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1  Einleitung

1.1  Definition der Problemstellung

"...funds in general seem to do no better than the market; in addition, individual funds do not
seem to outperform consistently their competitors. Our conclusion, then, must be that so far the

sophisticated analyst has escaped detection."'

"An event-driven strategy based on this effect [Post-Earnings-Announcement Drift] yields

monthly alphas of over 200 basis points."

Die neoklassische Finanztheorie, insbesondere die auf Fama (1970, S.383) zuriickgehende
Markteffizienzhypothese, postuliert, dass Aktienkurse in einem friktionsfreien Marktumfeld mit
rational handelnden Marktteilnehmern unmittelbar und korrekt simtliche verfiigbaren Informa-
tionen reflektieren. Aktives Anlagemanagement kann demzufolge keine nachhaltigen Uberren-
diten im Vergleich zum Gesamtmarkt erzielen. Die unterdurchschnittliche Renditeentwicklung
von aktiv gemanagten Publikumsfonds scheint diese Aussage auf Gesamtmarktebene zu besté-
tigen’. Doch die Ergebnisse zahlreicher empirischer Kapitalmarktstudien zeigen, dass Aktien-
kurse situativ nicht exakt die gegebene Informationslage widerspiegeln®. Im Zentrum des Inte-
resses der Behavioral-Finance-Theorie (im Folgenden auch nur 'Behavioral Finance') steht das
Zustandekommen systematischer Preisverzerrungen bedingt durch Emotionen und kognitive
Beschrankungen des menschlichen Gehirns. Entgegen der etablierten neoklassischen Sicht geht
diese noch relativ junge Finanztheorie davon aus, dass Aktienkurse, bedingt durch situativ irra-
tional handelnde Marktteilnehmer, vorhersehbar vom fundamental gerechtfertigten Preisniveau
abweichen. Verhaltensorientierte Anlagestrategien, die die Erkenntnisse der Behavioral Finan-

ce nutzen, miissten somit signifikante Uberrenditen erzielen konnen.

Befliigelt durch die Verleihung des Wirtschafts-Nobelpreises an Daniel Kahneman in 2002
stof3t die Behavioral Finance iiber die akademische Diskussion hinaus auf zunehmende Auf-

merksamkeit in der Praxis. So gibt eine zwar noch tiberschaubare, aber wachsende Anzahl von

! Fama (1965b, S.92)
? Frazzini (2006, S.2017)

3 Siehe u.a. Fama (1965b, S.92; 1965a, S.59), Cumby, Glen (1990, S.508), Malkiel (1995, S.557), Gruber
(1996, S.783), Carhart (1997, S.58), Bogle (2005, S.22) oder Leonhardt (2007, S.3). Arbeiten, die
aktivem Anlagemanagement positive Wertschopfung attestieren sind u.a. Daniel, Grinblatt, Titman,
Wermers (1997, S.1035), Wermers (2000, S.1658), Kacperczyk, Sialm, Zheng (2005, S.1985) oder
Carosa (2005, S.7).

4 Bspw. Unterreaktion auf Gewinniiberraschungen, auf die eine mehrmonatige Kursanpassung folgt (so
genannter Post-Earnings-Announcement Drift). Vergl. hierzu Kapitel 2.2.3.3
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Publikumsfonds explizit an, Anlageentscheidungen auf Basis der Behavioral Finance zu treffen.
Zu den Pionieren dieser Behavioral-Finance-Fonds gehdren beispielsweise die Fuller & Thaler
Fonds (Undiscovered Managers) oder der LSV Value Equity Fonds von Lakonishok, Shleifer
und Vishny, jeweils mit Ursprung in der akademischen Forschung. Wie die nachfolgende Dar-
stellung verdeutlicht, entwickelten sich diese Fonds in den vergangenen Jahren signifikant bes-

ser als der amerikanische Aktienmarkt.

Abb. 1 Renditeentwicklung ausgewahlter Behavioral-Finance-Fonds

Fondsname Auflage ~ Multiple #Monate +  Uberrendite p.m. Risiko
UM Behavioral Growth 1/1998 1,7 58% 0,7% 1,4
UM Behavioral Value 1/1999 2,9 60% 1,3% 1,0
LSV Value Equity 4/1999 1,8 63% 0,7% 0,6

Anmerkungen: Der Berechnung liegen monatliche Fondsrenditen (R;) ab Fondsauflage bis einschlieBlich
12/2005 zugrunde. Die Markt-Benchmark ist die monatliche Rendite des CRSP Gesamtmarktfaktors (R;,).
Das Uberrendite-Multiple berechnet sich je Fonds aus [] [1 + (R; — R,,)] iiber die gesamte Fondslaufzeit. #
Monate + ist der Anteil der Monate, in denen R; > R,, gilt. Die monatliche Uberrendite entspricht Jensens
Alpha und Risiko dem Beta gemill CAPM.

Die folgende Arbeit befasst sich mit der Umsetzbarkeit der Behavioral-Finance-Theorie in ver-
haltensorientierte Anlagestrategien, und der Anwendung dieser Anlagestrategien durch Publi-

kumsfonds. Insbesondere die folgenden Fragen werden beantwortet:
e  Welche wesentlichen Anlagestrategien lassen sich aus der Behavioral Finance ableiten?
¢ Erzielen diese verhaltensorientierten Anlagestrategien nachhaltig Uberrenditen?

e Nutzen Publikumsfonds die Erkenntnisse der Behavioral Finance, indem sie verhaltensori-

entierte Anlagestrategien verfolgen?

e  Wirkt sich die Anwendung verhaltensorientierter Anlagestrategien positiv auf die Fonds-

rendite aus?

Den Bezugsrahmen der empirischen Untersuchung bilden Publikumsfonds mit Anlagefokus

US-amerikanische bzw. deutsche Aktien im Betrachtungszeitraum 1/1990 bis 12/2005.



1.2 Uberblick iiber bestehende Arbeiten im Forschungsgebiet

Zwar befasst sich eine Vielzahl an Forschungsarbeiten mit dem Anlagegebaren von Publikums-
fonds’, doch nur wenige Untersuchungen setzen sich explizit mit der Umsetzung der Behavioral
Finance auseinander. Im Folgenden werden zunichst zwei Arbeiten vorgestellt, die ausdriick-
lich die Rentabilitidt von Behavioral-Finance-Fonds bzw. die Verbreitung der Behavioral Finan-
ce in der Fondsindustrie thematisieren. AnschlieBend werden die wesentlichen Verdffentli-
chungen besprochen, die sich mit der Verbreitung einzelner verhaltensorientierter Anlagestra-
tegien in der Fondsindustrie auseinander setzen: Erst die mit Fokus auf den deutschen Markt,

dann die mit Fokus auf den US-amerikanischen Markt.

Reinhart, Brennan (2004) analysieren die Renditeentwicklung von Behavioral-Finance-Fonds.
Hierzu identifizieren sie insgesamt neun amerikanische Publikumsfonds®, die gemiB Fonds-
prospekt oder Presseberichten die Erkenntnisse der Behavioral-Finance-Theorie zu einem ge-
wissen Grade ausnutzen. Die Art der Umsetzung der Behavioral Finance ist nicht bekannt und
wird im Rahmen der Arbeit auch nicht ndher erforscht. Das Ergebnis der Analyse ist, dass die
betrachteten Fonds im Betrachtungszeitraum 1/1997 bis 3/2004 im Mittel hohere Renditen er-
zielen als der Gesamtmarkt und zudem ein besseres Risiko-Rendite-Profil aufweisen als die

zugehorigen Benchmark-Fondsindizes (S.171f.).

Mit dem Ziel, die Verbreitung der Behavioral Finance in der deutschen Publikumsfondsindust-
rie zu quantifizieren, fiihrt Hofdcker (2001) eine telefonische Befragung bei insgesamt 45 BVI-
Mitgliedsgesellschaften durch. Die Befragung setzt auf Gesellschafts- und nicht auf Einzel-
fondsebene an’. Zudem nutzt der verwendete Fragebogen lediglich den Begriff 'Ansitze der
Behavioral Finance', ohne unterschiedliche Anwendungsmoglichkeiten der Theorie gezielt ab-
zufragen®. Daher haben die folgend zusammengefassten Ergebnisse nur grob indikativen Cha-

rakter: Anfang 2001 fiihrt keine der befragten Kapitalanlagegesellschaften (KAG) Fonds streng

> Alleine im Journal of Finance wurden seit 1990 weit iiber zwanzig Artikel zu den Verhaltensweisen von
Fondsmanagern und der Performance von Publikumsfonds veroffentlicht.

5 LSV Value Equity, JPMorgan Intrepid America, JP Morgan Intrepid Value, JP Morgan Intrepid Growth,
JP Morgan Intrepid Investor, Undiscovered Managers Behavioral Growth, Undiscovered Managers
Behavioral Value, Scudder-Dreman Small-Cap Value, Scudder-Dreman High Return Equity

7 Je KAG wurde nur ein Ansprechpartner befragt. Von den insgesamt 45 Ansprechpartnern waren nur
knapp die Halfte Mitglieder des Fondsmanagements eines Fonds der jeweiligen Gesellschaft. Vergl.
Hoféacker (2001, S.73ff.)

® Fiir Asset Manager sind drei wesentliche praxisrelevante Anwendungsrichtungen der Behavioral Finance
zu unterscheiden: 1) Gestaltung von Anlagestrategien zur Ausnutzung der Irrationalitidt des Marktes,
ii) Aufbau des Anlageprozesses nach den Erkenntnissen der Behavioral Finance, um eigenes irratio-
nales Verhalten zu vermeiden, und iii) Produktdesign entsprechend den Erkenntnissen der Behavioral
Finance, um Kunden vor irrationalem Handeln zu schiitzen. Vergl. hierzu Kapitel 2.2
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nach den Ansidtzen der Behavioral Finance. Wéhrend dreizehn KAGs grundsitzlich nur funda-
mentale Investmentansitze verfolgen, geben immerhin zehn Gesellschaften an, verhaltenstheo-
retische Ansdtze im Fondsmanagement einflieen zu lassen, ohne diese jedoch nédher zu spezi-
fizieren’. Die iibrigen 22 KAGs sind der Behavioral Finance nicht grundsitzlich verschlossen,
nutzen die Erkenntnisse jedoch nicht, da u.a. keine Nachfrage nach verhaltensorientierten

Fondskonzepten gesehen wird.

Arnswald (2001, S.31) stellt im Rahmen der schriftlichen Befragung von 275 Managern deut-
scher Anlagefonds fest, dass 30% der institutionellen Anleger (bzw. 40% des gemanagten Ver-
mdgens) rein fundamental orientiert, 46% (42%) neben grundsétzlicher Fundamentalwertaus-
richtung selektiv auch technisch orientiert und 23% (17%) eher technisch orientiert agieren.
Die Mehrzahl der Befragten negiert somit die Existenz effizienter Kapitalmérkte und versucht,
durch Hinzuziehen der technischen Analyse Moglichkeiten zur Erzielung von Uberrenditen zu
identifizieren. Der iiberdurchschnittliche historische Kursanstieg einer Aktie, das Kaufsignal
fiir Momentum- bzw. Contrarian-Strategien, spielt gegeniiber fundamentalen Kaufsignalen je-

doch nur eine untergeordnete Rolle (S.14).

Brozynski, Menkhoff, Schmidt (2003) bzw. Menkhoff, Schmidt (2005) analysieren, welche
Strategien deutsche institutionelle Anleger anwenden, und kommen zu teilweise von Arnswald
abweichenden Ergebnissen. Gemill der Ende 2002 mit 117 Managern deutscher Publikums-
fonds (BVI-Mitglieder) durchgefiihrten schriftlichen Befragung beschrinken sich Fondsmana-
ger nicht auf eine einzelne Strategie, sondern verfolgen sowohl Buy&Hold-, Momentum- und
Contrarian-Strategien'’. Im Mittel wenden 31% der befragten Fondsmanager bevorzugt (d.h. am
haufigsten) Buy&Hold-, 29% Contrarian- und 26% Momentum-Strategien an. Die iibrigen 14%
bevorzugen andere Strategien, die nicht ndher spezifiziert werden. Ein umgekehrtes Bild ergibt
sich, wenn statt der bevorzugten die generelle Anwendung der Anlagestrategien betrachtet
wird. 91% der Befragten geben an, Momentum, wenn auch nur anteilig, anzuwenden, 88%
Contrarian und 79% Buy&Hold. Buy&Hold stellt sich somit als die bedeutendste, Momentum
jedoch als die am weitesten verbreitete Strategie heraus (S.8). Bemerkenswert ist zudem, dass

die Anwendung von Momentum- und Contrarian-Strategien positiv korrelieren.

Liitje, Menkhoff (2004, S.9) stellen im Rahmen einer Mitte 2003 durchgefiihrten schriftlichen
Befragung (263 Umfrageteilnehmer, {iberwiegend Aktienfondsmanager von BVI-

Mitgliedsgesellschaften) eine noch stérkere Ausrichtung an eher kurzfristigen, technisch orien-

? Allianz Asset Management, Franken Invest, Hansa Invest, Julius Bir, Merck Finck Invest, Postbank
Invest, Postbank Privat Investment, SUDKA, UBS Invest, WestAM

' Wihrend Buy&Hold-Strategien auf der Analyse fundamentaler Unternechmensdaten beruhen, basieren
Momentum- und Contrarian-Strategien auf der Analyse historischer Kursdaten. Vergl. Kapitel 3.1
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tierten Investmentstrategien fest: 42% der Befragten geben an, vorrangig Momentum- und
Contrarian-Strategien anzuwenden, und nur 35% nutzen bevorzugt fundamental orientierte
Strategien''. Passend hierzu geben 77% der Befragten an, psychologische Einfliisse auf Kurs-
bewegungen hoher einzuschitzen als Fundamentaldaten. 91% der Befragten behaupten zudem,
Marktineffizienzen beobachten zu konnen. Die getroffenen Aussagen zu den vorrangig genutz-
ten Informationsquellen werfen jedoch Zweifel an der Konsistenz der Befragungsergebnisse
auf: Trotz der genannten hohen Einschitzung psychologischer Einfliisse messen 95% der
Fondsmanager fundamentalen Unternehmens- und Marktdaten grundsdtzlich hohe Bedeutung
zu, dagegen nur 79% dem Gedankenaustausch mit anderen Marktteilnehmern und 71% techni-
schen Indikatoren. 45% der Fondsmanager sprechen Fundamentaldaten idchste Bedeutung zu,
15% dem Gedankenaustausch mit anderen Marktteilnehmern und nur 6% technischen Indikato-
ren (S.7). Als mogliche Erkldarung dieser Inkonsistenz fiihren die Autoren die komplementire
Nutzung von Informationsquellen an: So wiirden Fundamentaldaten eher im Kontext langerer,
technische Indikatoren eher im Kontext kiirzerer Prognose- bzw. Anlagehorizonte beriicksich-
tigt. Um die aufgezeigte hohe Bedeutung der Fundamentalanalyse zu rechtfertigen, miisste die
Mehrzahl der Fondsmanager jedoch eher langfristige Anlagestrategien verfolgen, was angabe-
gemal nicht der Fall ist. Eine alternative Erklarung der Inkonsistenzen ist, dass die Aussagen
der Befragten zu den verwendeten Anlagestrategien oder bevorzugten Informationsquellen ver-

zerrt sind, moglicherweise bedingt durch verfalschte Wahrnehmung des eigenen Verhaltens.

Einen anderen methodischen Weg gehen insbesondere diverse amerikanische Forschungsarbei-
ten, die entweder durch Analyse historischer Fondsrenditen, oder durch Analyse der Zusam-
mensetzung von Fondsportfolios auf die Anwendung einzelner verhaltensorientierter Anlage-
strategien riickschliefen. Auf beide Methodiken wird in Kapitel 5.1 néher eingegangen. An
dieser Stelle sei lediglich darauf hingewiesen, dass ein wesentlicher Vorteil der Marktdaten-
basierten Vorgehensweisen ggii. der Umfragemethodik darin besteht, dass Ergebnisverfil-

schungen, bedingt durch bewusst oder unbewusst verzerrte Antworten, ausgeschlossen sind.

Grinblatt, Titman, Wermers (1995, S.1093/1096) konstatieren nach Analyse der Portfoliozu-
sammensetzung von insgesamt 155 Publikumsfonds im Zeitraum 1974-84, dass 77% der be-
trachteten Publikumsfonds Momentum-Strategien umsetzen und gleichzeitig 2,6% jéhrliche
Uberrendite erzielen. Daniel, Grinblatt, Titman, Wermers (1997, S.1049) bestitigen die An-
wendung von Momentum-Strategien auch auf Basis eines erweiterten Datensatzes. Hierzu ana-
lysieren sie die historischen Portfoliozusammensetzungen von {iber 2.500 Publikumsfonds im

Zeitraum 1974-94. Carhart (1997, S.64) stellt durch Analyse der historischen Renditen von

1 Contrarian-Strategien kdnnen durchaus langfristig ausgelegt sein. Die Mehrzahl der Befragten versteht
jedoch sowohl Momentum- als auch Contrarian-Anséatze als kurzfristige Anlagestrategien.
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1.892 amerikanischen Publikumsaktienfonds tiber den Betrachtungszeitraum 1963-93 ebenfalls
fest, dass eine Vielzahl von Fonds, insbesondere die mit historisch hohen Renditen, Momen-
tum-Strategien verfolgen. Die weitere Untersuchung verdeutlicht jedoch, dass die Fonds eher
zufdllig Aktien mit hohem Momentum halten und Fondsmanager somit nicht iiber die von
Hendricks, Patel, Zeckhauser (1993, S.94) dokumentierten Hot Hands (d.h. besonderes Anlage-
geschick) verfiigen. Wermers (1999, S.603) stellt zudem fest, dass Publikumsfonds Herdenver-
halten aufweisen und tendenziell gleichgerichtet historische Gewinneraktien (mit positivem
Momentum) kaufen bzw. historische Verliereraktien (mit negativem Momentum) verkaufen.
Zahlreiche weitere Arbeiten dokumentieren die Anwendung von Momentum-Strategien in der
amerikanischen Publikumsfondsindustrie, bspw. Chevalier, Ellison (1999, S.893), Badrinath,
Wabhal (2002, S.2472), Chan, Chen, Lakonishok (2002, S.1422) oder Sias (2004, S.184). Chan,
Chen, Lakonishok (2002, S.1418) stellen zudem im Rahmen der Analyse der Portfoliozusam-
mensetzung von insgesamt 3.336 amerikanischen Aktienfonds im Zeitraum 1976-97 fest, dass
nur knapp zwei Prozent der Fonds langfristige Contrarian-Strategien verfolgen. Letzteres, fiir
US-Fonds geltendes Ergebnis steht im deutlichen Gegensatz zu den fiir deutsche Fonds gelten-

den Ergebnissen von Menkhoff, Schmidt (2005).

1.3 Relevanz der Forschungsarbeit

Die Zusammenfassung der bestehenden Forschungsarbeiten verdeutlicht, dass bisher insgesamt
noch wenig dariiber bekannt ist, wie Anleger die Behavioral Finance in der Praxis unter Anla-
gegesichtspunkten nutzen. Die auf Umfragen basierenden Ergebnisse hinsichtlich der Anwen-
dung selektiver verhaltensorientierter Anlagestrategien sind, aufgrund moglicherweise verzerr-
ter Aussagen, mit Vorsicht zu bewerten. Auf Basis von Marktdaten wurde bis dato lediglich die
Verbreitung von Momentum-Strategien in der amerikanischen Fondsindustrie umfassender

erforscht'?.

Diese Arbeit erweitert die bestehende Fachliteratur um aus der Analyse von Marktdaten ge-
wonnene Aussagen zur Verbreitung der wesentlichen verhaltensorientierten Anlagestrategien in
der amerikanischen und deutschen Publikumsfondsindustrie. Uber Momentum- und langfristige
Contrarian-Strategien hinaus werden auch Earnings-Surprise- sowie kurzfristige Contrarian-
Strategien erfasst. Es wird ersichtlich, dass diese Behavioral Finance basierten Anlagestrategien
unter amerikanischen, insbesondere aber unter deutschen Publikumsfonds wenig verbreitet

sind.

"2 Dariiber hinaus befassen sich auch zahlreiche Arbeiten mit der Verbreitung von Size-, Value- und
Growth-Strategien. Vergl. hierzu bspw. Carhart (1997, S.64) oder, mit Blick auf deutsche Publikums-
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Bis dato wurden lediglich Performancevergleiche vereinzelter Behavioral-Finance-Fonds verof-
fentlicht, ohne jedoch die von den Fonds verfolgten Anlagestrategien niher zu erforschen'.
Auch diese Liicke wird folgend adressiert. Die Grundlage bildet der nach meinem Kenntnis-
stand umfangreichste Datensatz zu Behavioral-Finance-Fonds, der im Rahmen der Arbeit zu-
sammengetragen wurde. Der nachweisbare Erfolg dieser Fonds belegt die praktische Umsetz-

barkeit der Behavioral Finance und liefert somit einen Beitrag zur Validierung der Theorie.

Letztendlich dokumentiert die Arbeit auch den Aufbau und die Rentabilitidt der wesentlichen
Behavioral Finance basierten Anlagestrategien. Es wird ersichtlich, dass einige der Strategien
im Back-Testing hohe Uberrenditen erzielen, wobei die Rentabilitit jedoch iiber Zeit stark vari-
iert. Die Ergebnisse ergénzen die bestehende Fachliteratur und sollten gerade fiir Anleger, die
handelsintensiven, quantitativen Anlagestrategien aufgeschlossen gegeniiberstehen, von Inte-

resse sein.

1.4 Weiterer Gang der Arbeit

Zunichst werden in Kapitel 2 die theoretischen Grundlagen der Arbeit vorgestellt, d.h. die Eck-
punkte der neoklassischen sowie der verhaltensorientierten Finanztheorie. Das Kapitel 3 befasst
sich dann mit den wesentlichen Anlagestrategien, die aus der Behavioral Finance abzuleiten
sind. Dabei wird auch der Aufbau der jeweiligen Strategie fiir die anschlieBende empirische
Untersuchung festgelegt. Kapitel 4 zeigt die Rentabilitdt der betrachteten verhaltensorientierten
Anlagestrategien bezogen auf den amerikanischen bzw. deutschen Aktienmarkt im Zeitraum
1/1990 bis 12/2005. In Kapitel 5 wird dann erdrtert, ob amerikanische und deutsche Publikums-
fonds, sowie Behavioral-Finance-Fonds eine oder mehrere der nachgebildeten verhaltensorien-
tierten Anlagestrategien anwenden und dadurch iiberdurchschnittliche Performance erzielen.
Dabei werden auch Aspekte wie steigende Popularitit einzelner Strategien sowie Timing-
Féhigkeiten von Fondsmanagern ndher betrachtet. Kapitel 6 fasst die Ergebnisse der gesamten
Arbeit zusammen und ordnet sie in den finanztheoretischen sowie praxisbezogenen Kontext

ein.

fonds, Wilmanns (2001, S.196). Diese Anlagestrategien werden im Rahmen dieser Arbeit jedoch
nicht als typische Behavioral Finance basierte Strategien verstanden. Vergl. Abb. 10

" Uber die Arbeit von Reinhart, Brennan (2004) hinaus befassen sich lediglich einige Presseberichte mit
der Performance vereinzelter Behavioral-Finance-Fonds. Nennenswert ist hier der Artikel Outper-
formance mit Psychologie, Lipper Datendienste, 22.03.2005.
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2 Theoretische Grundlagen

Die wesentlichen Annahmen der neoklassischen Kapitalmarkttheorie sind rationales Anleger-
verhalten und Markteffizienz. Hierauf aufbauende Kapitalmarktmodelle bilden das Riickrat der
modernen Finanztheorie und werden zudem hiufig in der Praxis genutzt. Die Behavioral-
Finance-Theorie bricht mit diesen Annahmen und stellt, untermauert durch zahlreiche empiri-
sche Forschungsarbeiten, die Giiltigkeit der etablierten Kapitalmarktmodelle in Frage. Das fol-
gende Kapitel skizziert zundchst knapp die Eckpunkte der neoklassischen Sicht, und anschlie-
Bend die der Behavioral Finance. Unmittelbar im Anschluss an die jeweilige Darstellung erfolgt

eine kritische Bewertung.

2.1 Eckpunkte der neoklassischen Kapitalmarkttheorie

Die neoklassische Kapitalmarkttheorie befasst sich ausgiebig mit der Bewertung von Wertpa-
pieren, insbesondere Aktien. Dabei spielt die Herleitung eines linearen Rendite-Risiko-
Zusammenhangs die zentrale Rolle. Um andere wertbestimmende Einflussfaktoren ausgrenzen

zu konnen, werden u.a. folgende restriktive Annahmen getroffen'*:

1) Marktteilnehmer sind (mehr oder weniger) risikoscheu. Sie haben nur dann Interesse an der

Ubernahme von Risiken, wenn sie dafiir angemessene Renditen erwarten konnen.

ii) Der Kapitalmarkt ist informationseffizient. Trotz Unsicherheit hegen alle Marktteilnehmer
dieselben Erwartungen, weil Informationen ohne Friktionen zugénglich sind und vollstén-

dig beriicksichtigt werden.

iii) Es besteht ein vollkommener Kapitalmarkt, an dem keine Reibungsverluste durch Transak-
tionskosten, Steuern oder eingeschrankten Marktzugang auftreten. Anlagen sind vollkom-

men marktfdhig und beliebig teilbar.

Im weiteren Verlauf werden die ersten beiden Annahmen néher erldutert, da diese im Fokus der
Kritik der Behavioral Finance stehen. AnschlieBend werden kurz die wesentlichen neoklassi-
schen Kapitalmarktmodelle vorgestellt. Auf die Darstellung von Modellvarianten bzw. Weiter-

entwicklungen wird an dieser Stelle verzichtet'.

' Peridon, Steiner (2002, S.21)

13 Vergl. bspw. Brennan (1970) zur Ubertragung des Capital Asset Pricing Model (CAPM) in unvoll-
kommenen Kapitalmarkt mit Steuern, Black (1972) zum CAPM ohne Annahme einer risikolosen
Kapitalanlagemdglichkeit, oder Merton (1973) zum mehrperiodigen CAPM. Das 3-Faktoren-Modell
von Fama, French (1993) wird in Kapitel 2.2.5.3 vorgestellt.
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2.1.1 Annahme rational handelnder Marktteilnehmer

Die erste der oben genannten Annahmen impliziert, dass Marktteilnehmer in Abhéngigkeit des
erwarteten Rendite-Risiko-Verhiltnisses von Wertpapieren rationale Anlageentscheidungen

treffen'®. Was rationales Entscheiden ausmacht, wird folgend dargestellt.

Im Rahmen von Anlageentscheidungen gegebene Handlungsalternativen sind typischerweise
mit Risiko verbunden. So entscheidet sich ein Anleger beispiclsweise beim Kauf einer Aktie
dafiir, eine sichere gegenwértige Konsummaoglichkeit in unsichere zukiinftige Kapitalriickfliisse
umzuwandeln. Geméal Eisenfiihr, Weber (1999, S.20) ist ein unsicherer Tatbestand "eine Men-
ge von Ereignissen [Konsequenzen], von denen genau eines eintreten wird. Die Ergebnismenge
ist vollstandig und alle Ergebnisse schliefen sich gegenseitig aus." Unterschiedlich hohe, zu-
kiinftige Kapitalriickfliisse aus einer Aktienanlage, deren Eintrittswahrscheinlichkeiten unge-
wiss sind, stellen die moglichen Konsequenzen einer Aktienkaufentscheidung dar. Hat ein An-
leger die Auswahl zwischen zwei alternativen Aktienanlagen (der Kauf einer der beiden Aktien
wird im Folgenden als riskante Handlungsalternative verstanden), dann kann er zum Zeitpunkt
der Kaufentscheidung nicht sicher sein, welche Rendite die jeweilige Aktie in Zukunft erzielen
wird. Werden den betrachteten n Konsequenzen «; einer riskanten Handlungsalternative 4 je-
weils die Eintrittswahrscheinlichkeiten p; zugeordnet, dann ist der Erwartungswert von 4 ge-

mal

zu bestimmen und als mogliche Grundlage fiir die rationale Entscheidungsfindung in Erwégung

zu ziehen'”.

Doch bereits das von Bernoulli in 1783 vorgestellte St. Petersburger Spiel verdeutlicht, dass die
Ausrichtung von Entscheidungen am maximalen Erwartungswert riskanter Handlungsalternati-
ven realem Entscheidungsverhalten nicht gerecht wird'®. Die auf von Neumann, Morgenstern

(1947) zuriickgehende Erwartungsnutzentheorie baut auf der Erkenntnis von Bernoulli auf und

6 Mogliche alternative Anlageziele, z.B. die Forderung sozialer oder 6kologischer Unternehmungen,
werden hier ausgeblendet. Im Mittelpunkt steht ausschlieBlich das Rendite-/Risikoverhéltnis.

' Vergl. Peridon, Steiner (2002, S.108)

' Das St. Petersburger Spiel ist ein Gliicksspiel mit einer fairen Miinze, die solange geworfen wird, bis
zum ersten Mal 'Kopf féllt. Féllt 'Kopf' beim ersten Wurf, dann erhélt der Spieler einen Geldbetrag
b!, féllt 'Zahl', dann wird die Miinze nochmals geworfen. Fillt nun 'Kopf', dann erhélt der Spieler ei-
nen Geldbetrag b?, fillt 'Zahl', dann wird die Miinze nochmals geworfen, etc.. Obwohl der Erwar-
tungswert des Spiels [EW =X %4" - b" fiir n = 1 bis o] unendlich ist, préferiert die Mehrzahl der Spie-
ler einen sicheren Geldbetrag ggii. der Mdglichkeit der Teilnahme an dem Spiel. Die Erwartungs-
wertmethode erfasst somit nicht die Praferenzen des Entscheiders.
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definiert rationales Verhalten bei risikobehafteten Entscheidungen unter Einbeziehung der Pra-
ferenzen des Entscheiders (insbesondere dessen Risikopriaferenz). Risikopréferenz bezeichnet
die Einstellung des Entscheiders zum Risiko". Die Erwartungsnutzentheorie postuliert, dass
sich der rationale Entscheidungstrager fir die Handlungsalternative 4 entscheidet, die ihm ge-
mal seiner individuellen Nutzenfunktion u und gemil der Eintrittswahrscheinlichkeiten p; der
n Konsequenzen a; maximalen Erwartungsnutzen bringt. Der erwartete Nutzen einer riskanten

Handlungsalternative A4 ist somit durch

definiert™. Voraussetzung ist, dass eine die individuellen Préiferenzen abbildende Nutzenfunk-
tion existiert’', anhand derer der Entscheider den Nutzen einer Konsequenz a; bestimmen kann.
Individuelle Nutzenfunktionen sind per Lotterieverfahren herzuleiten. Hierzu wird der Befragte
vor die Entscheidung zwischen einer sicheren Zahlung und einer Lotterie, sprich eine Kombina-
tion unsicherer Zahlungsstrome, gestellt. Aus den Ergebnissen ist dann per Annéherungsverfah-
ren eine mathematische Nutzenfunktion abzuleiten®. Im theoretischen Kontext werden iiber-
wiegend risikoscheue Anleger mit konkaven, exponentiellen bzw. quadratischen Nutzenfunkti-

onen unterstellt”. Hierdurch wird die Kompatibilitit mit der Erwartungswert-Varianz-Regel

' Eisenfiihr, Weber (1999, S.32)
2% McClave, Benson, Sincich (1998, S.966)

2 Von Neumann, Morgenstern (1947, S.24{f.) formulieren drei Axiome, die Voraussetzung fiir das Ab-
bilden von Anlegerpréiferenzen mittels Nutzenfunktionen sind: i) Das Axiom der vollstindigen Ord-
nung und Transitivitdt verlangt, dass der Entscheider alle Handlungsalternativen miteinander verglei-
chen und ordnen kann. Vollstindige und transitive Ordnung ist gegeben, wenn im Falle von drei Lot-
terien (a, b, c) gilt: wenn a > b und b > ¢, dann a > ¢. Als Lotterie wird eine Entscheidungssituation
zwischen zwei unsicheren Ergebnissen bezeichnet. ii) Das Stetigkeitsaxiom fordert, dass der Ent-
scheider zudem in der Lage ist, fiir jedes unsichere Ergebnis einer risikobehafteten Handlungsalterna-
tive ein Sicherheitsdquivalent (risikofreies Ergebnis) zu bestimmen, flir das er indifferent zwischen
riskanter und sicherer Alternative ist. Hierzu muss fiir die Rangordnung a > b > ¢ eine Wert p existie-
ren, fiir den b ~ p-at(1-p)-c gilt, d.h. das sichere Ergebnis b vergleichbar zu einer Kombination der
unsicheren Ergebnisse a und c ist. iii) Das Unabhéngigkeitsaxiom verlangt letztendlich, dass sich die
Priferenz zwischen zwei Lotterien nicht dndert, wenn beide Lotterien mit einer dritten Lotterie, die
fiir die Entscheidung irrelevant ist, verkniipft werden. Wenn a > b gilt, dann gilt auch p-a+(1-p)-c =
p-b+(1-p)-c. Vergl. auch Unser (1999, S.171f.)

*? Problematisch erweiBt sich in der Praxis jedoch, dass nicht sichergestellt ist, dass der Befragte die fiir
den hypothetischen Fall erfragte Einstellung auch in realen Entscheidungssituationen beibehélt. Zu-
dem ist es in der Regel unmdglich, séimtliche Konsequenzen einer Handlungsalternative zu erfassen,
geschweige denn zeitnah Wahrscheinlichkeiten zu bestimmen und entsprechende Nutzenfunktionen
abzuleiten. Vergl. Peridon, Steiner (2002, S.119)

> Eine konkave, quadratische Nutzenfunktion hat die Gleichung: u(a;) = a + Pa; — ya;?, mit f und y > 0.
Vergl. Eisenfiihr, Weber (1999, S.223)
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(uo-Regel) erreicht, die im Kontext der modernen Portfoliotheorie von hoher Bedeutung ist™*.
Gemal von Neumann und Morgenstern sind als Eintrittswahrscheinlichkeiten der Konsequen-
zen objektive Wahrscheinlichkeiten heranzuziehen, die mathematisch/statistisch bestimmt wer-

den konnen, bspw. mittels Simulation oder Ableitung aus historischen Datenreihen®.

Die Vorgaben der Erwartungsnutzentheorie bestimmen somit eindeutig, wie rationale Entschei-
dungen zwischen riskanten Handlungsalternativen zu treffen sind. Da die Erwartungen iiber die
Eintrittswahrscheinlichkeiten der Konsequenzen risikobehafteter Handlungsalternativen ma@-
geblich den Entscheidungsausgang beeinflussen, wird nun niher auf rationale Erwartungsbil-

dung eingegangen.

Die Erwartungsnutzentheorie unterstellt, dass rationale Marktteilnehmer samtliche verfiigbare
Informationen in der Bestimmung von Wahrscheinlichkeiten beriicksichtigen. So merken von
Neumann, Morgenstern (1947, S.30) an: "... we cannot avoid the assumption that all subjects
of the economy under consideration are completely informed about the physical characteristics
of the situation in which they operate and are able to perform all statistical, mathematical, etc.,
operations which this knowledge makes possible." Das Bayes-Theorem bietet einen Ansatz,
mittels dem rational handelnde Marktteilnehmer umgehend und korrekt neue Informationen in
die Erwartungsbildung einbeziehen kénnen®®. Zunichst angenommene (a priori) Wahrschein-
lichkeiten werden entsprechend den neu ecintreffenden Informationen aktualisiert, sodass die
resultierenden (a posteriori) Wahrscheinlichkeiten wieder samtliche verfiigbare Informationen
beinhalten. Folgendes Beispiel zeigt die Berechnungslogik des Theorems. Die jeweiligen

Wabhrscheinlichkeiten werden dabei in [ ] ausgewiesen:

e Vor dem Kauf einer Aktie zum Monatsanfang zieht ein Anleger zwei mdgliche zukiinftige
Entwicklungsszenarien in Betracht (S; = hoherer Aktienkurs zum Monatsende, S, = glei-
cher oder niedrigerer Aktienkurs zum Monatsende). Entsprechend der bestehenden Infor-

mationslage ordnet er den beiden Szenarien a priori Eintrittswahrscheinlichkeiten zu (S,

# Vergl. von Nitzsch (2002, S.179/197) bzw. Eisenfiihr, Weber (1999, S.247). Exponentielle bzw. quad-
ratische Nutzenfunktionen spiegeln konstantes Risikoverhalten wider, d.h. das verspiirte Risiko ist
unabhéngig vom Vermdgen. Die po-Regel wird in Kapitel 2.1.3.1 ndher erldutert.

 Die auf Savage (1954) zuriickgehende subjektive Erwartungsnutzentheorie unterstellt hingegen subjek-
tive Wahrscheinlichkeiten. Subjektive Wahrscheinlichkeiten stellen personliche Urteile dar, die vor
allem durch Beurteilung der Konsequenzen von Handlungsalternativen entsprechend den individuel-
len Erfahrungen geformt werden. Das rationale Entscheidungsprinzip der Erwartungsnutzentheorie
gemdl von Neumann und Morgenstern behilt jedoch seine Giiltigkeit. Vergl. hierzu Eisenfiihr, We-
ber (1999, S.220). Auch Erwartungen {iber subjektive Wahrscheinlichkeiten sind mittels des nachfol-
gend erlduterten Bayes-Theorems bei Bekanntwerden neuer Informationen zu aktualisieren.

61793 von Bayes vorgestellt. Die Darstellung erfolgt in Anlehnung an McClave, Benson, Sincich (1998,
S.975). Werden nicht, wie im obigen illustrativen Beispiel, zwei sondern k Konsequenzen einer
Handlungsalternative 4 betrachtet, dann gilt p(S;I) = p(I [S;)-p(S;) / Z p(1 |S;)-p(S;) fiir j = 1 bis k.
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tritt mit der Wahrscheinlichkeit p(S;) [0,6], und S, tritt mit der Wahrscheinlichkeit p(S;) [1
— p(S;) = 0,4] ein). Nun erhélt der Anleger eine neue, kursrelevante Information (I = Ana-
lyst sagt hoheren Aktienkurs zum Monatsende voraus) und mochte entsprechend seine Ein-

schitzung von p(S;) aktualisieren.

e Hinsichtlich der Qualitit der Analystenaussage ist bekannt, dass in p(I |S;) [80%] aller Fal-
le, in denen S; grundsétzlich eintritt, der Analyst diesen Eintritt zuvor vorausgesagt hat.
Zudem ist bekannt, dass in p(I |S,) [40%] aller Fille, in denen S, eintritt, der Analyst zuvor
den Eintritt von S; vorausgesagt hat (dann lag der Analyst mit seiner positiven Einschit-

zung falsch).

e Gesucht ist die a posteriori (nach Beriicksichtigung der Analystenaussage) Wahrscheinlich-

keit p(S;|I), dass der Aktienkurs steigen wird. Es gilt:

plI]s,)-p(s,)
I| Sl)'p(sl)"‘pm Sz)'p(sz)

p(Sl | I): p(

Dem Rechenbeispiel folgend ging der Anleger vor Erhalt der Analystenaussage I von der
Eintrittswahrscheinlichkeit 0,6 fiir S; aus, nach Verarbeitung von I erhéht sich der Erwar-

tungswert jedoch auf 0,75.

Es bleibt festzuhalten, dass das der neoklassischen Sicht zugrunde liegende Menschenbild dem
des homo oeconomicus entspricht. Dieser strukturiert fehlerfrei jegliches Entscheidungsprob-
lem, verarbeitet unverzerrt simtliche verfiigbaren Informationen und wahlt dann anhand ent-
scheidungstheoretischer Regeln die Alternative aus, die ihm den gréBten Nutzen verspricht®’.
Vereinzeltes, unsystematisch abweichendes Verhalten ist zwar durchaus vorstellbar, insgesamt
jedoch aufgrund effektiver Korrekturmechanismen, umgesetzt von rational handelnden, preis-

bestimmenden Marktteilnehmern, zu vernachlissigen®.

2.1.2 Annahme der Kapitalmarkteffizienz
Das Konzept der Kapitalmarkteffizienz baut auf der Random-Walk-Hypothese auf: Bereits

Bachelier (1900, S.34) erkennt, dass Aktienkurse rein zufillig verlaufen. Samuelson (1965,
S.44) leitet mathematisch her, dass Aktienkursinderungen unvorhersehbar sein miissen, wenn
aktuelle Kurse bereits sédmtliche Informationen und Erwartungen beinhalten. Fama (1965a,
S.56; 1970, S.383) etabliert letztendlich die Markeffizienzhypothese (folgend MEH). Die

Grundaussage ist, dass in einem effizienten Kapitalmarkt Wertpapierpreise ohne Verzdgerung

27 Vergl. Brav, Heaton (2002, S.575)
¥ Vergl. Ross (2002, S.2/3), sowie Kapitel 2.2.2
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alle verfiigbaren relevanten historischen und zukunftsgerichteten Informationen einschlie3en,
und somit fair und verlésslich sind. Kursdnderungen werden ausschlieSlich durch neue Infor-
mationen (insbesondere Fundamentaldaten) hervorgerufen, die im Sinne der Random-Walk-
Hypothese zufdllig an den Markt gelangen. Entsprechend dem Einfluss von Informationen auf
die zukiinftige Kursentwicklung sind drei Grade der Markteffizienz zu differenzieren™: i) Bei
schwacher Effizienz schliefit der aktuelle Aktienkurs sdmtliche Informationen, die sich aus
historischen Kursdaten ableiten lassen, ein. Die technische Analyse kann in einem solchen Um-
feld keine Hinweise auf die zukiinftige Kursentwicklung geben. ii) Besteht dagegen mittel-
strenge Effizienz, dann enthilt der aktuelle Kurs auch alle 6ffentlich bekannten Informationen.
Nun kann auch mittels fundamentaler Analyse keine Uberrendite erzielt werden. iii) Der aktuel-
le Kurs im streng effizienten Markt beinhaltet schlieBlich auch unvertéffentlichte Nachrichten,
bspw. Insiderinformationen. Die folgend dargestellten Kapitalmarktmodelle sind nur in einem
effizienten Marktkontext verlisslich anwendbar, wobei im Rahmen der empirischen Uberprii-

fung der Modelle meist mittelstrenge Markteffizienz unterstellt wird™.

2.1.3 Waesentliche neoklassische Kapitalmarktmodelle
2.1.3.1 Portfolio Selection Theory

Grundaussage der von Markowitz in 1959 vorgestellten modernen Portfoliotheorie ist, dass alle
Anleger, rational handelnd und risikoscheu, eine von ihren individuellen Préaferenzfunktionen
unabhingige Auswahl effizienter Anlagealternativen bevorzugen. Die Abstraktion von indivi-
duellen Anlegerpriferenzen ermoglicht den Riickgriff auf das po-Prinzip zur Bewertung von
Anlagealternativen: Unter Anlagealternativen mit vergleichbarer erwarteter Rendite (i) werden
die mit geringstem Risiko (o) vorgezogen, bzw. bei vergleichbarem Risiko die mit maximaler
erwarteter Rendite bevorzugt’. Effizient sind somit die Anlagealternativen, die entsprechend

dem po-Prinzip ein optimales Risiko-Rendite-Verhiltnis aufweisen.

Aufsetzpunkt der Theorie ist die Erkenntnis, dass es aufgrund der Kovarianz von Einzelwert-
renditen moglich ist, durch Diversifikation das Anlagerisiko zu reduzieren. Dabei ist der so
genannte Diversifikationseffekt abhéngig von der Renditekorrelation der im Portfolio zusam-
mengefassten Einzelwerte. Liegt diese im vereinfachend angenommenen Zwei-Anlagen-Fall bei
+1 (d.h. vollstdndige positive Korrelation), wird keine Minderung des Anlagerisikos durch

Portfoliobildung erreicht. Liegt diese hingegen bei -1 (d.h. vollstindige negative Korrelation),

» Urspriingliche Unterscheidung der Effizienzgrade geméfl Fama (1970, S.383)
3% Vergl. Jensen (1978, S.97), Lumby, Jones (1999, S.353)
3! Vergl. Ross, Westerfield, Jaffe (1999, S.245ff)
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wird maximale Risikominderung erreicht. Die erwartete Portfoliorendite hingegen entspricht

dem gewichteten Durchschnitt der erwarteten Einzelpapierrenditen.

Abb. 2 Portfolio Selection Theory und Capital Asset Pricing Model

Erwartete Erwartete
Rendite (1) Rendite E(R))
1 Kapitalmarktlinie I Wertpapiermarktlinie
Marktportfolio B
\ E(Rm)
.
Effizienzkurve
R
................ ®A
Risiko (0') 0 1 Marktrisiko (beta)

Durch unterschiedliche Portfoliozusammensetzungen ergeben sich eine Auswahl effizienter
Anlageportfolios, die rational handelnde Investoren gegeniiber Anlagealternativen mit nachtei-
ligerem Risiko-Rendite-Profil vorziehen®. Sie werden in der po-Koordinatendarstellung durch
die so genannte Effizienzkurve abgebildet. Das fiir den einzelnen Investor optimale Anlageport-
folio ergibt sich aus dem Beriihrungspunkt der individuellen Isonutzenkurve (diese kennzeich-
nen alle Kombinationen von Risiko und Ertrag, die fiir einen Anleger den gleichen Nutzen stif-

ten) und der Effizienzkurve®.

2.1.3.2  Capital Asset Pricing Model (CAPM)

Aufbauend auf der modernen Portfoliotheorie entwickelten Sharpe (1964, S.436), Lintner
(1965, S.19) und Mossin (1966, S.776) das Capital Asset Pricing Model. Dieses erweitert die
Aussage der Portfolio Selection Theory in der Hinsicht, dass alle Anleger im Marktgleichge-

wicht unabhingig von ihrer individuellen Praferenzfunktion das gleiche Anlageportfolio halten.

Werden alle am Markt verfiigbaren Einzelwerte beriicksichtigt, homogene Investorenerwartun-
gen unterstellt und die Moglichkeit einer Anlage bzw. Geldaufnahme zum risikofreien Zins
erginzt, dann reduziert sich die Auswahl effizienter Anlagealternativen auf Kombinationen aus
dem so genannten Marktportfolio und Anlage bzw. Kreditaufnahme zum risikofreiem Zins*.

Die effizienten Anlagealternativen werden in der po-Koordinatendarstellung durch die Kapi-

32 Das gilt jedoch nur, wenn die Renditen der im Portfolio enthaltenen Einzeltitel nicht vollstdndig positiv
miteinander korrelieren.

33 Peridon, Steiner (2002, S.264). Die Abbildung der Portfolio Selection Theory enthélt keine Darstellung
von Isonutzenkurven.

3* Fama, French (2004, S.3)
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talmarktlinie abgebildet. Das Marktportfolio stellt den Tangentialpunkt von Kapitalmarktlinie
und Effizienzkurve dar.

Die Reduktion auf das Marktportfolio ermdglicht, die unter Riickgriff auf die Korrelationswerte
samtlicher Einzelwerte komplexe Bestimmung des Risikos effizienter Portfolios zu umgehen,
und stattdessen ein einfaches Indexmodell zur Darstellung des Rendite-Risiko-Zusammenhangs

zu verwenden. Diesen Weg geht das Capital Asset Pricing Model®:

E(Rl) = Rf+ (Gim / sz) . [E(Rm) — Rf]

Die zu erwartende Rendite E(R;) eines dem Marktportfolio zugehorigen Einzelwertes i wird in
Abhingigkeit von der erwarteten Marktrendite E(R,,,) abziiglich risikofreiem Zins Ry, der Kova-
rianz der Renditen des Einzelwertes und Gesamtmarktes o;, sowie des Gesamtmarktrisikos o2,
dargestellt’®. Dabei unterstellt die rigide Annahmenkonstellation, insbesondere die Annahme
von Markteffizienz, dass alle Wertpapiere zu marktrdumenden Preisen notieren und sich der
Markt im Gleichgewicht befindet’’. Im Marktgleichgewicht gilt demnach ein linearer Zusam-
menhang zwischen Rendite und Risiko (Beta), wobei nur das nicht durch Diversifikation elimi-
nierbare, systematische Risiko bewertet wird. Der Zusammenhang wird iiber die Wertpapier-

marktlinie abgebildet.

Das CAPM bietet somit einen marktorientierten, objektiven Ansatz zur Bewertung risikobehaf-
teter Anlagen. Es ist nicht erforderlich, im Einzelfall Annahmen iiber die konkrete Risikonei-

gung von Investoren zu treffen.

2.1.3.3  Arbitrage Pricing Theory (APT)

Entgegen des eindimensionalen Risikoverstdndnisses des CAPM beriicksichtigt die Arbitrage
Pricing Theory diverse Risikofaktoren zur Bestimmung von Aktienrenditen. In Form eines line-
aren Mehrfaktorenmodells ergeben sich die Renditen aus dem risikofreien Zins zuziiglich einer
Linearkombination aus Faktorprdmien gewichtet mit wertpapierspezifischen Faktorsensitivita-
ten®®. Dabei stellen die verwendeten Faktoren investitionsneutrale, risikofreie Arbitrageportfo-
lios dar, d.h. aufbauend auf Aktienkauf und -leerverkauf erfordert die Portfoliokonstruktion

keinen Kapitaleinsatz. Im Vergleich zum CAPM beruht die auf Ross (1976, S.342) zurlickge-

3> Ross, Westerfield, Jaffe (1999, S.260)

3% Die Ratio Gin/0%y Wird als Beta bezeichnet. Dieses [3; einer Aktie i wird in der Praxis mittels Zeitreihen-
regression der Rendite der Aktie i (Ry) und eines Marktindizes (Ry;) geschitzt. Die zugrunde liegen-
de Regressionsgleichung lautet: Ry, = o; + B; - Ry + &t

37 Marktgleichgewicht bedeutet, dass sich Angebot und Nachfrage ausgleichen und alle Anleger ihr opti-
males Anlageportfolio realisieren konnen. Vergl. Peridon, Steiner (2002, S.270)

3 Vergl. Kapitel 5.1.1 zum Aufbau linearer Mehrfaktorenmodelle (auch Multifaktorenmodelle genannt)
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hende APT auf weniger rigiden Annahmen: Sie unterstellt keine quadratische Nutzenfunktio-
nen, keine Normalverteilung von Renditen und verlangt auch kein Marktgleichgewicht. Eine
wesentliche Pramisse ist jedoch die Annahme von Arbitragefreiheit. Demzufolge ist durch Ar-
bitrage keine Uberrendite zu erzielen, da Arbitragemdglichkeiten im Markt sofort erkannt und
neutralisiert werden. Es gelten somit Einheitspreise im Sinne der MEH. Vergleichbar zum
CAPM setzt dies voraus, dass alle Marktteilnehmer homogene Erwartungen haben. Weiterhin
hilt die APT an der Annahme risikoscheu eingestellter Anleger fest, und unterstellt zudem,
dass unter Ausblendung von Transaktionskosten Arbitrageprozesse reibungslos verlaufen, dass
Besteuerung keine Auswirkung auf die Anlageentscheidung hat, dass Leerverkdufe unbe-
schriankt moglich sind und weitere, auf mehrdimensionale Indexmodelle bezogene Annahmen

erfiillt sind®.

2.1.4 Grenzen der neoklassischen Sicht

Bei allen Bemiihungen, Kapitalmarktmodelle ndher an reale Marktgegebenheiten heranzufiih-
ren, bleiben rational handelnde Anleger, homogene Erwartungen, sowie die daraus folgende
Hypothese der Informationseffizienz fester Bestandteil der neoklassischen Sicht. Aufbauend
auf diesen strengen Annahmen bietet die Theorie ein umfassendes, wissenschaftlich fundiertes
Erklarungsgeriist, sowie handhabbare Modellierungsansidtze zur Darstellung des Risiko-
Rendite-Zusammenhangs. Bereits seit Jahrzehnten gilt sie als die vorherrschende Kapitalmarkt-
theorie mit hoher Praxisrelevanz. Insbesondere das CAPM kommt i) zur Bestimmung des Ab-
zinsfaktors in Discounted-Cash-Flow Rechnungen, und ii) zur Performance-Bewertung von

aktiv gemanagten Portfolien haufig zum Einsatz*’.

i) Der fundamental gerechtfertigte Preis einer Aktie i berechnet sich demnach beispielsweise

wie folgt*':
= E(F F
P, = z ¢
t=1 1+k )

E(FCFy) ist der erwartete freie Cash-Flow pro Aktie zum Zeitpunkt t und k; der mittels

CAPM zu bestimmende Kapitalkostensatz.

39 Vergl. Ross (1976, S.343), Jarrow, Rudd (1983, S.296) bzw. Peridon, Steiner (2002, S.285). Die wich-
tigsten strukturellen Annahmen von mehrdimensionalen Indexmodellen sind, dass i) die Residuen ¢
einzelner Wertpapiere untereinander, ii) die Residuen einzelner Wertpapiere und Faktoren sowie iii)
die Faktoren untereinander unkorreliert sind. Nur dann ist gewihrleistet, dass systematische Ande-
rungen der Rendite ausschlieBlich auf Schwankungen der Faktoren zuriickzufiihren sind. Vergl. hier-
zu Wilhelm (2001, S.78)

0 Fama (1996, S.441) oder Fama, French (2004, S.1)
4 Vergl. Ross, Westerfield, Jaffe (1999, S.442). Die Formel unterstellt ein schuldenfreies Unternehmen.
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i1) Die Performance von aktiv gemanagten Portfolios kann iiber Jensens Alpha gemessen wer-
den. Die Uberrendite a; des Portfolios i ist mittels Zeitreihenregression anhand des folgen-

den Regressionsmodells zu bestimmen:
Ri— R = 0+ B (R — R) + &

R; ist die erzielte Rendite des Portfolios, R, die Marktrendite, Ry der risikofreie Zins, By
die Sensitivitdt der Portfoliorendite ggii. dem Marktrisiko und &; der normal verteilte Stor-

term mit Mittelwert null.

Doch die neoklassische Sicht ist keineswegs unumstritten. So bestehen aufgrund unbesténdiger
empirischer Testergebnisse erhebliche Zweifel an der Validitdt der gingigen Kapitalmarktmo-
delle (insbesondere CAPM) und des zugrunde liegenden Annahmengeriists (insbesondere

MEH):

e Anfingliche empirische Uberpriifungen der MEH bestitigen zwar zunichst, dass in der
Realitdt gegebene Transaktionskosten, der restriktive Zugang zu Informationen und auch
die unterschiedliche Interpretation von Informationen keine systematischen Preisverzerrun-
gen hervorrufen und somit am Kapitalmarkt von fairen Preisen auszugehen ist, die samtli-
che verfiigbare Informationen beinhalten®”. Im Angesicht zunehmend widerspriichlicher

empirischer Evidenz bescheinigen spitere Arbeiten der MEH jedoch weniger Stabilitét*.

e Fama, French (1992, S.462) weisen zudem nach, dass der lineare Risiko-Rendite-
Zusammenhang des CAPM nur temporir gilt: Uber den gesamten Zeitraum 1941-90 ist ein
schwacher linearer Risiko-Rendite-Zusammenhang nachweisbar, iiber den Zeitraum 1963-

90 jedoch nicht®. Auch die APT bietet keine wirkliche Abhilfe. Zwar bietet der Ansatz

2 Bei Giltigkeit des CAPM muss jedoch auf ldngere Sicht a; = 0 gelten. Siehe Grinblatt, Titman (1989,
S.395) zur Kritik der Performancemessung anhand Jensens Alpha, insbesondere der Problematik der
potenziellen Unterschitzung der Performance von Anlegern, die Markt-Timing betreiben.

* Fama (1970, S.383/388)

4 Vergl. Jensen (1978, S.95). Fama gibt jedoch zu bedenken, dass aufgrund des Joint-Hypothesis-
Problems die Ablehnung der MEH nicht zwangsldufig auf Marktineffizienz, sondern eher auf ein feh-
lerhaftes Kapitalmarktmodell zuriickzufiihren ist. So ist zur empirischen Uberpriifung der MEH ein
Kapitalmarktmodell zu unterstellen, welches jedoch mdglicherweise, wie im Falle des CAPM, den
realen Marktgegebenheiten nicht vollstindig gerecht wird. Hierzu Fama (1991, S.1576): "It is a dis-
appointing fact that, because of the joint-hypothesis problem, precise inferences about the degree of
market efficiency are likely to remain impossible. Nevertheless, judged on how it has improved our
understanding of the behavior of security returns, the past research on market efficiency is among the
most successful in empirical economics, with good prospect to remain so in the future."

» Vergl. auch Black, Jensen, Scholes (1972), Fama, MacBeth (1973) oder Fama, French (2006). Dabei
stellte sich die Uberpriifbarkeit des CAPM selbst als kritisch heraus. Entgegen der Modellkonzeption
sind empirische Tests nur auf Basis von Vergangenheitswerten durchfiihrbar, zudem unterstellt das
CAPM ein alles umfassendes Marktportfolio, das in der Realitét nicht abzubilden ist. Vergl. bspw.
Fama, French (1996b, S.1956 oder 2004, S.2). Oertmann (1994, S.206) stellt auch fiir den deutschen
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grundsédtzlich hohe Flexibilitdt in der Ausgestaltung von Kapitalmarktmodellen, die im
Vergleich zum starren, eindimensionalen CAPM unterschiedliche Risikofaktoren differen-
zieren. Die fehlende Aussage zu den richtigen, preisbestimmenden Risikofaktoren erweist
sich jedoch in der praktischen Umsetzung sowie empirischen Uberpriifbarkeit als proble-

matisch®.

Es wird deutlich, dass die auf Basis strenger Annahmen theoretisch hergeleiteten 6konomischen
Zusammenhénge der neoklassischen Sicht in der Praxis von Stérungen iiberlagert werden kon-
nen. Hier setzten abweichende theoretische Ansétze an, die versuchen, die an realen Kapital-
mirkten gegebene Komplexitit besser abzubilden. So stellt beispielsweise die neoinstitutiona-
listische Sicht die Annahme des reibungsfreien, vollkommenen Kapitalmarktes sowie des voll-
staindig informierten Marktteilnehmers in Frage. Die Theorie befasst sich insbesondere mit
moglichen Konflikten zwischen Kapitalgebern und -nehmern (z.B. ausgehend von asymmet-
risch verteilten Informationen), die moglicherweise durch Finanzintermedidre gemindert wer-
den konnen®’. Einen anderen Weg geht die relativ junge Forschungsrichtung der Behavioral
Finance, die die Annahme rationaler Anleger und effizienter Mérkte in Frage stellt. Beglinstigt
durch die Vielzahl der nachgewiesenen Verhaltensanomalien steht hier das reale Entschei-
dungsverhalten von Marktteilnehmern und die Auswirkungen von (situativer) Irrationalitidt auf
die Preisbildung an Finanzmirkten im Mittelpunkt des Forschungsinteresses*. Die Behavioral-

Finance-Theorie wird folgend néher erléutert.

Aktienmarkt die eingeschrinkte Giiltigkeit des CAPM fest: Im Zeitraum 1985-1991 iiberwiegt der
negative Zusammenhang zwischen Rendite und Beta.

* Vergl. Peridon, Steiner (2002, S.287)
" Vergl. Peridon, Steiner (2002, S.527)
* Vergl. Fuller (2000, S.3)
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2.2 Eckpunkte der Behavioral-Finance-Theorie

Wie im vorherigen Kapitel angedeutet, bricht die sich seit Ende der siebziger Jahre entwickeln-
de Behavioral Finance mit wesentlichen Grundfesten der neoklassischen Sicht, insbesondere
der Annahme rational handelnder Anleger und effizienter Markte®. Durch Hinzuziehen der
Erkenntnisse aus Psychologie und Entscheidungsforschung versucht die Theorie, beobachtbare
Finanzmarktineffizienzen durch systematische irrationale Verhaltensmuster von Marktteilneh-
mern zu erklaren. Ein Aufsetzpunkt der Forschungsrichtung sind daher die Ergebnisse zahlrei-
cher Laborexperimente im Bereich der kognitiven Psychologie™, die situatives irrationales An-
legerverhalten bestdtigen. Zweiter Aufsetzpunkt sind zahlreiche empirische Kapitalmarktstu-
dien, die belegen, dass Wertpapierpreise in der Praxis von den Vorgaben der etablierten Kapi-
talmarktmodelle abweichen und keineswegs, wie es die MEH postuliert, unmittelbar alle ver-
fligbaren Informationen beinhalten. Gemaf3 der Behavioral-Finance-Theorie entstehen derartige

Marktanomalien, wenn..."'

i) ... sich Marktteilnehmer irrational verhalten: Aufbauend auf den Erkenntnissen der psycho-
logischen Forschung ist die zentrale Aussage der Behavioral Finance, dass Marktteilnehmer
nicht ausschlieBlich rationale Entscheidungen treffen®®. Von Bedeutung ist hier weniger der
moglicherweise beschrinkte Zugang zu Informationen, sondern vielmehr die unvollstindige
bzw. verzerrte Aufnahme und Verarbeitung von Informationen. So fiihrt eine zu starke bzw.
unzureichende Gewichtung bestimmter Informationen in der Erwartungsbildung/-
aktualisierung (z.B. geméf Bayes-Theorem) zu einer fehlerhaften Einschidtzung von Hand-
lungsalternativen und letztendlich zu irrationalen Entscheidungen®. Bezogen auf eine An-
lageentscheidung begiinstigen insbesondere Uber- und Unterreaktion auf Informationen die
Bildung verzerrter Preisvorstellungen und daraus resultierende irrationale Handelsaktivité-

ten.

ii) ... irrationale Verhaltensmuster systematischer Natur sind: In ausreichend liquiden Kapi-

talmédrkten wirkt sich vereinzelt auftretendes irrationales Anlegerverhalten nicht auf die gel-

* Die Behavioral-Finance-Theorie geht somit auf Simon (1955, S.103) zuriick, der als erster das Konzept
des rationalen Agenten in Frage stellt.

% Definition kognitive Psychologie geméll Anderson (1996, S.15): "Die kognitive Psychologie versucht,
das Wesen der menschlichen Intelligenz und des menschlichen Denkens zu verstehen"

! Vergl. Chan, Frankel, Kothari (2004, S.8) oder De Bondt, Thaler (1985, S.794/795)

2 Vergl. Wiswede (1995, S.26): "Obgleich von einem rationalen Verhalten der Individuen keine Rede
sein kann, besteht eine Verhaltenstendenz zu rationalem Verhalten..."

>3 Wird die Information I ggii. anderen Informationen mit vergleichbarer Kursrelevanz verstirkt wahrge-
nommen und hieraufhin Erwartungen gemal3 des Bayes-Theorems aktualisiert, dann sind resultieren-
de a posteriori Erwartungen in Richtung von I verzerrt. Vergl. hierzu auch Kapitel 2.1.1
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tenden Marktgleichgewichtspreise aus. Erst synchrones irrationales Verhalten vieler Markt-
teilnehmer kann zumindest temporare Kursabweichungen vom Gleichgewichtsniveau ver-
ursachen. Dann iibersetzt sich bspw. die Uber- oder Unterreaktion von Marktteilnehmern
auf bestimmte neue Informationen in eine Uber- oder Unterreaktion von Aktienpreisen.
Hirshleifer (2001, S.1540) bestitigt, dass irrationale Verhaltensmuster von Marktteilneh-
mern systematischer Natur sind, sich nicht ausgleichen und somit zu vorhersehbaren Preis-

verzerrungen fiihren konnen:

"Economists often argue that errors are independent across individuals, and therefore can-
cel out in equilibrium. However, people share similar heuristics, those that worked well in
our evolutionary past. So on the whole, we should be subject to similar biases. Systematic
biases (common to most people and predictable based upon the nature of the decision prob-

lem) have been confirmed in a vast literature in experimental psychology."

iii) ... Arbitrage nur eingeschrankt moglich ist: Marktineffizienzen er6ffnen rationalen Anle-
gern (soweit es diese gibt) die Chance, durch Arbitrage risikofreie Uberrenditen zu erzie-
len. Angenommen, ein Wertpapier ist fundamental betrachtet iiberbewertet, dann wird ein
rational handelnder Anleger durch Leerverkauf dieser Aktie von einer spédteren Preisanpas-
sung an das Fundamentalniveau profitieren. In einem effizienten Markt mit uneinge-
schriankten Arbitragemdglichkeiten bewirkt das Arbitrageverhalten rationaler Anleger, dass
Preisineffizienzen unmittelbar oder zumindest sehr kurzfristig korrigiert werden. In der Re-
alitdt sind die Moglichkeiten der Arbitrage jedoch begrenzt. Marktanomalien kénnen somit

durchaus andauern.

Die Behavioral Finance ist jedoch noch weit davon entfernt, die Komplexitét realer Finanz-
mérkte in einem zusammenhéngenden Modellsystem, geschweige denn in einem einzigen Kapi-
talmarktmodell, abbilden zu kénnen®®. Daher unterscheiden Glaser, Noth, Weber (2004, S.28)
zweil Herangehensweisen der Theorie: a) Ausgehend von empirisch nachgewiesenen Marktinef-
fizienzen werden Ergebnisse der psychologischen Forschung gesucht, die diese Abweichungen
von den Vorgaben neoklassischer Marktmodelle begriinden kénnen. b) Ausgehend von den
Ergebnissen der psychologischen Forschung werden Erkenntnisse {iber situatives irrationales
Verhalten in Marktmodelle integriert, um dann einzelne beobachtbare Marktentwicklung zu

erkliren.

Wie die Detaillierung der aufgezeigten Eckpfeiler der Behavioral Finance verdeutlichen wird,

wirken die einzelnen Theorieclemente eher wie Mosaiksteine, die zwar iberwiegend zueinan-

>* In Anbetracht der Komplexitit des menschlichen Verhaltens erscheint es fraglich, ob es liberhaupt mog-
lich ist, Anlegerverhalten ohne Riickgriff auf strenge Annahmen in einem Modell zu erfassen.
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der passen, aber kein eindeutiges Gesamtbild ergeben. Abb. 3 zeigt schematisch die in dieser

Arbeit gewahlte Darstellungsstruktur der Behavioral Finance.

Abb. 3 Uberblick Behavioral Finance

Verhaltensorientierte Erklirungsansitze
* Hypothesen und Modelle, die einen Zusammenhang zwischen
Verhaltens- und Marktanomalien herstellen
% Ursachen fiir Systematische Marktanomalien
) individuelles, Verhaltens- * Empirisch
% irrationales anomalien ° nachgewiesene
% Verhalten * Systematisches, § 9 Aktienkursab-
5 * Kognitive Beschrin- gleichgerichtetes, % g weichungen vom
é kungen des mensch- irrationales 8= fundamental
lichen Gehirns Anlegerverhalten & gerechtfertigten
* Beeinflussende * Durch Test mit . Niveau
emotive und/oder Probanten nach-
normative Aspekte gewiesen
A A
| T
g i * Prozessleitfaden: Vermeidung irrationalen . Verhaltensorientierte
8§ | Verhaltens bei Anlageentscheidungen ' | Anlagestrategien
'2 ! * Produktkonzept: Produktkonzeption i | * Ausnutzen verhaltensbedingter
g i entsprechend (irrationalen) Anlegerpriferenzen E Marktineffizienzen zur
‘T‘ : Nicht im Fokus der Arbeit | Erzielung von Uberrenditen

Im Folgenden werden die einzelnen Bausteine der Behavioral-Finance-Theorie ndher betrach-
tet. Der Abschnitt 'Irrationales Anlegerverhalten' befasst sich mit den Ursachen irrationalen
Verhaltens und zeigt empirisch nachgewiesene, systematische Verhaltensanomalien auf. Entge-
gen obiger Darstellung wird bewusst auf eine getrennte Abhandlung von Ursache und Wirkung
verzichtet, um Wiederholungen zu vermeiden. Nach Aufzeigen der Beschriankungen von Arbit-
rage in realen Markten, werden im Abschnitt 'Marktanomalien' empirisch nachgewiesene Fi-
nanzmarktineffizienzen vorgestellt. AbschlieBend wird im Rahmen der Betrachtung verhaltens-
orientierter Erklarungsansitze die Briicke zwischen kognitiver/emotiver Befangenheit von
Marktteilnehmern und (einigen) Marktanomalien geschlagen. Alternative Erklarungsansitze der
betrachteten Marktanomalien werden im Abschnitt 'Grenzen der Behavioral Finance' aufgegrif-
fen. Das nachfolgende Kapitel befasst sich dann mit der Umsetzung der Theorie in Anlagestra-
tegien. Auf die Moglichkeiten, die die Behavioral Finance Anlegern eréffnet, das eigene Anla-
geverhalten rationaler zu gestalten, wird im Rahmen dieser Arbeit nicht ndher eingegangen.
Hierzu beinhaltet aber die Fachliteratur zahlreiche Tipps und Regeln™. Auch erdenkbare In-
vestmentprodukte, die, abgeleitet aus den Erkenntnissen der Behavioral Finance, besser den

teilweise irrationalen Kundenbediirfnissen entsprechen, werden hier nicht néher besprochen.

» Vergl. bspw. Goldberg, von Nitzsch (2004, S.195-250)

%6 2.B. Garantiezertifikate, die die Verlustaversion von Anlegern beriicksichtigen
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2.2.1 Irrationales Anlegerverhalten

In der Fachliteratur’’ werden drei Kategorien moglicher Ursachen fiir die zahlreichen empirisch
nachgewiesenen Verhaltensanomalien unterschieden: 1) Kognitive Beschrinkungen des
menschlichen Gehirns, 2) emotive Aspekte, sowie 3) normative Aspekte. Da diese keineswegs
unabhingig voneinander sind, sondern gemeinsam wirken und sich gegenseitig beeinflussen
konnen, sind beobachtbare Verhaltensanomalien nicht immer eindeutig auf eine Ursache zu-
rliickzufiihren. Soweit moglich werden derartige Zusammenhéinge im Folgenden aufgezeigt. Die
Darstellung orientiert sich dabei stark an bestehenden Arbeiten, die einen umfassenden Uber-
blick iiber Verhaltensanomalien und deren Ursachen geben™. Selektiv wird auf die wichtigsten

Originaltexte zurlickgegriffen, insbesondere auf die Publikationen von Kahneman und Tversky.

Abb. 4 Uberblick irrationales Anlegerverhalten

Ursachen Beispiele irrationalen Verhaltens
- Filtersystematiken in der * Selektive Wahrnehmung: Confirmation Bias, Spreading-
B esgchriin- Informationswahrnehmung Apart-Effekt, Uber-/Unterreaktion
Kungen * Vereinfachung: Auf-/Abrunden, Unterreaktion

* Kontrasteffekt
* Kontexteffekte: Primat-, Priming-Effekt

Beschrinkte Verfugbarkeit * Verfiigbarkeitsheuristik: Kontexteffekte, Mood

von Informationen Congruent Call, Uberreaktion

Anwendung von Heuristiken * Narrow Framing: Mental Accounting, Sunk-Cost-E ffekt
bei der Informations- * Anchoring: Status Quo Bias, Primateffekt, Inside-View-
verarbeitung Effekt, Uber-/Unterreaktion

* Reprisentativititsheuristik: Uber-/Unterreaktion,
Gambler‘s Fallacy, Base Rate Neglect, Hot-Hand-Effekt

Relative Bewertung * Abnehmende Sensitivitdt: Dispositions-, Sunk-Cost-,
Reflection-, Framing-, Certainty-Effekt

Emoti Einfluss von Emotionen auf die * Verstdrkung irrationalen Verhaltens bedingt durch
AlsI[l;::li:: Kognition (Gefiihlsheuristiken) kognitive Beschrankungen
Bediirfnis nach hohem Selbstwert * Biased Self-Attribution, Confirmation Bias,
Overconfidence, Hedonic Framing
Bediirfnis nach Dissonanzfreiheit * Selektive Wahrnehmung
* Verlustaversion: Passivitit/Konservatismus, Besitztums-,
Dispositions-, Sunk-Cost-Effekt
* Regret Aversion: Passivitidt/Konservatismus, Omission
Bias, Herdenverhalten
Kontrollmotiv * Home Bias, Size-, Distaste-for-Ambiguity-Effekt,
Overconfidence, Inside-View-Effekt, Hindsight Bias,
Kontrollverlustphdnomene, Herdenverhalten
Normative | _ Streben nach Konformitat - * Compliance, Acceptance .
Aspekte Verstiarkung kognitiver Beschrén- * Ingroup Bias

kungen und emotiver Aspekte

57 7.B. Wiswede (1995, S.35ff), Hirshleifer (2001, S.1540f.), von Nitzsch (2002, S.1)

¥ 2 B. Wiswede (1995), von Nitzsch, Friedrich (1999), Hirshleifer (2001), Kiehling (2001), von Nitzsch
(2002), Goldberg, von Nitzsch (2004)
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2.2.1.1 Kognitive Beschrankungen des menschlichen Gehirns

Kognition bezeichnet alle Prozesse im menschlichen Gehirn, durch die Wahrmehmungen trans-
formiert, reduziert, verarbeitet, gespeichert, reaktiviert und verwendet werden®. Da das
menschliche Gehirn nur iiber begrenzte kognitive Kapazitit verfiigt, der Mensch aber hiufig zu
komplexen Situationen ausgesetzt ist, werden Methoden zur Reduktion des kognitiven Auf-
wands genutzt. Nur so ist es moglich, komplexe Probleme schnell zu 16sen. Diese Vereinfa-
chungen, die auch als Heuristiken bezeichnet werden, haben sich {iber die Jahrtausende der
Entwicklung des menschlichen Gehirns herausgebildet. Sie werden hiaufig unbewusst verwen-
det und sind daher, wenn iiberhaupt, nur schwierig zu umgehen®. Als problematisch erweist
sich jedoch, dass Heuristiken in bestimmten Entscheidungssituationen systematische mentale
Fehler hervorrufen kénnen®. Ein Beispiel aus dem Finanzmarktkontext ist die Bildung fehler-
hafter Erwartungen und hieraus resultierender verzerrter Kursvorstellungen. Da in den ver-
schiedenen Phasen eines Entscheidungsprozesses jeweils unterschiedliche mentale Abkiirzun-
gen zum Tragen kommen konnen, erfolgt deren Darstellung entlang der drei Phasen eines typi-
schen Entscheidungsprozesses®: i) Wahrnehmung neuer bzw. Abruf gespeicherter Informatio-

nen, ii) Informationsverarbeitung und iii) Bewertung:

1a) Filtersystematiken in der Informationswahrnehmung: Informationen werden als Reize von
Sinnesorganen erfasst und an das Gehirn tibermittelt. Aufgrund der beschrinkten kognitiven

Aufnahmekapazitit des Gehirns werden hierbei jedoch Filtersystematiken angewendet:

e Selektive Wahrnehmung: Bei zu umfangreichem Informationsangebot werden die Informa-
tionen bevorzugt wahrgenommen, die den eigenen Vorstellungen, Erwartungen oder Mei-
nungen entsprechen. Widersprechende Informationen werden dagegen verdrangt, vernach-
lassigt oder erst gar nicht wahrgenommen®. Zudem werden auch Informationen, die dhnli-
che Ziige aufweisen und damit als zusammengehorig erachtet werden, stérker wahrgenom-
men als gegensitzliche Informationen®. Werden lediglich Informationen wahrgenommen,
die eine bereits getroffene Entscheidung bestétigen, so wird dies als Spreading-Apart-
Effekt bezeichnet. Im Falle des Confirmation Bias werden ausschlieBlich meinungskonfor-

me Informationen wahrgenommen bzw. aktiv gesucht. Selektive Wahrnehmung begiinstigt

> Wiswede (1995, S.77)

% Siehe Aronson (1994, S.301f.) oder Zimbardo, Gerrig (1999, S.77ff.) zur detaillierten Erlduterung der
Funktionsweise des menschlichen Gehirns.

o Tversky, Kahneman (1974, S.1124) bzw. Hirshleifer (2001, S.1540)
2 In Anlehnung an Goldberg, von Nitzsch (2004, S.83{f.)

63 Anderson (1996, S.267)

64 Zimbardo, Gerrig (1999, S.133)
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die Anwendung der Reprisentativititsheuristik und die Ausbildung einer Uberreaktion auf
bestdtigende Informationen (bzw. Unterreaktion auf widersprechende Informationen) im

weiteren Verlauf des Entscheidungsprozesses.

e Vereinfachung von Informationen/Sachverhalten: Um Komplexitit zu reduzieren, werden
Informationen, die fiir eine spétere Entscheidung nicht wichtig erscheinen, vernachléssigt
oder erst gar nicht wahrgenommen. Dies erfolgt in der Praxis beispielsweise durch Auf-/
Abrunden quantitativer Informationen oder Ausblenden als unwichtig erachteter Details.

Gerade letzteres kann eine Unterreaktion auf Informationen bedingen.

e Kontrasteffekt: Informationen, die im Kontrast zu ihrer Umwelt prasentiert werden, werden

tendenziell stiarker wahrgenommen und sind spéter auch besser verfiigbar.

e Kontexteffekte: Gemal dem Primat-Effekt werden in einer Informationsreihe erstgenannte
Informationen starker wahrgenommen als spéter genannte Informationen. Zudem beeinflus-
sen erstgenannte Informationen auch die Aufnahme im gleichen Kontext folgender Infor-
mationen (Priming-Effekt)®”’. Ein praktisches Beispiel ist die verzogerte, unvollstindige Re-
aktion auf negative Informationen in einem anhaltend positiven Marktumfeld. Negative
Meldungen sind hier nicht innerhalb des vertrauten Kontexts positiver Nachrichten ange-
siedelt. Das Beispiel verdeutlicht jedoch, dass Kontext- und Kontrasteffekt tendenziell im

Widerspruch zueinander stehen.

ib) Beschrdinkte kognitive Verfiigbarkeit von Informationen: Wahrgenommene Informationen
werden im Gehirn gespeichert. Als Kurzzeitgedidchtnis wird die Fahigkeit des Gehirns bezeich-
net, Informationen im aktivierten, unmittelbar verfiigbaren Zustand zu halten. Da die Kapazitit
des Kurzzeitgedichtnisses jedoch limitiert ist, wird der Grofiteil der Informationen in deakti-
viertem Zustand im Langzeitgedachtnis gespeichert®. Damit Langzeitgedichtnisinhalte verfiig-
bar werden, miissen sie vorab durch Reizung reaktiviert werden: Um eine derartige Information
in einer Entscheidungssituation nutzen zu kdnnen, ist somit zundchst das Gedéchtnis anzustren-
gen. Die Verfiigbarkeit der im Langzeitgedachtnis abgespeicherten Informationen wird positiv

durch deren Aktualitit, Anschaulichkeit, Auffilligkeit und Auftrittsfrequenz beeinflusst®’.

Gemil der Verfiigbarkeitsheuristik werden Informationen mit hohem Verfiigbarkeitsgrad ten-

denziell iberbewertet und in der Erwartungsbildung iibergewichtet. Dies sind, wie oben ange-

65 Zimbardo, Gerrig (1999, S.147)

% von Nitzsch, Friedrich (1999, S.6). Einige Forscher vermuten, dass Langzeitgedachtnisinhalte niemals

vollstindig verloren gehen. Siehe hierzu Anderson (1996, S.1551f.).
%7 von Nitzsch, Friedrich (1999, S.14)
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deutet, aktuelle, leicht zugéangliche und verstindliche, besonders auffillige oder haufig wieder-
holte Informationen. Dagegen werden schlecht oder nicht verfiigbare Informationen tendenziell
vernachléssigt. Dies kann in der Praxis dazu fiihren, dass Ereignisse mit hoher Verfligbarkeit
als zu wahrscheinlich angesehen werden, so z.B. seltene, auffillige Ereignisse unmittelbar nach
deren Auftreten®. Eine Uberreaktion auf Nachrichten, die sich auf derartige Ereignisse bezie-

hen, wire hier die nahe liegende Folge®.

Da der Kontext nicht nur die Informationswahrnehmung, sondern auch die Informationsverfiig-
barkeit beeinflusst, stehen Kontexteffekte auch in engem Zusammenhang mit der Verfiigbar-
keitsheuristik. So sind Informationen verfiigbarer, wenn im gleichen Kontext schon édhnliche
Gedichtnisinhalte abgerufen wurden’, da vorgeschaltete Reize durch Gedichtnisaktivierung
die Verfiigbarkeit von Informationen steigern (Priming-Effekt). Entsprechend dem Primat-
Effekt sind auch erstgenannte Informationen einer Informationsreihe besser verfiigbar. Dem
Mood-Congruent-Call-Phénomen zu Folge sind mit einer bestimmten Stimmung verbundene
Informationen bei Eintreten dieser Stimmung leichter verfiigbar. Dies begiinstigt beispielsweise

bei positiver Bérsenstimmung eine Uberreaktion auf positive Unternehmensnachrichten.

i1) Anwendung von Heuristiken bei der Informationsverarbeitung: Auch bei der Verarbeitung
der neu wahrgenommenen oder aus dem Gedéchtnis abgerufenen Informationen werden in ei-
ner Entscheidungssituation Heuristiken angewandt. Ziel ist entweder die Komplexitdtsredukti-
on (Narrow Framing) oder die Beschleunigung der Urteilsfindung (Verankerungs- und Repri-

sentativitdtsheuristik):

e Narrow Framing: Menschen neigen dazu, Probleme zu isoliert zu betrachten’'. Hier sind die

folgenden Effekte zu unterscheiden:

Mental Accounting: Anstelle der gesamtheitlichen Betrachtung einer komplexen Entschei-
dungssituation werden separate mentale Konten fiir Teilentscheidungen gebildet. Jede Teil-
entscheidung erfolgt dann innerhalb dieser vereinfachenden Grenzen, ohne relevante iiber-
greifende Aspekte in die Teilentscheidungen einzubeziehen’. So stehen beispielsweise bei
Anlageentscheidungen meistens Einzelengagements anstelle der gesamtheitlichen Portfo-

liosicht im Vordergrund.

5% Tversky, Kahneman (1974, S.1127)
% De Bondt, Thaler (1987, S.557)

" von Nitzsch, Friedrich (1999, S.17)
" Hirshleifer (2001, S.1543)

7 Tversky, Kahneman (1981, S.453)
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Sunk-Cost-Effekt: Aufgrund bereits entstandener Kosten neigen Menschen dazu, sich zu in-
tensiv mit wenig aussichtsreichen Verlustengagements zu beschéftigen und Alternativen
mit hoherem Gewinnpotential zu vernachldssigen. Hierauf wird in dem Abschnitt 'Relative

Bewertung' noch nidher eingegangen.

e Verankerungsheuristik: Zur Urteilsfindung in unvertrauten Entscheidungssituationen orien-
tieren sich Menschen héufig zunichst an einem Bezugspunkt (Anker). Dieser erste Orien-
tierungswert wird dann unter Beriicksichtigung weiterer Informationen oder genauerer Ana-
lysen adjustiert und nihert sich so dem vermeintlich wahren Wert”. Problematisch ist je-
doch, dass der Anker in der Regel ein eher zufilliger Wert ist und Anpassungen nur verzo-
gert, teilweise auch unvollstindig erfolgen. Hierdurch kommt es in der Praxis zu einer Un-
terreaktion, beispielsweise zu beobachten, wenn Analysten fiir anstehende Gewinnmittei-
lungen einen festen Erwartungspunkt definieren (hdufig auf Basis historischer Gewinnda-
ten), die mitgeteilten Gewinne diesen Erwartungswert dann aber iibertreffen. Verankerung

bedingt dariiber hinaus weitere Urteilsverzerrungen:

Der Status Quo Bias beschreibt die Neigung, an Bestehendem festzuhalten. Eine mogliche
Erklarung dafiir ist, dass bei Entscheidungen hdufig der Ist-Zustand als Anker herangezo-

gen wird.

Reihenfolge-/Primat-Effekt (Fortsetzung): Erstgenannte Informationen in einer Informati-
onsreihe verzerren das Ergebnis erster grober Schitzungen, wenn diese als Anker herange-

74
zogen werden .

Inside-View-Effekt: Detailkenntnisse fithren hiufig zu der Bildung iiberzogen positiver Er-
wartungen, zur Uberschitzung von Erfolgswahrscheinlichkeiten und entsprechende zu U-
berreaktion””. Grund ist die Verankerung an den geplanten Erfolgsszenarien. Hierneben
wird der Inside-View-Effekt auch durch das Phdnomen der Kontrollillusion begiinstigt.

Dieses wird im Abschnitt 'Emotive Aspekte' ndher vorgestellt.

e Représentativitdtsheuristik: Menschen neigen dazu, sich zu stark an bekannten bzw. (ver-
meintlich) erkannten Mustern zu orientieren. Als Folge konnen systematische Verzerrungen

in der Informationsverarbeitung und Entscheidungsfindung entstehen, beispielsweise’®:

7 Tversky, Kahneman (1974, S.1128)
™ von Nitzsch, Friedrich (1999, S.25)
> Undiscovered Managers (1999, S.2)
’® Siehe insbesondere Tversky, Kahneman (1974, S.1124ff.)
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Gambler's Fallacy: Eintrittswahrscheinlichkeiten von Ereignissen werden haufig dann ver-
zerrt eingeschitzt, wenn der Ereigniseintritt ein reprasentatives Muster herstellen wiirde. So
wird beispielsweise nach langem Aufwirtstrend die Wahrscheinlichkeit einer Kurskorrek-

tur tendenziell hoch eingeschitzt, da Mean Reversion’’ unterstellt wird.

Base-Rate-Neglect-Effekt: Informationen {iber Grundwahrscheinlichkeiten von Ereignissen
(z.B. langfristige historische Mittelwerte einer Zeitreihe) werden im Vergleich zu aktuellen,

konkreten und augenfilligeren Informationen vernachléssigt.

Uberschitzen kausal-empirischer Zusammenhiinge: Zukunftsgerichtete Erwartungen wer-
den hdufig aus vermuteten historischen Zusammenhéngen hergeleitet. Der unterstellte kau-
sale Zusammenhang zwischen historischen Daten muss jedoch keineswegs gegeben sein.
Das Hot-Hand-Phidnomen ist die Umkehrung der Gambler's Fallacy und beschreibt die Nei-
gung, aus wenigen Datenpunkten (bei nicht bekanntem Datengenerierungsprozess) vor-
schnell Riickschliisse liber zukiinftige Entwicklungen zu ziehen. Praktische Beispiele sind
iiberhohtes Vertrauen, dass Analysten schon aufgrund einzelner Prognosetreffer entgegen-
gebracht wird, oder Trend Chasing, bei dem Trends identifiziert werden, die in der ange-
nommenen Stiarke gar nicht vom Datenmaterial unterstiitzt werden. Eng hiermit verbunden
ist auch der Law-of-Small-Numbers-Effekt, demzufolge Menschen haufig zu stark auf un-
zureichende SamplegroBen vertrauen. Hierdurch kann es zu einer Uberreaktion kommen,
wenn wenige positive Datenpunkte ein vermeintliches Erfolgskonzept bestitigen’. Reakti-
onen auf Informationen, die nicht ins rechte Muster passen, erfolgen hingegen verspétet

bzw. unvollstandig.

iii) Relative Bewertung: Das Konzept der relativen Bewertung basiert auf der von Kahneman
und Tversky entwickelten Prospect Theory. Diese wurde aufbauend auf Ergebnissen psycholo-
gischer Untersuchungen entwickelt. Zentrale Aussage der Theorie ist, dass Menschen Entschei-
dungen innerhalb mentaler Konten und in starker Abhéngigkeit von subjektiven Bezugspunkten
treffen. Statt der Ausrichtung an vermdgensunabhéngigen, stabilen Erwartungsnutzenwerten
(neoklassische Sicht, vergl. Kapitel 2.1.1) orientieren sich Entscheider vielmehr an unterschied-
lich stark wahrgenommenen Gewinnen und Verlusten, die sich relativ zu einem subjektiven
Bezugspunkt bemessen. Dabei markiert der Bezugspunkt den Ubergang von Gewinn- zu Ver-
lustbereich. Die Prospect Theory stellt den Zusammenhang zwischen Gewinn- bzw. Verlustho-

he relativ zum Bezugspunkt und dem verspiirten Wertzuwachs bzw. Wertverlust in Form einer

" Trendumkehr: Die empirische Beobachtung, dass Aktienkurse (aber auch andere 6konomische Daten)
die Tendenz aufweisen, zu ihren lédngerfristigen Mittelwerten zuriickzukehren, wird als Mean Rever-
sion bezeichnet. Vergl. Kapitel 2.2.3.2

7 Hirshleifer (2001, S.1545)
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Wertfunktion dar. Auspriagungen der individuellen Wertfunktion sind von Mensch zu Mensch
unterschiedlich, teilen jedoch folgende Eigenschaft: Die Sensitivitdt (Steigung) der Wertfunkti-
on sinkt mit groBerem Abstand zum Bezugspunkt, d.h. je hoher ein Gewinn, desto weniger
Freude bewirkt eine weitere Steigerung des Gewinns bzw. je hoher ein Verlust, umso weniger

schmerzhaft ist eine weitere Erhohung der Verlustposition”.

Abb. 5 Prospect Theory
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Quelle: Tversky, Kahneman (1986, S.259/264)

Die abnehmende Sensitivitdt der Wertfunktion erkléart u.a. folgende Verhaltenseffekte:

¢ Dispositionseffekt: Anleger tendieren dazu, Gewinne zu friith und Verluste zu spét zu reali-
sieren. GemiB der Wertfunktion ist im Falle eines Gewinns der gefiihlte Wertzuwachs zu-
nichst sehr hoch, jede zusétzliche Gewinnsteigerung (d.h. die weitere Bewegung entlang
der Wertfunktionskurve vom Bezugspunkt weg) erwirkt jedoch weniger zusitzlichen, ge-
fiihlten Wertzuwachs. Eine Kurskorrektur wiirde hingegen einen iiberproportional hohen
gefiihlten Wertverlust verursachen. Im Verlustbereich stellt sich die Situation dementspre-
chend spiegelverkehrt dar: Der Ausbau eines Verlustes fiihrt zu einem unterproportionalen
zusitzlichen, gefiithlten Wertverlust, eine Verlustriickfithrung hingegen wiirde einen iiber-

proportional hohen gefiihlten Wertzuwachs verursachen.

e  Sunk-Cost-Effekt (Fortsetzung): Hier gilt die zum Dispositionseffekt dquivalente Herlei-
tung, wenn die bereits entstandenen Kosten eines wenig erfolgreichen Engagements als
Verluste dargestellt werden, von denen sich der Entscheider nicht trennen will. Der gefiihl-

te Wertzuwachs, der sich aus dem Ausbau eines bereits positiven Engagements ergeben

» Kahneman, Tversky (1979, S.278)
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konnte, ist geringer als der absolute Wertzuwachs. Ein Verlustengagement auf null zuriick-

zufiihren bewirkt hingegen einen iiberproportional hohen gefiihlten Wertzuwachs.

e Priferenzumkehr bzw. Reflection-Effekt: Bei vergleichbarem Erwartungswert ziehen Men-
schen sichere gegeniiber unsichereren Gewinnen vor, wéhrend unsichere gegeniiber siche-
reren Verlusten bevorzugt werden®. Sie handeln somit im Gewinnbereich risikoscheu und
im Verlustbereich risikofreudig. Dies erklért sich durch die S-Form der Wertfunktionskur-
ve, wonach zusétzliche Gewinne weniger Zusatznutzen bewirken und zusitzliche Verluste
weniger zusdtzlichen Schmerz auslésen. Die Manipulation des Bezugspunktes in der Dar-
stellung der Entscheidungssituation, beispielsweise die Umwandlung einer Gewinnchance
in ein Verlustrisiko, kann zu inkonsistentem Verhalten fithren (Framing-Effekt), wenn Ri-

sikoaversion in Risikofreude umschlégt.

Neben Ereignissen bzw. Handlungsalternativen werden auch Wahrscheinlichkeiten relativ be-
wertet. Hierbei erfolgt die Bewertung jedoch nicht relativ zu einem subjektiven Bezugspunkt,
sondern relativ zu den Extremwahrscheinlichkeiten null und einhundert Prozent®'. Die Sensiti-
vitdt der Wahrscheinlichkeitsgewichtefunktion, die den Zusammenhang zwischen genannter
(objektiver) Wahrscheinlichkeit und deren subjektiver Bedeutung beschreibt, nimmt wiederum
ausgehend von den Bezugspunkten ab. Gemall dem Certainty-Effekt werden daher hohe Wahr-
scheinlichkeiten tendenziell unterbewertet, und absolute Sicherheit im Vergleich zu ungewissen
Ereignissen tiberbewertet. Gegenldufig dazu werden geringe Wahrscheinlichkeiten eher iiber-
bewertet. Die Stirke des Certainty-Effektes und der Uberbewertung geringer Wahrscheinlich-
keiten werden positiv durch ein hohes Kontrolldefizit beeinflusst®. Das Konzept des Kontroll-

defizits wird im folgenden Abschnitt 'Emotive Aspekte' ndher behandelt.

2.2.1.2 Emotive Aspekte

Neben kognitiven Beschrankungen des menschlichen Gehirns kénnen auch Emotionen irratio-
nales Verhalten bedingen. Dabei sind Kognition und Emotion keineswegs strikt voneinander zu
trennen. So enthielt die Darstellung der kognitiven Beschrankungen bereits einige Verhaltens-
muster, die auch als Gefiihlsheuristiken bezeichnet werden konnen. Ein Beispiel dafiir ist die
bessere Wahrnehmung und Verfligbarkeit von Informationen, die mit einer Emotion in Verbin-
dung gebracht werden, oder die der momentanen Stimmung der Person entsprechen. Eine posi-

tive Stimmung begiinstigt neben der Aufnahme und Verfiigbarkeit positiver Informationen auch

80 Tversky, Kahneman (1981, S.453)
81 Kahneman, Tversky (1979, S.280)
%2 von Nitzsch, Friedrich (1999, S.135)
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eine weniger kritische Informationsverarbeitung (u.a. wegen stirkerer Anwendung klassischer
Heuristiken), eine optimistischere Bewertung sowie eine hohere Risikobereitschaft®’. Entge-
gengesetzt verhdlt es sich bei negativer Stimmungslage. Dementsprechend verstiarken Gefiihle
die Uberreaktion auf stimmungsstiitzende Informationen und die Unterreaktion auf der Stim-

mungslage entgegen gesetzte Informationen.

Neben Gefiihlsheuristiken greift die Behavioral Finance insbesondere die folgenden Konzepte
der psychologischen Forschung auf: das Bediirfnis nach i) hohem Selbstwert, ii) Dissonanzfrei-

heit und iii) Kontrolle.

1) Bediirfnis nach hohem Selbstwert: Die Attributionstheorie befasst sich mit der Zuweisung
von Ursachen fiir Erfolge oder Misserfolge und erkennt, dass Menschen zur Stiitzung ihres
Selbstwertgefiihls entsprechende Ursachenzusammenhidnge systematisch verfalscht wahrneh-
men®. So werden Erfolge cher den eigenen Fihigkeiten zugewiesen, Misserfolge hingegen
durch situative externe Faktoren begriindet (Biased Self-Attribution). Nicht eindeutige Informa-
tionen werden entsprechend einer gesetzten Meinung interpretieren (ebenfalls als Confirmation
Bias bezeichnet)®. Statt Selbstkritik und rationalem Lernen kommt es leicht zu einer verzerrten
Selbsteinschétzung und iibertriebener Selbstsicherheit (Overconfidence). Eine mogliche Kon-

sequenz ist das Festhalten an erfolglosen Entscheidungen.

Auch so genanntes Hedonic Framing steigert den verspiirten Selbstwert. Bewusst oder unbe-
wusst werden mentale Konten so definiert, dass deren Gesamtbetrachtung auf Basis einer Wert-
funktion mit abnehmender Sensitivitit (siche Abschnitt 'Relative Bewertung') moglichst positiv
ausfillt. So werden beispielsweise Verluste mit hoheren Gewinnen saldiert, mehrere Verluste

in einem Konto zusammengefiihrt oder mehrere Gewinne separat betrachtet.

i1) Bediirfnis nach kognitiver Dissonanzfreiheit. Gemall der kognitiven Dissonanztheorie emp-
finden Menschen kognitive Inkonsistenzen als unangenehm und versuchen daher, diese zu ver-
meiden oder durch Anpassung von Kognitionen moglichst schnell zu beseitigen®®. Eine mogli-
che Konsequenz sind verzerrte Entscheidungen. Zur Vermeidung von Dissonanz suchen Men-
schen nach passenden Kognitionen (Confirmation Bias), nehmen diese eher wahr (selektive
Wahrnehmung) und beriicksichtigen sie starker in der Informationsverarbeitung. Entsteht in der

Entscheidungsfindung kognitive Dissonanz, dann werden einfach und effizient Kognitionen mit

% Kiehling (2001, S.39)

% yon Nitzsch, Friedrich (1999, S.39) bzw. Wiswede (1995, S.82ff.)
% Thaler (1987, S.198)

8 Wiswede (1995, S.80ff))
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der geringsten Anderungsresistenz angepasst®’. Verursachen Entscheidungen letztendlich Dis-
sonanz, dann kénnen zur nachtraglichen Dissonanzbeseitigung bzw. -reduktion entweder a) die
Dissonanz erzeugenden Entscheidungen riickgéngig gemacht, b) zusétzliche Dissonanz reduzie-
rende Entscheidungen getroffen®, oder ¢) die Entscheidungen nachtriglich durch Abwertung
Dissonanz verstarkender bzw. Aufwertung Dissonanz lindernder Kognitionen legitimiert wer-

den.

Wie stark ein Mensch in einer Entscheidungssituation nach kognitiver Dissonanzfreiheit strebt,
hingt positiv von der Hohe der mit der Entscheidung einhergehenden Selbstverpflichtung ab.
Letztere hingt wiederum positiv von der individuellen Entscheidungsfreiheit, der Verantwor-
tung fiir die Entscheidung und deren Konsequenzen, den entstandenen sowie noch entstehenden

irreversiblen Kosten und der Stirke der Normabweichung der Entscheidung ab®.

Im Kontext von Anlageentscheidungen 16sen Verluste deutlich wahrnehmbares Unwohlsein des
Entscheiders aus. Die Dissonanztheorie spielt somit der Prospect Theory zu und liefert eine
Begriindung dafiir, dass Verluste (aufgrund der erzeugten Dissonanz) starker als nominal ver-
gleichbare Gewinne wahrgenommen werden. Das Bestreben, Dissonanz im eingetretenen Ver-
lustfall zu vermeiden, wird als Verlustaversion bezeichnet®. Verlustaversion erschwert das
Realisieren von Kursverlusten und verstiarkt somit den bereits genannten Dispositions- und den
Sunk-Cost-Effekt. Zudem begriindet Verlustaversion den Besitztumseffekt’' und begiinstigt

Passivitdt und Konservatismus.

Im Nachhinein als vermeidbar erachtete Verluste oder auch versdumte Gewinne rufen ganz
besonders starke Unzufriedenheit bzw. Dissonanz hervor. Im Rahmen von Regret Aversion
versuchen Menschen daher, Situationen bzw. Entscheidungen, die zu spiterem Bereuen fiihren
konnten, vorausschauend zu meiden. Werden die moglichen negativen Folgen einer Handlung
negativer empfunden als der Schaden, der durch Nichtstun entstehen konnte, dann foérdert auch
Regret Aversion Passivitit und Konservatismus, sowie Verlassen auf Altbewéhrtes (Omission

Bias)”. In der Praxis fithren subjektive Wissensliicken sowie Zeit- und Erfolgsdruck hiufig zu

%7 Dies sind insbesondere Kognitionen, deren Anderung keine Anpassung anderer als nachhaltig valide
befundener Kognitionen erfordert. Vergl. hierzu von Nitzsch, Friedrich (1999, S.40).

% Sunk-Cost-Effekt, wenn gutes Geld schlechtem hinterher geworfen wird.
% von Nitzsch, Friedrich (1999, S.40)
% von Nitzsch, Friedrich (1999, S.106)

’! von Nitzsch, Friedrich (1999, S.118): So neigen Menschen dazu, fiir Giiter im Eigenbesitz einen hohe-
ren Preis zu verlangen, als sie selbst dafiir zu zahlen bereit wiren. Hierbei wird der hypothetische
Verkauf des Gutes als Verlust, und der hypothetische Kauf als Hinzugewinn des Gutes verstanden,
wobei der Verlust hoher als der Hinzugewinn des Gutes bewertet wird.

%2 Goldberg, von Nitzsch (2004, S.135)
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Unsicherheit. Anleger vermeiden aus dieser Unsicherheit hervorgehende potentielle Dissonanz,
indem sie auf Standardwerte setzen und/oder sich an einer (temporar) erfolgreichen Peergroup
ausrichten. Gleichgerichtetes Streben nach Dissonanzfreiheit ist somit eine Ursache von Her-

denverhalten.

iii) Bediirfnis nach Kontrolle: Der Begriff des Kontrollmotivs bezeichnet das Bediirfnis, "sich

" Bei so genannter interner Kontrolle

als Verursacher von Verinderungen [...] wahrzunehmen
liegt die Kontrolle iiber eine Situation bei einer Person selbst. Sortiert nach abfallender Kon-
trollstirke und zunehmender Einfachheit der Umsetzung sind hier fiinf Kontrollebenen zu un-
terscheiden™: 1) Fihigkeit der Beeinflussung von Ereignissen, 2) Fahigkeit der Vorhersage von
Ereignissen, 3) Kenntnis der Einflussvariablen von Ereignissen, 4) Fahigkeit des nachtréglichen
Erklarens von Ereignissen und 5) Moglichkeit der Schonfarberei (z.B. durch selektive Wahr-
nehmung). Die Befriedigung des individuellen Kontrollmotivs auf den ersten beiden Kontroll-
ebenen ist in realen Finanzmérkten eher unrealistisch und selbst auf den Ebenen 3) und 4) nur
bedingt, wenn iiberhaupt mit erheblichem Aufwand moglich. So meiden Investoren beispiels-
weise eher auslédndische oder kleinere Unternehmen, da iiber diese weniger berichtet wird und
folglich ein mdgliches Engagement weniger kontrollierbar erscheint. Das Kontrollmotiv stellt
somit eine mogliche Begriindung des Home-Bias- bzw. Size-Effektes (auch Neglect-Firm-
Effekt genannt) dar. Alternativ werden fiir intransparente und mit Ungewissheit verbundene
Anlagen hohere Risikoprdamien eingefordert. Dieser so genannte Distaste-for-Ambiguity-Effekt
ist insbesondere in neuen Mérkten ausgeprigt (z.B. hohe Risikoprdmien im Markt fiir verbriefte

Katastrophenrisiken).

Statt der tatsdchlichen Kontrolle befriedigt lediglich gefiihlte Kontrolle das individuelle Kon-
trollmotiv. "Wenn Menschen glauben, dass sie eine bestimmte Situation stiarker unter Kontrolle

haben, als es tatsichlich der Fall ist"”

, unterliegen sie der Kontrollillusion. Kontrollillusion
wurde bereits im Kontext der Uberschitzung empirisch-kausaler Zusammenhinge (sieche Re-
prasentativitdtsheuristik) aufgezeigt: Selbst wenn nicht existent, vermitteln unterstellte Zusam-
menhinge den Anschein, den wahren Grund eines Ereignisses zu kennen und erhéhen somit das
Gefiihl der Beherrschbarkeit des Ereignisses. Kontrollillusion geht hdufig mit selbstwertdienli-
cher Attribution einher (siche Bediirfnis nach hohem Selbstwert) und begiinstigt folgende Ver-

haltensanomalien:

% von Nitzsch, Friedrich (1999, S.46), vergl. auch Wiswede (1995, S.85ff.)
% von Nitzsch, Friedrich (1999, S.48)
% von Nitzsch, Friedrich (1999, S.55)
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e  UbermiBiges Selbstvertrauen: So genannte Overconfidence tritt ein, wenn aufgrund von
Kontrollillusion die eigenen Fahigkeiten iiberschitzt werden. Im Finanzmarktkontext be-
giinstigt das Uberschitzen der eigenen Fihigkeiten, vor allem bezogen auf die Vorhersage
von Ereignissen (Kontrollebenen 2 und 3), risikoreichere Anlageentscheidungen. So fordert
Overconfidence den bereits im Kontext der Verankerungsheuristik vorgestellten Inside-
View-Effekt und fiihrt dariiber hinaus zu libertriebener Handelsaktivitét. Zusétzlich begiins-
tigt die Reprasentativitdtsheuristik {ibermdBiges Selbstvertrauen, wenn zuriickliegende ei-

gene Erfolge als Muster fiir Entscheidungen herangezogen werden.

¢ Hindsight Bias (Kontrollebene 4): Menschen neigen dazu, nach dem Eintritt eines Ereignis-
ses ihren urspriinglichen Kenntnisstand (von vor dem Ereignis) zu iiberschitzen. Erfolge

werden dann ungerechtfertigt auf die eigenen Entscheidungen zuriickgefiihrt™,

e Kontrollverlust: Kontrollverlust bezeichnet den (ungewollten) Ubergang von interner zu
externer Kontrolle. Bei externer Kontrolle liegt die Kontrolle auflerhalb des eigenen Hand-
lungsraums. Kontrollverlustsituationen, beispiclsweise das Bewusstwerden einer Kontroll-
illusion, haben schwerwiegende negative Auswirkungen auf das individuelle Wohlbefinden
und konnen Stress- oder Panikreaktionen hervorrufen. In Finanzmarktkrisen fordert simul-
tan erkannte Kontrollillusion Herdenverhalten, wenn sich eine Vielzahl unter Kontrollver-
lust leidender Anleger an gleichen Instanzen, die noch Kontrolle zu haben scheinen, orien-

tieren””.

2.2.1.3 Normative Aspekte

Die Erkenntnis, dass normative Aspekte Einzelentscheidungen beeinflussen, ist in der kogniti-
ven Dissonanztheorie inbegriffen (siehe 'Emotive Aspekte'). So wurde der positive Zusammen-
hang zwischen Dissonanz und Abweichung einer Entscheidung von der (erwarteten) Norm
bereits dargestellt”™. Im Folgenden liegt das Augenmerk daher auf dem Druck, den eine Gruppe
auf ihre Mitglieder ausiibt. Gruppendruck kommt insbesondere in Gruppen, die bewusst die
Erfiillung einer Aufgabe verfolgen, zum Tragen und fordert folgende irrationale Verhaltens-

muster”:

e Streben nach Konformitit: Insbesondere in Gruppen mit hohem Zusammenhaltsgefiihl ha-

ben Menschen die Tendenz, sich in ihrem individuellen Handeln und Denken der Gruppe

% Eisenfiihr, Weber (1999, S.4)

°7 Maas, Weibler (1990, S.190ff.)

% Vergl. auch Wiswede (1995, S.102ff.)
% von Nitzsch, Friedrich (1999, S.61)



- 40 -

anzupassen, um Konflikte zu vermeiden oder nicht gar aus der Gruppe ausgeschlossen zu
werden. Im Fall von Compliance wird lediglich das Handeln der Gruppe angepasst, ohne
dass es zu einer Verdnderung der eigenen Einstellungen kommt. Im Fall von Acceptance

beeinflusst die Gruppe auch die Einstellungen der einzelnen Mitglieder.

e Verstirkung individueller kognitiver Beschrinkungen und emotiver Aspekte: Konformi-
titsstreben verstirkt die individuelle Kontrollillusion der Gruppenmitglieder, da in der
Gruppe héufiger Zuspruch als Kritik erfolgt. Dies begriindet, warum Gruppenentscheidun-
gen hiufig in Erwartung von Gewinnen risikofreudiger und im Kontext von Verlusten risi-
koscheuer ausfallen als die Einzelentscheidungen ihrer Mitglieder'®. Auch selektive Wahr-
nehmung verstérkt sich innerhalb einer Gruppe, da Gruppenmitglieder Aussagen anderer
Gruppenmitgliedern (insbesondere wenn gruppenkonform) verstirkt wahrnehmen und ho-

her bewerten. Dies wird als Ingroup Bias bezeichnet.

2.2.1.4 Abschliefende Bemerkung

Uber diese Auswahl von Verhaltensanomalien hinaus liefert die psychologische Forschung
noch zahlreiche weitere Belege fiir situatives, systematisch irrationales Verhalten. Eine umfas-
sendere Darstellung wiirde den Rahmen dieser Arbeit jedoch sprengen. Festzuhalten ist, dass
Marktteilnehmer nachweisbar systematisch irrational handeln. In der Praxis kommt es dabei in
der Regel zu komplexen Verkettungen von Verhaltenseffekten und situativen Einfliissen. Ob
gleichgerichtetes irrationales Anlegerverhalten letztendlich Marktverzerrungen verursacht,
hiangt jedoch von der Marktverfassung ab, insbesondere dem Handlungsspielraum von ratio-

nal(er) handelnden Marktteilnehmern. Hierauf wird im folgenden Abschnitt ndher eingegangen.

2.2.2 Eingeschrinkte Arbitragemoglichkeiten

Die neoklassische Sicht unterstellt, dass im Falle vereinzelt und unsystematisch auftretender
Fehlbewertungen rational handelnde Anleger (auch als Arbitrageure bezeichnet) durch Arbitra-
ge den Preis eines Wertpapiers im Gleichgewicht auf dem durch simtliche Fundamentaldaten

begriindeten Niveau halten'"'

. Arbitrage ist, im engeren Sinne, eine Investmentstrategie die
risikofreie Profite ohne Kostenaufwand ermdglicht'”. Zudem argumentiert Friedman (1953,
S.175), dass kontinuierlich irrational handelnde Marktteilnehmer aufgrund von Vermogensver-
lusten nicht langfristig {iberleben kénnen. In einem Umfeld uneingeschrinkter Arbitrage spielen

irrationale Anleger (im englischen Noise Trader) somit keine Rolle.

1% Kiehling (2001, S.68)
"' Vergl. Fama (1970, S.388)
192 Barberis, Thaler (2001, S.6)
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Ausgehend von der Analyse realer Kapitalméarkte konstatieren jedoch Shleifer, Vishny (1997,

S.37), dass Arbitrage aufgrund von Beschriankungen nicht zwangsldufig zur Korrektur von

Preisverzerrungen fiihrt. Entscheidende Abweichungen von der vereinfachenden neoklassischen

Sicht sind, dass i) Arbitrage mit substantiellen Risiken verbunden ist und ii) in komplexen Fi-

nanzmérkten nur bestens informierte Anleger mit ausgepréagten analytischen Fahigkeiten Arbit-

ragemoglichkeiten erkennen bzw. ausnutzen kénnen.

)

Aufgrund von Risiko sind Arbitragetransaktionen keineswegs investitionsneutral durchzu-
fiihren. So miissen beispielsweise bei Preisentwicklungen, die einer Short-Position entge-
genlaufen, Sicherheiten gestellt oder letztendliche Verluste ausgeglichen werden. Das Ein-
gehen einer Arbitrageposition ist insbesondere mit zwei Arten von Risiko verbunden: Fun-
damentalrisiko und Noise-Trader-Risiko. Ersteres bezeichnet das Risiko, dass sich im Lau-
fe des Arbitrageengagements eine Verdnderung der fundamentalen Bewertungsgrundlage
ergibt, die die Preisverzerrung aufhebt oder sogar umkehrt. Noise-Trader-Risiko bezeichnet
die Gefahr, dass sich Preisverzerrungen durch Handeln irrationaler Marktteilnehmer (tem-
porér) verstidrken. Gerade Arbitragetransaktionen in Einzeltitel, hdufig kurzfristiger Natur,
bedingen starkes unsystematisches Risiko und erweisen sich am Aktienmarkt als besonders
riskant, da die der Aktienbewertung zugrunde liegenden erwarteten Zahlungsstrome mit
hoher Ungewissheit belegt sind (im Vergleich sind die Cash Flows von Anleihen gut vor-

hersehbar).

Die Zahl der Arbitrageure beschriankt sich in der Realitdt auf wenige hoch spezialisierte
Anleger, insbesondere Hedge-Fonds, die sich zudem auf bestimmte Marktnischen fokussie-
ren. Das notwendige Kapital bezichen Arbitrageure von Investoren, die selber nicht {iber
ausreichende Arbitragefahigkeiten verfiigen'”. Diese Trennung zwischen Wissen und Ka-
pital bringt jedoch typischerweise, entsprechend der neoinstitutionalen Finanztheorie, An-
reizprobleme mit sich, die moglicherweise eine optimale Kapitalallokation verhindern. Be-
dingt durch Informationsasymetrien — Investoren haben in der Regel einen nur sehr einge-
schriankten Einblick in die Handelsaktivitdten von Hedge-Fonds — richtet sich die Bereit-
schaft zur Kapitaleinbringung typischerweise nach der Reputation der Arbitrageure. Diese
ergibt sich wiederum weitestgehend aus deren historischer Performance. Shleifer und Vish-
ny zeigen, dass die Verstarkung von Marktineffizienzen den Abzug von bereits investiertem
Arbitragekapital verursachen kann, wenn Investoren aufgrund schlechter kurzfristiger Per-
formance an der Kompetenz der Arbitrageure zweifeln, bzw. Arbitrageure aus Sorge vor

einem moglichen Ausstieg der Investoren die eingegangenen Positionen praventiv glattstel-

103

Viele Anleger konnen Arbitrage alleine aufgrund von Short-Selling-Restriktionen nicht umsetzen.
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len'™. Dies begiinstigt das Anhalten, wenn nicht sogar die Ausweitung bestehender Markt-

anomalien.

Arbitrage hat somit nicht zwangsldufig einen unmittelbar stabilisierenden bzw. korrigierenden
Einfluss auf die Preisbildung an Aktienmérkten. So kdnnen systematisch irrational handelnde
Marktteilnehmer zumindest temporére Preisverzerrungen verursachen. Die Annahme der neo-
klassischen Sicht, dass rational handelnde Marktteilnehmer preisbestimmend sind, bewahrheitet
sich in der Realitit nicht'®”. Kogan, Ross, Wang, Westerfield (2006, S.220) weisen zudem nach,
dass irrationale Anleger auch trotz langfristig riickldufigem Vermdgen preisbeeinflussend blei-

ben.

Shleifer, Vishny (1997, S.46/54) betonen jedoch, dass Arbitrage im Mittel durchaus Preisan-
passungen in Richtung des fundamental gerechtfertigten Niveaus bewirkt und so zur Korrektur

temporirer Preisverzerrungen beitrigt'®

. Dies gilt insbesondere, wenn Investoren {iber Zeit ein
besseres Verstiandnis der jeweiligen Marktverzerrung entwickeln und korrigierende Arbitrage-
aktivitdten freiziigiger mit Kapital unterstiitzen bzw. selber umsetzen. Moglicherweise fordert
das bessere Verstindnis von Markt- und Verhaltensanomalien jedoch auch das Erlernen von
Rationalitit und die Umstellung des eigenen, teilweise irrationalen Anlageverhaltens'”’. Das
Verschwinden von Marktanomalien {iber Zeit wire ein mogliches Indiz fiir zunehmend rationa-

le Anleger.

2.2.3 Marktanomalien

Im Finanzmarktkontext bezeichnen Marktanomalien von den Erkldrungsansitzen und Kapital-

marktmodellen der neoklassischen Finanztheorie abweichende Marktentwicklungen'®

. Beglins-
tigt durch u.a. bessere Datenverfiigbarkeit und steigende Rechenleistung von Computern ge-
winnt die empirische Kapitalmarktforschung an Dynamik. Das Resultat sind immer mehr For-

schungsarbeiten, die Marktverzerrungen identifizieren. Unter der Vielzahl der nachgewiesenen

104 C . . .. .. . .
Letzteres wird insbesondere durch die Kombination von Risikoaversion der Arbitrageure und so ge-

nanntem Modellrisiko begiinstigt. Modellrisiko bezeichnet die Unsicherheit, ob die verwendeten Ar-
bitragemodelle verldsslich Preisineffizienzen aufzeigen und quantifizieren. Vergl. hierzu Barberis,
Thaler (2001, S.8).

193 Vergl. Ross (2002, S.2/3)

106 Arbitrageure erzielen insbesondere dann Uberrenditen, wenn sie ihre Aktivititen relativ unbeschrinkt
umsetzen konnen, d.h. wenn keine Schocks zu einer Verstirkung von Preisineffizienzen fiithren, und
Anleger folglich kein Kapital voreilig abziehen.

"7 Die Tatsache, dass aufgrund von Erfahrungen rationaler handelnde Marktteilnehmer iiber Zeit natiir-

lich aus dem Markt ausscheiden und (junge) unerfahrene Marktteilnehmer neu hinzukommen wirkt
jedoch der Entwicklung rationalen Lernens entgegen.

1% Barberis, Thaler (2001, S.31)
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Anomalien befasst sich die Fachliteratur'®” insbesondere mit den folgend dargestellten Phéno-

menen.

Abb. 6 Uberblick Finanzmarktanomalien

Bekanntgabe von Insiderhandel

Januareffekt
Wochenend-/Montagseffekt

Dauerhafte Preisdifferenzen — Kalenderanomalien

. — Kennzahlenanomalien * Firmengrofe
r4 Vorhersehbarkeit von
= 1 Kursentwicklungen ] * Buchwert/Marktwert
j | Autokorrelation in der * Momentum
> - Renditeentwicklung * Mean Reversion (kurz-/langfristig)
Q H Ubertriebene Kursvolatilitét . o
z Kursreaktionsmuster nach  * Gewinniiberraschung
ﬁ — Bekanntgabe bestimmter * Anderung Dividendenpolitik
¥ H Equity-Premium-Puzzle Informationen * Aktienriickkauf
i‘ﬂ * Aktiensplitt
= * [PO/Kapitalerh6hung
E H Closed-End-Fund-Puzzle * Merger/Acquisition
<«
Z
=

Marktanomalien, die auf der Vorhersehbarkeit von Kursentwicklungen beruhen, bilden den
primdren Aufsetzpunkt verhaltensorientierter Anlagestrategien. Sie werden folgend anhand der
wesentlichen Forschungsarbeiten qualitativ vorgestellt. Auf die quantitative Darstellung der
Forschungsergebnisse wird an dieser Stelle bewusst verzichtet, da die Datengrundlage und die
Berechnungsmethoden der einzelnen Untersuchungen teilweise stark voneinander abweichen

"% Eine Detaillierung der me-

und die Vergleichbarkeit der Ergebnisse daher nicht gegeben ist
thodischen Unterschiede wiirde den Rahmen dieser Arbeit sprengen. In Appendix 1 und 2 wer-
den jedoch die gingigsten Berechnungsmethoden kurz erldutert und die wichtigsten quantitati-

ven Ergebnisse tabellarisch zusammengefasst'"'

. Kritik an den Untersuchungen zur Kapital-
marktineffizienz sowie widerspriichliche empirische Befunde werden im folgenden Abschnitt
'Grenzen der Behavioral Finance' diskutiert. Appendix 3 beinhaltet eine knappe Darstellung der
iibrigen Finanzmarktanomalien, die nicht der Kategorie 'Vorhersehbarkeit von Kursentwicklun-

gen' zuzuordnen sind und somit nicht im Fokus dieser Arbeit stehen.

Die Empirie zeigt, dass zukiinftige Aktienkursentwicklungen teilweise vorhersehbar sind. Indi-
katoren, die als Grundlage fiir die Vorhersage herangezogen werden konnen, sind insbesondere

diverse Unternehmenskennzahlen, die historische Kursentwicklung, die Bekanntgabe bestimm-

' De Bondt, Thaler (1989, S.191ff), Daniel, Hirshleifer, Subrahmanyam (1998, S.1867ff.), Dimson,
Mussavian (2000, S.5ff.), Barberis, Thaler (2001, S.24ff.), Hirshleifer (2001, S.1555ff.)

10, B. Hawawini, Keim (1998, S.5) konstatieren, dass bereits kleine Anderungen des betrachteten Daten-
samples oder der verwendeten Berechnungsmethode starke Ergebnisabweichungen bedingen.

" Die Illustration verdeutlicht, dass die empirischen Ergebnisse unterschiedlicher Studien nicht ohne

weiteres miteinander vergleichbar sind. Vorab sei darauf verwiesen, dass in Kapitel 3 néher auf die
Ausnutzbarkeit von Marktanomalien eingegangen werden wird. In diesem Zusammenhang wird dann
auch ein Uberblick iiber die erzielbaren Renditen gegeben (siehe z.B. Abb. 13).
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2 Die Vorhersehbarkeit von Kursent-

ter Informationen, oder einfach nur das aktuelle Datum
wicklungen ist nicht mit der Kapitalmarkteffizienzhypothese zu vereinen, nach der der aktuelle
Aktienkurs auch sdmtliche Informationen beinhaltet, die Aufschluss liber zukiinftige Rendite-

entwicklungen geben.

2.2.3.1 Kennzahlenanomalien

In einem effizienten Kapitalmarkt sind gemall CAPM Renditedifferenzen zwischen Wertpapie-
ren ausschliefSlich auf Risikounterschiede zuriickzufiihren, die abweichende Beta-Faktoren
entsprechend charakterisieren. Die Praxis zeigt jedoch, dass Renditedifferenzen zwischen Akti-
en nicht vollstindig auf Beta-Differenzen, sondern auch auf unterschiedliche Auspriagungen
firmenspezifischer Kennzahlen zuriickzufiihren sind. Die Auspriagung dieser Kennzahlen im
Vergleich zu anderen Unternehmen sagt somit die relative zukiinftige Renditeentwicklung einer

Aktie voraus. Die wichtigsten Kennzahlenanomalien sind der Size- und Value-Effekt.

e Size-Effekt: Aktien kleiner Unternechmen erzielen hohere Renditen als Aktien grofer Un-
ternehmen. Zu diesem Schluss gelangt Banz (1981, S.15) nach Analyse aller NYSE notier-
ten Aktien im Zeitraum 1926-75, bzw. Reinganum (1981, S.40) nach Analyse aller
NYSE/AMEX Aktien im Zeitraum 1963-77. Dabei ist Unternechmensgrof3e gleichzusetzen
mit der Marktkapitalisierung eines Unternehmens. Fama, French (1992, S.433) bestdtigen
den Effekt fiir alle NYSE/AMEX/NASDAQ Aktien im Zeitraum 1963-90 und weisen des-
sen Unabhédngigkeit vom Marktrisiko nach: Die Renditedifferenz zwischen kleinen und
groflen Firmen erklért sich nicht durch entsprechend hohere Beta-Faktoren kleiner Aktien.
Jaffe, Keim, Westerfield (1989, S.147) stellen fest, dass der Size-Effekt insbesondere im
Kalendermonat Januar stark ausgeprégt ist. Keim (2006, S.13) bestétigt zuletzt den positi-
ven Size-Effekt am amerikanischen Aktienmarkt fiir den Zeitraum 1927-2005. Stehle
(1992) und Oertmann (1994)'" weisen die Size-Anomalie am deutschen Aktienmarkt, Ha-
wawini, Keim (1998, S.43) und Griffin (2002, S.788) dariiber hinaus weltweit nach (wenn

auch mit Ausnahmen, z.B. Siidkorea).

"2 Dariiber hinaus werden auch das Wetter [siehe Hirshleifer, Shumway (2001) zum Zusammenhang

zwischen Sonnenschein, Stimmungslage und Renditeentwicklung] oder Stimmungsbarometer [siche
Baker, Wurgler (2006) zum Zusammenhang zwischen Anlegerstimmung und Renditeentwicklung]
als mogliche Indikatoren genannt. Eine alternative Klassifizierung ist die Unterteilung der Anomalien
entsprechend der Nachweisbarkeit, insbesondere Querschnitt- oder Zeitreihenregression. Nachteilig
an dieser von Keim (2006) vorgeschlagenen Klassifizierung ist jedoch, dass einige Anomalien, z.B.
Momentum, iiber diverse Methodiken nachgewiesen werden kdnnen.

' Siche Darstellung der Ergebnisse von Stehle (1992) in Hawawini, Keim (1998, S.43). Die Analyse von

Oertmann (1994, S.205) bezieht sich auf den Zeitraum 1985-91.
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e Value-Effekt: Rosenberg, Reid, Lanstein (1985, S.12) stellen fiir NYSE Aktien im Zeit-
raum 1973-84 einen positiven Zusammenhang zwischen Aktienrendite und Buch-/ Markt-
wert-Verhiltnis (folgend B/M-Ratio) fest. Fama, French (1992, S.441) bestdtigen den Ef-
fekt fiir alle NYSE/AMEX/NASDAQ Aktien im Zeitraum 1963-90 und weisen dessen Un-
abhingigkeit vom Marktrisiko nach. In einer Folgestudie (2006, S.2166) ergidnzen sie, dass
der Value-Effekt im Zeitraum 1963-2004 stiarker fiir Aktien kleiner Unternehmen ausge-
pragt ist. Keim (2006, S.13) bestétigt zuletzt den positiven Value-Effekt am amerikanischen
Aktienmarkt fir den Zeitraum 1927-2005. Chan, Hamao, Lakonishok (1991, S.1748/1755)
zeigen, dass am japanischen Aktienmarkt (TSE) im Zeitraum 1971-88 Value-Aktien (hohe
B/M-Ratio) im Vergleich zu Glamour-Aktien (niedrige B/M-Ratio) ebenfalls hohere Rendi-
ten erzielen. Vergleichbar zum Size-Effekt stellen die Autoren saisonale Schwankungen
fest: Der positive Zusammenhang zwischen der Aktienrendite und der B/M-Ratio ist zwar
iiber das ganze Jahr hinweg signifikant, im Kalendermonat Januar aber besonders ausge-
pragt. Folglich ist auch die Value-Anomalie mit dem unten beschriebenen Januareffekt ver-
bunden, stellt aber dennoch ein separates Phinomen dar. Uber den amerikanischen und ja-
panischen Markt hinaus bestitigen Fama, French (1998, S.1980) die Existenz des Value-
Effektes an nahezu allen bedeutenden Aktienmérkten weltweit fiir den Zeitraum 1975-95

(inkl. Deutschland, Ausnahme ist Italien).

Uber Marktwert oder B/M-Ratio hinaus sagen weitere Kennziffern Kursentwicklungen voraus:
Kurs/Gewinn-Verhiltnis (KGV), Kurs/Cashflow-Verhéltnis (KCV), Dividende/Kurs-
Verhiltnis (Dividendenrendite), Umsatzwachstum oder Fremd-/Eigenkapital-Ratio (Verschul-
dungsgrad), um nur Einige zu nennen''. Diese sind jedoch weitestgehend auf den Size- und
Value-Effekt zuriickzufiihren. Chan, Hamo, Lakonishok (1991, S.1748/1750) stellen fest, dass
der KGV-Effekt durch den Size-, Value- und KCV-Effekt begriindet ist und zudem ein starker
Zusammenhang zwischen Value- und KCV-Effekt besteht. Fama, French (1992, S.444) weisen
nach, dass Marktwert- und B/M-Unterschiede samtliche durch Unterschiede in KGV und Ver-
schuldungsgrad bedingte Renditedifferenzen absorbieren. In einer weiteren Untersuchung er-
génzen sie, dass auch Unterschiede in den von Lakonishok, Shleifer, Vishny (1994, S.1548) als

Value-Merkmale bezeichneten Kennzahlen KCV und Umsatzwachstum durch Marktwert und

"% Siehe Basu (1977, S.667/679), Jaffe, Keim, Westerfield (1989, S.147) zum negativen Zusammenhang

zwischen KGV und zukiinftiger Aktienrendite; Chan, Hamo, Lakonishok (1991, S.1748) oder Fama,
French (2006, S.2173) zum negativen Zusammenhang zwischen KCV und zukiinftiger Aktienrendite;
Keim (1985, S.477) zum positiven Zusammenhang zwischen Dividendenrendite und zukiinftiger Ak-
tienrendite; Lakonishok, Shleifer, Vishny (1994, S.1549) zum negativen Zusammenhang zwischen
Fiinf-Jahres-Umsatzwachstum und zukiinftiger Aktienrendite; sowie Bhandari (1988, S.514) zum po-
sitiven Zusammenhang zwischen Verschuldungsgrad und zukiinftiger Aktienrendite.
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B/M-Ratio absorbiert werden'"”. Daher wird auf diese Kennzahlenanomalien nicht niher einge-

gangen.

Eine Alternative zu den klassischen Value-Kennzahlen zeigt Stotz (2004) auf. Fehlbewertungen
von Aktien werden dabei durch Gegeniiberstellung der aus Marktpreisen abgeleiteten und der
anhand eines Gleichgewichtsmodells bestimmten erwarteten Risikoprdmien festgestellt und
quantifiziert''’. Die Analyse auf Basis der Aktien des DJ STOXX 50 Index im Zeitraum 1989-
2000 verdeutlicht, dass sich die Fehlbewertungen mittel bis langfristig abbauen (S.227) und
somit eine Grundlage fiir aktives Anlagemanagement im Sinne eines Value-Ansatzes darstellen
konnen. Aufgrund der Komplexitét und des Neuheitsgrades ist jedoch von einer bis dato gerin-
gen praktischen Verbreitung dieses innovativen Ansatzes auszugehen. Daher wird im weiteren

Verlauf der Arbeit auch hierauf nicht ndher eingegangen.

2.2.3.2 Autokorrelation von Aktienrenditen

Eine weitere Gruppe von Forschungsarbeiten weist nach, dass sich zukiinftige Aktienkursent-

wicklungen auf Basis historischer Kursdaten voraussagen lassen''’

. Der Fokus liegt hierbei
insbesondere auf Renditen einzelner Aktien, doch auch auf Gesamtmarktebene prognostizieren
historische Marktdaten zukiinftige Entwicklungen. Die Autokorrelation von Aktienrenditen
steht im expliziten Widerspruch zur Random-Walk-Hypothese, und bricht folglich auch mit der
Kapitalmarkteffizienzhypothese (vergl. Kapitel 2.1). Folgende wesentliche Phédnomene sind zu

unterscheiden:

e Momentum: Zuriickgreifend auf die von Levy (1967, S.600/603) formulierte Strategie der
relativen Stirke''® konstatieren Jegadeesh, Titman (1993, S.70), dass im Zeitraum 1965-89
NYSE/AMEX gelistete Aktien mit guter (schlechter) Renditeentwicklung in den vorange-

gangenen drei bis zwolf Monaten auch in den folgenden drei bis zwolf Monaten positive

s Fama, French (1996a, S.61)

% Die implizite Risikoprdmie einer Aktie i kann z.B. anhand des Aktienkurses P; und der geschitzten

zukiinftigen Dividendenzahlungen D;; bestimmt werden. Hierzu ist ein Dividendendiskontierungsmo-
dell [P; = £ E(Dy) / (1+ky)" fiir t = 1 bis «] entsprechend nach dem Diskontfaktor k, aufzuldsen und
letzterer in den risikofreien Zins sowie die Risikopramie zu zerlegen (vergl. Stotz (2004, S.34)). Eine
komplexere Alternative stellt die Verwendung mehrstufiger Residual-Income-Modelle dar (vergl.
Stotz (2004, S.193)). Die erwartete Risikopramie im Gleichgewicht ist bspw. anhand des CAPM auf
Basis historischer Kurs- und Gesamtmarktdaten mittels Regression zu bestimmen. Eine positive (ne-
gative) Differenz zwischen impliziter und Gleichgewichtsrisikoprdmie deutet auf eine Unterbewer-
tung (Uberbewertung) einer Aktie hin.

"7 Bei dem in den Forschungsarbeiten praktizierten Back-Testing beziehen sich, ausgehend von einem

beliebigen Betrachtungszeitpunkt t, historische Kursdaten auf den Zeitraum < t und zukiinftige Ent-
wicklungen auf den Zeitraum > t.

1 Strategie der relativen Starke: Kauf von Aktien, deren aktueller Kurs deutlich iiber dem Durchschnitt

der vorherigen 27 Wochen liegt.
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(negative) Uberrenditen erzielen. Zudem bewirken Gewinnankiindigungen stirkere kurz-
fristige Kursanstiege, wenn diesen ecine positive statt negative Renditehistorie voraus-

119

geht °. Die Momentum-Anomalie ist nicht auf systematisches Risiko gemdfl CAPM oder
den Size-Effekt zuriickzufiihren (obwohl kleine Firmen stiarkeres Momentum aufweisen).
Chan, Jegadeesh, Lakonishok (1996, S.1684/1688) zeigen, dass i) Preis- und Gewinn-

12 trotz Verflechtungen separate Effekte darstellen, und ii) historische (Gewin-

Momentum
ner-) Verlierertitel tendenziell Aktien mit (niedriger) hoher B/M-Ratio sind. Die Momen-
tum-Anomalie ist aber dennoch unabhéngig vom negativen Value-Effekt. Grundy, Martin
(2001, S.34) weisen die Bestdndigkeit von Momentum am amerikanischen Markt fiir den
erweiterten Zeitraum 1926-95 nach, wihrend Rouwenhorst (1998, S.274) nach Analyse von
2.190 europdischen Aktien, und Griffin, Xiu, Spencer (2003, S.2520) nach Analyse von
knapp 13.000 Aktien aus vierzig, iiber alle Kontinente verteilten Landern die globale Giil-
tigkeit des Momentum-Effektes feststellen (inkl. Deutschland)'?'. Einen anderen Blickwin-
kel wihlen Moskowitz, Grinblatt (1999, S.1262). Sie konstatieren, dass lUber Einzelwerte

hinaus auch die historischen Renditen industriespezifischer Aktienportfolios zukiinftige

Renditen von Industriesegmenten voraussagen'*>.

e Langfristige Mean Reversion: Die empirische Beobachtung, dass Aktienkurse (aber auch
andere dokonomische Daten) die Tendenz aufweisen, zu ihren langerfristigen Mittelwerten
zuriickzukehren, wird als Mean Reversion bezeichnet. Dabei entspricht dieser Mittelwert
hiufig dem fundamentalen Wert einer Aktie. De Bondt, Thaler (1985, S.800) weisen im
Betrachtungszeitraum 1926-82 fiir NYSE Aktien Mean Reversion nach. Aktien mit guter
dreijahriger Renditehistorie (Gewinneraktien) erzielen iiber die folgenden drei Jahre hin-

weg negative Uberrenditen, wihrend Aktien mit schlechter dreijéhriger Renditehistorie

1o Jegadeesh, Titman (2001, S.707) bestitigen die Ergebnisse flir den Zeitraum 1965-98 fiir alle
NYSE/AMEX/NASDAQ gelisteten Aktien.

120 preis-Momentum bezeichnet die Autokorrelation in der Kursentwicklung von Aktien, wihrend sich

Gewinn-Momentum auf die Kursentwicklung nach Gewinnankiindigungen bezieht. Chan, Jegadeesh,
Lakonishok weisen nach, dass Momentum nicht ausschlieflich auf den so genannten Post-Earnings-
Announcement Drift zuriickzufiihren ist. Letzterer Effekt wird folgend im Abschnitt 'Gewinniiberra-
schung' diskutiert.

2l Die Betrachtungszeitrdume sind 1980-95 (Rouwenhorst), bzw. 1926-2000 (Griffin, Xiu, Spencer),

wobei im letzteren Fall fiir die Mehrzahl der betrachteten Lénder Kursdaten erst ab den achtziger
bzw. neunziger Jahren verfiigbar sind. Schiereck, De Bondt, Weber (1999, S.108) bzw. Glaser, We-
ber (2002, S.28) bestitigen den Momentum-Effekt am deutschen Aktienmarkt (Amtlicher Handel)
fiir den Zeitraum 1961-91 bzw. 1988-2001.

122 Die Autoren sehen in Industrie-Momentum die Erklarung des Momentum-Effektes auf Einzeltitelebe-

ne. Grundy, Martin (2001, S.64) weisen jedoch nach, dass es sich hierbei um zwei unterschiedliche
Momentum-Effekte handelt.
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(Verliereraktien) positive zukiinftige Uberrenditen erzielen'”

fallt tiberproportional stark fiir Verliereraktien aus. De Bondt, Thaler (1987, S.559/565)

. Langfristige Mean Reversion

bestdtigen den Effekt auch fiir fiinfjahrige Vor- bzw. Nachlaufperioden und weisen nach,
dass langfristige Mean Reversion nicht durch Marktrisikounterschiede zwischen Aktien zu
erkldren ist. Das Phanomen ist zudem unabhéngig vom Size-Effekt, jedoch eng verbunden
mit dem Januareffekt: Insbesondere positive Uberrenditen fiir historische Verliereraktien
ergeben sich weitestgehend aus Kursanpassungen im Kalendermonat Januar. Dies bestatigt
auch Jegadeesh (1991, S.1428), sowohl fiir den amerikanischen als auch englischen Akti-
enmarkt. Schiereck, De Bondt, Weber (1999, S.110) weisen langfristige Mean Reversion
fiir deutsche Aktien (Amtlicher Handel) im Zeitraum 1961-91 nach. Uber Einzeltitel hinaus
stellen Fama, French (1988, S.254/255) langfristige Mean Reversion auf Industriesegment-
sowie Gesamtmarktebene fest. Untersuchungsgrundlage sind alle NYSE Aktien im Zeit-
raum 1926-85, die zu Gesamtmarkt-, Industrie- oder Kennzahlenportfolios (z.B. Unter-
scheidung nach Marktwert) zusammengefasst werden. Mittels Zeitreihenregression weisen
die Autoren den negativen Zusammenhang zwischen mittel- bis langfristigen zukiinftigen
und historischen Portfoliorenditen nach und konstatieren, dass negative Autokorrelation bis
zu 40% der Aktienentwicklung iiber drei bis fiinf Jahre voraussagt'*’. Balvers, Wu, Gilli-
land (2000, S.755) weisen zudem langfristige Mean Reversion am internationalen Aktien-
markt nach: Nationale Aktienméarkte mit im Vergleich zu einem globalen Index geringen

(hohen) historischen Renditen, erzielen mittelfristig positive (negative) Uberrenditen.

e Kurzfristige Mean Reversion: De Bondt, Thaler (1989, S.197) geben einen umfassenden
Uberblick iiber die wesentlichen Forschungsarbeiten, die sich mit kurzfristiger Autokorrela-
tion von Aktienrenditen befassen: Ergebnis dieser Studien ist, dass Aktien, die an einem
Tag (in einer Woche bzw. einem Monat) aulergewohnlich hohe (niedrige) Renditen erzie-
len, in den folgenden Tagen, Wochen oder Monaten negative (positive) Uberrenditen erzie-
len. Wiederum fillt der Effekt iiberproportional stark fiir Verliereraktien aus. Conrad, Kaul
(1989, S.235) konstatieren nach Analyse aller NYSE/AMEX Titel im Zeitraum 1962-85,
dass insbesondere Aktien kleinerer Unternehmen stérkere negative Autokorrelation aufwei-

sen'”. Jegadeesh (1990, S.891) bestitigt dieses Ergebnis fiir den erweiterten Zeitraum

' Die Renditehistorie bezieht sich auf kumulierte Uberrenditen gegeniiber dem Gesamtmarkt bzw. aus

Ein-Faktoren-Modellen abgeleiteten Erwartungswerten. Somit sagen historische Uberrenditen zu-
kiinftige Uberrenditen voraus. Vergl. De Bondt, Thaler (1985, S.796/797).

124 Vergl. Fama, French (1988, S.258). Der Wert gilt fiir Portfolios bestehend aus kleinen Firmen. Der

Vergleichswert fiir groB3e Firmen liegt bei 25%.

'2 Die Autoren stellen fest, dass die vorangegangene Monatsrendite bis zu 25% der zukiinftigen kurzfris-

tigen Aktienkursentwicklung voraussagt.
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1934-87, weist jedoch zudem liberproportional starke kurzfristige Trendumkehr im Kalen-
dermonat Januar nach. Auch kurzfristige Mean Reversion ist nicht auf systematisches Risi-
ko gemdll CAPM oder den Size-Effekt zuriickzufithren (obwohl kleine Firmen stirkere
kurzfristige Trendumkehr aufweisen). Ising, Schiereck, Simpson, Thomas (2006, S.609)
bestdtigen kurzfristige Mean Reversion am deutschen Aktienmarkt (DAX100) im Zeitraum

1990-2003, jedoch nur infolge vorangegangener positiver Preisspriinge.

Die Darstellung der Autokorrelationsanomalien verdeutlicht, dass Vorhersagen zukiinftiger
Aktienkursentwicklungen auf Basis historischer Kursdaten sehr sensibel auf Anderungen des
gewihlten Prognosehorizontes reagieren. Bei kurz- bis mittelfristiger Perspektive ist die Fort-
setzung des historischen Kurstrends anzunehmen, wihrend bei sehr kurzfristiger oder langfris-

tiger Perspektive mit Trendumkehr gerechnet werden muss.

2.2.3.3 Kursreaktionsmuster nach Bekanntgabe von Informationen

GemilB Markteffizienzhypothese werden neue Informationen unmittelbar nach Bekanntgabe
verarbeitet und die Erwartungen iiber die Eintrittswahrscheinlichkeiten zukiinftiger Zahlungs-
strome einer Aktie entsprechend angepasst. Hieraus folgt in einem vollkommenen Kapitalmarkt
die unverziigliche Preisaktualisierung auf Hohe des fundamental gerechtfertigten Niveaus. Fa-
ma, Fisher, Jensen, Roll (1969, S.17/18) weisen empirisch nach, dass der Markt die Ankiindi-
gung von Aktiensplitts antizipiert, sich Preisanpassungen aufgrund adjustierter Erwartungen
schon weitestgehend vor der Ankiindigung einstellen und die restliche Preisanpassung sehr
schnell nach der Ankiindigung erfolgt. Sie sehen hierin eine Bestitigung der MEH. Zahlreiche
folgende Untersuchungen kommen zu dem gleichen Schluss und quantifizieren zudem die
Preisanpassungsgeschwindigkeit'>*: Patell, Wolfson (1984, S.249) zeigen im Rahmen der Ana-
lyse von Innertagesdaten, dass Preisanpassungen bereits vor Gewinn- oder Dividendenmittei-
lungen einsetzen und sich binnen vier Stunden nach Informationsbekanntgabe vollziehen, wo-
bei der groBte Teil der Preisanpassung bereits binnen fiinf bis zehn Minuten nach Informations-
ankiindigung erfolgt. Ederington, Lee (1995, S.130) weisen nach, dass an Zins- und Wahrungs-
terminmérkten makro-6konomische Informationen innerhalb von fiinfzig Sekunden in die Kon-
traktpreise eingehen. Busse, Green (2002, S.416) zeigen, dass neue positive Informationen des
TV Nachrichtensenders CNBC binnen einer Minute in die Aktienpreise eingehen und beschei-
nigen somit auch Aktienmérkten schnellere Anpassungszeiten. Der Grund fiir die Verkiirzung
der Anpassungsdauer ggii. dlteren Untersuchungen ist insbesondere technologischer Fortschritt,

der schnellere Informationsverbreitung, Informationsauswertung und Transaktionsdurchfithrung

126 Siehe auch Jennings, Starks (1985) bzw. Brooks, Patel, Su (2003) zum Einfluss des Nachrichteninhalts

auf die Preisanpassung, oder Brennan, Jegadeesh, Swaminathan (1993) zum Zusammenhang zwi-
schen Analystencoverage und Preisanpassungsgeschwindigkeit.
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ermoglicht. Die Preisreaktion auf schlechte Nachrichten erfordert hingegen bis zu fiinfzehn

Minuten, was die Autoren auf zeitaufwendigeres Short Selling zuriickfiihren.

Unzureichend beantwortet bleibt bei den genannten Untersuchungen jedoch die Frage der Voll-
stindigkeit der Preisanpassung'”’. So geben Busse, Green (2002) zu bedenken, dass die festge-
stellte kurzfristige Preisanpassung durchaus den Beginn einer ldnger andauernden Anpassungs-

phase darstellen konnte'?®

. Dies impliziert, dass die unmittelbare Preisreaktion auf bestimmte
Informationen verzerrt (unvollstdndig oder {ibertrieben) ist. Lost sich diese Verzerrung verléss-
lich tiber Zeit durch sukzessive Anndherung an das fundamental gerechtfertigte Preisniveau auf,
dann sind folglich Kursentwicklungen unmittelbar nach Bekanntgabe der entsprechenden In-
formation vorhersehbar. Zahlreiche Arbeiten, von denen die wichtigsten im Folgenden vorge-
stellt werden, identifizieren solche, {iber die erste unmittelbare Preisreaktion hinausgehenden,

langerfristigen Anpassungsmuster. Die BezugsgroBen sind hier Wochen und Monate statt Mi-

nuten und Sekunden.

e Gewinniiberraschung (Earnings Surprise): Vergleichbar zu Fama, Fisher, Jensen, Roll
(1969) stellen Ball, Brown (1968, S.171) fest, dass der Markt neue Informationen (der Un-
tersuchungsfokus liegt auf Gewinnmitteilungen) antizipiert und sich Preisanpassungen wei-
testgehend vor Informationsbekanntgabe einstellen. Die restliche Preisanpassung erfolgt je-
doch nicht unmittelbar, sondern innerhalb eines Monats nach Ankiindigung. Ball, Kothari,
Watts (1988, S.628) flihren dieses Phdnomen auf Risikoadjustierung zuriick und erkldren
die verzogerte Aktienpreisanpassung im Falle hoher (niedriger) unerwarteter Gewinne
durch steigende (fallende) Markt-Betas'”. Untermauert durch die Analyse aller
NYSE/AMEX gelisteten Aktien im Zeitraum 1974-86 etablieren Bernard, Thomas (1989,
S.11/33) jedoch die Sicht, dass es sich bei dem so genannten Post-Earnings-Announcement
Drift (folgend auch PEAD) um eine verzdgerte Preisanpassung nach Bekanntgabe einer
kursrelevanten Information handelt, die nicht mit der Markteffizienzhypothese vereinbar
ist. Die Autoren weisen nach, dass der Kursanpassungsprozess weitestgehend innerhalb von

sechzig Tagen nach Gewinnmitteilung erfolgt, jedoch insgesamt bis zu 180 Tage anhalten

2" Hierzu Fama (1970, S.396): "It may be that when important information comes to the market, it can-

not always be immediately evaluated precisely. Thus, sometimes the initial price will overadjust to
the information, and other times it will underadjust. But since the evidence indicates that the price
changes on days following the initial large change are random in sign, the initial large change at least
represents an unbiased adjustment to the ultimate price effects of the information, and this is suffi-
cient for the expected return efficient markets model."

12 Diese Aussage bezieht sich insbesondere auf die Preisanpassung an negative Informationen. Vergl.

Busse, Green (2002, S.428).

12 Siche Bernard, Thomas (1989), Ball, Kothari (1991), Ball (1992) oder Bernard, Seyhun (1997) zur
kritischen Bewertung dieser Risikoprdmienhypothese.
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kann. Dabei werden Richtung und Stdrke des Drifts positiv durch die Hohe der Abwei-
chung des zuletzt bekannt gegebenen Gewinns von vorherigen Gewinnen bestimmt. Die
Analyse von NASDAQ Aktien im Zeitraum 1974-85 kommt zu vergleichbaren Ergebnis-
sen. Der Grund fiir die Anpassungsverzégerung wird darin gesehen, dass Marktteilnehmer,
die zukiinftige Unternechmensgewinne iiberwiegend aus historischen Werten ableiten, In-
formationen zur aktuellen Gewinnsituation eines Unternehmens nur schrittweise in die Ab-
schitzung zukiinftiger Gewinne einbeziehen. Zu diesem Schluss kommen auch Chan, Jega-
deesh, Lakonishok (1996, S.1693) nach Analyse aller NYSE/AMEX/NASDAQ gelisteten
Aktien im Zeitraum 1977-93. Sie bestdtigen die Vorhersehbarkeit von Aktienkursen auf
Basis dreier unterschiedlicher Gewinninformationen: i) der Abweichung des zuletzt be-
kannt gegebenen Gewinns von vorherigen Gewinnen, ii) der um den Ankiindigungstermin
herum beobachtbaren Uberrendite, und iii) der Revisionsquote von Analystenschitzun-
gen'"’. Zudem bestitigen sie die Unabhingigkeit der Gewinnanomalie von anderen Effek-
ten, insbesondere Momentum- und Kennzahlenanomalien. Chordia, Goyal, Sadka, Sadka,
Shivakumar (2006, S.12) weisen nach, dass insbesondere kleine und illiquide Aktien einen
hohen PEAD aufweisen. Die Fachliteratur liefert zahlreiche weitere Belege fiir die Vorher-
sehbarkeit von Kursentwicklungen anhand von Gewinninformationen, die an dieser Stelle

jedoch nicht diskutiert werden sollen'".

e Anderung der Dividendenpolitik: Aufbauend auf den Arbeiten von Charest (1978) und
Christie (1990) weisen Michaely, Thaler, Womack (1995, S.587) nach, dass die Preisan-
passung auch nach Bekanntgabe eines Dividendenpolitikwechsels nur schrittweise statt
umgehend erfolgt. Die Analyse aller NYSE/AMEX gelisteten Unternehmen, die im Zeit-
raum 1964-88 entweder die Zahlung von Dividenden initiiert oder unterbunden haben'*”,
ergibt, dass Aktienpreise von Unternehmen mit neu einsetzenden (aussetzenden) Dividen-
denzahlungen bis zu drei Jahre nach Bekanntgabe des Dividendenpolitikwechsels steigen
(fallen). Die Anomalie ist unabhéngig vom genannten Post-Earnings-Announcement Drift
und erweist sich im Fall von Dividendenaussetzern als besonders stabil. Zu vergleichbaren

Ergebnissen kommen Benartzi, Michaely, Thaler (1997, S.1009) fiir den Zeitraum 1979-91.

130 Siche nihere Details in Kapitel 3.2.1

P! Siehe bspw. die Zusammenfassung empirischer Untersuchungen des PEAD in Bernard, Thomas, A-

barbanell (1993), die Untersuchung von Preisreaktionen auf Revisionen von Analystenschédtzungen in
Stickel (1991), den Einfluss der Eigentiimerstruktur auf den PEAD in Hotchkiss, Strickland (2003)
oder den Zusammenhang zwischen Momentum und PEAD in Jegadeesh, Titman (1993).

B2 561 Fille, in denen Unternehmen nach mehrjahriger Phase ohne Dividendenzahlung wieder Dividen-

den auszuschiitten, bzw. 887 Fille, in denen Unternehmen nach regelméifBiger Zahlung von Dividen-
den diese einstellen.
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Ankiindigung von Aktienriickkaufprogrammen: Ikenberry, Lakonishok, Vermaelen (1995,
S.194) analysieren 1.239 Aktienriickkaufankiindigungen von NYSE/AMEX/NASDAQ ge-
listeten Unternehmen im Zeitraum 1980-90 und konstatieren, dass auch hier der Markt nur
schrittweise die neue Information einpreist. So erzielen Aktien von Unternehmen, die ein
Riickkaufprogramm ankiindigen (und dann auch ggf. umsetzen) im Mittel {iber die kurzfris-
tige positive Kursanpassung hinaus fiir vier Jahre nach Ankiindigung Uberrenditen. Fiir Un-
ternechmen mit hoher B/M-Ratio (Value-Aktien) erweist sich der langfristige Effekt als be-
sonders signifikant. Die Analyse des kanadischen Aktienmarktes im Zeitraum 1989-97 bes-

tatigt die Ergebnisse'”’.

134

Aktiensplitt: Entgegen Fama, Fisher, Jensen, Roll (1969) " bestdtigen Ikenberry, Rankine,
Stice (1996, S.366) die mittels Self-Selection-Hypothese'*” erklirbare kurzfristige, positive
Preisanpassung nach Aktiensplittankiindigungen, und weisen dariiber hinaus einen iiber ein
bis drei Jahre anhaltenden positiven Kursdrift nach. Die Analyse von 1.275 Splitts
NYSE/AMEX gelisteter Aktien im Zeitraum 1975-90 ergibt, dass insbesondere Value-
Aktien lidngerfristige positive Kursanpassungen nach Aktiensplittankiindigungen verzeich-
nen. Sie zeigt zudem, dass die Anomalie unabhéngig vom Momentum-Effekt ist, da kein
positiver Zusammenhang zwischen der Starke der positiven Kursentwicklung vor und nach
Splittankiindigung besteht. Desai, Jain (1997, S.411) bestitigen die Ergebnisse im Rahmen
der Analyse aller Splitt- und Reverse-Splitt-Ankiindigungen'*® von

NYSE/AMEX/NASDAQ gelisteten Aktien im Zeitraum 1976-91.

Borsengidnge (IPOs) und Kapitalerhhungen (SEOs): Ritter (1991, S.4) untermauert nach
Analyse von 1.526 IPOs im Zeitraum 1975-84 an den Borsen NYSE/AMEX/NASDAQ den
bereits von Ibbotson (1975, S.246) festgestellten kurzfristigen positiven Kurssprung neu
platzierter Aktien, stellt aber zusitzlich die unterdurchschnittliche Kursentwicklung von
Borsenneulingen in den drei Jahren nach der Platzierung fest. Loughran, Ritter (1995,
S.29/31) weisen nach, dass im Zeitraum 1975-90 nicht nur die langfristige Kursentwicklung

(tiber funf Jahre nach Platzierung) von Borsenneulingen, sondern auch die von SEO-

133 Ikenberry, Lakonishok, Vermaelen (2000, S.2375)

134

135

136

Die Autoren stellen lediglich eine ldnger anhaltende, positive Preisentwicklung vor der Ankiindigung
von Aktiensplitts fest. Sie schlieBen daraus, dass liberwiegend Unternehmen mit erfolgreicher Ge-
schifts-/Kursentwicklung Aktiensplitts ankiindigen.

Die Self-Selection-Hypothese ist die Synthese der Trading-Range- und Signaling-Hypothese. Thrzufol-
ge nutzt das Management eines Unternehmens Aktiensplitts um i) ein optimaleres Aktienpreisniveau
zu erreichen, und ii) durch die Aktiensplittankiindigung dem Markt eine hohere Werthaltigkeit des
Unternehmens zu signalisieren. Vergl. McNichols, Dravid (1990) oder Grinblatt, Masulis, Titman
(1984)

Im Falle eines Reverse-Splitts wird die Anzahl der Aktien reduziert und der Preis je Aktie erhoht.
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Unternehmen unterdurchschnittlich ausfallt. Der Effekt ist besonders stark, wenn die Akti-
enemission in eine Phase insgesamt starker Kapitalaufnahme fdllt (z.B. Mitte der achtziger
Jahre). Speiss, Affleck-Graves (1995, S.260) bestétigen die langfristig unterdurchschnittli-
che Renditeentwicklung nach SEOs, und stellen fest, dass dieses Phdnomen insbesondere
bei kleinen, jungen NASDAQ Firmen sowie Unternehmen mit niedriger B/M-Ratio auftritt.
Teoh, Welch, Wong (1998, S.1936) ermitteln als zusdtzlichen Indikator fiir die langfristige
Kursentwicklung nach IPOs die Héhe der Gewinnriickstellungen. Demnach ist die langfris-
tige Rendite von Borsennculingen (gemessen ab Verdffentlichung des ersten Jahresab-
schlusses) mit hohen Gewinnriickstellungen besonders schlecht. Eberhart, Siddique (2002,
S.1389) bekriftigen unter Verwendung diverser Berechnungsmethoden die langfristig un-

terdurchschnittliche Renditeentwicklung nach SEOs im Zeitraum 1980-92"7.

Ankiindigung von Firmenakquisitionen/-zusammenschliissen: Ankiindigungen von Mer-
gers&Acquisitions-Transaktionen deuten eine signifikante Verdnderung der Fundamentalsi-
tuation an und haben daher einen starken Einfluss auf die Kursentwicklung der involvierten
Unternehmen (bzw. deren Wettbewerber). Die Ergebnisse zahlreicher empirischer For-
schungsarbeiten sind keineswegs eindeutig, lassen sich aber dennoch wie folgt zusammen-
fassen: i) Aktiondire des Zielunternehmens profitieren tendenziell von der Ubernahme(-
ankiindigung). ii) Dies geschieht teilweise zu Lasten der Aktiondre des Bieterunterneh-
mens'*®*. Wihrend Analysen der Kursbewegungen am Tag der Ankiindigung selbst bzw. +/-
einen Tag Abweichung den Aktiondren des Bieterunternehmens eher positive Uberrenditen
bescheinigen, stellen Untersuchungen der mittel- bis langfristigen Kursentwicklung nach
Transaktionsankiindigung tendenziell negative Uberrenditen fiir diese Anlegergruppe fest.
Zuriickgehend auf Jensen, Ruback (1983) differenzieren Loughran, Vijh (1997, S.1767)
zwischen Transaktionsarten (Cash Tender versus Stock Merger) und kommen zu dem
Schluss, dass nur Kauferunternehmen, die in Aktien bieten/zahlen, langfristige negative
Uberrenditen erzielen, wihrend die, die in Cash bieten/zahlen, langfristige Uberrenditen er-

139

zielen ~. Rau, Vermaelen (1998, S.235) zeigen, dass diese Kursentwicklungsmuster unab-

héngig von Kennzahlenanomalien (Size- und Value-Effekt) sind.

137

138

139

Die Autoren nehmen insbesondere die Kritik von Eckbo, Masulis, Norli (2000) und Brav, Geczy,
Gompers (2000) auf, die sich auf das methodische Vorgehen von Langzeit-Performance-Studien be-
zieht. Vergl. Kapitel 2.2.5.2

Vergl. Jensen, Ruback (1983, S.11ff. bzw. 21ff.), oder Bruner (2004, S.66)

Gleichzeitig stellen die Autoren aber in Frage, dass Aktionire der Zielunternehmen positive Uberrendi-
ten erzielen.
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e Bekanntgabe von Insidertransaktionen: Jaffe (1974, S.421) und Finnerty (1976, S.1146)
konstatieren, dass Insiderinformationen Anlagevorteile verschaffen und somit keine strenge
Form der Markteffizienz gelten kann. Sie weisen filir die Zeitrdume 1962-68 bzw. 1969-72
nach, dass Anlageportfolios bestechend aus Aktien, die Insider gekauft (verkauft) haben, po-
sitive (negative) Uberrenditen erzielen. Insider sind insbesondere Unternehmensmanager,
aber auch stark in die Unternehmensfiihrung eingebundene Berater, Banker oder Rechtsan-
wilte. Ihre Handelsaktivitdten spiegeln die teilweise auf proprietirem Wissen beruhenden
Erwartungen iiber die zukiinftige Unternehmensentwicklung wider. Aufgrund rechtlicher
Beschrankungen des Insiderhandels analysieren Borsenaufsichtsbehorden wie die amerika-
nische SEC oder die deutsche BaFin Insidertransaktionen und stellen die Daten der Wirt-
schaftspresse (z.B. Wall Street Journal oder Financial Times) zur Verfiigung. Informatio-
nen zu Insidertransaktionen sind somit zumindest teilweise zeitnah 6ffentlich zugénglich'*.
Lakonishok, Lee (2001, S.90ff.) konstatieren nach Analyse sdmtlicher verfiigbarer US-
Insidertransaktionsdaten von 1975-95, dass Informationen iiber Insidertransaktionen kaum
vom Markt beachtet werden, obwohl sie langerfristige Kursanpassungen voraussagen, die
sich aus Insiderinformationen begriinden. Insbesondere von Insidern getitigte Kauftransak-
tionen sagen verldsslich Kursanstiege {iber die folgenden zwolf Monate voraus. Der Effekt
fallt besonders stark fiir Aktien kleiner Firmen aus, da diese aufgrund der geringeren Ana-

lysten- und Mediencoverage besonders intransparent sind.

Uber die genannten Phinomene hinaus werden in der Fachliteratur noch weitere Ereignisse
diskutiert, die als Indikator fiir zukiinftige Kursentwicklungen herangezogen werden konnen.
Beispiele hierfiir sind die langfristige Korrektur des unmittelbaren Kursanstiegs nach Aufnah-
me einer Aktie in einen bedeutenden Index'*', oder aber die langfristige unterdurchschnittliche
Renditeentwicklung von Aktien, die den Borsenplatz bzw. das Borsensegment wechseln'*.
Aufgrund sehr uneinheitlicher empirischer Ergebnisse wird jedoch auf die Darstellung verzich-

tet.

10 Erst seit Kurzem stellt die Firma 2IQ Research Informationen {iber Insidertransaktionen von {iber

5.000 europdischen Unternehmen unter www.directors-dealings.eu (kostenpflichtig) zu Verfiigung.

141 Vergl. Harris, Gurel (1986, S.827) zur Kursauswirkungen von Anderungen des S&P500. Der Effekt ist

jedoch umstritten. Beispielsweise Denis, McConnell, Ovtchinnikov, Yu (2003, S.1825/1835) stellen
fest, dass Indexaufnahmen haufig mit besseren Gewinnerwartungen einhergehen und der Kursanstieg
langfristig anhélt.

142 Vergl. Dharan, Ikenberry (1995, S.1552/1553) zur Renditeentwicklung ehemaliger NASDAQ Aktien,

die an die NYSE oder AMEX wechseln.
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2.2.3.4 Kalenderanomalien

Aktien erzielen innerhalb bestimmter, regelméiBiger Zeitabschnitte positive Uberrenditen. Pro-
minentestes Beispiel hierfiir ist der bereits genannte Januareffekt. Rozeft, Kinney (1976, S.390)
weisen flir NYSE Aktien im Zeitraum 1901-74 iiberdurchschnittlich hohe Renditen im Monat
Januar nach. Keim (1983, S.21ff.) bestédtigt das Ergebnis fiir NYSE/AMEX Aktien im Zeitraum
1963-79, stellt jedoch zudem eine enge Verflechtung mit dem Size-Effekt fest. Demnach ist der
Size-Effekt zur Halfte auf Uberrenditen im Januar zuriickzufiihren, d.h. insbesondere Aktien
kleiner Firmen erzielen im Januar auflergewohnlich hohe Renditen. Keim prézisiert zudem,
dass Uberrenditen vor allem auf den ersten Handelstag bzw. die erste Handelswoche im Jahr
entfallen. De Bondt, Thaler (1987, S.561) weisen den positiven Zusammenhang zwischen Mean
Reversion und Januareffekt nach. Demzufolge erzielen historische (Gewinner-) Verliereraktien
iiberproportional hohe (negative) positive Uberrenditen im Kalendermonat Januar. Gultekin,
Gultekin (1983, S.475) analysieren die Renditeentwicklung von 1.100 internationalen Aktien
im Zeitraum 1959-79 und bescheinigen dem Januareffekt weitestgehend globale Giiltigkeit.
Wihrend Haugen, Jorion (1996, S.28) den Effekt noch bestétigen, stellt Schwert (2002, S.7)
eine Abschwichung fest und wertet dies als Indiz fiir zunehmende Markteffizienz. Die Ergeb-
nisse von Chen, Singal (2003, S.78) nach Analyse NYSE/AMEX/NASDAQ Aktien im Zeit-

raum 1963-2001 sprechen jedoch gegen das Ausklingen bzw. Verschwinden des Januareffektes.

Uber den Januareffekt hinaus nennt die Fachliteratur zahlreiche weitere Kalenderanomalien,
von denen hier jedoch nur noch einige wenige exemplarisch aufgezeigt werden sollen. Sie be-
ziehen sich alle auf den amerikanischen Aktienmarkt: Cooper, McConnell, Ovtchinnikov (2006,
S.316) zeigen, dass im Zeitraum 1940-2003 hohe (niedrige) Marktrenditen im Monat Januar
eine gute (schlechte) Gesamtjahrperformance voraussagen. Bezogen auf den Zeitraum 1963-81
stellt Ariel (1987, S.166) fest, dass Aktien in der ersten Hélfte eines Monats hohere Renditen
erzielen (Monatseffekt). Gibbons, Hess (1981, S.582) weisen fiir den Zeitraum 1962-78 nach,
dass Aktien im Durchschnitt an Montagen geringere Renditen erzielen (Montag- bzw. Woche-
nend-Effekt). Harris (1986, S.101) stellt dariiber hinaus nach Analyse von NYSE Transaktions-
daten im Zeitraum 1981-83 fest, dass Aktienrenditen in den letzten fiinfzehn Minuten eines
Handelstages stark steigen. Frantzmann (1987, S.611) bestitigt die Existenz von Kalenderano-

malien am deutschen Aktienmarkt im Zeitraum 1970-85.

2.2.3.5 AbschlieBende Bemerkung

Um die Ubersichtlichkeit zu wahren, konzentriert sich die Arbeit im weiteren Verlauf lediglich
auf eine Auswahl der dargestellten Marktanomalien, und zwar die Size-, Value-, Momentum-,
kurz- und langfristige Mean-Reversion-, sowie Earnings-Surprise-Anomalie. Die der Auswahl

zugrunde liegenden Selektionskriterien sind 1) die Bedeutung der Marktanomalie in der akade-
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mischen Diskussion, und, vorgreifend auf die folgenden Kapitel, ii) die Umsetzbarkeit der

Marktanomalie in eine stetige Anlagestrategie.
Abb. 7 Auswahl der wesentlichen Marktanomalien

Bedeutung Umsetzbarkeit ~ Anmerkung zur Umsetzbarkeit

Kennzahlenanomalie
* Size '
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* Aktienriickkauf
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* Seltenes Ereignis und zudem zyklische Ballung
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Die Bedeutung wird anhand der Anzahl von Ver6ffentlichungen in fiihrenden Fachpublikatio-
nen gemessen, die sich mit der jeweiligen Marktanomalie auseinandersetzen'*. Hierbei wird
unterstellt, dass die intensive Diskussion einer Marktanomalie in der Fachliteratur breiteres
Interesse unter fachkundigen Praktikern weckt und, bei gegebener Umsetzbarkeit in eine Anla-
gestrategie, verstarkt von diesen Anlegern ausgenutzt werden sollte. Vor dem Hintergrund, dass
viele Behavioral-Finance-Fonds engen Kontakt zur akademischen Forschung pflegen, ist diese
Annahme plausibel (prominente Beispiele sind die bereits erwdhnten Undiscovered Managers

Fonds, oder aber der LSV Value Equity Fonds).

Das zweite Selektionskriterium, die Umsetzbarkeit der Marktanomalie in eine stetige Anlage-
strategie, orientiert sich an der Eintrittshdufigkeit von Ereignissen, die unter Umstidnden Preis-
verzerrungen hervorrufen konnen und somit den Aufsetzpunkt von Anlagestrategien darstellen.

So teilen Unternehmen beispielsweise Gewinne in regelmaligen, relativ kurzfristigen Abstédn-

3 Siche die detaillierte Auswertung der Fachpublikationen in Appendix 4
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den mit, wahrend Aktiensplitts eher selten und in unregelmiBigen Abstdnden zu beobachten

sind"*,

Ein mogliches zusétzliches Selektionskriterium stellt die Stirke der Anomalie dar, d.h. die Ho-
he der festgestellten Abweichung vom Gleichgewichtspreis. Da diese jedoch von der Sample-

auswahl und Berechnungsmethodik abhéngt, wird hierauf bewusst verzichtet.

2.2.4 Verhaltensorientierte Erklirungsansitze von Marktanomalien

Einhergehend mit der nahezu unerschdpflichen Dokumentation von Marktanomalien entwickel-
ten sich zahlreiche Erklérungsansitze fiir das Zustandekommen von Marktverzerrungen, darun-
ter auch verhaltensorientierte Ansétze. Letztere fiihren Marktanomalien auf irrational handeln-
de Marktteilnehmer zuriick. Im Folgenden werden zunéchst die zwei zentralen Erklédrungshypo-
thesen der Behavioral Finance erldutert, die sich im Kontext der ausgewéhlten Marktanomalien
auf die Vorhersehbarkeit von Kursentwicklungen beziehen: die Uber- und Unterreaktionshypo-

145
these

. AnschlieBend werden die wichtigsten, relevanten Behavioral-Finance-Modelle vorge-
stellt. Im Gegensatz zu den recht allgemein gehaltenen Erklarungshypothesen bilden diese das
Zustandekommen von Preisverzerrungen durch irrationales Agentenverhalten in einem mathe-
matisch fundierten, finanztheoretischen Kontext ab'*. Im Abschnitt 'Grenzen der Behavioral
Finance' werden selektiv rationale Erkldrungen der betrachteten Marktanomalien aufgegriffen,

die eine Alternative zu der verhaltensorientierten Sicht darstellen.

2.2.4.1 Uberreaktionshypothese

Die auf De Bondt, Thaler (1985, S.793) zuriickgehende Uberreaktionshypothese unterstellt,
dass Aktienkurse aufgrund positiver (negativer) Nachrichten zunédchst zu stark steigen (fallen).
Sobald sich Anleger jedoch der Uberreaktion bewusst werden, setzt eine Korrektur der Preis-

verzerrung ein'?’. Als Begriindung fiir die Uberreaktion auf positive bzw. negative Nachrichten

' Da Aktiensplitts i.d.R. ein starker Kursanstieg vorausgeht, sind in Hausse-Phasen tendenziell mehr

Splitts zu beobachten als in Baisse-Phasen. Diese Schwankungen in der Auftrittshaufigkeit des Er-
eignisses werden in der obigen Abbildung als zyklische Ballung bezeichnet. Eine gute Indikation fiir
die Umsetzbarkeit einer Marktanomalie in stetige Anlagestrategien geben die den empirischen Arbei-
ten zugrunde liegenden SamplegroBen. Vergl. hierzu Appendix 2

143 Barberis, Shleifer, Vishny (1998, S.307) "Recent empirical research in finance has uncovered two
families of pervasive regularities: underreaction and overreaction". Vergl. auch Fama (1998,
S.285ff.)

146 Hong, Stein (1999, S.2144) definieren die Anforderungen an ein theoretisches Modell wie folgt: "To

be successful, any candidate theory should, at a minimum: (1) rest on assumptions about investor be-
havior that are either a priori plausible or consistent with casual observation; (2) explain the existing
evidence in a parsimonious and unified way; and (3) make a number of further predictions that can be
subject to 'out-of-sample' testing and that are ultimately validated."

"7 Ising, Schiereck, Simpson, Thomas (2006, S.600)
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greift die Hypothese auf die Reprasentativitdtsheuristik, insbesondere den Base-Rate-Neglect-
Effekt, zuriick. Demzufolge richten Anleger ihre Bewertung der zukiinftigen Ertragskraft einer
Aktie zu stark an aktuellen Informationen aus und vernachldssigen dabei kursrelevante histori-

sche Informationen'*®

. Der gerechtfertigte Preis fiir eine Aktie, die sich zuletzt durch positive
(negative) Nachrichten auszeichnete, wird somit zu hoch (niedrig) eingeschitzt. De Bondt, Tha-
ler bestitigen die Uberreaktionshypothese mit dem empirischen Nachweis von Mean Reversi-
on. Sie argumentieren, dass historische (Verlierer-) Gewinneraktien aufgrund der iiberwiegend
positiven (negativen) Nachrichten, die mit dem Kursanstieg (-einbruch) einhergehen bzw. durch
diesen erzeugt werden, temporéar (unter-) iiberbewertet sind. Diese Preisverzerrungen 16sen sich
jedoch iiber Zeit auf und Aktienkurse finden zu dem fundamental gerechtfertigten Niveau zu-

riick. GemiB der Uberreaktionshypothese sagen positive (negative) Nachrichten negative (posi-

tive) zukiinftige Renditeentwicklungen voraus.

Die Uberreaktionshypothese wird von zahlreichen empirischen Arbeiten aufgegriffen und, iiber
langfristige Mean Reversion hinaus, als Begriindung von Momentum, kurzfristiger Mean Re-

version und Kennzahlenanomalien aufgefiihrt'.

Abb. 8 Graphische Darstellung von Uber- und Unterreaktion

Aktienkurs
r N
Uberreaktion und
o o Mean-Reversion
Fundamental o /
gerechtferti gte : ) ‘- _______________
Kursanpassung ™~ P
........................................... TN
Unterreaktion

AN )

Bekanntgabe neue positive Information

2.2.4.2 Unterreaktionshypothese

Die Unterreaktionshypothese unterstellt, dass Aktienkurse zu schwach auf neue Nachrichten

reagieren, und steht damit im unmittelbaren Gegensatz zur Uberreaktionshypothese. Insbeson-

' Der rationale Vergleichswert ergébe sich aus der Beriicksichtigung aller verfiigbaren Informationen
und der Aktualisierung der erwarteten Eintrittswahrscheinlichkeiten moglicher Renditeszenarien ent-
sprechend dem Bayes-Theorem (vergl. Kapitel 2.1.1).

9 Vergl. bspw. Barberis, Shleifer, Vishny (1998, S.321), Daniel, Hirshleifer, Subrahmanyam (1998,
S.1856), Jegadeesh, Titman (2001, S.701) zu Momentum, Lehmann (1990, S.25), Jegadeesh, Titman
(1992, S.4) oder Ising, Schiereck, Simpson, Thomas (2006, S.617) zu kurzfristiger Mean Reversion,
und Lakonishok, Shleifer, Vishny (1994, S.1564), Fama, French (1998, S.1975) oder Griffin, Lem-
mon (2002, S.2333) zu Kennzahlenanomalien.
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dere bedingt durch Konservatismus und Anchoring beriicksichtigen Anleger in der Bewertung
der zukiinftigen Ertragskraft einer Aktie neue, unerwartete Informationen unzureichend und
orientieren sich somit zu stark an einem meist stimmigen Gefiige alter Informationen'*’. Der
gerechtfertigte Preis fiir eine Aktie, die sich durch eine unerwartet positive (negative) Nachricht
auszeichnet, wird somit zunichst zu niedrig (hoch) eingeschétzt. Erst iiber Zeit, moglicherweise
begiinstigt durch weitere Informationen, wird die Bewertung in Richtung des fundamental ge-
rechtfertigten Niveaus angepasst. Positive (negative) Nachrichten sagen somit positive (negati-
ve) zukiinftige Renditeentwicklungen voraus. Auch die Unterreaktionshypothese wird zur Be-
griindung von nachgewiesenen Marktanomalien, z.B. des Post-Earnings-Announcement Drifts,

herangezogen''.

Auch wenn die Uber- und Unterreaktionshypothese jeweils fiir sich genommen einen plausiblen
Erklarungsansatz fiir das Zustandekommen von Marktverzerrungen darstellen, erweist sich ihre
Gegenlidufigkeit als problematisch. Zwangsldufig stellt sich die Frage, wann mit Uber- und
wann mit Unterreaktion zu rechnen ist'>”. Griffin, Tversky (1992, S.418) konstatieren, dass die
Aktualisierung von Erwartungswerten stérker auf die Auffilligkeit eines Ereignisses abstellt als
dessen Bedeutung im Sinne des statistischen Gewichtes. Auffillige, aber eher unbedeutende
Ereignisse werden zu stark beriicksichtigt (Uberreaktion), wihrend weniger auffilligen, dafiir
aber bedeutenderen Ereignissen tendenziell zu wenig Gewicht beigemessen wird (Unterreakti-
on). In der Praxis sind die Auffilligkeit und insbesondere die Bedeutung von Ereignissen je-

doch nur schwer zu quantifizieren.

Einige Behavioral-Finance-Modelle 16sen die vermeintliche Unvereinbarkeit von Uber- und
Unterreaktion jedoch auf. Durch Differenzierung von i) Informationsarten und/oder ii) unter-
schiedlich agierenden Marktteilnehmern werden beide Reaktionsmuster in einem Erklarungsan-

satz zusammengefiihrt.

1% Auch hier ergibe sich der rationale Vergleichswert aus der Beriicksichtigung aller verfiigbaren Infor-

mationen und der Aktualisierung der erwarteten Eintrittswahrscheinlichkeiten moglicher Renditesze-
narien entsprechend dem Bayes-Theorem.

131 Vergl. Bernard, Thomas (1989, S.5). Auch Drifts nach Ankiindigungen von Anderungen in der Divi-
dendenpolitik, Aktienriickkaufprogrammen, Aktiensplitts und Kapitalerh6hungen werden mit Unter-
reaktion begriindet. Momentum wurde zunéchst ebenfalls mit Unterreaktion in Verbindung gebracht.
Vergl. hierzu Jegadeesh, Titman (1993, S.89), bzw. Chan, Jegadeesh, Lakonishok (1996, S.1684).
Die Ergebnisse von Jegadeesh, Titman (2001, S.701), die eine unterdurchschnittliche Renditeent-
wicklung von Momentum-Portfolios im Zeitfenster 13 bis 60 Monate nach Portfoliozusammenstel-
lung feststellen, sprechen jedoch eher fiir die Uberreaktionsinterpretation, die auch in den wesentli-
chen Behavioral-Finance-Modellen zur Erkldrung von Momentum herangezogen wird.

2 Hierzu Michaely, Thaler, Womack (1995, S.606): "We hope future research will help us understand

why the market appears to overreact in some circumstances and underreact in others."
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Im Folgenden werden illustrativ zwei Behavioral-Finance-Modelle ndher beschrieben. Diese

adressieren die Vorhersehbarkeit von Kursentwicklungen, greifen dabei sowohl auf Uber- als

auch Unterreaktion zuriick und werden zudem intensiv in der Fachliteratur diskutiert'>>. Weite-

re wesentliche Modelle werden in der folgenden Abbildung zusammengefasst.

Abb. 9

Wesentliche Behavioral-Finance-Modelle

Autoren Verhaltensanomalie Marktanomalie Anmerkungen

Barberis, Anwendung der PEAD, Momentum, Siehe detaillierten Text

Shleifer, Vishny ~ Reprasentativitits- Mean Reversion,

(1998), Journal heuristik (inkl. Base- Kennzahlenanomalien

of Financial Rate-Neglect-Effekt),

Economics Konservatismus

Daniel, Hirsh- Riickgriff auf Attribu- Momentum, Mean Siche detaillierten Text

leifer, Subrah- tionstheorie (Selbst- Reversion, PEAD, zu

manyam (1998),  iiberschitzung, hohe Volatilitat

Journal of Confirmation Bias),

Finance Uber-/ Unterreaktion

Odean (1998), Selbstiiberschitzung, Zu hohe Volatilitit, Unterscheidung zwischen rationalen und irrationalen Anlegergruppen sowie

Journal of Uber-/ Unterreaktion PEAD Verbreitungsgrad von kursrelevanten Informationen (Price Takers im Kontext

Finance weit verbreiteter Informationen, Insidertraders im Kontext von Insiderinforma-
tionen und Marketmakers im Kontext kostspieliger Informationen). Die Grund-
annahme der drei entwickelten Modelle ist, dass Anleger den Wert eigener
Informationen iiberschitzen und diese zu stark in die Kursbewertung einziehen,
wihrend allgemein verfiigbare Daten, insbesondere auf die Grundwahrschein-
lichkeit bezogene Informationen (z.B. historische Gewinne), unterschitzt
werden. Die Handelsaktivitdten der irrationalen Anleger wirken sich auf die
Marktpreise aus und fiihren situativ zu Uber-/Unterreaktion. Die Korrektur
derartiger Fehlbewertungen setzt erst zeitlich verzogert ein.

Hong, Stein Beschrinkte kognitive =~ Momentum, Unterscheidung zweier Anlegergruppen, die jeweils nur einen Teil der vorhan-

(1999), Kapazitit in der Mean Reversion denen Informationen verarbeiten: Newswatcher, die Erwartungen auf Basis

Journal of Informations- privater, zukunftsgerichteter Fundamentalinformationen bilden, und Momentum

Finance verarbeitung Trader, die einfach zuriickliegende Kursentwicklungen in die Zukunft extrapo-
lieren. Es wird angenommen, dass neue Informationen nur langsam von News-
watchern aufgenommen werden (dies gilt insbesondere fiir Aktien kleiner
Unternehmen sowie Aktien mit geringer Analystencoverage), was zu einer
verzogerten Preisreaktion fiihrt (Unterreaktion). Wenn jedoch kurzfristig
orientierte Momentum Trader in der verzogerten Korrektur der Unterreaktion
einen Preistrend erkennen und in den Markt einsteigen, kommt es sukzessive zu
einer Uberreaktion des Marktes. Diese korrigiert sich erst wieder mit dem
Ausstieg der Momentum Trader (deren typischer Anlagehorizont ist drei bis
zwOlf Monate).

Daniel, Overconfidence, Kennzahlenanomalien Unterscheidung zwischen i) zu selbstsicheren Anlegern, die private Informatio-

Hirshleifer, Uberreaktion nen erhalten, darauf iiberreagieren und Preisverzerrungen hervorrufen, sowie ii)

Subrahmanyam risikoscheuen Anlegern, die keine privaten Informationen erhalten, entstehende

(2001), Preisverzerrungen erkennen und durch Arbitrage zumindest teilweise korrigie-

Journal of ren. Das Modell versteht Marktwert und Aktienpreisratios (z.B. B/M, KGV,

Finance Dividendenrendite) als Indikatoren fiir verhaltensbedingte Fehlbewertungen

(Preisiiberreaktion) und propagiert, diese neben dem Marktrisiko in die Bewer-
tung der Querschnittsbeziehungen zukiinftiger Aktienrenditen einzubezichen.

Grinblatt, Han
(2005),
Journal of
Financial
Economics

Mental Accounting,
Prospect Theory,
Dispositionseffekt,
Unterreaktion

Momentum, PEAD

Unterscheidung zwischen i) rationalen Anlegern, sowie ii) Anlegern, die auf-
grund von Narrow Framing (Mental Accounting) und gewinn-/verlustabhiangiger
Risikoaversion (Prospect Theory) verzerrte Anlageentscheidungen treffen.
Bedingt durch die S-formige Wertfunktionskurve fragt die letztere Anlegergrup-
pe Aktien mit negativer (positiver) Renditehistorie vergleichsweise stirker
(schwicher) nach. Aktien mit hohem unrealisiertem Gewinn (Verlust) reagieren
unzureichend auf positive (negative) Nachrichten, da die Werte im Mittel zu
schnell (langsam) verkauft werden. Im Marktgleichgewicht sind Gewinneraktien
(Verliereraktien) somit tendenziell unterbewertet (iiberbewertet). Der unreali-
sierte Gewinn einer Aktie bestimmt sich anlegerspezifisch aus der Differenz
zwischen Kaufpreis (Referenzpunkt der Wertfunktionskurve) und aktuellem
Kurs. Die schrittweise Korrektur von Kursverzerrungen setzt automatisch durch
Aktienhandel zwischen heterogenen Anlegern ein, da sich hierdurch im Mittel
Referenzpunkt und Marktwert angleichen und somit die Grundlage fir den
Dispositionseffekt schwindet. Die Autoren nehmen an, dass eingeschrinkte
Arbitragemdglichkeiten die unmittelbare Korrektur der systematischen Preisun-
terreaktionen verhindern.

153 2 B. Barberis, Thaler (2001, S.36), Hirshleifer (2001, S.1563), Glaser, Noth, Weber (2004, S.29)
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Das Modell von Barberis, Shleifer, Vishny (1998), nachfolgend BSV, befasst sich mit der ver-
zerrten Erwartungsbildung irrationaler Anleger. Modelliert wird lediglich ein représentativer
Anleger, eine Aktienanlage, sowie eine Art von Ereignis, und zwar die Mitteilung des Ge-

154

winn/Aktie . Die folgend dargestellte Modelllogik ist jedoch auf Gesamtmarktebene iibertrag-

bar: Obwohl der Gewinn/Aktie iiber Zeit eher zufillig schwankt'>

, vermutet der irrationale
Anleger grundsitzlich zwei alternative Verlaufsmuster: Entweder Trendfolge (A), oder aber
Trendumkehr (B) (S.318). Welches der beiden Verlaufsmuster er situativ unterstellt, bestimmt
sich aus der Gewinnhistorie. Trendkonforme historische Entwicklung spricht fiir A, wechsel-
hafte hingegen fiir B. Da der Anleger es als wahrscheinlich ansieht, dass sich der Gewinn/Aktie
entsprechend dem bestehenden Verlaufsmuster weiterentwickelt, beeinflusst das als giiltig be-
fundene Verlaufsmuster die Abschitzung der erwarteten zukiinftigen monetiren Riickfliisse aus
der Anlage. Wird auf Basis der historischen Gewinndaten A unterstellt, dann wird die jiingste
Entwicklung in die Zukunft fortgeschrieben. Dies fiihrt zwangsldufig zu einer iibertriebenen
positiven oder negativen Preisanpassung (Uberreaktion), da die Volatilitit der zukiinftigen mo-
netdren Rickfliisse aus der Anlage unterschitzt wird. Entsprechend der Représentativitdtsheu-
ristik misst der Anleger dem vermeintlich erkannten Trend ein zu hohes Gewicht in der Ab-
schitzung von Erwartungswerten bei. Wird hingegen aufgrund wechselhafter Gewinnhistorie B
unterstellt, dann erfolgt auf eine aktuelle Nachricht eine unzureichende Kursanpassung, da der
Anleger davon ausgeht, dass sich die aktuelle Entwicklung in Zukunft revidiert. Dies entspricht
Konservatismus, da der aktuellen Entwicklung zu wenig Gewicht beigemessen wird. Das Mo-

dell erklart die folgenden Marktanomalien (S.321):

a) Post-Announcement Drift: Die verzogerte Kursanpassung nach der Unterreaktion auf ein
nicht reprisentatives Ereignis in t, (z.B. Gewinniiberraschung, Anderung der Dividenden-
politik oder Aktienriickkauf) verursacht Post-Announcement Drift, insbesondere wenn ein

nachfolgendes Ereignis in t; gegen die urspriinglich unterstellte Trendumkehr spricht.

b) Momentum: Die verzdgerte Kursanpassung nach der Unterreaktion auf ein nicht reprisen-
tatives Ereignis in t, initiiert auch Momentum, welches sich infolge der Bekanntgabe weite-

rer bestatigender Informationen noch zusitzlich verstarkt.

'** Hierbei wird unterstellt, dass Unternehmensgewinne vollstidndig ausgeschiittet werden, sodass der

Gewinn/Aktie den einzigen Cash-Flow der Aktie darstellt und entsprechend den Gleichgewichtspreis
bestimmt (Steuern und mdgliche Marktfriktionen werden auch hier nicht beriicksichtigt!).

13 GemaB BSV (1998, S.318) ist eine zufillige Verteilung des Gewinn/Aktie vergleichbar zur Random-

Walk-Hypothese keine zwingende Modellannahme. Bernard, Thomas (1990, S.310) weisen bspw.
nach, dass Gewinnwachstum iiber ein bis drei Quartale hinweg positive Autokorrelation aufweist.
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¢) Langfristige Mean Reversion: Eine Folge gleichgerichteter Ereignisse (und dementspre-
chend starkes Momentum) fiihrt zu einer Umstellung des unterstellten Verlaufsmusters von
Trendumkehr auf Trendfolge. Die Konsequenz ist Uberreaktion, die jedoch durch dem

Trend gegenldufige Ereignisse langsam korrigiert wird.

d) Kennzahlenanomalien: Uberreaktionen in Kursbewegungen schlagen sich in Kennzahlen
nieder. Im Rahmen einer Uberreaktion auf ein positives (negatives) Ereignis sinkt (steigt)
z.B. die B/M-Ratio bzw. steigt (sinkt) das KGV oder KCV. Kommt es, wie in ¢) skizziert,

zu einer Korrektur der Uberreaktion, dann erzielen Value-Titel Uberrenditen (S.314/331).

Die empirischen Ergebnisse von La Porta, Lakonishok, Shleifer, Vishny (1997, S.864) stiitzen
das BSV-Modell. Die Autoren weisen im Rahmen der Analyse aller NYSE/AMEX/NASDAQ
Aktien im Zeitraum 1971-93 nach, dass Value-Aktien in den fiinf Jahren nach Statusfeststel-
lung"® durchschnittlich positive Gewinniiberraschungen erzielen, wihrend Glamour-Aktien
negative Gewinniiberraschungen erzielen. Dies deutet daraufhin, dass, entsprechend dem Ver-
laufsmuster A, konsistente historische Renditeentwicklungen zu stark in die Zukunft fortge-

schrieben werden.

Auch das Modell von Daniel, Hirshleifer, Subrahmanyam (1998), folgend DHS, fiihrt Preisver-
zerrungen auf ein Zusammenwirken von Uber- und Unterreaktion auf Informationen zuriick.
DHS differenzieren i) zwischen offentlichen und privaten Information sowie ii) zwischen in-
formierten und uninformierten Anlegern. Wie die Bezeichnung bereits vermuten ldsst, sind
Offentliche Informationen sémtliche, flir Jedermann zugéngliche Informationen. Private Infor-
mationen hingegen sind Erkenntnisse, die aus eigenstdndiger Informationsbeschaffung und/oder
-verarbeitung resultieren'”’. Informierte Anleger verfiigen {iber private Informationen, uninfor-
mierte Anleger hingegen nicht. Aufbauend auf den Erkenntnissen der Psychologie nehmen
DHS an, dass informierte Anleger die Werthaltigkeit privater Informationen iiberschétzen
(Selbstiiberschitzung). In Anlageentscheidungen werden diese iibergewichtet, die Bedeutung
offentlicher Informationen wird hingegen unterschétzt (S.1844). Da informierte Anleger sich
preisbestimmend verhalten, fiihrt ihre Fehlbewertung von Informationen zu Marktiiberreaktio-
nen. Wenn zwischenzeitlich 6ffentliche Informationen die eigenen Ansichten bestitigen, be-
wirkt verstéirkte Selbstiiberschétzung (Confirmation Bias) die weitere Zunahme der Marktiiber-

reaktion. Erst mit der Zeit sickern der Preisverzerrung entgegenstehende 6ffentliche Informati-

1% Jshrliche Aufteilung aller Aktien sortiert nach B/M-Ratio in zehn gleichgrof3e Portfolios. Aktien mit

hochster (niedrigster) B/M-Ratio sind Value-Aktien (Glamour-Aktien).

157 . . .
Zur Generierung privater Informationen werden bspw. Presserecherchen unternommen, Unterneh-

mensdaten analysiert oder bestenfalls das Unternehmensmanagement befragt. Die Basis privater In-
formationen sind somit nicht zwangslaufig Insider-Informationen.
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onen in das Bewusstsein der informierten Anleger durch und bewirken eine schrittweise Auf-

hebung der Uberreaktion. Anhand dieses Modells sind die folgenden Marktanomalien erklir-

bar

a)

b)

158,

Momentum ist auf verstirkte Selbstiiberschitzung beim Eintritt bestétigender offentlicher
Informationen zuriickzufiihren. Diese Selbstiiberschitzung verstirkt die Marktverzerrung

zusétzlich (S.1856).

Langfristige Mean Reversion setzt ein, wenn infolge einer Uberreaktion des Marktes gegen-
laufige oOffentliche Informationen bekannt werden und langsam in das Bewusstsein der

selbstsicheren, informierten Anleger einflieBen (S.1848).

Der Post-Announcement Drift nach Bekanntgabe eines Ereignisses bezeichnet hier die ver-
zogerte Preisanpassung an das fundamental gerechtfertigte Niveau im Kontext einer voran-
gegangenen Marktiiberreaktion. Ursache des langerfristigen Drifts ist eine Kombination aus
sich nur langsam abbauender Uberreaktion informierter Anleger auf private Informationen
und deren Unterreaktion auf die Bekanntgabe der 6ffentlichen Information (das Ereignis).
DHS gehen davon aus, dass Unternehmensereignisse meist selektiver Natur sind, d.h. dass
rationale Manager Ankiindigungen o6ffentlicher Informationen bewusst zeitlich abpassen,
um eine bestehende Marktiiberreaktion zu ihren Gunsten auszunutzen (S.1851). Ist eine Ak-
tie unterbewertet, dann bewirkt ein selektives Ereignis (z.B. Ankiindigung des Aktienriick-
kaufs, Dividendenankiindigung/-erhéhung, oder positive Gewinniiberraschung verursacht
durch bewusste Finanzsteuerung) eine positive Uberrendite zum Zeitpunkt der Ankiindi-
gung sowie einen positiven langfristigen Post-Announcement Drift. Ist die Aktie hingegen
iiberbewertet, dann bewirkt das selektive Ereignis (z.B. IPO oder SEO) unmittelbare und
lingerfristige negative Uberrenditen. Gewinniiberraschungen stellen i.d.R. nicht-selektive
Ereignisse dar. Eine lédngerfristige positive Preisanpassung ergibt sich dann lediglich aus
der Unterreaktion informierter Anleger auf die 6ffentliche Information (positive Gewinn-
iiberraschung). Sie féllt besonders stark bei vorangegangener negativer Aktienentwicklung
aus, da dann die Differenz zwischen privater und 6ffentlicher Information besonders ausge-

prégt ist (S.1850).

Die empirischen Ergebnisse von Chan (2003, S.225/256) stiitzen die Theorie von DHS in Tei-

len. Chan tberpriift anhand von 4.200 amerikanischen Aktien im Zeitraum 1980-2000 den Zu-

sammenhang zwischen Renditeentwicklung und Verfiigbarkeit neuer unternehmensbezogener

158

Zudem erklart das Modell auch zu hohe Volatilitit, die entsteht, wenn Marktpreise aufgrund von
Selbstiiberschitzung bei Eintreffen privater Informationen iiberreagieren, d.h. iiber das fundamental
gerechtfertigte Niveau im Positiven sowie im Negativen hinausschieBen (S.1849). Appendix 5 enthalt
eine graphische Darstellung des DHS-Modells.
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Nachrichten. Das Ergebnis der Untersuchung ist, dass Aktien mit 6ffentlich verfiigbaren positi-
ven (negativen) Nachrichten im entsprechenden Monat zeitlich versetzten, positiven (negati-
ven) Drift aufweisen. Dies deutet auf eine Unterreaktion informierter Anleger auf 6ffentliche
Nachrichten hin. Aktien, die wihrend eines Monats nicht in der Presse erwahnt werden, weisen
dagegen keinen Drift auf, sondern tendieren vielmehr zur Umkehr vorheriger Renditespriinge.
Chan (S.225) kommt zu folgendem Schluss: "[...] the results are generally consistent with the
DHS idea that investors ignore the balance of the headlines (i.c., they pay attention only to
news that supports their prior) while they overreact to private signals embedded in pure price

shocks."

2.2.5 Grenzen der Behavioral Finance

Die Behavioral Finance bricht radikal mit der etablierten neoklassischen Sicht. Es ist daher
nicht verwunderlich, dass die neue Forschungsrichtung intensiver Kritik ausgesetzt ist. Folgend
werden die wesentlichen Kritikpunkte diskutiert: i) Fehlen eines konsistenten Theoriegeriists,
i1) Zweifel am Bestehen von Marktanomalien und iii) rationale Erkldrungsansitze vermeintli-

cher Marktanomalien.

2.2.5.1 Fehlen eines konsistenten Theoriegeriists

"A general criticism often raised by ecomonics against psychological theories is that, in a given
economic setting, the universe of conceivable irrational behavior patterns is essentially unre-
stricted. [...] Allowing for irrationality opens a Pandora's box of ad hoc stories that will have

little out-of-sample predictive power.""”’

"Psychology produces too many answers and no theory."'®

Der umfangreiche Katalog nachgewiesener Verhaltensanomalien bietet eine breite Ausgangs-
basis fiir die Entwicklung verhaltensorientierter Erklarungsansitze. Gleichzeitig stellt die schie-
re Anzahl psychologischer Phdnomene und deren gegenseitige situative Abhédngigkeit bzw.
Widerspriichlichkeit die Anhdnger der Behavioral Finance vor die Herausforderung, umfassen-
de und eindeutige finanztheoretische Erklarungsansétze zu entwickeln. Bereits die vorgestellten
Behavioral-Finance-Modelle verdeutlichen, dass sie hiervon noch weit entfernt sind. Wahrend
BSV, aufbauend auf der Reprisentativititsheuristik, unterstellen, dass Anleger in Abhingigkeit
der historischen Aktienentwicklung auf Nachrichten entweder iiber- oder unterreagieren, gehen
DHS unter Riickgriff auf Selbstiiberschitzung von einer Uberreaktion auf private und Unterre-

aktion auf 6ffentliche Informationen aus. Der Vorwurf, die bestehenden Erklarungsansitze der

' Daniel, Hirshleifer, Subrahmanyam (1998, S.1841)
1 Ross (2004, S.32)
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Behavioral Finance seien eher beliebig, ist somit nicht von der Hand zu weisen'®'. So kritisiert
z.B. Fama (1998, S.291) scharf, dass die bisherigen verhaltensorientierten Konzepte nur sehr
selektiv Marktanomalien erkldren konnen. Die Darstellung der Behavioral-Finance-Modelle

verdeutlicht zudem, dass auch diese nicht ohne rigide und praxisferne Annahmen auskommen.

Es ist davon auszugehen, dass die Behavioral Finance in Zukunft weitere, leistungsstérkere
Erklarungsansétze hervorbringen wird, die das Versténdnis iiber die Auswirkungen von irratio-
nalem Anlegerverhalten weiter vertiefen und gleichzeitig auch rationaleres Handeln von Markt-
teilnehmern fordern werden. In Anbetracht der Komplexitit des menschlichen Verhaltens er-
scheint es jedoch fragwiirdig, ob es jemals gelingen wird, verhaltensorientierte Modelle zu ent-
wickeln, die dem gestellten Anspruch der Vollstdndigkeit und Eindeutigkeit gerecht werden

.. 162
konnen .

2.2.5.2 Zweifel am Bestehen von Marktanomalien

Schwerwiegender als der Vorwurf mangelnder theoretischer Konsistenz wiegt jedoch die Kritik
an den Grundfesten der Behavioral Finance, vor allem die Zweifel am Bestehen von Markt-
anomalien'®. Hier sind zu unterscheiden: a) Der Vorwurf des Data Snoopings, sowie die Unbe-
standigkeit von Marktanomalien in Abhéngigkeit der b) verwendeten Methodik bzw. c) Sam-

ple-Auswahl.

a) Data Snooping: Lo, MacKinlay (1990, S.432), Black (1993, S.9) und MacKinlay (1995,
S.5) argumentieren, dass die Vielzahl der empirischen Befunde zu Marktanomalien auf Da-
ta Snooping (iibersetzt Datenschniiffelei) zuriickzufiihren sind. So seien ex-post immer
Marktverzerrungen festzustellen, insbesondere bedingt durch die gezielte Auswahl der ana-
lysierten Daten. Die Autoren unterstellen nicht nur derartiges bewusstes Data Mining. In
der Kritik steht auch der Riickgriff auf identische historische Datensdtze sowie die Ver-
wendung von Aktienselektionskriterien (z.B. im Rahmen der Bildung von Portfolios nach
bestimmten Kennzahlen), die im Kontext der empirischen Uberpriifung der gingigen Kapi-

talmarktmodelle zu einer Verletzung der Annahme normal verteilter Storterme (g) flihrt.

! Hirshleifer (2001, S.1535) fasst géingige Vorwiirfe gegen die Behavioral Finance zusammen. Einer der
Punkte lautet: "It is too easy to go theory fishing for psychological biases to match data ex post".
Dariiber hinaus merkt er an (S.1564): "In a specific investment setting, it can be hard to judge which
documented psychological bias is relevant. This creates an extra degree of freedom for model-mining
not present in the purely rational approach."

192 2 B. Odean (1998, S.1906, FuBnote) weist auf die hohe Komplexitit hin, die mit der Beriicksichtigung
mehrerer Verhaltensanomalien in einem Erklarungsmodell einhergeht.

' Dariiber hinaus betreffen gemil Hirshleifer (2001, S.1535) die gangigen Vorwiirfe gegen die Behavio-

ral Finance auch die nachgewiesenen Verhaltensanomalien: "Alleged psychological biases are ar-
bitrary" und "Experiments that generate alleged psychological biases are not meaningful".
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Kothari, Shanken, Sloan (1995, S.187) fiihren zudem Survivor Bias in der amerikanischen

COMPUSTAT Datenbank als Begriindung des Value-Effektes an'®.

Fama, French (1996b, S.1949) und Barber, Lyon (1997, S.875) weisen nach, dass weder Si-
ze- noch Value-Effekt auf einen unterstellten Survivor Bias in COMPUSTAT zuriickfiihren
sind. Fama, French (1998, S.1976) bzw. Barberis, Thaler (2001, S.34) schlieBen zwar die
Moglichkeit von Data Snooping nicht grundsétzlich aus, sehen mit Blick auf die Vielzahl
der von amerikanischen Daten unabhéngigen, breit angelegten internationalen empirischen
Arbeiten jedoch ausreichende Evidenz fiir das Bestehen von CAPM Anomalien (erstere be-

ziehen sich dabei primér auf den Size- und Value-Effekt).

Methodologie: Mit dem Vorwurf, dass die Nachweisbarkeit von Marktanomalien stark von
der verwendeten Methodik abhéngt, und insbesondere langfristig angelegte Ereignisstudien
fehleranfillig sind, torpediert Fama (1998, S.285) die verhaltensorientierte Sicht: "Reaso-
nable changes in the approach used to measure abnormal returns typically suggest that ap-
parent anomalies are methodological illusions". Wie in Appendix 1 ndher erldutert, beste-
hen groBie Freiheitsgrade in der Auswahl einer Benchmark zur Berechnung langfristiger
Uberrenditen nach Bekanntgabe von Ereignissen. So sind Uberrenditen z.B. relativ zu pas-
senden Vergleichsunternehmen, Benchmark-Portfolios oder aber als relevant erachteten Ri-
sikofaktoren zu bestimmen. Die Hochrechnung der Uberrenditen iiber einen langfristigen
Betrachtungszeitraum verstiarkt mogliche methodisch bedingte Ergebnisabweichungen noch
zusitzlich. Fama zieht daher die Berechnung einfacher durchschnittlicher Uberrenditen
(AAR = Average Abnormal Returns) gegeniiber kumulierten (CAR = Cumulated Abnormal
Returns) bzw. aufgezinsten (BHAR = Buy&Hold Abnormal Returns) Uberrenditen vor. Die
Kritik von Mitchell, Stafford (2000, S.291) aufgreifend propagiert Fama zudem eine alter-
native Berechnungsmethode langfristiger Uberrenditen (CTAR = Calendar-Time Abnormal
Returns), die keine Unabhéingigkeit der Ereignisse unterstellt und somit den realen Gege-
benheiten (z.B. zyklische Ereignishdufung von IPOs, Riickkaufprogrammen oder M&A-
Transaktionen) gerecht wird'®. Zahlreiche ereignisbezogene Marktanomalien erweisen sich
nach kritischer Beurteilung der genutzten Methodik als weniger eindeutig oder insignifi-

kant. Lediglich der Post-Earnings-Announcement Drift ist gegeniiber Methodikdnderungen

164

165

COMPUSTAT umfasst sdmtliche Fundamentaldaten bdrsennotierter amerikanischer Unternehmen.
Neue Aktien werden erst zeitlich verzogert, nach erfolgreichem Track Record, aufgenommen. Der
Survivor Bias bezieht sich auf die Moglichkeit, dass unerfolgreiche Unternehmen, die kurz nach der
Griindung wieder verschwinden, nicht in der Datenbank erscheinen und somit die Datenbank iiber-
proportional stark Unternehmen mit positivem Geschéftsverlauf beinhaltet.

Vergl. Appendix 1 zur Darstellung der jeweiligen Berechnungsmethoden
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robust'%

. Wihrend auch die kurzfristigen Autokorrelationsanomalien (Momentum und
kurzfristige Mean Reversion) noch relativ gut den unterschiedlichen Berechnungsmethoden
standhalten'®’, hingt die Nachweisbarkeit langfristiger Mean Reversion stark vom Aufbau
der empirischen Untersuchung ab. Zarowin (1990, S.118) berticksichtigt bspw. im Rahmen
der Bildung historischer Gewinner- und Verliererportfolios als zusétzliches Sortierungskri-
terium Unternehmensgrofe und erzielt im Vergleich zu De Bondt, Thaler (1985 bzw. 1987)
deutlich weniger eindeutige Ergebnisse'®®. Ball, Kothari, Shanken (1995, S.87) weisen zu-
dem nach, dass die Auswahl des Startzeitpunktes zur Berechnung von Uberrenditen histori-
scher Gewinner- und Verliereraktien mafigeblich die Auspragung der Anomalie beein-

flusst'®.

Widerspriichliche Ergebnisse: Der vorangegangene Abschnitt verdeutlicht, dass die Ver-
wendung unterschiedlicher Berechnungsmethoden von Uberrenditen zu abweichenden Er-
gebnissen fithren kann. Auf derartige Ergebnisunterschiede soll folgend nicht néher einge-
gangen werden. Von Interesse sind vielmehr die Befunde, die bei gegebener methodischer
Konsistenz die Instabilitdt von Marktanomalien {iber Zeit nachweisen. Hier werden nur ex-

emplarisch einige Arbeiten genannt:

Umfangreich dokumentiert ist insbesondere die zeitliche Instabilitdt der Size-Anomalie.
Brown, Kleidon, Marsh (1983, S.48) stellen fest, dass der Size-Effekt im Zeitraum 1967-79
fiir NYSE/AMEX Aktien nicht durchgéngig nachweisbar ist. Hirshleifer (2001, S.1539)

konstatiert, dass der Effekt zum Ende der achtziger Jahren sogar invers ist. Chan, Hamo,

1% Vergl. Fama (1998, S.304)

167
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169

Conrad, Kaul (1998, S.492) filhren den Momentum-Effekt auf {iber Zeit bestindige (moglicherweise
risikobasierte) Unterschiede in den erwarteten Renditen von Gewinner- und Verliereraktien zuriick.
Zudem konstatieren sie, dass der Mean-Reversion-Effekt am US-Aktienmarkt fiir Einzeltitel nur im
Zeitraum 1926-1947 signifikant nachweisbar ist. Jegadeesh, Titman (2002, S.152) stellen die Ergeb-
nisse jedoch aufgrund methodischer Fehler (Small Sample Bias) in Frage. Ball, Kothari, Wasley
(1995, S.62) stellen fest, dass der kurzfristige Mean-Reversion-Effekt weitestgehend redundant wird,
wenn Brief- statt Geldkurse in der Berechnung von Portfoliorenditen verwendet werden. Das Gros
der empirischen Arbeiten, wie auch diese, verwendet jedoch das Mittel zwischen Brief- und Geldkurs
zur Berechnung historischer Aktienrenditen.

Hierzu werden alle Aktien zum einen nach Marktwert sortiert und in fiinf Gruppen unterteilt
(1=niedrig, 5=hoch). Zudem werden alle Aktien auch nach historischer Performance sortiert und in
fiinf Gruppen unterteilt (A = historische Verlierer, E = historische Gewinner). Hieraus ergeben sich
insgesamt 25 Untergruppen. Anschliefend werden jeweils die Renditen historischer Gewinner- und
Verliereraktien verglichen, die in die gleiche Marktwertgruppierung fallen (d.h. insgesamt fiinf Ver-
gleichspaare: 1A vs. 1E, 2A vs. 2E, 3A vs. 3E, ...).

De Bondt, Thaler (1985, S.799) wihlen rein zufillig als Startzeitpunkt der Berechnung von Uberrendi-
ten den Monat Dezember. Nach Umstellung auf den Monat Juni stellen Ball, Kothari, Shanken
(1995, S.87) deutlich geringere Uberrenditen historischer Gewinner- bzw. Verliereraktien fest.
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Lakonishok (1991, S.1755) stellen auch fiir den japanischen Markt im Zeitraum 1971-88

die Unbestiandigkeit der Anomalie fest, im Mittel ist diese invers.

Hirshleifer (2001, S.1539) dokumentiert zudem auch die Unbestindigkeit des amerikani-
schen Value-Effekts zum Ende der neunziger Jahre. Chordia, Shivakumar (2002, S.986)
weisen nach, dass Momentum nur in konjunkturellen Aufschwungphasen signifikant nach-
weisbar ist. Passend hierzu dokumentieren Henker, Martens, Huynh (2006, S.10), dass der
amerikanische Momentum-Effekt im Zeitraum 1993-2004 aufgrund hoher Volatilitét insig-
nifikant, und seit 2000 nicht mehr existent ist. Kim, Nelson, Startz (1991, S.526) zeigen,
dass der amerikanische Aktienmarkt auf Gesamtmarktebene lediglich in der ersten Hilfte
des zwanzigsten Jahrhundert zu Mean Reversion tendiert. Gemi3 Chordia, Goyal, Sadka,
Sadka, Shivakumar (2006, S.1) erweist sich nur die Gewinniiberraschungsanomalie (bezo-

gen auf den amerikanischen Markt) als durchgéngig stabil.

Diese Ergebnisse werfen zwangslaufig die Frage auf, ob das Abklingen bzw. Verschwinden
einiger Marktanomalien ein Indiz fiir liber Zeit rationaleres Anlegerverhalten und steigende
Markteffizienz ist. Mit Blick auf die insgesamt kurzen Betrachtungszeitraume ist diese Fra-
ge jedoch noch nicht verldsslich zu beantworten. Zweifelsfrei erkennbar sind jedoch starke
intertemporare Schwankungen in der Auspriagung der Effekte, die die bisherigen verhal-

tensorientierten Erklarungsansétze nicht begriinden kdnnen.

2.2.5.3 Rationale Erklarungsansitze vermeintlicher Marktanomalien

Neben den verhaltensorientierten Erkldrungsansidtzen bestehen auch rationale Begriindungen

fiir die nachgewiesenen Marktanomalien.

Fama, French (1992, 1993, 1995, 1996) propagieren, dass Marktanomalien auf unzureichende
Kapitalmarkmodelle zuriickzufiihren sind, insbesondere auf unberiicksichtigte Risikofaktoren.
Ihre Alternative zum eindimensionalen CAPM, das auf der APT aufbauende Drei-Faktoren-
Modell (auch Fama-French-Modell), beriicksichtigt zwei zusitzliche Risikofaktoren, um so
empirisch erwiesene Zusammenhénge zwischen Rendite und Unternehmenscharakteristiken zu

erfassen'”’

. Demzufolge steht die erwartete Rendite E(Rj) einer Aktie bzw. eines Aktienportfo-
lios 1 zum Zeitpunkt t nicht nur in Abhéngigkeit zum Marktrisiko, sondern zusétzlich auch in

Abhingigkeit zur UnternehmensgroBe und B/M-Ratio'"":

' Das Drei-Faktoren-Modell entspricht nicht ganz den Anforderungen der APT, da die Faktoren gering-

fiigig miteinander korrelieren. Fama, French (1996a, S.68; 1998, S.1976; 2004, S.20) sehen dennoch
die Vereinbarkeit mit der APT als gegeben an.

17 Vergl. z.B. Fama, French (2004, S.20). Das dazugehorige Zeitreihenregressionsmodell ist entspre-

chend: Ri; — Ry = 0 + Bim * [Rint — R + Bis - SMB; + By, - HML, + g;.
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E(Rit) —Rp= Bim : [E(Rmt) - Rﬁ] + Bis ’ E(SMBt) + Bih ’ E(HMLt)

E(SMBy) (Small Minus Big) ist die erwartete Renditedifferenz zwischen zwei diversifizierten
Portfolios bestehend aus Aktien mit geringer bzw. hoher Marktkapitalisierung. E(HML,) (High
Minus Low) ist die erwartete Renditedifferenz zwischen zwei diversifizierten Portfolios beste-
hend aus Aktien mit hoher bzw. niedriger B/M-Ratio. B;; bzw. By, bilden die Sensitivitéit der zu
erkldrenden Rendite ggii. den zusitzlichen Modellfaktoren ab. Die Erweiterung des CAPM um
die Faktoren SMB und HML I0st einige der empirischen UnregelméBigkeiten auf. So erfassen
die zusitzlichen Risikofaktoren Renditeunterschiede in Abhéngigkeit diverser Unternehmens-
kennzahlen, iiber Firmengroe und B/M-Ratio hinaus beispielsweise Dividendenrendite und
KGV, KCV und Umsatzwachstum'’%. Da historische Verliereraktien im Sinne von De Bondt,
Thaler (1985, 1987) tendenziell eine geringere Marktkapitalisierung und hohere B/M-Ratio

aufweisen, erfasst das Fama-French-Modell auch langfristige Mean Reversion.

Wiahrend die Sicht, dass Marktanomalien durch ein unzureichend spezifiziertes Kapitalmarkt-

173

modell bedingt sein konnen, auf breite Akzeptanz stofit -, ist die Erweiterung des CAPM um

die Size- und Value-Pramie umstritten.

Fama, French (1995, S.131) betonen zwar, dass es sich bei SMB und HML lediglich um Anné-
herung an bisher nicht erfasste, wenig erforschte dkonomische Risikofaktoren handelt: "Size
and BE/ME [= B/M-Ratio] remain arbitrary indicator variables that, for unexplained economic
reasons, are related to risk factors in returns."'™ Dennoch propagieren sie die mogliche Verbin-
dung zwischen Size-, Value- und Distress-Pramie'””. GemiB Chan, Chen (1991, S.1468) for-
dern Anleger von Firmen, denen sie eine schlechte zukiinftige Gewinnentwicklung unterstellen,
hohere Risikoprdmien (die so genannte Distress-Prdmie) ein. Griinde hierfiir sind der hohere
Verschuldungsgrad sowie steigendes Konkursrisiko. Kursabschldge fiihren automatisch dazu,
dass derartige Unternehmen iiberproportional stark in der Auswahl von Aktien mit niedrigem
Marktwert und/oder hoher B/M-Ratio vertreten sind. Brennan, Chordia, Subrahmanyam (1998,
S.367) zeigen zudem eine mogliche Verbindung zwischen Size- und Liquiditétseffekt auf.
Demnach sind Aktien mit geringer Marktkapitalisierung im Vergleich zu Aktien mit hoher

Marktkapitalisierung i.d.R. weniger liquide und folglich durch hohere Transaktionskosten ge-

172 Fama, French (1993, S.47 bzw. 1996, S.56)

173 Vergl. z.B. Keim (2006, S.1): "The fact that so many of these patterns [Marktanomalien] have per-
sisted for decades suggests that they are not evidence of market inefficiencies. Rather, our benchmark
models might be less than complete descriptions of equilibrium price formation."

' Vergl. auch Fama, French (1993, S.53 bzw. 2004, S.22)
'3 Vergl. Fama, French (1992, S.428; 1993, S.8; 1995, S.154)
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kennzeichnet. Der Size-Effekt kommt somit zustande, wenn Anleger hohere Renditen als Aus-

gleich fiir das Liquiditatsrisiko und hohere Transaktionskosten einfordern.

MacKinlay (1995, S.6) kritisiert jedoch die rein empirische Motivation des Fama-French-
Modells, und argumentiert, dass mittels Data Mining ex-post auch immer passende Risikofakto-
ren zu identifizieren sind, die nachtriglich unregelméBige Evidenz entkriften. Shumway (1996,
S.1) stellt aufgrund geringer festgestellter Korrelation zwischen B/M-Ratio und Konkursrisiko
die Verbindung zwischen HML und Distress-Pramie in Frage. Auch Lakonishok, Shleifer,
Vishny (1994, S.1564), Griffin, Lemon (2002, S.2319), Daniel, Titman (1997, S.3), Hawawini,
Keim (1998, S.2), Hong, Stein (1999, S.2148), Chan, Lakonishok (2004, S.78) oder Keim
(2006, S.5) stehen mangels eindeutiger empirischer Evidenz der Auslegung von SMB und ins-
besondere HML als 6konomisch relevante Risikofaktoren kritisch gegeniiber. So weisen bei-
spielsweise Daniel, Titman (1997) nach, dass die Uberrenditen von SMB und HML keine Pri-
mien fiir hohere Konkursrisiken darstellen, sondern auf andere Firmencharakteristika zuriickzu-
fiihren sind (z.B. Geschéftsmodell, Industriezugehdrigkeit oder Standort). Hawawini, Keim
(1998, S.2) bzw. Keim (2006, S.5) fithren die Saisonalitdt, insbesondere die Januarabhingig-
keit, sowie die intertemporale Unbesténdigkeit der Modellfaktoren als Evidenz gegen SMB und
HML an, da derartige Schwankungen in Risikoprdmien ebenfalls nicht zu plausibilisieren

sind'"®.

Da die zusitzlichen Risikofaktoren des Fama-French-Modells Momentum in Aktienrenditen
nicht erkldren konnen'”’, erginzt Carhart (1997, S.61), ebenfalls rein empirisch motiviert, einen

178 Mit Blick auf das Ausbleiben einer theoretischen Rechtfer-

zusétzlichen Momentum-Faktor
tigung des zusétzlichen Risikofaktors kritisieren Grundy, Martin (2001, S.72) die Beliebigkeit
des Vorgehens: "Assuming that the [momentum] anomaly endures, then, quite appropriately, it
will enter the lexicon of finance as a 'factor' whose economics are as well understood as the
SMB and HML factors: If it remains a fact, it becomes a factor." Mit dem Ziel, das von Carhart
belassene Erkldarungsvakuum zu fiillen, stellen diverse Arbeiten rationale Begriindungen des

Momentum-Effekts den verhaltensorientierten Erklarungsansétzen entgegen. Berk, Green, Naik

(1999, S.1584) filhren Momentum auf Verdnderungen des systematischen Risikos von Unter-

' Diese Risiken sind nicht im Marktrisiko einbezogen (sollten sie es jemals sein, dann sollten sich die

Faktorrenditen auf 0 reduzieren und somit wire das 3-Faktoren-Modell vergleichbar zum CAPM).

7 Fama (1991, S.1582) oder Fama, French (1996a, S.56)

178 Konstruktion des Momentum-Faktors (PRY1): Sortierung aller Aktien zum Monatsbeginn entspre-

chend der durchschnittlichen Rendite der vorangegangenen 11 Monate, versetzt um einen Monat.
Anschlieend werden die Aktien im Verhéltnis 30:40:30 drei Portfolios zugewiesen. Die Faktorren-
dite zum Monatsende berechnet sich aus der gleichgewichteten Rendite aller Aktien im Top30%
Portfolio (historische Gewinner) abziiglich der gleichgewichteten Renditen aller Aktien im Low30%
Portfolio (historische Verlierer). Vergl. Kapitel 3.1.1
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nehmen zuriick, die sich iiber Zeit aus der Auswahl neuer Investitionsvorhaben ergeben. John-
son (2002, S.586) und Liu, Warnery, Zhang (2004, S.11) begriinden Momentum mit Unter-
schieden in den erwarteten Wachstumsraten historischer Gewinner- und Verliereraktien (z.B.
Dividenden-, Investitions- oder Umsatzwachstum). So wachsen historische Gewinner kurz- bis
mittelfristig tendenziell starker als historische Verlierer. Eine Sortierung von Aktien auf Basis
historischer Renditen erzielt somit implizit eine Sortierung nach erwarteten, zukiinftigen
Wachstumsraten. Den von Johnson vermuteten positiven Zusammenhang zwischen Risiko (im
Sinne des CAPM oder Fama-French-Modells), erwarteter Rendite und Héhe der Wachstumsra-
te konnen Liu, Warnery, Zhang jedoch nicht bestitigen. Chordia, Shivakumar (2002, S.986)
weisen die Abhéangigkeit des Momentum-Effekts vom Konjunkturzyklus und dementsprechend
von zentralen makro-6konomischen Variablen (z.B. der Zinsentwicklung) nach. Die Ergebnisse
von Griffin, Xiu, Spencer (2003, S.2517) widerlegen jedoch diesen unterstellten Zusammen-

hang zwischen Momentum und makro-6konomischem Risiko.

Vergleichbar zu Carhart ergédnzen Kim, Kim (2003, S.388) das Fama-French-Modell um einen
Earnings-Surprise-Faktor, der die Ungewissheit iiber den Eintritt zukiinftiger Gewinniiberra-
schungen widerspiegelt'””. Erwartungsgemi hebt das Modell die Earnings-Surprise-Anomalie
auf und erkléart zudem auch weitestgehend den Momentum-Effekt. Eine fundierte theoretische
Begriindung fiir die Auswahl des zusétzlichen Modellfaktors bleibt jedoch auch in dieser Arbeit
aus. Chordia, Shivakumar (2006, S.651) weisen die starke Korrelation zwischen der Rendite
eines Earnings-Surprise-Arbitrage-Portfolios'™ und makro-okonomischen Variablen, z.B. Infla-
tion und Zinsentwicklung, nach. Aufgrund des antizyklischen Renditeprofils schlieBen sie je-
doch die Bedeutung des Portfolios als Proxy eines makro-okonomischen Risikofaktors aus.
Sadka (2006, S.311) fiihrt die Uberrendite des Earnings-Surprise-Arbitrage-Portfolios auf Un-
terschiede in der Marktliquiditatspramie einzelner Aktien zuriick. In einem liquiden Markt sind
beliebig grole Aktienpositionen schnell, zu geringen Transaktionskosten und ohne signifikante
Auswirkungen auf den Marktpreis handelbar. Marktliquiditétsrisiko bezeichnet die Moglich-
keit, dass Mérkte (temporér) illiquide sind und derartige Marktverhiltnisse somit nicht gegeben
sind. Querschnittsunterschiede in der Auspriagung der Marktliquiditdtsprdmie entstehen, wenn

Aktien in unterschiedlichem Ausmafl von derartigen Marktliquiditdtsschwankungen betroffen

179 Als monatliche Faktorrendite nutzen die Autoren die Rendite eines Portfolios bestehend aus Aktien mit

hoher Gewinniiberraschung abziiglich der Rendite eines Portfolios bestehend aus Aktien mit geringer
Gewinntiberraschung. Die Hohe der Gewinniiberraschung bestimmt sich aus der Differenz zwischen
aktuellem Gewinn und durchschnittlicher Analystenschatzung. Zusitzlich werden Unterportfolios
nach Hohe der Standardabweichung der Analystenschiatzungen gebildet, um so die mit den Schétzun-
gen einhergehende Informationsungewissheit besser abbilden zu konnen. Vergl. Kapitel 3.2.1

'%0 Rendite eines Portfolios bestehend aus Aktien mit hoher Gewinntiberraschung abziiglich der Rendite

eines Portfolios bestehend aus Aktien mit geringer Gewinniiberraschung.
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sind. Chordia, Goyal, Sadka, Sadka, Shivakumar (2006, S.21) hingegen fiihren die Uberrendite
des Earnings-Surprise-Arbitrage-Portfolios auf den bereits im Kontext der Size-Pramie genann-
ten Liquiditédtseffekt zuriick. Demnach sind Aktien, die hohe Gewinniiberraschung aufweisen,
tendenziell weniger liquide und mit hoheren Transaktionskosten verbunden'®'. Die hoheren
Renditen dieser Aktien lassen sich somit durch eine von den Anlegern geforderte Pramie fiir
hoheres Liquiditatsrisiko sowie hohere Transaktionskosten erklaren. Der Liquiditétsrisikoan-
satz liefert zwar eine plausible Begriindung von Renditeunterschieden zwischen Aktien, erklart

jedoch nicht das Zustandekommen des Post-Earnings-Announcement Drifts'*.

Cox, Peterson (1994, S.256) fithren kurzfristige Mean Reversion nach extremen Preiseinbrii-
chen auf den so genannten Geld-Brief-Sprung (Bid-Ask Bounce) in Kombination mit Marktli-
quidititseffekten zuriick'®. Da ein kurzfristiger Kurseinbruch tendenziell Verkaufsdruck aus-
16st, steigt die Wahrscheinlichkeit, dass der zuletzt verzeichnete Schlusskurs durch eine tenden-
ziell niedrige, limitierte Kaufsorder (Geldkurs) gesetzt wird. Aufgrund der Geld-Brief-Spanne
kommt es automatisch zu einer Trendumkehr, wenn am folgenden Handelstag der Eroffnungs-
kurs durch eine hdher limitierte Verkaufsorder gesetzt wird. Eingeschrinkte Marktliquiditét
beglinstigt starke Preisschwankungen. Steigende Liquiditdt hingegen reduziert die Schwan-
kungsbreite (sowie die Geld-Brief-Spanne) und kann somit ebenfalls zu der Umkehr der voran-

gegangenen extremen Kursbewegung beitragen.

Die Darstellung moglicher rationaler Erklarungen von Marktanomalien verdeutlicht, dass auch
diese weder abschlieend noch unumstritten sind. Trotz intensiver Kritik und bestehender Un-
gewissheit hinsichtlich der zugrunde liegenden Risiken werden die Fama-French-Faktoren
SMB und HML jedoch sowohl in der akademischen Forschung als auch in der Praxis genutzt,
insbesondere im Rahmen der Performance-Analyse aktiv gemanagter Aktienportfolios'®*. Auch
wenn die akademische Diskussion {iber die richtige Erklarung des Size- und Value-Effektes
keineswegs abgeschlossen ist, so zeichnet sich dennoch eine Dominanz des Risikopramienan-

satzes ab. Im Falle der tibrigen Marktanomalien stoflen rationale Begriindungen hingegen auf

"8I Chordia, Goyal, Sadka, Sadka, Shivakumar (2006, S.4) nutzen als LiquidititsmaB einer Aktie die abso-

lute tdgliche Preisdnderung je Dollar Handelsvolumen.

"2 Hierzu Chordia, Goyal, Sadka, Sadka, Shivakumar (2006, S.21): "[...] we are not providing an explan-
antion for the post-earnings-announcement drift. All we are saying is that the profits from a long-
short-position obtain mainly in the least liquid stocks and are within transaction cost bounds."

'8 Siehe auch Conrad, Gultekin, Kaul (1997, S.385) als weitere Befiirworter des Geld-Brief-Sprung-

Ansatzes, sowie Avramov, Chordia, Goyal (2006, S.2367) als Unterstiitzer des Liquiditdtsansatzes.
Liquiditat wird anhand der absoluten tdglichen Kursverdnderung relativ zum téglichen Handelsvolu-
men gemessen.

184 Vergl. z.B. Gruber (1996, S.786) sowie die Morningstar Style Box, anhand der Aktienfonds entspre-

chend ihrer Ausrichtung am Size- bzw. Value-Effekt klassifiziert werden.
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deutlich weniger Zustimmung. So merken bspw. Chordia, Shivakumar (2006, S.654) an, dass
insbesondere die rationalen Erklarungsversuche der Momentum- und Earnings-Surprise-

Anomalie noch unzureichend seien.

2.2.5.4 AbschlieBende Bemerkung

Die Behavioral Finance stellt bis dato kein konsistentes Theoriegeriist dar und ist somit keine
Alternative zu der etablieren neoklassischen Finanztheorie. So manifestiert Fama (1998,
S.291): “My view is that any new model should be judged [...] on how it explains the big pic-
ture. The question should be: Does the new model produce rejectable predictions that capture
the menu of anomalies better than market efficiency? For existing behavioral models, my an-
swer to this question [...] is an emphatic no.” Auch Praktiker halten trotz der nachgewiesenen
Schwiéchen an der neoklassischen Sicht und den etablierten Kapitalmarktmodellen fest. So
merken Goedhart, Koller, Wessels (2005, S.318) an: "It takes a better theory to kill an existing
theory, and we have yet to see the better theory. Therefore, we continue to use the CAPM while

keeping a watchful eye on new research in the area".

Dennoch férdern die gewonnenen Erkenntnisse iiber situatives irrationales Agentenverhalten
ein besseres Verstindnis des realen Marktgeschehens'®. Zweifelsohne sensibilisiert die teils
hitzig gefiihrte, kontroverse Diskussion der Behavioral Finance die Anleger beziiglich des eige-
nen irrationalen Verhaltens. Die Forschungsergebnisse liefern jedoch insbesondere konkrete
Anbhaltspunkte fiir das aktive Anlagemanagement. So stellen sich einige der empirisch nachge-
wiesenen Anomalien als sowohl methodisch und zeitlich robust heraus. Anlagestrategien, die
derartige systematische Marktverzerrungen antizipieren, haben somit das Potential, nachhaltig
Uberrenditen zu erzielen. Aufgrund saisonaler Unbestindigkeit sowie Lerneffekten, die iiber
Zeit moglicherweise zum Verschwinden von Anomalien fiihren kdnnen, sind derartige Strate-

gien jedoch keineswegs mit risikofreier Arbitrage gleichzusetzen.

Die verhaltensorientierten Anlagestrategien, die die genannten wesentlichen Marktanomalien
ausnutzen, werden im folgenden Kapitel ndher erldutert. Wie die vorangegangene Diskussion
rationaler Erklarungsansitze von Marktanomalien verdeutlichte, werden sowohl der Size- als

auch der Value-Effekt, zwar nicht uneingeschrankt aber dennoch verstérkt, als Pramien zusitz-

"5 Hierzu merken Chan, Hamao, Lakonishok (1991, S.1741) an: "The joint-hypothesis nature of the prob-

lem prevents an unambiguous resolution of whether the predictability of returns, either over time or
cross-sectionally, is a result of market inefficiency or not. Nonetheless, documenting such predict-
ability, for whatever reason, may still be useful. For example, it may lead to a better understanding of
the behavior of security prices, and in making financial investment decisions." Thaler (1999, S.16)
geht einen Schritt weiter: "I predict that in the not-too-distant future, [...] economists will routinely
incorporate as much 'behavior' into their models as they observe in the real world. After all, to do
otherwise would be irrational."
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licher Risikofaktoren interpretiert. Die verhaltensorientierten Begriindungen von Kennzahlen-
anomalien stoflen vergleichsweise auf weniger Akzeptanz. Daher werden im Folgenden nur die
Effekte Momentum, Mean Reversion und Earnings Surprise als Aufsetzpunkte verhaltensorien-
tierter Anlagestrategien verstanden. Aufgrund der hohen Bedeutung des Size- und Value-
Effektes in Theorie und Praxis werden hierauf aufbauende Strategien aber dennoch in die wei-

tere Betrachtung einbezogen.

Abb. 10  Rationale versus verhaltensorientierte Begriindungen von Marktanomalien

Marktanomalie Rationale Erklirung Verhaltensorientierte Erklirung  Gewicht
* PEAD * Pramie fiir zusétzlichen Risikofaktor ¢ Auflésung Unterreaktion § g
(Risiko unzureichend spezifiziert) = é
- =
* Momentum * Pramie fiir zusdtzlichen Risikofaktor ~ ¢ Ausbildung Uberreaktion S =
(Risiko unzureichend spezifiziert) T
¢ Langfr. Mean Reversion * Resultat aus Value- und Size-Effekt * Auflosung Uberreaktion §
¢ Kurzfr. Mean Reversion ¢ Geld-Brief-Sprung, * Auflésung Uberreaktion :
Liquiditdtsschwankungen %‘3
=
* Value * Primie fiir zusitzlichen Risikofaktor ¢ Auswirkung von Uberreaktion E
(Distress) 2
* Size * Primie fiir zusitzlichen Risikofaktor ~ * Auswirkung von Uberreaktion g
51
&

(Distress, Liquiditat)
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3  Verhaltensorientierte Anlagestrategien

Wiahrend die neoklassische Sicht, insbesondere die MEH, die Anwendung passiver, langfristig
orientierter Buy&Hold-Strategien propagiert, sind die genannten Marktanomalien insbesondere
mittels aktiven, tendenziell kurzfristig und quantitativ ausgerichteten Investmentstrategien aus-
nutzbar. Bevor die wesentlichen verhaltensorientierten Anlagestrategien im Einzelnen vorge-

stellt werden, erfolgt zundchst ein Begriffsklarung.

Zwei grundsitzliche Anlagephilosophien sind zu unterscheiden: Passives und aktives Anlage-
management. Wihrend beim passiven Anlagemanagement das Ziel ist, kostengiinstig eine breit
diversifizierte Benchmark (z.B. Markt-, Sektor- oder Style-Index'®) méglichst genau nachzu-
bilden, ist das Ziel des aktiven Anlagemanagements, durch selektive Titelauswahl die Bench-

mark zu schlagen'’.

Abb. 11  Kategorisierung von Anlagestrategien

Anlagephilosophie Strategie Zeitliche Ausrichtung Umsetzung
| Passives Passiv * Buy&Hold* * Quantitativ
E Anlagemanagement
o
2 Ja
[
g_ Informationseffizienz 7 Fundamental —* Buy&Hold * Reguldr
n orientiert * Timing * Quantitativ
Z nein
<
o | | Aktives Technisch * Timing * Quantitativ
Anlagemanagement orientiert * Regulér

* Jedoch regelmiBige Anpassung der Portfoliogewichtung, bei Indexanpassung auch Anderung der Titelauswahl

Quelle: Gliederung der Basisstrategien in Anlehnung an Peridon, Steiner (2002, S.296)
Dem passiven Anlagemanagement liegt die Annahme zugrunde, dass Markte informationseffi-
zient sind. Die Analyse von Informationen verschafft somit keinen Vorteil zur Erzielung von

Uberrenditen, sondern produziert vielmehr Kosten, die sich negativ auf die Portfoliorendite

186 Gingige Style-Indizes sind Size- bzw. Value-Indizes (z.B. Russell Top 200 oder Russell 2000 Value).
Die Bezeichnung Style bezieht sich dabei auf ein Merkmal, dass alle im Index zusammengefassten
Aktien gemeinsam haben. Im Falle eines Value-Index ist dies z.B. eine hohe B/M-Ratio. Im weiteren
Verlauf der Arbeit wird auch von Style-Strategien gesprochen. Hier gilt das gleiche Prinzip: Die im
Rahmen der Strategie gekauften (verkauften) Titel weisen hohe positive (negative) Auspragungen auf
einem bestimmten Style-Merkmal (z.B. B/M-Ratio) auf.

187 Vergl. Bruns, Meyer-Bullerdiek (2000, S.102). Der Erfolg von aktiv gemanagten Portfolios bemisst

sich an der Uberrendite ggii. der Benchmark. Diese ist z.B. anhand Jensens Alpha zu bestimmen. Der
Erfolg von passiven Strategien bemisst sich hingegen anhand des Tracking Errors. Dieser zeigt die
Renditeabweichung zwischen Benchmark und passiver Strategie an.
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auswirken. Einhergehend mit der Verbreitung der MEH hat die Bedeutung passiver Strategien

stark zugenommen, zuletzt befliigelt durch die Entwicklung von ETFs'™.

Aktivem Anlagemanagement liegt hingegen die Annahme zugrunde, dass Mérkte zumindest
tempordr ineffizient sind und die Analyse von Informationen durchaus das Potential auf Erzie-
lung von Uberrenditen birgt. Fundamental orientierte Strategien konzentrieren sich dabei auf
die Analyse von makro-6konomischen und unternehmensspezifischen Informationen (so ge-
nannten Fundamentaldaten), um Wertpapiere zu identifizieren, die temporér {iber- oder unter-
bewertet sind'®’. Technisch orientierte Investmentstrategien richten sich hingegen an histori-
schen Kursdaten aus. Die technische Analyse ist ein rein empirisch motivierter Ansatz, der auf

190 Historische Akti-

der Annahme beruht, dass sich Kursentwicklungen {iber Zeit wiederholen
enkursverldufe geben demnach Aufschluss tiber zukiinftige Kurse. Mittels Analyse historischer
Kursdaten identifizierte Kursmuster und ableitbare Kauf- bzw. Verkaufssignale bilden die

Grundlage fiir technisch orientierte Anlageentscheidungen.

Die skizzierten Basisstrategien unterscheiden sich typischerweise hinsichtlich des verfolgten
Anlagehorizontes. Buy&Hold-Strategien sind langfristig ausgerichtet. Losgeldst von kurzfristi-
gen Marktbewegungen ist das Ziel, auf lange Sicht attraktive Renditen zu erzielen. Ein wesent-
licher Renditetreiber ist z.B. langfristiges Wirtschaftswachstum. Passive sowie aktive, funda-
mental orientierte Anlagestrategien tendieren eher zum Buy&Hold-Ansatz"'. Timing-Ansitze
versuchen hingegen, kurz- bis mittelfristige Marktbewegungen zur Generierung von Uberrendi-
ten auszunutzen. Sowohl technische als auch fundamentale Indikatoren sind dabei zur Identifi-

zierung von Kauf- und Verkaufssignalen heranzuziehen.

Quantitative Anlagestrategien werden meist rein computergestiitzt umgesetzt. Dabei werden

entsprechend eines (vom Fondsmanagement entwickelten) Algorithmus, der zur systematischen

88 Fama (1991, S.1608) zum Einfluss der MEH auf die Fondsindustrie: "Before the work on efficiency,

the presumption was that private information is plentiful among investment managers. The efficiency
research put forth the challenge that private information is rare. One result is the rise of passive in-
vestment strategies [...]. Professional managers who follow passive strategies (and charge low fees)
were unheard of in 1960; they are now an important part of the investment-management industry."
Rappaport (2005, S.68) schétzt, dass passive Indexfonds ca. 15% aller US-Aktienfonds ausmachen.

'8 Im Rahmen der Fundamentalanalyse wird versucht, anhand der zu Verfiligung stehenden Informationen

den inneren Wert einer Aktie zu bestimmen. Ubertrifft dieser den aktuellen Bérsenkurs, dann gilt die
Aktie als unterbewertet und ist zu kaufen. Uberbewertete Titel sind hingegen zu verkaufen. Es wird
dabei unterstellt, dass Abweichungen zwischen innerem Wert und aktueller Borsenbewertung nur
temporér bestehen und sich langfristig autheben.

190 Vergl. bspw. Murphy (2001, S.21). Aufgrund der fehlenden theoretischen Grundlage ist die technische

Analyse jedoch sehr umstritten. Hierzu Schmidt (1976, S.421): "Die technische Analyse ist eine
Sammlung von Methoden ohne theoretischen Unterbau [... und ist] praktisch vollig nutzlos."

191 Buy&Hold wird hiufig mit einer fundamental orientierten Anlagestrategie gleichgesetzt. Vergl. z.B.

Brozynski, Menkhoff, Schmidt (2003), Liitje, Menkhoff (2004) oder Menkhoff, Schmidt (2005)
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Analyse grofler Mengen von Markt- und Unternechmensdaten angewandt wird, Kauf- bzw. Ver-
kaufskandidaten identifiziert und Anlageentscheidungen entsprechend automatisiert umgesetzt.
Auch der reguldre Ansatz nutzt quantitative Modelle zur Bewertung von Wertpapieren, lasst
dem Fondsmanagement im Anlageentscheidungsprozess jedoch mehr Ermessensspielraum.
Insbesondere private Informationen, die bspw. durch Befragung von Branchen- und Unterneh-

mens-Insidern generiert werden, sind hier von hoher Bedeutung.

Behavioral Finance basierte bzw. verhaltensorientierte Anlagestrategien stellen keine grund-
satzlich neue Anlagephilosophie dar, sondern sind in das skizzierte Strategieraster einzuordnen.
Sie verfolgen aktiv das Ziel, eine Benchmark zu schlagen'®* und greifen dabei sowohl auf die
fundamentale als auch technische Analyse zuriick. Im Vordergrund steht das Bestreben, Wert-
papiere, deren zukiinftige Renditeentwicklung aufgrund von systematisch irrationalem Anle-
gerverhalten vorhersehbar ist, zu identifizieren und anschlieBend zu kaufen bzw. zu verkau-
fen'”. So werden insbesondere Gegebenheiten gesucht, in denen Anleger nachweislich auf
Informationen {iber- oder unterreagieren und so Kursverzerrungen verursachen. Deutet sich
eine Kursiiberreaktion an, dann ist durch frithzeitigen Kauf der betroffenen Aktie vom tibertrie-
benen Kursanstieg zu profitieren. Durch rechtzeitigen Leerverkauf kann an der folgenden Kor-
rektur der Fehlbewertung verdient werden. Diese Korrektur setzt ein, sobald sich der Markt der
Fehlbewertung bewusst wird. Bei Unterreaktion verhilt es sich umgekehrt. Entsprechend der
typischen Dauer der adressierten Preisverzerrungen sind verhaltensorientierte Strategien eher
kurz- bis mittelfristig ausgelegt (ggf. mit Ausnahme langfristiger Contrarian-Strategien) und
erfordern ausgepridgte Timing-Féahigkeiten. Die Umsetzung erfolgt héufig quantitativ, wobei
dies keine grundsitzliche Bedingung darstellt. Im weiteren Verlauf dieses Kapitels liegt das

Augenmerk jedoch auf rein quantitativen Behavioral-Finance-Strategien.

Der Grundaufbau der betrachteten verhaltensorientierten Anlagestrategien ist vergleichsweise
einfach: In regelmafBigen Abstinden (z.B. tiglich, wochentlich oder monatlich) werden Aktien,
fiir die eine liberdurchschnittliche Renditeentwicklung vorhergesehen wird, gekauft. Aktien, fiir
die eine unterdurchschnittliche Renditeentwicklung vorhergesehen wird, werden hingegen leer-
verkauft. Ohne Berlicksichtigung von Transaktionskosten (z.B. Kauf-, Verkauf- und Leihge-

biihren) und Leerverkaufsrestriktionen (z.B. Sicherheitsleistungen) ergibt sich hieraus ein in-

2 Wird eine quantitative verhaltensorientierte Strategie als Style-Index definiert, dann sind auch passive

Behavioral-Finance-Strategien ableitbar. Vergl. Chan, Jegadeesh, Lakonishok (1996, S.1681) oder
Daniel, Grinblatt, Titman, Wermers (1997) zur Bedeutung der Momentum-Strategie als Style-Index.

193 Vergl. Undiscovered Managers (1999, S.4)
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vestitionsneutrales Strategieportfolio, da das benétigte Kapital zum Aktienkauf durch das frei-

gesetzte Kapital vom Verkauf der gelichenen Aktien (Leerverkauf) gedeckt wird'*.

Im Folgenden werden unterschiedliche Umsetzungsmoglichkeiten der Strategien ndher betrach-
tet. Nach der Darstellung ausgewihlter Strategiedefinitionen gemif3 Fachliteratur wird auch
jeweils die in der empirischen Untersuchung verwendete Modellierungslogik vorgestellt. Abb.
13 greift den folgenden Ausfiihrungen vor und gibt vorab einen Uberblick iiber den Aufbau und

die Rentabilitdt ausgewihlter Strategien geméf der einschlidgigen Fachliteratur.

3.1 Momentum- und Contrarian-Strategien

Im Rahmen von Momentum-Strategien werden Aktien mit iiberdurchschnittlicher kurzfristiger
Renditehistorie gekauft und Aktien mit unterdurchschnittlicher kurzfristiger Renditehistorie
leerverkauft. Ziel ist es, so von einer einsetzenden Uberreaktion oder einer Korrektur einer Un-
terreaktion zu profitieren'”. Fiir Contrarian-Strategien verhilt es sich umgekehrt. Hier werden
Aktien mit unterdurchschnittlicher Renditehistorie gekauft und Aktien mit iiberdurchschnittli-
cher Renditehistorie leerverkauft. Dabei werden entweder sehr kurzfristige oder langfristige
historische Renditen betrachtet. Ziel von Contrarian-Strategien ist es, von der Korrektur einer

vorangegangenen Uberreaktion zu profitieren.

Trotz ihrer Gegenladufigkeit dhneln sich Momentum- und Contrarian-Strategien im Aufbau sehr.
Daher fasst die Darstellung der genutzten Modellierungslogik beide Strategiearten zusammen.

Das Grundschema von Momentum- und Contrarian-Strategien ist wie folgt darstellbar:

Abb. 12 Grundschema Momentum- und Contrarian-Strategie

* Aktienranking * Aktienkauf/ * Aktienverkauf/-lieferung
* Portfoliobildung -leerverkauf * Renditeberechnung
; ; t '
Y 4 4 4 Y 4 4 ¥ » Monate
I [ |
Rankingperiode Warteperiode Halteperiode
[rankp] [gapp] [holdp]

Anmerkungen: Vereinfachte Darstellung nur eines Entscheidungszyklus.

' Im Rahmen dieser Arbeit werden die Renditen idealtypischer Anlagestrategien vor Transaktionskosten

betrachtet. In der Fachliteratur ist es Standard, Brutto-Renditen zu nutzen. Zudem wird reibungsfreies
Short Selling unterstellt, was durch moderne Prime-Brokerage-Strukturen fiir institutionelle Anleger
auch zunehmend moglich wird. Vergl. hierzu Jacobs, Levy (2007, S.19). Illustrativ werden in Kapitel
4.2.4 Strategierenditen nach Transaktionskosten ausgewiesen. Vergl. auch Alexander (2000, S.260)
zu den Auswirkungen von Short-Selling-Restriktionen auf Strategierenditen.
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Abb. 13 Aufbau und Rentabilitdt ausgewdhlter Anlagestrategien gemal3 Fachliteratur
Untersuchung Datensatz Umsetzung der Strategie O Rendite
MoM
Jegadeesh, Tit- US-Aktien (NYSE/AMEX),  Rankingbasis @ Rendite in rankp; Long/Short Top/Low10%;  1,49% p.m.
man (1993) 1965-89 12M_1W_3M (rankp_gapp_holdp); monatl. Aktualisierung
Fama, French US-Aktien (NYSE), Rankingbasis [| Rendite in rankp; Long/Short Top/Low10%;  1,31% p.m.
(1996a) 1963-91 11M_IM_1M (rankp_gapp_holdp); monatl. Aktualisierung
Carhart (1997) US-Aktien (NYSE/AMEX/ Rankingbasis @ Rendite in rankp; Long/Short Top/Low30%;  0,82% p.m.
NASDAQ), 1963-93 11M_IM_1M (rankp gapp_holdp); monatl. Aktualisierung
Glaser, Weber Dt. Aktien (Amtlicher Rankingbasis X Rendite in rankp; Long/Short Top/Low20%; 1,07% p.m.
(2002) Handel), 1988-2001 12M_0_3M (rankp gapp_holdp); monatl. Aktualisierung
s.0.; zusétzliche Sortierung nach @ téglichem Handelsvolu- 1,38% p.m.
men; Fokus auf handelsintensive Aktien
LTRV
De Bondt, Thaler =~ US-Aktien (NYSE), Rankingbasis ZUberrendite in rankp; Long/Short Low/Top35  0,61% p.m.
(1985) 1930-77 Titel; 36M_36M (rankp_holdp); Aktualisierung alle 3 Jahre
Fama, French US-Aktien (NYSE), Rankingbasis [] Rendite in rankp; Long/Short Low/Top10%;  0,74% p.m.
(1996a) 1963-91 48M_12M 1M (rankp_gapp_holdp); monatl. Aktualisierung
STRV
Jegadeesh (1990) US-Aktien (NYSE), Rankingbasis © Rendite in rankp; Long/Short Low/Top10%;  1,99% p.m.
1934-87 IM_ 1M (rankp_holdp); monatl. Aktualisierung
Lehmann (1990) US-Aktien (NYSE/AMEX),  Rankingbasis @ Rendite in rankp; Long/Short Low/Top10%;  1,79% p.m.
1962-86 IW_1IW (rankp holdp); wochentl. Aktualisierung
ESRP
Chan et al. (1996)  US-Aktien (NYSE/AMEX/ Rankingbasis zuletzt verfiigbare SUE?; Long/Short 1,10% p.m.
NASDAQ), 1977-93 Top/Low10%; Haltedauer 6 Monate; monatl. Aktualisierung
Rankingbasis zuletzt verfligbarer ABR®; Long/Short 0,96% p.m.
Top/Low10%; Haltedauer 6 Monate; monatl. Aktualisierung
Rankingbasis REV6°; Long/Short Top/Low10%; Haltedauer 1,24% p.m.
6 Monate; monatl. Aktualisierung
Chordia, Shiva- US-Aktien (NYSE/AMEX),  Rankingbasis zuletzt verfiigbare SUE?; Long/Short 0,90% p.m.
kumar (2006) 1972-99 Top/Low10%; Haltedauer 6 Monate; monatl. Aktualisierung
Chordia et al. US-Aktien (NYSE/AMEX),  Rankingbasis zuletzt verfiighare SUE?; Delta Top/Low10%; 0,73% p.m.
(2006) 1972-2004 Haltedauer 6 Monate; monatl. Aktualisierung
Kim, Kim (2003) US-Aktien (NYSE/AMEX/ Rankingbasis ES? & SDA®; Auswahl Low20% gem. SDA; 0,095% p.d.
NASDAQ), 1984-99 hieraus Long/Short Top/Low33% gem. ES; Haltedauer 3 bzw. rund
Monate; Aktualisierung je Quartal 1,92% p.m.
SMB
Fama, French US-Aktien (NYSE/AMEX/ Rankingbasis Marktwert; Long/Short Low/Top50% (Schwel-  0,27% p.m.
(1993) NASDAQ), 1963-91 lenwerte gem. NYSE, zudem Value-Ausgleich); Haltedauer 1
Jahr; jahrliche Aktualisierung
HML
Fama, French US-Aktien (NYSE/AMEX/ Rankingbasis B/M-Ratio; Long/Short Top/Low30% 0,40% p.m.
(1993) NASDAQ), 1963-91 (Schwellenwerte gem. NYSE, zudem Size-Ausgleich); Hal-
tedauer 1 Jahr; jahrliche Aktualisierung
Lakonishok et al. US-Aktien (NYSE/AMEX),  Rankingbasis B/M-Ratio per Jahresstichtag; Long/Short 0,83% p.m.
(1994) 1968-89 Top/Low10%; Haltedauer 5 Jahre; monatl. Aktualisierung
Anmerkungen: a) Standardized Unexpected Earnings; b) Abnormal Return around Announcement; c)

Revisionsquote Analystenschitzungen; d) Earnings Surprise (= Gewinn minus Gewinnschitzung); e)

Standardabweichung der Analystenschitzungen

195

Vergl. abweichende verhaltensorientierte Erklarungsansitze des Momentum-Effekts in Kapitel 2.2.4
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3.1.1 Momentum-Strategien geméifl Fachliteratur

Jegadeesh, Titman (1993, S.68/70) betrachten 16 Momentum-Strategievarianten, die sich aus
der Variation der Dauer von Ranking- und Halteperiode (jeweils 1, 2, 3 oder 4 Quartale) erge-
ben, sowie weitere 16 Varianten, die zusitzlich eine einwochige Warteperiode beriicksichtigen.
Letztere grenzen somit den dokumentierten kurzfristigen Mean-Reversion-Effekt aus. Uber den
Betrachtungszeitraum 1965-89 werden jeweils zum Monatsanfang alle NYSE/AMEX Aktien
entsprechend ihrer durchschnittlichen Rendite iiber die Dauer der vorangegangen Rankingperi-
ode sortiert und zehn gleichgroBen Portfolios zugeteilt (1 = historische Gewinneraktien, 10 =
historische Verliereraktien). Entweder unmittelbar, oder nach Ablauf der Warteperiode werden
die Aktien des Portfolios 1 zu gleichen Anteilen gekauft und die Aktien des Portfolios 10 zu
gleichen Anteilen leerverkauft. Das resultierende investitionsneutrale Strategieportfolio wird
dann iiber die Dauer der Halteperiode gehalten, wobei die Portfoliogleichgewichtung jeweils
zum Monatsbeginn aktualisiert wird'®’. Bei n-monatiger Halteperiode mit n > 1 ergeben sich
iiber Zeit zwangslédufig jeweils n liberlappende Strategieportfolios. Zur Berechnung der Strate-
gierendite zum Ende eines Monats ¢ wird daher der Durchschnitt der Renditen aller n Diffe-
renzportfolios im Monat ¢ berechnet. Dieses Vorgehen wird im Folgenden als Rolling-Portfolio-
Ansatz bezeichnet. Alle Strategievarianten erzielen im Betrachtungszeitraum positive Renditen,
wobei die Variante 12_1 3 (rankp_gapp_holdp)"’ mit 1,49% (t = 4,28) monatlicher Durch-
schnittsrendite am besten abschneidet. Bei weitestgehend vergleichbarem Strategieaufbau be-
scheinigen Glaser, Weber (2002, S.8/28) der Variante 12 0 3 mit 1,07% (t = 3,53) die hochste
monatliche Rendite am deutschen Aktienmarkt (Amtlicher Handel, 446 Aktien, Zeitraum 1988-
2001). Sie sortieren die Aktien jedoch monatlich auf Basis der kumulierten historischen Rendi-
te und teilen sie dann lediglich fiinf Portfolios zu. Zudem wird der kurzfristige Mean-

Reversion-Effekt nicht ausgegrenzt.

Einen vereinfachten Strategiecaufbau nutzen Fama, French (1996a, S.66). Durch Begrenzung der
Halteperiode auf einen Monat entledigen sie sich der Komplikation iiberlappender Strategie-
portfolios. Die Sortierung der Aktien erfolgt hier auf Basis aufgezinster historischer Renditen.
Die Strategievariante 11 1 1 (gapp hier in Monaten!) erzielt im Zeitraum 1963-91 auf Basis
von NYSE Aktien eine durchschnittliche Monatsrendite von 1,31%. Auch Carhart (1997, S.61)
nutzt diesen vereinfachten Strategieaufbau, sortiert Aktien jedoch entsprechend der durch-
schnittlichen historischen Rendite und beriicksichtigt statt der Top10% Gewinner- und Verlie-

reraktien jeweils die Top30% (d.h. die Aktienzuteilung zu drei Portfolios erfolgt im Schnitt

" Durch die monatliche Aktualisierung der Gleichgewichtung des Gewinner- bzw. Verliererportfolios

wird u.a. sichergestellt, dass mogliche Liicken ausgeglichen werden, die im Verlauf der Halteperiode
durch vom Markt ausscheidende Aktien entstehen kdnnen.

"7 Hier Ranking- sowie Halteperiode in Monaten und Warteperiode in Wochen
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30:40:30). Diese Ausfiihrung der Momentum-Variante 11 1 1 erzielt im Zeitraum 1963-93 auf
Basis von NYSE/AMEX/NASDAQ Aktien immerhin noch durchschnittlich 0,82% (t = 3,49)
Rendite pro Monat.

Die bisherigen Ausfiihrungen verdeutlichen bereits, dass der Aktienselektionsprozess sehr un-
terschiedlich auszugestalten ist, mit teilweise deutlicher Auswirkung auf die Strategierendite.
Alternativ zur einfachen historischen Durchschnittsrendite sowie der einfachen kumulierten
oder aufgezinsten historischen Rendite nutzen z.B. Schiereck, De Bondt, Weber (1999, S.107)
aufgezinste Uberrenditen von Aktien (hier Aktienrendite abziiglich Gesamtmarktrendite). Gla-
ser, Weber (2002, S.8) sortieren monatlich alle Aktien noch zusitzlich auf Basis des durch-
schnittlichen téglichen Handelsvolumens in der Rankingperiode und unterscheiden nunmehr 15
Portfolios'”®. Die Strategievariante 12 0 3 auf Basis handelsintensiver Aktien erreicht eine
monatliche Rendite von 1,38% (t = 2,71), die bestehend aus handelsschwachen Aktien hinge-
gen nur 0,8% (t = 2,01). Jegadeesh, Titman (2002, S.145) gewichten Aktien innerhalb der Stra-
tegieportfolios nicht gleich, sondern entsprechend der historischen Performance relativ zum
Gesamtmarkt. Somit werden extreme Gewinner- bzw. Verliereraktien noch stirker beriicksich-
tigt

wird verzichtet.

' Auf die Detaillierung von weiteren, in der Fachliteratur genannten Strategiedefinitionen

3.1.2 Langfristige Contrarian-Strategien geméifl Fachliteratur
Im Zeitraum 1930-77 sortieren De Bondt, Thaler (1985, S.797) alle drei Jahre NYSE Aktien

entsprechend ihrer kumulierten Uberrendite in der vorausgegangenen 36-monatigen Rankingpe-
riode. Dabei werden risikoadjustierte Uberrenditen verwendet, die auf Basis eines Ein-
Faktoren-Modells bestimmt werden. Die 35 (bzw. 50 oder Top10%) renditeschwéchsten Aktien
werden zu gleichen Anteilen gekauft und die entsprechende Anzahl an renditestirksten Aktien
zu gleichen Anteilen leerverkauft. Das sich aus dem Gewinner- und Verliererportfolio zusam-
mensetzende investitionsneutrale Strategieportfolio wird iiber drei Jahre gehalten. Im Mittel

erzielt diese langfristige Contrarian-Strategie 24,6% (t = 2,20) Rendite iiber drei Jahre. Dies

198 Kreuzung von fiinf Portfolios auf Basis des Sortierungsmerkmals 'historische Rendite' mit drei Portfo-

lios auf Basis des Sortierungsmerkmals 'historisches Handelsvolumen'. Vergl. Detaillierung dieser
Vorgehensweise in Kapitel 3.1.4

% Bei dem Vorgehen werden alle Aktien in die Strategie einbezogen, nicht nur ausgewéhlte Gewinner-

und Verlierertitel. Aktien mit hoher positiver/negativer Uberrendite werden zwar besonders stark
gewichtet, dennoch machen auch Aktien mit eher durchschnittlichen Renditen einen kleinen Anteil
des Long- bzw. Short-Portfolios aus. Um 6konomisch sinnvolle OrdergroBen sicherzustellen, ist in
der praktischen Umsetzung jedoch die Anzahl der zu kaufenden bzw. zu verkaufenden Aktien zu be-
grenzen.
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entspricht rund 0,61% pro Monat”. Nachfolgend erweitern De Bondt, Thaler (1987, S.559) die

Dauer der Ranking- und Halteperiode auf sechzig Monate.

Fama, French (1996a, S.66) nutzen auch zur Konstruktion langfristiger Contrarian-Strategien
einen vereinfachten Algorithmus. Die Sortierung der Aktien erfolgt monatlich auf Basis aufge-
zinster historischer Renditen in der Rankingperiode. Die Aktien werden dann zehn gleichgro-
Ben Portfolios zugewiesen, wobei das gleichgewichtete Portfolio bestehend aus den extremen
historischen Verliereraktien nach Ablauf der Warteperiode fiir einen Monat gekauft, und das
Portfolio bestehend aus den extremen historischen Gewinneraktien leerverkauft wird. Die Stra-
tegievariante 48 12 1 (hier auch gapp in Monaten!), die aufgrund der langen Warteperiode
Verzerrungen durch den Momentum-Effekt ausgrenzt, erzielt im Zeitraum 1963-91 auf Basis
von NYSE Aktien durchschnittlich 0,74% monatliche Rendite. Die lange Rankingperiode er-
zeugt hohe Kontinuitdt in der Zusammenstellung der monatlichen Strategieportfolios, sodass
langfristige Gewinner- und Verliereraktien de facto iiber léngere Zeitrdume hinweg gehalten
werden®'. Trotz der Vereinfachung durch einmonatige Halteperioden entspricht diese Umset-

zung somit einer langfristigen Contrarian-Strategie im Sinne von De Bondt und Thaler.

Neuere Arbeiten entwickeln hingegen ein abweichendes Verstdndnis der langfristigen Contrari-
an-Strategie, bei dem sich der Aufsetzpunkt von der Autokorrelationsanomalie in Richtung von
Kennzahlenanomalien verschiebt. So konstatieren Barberis, Shleifer, Vishny (1998, S.314):
"Subsequent work [nach De Bondt, Thaler (1985, 1987)] has changed the focus from past re-
turns to other measures of valuation, such as the ratio of market value to book value of assets,
market value to cash flow and other measures...". Insbesondere Lakonishok, Shleifer, Vishny
(1994, S.1542/1548) propagieren das Konzept einer Contrarian-Strategie, die Value-Aktien
kauft und Glamour-Aktien leerverkauft. Erstere sind aufgrund der Uberreaktion auf negative
Informationen unterbewertete, letztere hingegen aufgrund der Uberreaktion auf positive Infor-
mationen iiberbewertete Titel. Als Selektionskriterien von Value- und Glamour-Aktien nutzen
sie die B/M-Ratio, KCV, KGV und fiinfjdhriges Umsatzwachstum®”. Im Zeitraum 1968-89
werden jahrlich alle NYSE/AMEX Aktien je genannter Kennzahl sortiert und in gleichen An-
teilen einem von zehn gleichgrofen, kennzahlenspezifischen Portfolios zugewiesen (z.B. Unter-
teilung aller Aktien nach B/M-Ratio in zehn B/M-Portfolios). Das extreme Value-(Glamour-)

Portfolio wird gekauft (leerverkauft), und die Position dann iiber einen Zeitraum von fiinf Jah-

200 Vergl. auch Appendix | zur Detaillierung der Berechnungsmethode von De Bondt, Thaler (1985)
201 Zwangslaufig erfolgt jedoch monatlich eine erneute Gleichgewichtung der Strategieportfolios. Vergl.
Abb. 28 zur Umschichtungsintensitit der Strategieportfolios

292 y7alue-Aktien: Hohe B/M-Ratio sowie niedriges KCV, KGV und Umsatzwachstum; Glamour-Aktien:

Niedriges B/M-Ratio sowie hohes KCV, KGV und Umsatzwachstum.
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ren gehalten. Im Mittel erzielt die Strategie bei Sortierung nach B/M-Ratio 0,83% durchschnitt-
liche Monatsrendite (KCV 0,83%; KGV 0,81%; Umsatzwachstum 0,80%).

Strategien, die die genannten Ratios als Aktienselektionskriterien nutzen und somit auf Kenn-
zahlenanomalien aufsetzen, werden im Rahmen dieser Arbeit jedoch als Value-Strategien ver-
standen. Der Value-Effekt wurde in Kapitel 2.2.5.4 aufgrund der stirkeren Verbreitung rationa-
ler Erklarungsansitze als Aufsetzpunkt verhaltensorientierter Anlagestrategien ausgeschlossen.
Sollte es sich im Rahmen der nachfolgenden empirischen Untersuchung herausstellen, dass die
Aktienauswahl auf Basis historischer Renditen und Value-Kennziffern zu vergleichbaren Er-
gebnissen fiihrt, d.h. dass hohe Korrelation zwischen den Renditen der Contrarian-Strategie im
Sinne von De Bondt, Thaler (1985) und der Value-Strategie gegeben ist, dann wire eine Diffe-
renzierung zwischen langfristiger Contrarian- und Value-Strategie redundant. Vorerst wird
jedoch an der langfristigen Contrarian-Strategie auf Basis historischer Renditen als verhaltens-

orientierte Anlagestrategie festgehalten.

3.1.3 Kurzfristige Contrarian-Strategien geméfl Fachliteratur

Auch die in der Fachliteratur diskutierten kurzfristigen Contrarian-Strategien wéhlen, ver-
gleichbar zur Momentum- bzw. langfristigen Contrarian-Strategie, Aktien durch Querschnitts-
vergleich der historischen Renditeentwicklung aus. Jegadeesh (1990, S.888/891) sortiert {iber
den Zeitraum 1934-87 monatlich alle NYSE Aktien auf Basis der historischen Rendite in der
vorangegangenen, einmonatigen Rankingperiode und teilt sie zehn gleichgroBen Portfolios zu.
Die extremen historischen Verliereraktien (Gewinneraktien) werden zu gleichen Anteilen ge-
kauft (leerverkauft) und das resultierende investitionsneutrale Strategieportfolio fiir einen Mo-
nat gehalten. Die Strategie erzielt eine durchschnittliche Monatsrendite von 1,99% (t = 12,55).
Lehmann (1990, S.8/14) nutzt hingegen einwdchige Ranking- und Halteperioden und gewich-
tet, vergleichbar zu Jegadeesh, Titman (2002), die Aktien gemél der historischen Rendite rela-
tiv zur Gesamtmarktrendite. Diese kurzfristige Contrarian-Strategie erzielt eine durchschnittli-
che Monatsrendite von 1,79% (t = 41,07) auf Basis aller NYSE/AMEX Aktien im Zeitraum
1962-86.

Ein denkbares, alternatives Aktienselektionsmerkmal stellt die historische Renditeentwicklung
relativ zu einer festgelegten Hiirde dar. Hier qualifizieren sich nur die Aktien fiir die Strategie,
deren Rendite im Verlauf der Rankingperiode eine bestimmte Hiirde iiberschritten hat. Vorteil
dieser ereignisbezogenen Strategie ist, dass ausschlieBlich Aktien mit extremen Kursbewegun-
gen beriicksichtigt werden. Ising, Schiereck, Simpson, Thomas (2006, S.603) identifizieren zur
Analyse kurzfristiger Mean Reversion samtliche DAX100 Aktien, die in einem Monat mehr als
20% positive oder negative Rendite erzielt haben. Die wenigen und unregelmiflig verteilten

Ereigniseintritte (insgesamt 455 negative und 395 positive Kursspriinge im Zeitraum 1990-
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2003) bilden jedoch keine Grundlage fiir eine stetige, kurzfristig orientierte Anlagestrategie mit

ausreichendem Diversifizierungsgrad.

3.1.4 Umsetzung in der folgenden empirischen Untersuchung

Der im Rahmen der folgenden empirischen Untersuchung genutzte Algorithmus zur Nachbil-
dung von Momentum- und Contrarian-Strategien orientiert sich stark an den von Fama und
French fiir den US-amerikanischen Aktienmarkt konzipierten Strategiefaktoren®” und greift
dabei die wesentlichen Merkmale der in der Fachliteratur beschriebenen Strategieausfiihrungen

auf:

Fiir den Zeitraum der Rankingperiode wird je Aktie des betrachteten Aktienuniversums, die
eine liickenlose Renditehistorie aufweist, die aufgezinste Rendite berechnet. Die aufgezinste

Rendite (CR) der Aktie i berechnet sich wie folgt:
CR; =] J(+R;)-1
i=1

R; ist die Rendite der Aktie i im Monat t, n ist die Dauer der Rankingperiode in Monaten.

Nach Ablauf der Rankingperiode werden alle Aktien entsprechend der aufgezinsten Rendite
sortiert und entweder dem marktwertgewichteten Gewinner- (W), Mittel- (N) oder Verlierer-
portfolio (L) zugewiesen. Die Marktwertgewichtung wird hier ggii. einer Gleichgewichtung
vorgezogen, da sie eher dem realen Verhalten institutioneller Anleger entspricht’™. Als Schwel-
lenwerte fiir die Portfoliozuweisung dienen die entsprechend der Rankingperiode berechneten
aufgezinsten Renditen des dreiBligsten und siebzigsten Perzentils des Hauptmarktsegments (d.h.
Portfolioschnitt im Verhéltnis 30:40:30). Das Hauptmarktsegment umfasst fiir den amerikani-
schen Markt alle NYSE Aktien und fiir den deutschen Markt alle DAX, MDAX, SDAX oder
TecDAX zugehorigen Aktien. Die Portfoliozuweisung auf Basis von Schwellenwerten des
Hauptmarktsegments verhindert mogliche Ergebnisverzerrungen durch (illiquide) Aktien sehr
kleiner Unternehmen. Um mogliche Verzerrungen durch den Size-Effekt zu reduzieren, werden
am Ende der Rankingperiode alle Aktien auch zusétzlich nach Marktwert sortiert und entweder
dem gewichteten Portfolio 'GroBe Unternehmen' (G) oder 'Kleine Unternehmen' (K) zugewie-
sen. Als Schwellenwert dient hier der Median des Hauptmarktsegmentes. Durch Kreuzung der
drei renditebasierten Portfolios mit den zwei marktwertbasierten Portfolios ergeben sich insge-

samt sechs Portfolios (WG, WK, NG, NK, LG, LK).

203 Vergl. Internetseite von French (http://mba.tuck.dartmouth.edu/pages/faculty/ken.french/index.html)

204 Vergl. Fama, French (1993, S.10)
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Im Falle der Momentum-Strategie werden nach Ablauf der Warteperiode die marktwertgewich-
teten Portfolios WG und WK zu gleichen Anteilen gekauft (d.h. WG und WK sind gleichgrof3
und die den Portfolios zugehorigen Aktien werden entsprechend nach Marktwert gewichtet
gekauft) und die marktwertgewichteten Portfolios LG und LK zu gleichen Anteilen leerver-
kauft. Ohne Berlicksichtigung von Transaktionskosten ergibt sich hieraus ein investitionsneut-
rales Strategieportfolio. Die zweistufige Sortierung nach historischer Rendite sowie Marktwert
und die Differenzierung merkmalspezifischer Teilportfolios stellt sicher, dass die in der Long-
bzw. Short-Position enthaltenen Aktien eine hohe positive bzw. negative Auspriagung des der
primdren Sortierung zugrunde liegenden Merkmals (hier historische Rendite) aufweisen, sich
hinsichtlich des der zusédtzlichen Sortierung zugrunde liegenden Merkmals (hier Marktwert)

hingegen im Mittel nicht wesentlich unterscheiden.

Nach Ablauf der Halteperiode von einem Monat entspricht die Rendite der Momentum-
Strategie (MOM) der Durchschnittsrendite der Gewinnerportfolios abziliglich der Durch-

schnittsrendite der Verliererportfolios:

(WG + WK)- (LG + LK)
2

MOM =

Fiir die kurzfristige und langfristige Contrarian-Strategie (STRV bzw. LTRV) verhilt es sich
genau umgekehrt. Nach Ablauf der einmonatigen Halteperiode entspricht die Strategierendite
(vor Transaktionskosten) der Durchschnittsrendite der Verliererportfolios abziiglich der Durch-

schnittsrendite der Gewinnerportfolios:

(LG + LK) - (WG + WK)
2

STRV bzw.LTRV =

Zur Berechnung der historischen Strategierenditen iiber Zeit wird der beschriebene Anlagepro-

zess monatlich wiederholt.

Waihrend MOM und STRV Strategien auf kurzen Ranking- und Warteperioden aufbauen, ist
die LTRV Strategie eher langfristig angelegt. Sich in der Fachliteratur als gidngig abzeichnende
Ausprigungen sind fiir MOM elf Monate Ranking- und ein Monat Warteperiode, fiir STRV
eine einmonatige Rankingperiode ohne Warteperiode und fiir LTRV 48 Monate Ranking- und
zwOlf Monate Warteperiode. Diese werden als jeweilige Grundeinstellung der Strategien tiber-
nommen, wobei zusétzlich auch die Renditen von Strategievarianten mit abweichenden zeitli-
chen Auspragungen berechnet werden. Neben Verdnderungen der Ranking- und Warteperiode
kann auch die Berechnung des Aktienselektionsmerkmals (statt aufgezinster Rendite z.B. die
durchschnittliche oder kumulierte Rendite), die Beriicksichtigung weiterer Selektionsmerkmale

(z.B. Ausschluss der Marktwertportfolios), die Portfoliozuweisung (z.B. Anderung der Schwel-
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lenwerte) oder die Portfoliogewichtung (z.B. gleichgewichtet statt marktwertgewichtet) variiert
werden. Auf derartige Gestaltungsmoglichkeiten wird im Rahmen der empirischen Untersu-

chung selektiv eingegangen. Dabei werden drei grundlegende Strategievarianten unterschieden:
A. Strategieaufbau gemif3 Fama und French (wie beschrieben).

B. Vercinfachter Strategieaufbau ohne Beriicksichtigung der Schwellenwerte des Haupt-
marktsegmentes (d.h. Aktien werden, sortiert nach aufgezinster historischer Rendite, im
Verhiltnis 30:40:30 den Portfolios W, N und L zugeteilt) und der Marktwertportfolios
(d.h. nur die drei Portfolios W, N und L werden unterschieden, wobei W und L gekauft

bzw. leerverkauft werden).

C. Vereinfachter Strategieaufbau entsprechend Variante B, jedoch Bildung gleichgewichteter
statt marktwertgewichteter Portfolios. Diese Variante entspricht dem Vorgehen von
Carhart (1997, S.61), Chan, Jegadeesh, Lakonishok (1996, S.1684) oder Fama, French
(19964, S.66).

In der Modellierung der Momentum- und Contrarian-Strategien wird bewusst auf die Veridnde-
rung der Halteperiode verzichtet. Dies mag verwundern, insbesondere mit Blick auf die lang-
fristige Contrarian-Strategie gemdll De Bondt, Thaler (1985), die auf mehrjahrigen Ranking-
und Halteperioden aufbaut. Der o.g. Rolling-Portfolio-Ansatz stellt zweifelsohne eine Alterna-
tive dar, die der Grundidee der langfristigen Contrarian-Strategie ndher kommt. Durch die Be-
rechnung der Strategierendite als Durchschnitt der Renditen {iberlappender Teilportfolios wird
das resultierende Renditeprofil jedoch unscharf, da sich Unterschiede in Teilportfoliorenditen
moglicherweise gegenseitig ausgleichen. Gerade wenn die Strategierenditen als Basis fiir Zeit-
reihenregressionen genutzt werden sollen, und dies ist in dieser Arbeit der Fall, erweist sich

diese Unscharfe als nachteilig.

3.2 Earnings-Surprise-Strategien

Im Rahmen von Earnings-Surprise-Strategien werden Aktien mit zuletzt hoher positiver Ge-
winniiberraschung gekauft, und Aktien hoher negativer Gewinniiberraschung leerverkauft. Das
Ziel der Strategien ist, den Post-Earnings-Announcement Drift, sprich die Korrektur einer Un-

terreaktion auf das Gewinniiberraschungsereignis, auszunutzen.

3.2.1 Definition gemal3 Fachliteratur

"In the finance literature, the most common way of measuring earnings surprises is in terms of
standardized unexpected earnings [...]. In comparison, analysts' forecasts of earnings have not
been as widely used in the finance literature, even though they provide a more direct measure of

expectations and are available on a more timely basis."



- 87 -

Wie das Zitat aus Chan, Jegadeesh, Lakonishok (1996, S.1683) bereits andeutet, versteht die
Mehrzahl der iiberwiegend amerikanischen Forschungsarbeiten, die sich mit PEAD und Ear-
nings-Surprise-Strategien befassen, Gewinniiberraschung als die Abweichung des zuletzt ge-
meldeten Quartalsgewinn/Aktie vom historischen Quartalsgewinn/Aktie eines Unternehmens.
Die standardisierte Gewinniiberraschung (SUE = Standardized Unexpected Earnings) einer

Aktie i zum Zeitpunkt ¢ berechnet sich dabei wie folgt™”:

(E iq Eiq—4)
Cit

SUE, =

Ejq ist der zuletzt bekannt gegeben Gewinn/Aktie von i, Ei;4 der vor vier Quartalen bekannt
gegebene Gewinn/Aktie von i, und oy die Standardabweichung des unerwarteten Gewinns (E;q —

Eiq.4) Uber die vorherigen acht Quartale.

Chan, Jegadeesh, Lakonishok (1996, S.1692) berechnen, dass im Zeitraum 1977-93 die Strate-
gie, die monatlich alle NYSE/AMEX/NASDAQ Aktien entsprechend der zuletzt verfiigbaren
SUE sortiert, die Titel dann zehn Portfolios™™ zuteilt und das gleichgewichtete Portfolio beste-
hend aus Aktien mit hoher positiver SUE kauft sowie das gleichgewichtete Portfolio bestehend
aus Aktien mit hoher negativer SUE leerverkauft, im Mittel 1,10% p.m. bei sechsmonatiger
Haltedauer und 0,60% p.m. bei einjdhriger Haltedauer erzielt. Auf Basis aller NYSE/AMEX
Aktien ermitteln Chordia, Shivakumar (2006, S.632) bei vergleichbarer Strategiedefinition mit
sechsmonatiger Halteperiode eine Rendite von 0,90% p.m. im Zeitraum 1972-99 und Chordia,
Goyal, Sadka, Sadka, Shivakumar (2006, S.27) eine Rendite von 0,73% p.m. im Zeitraum 1972-
2004.

Als praxisndhere Alternativen zu der Aktiensortierung gemif3 SUE betrachten Chan, Jegadeesh,
Lakonishok (1996, S.1685) die um den Gewinnankiindigungstermin herum beobachtbare kumu-
lierte Uberrendite (ABR), sowie die Revisionsquote von Analystenschitzungen (REV6) als

Indikatoren von Gewinniiberraschung;:

ABR; = Zl:(Rij - ij)

=2

R;; ist die Rendite der Aktie i und R, die Rendite eines gleichgewichteten Marktindizes am Tag

j- Der Berechnungszeitraum ist j =2 bis j = +1 mit Gewinnmitteilung in j = 0.

205 Vergl. Chan, Jegadeesh, Lakonishok (1996, S.1683). Vergl. auch Bernard, Thomas (1989, S.8), Chor-
dia, Shivakumar (2006, S.630) oder Chordia, Goyal, Sadka, Sadka, Shivakumar (2006, S.4)

2% Die Schwellenwerte fiir die Zuteilung werden auf Basis aller NYSE Aktien ermittelt.
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REV6it — z (Flt-J Flt-J-l )

o P

F; ist die durchschnittliche Analystenschétzung fiir das laufende Jahr (FY1) im Monat t. Nach
Abzug des Vormonatswertes Fy.; wird die resultierende Veranderung der Gewinnschétzungen in
Bezug zum Aktienpreis des Vormonats P, | gesetzt. Da nicht jeden Monat Analysten ihre Ge-
winnschétzungen aktualisieren (die Verdnderung ist demnach null), wird hier die kumulierte
Revisionsquote iiber einen Zeitraum von sechs Monaten berechnet. Dies steigert die Anzahl
von Aktien, die in die monatliche Sortierung entsprechend der Revisionsquote einzubeziehen

sind.

Die Earnings-Surprise-Strategie, die monatlich aus allen NYSE/AMEX/NASDAQ Aktien Titel
auf Basis der zuletzt verfligbaren ABR auswihlt, erzielt im Zeitraum 1977-93 monatlich 0,96%
bei sechsmonatiger Halteperiode und 0,67% bei einjéhriger Halteperiode. Die vergleichbare

Earnings-Surprise-Strategie auf Basis von REV6 erzielt sogar monatlich 1,24% bzw. 0,77%.

Kim, Kim (2003, S.386) berechnen die Gewinniiberraschung einer Aktie i zum Zeitpunkt t (E-
Si) letztendlich als die Differenz zwischen dem zuletzt mitgeteilten Quartalsgewinn/Aktie

(EPS;¢) und dem korrespondierenden durchschnittlichen Erwartungswert von Analysten (@ Fj,):
ESit = EPSiq -0 Fiq

Als zusitzliches Sortierungsmerkmal nutzen die Autoren die Standardabweichung der durch-
schnittlichen Analystenschédtzung im letzten Monat vor der Gewinnmitteilung (SDA). Thr Algo-
rithmus teilt quartalsweise alle NYSE/AMEX/NASDAQ Aktien, die in den vorangegangenen
drei Monaten Gewinne mitgeteilt haben, entsprechend der SDA in fiinf gleichgewichtete Port-
folios auf (P1 = niedrige, PS5 = hohe SDA). Diese werden dann jeweils nach Hohe der Gewinn-
iiberraschung in weitere drei gleichgewichtete Teilportfolios unterteilt. Durch Kauf (Leerver-
kauf) des jeweiligen Teilportfolios bestehend aus Aktien mit positiver (negativer) Gewinniiber-
raschung (und vergleichbarer SDA) entstehen insgesamt fiinf investitionsneutrale Strategieport-
folios, die iiber drei Monate gehalten werden. Im Zeitraum 1984-99 erzielt die Strategie auf
Basis von Aktien mit geringer SDA (Basis ist P1) eine durchschnittliche Tagesrendite von

0,095% (~1,92% p.m.).

3.2.2 Umsetzung in der folgenden empirischen Untersuchung

In Mirkten, in denen Unternehmen nicht wie in den USA je Quartal berichten, ist die Umsetz-
barkeit der Earnings-Surprise-Strategie auf Grundlage der SUE wegen weit auseinander liegen-
den Berichtsterminen und entsprechend kleiner Datenbasis nur eingeschrankt moglich. Daher

wird folgend eine alternative Strategieumsetzung gewahlt:
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In Anlehnung an Kim, Kim (2003, S.386) werden im Rahmen der betrachteten Earnings-
Surprise-Strategien Aktien gekauft, deren gemeldete Gewinne die Analystenerwartungen {iber-
steigen. Aktien, deren gemeldete Gewinne hinter den Erwartungen der Analysten zuriickblei-

ben, werden hingegen leerverkauft.

Vorteil dieser Strategiedefinition ist, dass Gewinnereignisse losgeldst von der Gewinnhistorie
eines Unternehmens als Grundlage fiir Anlageentscheidungen herangezogen werden konnen.
Ein potenzieller Nachteil der Nutzung von Analystenschéitzungen ist jedoch, dass diese mogli-
cherweise systematisch zu optimistisch sind. So ist eine gingige Vermutung, dass die Research-
Abteilungen der Investmentbanken zur Unterstiitzung des Handels- und Beratungsgeschéfts
eher positive Einschétzungen der betreuten Kundenunternehmen abgeben. In diesem Fall wéren
die berechneten Gewinniiberraschungen verzerrt. Im Einklang mit dieser Vermutung stellen
Easterwood, Nutt (1999, S.1796) nach Analyse von I/B/E/S Daten im Zeitraum 1982-95 fest,
dass Analysten auf negative Informationen unzureichend und auf positive Informationen iiber-
trieben reagieren. Analystenschidtzungen erweisen sich demzufolge im Vergleich zu den tat-
sdchlichen Unternehmensergebnissen als zu optimistisch. Brown (2001, S.230) entkréftet je-
doch die Vermutung systematisch iibertrieben positiver Analystenschidtzungen. Die Analyse der
Abweichungen zwischen tatséchlich mitgeteilten Unternehmensgewinnen und Analystenschit-
zungen auf Basis von 176,519 Beobachtungen im Zeitraum 1984-99 verdeutlicht, dass die
durchschnittliche Gewinniiberraschung iiber Zeit leicht zugenommen hat und positiv ausfillt.
Analysten schitzen demzufolge eher konservativ. Uber diese zwei illustrativen Beispiele hinaus
befassen sich zahlreiche weitere Untersuchungen mit der Genauigkeit von Analystenschétzun-
gen. Sie kommen ebenfalls zu abweichenden Ergebnissen. Mit Blick auf den folgend skizzier-
ten Grundaufbau der Earnings-Surprise-Strategie erweist sich Analystenoptimismus bzw. -
konservatismus jedoch als irrelevant, da die Aktienselektion im Querschnittsvergleich tiber alle

verfiigbaren Aktien und nicht relativ zu einem festen Hiirdenwert erfolgt™”.

Die folgende Darstellung (Abb. 14) veranschaulicht den Grundaufbau der Strategie.

In die Kaufauswahl zum Zeitpunkt t werden alle Aktien des betrachteten Aktienuniversums
einbezogen, die wihrend der Einbeziehungsperiode Gewinne mitgeteilt haben und fiir die vorab
Analysten Gewinnschitzungen abgegeben haben. Die Einbeziehungsperiode endet in t-1. Die
Gewinnliberraschung zum Zeitpunkt der Gewinnmitteilung ist die relative Differenz zwischen
dem mitgeteilten Gewinn/Aktie und dem Durchschnitt der Analystengewinnschitzungen wéh-

rend der am Vortag der Gewinnmitteilung endenden Rankingperiode [Gewinniiberraschung (%)

207 Lediglich starke systematische Verzerrungen innerhalb des Gesamtsamples wéren problematisch,

bspw. wenn Analystenschitzungen fiir Unternehmen bestimmter Industriesektoren systematisch zu
positiv bzw. negativ ausfielen. Derartige Verzerrungen sind nicht jedoch nicht bekannt.
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= (gemeldeter Gewinn — @ Gewinnschitzung) / @ Gewinnschitzung]*®. Zum Zeitpunkt t wer-
den alle einzubezichenden Aktien nach Hohe der Gewinniiberraschung sortiert und entspre-
chend dem Verhiltnis 30:40:30 entweder dem marktwertgewichteten 'Hoch' (H), Mittel' (N)
oder 'Niedrig' (L) Portfolio zugewiesen. Von der Bestimmung der Schwellenwerte auf Basis des
Hauptmarktsegmentes wird hier abgesehen, da sehr kleine Unternehmen bzw. illiquide Aktien

i.d.R. nicht von Analysten bewertet werden.

Abb. 14  Grundschema Earnings-Surprise-Strategie

* EPS Mitteilung Aktie (i) * Aktienranking

* Berechnung Gewinn- * Portfoliobildung * Aktienverkauf/-lieferung
iiberraschung * Aktien(leerver)kauf o Renditeberechnung
; ; t '
I: 4 4 4 — 4 4 4 “ 4 4 g » Tage
Rankingperiode [rankp] Halteperiode
' | [holdp]

Einbeziehungsperiode [lookupp]

Anmerkungen: Vereinfachte Darstellung nur eines Entscheidungszyklus.

Gleichzeitig werden zum Zeitpunkt t alle Aktien nach Marktwert sortiert und entweder dem
gewichteten Portfolio 'Grof3e Unternehmen' (G) oder 'Kleine Unternehmen' (K) zugewiesen. Als
Schwellenwert dient hier wieder der Median des Hauptmarktsegmentes. Durch Kreuzung der
drei auf Basis von Gewinniiberraschung erstellten Portfolios mit den zwei marktwertbasierten
Portfolios ergeben sich insgesamt sechs Portfolios (HG, HK, NG, NK, LG, LK). Die Umset-
zung der Strategic erfolgt ebenfalls investitionsneutral, indem die Portfolios HG und HK zu
gleichen Anteilen gekauft und die Portfolios LG und LK leerverkauft werden. Die Positionen
werden fiir einen Tag gehalten. Die Rendite der Earnings-Surprise-Strategie (ESRP) ist somit
die Durchschnittsrendite der zwei Gewinnerportfolios abziiglich der Durchschnittsrendite der

zweil Verliererportfolios:

(HG + HK) - (LG + LK)
2

ESRP =

% Durch Einbau einer Rankingperiode werden mogliche Schwankungen in den Analystenschiatzungen

ausgeglichen, die vor allem entstehen konnen, wenn nur wenige Analysten eine Aktie bewerten. Liegt
die @ Gewinnschdtzung sehr nahe null, kann es zu Basiseffekten kommen, d.h. die berechnete abso-
lute Gewinniiberraschung ist aullerordentlich hoch. Daher wird im weiteren Verlauf der Arbeit auch
eine Strategievariante betrachtet, die auf der nominalen Gewinniiberraschung (= gemeldeter Gewinn
— O Gewinnschitzung) aufsetzt.
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Der Algorithmus beinhaltet die Bedingung, dass fiir mindestens zehn Aktien Gewinniiberra-
schungsdaten in der Einbezichungsperiode vorliegen miissen, damit die Strategie umgesetzt

wird. Bei Nichterfiillung erfolgt keine Anlage, d.h. die Tagesrendite ist null.

Variationsmoglichkeiten der ESRP Strategie ergeben sich aus der Anpassung der Ranking- und
Einbeziehungsperiode, der Berechnung der Gewinniiberraschung (z.B. Kalibrierung Gewinn-
iiberraschung gemél Standardabweichung der Analystenschéitzungen), der Beriicksichtigung
zusétzlicher Sortierungsmerkmale, der Portfoliozuweisung oder der Portfoliogewichtung. Fiir

die Analyse der Renditeprofile werden wiederum drei Grundvarianten unterschieden:
A. Strategicaufbau wie oben beschrieben.

B. Vereinfachter Strategieaufbau ohne Beriicksichtigung der Marktwertportfolios (d.h. nur die

drei Portfolios H, N und L werden unterschieden. H wird gekauft bzw. L leerverkauft).

C. Vereinfachter Strategicaufbau entsprechend der Variante 'B', jedoch mit Bildung gleich-

statt marktwertgewichteter Portfolios .

Zur Berechnung von historischen Renditezeitreihen wird der skizzierte Anlageprozess tiglich
wiederholt. Tagesrenditen werden dann zu Monatsrenditen aggregiert. Die Auslegung der Stra-
tegie auf Tagesintervalle ist bedingt durch die UnregelmaBigkeit von Gewinnmitteilungen.
Trotz regelméBiger, fester Bilanzierungstermine steht es einem Unternehmen frei, wann es den
Gewinn der abgelaufenen Geschiiftsperiode der Offentlichkeit bekannt gibt. So kommt es von
Unternehmen zu Unternehmen und von Jahr zu Jahr zu Abweichungen. Nur durch tégliche Ak-
tualisierung der Strategieportfolios kann eine umfassende Ausnutzung von Uber- oder Unterre-
aktionen nach Gewinnmitteilungen erzielt werden. Zweifelsohne wire die Moglichkeit, unmit-
telbar auf Gewinnmitteilungen reagieren zu konnen, noch wiinschenswerter, da positive bzw.
negative Gewinniiberraschungen unmittelbare Kursreaktionen hervorrufen. In einer Welt von
gut informierten Investoren, die iiber effektive Informationssysteme verfiigen und teilweise auf
Basis automatisierter Handelsprozesse sekundenschnell auf neue Marktinformationen reagie-
ren, ist es jedoch nur schwer vorstellbar, nachhaltig einen Zeitvorsprung behaupten zu koénnen.
Daher setzt die abgebildete Earnings-Surprise-Strategie nicht auf die Ausnutzung der unmittel-
baren Kursreaktion nach Gewinnmitteilung, sondern ausschlieBlich auf die lénger andauernde

Kursanpassung an das fundamental gerechtfertigte Preisniveau einer Aktie.

3.3 Regulire Style-Strategien (Size und Value)

Im Rahmen der Size-Strategie werden Aktien kleiner Unternehmen gekauft und Aktien grofler

Unternehmen leerverkauft. Im Fall der Value-Strategie hingegen werden niedrig bewertete Ak-
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tien (Value-Aktien) gekauft und hoch bewertete Aktien (Glamour- oder auch Growth-Aktien)

leerverkauft.

Beide Strategien werden im Folgenden nicht als verhaltensorientierte Anlagestrategien verstan-
den. Zwar sind, wie in Kapitel 2.2.4.3 dargestellt, die den Strategien zugrunde liegenden Kenn-
zahlenanomalien anhand verhaltensorientierter Modelle erklirbar. Die Auslegung der Uberren-
diten von Aktien mit geringer Marktkapitalisierung oder hoher B/M-Ratio als rational gerecht-
fertigte Risikoprdmien iiberwiegt jedoch in der akademischen Diskussion. Aufgrund ihrer ho-
hen Bedeutung in der Praxis werden die beiden Strategien jedoch in die nachfolgende Untersu-
chung einbezogen. So ist gerade in den USA die Kategorisierung von Publikumsfonds nach
Anlagestilen stark verbreitet. Diese beruht insbesondere auf der Ausrichtung der Fonds an der
Size- und Value-Strategie (vergl. hierzu die bereits genannte Morningstar Style Box). Zudem
soll auch noch getestet werden, in wieweit die Anlageerfolge der langfristigen Contrarian- und

Value-Strategie voneinander abweichen.

Die von Fama, French (1993, S.8) zur Abbildung der Modellfaktoren SMB und HML entwi-

ckelte Umsetzung der Size- und Value-Strategie hat sich in der Fachliteratur als Standard etab-

209

liert™". Auf diese wird auch hier im Wesentlichen zuriickgegriffen. Die folgende Darstellung

zeigt den Grundaufbau der Strategien:

Abb. 15  Grundschema Size- und Value-Strategie

* Aktienranking
* Portfoliobildung * Aktienverkauf/-lieferung
* Aktien(leerver)kauf e Renditeberechnung

VAR A

> Monate

Rankingperiode Halteperiode
[rankp] [holdp]

Anmerkungen: Vereinfachte Darstellung nur eines Entscheidungszyklus.

Zu Beginn eines Monats werden alle Aktien des betrachteten Aktienuniversums mit verfiigbarer

Datenhistorie sowohl nach Marktwert als auch nach Buch-/Marktwert-Ratio des vorherigen

210

Monats sortiert” ". AnschlieBend werden zwei Portfolios nach Marktkapitalisierung und drei

29 Vergl. bspw. Carhart (1997, S.61) oder Chan, Chen, Lakonishok (2002, S. 1413). Auf eine Detaillic-
rung abweichender Strategiedefinitionen wird hier daher verzichtet. Die von Fama, French (1993,
S.14) auf Basis aller NYSE/AMEX/NASDAQ Aktien im Zeitraum 1963-91 berechneten durch-
schnittlichen Monatsrenditen sind fiir SMB 0,27% (t = 1,73) und fiir HML 0,40% (t = 2,91).

210 Fama, French (1993, S.9) aktualisieren die Strategieportfolios jéhrlich (per Ende Juni) statt monatlich.

Dementsprechend nutzen sie als Rankingbasis stichtagsbezogene Jahresendwerte (letzter Jahresulti-
mo vor Portfolioaktualisierung) statt Monatsendwerte. Der Vorteil der im Rahmen dieser Arbeit um-
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Portfolios nach B/M-Ratio gebildet. Als Schwellenwert fiir die Zuteilung zu den gewichteten
Size-Portfolios 'Grofle Unternehmen' (G) bzw. 'Kleine Unternehmen' (K) dient der Median des
Hauptmarktsegmentes. Die Zuteilung der Aktien zu einem der marktwertgewichteten B/M-
Portfolios 'Giinstige Aktien' (H), 'Neutrale Bewertung' (N) oder 'Teure Aktien' (L) erfolgt auf
Basis der B/M-Ratio des dreiBligsten und siebzigsten Perzentils des Hauptmarktsegments.
Durch Kreuzung der zwei Size-Portfolios mit den drei B/M-Portfolios ergeben sich insgesamt
sechs Portfolios (GH, GN, GL, KH, KN, KL). Beide Strategien werden investitionsneutral um-
gesetzt. Im Falle der Size-(Value-)Strategie werden die Portfolios KH, KN und KL (GH und
KH) zu gleichen Anteilen gekauft und die Portfolios GH, GN und GL (GL und KL) zu gleichen

Anteilen leerverkauft.

Nach Ablauf der Halteperiode von einem Monat berechnet sich die Rendite der Size-Strategie
(SMB) aus der Durchschnittsrendite der Portfolios 'Kleine Unternehmen' abziiglich der Durch-

schnittsrendite der Portfolios 'Grofle Unternehmen":

KH + KN +KL)- (GH+GN +GL)
3

SMB=(

Die Rendite der Value-Strategie (HML) berechnet sich nach Ablauf der Halteperiode von ei-
nem Monat aus der Durchschnittsrendite der Portfolios 'Giinstige Aktien' abziiglich der Durch-

schnittsrendite der Portfolios 'Teure Aktien':

(GH+KH)-(GL +KL)
2

HML =

Zur Berechnung der jeweiligen Renditezeitreihe wird der beschriebene Anlageprozess monat-

lich wiederholt.

gesetzten monatlichen Portfolioaktualisierung ist, dass kurzfristige Anpassungen in der Marktbewer-
tung erfasst werden konnen. Die resultierenden Abweichungen in den Strategierenditen sind jedoch
gering und daher zu vernachldssigen. Bei mehrmonatiger Rankingperiode wird das Mittel der Mo-
natsendwerte berechnet (vergl. Appendix 26 und 28).
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4  Rentabilitit verhaltensorientierter Anlagestrategien

Erzielen Behavioral Finance basierte Anlagestrategien Uberrenditen? Im vorherigen Kapitel
wurde bereits der Uberblick iiber die wesentlichen verhaltensorientierten Anlagestrategien und
deren im Rahmen diverser Forschungsarbeiten dokumentierte Rentabilitdt gegeben. Da sich die
Untersuchungen aber hinsichtlich der jeweiligen Strategicumsetzung, der zugrunde liegenden
Aktienauswahl sowie hinsichtlich des betrachteten Zeithorizonts und des geographischen Fokus
unterscheiden, sind die Ergebnisse nicht miteinander vergleichbar. Folgend werden daher fiir
die vier verhaltensorientierten Anlagestrategien, die Momentum- (MOM), kurz- und langfristi-
ge Contrarian- (STRV & LTRV) sowie Earnings-Surprise-Strategie (ESRP), vergleichbare
Renditeprofile iiber den Zeitraum 1/1990 bis 12/2005 fiir den US-amerikanischen und deut-

schen Aktienmarkt berechnet®'!

. Zusitzlich werden auch die Renditezeitreihen der Size- (SMB)
und Value-Strategie (HML) sowie die Gesamtmarktrendite (RM) fiir beide Markte bestimmt.
Die Gesamtmarktrendite zum Ende eines Monats ist der marktwertgewichtete Durchschnitt der
Monatsrenditen aller Aktien des betrachteten Aktienuniversums mit verfligbarem Marktwert
zum Ende des Vormonats. Die Aktiengewichtung erfolgt auf Basis der Marktwerte zum Ende
des Vormonats. RM entspricht somit der Rendite einer Anlagestrategie, die monatlich den Ge-

samtmarkt nachbildet. Die Marktprdamie (RMRF) ist die Gesamtmarktrendite abziiglich des

risikofreien Zinses.

Es zeigt sich, dass das Gros der verhaltensorientierten Anlagestrategien Uberrenditen erzielt.
Die berechneten Renditezeitreihen bilden die Basis fiir die im weiteren Verlauf dieser Arbeit
folgende Untersuchung zur Bedeutung der Behavioral Finance in der amerikanischen und deut-

schen Publikumsfondsindustrie.

4.1 Datenbasis

Bevor jedoch die Strategierenditen berechnet werden, soll zundchst noch die zugrunde liegende
Datenbasis beschrieben werden. Die Darstellung des amerikanischen und deutschen Datensat-

zes erfolgt aufgrund unterschiedlicher Quellen und abweichender Datenbeschaffenheit separat.

4.1.1 US-amerikanische Aktiendaten

Das betrachtete US-amerikanische Aktienuniversum umfasst Aktiendaten von insgesamt 17.228
Unternehmen. Die Grundlage dieser Auswahl bilden alle 21.084 im Betrachtungszeitraum

12/1984 bis 12/2005 in der Datenbank des Center of Research in Security Prices (CRSP) erfass-

2 Der Berechnungszeitraum wird auf 16 Jahre Historie begrenzt, da fiir den deutschen Aktienmarkt die

Verfiigbarkeit und Qualitit weiter zuriick liegender Aktiendaten stark eingeschrénkt ist.
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ten amerikanischen Aktien"

. Diese Datenbank der Universitidt Chicago gilt im akademischen
Umfeld als fihrend fiir amerikanische Aktienmarktdaten. Sie umfasst alle jemals am New York
Stock Exchange (NYSE) notierten Aktien seit 12/1925, sowie seit 7/1962 alle am American
Stock Exchange (AMEX) und seit 12/1972 alle an der NASDAQ notierten Aktien. Vergleich-
bar zu anderen Forschungsarbeiten, z.B. Fama, French (1993) oder Carhart (1997), werden als
Grundlage fiir die Berechnung der Strategierenditen nur gewohnliche Stammaktien (Ordinary
Common Shares) beriicksichtigt, diec entweder am NYSE, AMEX oder der NASDAQ no-
tier(t)en. Die Aktiendaten werden auf Unternechmensebene aggregiert’”. Per Ende 2005 notie-

ren die Aktien von 4.761 Unternechmen an amerikanischen Borsen, die {ibrigen Unternehmen

sind aufgrund von Auflésungen oder Zusammenschliissen nicht mehr existent.

Abb. 16  Beriicksichtigtes US-Aktienuniversum

12/1984 12/1989 12/1994 12/1999 12/2005
Aktienanzahl 5.782 5.864 6.736 6.641 4.761
O Marktwert (US$ Mio) 290 521 687 2.378 3.108

Quelle: Center of Research in Security Prices, eigene Berechnungen

Die Datengrundlage fiir die Berechnung der US-amerikanischen Momentum- und Contrarian-
Strategien bilden, jeweils per Monatsende im Zeitraum 12/1984 bis 12/2005, die monatliche
Gesamtrendite®'*, die Anzahl ausstehender Aktien und der Preis je Aktie (Durchschnitt Geld-/
Briefkurs). Diese Daten sind {iber CRSP verfligbar. Da auch historische Monatsrenditen der
amerikanischen Value-Strategie iiber CRSP oder die Internetseite von Kenneth French abrufbar
sind, wird auf den Bezug zusitzlicher Buchwertdaten aus der mit CRSP verkniipften

COMPUSTAT Datenbank verzichtet*".

Zur Berechnung der Renditen der Earnings-Surprise-Strategie wird zudem auf Tagesdaten zu-
riickgegriffen. Da CRSP keine Informationen zu Analystenschétzungen beinhaltet, werden, um

die Datenkonsistenz sicherzustellen, alle zur Berechnung der Strategierenditen erforderlichen

212 per Betrachtungszeitraum beinhaltet eine flinfjahrige Vorlaufzeit, die fiir die Berechnung von LTRV

Strategierenditen ab Anfang 1990 erforderlich ist.

213 CRSP archiviert Aktiendaten auf Basis von CUSIP Nummern, der amerikanischen Version der Wert-

papierkennnummer. Dariiber hinaus werden alle Unternehmen mit einer langfristig giiltigen unter-
nehmensspezifischen Identifikationsnummer (PERMNO = Permanent Number of Security) versehen.
Diese behilt auch ihre Giiltigkeit, wenn sich im Rahmen von Kapitalmarktereignissen, z.B. Akquisi-
tionen, die CUSIP der Aktien eines Unternechmens éndert. Die Zusammenfassung der Aktiendaten zu
durchgéngigen unternehmensspezifischen Renditezeitreihen erfolgt auf Basis der PERMNO.

21 Holding Period Total Return errechnet sich aus Kursgewinnen/-verlusten sowie Auszahlungen an

Aktionére.

21 Vergl. Kapitel 3.3 zur Definition der Size- und Value-Strategie geméfl Fama und French
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21 Der resultierende Datensatz umfasst fiir den

Tagesdaten Datastream und I/B/E/S entnommen
Zeitraum 7/1989 bis 12/2005 fiir 7.740 Unternehmen folgende Aktieninformationen: Gesamt-
rendite, Marktwert, den zuletzt angekiindigten Quartalsgewinn/Aktie, das letzte Ankiindigungs-
datum von Quartalsgewinnen, den durchschnittlichen Analystenschitzwert des anstehenden
Quartalsgewinn/Aktie, die Spezifizierung der den Analystenschidtzungen zugrunde liegenden

"7 und die Anzahl der im Durchschnittswert zusammengefassten

buchhalterischen Gewinngrof3e
Analystenschiatzungen. Fiir die deutliche Reduktion der Unternehmensanzahl (7.740 versus

17.228) bestehen zwei Erklarungen:

a) Die Mehrzahl kleiner Unternehmen wird nicht von Analysten betreut. Diese sind somit

nicht in I/B/E/S enthalten.

b) So genannte fote Aktien werden in Datastream erfasst, jedoch nicht mit der gleichen Ge-
nauigkeit und Konsistenz wie in der CRSP Datenbank, da der Fokus von Datastream und

I/B/E/S klar auf aktiven Aktien liegt.

Da iiber I/B/E/S Mitteilungstermine von Unternehmen nicht direkt abrufbar sind, wird die Ver-
fiigbarkeit dieser Informationen in Bloomberg und Thomson Financial StreetEvents tiberpriift.
Es zeigt sich jedoch, dass beide Datenbanken entsprechende Informationen nicht fiir den vollen
Betrachtungszeitraum enthalten. Daher werden die Ankiindigungszeitpunkte von Unterneh-
mensgewinnen aus den I/B/E/S Datenreihen der zuletzt angekiindigten Quartalsgewinne/Aktie
abgeleitet. Wenn ein Unternehmen neue Ergebnisse mitteilt, werden in I/B/E/S die Daten Quar-
talsgewinn/Aktie aktualisiert. Laut Datastream erfolgt diese Aktualisierung zeitnah, fiir grofe
Unternehmen tagesgenau, im Falle kleiner Unternehmen in Ausnahmeféllen mit geringer zeitli-
cher Verzdgerung. Hierdurch kann es in der Berechnung der ESRP Strategierenditen zu zwei

Arten der Verzerrung kommen:

i) Eine verspitete Registrierung des Ankiindigungszeitpunktes mindert tendenziell die Aus-
pragung einer positiven oder negativen Gewinniiberraschung, da in die Berechnung der
Gewinniiberraschung dann auch Analystenschédtzungen einflieSen, die auf dem bereits mit-
geteilten Ergebnis aufsetzen. Betroffene kleine Unternehmen werden ggf. falschlich nicht
in die Strategieportfolios aufgenommen. Die Berechnung der durchschnittlichen Analys-
tengewinnschitzung iiber die Dauer einer mehrtidgigen Rankingperiode begrenzt jedoch das

Ausmal méglicher Verzerrungen.

216 Auch Kim, Kim (2006, S.386) nutzen I/B/E/S Daten, jedoch in Verbindung mit CRSP Tagesdaten.

2" 1n den USA einheitlich GAAP, EPS-Werte sind nach Goodwill und auf3erordentlichen Effekten.
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ii) Die in die Berechnung der Strategierenditen einflieBende Aktienpreisentwicklung ist je-
weils um die Zeitspanne zwischen tatsdchlichem und in I/B/E/S verspitet festgehaltenem
Ankiindigungstermin verschoben. Hierdurch kommt es tendenziell zu einer Unterschétzung
der Strategierendite, wenn eine iiber Zeit nachlassende Intensitit des Post-Earnings-

Announcement Drifts angenommen wird.

Fiir die ESRP Varianten 'A' und 'B' ist jedoch aufgrund der Marktwertgewichtung der Strategie-
portfolios sichergestellt, dass die beschriebenen moglichen Verzerrungen die berechneten Ren-

diten wenn iiberhaupt nur unwesentlich beeinflussen.

Die Zeitreihe des risikofreien Zinses stammt ebenfalls von CRSP. Hierbei handelt es sich um

den Zinssatz des einmonatigen US-Bundesschatzbriefes (Treasury Bill).

4.1.2 Deutsche Aktiendaten

Das betrachtete deutsche Aktienuniversum umfasst Aktiendaten von insgesamt 888 Unternch-
men. Die Grundlage dieser Auswahl bilden alle im Betrachtungszeitraum 12/1984 bis 12/2005
in Datastream erfassten deutschen Aktien, die an der Frankfurter Borse auf Parkett bzw. in
XETRA gehandelt werden bzw. wurden®'®. Bereits die Arbeiten von Glaser, Weber (2002, S.7)
oder Griffin, Xiu, Spencer (2003, S.2517) beruhen auf Daten von Datastream. Per Ende 2005
notieren die Aktien von 695 Unternehmen an der Frankfurter Borse, die iibrigen Aktien sind

aufgrund von Unternehmensaufldsungen oder -zusammenschliissen nicht mehr existent.

Berticksichtigt werden lediglich Aktien deutscher Unternehmen. Andere Wertpapiere, z.B. Ge-
nussscheine oder ETFs, werden ausgeschlossen. Dariiber hinaus werden tote bzw. per Ende
2005 dem Marktsegment Freiverkehr zugehdrige Aktien ausgeschlossen, wenn deren Marktka-
pitalisierung in mindestens der Hilfte der Jahre mit verfiigbaren Marktwertdaten unterhalb 5%
des Gesamtmarktdurchschnitts liegt’"’. Diese Bereinigung wird vorgenommen, da der Markt fiir
Aktien mit sehr geringer Marktkapitalisierung eng, tendenziell illiquide und daher fiir die
Mehrzahl institutioneller Anleger ungeeignet ist. Doppelzdhlungen von Unternehmen aufgrund
paralleler Listung verschiedener Aktienformen, z.B. junge, Vorzugs-, Namens- oder Stammak-
tien, werden bereinigt, indem jeweils nur die Aktie mit der ldngsten Datenhistorie und der

hochsten Marktkapitalisierung im Datensatz beriicksichtigt wird.

218 Riir den deutschen Markt werden in Datastream tote Aktien erst seit Ende 1992 erfasst. Der Datensatz

deckt somit zu Beginn der Betrachtungsperiode nicht vollstdndig den Markt ab. Hierdurch kann es zu
geringen anfianglichen Ungenauigkeiten in der Berechnung der historischen Strategierenditen kom-
men.

Y Dies entspricht im Mittel rund EUR 50 Mio Marktkapitalisierung.
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Abb. 17  Beriicksichtigtes deutsches Aktienuniversum I (888 Aktien)

deutsche Aktien FFM
Exkl. Genussscheine,
Bezugsrechte, ETFs, Pfandbriefe
Gesamt-0O
Bereinigung um Vorziige,
Namensaktien, Junge Aktien
888

Exkl. auslidndische Unternehmen
bzw. Nicht-FFM
Marktkapitalisierung < 5%

Datastream Gesamtbestand
Exkl. Freiverkehr bzw. DEAD mit
Beriicksichtigtes Aktienuniversum

12/1984 12/1989 12/1994 12/1999 12/2005

Aktienanzahl 160 340 410 643 695
O Marktwert (EUR Mio) 768 907 955 2.115 1.445

Quelle: Datastream, Deutsche Borse AG, eigene Berechnungen

Als Grundlage fiir die Berechnung der Portfolio-Schwellenwerte werden zusétzlich alle Aktien
erfasst (insgesamt 355), die im Betrachtungszeitraum (zeitweilig) dem DAX30, MDAX, SDAX
oder TecDAX angehoren. Entsprechende Informationen zur historischen Indexzusammenstel-
lung stellt die Deutsche Borse AG zu Verfiigung. Aktien, die zwischen 1/1990 und 12/2005
verschiedenen Indizes angehoren, werden nur einmalig beriicksichtigt und dem jeweils &dlteren

Index zugeteilt.

Abb. 18  Beriicksichtigtes deutsches Aktienuniversum II (355 Aktien)

Index Indexzusammenstellung Anzahl Index-zugehorige Aktien
verfligbar seit (kumuliert seit 1/1990)

DAX30 12/1987 48

MDAX 4/1994 133

SDAX 6/1999 140

TecDAX 3/2003 34

Quelle: Deutsche Borse AG, eigene Berechnungen

Als Grundlage fiir die Berechnung der Gesamtmarktrendite und der Renditen der Momentum-,
Contrarian-, Size- sowie Value-Strategien werden ab 12/1984 bis 12/2005 per Monatsende die
monatliche Gesamtrendite, der Marktwert sowie die B/M-Ratio je Aktie von Datastream bezo-
gen”. Soweit erforderlich erfolgt die Wihrungsumrechnung Deutsche Mark in Euro zum offi-

ziellen Umrechnungskurs von 1,95583 DM/EUR.

2% Nach Veroffentlichung des Geschéftsberichts eines Unternehmens aktualisiert Datastream riickwirkend

zum Bilanzstichtag die B/M-Ratio der Aktie. Um sicherzustellen, dass der verwendete Datensatz rea-
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Zur Berechnung der Renditen der Earnings-Surprise-Strategie werden ebenfalls Tagesdaten aus
Datastream und I/B/E/S hinzugezogen. Der Datensatz umfasst fiir den Zeitraum 1/1988 bis
12/2005 fiir 584 Unternehmen folgende Aktieninformationen: die Gesamtrendite, den Markt-
wert, den zuletzt angekiindigten Jahresgewinn/Aktie™', das letzte Gewinnankiindigungsdatum,
den durchschnittlichen Analystenschidtzwert des anstehenden Jahresgewinn/Aktie, die Spezifi-
zierung der den Analystenschidtzungen zugrunde liegenden buchhalterischen Gewinngréfe und
die Anzahl der im Durchschnittswert zusammengefassten Analystenschitzungen. Vergleichbar
zum amerikanischen Datensatz werden die Ankiindigungszeitpunkte von Unternehmensgewin-
nen aus den Gewinn/Aktie-Daten abgeleitet. Entsprechend der Spezifizierung der den Analys-
tenschitzungen zugrunde liegenden buchhalterischen Gewinngréf3e wird in der Berechnung der

Gewinniiberraschung die passende GewinngroBe beriicksichtigt®.

Als risikofreier Zins wird der deutsche Interbankenzins mit einmonatiger Laufzeit aus Da-

tastream verwendet.

le historische Anlagebedingungen widerspiegelt, werden die monatlichen B/M-Ratios adjustiert.
Analog zu Basu (1983, S.136) wird unterstellt, dass die Verdffentlichung des Jahresberichts drei
Monate nach Bilanzstichtag erfolgt. Die Auswirkung dieser Datenanpassung auf die Strategierenditen
ist jedoch gering. So korrelieren die Renditezeitreihen der Value-Strategien auf Basis angepasster
bzw. unangepasster B/M-Ratios zu 97%.

! Die deutsche Earnings-Surprise-Strategie basiert auf Jahres- statt Quartalsgewinnen, da das Reporting

von Quartalszahlen in Deutschland iiber den Betrachtungszeitraum hinweg weniger verbreitet ist als
in den USA und historische Quartalsgewinndaten nur eingeschriankt verfiigbar sind.

2 In Deutschland wird erst seit Anfang 2005 einheitlich nach IFRS (International Financial Reporting

Standards) berichtet. Seitdem werden auBergewohnliche Effekte und Goodwill weder in die in
I/B/E/S ausgewiesenen Analystenschétzungen, noch in die Gewinn/Aktie (EPS) Daten einbezogen.
Vor 2005 bezogen sich Analystenschitzungen teils auf Unternehmensgewinnzahlen vor, teils nach
auflergewohnlichen Effekten. Hier wurde in der Berechnung der Gewinniiberraschung die buchhalte-
rische Konsistenz zwischen Analystenschitzung und letztendlich berichtetem Unternehmesgewinn si-
chergestellt.



- 100 -

4.2 Renditeprofile der nachgebildeten Anlagestrategien

Auf Basis der amerikanischen und deutschen Aktiendaten werden nun fiir den Betrachtungs-
zeitraum 1/1990 bis 12/2005 die Monatsrenditen des Gesamtmarktes, der Size- und Value-
Strategie sowie der jeweils drei Grundvarianten der Momentum-, Contrarian- und Earnings-

223

Surprise-Strategien berechnet™. Dabei werden auch diverse Parameter, insbesondere die Lange

der Ranking-, Warte- und Einbeziehungsperiode, variiert.

Je Aktienmarkt werden zunédchst die Renditen der jeweils drei Grundvarianten 'A’, 'B' und 'C'
dargestellt. Kapitel 4.2.3 geht dann auch néher auf die Renditen von Derivaten der Strategieva-
rianten 'A' ein, die sich durch Anderung des Portfoliozuschnitts, der Rankingbasis oder der Pe-
riodenldnge ergeben. Zur Verdeutlichung zeigt die folgende Abbildung exemplarisch (am Bei-
spiel der deutschen Momentum-Strategie) die im weiteren Verlauf der Arbeit unterschiedenen

Strategievarianten und -derivate auf.

Abb. 19  Strategievarianten/-derivate — Beispiel deutsche Momentum-Strategie

Geo. Fokus Variante Portfolioschnitt Rankingbasis Periodenldnge
Deutschland A 30:40:30 Aufgezinste Rendite Standard (11 _1)
Abw. Einstellung
Einfacher Durchschnitt Standard (11_1)
10:80:10 Aufgezinste Rendite Standard (11_1)
50:00:50 Aufgezinste Rendite Standard (11_1)
B 30:40:30 Aufgezinste Rendite Standard (11 _1)
C 30:40:30 Aufgezinste Rendite Standard (11 _1)

Anmerkungen: Die dargestellten Periodenldngen beziehen sich jeweils auf die Dauer der Ranking- und

Warteperiode. Vergl. Kapitel 3 zur detaillierten Beschreibung der Grundvarianten (hier grau hinterlegt)

4.2.1 Anlagefokus US-amerikanische Aktien

Nahezu alle verhaltensorientierten Anlagestrategien erzielen im Betrachtungszeitraum 1/1990
bis 12/2005 hohere Renditen als die Size- oder Value-Strategie und liegen auch deutlich {iber

der Marktpramie. Die Zusammenfassung der Strategierenditen in der folgend aufgefiihrten Ta-

22 Fiir den amerikanischen Markt stammen die monatlichen Renditedaten des Gesamtmarktes, der Size-

und Value-Strategie sowie der Strategievarianten 'A' fiir MOM, STRV und LTRV von CRSP bzw.
French. Auf die eigene Berechnung der Gesamtmarktrendite, sowie der Renditen von SMB und HML
wird verzichtet. Die Renditezeitreihen fiir MOM, STRV und LTRV werden jedoch entsprechend der
dargestellten Modellierung eigens berechnet. Die Ergebnisse sind nahezu deckungsgleich mit den be-
zogenen Daten. Die Korrelation zwischen den berechneten und bezogenen Renditezeitreihen ist
99,8% fiir MOM, 99,8% fiir STRV und 99,5% fiir LTRV. Die leichten Abweichungen sind durch
bedingt, dass die in Kapitel 3 definierten Algorithmen schérfere Anforderungen an die Vollstindig-
keit der historischen Renditezeitreihen stellen.
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belle verdeutlichen jedoch, dass sich die Ergebnisse je nach Art der Strategiemodellierung teil-

weise stark unterscheiden.

Abb. 20  Renditevergleich US-Strategien

Historischer ) Monats- Volatilitét t-Statistik Jensens Beta
Wertzuwachs  rendite (%) (%) (fir @ =0) Alpha (%)

MOM A’ 4,54 0,91 4,85 2,60 0,63 -0,21
MOM 'B' 2,90 0,76 6,30 1,68 0,51 -0,31
MOM 'C' 1,97 0,59 6,29 1,29 0,33 -0,31
STRV 'A’ 1,79 0,37 3,81 1,36 -0,02 0,23
STRV 'B' 1,24 0,24 5,09 0,65 -0,18 0,32
STRV 'C' 6,72 1,15 5,81 2,74 0,73 0,32
LTRV'A' 2,41 0,49 2,42 2,79 0,17 -0,08
LTRV 'B' 2,83 0,61 3,71 2,27 0,27 0,02
LTRV'C 4,57 0,86 3,79 3,15 0,54 -0,06
ESRP'A’ 5,65 0,94 2,70 4,82 0,56 0,19
ESRP 'B' 3,31 0,69 3,68 2,60 0,30 0,23
ESRP 'C' 4,38 0,81 2,65 4,21 0,45 0,08
SMB 1,27 0,19 3,73 0,72 -0,19 0,19
HML 1,79 0,36 3,43 1,46 0,13 -0,40
RM 2,64 0,60 4,23 1,95 0,00 1,00
RMRF 1,39 0,26 4,24 0,85 -0,34 1,00

Anmerkungen: Die Renditezeitreihen RM, RMRF, SMB, HML, MOM 'A', STRV 'A' und LTRV A’
stammen von CRSP bzw. French. Alle tibrigen Renditezeitreihen werden entsprechend der beschriebenen
Umsetzung berechnet. Folgende Grundeinstellungen gelten: MOM (Portfolioschnitt 30:40:30; Rankingba-
sis aufgezinste Rendite; rankp=11 und gapp=1); STRV (Portfolioschnitt 30:40:30; rankp=1 und gapp=0);
LTRV (Portfolioschnitt 30:40:30; Rankingbasis aufgezinste Rendite; rankp=48 und gapp=12); ESRP
(Portfolioschnitt 30:40:30; Rankingbasis prozentuale Gewinniiberraschung; rankp=40 und lookupp=40).
Historische Wertzuwachs gibt an, wieviel eine Geldeinheit, die zu Beginn des Betrachtungszeitraums in
die jeweilige Strategie investiert und iiber den gesamten Betrachtungszeitraum gehalten wurde (inkl. Wie-

deranlage der Ertrége), vor Inflationsbereinigung zum Ende des Betrachtungszeitraums wert ist.

Mit durchschnittlich 1,15% p.m. Uberrendite ist Variante 'C' der kurzfristigen Contrarian-
Strategie (STRV 'C') unter den betrachteten Anlagestrategien die historisch renditestirkste. Sie
liegt deutlich iiber der Marktprdmie von durchschnittlich 0,26% p.m., bzw. der Gesamtmarkt-
rendite von durchschnittlich 0,6% p.m.. Der Wert der Anlage eines US-Dollars zu Beginn des
Betrachtungszeitraums hétte sich durch Umsetzung der Strategie bis Ende 2005 auf nominal
USD 6,72 steigern lassen. Die hohe Rendite geht jedoch einher mit hoher Volatilitit. So liegt
die Standardabweichung der Monatsrenditen mit 5,81% deutlich iiber Marktniveau. Mit einem
t-Wert {iber dem Hiirdenwert von 1,96 ist die Hypothese, dass die Durchschnittsrendite der
Strategie null ist, mit 95%iger Konfidenz zu verwerfen. Auch nach Risikoadjustierung erzielt

die Strategie mit 0,73% eine hohe Uberrendite (Jensens Alpha). Die Berechnung der risikoad-
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justierten Uberrendite erfolgt auf Basis des CAPM mit RM als Gesamtmarktfaktor. Die Rendi-
ten der STRV Varianten 'A' und 'B' bleiben hingegen hinter den {ibrigen verhaltensorientierten
Anlagestrategien zuriick. Die starke Renditeminderung ist bedingt durch die Marktwertgewich-
tung der Strategieportfolios und verdeutlicht, dass im Betrachtungszeitraum gerade Aktien klei-
ner amerikanischer Unternehmen starke Tendenz zu kurzfristiger Trendumkehr aufweisen. Die
iiberaus hohe Rendite der gleichgewichteten STRV Strategie steht im Einklang zu den Ergeb-
nissen bestehender Forschungsarbeiten, z.B. Jegadeesh (1990, S.888), die kurzfristige Mean

Reversion insbesondere fiir Aktien mit geringer Marktkapitalisierung nachweisen.

Weniger sprunghaft verhalten sich hingegen die Renditeprofile der Strategievarianten von
MOM, LTRV und ESRP. Wihrend bei MOM hohe Renditen (bis zu 0,91% p.m.) mit hoher
Volatilitit einhergehen, erzielen LTRV und ESRP Uberrenditen von bis zu 0,86% bzw. 0,94%
p-m. bei unterdurchschnittlicher Volatilitat. Auch im Falle von LTRV treiben tendenziell Akti-
en kleiner Unternehmen die Rendite, im Falle von MOM und ESRP eher Aktien mit hoher
Marktkapitalisierung. Letzteres spricht gegen die in der Fachliteratur dokumentierten Befunde,
dass sowohl der Momentum-Effekt als auch der Post-Earnings-Announcement Drift bei Aktien
mit geringer Marktkapitalisierung stérker ausgeprigt ist™. Insgesamt ist festzustellen, dass die
ausgewogene Gewichtung der Aktien kleiner und groBer Unternehmen entsprechend der Mo-

dellierung von Fama und French die Volatilitéit der Strategierenditen tendenziell mindert.

Sowohl die Size- als auch die Value-Strategie weisen geringere Volatilitét als der Gesamtmarkt
auf. Wihrend die Rendite der Value-Strategie oberhalb der Marktpramie liegt, entwickelt sich

die Size-Strategie im Betrachtungszeitraum unterdurchschnittlich.

Um der Frage nachzugehen, ob die nachgebildeten verhaltensorientierten Anlagestrategien, die
alle Long-Short-Strategien darstellen, kontinuierlich oder nur temporir den Markt schlagen und
positive Renditen erzielen kénnen, wird der Betrachtungszeitraum in vier Marktphasen unter-
teilt. In Phase I (1/1990 bis 1/1995) entwickelt sich der amerikanische Aktienmarkt leicht posi-
tiv, in Phase II (2/1995 bis 8/2000) stark positiv, in Phase III (9/2000 bis 3/2003) negativ und in
Phase IV (4/2003 bis 12/2005) wieder positiv*>.

** Vergl. Jegadeesh, Titman (2001, S.718/719), Hong, Stein (1999, S.2164) oder Chordia, Goyal, Sadka,
Sadka, Shivakumar (2006, S.12)

2 Vergl. auch die graphische Gegeniiberstellung von Marktentwicklung/Strategierenditen (Appendix 6)
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Abb. 21  Historische Entwicklung des US-amerikanischen Aktienmarktes (indexiert)
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Anmerkungen: RM steht fiir Gesamtmarktrendite, RMRF fiir Marktpramie, d.h. Gesamtmarktrendite ab-

ziiglich des risikofreien Zinses.

Die folgende Tabelle zeigt die durchschnittliche Gesamtmarktrendite und Marktpramie sowie
die durchschnittlichen Strategierenditen abziiglich der Marktpramie. Grau hinterlegt sind die

Fille, in denen eine Strategie absolute Verluste erzielt (d.h. vor Abzug der Marktpramie).

Abb. 22  US-Strategierenditen nach Marktphasen

Phase I Phase I1 Phase 111 Phase IV
O Monatsrendite der Strategie abziiglich Marktprédmie (in Prozent)
MOM 'A’ 0,90 0,37 3,09 -1,54
MOM 'B' 0,82 0,30 2,71 -1,74
MOM 'C' 0,39 0,13 2,90 -1,82
STRV 'A’ -0,07 -0,71 3,27 -0,85
STRV 'B' -0,60 -0,74 3,57 -0,85
STRV 'C' 1,41 -0,10 3,99 -0,96
LTRV'A’ 0,76 -0,91 3,43 -1,46
LTRV 'B' 1,07 -0,89 3,64 -1,56
LTRV'C 1,45 -0,45 2,82 -0,91
ESRP'A’ 1,35 0,77 1,11 -1,15
ESRP 'B' 0,83 0,94 0,41 -1,33
ESRP'C' 1,32 0,15 1,35 -0,82
SMB 0,08 -1,22 2,72 -0,63
HML 0,24 -1,42 3,84 -0,58
O Monatsrendite Gesamtmarkt (in Prozent)
RM 0,39 1,50 -1,86 1,44
RMRF 0,01 1,08 -2,11 1,30

Anmerkungen: Phase I (1/1990 bis 1/1995), Phase II (2/1995 bis 8/2000), Phase III (9/2000 bis 3/2003),
Phase IV (4/2003 bis 12/2005). Die Berechnung der Strategierenditen erfolgt entsprechend der Beschrei-
bung in Abb. 20. Von der monatlichen Durchschnittsrendite einer Strategie je Marktphase wird die ent-
sprechende Marktpramie (RMRF) abgezogen. Phasen, in denen eine Strategie absolut (d.h. vor Abzug der

Marktpramie) Verluste erzielt, sind grau hinterlegt.
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Die Differenzierung der durchschnittlichen Strategierenditen nach Marktphasen verdeutlicht,
dass die verhaltensorientierten Anlagestrategien, sowohl absolut als auch relativ zur Marktpra-
mie, nicht durchgéngig positive Ergebnisse erzielen. Besonders auffillig ist die gute relative,
und mit Ausnahme von ESRP auch absolute Performance aller nachgebildeten Strategien wah-
rend des Marktabschwungs in Phase III, sowie der Einbruch der relativen Performance zum
Ende des Betrachtungszeitraums. Ein konsistentes Muster zwischen Vorzeichen der jeweiligen

Strategierendite und Marktpramie ist jedoch nicht festzustellen:

e  MOM erzielt von 1/1990 bis 3/2003 Uberrenditen im Vergleich zur Marktprimie, insbe-
sondere in der Abwirtsphase des Marktes. Die Strategierenditen entwickeln sich im zuletzt
wieder erstarkenden Markt jedoch schwach. Die Ergebnisse sprechen gegen die Schlussfol-
gerung von Chan, Jegadeesh, Lakonishok (1996, S.1708): "Strategies exploiting high mo-

mentum in stock prices [...] seem to do especially well in up-markets."

e STRV entwickelt sich relativ zur Marktpramie mit Ausnahme der Variante 'C' in Aufwiérts-

phasen schwach und in der Abwértsphase des Marktes stark.

e LTRYV hingegen erzielt sowohl wéhrend der leichten Auf- und Abwértsphase des Marktes
(I und IIT) Uberrenditen, bleibt jedoch in den Phasen starker positiver Gesamtmarktentwick-

lung (Il und IV) deutlich hinter der Marktprédmie zurtick.

e ESRP ist besonders erfolgreich bis 8/2000, erzielt in der Phase der Marktkonsolidierung
jedoch absolut negative Renditen (trotzdem relative Uberrendite ggii. Marktprimie) und

bleibt hinter der zuletzt positiven Gesamtmarktentwicklung zuriick.

e SMB und HML entwickeln sich in starken Aufwirtsphasen des Marktes schwach™®. Value

erzielt jedoch im riickldufigen Aktienmarkt hohe relative und absolute Renditen.

4.2.2 Anlagefokus deutsche Aktien

Bezogen auf den deutschen Aktienmarkt stellt sich der Erfolg der Strategien uneinheitlich dar.

Momentum- und Earnings-Surprise-Strategie erzielen im Durchschnitt iiber den gesamten Be-
trachtungszeitraum deutlich iiber Marktprimie liegende Renditen (MOM bis zu 1,41% und
ESRP bis zu 0,78% p.m.). Auch Value erweist sich als erfolgreiche Strategie: Bei einer durch-
schnittlichen Monatsrendite von 1,24% hitte sich der Wert einer Anlage von 1/1990 bis
12/2005 vor Transaktionskosten verneunfacht. Sowohl die kurz- als auch langfristige Contrari-
an-Strategie (mit Ausnahme der LTRV Variante 'C') sind auf Basis deutscher Aktien nicht er-
folgreich. Eine Anlage in die Strategievariante STRV 'A' von 1/1990 bis 12/2005 hétte einen

26 Die Renditeentwicklung von HML spiegelt somit das Ergebnis von Hirshleifer (2001, S.1539) wider.
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Verlust von 21% vor Transaktionskosten eingebracht, eine Anlage in LTRV 'B' sogar 64%.
Auch die Anlageausrichtung am Size-Effekt hatte iiber den gesamten Betrachtungszeitraum zu

einer deutlichen Wertvernichtung (60%) gefiihrt.

Vergleichbar zu den amerikanischen Strategien geht die hohe Rendite von MOM mit iiber-
durchschnittlicher Volatilitit einher. Hingegen weisen die ESRP, LTRV, SMB und HML Stra-
tegien geringere Volatilitdt auf. Die ausgewogene Gewichtung der Aktien kleiner und groBer
Unternehmen entsprechend Fama und French verringert auch fiir den deutschen Markt tenden-

ziell die Volatilitdt der Strategierenditen.

Abb. 23 Renditevergleich Strategien Deutschland

Historischer ) Monats- Volatilitét t-Statistik Jensens Beta
Wertzuwachs rendite (%) (%) ({furd=0) Alpha (%)

MOM 'A' 10,81 1,41 5,71 3,43 1,12 -0,31
MOM 'B' 2,54 0,80 7,56 1,46 0,49 -0,25
MOM 'C' 4,80 1,01 6,00 2,32 0,71 -0,31
STRV 'A' 0,79 -0,01 4,70 -0,03 -0,46 0,24
STRV 'B' 1,17 0,22 5,37 0,58 -0,21 0,17
STRV 'C' 0,97 0,12 5,34 0,31 -0,34 0,26
LTRV'A' 0,78 -0,08 3,08 -0,38 -0,43 -0,12
LTRV 'B' 0,36 -0,42 4,62 -1,26 -0,73 -0,29
LTRV'C' 1,88 0,39 3,64 1,48 0,01 0,01
ESRP'A' 2,99 0,65 3,89 2,30 0,29 -0,09
ESRP 'B' 3,15 0,70 4,57 2,11 0,35 -0,11
ESRP'C' 3,92 0,78 3,65 2,96 0,43 -0,13
SMB 0,40 -0,42 3,31 -1,75 -0,73 -0,28
HML 9,15 1,24 4,05 4,24 0,84 0,07
RM 2,66 0,66 5,38 1,69 0,00 1,00
RMRF 1,27 0,28 5,40 0,70 -0,38 1,00

Anmerkungen: Alle Renditezeitreihen werden entsprechend der beschriebenen Modellierung berechnet.
Folgende Grundeinstellungen gelten: MOM (Portfolioschnitt 30:40:30; Rankingbasis aufgezinste Rendite;
rankp=11 und gapp=1); STRV (Portfolioschnitt 30:40:30; rankp=1 und gapp=0); LTRV (Portfolioschnitt
30:40:30; Rankingbasis aufgezinste Rendite; rankp=48 und gapp=12); ESRP (Portfolioschnitt 30:40:30;
Rankingbasis prozentuale Gewinniiberraschung; rankp=40 und lookupp=180). Die zwischen amerikani-
scher und deutscher ESRP Strategie abweichende Dauer der Einbeziehungsperiode ergibt sich aus Unter-
schieden in der Datenbeschaffenheit, insbesondere der Verfiigbarkeit von Quartals- vs. Jahresgewinnen.
Historische Wertzuwachs gibt an, wieviel eine Geldeinheit, die zu Beginn des Betrachtungszeitraums in
die jeweilige Strategie investiert und iiber den gesamten Betrachtungszeitraum gehalten wurde (inkl. Wie-

deranlage der Ertrége), vor Inflationsbereinigung zum Ende des Betrachtungszeitraums wert ist.

Die Differenzierung von vier Marktphasen zeigt, dass auch die auf den deutschen Aktienmarkt

bezogenen verhaltensorientierten Anlagestrategien sowie Size und Value iiber Zeit wechselhaf-
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te Ergebnisse aufweisen. In Phase I (1/1990 bis 2/1995) entwickelt sich der deutsche Aktien-
markt seitwérts, in Phase II (3/1995 bis 2/2000) positiv, in Phase III (3/2000 bis 2/2003) negativ
und in Phase IV (3/2003 bis 12/2005) wieder positiv.

Abb. 24  Historische Entwicklung des deutschen Aktienmarktes (indexiert)
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Anmerkungen: RM steht wiederum fiir Gesamtmarktrendite, RMRF flir Marktpramie

Abb. 25  Deutsche Strategierenditen nach Marktphasen

Phase 1 Phase 11 Phase III Phase IV
O Monatsrendite der Strategie abziiglich Marktpramie (in Prozent)
MOM 'A' 0,91 0,29 6,22 2,33
MOM 'B' 0,82 0,41 3,27 -2,71
MOM 'C' 0,87 0,01 6,31 -4,17
STRV 'A' 0,75 -2,19 2,22 -1,48
STRV 'B' 0,51 -1,64 2,66 -1,15
STRV 'C' 0,90 -2,40 2,56 -0,99
LTRV'A' 0,35 -3,09 4,22 -1,69
LTRV 'B' 0,40 -4,02 3,83 -1,63
LTRV'C' 0,49 -2,01 2,83 0,31
ESRP'A' 0,96 -1,14 4,08 -1,95
ESRP 'B' 0,88 -1,38 5,15 -2,24
ESRP'C' 1,21 -1,25 4,53 -1,93
SMB 0,43 -2,59 1,44 -1,66
HML 1,10 -1,92 6,47 -0,01
@ Monatsrendite Gesamtmarkt (in Prozent)
RM 0,25 2,03 -2,37 2,20
RMRF -0,39 1,75 -2,69 2,02

Anmerkungen: Phase I (1/1990 bis 2/1995), Phase II (3/1995 bis 2/2000), Phase III (3/2000 bis 2/2003),
Phase IV (3/2003 bis 12/2005). Die Berechnung der Strategierenditen erfolgt entsprechend der Beschrei-
bung in Abb. 23. Von der monatlichen Durchschnittsrendite einer Strategie je Marktphase wird die ent-
sprechende Marktpramie (RMRF) abgezogen. Phasen, in denen eine Strategie absolut (d.h. vor Abzug der

Marktpramie) Verluste erzielt, sind grau hinterlegt.

Wihrend die Strategien im stagnierenden und riickldufigen Markt durchgéngig iiber Marktpra-

mie liegende und tiberwiegend absolut positive Renditen erzielen (Ausnahmen sind insbesonde-
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re SMB und STRYV), bleibt ihre Entwicklung in Phasen steigender Méarkte weitestgehend hinter
der Gesamtentwicklung zuriick (Ausnahmen sind MOM in Phase Il und LTRV 'C' in Phase IV).
Vergleichbar zu dem Ergebnis fiir amerikanische Aktien erweisen sich gerade in jlingster Zeit

die im Gesamtdurchschnitt erfolgreichen Momentum-Strategien als Wertvernichter.

4.2.3 Korrelation der Strategievarianten

Die bisherigen Ergebnisse verdeutlichen, dass sich die jeweiligen Strategievarianten 'A', 'B' und
'C' hinsichtlich ihres Renditeprofils, d.h. Renditehhe und Volatilitdt, teilweise stark unter-
scheiden. Anhand der Korrelation wird folgend iiberpriift, ob die Renditezeitreihen der jeweili-
gen Strategievarianten dennoch hohe Ahnlichkeiten im zeitlichen Verlauf aufweisen. Im Fall
von Korrelationswerten nahe 100% konnte auf die differenzierte Betrachtung der Strategievari-
anten verzichtet werden, da die Art der Umsetzung einer Anlagestrategie dann keine starke
Auswirkung auf das zeitliche Verlaufsmuster der Rendite hitte. Unter der Annahme, dass Stra-
tegierenditen wie die zugrunde liegenden Aktienrenditen normal verteilt sind, wird die Korrela-

tion anhand des Pearson Korrelationskoeffizienten gemessen.

Abb. 26  Renditekorrelation der Strategievarianten A, B & C

Pearson Korrelationskoeffizient (in Prozent)

MOM STRV LTRV ESRP

US Strategien A&B 95 95 85 92
A&C 85 84 60 76

B&C 80 77 62 64

Dt. Strategien A&B 88 &9 68 70
A&C 85 83 50 63

B&C 69 69 49 34

Anmerkungen: Berechnung iiber den gesamten Betrachtungszeitraum 1/1990 bis 12/2005

Die ermittelten Korrelationswerte verdeutlichen, dass sich auch der historische Verlauf der
Strategierenditen je nach Art der Strategicumsetzung teilweise stark verdndert. Insbesondere
die Renditezeitreihen der Strategievarianten 'B' und 'C' weisen geringere Ahnlichkeit auf. Daher

werden im weiteren Verlauf der Arbeit die einzelnen Strategievarianten differenziert betrachtet.

Eine vergleichbare Problematik stellen die beschriebenen vielfiltigen Variationsmoglichkeiten
weiterer Strategieparameter dar. Dies sind vor allem die gewidhlte Dauer der Ranking- und War-
te- bzw. Einbeziehungsperiode sowie der Portfoliozuschnitt. Um beurteilen zu kdnnen, ob im
weiteren Verlauf der Arbeit noch zusitzliche Strategiederivate differenziert zu betrachten sind,
wird nun die Korrelation zwischen der Renditezeitreihe der jeweiligen Grundstrategie (ent-

spricht den beschriebenen Strategievarianten 'A') und abweichenden Strategievariationen be-
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rechnet. Folgend werden die Analyseergebnisse mit Fokus auf den deutschen Markt zusam-

mengefasst. Details sind dem Appendix 7 bis 29 zu entnehmen.

MOM: Der Renditeverlauf der deutschen Momentum-Strategie dndert sich nur geringfiigig
durch Anderungen der Modellierungsparameter. Bei Verinderung der Ranking- und Warte-
periode (Grundeinstellung 'rankp=11/gapp=1") sinkt zwar die durchschnittliche Monatsren-
dite teilweise deutlich ab (z.B. 0,58% fiir rankp=7/gapp=4' im Vergleich zu 1,41% fiir
'rankp=11/gapp=1"), die Korrelation der Renditezeitreihen bleibt jedoch insgesamt hoch
(minimaler Wert: 79,5%). Durch selektive Portfoliozuweisung (Portfolioschnitt 10:80:10
anstelle der Standardeinstellung 30:40:30) kann unter Inkaufnahme hoher Volatilitét
(7,84%) die durchschnittliche Monatsrendite auf 2,25% gesteigert werden. Die resultieren-
de und urspriingliche Renditezeitreihe korrelieren dennoch zu 83,1%. Eine Umstellung der
Rankingbasis auf die einfache durchschnittliche Monatsrendite einer Aktie im Zeitraum der
Rankingphase hat nur geringen Einfluss auf das Renditeprofil (0,1 Prozentpunkte geringere
Rendite) und den historischen Renditeverlauf (97,1% Korrelation). Gleiche Aussagen tref-
fen auf die amerikanische Momentum-Strategie zu, wobei insgesamt noch héhere Ahnlich-

keit im Renditeverlauf der Strategievariationen besteht.

STRV: Von der Grundeinstellung (‘rankp=1/gapp=0") der deutschen kurzfristigen Contrari-
an-Strategie abweichende Ranking- und Warteperioden wirken sich deutlich auf das Rendi-
teprofil und den historischen Renditeverlauf aus. Statt -0,01% durchschnittlicher Monats-
rendite erzielt bspw. die Strategievariante 'rankp=3/gapp=1' negative 1,03%. Die abgewan-
delte und urspriingliche Renditezeitreihe korrelieren nur zu 55,8%. Selektivere (breitere)
Portfoliozuweisung erhoht (reduziert) zwar die Volatilitdt, die Auswirkungen auf Rendite-
hohe und historischen Renditeverlauf sind jedoch insgesamt begrenzt (minimaler Korrelati-
onswert: 86,4%). Gleiche Aussagen treffen auf die amerikanische kurzfristige Contrarian-

Strategie zu.

LTRYV: Veranderungen der Strategieeinstellungen wirken sich deutlich auf das Renditepro-
fil und den historischen Renditeverlauf der deutschen langfristigen Contrarian-Strategie
aus. Zwar filhren moderate Anpassungen der Ranking- und Warteperiode (Grundeinstellung
'rankp=48/gapp=12') nur zu geringfiigigen Abweichungen (z.B. Korrelation von 70-85%),
die Verknappung der Vorlaufzeit”’ bzw. Umkehr des Verhiltnisses Ranking- zu Wartepe-
riode fiihrt hingegen zu starken Abweichungen im Renditeprofil und -zeitreihenverlauf. So

erzielt bspw. die eher mittelfristige Contrarian-Strategie 'rankp=6/gapp=24' durchschnittlich

227

Die Grundstrategie hat insgesamt 60 Monate Vorlauf: 48 Monate Rankingperiode und anschlieend
zwOlf Monate Warteperiode.
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0,64% p.m. (Volatilitdt 2,83%), korreliert aber nur zu 31,8% mit der Grundstrategie. Selek-
tivere Portfoliozuweisung (Portfolioschnitt 10:80:10 statt 30:40:30) steigert, ohne positive
Auswirkung auf die Rendite (-0,50%), die Volatilitit (7,05%) und fiihrt ebenfalls zu starken
Abweichungen im historischen Renditeverlauf (63,4% Korrelation mit Grundstrategie). Die
Ausweitung der Strategieportfolios (50:00:50) bzw. die Umstellung der Rankingbasis auf
die einfache durchschnittliche Monatsrendite hat hingegen nur geringen Einfluss auf das
Renditeprofil und den historischen Renditeverlauf (87,9% bzw. 92,8% Korrelation). Auch
fiir die amerikanische langfristige Contrarian-Strategie fithren verdnderte Strategieeinstel-
lungen zu deutlichen Unterschieden in Renditeprofil und -verlauf. Die Aussagen unter-
scheiden sich jedoch in drei Punkten: 1) Vergleichbare Vorlaufzeiten von Strategievarianten
bedingen keine hohe Ahnlichkeit im Renditeverlauf, ii) die Verinderung des Portfoliozu-
schnitts wirkt sich nur schwach auf den historischen Renditeverlauf aus (Korrelation iiber
80%), und iii) die Umstellung der Rankingbasis auf die einfache durchschnittliche Monats-

rendite wirkt sich stark auf den historischen Renditeverlauf aus (65,1% Korrelation).

e ESRP: Verdnderungen der Ranking- und insbesondere Einbeziehungsperiode fithren zu
deutlichen Unterschieden im Renditeprofil und -verlauf der deutschen Earnings-Surprise-
Strategie. Maximale Renditen werden bei einer Einbeziehungsperiode von 40 Tagen unter
Inkaufnahme hoher Volatilitit erreicht (z.B. 'rankp=60/lookupp=40": 1,53% p.m. Rendite
bei 8,01% Volatilitiat). Wahrend sich eine Verdnderung der Rankingperiode nur geringfiigig
auf den historischen Renditeverlauf auswirkt (Korrelation mit Grundstrategie weitestge-
hend tiber 90%), fiihrt die Umstellung der Einbeziehungsperiode zu starken Abweichungen.
Die naheliegendste Ursache hierfiir ist, dass kiirzere Einbeziehungsperioden zu einer stei-
genden Anzahl von Tagen fiihren, an denen die Strategie nicht umgesetzt werden kann®*®,
Selektivere Aktienauswahl (Portfolioschnitt 10:80:10 statt 30:40:30) steigert die Rendite
(2,17%) bzw. Volatilitét (7,67%) und schlégt sich ebenfalls deutlich im historischen Rendi-
teverlauf nieder (51,7% Korrelation mit Grundstrategie). Die Ausweitung der Strategieport-
folios (50:00:50) bzw. die Umstellung der Rankingbasis auf nominale Gewinniiberraschung
hat hingegen nur vergleichsweise geringen Einfluss auf das Renditeprofil und den histori-
schen Renditeverlauf (76,6% bzw. 85,4% Korrelation). Auch der Ausschluss von Aktien,
die von weniger als drei Analysten bewertet werden, flihrt nur zu geringfiigigen Veridnde-
rungen. Vergleichbare Aussagen treffen fiir die amerikanische ESRP Strategie zu, wobei

Abweichungen der historischen Renditeverldufe insgesamt deutlich geringer ausfallen. Ge-

% Der Strategiealgorithmus setzt als Bedingung, dass mindestens zehn Unternehmen in die Portfoliobil-

dung einbezogen werden konnen. Wegen Zeitrdumen mit geringer Gewinnmitteilungsdichte kommt
es in der Praxis zu mehrmonatiger Nichtanwendung der Strategie.
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rade die hohere Datendichte verringert Renditeprofilabweichungen infolge von Anpassun-

gen der Einbeziehungsperiode.

Renditekorrelation ESRP im Vergleich

Pearson Korrelationskoeffizient (in Prozent)

Deutschland USA
100 100
87 E2ZNY
62 67
35 42 46
23
3

lookupp = 10 20 40 60 120 180 10 20 30 40 50 60
n[t]=0 3468 2.626 1.579 968 186 27 2307 413 73 59 50 40
@ Monatsrendite (%) 0,39 081 1,19 0,60 0,70 0,65 0,37 0,71 0,79 0,94 0,85 0,83

Anmerkungen: Korrelation der Renditezeitreihen von Strategiederivaten mit jeweiliger Grundstrategie

(grau hinterlegt). Die Dauer der Rankingperiode ist jeweils 40 Tage, wéihrend die Dauer der Einbezie-

hungsperiode (lookupp) variiert. n[t]=0 zeigt dic Anzahl von Tagen im Betrachtungszeitraum, an denen

die Strategie mangels ausreichender Ereignisanzahl nicht umgesetzt werden kann.

SMB: Der Renditeverlauf der Size-Strategie dndert sich nur geringfiigig durch Anderungen
der Modellierungsparameter. Bei Verlangerung der Rankingperiode (statt einem bis zu
zwOlf Monate) schwankt die durchschnittliche Monatsrendite zwischen -0,40% und -0,48%
(rankp=1: -0,42%) bei vergleichbarer Volatilitét (3,21% bis 3,34%). Mit steigender Diskre-
panz in der Rankingperiode sinkt die Korrelation der Strategierenditezeitreihen, sie bleibt
jedoch insgesamt hoch (minimaler Wert: 91,4%). Eine Verdnderung des Zuschnitts des 'G'
und 'K' Portfolios (Standardeinstellung 50:50) hingegen schlédgt auf die Rendite und die Vo-
latilitdt durch. Umfassen die Strategieportfolios nur die Top 10% kleinsten bzw. grofB3ten
Werte, so steigt die durchschnittliche Monatsrendite auf 0,01% bei 6,44% Volatilitdt. Den-
noch dhneln sich die Renditezeitreihen der unterschiedlichen Strategievariationen im histo-
rischen Verlauf (kleinster Korrelationswert: 76,6%). Fiir den amerikanischen Markt wurden
keine Vergleichswerte berechnet. Die durch Modellierungsunterschiede zwischen deutscher
und amerikanischer SMB Strategie bedingten geringfiigigen Unterschiede im Renditever-
lauf sind zu vernachléssigen (Fama und French nutzen stichtagsbezogene Jahres- statt Mo-

natswerte).

HML: Auch der Renditeverlauf der Value-Strategie bleibt trotz Variation der Modellie-
rungsparameter bestédndig. Die Verlangerung der Rankingperiode (statt einem bis zu zwolf
Monate) fiihrt zwar zu niedrigeren durchschnittlichen Monatsrenditen (Delta bis zu 0,32

Prozentpunkte) und geringerer Volatilitét, die Korrelation der Renditezeitreihen ist jedoch



- 111 -

insgesamt hoch (niedrigster Wert ist 79,8% fiir rankp=1 vs. rankp=12). Auch die Veréinde-
rung der Portfolioschnitte hat Auswirkungen auf Rendite und Volatilitdt, ohne jedoch den
Renditeverlauf grundlegend zu verdndern. Die Zuweisung zu den Portfolios 'H', 'N' und 'L’
im Verhéltnis 10:80:10 fiihrt zu einem deutlichen Anstieg der Rendite (1,57%) und der Vo-
latilitét (5,57%), wogegen die Zuweisung im Verhéltnis 50:00:50 einen deutlichen Abfall in
der Rendite (0,63%) und Volatilitét (2,87%) bewirkt. Trotzdem korrelieren die Renditezeit-
reihen der Strategievariationen (minimaler Wert: 72,5%). Fiir den amerikanischen Markt
wurden wiederum keine Vergleichswerte berechnet. Auch hier sind die durch Modellie-
rungsunterschiede zwischen deutscher und amerikanischer SMB Strategie bedingten ge-

ringfligigen Unterschiede im Renditeverlauf zu vernachlassigen.

Mit Ausnahme der Earnings-Surprise-Strategie, die Gewinniiberraschung in Bezug zu Analys-
tenschitzungen misst, gibt die Fachliteratur klare Standardeinstellungen fiir die betrachteten
Anlagestrategien vor (vergl. Kapitel 3 bzw. Abb. 30). Diese wurden bisher jeweils als Grund-
strategie bezeichnet. Unter der Annahme, dass sich Anleger in der Praxis an den Vorgaben der
Fachliteratur orientieren, wird in den folgenden Regressionsanalysen von einer weiteren Diffe-

renzierung der sich aus verdnderten Einstellungen ergebenden Strategiederivate abgesehen.

Die Analyse der unterschiedlichen ESRP Strategierenditen verdeutlicht, dass Verdnderungen
der Strategieeinstellungen nur geringe Abweichungen im historischen Renditeverlauf bewirken,
wenn ausreichende Datendichte gewéhrleistet ist. Hohere Datendichte kann insbesondere durch
langere Einbeziehungsperioden erreicht werden. Da es sich gemi3 Fachliteratur beim Post-
Earnings-Announcement Drift um einen mehrmonatigen Effekt handelt, der bis zu 180 Tage
nach Gewinnmitteilung statistisch signifikant nachweisbar ist, erscheint die Beriicksichtigung
langerer Einbeziehungsperioden in der Earnings-Surprise-Strategie naheliegend. Die als Grund-
einstellung verwendete Dauer der Einbeziehungsperiode der amerikanischen (lookup=40) und
deutschen (lookup=180) ESRP Strategie stellt jeweils einen Kompromiss zwischen moglichst
vollstdandiger Abdeckung des Post-Earnings-Announcement Drifts und der Vermeidung sich
iiberschneidender Berichtsperioden bei variablen Gewinnankiindigungszeitpunkten dar. Die
Abweichung ergibt sich aus Unterschieden in der Datenbeschaffenheit, vor allem der Verfiig-
barkeit von Quartalsgewinnen in den USA versus Jahresgewinnen in Deutschland. Das Ver-
hiltnis von Einbezichungsperiode/Lange des Berichtsintervalls ist jedoch in etwa vergleichbar.
Die amerikanische und deutsche ESRP Strategie erzielen bei der genannten Dauer der Einbe-
ziehungsperiode jeweils die signifikanteste Uberrendite unter vergleichbaren ESRP Varianten
mit weitestgehend stetiger Renditezeitreihe. In den folgenden Regressionsanalysen wird daher

auch auf eine weitere Differenzierung von Earnings-Surprise-Strategiederivaten verzichtet.
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4.2.4 Strategierenditen nach Transaktionskosten

In den bisherigen Ausfiihrungen wurden Transaktionskosten bewusst nicht beriicksichtigt.
Gerade weil die betrachteten Anlagestrategien mit einer Halteperiode von einem Tag bzw. ei-
nem Monat sehr kurzfristig ausgerichtet sind, konnten in der Praxis gegebene Transaktionskos-
ten jedoch schnell die erzielbaren Uberrenditen iibersteigen. So konstatiert bereits Fama (1970,
S.396, bzw. 1991, S.1575) in Anlehnung an Jensen (1978, S.96), dass Trading-Strategien auf
Basis historischer Preisinformationen (wie z.B. MOM, STRV oder LTRV) keine Uberrenditen
nach Transaktionskosten erzielen konnen und wertet dies als Bestétigung der Markteffizienz-
hypothese. Folgend werden illustrativ einige in der Fachliteratur genannte Ergebnisse zur Ren-
tabilitdt verhaltensorientierter Anlagestrategien nach Transaktionskosten zusammengefasst. Sie
beziehen sich iiberwiegend auf den amerikanischen Aktienmarkt. Anschlieend werden, exem-

plarisch fiir den deutschen Markt, Strategierenditen nach Transaktionskosten berechnet.

4.2.4.1 Verhaltensorientierte Anlagestrategien nach Transaktionskosten geméal3 Fachliteratur

Jegadeesh, Titman (1993, S.77) konstatieren, dass die Momentum-Strategie selbst nach Trans-
aktionskosten signifikante Uberrenditen erzielt. Bei 85% halbjihrlicher Portfolioumschichtung
(87% Long- und 83% Short-Position) und 0,5% einfachen Transaktionskosten (one-way, d.h. je
Kauf- bzw. Verkaufstransaktion zu berechnen) erzielt die Strategievariante 'rankp=6/holdp=6'
mit einer Warteperiode von einer Woche 9,29% risikoadjustierte Rendite im Jahr, statt 14,03%
vor Risikoadjustierung und Transaktionskosten. Grundy, Martin (2001, S.70) kommen zu dem
Schluss, dass eine Momentum-Strategie mit 'rankp=6/holdp=1' und einmonatiger Warteperiode
signifikante Uberrenditen erzielt, solange die Transaktionskosten (hier round-trip, d.h. fiir die
Kauf- und Verkaufstransaktion zusammen zu berechnen) unter 1,5% liegen. Sie berechnen eine
durchschnittliche monatliche Portfolioumschichtung von 40% fiir die Long- und 36% fiir die
Short-Position. Fiir den deutschen Markt bestdtigen Bromann, Schiereck, Weber (1997, S.608)
die Rentabilitdt der Momentum- und kurzfristigen Contrarian-Strategie auch nach Transakti-

229

onskosten™’. Dabei unterstellen sie Handelsgebiihren (one-way) von 0,1 bis 1,0%.

Die verwendeten Kostensétze stehen im Einklang mit den Ergebnissen von Berkowitz, Logue,
Noser (1988, S.104), die bezogen auf NYSE Aktien die in der Praxis anfallenden Transaktions-
kosten (one-way) fiir institutionelle Anleger auf 0,23% beziffern. Dabei entfallen 0,18% auf
Handelsgebiihren und 0,05% auf so genannte Markteinflusskosten. Letztere stellen das Delta

zwischen dem zum Transaktionszeitpunkt geltenden Marktgleichgewichtspreis und dem abwei-

¥ Die MOM Strategie mit 'rankp=6/holdp=12' erzielt bei 0,2% Transaktionskosten (one-way) 7,3%

durchschnittliche Jahresrendite. Die STRV Strategie mit 'rankp=1/holdp=1' erzielt bei gleichem
Transaktionskostensatz 0,45% p.m..
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chenden Transaktionspreis dar™’. Die Autoren schliefen signifikante Unterschiede in den

Transaktionskosten, bedingt durch abweichende Liquiditdt der gehandelten Aktien, aus.

Carhart (1997, S.73)*' und Lesmonda und Schill, Zhouc (2004, S.369) kommen jedoch zu dem
Schluss, dass Momentum aufgrund von Transaktionskosten zumindest fiir den amerikanischen
Markt keine praktisch umsetzbare Strategie ist. Dabei unterstellen Lesmonda, Schill, Zhouc
(2004, S.366) Transaktionskostensétze von bis zu 9% je Umschlagsposition (round-trip). Die
starke Abweichung des verwendeten Kostensatzes rechtfertigen sie mit in der Praxis gegebenen
hohen Geld-Brief-Spannen fiir Aktien kleiner, illiquider Unternehmen. Die Werte liegen jedoch
deutlich iiber den maximalen Sitzen, die Chan, Lakonishok (1997, S.722/724) im Rahmen einer
umfassenden Analyse der Handelsaktivititen institutioneller Anleger an der NYSE und
NASDAQ im Zeitraum 1/1989 bis 12/1992 feststellen. So betragen die durchschnittlichen
Transaktionskosten (round-trip, Handelsgebiihren und Markteinflusskosten) fiir NYSE Aktien
0,54% und fiir NASDAQ Aktien 0,99%. Extreme Positionen, insbesondere sehr grofie Kauf-
und Verkaufsorders fiir Aktien mit geringer Marktkapitalisierung, generieren jedoch Transakti-
onskosten (round-trip) von bis zu 4,85%. Der Mittelwert fiir Transaktionen in sehr kleinen Un-
ternehmen liegt fiir NYSE Aktien bei 3,31% und NASDAQ Aktien bei 2,22%. Auch die Ergeb-
nisse von und Korajczyk, Sadka (2002, S.24) sprechen gegen die Evidenz von Carhart (1997)
und Lesmonda und Schill, Zhouc (2004). Sie weisen nach, dass insbesondere marktwertgewich-
tete Momentum-Strategien™” auch nach Beriicksichtigung von Transaktionskosten signifikante
Uberrenditen erzielen und bis zu einer FondsgroBe von USD 5 Mrd. profitabel ausnutzbar sind

(dariiber zehren stark ansteigende Markteinflusskosten die erzielbaren Uberrenditen auf).

Avramov, Chordia, Goyal (2006, S.2391) setzen zur Berechnung der Rentabilitdt der kurzfristi-
gen Contrarian-Strategie je nach Marktwert der gehandelten Aktien Transaktionskosten (round-
trip) von 3% bis 7% an. Nicht iiberraschend kommen sie zu dem Ergebnis, dass STRV nach
Transaktionskosten nicht rentabel ist, da die Strategie liberwiegend in kleine und illiquide Titel
investiert, die mit entsprechend hohen Transaktionskosten verbunden sind. Diese Ergebnisse
stehen im Gegensatz zu den Aussagen vorheriger Arbeiten: Wahrend De Bondt, Thaler (1989,
S.198) einen einfachen Transaktionskostensatz von 0,1% fiir Handler als angemessen erachten,

nennt Lehmann (1990, S.11) 0,2% als realistischen Kostensatz fiir eine Strategie auf Basis von

% Die Markteinflusskosten entsprechen von der Grundidee der Abweichung zwischen Geld- bzw. Brief-

kurs und dem Durchschnittspreis einer Aktie.

>1 Die Analyse der Fonds mit hoher Ladung auf dem Momentum-Faktor zeigt, dass diese hohere Rendi-

ten vor Transaktionskosten erzielen, aufgrund intensiver Handelsaktivitdten den Renditevorsprung
jedoch wieder verlieren.

2 Hier sind extreme Handelspositionen im Sinne von Chan, Lakonishok (1997) seltener als bei gleich-

gewichteten Strategien.
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Aktien mit geringer Marktkapitalisierung. Die kurzfristige Contrarian-Strategie geméall Leh-
mann (1990, S.22), die auf wochentlicher Basis amerikanische Aktien entsprechend der Rendite
in der vorangegangene Woche kauft bzw. verkauft, ist noch bei einem Transaktionskostensatz
(one-way) von 0,4% rentabel. Bei einem Transaktionskostensatz von einem Prozent ist sie je-
doch aufgrund der hohen Umschichtungsintensitét bereits stark defizitdr. Lee, Chan, Faff, Ka-
lev (2003, S.393/400) stellen bezogen auf den australischen Aktienmarkt fest, dass die kurzfris-
tige Contrarian-Strategie nach Beriicksichtigung plausibler Transaktionskosten (one-way) i.H.v.
0,3 bis 0,7% keine Uberrendite mehr erzielt. Die genannte Transaktionskostenspanne ermitteln

sie durch Befragung von Asset Managern™-.

Zuletzt sei noch auf die Ergebnisse von Frazzini (2006, S.2037) verwiesen, die der amerikani-
schen ESRP Strategic Rentabilitit nach Transaktionskosten attestiert™*. Entsprechend der
Marktkapitalisierung der gehandelten Aktien setzt die Autorin Transaktionskosten (round-trip)
zwischen 1,4 und 7,7% an. Die durchschnittliche monatliche Portfolioumschichtung der Strate-

gie liegt bei 34%.

Der kurze Uberblick iiber die in der Fachliteratur genannten Ergebnisse zu Rentabilitit verhal-
tensorientierter Anlagestrategien nach Transaktionskosten zeichnet ein heterogenes Bild. Fest-
zuhalten bleibt, dass i) die Portfolioumschichtungsintensitit und ii) die Hohe des gewédhlten
Transaktionskostensatzes mafgeblich die in der Praxis erzielbaren Strategierenditen beeinflus-
sen und Uberrenditen vollstindig aufzehren konnen. Eine weitere, kaum beachtete Einflussgro-

e sind zusitzliche Leerverkaufsgebiihren und -restriktionen (z.B. Sicherheitenstellung).

4.2.4.2 Deutsche Strategierenditen nach Transaktionskosten

Auch die folgende Analyse der deutschen Strategierenditen nach Beriicksichtigung von Trans-
aktionskosten zeichnet ein uneinheitliches Bild. Die ermittelte Portfolioumschichtungsintensitét
der Strategien steht weitestgehend im Einklang mit den in der Fachliteratur genannten Grof3en.
Insbesondere die STRV Strategie erweist sich als sehr handelsintensiv (Abb. 28). Dementspre-
chend stark wirkt sich auch die Beriicksichtigung von Transaktionskosten auf die ohnehin
schon schwache Rendite aus. Werden als realistische, mittlere Transaktionskosten (one-way)

Werte zwischen 0,2 bis 1,0% und als Prime-Brokerage-Vergiitung Zinssitze zwischen 0,5 bis

33 .. BNP Paribas, Invesco, HSBC Asset Management und UBS Asset Management

4 Frazzini (2006, S.2020) beriicksichtigt als weiteres Aktienselektionsmerkmal den aggregierten Kapi-

talgewinn bzw. -verlust je Aktie, den institutionelle Anleger (hier auch Publikumsfonds) zum Zeit-
punkt der Gewinniiberraschung verzeichnen. Ist dieser so genannte Kapitaliiberhang negativ (d.h. die
Mehrzahl der Anleger hat die Aktie zu einem hoheren Kurs gekauft und liegt mit der Anlage im Mi-
nus) und die Gewinniiberraschung ebenfalls negativ, dann ist aufgrund des Dispositionseffekts von
einer starkeren Auspragung des Post-Earnings-Annoucement Drifts auszugehen. Gleiches gilt bei po-
sitivem Kapitaliiberhang in Kombination mit einer positiven Gewinniiberraschung.
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2% p.a. unterstellt, dann erweisen sich MOM und HML unveréndert als erfolgreiche Strategien

(Abb. 29).

Abb. 28  Durchschnittliche monatliche Umschichtung der Strategieportfolios

Portfolioanteil in Prozent

SMB HML MOM STRV LTRV ESRP
Long-Portfolio 13 10 22 72 14 41
Short- Portfolio 8 9 25 73 13 27

Anmerkungen: Portfolioanteil der Aktien, die zum Monatswechsel aus dem jeweiligen Portfolio ausschei-
den und durch neue Aktien zum entsprechenden Gegenwert ersetzt werden. Der Durchschnitt berechnet
sich liber den gesamten Betrachtungszeitraum 1/1990 bis 12/2005. Grundlage sind die nachgebildeten
deutschen Anlagestrategien (Variante 'A").

Abb. 29  Deutsche Strategierenditen nach Transaktionskosten

) Monatsrendite in Prozent

SMB Transaktionskosten (einfach)

WP-Leihe 0,0% 0,2% 0,5% 1,0% 1,5% 2,0% 3,0%
0,0% -0,42 -0,50 -0,63 -0,84 -1,05 -1,26 -1,68
0,5% -0,46 -0,54 -0,67 -0,88 -1,09 -1,30 -1,72
1,0% -0,50 -0,59 -0,71 -0,92 -1,13 -1,34 -1,76
1,5% -0,54 -0,63 -0,75 -0,96 -1,17 -1,38 -1,80
2,0% -0,59 -0,67 -0,80 -1,01 -1,22 -1,43 -1,85
3,0% -0,67 -0,75 -0,88 -1,09 -1,30 -1,51 -1,93

HML Transaktionskosten (einfach)

WP-Leihe 0,0% 0,2% 0,5% 1,0% 1,5% 2,0% 3,0%
0,0% 1,24 1,16 1,05 0,86 0,66 0,47 0,08
0,5% 1,20 1,12 1,01 0,81 0,62 0,43 0,04
1,0% 1,16 1,08 0,97 0,77 0,58 0,39 0,00
1,5% 1,12 1,04 0,92 0,73 0,54 0,34 -0,04
2,0% 1,07 1,00 0,88 0,69 0,50 0,30 -0,08
3,0% 0,99 0,91 0,80 0,61 0,41 0,22 -0,17

MOM Transaktionskosten (einfach)

WP-Leihe 0,0% 0,2% 0,5% 1,0% 1,5% 2,0% 3,0%
0,0% 1,42 1,24 0,95 0,48 0,01 -0,45 -1,39
0,5% 1,38 1,19 0,91 0,44 -0,03 -0,50 -1,43
1,0% 1,34 1,15 0,87 0,40 -0,07 -0,54 -1,48
1,5% 1,30 1,11 0,83 0,36 -0,11 -0,58 -1,52
2,0% 1,26 1,07 0,79 0,32 -0,15 -0,62 -1,56
3,0% 1,17 0,99 0,70 0,23 -0,24 -0,70 -1,64
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STRV Transaktionskosten (einfach)

WP-Leihe 0,0% 0,2% 0,5% 1,0% 1,5% 2,0% 3,0%
0,0% 0,00 -0,58 -1,45 -2,90 -4,35 -5,80 -8,70
0,5% -0,04 -0,62 -1,49 -2,94 -4,39 -5,84 -8,74
1,0% -0,08 -0,66 -1,53 -2,98 -4,43 -5,88 -8,78
1,5% -0,12 -0,70 -1,57 -3,02 -4,47 -5,92 -8,83
2,0% -0,17 -0,75 -1,62 -3,07 -4,52 -5,97 -8,87
3,0% -0,25 -0,83 -1,70 -3,15 -4,60 -6,05 -8,95

LTRV Transaktionskosten (einfach)

WP-Leihe 0,0% 0,2% 0,5% 1,0% 1,5% 2,0% 3,0%
0,0% -0,09 -0,20 -0,35 -0,62 -0,89 -1,15 -1,68
0,5% -0,13 -0,24 -0,40 -0,66 -0,93 -1,19 -1,72
1,0% -0,17 -0,28 -0,44 -0,70 -0,97 -1,23 -1,76
1,5% -0,21 -0,32 -0,48 -0,74 -1,01 -1,27 -1,80
2,0% -0,26 -0,36 -0,52 -0,79 -1,05 -1,32 -1,85
3,0% -0,34 -0,44 -0,60 -0,87 -1,13 -1,40 -1,93

ESRP Transaktionskosten (einfach)

WP-Leihe 0,0% 0,2% 0,5% 1,0% 1,5% 2,0% 3,0%
0,0% 0,65 0,37 -0,04 -0,71 -1,37 -2,02 -3,28
0,5% 0,61 0,33 -0,08 -0,75 -1,41 -2,06 -3,32
1,0% 0,56 0,29 -0,12 -0,79 -1,45 -2,10 -3,36
1,5% 0,52 0,25 -0,16 -0,83 -1,49 -2,14 -3,40
2,0% 0,48 0,21 -0,20 -0,87 -1,53 -2,18 -3,44
3,0% 0,40 0,12 -0,29 -0,96 -1,61 -2,26 -3,52

Anmerkungen: Strategierenditen nach Abzug der monatlichen Prime-Brokerage-Vergiitung (WP-Leihe)
und nach Transaktionskosten, die beim monatlichen Kauf bzw. Verkauf der Aktien aus dem Long- bzw.
Short-Portfolio entstehen. Die ausgewiesene Transaktionsgebiihr (Handelsgebiihr und Markteinflusskos-
ten) féllt je Aktienkauf bzw. -verkauf an (one-way) und bezieht sich auf das Transaktionsvolumen. Die
Prime-Brokerage-Vergiitung ist als Jahreszins ausgewiesen und ist fiir die gesamte Short-Position auszu-
richten. Zusitzliche Leerverkaufsrestriktionen werden nicht beriicksichtigt, da diese gemal Jacobs, Levy
(2007, S.19) bei modernen Prime-Brokerage-Strukturen zu vernachlissigen sind. Der regulére jahrliche
Prime-Brokerage-Satz betrédgt gemél Jacobs, Levy (2007, S.22) bzw. Presseberichten (z.B. Bloomberg,
The money makers, 15.11.2005) 0,5%.

4.2.4.3 Behandlung von Transaktionskosten im weiteren Verlauf der Arbeit

Obwohl sich Transaktionskosten nachweislich auf die Strategierenditen auswirken, wird im
weiteren Verlauf der Arbeit auf deren Beriicksichtigung verzichtet. Zwei Griinde sprechen da-

fur:

i) Transaktionskosten sind von Anleger zu Anleger unterschiedlich. So kdnnen institutionelle

Anleger i.d.R. mit giinstigeren Transaktionskosten als Privatanleger kalkulieren. Doch auch
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im Kreise institutioneller Anleger variieren die Handelskonditionen. Ausschlaggebend ist
hier insbesondere die Qualitit der Bankbeziehung (sie wird wesentlich durch das generierte
Handelsvolumen bzw. anderweitiges Geschift bestimmt), sowie die Marktstellung der
Bank im jeweiligen Handelsmarkt (ein grofSes Handelsbuch kann zu besseren Preisen fiih-

ren, an denen dann auch méglicherweise Kunden partizipieren).

Transaktionskosten sind im Vergleich aktiver Anlagestrategien irrelevant, wenn sich diese
hinsichtlich ihrer Handelsintensitit nicht (wesentlich) unterscheiden. Hierzu merken
Grundy, Martin (2001, S.71) an: "... nor are transaction costs relevant to the choice be-
tween two stocks that differ only in their prior return." Die Frage ist dann weniger, ob eine
Aktie gekauft oder verkauft werden soll, sondern vielmehr welche Aktie gekauft bzw. ver-
kauft werden soll. Im strengen Sinne sind Transaktionskosten erst dann zu beriicksichtigen,
wenn die Style-Ausrichtung zusitzliche Handelsaktivitét erzeugt. Zwar kennzeichnen sich
die hier entsprechend der Definition in Kapitel 3 nachgebildeten Anlagestrategien nach-
weislich durch unterschiedlich starke Portfolioumschichtung (vergl. Abb. 28). Mit welcher
Umschichtungsintensitét ein Anleger die jeweilige Strategie letztendlich jedoch in der Pra-
xis umsetzt, ist ungewiss® . Vor diesem Hintergrund gestaltet sich die Einbezichung von

Transaktionskosten schwierig.

der Fachliteratur hat es sich daher als Standard durchgesetzt, die Verbreitung von Anlage-

strategien auf Basis von Strategierenditen vor Transaktionskosten zu analysieren®’. Den Weg

geht auch diese Arbeit. Auf die verwendete Methodik wird in Kapitel 5.1 noch nédher eingegan-

gen.

235

236

In Kapitel 5.3.1 bzw. 5.3.2 wird deutlich, dass Investmentfonds die nachgebildeten Strategien, wenn
iiberhaupt, nur anteilig umsetzen bzw. als ein Bewertungskriterium in den Anlageprozess einbezie-
hen.

Vergl. Kapital 1.2 bzw. 5.1.4
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4.3 Zwischenfazit

Aufgrund der vielfdltigen Ausgestaltungsmoglichkeiten der Anlagestrategien ergibt sich eine
Vielzahl von Renditeprofilen und historischen Renditeverlaufen, die teilweise stark voneinan-
der abweichen. Die Fokussierung auf die gemi3 Fachliteratur gingigsten und bestdndigsten
Strategievarianten ermdglicht jedoch den Vergleich der Renditen unterschiedlicher Anlagestra-

tegien.

Mit Ausnahme einiger Contrarian-Strategievarianten erzielen die Mehrzahl der verhaltensorien-
tierten Anlagestrategien im Betrachtungszeitraum sowohl fiir den amerikanischen als auch den
deutschen Aktienmarkt signifikante Uberrenditen. Diese ergeben sich vor allem aus der guten
relativen Entwicklung wihrend der riickldufigen Marktphase zu Beginn des Jahrtausends. Zu-
letzt bleiben die Strategien jedoch in der Entwicklung deutlich hinter dem erstarkenden Ge-

samtmarkt zuriick.

Die amerikanischen und deutschen Strategien unterscheiden sich jedoch in ihrer Renditestarke.
Bezogen auf den amerikanischen Markt erweisen sich sowohl einzelne Varianten der Momen-
tum-, Contrarian- und Earnings-Surprise-Strategien als sehr erfolgreich, die klassischen Style-
Strategien Size und Value bleiben hingegen hinter der Gesamtmarktentwicklung zuriick. In
Deutschland entwickeln sich Momentum- und Value-Strategien besonders gut (MOM mit bis
zu 1,41% durchschnittlicher Monatsrendite), dagegen bleiben Contrarian- und Size-Strategien

hinter der Gesamtmarktentwicklung zuriick.

Die iiber Zeit instabile Renditeentwicklung der nachgebildeten verhaltensorientierten Anlage-
strategien verdeutlicht, dass die den Strategien zugrunde liegenden Marktanomalien keineswegs
iiber Zeit bestindig sind. So werfen die negativen Strategierenditen zum Ende des Betrach-
tungszeitraums erneut die Frage auf, ob diese als Indiz einer nachhaltigen Korrektur der Markt-
ineffizienzen und somit als Beleg mittel- bis langfristig effizienter Méarkte zu verstehen sind.
Auf Basis des relativ kurzen Betrachtungszeitraums lédsst sich aber auch hier kein abschlieen-

des Urteil fallen.

Die ersichtlich starken zeitlichen Schwankungen in den Renditen der Behavioral-Finance- und
Style-Strategien konnen weder verhaltensorientierte, noch rationale Erkldrungsansétze begriin-
den. Somit ist anhand der gegebenen Ergebnisse die Kritik, dass es sich bei den dokumentierten
Strategieerfolgen moglicherweise um eher zufillige Uberrenditen handelt, die ex-post auf Basis
umfangreicher Datenanalyse (oder sogar mittels gezieltem Data Mining) zwar identifizierbar, in

der Praxis aber nur schwerlich replizierbar sind, nicht vollends zu entkréften.
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Festzuhalten bleibt, dass vereinzelte Behavioral-Finance-Strategien im Betrachtungszeitraum
sowohl vor als auch nach Transaktionskosten deutliche Uberrenditen erzielen, sie aufgrund der

Renditeunbestiandigkeit iiber Zeit jedoch auch erhebliches Risiko aufweisen.

Im Einklang mit der Fachliteratur werden im weiteren Verlauf der Arbeit lediglich Strategie-
renditen vor Transaktionskosten betrachtet. Dabei werden je verhaltensorientierter Strategie die
Varianten 'A", 'B' und 'C' differenziert. Sich aus Anderungen von Strategieeinstellungen erge-
bende alternative Strategiederivate (z.B. durch Anpassung der Ranking-, Warte- oder Einbezie-
hungsperiode) werden nicht beriicksichtigt. Die folgende Abbildung fasst nochmals die Grund-

einstellungen der relevanten verhaltensorientierten Strategievarianten zusammen.

Abb. 30  Grundeinstellungen der verhaltensorientierten Strategievarianten

Markt  Strategie Varianten Portfolioschnitt Rankingbasis Periodenldnge

UsS MOM A/B/C 30:40:30 Aufgezinste Rendite rankp=11, gapp=1
STRV A/B/C 30:40:30 Aufgezinste Rendite rankp=1, gapp=0
LTRV A/B/C 30:40:30 Aufgezinste Rendite rankp=48, gapp=12
ESRP A/B/C 30:40:30 Gewinniiberraschung rankp=40, lookupp=40

in %

D MOM A/B/C 30:40:30 Aufgezinste Rendite rankp=11, gapp=1
STRV A/B/C 30:40:30 Aufgezinste Rendite rankp=1, gapp=0
LTRV A/B/C 30:40:30 Aufgezinste Rendite rankp=48, gapp=12
ESRP A/B/C 30:40:30 Gewinniiberraschung rankp=40, lookupp=180

in %
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5  Anwendung verhaltensorientierter Anlagestrategien in
der Praxis

Nutzen Anleger die Erkenntnisse der Behavioral-Finance-Theorie und versuchen, durch An-
wendung verhaltensorientierter Anlagestrategien Profit aus Marktineffizienzen zu schlagen?
Diese Kernfrage der Arbeit wird folgend beantwortet. Zunéchst werden jedoch die Methodolo-

gie und die in die empirische Untersuchung einzubeziehenden Anlegergruppen vorgestellt.

5.1 Methodologie

Von den wenigen Forschungsarbeiten, die sich explizit mit der Verbreitung der Behavioral
Finance und verhaltensorientierter Anlagestrategien auseinandersetzen, beruht die Mehrzahl auf
Befragungen von Marktteilnehmern zu deren Anlageverhalten (vergl. Kapitel 1.2). Ein Vorteil
der Umfragemethodik bei der Analyse von Anlegerverhalten ist zweifelsohne, dass auch kom-
plexe Sachverhalte gezielt abgefragt werden konnen, z.B. Details zum Aufbau und Zusammen-
wirken der verwendeten Anlagestrategien. Da die individuelle Anlagestrategie mafigeblich den
Erfolg eines Fonds bzw. des Fondsmanagements bestimmt, ist es aber unwahrscheinlich, mittels
Umfragemethodik Details zu der Umsetzung der jeweiligen Strategien in Erfahrung bringen zu
konnen, die iiber die in Fondsprospekten dokumentierten Einsichten hinaus gehen. Wer wiirde
schon freiziigig Auskunft {iber sein vermeintliches Erfolgskonzept geben, wenn dieses, zum

eigenen Nachteil, einfach durch Dritte kopiert werden kann?

Der wesentliche Nachteil der Umfragemethodik besteht somit darin, dass ein Teil der Befragten
nicht antwortet (entweder die Teilnahme an der Befragung ablehnt oder selektiv Fragen nicht
beantwortet) und es hierdurch nachtriglich zu systematischen Fehlern in der Sample-
Zusammenstellung kommt. Zudem ist es moglich, dass die Befragten teilweise unbewusst ver-
zerrte bzw. geschonte oder aber bewusst unehrliche Antworten geben™’. Selbst ein sorgfiltig
ausgearbeiteter Fragebogenaufbau schiitzt nicht vor derartigen Verfialschungen in der Datenba-

sis, die letztendlich zu Ergebnisverzerrungen fiihren kdnnen.

Verldsslichere Ergebnisse verspricht demgegeniiber die Analyse von Marktdaten. In diesen
schlagt sich das Verhalten von Marktteilnehmern, egal ob bewusst oder unbewusst, beabsichtigt
oder unbeabsichtigt, letztendlich nieder. Die folgend durchgefiihrte empirische Untersuchung
beruht ausschlieBlich auf der Analyse von Marktdaten. Ob und wie intensiv die nachgebildeten
Anlagestrategien in der Praxis genutzt werden, wird mittels Zeitreihenregression auf Basis von

Multifaktorenmodellen bestimmt.
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5.1.1 Zeitreihenregression auf Basis von Multifaktorenmodellen

Multifaktorenmodelle ermdglichen, Wertpapier- oder Portfoliorenditen in Abhédngigkeit von
unterschiedlichen erkldarenden Variablen darzustellen. So konnen entweder i) das Zustande-
kommen der Rendite erklért, oder ii) Renditeerwartungswerte bestimmt werden. Sie haben fol-

gende formale Struktur™®:
Ri=oi+BiiFi+BuiFot+... +BiFi+g

R; ist die zu erklérende bzw. zu bestimmende Variable (z.B. die (erwartete) Rendite des Wert-
papiers 1), Fj ist eine der insgesamt j erkldarenden Variablen (auch Faktoren genannt), B;; ist die
Sensitivitdt von R; gegeniiber F; (auch Regressionskoeffizient oder Faktorladung genannt), a; ist
eine konstante Renditekomponente von R; und ¢; ist die nicht durch das Modell erkldrbare Ren-

ditekomponente von R,

Die Modellfaktoren sind grundsitzlich beliebig zu bestimmen. In der Praxis werden in Abhéin-
gigkeit von R; hiufig makro-dkonomische Kennzahlen (z.B. Inflationsrate, Zinssatz, Olpreis)
oder Durchschnittsrenditen von Anlageklassen (z.B. festverzinsliche Wertpapiere, Blue Chip
Aktien, Gold) verwendet. Dabei ist es wichtig, dass sich die Faktoren unterscheiden, denn hohe
Faktorkorrelation mindert die Genauigkeit und Aussagekraft des Modells. Mittels multipler
linearer Regression historischer Zeitreihen von R; und den gewédhlten Faktoren konnen die Fak-
torladungen und die Konstante a fiir i ermittelt werden. Vergleichbar zur einfachen linearen
Zeitreihenregression werden dabei die Regressionskoeffizienten so bestimmt, dass die Quadrat-
summe der Differenzen zwischen beobachteten und geschitzten Werten fiir R; minimal ist
(vergl. Abb. 33). Liegen hingegen bereits verldssliche Erfahrungswerte fiir Faktorladungen und
Konstante vor, so kann mit Hilfe des Modells die zu erwartende Rendite von i bestimmt wer-

den.

Im weiteren Verlauf der Arbeit werden jeweils drei Multifaktorenmodelle fiir den US-
amerikanischen und den deutschen Aktienmarkt genutzt, anhand derer die Sensitivititen histo-
rischer Anlegerportfoliorenditen gegeniiber den Renditen der nachgebildeten Anlagestrategien

ermittelt werden. Der Grundaufbau der Modelle ist:

R; = & + B RMRF + By SMB + B3 HML + B, MOM + B STRV + B LTRV + B ESRP + ¢

27 Vergl. z.B. Cheung, Chinn (1999, S.1) oder Cheung, Wong (2000, S.402). Letzteres ist hdufig dann

der Fall, wenn sich die Befragten Vorteile aus einem bestimmten Ausgang der Befragung erhoffen.

¥ Hartung, Elpelt, KI3sener (2005, S.595) bzw. Werner (1997, S.75)

2 Dies ist die Abweichung zwischen tatsdchlichem und per Modell geschétztem Wert fiir R;. Folgende

Annahmen gelten fiir €: 1) Fiir jegliche Faktorkonstellation ist € normal verteilt mit Mittelwert 0, und
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R; ist die Rendite des i-ten Anlegerportfolios abziiglich des risikofreien Zinses**’, o; eine kon-
stante Renditekomponente, RMRF die Marktpramie, SMB die Rendite der Size-Strategie, HML
die Rendite der Value-Strategie, MOM die Rendite der Momentum-Strategie, STRV die Rendi-
te der kurzfristigen Contrarian-Strategie, LTRV die Rendite der langfristigen Contrarian-

Strategie, ESRP die Rendite der Earnings-Surprise-Strategie und ¢; der Zufallsfehler.

Die mittels Zeitreihenregression zu bestimmenden Faktorladungen (B) zeigen an, ob und wie
stark ein Zusammenhang zwischen den jeweiligen Faktoren und der Rendite des Anlegerportfo-
lios besteht. Hohe positive (negative) Faktorladungen deuten auf die intensive Anwendung der
dem jeweiligen Faktor zugrunde liegenden (inversen) Anlagestrategie, bzw. auf die starke An-

lageausrichtung an dem dieser Strategie zugrunde liegenden Aktienselektionskriterium hin.

Die Basisvarianten (Modellvarianten 'A'") des amerikanischen bzw. deutschen Multifaktoren-
modells nutzen als Faktoren die gemall Fama/French modellierten géngigsten Strategievarian-
ten (vergl. Kapitel 3 zur Definition der Strategievarianten 'A'). Die in den folgenden Abschnit-
ten dargestellten Untersuchungsergebnisse beziehen sich weitestgehend auf diese Modellvari-
anten. Zusdtzlich wurden je Markt zwei weitere Modelle erstellt, die an Stelle der Strategievari-
anten 'A' die Strategievarianten 'B' bzw. 'C' als Faktoren einbeziechen. Die Ergebnisse, die sich

bei Verwendung der Modellvarianten 'B' und 'C' ergeben, werden im Appendix detailliert.

5.1.2 Korrelation der Modellfaktoren

Nachdem Aufbau und Funktionsweise der Multifaktorenmodelle skizziert wurden, ist noch die
Eignung der Modelle zu priifen. Die Analyse der Faktorkorrelation ergibt, dass die in die Mo-
delle einbezogenen Strategierenditen teilweise korrelieren. Die Auspragung der Faktorkorrela-

tion unterscheidet sich zwischen amerikanischen und deutschen Modellen:

Im amerikanischen Basismodell 'A' korreliert HML stark negativ mit RMRF, SMB und ESRP.
Auch Carhart (1997, S.62) dokumentiert hohe negative Korrelation zwischen HML und Markt-
préamie (-37%). Die Korrelation zwischen HML und LTRYV ist hingegen nur leicht positiv. Er-
wartungsgemal korreliert LTRV stark positiv mit SMB (bereits die Renditeunterschiede der
LTRYV Strategievarianten deuteten an, dass Aktien kleiner Unternehmen starke Trendumkehr-
tendenzen aufweisen) und, entgegen der Erwartung, leicht positiv mit MOM. Im Einklang mit
dem in der Fachliteratur dokumentierten Zusammenhang zwischen Momentum-Effekt und Post-

Earnings-Announcement Drift korrelieren auch MOM und ESRP stark positiv?*'. Weitestge-

2) die e-Werte unterschiedlicher Wertpapiere sind voneinander unabhéngig. Vergl. McClave, Ben-
son, Sincich (1998, S.505)

240 Betrachtung der Uberrendite erforderlich, um Konsistenz mit Aufbau der Faktoren zu wahren.

! Vergl. Chan, Jegadeesh, Lakonishok (1996, S.1689/1690)
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hend vergleichbare Ergebnisse ergeben sich fiir die Modellvarianten 'B' und 'C', mit Ausnahme

des Vorzeichenwechsels in der Korrelation zwischen LTRV und MOM (Appendix 30/31).

Abb. 31  Faktorkorrelation amerikanisches Mulifaktorenmodell — Variante 'A'

Pearson Korrelationskoeffizient (in Prozent)

RMRF SMB HML MOM STRV LTRV ESRP
RMRF 100
SMB 21 100
HML -50 -45 100
MOM -18 12 -5 100
STRV 25 4 -10 -28 100
LTRV -15 39 21 23 -15 100
ESRP 29 23 -48 48 -17 0 100

Anmerkungen: Die Renditezeitreihen von RMRF, SMB, HML, MOM, STRV und LTRV stammen von
CRSP bzw. French. Die ESRP Renditezeitreihe wird entsprechend der Modellierungsvariante 'A' (Portfo-
lioschnitt 30:40:30, Rankingbasis prozentuale Gewinniiberraschung, rankp=40 und lookupp=40) berech-
net. Verwendung des Pearson Korrelationskoeffizienten unter der Annahme, dass Strategierenditen wie

die zugrunde liegenden Aktienrenditen normal verteilt sind.

Abb. 32  Faktorkorrelation deutsches Mulifaktorenmodell — Variante 'A'

Pearson Korrelationskoeffizient (in Prozent)

RMRF SMB HML MOM STRV LTRV ESRP
RMRF 100
SMB -47 100
HML 8 -22 100
MOM -30 -8 -48 100
STRV 28 1 45 -50 100
LTRV -22 7 52 -17 17 100
ESRP -14 -15 -20 28 -37 -21 100

Anmerkungen: Alle Renditezeitreihen werden eigens berechnet. Die den Faktoren MOM, STRV, LTRV
und ESRP zugrunde liegenden Strategien entsprechen der jeweiligen Modellierungsvariante 'A'. Hier
gelten folgende Grundeinstellungen: MOM (Portfolioschnitt 30:40:30, Rankingbasis aufgezinste Rendite,
rankp=11 und gapp=1), STRV (Portfolioschnitt 30:40:30, rankp=1 und gapp=0), LTRV (Portfolioschnitt
30:40:30, Rankingbasis aufgezinste Rendite, rankp=48 und gapp=12), ESRP (Portfolioschnitt 30:40:30,

Rankingbasis prozentuale Gewinniiberraschung, rankp=40 und lookupp=180).

Im deutschen Basismodell 'A' korreliert SMB stark negativ mit RMRF, und HML stark negativ
mit MOM sowie positiv mit den Contrarian-Faktoren. STRV weist zudem hohe negative Korre-
lationswerte mit MOM und ESRP auf. In den Grundtendenzen vergleichbare Ergebnisse erge-
ben sich fir die Modellvarianten 'B' und 'C', wobei die Faktorkorrelation von HML abnimmt

und fiir 'C' zwischen ESRP und MOM bzw. STRV zunimmt (Appendix 32/33).
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Faktorkorrelation entsteht dadurch, dass Aktien gleichzeitig Portfoliobestandteil unterschiedli-
cher Anlagestrategien sind. Eine Aktie, die beispielsweise hohe Gewinniiberraschung aufweist,
wird im Rahmen der Earnings-Surprise-Strategic gekauft, um von dem einsetzenden Post-
Earnings-Announcement Drift zu profitieren®”. Anhaltender positiver PEAD qualifiziert die
Aktie jedoch ebenfalls fiir die Momentum-Strategic. Wenn auch mit zeitlicher Verzdgerung
wird die Aktie gleichzeitig Portfoliobestandteil der Earnings-Surprise- und Momentum-

Strategie.

Die Abhéngigkeit der Faktoren ist keine Idealvoraussetzung fiir lineare multiple Regressions-
analysen. Hohe Faktorenkorrelation, auch Multikollinearitdt genannt, kann Verzerrungen der
Regressionsergebnisse hervorrufen, so z.B. Uberschitzung oder filschliche Vorzeichenwechsel
von Faktorladungen®”. Die in den Modellen gegebene maximale Faktorkorrelation von absolut
57% (amerikanisches Modell 'C' zwischen MOM und STRV) liegt jedoch unter dem kritischen
Richtwert. So ist nach Farrar, Glauber (1967, S.98) Multikollinearitit zwischen zwei Faktoren
erst ab Korrelationswerten iiber 80-90% gegeben. Andere Autoren sprechen sogar erst ab 95%
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von kritischer Multikollinearitidt™". Die Abhéngigkeit der verwendeten Modellfaktoren wird

somit nicht die Ergebnisqualitét der linearen multiplen Regressionsanalysen beeintréchtigen.

Riickblickend auf Kapitel 3.1.2 ist nun, nach Analyse der Korrelation der Faktorrenditen, eine
Entscheidung hinsichtlich der separaten Beriicksichtigung von HML und LTRV zu treffen.
Unter den betrachteten amerikanischen Modellvarianten ist der maximale Korrelationswert
zwischen den beiden Faktoren 21% (Variante 'A', hingegen nur 10% fiir Variante 'B' und -8%
fiir Variante 'C'"). Die amerikanische Value- und langfristige Contrarian-Strategie sind somit
nicht deckungsgleich und werden daher beide als separate Faktoren in die weitere empirische
Untersuchung einbezogen. Die Renditezeitreihen der deutschen Value- und langfristigen
Contrarian-Strategie dhneln sich hingegen stirker. So betriagt die Faktorkorrelation zwischen
HML und LTRV in der deutschen Modellvariante 'A' immerhin 52% (hingegen nur 23% fiir

Variante 'B' und 29% fiir Variante 'C'). Da auch dieser maximale Wert nicht in den kritischen

*2 Die verwendete Strategiemodellierung beschrankt die formale Halteperiode auf einen Tag, die tatsdch-

liche Haltedauer einer Aktie wird durch die Lange der Einbeziehungsperiode und die relative Hohe
der Gewinniiberraschung bestimmt. Vergl. Abbildung Abb. 28

3 Vergl. Werner (1997, S.87). So nimmt die Fehleranfélligkeit der geschétzten Regressionskoeffizienten

bei Multikollinearitét zu.

* Vergl. Werner (1997, S.180)
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Bereich von Multikollinearitét fallt, werden auch hier die beiden Strategien als separate Fakto-

ren in die weitere empirische Untersuchung einbezogen®*.

5.1.3 Statistische Kenngrofien zur Bewertung von Regressionsergebnissen

Zur Uberpriifung der Aussagekraft der Regressionsergebnisse werden in den folgenden Analy-
sen jeweils die statistische Signifikanz der ermittelten Regressionskoeffizienten und das adjus-
tierte Bestimmtheitsmall des Modells hinzugezogen. Diese Kennziffern werden wie folgt be-

rechnet**®;

Ob eine mittels Regression bestimmte Faktorladung statistisch signifikant von der Null-

Hypothese®” abweicht, wird anhand des t-Tests iiberpriift. Der ladungsspezifische t-Wert ist:

szz (sF

n

bzw. t=p,-
Sp1 Z(Ri -R,)?

n—(k+1)

Dabei ist B, der ermittelte Regressionskoeffizient und sg; der Standardfehler von ;. Dieser
errechnet sich aus sg = s / N SS,« s ist die Standardabweichung des zufilligen Fehlers € und
ergibt sich aus s = VMSE. Die Abkiirzung MSE steht fiir Mean Squares of Errors (d.h. mittlere
Residuenquadratsumme) und errechnet sich aus MSE = SSE / (n — (k + 1)). n ist die Anzahl der
Beobachtungen und (k + 1) die Anzahl der im Modell enthaltenen Regressionskoeffizienten
(inkl. Konstante). Die Abkiirzung SSE steht fiir Sum of squared Errors und errechnet sich aus
SSE =X (R; — R'})?, d.h. der Quadratsumme der Abweichungen zwischen tatsdchlichen und mit-
tels Modell geschitzten R; Werten (im Rahmen der Regression werden die Regressionskoeffi-
zienten so bestimmt, dass SSE minimal wird). SS, ergibt sich aus Xx? — (¥x)? / n, wobei x die
jeweiligen Faktorwerte sind. Liegt der fiir eine Faktorladung ermittelte t-Wert {iber dem Refe-
renzwert der t-Verteilung i.H.v. 1,96, so ist die Null-Hypothese mit 95%iger Sicherheit zu ver-
werfen (unterstellt wird eine zweiseitige Verteilung, da Faktorladungen sowohl positiv als auch

negativ sein konnen). Die ermittelte Faktorladung ist somit statistisch signifikant.

5 Auch eine zu LTRV vergleichbare, langfristig ausgerichtete, deutsche Value-Strategie (hier werden die

Aktien statt auf Basis der aufgezinsten historischen Rendite auf Basis der durchschnittlichen B/M-
Ratio sortiert) mit rankp=48 und gapp=12 korreliert nur zu 18% mit LTRV (Variante 'A"). Die durch-
schnittliche Monatsrendite dieser Strategie betrdgt immerhin 0,19%.

%6 Vergl. McClave, Benson, Sincich (1998, S.445ff.)

247 Hy: Faktorrendite trigt nicht zur Erkldrung der Portfoliorendite bei, bzw. die dem Faktor zugrunde

liegende Anlagestrategie findet keine Anwendung (d.h. Faktorladung = 0); H;: Faktorrendite tragt zur
Erklarung der Portfoliorendite bei, bzw. die dem Faktor zugrunde liegende Anlagestrategie findet
Anwendung (d.h. Faktorladung # 0).
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Abb. 33 Graphische Darstellung einer einfachen linearen Regression

R.
\ L4
1 e { Regressionsgerade
Rt Sl " """""""""" OR,
e -9 e e
/} @ » Xx*

* x ist die erkldarende Variable und steht fiir die Rendite eines Modellfaktors

Das Bestimmtheitsmaf3 gibt Aufschluss iiber die Aussagekraft des verwendeten Modells in Be-

zug auf die zu erkldrende Variable:

Der Wert gibt den Anteil an der Gesamtvariabilitdt wieder, der durch das Multifaktorenmodell
erklart werden kann. SSE ist, wie oben erldutert, die Quadratsumme der Abweichungen zwi-
schen tatsdchlichen und mittels Modell geschétzten R; Werten, und SST die Gesamtvariabilitét,
d.h. die Quadratsumme der Abweichungen zwischen R; und dem Mittelwert von R;. Da mit
Aufnahme weiterer Faktoren im Multifaktorenmodell das Bestimmtheitsmal3 nur zunehmen
kann, ist eine Korrektur fiir die Anzahl der im Modell verwendeten Faktoren notwendig. Das

adjustierte Bestimmtheitsmal} errechnet sich wie folgt:

n—1 _SSE
n—(k+1) SST

R’adj=1-

Hierbei steht (k + 1) wiederum fiir die Anzahl der im Modell enthaltenen Regressionskoeffi-

zienten.

5.1.4 Anwendungsbeispiele der Zeitreihenregression gemifl Fachliteratur

Die Verwendung der Zeitreihenregression zur Analyse von Portfoliorenditen und Bestimmung
der Anlageausrichtung aktiv gemanagter Portfolios geht auf Sharpe (1992) zuriick. Die Metho-
dik hat sich seitdem zum Standard in der empirischen Kapitalmarktforschung entwickelt. Da
die Gestaltungsmoglichkeiten vielfaltig sind, insbesondere die der zugrunde liegenden Multi-
faktorenmodelle, werden im Folgenden einige illustrative Anwendungsbeispicle zusammenge-

fasst:

Mit dem Ziel, den Erfolg der Asset Allocation von insgesamt 395 amerikanischen Investment-
fonds im Betrachtungszeitraum 1985-89 zu messen, entwickelt Sharpe (1992, S.9) ein Multifak-

torenmodell, das die historische Renditeentwicklung von zwolf Anlageklassen abbildet. Die
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gewihlten Anlageklassen sind: kurzfristige US-Schatzwechsel, mittelfristige sowie langfristige
US-Staatsanleihen, amerikanische Unternehmensanleihen und Mortgage-Backed Securities,
amerikanische Large-Cap Value, Large-Cap Growth, Mid-Cap und Small-Cap Aktien, Nicht-
US-Anleihen, europdische Aktien sowie japanische Aktien. Je Fonds stehen sechzig Daten-
punkte (Monatsrenditen) zur Bestimmung der zwolf fondsspezifischen Regressionskoeffizien-
ten zur Verfiigung. Die mittels Zeitreihenregression bestimmten Faktorladungen zeigen an, in
welche Anlageklassen der einzelne Fonds in der Vergangenheit investierte. Dabei ist die Reg-
ression so konditioniert, dass die Regressionskoeffizienten nur Werte zwischen null und eins
annehmen koénnen und die Summe aller Faktorladungen eins ergibt. Dies hat den Vorteil, dass
die ermittelten Faktorladungen einfach als Portfolioanteile der jeweiligen Assetklassen interpre-
tiert werden konnen. Der Nachteil der Beschrankung von Faktorladungen auf Werte zwischen
null und eins ist jedoch, dass nicht ermittelt werden kann, ob sich Portfoliorenditen aggressiver
oder gegenlaufig zu einem Faktor verhalten (in diesen Féllen sind die unkonditionierten Reg-
ressionskoeffizienten >1 bzw. <0). Da diese Information fiir die Analyse der Verbreitung von
Anlagestrategien von Interesse ist, wird in dieser Untersuchung, vergleichbar zu den folgend

vorgestellten Arbeiten, auf eine Einschrankung des Losungsraums der Regression verzichtet.

Fung, Hsieh (1997, S.278/286) erstellen zur Analyse der Ausrichtung von 3.327 amerikani-
schen Publikumsfonds und 409 Hedge-Fonds ein Regressionsmodell, das die folgenden acht
Anlageklassen erfasst: Aktien (MSCI US, MSCI Non-US, IFC Emerging Markets), Anleihen
(JP Morgan US Government, JP Morgan Non-US Government), Sichteinlagen (1-Month Euro-
dollar Deposit), Rohstoffe (Gold) und Wiahrungen (Fed Trade Weighted Dollar Index). Der
Betrachtungszeitraum ist 1991-96. Alle Fonds mit mindestens 36 Datenpunkten (Monatsrendi-
ten) werden in die Zeitreihenregressionsanalyse einbezogen. Die Ergebnisse zeigen, dass Hed-
ge-Fonds breiter gestreut investieren, und zudem, erkennbar an den negativen Faktorladungen,

Short Selling und Derivative zur Erzielung von Uberrenditen nutzen.

Auch das bereits in Kapitel 2.2.5.3 erwdhnte Carhart-Modell ist zur Analyse von Portfolioren-
diten geeignet. So untersucht Carhart (1997, S.64) im Betrachtungszeitraum 1963-93 auf Basis
von insgesamt 1.892 amerikanischen Publikumsaktienfonds, ob Renditedifferenzen zwischen
Fonds auf Unterschiede im verfolgten Anlagestil zuriickzufiihren sind. Zur Feststellung des
Anlagestils der Fonds nutzt er ein 4-Faktoren-Zeitreihenregressionsmodell (RMRF, SMB,
HML, MOM). Die Analyse ergibt, dass sich erfolgreiche Fonds tendenziell weniger am Ge-
samtmarkt ausrichten und stattdessen iiberdurchschnittlich stark in Aktien mit geringer Markt-

kapitalisierung bzw. guter historischer Renditeentwicklung investieren®*®. Sowohl Fonds mit

8 Anmerkung zur Berechnung: Zu Beginn jeden Jahres werden alle Fonds entsprechend der Vorjahres-

rendite sortiert und einem von zehn gleichgroBen, gleichgewichteten Portfolios zugewiesen (P1 =
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iiber- als auch unterdurchschnittlicher Performance weisen leicht negative (statistisch insignifi-
kante) Ladungen auf dem Faktor HML auf, was lediglich eine schwache Praferenz fiir Growth-

Aktien andeutet.

Im Rahmen der Analyse méglicher Zusammenhénge zwischen Eigenschaften von Fondsmana-
gern (z.B. Alter, Ausbildung) und Fondsperformance berechnen Chevalier, Ellison (1999,
S.880) auch die durchschnittlichen Faktorladungen geméf dem Carhart-Modell von 492 ameri-
kanischen Publikumsaktienfonds {iber den Zeitraum 1988-94. Im Vergleich zu Carhart stellen
sie jedoch eine hohere Ausrichtung der Fonds am Gesamtmarkt und eine schwichere Verbrei-
tung der Momentum-Strategie fest’*’. Chan, Chen, Lakonishok (2002, S.1426) bestitigen im
Rahmen der Analyse von 3.336 amerikanischen Publikumsaktienfonds iiber den Zeitraum 1976-
97 zwar den von Carhart dokumentierten positiven Zusammenhang zwischen Fondsperforman-
ce und Anwendung der Momentum-Strategie, stellen jedoch ebenfalls deutlich niedrigere La-

dungen auf dem Faktor MOM fest™’.

AbschlieBend sei noch auf eine deutsche Arbeit hingewiesen: Wilmanns (2001, S.143) analy-
siert mittels Zeitreihenregression die Verbreitung der Size- und Value-Strategie in der deut-
schen Publikumsfondsindustrie. Der Betrachtungszeitraum ist 3/1989 bis 6/1996. Die Faktor-

renditen werden auf Basis des CDAX bestimmt™'

. Der SMB Regressionskoeffizient eines
gleichgewichteten Portfolios, bestehend aus 24 Fonds mit Anlagefokus deutsche Aktien, ist
leicht negativ (-0,051), die Ladung auf dem Faktor HML hingegen nahezu null (-0,005). Dem-
zufolge halten die Fonds im Vergleich zum CDAX tiberproportional Aktien mit hoher Markt-
kapitalisierung. Die Betrachtung von Einzelfonds liefert ein differenzierteres Bild: Neun der 24

Fonds laden signifikant auf SMB (Spanne -0,35 bis 0,08) und sechs der 24 Fonds laden signifi-

Fonds mit hoher Vorjahresrendite, P10 = Fonds mit niedriger Vorjahresrendite). Die Portfolioge-
wichtung wird monatlich aktualisiert. AnschlieBend werden iiber den gesamten Betrachtungszeitraum
1963-93 die Renditen der zehn Fondsportfolios berechnet. Mittels Zeitreihenregression werden dann
die Regressionskoeffizienten entsprechend dem 4-Faktoren-Modell bestimmt. Die Faktorladungen
von P1 (P10) sind RMRF 0,88 (0,93), SMB 0,62 (0,32), HML -0,05 (-0,08) und MOM 0,29 (-0,09).

¥ Die durchschnittlichen Faktorladungen sind: RMRF 0,97, SMB 0,15, HML -0,02 und MOM 0,02.

% Die Autoren unterteilen alle Fonds in neun (3x3) Untergruppen entsprechend den Style-Merkmalen

Marktwert und B/M-Ratio. Die Style-Ausrichtung eines Fonds wird durch Analyse der Portfoliozu-
sammensetzung festgestellt. Die gleichgewichtete Rendite aller Fonds einer Untergruppierung wird
dann als zu erkldrende Variable in der Zeitreihenregression mit dem Carhart-Modell verwendet. Die
maximale Ladung auf MOM betrédgt 0,08 fiir Fonds, die eher Aktien mit geringer Marktkapitalisie-
rung und B/M-Ratio halten.

> zur Berechnung der Renditezeitreihe von SMB (HML) werden alle zwei Monate die Aktien des

CDAX nach Marktwert (B/M-Ratio) sortiert und fiir die folgenden zwei Monate die gleichgewichtete
Rendite der Top25 abziiglich der Low25 Aktien berechnet. RMREF ist die Rendite des CDAX abziig-
lich des Geldmarktzinses. Wiahrend die durchschnittliche Monatsrendite von SMB 0,47% betrigt,
weicht HML mit -0,40% deutlich von den in der Fachliteratur sowie in Kapitel 4.2.2 dokumentierten
Ergebnissen ab.
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kant auf dem Faktor HML (Spanne -0,28 bis 0,11). Die Ergebnisse zeigen an, dass sich zumin-
dest einige deutsche Aktienfonds an den Style-Merkmalen Marktwert und B/M-Ratio orientie-

ren.

5.1.5 Kritische Bewertung der gewihlten Methodologie

Der Uberblick iiber ausgewihlte Anwendungsbeispiele der Zeitreihenregression verdeutlicht,
dass die der Regression zugrunde liegenden Multifaktorenmodelle nur einen kleinen Teil der
vielfaltigen Assetklassen, Anlagestrategien bzw. Style-Kriterien abdecken kdnnen. Zudem wird
ein linearer Zusammenhang zwischen den Portfolio- und Faktorrenditen unterstellt, der so kei-
neswegs in der Praxis gegeben sein muss. Die Methodik erméglicht daher nicht, reales Anlege-
verhalten in der vollen Komplexitdt und Vielschichtigkeit zu analysieren. Sie erlaubt jedoch,

zumindest wesentliche Teilaspekte hiervon zu beleuchten.

Die ermittelten Regressionskoeffizienten sind lediglich das Ergebnis der optimalen Anpassung
eines linearen Gleichungssystems an die Beschaffenheit der zu erklarenden Variable (R;). Diese
Anpassung erfolgt ausschlieBlich mit dem Ziel, die Quadratsumme der Differenzen zwischen
beobachteten und geschétzten Werten von R; zu minimieren. Wie auch bei jeglicher Korrelati-
onsanalyse sind im Rahmen der Regression statistisch signifikante Faktorladungen und hohe
Bestimmtheitsmafle keine Garantie fiir die Kausalitit der festgestellten Zusammenhdnge zwi-
schen R; und den Modellfaktoren. Daher ist die Auswahl sinnvoller Faktoren im Vorfeld der
Analyse entscheidend. Die Ergebnisse von Carhart (1997, S.73) verdeutlichen jedoch, dass
auch auf Basis eines sinnvollen Modells bei der Interpretation von Faktorladungen Vorsicht
geboten ist, wenn diese als Indikatoren fiir die Anwendung von Anlagestrategien dienen. Wie
bereits erwéhnt, deuten die ermittelten Regressionskoeffizienten fiir amerikanische Aktienfonds
auf eine starke Verbreitung der Momentum-Strategie hin, letztendlich stellt sich jedoch heraus,
dass die Fonds eher zufillig Aktien mit ausgepriagten Momentum-Merkmalen im Portfolio hal-

ten.

Weitere Einschrankungen in der Aussagequalitidt von Regressionsergebnissen ergeben sich bei
hoher Faktorkorrelation und unzureichender Datenbasis. Auf die Auswirkungen von Multikol-
linearitit wurde bereits in Abschnitt 5.1.2 eingegangen. Auch die Regression auf einer unzurei-
chenden Datenbasis fiihrt zu verzerrten Faktorladungen, wenn das zugrunde liegende Daten-
sample unrepriasentative Datenpunkte (Ausreifler) enthdlt. Diese werden gleichwertig in der
Anpassung der Regressionsgleichung beriicksichtigt, wobei das Gewicht mit sinkender Sam-
plegroBe zunimmt. Gerade wenn nachtraglich noch zusédtzliche Datenpunkte in die Betrachtung
einbezogen, oder aufeinander folgende Zeitintervalle analysiert werden, kénnen durch Ande-
rung der optimalen Passform der Regressionsgleichung starke Spriinge in den Faktorladungen

entstehen. In der Regel werden im Rahmen der Zeitreihenregression auf Basis von Monatsren-
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diten mindestens drei Jahre Vorlaufzeit (36 Datenpunkte) zur Berechnung der Regressionskoef-

fizienten beriicksichtigt, selbst bei komplexeren Multifaktorenmodellen®>.

Eine Alternative zur Analyse der historischen Renditezeitreihen von Aktienportfolios ist die
Auswertung der Portfoliozusammensetzung. Bezogen auf einen Aktienfonds entspricht das der
Analyse des von dem Fonds zu einem bestimmten Zeitpunkt gehaltenen Aktienbestandes. Hier-
bei wird wie folgt vorgegangen®’: In regelmiBigen Abstinden (monatlich, quartalsweise oder
jahrlich) werden alle Aktien des betrachteten Gesamtmarktes nach bestimmten Style-
Merkmalen (z.B. Marktwert) sortiert und die Rangfolge auf Werte zwischen null (Aktie mit
dem niedrigsten Marktwert) und eins (Aktie mit dem hdchsten Marktwert) kalibriert. Jede Aktie
erhilt somit einen Rangwert zwischen null und eins. Ist zu einem bestimmten Zeitpunkt die
Zusammensetzung eines Aktienportfolios bekannt, dann sind den enthaltenen Aktien entspre-
chend die Rangwerte aus der zeitlich am nahesten liegenden Gesamtmarktsortierung zuzuord-
nen. AbschlieBend wird der gewichtete Durchschnitt der Rangwerte aller im Portfolio gehalte-
nen Aktien berechnet. Die Gewichtung richtet sich dabei nach dem Anteil der einzelnen Aktien
am betrachteten Portfolio. Im Vergleich zu anderen Portfolios oder Indizes gibt der ermittelte

Portfoliowert Aufschluss iiber die relative Style-Ausrichtung des betrachteten Portfolios.

Ein Vorteil der Analyse der Portfoliozusammensetzung gegeniiber der Zeitreihenregression ist,
dass diese keine ldngeren Vorlaufzeiten zur Ansammlung einer ausreichenden Datenmenge
erfordert. Das Ergebnis spiegelt somit prizise eine stichtagsbezogene Anlageausrichtung des
Portfolios wider und nicht, wie im Falle der Zeitreihenregression, die auf einen langeren Zeit-
horizont bezogene, durchschnittliche Style-Orientierung. Im Kontext der Analyse von Anlage-
fonds erweist sich jedoch die teilweise schlechte Datenverfiigbarkeit als nachteilig. So geben
Fonds Informationen zur Portfoliozusammenstellung nur viertel-, halb- oder ganzjdhrlich be-
kannt. Fiir den deutschen Anlagemarkt sind nach meinem Kenntnisstand individuelle Rechen-
schaftsberichte die einzige Datenquelle fiir Informationen zur Portfoliozusammensetzung von
Anlagefonds. Umfassende historische Daten sind jedoch nicht verfiigbar. Daher wird von der
Anwendung dieser Methode abgesehen. Ohnehin erzielen die Zeitreihenregression und die
Analyse der Portfoliozusammensetzung vergleichbare Ergebnisse, wenn sie zur Bestimmung

der Anlageorientierung von Portfolios genutzt werden®”.

252 Vergl. Fung, Hsieh (1997, S.279), die ein Modell mit acht Faktoren nutzen.

>3 Vergl. Chan, Chen, Lakonishok (2002, S.1419)

24 Vergl. Chan, Chen, Lakonishok (2002, S.1431). Die Analyse der Portfoliozusammensetzung erlaubt

jedoch eine prézisere Abschitzung zukiinftiger Portfoliorenditen.
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5.2 Beriicksichtigte Anlegergruppen

Aufgrund eingeschrankter Datenverfiigbarkeit konnen ldngst nicht alle am Finanzmarkt agie-
renden Anlegergruppen in die Analyse der Verbreitung der Behavioral-Finance-Theorie einbe-
zogen werden. Uber den Eigenhandel von Banken dringen beispielsweise so gut wie keine In-
formationen an die Offentlichkeit, und auch die Anlageerfolge oder -misserfolge einzelner Pri-
vatanleger werden nicht 6ffentlich erfasst. Hedge-Fonds sind Nutzer der Behavioral Finance™”’,
verdffentlichen aber, wenn iiberhaupt, hiufig nur selektiv Ergebnisse*. Sie investieren zudem

257

in unterschiedlichste Assetklassen und habe nur eine kurze Lebensdauer™’. Daher konzentriert

sich diese Arbeit auf die Anlegergruppe der Publikumsfonds.

Publikumsfonds zeichnen sich dadurch aus, dass weder der Anlegerkreis noch die Anzahl der
Anteile Beschrinkungen unterworfen ist”". Fondsanteile sind fiir Investoren frei zuginglich,
die Anteilspreise werden borsentdglich berechnet und verdffentlicht. Sie unterscheiden sich
damit von Spezialfonds, die ausschlielich fiir institutionelle Anleger, z.B. Lebensversicherun-

gen, Unternehmen und Pensionskassen, mit meist begrenztem Volumen aufgelegt werden.

Statistiken zum Anteil von Publikumsfonds am gesamten weltweiten Anlagevolumen sind nicht
erhiltlich, da der Gesamtmarkt nur schwer einzugrenzen ist und zudem Anlagevolumina einzel-
ner Anlegergruppen, z.B. Bankeneigenhandel, nicht verlédsslich quantifiziert werden konnen.
Ein Gefiihl fiir die Bedeutung der betrachteten Anlegergruppe gibt die folgende Abschétzung
des Anteils von Publikumsfonds an der globalen Marktkapitalisierung. Demnach halten diese
21% des weltweiten Aktienvermogens (Abb. 34). Gemdll Weltstatistik der European Fund and
Asset Management Association (per Q3 2006) sind die USA der wichtigste Publikumsfonds-
markt der Welt, mit einem Anteil von 48% des weltweit durch Publikumsfonds verwalteten
Anlagevermdgens aller Anlageklassen (57% Anteil im Bereich Aktienfonds). Der deutsche
Fondsmarkt spielt mit einem Anteil von nur knapp 2% des weltweit verwalteten Anlagevermé-
gens aller Anlageklassen eine weniger bedeutende Rolle, wird jedoch als lokaler Vergleichs-

markt in die Analyse einbezogen.

233 Siehe Uberblick Fuller & Thaler Hedge-Fonds-Strategien im Appendix 34

% Diverse Datenbanken (z.B. Lipper TASS, Morningstar oder HFR Hedge Fund Research) erfassen

mittlerweile auch Performancedaten von Hedge-Fonds. Die Daten von Lipper TASS gehen bis 1990
zuriick. Historische Hedge-Fonds-Renditen sind, soweit verfiigbar, auf Monatsbasis abrufbar.

7 Zwischen drei bis sechs Jahren. Vergl. folgende Artikel, die im Jahr 2005 erschienen und iiber

www.gsb.stanford.edu und www.edhec-risk.com abrufbar sind: Statement of the Financial Econo-
mists Roundtable on Hedge Funds und EDHEC disagrees with most of the conclusions of the FER
statement on hedge funds.

28 Quelle: FAZ Borsenlexikon (http://boersenlexikon.faz.net/)
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Abb. 34  Anteil Publikumsfonds an weltweiter Marktkapitalisierung

Billionen EUR, per 30.09.2006

Investorenanteil an Marktkapitalisierung
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Anmerkungen: Die globale Marktkapitalisierung bezieht sich nur auf Stamm- und Vorzugsaktien. Sonstige
borsenfahige Wertpapiere, ETFs sowie Aktien von reinen Anlagefirmen werden nicht in die Berechnung
einbezogen. Bei den Publikumsfonds werden Dachfonds ausgeschlossen. Quelle: World Federation of

Exchanges, European Fund and Asset Management Association, eigene Berechnungen

Zum Schutz der Privatanleger unterliegen Publikumsfonds in vielen Léndern strengen rechtli-
chen Auflagen. Wahrend amerikanische Publikumsfonds grundsétzlich Leerverkdufe tatigen
konnen, ist Short Selling deutschen Publikumsfonds untersagt™. Die exakte Umsetzung der
modellierten Anlagestrategien, die alle Long-Short-Strategien darstellen, ist somit fiir die be-
trachteten deutschen Anleger nicht moglich. Die Fonds kénnen sich den nachgebildeten Strate-
gien lediglich durch Uber-/Untergewichten der in der Long-/Short-Position enthaltenen Aktien

annihern®®,

Ein alternativer Aufbau der Multifaktorenmodelle kdnnte hier jedoch Abhilfe schaffen. So ent-
sprechen Faktoren, die statt den Renditen investitionsneutraler Differenzportfolios die Uber-
renditen von long-only Strategieportfolios widerspiegeln, eher dem realen Anlagegebaren deut-
scher Publikumsfonds. Der die Size-Strategie abbildende Faktor wére dann nicht mehr SMB,
sondern SMRF (S minus Ry), wobei entsprechend Kapitel 3.3 S = (KH + KN + KL) / 3 gelten

wiirde. Die Faktorrendite berechnet sich dann aus der Rendite einer long-only Size-Strategie,

259 Anmerkungen zur Regulierung von Short Selling: Das urspriingliche Verbot von Leerverkdufen gemif

Investment Company Act von 1940 (Sec. 12a-3) gilt fiir US-amerikanische Publikumsfonds nicht
mehr. Bis August 1997 wurden amerikanische Publikumsfonds jedoch steuerlich benachteiligt, wenn
sie iiber 30% ihrer Gewinne aus kurzfristig orientierten Anlagestrategien (inkl. Short Selling) gene-
rierten. Dies flihrte in der Praxis dazu, dass Fonds kaum extensives Short Selling betrieben. Der Tax-
payer Relief Act von 1997 hebt diese Leerverkaufsregel jedoch auf (vergl. Title XII, Subtitle E, Sec-
tion 1271). Seitdem nimmt die Zahl der Fonds, die umfangreicheres Short Selling betreiben, zu. In
Deutschland sind Publikumsfonds Leerverkdufe gemiB §9(5) des Gesetzes iiber Kapitalanlagegesell-
schaften (KAGG) bzw. §59 des Investmentmodernisierungsgesetzes (giiltig ab 2004) untersagt.

260 Vergl. bspw. Jacobs, Levy (2007, S.20)
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die monatlich zu gleichen Anteilen Portfolios bestehend aus Aktien mit geringer Marktkapitali-
sierung und hoher, mittlerer bzw. geringer B/M-Ratio kauft, abziiglich des risikofreien Zinses.
Fama, French (1996a, S.71) weisen jedoch nach, dass Regressionsanalysen auf Basis der Ren-
diten investitionsneutraler Strategieportfolios bzw. der Uberrenditen von long-only Strategie-
portfolios zu vergleichbaren Ergebnissen fithren. So stimmen sowohl die ermittelten Konstan-
ten (o), als auch die adjustierten Bestimmtheitsmalle (R?adj) der jeweiligen Modelle weitestge-
hend iiberein. Dies ist auf die starke Auspragung des Aktienselektionsmerkmals (Style-
Merkmal) in den jeweiligen Portfolios zuriickzufiihren. Der Vorteil der Verwendung investiti-
onsneutraler Differenzportfolios ist jedoch, dass aufgrund geringerer Faktorkorrelation die er-
mittelten Regressionskoeffizienten einfacher zu interpretieren sind. Daher wird im Folgenden
auch zur Analyse des Anlageverhaltens deutscher Publikumsfonds an der Nutzung von Long-
Short-Strategien zur Bestimmung der Faktorrenditen festgehalten, ohne dass hierdurch Ergeb-

nisverzerrungen zu befiirchten sind.

Drei Gruppen von Publikumsfonds werden unterschieden: i) Behavioral-Finance-, Momentum-
und Contrarian-Fonds, ii) amerikanische Fonds (exkl. der amerikanischen Behavioral-Finance-,

Momentum- und Contrarian-Fonds) und iii) deutsche Fonds.

5.2.1 Behavioral-Finance-, Momentum- und Contrarian-Fonds

Als Behavioral-Finance-Fonds werden alle Publikumsfonds bezeichnet, die explizit angeben,
Erkenntnisse der Behavioral-Finance-Theorie im Anlageprozess zu nutzen. Dieses Fondsmerk-
mal erfasst keine der géingigen Datenbanken (z.B. Morningstar, Lipper, CRSP). Mittels intensi-
ver Internet-, Bloomberg- und Presserecherche sind jedoch weltweit insgesamt 54 Publikums-
fonds mit Behavioral-Finance-Ausrichtung zu identifizieren. Dies ist die bisher umfangreichste
Erfassung von Behavioral-Finance-Fonds™'. Beispielhaft werden folgend kurz die Fonds von
Fuller & Thaler, LSV Asset Management und ABN AMRO vorgestellt. Weitere Informationen
zu den iibrigen Fonds sind im Appendix 35 aufgefiihrt.

e Undiscovered Managers Behavioral Growth (Fuller & Thaler): Gemall Prospekt investiert
der Fonds in Aktien, die zuletzt Gewinne Uber Markterwartung bekannt gegeben haben

62 Das Fondsmanagement geht davon aus, dass Anleger zu-

(Earnings-Surprise-Strategie)
ndchst zu schwach auf neue positive Informationen reagieren, und spekuliert daher auf eine

verzogerte Anpassung der Aktienkurse, sprich Post-Earnings-Announcement Drift.

261 presseartikel und Veroffentlichungen verweisen nur beispielhaft auf wenige Fonds. Vergl. Hofacker

(2001), Reinhart (2004) oder Outperformance mit Psychologie, Lipper Datendienste, 22.03.2005

262 Vergl. S.2, Undiscovered Managers Funds Prospectus, per 12/2005, unter www.jpmorganfunds.com
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Undiscovered Managers Behavioral Value (Fuller & Thaler): Der Fonds investiert in Akti-
en, die niedrige Bewertungskennzahlen aufweisen (z.B. KGV) und/oder iiber ldngere Zeit
unterdurchschnittliche Rendite erzielt haben (Value- und Contrarian-Strategie), aber erste
Anzeichen von besserem Geschéftsgebaren aufweisen (z.B. signalisiert durch Insiderkdufe

oder Aktienriickkdufe durch das Unternechmen)’®

. Dabei versucht das Fondsmanagement,
die Uberreaktion des Marktes auf negative Nachrichten von langjihrig renditeschwachen
Aktien auszunutzen: Aufgrund der Représentativitdtsheuristik werden Negativmeldungen
starker wahrgenommen als erste positive Signale, was zu einer tempordren marktseitigen
Unterbewertung der betroffenen Aktien fiihrt. Erst mit zunehmend positiven Nachrichten

kommt es zur Korrektur der Fehlbewertung.

LSV Value Equity: Der Fonds investiert in Value-Aktien, die erste Anzeichen einer Kurs-
erholung aufweisen’®. Anlageentscheidungen werden ausschlieBlich auf Basis eines quan-
titativen Investmentmodells getroffen. In regelmidBigen Abstinden werden Aktien (iiber-
wiegend mit mittlerer und hoher Marktkapitalisierung) entsprechend bestimmter Value-
Kiriterien (z.B. KGV) sowie Indikatoren von Momentum sortiert. Titel mit hohem Ranking

werden gekauft, Aktien mit niedrigem Ranking hingegen verkauft.

ABN AMRO Behavioural Finance Japan und ABN AMRO Europe Equity Dynamic: Laut
Prospekt versucht das Management beider Fonds, vier Verhaltensanomalien von Marktteil-
nehmern auszunutzen®®: i) Ubergewichtung nahe zuriickliegender Informationen, was zu
iibertricbenen kurzfristigen Kursausschlagen fiihrt (kurzfristige Mean Reversion, d.h. Akti-
en, die in einem Monat einbrechen, erreichen im Folgemonat voraussichtlich wieder die al-
te Performance); ii) Untergewichtung von Fundamentaldaten bei starker Trendentwicklung
(Momentum: Anlagen mit guter Rendite in den zuriickliegenden 12 Monaten erzielen auch
im Folgemonat gute Performance); iii) Selbstliberschédtzung, aufgrund welcher trotz verén-
derter Sachlage alte Ansichten beibehalten werden (wird anhand der Revisionsquote von
Analystenschitzungen gemessen, wobei eine positive Revisionsquote auf zukiinftig gute
Performance hindeutet); und iv) Image-Effekt, der zur Uberbewertung von Glamour-Aktien

(niedrige B/M-Ratio und hohes KCV) fiihrt.

Von den insgesamt 54 identifizierten Fonds sind 25 Aktienfonds mit Anlagefokus US-

amerikanische Aktien. Sie werden folgend als Anlegergruppe 'Behavioral-Finance-Fonds' be-

Vergl. S.5, Undiscovered Managers Funds Funds Prospectus, per 12/2005
Vergl. S.2, LSV Value Equity Fund Prospectus, per 12/2005, unter www.lsvasset.com

Vergl. Prospectus ABN AMRO Funds, October 2005, S.17/23 sowie Outperformance mit Psycholo-
gie, Lipper Datendienste, 22.03.2005
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zeichnet. Da nur wenige Fonds iiber das reine Bekenntnis zur Anwendung von Behavioral Fi-
nance hinaus Details zur Art der Umsetzung der Theorie bekannt geben, ist eine weitere Unter-

teilung der Fonds nach Art der Theorieumsetzung nicht moglich.

Abb. 35  Auswahl Behavioral-Finance-Fonds

Fokus Anlageklasse Geographischer Anlagefokus
54
e — % .
Davon keine
mit Anlagefokus
25 Deutschland
"""" | S— 2 p—| 12
Gesamt Asset Debt Equity USA Europa Asia Global
Allocation

Anmerkung: Nach Bereinigung von Fondsanteilsklassen. Zwei der insgesamt 25 US Behavioral-Finance-
Fonds werden wegen unzureichender Datenhistorie (<12 Datenpunkte) nicht in die folgenden Analysen

einbezogen. Quelle: Eigene Presse-, Bloomberg- und Internet-Recherche (Stand 3/2006)

Uber Bloomberg werden zusitzlich 31 Publikumsfonds mit Anlagefokus US-amerikanische
Aktien identifiziert, die, ohne auf Behavioral Finance zu verweisen, angeben, Momentum- bzw.
Contrarian-Strategien umzusetzen. Auch hier sind Informationen, die iiber das reine Bekenntnis
zur Anwendung der jeweiligen Strategie hinausgehen, selten. Die jeweiligen Fonds werden als
Anlegergruppe 'Momentum-Fonds' bzw. 'Contrarian-Fonds' in die Renditeanalysen einbezogen
(siehe Details im Appendix 35). Die Bloomberg-Recherche ergibt keine Treffer hinsichtlich

expliziter Earnings-Surprise-Fonds.

Fiir Behavioral-Finance-, Momentum- und Contrarian-Fonds (hiernach BF/MOM/CONTR
Fonds) wird je Fonds fiir den Betrachtungszeitraum 1/1990 bis 12/2005 die monatliche Gesamt-
renditezeitreihe iiber CRSP bezogen. Die monatliche Gesamtrendite zum Monatsultimo (im
Englischen monthly holding period returns) entspricht der Wertsteigerung eines Fondsanteils
im Verlauf des jeweiligen Monats nach Abzug der laufenden Kosten auf Fondsebene (bei-

spielsweise Managementgebiihren)**

. Dem einzelnen Fondsanleger entstehende Kosten (z.B.
Ausgabeaufschlige oder individuelle Depotgebiihren) werden nicht einbezogen. Diese Berech-

nung der Fondsrendite entspricht der BVI-Methode. Bei Aufteilung eines Fonds in mehrere

266 Vergl. CRSP Mutual Funds Guide (2006, S.7) und CRSP Helpline: Fiir zwischenzeitlich erfolgende
Ausschiittungen wird angenommen, dass diese am gleichen Tag wieder zum Anteilswert im Fonds
angelegt werden.
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Fondsanteilsklassen wird je Fonds nur die Anteilsklasse mit der ldngsten Datenhistorie beriick-

sichtigt, da die Renditen je Anteilsklasse identisch sind*’.

Fiir die Analyse der BF/MOM/CONTR Fonds werden lediglich die Fonds beriicksichtigt, die
im Betrachtungszeitraum mindestens zwdlf Monate Renditehistorie aufweisen. Hierdurch redu-
ziert sich die Zahl der Behavioral-Finance-Fonds auf 23, die der Momentum-Fonds auf 10 und
Contrarian-Fonds auf 19. Fiir alle iibrigen Fonds werden hingegen mindestens drei Jahre durch-
gingige Renditehistorie vorausgesetzt, um die Stabilitit der Regressionsergebnisse sicherzustel-
len. Diese Mindestanforderung wird fiir BF/MOM/CONTR Fonds bewusst herabgesetzt, da
moglichst viele Fonds in der Analyse beriicksichtigt werden sollen. Entsprechend vorsichtig
werden jedoch die Regressionsergebnisse der insgesamt 14 Fonds mit kurzer Datenhistorie

interpretiert. Folgende Eckdaten sind je Anlegergruppe festzuhalten (vergl. Abb. 37):

e Die Mechrzahl der Behavioral-Finance-Fonds wurde erst in den vergangenen zehn Jahren
aufgelegt. Dementsprechend kurz ist die durchschnittliche Renditehistorie (64 Monate) und
gering das durchschnittliche Anlagevolumen (USD 197 Mio.). In Punkto Rendite liegen die
in die Analyse einbezogenen Behavioral-Finance-Fonds jedoch mit durchschnittlich 11,8%

p-a. vor Ausgabeaufschlidgen {iber Gesamtmarktniveau (10,5%).

e  Weniger erfolgreich sind hingegen die in die Analyse einbezogenen amerikanischen Mo-
mentum- bzw. Contrarian-Fonds. Mit durchschnittlich 7,5% bzw. 8,7% Jahresrendite blei-
ben sie im Betrachtungszeitraum deutlich hinter der Gesamtmarktentwicklung zuriick. Im
Mittel wurden sie bereits frither als Behavioral-Finance-Fonds aufgelegt, sind jedoch im

Vergleich noch kleiner (@ Anlagevolumen USD 153 bzw. 133 Mio.).

An dieser Stelle sei darauf hingewiesen, dass die hier betrachtete Auswahl der
BF/MOM/CONTR Fonds nicht nachweislich frei vom so genannten Survivorship Bias ist. Zwar
umfasst die Zusammenstellung auch zum Zeitpunkt der Recherche tote (d.h. wieder aufgeloste)
Fonds, es ist jedoch nicht auszuschlielen, dass in der Historie weitere, nunmehr geschlossene
Fonds existierten, die sich als BF/MOM/CONTR Fonds qualifiziert hétten, die jedoch im Rah-

2% Dement-

men einer Medienrecherche mangels Dokumentation nicht erfasst werden kénnen
sprechend ist im Rahmen der folgenden Performancevergleiche zwischen Anlegergruppen Vor-

sicht geboten.

267 Vergl. CRSP Mutual Funds Guide (2006, S.6). Gerade in den USA werden Fonds héufig in mehreren

Tranchen begeben.

288 B ist ebenfalls nicht auszuschlieBen, daf} Giber die hier identifizierten BE/MOM/CONTR Fonds hinaus

noch weitere Fonds existieren, die entsprechende Anlageansitze anwenden, die im Rahmen der Me-
dienrecherche jedoch mangels ersichtlicher Dokumentation nicht erkannt werden kénnen.
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5.2.2 Publikumsfonds mit Anlagefokus US-amerikanische Aktien

Als weitere Anlegergruppe werden alle aktiv gemanagten amerikanischen Publikumsfonds mit
Anlagefokus US-amerikanische Aktien betrachtet. Die CRSP Datenbank erfasst seit 1962 alle
amerikanischen Publikumsfonds. Sie schlie3t auch alle toten Fonds ein und ist somit frei von

Survivorship Bias.

ADbb. 36  Auswahl US-Fondsuniversum
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Quelle: Center of Research in Security Prices, Strategic Insight, eigene Berechnungen

Fiir den Betrachtungszeitraum 1/1990 bis 12/2005 enthilt CRSP Eintrdge von insgesamt 29.686
Fonds (vor Bereinigung von Fondsanteilsklassen). Entsprechend den in der Datenbank enthal-
tenen Informationen zum Anlagefokus (z.B. Standard&Poor's oder Wiesenberger Fondsklassifi-
zierung) wird die Auswahl auf Aktienfonds mit Anlagefokus US-Aktien ohne Sektororientie-
rung eingeschrinkt. Auch Dachfonds werden ausgeschlossen. CRSP unterscheidet zwischen
klassischen Investmentfonds und ETFs, enthélt jedoch keine Informationen, ob ein Fonds aktiv
oder passiv gemanagt wird. Derartige Informationen sind iiber den Datenanbieter Strategic In-
sight abrufbar. Durch Matching der CRSP Daten mit einer Auflistung aller US-Indexfonds seit
1/1990 von Strategic Insight (frei von Survivorship Bias) wird die Fondsauswahl auf aktiv ge-
managte Fonds reduziert. Nach Bereinigung von Fondsanteilsklassen (entsprechend dem Vor-
gehen fiir Behavioral-Finance-Fonds) und Ausschluss von amerikanischen BF/MOM/CONTR
Fonds sowie Fonds mit weniger als drei Jahren durchgédngiger Renditehistorie umfasst das be-
rlicksichtigte US-Fondsuniversum 2.726 aktiv gemanagte US-Publikumsfonds mit Anlagefokus

US-amerikanische Aktien.

Das mittlere Fondsanlagevolumen liegt bei USD 618 Mio. Bezogen auf den gesamten Betrach-
tungszeitraum bleiben die US-Publikumsfonds in der Renditeentwicklung (vor Ausgabeauf-

schldgen) um durchschnittlich 0,02 Prozentpunkte p.a. knapp hinter dem Gesamtmarkt zurtick.
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Abb. 37  Details US-Fondsuniversum

CAGR TNA Anzahl Fonds iiber Zeit O LFZ

% | USD Mio 1990 1995 2000 2005 | Monate

US-Fondsuniversum 10,5 618 674 1.236  2.110 1.994 112

Behavioral-Finance-Fonds 11,8 197 1 1 11 21 64

Momentum-Fonds 7,5 153 4 4 7 7 117

Contrarian-Fonds 8,7 133 4 6 7 9 64
Benchmark S&P500 10,5

Anmerkungen: Beriicksichtigt werden nur Fonds mit mindestens dreijdhriger bzw. BF/MOM/CONTR
Fonds mit mindestens einjahriger Renditehistorie. Die durchschnittliche Jahresrendite (CAGR) errechnet
sich iiber den gesamten Betrachtungszeitraum auf Basis gleichgewichteter Fondsportfolios. Die durch-
schnittliche FondsgroBe (TNA = Total Net Assets) errechnet sich aus der durchschnittlichen Grof3e der
einzelnen Fonds (Mittelwert der Jahresmittelwerte), bereinigt um den jeweils minimalen/maximalen Aus-
reiflerwert. Fondsunterklassen werden dabei zusammengefasst. Quelle: Center of Research in Security

Prices, eigene Berechnungen

5.2.3 Publikumsfonds mit Anlagefokus deutsche Aktien

Als letzte Anlegergruppe werden aktiv gemanagte, deutsche Publikumsfonds mit Anlagefokus
deutsche Aktien betrachtet. Die Fondsauswahl erfolgt auf Basis der historischen Monatsstatis-
tiken des BVI (ab 1990, jeweils per Jahresende). Mit iiber 70 Mitgliedern deckt der BVI rund
99% des von deutschen Investmentgesellschaften verwalteten Fondsvermogens ab”®”. Da die
BVI Statistik alle in dem jeweiligen Monat aktiven Fonds erfasst, ist auch diese Auswahl frei
von Survivorship Bias. Mogliche Ausnahme sind Fonds mit einer Lebenszeit von unter einem
Jahr, die in keiner Dezember-Statistik erscheinen. Diese konnten aufgrund zu kurzer Datenhis-

torie jedoch ohnehin nicht in die Regressionsanalysen einbezogen werden.

Von insgesamt 4.385 im Betrachtungszeitraum 1/1990 bis 12/2005 erfassten Publikumsfonds
sind nur 111 aktiv gemanagte Fonds mit Anlagefokus deutsche Aktien, die mindestens drei
Jahre durchgiingige Renditehistorie aufweisen. Das durchschnittliche Fondsanlagevolumen
betrdgt EUR 207 Mio. Bezogen auf den gesamten Betrachtungszeitraum bleiben die deutschen
Aktienfonds in der Renditeentwicklung (vor Ausgabeaufschldgen) um durchschnittlich 1,4 Pro-

zentpunkte p.a. deutlich hinter dem Gesamtmarkt zuriick (vergl. auch Appendix 37).

% Inklusive ausléndischer Kapitalanlagegesellschaften deutscher Provenienz mit Absatzschwerpunkt

Deutschland entspricht dies rund 41% aller in Deutschland vertriebenen Publikumsfonds. Vergl. S.2
in Der BVI Reprdisentant der Investmentbranche bzw. S.1 in Offentlich zum Vertrieb zugelassene
Fonds unter www.bvi.de
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ADbb. 38  Auswahl deutsches Fondsuniversum

BVI - Gesamtbestand
Wertpapier-Publikumsfonds
1990 - 2005
Nur Aktienfonds
Nur Anlagefokus deutsche
Aktien
Nur aktiv gemanagte Fonds
ExKl. nicht in Datastream
enthaltene Fonds, bzw. <36
Datenpunkte
Beriicksichtigtes
deutsches Fondsuniversum

Quelle: BVI, Datastream, eigene Berechnungen

Abb. 39  Details deutsches Fondsuniversum

CAGR TNA Anzahl Fonds iiber Zeit O LFZ

% | EUR Mio 1990 1995 2000 2005 | Monate

Dt. Fondsuniversum 5,8 207 25 71 93 69 121
Benchmark DAX 30 7,2

Anmerkungen: Die durchschnittliche Jahresrendite (CAGR) errechnet sich auf Basis eines gleichgewichte-
ten Fondsportfolios. Die durchschnittliche Fondsgrofle (TNA = Total Net Assets) errechnet sich aus der
durchschnittlichen Grofie der einzelnen Fonds (Mittelwert der Jahresendwerte). Quelle: BVI, Datastream,

eigene Berechnungen
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5.3 Ergebnisse der empirischen Untersuchung

Setzen Publikumsfonds die nachgebildeten verhaltensorientierten Anlagestrategien in der Pra-
xis um? Wenn ja, mit welcher Intensitdt und welchem Erfolg? Diese Fragen werden folgend
beantwortet. Analysegrundlage sind die Ergebnisse der linearen multiplen Zeitreihenregression,
d.h. fondsspezifische Faktorladungen, die die Bedeutung der betrachteten Anlagestrategien zur
Erklarung historischer Fondsrenditen anzeigen. Die Anlegergruppen BF/MOM/CONTR Fonds,
US-Fondsuniversum und deutsches Fondsuniversum werden weitestgehend parallel betrachtet.
Nur fiir einige Analysen werden aufgrund der geringen Anzahl an BF/MOM/CONTR Fonds
alle amerikanischen Fonds zusammengefasst. Soweit nicht anders ausgewiesen, zeigen die Gra-
phiken und Tabellen Analyseergebnisse basierend auf Faktorladungen der Modellvariante 'A'.
Die Verwendung dieser Modellvariante ergibt die aussagekréftigsten Regressionsergebnisse fiir
die verhaltensorientierten Faktoren. Die Analyseergebnisse bei Verwendung der Modellvarian-
ten 'B' und 'C' werden im Appendix detailliert, wobei mogliche starke Ergebnisabweichungen

zwischen den Modellvarianten im Text aufgegriffen werden.

Abb. 40  Verteilung maximaler Faktorladungen nach Modellvariante

100% —>
A 52 48 48 .
B —9—1 —9—] 17
22
C 39 43
35 7
MOM STRV LTRV ESRP

Anmerkungen: Mittels multipler linearer Zeitreihenregression werden je Fonds fiir jeden Faktor drei La-
dungswerte bestimmt, entsprechend den drei Modellvarianten 'A', 'B' und 'C'. Je Faktor und Fonds wird
dann ermittelt, welche Modellvariante zu maximalen absoluten Faktorladungen fiihrt. Die Abbildung zeigt
die prozentuale Verteilung der maximalen Faktorladungen zwischen den Modellvarianten. Dargestellt sind
lediglich die Ergebnisse fiir Behavioral-Finance-Fonds. Vergleichswerte fiir die {ibrigen Anlegergruppen
sind im Appendix 38 aufgefiihrt.

5.3.1 Streuung der Faktorladungen

Die Streuung der ermittelten fondsspezifischen Faktorladungen gibt bereits eine erste Indikati-

on fiir die Verbreitung verhaltensorientierter Anlagestrategien.

Die Ladungen auf dem Momentum- sowie den Contrarian-Faktoren liegen insgesamt nahe null
und gleichen sich im Mittel iiber alle Fonds der jeweiligen Anlegergruppe weitestgehend aus
(Abb. 41). Letzteres verdeutlichen auch die unwesentlich von null abweichenden Durch-

schnittswerte der Faktorladungen je Anlegergruppe (Abb. 42).
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Abb. 41  Streuung der Faktorladungen

RMRF SMB HML MOM STRV LTRV ESRP
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Wihrend die Fonds des US-Fondsuniversums sowie die BF/MOM/CONTR Fonds tendenziell
hohere positive Regressionskoeffizienten auf dem Earnings-Surprise-Faktor aufweisen, laden
deutsche Fonds auch auf ESRP nur schwach. Abb. 41 zeigt jedoch, dass Ausnahmen bestehen.
So weisen insbesondere einige der BF/MOM/CONTR Fonds starke positive bzw. negative Reg-
ressionskoeffizienten auf den verhaltensorientierten Faktoren auf. Dementsprechend ist auch
die Standardabweichung der Ladungen auf diesen Faktoren fiir diese Anlegergruppe am hochs-
ten (Abb. 42). Dies deutet bereits darauf hin, dass zumindest einige Fonds die nachgebildeten

Behavioral-Finance-Strategien intensiver verfolgen.

Die Konzentration der Marktfaktorladungen nahe eins zeigt einen starken Zusammenhang zwi-
schen Fondsrenditen und Gesamtmarktentwicklung an. Demzufolge hélt die Mehrzahl der be-
trachteten Fonds ein breit diversifiziertes long-only Aktienportfolio, dessen Renditeentwick-
lung stark von der Gesamtmarktentwicklung bestimmt wird””’. Wihrend die Size- und Value-
Strategie unter amerikanischen Publikumsfonds (inklusive der BE/MOM/CONTR Fonds) ver-
breitet sind, stehen deutsche Fonds auch diesen klassischen Style-Strategien eher zuriickhaltend
gegeniiber. Dies zeigt die Konzentration der Faktorladungen nahe null bzw. der jeweils geringe
Mittelwert der Faktorladungen in Verbindung mit einer ebenfalls geringen Standardabwei-

chung.

Abb. 42  Auswertung der Faktorladungen nach Anlegergruppen

RMRF SMB HML MOM STRV LTRV ESRP

O Beta BF/MOM/CONTR 1,00 0,35 0,09 0,00 -0,03 0,02 0,02
US-Fondsuniversum 0,97 0,20 0,11 -0,02 -0,01 -0,03 0,10
Dt. Fondsuniversum 1,02 0,08 0,04 -0,04 -0,01 0,00 0,01
Stdev BF/MOM/CONTR 0,26 043 0,44 0,26 0,19 0,48 0,47
US-Fondsuniversum 0,19 0,35 0,36 0,14 0,10 0,19 0,19
Dt. Fondsuniversum 0,21 0,31 0,19 0,11 0,07 0,11 0,06

Anmerkungen: @ Beta = Ungewichteter Durchschnitt der Faktorladungen aller Fonds einer Anlegergrup-
pe. Zu vergleichbaren Ergebnissen kommt auch die Analyse der Faktorladungen von ungewichteten
Fondsportfolios, die im Appendix 39 aufgefiihrt ist. Stdev = Standardabweichung von der durchschnittli-
chen Faktorladung.

Die Analyse der statistischen Signifikanz der Regressionskoeffizienten untermauert diese ersten
Erkenntnisse. So sind die Ladungen auf den verhaltensorientierten Faktoren fiir alle Anleger-

gruppen vergleichsweise haufig statistisch insignifikant. Im Léndervergleich erzielen deutsche

270 Vergl. Fama, French (1993, S.26), die konstatieren, dass By in der multiplen linearen Regression auf-

grund von Faktorkorrelation gegen 1 strebt. Chan, Chen, Lakonishok (2002, S.1410) sehen jedoch
die Ladungen auf RMRF nahe eins als Indikation dafiir, dass das Aktienportfolio eines Fonds sehr
stark dem Hauptmarktindex dhnelt.
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Fonds vor allem auf den Faktoren SMB, HML und ESRP seltener signifikante Regressionsko-

effizienten.

Erwartungsgemél sind eher hohe absolute Faktorladungen statistisch signifikant. Dies gilt im
Fall US-amerikanischer Fonds fiir sowohl hohe positive als auch negative Faktorladungen. Fiir
die deutschen Fonds iiberwiegt hingegen der Anteil negativer, statistisch signifikanter Regres-
sionskoeffizienten auf allen verhaltensorientierten Faktoren. Auch dies unterstreicht die eher
zuriickhaltende Einstellung deutscher Fonds gegeniiber den zugrunde liegenden verhaltensori-
entierten Anlagestrategien. Trotz moderaterer Ausprigung der Faktorladungen erreichen die
Fonds des US-Fondsuniversums fiir alle Faktoren hiufiger statistisch signifikante Faktorladun-
gen als BE/MOM/CONTR Fonds. Dies ist moglicherweise bedingt durch die im Mittel ldngeren

historischen Renditezeitreihen dieser Fonds, die zu stabileren Regressionsergebnissen fiihren.

Abb. 43  Statistische Signifikanz von Faktorladungen

Anteil von Fonds (in Prozent) mit statistisch signifikanter Ladung auf dem jeweiligen Faktor

RMRF SMB HML MOM STRV  LTRV ESRP

BF/MOM/CONTR Gesamt 92 62 56 35 6 15 29
Gl 92 92 100 46 8 38 92
G2 100 85 62 0 0 0 15
G3 100 38 8 15 0 0 0
G4 77 31 54 77 15 23

US-Fondsuniversum  Gesamt 100 70 66 43 16 19 32
Gl 100 100 99 60 19 25 83
G2 100 81 78 2 0 0 30
G3 100 13 8 32 1 5 2
G4 98 88 79 79 43 46 12

Dt. Fondsuniversum  Gesamt 100 48 36 34 9 11 3
Gl 100 89 78 19 7 19 4
G2 100 0 43 0 0 0
G3 100 18 0 39 0
G4 100 86 25 79 29 25 7

Anmerkungen: Neben der Betrachtung aller Fonds (Zeile 'Gesamt') wird auch nach Hohe der Faktorladun-
gen differenziert. Hierzu werden je Faktor alle Fonds nach Hohe des faktorspezifischen Regressionskoef-
fizienten sortiert und einer von vier gleichgroen Gruppen zugewiesen. (G1 = hohe Faktorladung, G4 =
niedrige, bzw. stark negative Faktorladung). Je Faktor und Gruppe wird dann der Anteil von Fonds mit

statistisch signifikantem Regressionskoeffizienten berechnet.

5.3.2 Detailanalyse Behavioral-Finance-, Momentum- und Contrarian-Fonds

Die Analyse der Streuung von Faktorladungen zeigte bereits an, dass einige BE/MOM/CONTR
Fonds die abgebildeten verhaltensorientierten Anlagestrategien intensiver nutzen. Diese Ergeb-

nisse sollen folgend weiter vertieft werden.
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Die Berechnung der durchschnittlichen Faktorladungen fiir die einzelnen Fondsgruppen ver-
deutlicht, dass Momentum-Fonds tiiberdurchschnittlich stark Momentum- und Earnings-
Surprise-Strategien anwenden, wihrend Contrarian-Fonds tiberdurchschnittlich stark langfristi-
ge Contrarian- sowie Size- und Value-Strategien verfolgen (Abb. 44). Die durchschnittlichen
Faktorladungen der Behavioral-Finance-Fonds sind hingegen nahe null, was auf unterschiedli-

che Strategicausrichtungen einzelner Fonds schlielen lasst.

Abb. 44  Durchschnittliche Faktorladung nach Anlegergruppe

RMRF SMB HML MOM STRV LTRV ESRP

BF Fonds 0,91 0,21 0,09 0,04 -0,03 -0,07 -0,06
MOM Fonds 1,10 0,31 -0,26 0,10 0,02 -0,09 0,18
CONTR Fonds 1,04 0,54 0,29 -0,09 -0,05 0,18 0,03
US-Fondsuniversum 0,97 0,20 0,11 -0,02 -0,01 -0,03 0,10

Anmerkungen: Ungewichteter Durchschnitt der Faktorladungen der jeweiligen Anlegergruppe. Zu ver-
gleichbaren Ergebnissen kommt auch die Analyse der Faktorladungen von ungewichteten Fondsportfolios,

die im Appendix 41 aufgefiihrt ist. Hochstwerte sind grau hinterlegt.

Ob auch Behavioral-Finance-Fonds tiberdurchschnittlich stark auf den verhaltensorientierten

Faktoren laden, wird mittels Fondsranking nach Faktorladungen ermittelt.

Abb. 45  Anteil Fonds mit hoher Ladung auf Behavioral-Finance-Faktoren

in Prozent
Modellvariante A B C
Top 10% 6,6% 3,3% 10% 6,6% 3,3% 10% 6,6% 3,3%
BF Fonds 48 39 13 52 35 17 39 22 4
MOM Fonds 80 70 40 80 60 30 70 70 40
CONTR Fonds 47 42 26 42 42 42 32 32 21
Normalverteilung 34 24 13 34 24 13 34 24 13

Anmerkungen: Je Faktor werden alle 2.778 amerikanischen Fonds, d.h. BF/MOM/CONTR Fonds (52)
und US-Fondsuniversum (2.726), entsprechend der Faktorladung sortiert und jeweils einem von dreifig
gleichgroBen Portfolios zugewiesen (P1 = hohes, P30 = niedriges Beta). AnschlieBend wird ermittelt,
welcher Anteil der BE/MOM/CONTR Fonds zu der Fondsauswahl mit der hochsten Ladung auf mindes-
tens einem Behavioral-Finance-Faktor gehort. So gehdrt ein Fonds bspw. fiir eine Strategie zu den
Top10%, wenn er im Rahmen der Sortierung nach entsprechender Faktorladung einem der Portfolios P1,
P2 oder P3 zugeordnet wird. Maximale Rankingwerte fiir die BF Fonds ergeben sich bei Verwendung der
Strategievarianten 'B', im Falle der Strategievarianten 'C' sind sie hingegen in der Fondsauswahl mit den

hochsten Faktorladungen unterreprésentiert.

Die Analyse (Abb. 45) bestitigt, dass sowohl Behavioral-Finance- als auch Momentum- und
Contrarian-Fonds im Vergleich zu den iibrigen US-amerikanischen Publikumsfonds die verhal-

tensorientierten Anlagestrategien iiberdurchschnittlich stark anwenden. 48% der Behavioral-
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Finance-, 80% der Momentum- und 47% der Contrarian-Fonds erreichen fiir mindestens eine
der vier nachgebildeten verhaltensorientierten Anlagestrategien der Variante 'A' Faktorladungen
innerhalb der jeweiligen Top10% aller Fonds. Dies liegt iiber dem Durchschnittswert von 34%,
der sich bei rein zufélliger Verteilung der Regressionskoeffizienten auf den vier Behavioral-

Finance-Faktoren ergeben wiirde®’".

Abb. 46 verdeutlicht, dass Behavioral-Finance-Fonds insbesondere auf HML und den verhal-
tensorientierten Faktoren MOM, STRV und LTRYV iiberdurchschnittlich stark laden. Momen-
tum-Fonds, wie bereits durch die Analyse der durchschnittlichen Faktorladung festgestellt,

laden auf MOM bzw. ESRP und Contrarian-Fonds auf LTRV, SMB und HML besonders stark.

Abb. 46  Detailsicht — Anteil Fonds mit hoher Ladung je Modellfaktor

in Prozent

RMRF SMB HML MOM STRV LTRV ESRP
BF Fonds 4 4 13 13 13 17 9
MOM Fonds 30 20 0 50 20 10 30
CONTR Fonds 16 37 16 11 11 32 11
Normalverteilung 10 10 10 10 10 10 10

Anmerkungen: Je Faktor werden alle 2.778 US-amerikanischen Fonds, d.h. BF/MOM/CONTR Fonds und
US-Fondsuniversum, entsprechend der Faktorladung sortiert und jeweils einem von dreiBig gleichgrof3en
Portfolios zugewiesen (P1 = hohes, P30 = niedriges Beta). AnschlieBend wird ermittelt, welcher Anteil
der BE/MOM/CONTR Fonds zu der Fondsauswahl mit der hochsten Ladung (Top10%) auf dem jeweili-
gen Faktor gehort. Vergl. auch Appendix 42

Die Analyse der Faktorladungen auf Einzelfondsebene zeigt, dass fiir Behavioral-Finance-
Fonds, deren Anlagefokus im Fondsprospekt detailliert wird, die per Regression ermittelte Stra-

tegieausrichtung haufig mit der genannten Anlageorientierung iibereinstimmt (Abb. 47).

" Dieser Zufallswert berechnet sich aus [n* = (n=r)*] / n* mit n = 30 (Anzahl Rankingméglichkeiten), k =
4 (Anzahl Strategien) und » = 3 (Anzahl der Top10%-Portfolios). Es ist die Wahrscheinlichkeit, mit
der ein Fonds bei rein zufalliger Verteilung der Faktorladungen fiir mindestens eine der vier verhal-
tensorientierten Strategien unter die Top10% aller Fonds fallt.
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Regressionsergebnisse Behavioral-Finance-Fonds

Abb. 47
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Fonds. In [ ] Faktorladung und absoluter t-Wert. In ( ) angepasstes Bestimmtheitsmaf3 fiir 3-Faktoren-

Modell und CAPM. Details zu den MOM und CONTR Fonds werden im Appendix 43/44 dargestellt.

Anmerkungen
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So sind eindeutige Riickschliisse auf die Anwendung der nachgebildeten verhaltensorientierten

Anlagestrategien beispielsweise fiir folgende Fonds moglich:

e JP Morgan Intrepid Growth (signifikante Ladung auf Momentum)

e Undiscovered Managers Behavioral Growth (signifikante Ladung auf Earnings Surprise)
¢ Undiscovered Managers Behavioral Value (signifikante Ladung auf LTRV und Value)

e LSV Value Equity (signifikante Ladung auf Value)

Die Ergebnisse sind zudem iiber die Modellvarianten A/B/C hinweg weitestgehend stabil. Zu
Inkonsistenzen zwischen dem Regressionsergebnis und dem kommunizierten Anlagefokus
kommt es im Einzelfall, wenn sich die Strategiebeschreibung auf eine gesamte Fondsfamilie
bezieht (z.B. Allianz NACM Fondsfamilie) oder aber nur kurze historische Renditezeitreihen

vorliegen (z.B. Bullfinch Unrestricted Series).

Im Falle von Momentum- bzw. Contrarian-Fonds treten hingegen haufiger Inkonsistenzen zwi-
schen Regressionsergebnis und Fondsbeschreibung auf. Illustrative Beispiele sind die Fonds
HighMark Value Momentum, IMS Capital Value, JP Morgan Equity Growth, Liberty Contrari-
an Small Cap sowie die Dreman Contrarian Fonds. Eine mogliche Ursache ist ein abweichendes
Verstiandnis der Strategiedefinitionen. So geben sich beispielsweise der Liberty Contrarian
Small Cap oder Dreman Contrarian Large und Small Cap Value als Contrarian-Fonds aus, ver-

folgen jedoch statt einer langfristigen Contrarian- eine Value-Strategie.

Abb. 48  Durchschnitt Top10% Faktorladungen

SMB HML MOM STRV LTRV ESRP

Statisch BF/MOM/CONTR 1,05 0,73 0,36 0,23 0,54 0,51
Dynamisch BF/MOM/CONTR 1,04 0,70 0,39 0,25 0,63 0,54
US-Fondsuniversum 0,96 0,62 0,36 0,23 0,42 0,51

Dt. Fondsuniversum 0,79 0,33 0,18 0,18 0,26 0,14

Anmerkungen: Zur Berechnung der durchschnittlichen Faktorladungen werden zwei unterschiedliche
Ansitze verwendet. Im Fall der Berechnungsmethode 'Statisch' wird je Faktor der einfache Durchschnitt
der faktorspezifischen Ladungen der Topl0% gerankten Fonds einer Anlegergruppe berechnet (US-
amerikanisches Fondsranking auf Basis aller amerikanischen Fonds). Dabei bezichen sich die Regressi-
onskoeffizienten auf die gesamte je Fonds verfiigbare Renditehistorie. Im Fall der Berechnungsmethode
'Dynamisch’ werden hingegen, vergleichbar zu Chan, Chen, Lakonishok (2002, S.1424), die Durch-
schnittswerte auf Basis intervallsbezogener Faktorladungen berechnet. Hierzu wird der Betrachtungszeit-

raum 1/1990 bis 12/2005 in 14 jahrlich aufsteigende Intervalle von jeweils 36 Monaten eingeteilt (jeweils
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zwei Jahre Uberlappung)zn. Je Intervall werden fiir Fonds einer Anlegergruppe mit mindestens 24 Mona-
ten Renditehistorie im betrachteten Intervall die Regressionskoeffizienten gemifl dem 7-Faktoren-Modell
berechnet’ . AnschlieBend werden die Fonds je Intervall und Faktor entsprechend der Ladung sortiert
und einem von 10 Portfolios zugewiesen (P1 = hohes, P10 = niedriges Beta). Die dargestellten Werte
(hier nur P1, weitere Details im Appendix 45/46) sind der einfache Durchschnitt aller intervallbezogenen
Ladungen je Faktor und Portfolio. Wie ersichtlich fiihren beide Methoden zu weitestgehend vergleichba-
ren Ergebnissen. Im Gegensatz zur statischen Methode erfasst die dynamische, intervallbezogene Metho-
de mogliche temporare Schwankungen der Faktorladungen. Auf die Entwicklung der Faktorladungen iiber

Zeit wird noch in Kapitel 5.3.3 ndher eingegangen.

Hinsichtlich der Intensitét der Strategieanwendung verdeutlicht die Hohe der durchschnittlichen
Faktorladung der Top10% gerankten Fonds, dass Fondsmanager ihre Anlageentscheidungen
nicht ausschlieBlich an den Style-Merkmalen der betrachteten Anlagestrategien ausrichten
(Abb. 48). Die teilweise hohen Durchschnittswerte der BE/MOM/CONTR Fonds (insbesondere
Modellvariante 'C', vergl. Appendix 46) legen jedoch die Vermutung nahe, dass diese Merkma-

le dennoch ein wichtiges Entscheidungskriterium im Anlageprozess darstellen.

Da einige Behavioral-Finance-Fonds angeben, alternative verhaltensorientierte Strategien zu
verfolgen (z.B. Allianz/Pimco NACM Fonds: Ausrichtung an Revisionen von Analystenschét-
zungen im Sinne von Chan, Jegadeesh, Lakonishok (1996, S.1693)), stellt sich abschlieBend die
Frage, ob die vier nachgebildeten Strategien die wichtigsten und am weitesten verbreiteten ver-

haltensorientierten Anlagestrategien sind. Drei Aspekte sprechen dafiir:

i) In der Fachliteratur werden die vier betrachteten verhaltensorientierten Strategien am inten-

sivsten behandelt.

™2 Der Vorteil der Unterteilung des Betrachtungszeitraums in jahrlich aufsteigende Intervalle ist, dass

hierdurch trotz relativ kurzem Betrachtungszeitraum eine grofere Anzahl an Analysepunkten ge-
schaffen werden kann und so eventuelle Ergebnisverzerrungen durch temporire Schwankungen der
Faktorladungen reduziert werden kdnnen. Aufgrund der fiir die Regression notwendigen Vorlaufzeit
(i.d.R. 36 Monate) kommt es jedoch zu Uberlappungen der Intervalle. Je nach Art der Analyse, ins-
besondere beim unmittelbaren Intervallvergleich, konnen derartige Uberlappungen zu Ergebnisver-
zerrungen fithren. In diesen Féllen werden dann nur aufeinander folgende, tiberschneidungsfreie In-
tervalle miteinander verglichen (d.h. Intervall 1 vs. 4, 2 vs. 5, ..., 11 vs. 14). Hierauf wird jeweils in
der Beschreibung des Vorgehens einer Analyse hingewiesen.

" Die Herabsetzung der Mindestdatenmenge von 36 (Standard geméf Fachliteratur) auf hier 24 Daten-

punkte ist erforderlich, um die Anlegergruppen mit geringer Fondsanzahl (BF/MOM/CONTR Fonds
und deutsches Fondsuniversum) in die Analyse einbeziehen zu kénnen. BF/MOM/CONTR mit sehr
kurzer Renditehistorie (12-23 Datenpunkte) werden im Rahmen dieser Intervalllogik automatisch
ausgegrenzt, um Verzerrungen durch mdgliche sprunghafte Verédnderungen der Regressionskoeffi-
zienten auszuschlieBen. Dieses Vorgehen wird auch in folgenden Analysen so umgesetzt. Fiir das
US-Fondsuniversum werden jedoch auch Vergleichswerte berechnet, indem je Intervall nur Fonds
mit mindestens 36 Datenpunkten beriicksichtigt werden. Diese weichen jedoch nur marginal von den
hier gezeigten Ergebnissen ab und fithren somit nicht zu alternativen Schlussfolgerungen (vergl. u.a.
Appendix 45).
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i1) Aus der Durchsicht der Verdffentlichung von bzw. zu Behavioral-Finance-Fonds gehen vor
allem MOM und LTRV als wesentliche verhaltensorientierte Strategien hervor. Zudem

wird auch der Value-Ansatz (HML) haufig genannt.

iii) Auch die hohen adjustierten BestimmtheitsmaB3e des Regressionsmodells deuten an, dass
Behavioral-Finance-Fonds keine grundsétzlich anderen Strategien als wesentlichen Anlage-

stil verfolgen (vergl. Abb. 49).

Durch die Erweiterung des CAPM um die Faktoren SMB und HML steigt die Eignung des Reg-
ressionsmodells zur Erkldrung der Renditen der BF/MOM/CONTR und iibrigen amerikani-
schen Fonds signifikant (Abb. 49). Die Ergédnzung der vier verhaltensorientierten Faktoren
wirkt sich insbesondere positiv auf das durchschnittliche Bestimmtheitsmall der
BF/MOM/CONTR Fonds aus. Es zeichnet sich jedoch ebenfalls ab, dass die vier zusétzlichen
Faktoren auch die Rendite vereinzelter Fonds des US-Fondsuniversums gut charakterisieren. So

betrigt hier die maximal beobachtbare Steigerung im Bestimmtheitsmall 51 Prozentpunkte.

Abb. 49  Durchschnittliches adjustiertes Bestimmtheitsmaf3

Delta
3F - CAPM 7F — 3F
CAPM 3F-Modell 7F-Modell (%] (%] Max
BF/MOM/CONTR 67,8 78,9 82,7 11,1 3.8 22,8
US-Fondsuniversum 72,2 83,2 85,7 11,0 2,5 51,3
Dt. Fondsuniversum 84,1 87,4 88,3 33 0,9 6,9

Anmerkungen: Durchschnitt der adjustierten Bestimmtheitsmafe aller Fonds einer Anlegergruppe. Die
Regression bezieht sich jeweils auf die volle verfiigbare Datenhistorie eines Fonds. 3F steht fiir das Fama-

French-Modell, 7F fiir das amerikanische Regressionsmodell (Variante 'A' gemaf Kapitel 3).

Die Renditen deutscher Fonds werden hingegen bereits gut durch das CAPM beschrieben. Die
Ergédnzung zusatzlicher Modellfaktoren fiihrt hier zu nur vergleichsweise geringen Steigerungen
der adjustierten Bestimmtheitsmalle. Dies ist ein weiterer Beleg dafiir, dass die den Faktoren
zugrunde liegenden Anlagestrategien im Kreise der betrachteten deutschen Fonds nur geringe
Beachtung finden. Stattdessen orientieren sie sich eher stark am Gesamtmarkt. Die Ergebnisse
stehen somit im Einklang mit den Aussagen von Leonhardt (2007, S.7), der sehr hohe Korrela-
tion (96%) zwischen den Renditen deutscher Aktienfonds und der Entwicklung des Gesamt-

marktindex (MSCI Germany) nachweist.

Es ist somit festzuhalten, dass a) BE/MOM/CONTR Fonds die nachgebildeten verhaltensorien-
tierten Strategien im Vergleich zu den {ibrigen amerikanischen Publikumsfonds mit Anlagefo-
kus US-Aktien tliberproportional stark nutzen, dass b) die Erkenntnisse der Behavioral Finance

jedoch nur einen Teilaspekt in der Anlageentscheidungen von Fondsmanagern ausmachen und
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dass ¢) deutsche Fonds vergleichsweise zuriickhaltend in der Anwendung verhaltensorientierter

bzw. klassischer Style-Strategien sind.

5.3.3 Entwicklung der Faktorladungen iiber Zeit
Spétestens seit der Verleihung des Wirtschafts-Nobelpreises an Daniel Kahneman in 2002 stof3t

die Behavioral Finance iiber die akademischen Kreise hinaus auf breiteres Interesse. Dennoch
ist keine Zunahme der Anwendung verhaltensorientierter Anlagestrategien im Betrachtungszeit-
raum festzustellen. Dies zeigt die Analyse der Entwicklung durchschnittlicher Regressionskoef-

fizienten tiber Zeit.

Abb. 50  Entwicklung der Faktorladungen iiber Zeit — BE/MOM/CONTR-Fonds

LS 7

0,5 4

0,0 T T T T T T T T T T T T T

1/90-  1/91-  1/92- 1/93- 1/94- 1/95- 1/96- 1/97- 1/98- 1/99- 1/00- 1/01- 1/02- 1/03-
12/92 12/93 12/94 12/95 12/96 12/97 12/98 12/99 12/00 12/01 12/02 12/03 12/04 12/05

Anmerkungen: Der Betrachtungszeitraum 1/1990 bis 12/2005 wird in 14 jéhrlich aufsteigende Intervalle
von jeweils 36 Monaten eingeteilt. Je Intervall werden fiir alle BF/MOM/CONTR Fonds mit mindestens
24 Datenpunkten Renditehistorie die Regressionskoeffizienten geméfl 7-Faktoren-Modell ermittelt, die
Fonds anschlieBend je Faktor nach Ladung sortiert, die jeweils Top50% zu einem ungewichteten Portfolio
zusammengefasst, die Monatsrenditen abziiglich des risikofreien Zinses je faktorspezifischem Fondsport-
folio berechnet und mittels erneuter Regression die Faktorladungen des jeweiligen Fondsportfolios be-
stimmt. Vergleichbare Resultate ergeben sich auch, wenn statt der Top50% alle Fonds einer Anlegergrup-
pe zu einem ungewichteten Fondsportfolio zusammengefasst werden. Diese Ergebnisse, sowie die Ergeb-

nisse fiir die tibrigen Anlegergruppen, sind im Appendix 48 aufgefiihrt.

Aufgrund der geringen Fondsanzahl (insbesondere zu Beginn der Betrachtungsperiode)
schwanken die durchschnittlichen Faktorladungen der BF/MOM/CONTR Fonds iiber Zeit
stark. Dennoch sind Entwicklungstendenzen ersichtlich: Entgegen der Erwartung sind die La-
dungen auf verhaltensorientierten Faktoren zum Ende der Betrachtungsperiode geringer als zu
Beginn der Betrachtungsperiode. Mogliche Ursache sind Verwisserungseffekte durch neu auf-
gelegte Fonds, die aus Marketinggriinden eine Ausrichtung an Behavioral Finance lediglich
vorgeben. Wahrend der Boomphase der neunziger Jahre wenden die betrachteten Fonds ver-

starkt Size- und Value-, zum Ende der Hochphase hingegen verstiarkt Earnings-Surprise-
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Strategien an. Nach starkem Riickgang gewinnt Momentum seit Anfang des Jahrtausends wie-

der an Bedeutung, STRV bleibt hingegen nahezu unberiicksichtigt.

Die durchschnittlichen Faktorladungen der Fonds des US-Fondsuniversums sind insgesamt
niedriger und schwanken zudem aufgrund der hohen Anzahl weniger. Vergleichbar zu den
BF/MOM/CONTR Fonds wenden sie wéihrend der Boomphase der neunziger Jahre verstérkt
Value- und zum Ende der Hochphase verstirkt Earnings-Surprise-Strategien an. Nach starkem
Riickgang gewinnt Momentum seit Anfang des Jahrtausends ebenfalls wieder leicht an Bedeu-

tung hinzu (vergl. Appendix 48).

Fiir die deutschen Fonds zeigt die Analyse der Entwicklung von Faktorladungen iiber Zeit nur
moderate Verdnderungen auf insgesamt niedrigem Niveau. Mit Ausnahme der geringfiigigen

Zunahme der Ladungen auf Value zeichnen sich keine klaren Entwicklungstrends ab.

Die festgestellten Schwankungen der Faktorladungen amerikanischer Fonds werfen die Frage
auf, ob Fondsmanager mdglicherweise Entwicklungen von Strategierenditen absehen kdnnen
und dementsprechend die Anlageausrichtung des Fonds vorausschauend anpassen. Bereits di-
verse Autoren kommen zu dem Schluss, dass Fondsmanager nicht erfolgreich so genanntes
Timing betreiben konnen®’. Auch die vielfach gegenliufige Entwicklung von Faktorladungen

und historischen Strategierenditen (vergl. Abb. 22) spricht gegen erfolgreiches Timing.

Die folgend dargestellte Untersuchung (Abb. 51) bestitigt, dass Fondsmanager weder Markt-
und Strategieentwicklungen verldsslich im Voraus absehen, noch ihre Strategieausrichtung
entsprechend anpassen konnen. So besteht kein Zusammenhang zwischen der Renditeentwick-
lung der den Faktoren zugrunde liegenden Anlagestrategien und den entsprechenden Regressi-

onskoeffizienten von Fondsportfolios, die alle Fonds einer Anlegergruppe einbeziehen.

Auch die Analyse der Timing-Féahigkeit auf Einzelfondsebene bestitigt diese Ergebnisse (Abb.
52). So liegt der Anteil von Fonds, deren Strategieausrichtung im Betrachtungszeitraum mit der
Renditeentwicklung mindestens eines Faktors harmoniert, unter dem Wert, der sich bei rein
zufdlliger Verteilung von Faktorladungen ergeben wiirde. Lediglich der Anteil von
BF/MOM/CONTR Fonds mit erfolgreichem Timing-Verhalten im Betrachtungszeitraum liegt
fir die Faktoren RMRF, SMB, MOM und STRV oberhalb des Zufallswertes®”. Dies konnte ein

Indiz dafiir sein, dass zumindest einige Fonds {iber gewisse Timing-Fahigkeiten verfiigen.

™ Vergl. bspw. Chen, Chan, Lakonishok (2002, S.1428)

B Zwei Hartegrade werden unterschieden: i) Timing-Fahigkeit ist gegeben, wenn FL (Faktorladung) G1

> FL G2 > FL G3 > FL G4 erfiillt ist, wobei die rein zufillige Eintrittswahrscheinlichkeit 1/24 ist,
und ii) Timing-Fahigkeit ist gegeben, wenn FL G1 = hochster Wert und FL G4 = niedrigster Wert er-
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Abb. 51  Timing-Fahigkeiten von Fonds

Faktorladungen von ungewichteten Fondsportfolios

RMRF SMB HML MOM STRV LTRV ESRP

BF/MOM/CONTR Gl 1,03 0,31 0,41 -0,04 0,04 0,05 0,13
G2 1,02 0,48 -0,28 0,10 -0,01 -0,50 -0,26
G3 1,06 0,25 0,23 0,13 0,11 -0,01 -0,15
G4 0,99 0,08 0,15 -0,07 -0,14 -0,06 0,03
US-Fondsuniversum Gl 1,00 0,13 0,25 0,00 0,00 0,02 0,04
G2 0,91 0,24 -0,13 0,08 -0,13 -0,31 -0,01
G3 1,00 0,10 0,08 -0,05 0,02 -0,34 -0,04
G4 0,94 0,06 0,16 -0,06 -0,11 -0,08 0,06
Dt. Fondsuniversum Gl1 0,98 0,15 0,01 -0,03 -0,09 -0,03 -0,02
G2 1,24 -0,02 -0,01 -0,31 0,10 0,33 -0,17
G3 0,93 0,57 0,01 0,04 0,13 0,01 0,15
G4 0,92 0,19 -0,06 -0,09 0,04 -0,02 -0,15

Anmerkungen: Je Faktor werden alle Monate des Betrachtungszeitraums nach Hohe der Faktorrendite
sortiert und zu jeweils vier Gruppen zusammengefasst. Gruppe G1 (G4) umfasst jeweils die 48 Monate
mit der hdchsten (niedrigsten) Faktorrendite. Hierneben werden je Anlegergruppe alle Fonds zu einem
umgewichteten Fondsportfolio zusammengefasst und dessen Renditehistorie abziiglich des risikofreien
Zinses berechnet. AnschlieBend werden die Renditezeitreihen der Fondsportfolios je Faktor an die ent-
sprechenden Monatsgruppen G1 bis G4 angepasst und mittels Regression die entsprechenden Faktorla-
dungen berechnet. Die Abbildung zeigt die Ladungen auf jeweils dem Faktor, der die Grundlage fiir die

Monatsgruppierung bildet. Grau hinterlegt sind maximale Regressionskoeffizienten.

Abb. 52 Timing-Fahigkeit — Einzelfondsbetrachtung

RMRF SMB HML MOM STRV LTRV ESRP

BF/MOM/CONTR 9,6 13,5 5,8 13,5 9,6 7,7 3,8
US-Fondsuniversum 4.7 2,3 5,5 1,6 1,9 3,5 2,8
Dt. Fondsuniversum 3,6 1,8 6,3 1,8 0,9 3,6 2,7

Anmerkungen: Berechnung der Regressionsfaktoren je Fonds und Faktor bezogen auf die Gruppen G1 bis
G4 (siche Anmerkungen in Abb. 51). Je Fonds und Faktor wird ermittelt, ob Timing-Fahigkeit gemi der
Bedingung Faktorladung (FL) G1 = hochster Wert und FL G4 = niedrigster Wert gegeben ist. Je Faktor
wird dann der Anteil aller Fonds berechnet, die im Betrachtungszeitraum Timing-Erfolge erzielen. Der
Vergleichswert der rein zufilligen Eintrittswahrscheinlichkeit ist 1/12 (= 8,3). Ergebnisse liber dem Ver-
gleichswert sind grau markiert. Die Analyse wird nur exemplarisch unter Verwendung der Modellvariante
'A'" durchgefiihrt.

Wie bereits dargestellt, ist die Datenhistorie dieser Fonds jedoch im Mittel sehr kurz. Da durch

Aufteilung der Renditezeitreihen in die jeweiligen vier faktorrenditeabhidngigen Gruppen die

fiillt ist. Die rein zufdllige Eintrittswahrscheinlichkeit ist hier 1/12. Die Zufallswerte ergeben sich aus
der Permutation mit vier Elementen. Es werden lediglich die Ergebnisse fiir ii) vorgestellt.
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zur Bestimmung der Regressionsgleichung verfligbare Datenmenge noch zusitzlich reduziert
wird, ist die Aussagekraft der berechneten Regressionsergebnisse fiir diese Anlegergruppe ent-
sprechend eingeschrankt. Die Ergebnisse sind somit kein verldsslicher Beleg dafiir, dass die
Manager von BF/MOM/CONTR Fonds zu einem gewissen Grad erfolgreich Timing betrei-

ben?’®,

5.3.4 Bestindigkeit der Faktorladungen
Die bisherigen Analysen zeigen, dass einige Anleger, insbesondere BE/MOM/CONTR Fonds,

die nachgebildeten Anlagestrategien nutzen, dass die durchschnittliche Anwendungsintensitt
jedoch iiber Zeit schwankt, und dass diese Schwankungen nicht durch erfolgreiches Timing zu

begriinden sind (wobei hier moglicherweise sehr vereinzelt Ausnahmen bestehen).

Folgend wird daher gepriift, ob fondspezifische Faktorladungen iiber Zeit stabil sind. Nur wenn
dies der Fall ist, kann angenommen werden, dass Fonds die jeweiligen Anlagestrategien be-
wusst anwenden. Da Faktorladungen im Mittel liber Zeit schwanken, wird die Analyse der Be-
standigkeit von Faktorladungen auf Basis von Fondsrankings nach Regressionskoeffizienten
durchgefiihrt. Zwei Berechnungsmethoden werden unterschieden. Wie gehabt erfolgt die detail-
lierte Beschreibung der Vorgehensweise im Rahmen der Ergebnisdarstellung. Zum Ranking
nach Faktorladungen werden alle amerikanischen Fonds (BF/MOM/CONTR Fonds und US-

Fondsuniversum) zusammengefasst.

Vergleichbar zu den Ergebnissen von Chan, Chen, Lakonishok (2002, S.1416) errecichen die
amerikanischen Fonds im Mittel hohe Korrelationswerte zwischen vorangegangener und fol-
gender Rangpositionierung auf den Faktoren SMB (78%) und HML (67%). Demnach besteht
eine gewisse Bestidndigkeit in der Anwendung der zugrunde liegenden Size- und Value-
Strategie, selbst wenn die durchschnittliche Abweichung der Rangpositionierung 14 bzw. 17
Prozentpunkte betrigt (Abb. 53)*". Auch fiir Momentum zeichnet sich noch Bestiandigkeit der
Faktorladungen ab. Die niedrigen Korrelationswerte bzw. hohen Abweichungen fiir STRV,

LTRYV und ESRP verdeutlichen jedoch, dass amerikanische Fonds die den Faktoren zugrunde

%76 30 sind die Ergebnisse bei alternativem Analyseautbau auch nicht zu bestdtigen. Werden nicht alle

Monate des Betrachtungszeitraums je Faktor in vier renditeabhingige Gruppen unterteilt, sondern
stattdessen je Faktor und Fonds nur die Monate, in denen der entsprechende Fonds existiert, in drei
renditeabhidngige Gruppen unterteilt, dann sind weder fiir das US-Fondsuniversum noch fiir die
BF/MOM/CONTR Fonds Timing-Fahigkeiten feststellbar (vergl. Abb. 65 zur Beschreibung der
Vorgehensweise). Der reine Zufallswert, dass ein Fonds in G1 (Monate mit hochster Faktorrendite)
maximale und in G3 (Monate mit niedrigster Faktorrendite) minimale Faktorladungen aufweist ist
16,7% = 1/(3*2*1). Der Anteil von Fonds je Faktor und Anlegergruppe, die die Bedingung FL(G1) =
MAX und FL(G3) = MIN erfiillen, liegt deutlich unter diesem Zufallswert.

277 Chan, Chen, Lakonishok (2002, S. S.1416) kommen zu dem gleichen Schluss bei Korrelationswerten
fiir SMB und HML von 0,73 bzw. 0,71 und Abweichungen von 0,15 bzw. 0,16.
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liegenden Anlagestrategien nicht konsistent anwenden. Fiir die deutschen Fonds ist nach dieser
Berechnungsmethodik lediglich eine gewisse Bestdndigkeit in der Anwendung der Size-

Strategie zu erkennen.

Abb. 53  Bestiandigkeit der Faktorladungen — Methode I

SMB HML MOM STRV LTRV ESRP

Alle US-Fonds Korrelation 0,78 0,67 0,41 0,08 0,06 0,09
@ Delta 0,14 0,17 0,24 0,30 0,31 0,30
Dt. Fondsuniversum Korrelation 0,57 0,13 0,14 -0,05 0,09 -0,06
@ Delta 0,20 0,29 0,29 0,33 0,30 0,33

Anmerkungen: Der Betrachtungszeitraum 1/1990 bis 12/2005 wird in 14 jéhrlich aufsteigende Intervalle
von jeweils 36 Monaten eingeteilt. Je Intervall werden fiir Fonds mit mindestens 24 Monaten Renditehis-
torie die Regressionskoeffizienten entsprechend dem 7-Faktoren-Modell berechnet. AnschlieBend werden
je Intervall und Faktor die Fonds nach Ladung sortiert (Fonds ohne berechnete Faktorladungen werden
ausgeschlossen) und die Rangposition eines Fonds entsprechend der Anzahl sortierter Fonds auf Werte
zwischen 0 (Fonds mit niedrigster Faktorladung) und 1 (Fonds mit hochster Faktorladung) skaliert. Je
Faktor und Fonds werden fiir aufeinander folgende, iiberschneidungsfreie Intervalle Rangpaare gebildet
und die absolute Rangabweichung berechnet. Je Faktor wird dann auf Basis aller gebildeten Rangpaare
die Korrelation zwischen vorangegangener und folgender Positionierung gemessen, sowie die durch-

schnittliche absolute Abweichung zwischen vorangegangener und folgender Positionierung berechnet.

Wird statt der Korrelation von skalierten Rangpositionen iiber Zeit die Zugehdrigkeit von
Fonds zu zehn Rangportfolios analysiert, ergeben sich weitestgehend vergleichbare Ergebnisse

(Abb. 54). Leichte Abweichungen sind bedingt durch die grobere Rangallokation.

Auch nach dieser Methode sind die Ladungen der amerikanischen Fonds auf SMB und HML
bestindiger als auf den verhaltensorientierten Faktoren. 28% (23%) aller Fonds gehoéren im
Mittel in zwei aufeinander folgenden, iiberschneidungsfreien 3-Jahresabschnitten nach Ladung
auf SMB (HML) dem gleiche Rangportfolio an. Fiir die verhaltensorientierten Anlagestrategien
liegt der maximale Vergleichswert bei 18% fiir MOM. Auffillig ist, dass Fonds mit hohen ab-
soluten Faktorladungen (zugehorig zu Portfolio P1 bzw. P10) iiberdurchschnittlich hohe Be-
standigkeit aufweisen. Werden neben der gleichen auch die nichst hohere/niedrigere Ranking-
klasse beriicksichtigt, dann zeigen 64% (56%) aller Fonds bestdndige Ladungen auf SMB
(HML). Fiir MOM steigt der Vergleichswert auf 44%.
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Abb. 54  Besténdigkeit der Faktorladungen amerikanischer Fonds — Methode 11

Anteil der Fille (%), in denen Fonds in aufeinander folgenden, iiberschneidungsfreien Intervallen dem

gleichen Faktorladung-Rangportfolio angehdren

28 Rangportfolio 1
5 23 Rangportfolio 2-9
Rangportfolio 10
4
18
: 12 13
20 12
15 2 1 2
12
9 9 10
2 1 1
SMB HML MOM STREV LTREV ESRP
+/- 1 Rang Abweichung 64 56 44 33 33 34
+/- 2 Rdnge Abweichung 83 76 63 50 49 50

Anmerkungen: Der Betrachtungszeitraum 1/1990 bis 12/2005 wird in 14 jéhrlich aufsteigende Intervalle
von jeweils 36 Monaten eingeteilt. Je Intervall werden fiir Fonds mit mindestens 24 Monaten Renditehis-
torie die Faktorladungen gemiB 7-Faktoren-Modell berechnet. AnschlieBend werden je Intervall die
Fonds je Faktor entsprechend des Regressionskoeffizienten sortiert und einem von zehn Portfolios zuge-
wiesen (P1 = hohes, P10 = niedriges Beta). Fonds ohne berechnete Faktorladungen werden dem Portfolio
"0" zugeordnet. Hieraus ergeben sich insgesamt 1.078 Portfolios, je Intervall 7*11 Portfolios. Je Faktor
werden dann aus aufeinander folgenden, iiberschneidungsfreien Intervallen je Fonds Rangportfolio-Paare
gebildet. Abschlieend wird je Faktor die Auftrittshdufigkeit der insgesamt 11*11 mdglichen Rangportfo-
lio-Paare gemessen. Die Darstellung der prozentualen Auftrittsverteilung ist bereinigt um die Auftrittshau-

figkeit der Rangportfolio-Paare, die eine "0" enthalten.

Wie bereits die Analyse der Streuung von Faktorladungen verdeutlichte, liegt der Grofiteil der
Ladungen auf verhaltensorientierten Faktoren nahe null und ist zudem haufig statistisch insigni-
fikant. In diesen Féllen besteht demnach kein Zusammenhang zwischen der Fonds- und Faktor-
rendite, d.h. ein Fonds wendet die dem Faktor zugrunde liegende Anlagestrategie nicht, oder
nur sporadisch an. Im Intervallvergleich kdnnen bereits leichte Auspragungsunterschiede der
Renditedaten bedeutende Ladungsabweichungen auf unbedeutenden Faktoren bedingen, wenn
es zu Umspriingen der Regressionsgleichung kommt (auch Vorzeichenwechsel der Regressi-
onskoeffizienten sind moglich). Dies verzerrt moglicherweise die Ergebnisse der Bestindig-
keitsanalyse. Daher werden in der folgenden Berechnung nur dann intervallbezogene Regressi-
onskoeffizienten eines Fonds beriicksichtigt, wenn der Fonds fiir die gesamte verfligbare Da-
tenhistorie statistisch signifikant auf dem entsprechenden Faktor 14dt. 96% aller betrachteten

amerikanischen Fonds (inkl. BE/MOM/CONTR Fonds) weisen auf mindestens einem Strategie-
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faktor (exklusive RMRF) statistisch signifikante Ladungen fiir die jeweils verfiigbare volle

Datenhistorie auf.

Abb. 55  Bestiandigkeit statistisch signifikanter Faktorladungen — Methode 11

Anteil der Félle (%), in denen Fonds in aufeinander folgenden, iiberschneidungsfreien Intervallen dem

gleichen bzw. nachst hoherem/niedrigerem Faktorladung-Rangportfolio angehoren

SMB HML MOM STRV LTRV ESRP

Alle US-Fonds 70 60 51 42 43 41

Anmerkungen: Es werden nur dann intervallbezogene Regressionskoeffizienten eines Fonds beriicksich-
tigt, wenn der Fonds fiir die gesamte verfiigbare Datenhistorie statistisch signifikant auf dem entsprechen-
den Faktor ladt. Die Zusammenstellung der Rangportfoliopaare und Berechnung der Bestdndigkeit erfolgt
wie gehabt.

Erwartungsgemél steigt die Bestdndigkeit der Regressionsergebnisse. 70% (60%) der beriick-
sichtigten Fonds fallen in aufeinander folgenden, liberschneidungsfreien 3-Jahres-Abschnitten
nach Ladung auf SMB (HML) in die gleiche oder ndchst héhere/niedrigere Rangklasse. Der
Vergleichswert fiir MOM liegt bei 51%. Entgegen der Schlussfolgerung von Carhart (1997,
S.73) legen diese Ergebnisse nahe, dass zumindest einige amerikanische Fonds bewusst die
abgebildeten verhaltensorientierten Anlagestrategien umsetzen. Dies unterstreicht auch der
Detailblick auf die Behavioral-Finance-Fonds, die klare Ubereinstimmung zwischen genanntem

Anlagefokus und ermittelten Regressionsergebnissen aufweisen:

Der Undiscovered Managers Behavioral Growth Fonds mit starker Ausrichtung auf ESRP liegt
in drei von vier aufeinander folgenden tliberschneidungsfreien 3-Jahres-Abschnitten in der glei-
chen oder nichst hoheren/niedrigeren Rankingklasse nach Ladung auf ESRP. Der Undiscove-
red Managers Behavioral Value Fonds mit Fokus auf LTRV und HML erreicht entsprechend
100%ige Bestdndigkeit im Ranking nach Ladung auf beiden Faktoren, genau wie der LSV Va-
lue Equity Fonds, der 100%iger Bestidndigkeit im Ranking nach Ladung auf HML erreicht. Die
Datenhistorie des Undiscovered Managers Behavioral Value Fonds erlaubt den Vergleich von
drei aufeinander folgenden iiberschneidungsfreien 3-Jahres-Abschnitten, die des LSV Value
Equity Fonds lediglich von zwei Intervallen. Fiir den vorab genannten JP Morgan Intrepid
Growth Fonds (signifikante Ladung auf Momentum) liegen hingegen zu wenig Datenpunkte
vor, sodass keine Gegeniiberstellung iiberschneidungsfreier 3-Jahres-Intervalle moglich ist.

Details zu weiteren Fonds sind im Appendix 52/53 dargestellt.

Die Ergebnisse zur Bestdndigkeit der Ladungen deutscher Fonds passen in das sich bereits ab-
zeichnende Bild: Deutsche Fonds wenden insbesondere verhaltensorientierte Anlagestrategien
selten und eher sporadisch an. Werden Aktien gehalten, die auch Teil der strategiespezifischen

Aktienportfolios sind, so geschieht dies eher zufallig (Abb. 56). Die Einzelbetrachtung zeigt
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jedoch, dass es auch hier Ausnahmen gibt (siehe Details im Appendix 54). So weisen die nach
Ladung auf SMB oder HML sortierten Topl0 Fonds iiberwiegend signifikante und im Inter-
vallvergleich relativ bestdndige Regressionsergebnisse aus. Hierzu zdhlen beispielsweise die
Fonds DIT-Spezial (SMB 0,93), ADIG Adiselect (SMB 0,76), UBS Small Caps Germany
(SMB 0,71) oder Oppenheim Select Small Cap (SMB 0,60 & HML 0,46). Auch einige der nach
Ladung auf MOM oder LTRV sortierten Topl0 Fonds erzielen signifikante und im Intervall-
vergleich bestdndige Regressionsergebnisse, wenn auch auf niedrigem Niveau. Dies sind der
HSBC Trinkaus Special INKA (MOM 0,16), DIT Deutsche Aktien (LTRV 0,19) und HIS Akti-
en Deutschland Fonds (LTRV 0,17). Den Analyseergebnissen zufolge flieBen hier systematisch

Momentum- und Contrarian-Aspekte in geringem Umfang in die Anlageentscheidungen ein.

Abb. 56  Bestiandigkeit der Faktorladungen deutscher Fonds — Methode 11

Anteil der Félle (%), in denen Fonds in aufeinander folgenden, iiberschneidungsfreien Intervallen dem

gleichen bzw. nachst hoheren/niedrigeren Faktorladung-Rangportfolios angehdren

SMB HML MOM STRV LTRV ESRP

+/- 0 Range Abweichung 21 11 14 11 12 10
+/- 1 Rang Abweichung 49 31 33 28 34 29
+/- 1 Rang Abweichung (adj.) 64 41 35 40 35 9
+/- 2 Range Abweichung 68 50 53 46 49 45

Anmerkungen: Die Berechnung der Besténdigkeit von Faktorladungen erfolgt wie gehabt auf Basis aller
verfligbaren intervallspezifischen Faktorladungen. In der Berechnung der in Spalte '+/- 1 Rang Abwei-
chung (adj.)' dargestellten Bestindigkeitswerte werden nur dann intervallbezogene Regressionskoeffizien-
ten eines Fonds beriicksichtigt, wenn der Fonds fiir die gesamte verfiigbare Datenhistorie statistisch signi-

fikant auf dem entsprechenden Faktor l14dt.

5.3.5 Anwendungsmuster verhaltensorientierter Anlagestrategien

Die Detailanalysen auf Einzelfondsebene lassen bereits erkennen, dass einige Fonds mehrere
der abgebildeten Strategien in die Anlageentscheidung einbeziehen. Beispiele im Bereich der
BF/MOM/CONTR Fonds sind der Undiscovered Managers Behavioral Growth, Undiscovered
Managers Behavioral Value, Old Mutual Growth oder Liberty Contrarian Small Cap I Fonds.
Im Folgenden wird untersucht, ob iiber Einzelbeispiele hinaus stabile Strategicanwendungsmus-
ter bestehen. Hierzu werden drei unterschiedliche Analysemethoden verwendet: i) Berechnung
der Korrelation zwischen den Ladungen von Fonds auf jeweils zwei Faktoren, ii) Vergleich der
Regressionskoeffizienten dynamischer Portfolios, die sich aus Fonds mit vergleichbarer Ladung
auf einem Faktor zusammensetzen, und iii) Bestimmung der Auftrittshdufigkeit gleichzeitig

hoher Ladungen auf mehreren Faktoren.
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1) Fiir jeweils zwei Faktoren wird anhand der Korrelation iiberpriift, ob ein linearer Zusammen-
hang zwischen den fondsspezifischen Faktorladungen aller einer Anlegergruppe zugehdrigen

Fonds besteht.

Wie Abb. 57 zeigt, lassen die Analyseergebnisse keine verldsslichen Riickschliisse auf Zusam-
menhénge zwischen Faktorladungen zu. Hiezu sind die festgestellten Korrelationswerte zu ge-
ring. Eine mogliche Ursache sind insignifikante Faktorladungen, die zu einer breiten und eher
zufdlligen Streuung der der Korrelationsanalyse zugrunde liegenden Datenwolke fithren. Aus-
sagekriftige Ergebnisse ergeben sich lediglich fir BF/MOM/CONTR Fonds auf Basis der mit-
tels Multifaktorenmodellvariante 'C' berechneten Regressionskoeffizienten. Demnach besteht
ein positiver Zusammenhang zwischen den Faktorladungen von MOM und LTRV (91% Korre-
lation), d.h. héhere (niedrigere) Ladungen auf Momentum gehen einher mit hdheren (niedrige-
ren) Ladungen auf dem langfristigen Contrarian-Faktor. Ein negativer Zusammenhang besteht

hingegen zwischen MOM und ESRP (-91%) sowie zwischen LTRV und ESRP (-85%).

Abb. 57  Korrelation zwischen Faktorladungen

Pearson Korrelationskoeffizient in [ ]

Modellvariante A B C
BF/MOM/CONTR [-62] HML/MOM [54] LTRV/ESRP [91] MOM/LTRV
[-59] MOM/ESRP [-50] HML/MOM [-91] MOM/ESRP
[-85] LTRV/ESRP
[-72] HML/MOM
[-69] HML/LTRV

US-Fondsuniversum --- S S

Dt. Fondsuniversum [51] SMB/ESRP --- ---

Anmerkungen: Fiir jeweils zwei Faktoren wird die Korrelation zwischen den entsprechenden fondsspezifi-
schen Faktorladungen bestimmt. Die Faktorladungen beziehen sich dabei auf die gesamte verfiigbare
Datenhistorie je Fonds. Beriicksichtigt werden alle Fonds einer Anlegergruppe. Es wird nach Variante des
zur Berechnung der Faktorladungen verwendeten Multifaktorenmodells (A/B/C) unterschieden. Die Ab-

bildung zeigt nur Korrelationswerte von mindestens 50% (absolut).

ii) Der Vergleich der Regressionskoeffizienten von faktorladungsabhingigen dynamischen
Fondsportfolios zeigt hingegen deutlich, dass Zusammenhinge zwischen Ladungen auf unter-
schiedlichen Faktoren bestehen. Aufgrund der geringen Anzahl an BE/MOM/CONTR Fonds zu
Beginn des Betrachtungszeitraums werden fiir die Analyse alle amerikanischen Fonds zusam-
mengefasst. Wie Abb. 58 zeigt, laden z.B. amerikanische Fonds mit hoher (niedriger) Ladung
auf SMB auch hoher (niedriger) auf MOM oder ESRP. Fiir deutsche Fonds sind Zusammen-
hinge in den Faktorladungen schwicher aber dennoch existent. Der sich bereits unter i) ab-
zeichnende, positive Zusammenhang zwischen Size- und Earnings-Surprise-Orientierung wird

bestitigt. Dariiber hinaus besteht ein positiver Zusammenhang zwischen Earnings-Surprise- und
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Momentum-Ausrichtung (was in Anbetracht der konzeptionellen Ndahe von Momentum-Effekt

und Post-Earnings-Announcement Drift auch plausibel erscheint).

Abb. 58  Strategicanwendungsmuster — Faktorladungen von Fondsportfolios

Pearson Korrelationskoeffizient

Basisfaktoren | RMRF SMB HML MOM STRV ~ LTRV ESRP
Alle US-Fonds SMB 0,96 1,00 0,94 0,98
HML -0,93 1,00 -0,82 0,92 -0,93 -0,87
MOM 0,87 -0,95 1,00 -0,89
STRV -0,92 -0,95 1,00 -0,92
LTRV -0,84 0,83 -0,96 1,00 -0,88
ESRP 0,86 0,85 -0,86 1,00
Dt. Fondsuniversum  SMB 0,94 1,00 -0,88 0,92
HML -0,94 1,00 0,84
MOM 1,00
STRV -0,80 1,00
LTRV 1,00
ESRP 0,92 1,00

Anmerkungen: Der Betrachtungszeitraum 1/1990 bis 12/2005 wird in 14 jéhrlich aufsteigende Intervalle
von jeweils 36 Monaten eingeteilt. Je Intervall werden fiir Fonds mit mindestens 24 Monaten Renditehis-
torie die Faktorladungen gemaf3 7-Faktoren-Modell berechnet. AnschlieBend werden je Intervall und Fak-
tor die Fonds entsprechend des Regressionskoeffizienten sortiert und einem von zehn Portfolios zugewie-
sen (P1 = hohes, P10 = niedriges Beta). Hieraus ergeben sich je Intervall insgesamt 70 faktorladungsab-
héngige Fondsportfolios. Fiir die ersten zwolf Monate eines Intervalls werden anschlieend die monatli-
chen ungewichteten Portfoliorenditen abziiglich des risikofreien Zinses berechnet (Ausnahme letztes In-
tervall: hier werden Monatsrenditen fiir 36 Monate berechnet) und insgesamt 70 Portfoliorenditezeitreihen
iiber den gesamten Betrachtungszeitraum aggregiert. Durch Regression mit dem 7-Faktoren-Modell wer-
den dann die Faktorladungen der jeweils zehn Fondsportfolios je Faktor ermittelt. AbschlieBend wird je
Faktor fiir die zehn faktorspezifischen Fondsportfolios die Korrelation der Ladungen auf dem Basisfaktor
(Grundlage der Fondsportfoliozusammenstellung, vertikale Auflistung) und einem weiteren Faktor be-
rechnet. Abgebildet sind die Ergebnisse flir die sechs aktiven Anlagestrategien SMB, HML, MOM,
STRV, LTRV und ESRP als Basisfaktor.

Dennoch sind auch diese Ergebnisse nur mit Vorsicht zu interpretieren. Dies wird an folgendem
Beispiel deutlich: Amerikanische Value-Fonds (Sortierung auf HML) laden niedrig auf LTRV
(-0,93), wobei dieser negative Zusammenhang fiir Contrarian-Fonds (Sortierung auf LTRV)
nicht gilt (0,83). Wird der Betrachtungszeitraum in vier iiberschneidungsfreie 4-Jahres-
Intervalle unterteilt und die intervallspezifischen Regressionskoeffizienten der faktorladungs-
abhingigen Fondsportfolios verglichen, dann stellt sich heraus, dass die Zusammenhinge zwi-
schen Faktorladungen iiber Zeit variieren (vergl. Appendix 56/57). So besteht bspw. im Zeit-

raum 1/1990 bis 12/1994 fiir amerikanische Fonds ein negativer Zusammenhang zwischen
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HML und LTRYV, der sich in den folgenden vier Jahren umkehrt. Erfolgreiches Timing wurde
bereits als mogliche Ursache der Vorzeichenwechsel ausgeschlossen. Nahe liegender ist, dass
die Unbestindigkeit der Zusammenhdnge zwischen Faktorladungen schlichtweg auf die Unbe-
standigkeit der Faktorladungen (d.h. die unbestédndige Strategicausrichtung der Fonds) zuriick-

zufiihren ist.

Dennoch zeigen sich einige Strategiekombinationen iiber Zeit stabil: Amerikanische Fonds mit
hohem (niedrigen) SMB Regressionskoeffizienten laden auch tendenziell hoher (niedriger) auf
dem MOM Faktor. Dariiber hinaus laden US-Fonds mit hohem (niedrigen) HML Regressions-
koeffizienten tendenziell hoher (niedriger) auf STRV, bzw. niedriger (hdher) auf MOM. Dem-
entsprechend laden auch Fonds mit hohem (niedrigen) MOM Regressionskoeffizienten tenden-
ziell niedriger (hoher) auf HML und STRV, bzw. Fonds mit hohem (niedrigen) STRV Regres-
sionskoeffizienten tendenziell niedriger (hoher) auf MOM. Im Falle deutscher Fonds erweist

sich lediglich der positive Zusammenhang zwischen HML und MOM fiiber Zeit stabil.

iii) Mit dem Ziel, Strategicanwendungsmuster frei von Verzerrungen durch schwankende bzw.
insignifikante Faktorladungen zu identifizieren, wird abschlieend die Auftrittshaufigkeit mehr-
fach hoher Ladungen auf unterschiedlichen Faktoren analysiert. Hierzu wird ermittelt, wie héu-
fig Fonds fiir mehrere Faktoren gleichzeitig nach Hohe des jeweiligen Regressionskoeffizienten

zu den Top20% aller Fonds gehoren®”

. Vor Ausschluss von Fonds mit unbestidndigen Faktorla-
dungen zeigt sich fiir alle drei Anlegergruppen, dass die Anwendung der Earnings-Surprise-
Strategie hdufig mit gleichzeitiger Anwendung der Size-Strategie einhergeht (Abb. 59). Das
Ergebnis ist nicht durch Faktorkorrelation bedingt, denn diese ist sowohl im amerikanischen als
auch deutschen Faktormodell niedrig und unterscheidet sich zudem im Vorzeichen. Auch die
Momentum- und Value-Strategie werden iiber alle Anlegergruppen hinweg haufiger zusammen

mit der Size-Strategie angewandt. ESRP wird zudem in Kombination mit MOM umgesetzt.

Gerade die im Vergleich hohen Auftrittswerte fiir deutsche Fonds sind jedoch mit Vorsicht zu
interpretieren, da sie, wie vorherig gezeigt, auf vergleichsweise unbesténdigen Regressionsko-
effizienten aufsetzen. Werden nur Fonds mit bestindigen Faktorladungen betrachtet, so ergibt
sich fiir US-amerikanischen Fonds ein weitestgehend vergleichbares Bild: Die Earnings-
Surprise-Strategie geht mit gleichzeitiger Anwendung der Size- bzw. Momentum-Strategie ein-
her. Momentum- und Value-Strategie werden zudem zusammen mit der Size-Strategie ange-
wandt. Aufgrund der geringen Anzahl deutscher Fonds mit signifikanten und iiber Zeit bestén-

digen Regressionskoeffizienten ist eine vergleichbare Analyse fiir diese Anlegergruppe nicht

278 Vergl. auch Darstellung des Zusammenhangs zwischen Faktorladungshdhe und statistischer Signifi-

kanz im Appendix 58
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aussagekriftig. Die Abweichungen zu den unter i) und ii) aufgefiihrten Ergebnissen erklaren

sich daraus, dass nur positive Faktorladungen betrachtet werden.

Abb. 59  Auftritt mehrfach hoher Faktorladungen

Anteil Fonds in Prozent, in [ ] Anzahl zu Top20% gehorigen Fonds

Dt. Fondsuniversum BF/MOM/CONTR US-Fondsuniversum Alle US-Fonds*

68 [22] ESRP/SMB + 54 [I3] ESRP/SMB + 42 [542] ESRP/SMB + 43 [84] ESRP/SMB +
50 [22] ESRP/LTRV 46 [13]HML/SMB + 32 [540] MOM/SMB + 31 [216] HML/SMB +
45[22] MOM/SMB + 40 [15]MOM/SMB + 29 [542] ESRP/MOM + 30 [140] MOM/SMB +
45 [22] MOM/HML 33[15] LTRV/SMB 28 [542] HML/SMB + 30 [84] ESRP/MOM +
41 [22] ESRP/MOM + 31 [13] ESRP/HML 27 [542] ESRP/STRV 30 [56] STRV/SMB
36 [22] HML/SMB +  31[I13] ESRP/MOM +  26[545] STRV/MOM 29 [84] ESRP/STRV

Anmerkungen: Fiir die jeweiligen Anlegergruppen wird ermittelt, wie hdufig Fonds fiir mehrere Faktoren
gleichzeitig nach Hohe des jeweiligen Regressionskoeffizienten zu den Top20% aller Fonds gehdren. Die
Faktorladungen beziehen sich dabei auf die volle verfiigbare Datenhistorie der Fonds. Durch Ausweitung
der Analyse auf die Top20% Fonds statt wie bisher Top10% ist sichergestellt, dass auch fiir die kleinen
Anlegergruppen ausreichend Fonds in die Analyse einbezogen werden konnen. Fiir die Anlegergruppen
BF/MOM/CONTR Fonds sowie US-Fondsuniversum erfolgt das Ranking nach Faktorladung nicht aus-
schlieflich auf Basis der der Anlegergruppe zugehorigen Fonds, sondern auf Basis aller amerikanischen
Fonds. Dies erklart die Abweichungen der in [ ] aufgefiihrten Top20% Fondsanzahl. Der dargestellte
Anteilswert bezieht sich auf die in [ ] aufgefiihrte Anzahl von Fonds, die fiir den folgend erstgenannten
Faktor zu den Top20% gehdren. Beispiel: Von den BF/MOM/CONTR Fonds gehdren 13 Fonds nach
Ladungen auf dem Faktor ESRP zu den Top20% aller amerikanischen Fonds. Von diesen 13 Fonds geho-
ren 54%, d.h. sieben Fonds, gleichzeitig nach Ladung auf dem Faktor Size zu den Top20% aller amerika-
nischen Fonds. Die Abbildung enthilt die jeweils sechs hiufigsten Faktorkombinationen. Uber alle drei
Anlegergruppen hinweg gleiche Anwendungsmuster sind mit einem '+' gekennzeichnet. Die Spalte 'Alle
US-Fonds™* zeigt die Ergebnisse, die sich nach Ausschluss von Fonds mit unbestéindigen Faktorladung

ergeben (Filterkriterium: mindestens 75% Ladungsbestindigkeit nach Methode II).

Es ist festzuhalten, dass sich trotz hoher Sensitivitit gegeniiber unbestéindigen Faktorladungen
einige liber Zeit stabile Strategickombinationen abzeichnen, die nicht durch Faktorkorrelation
bedingt sind. Diese sind jedoch nicht iiber Anlegergruppen hinweg stabil, wie das Beispiel
HML/MOM verdeutlicht (negativer Zusammenhang fiir amerikanischen Fonds und positiver
Zusammenhang fiir deutsche Fonds). Werden lediglich positive Faktorladungen, und dement-
sprechend positive Zusammenhénge betrachtet, dann zeichnen sich iiber Anlegergruppen hin-
weg stabile Anwendungsmuster der nachgebildeten Strategien ab, die im Einklang mit den

Ausprigungen der in der Fachliteratur dokumentierten Marktanomalien stehen.

5.3.6 Zusammenhinge zwischen Strategieanwendung und Fondsperformance

Im Rahmen der Vorstellung der Anlegergruppen zeichnete sich bereits ab, dass die betrachtete

Auswahl der Behavioral-Finance-Fonds im Betrachtungszeitraum Renditen tiber Marktdurch-
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schnitt erzielen (vergl. Abb. 37). Die Fonds der iibrigen Anlegergruppen bleiben hingegen im
Mittel hinter dem Gesamtmarkt zuriick. Ist diese positive Performance auf die verstiarkte An-

wendung verhaltensorientierter Anlagestrategien zuriickzufiihren?

Bevor die historischen Renditen von Behavioral-Finance-Fonds detaillierter betrachtet werden,
wird zunéchst gepriift, ob historisch erfolgreiche Fonds generell auch hohere Regressionskoef-
fizienten auf den verhaltensorientierten Modellfaktoren aufweisen (Abb. 60). Hierzu werden je
Anlegergruppe zehn dynamische Fondsportfolios unterschieden, denen die einzelnen Fonds in
jahrlichen Abstidnden auf Basis der durchschnittlichen Vorjahresrendite zugewiesen werden.
Auf Basis der Renditen dieser zehn Portfolios werden dann portfoliospezifische Faktorladungen
berechnet und anschlieBend verglichen. Da zu Beginn der Betrachtungsperiode zu wenige Da-
tenpunkte fiir BF/MOM/CONTR Fonds vorliegen, werden in der Analyse wiederum alle ameri-

kanischen Fonds zusammengefasst.

Die Analyse zeigt, dass flir amerikanische Fonds ein eindeutiger, positiver Zusammenhang
zwischen Rendite und Ladung auf den Faktoren MOM und LTRV besteht. Vergleichbar zu
Carhart (1997, S.64) verfolgen erfolgreiche Fonds somit tendenziell stirker Momentum-
Strategien’””. Ein negativer Zusammenhang besteht hingegen zwischen historischen Fondsren-
diten und den Ladungen auf den Faktoren STRV und ESRP. So verfolgen unerfolgreiche Fonds
tendenziell starker die kurzfristige Contrarian- sowie Earnings-Surprise-Strategie. Das Bild fiir
SMB und HML zeigt sich uneinheitlich. Sowohl die renditestdrksten als auch renditeschwichs-

ten Fonds laden stark (schwach) auf SMB (HML).

Fiir die deutschen Fonds ergibt sich lediglich ein eindeutiger positiver Zusammenhang zwi-
schen Rendite und Ladungen auf dem Faktor MOM. Wenn auch nur schwach, ist ein eindeuti-
ger negativer Rendite-Ladungs-Zusammenhang fiir STRV feststellbar. Vergleichbar zu den
amerikanischen Fonds laden sowohl Fonds mit hoher als auch niedriger Rendite stark positiv

auf SMB bzw. schwach positiv bis negativ auf HML.

Aufgrund der insgesamt starken Ausrichtung der Fonds am Gesamtmarkt bestimmt die Hohe
des eingegangenen Gesamtmarktrisikos wesentlich die erzielten Renditen. Die Ergebnisse bes-
tatigen das gemdll CAPM positive Verhiltnis zwischen eingegangenem Marktrisiko (Ladung

auf RMRF) und der erzielten Fondsrendite.

" Der MOM Regressionskoeffizient von P1 liegt mit 0,07 jedoch deutlich unter dem Vergleichwert von

Carhart (0,29). Mogliche Ursache ist die bereits festgestellte riickldufige Entwicklung der Faktorla-
dungen auf Momentum iiber Zeit.
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Abb. 60  Faktorladungen renditeabhéngiger Fondsportfolios

Faktorladung des jeweiligen renditeabhéngigen Fondsportfolios

Amerikanische Fonds
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Anmerkungen: Der Betrachtungszeitraum 1/1990 bis 12/2005 wird in 16 jéhrlich aufsteigende Intervalle
von jeweils zw0lf Monaten eingeteilt. Je Intervall werden alle Fonds mit vollstindiger zwolfmonatiger
Renditehistorie entsprechend der durchschnittlichen Monatsrendite sortiert und einem von zehn Portfolios
zugewiesen (P1 = hohe, P10 = niedrige Rendite). AnschlieBend werden je Intervall die monatlichen un-
gewichteten Portfoliorenditen abziiglich des risikofreien Zinses berechnet und zu insgesamt zehn Portfo-
liorenditezeitreihen fiir den gesamten Betrachtungszeitraum zusammengefiigt. Durch Regression mit dem

7-Faktoren-Modell werden abschlieBend die Faktorladungen der zehn Fondsportfolios ermittelt.

Die Gegenpriifung der Ergebnisse erfolgt anhand der umgekehrt aufgebauten Analyse. Hierzu
werden zunéchst alle amerikanischen bzw. deutschen Fonds je Faktor nach Regressionskoeffi-
zienten sortiert und dann zu ladungsabhidngigen Portfolios zusammengefasst. Anschlie3end

werden die Portfoliorenditen liber Zeit berechnet.

Die Analyse der amerikanischen Fonds bestitigt den positiven Zusammenhang zwischen der
erzielten Fondsrendite und den Ladungen auf den Faktoren RMRF, MOM bzw. LTRV. Zudem
wird auch der negative Zusammenhang zwischen Ladungen auf STRV bzw. ESRP und erzielten

Fondsrenditen weitestgehend bestétigt. Fir HML ergibt sich nach wie vor kein eindeutiges
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Bild. Dafiir zeichnet sich aber fiir SMB ein deutlicherer positiver Zusammenhang zwischen
Faktorladung und Rendite ab. Die Ergebnisabweichung gegeniiber der vorherigen Analyse ist
auf Unterschiede in der Zusammenstellung der jeweils beriicksichtigten Fonds zuriickzufiihren,

die sich durch den abweichenden Sortierungsprozess ergeben.

Abb. 61  Performance von faktorladungsabhangigen Fondsportfolios

@ monatliche Uberrendite des jeweiligen ladungsabhiingigen Fondsportfolios
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Anmerkungen: Der Betrachtungszeitraum 1/1990 bis 12/2005 wird in 14 jéhrlich aufsteigende Intervalle
von jeweils 36 Monaten eingeteilt. Je Intervall werden fiir Fonds mit mindestens 24 Monaten Renditehis-
torie die Faktorladungen gemaf3 7-Faktoren-Modell berechnet. AnschlieBend werden je Intervall und Fak-
tor die Fonds entsprechend des Regressionskoeffizienten sortiert und einem von zehn Portfolios zugewie-
sen (P1 = hohes, P10 = niedriges Beta). Hieraus ergeben sich je Intervall insgesamt 70 faktorladungsab-
héngige Fondsportfolios. Fiir die ersten zwolf Monate eines Intervalls werden anschlieend die monatli-
chen ungewichteten Portfoliorenditen abziiglich des risikofreien Zinses berechnet (Ausnahme letztes In-
tervall: hier werden Monatsrenditen fiir 36 Monate berechnet) und insgesamt 70 Portfoliorenditezeitreihen
iiber den gesamten Betrachtungszeitraum aggregiert. AbschlieBend wird je Portfolio die durchschnittliche
monatliche Uberrendite (iiber risikofreiem Zins) fiir den Gesamtzeitraum berechnet (ohne Aufzinsungsef-
fekten). Auch hier ist die Zusammenfassung der amerikanischen Fonds notwendig, da zu Beginn der Be-
trachtungsperiode zu wenige Datenpunkte fiir BF/MOM/CONTR Fonds vorliegen.

Die Ergebnisse fiir deutsche Fonds sind insgesamt wenig aussagekriftig, was auf die schwiche-
ren und eher instabilen Faktorladungen zuriickzufiihren ist. Dennoch ist ein positiver Zusam-
menhang zwischen Ladungen auf RMRF, HML, MOM sowie ESRP und erzielter Fondsrendite
erkennbar, wihrend héhere Ladungen auf den Contrarian-Faktoren STRV und LTRV eher mit
niedriger Fondsperformance einhergehen. Die ermittelten deutschen Fondsportfoliorenditen
liegen deutlich unter den amerikanischen Vergleichswerten (Achtung: abweichende Skalie-

rung).

Die bisherigen Ergebnisse legen die Schlussfolgerung nahe, dass eindeutige Zusammenhédnge

zwischen Fondsrendite und Faktorladungen bestehen. So scheint sich insbesondere die Verfol-
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gung der Momentum-Strategie positiv auf die Fondsrendite auszuwirken. Die Fonds, die sich
starker an der kurzfristigen Contrarian-Strategie orientieren, erzielen hingegen unterdurch-
schnittliche Renditen. Dariiber hinaus sind weitere marktspezifische Zusammenhinge erkenn-
bar. In den USA ist ein eindeutiger positiver (negativer) Zusammenhang zwischen Fondsrendite
und LTRV- (ESRP-) Orientierung gegeben. Fiir deutsche Fonds gelten diese Zusammenhédnge
tendenziell umgekehrt. Die Ergebnisse stehen somit teilweise im Widerspruch zu den in Kapitel
4 dokumentierten Strategierenditen. So gehdrt z.B. ESRP zu den amerikanischen Anlagestrate-

gien mit dem hochsten historischen Wertzuwachs.

Mit Blick auf die bereits gewonnenen Erkenntnisse zur Auspragung und Besténdigkeit der Fak-
torladungen ist die Feststellung, dass eindeutige Zusammenhinge zwischen Fondsrendite und

Strategieorientierung bestehen, jedoch zu relativieren:

i) Die Analysen in Kapitel 5.3.1 und 5.3.2 ergaben, dass die nachgebildeten Strategien zu-
meist nur anteilig die Renditen von Fonds erkldren konnen. Anlageerfolge bzw. Misserfol-
ge von Fonds sind somit nicht eindeutig der Ausrichtung an einer Teilstrategie zuzuschrei-

ben, da auch andere Einfliisse zur letztendlichen Fondsrendite beitragen.

ii) L&dt ein Fonds stark auf einem der Strategiefaktoren und ist zudem erfolgreich, dann sagt
dies in Anbetracht der Ergebnisse aus Kapitel 5.3.4 zundchst noch Nichts iiber einen tat-
sdchlichen Zusammenhang zwischen der erzielten Rendite und der Strategieausrichtung des
Fonds aus. So besteht die Moglichkeit, dass der Fonds nur zufillig Aktien mit entsprechend

ausgepragtem Style-Merkmal hilt, die sich dann als besonders erfolgreich herausstellen.

Im Folgenden wird daher die Analyse der Faktorladungen renditeabhingiger Fondsportfolios
(Abb. 60) fiir alle amerikanischen Fonds wiederholt, wobei diesmal nur Fonds beriicksichtigt
werden, die iiber die gesamte verfiigbare Datenhistorie hinweg hohe, signifikante und zudem
bestdandige Ladungen auf mindestens einem der sechs Strategiefaktoren aufweisen. Der zugrun-

de liegende Datensatz reduziert sich auf 39% aller amerikanischen Fonds.

Trotz der stark dezimierten Fondsauswahl weichen die Ergebnisse nur moderat von den bishe-
rigen Resultaten ab. Einzige Ausnahme sind die Ladungen auf SMB, die fiir die reduzierte
Fondsauswahl deutlich hoher liegen. Fonds mit signifikanten Ladungen auf SMB erzielen somit
tendenziell hohere Renditen. Fiir die iibrigen Faktoren hingegen bestehen die festgestellten
Zusammenhénge zwischen Rendite und Strategieausrichtung in gleichem MaBe fiir Fonds mit

starker sowie schwacher Strategieausrichtung.
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Abb. 62 Faktorladungen renditeabhéngiger Fondsportfolios (angepasst)

Faktorladung des jeweiligen renditeabhéngigen Fondsportfolios

Alle amerikanischen Fonds

0,5 11+
0,4
2. J
1,0 -
0,2—\ ’
~—~—

0,1
0,0 09
-0,1
0,2
—0,3 T T T T T T T T T \0,8 T T T T T T T T T 1

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Ausgewihlte amerikanische Fonds

0,5 - 1,1 A
0,4
0,3 1
1,0 -
0,2 1
0,1 1
001 0,9
-0,1 -
0,2
'0,3 T T T T \0,8 T T T T T T T T T 1
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

=——RMRF —SMB HML MOM STRV ===LTRV =———ESRP

Anmerkungen: Die Fondsauswahl beschrankt sich auf die amerikanischen Fonds, die nach Hohe der La-
dung auf mindestens einem der Strategiefaktoren zu den Top20% bzw. Low20% aller Fonds gehoren (die
Faktorladungen beziehen sich auf die volle verfiigbare Datenhistorie der Fonds) und deren Faktorladung
statistisch signifikant (absoluter t-Wert mindestens 1,96) sowie iiber Zeit bestindig ist (Ladungsbestin-
digkeit mindestens 75% geméf Methode II bei +/-1 Rangabweichungen). Die weitere Berechnung erfolgt
analog zu Abb. 60.

Die Analyse der Performance von faktorspezifischen Fondsportfolios auf Basis der reduzierten
Fondsanzahl verdeutlicht jedoch, dass Fonds mit hohen, signifikanten und bestéindigen Ladun-
gen auf mindestens einem der Strategiefaktoren auch tendenziell hohere Renditen erzielen
(Abb. 63). Wiederum weichen die festgestellten Zusammenhédnge zwischen Faktorladung und
Fondsrendite nur unwesentlich von den bisherigen Ergebnissen ab. Die berechneten Renditen
der faktorspezifischen Fondsportfolios liegen jedoch iiber den Vergleichswerten, die sich auf

Basis aller amerikanischen Fonds ergeben.
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Abb. 63  Performance von faktorladungsabhéngigen Fondsportfolios (angepasst)

@ monatliche Uberrendite des jeweiligen ladungsabhiingigen Fondsportfolios

Alle amerikanischen Fonds Ausgewihlte amerikanische Fonds
1,0% ~ 7
o 7 \
0.8% 1 N\ :
0,7% ~ B
0,6% 1 ‘—;(

4 /
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1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 2 3 4 5 6 7 &8 9 10
=—RMRF —SMB HML MOM STRV ===LTRV —ESRP

Anmerkungen: Fondsselektion entsprechend Abb. 62. Die Berechnung erfolgt analog zu Abb. 61, dem
entsprechend ist die Graphik 'Alle amerikanischen Fonds' identisch mit Abb. 61 (links).

Die Analysen bestitigen somit, dass Zusammenhinge zwischen der Hohe von Faktorladungen
und erzielten Fondsrenditen bestehen, die nicht darauf zuriickzufiihren sind, dass die Fonds rein

zufdllig Aktien einer temporér erfolgreichen Strategie halten.

AbschlieBend soll nochmals ein Detailblick auf die BF/MOM/CONTR Fonds geworfen wer-
den. GemilB den bisherigen Analysen wenden diese Fonds iiberproportional stark die nachge-
bildeten verhaltensorientierten Anlagestrategien an (Abb. 45). Da sowohl die MOM als auch
die LTRV Strategie im Betrachtungszeitraum hohe Uberrenditen relativ zum Gesamtmarkt er-
zielen (Abb. 20), ist es jedoch verwunderlich, dass sich gerade die betrachteten Momentum-

und Contrarian-Fonds schlechter als der Markt entwickeln (vergl. Abb. 37 bzw. Appendix 36).

Die vorangegangenen Analysen zur Streuung und Bestdndigkeit von Faktorladungen verdeut-
lichten bereits, dass langst nicht alle BE/MOM/CONTR Fonds tatsdchlich die nachgebildeten
verhaltensorientierten Anlagelagestrategien stark und bestidndig nutzen. Werden nur die Rendi-
ten von den Fonds betrachtet, die stark und bestdndig auf entweder den vier verhaltensorientier-
ten Faktoren (BF Fonds), auf dem Momentum-Faktor (MOM Fonds) oder auf HML bzw.
LTRV (CONTR Fonds) laden, dann ergibt sich ein durchaus positiveres Performance-Bild.
Nicht nur das Gros der BF Fonds erzielt hohe Uberrenditen, auch die Mehrzahl der Momentum-
Fonds sowie einzelne Contrarian-Fonds erzielen hohere Renditen als der Gesamtmarkt. Konsi-
stent mit den vorherigen Ergebnissen wirkt sich eine hohe Ladung auf STRV tendenziell nega-
tiv auf die Fondsrendite aus. Abb. 64 verdeutlicht jedoch, dass iiberdurchschnittlich hohe posi-
tive Faktorladungen auf den rentablen Strategien MOM und LTRV keineswegs ein Garant fiir

die gute Performance von US-Fonds sind.
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Abb. 64  Rendite und Faktorladungen von BF/MOM/CONTR Fonds

Faktorladung [Rang]

Start #DP Alpha SMB HML MOM STRV  LTRV ESRP

Undiscov. M. Behavioral Value 12/98 84 1,33 0,48 0,7 -0,23 0 0,47 0,19
[8] (2] [29] [13] [1] [9]

LSV Value Equity Fund 3/99 81 0,71 -0,07 0,68 -0,05 0 0,13 -0,03
[21] (2] [18] [13] [4] [24]

Undiscov. M. Behavioral Growth 12/97 96 0,66 0,55 -0,08 -0,04 0 -0,06 0,42
(71 [22] [18] [14] (18] [2]

Dryden Small Cap Core Equity 11/97 97 0,45 0,68 0,72 -0,05 0,02 -0,15 0,25
[4] (2] [19] [9] [25] [6]

JPMorgan Intrepid Mid Cap 5/92 111 -0,67 0,44 0,47 -0,05 0,12 -0,28 0,04
[9] [5] [18] (2] [29] [18]

TA IDEX PBHG Mid Cap Growth 3/99 62 0,61 0,79 -0,24 0,18 0,01 -0,53 0,64
[2] [26] [3] [12] [30] (1]

Dreyfus Premier Alpha Growth 12/97 96 0,56 0,02 0,1 0,26 0,03 -0,02 -0,14
[18] [15] [1] (8] [15] [29]

Old Mutual Growth 3/89 192 0,39 0,71 -0,52 0,16 -0,09 -0,05 0,46
[4] [29] [3] [26] [18] [2]

Grand Prix MidCap 12/00 60 -0,48 0,23 -0,59 0,32 0,02 -0,07 -0,12
[12] [30] [1] [11] [19] [28]

Janus Contrarian 2/00 70 0,89 0,27 0,53 -0,23 0,03 0,03 0,28
[12] [4] [29] (7] [10] [5]

The Parnassus 12/84 192 0,36 0,24 -0,16 -0,25 -0,07 0,28 0,06
[12] [24] [29] [24] (2] [17]

Liberty Contrarian Mid Cap 4/87 154 0,09 0,32 0,62 -0,4 0,03 0,34 0,24
[2] [3] [30] (8] [1] [6]

Liberty Contrarian Small Cap 2/96 59 -0,07 1,15 1,08 -0,35 -0,03 -0,03 0,42
(1] [1] [30] [21] [15] [2]

Croft Leominster Value 5/95 103 -0,13 0,18 0,55 -0,14 0,03 0,02 0,05
[14] [4] [26] (8] [11] [17]

Norwest Advantage Contrarian 12/93 54 -0,47 0,35 0,2 -0,26 0,51 0,24 0,06
[10] [13] [29] [1] (2] [16]

Anmerkungen: 'Start' gibt an, wann der Fonds aufgelegt wurde, und '#DP' zeigt die Anzahl der verfiigba-
ren Monatsrenditen, die die Grundlage fiir die Schitzung der Regressionskoeffizienten bilden. 'Alpha’ ist
die risikoadjustierte Uberrendite (Jensens Alpha) gegeniiber dem Gesamtmarkt. Das Ranking nach Faktor-
ladungen bezieht sich auf alle amerikanischen Fonds. Die Abbildung zeigt nur die Fonds, die hohe (Ran-
king in Top20%), signifikante (t-Wert mindestens 1,96) und bestindige (75% Bestindigkeit geméf Me-
thode II bei +/- 1 Rangabweichungen) Regressionskoeffizienten auf den relevanten Faktoren aufweisen.
Fir Behavioral-Finance-Fonds sind dies die vier verhaltensorientierten Faktoren, fir die Momentum-
Fonds der Faktor MOM und fiir die Contrarian-Fonds die Faktoren STRV, LTRV und zusétzlich auch
HML. Diese, fiir die Auswahl ausschlaggebenden, Faktorladungen sind in der Abbildung grau markiert.

Eine mogliche Erklarung dafiir, dass Fonds mit hoher Ladung auf MOM oder LTRV sich
schlechter entwickeln als der Gesamtmarkt ist, dass sie die Strategie in Phasen anwenden, wenn
diese gar keine Uberrenditen erzielt. So wurde bereits gezeigt, dass die Strategierenditen volatil
sind (Abb. 22) und Fonds derartige Renditeschwankungen nicht erfolgreich durch Timing ab-
passen konnen (Abb. 51). Die folgende Abbildung zeigt exemplarisch fiir einige der
BF/MOM/CONTR Fonds Zusammenhidnge zwischen Fondsrendite und Faktorladung in Ab-
hangigkeit der Strategierendite auf.
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Es wird ersichtlich, dass Fonds trotz hoher Ladung auf einer zeitweilig profitablen Strategie
unterdurchschnittliche Renditen erzielen. Die Ursache koénnten hohe Transaktionskosten sein,
die in Verbindung mit der Strategieumsetzung entstehen und sich negativ auf die Fondsrendite
auswirken. Eine plausiblere Erklarung ist jedoch, dass die Strategien nur anteilig in die Anlage-
entscheidungen der Fondsmanager einflieen und sich die letztendliche Fondsrendite aus meh-
reren Einfliissen zusammensetzt. Die Ergebnisse stiitzen somit die vorherige Schlussfolgerung,
dass die nachgebildeten Anlagestrategien, insbesondere die verhaltenorientierten, nur einen

Teilaspekt in der Anlageentscheidungen von Fonds ausmachen.

Abb. 65  Detailsicht Rendite und Faktorladung einzelner BF/MOM/CONTR Fonds

LSV Value Equity Fund (BF)

SMB HML MOM STRV LTRV ESRP
RS FL RF RS FL RF RS FL RF RS FL RF RS FL RF RS FL R F
GA 1,00 -0,07 0,77 0,88 0,68 0,77 0,95 -0,05 0,77 0,70 0,00 0,77 0,82 0,13 0,77 036 -0,03 0,77
G1 680  -029 0,86 9,23 0,61 376 10,13 -0,01 1,33 694  -0,03 1,83 6,99 0,18 2,59 534 =031 1,63
G2 045  -024 0,86 0,59 0,57 0,28 1,04 0,36 0,44 039 0,18 0,36 0,10 021 0,08 0,52 0,41 036
G3 425 0,04 057 7,17 078  -1,74 830  -0,05 052 523 0,04 0,10  -4,62 007 037 479 0,11 031

Genannter Anlagefokus: Investment in Deep-Value-Aktien, die erste Anzeichen einer Kurserholung auf-

weisen. Letzteres wird iiber einen Momentum-Indikator gemessen (hier nicht erkennbar!).

Undiscovered Managers Behavioral Value Fund (BF)

SMB HML MOM STRV LTRV ESRP
RS FL R F RS FL R F RS FL RF RS FL RF RS FL RF RS FL R F
GA 0,84 0,48 1,34 0,75 0,70 1,34 092  -023 1,34 0,66 0,00 1,34 0,78 0,47 1,34 033 0,19 1,34
G1 6,63 0,44 2,59 9,13 0,67 1,89 9,92 -0,11 1,27 694  -0,08 1,63 691 0,52 2,32 523 0,28 1,22
G2 0,30 0,08 1,23 0,51 0,29 1,16 1,00 -0,01 0,54 032 -001 0,83 0,02 0,52 1,04 0,52 0,69 1,01
G3 4,41 0,40 0,19 737 0,76 095 816  -024 220  -528 0,01 1,54 459 0,26 0,65 477 0,72 1,78

Genannter Anlagefokus: Investment in Deep-Value-Aktien, die erste Anzeichen einer Kurserholung auf-
weisen (z.B. signalisiert durch Insiderkdufe oder Aktienriickkdufe durch das Unternehmen). Dies sind

insbesondere Small-Cap Werte.

Undiscovered Managers Behavioral Growth Fund (BF)

SMB HML MOM STRV LTRV ESRP

RS FL R F RS FL RF RS FL RF RS FL RF RS FL R_F RS FL RF

GA 0,37 0,55 0,67 042 -0,08 0,67 088 -0,04 0,67 0,62 0,00 0,67 054  -0,06 0,67 0,46 0,42 0,67
G1 6,29 0,59 1,30 9,06 0,06 2,04 979 047 0,14 690 005  -058 7,04 0,16 -041 5,62 0,91 0,22
G2 0,03 0,48 0,56 0,09  -0,64 0,58 0,97 0,51 0,73 025 033 0,54 -030 0,11 0,64 0,47 0,32 1,03
G3 5,14 0,58 016  -7.88  -0,08 348 8,11 0,09 L14 =530 0,23 205 -513  -0,06 179 472 0,66 1,20

Genannter Anlagefokus: Investment in Aktien, die zuletzt Gewinne iiber Markterwartung bekannt gegeben
haben. Dies sind insbesondere Small-Cap Werte (vergl. Hinweise zu den Anlagerisiken, S.2 in Undiscove-

red Managers Fund Prospectus per 12/2005).



- 170 -

Dreyfus Premier Alpha Growth Fund (MOM)

SMB HML MOM STRV LTRV ESRP

RS FL RF RS FL RF RS FL R F RS FL RF RS FL R_F RS FL R_F

GA 0,37 0,02 0,56 0,42 0,10 0,56 0,88 0,26 0,56 0,62 0,03 0,56 054  -0,02 0,56 046  -0,14 0,56
G1 6,29 0,12 1,44 9,06 0,08 1,20 9,79 0,38 1,56 6,90 0,09 0,71 7,04 0,12 1,29 562 -0,04 1,23
G2 003 -006  -034 0,09 0,07 0,13 0,97 0,36 0,55 025 0,16 013 030 038  -037 0,47 0,00 0,52
G3 5,14 0,10 057 7,88 0,02 034 8,11 028 043  -530 0,04 084  -513 0,10 076  -472 0,19 -0,07

Genannter Anlagefokus: Investment in Aktien mit hohen prognostizierten Gewinnen, die zudem Gewinn-

und Preis-Momentum aufweisen.

Old Mutual Growth Fund (MOM)

SMB HML MOM STRV LTRV ESRP

RS FL R F RS FL R F RS FL R F RS FL RF RS FL R_F R S FL R F

GA 0,07 0,71 0,53 0,10  -0,52 0,53 0,65 0,16 0,53 0,11 0,09 0,53 023 -0,05 0,53 0,68 0,46 0,53
G1 4,99 0,77 0,75 706 055  -2,9 7,28 0,11 0,29 507 005 -119 5,71 002 -0.86 521 034 -0,19
G2 0,23 1,48 1,08 -0,13 026 0,74 0,58 0,41 085  -031 0,44 060  -033  -030 0,29 0,58 1,05 1,12
G3 -5,05 063 025 674  -0,67 386  -6,02 0,11 045 450 025 220 480  -0,10 216 3,82 0,91 0,67

Genannter Anlagefokus: Investment in Mid-Cap Growth-Aktien, die starkes Gewinnwachstum und Mo-

mentum aufweisen.

Liberty Contrarian Mid Cap Fund (CONTR)

SMB HML MOM STRV LTRV ESRP

RS FL R F RS FL R F R S FL R F RS FL RF R S FL R F RS FL R_F

GA 0,00 0,82 0,09 0,24 0,62 0,09 113 -0.40 0,09 0,24 0,03 0,09 0,56 0,34 0,09 1,07 0,24 0,09
G1 5,70 0,59 1,59 7,90 0,74 0,72 8,03 -0.21 0,73 541 0,00 0,64 655  -0,01 0,58 566 0,17 -0,06
G2 0,25 1,12 0,67  -0,03 0,30 0,27 0,86 013  -0,15 0,19 0,07 0,31 0,03 0,83 0,98 095 0,11 0,67
G3 -5,56 049 202 729 035  -0,74  -563 -0.35 1,16 -461 002 -069  -501 117 <130 349 0,41 0,34

Genannter Anlagefokus: Verfolgung eines Contrarian-Ansatzes

The Parnassus Fund (CONTR)

SMB HML MOM STRV LTRV ESRP
RS FL R F RS FL RF RS FL R F RS FL RF RS FL R F RS FL R F
GA 0,07 0,24 0,40 0,10 -0,16 0,40 0,65 0,25 0,40 0,11 0,07 0,40 023 0,28 0,40 0,68 0,06 0,40
G1 4,99 0,19 1,12 7,06 0,12 -0,04 728 0,17 -041 507 -0,10 0,37 5,71 0,40 0,41 521 0,25 0,07
G2 0,23 1,24 024 0,13 0,19 052 0,58 -0,10 0,11 0,31 059 010 033  -025  -007 058  -0,03 0,22
G3 505 <020 0,17 -674 075 1,76 -602  -035 1,50 -450  -020 092 480  -030 085 3.8 0,39 0,92

Genannter Anlagefokus: Verfolgung eines Contrarian-Ansatzes

Anmerkungen: Es werden nur Fonds mit mindestens 72 (3*24) Datenpunkten beriicksichtigt. Je Fonds
wird monatlich die Uberrendite (R; — Ry,) relativ zum Gesamtmarkt berechnet. Analog hierzu wird auch je
Faktor die Uberrendite relativ zum Gesamtmarkt bestimmt. Je Fonds werden dann die Zeitreihen der Fak-
torrenditen (und Uberrenditen) an die verfiigbare Fondsrenditezeitreihe angepasst. Je Fonds werden an-
schlieBend je Faktor die Monate nach Héhe der erzielten Uberrendite sortiert und in drei gleichgroBe
Gruppen unterteilt (G1 = Monate mit hoher Uberrendite, G3 = Monate mit niedriger bzw. negativer Uber-
rendite). GA bezieht sich auf die volle Zeitreihe (d.h. G1+G2+G3). R_S gibt die durchschnittliche Uber-
rendite des jeweiligen Faktors wieder. R_F ist die entsprechende durchschnittliche Uberrendite des Fonds.
Zudem werden je Monatsgruppierung die Faktorladungen des Fonds mittels Zeitreihenregression be-
stimmt. Die zu erkldrende Variable ist die angepasste Renditezeitreihe des Fonds abziiglich des risikoftrei-
en Zinses (mindestens 24 Datenpunkte). Die erkldrenden Variablen sind die an die Monatsgruppierung

angepassten Renditezeitreihen des 7-Faktoren-Modells. Die in den Abbildungen gezeigten Faktorladungen
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(FL) bezichen sich jeweils auf den Faktor, der die Grundlage fiir die Monatsgruppierung bildet. Grau
hinterlegt sind die Faktoren, auf denen der Fonds im Gesamtzeitraum GA statistisch signifikant 1adt. Die
griine (rote) Markierung zeigt an, ob ein plausibler (widerspriichlicher) Zusammenhang zwischen R_S, FL
und R _F zu erkennen ist (lediglich grobe Indikation). Entgegen der Intuition liegen teilweise alle sich auf
die Monatsgruppierungen G1 bis G3 bezichenden Faktorladungen iiber bzw. unter dem Wert der Gesamt-
zeitreihe GA. Dies ist moglicherweise durch Umspriinge in der Regressionsgleichung bedingt, oder aber,
wie in Appendix 62 illustriert, durch sich im Rahmen der Gruppierung ergebende Teildatensétze mit ab-

weichender Datenbeschaffenheit.

Festzuhalten bleibt, dass im Betrachtungszeitraum positive Zusammenhédnge zwischen den
Renditen der nachgebildeten Anlagestrategien und Fondsrenditen festzustellen sind. Dies legt
nahe, dass sich die Beimischung verhaltensorientierter Strategien positiv auf die Fondsrenditen
auswirkt. Die hohe Uberperformance der betrachteten BF Fonds ist aber nicht allein auf eine

verstarkte Anwendung der nachgebildeten Anlagestrategien zuriickzufiihren.
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6  Synthese

Obwohl den Aktienmérkten in der Praxis und akademischen Diskussion hohe Effizienz beige-
messen wird, kommt es regelmifig zu systematischen, vorhersehbaren Preisverzerrungen. Das
belegen die teilweise hohen Uberrenditen der im Rahmen dieser Arbeit nachgebildeten Anlage-
strategien im Betrachtungszeitraum. Selbst bis zu dreiflig Jahre nach Feststellung derartiger
Marktanomalien sind diese noch immer existent und im Rahmen von quantitativen Anlagestra-
tegien ausnutzbar. So erzielt bspw. eine einfache Momentum-Strategie in deutschen Aktien im
Betrachtungszeitraum 1/1990 bis 12/2005 eine durchschnittliche Monatsrendite von 1,41%. Die
gewonnenen Erkenntnisse sprechen somit gegen die Grundsitze rationaler Arbitrage und ratio-

nalen Lernens.

Doch die Renditen der nachgebildeten Anlagestrategien, und dementsprechend die den Strate-
gien zugrunde liegenden Effekte, sind {iber Zeit bei weitem nicht so stabil wie es die Behavio-
ral-Finance-Theorie vermuten ldsst. Weder die entwickelten verhaltensorientierten, noch die
bestehenden rationalen Erkldrungsansétze konnen die ersichtlichen zeitlichen Schwankungen
begriinden. So erzielen einige der nachgebildeten Anlagestrategien gerade in jlingster Zeit vo-
riibergehend stark negative Uberrenditen. Es ist somit offensichtlich, dass die betrachteten Sty-

le- und Behavioral-Finance-Strategien durchaus riskant sind.

Ein kleine Auswahl US-amerikanischer Publikumsfonds™’, so genannten Behavioral-Finance-
Fonds, geben explizit an, die Erkenntnisse der Behavioral-Finance-Theorie zu nutzen. Die
durchgefiihrten Analysen zeigen, dass diese Fonds im Mittel iiberproportional stark auf den
Behavioral-Finance-Faktoren laden und demzufolge, teilweise mit hoher zeitlicher Bestandig-
keit, eine bzw. mehrere der betrachteten Strategien verfolgen. Obwohl es die gewéhlte Metho-
dologie nicht erlaubt, die Vielschichtigkeit der Ausgestaltungsmdglichkeiten verhaltensorien-
tierter Anlagestrategien zu erfassen, sind dennoch vereinzelte Anwendungsmuster zu erkennen.
Auffillig ist, dass die haufig auftretenden Strategickombinationen (z.B. MOM/SMB,
ESRP/SMB oder ESRP/MOM) im Einklang mit den in der Fachliteratur dokumentieren Zu-

sammenhdngen zwischen Marktanomalien stehen.

Die Erkenntnisse der Behavioral-Finance-Theorie werden somit (zumindest von einer kleinen

Anlegergruppe) in der Praxis aufgegriffen.

280 Nicht-US-amerikanische Behavioral-Finance-Fonds werden im Rahmen dieser Arbeit nicht niher ana-

lysiert, da sie keinen eng abgrenzbaren, regionalen Anlagefokus aufweisen. Vergl. Kapitel 5.2.1
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Einige der betrachteten Behavioral-Finance-Fonds erzielen zudem iiberdurchschnittlich hohe
positive Renditen. Zwar sind diese Uberrenditen nicht ausschlieBlich auf die stirkere Beriick-

sichtigung von Style- und Behavioral-Finance-Strategien zuriickzufiihren:

i) Da die nachgebildeten Anlagestrategien, wie zum Ende des Betrachtungszeitraums zu beo-
bachten, zeitweise negative Renditen erzielen und Fondsmanager mit Blick auf Strategie-
wechsel, wenn iiberhaupt, nur sehr eingeschrinkte Timing-Fahigkeiten besitzen, ist eine

starke Strategieausrichtung eines Fonds kein Garant fiir gute Fondsperformance.

i1) Zudem erklart die verstirkte Ausrichtung an den nachgebildeten Anlagestrategien nicht
vollstdndig die Performance eines Fonds. Die Analyse fondsspezifischer Bestimmtheitsma-
e sowie die Gegeniiberstellung von Strategie- und individueller Fondsperformance ver-
deutlichen, dass die betrachteten Strategiemerkmale neben einer Vielzahl weiterer Aus-
wahlkriterien anteilig in die finalen Anlageentscheidungen von Fondsmanagern einflieen.
So nutzen die betrachteten Behavioral-Finance-Fonds die verhaltensorientierten Strategien
nur als Beimischung in der Anlageentscheidung. Es ist somit durchaus moglich, dass die
positiven (negativen) Renditeimplikationen, die fiir die einzelnen Strategien nachweisbar

sind, durch andere Effekte iiberlagert werden®'.

Dennoch sind eindeutige positive Zusammenhénge zwischen der Intensitét der Strategieausrich-
tung und der Fondsperformance festzustellen: So erzielen nicht nur Behavioral-Finance-Fonds,
sondern auch US-amerikanische Aktienfonds mit ausgeprigten Regressionskoeffizienten auf

den Style- und Behavioral-Finance-Strategien insgesamt hohere Renditen.

Die Beriicksichtigung von Style- und Behavioral-Finance-Merkmalen im Aktienselektions- und
Anlageentscheidungsprozess sowie die Fokussierung auf gezielte Anlagestrategien im Ver-
gleich zu einer breiten Marktabdeckung zahlt sich somit fiir Fondsmanager aus (solange die

Strategien im Mittel Uberrenditen erzielen)*.

In Anbetracht dieser Erkenntnisse iiberrascht es, dass die nachgebildeten verhaltensorientierten
Anlagestrategien (MOM, STRV, LTRV und ESRP) in der US-amerikanischen und deutschen
Publikumsfondsindustrie insgesamt eher eine unbedeutende Rolle spielen. Trotz der zuneh-

menden Priasenz der Behavioral-Finance-Theorie in der akademischen und 6ffentlichen Diskus-

281 (- . . — . . ..
Dies wiirde erkldren, warum amerikanischen Momentum- oder Contrarian-Fonds, die nachweislich

iiberdurchschnittlich stark renditestarke Anlagestrategien verfolgen, im Mittel nicht hohere Renditen
erzielen als der Gesamtmarkt.

%2 Dieses Ergebnis passt zu den Erkenntnissen von Kacperczyk, Sialm, Zheng (2005, S.1985), die fest-
stellen, dass Publikumsfonds, die sich stirker auf Industriesektoren fokussieren, sich gleichzeitig
auch stérker an Style-Merkmalen (Size und Value) ausrichten und im Mittel eine bessere Performan-
ce erzielen als Fonds mit einem, zum Gesamtmarkt vergleichbar, breit gestreutem Portfolio.
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sion ist im Betrachtungszeitraum keine Zunahme der Verbreitung wesentlicher verhaltensorien-

tierter Anlagestrategien festzustellen:

e US-amerikanische Publikumsfonds orientieren sich zwar vergleichsweise stark an den klas-
sischen Style-Merkmalen Marktwert und B/M-Ratio, die verhaltensorientierten Anlagestra-
tegien sind jedoch nur von geringerer Bedeutung. Zwar lésst die Verteilung der Regressi-
onskoeffizienten auf eine moderate Verbreitung der Strategien schlieen (vor allem MOM
und ESRP). Die von Carhart (1997) ermittelten hohen Ladungen auf dem Momentum-
Faktor konnen jedoch nicht bestétigt werden. Die Ergebnisse entsprechen somit eher den
schwicheren Aussagen von Chan, Chen, Lakonishok (2002)**. Im Einklang mit Carhart
(1997) ergibt die Analyse der Bestidndigkeit von Faktorladungen zudem, dass der GrofBteil
der amerikanischen Fonds nur zeitweilig und eher zuféllig Aktien im Portfolio hélt, die der

Auswahl einer der betrachteten verhaltensorientierten Strategien entsprechen.

e Deutsche Publikumsfonds (mit Anlagefokus deutsche Aktien) greifen kaum auf verhaltens-
orientierte Strategien zuriick. So sind die mittels Zeitreihenregression bestimmten Ladun-
gen auf den Behavioral-Finance-Faktoren weitestgehend nahe null und haufig statistisch in-
signifikant. Zudem erweisen sich auch hier die Regressionskoeffizienten iiber Zeit als un-
bestandig, was wiederum darauf schlie3en lasst, dass die Fonds nur voriibergehend eher zu-
fallig eine Auswahl von Aktien im Portfolio halten, die der Titelselektion einer der betrach-
teten Strategien entspricht. Auch die klassischen Style-Strategien Size und Value werden
durch diese Anlegergruppe wenig genutzt. Vielmehr kristallisiert sich heraus, dass sich die
Fonds stark am Gesamtmarkt ausrichten. So sind die Fondsrenditen gut durch ein Ein-
Faktoren-Modell zu erkldren, dass die Marktpramie als Risikofaktor nutzt (CAPM). Die
Ergebnisse sprechen somit in Teilen gegen die Ergebnisse der bestehenden Forschungsar-
beiten. So kann die starke Verbreitung und auch hohe Bedeutung von Momentum- und
Contrarian-Strategien, die Liitje, Menkhoff (2004) und Menkhoff, Schmidt (2005) doku-
mentieren, nicht bestétigt werden. Die Feststellung einer starken Gesamtmarktausrichtung

steht jedoch im Einklang mit den Ergebnissen von Leonhardt (2007).

Wiéhrend die Renditeentwicklung US-amerikanischer Aktienfonds im Betrachtungszeitraum
nahezu gleichauf mit der Gesamtmarktentwicklung liegt, verdeutlicht die historische Perfor-
mance der betrachteten deutschen Publikumsfonds, dass die verfolgten Anlageansitze nicht
erfolgreich sind. Selbst vor Ausgabeaufschlégen liegt die historische Jahresrendite der deut-

schen Fonds um durchschnittlich 1,4 Prozentpunkte unter dem Gesamtmarktindex. Eine Beimi-

*3 Die Ergebnisse von Chan, Chen, Lakonishok (2002) beziehen sich jedoch lediglich auf die Size-, Va-

lue-, Momentum- und langfristige Contrarian-Strategie. Vergl. Kapitel 1.2 und 5.1.4
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schung renditestarker Behavioral-Finance- und Style-Strategien konnte hier zu Renditesteige-

rungen fiithren.

Zwei mogliche Erklarungen fiir die insbesondere in der deutschen Publikumsfondsindustrie

geringe Bedeutung der (verhaltensorientierten) Strategien sind:

i) Transaktionskosten, die die nachgewiesenen Uberrenditen der Strategien aufzehren: Diese
Erklarung wurde bereits in Kapitel 4.2.4 ausgeschlossen. So sind Transaktionskosten im
Vergleich aktiver Anlagestrategien zunichst einmal irrelevant™’. Zudem erzielen selektive
verhaltensorientierte Anlagestrategien auch nach Transaktionskosten signifikante Uberren-
diten. Zu vergleichbaren Ergebnissen gelangt auch die Analyse der long-only Strategien,
die im Appendix 64 aufgefiihrt ist™®. Selektive Style-Ausrichtung stellt somit auch fiir
deutsche Publikumsfonds (mit Anlagefokus deutsche Aktien) eine praktisch umsetzbare

Mbglichkeit zur Erzielung von Uberrenditen dar.

ii) Fondsmanager, die mogliche Dissonanzen vermeiden wollen und sich daher stark am Ge-
samtmarkt ausrichten: Diese mogliche Begriindung soll abschlieend noch ndher erdrtert

werden.

Die Problematik, die sich bei der Ausnutzung von nachgewiesenen Marktanomalien stellt, ist zu
wissen, ob diese Verzerrungen bereits von einer Vielzahl von Anlegern adressiert werden (Ar-
bitrage) bzw. die Marktteilnehmer zunehmend auf die Vermeidung irrationalen Verhaltens ach-
ten (rationales Lernen). Aufgrund dieser Unsicherheit kann es dazu kommen, dass Marktverzer-
rungen entweder zu langsam korrigiert werden oder sich ins Gegenteil umkehren. Die im Rah-
men dieser Arbeit nachgewiesene Volatilitdt der Renditen von Style- und Behavioral-Finance-

Strategien bestétigt das.

Mogliche Dissonanz wiirde demzufolge dann entstehen, wenn die Fondsrendite aufgrund der
starken Ausrichtung an einer Style- bzw. Behavioral-Finance-Strategie einer positiven Ge-
samtmarktentwicklung temporir entgegenlauft. Dass es hierzu kommen kann, zeigt die Ent-
wicklung der nachgebildeten Anlagestrategien zum Ende des Betrachtungszeitraums (Abb. 22
bzw. Abb. 25). In Kapitel 2.2.1.2 wurde das Konzept der Dissonanzfreiheit erldutert, das
gleichgerichtetes Anlegerverhalten erklart. Analog zu Chan, Chen, Lakonishok (2002, S.1417)
legen die im Rahmen dieser Arbeit gewonnenen Ergebnisse die Schlussfolgerung nahe, dass

Fondsmanager aufgrund einer eher kurzfristig ausgerichteten Performance-Bewertung und dem

% Vergl. Grundy, Martin (2001, S.71)

285 Vergl. auch Appendix 63 zu der Aufteilung der deutschen Strategierenditen in die Renditen des Long-

und Short-Portfolios.
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hohen personlichen Karriererisiko eine starke Abweichung vom Gesamtmarkt meiden und da-
bei attraktive (riskante) Anlagemdoglichkeiten bewusst auBler Acht lassen. So merkte schon
Keynes (1936, S.158) mit Blick auf die iiberzogenen Ausrichtung von Analysten und Fondsma-
nagern am Konsens an: "Worldly wisdom teaches that it is better for reputation to fail conven-

tionally than to succeed unconventionally".
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App.1 Wesentliche Methoden zur Quantifizierung von Marktanomalien

Im Folgenden werden knapp die géngigen Methoden zur Feststellung und Quantifizierung von
Marktanomalien vorgestellt. Da diese sich teilweise je nach Anomalie stark unterscheiden, wird

an der Kategorisierung geméfl Abbildung 6 festgehalten.

A: Kennzahlenanomalien

Gingige Methoden zur Feststellung und Quantifizierung von Kennzahlenanomalien sind: i)
Zeitreihen- bzw. ii) Querschnittsregression, und iii) Berechnung von Differenzportfoliorendi-
ten. Die Analysegrundlage sind jeweils historische Aktienrenditen und Unternehmenskennzah-

len.

i) Zeitreihenregression: Mittels Zeitreihenregression ist zu testen, ob ein unterstelltes Markt-
modell die Rendite eines spezifischen Wertpapiers bzw. Anlageportfolios treffend erkléren
kann. Das CAPM ist bspw. anhand des folgenden Zwei-Faktoren-Modells zu testen [vergl. Fa-
ma, French (1998, S.1988)]:

Ri-Rf=a+B-[Rn—Re +e¢

R; ist die Wertpapier- bzw. Portfoliorendite, R, die Rendite eines Marktindizes, Ry der risiko-
freie Zins, o und B die zu bestimmenden Regressionskoeffizienten und € ein normal verteilter
Storterm. o und f werden mittels Regression historischer Renditezeitreihen geschétzt. Gilt das
CAPM, welches Unterschiede in Renditen zwischen Anlagen ausschlieBlich auf Unterschiede
im Marktrisiko zuriickfiihrt, dann muss a = 0 gelten. a ist somit als die Uberrendite eines Wert-
papiers bzw. Anlageportfolios zu verstehen, die nicht durch das zugrunde liegende Marktmo-
dell zu erkliren ist. Kennzahlenanomalien sind z.B. anhand der Uberrenditen von Anlageportfo-
lios zu identifizieren, die auf Basis unternehmensspezifischer Kennzahlen zusammengestellt

werden.

ii) Querschnittsregression: Die Querschnittsregression wird haufig dann genutzt, wenn der
Zusammenhang zwischen unternehmensspezifischen Kennzahlen und Aktienrenditen getestet
wird. In Anlehnung an Banz (1981, S.5) bzw. Fama, French (1992, S.430) ist ein typisches

Querschnittsregressionsmodell zur Uberpriifung der Bedeutung von FirmengroBe:
Rit = Yo + Vi Bit + Yoo - [MVig = MV )/ MV ] + ;¢

Fiir die Aktie i zum Zeitpunkt t ist R; die Rendite, B; das Markt-Beta und MV, die Marktkapita-
lisierung. MV, ist die durchschnittliche Marktkapitalisierung aller Wertpapiere zum Zeitpunkt
t. Yo, Y1 und v, sind die auf Basis historischer Daten zu bestimmenden Regressionskoeffizien-
ten. Diese werden unter Einbeziehung aller betrachteten Aktien zum jeweiligen Zeitpunkt t

(z.B. monatlich) mittels Regression geschitzt. Der Mittelwert des jeweiligen Regressionskoef-
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fizienten tiber alle Betrachtungszeitpunkte gibt dann Aufschluss iiber die Bedeutung der jewei-
ligen Kennzahl. Gilt das CAPM, dann gilt v, = 0 und vy, entspricht dem risikofreien Zins bzw. y;

der Marktpramie.

iii) Berechnung von Differenzportfoliorenditen: Eine weitere Alternative zur Feststellung
von Kennzahlenanomalien ist die Nachbildung hypothetischer Anlagestrategien, die das jewei-
lige Phidnomen ausnutzen. Hierzu werden Selektionskriterien bestimmt, die den Grad der Be-
troffenheit einer Aktie von einer Marktanomalie widerspiegeln sollten (bei Kennzahlenanoma-
lien ganz einfach die entsprechende Kennzahl, z.B. Marktkapitalisierung bei der Analyse des
Size-Effekts). Alle betrachteten Aktien werden dann zu regelméfigen Zeitpunkten nach diesen
Selektionskriterien sortiert und unterschiedlichen Portfolios zugeteilt. Fiir diese werden im
Folgezeitraum Renditen berechnet. Die Renditedifferenz der Extremportfolios (bezogen auf
Size z.B. das Portfolio bestehend aus den kleinsten einhundert Aktien versus das Portfolio be-
stehend aus den grofiten einhundert Aktien) gibt Aufschluss iiber das Bestehen von Marktano-
malien, wenn sie nicht ausschlieBlich auf Unterschiede im Markt-Beta der in den Portfolios
zusammengefassten Aktien zuriickzufiihren ist. Vergl. auch Kapitel 4 zum Aufbau derartiger

Strategien.

B: Autokorrelation

Der Nachweis von Autokorrelation in Aktienpreisen erfolgt in der Regel durch Regression der
Renditezeitreihen aufeinander folgender Zeitabschnitte. Hierbei wird ermittelt, ob die Rendite-
entwicklung in einem Zeitabschnitt durch die Renditeentwicklung im vorangegangenen Zeitab-
schnitt zu erkldren ist. Fama, French (1988) vergleichen bspw. drei- bis fiinf- Jahresabschnitte

und Lo, MacKinley (1988) einwdchige Intervalle.

Die Mehrzahl der Arbeiten, die sich mit der Vorhersehbarkeit von Aktienkursen auf Basis his-
torischer Renditen befassen, greift jedoch auf die oben skizzierte Berechnung von Differenz-
portfoliorenditen zuriick. Alle betrachteten Aktien werden hierbei in regelméBigen Abstinden
entsprechend ihrer historischen Rendite sortiert und unterschiedlichen Strategieportfolios zuge-
teilt (z.B. P1 bis P10). AnschlieBend wird die Durchschnittsrendite des Differenzportfolios
(z.B. P1 minus P10) berechnet.

De Bondt, Thaler (1985) wihlen eine abgewandelte Form dieses Ansatzes. Sie unterteilen hier-
zu den gesamten Betrachtungszeitraum in regelmafige, {iberschneidungsfreie Intervalle von 36
Monaten. Zu Beginn jedes Zeitabschnitts (aufler im ersten Intervall) stellen sie ein Gewinner-
bzw. Verliererportfolio auf Basis der kumulierten historischen Uberrenditen (CAR = Cumula-
ted Abnormal Return) der betrachteten Aktien in der Rankingphase zusammen. Die Ranking-

phase ist dabei der jeweils vorangegangene Zeitabschnitt. Demzufolge berechnet sich die zur
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Sortierung verwendete kumulierte Uberrendite der Aktie eines Unternehmens i zu Beginn eines

Zeitabschnitts wiefolgt:

0

CAR; = Z(Rit _Rmt)
t=-35
R;; steht fiir die Gesamtrendite der Aktie i im Monat t und R, fiir die Monatsrendite des in t
gegebenen Gesamtmarktes (dessen Zusammensetzung variiert iiber Zeit, bedingt u.a. durch
Listings neuer Unternehmen). CAR; ist somit die Summe der 36 monatlichen Renditedifferen-
zen zwischen der Aktie 1 und dem Gesamtmarkt. Gewinneraktien (Verliereraktien) sind Aktien

mit stark positiver (negativer) CAR,.

Das Gewinner- bzw. Verliererportfolio wird fiir die gesamte Dauer des jeweiligen Zeitab-
schnitts gehalten. Die Dauer der Halteperiode betrdgt demnach 36 Monate. De Bondt, Thaler
(1985) berechnen dann je Zeitabschnitt die CAR des jeweiligen Gewinner- bzw. Verliererport-
folios in Monatsschritten ab der jeweiligen Portfoliozusammenstellung. Anschliefend berech-
nen sie iiber alle Zeitabschnitte hinweg je Monat (bei 3-Jahres-Intervallen fiir die Monate 1-36)
die durchschnittliche kumulierte Uberrendite (ACAR = Average Cumulated Abnormal Return).
Die Entwicklung der Differenz zwischen den ACARs des Verlierer- und Gewinnerportfolios
iiber die Monate 1-36 nach Portfoliozusammensetzung gibt dann Aufschluss iiber das Bestehen

systematischer Kursmuster, die anhand historischer Renditen antizipierbar sind.

C: Langfristige Renditeentwicklung nach Bekanntgabe von Ereignissen

Zur Bestimmung langfristiger Uberrenditen nach Bekanntgabe von unternchmensspezifischen
Ereignissen werden insbesondere die folgenden drei Methoden verwendet: 1) Buy&Hold Ab-
normal Returns, ii) Cumulated Abnormal Returns, und iii) Average Abnormal Returns. Fama
(1998, S.295) propagiert als eine weitere, verldsslichere Methode die Berechnung von Calen-

dar-Time Abnormal Returns:

i) Buy&Hold Abnormal Returns (BHAR): Grundidee dieser Methode ist, die Uberrendite
einer Anlagestrategie mit Fokus auf die durch ein Ereignis betroffenen Titel (Sample) ggii. ei-
nem zufélligen Referenzportfolio zu berechnen. Gewinne (Verluste) werden dabei nicht zwi-
schenzeitlich ausgeschiittet (ausgeglichen) sondern, entsprechend dem Motto Buy&Hold, in der
jeweiligen Strategie einbehalten (dies entspricht geometrischem Wachstum bzw. Aufzinsung).
Fiir einen Zeitraum von beispielhaft zwolf Monaten nach Eintritt eines Ereignisses (z.B. Akti-
ensplitt) berechnet sich die Buy&Hold-Uberrendite einer Aktie des betroffenen Unternehmens i

wie folgt:

12
BHAR, =[J(+R;)-[J0+R,)
t=1
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R; steht fir die Rendite der Aktie i im Monat t, und Ry, ist die Rendite des Referenzportfolios
im Monat t. In der Regel werden als Bestandteile des Referenzportfolios Aktien von Unterneh-
men ausgesucht, die nach Marktwert, B/M-Ratio oder beiden Kriterien kombiniert vergleichbar
zu Aktie i sind, und zudem nicht Teil des betrachteten Samples sind. Die Berechnung der Ren-
dite des Referenzportfolios erfolgt entweder gleich- oder marktwertgewichtet. Dabei wird die
Gewichtung i.d.R. monatlich oder jahrlich aktualisiert (Rebalancing), um moglicherweise vom
Markt genommene Aktien (Delisting) zu kompensieren. BHAR; ist letztendlich die Differenz
zwischen der aufgezinsten 12-Monatsrendite der Aktie i und der aufgezinsten 12-Monatsrendite

des aktienspezifischen Referenzportfolios.

Wenn fiir alle n Aktien des betrachteten Samples (d.h. hier z.B. alle Aktien, die einen Aktien-
splitt durchgefiihrt haben) die individuelle BHAR berechnet sind, ergibt sich die durchschnittli-

che Buy&Hold-Uberrendite des gesamten Samples aus:

BHAR =) w, - BHAR,
=1
Dabei hingt der Gewichtungsfaktor w; davon ab, ob die gleich- oder marktwertgewichtete
Durchschnittsrendite berechnet wird. Im ersten Fall (Regelfall) ist w; = 1/N, im letzteren Fall
entspricht w; dem Marktwert von 1 in t-1, geteilt durch den gesamten Marktwert des Samples in

t-1.

ii) Cumulated Abnormal Returns (CAR): Die kumulierte Uberrendite der Aktie eines Unter-

nehmens i liber beispielsweise zwolf Monate ist (vergleichbar zu Abschnitt B):
12
CAR; = Z(Rit -Ry, )
i=1

R, steht wiederum fiir die Rendite der Aktie i im Monat t, und R, ist wiederum die Rendite
eines Referenzportfolios im Monat t. Dieses Referenzportfolio setzt sich aus den Aktien von
Unternehmen zusammen, die nach Marktwert, Buch-/Marktwert oder beiden Kriterien kombi-
niert vergleichbar zur Aktie i sind und nicht Teil des Samples sind. Die Berechnung der Portfo-
liorendite erfolgt entweder gleich- oder marktwertgewichtet. CAR; ist somit die Summe der
monatlichen Renditedifferenzen zwischen der Aktie i und dem Referenzportfolio iiber zwolf
Monate. Die durchschnittliche kumulierte Uberrendite des gesamten Samples errechnet sich aus
dem gleich- oder marktwertgewichteten Durchschnitt aller CAR;. Entgegen der BHAR-

Methode werden hierbei keine Aufzinsungseffekte beriicksichtigt.

Alternativ kann die kumulierte Uberrendite des Samples auch so berechnet werden, dass zu-

nédchst je Monat nach Ereignisseintritt iiber alle Sample-Aktien hinweg der Durchschnitt aller
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individuellen monatlichen Uberrenditen gegeniiber spezifischen Referenzportfolios bestimmt

und dieser dann {iber den Betrachtungshorizont aufsummiert wird.

iii) Average Abnormal Returns (AAR): Statt wie unter ii) monatliche Uberrenditen iiber ei-
nen Betrachtungszeitraum aufzusummieren, ist alternativ auch nur der einfache monatliche
Durchschnittswert im Betrachtungszeitraum zu ermitteln. AAR entspricht somit dem einfachen

arithmetischen Mittel und beriicksichtigt ebenfalls keine Aufzinsungseffekte iiber Zeit.

iv) Calendar-Time Abnormal Returns (CTAR): Im Kalendermonat t werden alle Aktien, die
in den vorangegangenen k Monaten durch ein Ereignis betroffen waren (z.B. Aktiensplitt) zu
einem Portfolio zusammenfasst. Je Aktie i ist dann fiir den Kalendermonat t die Uberrendite
AR zu berechnen. Dies kann entweder relativ zu einem individuellen Vergleichsunternehmen
bzw. -portfolio oder einem Kapitalmarktmodell geschehen. Die Uberrendite des Portfolios er-
gibt sich dann aus dem gleich- oder marktwertgewichteten Durchschnitt der monatlichen Uber-
renditen aller Aktien im Portfolio. Das Vorgehen ist monatlich zu wiederholen, sprich jeden
Monat wird ein neues Aktienportfolio zusammengestellt. Zur Analyse der langfristigen Uber-
renditen nach Ereignisbekanntgabe sind die Durchschnittswerte der sich ergebenden Zeitreihe

heranzuziehen.

D: Saisonalitit

In Anlehnung an die bisher dargestellten Methoden ist eine Mdglichkeit des Nachweises von
Saisonalitét (hier z.B. Januareffekt), die erzielten Uberrenditen bestimmter Aktien bzw. die
Hohe der Differenz von Strategieportfoliorenditen im Kalendermonat Januar versus die iibrigen
Kalendermonate zu vergleichen [vergl. hierzu z.B. Keim (1983, S.22) oder Jegadeesh (1993,
S.82)]. Rozeff, Kinney (1976) und Gultekin, Gultekin (1983) hingegen wenden zur Uberprii-
fung, ob der Mittelwert der Renditen von Aktienindizes im Januar iiber den Vergleichswerten
der librigen Kalendermonate liegt, sowohl parametrische als auch nicht-parametrische Tests an.
Parametrische Tests werden benutzt, wenn die abhédngige Variable (hier Aktien- bzw. Index-
renditen) metrisch und in allen Gruppen (Monate, Wochen oder Tage) mit gleicher Varianz
normal verteilt ist. Nicht-parametrische Tests werden hingegen genutzt, wenn die abhéngige
Variable nur ordinal ist oder die Verteilungsvoraussetzungen (Normalverteilung mit gleichen

Varianzen) grob verletzt sind.

Im Falle parametrischer Tests von Saisonalitdt wird die Null-Hypothese tiberpriift, ob alle Mit-
telwerte identisch, bzw. die Regressionskoeffizienten von Platzhaltervariablen in einem saiso-
nalen Regressionsmodell null sind. Im Kontext des Januareffektes hat letzteres typischerweise

die folgende Form:

Ri=a; +a)Dy +a3Ds + ... +apDig + ¢
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R, ist die Rendite eines Index im Monat t, und a; die durchschnittliche Indexrendite im Monat
Januar. D; sind Platzhaltervariablen (Wert 0 bzw. 1) fiir die Kalendermonate Februar bis De-
zember. a, bis aj, sind die Regressionskoeffizienten, die Abweichungen zwischen der Januar-
rendite und den Renditen der iibrigen Monate messen. Die einheitliche Varianz ist mittels F-

Test (Ratio der Varianzen zweier Monate) zu tiberpriifen.

Nicht-parametrische Tests, insbesondere der Kruskal-Wallis-Test, liberpriifen, ob die Vertei-
lungen mehrerer Gruppen identisch sind. Ergibt der Test, dass einzelne Gruppen abweichen, so
sind einzelne Paare (z.B. Renditen im Januar versus Juli) gemdf Wilcoxon-Rangtest miteinan-

der zu vergleichen, um die maximal abweichende Gruppe zu identifizieren.
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App.3 Weitere Marktanomalien im Uberblick

Abbildung 6 umfasst der Vollsténdigkeit halber weitere Finanzmarktanomalien, die nicht der
Kategorie 'Vorhersehbarkeit von Kursentwicklungen' zuzuordnen sind. Diese werden im weite-

ren Verlauf der Arbeit nicht aufgegriffen und werden daher folgend auch nur knapp skizziert.

Ubertriebene Volatilitit: Im Falle von Kapitalmarkteffizienz dndern sich Aktienkurse nur
dann, wenn neue kursrelevante Informationen bekannt werden. Shiller (1981, S.422) untersucht
die Kursvolatilitdit US-amerikanischer Aktien im Zeitraum 1871-1979 und weist nach, dass
Aktienkurse viel stiarker (um das fiinf- bis dreizehnfache) schwanken als fundamental gerecht-
fertigt. Dies ergibt der Vergleich der realen und rationalen Preisentwicklung des S&P500 bzw.
des Dow-Jones-Aktienindex, wobei die rationale Preisentwicklung anhand eines Dividenden-

modells bestimmt wird.

Equity-Premium-Puzzle: Mehra, Prescott (1985, S.147) ermitteln fiir den S&P500 Index im
Zeitraum 1889-1978 eine durchschnittliche Risikoprédmie von 6,2 Prozent (@ Gesamtmarktren-
dite von sieben Prozent abziiglich @ risikofreiem Zins von 0,8 Prozent). Mit Hilfe eines Mo-
dells, das eine vereinfachte Volkswirtschaft mit rationalen Marktteilnehmern nachbildet, be-
rechnen die Autoren die bei gegebenem risikofreiem Zins gerechtfertigte durchschnittliche Ak-
tienrisikopramie. Thr Vergleichswert liegt bei nur 0,35 Prozent. Die starke Abweichung zwi-
schen der tatséchlichen und der auf Basis der Erwartungsnutzentheorie modellierten Risiko-

prédmie wird als Equity-Premium-Puzzle bezeichnet.

Closed-End-Fund-Puzzle: Barberis, Thaler (2001, S.41) konstatieren, dass der Marktwert
geschlossener Aktienfonds typischerweise unmittelbar nach Fondsauflage iiber dem Marktwert
des verwalteten Fondsvermdgens liegt, sich dann iiber die Fondslaufzeit bei einem Abschlag
von rund zehn Prozent einpendelt und sich erst bei Fondsauflosung wieder an den Wert des
Fondsvermdgens angleicht. Derartige Bewertungsverzerrungen sind nicht vollstdndig durch

Transaktionskosten, Managementperformance oder Steuereffekte zu erkléren.

Dauerhafte Briiche des Gesetzes des einen Preises: Anhaltende Preisabweichungen zwischen
(nahezu) vollstindigen Substituten sind Realitét. Das Anhalten derartiger Preisverzerrungen ist
aus neoklassischer Sicht bei unterstellten uneingeschriankten Arbitragemoglichkeiten nicht zu
erkldren. In der Praxis sind Arbitragestrategien mit Fokus auf derartige Gelegenheiten jedoch
mit hohem Noise-Trader-Risiko verbunden. Folgend werden illustrativ zwei in der Fachliteratur
genannte Beispiele anhaltender Preisverzerrungen skizziert [vergl. Glaser, Noth, Weber (2004,

S.5) oder Barberis, Thaler (2001, S.91f.)]:

e Zwillingsaktien: Zwillingsaktien sind Aktien von zwei rechtlich unabhidngigen Aktienge-

sellschaften, die anldsslich eines Unternehmenszusammenschlusses zusammengelegt und
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untrennbar verbunden sind. In 1907 schlossen sich Royal Dutch und Shell Transport im
Verhiltnis 60:40 zusammen, behielten dabei jedoch ihre jeweilige rechtliche Unabhangig-
keit aufrecht. Froot, Dabora (1999, S.193) weisen nach, dass die Preisratio von Royal
Dutch- und Shell-Aktien anhaltend vom fundamental gerechtfertigten Niveau von 1.5
(60/40) abweicht. Sie fithren dies auf die Notierung an unterschiedlichen Borsenplétzen zu-

rick.

American Depositary Receipts (ADRs): ADRs sind in den USA borsengehandelte Forde-
rungen auf ausldndische Aktien. Amerikanische Depotbanken, die die auslédndischen Werte
halten, emittieren ADRs in US-Dollar. Barberis, Thaler (2001, S.11) konstatieren, dass hiu-
fig langerfristige Bewertungsunterschiede zwischen einem ADR und der zugrunde liegen-

den Aktie auftreten.
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App.4 Bedeutung der Marktanomalien in der akademischen Diskussion

Aktikel/Journal im Betrachtungszeitraum

Journal of Journal of Journal of Review of Journal of
Finance Financial Business Financial Financial and
Economics Studies Quantitative
Analysis

Anomalie Suchbegriffe 1980-2007 1980-2007 1980-2001 1988-2007 1980-2002
Kennzahlen
Size Firm Size + Market Anomaly 74 5 22 60 45
Value Book Value + Market Anomaly 71 1 9 57 19
Autokorrelation
Momentum Momentum + Market Anomaly 46 5 3 42 4
LT Mean Reversion Long-term Reversal + Market Anomaly 58 5 2 20 6
ST Mean Reversion Short-term Reversal + Market Anomaly 58 0 0 14 4
Ereignisankiindugung
Gewinniiberraschung Earnings + Market Anomaly 82 6 16 40 26
Anderung Dividendenpolitik Dividend + Market Anomaly 64 4 15 52 24
Aktienriickkauf Share Repurchase + Market Anomaly 13 0 6 3 2
Aktiensplitt Stock Split + Market Anomaly 32 0 8 28 12
Borsengang IPO + Market Anomaly 27 1 3 9 2
Kapitalerhdhung SEO + Market Anomaly 9 1 0 3 1
M&A Merger + Market Anomaly 17 1 13 4 12

Acquisition + Market Anomaly 23 0 10 6 4
Insiderhandel Insider Trade + Market Anomaly 20 0 2 18 7
Saisonalitiit
Januareffekt January + Market Anomaly 52 2 29 45 41
Montag/Wochen- Monday + Market Anomaly 7 0 4 4 8
Endeffekt Weekend + Market Anomaly 5 0 4 3 8

658 31 146 408 225

Anmerkungen: Die in Abbildung 7 dargestellten Monde beziehen sich auf den Anteil der Artikel, die sich
mit der jeweiligen Marktanomalie befassen. Je Marktanomalie wird zundchst der Anteil je Fachzeitschrift
berechnet und dann der Mittelwert {iber alle betrachteten Journale bestimmt. Nach der Sortierung entspre-
chend der Anteilshdhe werden dann fiinf gleichméBige Abstufungen vorgenommen. Abbildung 7 fasst
Mergers&Acquisitions sowie Montag-/Wochenendeffekt zusammen. Auch die Analyse auf Basis einer
reduzierten Zeitschriftenauswahl mit verfiigbarem aktuellen Online-Verzeichnis (Journal of Finance,

Journal of Financial Economics und Review of Financial Studies) ergibt vergleichbare Ergebnisse.

App. S5 Graphische Darstellung des DHS (1998) Behavioral-Finance-Modells
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App. 6 Renditevergleich US-Strategien
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Anmerkungen: Die Renditezeitreihen RM, RMRF, SMB, HML, MOM 'A', STRV 'A' und LTRV A’
stammen von CRSP bzw. French. Alle tibrigen Renditezeitreihen werden entsprechend der beschriebenen
Modellierung berechnet. Folgende Grundeinstellungen gelten: MOM (Portfolioschnitt 30:40:30; Ran-
kingbasis aufgezinste Rendite; rankp=11 und gapp=1); STRV (Portfolioschnitt 30:40:30; rankp=1 und
gapp=0); LTRV (Portfolioschnitt 30:40:30; Rankingbasis aufgezinste Rendite; rankp=48 und gapp=12);
ESRP (Portfolioschnitt 30:40:30; Rankingbasis prozentuale Gewinniiberraschung; rankp=40 und loo-
kupp=40).

App.7 US MOM Strategie — Variation Ranking-/Warteperiode I

1,20%
1:00;: J gapp=0 gapp=1 gapp=2 — gapp=3 — gapp=4 gapp=8 — gapp=9 gapp=10 = gapp=11 = gapp=12
0,80% -
0,60% -
0,40% -
0,20% -
0,00%
-0,20%
0.40%
-0.60%
-0,80% -

Avg. monthly return (1/1990-12/2005)

Rank-Period (months)

Anmerkungen: Der Grundaufbau der Strategievariationen entspricht der beschriebenen Modellierung 'A’

(eigene Berechnung). Lediglich die Dauer der Ranking- und Warteperiode variiert.
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App. 8 US MOM Strategie — Variation Ranking-/Warteperiode 11
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App.9 US MOM Strategie — Weitere Variationen

Renditeprofil Korrelationskoeffizient
AVG STDEV  TTEST | MOM10% MOM30% MOMS50% MOM30%adj
MOM10% 1,54%  7,45% 2,85 1,00
MOM30% 0,91%  4,85% 2,60 0,96 1,00
MOMS50% 0,62%  3,35% 2,54 0,93 0,99 1,00
MOM30%adj 0,84%  5,60% 2,07 0,93 0,96 0,97 1,00

Anmerkungen: Die Basisstrategie (grau) entspricht der beschriebenen Modellierung 'A' mit
'rankp=11/gapp=1' und Portfolioschnitt im Verhiltnis 30:40:30 (Quelle: French). Auf Basis der eigenen
Modellierung werden zum einen die Hiirdenwerte fiir die Portfoliozuweisung 'W', 'N' bzw. 'L' veréndert.
Abwandlungen sind 10:80:10 und 50:00:50. Zum anderen wird fiir das Aktienranking statt der aufgezins-
ten Rendite die einfache Durchschnittsrendite iiber die Dauer der Rankingperiode verwendet
(MOM30%adj).

App. 10 US STRYV & LTRY Strategie — Variation Ranking-/Warteperiode

gapp=0 gapp=1 gapp=3 gapp=6 —— gapp=9 gapp=12 == gapp=24 gapp=36 == gapp=48 == gapp=60
0,80%
0,60% 4 /M
0,40% \/
0.20% / ———
0,00% - —
-0,20% 1 3 4 9 18 24 30 36 42 48 54 60

-0,40% -
-0,60% -
-0,80% -

Avg. monthly return (1/1990-12/2005)

-1,00% -
Rank-Period (months)

Anmerkungen: Der Grundaufbau der Strategievariationen entspricht der beschriebenen Modellierung 'A’
(eigene Berechnung). Lediglich die Dauer der Ranking- und Warteperiode variiert. Die Rankingbasis von
STRYV ist ebenfalls die aufgezinste Rendite.
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App. 11 US STRV & LTRYV Strategie — Variation Ranking-/Warteperiode 11
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App. 12 US STRY Strategie — Weitere Variationen

Renditeprofil Korrelationskoeffizient
AVG STDEV TTEST | STRV10% STRV30% STRV50% STRV30%adj
STRV10% 0,28%  591% 0,64 1,00
STRV30% 0,37%  3.81% 1,36 0,96 1,00
STRV50% 0,31%  2,62% 1,61 0,95 0,98 1,00
STRV30%adj 0,42%  3,77% 1,52 0,96 1,00 0,98 1,00

Anmerkungen: Die Basisstrategie (grau) entspricht der beschriebenen Modellierung 'A' mit
'rankp=1/gapp=0"' und Portfolioschnitt im Verhiltnis 30:40:30 (Quelle: French). Auf Basis der eigenen
Modellierung werden zum einen die Hiirdenwerte fiir die Portfoliozuweisung "W', 'N' bzw. 'L' verdndert.
Abwandlungen sind 10:80:10 und 50:00:50. Zum anderen wird fiir das Aktienranking statt der aufgezins-
ten Rendite die einfache Durchschnittsrendite iiber die Dauer der Rankingperiode verwendet
(STRV30%adj). Die Abweichungen des Renditeprofils von STRV30%adj ggii. der Basisstrategie sind
bedingt durch leichte Unterschiede zwischen der STRV Zeitreihe von French und der eigenen Berech-

nung.

App. 13 US LTRY Strategie — Weitere Variationen

Renditeprofil Korrelationskoeffizient
AVG STDEV TTEST | LTRV10% LTRV30% LTRV50% LTRV30%adj
LTRV10% 0,62%  4,38% 1,97 1,00
LTRV30% 0,49%  2,42% 2,79 0,80 1,00
LTRV50% 0,29% 1,67% 2,38 0,78 0,94 1,00
LTRV30%adj 0,47%  3,29% 1,99 0,52 0,65 0,67 1,00

Anmerkungen: Die Basisstrategie (grau) entspricht der beschriebenen Modellierung 'A' mit
‘rankp=48/gapp=12' und Portfolioschnitt im Verhiltnis 30:40:30 (Quelle: French). Auf Basis der eigenen
Modellierung werden zum einen die Hiirdenwerte fiir die Portfoliozuweisung "W', 'N' bzw. 'L' verdndert.
Abwandlungen sind 10:80:10 und 50:00:50. Zum anderen wird fiir das Aktienranking statt der aufgezins-
ten Rendite die einfache Durchschnittsrendite iiber die Dauer der Rankingperiode verwendet

(LTRV30%ad;).
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App. 14 US ESRP Strategie — Variation Ranking-/Einbeziehungsperiode

1,20% -
g —Rankp=10 —Rankp=20  Rankp=40
ol
; 0,80% -
&

£ 0,40% 4
E

g
z
E

3 0,00%

ch 10 20 30 40 50 60
z

-0,40% -

Lookup Period (days)
KORRELATION [rankp lookupp]
AVG STDEV TTEST #n[t]=0 10/10 10/20 10/30 10/40 10/50 10/60 20/10 20/20 20/30 20/40 20/50 20/60 40/10 40/20 40/30 40/40 40/50 40/60

10/10 035% 1,81% 2,66 2.306 1,00
10/20 0,66%  3,21% 2,83 412 0,79 1,00
10/30 0,75%  3,10% 3,34 71 0,58 087 1,00
10/40 0,92%  2,77% 4,61 56 053 072 08 1,00
10/50 0.81%  2,79% 4,03 47 054 0,74 083 093 1,00
10/60 0,78%  2,77% 3,89 40 056 0,73 081 0,89 096 1,00
20/10 035%  1,80% 2,71 2306 099 079 058 052 054 056 1,00
20/20 0,67%  3,19% 2,89 412 0,79 100 087 071 073 072 079 1,00
20/30 0,75%  3,05% 341 71 0558 088 099 08 083 08 058 087 1,00
20/40 0,93%  2,75% 4,67 56 054 073 08 09 092 08 053 072 08 1,00
20/50 0.83%  2,76% 4,13 47 054 074 083 092 1,00 09 054 074 083 092 1,00
20/60 0,80%  2,74% 4,05 40 055 072 081 0.8 09 1,00 0,55 071 080 088 096 1,00
40/10 037%  1,82% 2,82 2307 086 069 048 041 043 045 085 069 048 042 043 044 1,00
40/20 0,71%  3,10% 3,14 413 0,76 092 078 0,64 066 065 075 092 078 065 0,66 064 081 1,00
40/30 0,79%  3,00% 3,64 73 063 085 093 084 08 078 062 08 092 084 08 077 055 085 1,00
40/40 0,94%  2,70% 4,82 59 054 069 08 09 087 08 053 068 08 092 087 082 046 067 087 1,00
40/50 0.85%  2,73% 430 50 054 073 077 085 094 09 054 072 077 08 094 09 046 069 082 092 1,00
40/60 0,83%  2,70% 4,25 40 0,56 0,72 076 0,83 093 096 0556 071 0,75 082 092 095 048 0,68 078 085 096 1,00
MAX 0,94%  3,21%
MIN 035%  1,80%
Anmerkungen: Die Basisstrategie (grau) entspricht der beschriebenen Modellierung 'A' mit

'rankp=40/lookupp=40'. Lediglich die Dauer der Ranking- und Einbeziehungsperiode variiert.

App. 15 US ESRP Strategie — Weitere Variationen

Renditeprofil Korrelationskoeffizient
AVG STDEV TTEST | ESRP10% ESRP30% ESRP50% ESRP30%adj
ESRP10% L,L11%  4,25% 3,63 1,00
ESRP30% 0,94%  2,70% 4,82 0,66 1,00
ESRP50% 0,61%  1,68% 5,00 0,59 0,88 1,00
ESRP30%adj 0,71%  2,12% 4,65 0,66 0,86 0,81 1,00
Anmerkungen: Die Basisstrategie (grau) entspricht der beschriebenen Modellierung 'A' mit

‘rankp=40/lookupp=40' und Portfolioschnitt im Verhédltnis 30:40:30. Zum einen werden die Hiirdenwerte
fiir die Portfoliozuweisung 'H', 'N' bzw. 'L' verdndert. Abwandlungen sind 10:80:10 und 50:00:50. Zum
anderen wird fiir das Aktienranking statt der relativen die absolute Gewinniiberraschung verwendet

(ESRP30%adj).
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App. 16 Renditevergleich Strategien Deutschland

400 q

e RV === RMRF
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1.600 4
——SMB HML MOM (A) STRV (A) ===LTRYV (A) ===ESRP (A)
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800 4

600 4

400 -

200
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0 T T T T T T T T T T T T T T T T
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Anmerkungen: Alle Renditezeitreihen werden entsprechend der beschriebenen Modellierung berechnet.
Folgende Grundeinstellungen gelten: MOM (Portfolioschnitt 30:40:30; Rankingbasis aufgezinste Rendite;
rankp=11 und gapp=1); STRV (Portfolioschnitt 30:40:30; rankp=1 und gapp=0); LTRV (Portfolioschnitt
30:40:30; Rankingbasis aufgezinste Rendite; rankp=48 und gapp=12); ESRP (Portfolioschnitt 30:40:30;
Rankingbasis prozentuale Gewinniiberraschung; rankp=40 und lookupp=180).

App. 17 Deutsche MOM Strategie — Variation Ranking-/Warteperiode I

1,60%
| 40% gapp=0 gapp=1 gapp=2 ——gapp=3 —~gapp=4 gapp=8 == gapp=9 gapp=10 == gapp=11 == gapp=12
B 0 7
1,20% A
1,00% A
0,80% 1
0,60% | T——
0,40% A
0,20% A
/\

0,00%
020% 4 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13

Avg. monthly return (1/1990-12/2005)

Rank-Period (months)

Anmerkungen: Der Grundaufbau der Strategievariationen entspricht der beschriebenen Modellierung 'A'.

Lediglich die Dauer der Ranking- und Warteperiode variiert.
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App. 18 Deutsche MOM Strategie — Variation Ranking-/Warteperiode 11

mit
kehr-

IAU

der beschriebenen Modellierung

(grau) entspricht

Basisstrategie

Die

Anmerkungen

'rankp

: hier umge

. Achtung

11ert

11/gapp=1". Lediglich die Dauer der Ranking- und Warteperiode var

te Darstellung gapp/rankp.
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App. 19 Deutsche MOM Strategie — Weitere Variationen

Renditeprofil Korrelationskoeffizient
AVG STDEV  TTEST | MOM10% MOM30% MOMS50% MOM30%adj
MOM10% 2,25%  7,84% 3,96 1,00
MOM30% 1,41%  5,71% 3,43 0,83 1,00
MOMS50% 0,85%  3,67% 3,19 0,77 0,93 1,00
MOM30%adj 1,31%  5,17% 3,51 0,84 0,97 0,93 1,00

Anmerkungen: Die Basisstrategie (grau) entspricht der beschriebenen Modellierung 'A' mit
‘rankp=11/gapp=1' und Portfolioschnitt im Verhiltnis 30:40:30. Zum einen werden die Hiirdenwerte fiir
die Portfoliozuweisung "W', 'N' bzw. 'L' verdndert. Abwandlungen sind 10:80:10 und 50:00:50. Zum an-
deren wird fiir das Aktienranking statt der aufgezinsten Rendite die einfache Durchschnittsrendite {iber die
Dauer der Rankingperiode verwendet (MOM30%adj).

App. 20 Deutsche STRV & LTRYV Strategie — Variation Ranking-/Warteperiode I

1,00% -

gapp=0 gapp=1 gapp=3

gapp=6 == gapp=9 gapp=12 == gapp=24 gapp=36 == gapp=48 == gapp=60

0,50% -

0,00%

-0,50% -

-1,00% 4

Avg. monthly return (1/1990-12/2005)

-1,50% -
Rank-Period (months)

Anmerkungen: Der Grundaufbau der Strategievariationen entspricht der beschriebenen Modellierung 'A'.

Lediglich die Dauer der Ranking- und Warteperiode variiert.
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App. 21 Deutsche STRV & LTRYV Strategie — Variation Ranking-/Warteperiode 11
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App. 22 Deutsche STRYV Strategie — Weitere Variationen

Renditeprofil Korrelationskoeffizient
AVG STDEV TTEST | STRV10% STRV30% STRV50% STRV30%adj
STRV10% 0,20%  7,57% 0,36 1,00
STRV30% -0,01%  4,70% 0,03 0,86 1,00
STRV50% -0,02%  3,18% 0,07 0,83 0,94 1,00
STRV30%adj -0,01%  4,70% 0,03 0,86 1,00 0,94 1,00

Anmerkungen: Die Basisstrategie (grau) entspricht der beschriebenen Modellierung 'A' mit
'rankp=1/gapp=0' und Portfolioschnitt im Verhéltnis 30:40:30. Zum einen werden die Hiirdenwerte fiir die
Portfoliozuweisung "W', N' bzw. 'L' verdndert. Abwandlungen sind 10:80:10 und 50:00:50. Zum anderen
wird flir das Aktienranking statt der aufgezinsten Rendite die einfache Durchschnittsrendite {iber die Dau-

er der Rankingperiode verwendet (STRV30%adj).

App. 23 Deutsche LTRYV Strategie — Weitere Variationen

Renditeprofil Korrelationskoeffizient
AVG STDEV TTEST | LTRV10% LTRV30% LTRV50% LTRV30%adj
LTRV10% -0,50%  7,05% 0,99 1,00
LTRV30% -0,08%  3,08% 0,38 0,63 1,00
LTRV50% -0,08%  2,23% 0,50 0,60 0,88 1,00
LTRV30%adj 0,03%  3,08% 0,13 0,59 0,93 0,87 1,00

Anmerkungen: Die Basisstrategie (grau) entspricht der beschriebenen Modellierung 'A' mit
'rankp=48/gapp=12" und Portfolioschnitt im Verhéltnis 30:40:30. Zum einen werden die Hiirdenwerte fiir
die Portfoliozuweisung 'W', 'N' bzw. 'L' verdndert. Abwandlungen sind 10:80:10 und 50:00:50. Zum an-
deren wird fiir das Aktienranking statt der aufgezinsten Rendite die einfache Durchschnittsrendite tiber die

Dauer der Rankingperiode verwendet (LTRV30%adj).
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App. 24 Deutsche ESRP Strategie — Variation Ranking-/Einbeziehungsperiode

1,60% 1
g —— Rankp=20 —— Rankp=40 Rankp=60
(S
S 1,20%
g
=N
=
= 0,80% -
£
g
= 0,40% + /
>
=
=
=
=}
g 0,00%
:{ 10 20 40 60 120 180
-0,40% -
Lookup Period (days)
KORRELATION [rankp lookupp]
AVG STDEV _TTEST #n[t]=0 20/10 20/20 20/40 20/60 20/120 20/180 40/10 40/20 40/40 40/60 40/120 40/180 60/10 60/20 60/40 60/60 60/120 60/180
20/10 0,30% 3,36% 1,23 3.468 1,00
20/20 0,57%  5,00% 1,57 2.626 0,72 1,00
20/40 1,07%  8,27% 1,79 1.580 0,02 0,37 1,00
20/60 0,41%  6,68% 0,84 969 0,11 027 0,50 1,00
20/120  0,61% 491% 1,71 174 0,07 0,18 032 049 1,00
20/180  0,53%  3.90% 1,89 25 0,03 022 032 039 0,63 1,00
40/10 0,39%  3,44% 1,57 3468 097 070 0,02 0,11 0,06 0,01 1,00
40/20 0.81%  5,04% 2,23 2626 0,68 095 035 024 0,18 022 0,72 1,00
40/40 1,19%  8,28% 1,98 1.579 0,01 037 098 047 0,31 0,31 0,02 035 1,00
40/60 0,60%  6,86% 1,20 968 0,12 028 048 098 0,50 0,40 0,13 026 046 1,00
40/120  0,70%  5,18% 1,88 186 0,06 0,16 032 046 0,96 0,57 005 0,17 031 0,47 1,00
40/180  0,65%  3,89% 2,30 27 0,04 022 035 040 0,64 095 0,03 023 035 042 0,62 1,00
60/10 0,20%  3,20% 0,87 3.481 0,87 0,58 -0,05 0,09 0,01 -0,03 0,90 0,60 -0,04 0,11 0,01 -0,02 1,00
60/20 0,59%  4,79% 1,70 2648 0,67 091 033 0,19 0,09 0,13 0,69 091 034 020 0,08 0,14 0,69 1,00
60/40 1,53% 8,01% 2,64 1.639 0,03 040 091 0,36 0,26 027 004 038 09 035 0,26 028 -0,01 0,39 1,00
60/60 0,84%  5,88% 1,97 1.018 0,17 033 036 080 0,45 037 0,19 031 032 081 0,42 037 0,17 028 037 1,00
60/120  0,61%  5,10% 1,66 182 0,00 0,12 036 049 0,91 0,56 -0,01 0,14 035 0,50 0,93 0,62 -0,02 006 029 046 1,00
60/180 _ 0,61% 3,93% 2,14 27 002 020 037 040 0,61 093 0,01 021 036 041 0,60 096 -0,01 013 030 038 0,64 1,00
MAX 1,53%  8,28%
MIN 0,20%  3,20%
R . . . . . v
Anmerkungen: Die Basisstrategie (grau) entspricht der beschriebenen Modellierung 'A' mit

‘rankp=40/lookupp=180'". Lediglich die Dauer der Ranking- und Einbeziehungsperiode variiert.

App. 25 Deutsche ESRP Strategie — Weitere Variationen

Renditeprofil Korrelationskoeffizient
AVG STDEV TTEST | ESRP10% ESRP30% ESRP50% ESRP30%adj
ESRP10% 2,17%  7,67% 3,91 1,00
ESRP30% 0,65%  3.89% 2,30 0,52 1,00
ESRP50% 0,34%  2,95% 1,57 0,41 0,77 1,00
ESRP30%adj 0,43%  3.91% 1,51 0,50 0,85 0,70 1,00
Anmerkungen: Die Basisstrategie (grau) entspricht der beschriebenen Modellierung 'A' mit

‘rankp=40/lookupp=180' und Portfolioschnitt im Verhéltnis 30:40:30. Zum einen werden die Hiirdenwerte
fiir die Portfoliozuweisung 'H', 'N' bzw. 'L' verdndert. Abwandlungen sind 10:80:10 und 50:00:50. Zum
anderen wird fiir das Aktienranking statt der relativen die absolute Gewinniiberraschung verwendet
(ESRP30%adj).
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App. 26 Deutsche SMB Strategie — Variation Rankingperiode

Renditeprofil Korrelationskoeffizient
AVG STDEV  TTEST rankp=1 rankp=3 Rankp=6 rankp=9 rankp=12
rankp=1 -0,42% 3,31% 1,75 1,00
rankp=3 -0,40% 3,34% 1,63 0,98 1,00
rankp=6 -0,40% 3,26% 1,69 0,95 0,97 1,00
rankp=9 -0,48% 3,21% 2,07 0,94 0,95 0,98 1,00
rankp=12  -0,41% 3,22% 1,77 0,91 0,92 0,95 0,98 1,00

Anmerkungen: Die Basisstrategie (grau) entspricht der beschriebenen Modellierung 'A' mit rankp=1. Le-

diglich die Dauer der Rankingperiode variiert.

App. 27 Deutsche SMB Strategie — Variation Portfoliozusammenstellung

Renditeprofil Korrelationskoeffizient
AVG STDEV TTEST SMB10% SMB30% SMB50%
SMB10% 0,01% 6,44% 0,03 1,00
SMB30% -0,47% 4,09% 1,57 0,82 1,00
SMB50% -0,42% 3,31% 1,75 0,77 0,94 1,00

Anmerkungen: Die Basisstrategie (grau) entspricht der beschriebenen Modellierung 'A' mit rankp=1 und
Portfolioschnitt im Verhéltnis 50:00:50. Lediglich die Hiirdenwerte fiir die Portfoliozuweisung 'G' bzw.
'K' variiert. SMB10% steht fiir einen Portfolioschnitt im Verhéltnis 10('G"):80('N"):10('K").
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App. 28 Deutsche HML Strategie — Variation Rankingperiode

Renditeprofil
AVG STDEV

TTEST

Korrelationskoeffizient

rankp=1 rankp=3 rankp=6 rankp=9 rankp=12

rankp=1 1,24% 4,05%
rankp=3 1,07% 3,80%
rankp=6 1,01% 3,68%
rankp=9 1,06% 3,47%
rankp=12 0,92% 3,28%

4,24
3,91
3,79
422
3,89

1,00

0,95 1,00

0,89 0,96 1,00

0,84 0,89 0,94 1,00

0,80 0,84 0,89 0,96 1,00

Anmerkungen: Die Basisstrategie (grau) entspricht der beschriebenen Modellierung 'A' mit rankp=1. Le-

diglich die Dauer der Rankingperiode variiert.

App. 29 Deutsche HML Strategie — Variation Portfoliozusammenstellung

Renditeprofil Korrelationskoeffizient
AVG STDEV TTEST HML10% HML30% HML50%
HML10% 1,57% 5,57% 3,91 1,00
HML30% 1,24% 4,05% 4,24 0,77 1,00
HML50% 0,63% 2,87% 3,01 0,72 0,93 1,00

Anmerkungen: Die Basisstrategie (grau) entspricht der beschriebenen Modellierung 'A' mit rankp=1 und
Portfolioschnitt im Verhéltnis 30:40:30. Lediglich die Hiirdenwerte fiir die Portfoliozuweisung 'H', 'N'
bzw. 'L' variieren. Abwandlungen sind 10:80:10 und 50:00:50.
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App. 30 Faktorkorrelation US-amerikanisches Modell (Variante 'B')

Pearson Korrelationskoeffizient

RMRF SMB HML MOM STRV LTRV ESRP
RMRF 100
SMB 21 100
HML -50 -45 100
MOM -21 0 3 100
STRV 26 12 -14 -24 100
LTRV 2 56 10 -1 6 100
ESRP 27 26 -42 47 -16 6 100

Anmerkungen: Die Renditezeitreihen von RMRF, SMB und HML stammen von CRSP bzw. French. Alle
iibrigen Renditezeitreihen werden eigens berechnet. Dabei entsprechen die den Faktoren zugrunde liegen-

den Strategien der jeweiligen Modellierungsvariante 'B'.

App. 31 Faktorkorrelation US-amerikanisches Modell (Variante 'C')

Pearson Korrelationskoeffizient

RMRF SMB HML MOM STRV LTRV ESRP
RMRF 100
SMB 21 100
HML -50 -45 100
MOM -21 -7 9 100
STRV 23 8 -15 -57 100
LTRV -6 49 -8 -27 28 100
ESRP 12 15 -30 51 -33 -9 100

Anmerkungen: Die Renditezeitreihen von RMRF, SMB und HML stammen von CRSP bzw. French. Alle
iibrigen Renditezeitreihen werden eigens berechnet. Dabei entsprechen die den Faktoren zugrunde liegen-

den Strategien der jeweiligen Modellierungsvariante 'C'.



App. 32 Faktorkorrelation deutsches Modell (Variante 'B')

Pearson Korrelationskoeffizient

2214 -

RMRF SMB HML MOM STRV LTRV ESRP
RMRF 100
SMB -47 100
HML 8 -22 100
MOM -18 -7 -53 100
STRV 17 6 46 -39 100
LTRV -34 30 23 -5 5 100
ESRP -13 -11 -5 12 -23 -13 100

Anmerkungen: Alle Renditezeitreihen werden eigens berechnet. Die den Faktoren MOM, STRV, LTRV

und ESRP zugrunde liegenden Strategien entsprechen der jeweiligen Modellierungsvariante 'B'.

App. 33 Faktorkorrelation deutsches Modell (Variante 'C')

Pearson Korrelationskoeffizient

RMRF SMB HML MOM STRV LTRV ESRP
RMRF 100
SMB -47 100
HML 8 -22 100
MOM -28 -23 -36 100
STRV 26 15 39 -52 100
LTRV 0 27 29 -38 25 100
ESRP -20 -24 -16 54 -46 -24 100

Anmerkungen: Alle Renditezeitreihen werden eigens berechnet. Die den Faktoren MOM, STRV, LTRV

und ESRP zugrunde liegenden Strategien entsprechen der jeweiligen Modellierungsvariante 'C'.
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App. 34 Ausgewiihlte Fuller & Thaler Hedge-Fonds-Strategien

Auflage AuM  Anlagefokus
(USD Mio)
Small-Cap 1-Jan-96 865 Using principles of behavioral finance, the strategy
Value Equity capitalizes on market's overreaction to negative informa-

tion regarding a company's future prospects. It invests in
stocks that are showing signs of recovery after a sus-
tained period of disappointing performance.

Small/Mid-Cap 1-Jan-92 1.254 Using principles of behavioral finance, the strategy

Growth Equity capitalizes on the market's underreaction to favorable
information regarding a company's future profitability.
Stocks in this strategy on average report higher than
expected earnings growth.

Large-Cap 1-Jul-02 87 Constructs a size and sector controlled portfolio from a

Core Equity universe of the 1.000 largest stocks. It eliminates com-
panies that have excessive stock issuance and other
indicators of excess operating assets. From the remain-
ing universe, it selects stocks that have low valuation
relative to peers, showing intermediate-term momentum,
or showing long-term mean reversion characteristics.

Market Neutral 19-Jan-00 276  Uses partial pair-wise approach to construct a beta- and
dollar-neutral portfolio. Primary drivers of stock selec-
tion include earnings surprises and pre-announcements,
insider trading and corporate share issuance activity, as
well as extreme expectations of analysts.

International 30-Jun-04 22 Invests in small-capitalization companies in non-U.S.

Small-Cap developed markets. It utilizes Fuller & Thaler's work in
behavioral finance, searching for over- and under-
reaction of market participants.

Anmerkungen: Stand per 31.12.2005. Quelle: Fuller & Thaler Asset Management
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App. 35 Gesamtiiberblick BF, MOM und CONTR Fonds

Behavioral-Finance-Fonds

Auflage- Anlagefokus
Fondsname ISIN [ICDI] datum Assetklasse Markt
PEH-Universal-Fonds Value Strategie DE0009767418 Mar-96  Asset Allocation  Europe
Jennison Dryden Growth Allocation US74437E6775 Mar-04  Asset Allocation  Global
Tomac Defensive LU0138527238 Mar-02  Asset Allocation  Global
Dryden Active Allocation US74437E8599 Jan-93  Asset Allocation  US
LGT Bond Global (EUR) LI0015327765 Oct-96  Debt Global
Allianz NACM Pacific Rim US0189193321 Dec-97  Equity Asian/Pacific
ABN AMRO Behavioural Finance Europe LUO0108996561 Apr-00  Equity Europe
ABN AMRO Europe Equity Dynamic LU0198425174 Sep-04  Equity Europe
ABN AMRO Ratio Invest NL0000284800 Apr-99  Equity Europe
AQTISTAR FR0010183350 May-05  Equity Europe
Bank Degroof - Osiris Equities EMU Behavioral Value BE0177993954 Feb-02  Equity Europe
Conquest Behavioral Finance Aktien AMI DEOO0AOHGZ34 May-06  Equity Europe
First Private Europa Aktien ULM DE0009795831 Jan-99  Equity Europe
JPMorgan Europe Strategic Growth LU0107398538 Feb-00  Equity Europe
JPMorgan Europe Strategic Value LU0107398884 Feb-00  Equity Europe
JPMorgan Intrepid European US4812A06495 Nov-95  Equity Europe
Allianz NACM Global US0189191838 Jul-02  Equity Global
Allianz NACM Global Equity ex Europe LU0204484405 Jan-05  Equity Global
Allianz NACM International US0189192901 Aug-04  Equity Global
Dryden International Equity US7439698678 Mar-00  Equity Global
JPMorgan Intrepid International US4812A08392 Apr-01  Equity Global
LGT Equity Global Sector Trends (USD) 110015327955 Mar-99  Equity Global
LGT Global Active Timer (EUR) 110022263664 Aug-04  Equity Global
LGT Global Active Timer (USD) L10022263706 Sep-04  Equity Global
Multi-Axxion Stockpicker LU0196990211 Sep-04  Equity Global
NACM Global Equity Growth LU0165912899 Apr-03  Equity Global
PEH Royal LU0081912395 Jan-97  Equity Global
Pimco NACM International US7220084773 Jul-02  Equity Global
ABN AMRO Behavioural Finance Japan LU0120309322 Mar-01  Equity Japan
AIM Opportunities 1 US0088831005 Jun-98  Equity US
AIM Opportunities I US0088834074 Dec-98  Equity US
AIM Opportunities 111 US0088837044 Dec-99  Equity US
Allianz NACM Flex-Cap Value US0189191267 Jul-02  Equity US
Allianz NACM Growth US0189192588 Jul-02  Equity US
Bank Degroof - Osiris Equities US Behavioral Value BE0943697814 Oct-04  Equity US
Bullfinch Unrestricted Series US12021W1099 Jul-97  Equity US
Dog Fund KYG278891075 Sep-05  Equity US
Dryden Large Cap Core Equity US26248W3043 Mar-99  Equity US
Dryden Small Cap Core Equity US26249A1034 Nov-97  Equity US
Highmark Cognitive Value US431124329 May-01  Equity US
JPMorgan Intrepid America US4812A21080 Feb-03  Equity US
JPMorgan Intrepid Growth US4812A22070 Feb-03  Equity US
JPMorgan Intrepid Mid Cap US4812C14883 May-92  Equity US
JPMorgan Intrepid Multi-Cap US4812A13087 Feb-03  Equity US
JPMorgan Intrepid Value US4812A23060 Feb-03  Equity US
JPMorgan US Strategic Growth LUO0119063898 Oct-00  Equity US
JPMorgan US Value LUO0119066131 Oct-00  Equity US
Legg Mason Value Trust US5246591094 Apr-82  Equity US
LSV Value Equity Fund US00758M6342 Mar-99  Equity US
Pimco NACM Core Equity US72200S7412 Jul-02  Equity US
Pimco NACM Value US72200S3452 Jul-02  Equity US
Undiscovered Managers Behavioral Growth US9045042069 Dec-97  Equity US
Undiscovered Managers Behavioral Long/Short [26642] Jan-99  Equity US
Undiscovered Managers Behavioral Value US9045048421 Dec-98  Equity US

Anmerkungen: Stand Ende 3/2006. Nach Bereinigung von Fondsanteilsklassen. Fonds mit unzureichender
Datenhistorie (< 12 Datenpunkte) werden nicht in die Analyse einbezogen. Die Auswahl ist nicht nach-

weislich frei von Survivorship Bias. Quelle: Presse-, Bloomberg- und Internet-Recherche
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Auflage-  Anlagefokus
Fondsname ISIN [ICDI] datum Assetklasse Markt
Momentum Deka-EuropaTrend CF DE000DKO0A0Z4 Dec-05 Asset Allocation Europe
Deka-EuropaTrend TF DE000DKO0A004 Dec-05 Asset Allocation Europe
Fidelity Trend US3164231025 Jun-58 Equity Global
Ameritor Investment US03072W1062 Aug-56 Equity Global
C-Quadrat - ARTS Best Momentum ATO0000825393 Jan-99 Equity Global
KS Global Momentum AT0000734587 Sep-00 Equity Global
Ideal Invest SICAV - AHM Direkt LU0086256202 Apr-98 Equity Global
PSP Global Invest L10021768309 Nov-05 Equity Global
TCW Earnings Momentum US87234N5005 Nov-94 Equity Global
One Syrus Momentum TH0393010002 Oct-93 Equity Thailand
JPMorgan Fund ICVC - UK Equity Income GB0030876576 Nov-68 Equity UK
HighMark Value Momentum US4311146777 Feb-91 Equity US
Ameritor Security Trust US03072X1046 Oct-94 Equity UsS
Dreyfus Premier Alpha Growth US26202X7930 Dec-97 Equity UsS
Grand Prix MidCap Fund US3861784045 Dec-00 Equity UsS
IMS Capital Value Fund US90470K7928 Aug-96 Equity US
JPMorgan Equity Growth Select US62826M4345 Mar-88 Equity UsS
0Old Mutual Growth US68002Q4534 Mar-89 Equity UsS
Old Mutual Small Cap Growth US68003R8079 Apr-01 Equity UsS
TA IDEX PBHG Mid Cap Growth US8939586868 Mar-99 Equity US
Emblem Earnings Momentum [28850] n/a Equity US
Contrarian FBP Balanced US9695571078 Jul-89 Asset Allocation us
MMC Contrarian AUO000000MMA3  Dec-03 Equity Australia
World Momentum Equity KYG977401077 May-05 Equity Global
Capital@Work Umbrella LU0090697987 Sep-98 Equity Global
Julius Baer Multistock Global Contrarian LU0241731271 Jan-06 Equity Global
UOB Optimix Contrarian SG9999001374 Nov-97 Equity Global
CornerCap Contrarian US2189202052 Jul-00 Equity US
Croft Leominster Value US2270611088 May-95  Equity US
ING Janus Contrarian Portfolio US4497974711 Oct-00 Equity US
Janus Adviser Contrarian Fund US47102R1573 Aug-05 Equity UsS
Janus Contrarian US4710236559 Feb-00 Equity US
Liberty Contrarian Equity US53054M7415 Jan-89 Equity UsS
Liberty Contrarian US53054M5922 Jan-89 Equity US
Liberty Contrarian Mid Cap US53054M8652 Apr-87 Equity UsS
Liberty Contrarian Small Cap US53054M8322 Feb-96 Equity UsS
Norwest Advantage Contrarian Stock US6689003506 Dec-93 Equity UsS
The Parnassus Fund US7017651099 Dec-84 Equity US
Smith Barney Contrarian US8318H96701 Jun-95 Equity UsS
Dreman Contrarian Large Cap Value US90470K8421 Nov-03 Equity UsS
Dreman Contrarian Mid Cap Value US90470K8595 Dec-03 Equity UsS
Dreman Contrarian Small Cap Value US90470K8678 Dec-03 Equity US
Scudder Global Opportunites Contrarian LUO0176883329 Dec-03 Equity UsS
Scudder-Dreman Concentrated Value US81123U7413 Jun-05 Equity uUS
Scudder-Dreman Financial Services US81114P1075 Mar-98 Equity UsS
Scudder-Dreman High Return Equity US81123U2042 Mar-88 Equity US
Scudder-Dreman Mid Cap Value US81123U6670 Aug-05 Equity UsS
Scudder-Dreman Small-Cap Value US81123U3032 May-92  Equity US
Boston Company Contrarian [4396] Feb-93 Equity US
Dreyfus/Laurel Contrarian [18550] n/a Equity UsS
Heartland Group:Small Cap Contrarian US4223526090 Apr-95 Equity US
Peter Grandich Contrarian [11534] Aug-94 Equity US

Anmerkungen: Stand Ende 3/2006. Nach Bereinigung von Fondsanteilsklassen. Fonds mit unzureichender

Datenhistorie (< 12 Datenpunkte) werden nicht in die Analyse einbezogen. Die Auswahl ist nicht nach-

weislich frei von Survivorship Bias. Quelle: Bloomberg, eigene Recherche
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App. 36 Historische Entwicklung amerikanischer Publikumsfonds

600 US BF Funds

S&P 500

500 US-Fondsuniversum

400 US CONTR Fonds

300 US MOM Fonds

200

100

1990 1995 2000 2005

Anmerkungen: Renditeentwicklung von gleichgewichteten Fondsportfolios, ohne Beriicksichtigung von
Ausgabeaufschlagen. Die Auswahl der BF/MOM/CONTR Fonds ist nicht nachweislich frei von Survi-

vorship Bias.

App. 37 Historische Entwicklung deutscher Publikumsfonds

600 r
500 r
400

300 r DAX 30

Deutsches

200 Fondsuniversum

100

0
1990 1995 2000 2005

Anmerkungen: Renditeentwicklung von gleichgewichteten Fondsportfolios, ohne Beriicksichtigung von

Ausgabeaufschligen.
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App. 38 Verteilung maximaler Faktorladungen nach Modellvariante

Variante MOM STRV LTRV ESRP
BF Fonds A 52 48 48 61
B 9 9 17 22
C 39 43 35 17
MOM/CONTR Fonds A 69 32 24 52
B 10 34 24 3
C 21 34 52 45
US-Fondsuniversum A 67 49 40 52
B 15 17 15 18
C 18 34 45 30
Dt. Fondsuniversum A 73 26 47 30
B 10 24 30 23
C 17 50 23 47

Anmerkungen: Mittels multipler linearer Regression werden je Fonds fiir jeden Faktor drei Ladungswerte
bestimmt, entsprechend den drei Multifaktorenmodellvarianten 'A', 'B' und 'C'. Je Faktor und Fonds wird
dann ermittelt, welche Modellvariante zu maximalen positiven bzw. negativen Faktorladungen fiihrt. Die
Graphik stellt je Anlegergruppe die prozentuale Verteilung der maximalen Faktorladungen zwischen den

Modellvarianten dar. Die Hochstwerte sind grau hinterlegt.
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App. 39 Auswertung der Faktorladungen nach Anlegergruppen

RMRF SMB HML MOM STRV LTRV ESRP

O Beta B BF/MOM/CONTR 0,97 0,33 0,08 0,00 -0,02 0,02 0,02
US-Fondsuniversum 0,97 0,18 0,09 -0,02 -0,01 0,00 0,07

Dt. Fondsuniversum 1,02 0,10 0,06 -0,02 -0,01 -0,02 0,01

C BF/MOM/CONTR 1,03 0,35 0,07 0,11 0,00 0,10  -0,09
US-Fondsuniversum 0,98 0,21 0,07 -0,01 -0,01 -0,07 0,04

Dt. Fondsuniversum 1,04 0,12 0,08 -0,01 -0,01 -0,01 0,01

Stdev B BF/MOM/CONTR 0,25 0,44 0,45 0,16 0,15 0,32 0,31
US-Fondsuniversum 0,18 0,35 0,36 0,10 0,07 0,14 0,15

Dt. Fondsuniversum 0,21 0,29 0,18 0,06 0,06 0,09 0,05

C BF/MOM/CONTR 0,31 0,37 0,57 0,61 0,09 1,08 0,50
US-Fondsuniversum 0,19 0,36 0,38 0,10 0,08 0,15 0,15

Dt. Fondsuniversum 0,23 0,34 0,17 0,09 0,08 0,12 0,08

%StatSignf B BF/MOM/CONTR 92 50 60 31 2 17 25
US-Fondsuniversum 100 67 66 41 15 18 32

Dt. Fondsuniversum 100 41 48 20 6 19 2

C BF/MOM/CONTR 96 65 65 35 6 13 13
US-Fondsuniversum 100 69 71 36 17 37 19

Dt. Fondsuniversum 100 35 53 13 14 5 1

Anmerkungen: @ Beta = Ungewichteter Durchschnitt der Faktorladungen aller Fonds einer Anlegergrup-

pe. Stdev = Standardabweichung von der durchschnittlichen Faktorladung. %StatSignf = Anteil von Fonds

(in Prozent), die statistisch signifikante Ladungen auf dem jeweiligen Faktor erreichen.
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App. 40 Faktorladung des ungewichteten Fondsportfolios je Anlegergruppe

RMRF SMB HML MOM STRV LTRV ESRP
US-Fondsuniversum 0,97 0,18 0,09 -0,02 -0,02 -0,04 0,09
BF/MOM/CONTR 1,01 0,31 0,14 -0,05 0,00 -0,01 0,10
BF Fonds 1,04 0,22 0,20 0,03 -0,02 -0,06 0,04
MOM Fonds 1,06 0,21 -0,17 0,07 0,01 -0,07 0,16
CONTR Fonds 1,00 0,39 0,36 -0,24 0,01 0,10 0,11

Anmerkungen: Alle Fonds einer Anlegergruppe werden zu einem ungewichteten Fondsportfolio zusam-

mengefasst, fiir das monatliche Renditen berechnet werden. AnschlieBend werden fiir die Fondsportfolios

mittels multipler linearer Regression Faktorladungen bestimmt. Gezeigt wird lediglich illustrativ die Dar-

stellung der Ergebnisse bei Verwendung der Multifaktorenmodellvariante 'A'. Es erfolgt keine weitere

Detaillierung fiir die Modellvarianten 'B' und 'C'.

App. 41 Durchschnittliche Faktorladung nach Anlegergruppe

RMRF SMB HML MOM STRV ~ LTRV ESRP

B BF Fonds 0,90 0,21 0,07 0,02 -0,03 -0,06 -0,04
MOM Fonds 1,08 0,29 -0,31 0,06 0,01 -0,02 0,13
CONTR Fonds 1,01 0,50 0,31 -0,07 -0,03 0,14 0,04
US-Fondsuniversum 0,97 0,18 0,09 -0,02 -0,01 0,00 0,07

C BF Fonds 0,93 0,26 0,12 0,05 -0,01 -0,05 -0,01
MOM Fonds 1,09 0,29 -0,33 0,08 0,05 -0,02 0,11
CONTR Fonds 1,12 0,49 0,22 0,21 -0,01 0,33 -0,30
US-Fondsuniversum 0,98 0,21 0,07 -0,01 -0,01 -0,07 0,04

Anmerkungen: Ungewichteter Durchschnitt der Faktorladungen der jeweiligen Anlegergruppe.
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App. 42 Detailsicht — Anteil Fonds mit hoher Ladung je Modellfaktor

in Prozent
Top RMRF SMB HML MOM STRV LTRV  ESRP
BF Fonds A 10% 4 4 13 13 13 17 9
6,6% 0 0 13 13 9
3,3% 0 0 0 4 4 4 0
B 10% 9 4 13 13 13 17 9
6,6% 0 0 13 13 13 9 0
3,3% 0 0 0 9 4 4 0
C 10% 9 4 17 17 9 13
6,6% 4 4 9 13 0 4
3,3% 0 0 9 4 0
MOM A 10% 30 20 0 50 20 10 30
Fonds 6,6% 20 20 0 20 10 10 30
3,3% 20 10 0 20 0 0 20
B 10% 20 10 0 40 10 10 40
6,6% 20 10 0 20 10 10 20
3,3% 10 10 0 10 0 0 20
C 10% 30 10 0 50 30 20 30
6,6% 20 10 0 50 30 20
3,3% 10 10 0 20 20 10
CONTR A 10% 16 37 16 11 11 32 11
Fonds 6,6% 16 26 5 11 11 32 5
3,3% 5 21 5 11 11 16 0
B 10% 11 32 16 16 11 32 5
6.6% 11 26 11 16 11 32 5
3,3% 5 21 5 11 11 26 5
C 10% 16 26 16 16 11 26 0
6,6% 16 26 16 11 11 26 0
3,3% 11 21 16 11 11 16 0

Anmerkungen: Je Faktor werden alle 2.778 amerikanischen Fonds, d.h. BF/MOM/CONTR Fonds und

US-Fondsuniversum, entsprechend der Faktorladung sortiert und jeweils einem von 30 gleichgro3en Port-

folios zugewiesen (P1 = hohes, P30 = niedriges Beta). AnschlieBend wird ermittelt, welcher Anteil der
BF/MOM/CONTR Fonds zu der Fondsauswahl mit der hochsten Ladung (TopX%) auf dem jeweiligen

Faktor gehort.
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App. 43 Regressionsergebnisse Momentum-Fonds
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hochste, 30 = niedrigste Faktorladung) bezogen auf alle amerikanischen

Portfoliorang (1

Fonds. In [ ] Faktorladung und absoluter t-Wert. In ( ) angepasstes Bestimmtheitsmal3 fiir 3-Faktoren-

App. 44 Regressionsergebnisse Contrarian-Fonds
Modell und CAPM.

Anmerkungen
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App. 45 Durchschnitt Top10% Faktorladungen (dynamisch)

BF/MOM/CONTR Fonds

Pl 2 3 4 5 6 7 8 9 P10
SMB 1,04 0,83 0,70 0,53 0,37 0,25 0,15 0,02 -0,07 -0,20
HML 0,70 0,54 0,41 0,28 0,18 0,05 -0,08 -0,17 -0,34 -0,73
MOM 0,39 0,28 0,14 0,07 -0,01 -0,05 -0,09 -0,18 -0,24 -0,39
STRV 0,25 0,16 0,10 0,06 0,03 0,00 -0,02 -0,05 -0,12 -0,29
LTRV 0,63 0,34 0,20 0,09 0,03 -0,02 -0,07 -0,13 -0,25 -0,54
ESRP 0,54 0,38 0,31 0,17 0,13 0,07 0,01 -0,02 -0,11 -0,29
US-Fondsuniversum (mindestens 24 Datenpunkte)

P1 2 3 4 5 6 7 8 9 P10
SMB 0,96 0,68 0,50 0,33 0,18 0,07 -0,02 -0,09 -0,15 -0,27
HML 0,62 0,40 0,29 0,20 0,10 0,02 -0,07 -0,16 -0,29 -0,62
MOM 0,36 0,18 0,11 0,05 0,01 -0,02 -0,06 -0,10 -0,16 -0,30
STRV 0,23 0,10 0,06 0,03 0,00 -0,02 -0,05 -0,09 -0,14 -0,28
LTRV 0,42 0,19 0,11 0,05 0,00 -0,04 -0,10 -0,17 -0,26 -0,50
ESRP 0,51 0,28 0,19 0,13 0,08 0,04 0,00 -0,05 -0,11 -0,29
US-Fondsuniversum (mindestens 36 Datenpunkte)

P1 2 3 4 5 6 7 8 9 P10
SMB 0,94 0,67 0,49 0,32 0,17 0,07 -0,02 -0,09 -0,15 -0,27
HML 0,61 0,40 0,29 0,20 0,10 0,02 -0,07 -0,16 -0,29 -0,61
MOM 0,35 0,18 0,10 0,05 0,01 -0,02 -0,06 -0,10 -0,15 -0,29
STRV 0,21 0,09 0,05 0,02 0,00 -0,02 -0,05 -0,08 -0,13 -0,27
LTRV 0,40 0,18 0,11 0,05 0,00 -0,04 -0,10 -0,16 -0,25 -0,47
ESRP 0,49 0,28 0,19 0,13 0,08 0,04 0,00 -0,05 -0,11 -0,28
Deutsches Fondsuniversum

P1 2 3 4 5 6 7 8 9 P10
SMB 0,79 0,35 0,15 0,05 -0,01 -0,05 -0,08 -0,11 -0,14 -0,22
HML 0,33 0,19 0,14 0,09 0,06 0,03 -0,01 -0,05 -0,12 -0,31
MOM 0,18 0,07 0,02 -0,01 -0,03 -0,05 -0,08 -0,10 -0,14 -0,26
STRV 0,18 0,10 0,07 0,05 0,03 0,01 -0,01 -0,03 -0,06 -0,13
LTRV 0,26 0,13 0,08 0,05 0,02 0,00 -0,04 -0,07 -0,12 -0,25
ESRP 0,14 0,06 0,03 0,01 -0,01 -0,02 -0,04 -0,06 -0,09 -0,16

Anmerkungen: Vergleichbar zu Chan, Chen, Lakonishok (2002) werden die durchschnittlichen Regressi-

onskoeffizienten auf Basis intervallsbezogener Faktorladungen berechnet. Hierzu wird der Betrachtungs-

zeitraum 1/1990 bis 12/2005 in 14 jéhrlich aufsteigende Intervalle von jeweils 36 Monaten eingeteilt. Je

Intervall werden fiir Fonds mit mindestens 24 (bzw. 36) Monaten Renditehistorie die Regressionskoeffi-

zienten gem. 7-Faktoren-Modell berechnet. AnschlieBend werden die Fonds je Intervall und Faktor ent-

sprechend der Ladung sortiert und einem von zehn Portfolios zugewiesen (P1 = hohes, P10 = niedriges

Beta). Die dargestellten Werte sind der einfache Durchschnitt aller intervallbezogenen Ladungen je Faktor
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und Portfolio. Die Verwendung der Modellvarianten B & C ergibt vergleichbare Ergebnisse. Auf die

Darstellung wird an dieser Stelle jedoch verzichtet.

App. 46 Durchschnitt Top10% Faktorladungen (statisch)

SMB HML MOM STRV LTRV ESRP
A BF/MOM/CONTR 1,05 0,73 0,36 0,23 0,54 0,51
B BF/MOM/CONTR 1,12 0,71 0,22 0,18 0,38 0,36
C BF/MOM/CONTR 1,03 0,75 0,79 0,15 1,06 0,35

Anmerkungen: Je Faktor wird der einfache Durchschnitt der faktorspezifischen Ladungen aller Top10%
gerankten Fonds berechnet. Dabei beziehen sich die Regressionskoeffizienten auf die gesamte je Fonds

verfiigbare Renditehistorie.

App. 47 Durchschnittliches adjustiertes Bestimmtheitsmafl — US Fonds

Delta 7F vs. 3F

CAPM  3F-Modell  7F-Modell (0] Max

A BF/MOM/CONTR 67,8 78,9 82,7 3,8 22,8
US-Fondsuniversum 72,2 83,2 85,7 2,5 51,3

B BF/MOM/CONTR 67,8 78,9 82,9 4,0 26,9
US-Fondsuniversum 72,2 83,2 85,7 2,4 53,2

C BF/MOM/CONTR 67,8 78,9 82,4 3,6 34,4
US-Fondsuniversum 72,2 83,2 85,6 2,3 42,1

Anmerkungen: Durchschnitt der adjustierten Bestimmtheitsmafe aller Fonds einer Anlegergruppe. Die
Regression bezieht sich jeweils auf die volle verfiigbare Datenhistorie eines Fonds. 3F steht fiir das Fama-

French-Modell, 7F fiir das amerikanische Regressionsmodell.
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App. 48 Entwicklung der Faktorladungen iiber Zeit

Alle BF/MOM/CONTR Fonds
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Anmerkungen: Der Betrachtungszeitraum 1/1990 bis 12/2005 wird in 14 jéhrlich aufsteigende Intervalle

von jeweils 36 Monaten eingeteilt. Je Intervall werden fiir alle Fonds mit mindestens 24 Datenpunkten

Renditehistorie die Regressionskoeffizienten gemal 7-Faktoren-Modell ermittelt, die Fonds anschliefend

je Faktor nach Ladung sortiert, alle bzw. die jeweils Top50% zu einem ungewichteten Portfolio zusam-

mengefasst, die Monatsrenditen abziiglich des risikofreien Zinses je faktorspezifischem Fondsportfolio

berechnet und mittels erneuter Regression die Faktorladungen des jeweiligen Fondsportfolios bestimmt.

Da die Entwicklung der Faktorladungen iiber Zeit der Top50% US-Fondsuniversum (mindestens 36 Da-

tenpunkte) nur marginal von den obigen Ergebnissen (mindestens 24 Datenpunkte) abweicht, wird auf die

Darstellung verzichtet.



App. 49 Timing-Fihigkeiten von Fonds

-228 -

Faktorladungen von ungewichteten Fondsportfolios

RMRF SMB HML MOM STRV LTRV ESRP

B BF/MOM/CONTR Gl 1,00 0,26 0,32 -0,01 0,03 0,05 -0,18
G2 0,97 0,50 -0,27 0,33 0,07 0,28 0,18

G3 1,05 0,22 0,10 0,24 0,11 0,05 0,22

G4 1,02 0,08 0,16 -0,05 -0,05 0,12 0,08

US-Fondsuniversum Gl1 0,98 0,11 0,21 -0,03 0,01 0,02 -0,13
G2 0,84 031 -0,13 0,15 0,02 -0,04 0,26

G3 1,01 0,12 0,00 -0,02 0,09 0,15 0,12

G4 0,95 0,05 0,18 -0,04 -0,03 0,05 0,11

Dt. Fondsuniversum Gl 1,00 0,15 0,09 -0,01 -0,07 0,03 0,02
G2 1,20 0,01 0,01 0,02 -0,02 -0,20 0,21

G3 0,93 0,63  -0,09 -0,10 -0,45 -0,09  -0,19

G4 0,92 024 -0,03 -0,03 -0,02 0,13 0,00

C BF/MOM/CONTR Gl 1,02 0,29 0,37 -0,04 0,00 0,04 0,07
G2 1,04 0,63 -0,14 0,13 -0,03 -0,12 0,28

G3 1,14 0,22 0,16 0,13 0,07 -0,29  -0,54

G4 0,97 0,05 0,12 0,01 -0,09 -0,36  -0,06

US-Fondsuniversum Gl 0,99 0,10 0,24 -0,02 -0,01 -0,01 0,07
G2 0,99 036 -0,01 -0,13 -0,05 -0,02 0,10

G3 1,01 0,05 0,09 0,03 0,05 -0,20  -0,03

G4 0,92 0,08 0,10 0,00 -0,06 -0,22  -0,02

Dt. Fondsuniversum Gl 0,98 0,11 0,12 -0,15 -0,12 0,02 -0,07
G2 1,22 0,00 0,02 0,24 -0,02 -0,06 0,03

G3 0,98 0,52 0,07 0,00 0,12 -0,06 0,29

G4 0,91 0,12 0,06 -0,09 0,01 0,21 0,06

Anmerkungen: Je Faktor werden alle Monate des Betrachtungszeitraums nach Hohe der Faktorrendite

sortiert und zu jeweils vier Gruppen zusammengefasst. Gruppe G1 (G4) umfasst jeweils die 48 Monate

mit der hdchsten (niedrigsten) Faktorrendite. Hierneben werden je Anlegergruppe alle Fonds zu einem

umgewichteten Fondsportfolio zusammengefasst und jeweils die Renditehistorie abziiglich des risikofrei-

en Zinses berechnet. AnschlieBend werden die Renditezeitreihen der Fondsportfolios je Faktor an die

entsprechenden Monatsgruppen G1 bis G4 angepasst und mittels Regression die entsprechenden Faktorla-

dungen berechnet. Die Tabelle zeigt die Ladungen auf jeweils dem Faktor, der die Grundlage fiir die Mo-

natsgruppierung bildet.
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App. 50 Bestindigkeit von Faktorladungen — Methode I

SMB HML MOM STRV LTRV ESRP

Alle US Fonds A Korrelation 0,78 0,67 0,41 0,08 0,06 0,09
O Delta 0,14 0,17 0,24 0,30 0,31 0,30

B  Korrelation 0,73 0,66 0,33 0,08 0,04 0,14

O Delta 0,16 0,17 0,26 0,31 0,31 0,29

C Korrelation 0,79 0,72 0,20 0,06 0,11 0,20

O Delta 0,14 0,16 0,28 0,31 0,30 0,28

Dt. Fondsuniversum A Korrelation 0,57 0,13 0,14 -0,05 0,09 -0,06
O Delta 0,20 0,29 0,29 0,33 0,30 0,33

B  Korrelation 0,50 0,15 0,12 -0,02 -0,01 -0,07

O Delta 0,21 0,29 0,30 0,32 0,32 0,33

C  Korrelation 0,44 0,19 0,09 0,07 0,02 -0,06

O Delta 0,23 0,28 0,30 0,30 0,31 0,33

Anmerkungen: Der Betrachtungszeitraum 1/1990 bis 12/2005 wird in 14 jéhrlich aufsteigende Intervalle
von jeweils 36 Monaten eingeteilt. Je Intervall werden fiir Fonds mit mindestens 24 (bzw. 36) Monaten
Renditehistorie die Regressionskoeffizienten entsprechend dem 7-Faktoren-Modell berechnet. Vergleich-
bar zu Chan, Chen, Lakonishok (2002) werden anschlieBend je Intervall und Faktor die Fonds nach La-
dung sortiert (Fonds ohne berechnete Faktorladungen werden ausgeschlossen) und die Rangposition eines
Fonds entsprechend der Anzahl sortierter Fonds auf Werte zwischen 0 (Fonds mit niedrigster Faktorla-
dung) und 1 (Fonds mit hochster Faktorladung) skaliert. Je Faktor und Fonds werden flir aufeinander
folgende, iiberschneidungsfreie Intervalle Rangpaare gebildet und die absolute Rangabweichung berech-
net. Je Faktor wird dann auf Basis aller gebildeten Rangpaare die Korrelation zwischen vorangegangener
und folgender Positionierung gemessen, sowie die durchschnittliche absolute Abweichung zwischen vo-
rangegangener und folgender Positionierung berechnet. Da die Bestdndigkeit von Faktorladungen aller US
Fonds (mindestens 36 Datenpunkte) nur marginal von den obigen Ergebnissen (mindestens 24 Datenpunk-

te) abweicht, wird auf die Darstellung verzichtet.
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App. 51 Bestindigkeit von Faktorladungen — Methode 11

Anteil der Fille (%), in denen Fonds in aufeinander folgenden, iiberschneidungsfreien Intervallen dem

gleichen bzw. néchst hoherem/niedrigerem Faktorladung-Rangportfolio angehdren

Modellvariante SMB HML MOM STRV LTRV  ESRP
US Fonds A 64 56 44 33 33 34
A [[=8*24] 59 51 40 32 33 32
A [[ = 4*48] 68 57 43 33 35 35
B 60 56 41 33 33 34
C 65 60 37 33 34 36
Dt. Fonds A 49 31 33 28 34 29
B 48 31 32 32 29 27
C 46 34 32 31 31 27

Anmerkungen: In der Grundausfiihrung wird der Betrachtungszeitraum 1/1990 bis 12/2005 in 14 jéhrlich
aufsteigende Intervalle von jeweils 36 Monaten eingeteilt. Je Intervall werden fiir Fonds mit mindestens
24 (bzw. 36) Monaten Renditehistorie die Faktorladungen gemil3 7-Faktoren-Modell berechnet. An-
schlieBend werden je Intervall die Fonds je Faktor entsprechend des Regressionskoeffizienten sortiert und
einem von zehn Portfolios zugewiesen (P1 = hohes, P10 = niedriges Beta). Fonds ohne berechnete Faktor-
ladungen werden dem Portfolio "0" zugeordnet. Hieraus ergeben sich insgesamt 1.078 Portfolios, je Inter-
vall 7*11 Portfolios. Je Faktor werden dann aus aufeinander folgenden, tiberschneidungsfreien Intervallen
je Fonds Rangportfolio-Paare gebildet. AbschlieBend wird je Faktor die Auftrittshdufigkeit der insgesamt
11*11 moglichen Rangportfolio-Paare gemessen. Die Darstellung der prozentualen Auftrittsverteilung ist
bereinigt um die Auftrittshdufigkeit der Rangportfolio-Paare, die eine "0" enthalten. Die Verwendung der
Multifaktorenmodellvarianten 'B' oder 'C' ergibt weitestgehend vergleichbare Ergebnisse fiir alle US
Fonds (inkl. BE/MOM/CONTR Fonds) sowie deutschen Fonds. Im Falle von [| = 8*24] wird der Betrach-
tungszeitraum in acht liberschneidungsfreie Intervalle a 24 Monate unterteilt, im Falle von [] = 4*48] in
vier iiberschneidungsfreie Intervalle & 48 Monate. Auch hier ergeben sich weitestgehend vergleichbare
Ergebnisse. Da die Besténdigkeit von Faktorladungen aller US Fonds (mindestens 36 Datenpunkte) nur
marginal von den obigen Ergebnissen (mindestens 24 Datenpunkte) abweicht, wird auf die Darstellung
verzichtet. Gleiches gilt auch fiir die Ergebnisse der entsprechend angepassten Bestidndigkeitsanalysen
statistisch signifikanter Faktorladungen. Auf die weitere Detaillierung der Bestindigkeitsanalysen statis-

tisch signifikanter Faktorladungen nach den Modellvarianten B und C wird verzichtet.
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App. 52 Top10 Fonds nach Faktorladung - BF/MOM/CONTR Fonds

Anmerkungen: Die dargestellten Regressionskoeffizienten und zugehorigen t-Werte berechnen sich aus
der vollen verfiigbaren Datenhistorie eines Fonds. Die Kontinuitdtswerte beziehen sich jeweils auf den
Faktor, der Rankingkriterium ist. Die Spalte # [-Vergl. zeigt die Anzahl der der Bestindigkeitsanalyse
zugrunde liegenden Rankportfoliopaare. Sie basieren auf aufeinander folgenden, {iberschneidungsfreien
Intervallen. Fonds gehoren teilweise mehrfach zu den Top10 nach Ladung auf unterschiedlichen Faktoren.

Es zeichnen sind jedoch keine eindeutigen Strategickombinationen ab.

[siche Abbildung folgende Seite]
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ICDI/DSCODE  Fondsname B SMB t-Wert  Kontinuitit # J-Vergl.
04396 Boston Company Contrarian Fund 1,84 2,77 NaN 0
11534 Peter Grandich Contrarian Fund 1,61 1,52 NaN 0
04999 Liberty Contrarian Small Cap Fund II 1,15 8,53 100% 1
US68003R8079  Old Mutual Small Cap Growth 1,10 7,59 NaN 0
00615 Heartland Group Small Cap Contrarian Fund 0,97 5,78 NaN 0
16750 Liberty Contrarian Small Cap Fund I 0,82 7,97 75% 8
27414 TA IDEX PBHG Mid Cap Growth 0,79 5,61 100% 1
US2189202052  CornerCap Contrarian Fund 0,77 4,00 NaN 0
US90470K8678 Dreman Contrarian Small Cap Value Fund 0,75 3,31 NaN 0
18796 Bailard Cognitive Value Fund 0,74 11,27 NaN 0
ICDI/DSCODE  Fondsname B HML t-Wert  Kontinuitit # J-Vergl.
04999 Liberty Contrarian Small Cap Fund II 1,08 6,25 100% 1
08092 Dryden Small Cap Core Equity Fund 0,72 10,03 75% 4
26644 Undiscovered Managers Behavioral Value 0,70 7,15 100% 3
26004 LSV Value Equity Fund 0,68 13,97 100% 2
16750 Liberty Contrarian Small Cap Fund I 0,62 5,01 63% 8
US90470K8678 Dreman Contrarian Small Cap Value Fund 0,57 2,54 NaN 0
US2270611088  Croft Leominster Value Fund 0,55 5,90 75% 4
16024 Janus Contrarian Fund 0,53 5,30 100% 1
22249 JPMorgan Intrepid Value/Select 0,52 5,47 NaN 0
US90470K8421  Dreman Contrarian Large Cap Value Fund 0,52 2,58 NaN 0
ICDI/DSCODE  Fondsname B MOM t-Wert  Kontinuitit # J-Vergl.
04396 Boston Company Contrarian Fund 1,04 1,89 NaN 0
BE0943697814  Osiris Equities US Behavioral Value 0,80 1,10 NaN 0
24809 Grand Prix Super Core Fund 0,32 3,32 100% 1
11534 Peter Grandich Contrarian Fund 0,27 0,18 NaN 0
12577 Dreyfus Premier Alpha Growth Fund 0,26 5,02 75% 4
22247 JPMorgan Intrepid Growth/Select 0,22 4,42 NaN 0
27414 TA IDEX PBHG Mid Cap Growth 0,18 1,94 100% 1
23764 Allianz NACM Growth 0,17 3,03 NaN 0
01510 Old Mutual Growth 0,16 2,60 100% 11
28850 Emblem Earnings Momentum 0,15 1,81 NaN 0
ICDI/DSCODE  Fondsname B STRV t-Wert  Kontinuitit # J-Vergl.
11714 Norwest Funds Contrarian Stock Fund I 0,51 2,56 100% 1
00615 Heartland Group Small Cap Contrarian Fund 0,41 1,68 NaN 0
US12021W1099 Bullfinch Unrestricted Series 0,21 1,16 NaN 0
US72200S3452  Pimco NACM Value Fund 0,14 1,53 NaN 0
US4812C14883  JPMorgan Intrepid Mid Cap Fund 0,12 1,47 60% 5
00180 Ameritor Security Trust Fund 0,11 1,28 27% 11
US68003R8079  Old Mutual Small Cap Growth 0,08 0,61 NaN 0
22248 JPMorgan Intrepid Contrarian/Select 0,05 0,52 NaN 0
50100 JPMorgan Equity Growth/Select 0,05 1,53 36% 11
23045 Allianz NACM Flex-Cap Value 0,04 0,62 NaN 0
ICDI/DSCODE  Fondsname B LTRV t-Wert  Kontinuitit # J-Vergl.
11534 Peter Grandich Contrarian Fund 2,41 1,14 NaN 0
04396 Boston Company Contrarian Fund 1,03 0,97 NaN 0
26644 Undiscovered Managers Behavioral Value 0,47 3,57 100% 3
16750 Liberty Contrarian Small Cap Fund I 0,34 2,19 38% 8
08850 Parnassus Fund 0,28 2,09 27% 11
26376 Liberty Contrarian Fund 0,27 1,22 NaN 0
08615 IMS Capital Value Fund 0,25 2,12 40% 5
11714 Norwest Funds Contrarian Stock Fund I 0,24 1,11 0% 1
26642 Undiscovered Managers Behavioral Lg/Sht 0,23 0,70 NaN 0
14083 AIM Opportunities I Fund 0,19 1,30 0% 3
ICDI/DSCODE  Fondsname B ESRP t-Wert  Kontinuitit # J-Vergl.
US68003R8079  Old Mutual Small Cap Growth 0,74 3,91 NaN 0
27414 TA IDEX PBHG Mid Cap Growth 0,64 3,31 100% 1
14083 AIM Opportunities I Fund 0,50 3,57 33% 3
01510 Old Mutual Growth 0,46 3,95 36% 11
04999 Liberty Contrarian Small Cap Fund 1I 0,42 2,04 0% 1
12781 Undiscovered Managers Behavioral Growth 0,42 3,05 75% 4
00723 Smith Barney Contrarian Fund 0,38 2,96 0% 1
16339 AIM Opportunities III Fund 0,34 2,94 50% 2
00180 Ameritor Security Trust Fund 0,34 2,28 36% 11
16024 Janus Contrarian Fund 0,28 2,38 0% 1
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App. 53 Top10 Fonds nach Faktorladung — US-Fondsuniversum

Anmerkungen: Die dargestellten Regressionskoeffizienten und zugehorigen t-Werte berechnen sich aus
der vollen verfiigbaren Datenhistorie eines Fonds. Die Kontinuititswerte beziehen sich jeweils auf den
Faktor, der Rankingkriterium ist. Die Spalte # J-Vergl zeigt die Anzahl der der Bestindigkeitsanalyse
zugrunde liegenden Rankportfoliopaare. Sie basieren auf aufeinander folgenden, iiberschneidungsfreien
Intervallen. Fonds gehoren teilweise mehrfach zu den Top10 nach Ladung auf unterschiedlichen Faktoren.

Es zeichnen sind jedoch keine eindeutigen Strategiekombinationen ab.

[siche Abbildung folgende Seite]
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ICDI/DSCODE  Fondsname B SMB t-Wert  Kontinuitit # J-Vergl.
24545 TA IDEX Salomon All Cap 1,84 2,17 NaN 0
19075 Strong Advisor US Sm/Mid Cap Growth Fund 1,57 8,41 NaN 0
15809 Westcore Small Cap Growth Fund 1,56 5,70 NaN 0
19579 ProFunds UltraSmall Cap 1,51 17,66 100% 1
15011 FMI Knappenberger Part. Emerging Growth 1,51 2,97 100% 2
05964 OVB Funds Emerging Growth Portfolio 1,36 8,50 100% 1
06738 Emerald Funds Small Capitalization Fund 1,30 9,79 NaN 0
06096 Victory Funds Special Growth Fund 1,29 9,83 100% 1
21474 Rydex Srs Tr Mekros Fund 1,28 18,17 100% 1
10600 Pathfinder Fund 1,27 7,21 100% 6
ICDI/DSCODE  Fondsname B HML t-Wert  Kontinuitit # J-Vergl.
10792 MassMutual Instl Core Value Equity 1,88 2,67 83% 6
09231 CGM Focus Fund 1,54 6,12 75% 4
15011 FMI Knappenberger Part. Emerging Growth 1,19 2,05 50% 2
05705 Texas Capital Value Value & Growth Port 1,15 10,33 100% 6
04895 Van Eck/Chubb Capital Appreciation Fund 1,09 6,40 NaN 0
04471 Credit Suisse Warburg Pincus Sm Co Val II 1,00 6,28 100% 2
14582 ABN AMRO Chicago Capital Sm Cap Value 0,99 7,03 NaN 0
14479 numeric investors Small Cap Value Fund 0,98 12,40 100% 3
23500 Equity Strategies Fund 0,97 1,09 NaN 0
21374 PIF Partners SmallCap Value 0,96 2,41 NaN 0
ICDI/DSCODE  Fondsname B MOM t-Wert  Kontinuitit # J-Vergl.
03919 Qualivest Sm Co Value 0,78 2,28 NaN 0
13561 Millennium Growth & Income Fund 0,64 3,07 100% 1
21317 PIF Partners LargeCap Blend 1 0,60 2,96 NaN 0
06738 Emerald Funds Small Capitalization Fund 0,57 3,30 NaN 0
05964 OVB Funds Emerging Growth Portfolio 0,56 2,56 0% 1
08067 Millennium Growth Fund 0,55 3,38 0% 2
09323 Orbitex Growth Fund 0,53 3,67 50% 2
07830 American Investors Growth Fund 0,52 3,09 NaN 0
01367 Hallmark Equity Srs Trust Informed Inv Grth 0,52 5,36 86% 7
03225 Unified Starwood Strategic 0,45 451 100% 2
ICDI/DSCODE  Fondsname B STRV t-Wert  Kontinuitit # J-Vergl.
10600 Pathfinder Fund 0,58 2,68 67% 6
23280 American Heritage Fund 0,53 2,07 73% 11
09970 Progressive Port Srs Aggressive Growth Port 0,51 1,46 100% 1
23394 Gartmore Micro Cap Equity 0,44 3,14 NaN 0
02766 Apex Mid Cap Growth Fund 0,40 2,65 33% 9
12578 Hudson Investors Fund 0,39 1,76 80% 5
18108 Arbitrage Fund 0,39 3,58 0% 1
22901 J Hancock Focused Equity 0,36 3,11 0% 1
03132 Excelsior Productivity Enhancers Fund 0,34 1,32 100% 1
21375 PIF Partners SmallCap Value 0,34 1,69 NaN 0
ICDI/DSCODE  Fondsname B LTRV t-Wert  Kontinuitit # J-Vergl.
24545 TA IDEX Salomon All Cap 2,25 2,45 NaN 0
09165 Thurlow Growth Fund 1,26 2,76 100% 4
02766 Apex Mid Cap Growth Fund 1,26 4,10 56% 9
22921 Needham Small Cap Growth Fund 0,94 3,26 NaN 0
26140 Shearson 1990s Fund 0,91 3,58 NaN 0
01181 Smith Barney Small Cap Growth Opportunity 0,84 0,42 0% 6
07830 American Investors Growth Fund 0,80 3,05 NaN 0
14506 Howard Equity Fund 0,72 3,09 100% 2
13851 CDC Nvest Bullseye Fund 0,72 1,92 NaN 0
21374 PIF Partners SmallCap Value 0,65 1,71 NaN 0
ICDI/DSCODE  Fondsname B ESRP t-Wert  Kontinuitit # J-Vergl.
02471 Van Wagoner Mid-Cap Growth Fund 1,05 3,66 33% 6
15689 Merrill Lynch Focus Twenty Fund 0,96 3,95 100% 1
06805 Van Wagoner Post-Venture Fund 0,86 2,24 0% 5
16283 AIM Emerging Growth Fund 0,84 4,35 0% 1
17125 Oppenheimer Emerging Growth 0,84 4,76 100% 1
14792 Fairport Emerging Growth Fund 0,83 2,90 0% 1
01181 Smith Barney Small Cap Growth Opportunity 0,82 0,45 50% 6
06969 Loomis Sayles Small Cap Growth 0,80 5,02 75% 4
17671 Gartmore US Growth Leaders 0,80 3,36 100% 1
13825 Kopp Emerging Growth Fund 0,79 3,75 75% 4
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App. 54 Top10 Fonds nach Faktorladung — Deutsches Fondsuniversum

Anmerkungen: Die dargestellten Regressionskoeffizienten und zugehorigen t-Werte berechnen sich aus
der vollen verfiigbaren Datenhistorie eines Fonds. Die Kontinuititswerte beziehen sich jeweils auf den
Faktor, der Rankingkriterium ist. Die Spalte # J-Vergl zeigt die Anzahl der der Bestindigkeitsanalyse
zugrunde liegenden Rankportfoliopaare. Sie basieren auf aufeinander folgenden, iiberschneidungsfreien
Intervallen. Fonds gehoren teilweise mehrfach zu den Top10 nach Ladung auf unterschiedlichen Faktoren.

Es zeichnen sind jedoch keine eindeutigen Strategiekombinationen ab.

[siche Abbildung folgende Seite]
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ISIN/WKN Fondsname B SMB t-Wert  Kontinuitit # J-Vergl.
979050 Gontard-IPO-Fonds Ul 1,43 4,90 NaN 0
LUO0158903558  Acatis Aktien Deutschland ELM 0,97 7,75 NaN 0
847517 DIT-Spezial 0,93 9,35 100% 7
976748 KIW-Universal-Fonds 0,87 3,26 NaN 0
DE0008490699 DAC-Kontrast-Universal-Fonds 0,85 4,74 63% 8
DE0009769562  ADIG Adiselekt 0,76 8,45 100% 7
DE0009751651  UBS (D) Equity Fund - Small Caps Germany 0,71 8,91 100% 8
LU0104217566  ADIG Fund NewTec P 0,60 3,08 100% 1
848631 Oppenheim Select Small Cap 0,60 4,84 100% 4
DE0009752360  Activest Deutschland Potential 0,56 7,77 100% 9
ISIN/WKN Fondsname B HML t-Wert  Kontinuitit # J-Vergl.
848631 Oppenheim Select Small Cap 0,46 3,98 50% 4
848370 PEH-Universal-Fonds I 0,45 3,35 100% 1
DE0009752212  DGM/Lippe Dynamik Portfolio MI 0,45 4,85 25% 4
LU0124167924  FPM Funds Stockpicker All Cap 0,43 2,86 NaN 0
DE0009756825 HSBC Trinkaus Special INKA 0,40 5,41 60% 5
986322 SMH-System 99 Lux 0,36 2,38 NaN 0
DE0008479023 HANSAsecur 0,34 4,19 60% 5
DE0008481763  dit-Nebenwerte Deutschland - A - EUR 0,34 3,91 60% 5
DE0009751750  UBS (D) Equity Fund - Mid Caps Germany 0,33 4,81 80% 5
DE0008471012  ADIG Fondak 0,20 5,26 36% 11
ISIN/WKN Fondsname B MOM t-Wert  Kontinuitit # J-Vergl.
986322 SMH-System 99 Lux 0,43 2,72 NaN 0
979050 Gontard-IPO-Fonds Ul 0,24 1,30 NaN 0
DE0008481763  dit-Nebenwerte Deutschland - A - EUR 0,18 3,35 40% 5
DE0009756825 HSBC Trinkaus Special INKA 0,16 3,38 60% 5
DE0009751750  UBS (D) Equity Fund - Mid Caps Germany 0,13 3,11 40% 5
DE0008479023 HANSAsecur 0,13 2,54 20% 5
973987 Oppenheim Aktien Protect D1 0,12 1,18 NaN 0
847623 DIT-Deutsche-Aktien RB 0,11 1,84 50% 4
848894 Warburg - Flex - Fonds 0,10 1,11 17% 6
971133 CB German Index Fund 0,08 1,74 0% 1
ISIN/WKN Fondsname B STRV t-Wert  Kontinuitit # J-Vergl.
848356 Deutscher Berenberg-Universal-Fonds 0,38 5,43 20% 5
DE0008486325  Oppenheim DA 0,19 1,61 0% 1
847779 E&G Privat-Fonds MK 0,15 1,54 0% 4
976748 KJW-Universal-Fonds 0,13 0,87 NaN 0
972156 Unico D-Aktien 0,12 1,40 100% 1
LU0075131606  DekalLux-MidCap TF 0,10 0,89 NaN 0
971133 CB German Index Fund 0,09 1,41 0% 1
849159 Universal-Effect-Fonds 0,06 0,75 50% 6
LU0046920988 LUX-Linea 0,06 1,21 11% 9
DE0009848705  DonauCapital-Universal-Fonds I 0,06 0,51 NaN 0
ISIN/WKN Fondsname B LTRV t-Wert  Kontinuitit # J-Vergl.
986322 SMH-System 99 Lux 0,40 2,05 NaN 0
973987 Oppenheim Aktien Protect D1 0,38 2,95 NaN 0
DE0008486325  Oppenheim DA 0,33 2,18 0% 1
DE0008018649  Konzept D 100 0,25 1,94 NaN 0
LU0104217566 ~ ADIG Fund NewTec P 0,23 1,19 0% 1
976748 KIW-Universal-Fonds 0,21 0,79 NaN 0
DE0009777003  Astra-Fonds 0,20 1,26 0% 2
847623 DIT-Deutsche-Aktien RB 0,19 1,98 50% 4
CHO0004311947 HIS Aktien Deutschland 0,17 3,00 60% 5
LU0063042229 CAMCO Fonds Deutsche Aktien 0,17 1,95 20% 5
ISIN/WKN Fondsname B ESRP t-Wert  Kontinuitit # J-Vergl.
LU0075131606  DekalLux-MidCap TF 0,24 1,80 NaN 0
DE0009848705  DonauCapital-Universal-Fonds I 0,19 1,85 NaN 0
LUO0158903558  Acatis Aktien Deutschland ELM 0,16 2,05 NaN 0
LU0104217566 ~ ADIG Fund NewTec P 0,14 1,31 0% 1
976748 KIW-Universal-Fonds 0,14 0,96 NaN 0
DE0009752212  DGM/Lippe Dynamik Portfolio MI 0,14 1,62 0% 4
847517 DIT-Spezial 0,12 1,45 14% 7
DE0009767467 PRO-PLUS-Universal-Fonds 0,09 0,63 NaN 0
DE0008474156 DWS Provesta 0,09 1,50 13% 8
979050 Gontard-IPO-Fonds Ul 0,09 0,54 NaN 0
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App. 55 Strategieanwendungsmuster — Faktorladungen von Fondsportfolios

Pearson Korrelationskoeffizient

Alle US Fonds RMRF SMB HML MOM STRV ~ LTRV ESRP
A SMB 0,96 1,00 0,94 0,98
HML -0,93 1,00 -0,82 0,92 -0,93 -0,87
MOM 0,87 -0,95 1,00 -0,89
STRV -0,92 -0,95 1,00 -0,92
LTRV -0,84 0,83 -0,96 1,00 -0,88
ESRP 0,86 0,85 -0,86 1,00
B SMB 0,98 1,00 0,98 0,90
HML -0,89 1,00 -0,85 0,81 -0,97 -0,92
MOM 0,83 -0,85 1,00 -0,94
STRV -0,93 -0,82 1,00
LTRV -0,97 1,00 -0,92
ESRP 0,90 -0,97 0,98 1,00
C SMB 0,93 1,00 0,94 -0,83 0,86
HML -0,95 1,00 -0,93 0,82 -0,98 -0,95
MOM -0,94 1,00 0,99
STRV -0,90 1,00 -0,98 0,80
LTRV -0,89 0,99 -0,93 1,00 -0,92
ESRP 0,86 1,00

Anmerkungen: Der Betrachtungszeitraum 1/1990 bis 12/2005 wird in 14 jéhrlich aufsteigende Intervalle
von jeweils 36 Monaten eingeteilt. Je Intervall werden fiir Fonds mit mindestens 24 (bzw. 36) Monaten
Renditehistorie die Faktorladungen gemall 7-Faktoren-Modell berechnet. AnschlieBend werden je Inter-
vall und Faktor die Fonds entsprechend des Regressionskoeffizienten sortiert und einem von zehn Portfo-
lios zugewiesen (P1 = hohes, P10 = niedriges Beta). Hieraus ergeben sich je Intervall insgesamt 70 faktor-
ladungsabhéngige Fondsportfolios. Fiir die ersten zwolf Monate eines Intervalls werden anschlieBend die
monatlichen ungewichteten Portfoliorenditen abziiglich des risikofreien Zinses berechnet (Ausnahme
letztes Intervall: hier werden Monatsrenditen fiir 36 Monate berechnet) und insgesamt 70 Portfoliorendi-
tezeitreihen iiber den gesamten Betrachtungszeitraum aggregiert. Durch Regression mit dem 7-Faktoren-
Modell werden dann die Faktorladungen der jeweils zehn Fondsportfolios je Faktor ermittelt. Abschlie-
Bend wird je Faktor fiir die zehn faktorspezifischen Fondsportfolios die Korrelation der Ladungen auf dem
Basisfaktor (hier vertikal aufgelistet) und einem weiteren Faktor berechnet. Abgebildet sind die Ergebnis-
se fiir die sechs aktiven Anlagestrategien SMB, HML, MOM, STRV, LTRV und ESRP. Da die Ergebnis-
se der Berechnung auf Basis aller US-amerikanischen Fonds (je Intervall mindestens 36 Datenpunkte) nur
marginal von den obigen Ergebnissen (je Intervall mindestens 24 Datenpunkte) abweichen, wird auf die
Darstellung verzichtet. Auch auf die Darstellung weiterer Ergebnisse fiir das deutsche Fondsuniversum

wir an dieser Stelle verzichtet.
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App. 56 Strategieanwendungsmuster — Intervallbetrachtung US Fonds

Pearson Korrelationskoeffizient

SMB RMRF SMB HML MOM STRV LTRV ESRP
Gesamt 0,95 1,00 0,16 0,96 -0,92 -0,92 0,99
Intervall 1 0,93 1,00 -0,90 0,90 -0,66 0,72 0,95
Intervall 2 0,71 1,00 -0,66 0,85 -0,78 -0,92 -0,08
Intervall 3 0,94 1,00 0,72 0,87 -0,64 -0,88 0,95
Intervall 4 0,81 1,00 0,75 0,61 -0,76 -0,93 0,90
HML RMRF SMB HML MOM STRV LTRV ESRP
Gesamt -0,82 0,17 1,00 -0,96 0,92 -0,85 -0,95
Intervall 1 -0,98 -0,61 1,00 -0,98 0,89 -0,98 -0,68
Intervall 2 -0,96 -0,61 1,00 -0,96 0,63 0,55 0,96
Intervall 3 -0,49 0,67 1,00 -0,99 0,88 0,41 0,07
Intervall 4 -0,86 0,60 1,00 -0,84 0,76 -0,18 -0,99
MOM RMRF SMB HML MOM STRV LTRV ESRP
Gesamt 0,75 0,62 -0,94 1,00 -0,90 -0,61 0,44
Intervall 1 0,24 0,77 -0,98 1,00 -0,93 0,94 -0,05
Intervall 2 0,62 0,52 -0,87 1,00 -0,85 -0,94 -0,99
Intervall 3 0,78 0,45 -0,97 1,00 -0,92 -0,72 -0,88
Intervall 4 0,32 0,59 -0,96 1,00 -0,93 -0,99 0,37
STRV RMRF SMB HML MOM STRV LTRV ESRP
Gesamt -0,76 -0,34 0,81 -0,97 1,00 -0,88 -0,07
Intervall 1 -0,77 -0,31 0,88 -0,91 1,00 -0,83 0,57
Intervall 2 -0,95 -0,58 0,38 -0,64 1,00 0,85 0,87
Intervall 3 -0,86 -0,43 0,82 -0,90 1,00 -0,80 0,40
Intervall 4 -0,61 -0,54 0,90 -0,99 1,00 -0,43 0,03
LTRV RMRF SMB HML MOM STRV LTRV ESRP
Gesamt -0,71 -0,75 0,27 -0,85 -0,86 1,00 -0,96
Intervall 1 0,96 0,37 -0,98 0,91 -0,87 1,00 0,62
Intervall 2 -0,78 -0,72 0,75 -0,99 0,85 1,00 0,91
Intervall 3 -0,03 -0,68 0,66 -0,92 -0,71 1,00 -0,95
Intervall 4 -0,33 -0,89 -0,09 -0,92 -0,19 1,00 -0,80
ESRP RMRF SMB HML MOM STRV LTRV ESRP
Gesamt 0,97 0,89 -0,96 0,65 -0,62 -0,80 1,00
Intervall 1 0,90 0,80 -0,72 -0,17 0,91 0,45 1,00
Intervall 2 0,85 -0,02 0,62 -0,98 0,84 0,98 1,00
Intervall 3 0,65 0,86 0,13 -0,79 0,37 -0,99 1,00
Intervall 4 0,97 0,77 -0,99 0,30 0,10 -0,93 1,00

Anmerkungen: Alle US-amerikanischen Fonds werden entsprechend ihres Regressionskoeffizienten je

Faktor sortiert und jeweils einem von zehn Portfolios zugewiesen (P1 = hohes, P10 = niedriges Beta).
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Hieraus ergeben sich 70 faktorladungsabhingige Fondsportfolios. Anschlieend werden je Portfolio die
ungewichteten Monatsrenditen abziiglich des risikofreien Zinses berechnet. Durch Regression mit dem 7-
Faktoren-Modell werden dann die Faktorladungen der Fondsportfolios ermittelt. Diese Berechnung wird
fiir den gesamten Betrachtungszeitraum 1/1990 bis 12/2005 durchgefiihrt (d.h. Beriicksichtigung der vol-
len verfiigbaren Renditezeitreihe je Fonds), sowie fiir vier iiberschneidungsfreie 4-Jahres-Intervalle (Inter-
vall 1 =1/1990 bis 12/1993, Intervall 2 = 1/1994 bis 12/1997, Intervall 3 = 1/1998 bis 12/2001 und Inter-
vall 4 = 1/2002 bis 12/2005). Es werden jeweils nur Fonds mit mindestens 24 Datenpunkten beriicksich-
tigt. Auf eine weitere Detaillierung der Analyse nach Modellvarianten B und C bzw. die Berechnung von
Vergleichswerten, die sich bei Beriicksichtigung von Fonds mit mindestens 36 monatiger Renditehistorie

ergeben, wird verzichtet.
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App. 57 Strategieanwendungsmuster — Intervallbetrachtung deutsche Fonds

Pearson Korrelationskoeffizient

SMB RMRF SMB HML MOM STRV LTRV ESRP
Gesamt 0,71 1,00 -0,70 0,25 -0,43 -0,09 0,87
Intervall 1 0,51 1,00 -0,37 0,19 0,23 0,41 0,56
Intervall 2 0,71 1,00 -0,62 -0,89 -0,57 -0,73 -0,86
Intervall 3 0,84 1,00 -0,79 0,85 -0,47 -0,48 0,94
Intervall 4 0,41 1,00 0,65 0,81 -0,18 -0,60 -0,23
HML RMRF SMB HML MOM STRV LTRV ESRP
Gesamt -0,81 -0,55 1,00 0,83 0,59 0,54 0,45
Intervall 1 -0,33 -0,66 1,00 0,69 -0,13 -0,68 0,37
Intervall 2 -0,27 -0,60 1,00 0,45 -0,16 -0,71 0,50
Intervall 3 -0,67 -0,20 1,00 0,89 -0,52 0,33 -0,52
Intervall 4 0,28 0,71 1,00 0,89 -0,09 -0,83 0,64
MOM RMRF SMB HML MOM STRV LTRV ESRP
Gesamt -0,77 0,40 0,44 1,00 0,44 0,96 0,48
Intervall 1 0,14 0,23 0,68 1,00 0,51 0,01 0,38
Intervall 2 -0,46 -0,85 0,53 1,00 -0,15 0,88 0,88
Intervall 3 -0,06 0,59 0,87 1,00 -0,72 0,07 0,19
Intervall 4 -0,19 0,81 0,92 1,00 0,36 -0,90 0,52
STRV RMRF SMB HML MOM STRV LTRV ESRP
Gesamt -0,48 -0,72 0,08 -0,40 1,00 -0,58 -0,62
Intervall 1 -0,46 0,26 -0,17 0,35 1,00 0,31 0,58
Intervall 2 -0,57 -0,31 -0,11 -0,11 1,00 -0,03 -0,30
Intervall 3 0,34 -0,49 -0,55 -0,70 1,00 -0,18 0,41
Intervall 4 -0,12 -0,11 0,31 0,39 1,00 -0,69 0,00
LTRV RMRF SMB HML MOM STRV LTRV ESRP
Gesamt -0,89 -0,53 0,48 0,47 -0,66 1,00 -0,09
Intervall 1 -0,42 0,49 -0,75 -0,29 0,42 1,00 0,40
Intervall 2 -0,30 -0,83 -0,57 0,79 0,04 1,00 0,75
Intervall 3 0,11 -0,43 0,09 -0,17 0,06 1,00 -0,29
Intervall 4 -0,27 -0,51 -0,91 -0,93 -0,70 1,00 -0,75
ESRP RMRF SMB HML MOM STRV LTRV ESRP
Gesamt 0,66 0,75 -0,55 0,39 0,75 0,16 1,00
Intervall 1 -0,59 0,47 0,43 0,53 0,47 0,21 1,00
Intervall 2 0,52 -0,79 0,58 0,86 -0,64 0,82 1,00
Intervall 3 0,83 0,86 -0,80 0,15 0,81 -0,54 1,00
Intervall 4 -0,19 0,54 0,73 0,79 -0,53 -0,49 1,00

Anmerkungen: Alle Fonds des Dt. Fondsuniversums werden entsprechend ihres Regressionskoeftizienten

je Faktor sortiert und jeweils einem von zehn Portfolios zugewiesen (P1 = hohes, P10 = niedriges Beta).
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Hieraus ergeben sich 70 faktorladungsabhingige Fondsportfolios. Anschlieend werden je Portfolio die
ungewichteten Monatsrenditen abziiglich des risikofreien Zinses berechnet. Durch Regression mit dem 7-
Faktoren-Modell werden dann die Faktorladungen der Fondsportfolios ermittelt. Diese Berechnung wird
fiir den gesamten Betrachtungszeitraum 1/1990 bis 12/2005 durchgefiihrt (d.h. Beriicksichtigung der vol-
len verfiigbaren Renditezeitreihe je Fonds), sowie fiir vier iiberschneidungsfreie 4-Jahres-Intervalle (Inter-
vall 1 =1/1990 bis 12/1993, Intervall 2 = 1/1994 bis 12/1997, Intervall 3 = 1/1998 bis 12/2001 und Inter-
vall 4 = 1/2002 bis 12/2005). Es werden jeweils nur Fonds mit mindestens 24 Datenpunkten beriicksich-

tigt. Auf eine weitere Detaillierung der Analyse nach Modellvarianten B und C wird verzichtet.

App. 58 Zusammenhang Faktorladungshohe und statistische Signifikanz

Anteil Fonds mit statistisch signifikanter Faktorladung (in Prozent)

RMRF SMB HML MOM STRV LTRV ESRP
Alle US Fonds P1 99 99 99 87 38 48 94
P2 100 100 99 53 8 15 77
9] 99 70 66 43 16 19 31
Dt. Fonds P1 100 100 100 45 9 45
P2 100 82 73 0 9 0
9] 100 48 36 34 9 11

Anmerkungen: Alle US-amerikanischen Fonds werden zusammengefasst. P1 und P2 beziehen sich auf die
Top10% bzw. folgenden 10% aller Fonds, sortiert nach Hohe der jeweiligen Faktorladung (diese bezieht
sich jeweils auf die gesamte verfiigbare Datenhistorie eines Fonds). Gezeigt wird der Anteil von Fonds in
den Untergruppen, die statistisch signifikante Ladungen (absoluter t-Wert mindestens 1,96) auf dem je-
weiligen Faktor ausweisen. @ ist der Vergleichwert bezogen auf alle Fonds. Auf eine weitere Detaillie-

rung der Analyse nach Modellvarianten B und C wird verzichtet.
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App. 59 Mehrfache Zugehorigkeit zu faktorspezifischen Top Portfolios

Anteil Fonds in Prozent, in [ ] Anzahl zu Top 20% gehorigen Fonds

A

B

C

BF/MOM/CONTR 54 [13] ESRP/SMB +
46 [13] HML/SMB +

40 [15] MOM/SMB

46 [13] ESRP/SMB +
46 [13] HML/SMB +
46 [13] ESRP/LTRV

50 [14] HML/SMB +
44 [9] ESRP/SMB +
44 [9] ESRP/LTRV

US-Fondsuniversum 42 [542] ESRP/SMB +
32 [540] MOM/SMB +

29 [542] ESRP/MOM

34 [542] ESRP/SMB +
33 [539] MOM/SMB +
31 [542] ESRP/MOM

41 [538] LTRV/MOM
37 [543] MOM/SMB +
32 [546] ESRP/SMB +

Dt. Fondsuniversum 68 [22] ESRP/SMB +
50 [22] ESRP/LTRV +

45 [22] MOM/SMB*

59 [22] ESRP/SMB +
50 [22] ESRP/LTRV +
45 [22] MOM/HML

59 [22] ESRP/SMB +
50 [22] MOM/SMB
45 [22] ESRP/LTRV +

Anmerkungen: Fiir die jeweiligen Anlegergruppen wird ermittelt, wie hdufig Fonds fiir mehrere Faktoren
gleichzeitig nach Hohe des jeweiligen Regressionskoeffizienten zu den Top20% aller Fonds gehoren. Fiir
die Anlegergruppen BF/MOM/CONTR Fonds sowie US-Fondsuniversum erfolgte das Ranking nach
Faktorladung nicht ausschlieBlich auf Basis der der Anlegergruppe zugehdrigen Fonds, sondern auf Basis
aller amerikanischen Fonds (BF/MOM/CONTR & US-Fondsuniversum). Dies erklért die Abweichungen
der in [ ] aufgefiihrten Top20% Fondsanzahl. Der dargestellte Anteilswert bezieht sich auf die in [ ] aufge-
fithrte Anzahl von Fonds, die fiir den folgend erstgenannten Faktor zu den Top20% gehdren. Die Tabelle
enthdlt nur die jeweils drei hiufigsten Faktorkombinationen. Mit '+' markiert sind {iber Modellvarianten
hinweg stabile Strategiekombinationen. Auf eine weitere Detaillierung der Analyse nach Modellvarianten

B und C wird verzichtet. *gleichauf mit MOM/HML
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App. 60 Faktorladung renditeabhingiger Fondsportfolios

Faktorladung des jeweiligen renditeabhéngigen Fondsportfolios

Alle US Fonds P1 2 3 4 5 6 7 8 9 P10
B RMRF 1,03 1,01 0,99 0,97 0,97 0,95 0,94 0,95 0,95 0,94
SMB 0,21 0,14 0,12 0,11 0,10 0,12 0,14 0,16 0,26 0,36
HML 0,03 0,12 0,13 0,11 0,08 0,05 0,05 0,08 0,07  -0,02
MOM 0,04 0,04 0,02 0,01 -0,01 -0,01 -0,02 -0,06 -0,08 -0,12
STRV -0,09 -0,07 -0,05 -0,03 -0,02 -0,01 0,01 0,02 0,04 0,08
LTRV 0,11 0,06 0,03 0,02 0,00 -0,01 -0,01 -0,07 -0,11 -0,12
ESRP 0,04 0,03 0,02 0,03 0,03 0,04 0,05 0,06 0,08 0,15
C RMRF 1,02 1,00 0,98 0,97 0,96 0,95 0,95 0,95 0,95 0,96
SMB 0,28 0,19 0,15 0,14 0,13 0,14 0,17 0,19 0,28 0,38
HML 0,07 0,14 0,14 0,12 0,08 0,05 0,05 0,05 0,03  -0,07
MOM 0,03 0,01 0,01 0,01 0,00 -0,01 -0,01 -0,05 -0,05 -0,08
STRV -0,03 -0,04 -0,03 -0,03 -0,02 -0,01 0,00 0,01 0,02 0,02
LTRV 0,02 0,00 -0,01 -0,02 -0,05 -0,05 -0,07 -0,13 -0,17 -0,17
ESRP 0,04 0,03 0,02 0,02 0,04 0,04 0,04 0,05 0,08 0,11
Dt. Fondsuniv. P1 2 3 4 5 6 7 8 9 P10
B RMRF 1,05 1,01 1,04 1,00 1,03 1,01 0,99 1,00 1,02 1,02
SMB 0,18 0,09 -0,02 -0,06 -0,03 -0,04 -0,02 0,06 0,13 0,36
HML 0,01 0,10 0,04 0,10 0,12 0,11 0,07 0,05 0,01 -0,09
MOM 0,08 0,04 0,00 -0,02 -0,02 -0,02 -0,05 -0,07 -0,08 -0,11
STRV -0,01  -0,02 -0,01 -0,02 0,00 0,00 -0,01 0,00 -0,01 0,01
LTRV -0,01 -0,02 -0,03 -0,03 -0,05 -0,05 -0,04 -0,03 -0,02 -0,04
ESRP 0,03 0,01 0,01 -0,02 -0,02 -0,02 -0,01 -0,02 -0,01 -0,01
C RMRF 1,06 1,03 1,04 1,01 1,04 1,03 1,00 1,00 1,03 1,02
SMB 0,17 0,08 -0,05 -0,08 -0,05 -0,04 -0,03 0,05 0,14 0,36
HML -0,05 0,06 0,02 0,09 0,12 0,12 0,09 0,08 0,05 -0,04
MOM 0,06 0,04 -0,01 -0,02 -0,04 -0,04 -0,07 -0,08 -0,07 -0,13
STRV -0,05 -0,03 -0,01 -0,02 -0,02 -0,03 -0,03 -0,01 0,01 0,01
LTRV 0,10 0,03 0,03 -0,01 -0,03 -0,03 -0,04 -0,05 -0,05 -0,09
ESRP 0,02 0,01 0,02 -0,04 -0,01 0,00 0,01  -0,01 0,05 0,03

Anmerkungen: Der Betrachtungszeitraum 1/1990 bis 12/2005 wird in 16 jéhrlich aufsteigende Intervalle

von jeweils zwolf Monaten eingeteilt. Je Intervall werden alle Fonds mit vollstandiger zwolfmonatiger

Renditehistorie entsprechend der durchschnittlichen Monatsrendite sortiert und einem von zehn Portfolios

zugewiesen (P1 = hohe, P10 = niedrige Rendite). AnschlieBend werden je Intervall die monatlichen un-

gewichteten Portfoliorenditen abziiglich des risikofreien Zinses berechnet und zu insgesamt zehn Portfo-

liorenditezeitreihen fiir den gesamten Betrachtungszeitraum zusammengefiigt. Durch Regression mit dem

7-Faktoren-Modell werden abschlieBend die Faktorladungen der zehn Fondsportfolios ermittelt.
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App. 61 Performance von faktorladungsabhiingigen Fondsportfolios

@ monatliche Uberrendite des jeweiligen ladungsabhiingigen Fondsportfolios

Alle US Fonds P1 2 3 4 5 6 7 8 9 P10
B RMRF 0,74 0,66 0,64 0,62 0,58 0,57 0,59 0,61 0,61 0,48
SMB 0,81 0,75 0,72 0,66 0,57 0,52 0,53 0,51 0,50 0,54
HML 0,64 0,61 0,61 0,58 0,55 0,51 0,55 0,60 0,61 0,80
MOM 0,82 0,78 0,67 0,60 0,58 0,58 0,54 0,55 0,50 0,48
STRV 0,49 0,54 0,55 0,53 0,59 0,58 0,62 0,68 0,68 0,82
LTRV 0,79 0,69 0,63 0,58 0,57 0,55 0,55 0,59 0,61 0,51
ESRP 0,73 0,66 0,61 0,59 0,59 0,58 0,60 0,59 0,58 0,58
C RMRF 0,77 0,71 0,65 0,61 0,56 0,58 0,60 0,59 0,57 0,47
SMB 0,76 0,79 0,73 0,68 0,57 0,50 0,48 0,53 0,52 0,54
HML 0,66 0,65 0,61 0,60 0,57 0,53 0,56 0,58 0,61 0,71
MOM 0,80 0,69 0,58 0,58 0,56 0,59 0,56 0,56 0,55 0,60
STRV 0,48 0,50 0,54 0,56 0,52 0,59 0,64 0,69 0,77 0,80
LTRV 0,85 0,73 0,62 0,61 0,57 0,55 0,61 0,57 0,55 0,42
ESRP 0,70 0,63 0,60 0,60 0,58 0,54 0,56 0,60 0,63 0,65
Dt. Fondsuniv. P1 2 3 4 5 6 7 8 9 P10
B RMRF 0,36 0,24 0,36 0,21 0,32 0,33 0,22 0,25 0,25 0,13
SMB 0,33 0,29 0,26 0,25 0,20 0,22 0,24 0,26 0,28 0,28
HML 0,36 0,33 0,34 0,33 0,32 0,23 0,16 0,15 0,25 0,20
MOM 0,45 0,36 0,30 0,33 0,30 0,22 0,19 0,21 0,18 0,15
STRV 0,24 0,27 0,29 0,28 0,18 0,32 0,23 0,31 0,27 0,33
LTRV -0,06 0,24 0,23 0,33 0,24 0,26 0,21 0,34 0,34 0,46
ESRP 0,36 0,29 0,33 0,28 0,22 0,30 0,19 0,23 0,28 0,31
C RMRF 0,25 0,34 0,26 0,31 0,26 0,25 0,31 0,25 0,21 0,21
SMB 0,17 0,34 0,37 0,18 0,25 0,20 0,27 0,26 0,30 0,31
HML 0,23 0,31 0,26 0,26 0,28 0,28 0,31 0,33 0,12 0,26
MOM 0,38 0,26 0,32 0,32 0,21 0,29 0,30 0,20 0,21 0,14
STRV 0,35 0,33 0,28 0,29 0,26 0,21 0,24 0,23 0,30 0,16
LTRV 0,26 0,46 0,25 0,20 0,30 0,29 0,19 0,24 0,22 0,21
ESRP 0,27 0,37 0,35 0,28 0,21 0,26 0,21 0,27 0,14 0,33

Anmerkungen: Der Betrachtungszeitraum 1/1990 bis 12/2005 wird in 14 jéhrlich aufsteigende Intervalle
von jeweils 36 Monaten eingeteilt. Je Intervall werden fiir Fonds mit mindestens 24 Monaten Renditehis-
torie die Faktorladungen gemaf3 7-Faktoren-Modell berechnet. AnschlieBend werden je Intervall und Fak-
tor die Fonds entsprechend des Regressionskoeffizienten sortiert und einem von zehn Portfolios zugewie-
sen (P1 = hohes, P10 = niedriges Beta). Hieraus ergeben sich je Intervall insgesamt 70 faktorladungsab-
héngige Fondsportfolios. Fiir die ersten zwolf Monate eines Intervalls werden anschlieend die monatli-
chen ungewichteten Portfoliorenditen abziiglich des risikofreien Zinses berechnet (Ausnahme letztes In-
tervall: hier werden Monatsrenditen fiir 36 Monate berechnet) und insgesamt 70 Portfoliorenditezeitreihen
iiber den gesamten Betrachtungszeitraum aggregiert. AbschlieBend wird je Portfolio die durchschnittliche
monatliche Uberrendite (iiber risikofreiem Zins) fiir den Gesamtzeitraum berechnet (ohne Aufzinsungsef-
fekten).
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App. 62 Abweichungen von Regressionskoeffizienten — Illustration

Anmerkungen: Stark vereinfachte Darstellung, die zeigt, dass eine Unterteilung eines Datensatzes in drei
Teildatensétze (Sample I, II und III) dazu fithren kann, dass die im Rahmen einer einfachen linearen Reg-
ression bestimmten Faktorladungen der Teildatensétze einseitig von den Faktorladungen des gesamten

Datensatzes (Sample I+II+11T) abweichen kénnen.
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App. 63 Long-Short-Aufteilung deutsche Strategierenditen (vor Transaktionskosten)

@ Monatsrendite (in Prozent)

Jahr RM SMB HML MOM STRV LTRV ESRP

Long Short  Long Short Long Short  Long Short Long Short  Long Short
1990 -1,02 0,21 -1,15 -0,91 -0,11 0,01 -0,79 -0,78 -0,05 -0,86 -0,37 -0,04 -0,85
1991 0,39 -0,27 0,38 0,81 -0,44 0,12 0,05 -0,04 0,20 0,24 -0,13 -0,18 -0,07
1992 -0,39 -0,91 -0,21 0,00 -0,78 -0,02 -1,37 -0,52 -0,97 -0,93 -0,78 -1,48 -1,33
1993 2,94 2,49 3,04 3,59 1,86 2,76 2,94 3,17 2,07 2,94 2,91 3,70 3,20
1994 -0,55 0,00 -0,58 0,09 -0,66 0,12 -0,21 0,30 -0,80 -0,07 -0,35 0,50 -1,01
1995 0,30 -0,59 0,37 -0,05 -0,16 0,44 -1,31 0,06 -0,33 -1,19 0,26 0,22 -0,98
1996 1,59 0,09 1,74 1,06 0,54 1,89 -0,65 0,53 1,17 -0,13 1,93 0,96 0,31
1997 2,83 2,27 3,20 3,81 2,21 3,02 2,10 3,62 1,43 2,16 1,72 3,56 2,24
1998 1,56 1,78 1,65 1,74 2,17 2,65 0,33 1,88 2,20 0,66 1,63 0,80 1,11
1999 2,68 1,35 2,70 2,03 2,30 2,95 0,66 1,46 3,25 0,30 1,61 -0,46 -0,26
2000 -0,74 -0,89 -0,69 0,04 -2,25 -0,73 -2,11 -2,88 0,93 0,37 0,85 -1,44 -5,61
2001 -1,30 -2,93 -0,70 0,66 -3,93 -0,41 -3,46 -1,33 -2,29 0,29 -1,47 -3,20 -3,69
2002 -3,22 -3,42 -2,61 -1,91 -4,21 -0,27 -5,43 -3,82 -3,85 -0,68 -2,70 -4,14 -4,27
2003 2,62 3,56 3,24 5,37 1,78 2,65 3,60 3,80 2,57 3,60 1,89 3,04 4,89
2004 0,81 1,39 0,83 1,38 1,04 1,44 0,88 1,02 0,99 0,34 1,62 2,65 1,19
2005 2,04 2,66 2,21 3,19 1,68 3,09 1,85 2,20 2,35 2,36 2,14 1,69 1,68
AVG 0,66 0,43 0,84 1,31 0,06 1,23 -0,18 0,54 0,55 0,59 0,67 0,39 -0,22
Anmerkungen: Separate Ausweisung der Rendite der jeweiligen Long- bzw. Short-Position einer Strate-

gie. Alle Renditezeitreihen werden entsprechend der beschriebenen Modellierung berechnet. Folgende

Grundeinstellungen gelten: MOM (Portfolioschnitt 30:40:30; Rankingbasis aufgezinste Rendite; rankp=11
und gapp=1); STRV (Portfolioschnitt 30:40:30; rankp=1 und gapp=0); LTRV (Portfolioschnitt 30:40:30;
Rankingbasis aufgezinste Rendite; rankp=48 und gapp=12); ESRP (Portfolioschnitt 30:40:30; Rankingba-

sis prozentuale Gewinniiberraschung; rankp=40 und lookupp=180). Die leichte Abweichung der ESRP

Ergebnisse ggii. den Renditen des Differenzportfolios (Abbildung 23) ist durch Aufzinsung bedingt.
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App. 64 Deutsche Strategierenditen (long-only) nach Transaktionskosten

Einfache monatliche Durchschnittsrendite (in Prozent)

Transaktionskosten 0,0% 0,2% 0,5% 1,0% 1,5% 2,0% 3,0%
SMB 0,42 0,37 0,29 0,15 0,02 -0,11 -0,38
HML 1,31 1,27 1,20 1,10 1,00 0,90 0,69
MOM 1,24 1,15 1,02 0,79 0,57 0,35 -0,10
STRV 0,54 0,25 -0,18 -0,90 -1,63 -2,35 -3,80
LTRV 0,57 0,52 0,43 0,30 0,16 0,02 -0,26
ESRP 0,39 0,22 -0,02 -0,42 -0,81 -1,20 -1,94

Risikoadjustierte monatliche Uberrendite (Jensens Alpha, in Prozent)

Transaktionskosten 0,0% 0,2% 0,5% 1,0% 1,5% 2,0% 3,0% Beta

SMB -0,16 -0,22 -0,29 -0,43 -0,56 -0,69 -0,96 0,72
HML 0,68 0,64 0,57 0,47 0,37 0,27 0,06 0,89
MOM 0,66 0,57 0,44 0,21 -0,01 -0,23 -0,68 0,71
STRV -0,13 -0,42 -0,86 -1,58 -2,30 -3,02 -4,47 1,05
LTRV 0,02 -0,04 -0,12 -0,26 -0,40 -0,55 -0,83 0,64
ESRP -0,27 -0,44 -0,68 -1,08 -1,47 -1,85 -2,59 1,00

Anmerkungen: Renditen, die sich nach Abzug von Transaktionskosten aus der Long-Position der jeweili-
gen Strategie ergeben. Die ausgewiesene Transaktionsgebiihr (Handelsgebiihr und Markteinflusskosten)
fallt je Aktienkauf bzw. -verkauf an (one-way) und bezieht sich auf das Transaktionsvolumen. Die Be-

rechnung der risikoadjustierten Uberrendite erfolgt auf Basis des CAPM mit RMRF als Marktpriimie.
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