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Der Einsatz von Faktormodellen hat eine lange Tradition bei der Performancemessung aktiv
gemanagter Investmentfonds. Im Mittelpunkt des Interesses steht dabei die Frage, ob es dem
Fondsmanager gelingt, eine risikoadjustierte Extrarendite, das heif3t ein positives Alpha, zu
erwirtschaften. Die Anzahl der exogen gegebenen Risikofaktoren ist abhdngig davon, welches
Kapitalmarktmodell bei der Perfomancemessung zu Grunde gelegt wird. Im einfachsten Fall,
dem des CAPM, ist die Marktrendite die einzige Risikoquelle. Heutzutage wird zur
Bestimmung des Alphas eines Aktienfonds in der Regel ein Vier-Faktormodell nach Carhart
(1997) verwendet, das neben dem Marktrisiko auch Value- vs. Growth-, Momentum und
GroRen-Effekte beriicksichtigt. Im Anleihebereich findet héufig ein Sechs-Faktormodell
Verwendung, das unter anderem auch makro-okonomische Risikoquellen erfasst. Der Einsatz
von Faktormodellen in der Performancemessung ist jedoch problembehaftet, wenn
Investmentfonds sehr &hnliche Anlagestrategien verfolgen. Die geschétzten Residuen sind
dann hoch korreliert, was den Performancevergleich auf Basis von risikoadjustierten Alphas
erschwert.

Die vorliegende Studie schlagt die Verwendung eines neuen Faktors vor: die mittlere
(gleichgewichtete) Segmentrendite, die aus Sicht des Fondsmanagers haufig Benchmark-
Charakter hat. Der Segmentrendite-Faktor ist endogen, da der Investmentfonds, fir den die
Performancemessung vorgenommen wird, selbst Teil dieses Segments ist. Der Faktor hat den
Vorteil, dass er fur eine Vielzahl von Assetklassen berechnet werden kann. Traditionelle
Risikofaktoren sind dagegen hdufig nur bei Berlcksichtigung einer oder weniger Assetklassen
einsetzbar.

Im Rahmen der Studie wird als wesentliches Ergebnis gezeigt, dass durch den Einsatz der
Segmentrendite als zusatzlichen Faktor die Schéatzung der Alphas erheblich verbessert wird.
Dies wird erreicht, da durch Verwendung des endogenen Faktors die Korrelation der
Residuen innerhalb eines Segments signifikant gesenkt werden kann. Der Segmentrendite-
Faktor tragt wesentlich zur Erklarung von Investmentfondsrenditen bei. Insbesondere wenn
der Fonds exotische Anlagestrategien verfolgt, zeigt sich der Faktor den traditionellen
Faktoren Uberlegen. Beispielsweise kann ein Ein-Faktormodell, das nur den Segmentrendite-
Faktor enthélt, bei US-amerikanischen Technologieaktienfonds 83% der Renditevariation
erklaren, wéahrend mit dem Vier-Faktoren-Modell nach Carhart (1997) nur 81% erzielt
werden konnen.



