

Q sei definiert durch

!

Q := Q2 == I'diag( )T (2.86)

i

1
VAT YA

Die Matrix Q ist ebenfalls symmetrisch.

Erfolgt nun eine lineare Transformation von (2.81) durch linksseitiges Multiplizieren der Trans-
formationsmatrix Q

Qy = QX3+ Qu, (2.87)
so ergibt sich das neue transformierte Regressionsmodell:
y'=X*B8+u” (2.88)

mit

Qy =y, QX = X" und Qu=1u*
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Da Q nichtsingulér ist, bleibt der Rang der Designmatrix X unverdndert. In dem transformierten
Modell sind die Eigenschaften des klassischen linearen Regressionsmodells (2.6) und (2.7) wieder
erfiillt:

E[u*] = E[Qu] = QE[u] =0 (2.89)
Colu’] = E[uu”]=E[Qu(Qu)] = E[Quu'Q] = QE[uu’Q
"2 QofeQ = ofqeQ " Qe '
= oIy (2.90)

Wegen (2.89) und (2.90) kann der OLS-Schiitzer aus (2.10) auf das transformierte Modell (2.88)
angewendet werden:
Bors = (X*'X*)1X*y* (2.91)

Damit erhélt man fiir das verallgemeinerte lineare Modell durch Riickfithrung der Transforma-
tion den Kleinste-Quadrate-Schétzer Bars:

Bers == PBors = (X’X*)'X*y
= ((QX)(QX))~ (QX)'Qy
(X ’Q QX)'X'Q'Qy
X' 'xX)"'X'aly (2.92)

BGLS wird in der Literatur als Aitken-Schditzer bezeichnet. Er besitzt dhnliche Giiteeigenschaf-
ten wie der Kleinste-Quadrate-Schitzer Bors fiir das klassische lineare Regressionsmodell, wie
sich im folgenden herausstellen wird.

Satz 2.18 (Erwartungstreue des GLS-Schitzers). Der GLS-Schiitzer Bars aus (2.92) ist
erwartungstreu:

ElBcrs] = B (2.93)

Beweis. (vgl. Bohme & Lang [2004], S. 61)

Elfcrs] = B(X @7 'X)"'X' 07 ly] = (X' @ 'X)"'X'Q X8 = 8
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Satz 2.19 (Effizienz des GLS-Schitzers). Der GLS-Schiitzer Bars aus (2.92) ist effizient
innerhalb der Klasse der unverzerrten linearen Schdatzfunktionen, d.h. fir alle beliebigen unver-
zerrten Schitzer B gilt:

Var|Bj.,s] < Var[B;), j=0,1,...,k (2.94)

Beweis. (vgl. Bohme & Lang [2004], S. 61/62)
Die Beweisfithrung erfolgt wie in Satz 2.6.
Die Kovarianzmatrix des GLS-Schéitzers Bgrs besitzt folgende Gestalt:

CovlBers) = El(Bers — ElBcrs))(Bers — ElBcrs)) ]
2 Bl(Baws - B)(Baws — B)]
= Xo'X)"'X'Q 'Euw QXX Q2 'X)™!
= Xo'x)'xaolso0 XX o 'x)!
= X 'x)! (2.95)

Sei C = (X'Q'X)"'X'Q ! + D mit D € RP*T. Dann gilt weiterhin C € RP*” und mit der
Unverzerrtheitsbedingung CX =1I,, (vgl. (2.19)) folgt:

DX=0 bzw. XD =0 (2.96)

Damit folgt fiir die Kovarianzmatrix eines beliebigen linearen unverzerrten Schétzers B:

Cov[8] = Cov[Cy] =a’COQC
= JZ(Xo'x)'xXo'+Dox o 'x)"'x'a ! +D)
= AXQ'X) X +DO)Q XX Q7'X)"'+ D)
= XX 'Xo'xxXo'x) '+ X0 'X)"'X'D
+DON XX Q'X)"' + DOD)
= 22X QX)L 40+ 04 0’DOD’
) CovlBars] + o?DOD’ (2.97)

Seien 27/ die Diagonalelemente der inversen Produktmatrix (X/STlX)*1 und @7 die Hauptdia-
gonalelemente der Produktmatrix DQD’. Da Q positiv definit ist, folgt %/ > 0 und es gilt fiir
die einzelnen geschétzten Regressionskoeffizienten ;. o:

Var[BjGLS} =23 < 02(93jj + djj) = Var[ﬁj]

= BGLS ist der beste lineare unverzerrte Schéitzer fiir den unbekannten Koeflizientenvektor 3.

O]
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Satz 2.20 (Erwartungstreue Schitzung der Storvarianz). Fin erwartungstreuer Schitzer

fir die Storvarianz im verallgemeinerten linearen Regressionsmodell ist

1 / 1 /
6L = TV = Q 'a
mit den Residualvektoren
@ = y' —X'Bcrs
bzw
@ = y-XBaLs

Beweis. (vgl. Bohme & Lang [2004], S.62/63)

Zu zeigen: E[62, ] = o?

Mit

" = y*' - X"Bers = Qy — QXBcrs = Q(y — XBcLs)

= Qi

und dem Beweis von Satz 2.8 gilt

El6ts] = —— B0y

(2.98)

(2.99)
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2.3 Seemingly Unrelated Regressions

Die Methode der Seemingly Unrelated Regressions (SUR) ist eine Anwendung der verallge-
meinerten Methode der kleinsten Quadrate auf ein komplettes System scheinbar unabhéingiger
Regressionsgleichungen und wurde von A. Zellner [1962] eingefiihrt. In praktischen Anwendun-
gen hat sich herausgestellt, dafl die so geschitzten SUR-Regressionskoeffizienten effizienter sind
als die fiir jede Gleichung einzeln geschitzten OLS-Koeffizienten. Dieser Effizienzgewinn nimmt
mit dem Ausmafl der Korrelation zwischen den Stortermen verschiedener Gleichungen zu.

2.3.1 Allgemeine Modellstruktur

In vielen Anwendungen kann die einzelne Gleichung (2.5) als i-ter Bestandteil eines ganzen Sy-
stems mehrerer verbundener Relationen mit M Gleichungen betrachtet werden:

yi = X361 + w
y2 = X282 + up
ymMm = XmBm + uwm,

wobei yj jeweils ein T'x1-Vektor, X; eine Txp;-Matrix, G; ein p; x1-Vektor und u; ein Tx1-
Vektor ist.

Das System der Gleichungen I48t sich in Matrix-Schreibweise darstellen:

y1 X1 0 -0 B1 uy
y2 .. : Ba uz
I B ' G S (2.100)
yMm 0 - - Xy Bn um
MTx1 MTxY p; >opix1 MTx1
yt=X*B" +u* (2.101)

mit folgenden Annahmen:
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E(*) = 0 (2.102)
Cov[u*] = E(u*u*)=Q (2.103)
Rang(X;) = pi (2.104)
mit
oulr  owplr -+ oulr
onlr owplr -+ ooulr
Q = . .
oviIr opdr - oumlIr
o1l 012t O1lM
o21 022 -+ OaMm
oM1 OM2 ‘' OMM
= Ypxm @Ip (2.105)

Der Nullvektor in (2.102) besitzt die Dimension MT x1, € ist die MT x MT-Kovarianzmatrix der
Storterme und I eine T x T-Einheitsmatrix. £ und X7« sind positiv definit und symmetrisch.
Der Operator ® bezeichnet das Kronecker-Produkt (vgl. Abschnitt A.2).

Die Elemente o;;17 aus €2 sind jeweils von der Dimension TxT. o;; € R bezeichnet die Varianz
der Storterme w;, t = 1,...,T innerhalb der i-ten Gleichnung des Systems (2.100),7 =1,..., M.
0;; € R bezeichnet die Kovarianz zwischen den Stértermen unterschiedlicher Gleichungen, 7, j =
1,...,M, i#j,dh. o5 = Covluy,uj] ¥t =1,...,T. Es gelten folgende Annahmen:

10 0
, o1 --- 0
E[uiui ] = UiiIT = 0j; . . . . s 1= 1, e ,M (2106)
00 1
TXT
10 0
, o1 --- 0
E[uiuj] :szIT:JZ’j . . . . s i,j:1,...,M; 275] (2.107)
0 0 1
T::T

(2.106) bedeutet, daf die Varianz innerhalb der i-ten Gleichung fiir alle ¢ = 1,...,T gleich ist,
d.h. die Storterme innerhalb der i-ten Gleichung sind homoskedastisch. Damit gelten innerhalb
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jeder der M Gleichungen die Annahmen der klassischen linearen Regression. Mit (2.107) wird
eine spezielle Annahme iiber die Korrelationsstruktur unterschiedlicher Gleichungen getroffen:
Die Kovarianz zwischen zwei Elementen aus zwei unterschiedlichen Gleichungen i und j ist bei
gleichem t konstant, d.h. Cov[u, uj] = 045, Vi # j, t =1,...,T. Bei unterschiedlichem t sind
die Elemente unkorreliert, d.h. Cov[u, ujt/] =0,Vt#£1t, i#7].

2.3.2 SUR-Schitzer bei bekannter Matrix €2

Das gesamte Modell (2.101) bildet aufgrund der speziellen Korrelationsstruktur ein verallgemei-
nertes lineares Modell (vgl. Abschnitt 2.2) und lé8t sich somit mittels des verallgemeinerten
Kleinste-Quadrate-Schétzers effizient schétzen:

~ A * / -1 ’
Bsur = BaLs = (X Q‘1X*) X ty*, (2.108)
Vi X; 0 --- 0
y2
wobei y* = ) und X* = O X'z
ym 0o -+ -+ Xwm

Mit ' =3"1®Ir und 27! = (aij ) gilt in Matrixschreibweise:

@ISUR
~ /62SUR
Bsur = .
BMSUR
1.’ 12v ./ M. Lox, M 1
0 X1 Xy 04X1 X2 - 07Xy XM 1 2.-107yj
21y ./ 22y .’ 2M Y.’ 'NM 25
o g Xz X1 g Xz X2 g Xz XM X2 ijl(f ]yj
! / ! i .
O'MIXM X1 UMQXM X2 s O'MMXM XM XM Z]]Vil JM]yJ'

Die Kovarianzmatrix von Bsyg ist gegeben durch (vgl. (2.95))

Cov[Bsur] = CovlBcLs]
_ (X*’Qflx*)flx*’ﬂflﬂﬂflx*(X*’Qflx*)*l
= (XY lx)! (2.109)
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Die Residuen sind definiert als
Ggur =Y — X'Bsur (2.110)
und bilden einen MT x 1-Vektor.

2.3.3 SUR-Schitzer bei unbekannter Matrix €2

Die Matrix €2 ist in den meisten Féllen unbekannt, daher miissen ihre Elemente vorab geschétzt
werden. Die einzelnen Gleichungen

yi = XiBi + u (2.111)

mit y; € RT, X; € RTPi) B; € RPi| u; € RY erfiillen wegen (2.102) und (2.106) die Vorausset-
zungen des klassischen linearen Regressionsmodells:

E(u) =0 (2.112)

Cov[ui} = E(uiui ) = UiiIT (2.113)

Im ersten Schritt werden deshalb die einzelnen Gleichungen mittels der klassischen linearen
Regression separat fiir alle ¢ = 1,..., M geschétzt:

~ / -1 /
/GiOLs = (Xi Xi) X; yi (2.114)

mit den Residuen

fliors = ¥i — XiBiors = ¥i — Jiows (2.115)

Die erwartungstreuen Schétzer fiir die Varianzen &4 aus den M Regressionen der einzelnen
Gleichungen i lauten wie in (2.28):

1
i = ——1; @ i=1,...,M (2.116)

_ToLs TioLs’
T — Di

Satz 2.21 (Erwartungstreue Schitzung der Kovarianz). Ein erwartungstreuer Schitzer
fir die Kovarianzen zwischen den Gleichungen i und j ist
1 /

A.-: A. A. - ':1‘.. M' . .' 2‘117
T —pi—pj+ tr(HiHj)UIOLquost ¥} voe, My iFE g ( )
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mit den jeweiligen Residualvektoren G, o und der Hat-Matriz H; = Xi(Xi/Xi)*lXi/ aus (2.41).

Beweis. (vgl. Zellner & Huang [1962], S. 308/309)

Sei H; = Xi(Xi/Xi)_IXi/ die Hat-Matrix wie in (2.41) mit den Eigenschaften aus Satz 2.9. Sei
M; = Ir — Xi(Xi/Xi)_lXi/ = Iy — H; wie im Beweis zu Satz 2.8 definiert mit den entspre-
chenden Eigenschaften (2.31)-(2.34). Mit den Eigenschaften der Spur und dem Erwartungswert
quadratischer Formen (vgl. Anhang Abschnitte A.3 und A.5) folgt:

o (2.32) ,
E[uioLs ujOLS] = E[(MiuiOLS) MjujOLS]
MiM;uje 6]

MiM;ujo.6)]

= E [uiOLS

= Eltr(

Uigrs
=" tr(M;M;Cov[uju;]) + 0

= otr(M;M;)

= oytr((Ir — Hy)(Ir — Hy))
= oytr(Ir — Hy — Hy + H;Hj)
= 0y(T —p; — pj + tr(H;Hj))

= 0;j ist unverzerrt. ]

Unter Verwendung der Schétzer (2.116) und (2.117) lautet der GLS-Schétzer fiir das SUR-Modell
mit unbekannter Matrix €2:

A A * * A— * -1 * A—1. %
Bsur = BeLs = <X Q 1X> X*Qly (2.118)

bzw. mit 1 = £ @ Ip und -1 = (6%):

BAISUR

~ B2SUR

Bsur = .
ﬁMSUR
A1l ~12+ ! M~ -1 X, M 515
0 X1 Xy X1 X2 - 07Xy XM 1 2.;-10y;
~ ! ~ ! ~ ! ! M A2'
0'21X2 X1 0'22X2 X2 e O'2MX2 XM Xz Zj:l o ]yj

~ ! ~ ! ~ ! ~ .
FMIX Xy M2Xp X - MM X XM 29{1 UMJyj
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Die geschétzte Kovarianzmatrix lautet (vgl. (2.109)):

Cov|Bsur] = (X 1x*)1 (2.119)

Das beschriebene Verfahren mit der Schéitzung der Matrix €2 wird in der Literatur auch als
Feasible-Generalized-Least-Square-Methode (FGLS) bezeichnet. Eine Ubersicht {iber weitere
Méglichkeiten zur Schétzung von € befindet sich in Srivastava & Giles [1987], S. 14 ff.).

2.3.4 Vergleich SUR-Schitzer/OLS-Schiitzer fiir das gesamte Modell

In zwei Féllen stimmt der SUR-Schétzer mit dem OLS-Schétzer fiir das gesamte Modell iiberein,
d.h.
Bsur = Bors = (X'X*)7'X"y* (2.120)

In beiden Fillen 148t sich die Matrix €2 aufgrund besonderer Voraussetzungen aus dem Schéitzer
durch algebraische Umformungen eliminieren. Dabei spielt es keine Rolle, ob €2 bekannt ist wie
in Abschnitt 2.3.2 oder geschétzt wurde wie in Abschnitt 2.3.3.

1. Bsgit X3 =Xo=---=Xpm=Zund p; =p2 =---=py =P,
d.h. in jeder Gleichung werden dieselben Kovariablen verwendet. Mit dieser Vorausset-
zung laf3t sich die Matrix X* in der Form X* = I;; ® Z darstellen mit I, als MxM-
Einheitsmatrix:

Z 0 0

X* = OZ =1y ®Z (2.121)
0 Z
MTxMp

Mit den Rechenregeln des Kronecker-Produkts aus Satz A.3 im Anhang folgt (die Num-
mern iiber den Gleichheitszeichen geben die jeweils verwendeten Rechenregeln aus Satz
A3 an):



KAPITEL 2. STATISTISCHE GRUNDLAGEN 38
= X’ Ix")"ix -
-1 ,
( Ly ©2) (& Iy) 1<IM ©2)) (ne2)(Sek)’
—1 ,
Y (ez)s el ez) yeZ)(S ' o)y’
1 ,
( Iy ®Z) (' @Ip)(Iy ® Z)) (="' z)y*
1 ,
( ='ez) IM®Z)) (Eez)y
2 (= ®ZZ) HOREY AN
(2 ® ( ) (= 'ez)y
(IM ® ( ) Yy
(IM ® ( ) Iy ©Z)y*
S (Iuezz)" (IM®Z)
3,5 ’ - .
Y (o2 (o) (voD)y
_ (X*’X*>—1X*/y*
= Bors (2.122)
(vgl. Eckey et al. [2001], S. 328)
2. Es gllt 045 = 0 fir ¢ 75 j
Q2 und ¥ vereinfachen sich zu Diagonalmatrizen:
o11lr 0 e 0 oy1 O 0
0 O‘QQIT cee 0 0 099 0
Q= ] = QIr=YxIr
0 0 ovmIr 0O o oMM

und damit folgt Bsyr = ,(:IOLS* (vgl. Srivastava & Giles [1987], S. 18).

2.3.5 Effizienzgewinn

2.3.5.1 Effizienzgewinn bei bekannter Matrix (2

Der Effizienzgewinn des SUR-Schitzers BSUR gegeniiber dem OLS-Schétzer BOLS* fiir das
gesamte Modell (bzw. den geschitzten OLS-Parametern der einzelnen Gleichungen) basiert auf
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den unterschiedlichen Kovarianzmatrizen der Schéitzer. Die Kovarianzmatrix des SUR-Schétzers
bei bekannter Matrix €2 hat folgende Struktur (vgl. (2.109)):

Cov|Bsur] = (X Q7 1X*)~! (2.123)

Die Kovarianzmatrix des OLS-Schitzers Bors bei bekannter Matrix €2 lautet (vgl. (2.16)):

!

(X* X*) 1X>|< u*u*’X*((X*’X*)fl) ]
_ (X*/X*)—IX*’E[u*u*/]X*(X*/X*)—l
(2.103)

CovlBors’] = E|(Bors — ElBors ))(Bors — ElBors’))]
= El(Bors —B")(Bors —B)*]
=  B[(X¥*X*)7IX¥uf (X X)X ut)]
B

(X X)X X (X X) ! (2.124)
Definiert man die Matrix G := (X* X*)~1X* — (X¥*Q71X*)~1X* Q7! so gilt

Acoy = COU[BOLS*] — COU[BSUR} = GQG/, (2.125)

wie man durch Nachrechnen (vgl. Rechenregeln Anhang Satz A.1) zeigen kann:

GQG’ _ ((X*’X*)flx*’ N (X*’971X*>71X*’Qfl> Q ((X*’X*)flx*’ N (X*’Qflx*)flx*’ﬂfl>
_ ((X*'X*)—lx*’ﬂ o (X*’Q—IX*)—IX*’) (X*(X*’X*)—l - Q—lX*(X*’Q—lx*)—l>
_ (X*’X*)—lx*’QX* (X*/X*)—l _ (X*’X*)—IX*’QQ—IX*(X*’Q—IX*)—I
_(X*’Q—lx*)—lx*’x*(X*’X*)—l + (X*’Q—lx*)—lx*’ﬂ—lx*(X*’Q—lx*)—l
_ (X*’X*)—lx*’QX*<X*’X*)—1 - Q(X*’Q—lx*)—l + (X*’Q—lX*)—l
_ (X*lx*)flx*/ﬂx*(x*lx*)fl _ (X*/Qflx*)fl
— Aco (2.126)

Da € nach Voraussetzung positiv definit ist, ist GQG' mindestens positiv semidefinit und damit
folgt der Effizienzgewinn des SUR-Schétzers (vgl. auch Satz 2.19).

2.3.5.2 Effizienzgewinn bei geschiitzter Matrix (2

Der Effizienzgewinn bei unbekannter Matrix € héngt von der Schétzmethode fiir die Matrix €2
sowie von der Struktur der Kovariablen ab. Ay, ist nicht in allen Féllen positiv definit. Eine
Zusammenfassung und Diskussion der Ergebnisse fiir verschiedene Modellvoraussetzungen und
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Schétzverfahren fiir © befindet sich in Srivastava & Giles [1987], S. 87-124. Exemplarisch wird an
dieser Stelle das Ergebnis fiir das Modell mit zwei Gleichungen, orthogonalen Matrizen X; und

X sowie der geschiitzten Matrix € aus Abschnitt 2.3.3 kurz zusammengefaBt (vgl. Srivastava
& Giles [1987], S. 87-95):

Y1 o Xl 0 Bl up ’ -
()-8 ) (B)- () -

mit y; € RT>1 X; € RT>Pi B; € RPi*L und u; € RT*L. Sei p = p1 + po und p1o = \/% der

Korrelationskoeffizient zwischen den beiden Gleichungen.

Fiir die Kovarianzmatrizen der beiden Schitzer 814,y und Bag,  gilt (vgl. Srivastava & Giles
[1987], S. 93/94):

; T —p) (p1+2)(p1 +4) Pty
Cov|B = o1 (1= p? <1 + (
Praval = o (=) (U 77— 42 T T e DT = ) \T- 7,
, -1
: (Xl Xl) (2.127)
und
3 (T —p) (P2 +2)(p2 +4) Pl
Cov|B = 095 (1—p? <1 +
Pasunl = om0 =) (U 742 T T DT -+ ) \T- 7,
, -1
: (X2 X2) (2.128)
Die Kovarianzmatrix des OLS-Schiitzers 81,4 fiir den ersten Parametervektor lautet:
N / -1
Cov[B1oLs] = on1 (Xl Xl) (2.129)

Damit folgt fiir Acoy, :
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Acoy, = COU[B]-OLS] - Cov[ﬁlsUR]

, -1
= 011<X1 X1>

(T —p) (p1+2)(p1 +4) p? o\
T—p)(T—p2+2) (T —pa+2)(T —p2+4) (1 —1;§2>) (Xl Xl)

—p) i
= on (1 - (1= P%Q)(l + (T —pQ()ZET fp2 +2) + (T —(Z i ;sg“lj—;;%- 4) (1 f12%2)>>
.(Xl’xly1

_ (1= p)(T —p) ply(p1 +2)(p1 +4) -1
B UH<1 - <1 —P%z " (T—pz)l(QT—P2+2) * (T —122 —|—2)(T—p2+4))> <X1 Xl)

—011(1 = piy) (1 + (

_ (1= pix)(T = p) pia(p1 +2)(p1 +4) -1

- o (p%Q - (T —pQ)l(; —p2+2) - (T —121)2 +2)(T — p2 + 4)) (Xl Xl)

_ <p2 L (T —p) B (T —p) b +2) (i +4) )
M\ T ) (T —p2+2) (T—p)(T—pa+2) (T—po+2)(T—pat4)
()

_ 2 (T —p) B (p1+2)(p1 +4) N (T —p)
N 011<p12<1+(T—p2)(T—p2+2) <T—p2+2><T—p2+4>> <T—p2><T—p2+z>>

'(Xllxl)il (2.130)

Aus (2.130) folgt, daBl Ay, positiv definit ist, falls fiir den Korrelationskoeffizienten p?, gilt:

T —p) (p1+2)(p1 +4) —p)
2 1 ( >0
p”( +(T—pz)<T—p2+2> (T —po+2)(T — p2+4> (T — p2)(T — p2 + 2)
T —p) (p1+2)(p1 +4) —p)
= 1+ ( >
'012( (T—p)(T—p2+2) (T—p2+2)(T— p2+4> (T — p2) T—p2+2)
o (T —p2)(T —p2+2) (T —p2)(p1 +2)(p1 +4)
1— >1
< plQ( (T —p) - (T —p)(T — pa +4) )
2 (T —p2) _ (1 +2)(; +4)
EY ,012<1+ T=p) ((T p2 + 2) T o1 4) ) >1
& ply > ! (2.131)
12 T— +2 4 :
L+ G (T =+ 2) = ey )

Aus (2.130) und (2.131) geht hervor, daf der Effizienzgewinn des SUR-Schiitzers Bigy, . ge-
geniiber dem OLS-Schiitzer B1,,¢ in diesem Fall von dem Korrelationskoeffizienten p%,, der
Anzahl der Kovariablen p1, po und p sowie von der Anzahl der Beobachtungen T' abhéingt.
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2.4 Verwendete SAS-Prozeduren

Die statistischen Untersuchungen zur Umstellung des Dow Jones STOXX 50 von Marktwertka-
pitalisierung auf Streubesitzkapitalisierung beziiglich der Rendite und des Handelsvolumens der
Indexmitglieder erfolgen mit der Software SAS 9.1.

Die Verfahrensweise zum klassischen linearen Regressionsmodell sowie zugehorige statistische
Hypothesentests sind im Programmpaket SAS/STAT unter der Prozedur PROC REG verfiighar.
Abbildung C.1 im Anhang zeigt exemplarisch einen OLS-Regressionsreport aus SAS. Die Me-
thode der Seemingly Unrelated Regressions ist in SAS/ETS unter der Prozedur PROC SYSLIN
SUR implementiert (vgl. Timm [1997], S. 358ff.). Bei der Anwendung der PROC SYSLIN SUR-
Prozedur wird in SAS zuerst eine OLS-Regression fiir alle einzelnen Gleichungen durchgefiihrt
und anschlielend die SUR-Regression fiir das komplette System. Der Regressionsreport beinhal-
tet die Werte der OLS-Schéatzung, die Werte der SUR-Schéitzung sowie die Korrelations- und Ko-
varianzmatrix der geschitzten OLS-Residuen. Ausgewéhlte SAS-Programme zur Durchfiihrung
der Regressionen und Erstellung der Grafiken in Kapitel 4 befinden sich in Anhang D.



Kapitel 3

Dow Jones STOXX Indices

3.1 STOXX Limited

STOXX Limited ist ein Joint Venture zwischen Deutsche Borse AG, Dow Jones & Company
und SWX Group mit Sitz in Ziirich. Die Gesellschaft stellt mit den Dow Jones STOXX Indices
Furopas fiihrende regionale Aktienindices zur Verfiigung. Die Indices wurden im Februar 1998
im Vorfeld der Européischen Wihrungsunion eingefiihrt und decken verschiedene sich ergénzen-
de Bereiche ab, wie z.B. Regionen oder Sparten. Die Verfahrensweise der Dow Jones STOXX
Indices und der Dow Jones Global Indices stimmen iiberein, so dafl die Indices beider Familien
vergleichbar sind. Heute umfafit das STOXX Limited Angebot 296 Indices (Stand: Januar 2004).

3.2 Indexberechnung

Die Dow Jones STOXX Indices werden nach der Formel von Laspeyres berechnet (vgl. Webseite
STOXX Limited):

N EURO
L . R . . M
Index; = Z”_l(%t Gt Tiy EU}J;ZOt) - Basiswert = —" . Basiswert (3.1)
Ci - > imq(pio - dio - i 7)) By

mit

N Anzahl der Indexmitglieder

pio Schlulkurs der Aktie i zum Basiszeitpunkt

gio Anzahl der Aktien eines Unternehmens i zum Basiszeitpunkt
pir Kurs der Aktie i zum Zeitpunkt t

@it Anzahl der Aktien eines Unternehmens i zum Zeitpunkt t

fit Streubesitzfaktor eines Unternehmens i zum Zeitpunkt t

Cy Adjustierungsfaktor/Korrekturfaktor fiir die Marktkapitalisierung zum Basiszeitpunkt
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M; Streubesitz-Marktkapitalisierung des Index zum Zeitpunkt t

B; Angepasste Marktkapitalisierung des Basiszeitpunktes zum Zeitpunkt t

a;gURO Wechselkurs: Wihrung gegen EURO eines Unternehmens i zum Zeitpunkt t

Basiswert 1.000 fiir Blue Chip Indices und 100 fiir alle anderen Indices am Basisdatum

Die Formel geht auf den belgischen Mathematiker Ernst Louis Etienne Laspeyres (1834-1913)
zuriick. Der Preisindex nach Laspeyres beantwortet die Frage, was das Portfolio der Basispe-
riode zu Preisen der Berichtsperiode im Vergleich zu Preisen in der Basisperiode wert ist. Das
Portfolio bleibt urspriinglich innerhalb der Formel konstant. Da das urspriingliche historische
Portfolio jedoch mit der Zeit veraltet (z.B. aufgrund von Neuaufnahmen in die Indizes und
Kapitalereignissen), wird die Berechnungsformel zu den regelméfiigen Verkettungsterminen an
das verédnderte Portfolio angepasst. Dieser Vorgang wird mittels des Adjustierungsfaktors Cy
beschrieben.

Bei der Gewichtung des Index nach Streubesitzkapitalisierung gilt damit fiir das Gewicht Gi
eines einzelnen Indexmitgliedes ¢ zum Zeitpunkt ¢:

s (it g aBURO - fiy)
it N
27;21(1%’15 it - ngRO : fzt)

(3.2)

Bei der Gewichtung des Index nach Marktwertkapitalisierung ohne Beriicksichtigung des Streu-
besitzanteils gilt fiir das Gewicht Gz]'\t/[ eines einzelnen Indexmitgliedes ¢ zum Zeitpunkt ¢:

(pit * qit - SEgURO)
EURO

Gy =
i N
> im1 (Pit - @it - )

(3.3)

3.3 Dow Jones STOXX Blue Chip Indices

Als “Blue Chips“ werden umsatzstarke Aktien von substanzstarken, grofien, international be-
kannten und bedeutenden Unternehmen bezeichnet. STOXX Limited bietet drei Blue Chip In-
dices an: Dow Jones STOXX 50, Dow Jones EURO STOXX 50 und Dow Jones STOXX Nordic
30. Die Mitglieder dieser Indices kennzeichnet ein hohes Mafl an Liquiditdt und sie stellen die
jeweils grofiten Unternehmen der 18 Marktsektoren nach dem Dow Jones Global Classification
Standard dar. Der Dow Jones STOXX 50 umfafit die européischen Lénder Belgien, Ddnemark,
Deutschland, Frankreich, Finnland, Griechenland, Grolbritannien, Irland, Italien, Luxemburg,
Niederlande, Norwegen, Osterreich, Portugal, Spanien, Schweden und die Schweiz. Der Dow
Jones EURO STOXX 50 beinhaltet die Mitglieder der Eurozone, also die gleichen Lénder wie
der STOXX 50 ohne Dénemark, Grofibritannien, Norwegen, Schweden und die Schweiz. Der
STOXX Nordic 30 umfafit die vier skandinavischen Linder Dédnemark, Finnland, Norwegen und
Schweden.
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3.4 Streubesitz

3.4.1 Blockbesitz und eingeschrinkte Aktien

Die Dox Jones STOXX Indices sind nach der Streubesitzkapitalisierung gewichtet, um den
tatséchlich handelbaren Aktienanteil eines Unternehmens im Index widerzuspiegeln. Dazu wird
die Summe der ausgegebenen Aktien eines Unternehmens um den Anteil der strategischen Be-
teiligungen bereinigt, z.B. Blockbesitz. Ein Aktienanteil gilt als Blockbesitz, falls er mindestens
finf Prozent der Summe der ausgegebenen Aktien betrdgt und eines der folgenden Kriterien
erfiillt:

e Kapitalverflechtung: Aktien, die entweder als strategischer Bestand vom Unternehmen
selbst gehalten werden oder sich in Besitz eines anderen Unternehmens befinden.

e Staatsbesitz: Aktien, die vom Staat oder seinen Institutionen gehalten werden.
e Privatbesitz: Aktien, die sich im Besitz von Einzelpersonen oder Familien befinden.

Fin Aktienanteil gilt nicht als Blockbesitz, falls er kleiner als fiinf Prozent der Summe der
ausgegebenen Aktien ist. Ein Aktienanteil, der fiinf Prozent der Summe der ausgegebenen Aktien
des Unternehmens iibersteigt, wird nicht als Blockbesitz definiert, falls er sich in folgenden
Héanden befindet:

Treuhénderische Verwaltung

e Investmentfonds und Pensionsfondsholdings

e Investmentgesellschaften mit kurzfristigen Anlagestrategien
e Pensionsfonds

Zusétzlich zu oben genannten Punkten beziiglich Blockbesitz wird die Summe der ausgege-
benen Aktien eines Unternehmens um die Anzahl der eingeschrinkten Aktien bereinigt. Als
eingeschrinkte Aktien gelten Aktien, die in einem bestimmten Zeitraum nicht gehandelt werden
konnen oder solche, die Beschrinkungen beziiglich ausldndischer Investoren unterworfen sind
(z.B. manche Luft- und Raumfahrtgesellschaften). In diesem Fall wird das groere der beiden
Bereinigungskriterien Blockbesitz oder eingeschrinkte Aktien angewendet.

Der Streubesitzfaktor f;; eines Unternehmens i zum Zeitpunkt t ist damit folgendermafien defi-
niert:

Streubesitzfaktor (%) = 100 % - (Blockbesitz und nur beschrénkt handelbare Aktien (%)).



KAPITEL 3. DOW JONES STOXX INDICES 46

3.4.2 Beispiele fiir Blockbesitz und eingeschrinkte Aktien

Im folgenden werden einige Beispiele zur Ermittlung des Streubesitzfaktors dargestellt:
e Szenario I: Kapitalverflechtung

— Beispiel 1: Unternehmen A hdilt 4% der Aktien von Unternehmen B und beide sind
im Index vertreten. Die kompletten Aktien beider Unternehmen flielen in die Ge-
wichtungsberechnung ein, da die Beteiligung unter der 5%-Grenze liegt, der Streube-
sitzfaktor beider Unternehmen betrigt damit 100%.

— Beispiel 2: Die Unternehmen A, B, C und D sind Indexmitglieder. A, B und C halten
9%, 5% und 3% der gesamten Aktien von Unternehmen D. Die kompletten Aktien von
A, B und C werden in der Gewichtungsberechnung beriicksichtigt; fiir Unternehmen
D wird dagegen ein Streubesitzfaktor von 86% (=100-9-5) verwendet.

— Beispiel 3: Die Unternehmen A, B und C sind Indexmitglieder. A hdilt 8% der Aktien
von B, B 5% der Aktien von C und C 4% von A. A besitzt damit einen Streubesitz-
faktor von 100%, B 92% und C 95%.

e Szenario II: Staatsbesitz

— Beispiel 4: Unternehmen A und B sind beide im Index vertreten, A befindet sich zu
30% in Staatsbesitz, B zu 4%. A besitzt einen Streubesitzfaktor von 70%, B dagegen
100%, da die 5%-Grenze nicht erreicht ist.

e Szenario III: Privatbesitz

— Beispiel 5: Unternehmen A ist Indexmitglied. 2% der Aktien besitzt Geschdiftsfiihrer
Schmid, 3% der Aktien halten Familie Miiller, 4% das Privatunternehmen B. Der
Streubesitzfaktor von A betrigt 100%, da kein einzelner Investor die 5%-Grenze er-
reicht.

— Beispiel 6: Fine Einzelperson besitzt 4% der gesamten Aktien von Unternehmen A,
seine Schwester 3%. An dieser Stelle greift die Familienbesitzklausel, damit besitzt
das Unternehmen A einen Streubesitzfaktor von 93%.

e Szenario IV: Eingeschrankte Aktien

— Beispiel 8: Unternehmen A darf in den zwei Jahren nach seinem ersten Borsengang
nur 60% seiner gesamten Aktien an der Birse herausgeben. Der Streubesitzfaktor des
Unternehmens betrigt damit 60%.

3.4.3 Cap-Faktor

Die Gewichtung eines Unternehmens im Index wird im Rahmen der vierteljéihrlichen Uber-
priffung der Gewichtungen durch den sogenannten Cap-Faktor auf maximal 10 Prozent be-
schrankt:

e [st die Gewichtung eines Unternehmens im Index geringer als 10 Prozent, so ist der Cap-
Faktor gleich 1,0.
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e Liegt die Gewichtung eines Unternehmens im Index iiber 10 Prozent, so wird der Cap-
Faktor entsprechend angepasst, um die Gewichtung des Unternehmens auf 10 Prozent zu
reduzieren.

Die Cap-Faktoren fiir alle Unternehmen werden immer vierteljahrlich auf Basis der zu diesem
Termin vorliegenden Daten im Rahmen der Uberpriifung der Gewichte im Index berechnet und
angepasst. Unter Beriicksichtigung des Cap-Faktors Cap;; des Unternehmens i zum Zeitpunkt t
erfolgt eine Erweiterung des Zéhlers in (3.1):

N EURO
Index, = Zizl(l?it *qit * Ty - fit - Capit)

Cy- N (pio - gio - zBURO)

- Basiswert (3.4)

Zum Zeitpunkt der Umstellung der Gewichtung des Dow Jones STOXX 50 von Marktwertkapi-
talisierung auf Streubesitzkapitalisierung am 18.09.2000 war der Cap-Faktor fiir alle Indexmit-
glieder 1,0, d.h. kein Unternehmen hatte ein Gewicht von mehr als 10 Prozent im Index.

3.5 Dow Jones STOXX 50

3.5.1 Indexuniversum

Das Indexuniversum des Dow Jones STOXX 50 umfafit alle Bestandteile der 18 Dow Jones
STOXX 600 Marktsektorenindices. Die Dow Jones STOXX 600 Marktsektorenindices beinhal-
ten die 600 grofiten Aktien, die in den bedeutendsten Borsen der 17 ausgewéhlten européischen
Lénder gehandelt werden.

3.5.2 Auswahlliste

Fiir jeden der 18 Dow Jones STOXX 600 Marktsektorenindices wird eine Rangliste der bein-
halteten Aktien nach der Streubesitzkapitalisierung erstellt. Die grofiten Aktien werden solange
in die Auswahlliste aufgenommen, bis die Abdeckung nahe bei, aber immer noch kleiner als
60 Prozent der Streubesitzkapitalisierung des entsprechenden Dow Jones STOXX TMI Markt-
sektorenindex betrigt. Falls die in der Rangliste als néchstes folgende Aktie die Abdeckung in
absoluten Zahlen ndher an 60 Prozent heranbringt, so wird sie ebenfalls in die Auswahlliste auf-
genommen. Jede verbleibende Aktie, die gegenwirtig bereits Dow Jones STOXX 50- Mitglied
ist, wird in die Liste aufgenommen. Die Aktien der Auswahlliste werden nach der Streubesitzka-
pitalisierung sortiert. In Ausnahmeféllen kann das STOXX Limited Supervisory Board Aktien
zu der Auswahlliste hinzufiigen oder 16schen.

3.5.3 Aktienauswahl

Die 40 grofiten Aktien auf der Auswahlliste werden als Mitglieder ausgewihlt. Weitere Aktien,
die bereits im Dow Jones STOXX 50 vertreten sind und die auf der Rangliste zwischen Position



KAPITEL 3. DOW JONES STOXX INDICES 48

41 und 60 stehen, werden als Indexbestandteile aufgenommen. Falls die Anzahl der Mitglieder
danach immer noch kleiner als 50 ist, werden die folgenden gréfiten Werte der Auswahlliste so
lange hinzugefiigt, bis die Anzahl von 50 erreicht ist.

3.5.4 Gewichtung und Uberpriifung

Die Indexzusammensetzung wird jéhrlich im September angepasst. Der Index ist nach der Streu-
besitzkapitalisierung gewichtet. Jedes einzelne Gewicht eines Unternehmens im Index ist auf zehn
Prozent der gesamten Streubesitzkapitalisierung des Index beschrinkt. Die Uberpriifung der Ge-
wichtungen erfolgt vierteljahrlich.



Kapitel 4

Umstellung des Dow Jones STOXX
50 von Marktwertkapitalisierung auf
Streubesitzkapitalisierung

4.1 Ablauf der Umstellung

Y

07.06.2000 03.07.2000 06.07.2000 15.08.2000 18.09.2000
Artikel Ankiindigung Bekanntgabe Bekanntgabe Umstellung
Bérsenzeitung Umstellung Details Indexédnderungen

7. Juni 2000: Das Supervisory Board von STOXX Limited gibt im Rahmen einer Pres-
seerkldrung in Ziirich bekannt, daf§ das Unternehmen die Diskussionen rund um das The-
ma Streubesitz verfolge. Allerdings liege zu diesem Zeitpunkt noch kein Zeitplan fiir eine
Einfithrung der Bertiicksichtigung von Streubesitz in der Gestaltung der STOXX Indices
vor. Anlaf} der Presseerkldrung war ein am selben Tag erscheinender Artikel zu dem Thema
in der Frankfurter Borsenzeitung.

3. Juli 2000: Es erscheint die Pressemitteilung, daf3 die Gewichtung sémtlicher Dow Jo-
nes Indices von Marktwertkapitalisierung auf Streubesitzkapitalisierung per 18. September
2000 umgestellt werde. Damit ist STOXX Limited der erste européische Indexanbieter, der
die Gewichtung nach Streubesitzkapitalisierung in all seinen Indices einfiihrt.

6. Juli 2000: In einer weiteren Pressemitteilung werden die genauen Regeln und Beispiele
zur Ermittlung der Streubesitzkapitalisierung von Unternehmen verdtffentlicht.

15. August 2000: Im Rahmen der jahrlichen und vierteljihrlichen Uberpriifungen wird
die Anderung der Indexzusammensetzung per 18. September bekanntgegeben, in der erst-
mals die Streubesitzkapitalisierung beriicksichtigt wird. Drei Indexmitglieder werden aus-
getauscht: Aus dem Index herausgenommen werden per 18. September Enel (Italien), KPN
(Niederlande) und Unilever (Niederlande). Neu in den Index aufgenommen werden Astra-
Zeneca (Grofibritannien), BNP (Frankreich) sowie CGNU (Grofibritannien).
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e 18. September 2000: Umstellung der Gewichtung des Dow Jones STOXX 50 von Markt-
wertkapitalisierung auf Streubesitzkapitalisierung und Indexanpassung.

4.2 FEreignisdefinition

Die beiden Ereignisse, fiir die die Preis- und Handelsvolumeneffekte der Indexmitglieder betrach-
tet werden, sind die Ankiindigung der Umstellung der Gewichtung des Dow Jones STOXX 50 von
Marktwertkapitalisierung auf Streubesitzkapitalisierung am 3. Juli 2000 sowie die Durchfithrung
der Umstellung am 18. September 2000. Fiir beide Ereignisse werden die Effekte in einem Zeit-
fenster von zwei Wochen vor bis zwei Wochen nach dem Ereignis untersucht, d.h. der Zeit-
raum der Ankiindigung reicht von 19.06.2000-14.07.2000 und der Zeitraum der Umstellung von
04.09.2000-28.09.2000.

4.3 Datenmaterial

Die téglichen Schlulkurse des Dow Jones STOXX 50 und seiner Mitglieder sowie deren lokaler
Indices stammen aus Datastream. Der verwendete Datentyp ist Price, closing (P). Die Han-
delsvolumen der Indexmitglieder sind ebenfalls aus Datastream, die Datenbezeichnung lautet
Turnover by volume (VO). Die Handelsvolumen sdmtlicher Indices sind aus Bloomberg entnom-
men (Px Volume). Die Daten zur Gewichtung und zum Streubesitzanteil der Indexmitglieder
vom 15.09.2000 und 18.09.2000 wurden von STOXX Ltd. zur Verfiigung gestellt (siche auch
Anhang D).

Am 15.08.2000 wurden die Anderungen der Indexzusammensetzung des Dow Jones STOXX 50
bekanntgegeben (vgl. Abschnitt 4.1), die am 18.09.2000 zusammen mit der Umstellung der Ge-
wichtung von Marktwertkapitalisierung auf Streubesitzkapitalisierung in Kraft traten. Neu in
den Dow Jones STOXX 50 wurden aufgenommen: AstraZeneca (Grofibritannien), BNP (Frank-
reich)und CGNU (Grofibritannien). Fiir die drei neuen Gesellschaften mufiten weichen: Enel
(Italien), KPN (Niederlande) und Unilever (Niederlande). Durch die Neuzusammensetzung re-
duziert sich die Anzahl der untersuchten Indexmitglieder von 50 auf 47. Die beiden Griinde dafiir
sind, dafl zum einen fiir die ausgetauschten Gesellschaften keine exakten Daten beziiglich der
Gewichtung vor und nach der Umstellung vorliegen. Auf der anderen Seite sollen die Auswir-
kungen der Umstellung auf die einzelnen Indexmitglieder untersucht werden. Die Neuaufnahme
bzw. die Entfernung aus einem Index hat fiir ein Unternehmen Auswirkungen auf die Preise und
das Handelsvolumen. Am 18.09.2000 erfolgte im Dow Jones STOXX 50 sowohl die Umstellung
der Gewichtung als auch der Austausch von drei Indexmitgliedern zu einem Zeitpunkt, so daf
eine Trennung der Einfliisse beider Ereignisse auf die Kurse und Handelsvolumen der betroffenen
sechs Unternehmen kaum mdglich ist. Tabelle 4.1 zeigt eine Ubersicht der Indexmitglieder, die
in die Untersuchung einflieBen. Die Unternehmen stammen aus neun verschiedenen Léndern,
umfassen vier verschiedene Wihrungen und gehoren zehn verschiedenen Wirtschaftssektoren
an. Die Einteilungen und Zuordnungen basieren auf den offiziellen STOXX Limited-Veroffent-
lichungen. Die Lander-, Wihrungs-, Index- und Wirtschaftssektorencodes sind in Tabelle 4.2
aufgelistet.
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KAPITEL 4. UMSTELLUNG DES DOW JONES STOXX 50
Nr. | Indexmitglied Land | Nationaler Wahrung | Wirtschafts-
Index sektor
1 | ABN AMRO HOLDING NV NL AEX EUR FIN
2 | AEGON NV NL AEX EUR FIN
3 | ALCATEL FR SBF 120 EUR TEC
4 | ALLIANZ AG DE DAX 30 EUR FIN
5 | ASSICURAZIONI GENERALI IT MIB 30 EUR FIN
6 | AXA-UAP FR SBF 120 EUR FIN
7 | BANCO SANTANDER CEN ES IBEX 35 EUR FIN
8 | BARCLAYS PLC GB FTSE GBP FIN
9 | BAYER AG DE DAX 30 EUR BSC
10 | BCO BILBAO VIZCAYA-ARGENTARIA ES IBEX 35 EUR FIN
11 | BP AMOCO PLC GB FTSE GBP ENE
12 | BRITISH TELECOM PLC GB FTSE GBP TLS
13 | CARREFOUR SUPERMARCHE FR SBF 120 EUR CYC
14 | CREDIT SUISSE GROUP -R- CH SMI CHF FIN
15 | DAIMLERCHRYSLER AG DE DAX 30 EUR CYC
16 | DEUTSCHE BANK AG -R- DE DAX 30 EUR FIN
17 | DEUTSCHE TELEKOM AG DE DAX 30 EUR TLS
18 | DIAGEO PLC GB FTSE GBP NCY
19 | E.ON DE DAX 30 EUR IDU
20 | ENI SPA IT MIB 30 EUR ENE
21 | ERICSSON LM -B- SE AGI SEK TEC
22 | FRANCE TELECOM FR SBF 120 EUR TLS
23 | GLAXO WELLCOME PLC GB FTSE GBP HCR
24 | HSBC HLD GB FTSE GBP FIN
25 | ING GROEP NV NL AEX EUR FIN
26 | LLOYDS TSB GROUP PLC GB FTSE GBP FIN
27 | L'OREAL FR SBF 120 EUR NCY
28 | MARCONI PLC GB FTSE GBP TEC
29 | MUENCHENER RUECKVER AG-REG DE DAX 30 EUR FIN
30 | NESTLE SA -R- CH SMI CHF NCY
31 | NOKIA OYJ FI HEX EUR TEC
32 | NOVARTIS AG -R- CH SMI CHF HCR
33 | PHILIPS ELECTRONICS NL AEX EUR CYC
34 | PRUDENTIAL CORPORATION PLC GB FTSE GBP FIN
35 | ROCHE HOLDING AG -PC- CH SMI CHF HCR
36 | ROYAL BANK OF SCOTLAND GROUP GB FTSE GBP FIN
37 | ROYAL DUTCH PETROLEUM NL AEX EUR ENE
38 | SHELL TRANSPORT & TRADING CO PLC | GB FTSE GBP ENE
39 | SIEMENS AG DE DAX 30 EUR TEC
40 | SMITHKLINE BEECHAM GB FTSE GBP HCR
41 | SWISS RE CH SMI CHF FIN
42 | TELECOM ITALIA SPA IT MIB 30 EUR TLS
43 | TELEFONICA SA ES IBEX 35 EUR TLS
44 | TOTAL FINA ELF FR SBF 120 EUR ENE
45 | UBS-R- CH SMI CHF FIN
46 | VIVENDI FR SBF 120 EUR UTI
47 | VODAFONE AIRTOUCH GB FTSE GBP TLS

Tabelle 4.1: Ubersicht der untersuchten Indexmitglieder des Dow Jones STOXX 50
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Land Nationaler Index
CH Schweiz SMI Swiss Market Index, Ziirich
DE Deutschland DAX 30 Deutscher Aktienindex 30, Frankfurt
ES Spanien IBEX 35 Indice Bolsa Espanola 35 Index, Madrid
FI Finnland HEX 25  Helsinki Exchange 25 Index, Helsinki
FR Frankreich SBF 120 Societe des Bourses Francaises 120 Index, Paris
GB Grofibritannien FTSE Financial Times Stock Exchange All-Share Index, London
IT Italien MIB 30  Milano Italia Borsa 30 Index, Mailand
NL Niederlande AEX Amsterdam Exchanges Index, Amsterdam
SE Schweden AGI Affaersvaerlden General Index, Stockholm
Wéahrung Wirtschaftssektor
CHF  Schweizer Franken BSC Rohstoffe
EUR Euro CYC Zyklische Konsumgiiter
GBP Britische Pfund ENE Energie
SEK  Schwedische Kronen | FIN Finanzwesen

HCR Pharma

1IDU Industrie

NCY Nichtzyklische Konsumgiiter

TEC Technologie

TLS Telekommunikation

UTI Versorgung

Tabelle 4.2: Abkiirzungsverzeichnis und Erlauterungen zu Tabelle 4.1

4.4 Auswirkungen der Umstellung auf die Gewichtung einzelner
Unternehmen

Die Umstellung der Gewichtung des Dow Jones STOXX 50 von Marktwertkapitalisierung auf
Streubesitzkapitalisierung hatte fiir manche Unternehmen im Index grofle Auswirkungen und
auf andere wiederum kaum Einflul beziiglich des Gewichts. Tabelle B.3 zeigt eine Ubersicht
iiber die prozentuale Gewichtung der untersuchten Unternehmen im Dow Jones STOXX 50 vor
und nach der Umstellung sowie den Streubesitzfaktor. Die Spalte High/Low Float beinhaltet ein
Kiirzel beziiglich des Streubesitzfaktors: Liegt der Streubesitzanteil eines Unternehmens unter 85
Prozent, so wird das Unternehmen als Mitglied mit geringem Streubesitzanteil eingestuft (Low
Float, LF). Ist der Streubesitzfaktor grofer oder gleich 85 Prozent, so wird das Unternehmen
als High Float (HF) eingestuft. Mit dieser Definition gehéren 34 Unternehmen zur Gruppe HF
und 13 Unternehmen zur Gruppe LF.

Fiir Unternehmen, deren Spanne zwischen Marktwertkapitalisierung und Streubesitzkapitali-
sierung sehr grof3 war, bedeutete die Umstellung eine starke Reduzierung des Indexgewichtes.
Ehemalige Staatsunternehmen, deren Aktien immer noch zu einem grofien Anteil in Staatsbesitz
waren, verloren aufgrund der Blockbesitzklausel an Gewicht: France Telecom mit einem geringen
Streubesitz von 34,4 Prozent fiel von 3,47 auf 1,29 Prozent in der Indexgewichtung, Deutsche
Telekom AG (Streubesitzfaktor 0,41) von 3,13 auf 1,38 Prozent. Unternehmen mit einem hohen
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Streubesitzfaktor wurden dagegen nach der Umstellung stérker gewichtet.

Die Anderung bei den einzelnen Unternehmen hatte Auswirkung auf die Léndergewichtung im
Index: Die kumulierte Gewichtung deutscher Unternehmen fiel von 13,66 Prozent auf 10,39 Pro-
zent, der franzosische Anteil verringerte sich von 14,55 auf 12,06 Prozent, der italienische von 3,92
auf 2,72 Prozent. Ein Grund dafiir waren, wie bereits erwédhnt, die ehemaligen groflen Staatsun-
ternehmen. In Deutschland spielten zusétzlich die Kapitalverflechtungen mancher Unternehmen,
z.B. zwischen Allianz AG und Miinchener Riick als Teil der oft zitierten “Deutschland AG*, ei-
ne grofle Rolle. Lénder ohne grofle ehemalige und erst teilweise privatisierte Staatsunternehmen
konnten von der Neuregelung profitieren. Beispielsweise war die Umstellung mit einem Anstieg
der Gewichtung sdmtlicher britischer Unternehmen verbunden. Der Anteil britischer Unterneh-
men stieg damit von 30,61 auf 34,07 Prozent.

Bei der Betrachtung einzelner Wirtschaftssektoren ergibt sich nur bei den fiinf Technologie-
Unternehmen ein homogenes Bild, obwohl sie alle aus verschiedenen Léndern stammen: Die Un-
ternehmen besitzen einen Streubesitzanteil von mindestens 93,5 Prozent und wurden nach der
Umstellung stiarker gewichtet. Der Gesamtanteil von Technologieunternehmen stieg von 15,59
auf 16,92 Prozent.

Grofle Fonds und institutionelle Anleger, die den Index als Benchmark benutzen oder nachbilden,
mufliten ihr Portfolio entsprechend den neuen Gegebenheiten anpassen, indem sie Anteile an
Unternehmen mit hohem Streubesitzanteil kauften und diejenigen mit geringem Streubesitzanteil
verkauften.

4.5 Messung der Preiseffekte

Die Messung der Preiseffekte basiert auf dem Marktmodell (vgl. Campbell [1997], S. 155), in
dem ein linearer Zusammenhang zwischen der Rendite R; eines Wertpapiers i und der Rendite
R,, des Marktes m zum Zeitpunkt t angenommen wird. Das Marktmodell wird als klassisches
lineares Regressionsmodell wie in Abschnitt 2.1 mit der Zielvariablen R;; und der Kovariablen
R, dargestellt:

Ryt = o + Bi Rt + wit, t=1,...,T (4.1)

mit den Annahmen
Elug] = 0, t=1,...,T (4.2)
Varluy] = oF, t=1,...,T, (4.3)

wobei R;; die Rendite des Wertpapiers i zum Zeitpunkt t bezeichnet, R,,; fiir die Rendite des
Marktportfolios zum Zeitpunkt t steht, u;; der jeweilige Storterm zum Zeitpunkt t ist, «;, G; die
Regressionsparameter sind und o; die homoskedastische Varianz bezeichnet. Die Renditen R;;



KAPITEL 4. UMSTELLUNG DES DOW JONES STOXX 50 54

und Rj; zweier Wertpapiere i und j werden dabei zunéchst als unabhéngig angenommen.

In Vektorschreibweise:

R; = X0 + wi (4.4)
mit
R;1 1 R Uq1
Rio 1 Ry a- U2
R; = ) X = . ) IB’L:<5Z )7 uj =
. : 7
——
Rt 1 Rmr 2x1 Ui
——— —_——— ———
Tx1 Tx2 Tx1
und den Voraussetzungen
Eluy) = 0 (4.5)
Covlu] = Euu;] = oIy (4.6)
Unter der Voraussetzung
Eluit| R = 0 (4.7)

wird die anomale Rendite (abnormal return) @it eines Wertpapiers zum Zeitpunkt t innerhalb
des definierten Ereignis-Zeitfensters wie folgt berechnet:

ARy = Ry — (& + BiRunt) (4.8)
mit & und 3; als OLS-Schitzer, die auBerhalb des definierten Zeitfensters um das Ereignis

ermittelt wurden. (&; + BiRmt) ist damit die prognostizierte Rendite des Wertpapiers i zum
Zeitpunkt t.

Die Rendite R; wird dabei jeweils als stetige Rendite ermittelt:

nen () as

wobei P, den Kurs eines Wertpapiers oder Index zum Zeitpunkt t bezeichnet und In(a) der
natiirliche Logarithmus einer Variablen a ist.

Die kumulierte anomale Rendite C/'/l\RZ'T im Zeitraum t = 1,...,7T wird durch die Gleichung
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T
CARir =Y ARy (4.10)
t=1

beschrieben. Aus (4.10) geht hervor, daf§ die kumulierte anomale Rendite fiir einen einzelnen
Zeitpunkt ty gleich der anomalen Rendite fiir den Zeitpunkt tg ist:

to
CARy, = Y ARy = ARy,. (4.11)
t=to

Die durchschnittliche anomale Rendite ZR: und die durchschnittliche kumulierte anomale Ren-

dite C/’@*T fiir eine Gruppe von N Wertpapieren werden als arithmetische Mittel berechnet:

N N
—x 1 — — % 1 —
i=1 i=1

Im ersten Schritt werden die Parameter &; und BZ in Gleichung 4.4 als historische OLS-Schétzer
fiir jedes Indexmitglied einzeln ermittelt. Als Zeitraum fiir die Schétzung dient das 200-Tages-
Intervall bis 2 Wochen vor der Ankiindigung der Umstellung (13.09.1999-16.06.2000). Fiir die
Wahl dieses Zeitraumes sprechen mehrere Griinde: Im Vergleich zu einer 80-Tages-Schitzung um
das jeweilige Ereignis-Zeitfenster herum (40 Tage vor und 40 Tage nach dem Zeitfenster) liefert
die 200-Tages-Schitzung besser angepasste Modelle. Weiterhin sind mogliche auflergewthnliche
Einfliisse, die im Zeitraum 3. Juli bis 18. September durch die Bekanntgabe von Details sowie
die Bekanntgabe der Ergebnisse der jahrlichen Uberpriifung am 15. August auftreten, aus den
historischen Parametern ¢&; und @ des Marktmodells ausgenommen.

Im zweiten Schritt werden die anomalen Renditen in den Zeitrdumen Ankiindigung und Um-
stellung (siehe Abbildung 4.1) ermittelt, um die jeweiligen Auswirkungen der Ereignisse auf die
Renditen der Indexmitglieder zu messen.

Zeitraum Zeitraum
Parameterschéitzung Ankiindigung Umstellung
200 Tage 40 Tage 40 Tage
13.09.99 16.06.00 19.06.00 03.07.00 14.07.00 04.09.00 18.09.00 29.09.00

Abbildung 4.1: Zeitstrahl der Messung der Preiseffekte

Bei der Definition des Marktportfolios im Marktmodell werden an dieser Stelle zwei Moglich-
keiten betrachtet: Die erste Moglichkeit besteht darin, fiir jedes Indexmitglied den DJ STOXX
50 als Markt zu definieren. Damit wird die Rendite R;; jedes Unternehmens i gegen die Rendite
RP7 des DJ STOXX 50 regressiert:
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Rit = o; + BiRP7 + uy i=1,...,N
t=to,.... 1
(4.13)

mit N =47, ty = 13.09.1999, ¢; = 16.06.2000

Die zweite Moglichkeit besteht darin, als Marktportfolio den nationalen Index des jeweiligen
Unternehmens (vgl. Tabelle 4.1) zu verwenden. In diesem Fall wird die Rendite R;; jedes Unter-
nehmens i gegen die Rendite Rilt des dazugehorigen nationalen Index regressiert:

Rit:ai—i-ﬂiRiIt—i-uit i1=1,...,N
t=to,....t
(4.14)

mit N =47, ty = 13.09.1999, ¢; = 16.06.2000

Bei beiden Modellen besteht die Problematik, da die Kovariable RP7 bzw. Ri[ von der Ziel-
variablen R; abhéngt: Die untersuchten Unternehmen sind Bestandteil des Index und somit
beeinflult die Zielvariable die Kovariable entsprechend ihrer prozentualen Gewichtung im Index
(Endogenitétsproblematik). Im Dow Jones STOXX 50 ist die Gewichtung eines Unternehmens
auf maximal 10 Prozent beschrénkt (vgl. Cap-Faktor Abschnitt 3.4.3), bei manchen nationalen
Indices, wie z.B. HEX 25, lag die Grenze im untersuchten Zeitraum bei 20 Prozent. Aufgrund
der Begrenzung werden fiir die Modelle trotzdem Unabhéngigkeit zwischen der Kovariablen RP”
bzw. R} und der Zielvariablen R; unterstellt. Fiir beide Modellansiitze (4.13) und (4.14) werden
im folgenden die anomalen Renditen berechnet.

4.5.1 Messung der Preiseffekte gegeniiber dem Dow Jones STOXX 50
4.5.1.1 Schitzung der Parameter

Der erste Ansatz zur Messung der Preiseffekte beruht auf der OLS-Marktmodellregression (4.13)
mit den Renditen der einzelnen Indexmitglieder R; als Zielvariable und der Rendite des Dow Jo-
nes STOXX 50 als Kovariable RP7. Die Renditen zweier Indexmitglieder R; und R; werden fiir
die OLS-Schétzung als unabhéngig angenommen. Der Zeitraum vom 13.09.1999 bis 16.06.2000
liefert eine 200-Tages-Regression. Bei Betrachtung der einzelnen Regressionsplots und der zu-
gehorigen Residuenplots wird klar, dafl der lineare Ansatz des Marktmodells gerechtfertigt ist.
Bei keinem Unternehmen ist ein klarer anderer Zusammenhang, wie z.B. ein quadratischer, ku-
bischer oder exponentieller zwischen Zielvariable und Kovariable sichtbar. Exemplarisch wird im
folgenden die Rendite der Deutschen Telekom AG betrachtet. Der Regressionsplot zeigt deutlich
den linearen Zusammenhang und die Residuen streuen zuféllig um null (Abbildung 4.2). Weitere
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Graphen wie Q-Q-Plot zur Uberpriifung der Normalverteilungsannahme, extern studentisierte
Residuen, Cook’s Distance zur Identifikation einflureicher Beobachtungen, Diagonalelemente
der Hat-Matrix zur Bestimmung von high leverage-Punkten sowie der Regressionsreport aus
SAS befinden sich im Anhang (Abbildung C.3).

Deutsche Tekkom AG vws. Dow Jones STOXX 50
Zeitraurn: 12,09 195958 — 15.05.2000

0.154
-
g 0,104
5 0.{954
§ .00
.g —0.,05
0. 10
—0.15

-0.08 -0.04 -0.03 -0.02 -0.01 .00 .01 0.0z 0.03 .04
Fendite Doaur Jones STOMHK 50

Residuen vs. Beobachiung

Eacbachtung shumnnner

Abbildung 4.2: 200-Tages-OLS-Regression der Deutsche Telekom-Rendite gegen die Dow Jones
STOXX 50-Rendite und zugehoriger Residuenplot.

Die Werte der OLS-Parameterschéitzung, p-Werte der F-Statistik beziiglich des Gesamtmodells
eines Unternehmens i (Ho : $1 = 2 = ... = B = 0), Bestimmtheitsmafie R}, geschiitzte Auto-
korrelationskoeffizienten sowie Durbin-Watson-Statistiken sind fiir jedes einzelne Unternehmen
im Anhang Tabelle B.4 aufgelistet. Die p-Werte der F-Tests beziiglich des Gesamtmodells eines
Unternehmens i liefern bei fast allen Indexmitgliedern Werte, die bedeuten, dafl der Renditenef-
fekt hochsignifikant ist (p-Wert< 0,0001). Die Ausnahme bilden Diageo PLC und E.ON. Da in
den Gleichungen jeweils nur gegen eine einzelne Kovariable regressiert wird (k = 1), stimmen die
p-Werte des F-Tests fiir das Gesamtmodell eines Unternehmens i (Hy: 1 = o = ... = [, = 0)
mit den p-Werten des t-Tests fiir die Parameter der einzelnen Kovariablen RP/ (Hy : 5; = 0)
iiberein. Betrachtet man als Maf} fiir die Anpassungsgiite der einzelnen OLS-Regressionen das
Bestimmtheitsmafl R, so stellt man eine starke Schwankungsbreite von 0,0042 bis 0,5260 bei
den einzelnen Unternehmen fest. Der Regressionsplot sowie die zugehorigen Residuenplots von
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Diageo PLC (R*? = 0,0042) sind zum Vergleich mit der Deutschen Telekom AG (R*? = 0, 5260)
im Anhang abgebildet (Abbildungen C.2, C.3, C.4 und C.5).

FEine ldnderweise Betrachtung 148t erkennen, dafl die Gleichungen der drei spanischen Unter-
nehmen eine Bandbreite im Bestimmtheitsmafl von 0,1502 bis 0,4633 liefern und damit relativ
gut angepasst sind. Ahnliches gilt fiir alle sechs Unternehmen der Schweiz mit 0,1264 < R? <
0,2853. Bei anderen Nationen mit mehreren vertretenen Unternehmen im Dow Jones STOXX 50
ist keine Systematik erkennbar; so reicht beispielsweise die Bandbreite der Bestimmtheitsmafe
bei deutschen Unternehmen von 0,0042 (E.ON) bis 0,5206 (Deutsche Telekom AG).

Bei der Untersuchung der verschiedenen Wirtschaftssektoren fillt auf, dal die OLS-Regressionen
aller fiinf Unternehmen der Energiebranche im Bestimmtheitsmafl Werte von unter 10 Prozent
aufweisen. Im Gegensatz dazu bewegen sich die fiinf Technologie-Unternehmen in einer Band-
breite von 0,2766 (Marconi PLC) bis 0,51318 (Nokia) und sind damit relativ gut angepasst.
Ahnlich verhilt sich die Branche Telekommunikation (0,2105 bis 0,5260). Uber die restlichen
Wirtschaftssektoren mit mehreren Unternehmen 1d8t sich keine pauschale Aussage beziiglich
des Bestimmtheitsmafes treffen.

Die Skala fiir die Durbin-Watson-Statistik zur Autokorrelation (vgl. Abbildung 2.3 und Sa-
vin et al. [1977]) 1dBt sich fiir die Regressionen zum 1 %-Signifikanzniveau mit den Schranken
d, = 1,664 und d, = 1,684 und zum 5%-Signifikanzniveau mit den Schranken d, = 1,758 und
d, = 1,778 wie in Abbildung 4.3 darstellen (Parameter: 200 Beobachtungen, eine Kovariable).

positive Unschérfe- keine Unschérfe- negative
Autokorrelation bereich Auto- bereich Autokorrelation
korrelation
1,664 (1%) 1,684 (1%) 2,316 (1%) 2,336 (1%)
0 1,758 (5%) 1,778 (5%) ) 2,222 (5%) 2,242 (5%) A

Abbildung 4.3: Durbin-Watson-Skala auf 1%- und 5%-Signifikanzniveau: Annahme- und Ableh-
nungsbereiche bei einer Kovariablen und 200 Beobachtungen.

Die Ergebnisse der OLS-Regressionen beziiglich Autokorrelation lassen sich wie folgt zusam-
menfassen: Auf 5%-Signifikanzniveau besteht bei 30 Unternehmen basierend auf den kritischen
Werten der Durbin-Watson-Skala keine signifikante Autokorrelation. 13 Unternehmen zeigen
signifikant positive Autokorrelation: Die Werte der geschitzten Autokorrelationskoeffizienten
erster Ordnung p} dieser Unternehmen bewegen sich zwischen 0,110 (Telefonica SA) und 0,282
(Swiss Re), die zugehorigen Durbin-Watson-Statistiken zwischen 1,434 und 1,752. British Te-
lecom PLC und Vivendi liegen im positiven Unschérfebereich mit einem Durbin-Watson-Wert
von 1,771. Ericsson LM und Marconi PLC weisen signifikant negative Autokorrelationskoeffizien-
ten pl auf (-0,133 bzw. -0,139), die zugehorigen Durbin-Watson-Werte lauten 2,266 bzw. 2,277.
Nationenweise 148t sich feststellen, dafi die drei italienischen Unternehmen keine signifikante
Autokorrelation zeigen; alle anderen Nationen mit mehreren Unternehmen im Index bieten kein
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homogenes Bild beziiglich der Autokorrelationsaussage. Die Auswertung der Wirtschaftssekto-
ren zeigt, daf} alle Unternehmen der beiden Gruppen zyklische Konsumgiiter und Energie keine
signifikante Autokorrelation besitzen; innerhalb der anderen Branchen besteht kein einheitliches
Bild.

Auf 1%-Signifikanzniveau ist bei 41 Unternehmen keine Autokorrelation vorhanden. Bei fiinf
Unternehmen (davon drei aus der Schweiz) besteht positive Autokorrelation, ein Unternehmen
(Alcatel) liegt im positiven Unschérfebereich, negative Autokorrelation ist bei keinem Unterneh-
men vorhanden.

Nach Auswertung der Ergebnisse der Autokorrelationsmessung erfolgt im weiteren Verlauf der
Untersuchung die Modellierung weiterhin ohne Beriicksichtigung der Autokorrelation, um eine
einheitliche Vorgehensweise fiir alle Unternehmen zu ermoglichen.

Bei der Auswertung der Korrelations- bzw. Kovarianzmatrix der OLS-Residuen i,  und @i, ¢
zweier Unternehmen i und j stellt man fest, dafl keine vollige Unabhéingigkeit zwischen G, o
und 4, 5 besteht: @)(uiOLS,ujOLS) # 0 fiir ¢ # j. Damit 148t sich das Gesamtmodell aller
Indexmitglieder als SUR-Modell darstellen, was auf den ersten Blick eine effizientere Schiatzung
der Parameter «; und 3; ermoglichen wiirde. Da die Kovariable in allen Gleichungen die Rendite
des Dow Jones STOXX 50 RP7 ist, folgt der Spezialfall, dal der OLS-Schitzer fiir alle Glei-
chungen mit dem SUR-Schétzer iibereinstimmt (vgl. Abschnitt 2.3.4, Punkt 1). Die Anwendung
der SUR-Methode bringt somit in diesem Fall keinen Effizienzgewinn in der Parameterschétzung
und wird deshalb an dieser Stelle nicht weiter ausgefiihrt. Eine effizientere Schétzung der Pa-
rameter mittels SUR-Methode ist bei der Regression gegen die nationalen Indices moglich (vgl.
Abschnitt 4.5.2.2).

4.5.1.2 Ermittlung der anomalen Rendite

Die tégliche anomale Rendite Z}\?it des Unternehmens i gegeniiber dem Dow Jones STOXX 50
wird mit den geschéitzten Parametern &; und 3; aus Abschnitt 4.5.1.1 ermittelt:

ZE# =Ry — (é‘iOLS + BiOLSRtDJ) (4'15)

Die kumulierten anomalen Renditen CAR; und C/’@; werden wie in (4.10) und (4.12) ermit-
telt.

Das erste Ereignis, das untersucht wird, ist die Ankiindigung der Umstellung der Gewichtung
des Dow Jones STOXX 50 am 03.07.2000. Die Messung der anomalen Rendite erfolgt in einem
Zeitfenster von vier Wochen um das Ereignis (19.06.2000-14.07.2000). Eine Ubersicht iiber die
Ergebnisse aller einzelnen Unternehmen befindet sich im Anhang in Tabelle B.5. Die Ergebnisse
beziiglich der beiden Unternehmensgruppen mit hohem Streubesitzanteil (> 85 Prozent, HF)
und niedrigem Streubesitzanteil (< 85 Prozent, LF) sind in Tabelle 4.3 zusammengefaft.
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Gruppe AR, AR, CARy CARy CARy CARy CARy
03.07.2000 | 04.07.2000 Woche 1 Woche 2 Woche 3 Woche 4 gesamt
19.06.2000- | 26.06.2000- | 03.07.2000- | 10.07.2000- | 19.06.2000-
23.06.2000 | 30.06.2000 | 07.07.2000 | 14.07.2000 | 14.07.2000
HF 0,00192 0,00567 -0,00674 0,01722 -0,00453 0,00652 0,01247
LF -0,01517 -0,01075 -0,00603 0,01326 -0,01125 0,00044 -0,00358

rlﬁmﬁa‘lﬂ!e 4.3: Ubersicht iiber die durchschnittlichen wichentlich kumulierten anomalen Renditen
C ARy der Mitglieder der Gruppen HF (34 Unternehmen) und LF (13 Unternehmen) gegeniiber
dem Dow Jones STOXX 50 im Zeitraum der Ankiindigung.

Gruppe AR, AR, CARy CARy CARy CARy CARy
15.09.2000 | 18.09.2000 Woche 1 Woche 2 Woche 3 Woche 4 gesamt
04.09.2000- | 11.09.2000- | 18.09.2000- | 25.09.2000- | 04.09.2000-

08.09.2000 | 15.09.2000 | 22.09.2000 | 29.09.2000 | 29.09.2000

HF 0,00030 -0,00640 -0,00369 0,00949 -0,00904 -0,00905 -0,01229
LF -0,00868 -0,00577 0,00321 -0,02628 0,01336 0,01180 0,00208

’lﬁ@l*le 4.4: Ubersicht iiber die durchschnittlichen wichentlich kumulierten anomalen Renditen
C ARy der Mitglieder der Gruppen HF (34 Unternehmen) und LF (13 Unternehmen) gegeniiber
dem Dow Jones STOXX 50 im Zeitraum der Umstellung.

Die HF-Unternehmen verzeichnen in dem gesamten vierwochigen Zeitfenster um die Ankiindi-
gung eine durchschnittliche kumulierte positive anomale Rendite von 1,247 Prozent, wihrend
bei den LF-Unternehmen eine negative durchschnittliche kumulierte anomale Rendite von -0,358
Prozent auftritt. Deutlich sichtbar ist ein Effekt am Tag der Ankiindigung der Umstellung
(03.07.2000) sowie am Folgetag fiir die LF-Unternehmen: Die durchschnittliche negative an-
omale Rendite betragt hier -1,517 bzw. -1,075 Prozent gegeniiber +0,192 bzw. +0,567 Prozent
bei den HF-Unternehmen. Bei der wochenweisen Betrachtung fillt der parallele Verlauf der bei-
den Gruppen beziiglich des Vorzeichens auf. Die Messung iiber den gesamten Zeitraum zeigt, daf3
die Spanne zwischen den beiden Unternehmensgruppen bei 1,6 Prozent liegt (HF-Unternehmen
+1,247 Prozent, LF-Unternehmen -0,358 Prozent).

Das zweite Ereignis ist die Umstellung des Dow Jones STOXX 50 am 18.09.2000. Die Messung
der anomalen Rendite erfolgt wie bei der Ankiindigung in einem Zeitfenster von vier Wochen
um das Ereignis (04.09.2000-29.09.2000). Eine Ubersicht iiber die Ergebnisse aller einzelnen Un-
ternehmen befindet sich wieder im Anhang in Tabelle B.6. Die Ergebnisse beziiglich der beiden
Unternehmensgruppen mit hohem Streubesitzanteil (HF) und niedrigem Streubesitzanteil (LF)
sind in Tabelle 4.4 zusammengefasst.

In Tabelle 4.4 fillt auf, dal die LF-Unternehmen bei der Messung im gesamten Zeitraum eine
leicht positive durchschnittliche kumulierte anomale Rendite in Hohe +0,208 Prozent erzielen,
wihrend die HF-Unternehmen -1,229 Prozent aufweisen. Die Spanne zwischen den beiden Grup-
pen liegt damit bei 1,4 Prozent, allerdings umgekehrt wie im Zeitraum der Ankiindigung. Die
einzige Woche in dem vierwochigen Zeitraum, in dem die LF-Unternehmen eine deutlich negative
durchschnittliche kumulierte anomale Rendite verzeichnen, ist in der Woche vor der Umstellung
(11.09.2000-15.09.2000) mit -2,628 Prozent. Hier ist die Spanne zwischen den beiden Unterneh-
mensgruppen mit 3,6 Prozent mit Abstand am gréfiten. Bei den HF-Unternehmen ergibt sich
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ein nahezu gegenteiliges Ergebnis: Die durchschnittliche kumulierte anomale Rendite im gesam-
ten Zeitraum ist negativ mit -1,229 Prozent. Die einzige Woche im Zeitraum der Umstellung,
in der diese Gruppe eine positive durchschnittliche kumulierte anomale Rendite erzielt, ist die
Woche vor der Umstellung (11.09.2000-15.09.2000). Somit liefert der Zeitraum der Umstellung
ein anderes Ergebnis beziiglich der kumulierten durchschnittlichen anomalen Renditen fiir die
beiden Gruppen als der Zeitraum der Ankiindigung.

4.5.2 Messung der Preiseffekte gegeniiber den nationalen Indices
4.5.2.1 Schitzung der Parameter mittels OLS-Regression

Beim zweiten Ansatz zur Messung der Preiseffekte (4.14) werden die Renditen der Indexmitglie-
der des Dow Jones STOXX 50 R; gegen die Renditen ihrer nationalen Indices th regressiert:

RitZOéi—l—ﬁiRiIt+uit i=1,...,N
(4.16)

mit N =47, ty = 13.09.1999, ¢; = 16.06.2000

Die verwendeten nationalen Indices sind in Tabelle 4.1 aufgelistet. Der Zeitraum wird wie bei den
OLS-Regressionen gegen den Dow Jones STOXX 50 vom 13.09.1999 bis 16.06.2000 mit 200 Ta-
gen festgelegt. Auch in diesem Fall wird bei Betrachtung der einzelnen OLS-Regressionsplots und
der zugehorigen Residuenplots deutlich, dafl der lineare Ansatz des Marktmodells gerechtfertigt
ist. Die Bandbreite der Bestimmtheitsmafie R;? bewegt sich von 0,0002 (Diageo PLC) bis 0,9438
(Nokia) und ist damit deutlich groler als bei den Regressionen gegen den Dow Jones STOXX 50
(vgl. Anhang Tabelle B.7). Der Grofiteil der OLS-Regressionen der Indexmitglieder gegen ihre
nationalen Indices liefert allerdings besser angepasste Ergebnisse als die OLS-Regressionen gegen
den Dow Jones STOXX 50. Ein Grund dafiir ist bei einigen Unternehmen, dafl die Gewichtung
im Heimatindex hoher war als im Dow Jones STOXX 50, was die bereits erwdhnte Endoge-
nitdtsproblematik verstdrkt. In vielen Fillen kann diese unterschiedliche Gewichtung allerdings
nicht alleine die groflen Differenzen in den Bestimmtheitsmaflen erklaren. Ein Extrembeispiel ist
Nokia: Die Gewichtung im finnischen Index HEX war im untersuchten Zeitraum auf maximal
20 Prozent beschrénkt und die Regression liefert ein sehr hohes Bestimmtheitsmafl von 94,38
Prozent (Abbildung 4.4 und Anhang Abbildung C.8) gegeniiber 51,31 Prozent (Anhang Abbil-
dung C.6) bei der Regression gegen den Dow Jones STOXX 50.

Die Werte der F-Tests beziiglich des Gesamtmodells eines Unternehmens i sind auch hier bei fast
allen Indexmitgliedern hochsignifikant; Ausnahmen bilden Diageo PLC, E.ON und Eni. Da in
den Gleichungen wieder jeweils nur gegen eine einzelne Kovariable regressiert wird, stimmen die
p-Werte des F-Tests fiir das Gesamtmodell eines Unternehmens i mit den p-Werten des t-Tests
fiir die Parameter der einzelnen Kovariablen th iiberein.
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MNokia vs. HEX
Zeitraurn: 120919558 — 15,05, 2000
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Abbildung 4.4: 200-Tages-OLS-Regression der Nokia-Rendite gegen die HEX-Rendite und zu-
gehoriger Residuenplot.

Eine linderweise Betrachtung 148t erkennen, dafl die Gleichungen aller sechs Schweizer Unter-
nehmen jeweils ein Bestimmtheitsmaf} qu > 0,5 liefern. Bei anderen Nationen mit mehreren
vertretenen Unternehmen im Dow Jones STOXX 50 ist keine Systematik erkennbar; so reicht
beispielsweise die Bandbreite der Bestimmtheitsmafie bei deutschen Unternehmen von 0,0083
(E.ON) bis 0,5816 (Deutsche Telekom AG).

Bei der Untersuchung der verschiedenen Wirtschaftssektoren fillt auf, dafl die OLS-Regressionen
der fiinf Unternehmen der Energiebranche bis auf Royal Dutch Petroleum im Bestimmtheitsmaf
Werte unter 0,1 aufweisen. Im Gegensatz dazu sind die fiinf Technologie-Unternehmen mit Wer-
ten von 0,3151 (Marconi PLC) bis 0,9438 (Nokia) sehr gut angepasst. Ahnlich verhilt sich die
Branche Telekommunikation (0,2234 bis 0,6446). Uber die restlichen Wirtschaftssektoren liBt
sich keine pauschale Aussage beziiglich des Bestimmtheitsmafles treffen.
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4.5.2.2 Schitzung der Parameter mittels SUR-Regression

Die Auswertung der Korrelationen der OLS-Residuen i, 4 und iij,, 4 zweier Indexmitglieder
i und j ergibt, dafl zwischen manchen Unternehmen ein Zusammenhang von iiber 60 Prozent
besteht. Eine exemplarische Ubersicht der Korrelationen zwischen Unternehmen eines Wirt-
schaftssektors sowie innerhalb einer Nation geben die Tabellen 4.5 und 4.6. Alle Unternehmen
des Wirtschaftssektors Energie verhalten sich positiv korreliert zueinander mit Werten zwischen
414,85 und +79,65 Prozent. Innerhalb der niederlédndischen Unternehmen reichen die Werte von
-43,47 bis +31,57 Prozent.

BP AMOCO  ENI ROYAL SHELL T. & T.  TOTAL

PLC SPA  DUTCH PET. CO PLC FINA ELF
BP AMOCO PLC 1,0000 0,1485 0,5877 0,6424 0,3377
ENI SPA 0,1485 1,0000 0,1938 0,2340 0,2933
ROYAL DUTCH PET. 0,5877 0,1938 1,0000 0,7965 0,4092
SHELL T. & T. CO PLC 0,6424 0,2340 0,7965 1,0000 0,4050
TOTAL FINA ELF 0,3377 0,2933 0,4092 0,4050 1,0000

Tabelle 4.5: Korrelationsmatrix der OLS-Residuen i, o der Unternehmen des Wirtschaftssek-
tors Energie. Die Unternehmen stammen aus vier verschiedenen Landern.

ABN AMRO AEGON ING GROEP PHILIPS ROYAL

HOLDING NV NV NV ELECTRONICS DUTCH PET.
ABN AMRO HOLDING NV 1,0000 0,1551 0,2447 -0,2640 -0,0772
AEGON NV 0,1551 1,0000 0,3157 -0,3761 0,0429
ING GROEP NV 0,2447 0,3157 1,0000 -0,4347 0,0736
PHILIPS ELECTRONICS -0,2640 -0,3761 -0,4347 1,0000 -0,3025
ROYAL DUTCH PET. -0,0772 0,0429 0,0736 -0,3025 1,0000

Tabelle 4.6: Korrelationsmatrix der OLS-Residuen i, 4 der fiinf niederlindischen Unterneh-
men. Die Unternehmen stammen aus drei verschiedenen Wirtschaftssektoren.

Im Gegensatz zur Regression gegen den Dow Jones STOXX 50 sind hier die Kovariablen in den
einzelnen Gleichungen die Renditen der nationalen Indices Rilt und damit paarweise verschieden,
sofern zwei Unternehmen aus unterschiedlichen Lindern stammen. Da die Korrelationen bzw.
Kovarianzen der OLS-Residuen ungleich null sind, erméglicht die Anwendung der SUR-Methode
fiir alle Gleichungen in einem Schritt in diesem Fall einen Effizienzgewinn in der Schitzung der
Parameter a; und f3; gegeniiber der OLS-Schitzung fiir alle einzelnen Gleichungen. Das SUR-
Modell fiir alle Gleichungen kann wie in Abschnitt 2.3.1 aufgestellt werden:

X2 0 - 0 B1 uy
0 Xy --- B2 uz
. . . . : + :

R

- &8

(4.17)

RN 0 XN ,BN unN
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mit N =47, T = 200 und

Ril 1 RZII Uil
R 1 RL , W,
12 (6 12
Ri = . ) Xi = . . ) IB’L = ’ ) uj = .
. . . ﬁl .
N——
Rir 1 RL 2% 1 U
N————
Tx1 Tx2 Tx1

Die Ergebnisse beziiglich der Parameterschétzungen und Standardabweichungen der OLS-
Regressionen fiir alle Gleichungen einzeln sowie der SUR-Regression fiir alle Gleichungen in ei-
nem Schritt sind im Anhang in den Tabellen B.8 und B.9 zusammengefafit. Beim Vergleich der
beiden Tabellen wird deutlich, da8 die Standardabweichungen von d&;g,, und Bz’su » geringer
sind als die Standardabweichungen von d;,,, s und fi,,, ¢, woraus der Effizienzgewinn der SUR-
Schéatzung folgt.

Die Skala fiir die Durbin-Watson-Statistik zur Autokorrelation ist identisch mit der Skala aus
Abschnitt 4.5.1.1 (vgl. Abbildung 4.3), da die Anzahl der Beobachtungen wieder 200 betragt
und gegen eine Kovariable regressiert wird. Damit sind die Schranken zum 1 %-Signifikanzniveau
mit d, = 1,664 und d, = 1,684 gegeben und zum 5%-Signifikanzniveau mit d,, = 1,758 und
d, = 1,778. Die Ergebnisse der Durbin-Watson-Statistik und der geschétzten Autokorrelations-
koeffizienten erster Ordnung p; sind im Anhang in Tabelle B.10 aufgelistet.

Bei 5%-Signifikanzniveau tritt bei acht Unternehmen signifikant positive Autokorrelation auf
mit Werten von 1,528 (Swiss Re) bis 1,752 (Vivendi) in der Durbin-Watson-Statistik bzw. 0,234
bis 0,123 im geschitzten Autokorrelationskoeffizienten erster Ordnung p}. Diese Unternehmen
stammen aus sechs verschiedenen Léndern; sechs der Unternehmen sind aus dem Sektor Finanz-
dienstleistung. Ein Unternehmen zeigt signifikant negative Autokorrelation (Telecom Italia) mit
einem Wert von 2,289 bzw. -0,146. Die restlichen 38 Unternehmen liegen im Bereich der fehlen-
den Autokorrelation.

Bei 1%-Signifikanzniveau zeigen drei Unternehmen signifikant positive Autokorrelation, die alle
aus dem Wirtschaftssektor Finanzdienstleistung und aus drei verschiedenen Léndern stammen.
Ein Unternehmen (Deutsche Bank AG) liegt im positiven Unschérfebereich; fiir die restlichen
43 Indexmitglieder gilt die Annahme der fehlenden Autokorrelation.

Wie bei der Regression gegeniiber dem Dow Jones STOXX 50, erfolgt im weiteren Verlauf der
Untersuchung die Modellierung ohne Beriicksichtigung der Autokorrelation, um eine einheitliche
Vorgehensweise fiir alle Unternehmen zu ermdoglichen.

4.5.2.3 Ermittlung der anomalen Rendite

Die Darstellung der anomalen Renditen erfolgt wie in Abschnitt 4.5.1.2. Die anomale Rendite
des Unternehmens i gegeniiber den nationalen Indices wird mit den geschétzten Parametern
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Gigyr und Big,, der SUR-Regression aus Abschnitt 4.5.2.2 ermittelt:

ARiy = Ryt — (Gigyp + Bisy n Ry) (4.18)
Die kumulierten anomalen Renditen C AR, und C{A\R; werden wie in (4.10) bzw. (4.12) ermit-

telt.

Als erstes wird wieder das Ereignis der Ankiindigung der Umstellung der Gewichtung des Dow
Jones STOXX 50 am 03.07.2000 betrachtet. Die Messung der anomalen Rendite erfolgt in einem
Zeitfenster von vier Wochen um das Ereignis (19.06.2000-14.07.2000). Die Gesamtiibersicht fiir
alle Unternehmen befindet sich im Anhang in Tabelle B.11. Die Ergebnisse beziiglich der beiden
Unternehmensgruppen mit hohem Streubesitzanteil (> 85 Prozent, HF) und niedrigem Streu-
besitzanteil (< 85 Prozent, LF) sind in Tabelle 4.7 zusammengefafit.

Gruppe AR, AR, CARy CARy CARy CARy CARy
03.07.2000 | 04.07.2000 Woche 1 Woche 2 Woche 3 Woche 4 gesamt
19.06.2000- | 26.06.2000- | 03.07.2000- | 10.07.2000- | 19.06.2000-

23.06.2000 | 30.06.2000 | 07.07.2000 | 14.07.2000 | 14.07.2000

HF 0,00341 0,00242 -0,00195 0,00484 -0,00302 0,00088 0,00075
LF -0,00691 -0,01157 -0,00641 0,00393 -0,00140 -0,00997 -0,01386

T/all—:-l}e 4.7: Ubersicht iiber die durchschnittlichen wichentlich kumulierten anomalen Renditen
C ARy der Mitglieder der Gruppen HF (34 Unternehmen) und LF (13 Unternehmen) gegeniiber
den nationalen Indices im Zeitraum der Ankiindigung. Die anomalen Renditen wurden mit den
geschitzten Parametern der SUR-Regression ermittelt.

Gruppe AR, AR, CARy CARy CARy CARy CARy
15.09.2000 | 18.09.2000 Woche 1 Woche 2 Woche 3 Woche 4 gesamt
04.09.2000- | 11.09.2000- | 18.09.2000- | 25.09.2000- | 04.09.2000-

08.09.2000 | 15.09.2000 | 22.09.2000 | 29.09.2000 | 29.09.2000

HF 0,00647 -0,00184 0,00660 0,01360 -0,00345 -0,01254 0,00421
LF -0,00688 0,00376 0,00557 -0,01395 0,02641 0,00256 0,02059

Tabelle 4.8: Ubersicht iiber die durchschnittlichen wéchentlich kumulierten anomalen Renditen
CARy der Mitglieder der Gruppen HF (34 Unternehmen) und LF (13 Unternehmen) gegeniiber
den nationalen Indices im Zeitraum der Umstellung. Die anomalen Renditen wurden mit den
geschéitzten Parametern der SUR-Regression ermittelt.

Die HF-Unternehmen verzeichnen in dem gesamten vierwochigen Zeitfenster um die Ankiindi-
gung eine positive durchschnittliche kumulierte anomale Rendite in Hohe von +0,075 Prozent.
Die Unternehmen mit geringem Streubesitzanteil kommen dagegen auf eine negative durch-
schnittliche kumulierte anomale Rendite von -1,386 Prozent, was eine Spanne von knapp 1,5
Prozent zwischen den beiden Unternehmensgruppen ergibt. Deutlich sichtbar ist der Effekt am
Tag der Ankiindigung der Umstellung (03.07.2000) sowie am Folgetag fiir die LF-Unternehmen:
Die durchschnittliche negative anomale Rendite betrégt hier -0,691 und -1,157 Prozent, wahrend
die HF-Unternehmen im leicht positiven Bereich liegen (40,341 und +0,242 Prozent). Die Vor-
zeichen in den ersten drei Wochen laufen bei beiden Unternehmensgruppen parallel, nur in der
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vierten Woche unterscheiden sie sich (+0,088 und -0,997).

Die anomalen Renditen aller Unternehmen im Zeitraum der Umstellung des Dow Jones STOXX
50 (04.09.2000-29.09.2000) befinden sich im Anhang in Tabelle B.12. Die Ergebnisse beziiglich
der beiden Unternehmensgruppen mit hohem Streubesitzanteil (HF) und niedrigem Streubesitz-
anteil (LF) sind in Tabelle 4.8 zusammengefafit.

Beide Gruppen besitzen im gesamten Zeitraum der Umstellung eine positive durchschnittliche
kumulierte anomale Rendite. Allerdings liegt die anomale Rendite der LF-Unternehmen (42,059
Prozent) deutlich hoher als die der HF-Unternehmen (40,421 Prozent), woraus eine Spanne von
1,6 Prozent zwischen den beiden Unternehmensgruppen resultiert. Die wochenweise Betrachtung
1488t erkennen, dafl die durchschnittliche kumulierte anomale Rendite der HF-Unternehmen bis
zum Zeitpunkt der Umstellung positiv ist und danach negativ. Bei den LF-Unternehmen ist
nach dem Zeitpunkt der Umstellung die durchschnittliche kumulierte anomale Rendite positiv.

4.5.3 Vergleich der Messungen der Preiseffekte gegeniiber
Dow Jones STOXX 50/nationale Indices

Beim Vergleich der Ergebnisse aus den Abschnitten 4.5.1.2 und 4.5.2.3 fillt zuerst auf, daf
der Haupteffekt bei beiden Messungen nahezu identisch ist: Die Spanne in der kumulierten an-
omalen Rendite zwischen den Unternehmen mit hohem Streubesitzanteil (HF) und geringem
Streubesitzanteil (LF). Im gesamten Zeitraum der Ankiindigung der Umstellung (19.06.2000-
14.07.2000) liegt die kumulierte anomale Rendite der HF-Unternehmen um 1,6 bzw. 1,5 Prozent
iiber der kumulierten anomalen Rendite der LF-Unternehmen. Umgekehrt im gesamten Zeit-
raum der Umstellung (04.09.2000-29.09.2000): Hier liegt die kumulierte anomale Rendite der
LF-Unternehmen um 1,4 bzw. 1,6 Prozent iiber der kumulierten anomalen Rendite der HF-
Unternehmen.

Die parallelen Differenzen zwischen den beiden Unternehmensgruppen téuschen allerdings leicht
dariiber hinweg, daf} sich die kumulierten anomalen Renditen bei den beiden Messungen auf
unterschiedlichem Niveau bewegen: Die kumulierte anomale Rendite im gesamten Zeitraum der
Umstellung (04.09.2000-29.09.2000) ist bei der Messung gegeniiber den nationalen Indices bei
beiden Unternehmensgruppen positiv (LF: 42,059 Prozent, HF: 40,421 Prozent) und deutlich
hoher als bei der Messung gegeniiber dem Dow Jones STOXX 50 (LF-Gruppe: 40,208 Pro-
zent, HF-Gruppe: -1,229 Prozent). Umgekehrt verhélt sich die Messung im gesamten Zeitraum
der Ankiindigung der Umstellung (19.06.2000-14.07.2000). Hier liegen die kumulierten anomalen
Renditen der beiden Unternehmensgruppen bei der Messung gegeniiber dem Dow Jones STOXX
50 deutlich tiber denen der Messung gegeniiber den nationalen Indices. Damit 148t sich keine ein-
heitliche Aussage beziiglich des Verhéltnisses der Messungen gegeniiber dem Dow Jones STOXX
50 zu den Messungen gegeniiber den nationalen Indices in den beiden Zeitrdumen treffen.

Zwei dhnliche und wichtige Beobachtungen bei der Messung gegeniiber dem Dow Jones STOXX
50 und bei der Messung gegeniiber den nationalen Indices sind hervorzuheben: Der Folgetag
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der Ankiindigung der Umstellung (04.07.2000) sowie die Woche vor der Umstellung (11.09.2000-
15.09.2000). Am 04.07.2000 betrigt die anomale Rendite der HF-Gruppe +0,567 Prozent (Dow
Jones STOXX 50) und 40,242 Prozent (nationale Indices) gegeniiber -1,075 Prozent (Dow Jones
STOXX 50) und -1,157 Prozent (nationale Indices) bei der LF-Gruppe. In der Woche 11.09.2000-
15.09.2000 betrigt die kumulierte anomale Rendite der HF-Unternehmen 0,949 Prozent (Dow
Jones STOXX 50) und 1,360 Prozent (nationale Indices), die der LF-Unternehmen -2,628 Prozent
(Dow Jones STOXX 50) und -1,395 Prozent (nationale Indices).

4.6 Messung der Handelsvolumeneffekte

Die Messung der Handelsvolumeneffekte basiert auf Harris & Gurel [1986], S. 818. Der Handels-
volumengquotient (volume ratio) H; bildet ein standardisiertes Mafl des Handelsvolumens des
Unternehmens i zum Zeitpunkt t innerhalb des Ereignis-Zeitfensters in Bezug auf das Markt-
handelsvolumen:

(4.19)

mit

Vit Handelsvolumen des Unternehmens i zum Zeitpunkt t

Vit Handelsvolumen des Marktportfolios zum Zeitpunkt t

V;. durchschnittliches historisches Handelsvolumen des Unternehmens i

V. durchschnittliches historisches Handelsvolumen des Marktportfolios

Der erwartete Wert des Quotienten ist 1, falls das Ereignis keinerlei Einflufl auf das Handelsvo-
lumen des Unternehmens i hat.

Fiir die Messung der durchschnittlichen historischen Handelsvolumen V,,,. und V;. wird derselbe
200-Tages-Zeitraum wie bei der Parameterschitzung der Messung der Preiseffekte verwendet
(13.09.1999-16.06.2000). Die Gleichungen lauten:

1 ! 1
Vm:7§ Vi, d V:7§ v i=1,...,N 4.20
' [t1 — to| = t un t v ( )

mit N =47, I = 1, tp = 13.09.1999, ¢; = 16.06.2000. [t; — to| bezeichnet die Anzahl der
Beobachtungen im Zeitraum ¢ = tg, ..., %;.

Der durchschnittliche Handelsvolumenquotient H;r eines Unternehmens i fiir einen beliebigen
Zeitraum t = tg, ..., T wird als arithmetisches Mittel errechnet:

Hop = ol to! Z (4.21)
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|T" — to| bezeichnet die Anzahl der Beobachtungen im Zeitraum t = tg,...,7T.

Fiir eine Gruppe von N Unternehmen wird der durchschnittliche Handelsvolumenquotient H;

zu einem Zeitpunkt t und ﬁ; fiir einen Zeitraum ¢t = 1,...,T wie folgt berechnet:
1 & 1 &
H = Z; Hy  bzw.  Hp=4 Z; Hir (4.22)

Da der erwartete Wert der Quotienten jeweils gleich 1 ist, wird das prozentuale anomale Han-
delsvolumen AH (auch als abnormal volume oder excess turnover bezeichnet) fiir die in (4.19),
(4.21) und (4.22) angegebenen Quotienten wie folgt berechnet:

AHy = Hy — 1, AH,; = H;p — 1, AH} = Hf —1, AHy =Hp—1 (4.23)

Somit ergibt sich folgende Vorgehensweise:
1. Berechnung der durchschnittlichen historischen Handelsvolumen (4.20)
2. Berechnung der Handelsvolumenquotienten (4.19)
3. Berechnung der durchschnittlichen Handelsvolumenquotienten (4.20)-(4.22)
4

. Berechnung der anomalen Handelsvolumen AH

Wie bei der Messung der Preiseffekte dienen entweder der Index Dow Jones STOXX 50 oder
die nationalen Indices als Marktportfolio, so da8 fiir V;, entweder VP7 oder Vil gesetzt wird.

Die durchschnittlichen historischen Handelsvolumen werden aus dem 200-Tages-Zeitraum bis 2
Wochen vor der Ankiindigung bestimmt (13.09.1999-16.06.2000).

4.6.1 Messung der Handelsvolumeneffekte gegeniiber dem Dow Jones STOXX
50

Der erste Ansatz zur Messung der Handelsvolumeneffekte beruht auf der Verwendung des Dow
Jones STOXX 50 als Marktvariable fiir alle Indexmitglieder. Der Handelsvolumenquotient eines
Unternehmens i 148t sich damit wie folgt ermitteln:

‘/i VDJ'

Hit:‘/tDJ' ‘/:L

(4.24)

mit
Vit Handelsvolumen des Unternehmens i zum Zeitpunkt t
V,P7 Handelsvolumen des Dow Jones STOXX 50 zum Zeitpunkt t

V;. durchschnittliches historisches Handelsvolumen des Unternehmens i
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VPJ qurchschnittliches historisches Handelsvolumen des Dow Jones STOXX 50

Die durchschnittlichen historischen Handelsvolumen werden im 200-Tages-Zeitraum (13.09.1999-
16.06.2000) wie in (4.20) ermittelt. Die Ergebnisse der Berechnung der durchschnittlichen wichent-
lichen Handelsvolumenquotienten fiir alle Unternehmen im Zeitraum der Ankiindigung der Um-
stellung und der Umstellung sind im Anhang in den Tabellen B.13 und B.14 aufgelistet.

Bei den Messungen im Zeitraum der Ankiindigung der Umstellung (19.06.2000-14.07.2000)
beziiglich der beiden Unternehmensgruppen mit hohem Streubesitzanteil (HF) und niedrigem
Streubesitzanteil (LF) in Tabelle 4.9 fillt auf, daf§ die HF-Unternehmen iiber den gesamten
Zeitraum der Ankiindigung gemessen einen durchschnittlichen Handelsvolumenquotienten von
nahezu 1 (1,0053) haben, wihrend die LF-Unternehmen 8,16 Prozent darunter liegen. Die wo-
chenweise Betrachtung bestétigt das Ergebnis: Die durchschnittlichen Handelsvolumenquotien-
ten der LF-Unternehmen liegen immer unter denen der HF-Unternehmen und sind immer kleiner
1. Ein deutlicher Effekt ist bei den LF-Unternehmen allerdings am Tag nach der Ankiindigung
(04.07.2000) sichtbar: Der durchschnittliche Handelsvolumenquotient liegt hier bei 1,0374 ge-
geniiber 0,7975 am Vortag, wihrend bei den HF-Unternehmen nur ein sehr geringer Unterschied
zwischen den beiden Zeitpunkten feststellbar ist (0,8779 gegeniiber 0,8898).

Gruppe H; H} Hr Hr Hr Hry Hr
03.07.2000 | 04.07.2000 Woche 1 Woche 2 Woche 3 Woche 4 gesamt
19.06.2000- | 26.06.2000- | 03.07.2000- | 10.07.2000- | 19.06.2000-

23.06.2000 | 30.06.2000 | 07.07.2000 | 14.07.2000 | 14.07.2000

HF 0,8898 0,8779 1,0292 0,9646 0,9472 1,0730 1,0053
LF 0,7975 1,0374 0,9848 0,9154 0,8165 0,9763 0,9237

Tabelle 4.9: Ubersicht iiber die durchschnittlichen wochentlichen Handelsvolumenquotienten "
der Mitglieder der Gruppen HF (34 Unternehmen) und LF (13 Unternehmen) gegeniiber dem
Dow Jones STOXX 50 im Zeitraum der Ankiindigung sowie die durchschnittlichen Handelsvo-
lumenquotienten H; am Tag der Ankiindigung und am Folgetag.

Gruppe Hf Hf Hr Hy Hr Hr Hr
15.09.2000 | 18.09.2000 Woche 1 Woche 2 Woche 3 Woche 4 gesamt
04.09.2000- | 11.09.2000- | 18.09.2000- | 25.09.2000- | 04.09.2000-

08.09.2000 | 15.09.2000 | 22.09.2000 | 29.09.2000 | 29.09.2000

HF 0,8857 0,8756 0,8752 0,8261 0,8274 0,8243 0,8383
LF 1,4938 1,0042 0,9137 0,8885 0,8592 0,8329 0,8736

Tabelle 4.10: Ubersicht iiber die durchschnittlichen wéchentlichen Handelsvolumenquotienten
H" der Mitglieder der Gruppen HF (34 Unternehmen) und LF (13 Unternehmen) gegeniiber
dem Dow Jones STOXX 50 im Zeitraum der Umstellung sowie die durchschnittlichen Handels-
volumenquotienten H; am Tag vor der Umstellung und am Tag der Umstellung.

Im Zeitraum der Umstellung (Tabelle 4.10) wird sichtbar, da beide Unternehmensgruppen
sowohl wochenweise als auch iiber den gesamten Zeitraum einen durchschnittlichen Handelsvo-
lumenquotienten von deutlich kleiner 1 aufweisen. Die Werte der LF-Unternehmen liegen im Ge-
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gensatz zu den Messungen im Zeitraum der Ankiindigung immer iiber den HF-Unternehmen; im
gesamten Zeitraum betréigt die Differenz 3,53 Prozent (0,8736 gegeniiber 0,8383). Ein deutlicher
Effekt zeigt sich am Tag vor der Umstellung (15.09.2000) bei den LF-Unternehmen. Hier liegt
der durchschnittliche Handelsvolumenquotient bei 1,4938, wihrend bei den HF-Unternehmen
der durchschnittliche Handelsvolumenquotient mit 0,8857 deutlich unter 1 liegt und keine star-
ken Differenzen zu den wochenweisen Messungen aufweist.

4.6.2 Messung der Handelsvolumeneffekte gegeniiber den nationalen Indices

Bei der Messung der Handelsvolumeneffekte gegeniiber den nationalen Indices als Marktvaria-
blen wird der Handelsvolumenquotient eines Unternehmens i wie folgt berechnet:

V%t VI.
Hy=-—~- .-t 4.25

mit

Vit Handelsvolumen des Unternehmens i zum Zeitpunkt t

Vlg Handelsvolumen des nationalen Index zum Zeitpunkt t

V;. durchschnittliches historisches Handelsvolumen des Unternehmens i

VI durchschnittliches historisches Handelsvolumen des nationalen Index

Die durchschnittlichen historischen Handelsvolumen werden im 200-Tages-Zeitraum (13.09.1999-
16.06.2000) wie in (4.20) ermittelt. Die Ergebnisse der Berechnung der durchschnittlichen wochent-
lichen Handelsvolumenquotienten fiir alle Unternehmen im Zeitraum der Ankiindigung der Um-
stellung und der Umstellung sind im Anhang in den Tabellen B.15 und B.16 aufgelistet.

Im gesamten Zeitraum der Ankiindigung der Umstellung (Tabelle 4.11) liegt der durchschnittli-
che Handelsvolumenquotient der Unternehmen mit hohem Streubesitzanteil (HF) bei 1,0378 und
der der Unternehmen mit niedrigem Streubesitzanteil (LF) bei 0,8967. Bei den LF-Unternehmen
ist ein starker Effekt am Tag nach der Ankiindigung (04.07.2000) sichtbar: Der durchschnittliche
Handelsvolumenquotient liegt bei 1,0832 gegeniiber 0,8491 am Vortag (03.07.2000).

Im Zeitraum der Umstellung (Tabelle 4.12) wird sichtbar, daf§ sowohl die HF-Unternehmen mit
0,8687 als auch die LF-Unternehmen mit 0,9106 {iber den gesamten Zeitraum einen Handels-
volumenquotienten von deutlich kleiner 1 aufweisen. Die wochenweise Messung unterstreicht
diese Beobachtung. Am Tag vor der Umstellung (15.09.2000) ist bei beiden Gruppen ein Ef-
fekt sichtbar. Bei den LF-Unternehmen betréigt der durchschnittliche Handelsvolumenquotient
1,2436 gegeniiber 1,0254 am Tag der Umstellung (18.09.2000); bei den HF-Unternehmen 1,0930
gegeniiber 0,8968.
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Gruppe Hf H; Hr Hry Hry Hy Hry
03.07.2000 | 04.07.2000 Woche 1 Woche 2 Woche 3 Woche 4 gesamt
19.06.2000- | 26.06.2000- | 03.07.2000- | 10.07.2000- | 19.06.2000-
23.06.2000 | 30.06.2000 | 07.07.2000 | 14.07.2000 | 14.07.2000
HF 1,0097 1,0498 0,9995 1,0201 1,0731 1,0540 1,0378
LF 0,8491 1,0832 0,8974 0,8969 0,8517 0,9409 0,8967

Tabelle 4.11: Ubersicht iiber die durchschnittlichen wéchentlichen Handelsvolumenquotienten
H" der Mitglieder der Gruppen HF (34 Unternehmen) und LF (13 Unternehmen) gegeniiber
den nationalen Indices im Zeitraum der Ankiindigung sowie die durchschnittlichen Handelsvo-
lumenquotienten H; am Tag der Ankiindigung und am Folgetag. Aufgrund fehlender Daten
wurde statt des AGI und des IBEX 35 der Dow Jones STOXX 50 als nationaler Index fiir das
schwedische bzw. fiir die spanischen Unternehmen verwendet.

Gruppe Hf H} Hr Hr Hry Hry Hr
15.09.2000 | 18.09.2000 Woche 1 Woche 2 Woche 3 ‘Woche 4 gesamt
04.09.2000- | 11.09.2000- | 18.09.2000- | 25.09.2000- | 04.09.2000-

08.09.2000 | 15.09.2000 | 22.09.2000 | 29.09.2000 | 29.09.2000

HF 1,0930 0,8968 0,8106 0,9453 0,8122 0,9066 0,8687
LF 1,2436 1,0254 0,8896 0,9482 0,8706 0,9340 0,9106

Tabelle 4.12: Ubersicht iiber die durchschnittlichen wéchentlichen Handelsvolumenquotienten
H" der Mitglieder der Gruppen HF (34 Unternechmen) und LF (13 Unternchmen) gegeniiber
den nationalen Indices im Zeitraum der Umstellung sowie die durchschnittlichen Handelsvolu-
menquotienten H; am Tag vor der Umstellung und am Tag der Umstellung. Aufgrund fehlender
Daten wurde statt des AGI und des IBEX 35 der Dow Jones STOXX 50 als nationaler Index
fiir das schwedische bzw. fiir die spanischen Unternehmen verwendet.

4.6.3 Vergleich der Messungen der Handelsvolumeneffekte gegeniiber
Dow Jones STOXX 50/nationale Indices

Ahnlich wie bei den Messungen zur anomalen Rendite ist auch beim Handelsvolumen in den
Abschnitten 4.6.1 und 4.6.2 ein gemeinsamer Haupteffekt sichtbar. Sowohl bei den Handelsvo-
lumeneffekten gegeniiber dem Dow Jones STOXX 50 als auch bei den Handelsvolumeneffekten
gegeniiber den nationalen Indices liegt bei den wochenweisen Messungen und bei der Messung
iiber den gesamten Zeitraum der Ankiindigung (19.06.2000-14.07.2000) der durchschnittliche
Handelsvolumenquotient der HF-Unternehmen immer iiber dem durchschnittlichen Handelsvo-
lumenquotienten der LF-Unternehmen. Die Spanne zwischen den beiden Unternehmensgrup-
pen im gesamten Zeitraum der Ankiindigung liegt bei der Messung gegeniiber dem Dow Jones
STOXX 50 bei 8,16 Prozent, bei der Messung gegeniiber den nationalen Indices bei 14,11 Pro-
zent. Im Zeitraum der Umstellung (04.09.2000-29.09.2000) tritt der Effekt umgekehrt auf. Die
durchschnittlichen Handelsvolumenquotienten der LF-Unternehmen liegen bei den wochenwei-
sen Messungen und bei der Messung {iber den gesamten Zeitraum sowohl in Abschnitt 4.6.1
als auch in Abschnitt 4.6.2 immer iiber den durchschnittlichen Handelsvolumenquotienten der
HF-Unternehmen, allerdings mit einer geringeren Differenz zwischen den beiden Unternehmens-
gruppen als im Zeitraum der Ankiindigung.
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Auffallend ist, dafl bei den wochenweisen Messungen gegeniiber dem Dow Jones STOXX 50 und
bei den wochenweisen Messungen gegeniiber den nationalen Indices im Zeitraum der Umstellung
die durchschnittlichen Handelsvolumenquotienten beider Unternehmensgruppen deutlich unter
dem Wert 1 liegen.

Wie bei den anomalen Renditen tritt auch beim Handelsvolumen am Tag nach der Ankiindigung
der Umstellung (04.07.2000) sowohl bei den Messungen gegeniiber dem Dow Jones STOXX 50
als auch bei den Messungen gegeniiber den nationalen Indices ein deutlicher Effekt auf: Der
durchschnittliche Handelsvolumenquotient der LF-Unternehmen liegt an diesem Tag bei 1,0374
(Dow Jones STOXX 50) bzw. 1,0832 (nationale Indices) gegeniiber 0,7975 (Dow Jones STOXX
50) bzw. 0,8491 (nationale Indices) am Vortag. Zusétzlich ist hier noch ein gemeinsamer Effekt
am Tag vor der Umstellung (15.09.2000) sichtbar: Die durchschnittlichen Handelsvolumenquoti-
enten der LF-Unternehmen betragen hier 1,4938 (Dow Jones STOXX 50) und 1,2436 (nationale
Indices) gegeniiber 1,0042 (Dow Jones STOXX 50) und 1,0254 (nationale Indices) am Folgetag.
Die HF-Unternehmen zeigen an diesen beiden Tagen nur bei der Messung gegen die nationa-
len Indices eine #hnliche Differenz (1,0930 gegeniiber 0,8968); bei der Messung gegen den Dow
Jones STOXX 50 besteht bei dieser Unternehmensgruppe nahezu keine Differenz zwischen dem
15.09.2000 und 18.09.2000.

4.7 Messung des Zusammenhanges der Preis- und Handelsvolu-
meneffekte mit den Verdnderungen in der Indexgewichtung

In Tabelle B.3 sind die Verdnderungen im Streubesitzanteil (A Streubesitz) und die Verdnderun-
gen in der Indexgewichtung (A Gewicht) vom 15.09.2000 zum 18.09.2000 fiir alle Indexmitglieder
aufgelistet. Die Korrelation zwischen A Streubesitz und A Gewicht betrigt 99,31 Prozent und
ist hochsignifikant, wie der Korrelationsreport aus SAS zeigt (Anhang Abbildung C.10). Daher
erfolgt in diesem Abschnitt eine Konzentration auf die Untersuchung des Zusammenhanges der
Preis- und Handelsvolumeneffekte mit den Veréinderungen in der Indexgewichtung. Auf eine se-
parate Messung des Zusammenhanges mit den Verdnderungen im Streubesitzanteil wie in Kaul
et al. [2000], S. 910 und Neumann & Voetmann [2001], S. 17 wird verzichtet.

Bei der Messung des Zusammenhanges der anomalen Renditen und des anomalen Handels-
volumens mit den Verdnderungen in der Indexgewichtung werden wieder die beiden Zeitrdume
Ankiindigung der Umstellung (19.06.2000-14.07.2000) sowie Umstellung (04.09.2000-29.09.2000)
untersucht. Im Gegensatz zu den bisherigen Regressionen wird hier in jedem Regressionsschritt
nur ein fester Zeitpunkt 7' gemessen, in dem alle Unternehmen gegen ihre Zielvariable regressiert
werden. Die Regressionsgleichungen lauten:

@LT = Qo + CL1W1' + Us (4.26)
AH;p = b+ bi|[W;| + v (4.27)

mit T fest, ¢ =1,...,47 und
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C/’@g’ kumulierte anomale Rendite des Unternehmens i zum Zeitpunkt T (vgl. (4.10))
AH ;7 anomales Handelsvolumen des Unternehmens i zum Zeitpunkt T (vgl. (4.23))

W; prozentuale Verinderung der Gewichtung des Unternehmens i im Dow Jones STOXX 50
durch die Umstellung der Gewichtung des Index von tg = 15.09.2000 zu t; = 18.09.2000:

S

GS
W; = #ﬂz — 1 mit Gist aus (3.2) und GM aus (3.3). Die Werte von W; sind im Anhang in
Tabelle B.3 aufgelistet.

|Wi| Absolutbetrag von W;

u;, v; Storterme

a,b Parameter

In Gleichung (4.27) wird der Absolutwert der Variablen W; verwendet. Der Grund dafiir ist, dafl
ein starker Anstieg der Gewichtung des Unternehmens i bei der Umstellung Kéufe durch insti-
tutionelle Anleger auslost, die ihr Portfolio den neuen Gegebenheiten anpassen (vgl. Abschnitt
4.4) und damit ein erhthtes Handelsvolumen erzeugen. Ein starker Verlust in der Indexgewich-
tung 16st entsprechende Verkdufe aus, die ebenfalls zu einem erhchten Handelsvolumen fithren.
Unternehmen, deren Gewichtung sich kaum verdndert, diirften dagegen ein eher unterdurch-
schnittliches Handelsvolumen aufweisen (vgl. Kaul et al. [2000], S. 908). Besteht ein direkter
Zusammenhang der anomalen Renditen und des anomalen Handelsvolumens mit den prozen-
tualen Verdnderungen in der Indexgewichtung, so sind positive Parameterschétzer a; und b; zu
erwarten. Als signifikante Messungen werden Parameterschétzer mit p-Werten der t-Statistiken
von unter 10 Prozent angesehen.

Bei der Durchfithrung der getrennten OLS-Regressionen fiir die Gleichungen (4.26) und (4.27)
fiir verschiedene Zeitpunkte wird in den folgenden Abschnitten 4.7.1 und 4.7.2 deutlich, dafl die
Korrelation der OLS-Residuen tiors und Vors ungleich null ist, wie aus den Tabellen B.17 und
B.19 im Anhang hervorgeht. Damit lassen sich die beiden Gleichungen wieder als SUR-Modell
darstellen und es erfolgt eine effizientere Schétzung der Parameter gegeniiber der OLS-Methode
(vgl. Anhang Tabellen B.17-B.20, Standardabweichungen der Parameter):

()= 2)(2) (1)

mit N =47 und
mlT @1’_}“ 1 W 1 |y
o — CARQT I AHQT 1 W2 1 ’WQ‘
CART = . , AHt = ) , Xa=1 . . , Xo=1 . )
@NT AH Nt 1 Wy 1 W
—_——— —_—— —_————

Nx1 Nx1 Nx2 Nx2
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(75} V1
- (m)’ & (b1>’ Nk
~—— ~——
2x1 2x1 unN UN
Nx1 Nx1

Diese Modellierung wird allgemein auch als Querschnittsregression (cross-sectional regression)
bezeichnet. Die Effizienzgewinne durch die SUR-Schéitzungen werden beim Vergleich der Ta-
bellen B.17 und B.18 im Anhang deutlich: Die Standardabweichungen der geschitzten SUR-
Parameter in der Tabelle B.18 sind kleiner als die Standardabweichungen der geschéitzten OLS-
Parameter in der Tabelle B.17. Gleiches gilt fiir die Werte der Tabellen B.19 und B.20. Mit
zunehmendem Betrag der Korrelation der OLS-Residuen tior,s und vors steigen die Diffe-
renzen der Standardabweichungen zwischen a1, , und a1, s bzw. B]«SUR, und 610L57 d.h. der
Effizienzgewinn wird grofer.

4.7.1 Messung des Zusammenhanges der Preis- und Handelsvolumeneffekte
gegeniiber dem Dow Jones STOXX 50 mit den Verinderungen in der
Indexgewichtung

Zuerst werden die anomalen Renditen aus Abschnitt 4.5.1 und anomalen Handelsvolumen aus
Abschnitt 4.6.1 gegeniiber dem Dow Jones STOXX 50 mit den Werten aus den Tabellen B.5,
B.6, B.13 und B.14 im Anhang untersucht. Bei der exemplarischen Betrachtung der beiden
Regressionsplots und der zugehorigen Residuenplots der Woche vor der Umstellung (11.09.2000-
15.09.2000) wird klar, daf8 der in den Gleichungen (4.26) und (4.27) beschriebene lineare Ansatz
gerechtfertigt ist. Keine der beiden Gleichungen zeigt einen klaren anderen Zusammenhang zwi-
schen Zielvariable und Kovariable, wie z.B. einen quadratischen, kubischen oder exponentiellen
(vgl. Anhang Abbildungen C.11-C.14).

Die Ergebnisse der SUR-Regressionen fiir den Zeitraum der Ankiindigung der Umstellung und
der Umstellung der Gewichtung des Dow Jones STOXX 50 sind in den Tabellen 4.13 und 4.14
zusammengefafit. Zur Erlduterung der beiden Tabellen sei an dieser Stelle noch einmal erwahnt,
daf} die k/uinulierte anomale Rendite CAR;7 fiir einen einzelnen Zeitpunkt t mit der anomalen
Rendite AR;; iibereinstimmt (vgl. (4.11)). Eine detaillierte Ubersicht der Ergebnisse der OLS-
Regressionen und SUR-Regressionen zum Vergleich befindet sich im Anhang in den Tabellen
B.17 und B.18.

Aus Tabelle 4.13 geht hervor, daf die gemessenen Preis- und Handelsvolumeneffekte im Zeitraum
der Ankiindigung der Umstellung gegeniiber den Verdnderungen in der Gewichtung durch die
Umstellung vom 15.09.2000 zum 18.09.2000 nur am Tag nach der Ankiindigung (04.07.2000) ge-
meinsam signifikant sind: Die Regression der kumulierten anomalen Rendite liefert einen p-Wert
der t-Statistik von 0,0013, das anomale Handelsvolumen ist immerhin noch auf 10%-Niveau si-
gnifikant (p-Wert 0,0746). Die Preiseffekte alleine sind zusétzlich am Tag der Ankiindigung
selbst (03.07.2000) und in der Woche 3 vom 03.07.2000-14.07.2000 auf 10%-Niveau signifikant.
Die Handelsvolumeneffekte zeigen dagegen keine weiteren signifikanten Werte gegeniiber den
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Para- | 03.07.2000 | 04.07.2000 Woche 1 Woche 2 Woche 3 Woche 4 Gesamt
meter (19.06.2000- | (26.06.2000- | (03.07.2000- | (10.07.2000- | (19.06.2000-
23.06.2000) 30.06.2000) 07.07.2000) 14.07.2000) 14.07.2000)

gy p 0,0576 0,0485 -0,0063 -0,0128 0,0501 -0,0036 0,0325
(0,0006) (0,0013) (0,8039) (0,6899) (0,0847) (0,9089) (0,4512)

131SUR -0,0625 1,1086 0,0634 0,0596 -0,1348 -0,0562 -0,0447
(0,8466) (0,0746) (0,9052) (0,8389) (0,7033) (0,9055) (0,8793)

Tabelle 4.13: Ubersicht iiber die geschiitzten Parameter der SUR-Regressionen fiir die Gleichun-
gen (4.26) und (4.27) im Zeitraum der Ankiindigung der Umstellung des Dow Jones STOXX
50 (19.06.2000-14.07.2000). Die p-Werte der t-Teststatistiken (Hp : a1 =0 bzw. Hp:b; =0)
sind in Klammern unter den Parametern angegeben. Cfél\RiT und AH ;7 wurden gegeniiber dem
Dow Jones STOXX 50 gemessen.

Para- | 15.09.2000 | 18.09.2000 Woche 1 Woche 2 Woche 3 Woche 4 Gesamt
meter (04.09.2000- | (11.09.2000- | (18.09.2000- | (25.09.2000- | (04.09.2000-
08.09.2000) 15.09.2000) 22.09.2000) 29.09.2000) 29.09.2000)

Ugyp 0,0065 0,0069 -0,0023 0,0601 -0,0402 -0,0352 -0,0169
(0,6540) (0,5697) (0,9207) (0,0126) (0,2156) (0,2246) (0,7876)

(;ISUR 3,2455 1,0983 0,5856 0,9260 0,5823 0,3387 0,5710
(<0,0001) (0,0056) (0,0496) (0,0043) (0,0187) (0,1660) (0,0103)

Tabelle 4.14: Ubersicht iiber die geschiitzten Parameter der SUR-Regressionen fiir die Glei-
chungen (4.26) und (4.27) im Zeitraum der Umstellung des Dow Jones STOXX 50 (04.09.2000-
29.09.2000). Die p-Werte der t-Teststatistiken (Hp : a; =0 bzw. Hp:b; = 0) sind in Klam-
mern unter den Parametern angegeben. CmiT und AH;7 wurden gegeniiber dem Dow Jones
STOXX 50 gemessen.

Verdnderungen in der Indexgewichtung in diesem Zeitraum. Der Parameterschitzer aig,, , liegt
in den signifikanten Féllen knapp iiber 0, wéhrend der am Tag nach der Ankiindigung signifi-
kante Schitzer by sur Mit einem Wert von 1,1086 deutlich positiv ist und damit der Erwartung
entspricht.

Im Zeitraum der Umstellung (Tabelle 4.14) sind die Schétzer der Regression der kumulierten an-
omalen Renditen und der anomalen Handelsvolumen gegen die Verdnderungen in der Gewichtung
gemeinsam in der Woche vor der Umstellung (11.09.2000-15.09.2000) hochsignifikant (p-Werte
der t-Statistik 0,0126 und 0,0043). Der Wert von BlSUR ist deutlich positiv (0,9260), wihrend
414, Dur knapp iiber 0 liegt (0,0601). Ansonsten fillt auf, daB die Handelsvolumeneffekte
in diesem Zeitraum in allen Messungen gegeniiber den Verdnderungen in der Gewichtung auf
5%-Niveau signifikant sind; die einzige Ausnahme ist die letzte Woche (25.09.2000-29.09.2000).
Die Preiseffekte sind dagegen nur in der bereits erwéhnten Messung der Woche 2 (11.09.2000-
15.09.2000) signifikant.
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4.7.2 Messung des Zusammenhanges der Preis- und Handelsvolumeneffek-
te gegeniiber den nationalen Indices mit den Veridnderungen in der
Indexgewichtung

Die ausfiihrlichen Ergebnisse der SUR-Regressionen und OLS-Regressionen zur Messung des Zu-
sammenhanges der Preis- und Handelsvolumeneffekte gegeniiber den nationalen Indices aus den
Abschnitten 4.5.2 und 4.6.2 mit der Verinderung der Gewichtung im Dow Jones STOXX 50 sind
im Anhang in den Tabellen B.19 und B.20 dargestellt. Die Ergebnisse der SUR-Regressionen fiir
den Zeitraum der Ankiindigung der Umstellung und der Umstellung der Gewichtung des Dow
Jones STOXX 50 sind in den Tabellen 4.15 und 4.16 zusammengefaf3t.

Para- | 03.07.2000 | 04.07.2000 Woche 1 Woche 2 Woche 3 Woche 4 Gesamt
meter (19.06.2000- | (26.06.2000- | (03.07.2000- | (10.07.2000- | (19.06.2000-
23.06.2000) 30.06.2000) 07.07.2000) 14.07.2000) 14.07.2000)

Agyp 0,0364 0,0461 0,0028 -0,0059 0,0263 0,0125 0,0405
(0,0195) (0,0007) (0,8996) (0,8535) (0,3493) (0,6782) (0,3219)

lAnSUR -0,1066 0,7921 -0,0593 -0,0216 -0,2353 0,0015 -0,0814
(0,7783) (0,3056) (0,8911) (0,9460) (0,6015) (0,9975) (0,8031)

Tabelle 4.15: Ubersicht iiber die geschiitzten Parameter der SUR-Regressionen fiir die Gleichun-
gen (4.26) und (4.27) im Zeitraum der Ankiindigung der Umstellung des Dow Jones STOXX
50 (19.06.2000-14.07.2000). Die p-Werte der t-Teststatistiken (Hy: a3 =0 bzw. Hp:b; =0)

sind in Klammern unter den Parametern angegeben. C/ﬁ%ﬁ und AH ;7 wurden gegeniiber den

nationalen Indices gemessen.

Para- | 15.09.2000 | 18.09.2000 Woche 1 Woche 2 Woche 3 Woche 4 Gesamt
meter (04.09.2000- | (11.09.2000- | (18.09.2000- | (25.09.2000- | (04.09.2000-
08.09.2000) 15.09.2000) 22.09.2000) 29.09.2000) 29.09.2000)

gy p 0,0126 -0,0091 0,0186 0,0399 -0,0468 -0,0196 -0,0127
(0,2992) (0,4043) (0,4211) (0,0568) (0,1636) (0,4286) (0,8368)

glsm 2,0923 1,1027 0,6631 0,8529 0,7209 0,4579 0,6389
(0,0012) (0,0058) (0,032) (0,0159) (0,0084) (0,0669) (0,0079)

Tabelle 4.16: Ubersicht iiber die geschiitzten Parameter der SUR-Regressionen fiir die Glei-
chungen (4.26) und (4.27) im Zeitraum der Umstellung des Dow Jones STOXX 50 (04.09.2000-
29.09.2000). Die p-Werte der t-Teststatistiken (Hg : a; =0 bzw. Hp:b; = 0) sind in Klam-
mern unter den Parametern angegeben. @iT und AH;7 wurden gegeniiber den nationalen
Indices gemessen.

Im Zeitraum der Ankiindigung (Tabelle 4.15) sind nur a;,, und damit die anomalen Renditen
zu den Zeitpunkten 03.07.2000 und 04.07.2000 signifikant mit p-Werten der t-Teststatistiken
von 0,0195 und 0,0007. Die Werte des geschéitzten Parameters sind mit 0,0364 und 0,0461 leicht
positiv. Die Werte des Parameterschétzers by sur sind bei allen Regressionen nicht signifikant.
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Tabelle 4.16 zeigt, daf3 die Handelsvolumeneffekte im Zeitraum der Umstellung gegeniiber den
Verdnderungen in der Gewichtung durch die Umstellung vom 15.09.2000 zum 18.09.2000 bei
allen Regressionen auf 10%-Niveau signifikant sind. Signifikanz auf 1%-Niveau ist sogar bei den
Messungen zum 15.09.2000, 18.09.2000, Woche 3 sowie fiir den gesamten Zeitraum (04.09.2000-
29.09.2000) sichtbar. Die Werte des geschiitzten Parameters by sur sind immer deutlich positiv.
Die Preiseffekte dagegen zeigen nur in Woche 2 (11.09.2000-15.09.2000) einen signifikanten Zu-
sammenhang mit den Verdnderungen in der Indexgewichtung.

4.7.3 Vergleich der Messungen des Zusammenhanges der Preis- und Handels-
volumeneffekte gegeniiber Dow Jones STOXX 50/nationale Indices mit
den Verdnderungen in der Indexgewichtung

Beim Vergleich der Messungen aus den Abschnitten 4.7.1 und 4.7.2 zeigt sich, dafl bei beiden
in der Woche vor der Umstellung (11.09.2000-15.09.2000) sowohl die Preis- als auch die Han-
delsvolumeneffekte gemeinsam gegeniiber den Verdnderungen in der Indexgewichtung im Dow
Jones STOXX 50 vom 15.09.2000 zum 18.09.2000 signifikant sind.

Die zweite wichtige Beobachtung ist der Tag nach der Ankiindigung der Umstellung (04.07.2000).
Hier sind ebenfalls die Preis- und Handelsvolumeneffekte gemeinsam, die gegeniiber dem Dow
Jones STOXX 50 gemessen wurden, gegeniiber den Verdnderungen in der Indexgewichtung signi-
fikant (p-Werte der t-Statistiken: 0,0013 und 0,0746). Bei den gegeniiber den nationalen Indices
gemessenen Effekten sind nur die anomalen Renditen an diesem Tag gegeniiber den Verénde-
rungen in der Indexgewichtung hochsignifikant (p-Wert 0,0007), die anomalen Handelsvolumen
dagegen nicht (p-Wert 0,3056).

Im Zeitraum der Ankiindigung der Umstellung (19.06.2000-14.07.2000) sind dariiberhinaus nur
noch die anomalen Renditen am Tag der Ankiindigung (03.07.2000), sowohl bei der Messung ge-
geniiber dem Dow Jones STOXX 50, als auch bei der Messung gegeniiber den nationalen Indices
signifikant gegeniiber den Verdnderungen in der Indexgewichtung (p-Werte 0,0006 und 0,0195).
Alle weiteren wochenweise und iiber den gesamten Zeitraum geschéitzten Parameter zeigen keine
Signifikanz.

Im Zeitraum der Umstellung (04.09.2000-29.09.2000) sind die Preiseffekte gegeniiber den Verénde-
rungen in der Indexgewichtung bis auf die bereits erwéhnte Woche vor der Umstellung in keiner
weiteren Messung signifikant, weder in Abschnitt 4.7.1, noch in Abschnitt 4.7.2. Die anomalen
Handelsvolumen dagegen sind in diesem Zeitraum in beiden Abschnitten in allen Messungen
gegeniiber den Verdnderungen in der Indexgewichtung mindestens auf 10%-Niveau signifikant;
die einzige Ausnahme bildet die Messung in Woche 4 gegeniiber dem Dow Jones STOXX 50
(p-Wert der ¢-Statistik: 0,1660).



Kapitel 5

Zusammenfassung

In diesem Kapitel werden die wichtigsten Ergebnisse dieser Arbeit nochmals zusammengefaft. In
Kapitel 2 wurden die statistischen Regressionsverfahren erarbeitet, mit denen die Messungen in
Kapitel 4 durchgefithrt wurden. In Kapitel 4 konnten sowohl fiir die offizielle Ankiindigung der
Umstellung der Gewichtung des Dow Jones STOXX 50 von Marktwertgewichtung auf Streu-
besitzgewichtung am 3. Juli 2000 als auch fiir die Umstellung selbst am 18. September 2000
ein signifikanter Zusammenhang der Preise und Handelsvolumen der Indexmitglieder mit den
Verdnderungen in der Indexgewichtung nachgewiesen werden. Die im folgenden beschriebenen
wichtigsten Beobachtungen traten bei der Messung der Preis- und Handelsvolumeneffekte ge-
geniiber dem Dow Jones STOXX 50 und gegeniiber den nationalen Indices der Unternehmen auf.

Beim Ereignis der Ankiindigung waren vor allem am direkten Folgetag die Auswirkungen spiirbar.
Die Unternehmen mit einem niedrigem Streubesitzanteil (unter 85 Prozent) verzeichneten bei
der Messung gegeniiber dem Dow Jones STOXX 50 eine durchschnittliche anomale Rendite, die
um 1,64 Prozent unter der durchschnittlichen anomalen Rendite der Unternehmen mit hohem
Streubesitzanteil lag. Beim Handelsvolumen war der Effekt noch deutlicher. Hier schnellte der
durchschnittliche Handelsvolumenquotient der Unternehmen mit geringem Streubesitzanteil von
0,7975 am Tag der Ankiindigung auf 1,0374 am Folgetag hoch, wiahrend er bei den Unternehmen
mit hohem Streubesitzanteil mit Werten von 0,8898 und 0,8779 nahezu auf dem gleichen Niveau
verharrte. Sowohl fiir die anomalen Renditen als auch fiir die durchschnittlichen Handelsvolu-
menquotienten konnte an diesem Tag ein signifikanter Zusammenhang mit den Verdnderungen
in der Indexgewichtung, die sich durch die Umstellung des Dow Jones STOXX 50 ergaben,
nachgewiesen werden, obwohl zu diesem Zeitpunkt noch keine Details zur Umstellung bekannt
waren. Die Ergebnisse lassen darauf schlieffen, dafl am Tag nach der Ankiindigung iiberpropor-
tionale Verkdufe von Aktien von Unternehmen stattfanden, bei denen aufgrund eines geringen
Streubesitzanteils bereits zu diesem Zeitpunkt klar war, daf§ ihre Gewichtung im Index bei der
Umstellung im September fallen wiirde. Allerdings gab es durchaus Ausnahmen, wie aus Abbil-
dung 1.1 in Kapitel 1 hervorgeht. Fiir die Deutsche Telekom AG beispielsweise als Unternehmen
mit einem geringen Streubesitzanteil war dieser Effekt nicht zu beobachten.

Beim Ereignis der Umstellung waren die grofiten Effekte in der Woche vor der Umstellung vom
11. September bis 15. September 2000 sichtbar. Fiir die Unternehmen mit einem geringen Streu-
besitzanteil, die durch die Umstellung an Gewicht verloren, konnte bei der Messung gegeniiber

78



KAPITEL 5. ZUSAMMENFASSUNG 79

dem Dow Jones STOXX 50 in der gesamten Woche eine negative durchschnittliche kumulierte
anomale Rendite in Hohe von -2,63 Prozent ermittelt werden. Die Unternehmen mit hohem
Streubesitzanteil verzeichneten dagegen im selben Zeitraum eine positive durchschnittliche ku-
mulierte anomale Rendite in Hohe von 40,95 Prozent. Die durchschnittlichen Handelsvolumen-
quotienten bei der Messung gegeniiber dem Dow Jones STOXX 50 betrugen in dieser Woche
0,8885 fiir die Unternehmen mit niedrigem Streubesitzanteil und 0,8261 fiir die Unternehmen
mit hohem Streubesitzanteil. Fiir die Preis- und Handelsvolumeneffekte gemeinsam konnte in
dieser Woche sowohl bei den Messungen gegeniiber dem Dow Jones STOXX 50 als auch bei den
Messungen gegeniiber den nationalen Indices ein signifikanter Zusammenhang mit den Verédnde-
rungen in der Indexgewichtung nachgewiesen werden (vgl. Abschnitt 4.7.3).

Am Tag vor der Umstellung (15. September 2000) waren erhohte Handelsaktivitéiten zu beob-
achten (vgl. Abbildung 1.1). Bei der Messung gegeniiber den nationalen Indices lag der durch-
schnittliche Handelsvolumenquotient fiir die Unternehmen mit niedrigem Streubesitzanteil bei
1,2436 gegeniiber 1,0254 am Tag der Umstellung. Die Unternehmen mit hohem Streubesitzanteil
verzeichneten am 15. September 2000 einen durchschnittlichen Handelsvolumenquotienten von
1,0930 gegeniiber 0,8968 am 18. September 2000. Fiir diese Beobachtungen war der Zusammen-
hang mit den Verdnderungen in der Indexgewichtung signifikant; fiir die anomalen Renditen an
diesen beiden Tagen dagegen nicht.

Die durchschnittliche kumulierte anomale Rendite der Unternehmen mit geringem Streubesitz-
anteil lag iiber den gesamten Zeitraum der Umstellung gemessen (4. September bis 29. September
2000) iiberraschenderweise deutlich {iber der durchschnittlichen kumulierten anomalen Rendi-
te der Unternehmen mit hohem Streubesitzanteil, was eine Umkehrung des bereits erwédhnten
Preiseffektes vor der Woche der Umstellung bedeutet. Diese Beobachtung trat sowohl bei den
Messungen gegeniiber dem Dow Jones STOXX 50 als auch bei den Messungen gegeniiber den
nationalen Indices auf. Die Differenz zwischen den beiden Unternehmensgruppen betrigt 1,44
Prozent (Dow Jones STOXX 50) und 1,64 Prozent (nationale Indices). Fiir diesen Effekt konnte
kein signifikanter Zusammenhang mit den Verdnderungen in der Indexgewichtung nachgewiesen
werden. Diese Umkehrung der Preiseffekte nach der Umstellung wird u.a. in Neumann & Voet-
mann [2001] diskutiert.

Aus statistischer Sicht bot sich in zwei Fallen die Moglichkeit, durch die Anwendung der SUR-
Methode effizientere Parameterschitzer als mit der OLS-Methode zu erzielen. Die erste An-
wendung erfolgte in der historischen 200-Tages-Regression gegeniiber den nationalen Indices in
Abschnitt 4.5.2.2, die zweite in der Querschnittsregression zur Messung des Zusammenhanges
der Preis- und Handelsvolumeneffekte mit den Verédnderungen in der Indexgewichtung in den
Abschnitten 4.7.1 und 4.7.2. In beiden Anwendungen ist der Effizienzgewinn durch den Ver-
gleich der Standardabweichungen der geschétzten SUR-Parameter mit den Standardabweichun-
gen der geschétzten OLS-Parameter sichtbar. Interessant wére dariiberhinaus eine Spezifikation
der Quantitidt des Effizienzgewinnes durch die SUR-Schéitzung in Abhingigkeit der gemesse-
nen Korrelation zwischen den OLS-Residuen, der Anzahl der verwendeten Kovariablen und der
Anzahl der Beobachtungen, die den Rahmen dieser Diplomarbeit allerdings deutlich sprengen
wiirde (vgl. Srivastava & Giles [1987]).

Einen weiteren Ansatz zur Verbesserung der historischen 200-Tages-Parameterschétzer in den
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Abschnitten 4.5.2.1 und 4.5.2.2 bietet die Beriicksichtigung der gemessenen Autokorrelation bei
einigen Unternehmen in der Modellbildung, wie beispielsweise in Brockwell & Davis [2002] be-
schrieben.

An dieser Stelle mochte ich mich nochmals bei allen bedanken, die mich beim Erstellen dieser
Diplomarbeit unterstiitzt haben und wiinsche denen, die auf diesem interessanten Gebiet der
Statistik und Okonometrie weiterarbeiten, viel Spafl und Erfolg!



Anhang A

Grundlagen der linearen Algebra

A.1 Matrixalgebra

Addition C = A 4 B : ¢;; = a;5 + bj; mit A, B, C als mxn-Matrizen

Subtraktion C = A — B : ¢;; = a;; — b;; mit A, B, C als mxn-Matrizen

Multiplikation mit einem Skalar A, C = AA : ¢;; = Aa;; mit A, C als mxn-Matrizen und
A Skalar

Produkt zweier Matrizen C = AB : ¢;; = Y 1 a;xby; mit A als mxn-Matrix, B als
nxp-Matrix und C als mxp-Matrix.
Satz A.1 (Rechenregeln zu Matrizen). Es gelten folgende Rechenregeln:

1. A+B=B+A
2. (A+B)+C=A+(B+C)
3. M(A+B)=)A+)B
4. AB # BA (i.a.)
5. (AB)C = A(BC)
6. AB+C)=AB+ AC
7. (A+B)C=AC+BC
8. (AB) =B'A’
9. (AB)"! =B !A!
10. (A7) =(AH)!
11. (A+B) =A'+B

Beweis. Siehe Pearl [1973] sowie Literatur zur Linearen Algebra O
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A.2 Das Kronecker-Produkt

Definition A.2 (Kronecker-Produkt). Sei A eine mxn-Matriz mit Elementen (a;;) und B
eine px g-Matriz mit Elementen (by;). Das Kronecker-Produkt A ® B ist definiert durch:

anB  apB - a1,B
ang (IQQB s aQnB
A®B= . . . (A1)
CLmlB amgB s amnB
mpxngq

Satz A.3 (Rechenregeln zum Kronecker-Produkt). Seien A € R™*" B € RP*Y,
C e R, D e RF¥! ynd \ € R:

Es gelten folgende Rechenregeln:
1. A® (AB) =\(A®B)

2. Firp=m und q=mn gilt:
(A+B)C=A®C+BxC
C(A+B)=CA+C®B

3. Firn=r und q=Fk gilt:
(A®B)(C®D)=(AC)® (BD)

4. Fir ng =rk gilt:
ABC)=(AB)®C

5. (A9B) =A' @B’

6. Firm=n und p=q gilt:
(AB) '=A"1eB!

Beweis. (vgl. Graham [1981])
zu 1: Der (i,j)-te Block der Matrix A ® (AB) besitzt folgende Gestalt: [a;;(AB)] = \|a;;B]
Ala;;B] entspricht genau dem (i,j)-ten Block der Matrix A(A ® B), womit die Gleichung folgt.

zu 2: Der (i,j)-te Block der Matrix (A + B) ® C besitzt folgende Gestalt: (a;; + b;;)C
Der (i,j)-te Block der Matrix A ® C + B ® C ist gegeben durch: a;;C + b;;C = (a;; + b;;)C,
womit die Gleichung folgt. Die zweite Gleichung 148t sich analog zeigen.

zu 3: Den (i,j)-ten Block der linken Seite der Gleichung erhilt man, indem der i-te Zeilenblock
von (A ® B) mit dem j-ten Spaltenblock von (C ® D) multipliziert:

CljD

CQjD

(anB apB -+ ayB) ; :ZaihcthD

: h
anD
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Rechte Seite der Gleichung: Sei g;; das (i,j)-te Element der Matrix AC und [g;;BD] der (i,j)-te
Block der Matrix (AC) ® (BD). Mit der Definition der Matrixmultiplikation folgt g;;BD =
> p @inch; BD, was genau der linken Seite entspricht.

4 durch nachrechnen.

zu 5: Der (i,j)-te Block der Matrix (A ® B) besitzt die Form a;;B’, was genau dem (i,j)-ten
Element von A’ @ B entspricht.

zu 6:
(AeB) (A 'eB H=AA"'9BB '=1,01I,

Damit folgt die Gleichung.

A.3 Die Spur einer Matrix

Definition A.4 (Spur einer Matrix). Sei A = (a;;) eine quadratische nxn-Matriz. Die Spur
(engl. trace) tr(A) ist definiert als die Summe der Hauptdiagonalelemente von A.:

tr(A) = Zaii (A.2)
i=1

Satz A.5 (Eigenschaften der Spur). Seien A und B € R™*", D € R™*™ E € R™*" und A
ein Skalar. Die Spur besitzt folgende Eigenschaften:

. tr(A+B) =tr(A) +tr(B)

7

. tr(A) =tr(A)

~

2. tr(
3. tr(
4o tr(A) = A
5. tr(
6. tr(

Beweis. (vgl. Lang [2004], S. 94)
1-4 folgt unmittelbar aus der Definition der Spur.

zu b:
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Zdlje]k fzk) und ED = (Z eir‘drk) = (gzk)

r=1

Damit folgt:

Zf”’ _ZZdTJe]T _Zzeﬂ” rj —Zg]j =1tr ED

r=1 j=1 j=1r=1

zu 6:

tr(A®B) = tr(a1B)+tr(aeB)+ ...+ tr(a,,B)
= aptr(B) 4 agtr(B) + ... + apntr(B
= (a11+ag+ ...+ ap,)tr(B)
= tr(A)tr(B)

A.4 Die Spektralzerlegung einer Matrix

Satz A.6 (Spektralzerlegung einer Matrix). Sei A eine symmetrische nxn-Matriz mit
Rang(A) = r. Dann existiert eine nxr-Matriz T', so daf gilt:

/

I'AT = diag(M1,...,\)  bzw. A =Tdiag(\y,...,\)T, (A.3)

wobei \; die von null verschiedenen Figenwerte der Matriz A bezeichnen. Die Spaltenvektoren
von I' bestehen aus paarweise orthonormalen Eigenvektoren von A.

Beweis. siehe Lang [2004], S. 117

A.5 Quadratische Formen

Definition A.7 (Quadratische Form). Sei A eine symmetrische nxn-Matriz. Eine quadra-
tische Form in einem Vektor x € R™ ist definiert durch:

P(x) = x Ax = z": z”: A;jTxj = Z ayzs +2 - Z Z ;T %

i=1 j=1 =1 1>j
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Satz A.8 (Erwartungswert quadratischer Formen). Sei X n-dimensionaler Zufallsvektor
und A eine symmetrische nxn-Matriz. Dann g¢ilt fir den Erwartungswert der quadratischen

Form X AX:

E[X'AX] = tr(ASx) + p Ap

mit p = E[X] und Xx = Cov[X]

Beweis. (vgl. Bohme & Lang [2004], S. 25/26)

Da X 'AX und g’ Ap Skalare sind, gilt

E[X AX]

Eltr(X AX)]
Eltr(AXX)]
r(A(Ex + pp))
r(AZx) + tr(App)
tr(ASx) + tr(p Ap)
tr(ASx) + 1 Ap

~ o

(A.4)
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Nr. | Indexmitglied Land | Nationaler Wihrung | Wirtschafts-
Index sektor
1 | ABN AMRO HOLDING NV NL AEX EUR FIN
2 | AEGON NV NL AEX EUR FIN
3 | ALCATEL FR SBF 120 EUR TEC
4 | ALLIANZ AG DE DAX 30 EUR FIN
5 | ASSICURAZIONI GENERALI IT MIB 30 EUR FIN
6 | AXA-UAP FR SBF 120 EUR FIN
7 | BANCO SANTANDER CEN ES IBEX 35 EUR FIN
8 | BARCLAYS PLC GB FTSE GBP FIN
9 | BAYER AG DE DAX 30 EUR BSC
10 | BCO BILBAO VIZCAYA-ARGENTARIA ES IBEX 35 EUR FIN
11 | BP AMOCO PLC GB FTSE GBP ENE
12 | BRITISH TELECOM PLC GB FTSE GBP TLS
13 | CARREFOUR SUPERMARCHE FR SBF 120 EUR CYC
14 | CREDIT SUISSE GROUP -R- CH SMI CHF FIN
15 | DAIMLERCHRYSLER AG DE DAX 30 EUR CYC
16 | DEUTSCHE BANK AG -R- DE DAX 30 EUR FIN
17 | DEUTSCHE TELEKOM AG DE DAX 30 EUR TLS
18 | DIAGEO PLC GB FTSE GBP NCY
19 | E.ON DE DAX 30 EUR IDU
20 | ENI SPA IT MIB 30 EUR ENE
21 | ERICSSON LM -B- SE AGI SEK TEC
22 | FRANCE TELECOM FR SBF 120 EUR TLS
23 | GLAXO WELLCOME PLC GB FTSE GBP HCR
24 | HSBC HLD GB FTSE GBP FIN
25 | ING GROEP NV NL AEX EUR FIN
26 | LLOYDS TSB GROUP PLC GB FTSE GBP FIN
27 | L’OREAL FR SBF 120 EUR NCY
28 | MARCONI PLC GB FTSE GBP TEC
29 | MUENCHENER RUECKVER AG-REG DE DAX 30 EUR FIN
30 | NESTLE SA -R- CH SMI CHF NCY
31 | NOKIA OYJ FI HEX EUR TEC
32 | NOVARTIS AG -R- CH SMI CHF HCR
33 | PHILIPS ELECTRONICS NL AEX EUR CYC
34 | PRUDENTIAL CORPORATION PLC GB FTSE GBP FIN
35 | ROCHE HOLDING AG -PC- CH SMI CHF HCR
36 | ROYAL BANK OF SCOTLAND GROUP GB FTSE GBP FIN
37 | ROYAL DUTCH PETROLEUM NL AEX EUR ENE
38 | SHELL TRANSPORT & TRADING CO PLC | GB FTSE GBP ENE
39 | SIEMENS AG DE DAX 30 EUR TEC
40 | SMITHKLINE BEECHAM GB FTSE GBP HCR
41 | SWISS RE CH SMI CHF FIN
42 | TELECOM ITALIA SPA IT MIB 30 EUR TLS
43 | TELEFONICA SA ES IBEX 35 EUR TLS
44 | TOTAL FINA ELF FR SBF 120 EUR ENE
45 | UBS-R- CH SMI CHF FIN
46 | VIVENDI FR SBF 120 EUR UTI
47 | VODAFONE AIRTOUCH GB FTSE GBP TLS

Tabelle B.1: Ubersicht der untersuchten Indexmitglieder des Dow Jones STOXX 50
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Land Nationaler Index
CH Schweiz SMI Swiss Market Index, Ziirich
DE Deutschland DAX 30 Deutscher Aktienindex 30, Frankfurt
ES Spanien IBEX 35 Indice Bolsa Espanola 35 Index, Madrid
FI Finnland HEX 25  Helsinki Exchange 25 Index, Helsinki
FR Frankreich SBF 120 Societe des Bourses Francaises 120 Index, Paris
GB Groflbritannien FTSE Financial Times Stock Exchange All-Share Index, London
IT Italien MIB 30  Milano Italia Borsa 30 Index, Mailand
NL Niederlande AEX Amsterdam Exchanges Index, Amsterdam
SE Schweden AGI Affaersvaerlden General Index, Stockholm
Wéahrung Wirtschaftssektor
CHF  Schweizer Franken BSC Rohstoffe
EUR Euro CYC Zyklische Konsumgiiter
GBP  Britische Pfund ENE Energie
SEK  Schwedische Kronen | FIN Finanzwesen

HCR Pharma

IDU Industrie

NCY Nichtzyklische Konsumgiiter

TEC Technologie

TLS Telekommunikation

UTI Versorgung

Tabelle B.2: Abkiirzungsverzeichnis und Erlduterungen zu Tabelle B.1
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Gewicht Gewicht | A Gewicht | Streu- | A Streu- | High/

Indexmitglied 15.09.2000 | 18.09.2000 | W; (in %) | besitz- besitz Low
(in %) (in %) faktor (in %) | Float

ABN AMRO HOLDING NV 0,9637 0,9380 -2,6748 | 0,8882 -11,18 HF
AEGON NV 1,2616 0,8642 -31,4967 | 0,6300 -37,00 LF
ALCATEL 2,4665 2,6228 16,3370 | 1,0000 0,00 HF
ALLIANZ AG 2,1670 1,3723 -36,6715 | 0,5820 -41,80 LF
ASSICURAZIONI GENERALI 1,0861 1,0446 -3,8167 | 0,8868 -11,32 HF
AXA-UAP 1,5044 1,3181 -12,3861 | 0,7980 -20,20 LF
BANCO SANTANDER CEN 1,2288 1,4563 +18,5203 | 1,0000 0,00 HF
BARCLAYS PLC 1,0165 1,1216 +10,3341 | 1,0000 0,00 HF
BAYER AG 0,7677 0,7913 +3,0706 | 0,9499 -5,01 HF
BCO BILBAO VIZCAYA-ARGENTARIA 1,3136 1,4059 +7,0211 | 1,0000 0,00 HF
BP AMOCO PLC 5,6525 6,4576 +14,2441 | 1,0000 0,00 HF
BRITISH TELECOM PLC 2,0157 2,2582 -+12,0306 | 1,0000 0,00 HF
CARREFOUR SUPERMARCHE 1,3929 1,2486 -10,3602 | 0,8265 -17,35 LF
CREDIT SUISSE GROUP -R- 1,5880 1,5386 -3,1130 | 0,8974 -10,26 HF
DAIMLERCHRYSLER AG 1,3311 1,1741 -11,7950 | 0,8066 -19,34 LF
DEUTSCHE BANK AG -R- 1,4140 1,5615 +10,4272 | 1,0000 0,00 HF
DEUTSCHE TELEKOM AG 3,1281 1,3771 -55,9768 | 0,4100 -59,00 LF
DIAGEO PLC 0,7745 0,8619 -+11,2880 | 1,0000 0,00 HF
E.ON 0,9588 0,8870 -7,4880 | 0,8480 -15,20 LF
ENI SPA 1,1962 0,8635 -27,8101 | 0,6305 -36,95 LF
ERICSSON LM -B- 3,6841 4,0598 -+10,1977 | 1,0000 0,00 HF
FRANCE TELECOM 3,4743 1,2875 -62,9431 | 0,3440 -65,60 LF
GLAXO WELLCOME PLC 2,6965 3,0517 +13,1692 | 1,0000 0,00 HF
HSBC HLD 3,2895 3,5760 +8,7107 | 0,9202 -7,98 HF
ING GROEP NV 1,7726 1,5774 -11,0138 | 0,8248 -17,52 LF
LLOYDS TSB GROUP PLC 1,2908 1,4380 | +11,4028 | 1,0000 0,00 HF
L’'OREAL 1,2810 0,6761 -47,2237 | 0,4630 -53,70 LF
MARCONI PLC 1,1144 1,2683 +13,8159 | 1,0000 0,00 HF
MUENCHENER RUECKVER AG-REG 1,3361 0,6591 -50,6682 | 0,4490 -55,10 LF
NESTLE SA -R- 2,2708 2,5058 -+10,3503 | 1,0000 0,00 HF
NOKIA OYJ 5,7674 6,4002 —+10,9737 | 1,0000 0,00 HF
NOVARTIS AG -R- 2,9314 3,2481 | +10,8014 | 1,0000 0,00 HF
PHILIPS ELECTRONICS 1,7263 1,8342 +6,2539 | 1,0000 0,00 HF
PRUDENTIAL CORPORATION PLC 0,6967 0,7711 +10,6799 | 1,0000 0,00 HF
ROCHE HOLDING AG -PC- 1,6528 1,8386 | 11,2431 | 1,0000 0,00 HF
ROYAL BANK OF SCOTLAND GROUP 1,3880 1,4491 +4,3960 | 0,9088 -9,12 HF
ROYAL DUTCH PETROLEUM 3,7255 3,8469 +3,2585 | 0,9300 -7,00 HF
SHELL TRANSPORT & TRADING CO PLC 2,3074 2,6303 +13,9978 | 1,0000 0,00 HF
SIEMENS AG 2,5553 2,5673 +0,4691 | 0,9352 -6,48 HF
SMITHKLINE BEECHAM 1,8939 2,1272 | +12,3172 | 1,0000 0,00 HF
SWISS RE 0,7602 0,7597 20,0674 | 0,9151 -8,49 HF
TELECOM ITALIA SPA 1,6366 0,8130 -50,3247 | 0,4498 -55,02 LF
TELEFONICA SA 2,2993 2,3679 +2,9832 | 0,8982 -10,18 HF
TOTAL FINA ELF 3,1230 3,624 | +10,8667 | 1,0000 0,00 HF
UBS-R- 1,7163 1,8793 +9,4978 | 1,0000 0,00 HF
VIVENDI 1,3127 1,4428 49,9111 | 1,0000 0,00 HF
VODAFONE AIRTOUCH 6,4744 7,0584 +9,0210 | 1,0000 0,00 HF

Tabelle B.3: Ubersicht iiber die untersuchten Indexmitglieder: Prozentuale Gewichtung der Un-
ternehmen im Dow Jones STOXX 50 vor (15.09.2000) und nach der Umstellung (18.09.2000) so-
wie prozentuale Verdnderung (A Gewicht W;). Der Streubesitzfaktor f;; flieit ab dem 18.09.2000
in die Berechnung der Indexgewichtung ein, vor diesem Zeitpunkt wurde er fiir alle Unternehmen
mit dem Faktor 1 gewertet. In der Spalte A Streubesitz ist wie bei A Gewicht die prozentuale
Verdnderung des Streubesitzfaktors aufgelistet. Die Spalte High/Low Float beinhaltet ein Kiirzel
beziiglich des Streubesitzfaktors: Liegt der Streubesitzanteil eines Unternehmens unter 85 Pro-
zent, so wird das Unternehmen als Mitglied mit geringem Streubesitzanteil (Low Float, LF)
eingestuft. Ist der Streubesitzfaktor grofler oder gleich 85 Prozent, so wird das Unternehmen als
Mitglied mit hohem Streubesitzanteil (High Float, HF') eingestuft.
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Auto- | Durbin-

F-Statistik korr.- | Watson-

Indexmitglied Qipps Bioys (p-Wert) R | koeff. p! | Statistik
ABN AMRO HOLDING NV 0,00002 | 0,34412 <0,0001 | 0,0965 0,144 1,691
AEGON NV -0,00049 | 0,29884 0,0056 | 0,0382 0,068 1,860
ALCATEL 0,00226 | 1,45462 <0,0001 | 0,3508 0,152 1,683
ALLIANZ AG 0,00094 | 0,74180 <0,0001 | 0,1528 0,016 1,962
ASSICURAZIONI GENERALI -0,00035 | 0,40071 <0,0001 | 0,0962 0,069 1,859
AXA-UAP 0,00107 | 0,57500 <0,0001 | 0,1537 0,101 1,791
BANCO SANTANDER CEN -0,00024 | 0,56603 <0,0001 | 0,1814 -0,014 2,023
BARCLAYS PLC -0,00083 | 0,55673 <0,0001 | 0,0778 0,016 1,968
BAYER AG -0,00089 | 0,54343 <0,0001 | 0,1370 0,079 1,837
BCO BILBAO VIZCAYA-ARGENTARIA 0,00046 | 0,47086 <0,0001 | 0,1502 0,174 1,652
BP AMOCO PLC -0,00021 | 0,33391 0,0055 | 0,0382 0,025 1,947
BRITISH TELECOM PLC -0,00162 | 1,21469 <0,0001 | 0,2105 0,114 1,771
CARREFOUR SUPERMARCHE -0,00136 | 0,69758 <0,0001 | 0,1178 0,007 1,983
CREDIT SUISSE GROUP -R- -0,00029 | 0,63935 <0,0001 | 0,2853 0,125 1,747
DAIMLERCHRYSLER AG -0,00170 | 0,31099 0,0007 | 0,0562 0,068 1,856
DEUTSCHE BANK AG -R- 0,00080 | 0,41115 0,0012 | 0,0521 0,193 1,608
DEUTSCHE TELEKOM AG -0,00038 | 1,91590 <0,0001 | 0,5260 -0,028 2,052
DIAGEO PLC -0,00008 | -0,12996 0,3613 | 0,0042 0,078 1,835
E.ON -0,00024 | 0,11943 0,3614 | 0,0042 0,109 1,780
ENI SPA -0,00042 | 0,24670 0,0059 | 0,0376 0,007 1,982
ERICSSON LM -B- 0,00302 | 1,53090 <0,0001 | 0,3680 -0,133 2,266
FRANCE TELECOM 0,00060 | 2,02450 <0,0001 | 0,4907 0,031 1,917
GLAXO WELLCOME PLC 0,00001 | 0,35882 0,0024 | 0,0457 0,082 1,831
HSBC HLD -0,00080 | 0,65984 <0,0001 | 0,1951 -0,036 2,071
ING GROEP NV 0,00078 | 0,30606 0,0004 | 0,0619 0,131 1,736
LLOYDS TSB GROUP PLC -0,00204 | 0,71397 <0,0001 | 0,1046 0,068 1,863
L’OREAL 0,00104 | 0,35608 0,0017 | 0,0487 0,061 1,877
MARCONTI PLC 0,00092 | 1,58196 <0,0001 | 0,2766 -0,139 2,277
MUENCHENER RUECKVER AG-REG 0,00146 | 0,76179 <0,0001 | 0,1375 0,135 1,715
NESTLE SA -R- -0,00009 | 0,36103 <0,0001 | 0,1264 0,178 1,634
NOKIA OYJ 0,00255 | 1,93890 <0,0001 | 0,5131 -0,096 2,178
NOVARTIS AG -R- -0,00016 | 0,43687 <0,0001 | 0,2035 0,221 1,526
PHILIPS ELECTRONICS 0,00107 | 1,63780 <0,0001 | 0,4681 -0,052 2,099
PRUDENTIAL CORPORATION PLC -0,00113 | 0,87245 <0,0001 | 0,1735 0,052 1,888
ROCHE HOLDING AG -PC- -0,00092 | 0,47198 <0,0001 | 0,2740 0,049 1,902
ROYAL BANK OF SCOTLAND GROUP -0,00152 | 0,66116 <0,0001 | 0,0892 0,126 1,748
ROYAL DUTCH PETROLEUM -0,00025 | 0,42415 <0,0001 | 0,0908 0,070 1,859
SHELL TRANSPORT & TRADING CO PLC | -0,00003 | 0,37531 0,0015 | 0,0495 0,108 1,782
SIEMENS AG 0,00080 | 1,56310 <0,0001 | 0,4701 -0,023 2,042
SMITHKLINE BEECHAM -0,00005 | 0,38324 0,0049 | 0,0394 0,084 1,829
SWISS RE -0,00020 | 0,39880 <0,0001 | 0,1632 0,282 1,434
TELECOM ITALIA SPA 0,00110 | 1,26245 <0,0001 | 0,2152 -0,059 2,117
TELEFONICA SA -0,00008 | 1,30270 <0,0001 | 0,4633 0,110 1,752
TOTAL FINA ELF 0,00035 | 0,51373 <0,0001 | 0,0984 0,046 1,906
UBS-R- 0,00003 | 0,51744 <0,0001 | 0,2063 0,120 1,749
VIVENDI -0,00030 | 1,15952 <0,0001 | 0,2999 0,109 1,771
VODAFONE AIRTOUCH -0,00055 | 1,49450 <0,0001 | 0,3233 0,075 1,820

Tabelle B.4: Geschitzte OLS-Parameter

nen Gleichungen aus (4.13).

und Modellwerte der 200-Tages-OLS-Regressionen
(13.09.1999-16.06.2000) der Indexmitglieder gegen den Dow Jones STOXX 50 fiir alle einzel-
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CAR;r CAR;r CAR;r CAR;r CAR;r

Indexmitglied Woche 1 Woche 2 Woche 3 Woche 4 gesamt
19.06.2000- | 26.06.2000- | 03.07.2000- | 10.07.2000- | 19.06.2000-

23.06.2000 | 30.06.2000 | 07.07.2000 | 14.07.2000 | 14.07.2000

ABN AMRO HOLDING NV 0,00471 0,01117 -0,03612 0,00173 -0,01851
AEGON NV -0,02916 -0,03317 -0,01413 0,03983 -0,03663
ALCATEL 0,06365 -0,01194 0,01776 0,04541 0,11488
ALLIANZ AG -0,00041 0,02146 -0,05285 0,05447 0,02267
ASSICURAZIONI GENERALI 0,04517 0,04655 0,01254 -0,05571 0,04856
AXA-UAP -0,03542 0,02230 -0,01999 -0,07119 -0,10430
BANCO SANTANDER CEN -0,01203 0,04865 0,00560 -0,00926 0,03296
BARCLAYS PLC -0,09315 0,06785 -0,11297 0,07061 -0,06766
BAYER AG -0,02912 0,07781 0,00826 0,01652 0,07347
BCO BILBAO VIZCAYA-ARGENTARIA -0,03582 0,03565 -0,00980 -0,03213 -0,04209
BP AMOCO PLC 0,03020 -0,00325 -0,03776 -0,02856 -0,03937
BRITISH TELECOM PLC -0,00184 -0,04328 0,03694 -0,02193 -0,03011
CARREFOUR SUPERMARCHE 0,01609 0,00628 0,05391 0,00289 0,07916
CREDIT SUISSE GROUP -R- -0,01412 0,02807 -0,01008 0,01178 0,01564
DAIMLERCHRYSLER AG 0,00767 -0,01234 0,04012 0,00088 0,03632
DEUTSCHE BANK AG -R- -0,03096 0,04025 0,02360 0,03198 0,06487
DEUTSCHE TELEKOM AG -0,04950 -0,00641 -0,04270 -0,03645 -0,13506
DIAGEO PLC -0,02973 0,01903 0,03399 -0,02101 0,00227
E.ON -0,02014 -0,06326 0,04640 0,04734 0,01034
ENI SPA 0,03136 0,01374 0,00175 -0,03647 0,01038
ERICSSON LM -B- -0,01158 -0,01857 0,03236 0,02398 0,02619
FRANCE TELECOM 0,06123 -0,04027 -0,04262 0,00671 -0,01495
GLAXO WELLCOME PLC 0,01029 0,03702 0,00649 -0,07776 -0,02396
HSBC HLD -0,03538 0,04255 -0,02829 0,11082 0,08970
ING GROEP NV -0,00313 0,06162 -0,01344 -0,00029 0,04477
LLOYDS TSB GROUP PLC -0,05821 0,06456 -0,03817 0,02758 -0,00424
I’OREAL 0,01986 0,08355 -0,02645 -0,06626 0,01070
MARCONI PLC 0,04605 -0,06352 0,05029 0,03434 0,06716
MUENCHENER RUECKVER AG-REG -0,06337 0,10109 -0,06004 0,02945 0,00712
NESTLE SA -R- -0,00043 0,01298 -0,00447 -0,01754 -0,00946
NOKIA OYJ 0,00428 -0,09448 -0,03548 0,02333 -0,10235
NOVARTIS AG -R- 0,00357 0,05453 -0,00820 -0,00437 0,04552
PHILIPS ELECTRONICS 0,07568 -0,05653 -0,06336 0,09073 0,04653
PRUDENTIAL CORPORATION PLC 0,02532 0,03439 -0,05091 0,02735 0,03615
ROCHE HOLDING AG -PC- -0,04577 0,01073 0,04980 -0,04066 -0,02590
ROYAL BANK OF SCOTLAND GROUP -0,02134 0,10643 -0,06166 0,08429 0,10773
ROYAL DUTCH PETROLEUM 0,00596 -0,00332 -0,00895 -0,01348 -0,01978
SHELL TRANSPORT & TRADING CO PLC -0,01174 -0,01124 0,00772 -0,03240 -0,04766
SIEMENS AG 0,02515 0,02997 -0,03038 0,08661 0,11136
SMITHKLINE BEECHAM 0,01093 0,02985 0,02098 -0,07983 -0,01807
SWISS RE -0,01949 0,03151 -0,00987 0,02466 0,02681
TELECOM ITALIA SPA -0,01351 0,01785 -0,01624 0,03479 0,02288
TELEFONICA SA -0,02025 0,10237 0,04751 0,02327 0,15289
TOTAL FINA ELF 0,02761 -0,01490 -0,02027 0,02327 0,01571
UBS-R- -0,01817 0,01601 -0,00779 -0,01868 -0,02863
VIVENDI -0,03944 0,01620 -0,06518 -0,03019 -0,11861
VODAFONE AIRTOUCH -0,07925 -0,05747 0,13176 -0,05317 -0,05813

Tabelle B.5: Wochenweise Messung der kumulierten téglichen anomalen Renditen Cﬁﬁ ge-
geniiber dem Dow Jones STOXX 50 (Abschnitt 4.5.1.2) im Zeitraum zwei Wochen vor bis zwei
Wochen nach der Ankiindigung der Umstellung am 03.07.2000. @ﬂ“ bezeichnet die Summe
der téglichen anomalen Renditen des jeweiligen Zeitraumes, z.B. in der Woche 03.07.-07.07.2000:

T=07.07.00 1 5
CAR;r = Zt:OS.OTOO ARjt.
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CAR;r CAR;r CAR;r CAR;r CAR;r

Indexmitglied Woche 1 Woche 2 Woche 3 Woche 4 gesamt
04.09.2000- | 11.09.2000- | 18.09.2000- | 25.09.2000- | 04.09.2000-

08.09.2000 | 15.09.2000 | 22.09.2000 | 29.09.2000 | 29.09.2000

ABN AMRO HOLDING NV 0,01505 0,00390 -0,01219 -0,01330 -0,00653
AEGON NV -0,00945 -0,08480 0,02107 0,07560 0,00242
ALCATEL -0,03729 0,02418 -0,09593 -0,09324 -0,20229
ALLIANZ AG 0,02422 -0,05403 0,01175 0,02044 0,00239
ASSICURAZIONI GENERALI 0,00080 0,05764 -0,00084 0,02604 0,08365
AXA-UAP 0,05772 -0,04097 -0,03614 -0,02910 -0,04850
BANCO SANTANDER CEN 0,01054 0,05897 0,01426 0,00417 0,08794
BARCLAYS PLC 0,02262 0,03022 0,04942 0,05079 0,15305
BAYER AG -0,03616 0,00046 0,01588 -0,02650 -0,04632
BCO BILBAO VIZCAYA-ARGENTARIA 0,00635 0,03566 -0,02205 0,01906 0,03902
BP AMOCO PLC 0,01432 -0,01409 -0,03569 -0,00875 -0,04420
BRITISH TELECOM PLC -0,04542 -0,01001 -0,02341 -0,01870 -0,09754
CARREFOUR SUPERMARCHE 0,02004 0,01799 0,01506 0,03040 0,08349
CREDIT SUISSE GROUP -R- 0,02949 0,00550 -0,04211 -0,06548 -0,07260
DAIMLERCHRYSLER AG 0,01190 -0,03934 -0,01711 -0,03073 -0,07528
DEUTSCHE BANK AG -R- -0,01614 -0,00234 -0,01172 -0,00651 -0,03671
DEUTSCHE TELEKOM AG -0,00908 -0,00606 -0,03625 0,02025 -0,03115
DIAGEO PLC 0,02024 -0,01579 0,01495 0,01974 0,03914
E.ON -0,00646 -0,02797 0,06273 0,04291 0,07121
ENI SPA 0,00820 -0,02468 0,04000 -0,06736 -0,04385
ERICSSON LM -B- -0,03574 -0,03386 -0,05176 -0,11975 -0,24110
FRANCE TELECOM -0,00288 -0,06904 -0,01692 0,06192 -0,02693
GLAXO WELLCOME PLC -0,02089 -0,00598 0,06514 0,02558 0,06385
HSBC HLD 0,02913 -0,01827 -0,04213 0,04239 0,01112
ING GROEP NV 0,00783 -0,00701 -0,02067 0,03965 0,01980
LLOYDS TSB GROUP PLC 0,01725 -0,01651 0,04441 0,04947 0,09462
L’OREAL -0,08532 0,04177 0,08906 0,01911 0,06462
MARCONI PLC -0,08362 -0,05366 -0,05409 -0,01234 -0,20371
MUENCHENER RUECKVER AG-REG 0,04100 -0,04479 0,07991 0,02220 0,09832
NESTLE SA -R- -0,02589 0,01375 0,03777 -0,04429 -0,01867
NOKIA OYJ -0,04877 0,05728 -0,02120 -0,03571 -0,04840
NOVARTIS AG -R- -0,01953 0,01476 0,04757 -0,00774 0,03507
PHILIPS ELECTRONICS -0,04571 0,04768 -0,07763 0,01966 -0,05600
PRUDENTIAL CORPORATION PLC 0,03237 -0,00498 0,02950 0,02884 0,08573
ROCHE HOLDING AG -PC- -0,00104 -0,01051 0,06032 -0,02051 0,02826
ROYAL BANK OF SCOTLAND GROUP 0,08294 0,07404 0,08199 -0,01787 0,22110
ROYAL DUTCH PETROLEUM 0,04175 0,02264 -0,01605 -0,02333 0,02502
SHELL TRANSPORT & TRADING CO PLC 0,01375 -0,01836 -0,03350 -0,02737 -0,06547
SIEMENS AG -0,03061 0,03047 -0,10874 -0,03938 -0,14827
SMITHKLINE BEECHAM -0,01498 -0,00414 0,06577 0,02023 0,06689
SWISS RE -0,01765 -0,02154 0,01052 -0,02054 -0,04922
TELECOM ITALIA SPA -0,01602 -0,00273 -0,01886 -0,05185 -0,08947
TELEFONICA SA 0,02154 0,06760 -0,00973 -0,02161 0,05780
TOTAL FINA ELF 0,04503 0,01586 -0,04768 -0,01874 -0,00553
UBS-R- 0,00417 0,00443 -0,02627 -0,05445 -0,07213
VIVENDI -0,01922 0,01667 -0,03814 0,00408 -0,03662
VODAFONE AIRTOUCH -0,03400 -0,02898 -0,07405 0,07821 -0,05882

Tabelle B.6: Wochenweise Messung der kumulierten téglichen anomalen Renditen Cﬁﬁ ge-
geniiber dem Dow Jones STOXX 50 (Abschnitt 4.5.1.2) im Zeitraum zwei Wochen vor bis zwei
Wochen nach der Umstellung am 18.09.2000. C/’@igp bezeichnet die Summe der téglichen an-
omalen Renditen des jeweiligen Zeitraumes, z.B. in der Woche 11.09.-15.09.2000: CAR;7 =

T=15.09.00 5 5
Zt:ll.OQ.OO ARt
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Reg. gegen DJ STOXX 50 | Reg. gegen nationalen Index

Indexmitglied F-Statistik F-Statistik
R;? (p-Wert) R;? (p-Wert)

ABN AMRO HOLDING NV 0,0965 < 0,0001 | 0,1899 <0,0001
AEGON NV 0,0382 0,0056 | 0,1257 <0,0001
ALCATEL 0,3508 <0,0001 | 0,4571 <0,0001
ALLIANZ AG 0,1528 <0,0001 | 0,2718 <0,0001
ASSICURAZIONI GENERALI 0,0962 <0,0001 | 0,0423 0,0035
AXA-UAP 0,1537 <0,0001 | 0,1661 <0,0001
BANCO SANTANDER CEN 0,1814 <0,0001 | 0,2382 <0,0001
BARCLAYS PLC 0,0778 <0,0001 | 0,1526 <0,0001
BAYER AG 0,1370 <0,0001 | 0,2273 <0,0001
BCO BILBAO VIZCAYA-ARGENTARIA 0,1502 <0,0001 | 0,2652 <0,0001
BP AMOCO PLC 0,0382 0,0055 | 0,0570 0,0007
BRITISH TELECOM PLC 0,2105 <0,0001 | 0,2234 <0,0001
CARREFOUR SUPERMARCHE 0,1178 <0,0001 | 0,1653 <0,0001
CREDIT SUISSE GROUP -R- 0,2853 <0,0001 | 0,6037 <0,0001
DAIMLERCHRYSLER AG 0,0562 0,0007 | 0,1151 <0,0001
DEUTSCHE BANK AG -R- 0,0521 0,0012 | 0,1576 <0,0001
DEUTSCHE TELEKOM AG 0,5260 <0,0001 | 0,5816 <0,0001
DIAGEO PLC 0,0042 0,3613 | 0,0002 0,8454
E.ON 0,0042 0,3614 | 0,0083 0,1989
ENI SPA 0,0376 0,0059 | 0,0005 0,7621
ERICSSON LM -B- 0,3680 <0,0001 | 0,7990 <0,0001
FRANCE TELECOM 0,4907 <0,0001 | 0,6204 <0,0001
GLAXO WELLCOME PLC 0,0457 0,0024 | 0,1064 <0,0001
HSBC HLD 0,1951 <0,0001 | 0,3268 <0,0001
ING GROEP NV 0,0619 0,0004 | 0,1859 <0,0001
LLOYDS TSB GROUP PLC 0,1046 <0,0001 | 0,1748 <0,0001
L’OREAL 0,0487 0,0017 | 0,0687 0,0002
MARCONI PLC 0,2766 <0,0001 | 0,3151 <0,0001
MUENCHENER RUECKVER AG-REG 0,1375 <0,0001 | 0,2601 <0,0001
NESTLE SA -R- 0,1264 <0,0001 | 0,5469 <0,0001
NOKIA OYJ 0,5131 <0,0001 | 0,9438 <0,0001
NOVARTIS AG -R- 0,2035 <0,0001 | 0,6406 <0,0001
PHILIPS ELECTRONICS 0,4681 <0,0001 | 0,5075 <0,0001
PRUDENTIAL CORPORATION PLC 0,1735 <0,0001 | 0,2524 <0,0001
ROCHE HOLDING AG -PC- 0,2740 <0,0001 | 0,5281 <0,0001
ROYAL BANK OF SCOTLAND GROUP 0,0892 <0,0001 | 0,1116 <0,0001
ROYAL DUTCH PETROLEUM 0,0908 <0,0001 | 0,1349 <0,0001
SHELL TRANSPORT & TRADING CO PLC | 0,0495 0,0015 | 0,0604 0,0005
SIEMENS AG 0,4701 <0,0001 | 0,5127 <0,0001
SMITHKLINE BEECHAM 0,0394 0,0049 | 0,1178 <0,0001
SWISS RE 0,1632 <0,0001 | 0,5244 <0,0001
TELECOM ITALIA SPA 0,2152 <0,0001 | 0,2406 <0,0001
TELEFONICA SA 0,4633 <0,0001 | 0,6446 <0,0001
TOTAL FINA ELF 0,0984 <0,0001 | 0,0862 <0,0001
UBS-R- 0,2063 <0,0001 | 0,5037 <0,0001
VIVENDI 0,2999 <0,0001 | 0,3796 <0,0001
VODAFONE AIRTOUCH 0,3233 <0,0001 | 0,3131 <0,0001

Tabelle B.7: Vergleich der Ergebnisse der 200-Tages-OLS-Regressionen gegen den Dow Jones
STOXX 50 (Modell (4.13)) und gegen die nationalen Indices (Modell (4.14)) beziiglich Be-
stimmtheitsmafl R*? und p-Werte der F-Statistik.
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Geschitzte Geschitzte

Standard- Standard- t-Statistik

abweichung abweichung (p-Wert)

Indexmitglied Qiors von Qi g Bmw von BioLs von BiOLS
ABN AMRO HOLDING NV 0,00012 0,00097 | 0,52442 0,0770 <0,0001
AEGON NV -0,00049 0,00139 | 0,58926 0,1104 <0,0001
ALCATEL 0,00188 0,00177 | 1,63515 0,1266 <0,0001
ALLIANZ AG 0,00080 0,00158 | 0,89990 0,1047 <0,0001
ASSICURAZIONI GENERALI -0,00020 0,00124 | 0,28621 0,0968 0,0035
AXA-UAP 0,00101 0,00131 | 0,58860 0,0937 <0,0001
BANCO SANTANDER CEN 0,00033 0,00113 | 0,67914 0,0863 <0,0001
BARCLAYS PLC -0,00035 0,00179 | 0,97354 0,1631 <0,0001
BAYER AG -0,00097 0,00126 | 0,63661 0,0834 <0,0001
BCO BILBAO VIZCAYA-ARGENTARIA 0,00090 0,00101 | 0,65491 0,0775 <0,0001
BP AMOCO PLC 0,00010 0,00161 | 0,50881 0,1471 0,0007
BRITISH TELECOM PLC -0,00039 0,00227 | 1,56249 0,2070 <0,0001
CARREFOUR SUPERMARCHE -0,00158 0,00182 | 0,81386 0,1300 <0,0001
CREDIT SUISSE GROUP -R- 0,00004 0,00073 | 1,25800 0,0724 <0,0001
DAIMLERCHRYSLER AG -0,00179 0,00120 | 0,40486 0,0798 <0,0001
DEUTSCHE BANK AG -R- 0,00052 0,00161 | 0,65020 0,1068 <0,0001
DEUTSCHE TELEKOM AG -0,00010 0,00167 | 1,83236 0,1105 <0,0001
DIAGEO PLC -0,00027 0,00195 | 0,03471 0,1777 0,8454
E.ON -0,00028 0,00179 | 0,15276 0,1185 0,1989
ENI SPA -0,00012 0,00124 | 0,02951 0,0974 0,7621
ERICSSON LM -B- 0,00150 0,00111 | 1,85425 0,0661 <0,0001
FRANCE TELECOM 0,00013 0,00174 | 2,24152 0,1246 <0,0001
GLAXO WELLCOME PLC 0,00030 0,00154 | 0,68381 0,1409 <0,0001
HSBC HLD -0,00020 0,00119 | 1,06615 0,1087 <0,0001
ING GROEP NV 0,00080 0,00108 | 0,57611 0,0857 <0,0001
LLOYDS TSB GROUP PLC -0,00139 0,00195 | 1,15270 0,1780 <0,0001
I’OREAL 0,00092 0,00152 | 0,41657 0,1090 0,0002
MARCONTI PLC 0,00250 0,00242 | 0,10829 0,2209 <0,0001
MUENCHENER RUECKVER AG-REG 0,00128 0,00172 | 0,95295 0,1142 <0,0001
NESTLE SA -R- -0,00005 0,00067 | 1,01609 0,0657 <0,0001
NOKIA OYJ 0,00070 0,00063 | 1,18049 0,0205 <0,0001
NOVARTIS AG -R- -0,00002 0,00057 | 1,04858 0,0558 <0,0001
PHILIPS ELECTRONICS 0,00204 0,00164 | 1,85248 0,1297 <0,0001
PRUDENTIAL CORPORATION PLC -0,00031 0,00176 | 1,31361 0,1607 <0,0001
ROCHE HOLDING AG -PC- -0,00065 0,00060 | 0,88641 0,0595 <0,0001
ROYAL BANK OF SCOTLAND GROUP -0,00088 0,00203 | 0,92348 0,1851 <0,0001
ROYAL DUTCH PETROLEUM -0,00005 0,00127 | 0,56173 0,1011 <0,0001
SHELL TRANSPORT & TRADNG CO PLC | 0,00034 0,00159 | 0,51745 0,1450 0,0005
SIEMENS AG 0,00104 0,00155 | 1,48479 0,1029 <0,0001
SMITHKLINE BEECHAM 0,00024 0,00176 | 0,82759 0,1610 <0,0001
SWISS RE -0,00008 0,00066 | 0,96707 0,0654 <0,0001
TELECOM ITALIA SPA 0,00079 0,00232 | 1,43825 0,1816 <0,0001
TELEFONICA SA 0,00120 0,00111 | 1,60868 0,0849 <0,0001
TOTAL FINA ELF 0,00037 0,00153 | 0,47335 0,1095 <0,0001
UBS-R- 0,00027 0,00078 | 1,09366 0,0772 <0,0001
VIVENDI -0,00057 0,00163 | 1,28443 0,1167 <0,0001
VODAFONE AIRTOUCH 0,00099 0,00212 | 1,83639 0,1933 <0,0001

Tabelle B.8: Geschétzte OLS-Parameter und zugehorige Standardabweichungen der 200-Tages-
OLS-Regressionen gegen die nationalen Indices fiir alle einzelnen Gleichungen aus (4.14).
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Geschétzte Geschitzte

Standard- Standard- | ¢-Statistik

abweichung abweichung (p-Wert)

Indexmitglied Qigyn von Gigy g /éiSUR von Bisua BiSUR
ABN AMRO HOLDING NV 0,00010 0,00097 | 0,56016 0,06804 <0,0001
AEGON NV -0,00057 0,00139 | 0,70527 0,09659 <0,0001
ALCATEL 0,00181 0,00177 | 1,68366 0,11604 <0,0001
ALLIANZ AG 0,00071 0,00158 | 0,97047 0,09459 |  <0,0001
ASSICURAZIONI GENERALI -0,00026 0,00124 | 0,32999 0,08618 0,0002
AXA-UAP 0,00076 0,00131 | 0,75807 0,08108 <0,0001
BANCO SANTANDER CEN 0,00033 0,00113 | 0,68948 0,07735 <0,0001
BARCLAYS PLC -0,00039 0,00179 | 1,11881 0,14044 <0,0001
BAYER AG -0,00100 0,00126 | 0,66139 0,07601 <0,0001
BCO BILBAO VIZCAYA-ARGENTARIA 0,00088 0,00101 | 0,71322 0,07153 <0,0001
BP AMOCO PLC 0,00007 0,00161 | 0,60899 0,12137 <0,0001
BRITISH TELECOM PLC -0,00037 0,00227 | 1,48735 0,18776 <0,0001
CARREFOUR SUPERMARCHE -0,00188 0,00182 | 1,01338 0,12242 <0,0001
CREDIT SUISSE GROUP -R- 0,00002 0,00073 | 1,31333 0,06711 <0,0001
DAIMLERCHRYSLER AG -0,00196 0,00120 | 0,53257 0,07088 <0,0001
DEUTSCHE BANK AG -R- 0,00041 0,00161 | 0,73270 0,09742 <0,0001
DEUTSCHE TELEKOM AG 0,00014 0,00167 | 1,64769 0,09550 <0,0001
DIAGEO PLC -0,00030 0,00195 | 0,12896 0,15168 0,3962
E.ON -0,00025 0,00179 | 0,13409 0,10796 0,2157
ENI SPA -0,00021 0,00124 | 0,09547 0,08487 0,2620
ERICSSON LM -B- 0,00160 0,00111 | 1,80181 0,05654 <0,0001
FRANCE TELECOM 0,00036 0,00174 | 2,08721 0,11404 <0,0001
GLAXO WELLCOME PLC 0,00026 0,00154 | 0,82047 0,12869 <0,0001
HSBC HLD -0,00022 0,00119 | 1,14130 0,09843 <0,0001
ING GROEP NV 0,00074 0,00108 | 0,65542 0,06947 <0,0001
LLOYDS TSB GROUP PLC -0,00142 0,00195 | 1,24946 0,15242 <0,0001
IOREAL 0,00057 0,00152 | 0,65959 0,09598 <0,0001
MARCONI PLC 0,00250 0,02421 | 2,11524 0,18774 |  <0,0001
MUENCHENER RUECKVER AG-REG 0,00116 0,00172 | 1,04617 0,10459 <0,0001
NESTLE SA -R- 0,00000 0,00067 | 0,91245 0,05665 <0,0001
NOKIA OYJ 0,00064 0,00063 | 1,19564 0,01824 <0,0001
NOVARTIS AG -R- -0,00002 0,00057 | 1,04279 0,05268 <0,0001
PHILIPS ELECTRONICS 0,00209 0,00164 | 1,77415 0,11065 <0,0001
PRUDENTIAL CORPORATION PLC -0,00032 0,00176 | 1,36903 0,13986 <0,0001
ROCHE HOLDING AG -PC- -0,00067 0,00060 | 0,92385 0,05472 <0,0001
ROYAL BANK OF SCOTLAND GROUP -0,00087 0,00203 | 0,88479 0,17087 <0,0001
ROYAL DUTCH PETROLEUM -0,00010 0,00127 | 0,62213 0,06692 <0,0001
SHELL TRANSPORT & TRADING CO PLC | 0,00031 0,00159 | 0,62154 0,09699 <0,0001
SIEMENS AG 0,00112 0,00155 | 1,42892 0,08904 <0,0001
SMITHKLINE BEECHAM 0,00021 0,00177 | 0,93567 0,14648 <0,0001
SWISS RE -0,00003 0,00066 | 0,86408 0,05696 <0,0001
TELECOM ITALIA SPA 0,00109 0,00232 | 1,22914 0,16576 <0,0001
TELEFONICA SA 0,00121 0,00111 | 1,57299 0,07356 <0,0001
TOTAL FINA ELF 0,00022 0,01528 | 0,57523 0,09336 <0,0001
UBS-R- 0,00024 0,00078 | 1,15272 0,06731 <0,0001
VIVENDI -0,00036 0,00163 | 1,13796 0,10693 <0,0001
VODAFONE AIRTOUCH 0,00099 0,00212 | 1,82589 0,17492 <0,0001

Tabelle B.9: Parameter und zugehorige Standardabweichungen der 200-Tages-SUR-Regression
gegen die nationalen Indices fiir alle Gleichungen aus (4.14) in einem Schritt. Die Standardab-
weichungen von &g, und i, , sind geringer als in Tabelle B.8.
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Auto- | Durbin-

Indexmitglied korr.- | Watson-
koeff. p} | Statistik

ABN AMRO HOLDING NV 0,155 1,664
AEGON NV 0,080 1,837
ALCATEL 0,072 1,843
ALLIANZ AG 0,045 1,908
ASSICURAZIONI GENERALI 0,047 1,901
AXA-UAP 0,170 1,652
BANCO SANTANDER CEN 0,017 1,957
BARCLAYS PLC 0,006 1,986
BAYER AG 0,074 1,850
BCO BILBAO VIZCAYA-ARGENTARIA 0,148 1,703
BP AMOCO PLC 0,015 1,968
BRITISH TELECOM PLC 0,123 1,752
CARREFOUR SUPERMARCHE 0,014 1,971
CREDIT SUISSE GROUP -R- 0,054 1,886
DAIMLERCHRYSLER AG 0,092 1,815
DEUTSCHE BANK AG -R- 0,158 1,683
DEUTSCHE TELEKOM AG -0,003 2,047
DIAGEO PLC 0,102 1,789
E.ON 0,105 1,789
ENI SPA -0,030 2,057
ERICSSON LM -B- 0,015 1,960
FRANCE TELECOM 0,070 1,826
GLAXO WELLCOME PLC 0,090 1,816
HSBC HLD -0,038 2,071
ING GROEP NV 0,147 1,705
LLOYDS TSB GROUP PLC 0,038 1,919
L’OREAL 0,075 1,850
MARCONI PLC -0,046 2,083
MUENCHENER RUECKVER AG-REG 0,106 1,783
NESTLE SA -R- 0,049 1,896
NOKIA OYJ -0,098 2,194
NOVARTIS AG -R- 0,026 1,917
PHILIPS ELECTRONICS 0,059 1,879
PRUDENTIAL CORPORATION PLC 0,001 1,997
ROCHE HOLDING AG -PC- 0,068 1,860
ROYAL BANK OF SCOTLAND GROUP 0,098 1,803
ROYAL DUTCH PETROLEUM 0,097 1,806
SHELL TRANSPORT & TRADING CO PLC 0,099 1,801
SIEMENS AG 0,032 1,933
SMITHKLINE BEECHAM 0,101 1,797
SWISS RE 0,234 1,528
TELECOM ITALIA SPA -0,146 2,289
TELEFONICA SA 0,091 1,791
TOTAL FINA ELF 0,072 1,854
UBS-R- 0,020 1,958
VIVENDI 0,124 1,735
VODAFONE AIRTOUCH 0,060 1,862

Tabelle B.10: Autokorrelationskoeffizizent und Durbin-Watson-Statistik der 200-Tages-SUR-
Regression gegen die nationalen Indices fiir die Gleichungen aus (4.14).



ANHANG B. TABELLEN 97

CAR;r CAR;r CAR;r CAR;r CAR;r

Indexmitglied Woche 1 Woche 2 Woche 3 Woche 4 gesamt
19.06.2000- | 26.06.2000- | 03.07.2000- | 10.07.2000- | 19.06.2000-

23.06.2000 | 30.06.2000 | 07.07.2000 | 14.07.2000 | 14.07.2000

ABN AMRO HOLDING NV 0,00085 0,01021 -0,02691 -0,00629 -0,02213
AEGON NV -0,03181 -0,02980 -0,00627 0,02967 -0,03822
ALCATEL 0,03475 -0,02607 0,03976 0,05632 0,10477
ALLIANZ AG 0,01458 0,01410 -0,04726 0,02524 0,00666
ASSICURAZIONI GENERALI 0,04877 0,03418 0,01822 -0,05937 0,04180
AXA-UAP -0,04712 0,01866 -0,01230 -0,06632 -0,10708
BANCO SANTANDER CEN -0,00778 0,02741 0,00226 -0,01450 0,00739
BARCLAYS PLC -0,08289 0,06141 -0,12305 0,07283 -0,07170
BAYER AG -0,01953 0,07151 0,01312 -0,00338 0,06172
BCO BILBAO VIZCAYA-ARGENTARIA -0,02954 0,01758 -0,01644 -0,03761 -0,06601
BP AMOCO PLC 0,03528 -0,00781 -0,04239 -0,02733 -0,04225
BRITISH TELECOM PLC 0,00403 -0,06797 0,03675 -0,01876 -0,04595
CARREFOUR SUPERMARCHE 0,00161 0,00382 0,06220 0,00937 0,07701
CREDIT SUISSE GROUP -R- 0,00688 -0,00512 -0,01317 0,00919 -0,00221
DAIMLERCHRYSLER AG 0,01747 -0,01311 0,04051 -0,01521 0,02966
DEUTSCHE BANK AG -R- -0,01720 0,03976 0,02367 0,00985 0,05607
DEUTSCHE TELEKOM AG -0,03481 -0,04123 -0,01494 -0,08576 -0,17674
DIAGEO PLC -0,02537 0,02489 0,02742 -0,02085 0,00609
E.ON -0,01835 -0,06485 0,04764 0,04331 0,00775
ENI SPA 0,03026 0,00572 0,00703 -0,03747 0,00554
ERICSSON LM -B- -0,01602 -0,02464 0,01870 -0,01414 -0,03610
FRANCE TELECOM 0,02179 -0,06531 -0,00919 0,02034 -0,03237
GLAXO WELLCOME PLC 0,01863 0,03398 -0,00228 -0,07615 -0,02582
HSBC HLD -0,02642 0,03286 -0,03602 0,11313 0,08355
ING GROEP NV -0,00606 0,06378 -0,00534 -0,00971 0,04266
LLOYDS TSB GROUP PLC -0,04826 0,05423 -0,04686 0,03011 -0,01078
I’OREAL 0,01204 0,08529 -0,02378 -0,06208 0,01146
MARCONI PLC 0,05678 -0,09369 0,04596 0,03879 0,04784
MUENCHENER RUECKVER AG-REG -0,04659 0,09444 -0,05507 -0,00208 -0,00930
NESTLE SA -R- 0,01553 -0,00725 -0,00893 -0,01938 -0,02003
NOKIA OYJ 0,00026 -0,01614 -0,00535 -0,01608 -0,03731
NOVARTIS AG -R- 0,02140 0,03058 -0,01262 -0,00646 0,03290
PHILIPS ELECTRONICS 0,05448 -0,07819 -0,01893 0,06559 0,02295
PRUDENTIAL CORPORATION PLC 0,03474 0,02001 -0,05792 0,03016 0,02699
ROCHE HOLDING AG -PC- -0,03136 -0,01337 0,04825 -0,04247 -0,03896
ROYAL BANK OF SCOTLAND GROUP -0,01684 0,09383 -0,06348 0,08615 0,09966
ROYAL DUTCH PETROLEUM 0,00099 -0,00581 0,00245 -0,02236 -0,02473
SHELL TRANSPORT & TRADING CO PLC -0,00712 -0,01706 0,00395 -0,03114 -0,05136
SIEMENS AG 0,03951 0,00312 -0,00905 0,04379 0,07738
SMITHKLINE BEECHAM 0,02086 0,02727 0,01026 -0,07801 -0,01963
SWISS RE -0,00532 0,01042 -0,01251 0,02295 0,01554
TELECOM ITALIA SPA 0,00365 -0,02042 -0,00146 0,02104 0,00281
TELEFONICA SA -0,01072 0,05353 0,04021 0,01131 0,09432
TOTAL FINA ELF 0,01746 -0,02030 -0,01228 0,02701 0,01189
UBS-R- 0,00098 -0,01163 -0,01172 -0,02097 -0,04334
VIVENDI -0,06186 0,00065 -0,04540 -0,02273 -0,12934
VODAFONE AIRTOUCH -0,07210 -0,08790 0,13161 -0,04927 -0,07765

Tabelle B.11: Wochenweise Messung der kumulierten téglichen anomalen Renditen CTIR@ ge-
geniiber den nationalen Indices (Abschnitt 4.5.2.3) im Zeitraum zwei Wochen vor bis zwei Wo-
chen nach der Ankiindigung der Umstellung am 03.07.2000. C/’@g’ bezeichnet die Summe der
téglichen anomalen Renditen des jeweiligen Zeitraumes, z.B. in der Woche 03.07.-07.07.2000:
CAR;7 = Zf 0%70%70%0 AR;;. Die anomalen Renditen wurden mit den geschitzten Parametern
der SUR-Regression aus Tabelle B.9 ermittelt.
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CAR;r CAR;r CAR;r CAR;r CAR;r

Indexmitglied Woche 1 Woche 2 Woche 3 Woche 4 gesamt
04.09.2000- | 11.09.2000- | 18.09.2000- | 25.09.2000- | 04.09.2000-

08.09.2000 | 15.09.2000 | 22.09.2000 | 29.09.2000 | 29.09.2000

ABN AMRO HOLDING NV 0,01754 0,00742 -0,00613 -0,02282 -0,00400
AEGON NV -0,00376 -0,07773 0,03483 0,06526 0,01860
ALCATEL -0,02408 0,03272 -0,05765 -0,09954 -0,14855
ALLIANZ AG 0,02665 -0,02571 0,02087 0,00941 0,03122
ASSICURAZIONI GENERALI -0,00478 0,05805 0,00156 0,01823 0,07306
AXA-UAP 0,06519 -0,03556 -0,01525 -0,03095 -0,01657
BANCO SANTANDER CEN 0,00502 0,02705 0,01616 0,00335 0,05159
BARCLAYS PLC 0,04289 0,04834 0,06534 0,03208 0,18864
BAYER AG -0,03523 0,01902 0,02037 -0,03449 -0,03033
BCO BILBAO VIZCAYA-ARGENTARIA 0,00284 0,00488 -0,01485 0,01962 0,01249
BP AMOCO PLC 0,02476 -0,00483 -0,02843 -0,01931 -0,02781
BRITISH TELECOM PLC -0,02753 0,00477 -0,02393 -0,04940 -0,09609
CARREFOUR SUPERMARCHE 0,03139 0,02662 0,04624 0,02880 0,13304
CREDIT SUISSE GROUP -R- 0,04386 0,00793 -0,06216 -0,02630 -0,03667
DAIMLERCHRYSLER AG 0,01506 -0,02191 -0,00771 -0,03561 -0,05017
DEUTSCHE BANK AG -R- -0,01147 0,02197 0,00197 -0,01301 -0,00054
DEUTSCHE TELEKOM AG -0,01750 0,02916 -0,05074 -0,00656 -0,04564
DIAGEO PLC 0,02628 -0,00989 0,02565 0,01997 0,06201
E.ON -0,00645 -0,02439 0,06321 0,04118 0,07356
ENI SPA 0,00409 -0,02713 0,03472 -0,07122 -0,05955
ERICSSON LM -B- -0,01891 -0,01966 -0,02623 -0,06760 -0,13239
FRANCE TELECOM 0,00927 -0,06279 0,02044 0,05140 0,01832
GLAXO WELLCOME PLC -0,00508 0,00828 0,07907 0,01247 0,09474
HSBC HLD 0,04805 -0,00160 -0,03009 0,02218 0,03855
ING GROEP NV 0,01258 -0,00099 -0,00918 0,02969 0,03210
LLOYDS TSB GROUP PLC 0,03812 0,00191 0,05798 0,02744 0,12546
L’OREAL -0,07606 0,04931 0,11382 0,01927 0,10634
MARCONI PLC -0,05541 -0,02979 -0,04818 -0,05421 -0,18759
MUENCHENER RUECKVER AG-REG 0,04434 -0,01352 0,09148 0,01077 0,13306
NESTLE SA -R- -0,01432 0,01707 0,02764 -0,01605 0,01434
NOKIA OYJ -0,00687 0,01368 0,01608 -0,01156 0,01132
NOVARTIS AG -R- -0,00677 0,01808 0,03489 0,02424 0,07044
PHILIPS ELECTRONICS -0,04830 0,04809 -0,08348 -0,01724 -0,10093
PRUDENTIAL CORPORATION PLC 0,05352 0,01344 0,04025 0,00360 0,11081
ROCHE HOLDING AG -PC- 0,00864 -0,00924 0,04521 0,00678 0,05139
ROYAL BANK OF SCOTLAND GROUP 0,09475 0,08404 0,08449 -0,03538 0,22790
ROYAL DUTCH PETROLEUM 0,04371 0,02573 -0,01125 -0,03442 0,02378
SHELL TRANSPORT & TRADING CO PLC 0,02375 -0,00959 -0,02767 -0,03858 -0,05208
SIEMENS AG -0,03603 0,06294 -0,11682 -0,06142 -0,15133
SMITHKLINE BEECHAM 0,00355 0,01263 0,08285 0,00560 0,10462
SWISS RE -0,00778 -0,01951 -0,00168 0,00550 -0,02347
TELECOM ITALIA SPA -0,03242 0,00331 0,00058 -0,07812 -0,10665
TELEFONICA SA 0,00875 -0,00546 -0,00592 -0,02360 -0,02624
TOTAL FINA ELF 0,04922 0,01845 -0,03536 -0,02110 0,01121
UBS-R- 0,01761 0,00743 -0,04187 -0,01953 -0,03636
VIVENDI -0,01366 0,01898 -0,02032 -0,00234 -0,01734
VODAFONE AIRTOUCH -0,01211 -0,01090 -0,07483 0,04049 -0,05736

Tabelle B.12: Wochenweise Messung der kumulierten téglichen anomalen Renditen CTIR@ ge-
geniiber den nationalen Indices (Abschnitt 4.5.2.3) im Zeitraum zwei Wochen vor bis zwei
Wochen nach der Umstellung am 18.09.2000. C/’@igp bezeichnet die Summe der téglichen an-
omalen Renditen des jeweiligen Zeitraumes, z.B. in der Woche 11.09.-15.09.2000: CAR;7 =

ZT:15.09.00
t=11.09.00

Regression aus Tabelle B.9 ermittelt.

@it. Die anomalen Renditen wurden mit den geschétzten Parametern der SUR-
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Hir Hir Hir Hir Hir

Indexmitglied Woche 1 Woche 2 Woche 3 Woche 4 gesamt
19.06.2000- | 26.06.2000- | 03.07.2000- | 10.07.2000- | 19.06.2000-

23.06.2000 | 30.06.2000 | 07.07.2000 | 14.07.2000 | 14.07.2000

ABN AMRO HOLDING NV 1,49594 1,19425 0,89508 0,86309 1,11209
AEGON NV 1,90362 0,91636 0,88531 1,01700 1,18058
ALCATEL 1,23585 0,95237 0,78597 0,82641 0,95666
ALLIANZ AG 0,70978 0,51883 0,73424 1,19279 0,78891
ASSICURAZIONI GENERALI 1,51039 1,44217 1,00070 1,18938 1,28566
AXA-UAP 0,98817 1,06373 0,87264 1,74381 1,13674
BANCO SANTANDER CEN 0,67692 0,82680 0,95840 2,06819 1,13258
BARCLAYS PLC 1,05876 0,89598 1,21373 1,73271 1,22529
BAYER AG 0,94593 0,86840 0,77795 1,01255 0,90121
BCO BILBAO VIZCAYA-ARGENTARIA 0,64226 0,83658 0,89719 0,60463 0,74516
BP AMOCO PLC 1,11750 0,97516 1,17229 0,86026 1,03130
BRITISH TELECOM PLC 0,78402 1,39901 0,85933 0,72425 0,94165
CARREFOUR SUPERMARCHE 0,50738 0,80455 0,65515 0,52944 0,62911
CREDIT SUISSE GROUP -R- 0,76020 0,58743 0,76488 0,72828 0,71020
DAIMLERCHRYSLER AG 0,76409 0,64108 0,70111 0,79047 0,72419
DEUTSCHE BANK AG -R- 0,63362 0,52850 0,64982 1,04365 0,71390
DEUTSCHE TELEKOM AG 1,79991 1,01884 0,93768 0,75498 1,12786
DIAGEO PLC 0,91315 0,67133 1,15572 1,77071 1,12773
E.ON 0,75047 0,62651 0,43822 0,97165 0,69671
ENI SPA 1,23639 1,32087 0,89509 0,74127 1,04840
ERICSSON LM -B- 0,67816 0,78350 0,39144 0,47868 0,57793
FRANCE TELECOM 1,26045 1,25786 1,11893 0,74022 1,11301
GLAXO WELLCOME PLC 0,83819 0,97082 0,99890 0,81796 0,90646
HSBC HLD 1,28183 1,43740 2,70624 3,05070 2,11904
ING GROEP NV 1,03941 1,00934 1,00978 0,93770 0,99906
LLOYDS TSB GROUP PLC 0,86541 0,72198 1,00860 1,42527 1,00531
L’OREAL 0,73921 1,34341 1,06757 0,72892 0,98245
MARCONI PLC 0,75204 0,72548 0,59918 0,83235 0,72726
MUENCHENER RUECKVER AG-REG 0,59540 0,81844 0,93764 1,50949 0,96524
NESTLE SA -R- 0,80406 0,81713 0,56482 0,73899 0,73125
NOKIA OYJ 0,63795 1,17751 0,67444 0,56993 0,77164
NOVARTIS AG -R- 0,81515 1,20521 0,85450 0,90026 0,94378
PHILIPS ELECTRONICS 1,20504 0,87821 0,84460 0,96041 0,97206
PRUDENTIAL CORPORATION PLC 0,94596 1,40926 0,77253 0,96527 1,02326
ROCHE HOLDING AG -PC- 2,03924 1,07004 1,35051 0,76417 1,30599
ROYAL BANK OF SCOTLAND GROUP 0,60224 0,68162 0,85875 1,22795 0,84264
ROYAL DUTCH PETROLEUM 1,05611 0,89946 1,06316 0,82401 0,96068
SHELL TRANSPORT & TRADING CO PLC 0,81676 0,63328 0,95227 0,89600 0,82458
SIEMENS AG 0,66369 0,57596 1,00507 0,94266 0,79685
SMITHKLINE BEECHAM 0,55556 0,98709 0,84197 0,84499 0,80740
SWISS RE 0,77198 0,85887 0,85074 1,01450 0,87402
TELECOM ITALIA SPA 0,50793 0,56036 0,36060 1,03383 0,61568
TELEFONICA SA 1,78358 1,79622 1,58239 1,51274 1,66873
TOTAL FINA ELF 1,33099 1,27157 1,09377 0,56963 1,09264
UBS-R- 0,60970 0,59329 0,39927 1,94959 0,88796
VIVENDI 3,55515 1,28127 0,91697 1,22988 1,77297
VODAFONE AIRTOUCH 0,60888 0,84295 0,74233 0,54293 0,68427

Tabelle B.13: Ubersicht iiber die durchschnittlichen wochentlichen Handelsvolumenquotienten

H ;1 (4.21) gegeniiber dem Dow Jones STOXX 50 (Abschnitt 4.6.1) im Zeitraum zwei Wochen
vor bis zwei Wochen nach der Ankiindigung der Umstellung am 03.07.2000.
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Indexmitglied Woche 1 Woche 2 Woche 3 Woche 4 gesamt
04.09.2000- | 11.09.2000- | 18.09.2000- | 25.09.2000- | 04.09.2000-

08.09.2000 | 15.09.2000 | 22.09.2000 | 29.09.2000 | 29.09.2000

ABN AMRO HOLDING NV 0,9391 1,5543 1,4290 0,7794 1,1755
AEGON NV 0,8988 0,7689 0,8473 0,7613 0,8191
ALCATEL 0,5796 0,9073 0,8250 1,2057 0,8794
ALLIANZ AG 0,8302 0,8640 0,7109 0,4834 0,7221
ASSICURAZIONI GENERALI 0,9635 0,9739 0,7384 0,6510 0,8317
AXA-UAP 1,0605 0,6383 0,9832 0,8597 0,8854
BANCO SANTANDER CEN 0,7033 0,9769 0,8204 0,6644 0,7913
BARCLAYS PLC 0,8669 0,6705 0,6744 0,9241 0,7840
BAYER AG 0,9820 0,9045 0,7377 0,6026 0,8067
BCO BILBAO VIZCAYA-ARGENTARIA 0,6619 0,8433 0,7543 0,5703 0,7074
BP AMOCO PLC 0,9887 0,9354 0,8761 0,8250 0,9063
BRITISH TELECOM PLC 1,0948 0,6337 1,0727 0,9336 0,9337
CARREFOUR SUPERMARCHE 0,6529 0,3827 0,4452 0,8315 0,5781
CREDIT SUISSE GROUP -R- 0,6708 0,5170 0,9477 1,2620 0,8494
DAIMLERCHRYSLER AG 0,5237 0,7726 0,7486 1,2225 0,8168
DEUTSCHE BANK AG -R- 0,7292 0,9034 0,6084 0,6265 0,7169
DEUTSCHE TELEKOM AG 1,2850 1,8033 1,4221 1,3935 1,4760
DIAGEO PLC 1,3718 0,5928 0,6958 0,7534 0,8535
E.ON 0,4559 0,3686 0,3522 0,4030 0,3949
ENI SPA 1,0861 0,7896 0,7495 0,5810 0,8015
ERICSSON LM -B- 0,5014 0,4925 0,7380 1,2472 0,7448
FRANCE TELECOM 1,9088 1,6717 1,5499 1,4539 1,6461
GLAXO WELLCOME PLC 0,5765 0,6176 0,5074 0,7928 0,6236
HSBC HLD 0,7315 0,8984 1,1309 0,6742 0,8587
ING GROEP NV 0,7289 0,5356 0,6466 0,7268 0,6595
LLOYDS TSB GROUP PLC 0,5914 0,4715 0,7392 0,6836 0,6214
L’OREAL 1,0386 1,5241 1,2593 0,6538 1,1189
MARCONI PLC 0,7211 0,8558 0,9575 1,3281 0,9656
MUENCHENER RUECKVER AG-REG 0,8994 1,1250 1,0500 0,9117 0,9965
NESTLE SA -R- 0,8010 0,5359 0,7292 0,6723 0,6846
NOKIA OYJ 1,0157 0,8302 1,0268 0,7112 0,8960
NOVARTIS AG -R- 0,5487 0,4995 0,6196 0,7259 0,5984
PHILIPS ELECTRONICS 1,1094 0,7593 1,0211 0,7725 0,9156
PRUDENTIAL CORPORATION PLC 1,2614 1,3487 0,9080 1,0742 1,1481
ROCHE HOLDING AG -PC- 0,7549 0,6529 0,5412 0,6199 0,6422
ROYAL BANK OF SCOTLAND GROUP 1,5502 0,7681 0,7313 0,9098 0,9898
ROYAL DUTCH PETROLEUM 0,9956 1,3979 0,7794 0,8302 1,0008
SHELL TRANSPORT & TRADING CO PLC 1,1895 1,0941 0,7706 0,7933 0,9619
SIEMENS AG 0,7166 0,6105 0,9889 0,8178 0,7834
SMITHKLINE BEECHAM 0,5141 0,6470 0,4816 0,7475 0,5976
SWISS RE 1,2747 0,9951 0,9870 0,5094 0,9416
TELECOM ITALIA SPA 0,5100 0,3064 0,4046 0,5462 0,4418
TELEFONICA SA 1,3061 0,9920 1,1853 1,0409 1,1311
TOTAL FINA ELF 0,9729 1,1189 0,9172 1,1040 1,0282
UBS-R- 0,4793 0,4938 0,5486 0,5894 0,5278
VIVENDI 0,8515 0,7677 0,8186 0,7238 0,7904
VODAFONE AIRTOUCH 0,7412 0,8280 0,8252 0,8602 0,8136

Tabelle B.14: Ubersicht iiber die durchschnittlichen wochentlichen Handelsvolumenquotienten
H;r (4.21) gegeniiber dem Dow Jones STOXX 50 (Abschnitt 4.6.1) im Zeitraum zwei Wochen
vor bis zwei Wochen nach der Umstellung am 18.09.2000.
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Indexmitglied Woche 1 Woche 2 Woche 3 Woche 4 gesamt
19.06.2000- | 26.06.2000- | 03.07.2000- | 10.07.2000- | 19.06.2000-

23.06.2000 | 30.06.2000 | 07.07.2000 | 14.07.2000 | 14.07.2000

ABN AMRO HOLDING NV 1,0640 1,0062 0,7460 0,7466 0,8907
AEGON NV 1,3317 0,7696 0,7247 0,8821 0,9270
ALCATEL 0,9134 0,7327 0,7316 0,6883 0,7706
ALLIANZ AG 0,7310 0,6270 0,8078 1,1292 0,8237
ASSICURAZIONI GENERALI 2,0913 1,7826 1,4421 1,4330 1,6873
AXA-UAP 0,7451 0,8134 0,8081 1,5038 0,9394
BANCO SANTANDER CEN 0,6769 0,8268 0,9584 2,0682 1,1326
BARCLAYS PLC 1,1835 1,0315 1,4955 1,7562 1,3667
BAYER AG 0,9461 1,0767 0,8637 1,0649 0,9879
BCO BILBAO VIZCAYA-ARGENTARIA 0,6423 0,8366 0,8972 0,6046 0,7452
BP AMOCO PLC 1,2265 1,1243 1,4523 0,8853 1,1721
BRITISH TELECOM PLC 0,8538 1,6368 1,0571 0,7515 1,0748
CARREFOUR SUPERMARCHE 0,3654 0,6056 0,6130 0,4420 0,5099
CREDIT SUISSE GROUP -R- 0,7547 0,6820 0,8792 0,6322 0,7370
DAIMLERCHRYSLER AG 0,8128 0,7510 0,7788 0,8347 0,7943
DEUTSCHE BANK AG -R- 0,6402 0,6357 0,7181 1,0331 0,7568
DEUTSCHE TELEKOM AG 1,5980 1,2505 1,0336 0,8138 1,1740
DIAGEO PLC 0,9827 0,7837 1,4249 1,7595 1,2377
E.ON 0,7696 0,7294 0,4821 0,9518 0,7332
ENI SPA 1,6961 1,5689 1,3731 0,9009 1,3848
ERICSSON LM -B- 0,6782 0,7835 0,3914 0,4787 0,5779
FRANCE TELECOM 0,9534 0,9887 1,0519 0,6304 0,9206
GLAXO WELLCOME PLC 0,9117 1,1015 1,2222 0,8155 1,0127
HSBC HLD 1,4267 1,6561 3,3895 3,2279 2,4251
ING GROEP NV 0,7948 0,8636 0,8346 0,8233 0,8291
LLOYDS TSB GROUP PLC 0,9831 0,8184 1,2553 1,4314 1,1220
L’OREAL 0,5325 1,0125 1,0110 0,6077 0,8006
MARCONI PLC 0,8178 0,8575 0,7423 0,8499 0,8169
MUENCHENER RUECKVER AG-REG 0,6282 1,0014 1,0277 1,4898 1,0368
NESTLE SA -R- 0,7906 0,9484 0,6684 0,6956 0,7757
NOKIA OYJ 0,7059 0,8412 0,7709 0,6671 0,7484
NOVARTIS AG -R- 0,8038 1,4140 1,0128 0,7987 1,0073
PHILIPS ELECTRONICS 0,8201 0,7323 0,6749 0,8359 0,7658
PRUDENTIAL CORPORATION PLC 1,0615 1,6367 0,9519 0,9789 1,1573
ROCHE HOLDING AG -PC- 2,0547 1,2416 1,5454 0,7291 1,3927
ROYAL BANK OF SCOTLAND GROUP 0,7014 0,7923 1,0569 1,2281 0,9447
ROYAL DUTCH PETROLEUM 0,7981 0,7311 0,9089 0,7231 0,7903
SHELL TRANSPORT & TRADING CO PLC 0,8780 0,7432 1,2032 0,9072 0,9329
SIEMENS AG 0,6971 0,6897 1,1145 1,0075 0,8772
SMITHKLINE BEECHAM 0,6068 1,1466 1,0382 0,8578 0,9124
SWISS RE 0,7577 0,9906 1,0053 0,9121 0,9164
TELECOM ITALIA SPA 0,7076 0,6777 0,5260 1,2223 0,7834
TELEFONICA SA 1,7836 1,7962 1,56824 1,5127 1,6687
TOTAL FINA ELF 0,9970 0,9823 1,0467 0,4802 0,8974
UBS-R- 0,5986 0,6900 0,4698 1,6779 0,8590
VIVENDI 2,4488 0,9500 0,8579 1,0429 1,3397
VODAFONE AIRTOUCH 0,6863 0,9861 0,9122 0,5557 0,7851

Tabelle B.15: Ubersicht iiber die durchschnittlichen wochentlichen Handelsvolumenquotienten
H,;r (4.21) gegeniiber den nationalen Indices (Abschnitt 4.6.2) im Zeitraum zwei Wochen vor bis
zwei Wochen nach der Ankiindigung der Umstellung am 03.07.2000. Aufgrund fehlender Daten
wurde statt des AGI und des IBEX 35 der Dow Jones STOXX 50 als nationaler Index fiir das
schwedische bzw. fiir die spanischen Unternehmen verwendet.
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Indexmitglied Woche 1 Woche 2 Woche 3 Woche 4 gesamt
04.09.2000- | 11.09.2000- | 18.09.2000- | 25.09.2000- | 04.09.2000-

08.09.2000 | 15.09.2000 | 22.09.2000 | 29.09.2000 | 29.09.2000

ABN AMRO HOLDING NV 0,7576 1,5178 1,3150 0,8119 1,1006
AEGON NV 0,7312 0,8361 0,7963 0,8031 0,7917
ALCATEL 0,4680 0,9397 0,7003 1,1829 0,8227
ALLIANZ AG 0,9245 0,8663 0,7651 0,5593 0,7788
ASSICURAZIONI GENERALI 1,2596 1,4237 1,0499 0,9937 1,1817
AXA-UAP 0,8658 0,6290 0,8438 0,8424 0,7953
BANCO SANTANDER CEN 0,7033 0,9769 0,8204 0,6644 0,7913
BARCLAYS PLC 0,8657 0,8529 0,7817 1,0830 0,8958
BAYER AG 1,0589 0,9500 0,7924 0,7052 0,8766
BCO BILBAO VIZCAYA-ARGENTARIA 0,6619 0,8433 0,7543 0,5703 0,7074
BP AMOCO PLC 0,9974 1,1977 0,9840 0,9505 1,0324
BRITISH TELECOM PLC 1,0946 0,8090 1,2476 1,0706 1,0554
CARREFOUR SUPERMARCHE 0,5262 0,3888 0,3758 0,8121 0,5257
CREDIT SUISSE GROUP -R- 0,4802 0,5628 0,5332 1,1327 0,6772
DAIMLERCHRYSLER AG 0,5789 0,7760 0,8072 1,4065 0,8922
DEUTSCHE BANK AG -R- 0,8016 0,9835 0,6539 0,7227 0,7904
DEUTSCHE TELEKOM AG 1,4439 1,7805 1,5427 1,5956 1,5907
DIAGEO PLC 1,3893 0,7685 0,7811 0,8477 0,9466
E.ON 0,5088 0,4430 0,3788 0,4687 0,4498
ENI SPA 1,3706 1,1542 1,0685 0,9080 1,1253
ERICSSON LM -B- 0,5014 0,4925 0,7380 1,2472 0,7448
FRANCE TELECOM 1,6377 1,8034 1,3411 1,4606 1,56357
GLAXO WELLCOME PLC 0,5786 0,7799 0,5868 0,9216 0,7167
HSBC HLD 0,7357 1,1418 1,2765 0,7681 0,9805
ING GROEP NV 0,5888 0,5381 0,6146 0,7667 0,6270
LLOYDS TSB GROUP PLC 0,5871 0,5995 0,8498 0,7905 0,7067
L’OREAL 0,8458 1,5936 1,0812 0,6303 1,0377
MARCONI PLC 0,7081 1,0760 1,1166 1,5971 1,1244
MUENCHENER RUECKVER AG-REG 0,9908 1,0571 1,1337 1,0752 1,0642
NESTLE SA -R- 0,5705 0,5996 0,4178 0,7407 0,5822
NOKIA OYJ 0,6952 0,7782 0,8711 0,7343 0,7697
NOVARTIS AG -R- 0,3351 0,5532 0,3572 0,8357 0,5203
PHILIPS ELECTRONICS 0,8891 0,7966 0,9607 0,8233 0,8674
PRUDENTIAL CORPORATION PLC 1,2712 1,8533 1,0681 1,2204 1,3533
ROCHE HOLDING AG -PC- 0,4810 0,7430 0,3185 0,6989 0,5604
ROYAL BANK OF SCOTLAND GROUP 1,5993 0,9794 0,8229 1,0452 1,1117
ROYAL DUTCH PETROLEUM 0,8033 1,4555 0,7474 0,8865 0,9732
SHELL TRANSPORT & TRADING CO PLC 1,1678 1,3641 0,8590 0,8974 1,0721
SIEMENS AG 0,7975 0,6685 1,0620 0,9769 0,8762
SMITHKLINE BEECHAM 0,5143 0,8084 0,5646 0,8497 0,6843
SWISS RE 0,9198 1,0730 0,6073 0,5907 0,7977
TELECOM ITALIA SPA 0,6524 0,4613 0,5687 0,8142 0,6241
TELEFONICA SA 1,3061 0,9920 1,1853 1,0409 1,1311
TOTAL FINA ELF 0,7924 1,1586 0,7864 1,1063 0,9609
UBS-R- 0,3171 0,5598 0,3565 0,6268 0,4650
VIVENDI 0,6917 0,7747 0,6812 0,7150 0,7156
VODAFONE AIRTOUCH 0,7586 1,0671 0,9690 0,9764 0,9427

Tabelle B.16: Ubersicht iiber die durchschnittlichen wochentlichen Handelsvolumenquotienten
H;r (4.21) gegeniiber den nationalen Indices (Abschnitt 4.6.2) im Zeitraum zwei Wochen vor
bis zwei Wochen nach der Umstellung am 18.09.2000. Aufgrund fehlender Daten wurde statt
des AGI und des IBEX 35 der Dow Jones STOXX 50 als nationaler Index fiir das schwedische
bzw. fiir die spanischen Unternehmen verwendet.
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Geschatzte Geschéatzte
Standard- Standard-
abweichung R abweichung Geschitzte
Zeitraum a1p,g von a1, ¢ biors von by, . | Korrelation
Ankiindigung
03.07.2000 | 0,05762 0,01562 | -0,06255 0,32133 -0,0004
(0,0006) (0,8465)
04.07.2000 | 0,04875 0,01411 | 1,17989 0,60778 -0,0729
(0,0012) (0,0585)
Woche 1 | -0,00601 0,02505 | 0,07052 0,52954 -0,0622
(19.06.2000-23.06.2000) (0,8114) (0,8946)
Woche 2 | -0,01248 0,03180 | 0,04529 0,29204 0,1055
(26.06.2000-30.06.2000) |  (0,6966) (0,8774)
Woche 3 | 0,04889 0,02857 | -0,11612 0,35342 0,2011
(03.07.2000-07.07.2000) |  (0,0939) (0,7440)
Woche 4 | 0,00187 0,03170 | -0,17230 0,47576 0,2841
(10.07.2000-14.07.2000) (0,9531) (0,7189)
gesamt | 0,03226 0,04276 | -0,03326 0,29233 -0,0329
(19.06.2000-14.07.2000) | (0,4545) (0,9099)
Umstellung
15.09.2000 | 0,00366 0,01461 | 3,13605 0,55310 0,3970
(0,8032) (<0,0001)
18.09.2000 | 0,00694 0,01205 | 1,07912 0,37786 -0,0388
(0,5672) (0,0065)
Woche 1 | -0,00347 0,02349 | 0,53652 0,29269 0,2539
(04.09.2000-08.09.2000) (0,8831) (0,0734)
Woche 2 | 0,05961 0,02323 | 0,88942 0,30979 0,2010
(11.09.2000-15.09.2000) | (0,0137) (0,0062)
Woche 3 | -0,03543 0,03273 | 0,54559 0,24422 0,3954
(18.09.2000-22.09.2000) |  (0,2849) (0,0305)
Woche 4 | -0,03677 0,02874 | 0,31229 0,24170 0,1937
(25.09.2000-29.09.2000) |  (0,2073) (0,2029)
gesamt | -0,01606 0,06254 | 0,57096 0,21337 -0,0507
(04.09.2000-29.09.2000) (0,7985) (0,0104)

Tabelle B.17: Ubersicht iiber die geschitzten Parameter der OLS-Regressionen fiir die Gleichun-
gen (4.26) und (4.27) im Zeitraum der Ankiindigung der Umstellung (19.06.2000-14.07.2000)
und der Umstellung (04.09.2000-29.09.2000). Die p-Werte der t-Teststatistiken (Hy : a3 =
0 bzw. Hy : by = 0) sind in Klammern unter den Parametern angegeben. In der Spalte
Geschitzte Korrelaﬁigl sind die geschéitzten Korrelationswerte der OLS-Residuen tiprs und
YoLs aufgelistet. CAR;7 und AH;7 in den Gleichungen (4.26) und (4.27) wurden gegeniiber
dem Dow Jones STOXX 50 gemessen mit den Werten aus den Tabellen B.5, B.6, B.13 und B.14.
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Geschétzte Geschétzte
Standard- Standard-
abweichung R abweichung
Zeitraum (lgyp | VON A1gyp bigun von by
Ankiindigung
03.07.2000 | 0,05762 0,01562 | -0,06254 0,32133
(0,0006) (0,8466)
04.07.2000 | 0,04851 0,01410 | 1,10862 0,60737
(0,0013) (0,0746)
Woche 1 | -0,00625 0,02504 | 0,06341 0,52929
(19.06.2000-23.06.2000) |  (0,8039) (0,9052)
Woche 2 | -0,12750 0,03176 | 0,05964 0,29163
(26.06.2000-30.06.2000) |  (0,6899) (0,8389)
Woche 3 | 0,05010 0,02842 | -0,13476 0,35156
(03.07.2000-07.07.2000) |  (0,0847) (0,7033)
Woche 4 | -0,00361 0,03136 | -0,05620 0,47059
(10.07.2000-14.07.2000) |  (0,9089) (0,9055)
gesamt | 0,03250 0,04276 | -0,04465 0,29229
(19.06.2000-14.07.2000) (0,4512) (0,8793)
Umstellung
15.09.2000 | 0,00645 0,01428 | 3,24554 0,54052
(0,6540) (<0,0001)
18.09.2000 | 0,00690 0,01205 | 1,09826 0,37779
(0,5697) (0,0056)
Woche 1 | -0,00233 0,02329 | 0,58556 0,29019
(04.09.2000-08.09.2000) |  (0,9207) (0,0496)
Woche 2 | 0,06006 0,02311 | 0,92604 0,30816
(11.09.2000-15.09.2000) (0,0126) (0,0043)
Woche 3 | -0,04018 0,03199 | 0,58300 0,23872
(18.09.2000-22.09.2000) |  (0,2156) (0,0187)
Woche 4 | -0,03521 0,02860 | 0,33867 0,24053
(25.09.2000-29.09.2000) (0,2246) (0,1660)
gesamt | -0,01694 0,06252 | 0,57097 0,21330
(04.09.2000-29.09.2000) |  (0,7876) (0,0103)

Tabelle B.18: Ubersicht iiber die geschiitzten Parameter der SUR-Regressionen fiir die Gleichun-
gen (4.26) und (4.27) im Zeitraum der Ankiindigung der Umstellung (19.06.2000-14.07.2000)
und der Umstellung (04.09.2000-29.09.2000). Die p-Werte der t-Teststatistiken (Hy : a3 =
0 bzw. Hp:by =0) sind in Klammern unter den Parametern angegeben. C@igp und AH ;7
in den Gleichungen (4.26) und (4.27) wurden gegeniiber dem Dow Jones STOXX 50 gemes-
sen mit den Werten aus den Tabellen B.5, B.6, B.13 und B.14. Die Standardabweichungen der
geschétzten Parameter sind geringer als in Tabelle B.17.
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Geschétzte Geschatzte
Standard- Standard-
abweichung R abweichung
Zeitraum a1p,g a1p,g biors bi,,s | Korrelation
Ankiindigung
03.07.2000 | 0,03583 0,01501 | -0,09894 0,37639 -0,0632
(0,0213) (0,7939)
04.07.2000 | 0,04622 0,01271 | 0,94415 0,76590 -0,1243
(0,0007) (0,2241)
Woche 1 | 0,00293 0,02236 | -0,04760 0,43180 0,1411
(19.06.2000-23.06.2000) (0,8963) (0,9127)
Woche 2 | -0,00413 0,03157 | -0,04578 0,31752 0,1511
(26.06.2000-30.06.2000) (0,8965) (0,8860)
Woche 3 | 0,02332 0,02794 | -0,20150 0,45034 -0,2252
(03.07.2000-07.07.2000) | (0,4083) (0,6567)
Woche 4 | 0,01919 0,03032 | -0,13102 0,49135 0,3254
(10.07.2000-14.07.2000) |  (0,5300) (0,7910)
gesamt | 0,04131 0,04046 | -0,09815 0,32450 0,0413
(19.06.2000-14.07.2000) | (0,3127) (0,7637)
Umstellung
15.09.2000 | 0,01420 0,01214 | 2,04436 0,61036 0,2890
(0,2481) (0,0016)
18.09.2000 | -0,00909 0,01082 | 1,09689 0,38077 -0,0141
(0,4051) (0,0061)
Woche 1 | 0,01672 0,02304 | 0,63630 0,30229 -0,2789
(04.09.2000-08.09.2000) | (0,4718) (0,0409)
Woche 2 | 0,04038 0,02045 | 0,82470 0,34168 0,1632
(11.09.2000-15.09.2000) |  (0,0544) (0,0199)
Woche 3 | -0,04695 0,03360 | 0,65846 0,26565 -0,3424
(18.09.2000-22.09.2000) |  (0,1692) (0,0170)
Woche 4 | -0,02251 0,02491 | 0,42089 0,24780 -0,3381
(25.09.2000-29.09.2000) |  (0,3710) (0,0963)
gesamt | -0,01235 0,06157 | 0,63509 0,22990 -0,0867
(04.09.2000-29.09.2000) |  (0,8419) (0,0083)

Tabelle B.19: Ubersicht iiber die geschitzten Parameter der OLS-Regressionen fiir die Gleichun-
gen (4.26) und (4.27) im Zeitraum der Ankiindigung der Umstellung (19.06.2000-14.07.2000)
und der Umstellung (04.09.2000-29.09.2000). Die p-Werte der ¢-Teststatistiken (Hy : a3 =
0 bzw. Hy : by = 0) sind in Klammern unter den Parametern angegeben. In der Spalte
Geschitzte Korrelaﬁigl sind die geschéitzten Korrelationswerte der OLS-Residuen tiprs und
VYoLs aufgelistet. CAR;7 und AH;7 in den Gleichungen (4.26) und (4.27) wurden gegeniiber
den nationalen Indices gemessen mit den Werten aus den Tabellen B.11, B.12, B.15 und B.16.
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Geschatzte Geschatzte
Standard- Standard-
abweichung R abweichung
Zeitraum &1SUR &1SUR blsUR blSUR
Ankiindigung
03.07.2000 | 0,03635 0,01501 | -0,10655 0,37620
(0,0195) (0,7783)
04.07.2000 | 0,04614 0,01268 | 0,79213 0,76439
(0,0007) (0,3056)
Woche 1 | 0,00283 0,02230 | -0,05929 0,43074
(19.06.2000-23.06.2000) |  (0,8996) (0,8911)
Woche 2 | -0,00585 0,03148 | -0,02158 0,31659
(26.06.2000-30.06.2000) | (0,8535) (0,9460)
Woche 3 | 0,02625 0,02775 | -0,23526 0,44734
(03.07.2000-07.07.2000) |  (0,3493) (0,6015)
Woche 4 | 0,01248 0,02988 | 0,00154 0,48419
(10.07.2000-14.07.2000) (0,6782) (0,9975)
gesamt | 0,04051 0,04045 | -0,08137 0,32443
(19.06.2000-14.07.2000) |  (0,3219) (0,8031)
Umstellung
15.09.2000 | 0,01260 0,01200 | 2,09228 0,60348
(0,2992) (0,0012)
18.09.2000 | -0,00911 0,01082 | 1,10269 0,38076
(0,4043) (0,0058)
Woche 1 | 0,01854 0,02283 | 0,66314 0,29957
(04.09.2000-08.09.2000) | (0,4211) (0,0320)
Woche 2 | 0,03984 0,02038 | 0,85291 0,34051
(11.09.2000-15.09.2000) (0,0568) (0,0159)
Woche 3 | -0,04681 0,03306 | 0,72091 0,26132
(18.09.2000-22.09.2000) |  (0,1636) (0,0084)
Woche 4 | -0,01958 0,02451 | 0,45791 0,24387
(25.09.2000-29.09.2000) (0,4286) (0,0669)
gesamt | -0,01274 0,06152 | 0,63890 0,22968
(04.09.2000-29.09.2000) |  (0,8368) (0,0079)

Tabelle B.20: Ubersicht iiber die geschiitzten Parameter der SUR-Regressionen fiir die Gleichun-
gen (4.26) und (4.27) im Zeitraum der Ankiindigung der Umstellung (19.06.2000-14.07.2000)
und der Umstellung (04.09.2000-29.09.2000). Die p-Werte der t-Teststatistiken (Hy : a3 =
0 bzw. Hp: by =0) sind in Klammern unter den Parametern angegeben. (f?R,-T und AH ;7
in den Gleichungen (4.26) und (4.27) wurden gegeniiber den nationalen Indices gemessen mit den
Werten aus den Tabellen B.11, B.12, B.15 und B.16. Die Standardabweichungen der geschétzten
Parameter sind geringer als in Tabelle B.19.
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Das SAS System

Die Prozedur REG
Modell: Deutsche_Telekom_vs_DJ_STOXX_50
Abhdngige Variable: Rendite_Deutsche_Telekom

01:09 Friday, December 10, 2004

Number of Observations Read 200
Number of Observations Used 200
Varianzanalyse
Freiheits- Summe der Mittleres
Quelle grade Quadrate Quadrat F-Statistik Pr > F
Modell 1 0.13740 0.13740 219.74 <.0001
Fehler 198 0.12381 0.00062529
Korrigierte Summe 199 0.26121
Wurzel MSE 0.02501 R-Quadrat 0.5260
Abhangiger Mittelwert 0.00231 Korr. R-Qu. 0.5236
Koeff.var 1083.63052
Parameterschatzwerte
Freiheits- Parameter- Standard-
Variable grade schatzer fehler t-Wert Pr > |t]|
Konstante 1 -0.00037506 0.00178 -0.21 0.8331
Rendite_DJ_STOXX_50 1 1.91592 0.12925 14.82 <.0001

Das SAS System

Die Prozedur REG

01:09 Friday, December 10, 2004

Modell: Deutsche_Telekom_vs_DJ_STOXX_50
Abhéngige Variable: Rendite_Deutsche_Telekom

Durbin-Watson D 2.052
Anzahl der Beobachtungen 200
1st Order Autocorrelation -0.028

108

Abbildung C.1: Regressionsreport aus SAS: 200-Tages-OLS-Regression der Deutsche Telekom-
Rendite gegen die Dow Jones STOXX 50-Rendite (Modell (4.13)). Die Spalte Parameterschétzer
zeigt die OLS-Schiitzwerte &, und (i, fiir die Parameter o; und f;. In der Spalte Stan-
dardfehler befinden sich die Standardabweichungen der OLS-Schétzer, t-Wert zeigt den Wert der
t-Teststatistik (Ho : §; = 0) des jeweiligen geschétzten Parameters (vgl. Abschnitt 2.1.4.4) und
Pr > |t| gibt den zugehorigen p-Wert an. R-Quadrat ist der Wert des Bestimmtheitsmafles R*
(2.46), Korr. R.-Qu. der Wert des adjustierten Bestimmtheitsmafies 12}, (2.47). Durbin-Watson
D ist die Durbin-Watson-Statistik zur Autokorrelation (2.78), 1st Order Autocorrelation der

empirische Autokorrelationskoeffizient erster Ordnung (2.76).
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Deutsche Telekom AG vs. Dow Jones STOXX 50
Lineare Regression: Zeitraum 13.08. 1969 —16.06.2000
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Abbildung C.2: Plot zu Abbildung C.1: 200-Tages-OLS-Regression der Deutsche Telekom-
Rendite gegen die Dow Jones STOXX 50-Rendite (Modell (4.13)) mit hohem Bestimmtheitsmaf}
(R*1 = 0, 5260).
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Abbildung C.3: Residuenplots 200-Tages-OLS-Regression der Deutsche Telekom-Rendite gegen
die Dow Jones STOXX 50-Rendite (Modell (4.13)): Extern studentisierte Residuen (2.69), Q-
Q-Plot zur Uberpriifung der Normalverteilungsannahme, Cook’s Distance (2.71) und Diagonal-
elemente der Hat-Matrix (2.41). Die eingezeichnete Grenze fiir high leverage-Punkte (Abschnitt
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Diageo PLC vs. Dow Jones STOXX 50
Lineare Regression: Zeitraum 13.08.1989—16.06.2000
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Abbildung C.4: 200-Tages-OLS-Regression der Diageo PLC-Rendite gegen die Dow Jones
STOXX 50-Rendite (Modell (4.13)) mit sehr niedrigem Bestimmtheitsmafi (R*? = 0,0042).
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Abbildung C.5: Residuenplots 200-Tages-OLS-Regression der Diageo PLC-Rendite gegen die
Dow Jones STOXX 50-Rendite (Modell (4.13)): Extern studentisierte Residuen (2.69), Q-Q-Plot
zur Uberpriifung der Normalverteilungsannahme, Cook’s Distance (2.71) und Diagonalelemente
der Hat-Matrix (2.41). Die eingezeichnete Grenze fiir high leverage-Punkte (Abschnitt 2.1.5) ist

hii > (2p;/T) = (4/200) = 0.02.
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Rendite Mokia

Nekia vs. Dow Jones STOXX 50
Lineare Regression: Zeitraum 13.00. 1990 — 16.06.2000
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Abbildung C.6: 200-Tages-OLS-Regression der Nokia-Rendite gegen die Dow Jones STOXX
50-Rendite (Modell (4.13)) mit hohem Bestimmtheitsmafl (R*? = 0,5131).
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Abbildung C.7: Residuenplots 200-Tages-OLS-Regression der Nokia-Rendite gegen die Dow Jo-
nes STOXX 50-Rendite (Modell (4.13)): Extern studentisierte Residuen (2.69), Q-Q-Plot zur
Uberpriifung der Normalverteilungsannahme, Cook’s Distance (2.71) und Diagonalelemente der
Hat-Matrix (2.41). Die eingezeichnete Grenze fiir high leverage-Punkte (Abschnitt 2.1.5) ist
hii > (2pi/T) = (4/200) = 0.02.
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Nokia vs. HEX
Lineare Regression: Zeitraum 13.08.1989—16.06.2000
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Abbildung C.8: 200-Tages-OLS-Regression der Nokia-Rendite gegen die HEX-Rendite (Modell

(4.14)) mit sehr hohem Bestimmtheitsmafi (R*? = 0,9438).
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Abbildung C.9: Residuenplots 200-Tages-OLS-Regression der Nokia-Rendite gegen die HEX-
Rendite (Modell (4.14)): Extern studentisierte Residuen (2.69), Q-Q-Plot zur Uberpriifung
der Normalverteilungsannahme, Cook’s Distance (2.71) und Diagonalelemente der Hat-Matrix
(2.41). Die eingezeichnete Grenze fiir high leverage-Punkte (Abschnitt 2.1.5) ist hy; > (2p;/T) =

(4/200) = 0.02.



ANHANG C. ABBILDUNGEN 113

Das SAS System 12:35 Monday, January 10, 2005 1
Die Prozedur CORR

2 Variablen: Delta_Weight1 Delta_Floatt

Einfache Statistiken

Std.
Variable N Mittelwert abweichung Summe Minimum Maximum
Delta_Weightt 47 -0.02941 0.21337 -1.38240 -0.62943 0.18520
Delta_Floatt 47 -0.12357 0.18913 -5.80800 -0.65600 0

Pearsonsche Korrelationskoeffizienten, N = 47
Prob > |r| under HO: Rho=0

Delta_ Delta_

Weight1 Float1

Delta_Weightt 1.00000 0.99311

<.0001

Delta_Float1 0.99311 1.00000
<.0001

Abbildung C.10: Korrelationsreport aus SAS: Messung der Korrelation zwischen den prozentua-
len Verinderungen im Streubesitz (A Streubesitz) und den prozentualen Verinderungen in der
Indexgewichtung (A Gewicht) aus Tabelle B.3. Die Korrelation betréigt 99,311 Prozent und ist
hochsignifikant.
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CAR vs. Veraenderung in der Gewichtung W
Linsare Regression: CAR Zeiraum Umstellung YWoche 2 [11,082000=15.09.2000)
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Abbildung C.11: OLS-Regression der kumulierten anomalen Renditen C/'@iT in der Woche vor
der Umstellung (11.09.2000-15.09.2000) gegen die prozentuale Verinderung W; in der Indexge-
wichtung des Dow Jones STOXX 50 vom 15.09.2000 zum 18.09.2000 (Modell (4.26)). CAR;r

bezeichnet die kumulierte anomale Rendite des Unternehmens i, gemessen gegeniiber dem Dow
Jones STOXX 50. Das Bestimmtheitsmafl betrigt R*? = 0, 12766.
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Abbildung C.12: Residuenplots zu Abbildung C.11: Extern studentisierte Residuen, Q-Q-Plot,
Cook’s Distance und Diagonalelemente der Hat-Matrix. Die eingezeichnete Grenze fiir high
leverage-Punkte ist h;; > (2p;/T) = (4/47) = 0.085.
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AV vs. Absclute Veraenderung in der Gewichtung W
Linesre Regresson: AY Zeitraurm Umstelung Woche 2 (11.08.2000—18.08.2000)
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Abbildung C.13: OLS-Regression der anomalen Handelsvolumen AH ;7 in der Woche vor der
Umstellung (11.09.2000-15.09.2000) gegen die absolute prozentuale Verinderung |W;| in der
Indexgewichtung des Dow Jones STOXX 50 vom 15.09.2000 zum 18.09.2000 (Modell (4.27)).
AH ;1 bezeichnet das anomale Handelsvolumen, gemessen gegeniiber dem Dow Jones STOXX

50. Das Bestimmtheitsmaf} betragt R*? = 0, 15482.
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Abbildung C.14: Residuenplots zu Abbildung C.11: Extern studentisierte Residuen, Q-Q-Plot,
Cook’s Distance und Diagonalelemente der Hat-Matrix. Die eingezeichnete Grenze fiir high
leverage-Punkte ist h;; > (2p;/T) = (4/47) = 0.085.



Anhang D

SAS-Programme und Erliuterung
der Datensitze

Die folgenden selbsterstellten SAS-Programme sind zusammen mit den Datensétzen auf der
mitgelieferten CD verfiigbar. Die Berechnungen wurden in SAS 9.1 durchgefiihrt.

D.1 Erlauterung der Datensitze

Die Nummerierung der untersuchten Indexmitglieder 1 bis 47 erfolgt in alphabetischer Reihen-
folge und ist zusammen mit den zugeordneten nationalen Indices in Tabelle B.1 dargestellt.

Die Datei Daten_Preise.txt beinhaltet die téglichen SchluBlkurse des Dow Jones STOXX 50
(P_I), der untersuchten 47 Indexmitglieder (P_1 bis P_47) und ihrer zugehorigen nationalen In-
dices (P_I_1 bis P_1.47) im Zeitraum 01.09.1999-29.12.2000 (347 Beobachtungen). Die Daten
stammen aus Datastream, der verwendete Datentyp ist Price, closing (P).

Der Datensatz Daten_Volumen.tzt beinhaltet die téglichen Handelsvolumen des Dow Jones
STOXX 50 (V_I), der untersuchten 47 Indexmitglieder (V_1 bis V_47) und ihrer zugehorigen
nationalen Indices (V_I_1 bis V_1.47) im Zeitraum 01.09.1999-29.12.2000 (347 Beobachtungen).
Die Handelsvolumen der 47 Indexmitglieder stammen wie die Preise aus Datastream, Datentyp
Turnover by volume (VO). Die Handelsvolumen sédmtlicher Indices sind aus Bloomberg entnom-
men, Datentyp Px Volume.

Der Datensatz Daten_Weight.tzt enthélt die Gewichtungen der 47 untersuchten Indexmitglie-
der im Dow Jones STOXX 50 am 15.09.2000 und 18.09.2000, der Datensatz Daten_Float.txt
die Streubesitzfaktoren. Die Daten wurden von STOXX Ltd. mit der Datei hist_sxzbp.zls zur
Verfiigung gestellt, die sich ebenfalls auf der CD befindet.

Fehlende Daten sind in den Dateien mit ’.” eingetragen und werden von SAS beim Einlesen als
nicht vorhandene Beobachtungen erkannt und bei Berechnungen nicht beriicksichtigt.
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D.2 SAS-Programme

D.2.1 200-Tages-OLS-Regression gegen Dow Jones STOXX 50

Das folgende Programm fiihrt die historischen 200-Tages-OLS-Regressionen aller 47 Indexmit-
glieder gegen den Dow Jones STOXX 50 aus Abschnitt 4.5.1.1 durch. Es erfolgt die Anzeige
aller Regressionsreports in SAS sowie die Anzeige der Abbildungen C.6 und C.7. Das Programm
ist auf der CD als Datei

OLS_Regression_200_Tage_gegen_Dow_Jones_ STOXX_50_SAS.txt

abgespeichert.

/* Dieses Programm dient der Erstellung der 200-Tages-0OLS-Regressionen der
47 Indexmitglieder gegen den Dow Jones STOXX 50 und der exemplarischen Ausgabe
der Regressions- und Residuenplots des Indexmitglieds Nokia */

/* Einlesen des Datensatzes Daten_Preise.txt */
PROC IMPORT DATAFILE=’D:\SAS\Daten_Preise.txt’
Out=Preise_gesamt Dbms=Tab Replace;
Getnames=yes;

FORMAT P_I--P_47 P_I_1--P_I_47 COMMA10.2;

RUN;

/* Berechnung der Rendite des Index Dow Jones STOXX 50
sowie aller Indexmitglieder fuer den gesamten Datensatz */
DATA Renditen_gesamt;
SET Preise_gesamt;
ARRAY APreise(95) P_I
ARRAY ARenditen(95) R
DO M =1 TO 95;
ARenditen(M)= LOG(APreise(M)/lagl (APreise(M)));
END;

KEEP Beob Datum R_I R_1-R_47 R_I_1-R_I_47;

RUN;

7

P_1-P_47 P_
_I 1-R_47

1-
R_

/* Teildatensatz fuer die historische 200-Tages-OLS-Parameterschaetzung erstellen
13.09.1999 (Beob 9) bis 16.06.2000 (Beob 208) */

/* Renditen_historisch */

DATA Renditen_historisch;

SET Renditen_gesamt;

IF Beob>=9 AND Beob<=208;

RUN;

/* Historische 200-Tages-0LS-Regression fuer

jedes Indexmitglied mit Anzeige der Durbin-Watson-Statistik */
%MACRO Regression_Mitglieder_hist;

#D0 M = 1 TO 47;

PROC REG DATA=Renditen_historisch OUTEST=Regressionsparameter_&M;
Model R_&M=R_I / DW;

RUN;

%END;

%MEND Regression_Mitglieder_hist;
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%#Regression_Mitglieder_hist;

/* Regressionsplot Nokia vs. Dow Jones STOXX 50 */

GOPTIONS RESET=all;

TITLE1 F=SWISS H=1.5 "Nokia vs. Dow Jones STOXX 50";

TITLE2 F=SWISS H=1.5 "Lineare Regression: Zeitraum 13.09.1999-16.06.2000";
PROC GPLOT DATA=Renditen_historisch;

AXIS1 LABEL=(F=SWISS H=1) VALUE=(H=1) ORDER=-0.05 to 0.05 by 0.01 MINOR=NONE;
AXIS2 LABEL=(F=SWISS H=1 A=90) VALUE=(H=1) ORDER=-0.15 to 0.15 by 0.05 MINOR=NONE;
PLOT R_31*R_I / HAXIS=AXIS1 VAXIS=AXIS2;

LABEL R_I="Rendite Dow Jones STOXX 50";

LABEL R_31="Rendite Nokia";

SYMBOL1 V=DOT I=RL;

RUN;

/* Erstellung eines eigenen Templates
zur Anzeige von vier Grafiken auf einer Seite */

/* Start GREPLAY Prozedur */
PROC GREPLAY tc=tempcat
nofs;

/* Neues Template definieren */
tdef H2H2 des=’Vier Bilder’

/* Bild 1 1. Zeile links */
1/11x=0  11ly=53

ulx=0  uly=100

urx=47  ury=100

1rx=47 1lry=53

/* Bild 2 1. Zeile rechts */
2/11x=55 11y=53

ulx=55 uly=100

urx=100  ury=100

1rx=100 1lry=53

/* Bild 3 2. Zeile links */
3/11x=0 1ly=0

ulx=0 uly=47

urx=47 ury=47

lrx=47 1lry=0

/* Bild 4 2. Zeile rechts */
4/11x=53 1l1ly=0

ulx=53 uly=47

urx=100 ury=47

1rx=100 1ry=0;

/* Aktuelles Template auswaehlen */
template H2H2;

/* Inhalte des aktuellen Templates auflisten */
list template;
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/* Abspeichern der Residuen, studentisierten Residuen, Cooks Distance

und Diagonalelementen der Hat-Matrix der Nokia-Regression in eigenem Datensatz */
PROC REG DATA=Renditen_historisch NOPRINT;

Model R_31=R_T;

OUTPUT 0UT=Diagnostiken_31

RSTUDENT=R_31ResStud

RESIDUAL=R_31Res

COOKD=R_31Cook

H=R_31Hat;

RUN;

/* Residuenplot extern studentisierte Residuen */

GOPTIONS RESET=all;

TITLE1 F=SWISS H=2 "Extern studentisierte Residuen vs. Beobachtung";
PROC GPLOT DATA=Diagnostiken_31 GOUT=WORK.Nokia_Plots;

AXIS1 LABEL=(F=SWISS H=1.5) VALUE=(H=1) ORDER=0 to 220 by 50 MINOR=NONE;
AXTIS2 LABEL=(F=SWISS H=1.5 A=90) VALUE=(H=1) ORDER=-4 to 3 by 1 MINOR=NONE;
PLOT R_31ResStud*Beob / HAXIS=AXIS1 VAXIS=AXIS2 VREF=0;

LABEL Beob="Beobachtungsnummer";

LABEL R_31ResStud="Extern studentisierte Residuen";

SYMBOL1 V=DOT;

RUN;

/* Q-Q-Plot */

GOPTIONS RESET=all;

TITLE1 F=SWISS H=2 "Q-Q-Plot";

SYMBOL VALUE=DOT;

PROC UNIVARIATE DATA=Diagnostiken_31 NOPRINT GOUT=WORK.Nokia_Plots;
QQPLOT R_31Res / NORMAL (MU=est SIGMA=est COLOR=black L=2 W=1)
HEIGHT=3 NOVTICK FONT=SWISS;

RUN;

/* Plot Cooks Distance */

GOPTIONS RESET=all;

TITLE1l F=SWISS H=2 "Cooks Distance";

PROC GPLOT DATA=Diagnostiken_31 GOUT=WORK.Nokia_Plots;

AXIS1 LABEL=(F=SWISS H=1.5) VALUE=(H=1) ORDER=0 to 220 by 50 MINOR=NONE;
AXIS2 LABEL=(F=SWISS H=1.5 A=90) VALUE=(H=1) ORDER=0 to 0.1 by 0.02 MINOR=NONE;
PLOT R_31Cook*Beob / HAXIS=AXIS1 VAXIS=AXIS2;

LABEL Beob="Beobachtungsnummer";

LABEL R_31Cook="Cooks Distance";

SYMBOL1 V=DOT;

RUN;

/* Plot Diagonalelemente der Hat-Matrix */

/* High Leverage, falls h_ii>(4/200)=0.02 */

GOPTIONS RESET=all;

TITLE1 F=SWISS H=2 "Diagonalelemente der Hat-Matrix";

PROC GPLOT DATA=Diagnostiken_31 GOUT=WORK.Nokia_Plots;

AXIS1 LABEL=(F=SWISS H=1.5) VALUE=(H=1) ORDER=0 to 220 by 50 MINOR=NONE;

AXIS2 LABEL=(F=SWISS H=1.5 A=90) VALUE=(H=1) ORDER=0 to 0.08 by 0.01 MINOR=NONE;
PLOT R_31Hat*Beob / HAXIS=AXIS1 VAXIS=AXIS2 VREF=0.02;

LABEL Beob="Beobachtungsnummer";
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LABEL R_31Hat="Leverage";
SYMBOL1 V=DOT;
RUN;

/* Abspeichern der Grafik in externer Datei als gif */
/* Pfadangabe externe Datei */
FILENAME NAME "D:\SAS\Nokia_DJ4.gif";

/* Ausgabe der Grafik in externer Datei */
GOPTIONS RESET=all GSFNAME=name DEVICE=gif;
PROC GREPLAY IGOUT=WORK.Nokia_Plots TC=tempcat
TEMPLATE=H2H2 NOFS;

TREPLAY 1:Gplot 2:Univar 3:Gplotl 4:Gplot2;
RUN;

QUIT;

120

D.2.2 SUR-Regression und Berechnung der kumulierten anomalen Renditen

gegeniiber den nationalen Indices

Das folgende Programm fiihrt die historische 200-Tages-SUR-Regression aller 47 Indexmitglieder
gegen die nationalen Indices aus Abschnitt 4.5.2.2 durch. Es erfolgt die Anzeige des Regressi-
onsreports in SAS. Anschliefend wird die kumulierte anomale Rendite aller 47 Indexmitglieder

flir den Zeitraum 04.09.2000-29.09.2000 berechnet. Das Programm ist auf der CD als Datei

CAR_SUR_gegen_nationale_Indices_SAS.txt
abgespeichert.

/* Dieses Programm dient der Berechnung der kumulierten anomalen Renditen gegenueber

den nationalen Indices im Zeitraum 04.09.2000-29.09.2000 */

/* Einlesen des Datensatzes Daten_Preise.txt */
PROC IMPORT DATAFILE=’D:\SAS\Daten_Preise.txt’
Out=Preise_gesamt Dbms=Tab Replace;
Getnames=yes;

FORMAT P_I--P_47 P_I_1--P_I_47 COMMA10.2;

RUN;

/* Berechnung der Rendite des Index sowie aller Indexmitglieder
fuer den gesamten Datensatz */

DATA Renditen_gesamt;
SET Preise_gesamt;

ARRAY APreise(95) P_I P_1-P 1
ARRAY ARenditen(95) R_I R_1 R 47 _I_
DO M =1 TO 95;

ARenditen(M)= LOG(APreise(M)/lagl(APreise(M)));
END;

KEEP Beob Datum R_I R_1-R_47 R_I_1-R_I_47;

RUN;
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/* Teildatensatz fuer historische 200-Tages-SUR-Schaetzung erstellen
13.09.1999 (Beob 9) bis 16.06.2000 (Beob 208) */

/* Renditen_historisch */

DATA Renditen_historisch;

SET Renditen_gesamt;

IF Beob>=9 AND Beob<=208;

RUN;

/* SUR-Regression fuer alle Mitglieder gegen die nationalen Indices */
PROC SYSLIN DATA=Renditen_historisch OUTEST=SUR_Regression SUR;

%MACRO Regression_Mitglieder_hist;

#D0 M = 1 %TO 47;

Mod_&M: Model R_&M=R_I_&M / DW;

%END;

%MEND Regression_Mitglieder_hist;

%Regression_Mitglieder_hist;

RUN;

/* Erstellung des Parameterdatensatzes fuer alle Mitglieder */

7%MACRO Regression_Mitglieder_hist;

#D0 M = 1 %TO 47;

/* Bezeichnung des Parameterdatensatzes fuer das jeweilige Mitglied */

DATA Regressionsparameter_SUR_&M;

SET SUR_Regression;

/* Auswahl der Variablen Intercept und Koeffizient, die im Datensatz erscheinen sollen */
KEEP Intercept R_I_&M;

/* Loeschen aller Beobachtungen bis auf die Interceptzeile und Koeffizientenzeile
(vgl. Anzeige des gesamten Datensatzes) */

IF R_I_&M=’.’ OR R_I_&M=-1 THEN DELETE;

/* Umbennen der Variablen in alpha und beta */

RENAME R_I_&M=beta_&M Intercept=alpha_&M;

RUN;

%#END;

%MEND Regression_Mitglieder_hist;

7%Regression_Mitglieder_hist;

/* Teildatensatz fuer den Zeitraum Umstellung (04.09.2000-29.09.2000) erstellen x*/
/* Renditen_Umstellung */

DATA Renditen_Umstellung;

SET Renditen_gesamt;

IF Beob>=264 AND Beob<=283;

RUN;

/* Berechnung Abnormal Return im Zeitraum Umstellung fuer jedes Indexmitglied einzeln */
7%MACRO Abnormal_Return_Umstellung;

%D0 M = 1 %TO 47;

DATA AR_Umstellung_&M;

IF _N_=1 THEN SET Regressionsparameter_SUR_&M;
SET Renditen_Umstellung;

AR_&M=R_&M- (alpha_&M+beta_&M*R_I_&M) ;

KEEP Beob Datum R_&M AR_&M R_I R_I_&NM;

RUN;

%END;

%MEND Abnormal_Return_Umstellung;
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%Abnormal_Return_Umstellung;

/* Abnormal Return im Zeitraum Umstellung fuer alle Indexmitglieder Uebersicht */
DATA AR_Umstellung_alle;

MERGE

AR_Umstellung_1 AR_Umstellung_2 AR_Umstellung_3 AR_Umstellung_4 AR_Umstellung_5
AR_Umstellung_6 AR_Umstellung_7 AR_Umstellung_8 AR_Umstellung_9 AR_Umstellung_10

AR_Umstellung_11
AR_Umstellung_16
AR_Umstellung_21
AR_Umstellung_26
AR_Umstellung_31
AR_Umstellung_36
AR_Umstellung_41
AR_Umstellung_46
BY Beob;

AR_Umstellung_12
AR_Umstellung_ 17
AR_Umstellung_22
AR_Umstellung_27
AR_Umstellung_32
AR_Umstellung_37
AR_Umstellung_42
AR_Umstellung_47;

KEEP Datum Beob AR_1-AR_47;
FORMAT AR_1-AR_47 COMMA10.5;

RUN;

AR_Umstellung_13
AR_Umstellung_18
AR_Umstellung_23
AR_Umstellung_28
AR_Umstellung_33
AR_Umstellung_38
AR_Umstellung_43

AR_Umstellung_14
AR_Umstellung_19
AR_Umstellung_24
AR_Umstellung_29
AR_Umstellung_34
AR_Umstellung_39
AR_Umstellung_44

/* Cumulative Abnormal Return im Zeitraum Umstellung
fuer alle Indexmitglieder */
DATA CAR_Umstellung;

SET AR_Umstellung_alle;
RETAIN CAR_1-CAR_47 O;

ARRAY AAR(47) AR_1-AR_47;
ARRAY ACAR(47) CAR_1-CAR_47;

DO M =1 TO 47;
RETAIN CAR_M O;

ACAR(M)=Sum(ACAR(M) ,AAR(M)) ;

END;

KEEP Beob Datum AR_1-AR_47 CAR_1-CAR_47;
FORMAT AR_1-AR_47 CAR_1-CAR_47 COMMA10.5;

RUN;

AR_Umstellung_15
AR_Umstellung_20
AR_Umstellung_25
AR_Umstellung_30
AR_Umstellung_35
AR_Umstellung_40
AR_Umstellung_45

/* Cumulative Abnormal Return am Ende Zeitraum Umstellung (19.09.2000)
fuer alle Indexmitglieder Uebersicht */
DATA CAR_Umstellung_Ende;
SET CAR_Umstellung;

IF Beob=283;

KEEP CAR_1-CAR_47;
FORMAT CAR_1-CAR_47 COMMA10.5;

RUN;

/* Transponieren Vektor CAR_Umstellung Ende */
PROC TRANSPOSE DATA=CAR_Umstellung_Ende
PREFIX=CAR_Ende_Umstellung OUT=CAR_Umstellung_EndeT;

RUN;

PROC PRINT DATA=CAR_Umstellung_EndeT;

RUN;

QUIT;
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D.2.3 Berechnung der durchschnittlichen Handelsvolumenquotienten gegeniiber
den nationalen Indices

Das folgende Programm fiihrt die Berechnung der Handelsvolumenquotienten aller 47 Index-
mitglieder gegeniiber den nationalen Indices im Zeitraum 19.06.2000-14.07.2000 durch (vgl. Ab-
schnitt 4.6.2). Das Programm ist auf der CD als Datei
Handelsvolumenquotient_gegen_nationale_Indices_.SAS.txt

abgespeichert.

/* Dieses Programm dient der Berechnung der durchschnittlichen Handelsvolumenquotienten
der Indexmitglieder gegenueber den nationalen Indices im Zeitraum 19.06.2000-14.07.2000 */

/* Einlesen des Datensatzes Daten_Volumen.txt */

PROC IMPORT DATAFILE=’D:\TUM\Eigene_DA\SAS_Aktuell_2\Daten_Volumen.txt’
Out=Volumen_gesamt Dbms=Tab Replace;

Getnames=yes;

FORMAT V_I V_I_1--V_I_47 COMMA12. V_1--V_47 COMMA10.2;

RUN;

/* Teildatensatz fuer die historische Berechnung der Mittelwerte erstellen */
/* Zeitraum: 13.09.1999 (Beob 9) bis 16.06.2000 (Beob 208) */

/* Volumen_historisch */

DATA Volumen_historisch;

SET Volumen_gesamt;

IF Beob>=9 AND Beob<=208;

RUN;

/* Berechnung der historischen Mittelwerte */

PROC MEANS DATA=Volumen_historisch MEAN NOPRINT;

OUTPUT OUT = Mittelwerte_historisch

MEAN(V_I)=M_I MEAN(V_1-V_47)=M_1-M_47 MEAN(V_I_1-V_I_47)=M_I_1-M_I_47;
RUN;

/* Teildatensatz fuer Abnormal Volume im Zeitraum Ankuendigung erstellen */
/* Zeitraum: 19.06.2000-14.07.2000 */

/* Volumen_Ankuendigung */

DATA Volumen_Ankuendigung;

SET Volumen_gesamt;

IF Beob>=209 AND Beob<=228;

RUN;

/* Handelsvolumenquotient gegen nationale Indices im Zeitraum Ankuendigung */
DATA Volume_Ratio_Ankuendigung;

IF _N_=1 THEN SET Mittelwerte_historisch;
SET Volumen_Ankuendigung;

%MACRO Volume_Ratio;

%D0 M = 1 YTO 47;

H_&M=(V_&M/V_I_&M)* (M_I_&M/M_&M) ;

KEEP Beob Datum H_1-H_47;

%END;

%MEND Volume_Ratio;

%Volume_Ratio;

RUN;
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/* Durchschnittlicher Handelsvolumenquotient fuer alle Mitglieder fuer den gesamten
Zeitraum Ankuendigung (19.06.2000-14.07.2000) */

PROC MEANS DATA=Volume_Ratio_Ankuendigung MEAN NOPRINT;

OUTPUT OUT = Mittelwerte_Ankuendigung_gesamt

MEAN(H_1-H_47)=Hq_1-Hq_47;

RUN;

DATA Mittelwerte_Ankuendigung_gesamt;
SET Mittelwerte_Ankuendigung_gesamt;
KEEP Hq_1-Hq_47;

RUN;

/* Transponieren Vektor Mittelwerte_Ankuendigung_gesamt */
PROC TRANSPOSE DATA=Mittelwerte_Ankuendigung_gesamt
PREFIX=Hq_Ankuend_gesamt 0UT=Mittelwerte_Ankuendigung_gesamtT;
RUN;

PROC PRINT DATA=Mittelwerte_Ankuendigung_gesamtT;
RUN;

QUIT;

D.2.4 Korrelationsmessung

Das folgende Programm dient der Messung der Korrelation zwischen den Verédnderungen im
Streubesitzanteil und den Verinderungen in der Indexgewichtung. Es erfolgt die Anzeige des
Korrelationssreports in Abbildung C.10. Das Programm ist auf der CD als Datei
Korrelation_Delta_Weight_Delta_Float_SAS.txt

abgespeichert.

/* Dieses Programm dient der Messung der Korrelation zwischen den
Veraenderungen im Streubesitzanteil (Delta_Float) und den
Veraenderungen in der Gewichtung (Delta_weight) durch die
Umstellung vom 15.09.2000 zum 18.09.2000 */

/* Einlesen des Datensatzes Daten_Weight.txt */

PROC IMPORT DATAFILE=’D:\TUM\Eigene_DA\SAS_AKTUELL\Daten_Weight.txt’
Out=Weight_gesamt Dbms=Tab Replace;

Getnames=yes;

FORMAT W_1--W_47 COMMA10.9;

RUN;

/* Berechnung Delta_Weight */

DATA Delta_Weight_1;

SET Weight_gesamt;

ARRAY AWeight (47) W_1-W_47;

ARRAY ADeltaWeight(47) DW_1-DW_47;

DO M = 1 TO 47;

ADeltaWeight (M)= (AWeight (M)/lagl(AWeight(M)))-1;
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END;
KEEP Beob Datum W_1-W_47 DW_1-DW_47;
RUN;

/* Erstellung Vektor Delta_Weight */
DATA Delta_Weight;

SET Delta_Weight_1;

IF Beob=274;

KEEP DW_1-DW_47;

RUN;

/* Transponieren Vektor Delta_Weight */
PROC TRANSPOSE DATA=Delta_Weight PREFIX=Delta_Weight OUT=Delta_WeightT;
RUN;

/* Einlesen des Datensatzes Daten_Float.txt */

PROC IMPORT DATAFILE=’D:\TUM\Eigene_DA\SAS_AKTUELL\Daten_Float.txt’
Out=Weight_gesamt Dbms=Tab Replace;

Getnames=yes;

FORMAT F_1--F_47 COMMA10.9;

RUN;

/* Berechnung Delta_Float */

DATA Delta_Float_1;

SET Weight_gesamt;

ARRAY AFloat(47) F_1-F_47;

ARRAY ADeltaFloat(47) DF_1-DF_47;

DO M =1 TO 47;

ADeltaFloat (M)= (AFloat(M)/lagil(AFloat(M)))-1;
END;

KEEP Beob Datum F_1-F_47 DF_1-DF_47;

RUN;

/* Erstellung Vektor Delta_Weight */
DATA Delta_Float;

SET Delta_Float_1;

IF Beob=274;

KEEP DF_1-DF_47;

RUN;

/* Transponieren Vektor Delta_Float */
PROC TRANSPOSE DATA=Delta_Float PREFIX=Delta_Float 0UT=Delta_FloatT;
RUN;

DATA Float_Weight;
MERGE
Delta_WeightT
Delta_FloatT;

RUN;

/* Korrelation zwischen Delta_Float und Delta_Weight berechnen */
PROC CORR DATA=Float_Weight;

VAR Delta_Weightl Delta_Floatl;

RUN;
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QUIT;

D.2.5 SUR-Querschnittsregression

Das folgende Programm fiihrt die SUR-Querschnittsregression zur Messung des Zusammenhan-
ges der Preis- und Handelsvolumeneffekte mit den Verédnderungen in der Indexgewichtung aus
Abschnitt 4.7.2 durch. Das Programm ist auf der CD als Datei
SUR_CAR_AV_Querschnittsregression_SAS.txt

abgespeichert.

/* Dieses Programm dient der Durchfuehrung der SUR-Querschnittsregression
der kumulierten anomalen Rendite und des anomalen Handelsvolumens
gegenueber den Veraenderungen in der Indexgewichtung */

/* Einlesen des Datensatzes Daten_Weight.txt */
PROC IMPORT DATAFILE=’D:\SAS\Daten_Weight.txt’
Out=Weight_gesamt Dbms=Tab Replace;
Getnames=yes;

FORMAT W_1--W_47 COMMA10.9;

RUN;

/* Berechnung der Veraenderung in der Indexgewichtung vom 15.09.2000 zum 18.09.2000 */
/* Delta_Weight */

DATA Delta_Weight_1;

SET Weight_gesamt;

ARRAY AWeight (47) W_1-W_47;

ARRAY ADeltaWeight (47) DW_1-DW_47;

DO M =1 TO 47;

ADeltaWeight (M)= (AWeight(M)/lagl(AWeight (M)))-1;
END;

KEEP Beob Datum W_1-W_47 DW_1-DW_47;

RUN;

/* Erstellung Vektor Delta_Weight */
DATA Delta_Weight;

SET Delta_Weight_1;

IF Beob=274;

KEEP DW_1-DW_47;

RUN;

/* Transponieren Vektor Delta_Weight */
PROC TRANSPOSE DATA=Delta_Weight
PREFIX=Delta_Weight 0UT=Delta_WeightT;
RUN;

/* Vektor Delta_Weight_ AbsT erstellen: Absolutwerte */
DATA Delta_Weight_AbsT;

SET Delta_WeightT;
Delta_Weight_Abs=ABS(Delta_Weightl);

KEEP Delta_Weight_Abs;
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RUN;

/* Einlesen des Datensatzes Daten_Preise.txt */
PROC IMPORT DATAFILE=’D:\SAS\Daten_Preise.txt’
Out=Preise_gesamt Dbms=Tab Replace;
Getnames=yes;

FORMAT P_I--P_47 P_I_1--P_I_47 COMMA10.2;

RUN;

/* Berechnung der Rendite des Index sowie aller Indexmitglieder fuer den gesamten Datensatz */
DATA Renditen_gesamt;
SET Preise_gesamt;
ARRAY APreise(95) P_I
ARRAY ARenditen(95) R
DO M =1TO 95;
ARenditen(M)= LOG(APreise(M)/lagl (APreise(M)));
END;

KEEP Beob Datum R_I R_1-R_47 R_I_1-R_I_47;

RUN;

a7
R_4

P_1-P_47 P_
_I R_1-R_47

/* Teildatensatz fuer historische Schaetzung erstellen */
/* Renditen_historisch */

DATA Renditen_historisch;

SET Renditen_gesamt;

IF Beob>=9 AND Beob<=208;

RUN;

/* Historische SUR-Regression fuer alle Mitglieder */

PROC SYSLIN DATA=Renditen_historisch OUTEST=SUR_Regression SUR NOPRINT;
7%MACRO Regression_Mitglieder_hist;

%D0 M = 1 %TO 47;

Mod_&M: Model R_&M=R_I_&M / DW;

%END;

%MEND Regression_Mitglieder_hist;

7%Regression_Mitglieder_hist;

RUN;

/* Erstellung des Parameterdatensatzes fuer alle Mitglieder */

%MACRO Regression_Mitglieder_hist;

%D0 M = 1 YTO 47;

/* Bezeichnung des Parameterdatensatzes fuer das jeweilige Mitglied */

DATA Regressionsparameter_SUR_&M;

SET SUR_Regression;

/* Auswahl der Variablen Intercept und Koeffizient, die im Datensatz erscheinen sollen */
KEEP Intercept R_I_&M;

/* Loeschen aller Beobachtungen bis auf die Intercept und Koeffizientenzeile
(vgl. Anzeige des gesamten Datensatzes) */

IF R_I_&M=’.’ OR R_I_&M=-1 THEN DELETE;

/* Umbennen der Variablen in alpha und beta*/

RENAME R_I_&M=beta_&M Intercept=alpha_&M;

RUN;

%END;

%MEND Regression_Mitglieder_hist;

%Regression_Mitglieder_hist;



ANHANG D. SAS-PROGRAMME UND ERLAUTERUNG DER DATENSATZE

/* Teildatensatz fuer den Zeitraum Umstellung erstellen
11.09.2000-15.09.2000 */

/* Zeitraum:

/* Renditen_Umstellung */
DATA Renditen_Umstellung;
SET Renditen_gesamt;

IF Beob>=269 AND
RUN;

/* Berechnung Abnormal Return im Zeitraum Umstellung fuer jedes Indexmitglied einzeln */

Beob<=273;

%MACRO Abnormal_Return_Umstellung;

#D0 M = 1 %TO 47;

DATA AR_Umstellung_&M;
IF _N_=1 THEN SET Regressionsparameter_SUR_&M;
SET Renditen_Umstellung;
AR_&M=R_&VM-(alpha_&M+beta_&M*R_I_&M) ;
KEEP Beob Datum R_&M AR_&M R_I R_I_&M;

RUN;
%END;

%MEND Abnormal_Return_Umstellung;

%Abnormal_Return_

Umstellung;

*/

/* Abnormal Return im Zeitraum Umstellung fuer alle Indexmitglieder */
DATA AR_Umstellung_alle;

MERGE

AR_Umstellung_1 AR_Umstellung_2 AR_Umstellung_3 AR_Umstellung_4 AR_Umstellung_5
AR_Umstellung_6 AR_Umstellung_7 AR_Umstellung_8 AR_Umstellung_9 AR_Umstellung_10

AR_Umstellung_11
AR_Umstellung_16
AR_Umstellung_21
AR_Umstellung_26
AR_Umstellung_31
AR_Umstellung_36
AR_Umstellung_41
AR_Umstellung_46
BY Beob;

AR_Umstellung_12
AR_Umstellung_ 17
AR_Umstellung_22
AR_Umstellung_27
AR_Umstellung_32
AR_Umstellung_37
AR_Umstellung_42
AR_Umstellung_47;

KEEP Datum Beob AR_1-AR_47;
FORMAT AR_1-AR_47 COMMA10.5;

RUN;

/* Cumulative Abnormal Return fuer alle Indexmitglieder berechnen */

DATA CAR_Umstellung;
SET AR_Umstellung_alle;

RETAIN CAR_1-CAR_
ARRAY AAR(47) AR_

47 0;
1-AR_47;

ARRAY ACAR(47) CAR_1-CAR_47;

DO M =1 TO 47;
RETAIN CAR_M 0;

ACAR(M)=Sum (ACAR(M) ,AAR(M)) ;

END;

AR_Umstellung_13
AR_Umstellung_18
AR_Umstellung_23
AR_Umstellung_28
AR_Umstellung_33
AR_Umstellung_38
AR_Umstellung_ 43

KEEP Beob Datum AR_1-AR_47 CAR_1-CAR_47;
FORMAT AR_1-AR_47 CAR_1-CAR_47 COMMA10.5;

RUN;

AR_Umstellung_14
AR_Umstellung_19
AR_Umstellung_24
AR_Umstellung_29
AR_Umstellung_34
AR_Umstellung_39
AR_Umstellung_44

AR_Umstellung_15
AR_Umstellung_20
AR_Umstellung_25
AR_Umstellung_30
AR_Umstellung_35
AR_Umstellung_40
AR_Umstellung_45
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/* Cumulative Abnormal Return fuer alle Indexmitglieder Uebersicht */
DATA CAR_Umstellung_Ende;

SET CAR_Umstellung;

IF Beob=273;

KEEP CAR_1-CAR_47;

FORMAT CAR_1-CAR_47 COMMA10.5;

RUN;

/* Transponieren Vektor CAR_Umstellung_Ende */

PROC TRANSPOSE DATA=CAR_Umstellung_Ende
PREFIX=CAR_Ende_Umstellung OUT=CAR_Umstellung_EndeT;
RUN;

/* Einlesen des Datensatzes Daten_Volumen.txt */

PROC IMPORT DATAFILE=’D:\SAS\Daten_Volumen.txt’
Out=Volumen_gesamt Dbms=Tab Replace;

Getnames=yes;

FORMAT V_I V_I_1--V_I_47 COMMA12. V_1--V_47 COMMA10.2;
RUN;

/* Teildatensatz fuer historische Berechnung der Mittelwerte erstellen */
/* Volumen_historisch */

DATA Volumen_historisch;

SET Volumen_gesamt;

IF Beob>=9 AND Beob<=208;

RUN;

/* Berechnung der historischen Mittelwerte */

PROC MEANS DATA=Volumen_historisch MEAN NOPRINT;

OUTPUT OUT = Mittelwerte_historisch

MEAN(V_I)=M_I MEAN(V_1-V_47)=M_1-M_47 MEAN(V_I_1-V_I_47)=M_I_1-M_I_47;
RUN;

/* Teildatensatz fuer Abnormal Volume im Zeitraum Umstellung erstellen */
/* Zeitraum: 11.09.2000-15.09.2000 */

/* Volumen_Ankuendigung */

DATA Volumen_Umstellung;

SET Volumen_gesamt;

IF Beob>=269 AND Beob<=273;

RUN;

/* Handelsvolumenquotient gegenueber den nationalen Indices berechnen */
DATA Volume_Ratio_Umstellung;

IF _N_=1 THEN SET Mittelwerte_historisch;
SET Volumen_Umstellung;

%MACRO Volume_Ratio;

%D0 M = 1 %TO 47;

H_&M=(V_&M/V_I_&M)* (M_I_&M/M_&M) ;

KEEP Beob Datum H_1-H_47;

%END;

%MEND Volume_Ratio;

%Volume_Ratio;

RUN;
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/* Durchschnittlicher Handelsvolumenquotient fuer alle Mitglieder */
PROC MEANS DATA=Volume_Ratio_Umstellung MEAN NOPRINT;

OUTPUT OUT = Mittelwerte_Umstellung_gesamt
MEAN(H_1-H_47)=Hq_1-Hq_47;

RUN;

DATA Mittelwerte_Umstellung_gesamt;
SET Mittelwerte_Umstellung_gesamt;
KEEP Hq_1-Hq_47;

RUN;

/* Transponieren Vektor Mittelwerte_Umstellung_gesamt */

PROC TRANSPOSE DATA=Mittelwerte_Umstellung_gesamt
PREFIX=Hq_Umstellung_gesamt 0OUT=Mittelwerte_Umstellung_gesamtT;
RUN;

/* Vektor Abnormal Volume erstellen*/
DATA AbnormalVol_Umstellung_gesamtT;
SET Mittelwerte_Umstellung_gesamtT;
AV_Umstellung=Hq_Umstellung_gesamtl-1;
KEEP AV_Umstellung;

RUN;

DATA SUR_Umstellung;

MERGE

CAR_Umstellung_EndeT

AbnormalVol_Umstellung_gesamtT

Delta_WeightT

Delta_Weight_ AbsT;

KEEP CAR_Ende_Umstellungl AV_Umstellung Delta_Weightl Delta_Weight_Abs;
RUN;

/* SUR-Regression Weight */

PROC SYSLIN DATA=SUR_Umstellung SUR;

Mod_C_W: Model CAR_Ende_Umstellungl=Delta_Weightl;
Mod_A_W: Model AV_Umstellung=Delta_Weight_Abs;
RUN;

QUIT;
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Anhang E

Internetverzeichnis

Eine Liste verwendeter und hilfreicher Internetlinks:

ATS Stat Consulting Group: SAS-Hilfe und Lernmodule
http://www.ats.ucla.edu/stat/sas

CSC Finnish IT center for science: SAS OnlineDoc Version 8
http://www.csc.fi/cschelp/sovellukset/stat/sas/sasdoc/sashtml/main.htm

SAS Institute: Technische Unterstiitzung
http://support.sas.com/techsup

Stoxx Limited
http://www.stoxx.com

Stanford Universitéit: Ubersicht iiber die kritischen Werte der Durbin-Watson-Statistik
http://www.stanford.edu/"clint/bench/dwcrit.htm
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