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Einleitung 1

1 Einleitung

1.1 Problemstellung und Zielsetzung
»Sell in May and go away.

But remember to come back in September.*

So lautet eine der bekanntesten Borsenweisheiten an den internationalen Finanz-
markten. Der Spruch wird haufig in den Medien zitiert und bedeutet, dass Anleger
in den Wintermonaten hohere Renditen erzielen kdnnen und ihrer Anlage deshalb
im Sommer eine Pause génnen sollten.?

Viele Anleger fragen sich, ob diese Bdrsenweisheit tatsachlich etwas taugt und
sich bei einer strikten Verfolgung der Strategie Uberrenditen erzielen lassen. Wird
der bekannte Professor fur Behavioral Finance Prof. Weber zitiert, so ist der
Spruch etwa zurlckzufuihren auf die Tatsache, dass Handler in den Sommermo-
naten weniger arbeiten wollen und betitelt die Weisheit deshalb lediglich als cleve-
re Idee. Demnach hatten Anleger dann durch Leerverkaufe im Sommer ebenfalls
Geld verdienen kdnnen.

Historisch betrachtet gibt es Borsenphasen, in denen die Strategie aufgeht und
andere, in denen genau ein umgekehrtes Handeln sinnvoll gewesen ware. So ist
der DAX beispielsweise im Mai 2013 rund 6 % gestiegen und legte damit einen
der besten Monate Uberhaupt hin. Das Gegenbeispiel zeigt jedoch bei einer
Durchschnittsbetrachtung der DAX-Monate ab 1948, dass der Mai historisch ge-
sehen mit -0,1 % der zweitschlechteste Monate tGiberhaupt ist.?

Neben der auch als Halloween-Effekt bezeichneten Anomalie existieren weitere
Anomalien oder Unregelmalligkeiten. Untersuchungen in der Vergangenheit ha-
ben immer wieder einzelne Effekte nachgewiesen, wobei der Erfolg der Effekte
haufig abhéngig ist vom jeweiligen Land.*

Bisherige Untersuchungen haben den Fokus i. d. R. auf einzelne Effekte gelegt
und reichen nicht stringent bis in die Gegenwart. Deshalb soll anhand der vorlie-

genden Arbeit die Frage beantwortet werden, wie sich ausgewahlte Kalendereffek-

Schwarzer, 2013, S. 155.

Vgl. Spremann/Scheuerle, 2010, S. 29.

Vgl. Schwarzer, 2013, S. 156-157.

Vgl. Bouman/Jacobsen, 2002, S. 1622 fur den Halloween-Effekt.

A WON =



Einleitung 2

te in der neueren Borsengeschichte ab dem Jahr 2000 entwickelt haben. Ziel ist
es, einen Uberblick Uber die einzelnen Effekte sowie Uber den theoretischen Hin-
tergrund und aktuelle Untersuchungen zu geben. Dabei liegt der Schwerpunkt der
Untersuchung nicht nur auf der zeitlichen Entwicklung der Effekte, sondern auch
auf der Betrachtung absolut erzielbarer Renditen in den einzelnen Jahren. Zudem
wird eine Unterscheidung in die drei grofdten deutschen Indizes DAX, MDAX und
SDAX vorgenommen, um mogliche Unterschiede in den GroRenklassen heraus-
zustellen. Der DAX gilt aufgrund der Zusammensetzung als der bekannteste deut-
sche Index’, jedoch zeigen zahlreiche Untersuchungen, dass gerade auch kleine-
re Indizes aufgrund des Kleinfirmen-Effektes attraktive Renditen aufweisen kon-
nen.® Fiir die Betrachtung einer mdglichen Handelsstrategie auf der Grundlage
einzelner Kalendereffekte wird ferner die Schwankungsbreite der einzelnen Indi-
zes herangezogen.

Die Motivation flir das Thema ruht auf der Wertpapierberatung von Privatkunden.
Medien berichten jahrlich {iber verschiedene Weisheiten.” Deshalb ist es wichtig,
fur die Beratung eine Aussage uber die Existenz der einzelnen Effekte und der
praktischen Relevanz bzw. Umsetzbarkeit treffen zu kdnnen. Die Kalendereffekte
sind dem Bereich der Behavioral Finance zuzuordnen. Besonders im Fokus, bei
der Betrachtung der praktischen Umsetzbarkeit, sind die Transaktionskosten, wel-
che die Renditen in teils erheblichem MalRRe schmalern kdnnen, teilweise sogar
ganz aufzehren.®

Eine Umfrage unter Mitarbeitern der UBS zeigt, dass bereits bei dreiviertel der be-
fragten Personen der Begriff Behavioral Finance bekannt ist und die meisten Bera-
ter sich von dem Gebiet einen wichtigen Beitrag fur die Beratungsqualitat sowie fur
eine positive Performance erhoffen. Dabei winschten sich viele Berater mehr In-
formationen (iber die praktische Anwendung bei Anlageentscheidungen.’

Das Thema ist abzugrenzen von der Behavioral Finance als eigenstandiges For-
schungsgebiet. Zwar wird in der vorliegenden Arbeit ein Uberblick Uber relevante

Aspekte fur das spatere Verstandnis gegeben, allerdings soll der Fokus auf der

Vgl. Galata/Scheid, 2012, S. 137.
Vgl. 4.3 Size-Effekt.

Vgl. u. a. Schwarzer, 2015, S. 1.
Vgl. Schwarzer, 2013, S. 26.

Vgl. Karlen, 2004, S. 50-51.

© 0 N o o,



Einleitung 3

Darstellung der zeitlichen Entwicklung ausgewahlter Kalendereffekte sowie deren
mogliche Begriindungen liegen. Zudem wird ein Uberblick Uber aktuelle Untersu-

chungen zu den Effekten gegeben.

1.2 Methodische Vorgehensweise

Die methodische Vorgehensweise der vorliegenden Arbeit ist wie folgt gegliedert.
In Kapitel 2 und 3 wird zunéchst ein Uberblick tiber die theoretischen Grundlagen
der Kapitalmarkttheorie sowie der Behavioral Finance gegeben. Insbesondere in
dem dritten Kapitel werden aktuelle Diskussionen kurz vorgestellt und diskutiert. In
dem Zusammenhang werden einzelne Begriffe der Behavioral Finance naher er-
lautert. Im nachfolgenden Kapitel wird ein umfassender Uberblick Uber die in der
empirischen Untersuchung behandelten Kapitalmarktanomalien gegeben. Dabei
wird neben der Beschreibung und moglichen Erklarungsansatzen insbesondere
auch ein Schwerpunkt auf aktuelle Untersuchungen zum deutschen Aktienmarkt
gelegt. Dies erfolgt vor dem Hintergrund einer moglichen Verknupfung bisheriger
Studien mit der vorliegenden Untersuchung. Kapitel 5 beinhaltet die empirische
Untersuchung zu einer moglichen Persistenz der Effekte. Hierbei wird eingangs
die Datengrundlage und das Vorgehen fur die Berechnung vorgestellt, bevor die
Ergebnisse uber die zeitliche Entwicklung prasentiert und beschrieben werden. Im
Anschluss erfolgt zusatzlich eine Analyse der absoluten Renditen des Betrach-
tungszeitraums, bevor das Kapitel in der Ableitung einer mdglichen Strategie und
der kritischen Wirdigung der Ergebnisse mundet. In diesem Zusammenhang wird

auch eine mogliche Verknupfung zur Behavioral Finance dargelegt.
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2 Kapitalmarkttheorien

2.1 Klassische Kapitalmarkttheorie

Die Kapitalmarkttheorie gilt als wichtiger Baustein fur spater veréffentlichte Kapi-
talmarktmodelle wie z. B. dem Capital Asset Pricing Model (CAPM) und baut auf
der Portfolio-Theorie nach Markowitz auf.’® Die klassische Kapitalmarkttheorie be-
inhaltet die Finanzierungstheorie, welche sich untergliedert in die Theorie des sub-
jektiv erwarteten Nutzens, die Theorie der rationalen Erwartung sowie das Bayes’
Gesetz. Diese drei Punkte lassen sich auch zusammenfassen unter dem Begriff
der rationalen Entscheidungstheorie, die das Bild des homo oeconomicus in sich
vereint.

Die beiden ersten Theorien, auch als Erwartungs-Nutzen-Theorie bezeichnet, be-
schreiben, welche Alternative Subjekte unter Unsicherheit aus risikobehafteten
Objekten auswahlen, um ihren Nutzen zu maximieren."’

Dabei ist genauer zu spezifizieren, dass die Subjekte nicht die Erwartungswerte
der Alternativen maximieren, sondern den Erwartungswert des gestifteten Nut-
zens." Die subjektive Erwartungs-Nutzen-Theorie geht in dem Zusammenhang
genauer auf die Tatsache ein, dass individuelle Personen Praferenzen anhand
von subjektiven Wahrscheinlichkeiten bilden. Die Theorie der rationalen Erwartun-
gen hat als zwei wichtige Bausteine die Unerséttlichkeit und die Risikoaversion.'
Ein Investor verhalt sich risikoavers, wenn er aus zwei Alternativen diejenige Al-
ternative wahlt, bei der bei gleichem Risiko die Rendite héher bzw. bei gleicher
Rendite das Risiko geringer ist."* Die Unersattlichkeit soll hier nicht weiter betrach-
tet werden.

Rationale Erwartungen lassen sich dadurch beschreiben, dass sie unverzerrt sind
und grundsatzlich alle verfigbaren Informationen als Grundlage haben. In diesem
Kontext beschreibt das Bayes’ Gesetz, dass beim Aufkommen neuer Informatio-
nen die Wahrscheinlichkeiten proportional zum Vorhersagewert der Informationen

ansteigen.™

19 y/g1. Specht/Gohout, 2009, S. 1.

" vgl. Kishn, 2006, S. 84-86.

12 v/g1. Specht/Gohoud, 2009, S. 14.
13 vgl. Kishn, 20086, S. 86.

14 Vgl. Zimmermann, 2012, S. 90.
Vgl. Kihn, 2006, S. 88.
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Grundlage fur die spatere Entwicklung von Kapitalmarktmodellen war neben der
Kapitalmarkteffizienz auch die Vollkommenheit des Kapitalmarktes, die gleichzu-
setzen ist mit einer idealtypischen Modellvorstellung. Diese geht davon aus, dass
Anleger sich wie oben beschrieben stets rational verhalten und ihren Nutzen ma-
ximieren. Dabei stehen ihnen grundsatzlich alle Informationen kostenlos zur Ver-
flgung. Zudem sollen der Theorie nach keine Transaktionskosten existieren und
die Wertpapiere unendlich teilbar sein. Als letztes Kriterium an einen vollkommen-
den Kapitalmarkt wird die Voraussetzung gestellt, dass ein vollstandiger Wettbe-

werb herrscht, in dem die Akteure auf dem Markt als Mengenanpasser dienen.®

2.2 Effiziente Markte
Als ein effizienter Markt kann ein solcher definiert werden, an dem Preise als Sig-
nale gelten, die das eingehende Kapital optimal verteilen.

Als Bedingungen werden dabei folgende drei angefuhrt:

1. Operationale Effizienz
2. Informationseffizienz

3. Allokations- bzw. Bewertungseffizienz

Fur die operationale Effizienz muss gegeben sein, dass die Preise am Markt nicht
durch Unvollkommenheiten, ausgeldst z. B. durch Transaktionskosten, verzerrt
werden.'” Diese Unvollkommenheiten resultieren aus den Eigenschaften des
Marktes. Durch die Existenz von Transaktionskosen sind die Marktteilnehmer in
ihren Entscheidungen, Handel zu betreiben, beschrankt, was zu einem Qualitats-
verlust der einzelnen Preise fuhren kann. Operationale Effizienz kann dadurch
entstehen, dass die Transaktionskosten minimal werden und durch Rahmenbe-
dingungen des Gesetzgebers Storfaktoren fur einen effizienten Markt eliminiert
werden. Deshalb kénnen zur operationellen Effizienz auch Gesetze gezahlt wer-
den.'®

Unter der Allokations- bzw. Bewertungseffizienz wird der Bezug zwischen den

Marktpreisen und den fundamentalen Werten der Unternehmen hergestellt. Be-

18 Vg1, Steiner/Bruns/Stockl, 2012, S. 3.
7 Vgl. Giinther et al., 2012, S. 85.
'8 vigl. Frank, 2009, S. 4.
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wertungseffizient sind die Preise dann, falls die fundamentalen Werte unverzerrt
im aktuellen Marktpreis widergespiegelt werden.'® Dabei kommt es darauf an,
dass sich die Preise schnell an die aktuelle Informationslage anpassen und ent-
sprechend neue Informationen richtig eingepreist werden. Die operationale Effizi-
enz und die Informationseffizienz stellen notwendige Bedingungen fur die Bewer-
tungseffizienz dar.

Hierzu hat Fama 1970 drei Unterscheidungsmoglichkeiten der Informationseffizi-
enz eingefuhrt: Die schwache, die halbstarke sowie die starke Informationseffizi-
enz. Er definiert einen effizienten Markt wie folgt:

»,A market in which prices always ,fully reflect’ available information is called ,effi-
cient’ .’

Die schwache Form der Informationseffizienz beschreibt, dass im aktuellen Kurs
alle historischen Kurse enthalten sind. Demnach kann ein Anleger bei der Betrach-
tung der vergangenen Kurse keine Uberrenditen erzielen.

In der halbstarken Form geht Fama davon aus, dass alle 6ffentlich zuganglichen
Informationen neben den Vergangenheitsdaten in den Preisen berucksichtigt wer-
den. Dazu zahlen neben Jahresabschlissen beispielsweise auch Ankindigungen
des Managements zu Aktiensplits oder der Neuausgabe von Aktien.

Die starkste Form der Informationseffizienz beinhaltet die Aussage, dass sogar In-
siderinformationen, welche die Preisbildung beeinflussen, im Kurs enthalten
sind.?

Ware die starke Form existent, so konnten Insider wie z. B. FUhrungskrafte keine
Mehrrendite im Vergleich zu anderen Investoren erzielen. Somit wird allgemein die
Meinung vertreten, dass die halbstarke Form existent ist. Allerdings gibt es auch
hier bestimmte Annahmen, dass lediglich die schwache Form, teilweise sogar kei-
ne der drei Formen, auf die Kapitalmarkte anzuwenden ist.>> Die Effizienz-

markthypothese steht im Widerspruch zur Existenz von Kapitalmarktanomalien, da

9 vigl. Ginther et al., 2012, S. 97.
20 v/gl. Frank, 2009, S. 5.

2! Fama, 1970, S. 383.

22 ygl. Fama, 1970, S. 388.

23 vgl. Spremann, 2003, S. 123.
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selbst in der schwachen Form historische Informationen im Kurs enthalten sind

und somit nicht zur Vorhersage von Anomalien verwendet werden kénnen.?*

2.3 Kapitalmarktmodelle

Im Folgenden werden zwei der klassischen Kapitalmarktmodelle vorgestellt, die es
erlauben, das Risiko von Einzelanlagen zu quantifizieren und zu bewerten.” Da-
bei wird zwischen Einfaktor- und Mehrfaktormodellen unterschieden. Die Modelle
eigenen sich nicht nur dazu, das Risiko zu quantifizieren, sondern werden auch
dazu verwendet, Entwicklungen im Zeitablauf zu erklaren.?

Als erstes soll das CAPM vorgestellt werden. Dieses wurde nahezu zeitgleich von
Sharpe (1964)?, Lintner (1965)? und Mossin (1966)*° entwickelt. Es handelt sich
um ein Gleichgewichtsmodell, welches im Marktgleichgewicht die Renditeerwar-
tungen der Anleger beschreibt, unter der Annahme, dass die effizienten Portfolios
der Anleger dem Marktportfolio entsprechen. Dabei wird die Frage beantwortet,
welchen Anteil des systematischen Risikos eine Einzelanlage einnimmt. Das Mo-
dell wurde aufbauend auf der Portfoliotheorie entwickelt.*® Hierfiir wurde die Wert-
papiermarktlinie eingefuhrt, die die erwartete Rendite in Bezug setzt zum Beta ei-
ner Anlage. Dieses Beta misst das systematische Risiko. Somit kann anhand des
systematischen Risikos die erwartete Rendite eines einzelnen Wertpapiers ermit-
telt werden.*’

Das zweite Modell, welches hier vorgestellt werden soll, ist die Arbitrage-Pricing-
Theory. Diese Theorie wird als Herausforderer des CAPM angesehen und gehort
zu den Mehrfaktormodellen. Das Modell soll ebenfalls der Bewertung von Einzel-
anlagen im Marktgleichgewicht dienen.*? Vorgestellt wurde dieses erstmals von
Ross im Jahr 1976.% Das Modell stellt hierbei das fiir das CAPM angenommene

Marktportfolio in Frage und nimmt stattdessen an, dass das systematische Risiko

Vgl. Holtfort, 2010, S. 1.

Vgl. Ginther et al., 2012, S. 67.

Vgl. Spremann/Scheurle, 2010, S. 137-138.
27 \/gl. Sharpe, 1964, S. 425-442.

28 \/gl. Lintner, 1965, S. 13-37.

Vgl. Mossin, 1966, S. 768-783.

Vgl. Zimmermann, 2012, S. 193-196.

Vgl. Spremann, 2003, S. 255-256.

Vgl. Gunther et al., 2012, S. 77.

Vgl. Ross, 1976, 341 u. 360.
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durch mehrere dkonomische Faktoren beschrieben werden kann.** Wenn an den
Finanzmarkten keine Arbitrage mdoglich ist, so kann mit gesonderten Faktoren flr
die Einzelanlagen innerhalb eines Portfolios die Renditeerwartung bestimmt wer-
den. Voraussetzung fir die Anwendung des Modells ist, dass der Anleger sein
Portfolio durch Umstrukturierung nicht weiter optimieren kann, um die Renditeer-
wartung zu erhdhen. Dieser Prozess wird in dem Zusammenhang als Arbitrage

bezeichnet.*®

2.4 Random-Walk Theorie

Die Random-Walk Theorie geht grundsatzlich davon aus, dass die Kursverande-
rungen und demzufolge auch die Renditen am Aktienmarkt zufallig entstehen und
nicht vorhersagbar sind. Diese Annahme steht in enger Beziehung zur Effizienz-
markthypothese von Fama. Der Zufallsprozess fur den aktuellen Kurs wird grund-
satzlich beschrieben als der vergangene Kurs plus einen gewissen Zuwachs.*®
Die zufallig angenommene Anderung des Zuwachses besitzt einen Uber die Zeit
konstanten Erwartungswert. Dieser wird auch als Drift des Random-Walk bezeich-
net. Die Standardabweichung nimmt bei diesem Prozess proportional mit der
Wurzel der Zeit zu.* Die Existenz eines Random-Walk wire eine Schlussfolge-
rung aus einem informationseffizienten Kapitalmarkt, allerdings sprechen Aktien-

marktanomalien gegen die Random-Walk Hypothese.*®

3 Vgl. Zimmermann, 2012, S. 191.

35 Vgl. Spremann, 2003, S. 295-296.

% Vgl. Specht/Gohout, 2009, S. 88.

37 \gl. Spremann/Scheurle, 2010, S. 119.
38 \Vgl. Giinther et al., 2012, S. 94 u. S. 134.
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3 Theorie der Behavioral Finance

3.1 Theoretische Grundlagen

Die Theorie der Behavioral Finance versucht, das Verhalten von Marktteilnehmern
und deren tatsachlich getroffenen Investitions- und Finanzierungsentscheidungen
zu erklaren. Sie stellt grundsatzlich die klassische Kapitalmarkttheorie und die
Existenz effizienter Markte mit rational agierenden Anlegern in Frage. Demnach ist
es auch schwierig, an eine Erwartungsnutzentheorie bzw. an ein Marktgleichge-
wicht zu glauben.*® Die Behavioral Finance kann grundsétzlich unterteilt werden in
die Bereiche Informationsaufnahme, -verarbeitung und Entscheidungsfindung.
Durch die Kombination mit psychologischen Forschungsergebnissen kann eine
Analyse auf Ebene des Anlegers ebenso erfolgen wie eine mdgliche Analyse von
Marktphanomenen.*® Die Theorie kann insgesamt auch bezeichnet werden als ei-
ne verhaltensorientierte Kapitalmarktforschung.*’

Die Existenz von Anomalien am Kapitalmarkt konnte in der Vergangenheit zu-
nachst mit den klassischen Modellen nicht erklart werden. Es wurde grundsatzlich
davon ausgegangen, dass Kapitalmarktanomalien ausgelost werden durch Verhal-
tensanomalien der Investoren. Grundlage hierfur ist wiederum ein irrationales Ver-
halten der handelnden Personen.*?

In dem Zusammenhang wurde der Begriff begrenzte Rationalitat (bounded ratio-
nality) von Simon (1955)* und Selten (1990)** beschrieben. Grundlage der be-
grenzten Rationalitat sind vier Kernaussagen. Informationen, welche einer Person
zuflieBen, kdnnen nicht komplett aufgenommen und verarbeitet werden. Die aus
der Informationsaufnahme hervortretenden Alternativen und maoglichen Konse-
quenzen sind nicht vollstandig bekannt. Weiterhin kann von den in der Zukunft
madglicherweise eintretenden Konsequenzen keine vollstandige Bewertung vorge-
nommen werden. Insgesamt werden nicht alle moglichen Alternativen fur die Ent-

scheidung herangezogen.

%9 Vgl. Giinther et al., 2012, S. 107.

0 \/gl. Shefrin, 2000 in Bosch, 20086, S. 64.

*! vgl. Krahnen, 1993, S. 802 in Bosch, 2008, S. 64.
2 vgl. Bosch, 2006, S. 66.

3 vgl. u. a. Simon, 1955, S. 99-118.

* vgl. Selten, 1990, S. 649-658.
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Somit wird deutlich, dass im Vergleich zur klassischen Kapitalmarkttheorie nicht
die Nutzenmaximierung im Vordergrund steht, sondern das Erreichen eines indivi-
duellen Anspruchsniveaus.*”® Dabei ist es wichtig zu erwahnen, dass der individu-
elle Entscheidungsprozess zwar gewissen Einschrankungen unterlegen ist, der
Anleger aber trotzdem nach der fur ihn besten Alternative auf dem jeweiligen An-
spruchsniveau sucht. Dieses ist gleichzusetzen mit einer Mindestanforderung.*°

Zur Erklarung von Verhaltensanomalien wurde die Prospect Theory entwickelt,

welche als die wichtigste Theorie innerhalb der Behavioral Finance gilt.*’

3.2 Prospect Theory

Die Prospect Theory wurde von Kahneman und Tversky 1979 entwickelt und stellt
eine gegensatzliche Theorie zur Erwartungsnutzentheorie dar.*® Sie beschreibt die
Entscheidungsfindung unter Risiko mit einer subjektiven Bewertung. Grundlage
der Prospect Theory ist eine Wertfunktion, die Wertvorstellungen von relativen
Gewinnen und Verlusten abbildet. Hierflr wird ein individueller Referenzpunkt ge-
wahlt. Oberhalb des Referenzpunktes wird von relativen Gewinnen, unterhalb des
Punktes von relativen Verlusten gesprochen. Ergebnis der Wertfunktion ist, dass
Verluste grundsatzlich starker gewichtet werden als Gewinne. Zudem wiegt ein
anfanglicher Verlust starker als ein danach eintretender Verlust. Gleiches gilt auch
fur die Gewinne, allerdings ist die Steigung hier insgesamt flacher als fur die Ver-
luste. Innerhalb des Gewinnbereichs ist die Kurve konkav, fir den Verlustbereich
ist sie konvex.*

Zusammenfassend wird hier von einer abnehmenden Sensitivitdt gesprochen.
Diese ist vergleichbar mit einem abnehmenden Grenznutzen in der 6konomischen
Theorie. Die Tatsache, dass die Verluste insgesamt starker gewichtet werden als
die Gewinne, wird in dem Zusammenhang als Loss-Aversion bezeichnet.”® Die
Sensitivitat und somit auch die Steigung der Kurve sind abhangig von dem Indivi-

duum und kénnen sich zudem situationsbedingt unterscheiden.”’

Vgl. Vossebein, 1990, S. 11 in Bosch, 2006, S. 72.
Vgl. Pelzmann, 2000, S. 11.

Val. Jurczyk, 2006, S. 93.

Vgl. Kahneman/Tversky, 1979, S. 263-292.

Vgl. Kahneman/Tversky, 1979, S. 279.

Vgl. Ginther et al., 2012, S. 126-127.

Vgl. Bosch, 2006, S. 75.
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Die Gewinne und Verluste werden relativ zu einem Referenzpunkt betrachtet, wel-
cher als Vergleichspunkt dient. Die Eigenschaft der Referenzpunktunabhangigkeit
kann anhand eines Beispiels deutlich gemacht werden. In einem Gewinnspiel
kann ein Teilnehmer mit einer Wahrscheinlichkeit von 50 % 100 € gewinnen und
ebenfalls mit einer Wahrscheinlichkeit von 50 % 100 € verlieren. Er besitze ein
Vermogen von beispielsweise 50.000 €. Wahrend in der Erwartungsnutzentheorie
das unsichere Endvermogen von 49.900 € bei einem Verlust bzw. 50.100 € bei ei-
nem Gewinn betrachtet wurde, sieht die Prospect Theorie das aktuelle Vermdgen
als Referenzpunkt und dementsprechend lediglich einen Gewinn oder Verlust von
100 €. Eine beispielshafte Wertefunktion zeigt Abb. 1.

Wert

Referenzpunkt /

relativer | ! | relativer
Verlust ! ‘ ! ! Gewinn

Abb. 1: Wertefunktion der Prospect Theory

Quelle: Eigene Darstellung in Anlehnung an Glnther et al., 2010, S. 126.

Der Prospect Theory kommt innerhalb der Behavioral Finance eine entscheidende
Bedeutung zu, da mit ihr zahlreiche Verhaltensanomalien empirisch bewiesen
werden konnten.>® Ausgewahlte Verhaltensanomalien sollen im Folgenden kurz
skizziert werden.

Dabei erfolgt eine Unterteilung in die bereits angesprochene Informationsaufnah-
me, -verarbeitung sowie Entscheidungsfindung. In diese drei Gruppen lassen sich

einzelne festgestellte Anomalien subsummieren.*

%2 \/gl. Jurczky, 20086, S. 95.
%3 vgl. Bosch, 2006, S. 76.
o4 Fur eine Auflistung einzelner Anomalien siehe u. a. Bosch, 2006, S. 77-79.
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In den Gruppen Informationsaufnahme und -verarbeitung lassen sich vor allem

Heuristiken als Anomalien feststellen.

3.3 Heuristiken

Da Menschen nur eine begrenzte Kapazitat fur den Entscheidungsprozess und
somit fur die Informationsverarbeitung besitzen und es zudem nicht mdglich ist, al-
le relevanten Informationen aufzunehmen und zu bewerten, bedienen sich Men-
schen so genannter Heuristiken. Diese sind notwendig fur einen effizienten Um-
gang mit den gegebenen Ressourcen.>®

Unter Heuristiken werden Faustregeln verstanden, die es erlauben, ,mit einem ge-
ringen Aufwand zu einem schnellen, aber nicht garantiert optimalen Ergebnis zu
kommen*“.*® Allgemein unterschieden werden kann zwischen Heuristiken einer
Komplexitatsreduzierung und solche fur eine schnelle Urteilsfindung. Zudem kon-
nen diese bewusst oder auch unbewusst sein. Eine bewusste Heuristik kann bei-
spielsweise hervorgerufen werden durch Zeitdruck der handelnden Person wohin-
gegen unbewusste Heuristiken durch eine verzerrte Informationswahrnehmung
bzw. -verarbeitung gekennzeichnet sind. Eine Ubersicht tber die beiden Gruppen

Komplexitatsreduzierung und schnelle Urteilsfindung liefert Abb. 2.

I Komplexitatsreduzierung l ’ Schnelle Urteilsfindung l
l Vereinfachung l I Verankerungsheuristik l
’ Mental accounting l ’ Repréasentativitatsheuristik ‘
’ Verfugbarkeitsheuristik ‘

*=>| Vernachlassigung von
Informationen (allgemein,
keine Heuristik)

Abb. 2: Uberblick iiber Heuristiken
Quelle: Vgl. Goldberg/Nietsch, 2000, S. 51.

%5 vgl. Jurczyk, 2008, S. 88.
% Goldberg/Nitzsch, 2000, S. 49.
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Beispielhaft soll je eine Heuristik aus jeder Gruppe beschrieben werden. Diese
kdnnen moglicherweise als Erklarungsgrundlage fir Kalendereffekte herangezo-
gen werden.

Die Verfugbarkeitsheuristik ist eine Heuristik zur Komplexitatsreduzierung, da sie
Informationen vernachlassigt und dadurch direkt auf die Urteilsfindung einwirkt. In
dem Zusammenhang gelten Erinnerungen als Informationen. Subjekte setzen die
Wahrscheinlichkeiten fur ein mdgliches Ereignis umso hdher an, je verfugbarer
Beispiele bzw. Erinnerungen hierfur sind. Insbesondere die Faktoren Aktualitat,
Auffalligkeit und Verfugbarkeit von Informationen kdnnen neben der Wahrschein-
lichkeit das individuelle Urteilsvermdgen verzerren.®’

Eine schnelle Urteilsfindung kann beispielsweise durch die Verankerungsheuristik
vollzogen werden. Diese wird auch als Anchoring bezeichnet und sagt aus, dass
sich eine Vielzahl von Menschen bei der Verwertung von Informationen an einem
Ursprungs- bzw. Richtwert orientieren. Dieser Wert wird im Laufe der Zeit durch
die Berucksichtigung von weiteren Informationen dem wahren Wert angepasst. Al-
lerdings fallt dieser Anpassungsprozess haufig zu knapp aus, sodass dem Ur-

sprungswert eine zu groRe Bedeutung zukommt.*®

3.4 Herdenverhalten

Herdenverhalten gehort zu einem weiteren Begriff der Behavioral Finance und
I&sst sich in rationales und irrationales Herdenverhalten unterteilen. Ein rationales
Herdenverhalten liegt vor, wenn neue fundamentale Informationen veroffentlicht
werden aufgrund derer es sinnvoll erscheint, sich in der Gruppe gleich zu verhal-
ten. Dies ist beispielsweise bei einer drohenden Insolvenz und dem daraus resul-
tierenden Verkauf der Positionen der Fall. Neben fundamentalen Informationen
kann auch eine Anderung der Rahmenbedingungen zu einem Herdenverhalten
fuhren. Verandern sich weder die Rahmenbedingungen noch liegen neue funda-
mentale Informationen vor, so handelt es sich um irrationales Herdenverhalten.
Untersuchungen diesbezuglich haben gezeigt, dass, ausgeldst durch irrationales

Herdenverhalten, signifikante Fehlbewertungen entstehen kdnnen.*® Insgesamt

> \/gl. Goldberg/Nitzsch, 2000, S. 59.
%8 \/gl. Goldberg/Nitzsch, 2000, S. 66-67.
%9 vgl. Karlen, 2004, S. 32.
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verlieren die Individuen in der Gruppe ihre Urteils- und Entscheidungsfahigkeit.®
Im Rahmen so genannter Framing-Effekte kommt es dazu, dass sowohl Grup-

penmitglieder als auch der Meinungsfiihrer fehlerhafte Entscheidungen treffen.®’

3.5 Aktuelle Diskussionen

Der Bereich der Behavioral Finance versucht auf der Grundlage der in dieser Ar-
beit skizzierten Begriffe die Auswirkungen von individuellem Verhalten mit psycho-
logischen Methoden zu erklaren. Dabei existiert eine Vielzahl von Diskussionsbei-
tragen zu diesem Thema und in Verknupfung mit der klassischen Kapitalmarktthe-
orie. Beispielhaft sollen einige Beitrage hier vorgestellt werden, allerdings kann die
Arbeit nicht dem Umstand einer vollstandigen Aufzahlung gerecht werden.
Wermers untersuchte 1999 die Auswirkungen von Herdenverhalten bei Aktien-
fonds auf die Aktienrendite in einem Zeitraum von 20 Jahren. Er kam zu dem
Schluss, dass die Herdentriebe bei den Fondsmanagern zu einer Beschleunigung
des Preisanpassungsprozesses fuhren. Demnach seien Herdentriebe bei Aktien-
fonds insbesondere bei kleineren Aktiengesellschaften festzustellen. Dabei bringt
die Untersuchung das Ergebnis hervor, dass ein Herdenverhalten bei Kaufen be-
sonders bei Titeln ausgepragt sei, die in der Vergangenheit hohe Renditen erziel-
ten und bei Verkaufen, die niedrige Renditen erzielten. Das Verkaufsverhalten sei
demnach zurtckzufihren auf eine mogliche Verschénerung des Portfolios durch
den Verkauf schlechterer Titel.®?

In dem Zusammenhang veroéffentlichen N6th und Weber eine Arbeit zu rationalem
und irrationalem Herdenverhalten. Sie kommen zu dem Schluss, dass Anleger
sich nicht von den Anreizen von Fondsmanagern beeinflussen lassen und irratio-
nale Handlungen vermieden werden sollten. Allerdings schreiben sie auch, dass
nicht alle Herdentriebe als offensichtlich irrational angesehen werden kénnen, da
es durchaus gute Grunde gebe, welche eine rationale Handlung begrinden war-
den. Da das Verlustrisiko bei irrationalen Herdentrieben erhdht ist, sollten sich An-
leger der Anreizproblematik von Meinungsbildnern wie Analysten oder Fondsma-

nagern bewusst sein.®

€0 vgl. Le Bon, 1932, S. 16-17 in Bosch, 20086, S. 83.
61 vgl. Réckemann, 1995, S. 41.

62 Vgl. Wermers, 1999, S. 618.

83 vgl. Néth/Weber, 2001, S. 18.
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Der Behavioral Finance gegenubergestellt sind Untersuchungen zur Random-
Walk Theorie. Ergebnisse von Ereignisstudien zeigen, dass neue Informationen
nach der Verodffentlichung direkt in den Aktienkursen eingepreist sind und sich
somit nicht zur Erzielung einer Uberrendite eignen. Deshalb kann auf Grundlage
der Effizienzmarkthypothese geschlossen werden, dass sich Aktienkurse zufallig
entwickeln und sich diese nicht systematisch hervorsagen lassen. Eine Outper-
formance in der Vergangenheit ist demnach zuruckzufuhren auf Glick oder Zu-
fall.**

Nach der Entwicklung der Prospect Theory wurden im Laufe der Zeit weitere Mo-
delle vorgestellt, welche vor allem versuchen, den Prozess der Informationsverar-
beitung zu beschreiben. In dem Zusammenhang stellten Shefrin und Statman zu-
nachst die Behavioral Asset Pricing Theory (1994) und spater die Behavioral Port-
folio Theory (2000) vor.?®

Die Behavioral Asset Pricing Theory erganzt das CAPM um so genannte Noise
Trader, die zusammen mit Information Traders auf dem Kapitalmarkt agieren. Noi-
se Trader beschreiben solche Marktteilnehmer, die ,cognitive errors“ begehen, al-
so irrational handeln. Schlussfolgerung des Modells ist, dass Noise Trader in effi-
zienten Markten das Handelsvolumen erhdhen. Sollte es sich um ineffiziente
Markte handeln, kdnnen Noise Trader Marktshocks verursachen, die alle Aktien-
markte beeinflussen. Somit kann die Markteffizienz nicht vollstandig vor Noise
Tradern schutzen und das CAPM verliert gleichzeitig seine Gultigkeit. Shefrin und
Statman verfolgen die Annahme, dass die Existenz von Noise Tradern zu ineffi-
zienten Mérkten filhren kann.®

Die entwickelte Behavioral Portfolio Theory soll an dieser Stelle nicht naher be-

handelt werden.®’

64 Vgl. Jacobs/Weber, 2014, S. 20.

85 vgl. Bosch, 20086, S. 86.

€ Shefrin/Statman, 1994, S. 324 u. S. 345-346.

67 Fir weitere Informationen siehe Shefrin/Statman, 2000, S. 127-151.
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4 Kapitalmarktanomalien

4.1 Definition
Als Kapitalmarktanomalie wird das Auftreten von Kursentwicklungen bezeichnet,
welche mit der klassischen Kapitalmarkttheorie nicht zu erklaren sind. Insbesonde-
re die Widerspruchlichkeit zur Effizienzmarkthypothese und dem CAPM bilden ei-
ne wichtige Grundlage bei der Beschreibung von Kapitalmarktanomalien.?® Diese
kénnen in unterschiedlicher Weise aufgegliedert werden. Hierzu hat RofRRbach
(2001) eine mégliche Gliederung verfasst.®
* Kapitalmarktanomalien

o Kalenderanomalien

o Kennzahlenanomalien

o Effizienzanomalien
Die entsprechenden mdglichen Auspragungen der einzelnen Anomalien werden

mit Ausnahme der Effizienzanomalien im Folgenden naher betrachtet.

4.2 Kalenderanomalien

Kalenderanomalien oder auch Kalendereffekte beschreiben die Tatsache, dass zu
bestimmten Zeiten innerhalb eines Bdrsenjahres Abweichungen der Renditen im
Vergleich zu anderen Zeitrdumen bestehen.” Die Anomalien werden aufgrund der
zeitlichen Beschrankung auch als Saisoneffekte bezeichnet. Das wiederkehrende
Renditemuster kann dabei durch Tage, Wochen oder Monate abgegrenzt wer-
den.” Insgesamt stehen Anomalien im Widerspruch zur Effizienzmarkthypothese
und zum CAPM. Empirische Tests zeigten, dass es systematische Abweichungen
von den CAPM-Renditeerwartungen gab, welche heute als Anomalien bezeichnet
werden.”? Fundamentale Informationen, welche normalerweise maRgeblich den
Preis an der Borse bestimmen sollten, sind keinen saisonalen Schwankungen

ausgesetzt, sodass Anomalien nicht durch die Effizienzmarkthypothese erklart

®8 vgl. Miller, 2003, S. 97 in Bosch, 2006, S. 57.

%9 vgl. RofRbach, 2001, S. 8.

O Vgl. Beck, 2014, S. 351.

" vgl. Paulus, 1997, S. 38.

"2 vgl. Bosch, 2006, S. 57 u. Zimmermann, 2012, S. 213-214.
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werden kdnnen.”® Trotzdem spielen die einzelnen Effekte im Bereich der Behavio-

ral Finance eine bedeutende Rolle.

4.2.1 Januar-Effekt

Der Januar-Effekt wurde u.a. von Rozeff und Kinney (1976) empirisch nachgewie-
sen und bezeichnet eine systematische Uberrendite im Januar im Vergleich zu
den Ubrigen Monaten eines Jahres.” Hierbei wird die mittlere Rendite des Monats
betrachtet, welche signifikant von den verbleibenden Monaten abweicht.
Zusatzlich erganzt werden kann der Januar-Effekt um den Firm-Size-Effekt, wel-
cher beschreibt, dass die Renditen von kleineren bdrsennotierten Unternehmen
insgesamt hoher ausfallen als bei groReren. Dieser Effekt wurde u. a. von Keim
(1983)", Roll (1983)"° und Reinganum (1983)"" untersucht. Besonders stark aus-
gepragt ist der Effekt demnach in den ersten Handelstagen des Januars, bevor
dieser wieder abflacht.”® Insgesamt werden unterschiedliche Begriindungen fiir

den Effekt angefuhrt, welche nachfolgend naher erlautert werden.

Als mogliche Erklarungsgrunde fuhren Rozeff und Kinney drei unterschiedliche
Hypothesen an:

1. Tax-Loss-Selling-Hypothese

2. Bargeld-Hypothese

3. Finanzinformations-Hypothese
In der Literatur wird haufig die Tax-Loss-Selling-Hypothese diskutiert. Unter der
Hypothese wird verstanden, dass Investoren insbesondere am Jahresende Aktien,
bei denen ein Verlust entstanden ist, verkaufen, um den negativen Beitrag im
Rahmen der steuerlichen Regelungen mit dem Einkommen zu verrechnen. An-
nahmegemal decken sich die Anleger im Januar erneut mit Aktien ein. Dieser Ef-

fekt soll besonders bei kleineren Unternehmen ausgepragt sein, da die Aktien tb-

3 Vgl. Frank, 2009, S. 48.

™ Vgl. Rozeff/Kinney, 1976, S. 379-402.
Vgl. Keim, 1983, S. 13-32.

Vgl. Roll, 1983, S. 18-28.

Vgl. Reinganum, 1983, S. 89-104.
Vgl. Ariel, 1987, S. 162.

Vgl. Rozeff/Kinney, 1976, S. 401.
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licherweise eine hohere Standardabweichung besitzen als dies bei Aktien grole-
rer Unternehmen der Fall ist.%°

Die Bargeld-Hypothese ist weniger verbreitet. Sie beschreibt die ungewohnlich
hohe Nachfrage nach Bargeld in den letzten Wochen des Jahres, insbesondere an
den Tagen vor Weihnachten. Demzufolge werden Aktien verkauft, welche dann
vermutlich mit neuem Geld im Januar erneut gekauft werden.®' Die Finanzinforma-
tionshypothese wird an dieser Stelle nicht naher behandelt.

Eine von Haugen und Lakonishok (1987)% sowie von Musto (1997)%® aufgestellte
weitere Erklarungshypothese ist die risk-shifting window dressing-Hypothese. Die
Hypothese wurde u. a. von Griffith und Winters (2005) empirisch untersucht und
geht auf die Tatsache ein, dass Portfoliomanager zum Ende des Jahres hin ihr
Portfolio umstrukturieren. Hierbei werden grofe Unternehmen gegen kleinere, risi-
koreichere Unternehmen getauscht, um die Rendite zum Jahresende besonders
hoch erscheinen zu lassen.®

Vergangene empirische Untersuchungen wurden fur unterschiedliche Zeitperioden
durchgefiihrt.%® Die vorwiegend fiir den amerikanischen Aktienmarkt vollzogenen
Untersuchungen zeigen unterschiedliche Ergebnisse hinsichtlich der Auspragung
des Januar-Effektes. Hierbei wurde teilweise der Size-Effekt mit betrachtet. Da der
Schwerpunkt in dieser Arbeit auf dem deutschen Aktienmarkt liegt, werden weiter-
fuhrende Untersuchungen fur deutsche Aktien vorgestellt. Grundlegend abzugren-
zen hierbei sind die Untersuchungen von einem moglichen Januar-Barometer.
Dieses gibt der Hypothese nach an, dass die Januar-Rendite Indikator fur die Ge-

samtjahresrendite sei.®®

80 vgl. Brown, 1983, S. 107 in Hawawini/Keim, 1995, S. 526.
81 vgl. Wachtel, 1942, S. 186. in Bentzen/Hannson, 2005, S. 4.
82 /gl. Haugen/Lakonishok, 1987.

8 vgl. Musto, 1997, S. 1563-1588.

84 gl Griffith/Winters, 2005, S. 1338.

85 vgl. Holtfort, 2009, S. 51.

8 vgl. u. a. Malisch, 2011, S. 41-42.
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Studie Untersuchungszeitraum | Methodik

Belsch®’ CDAX: 1970-2013 Renditerechnung

Granitz® DAX/SDAX: 2003-2012 | Renditerechnung

Salm/Siemkes® DAX: 1965-2008 Regressionsanalyse
MDAX/SDAX:1988-2008

Tab. 1: Auswahl aktueller Untersuchungen Januar-Effekt

Quelle: Eigene Darstellung.

Mit Hilfe von deskriptiver Statistik analysierte Belsch die Borsenjahre von 1970 bis
einschlieBlich 2013. In diesem Zeitraum kommt er zunachst zu dem Schluss, dass
der Januar insgesamt in 32 Fallen eine positive Rendite aufweise, die allerdings
haufig mit der Aprilrendite vergleichbar sei. In der Analyse versucht Belsch Erkla-
rungen fur negative Renditen zu finden, welche gegen einen Januar-Effekt spre-
chen wurden. So fuhrt er u. a. politische wie auch wirtschaftliche Ereignisse als ei-
ne mogliche Erklarung an. Beispielhaft genannt sei hier der Irak-Krieg im Jahre
2003 sowie die Finanz- und Wirtschaftskrise ab dem Jahre 2007. Belsch schluss-
folgert, dass die negativen Renditen durch die jeweiligen Ereignisse verursacht
worden seien und ein entsprechender Zusammenhang bestehe.*

Allerdings lasst die Berechnung mittels deskriptiver Statistik keinen Schluss dar-
Uber zu, ob die Januar-Renditen tatsachlich signifikant sind oder mdglicherweise
zufallig entstanden sind. Anhand des CDAX kann nur ein Schluss uber den ge-
samten Index getroffen werden. Eine Differenzierung in unterschiedliche Grofien-
kategorien ist nicht mdglich. Die Begrundungen zielen jeweils auf den DAX ab. Es
ist allerdings durchaus denkbar, dass durch unterschiedliche Beta-Faktoren die
einzelnen Aktiengesellschaften in verschiedener Weise auf die politischen und
wirtschaftlichen Ereignisse reagieren.

Die fehlende Differenzierung nach GroRenkriterien fuhrte Granitz in seiner Unter-
suchung ab 2003 durch. Die Gegenuberstellung der Januar-Renditen fir DAX und
SDAX zeigt, dass der DAX fiur die zehn betrachteten Jahre durchschnittlich eine

negative Rendite im Januar von rund -1,4 % aufweist. Der SDAX hingegen kommt

87 vgl. Belsch, 2014.

8 vgl. Granitz, 2013, S. 40-41.

8 vgl. Salm/Siemkes, 2009, S. 414-418.
% vgl. Beschl, 2014.
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durchschnittlich auf eine positive Rendite von rund 1,8 %. Zwar geht auch Granitz
auf die allgemeinen Schwankungen am Aktienmarkt ein, kann damit aber nicht er-
klaren, weshalb die Renditen des SDAX in acht von zehn Fallen positiv ausfallen
und oberhalb der DAX-Renditen liegen.?’ Als zusatzlichen Beweis in der Untersu-
chung fuhrt Granitz eine Langfriststudie von Haug und Hirschey an, welche sich
allerdings auf den amerikanischen Markt bezieht. Interessant hervorzuheben ist,
dass im gesamten Untersuchungszeitraum von 1927 bis 2004 im Januar immer
abnormale Renditen erzielt worden sind.*? Der Januar-Effekt kdnnte gemaR der
Studie von Granitz als zusatzliche Anlageentscheidung herangezogen werden, um
die Rendite zu steigern. Allerdings sollte der Effekt nur als zusatzliches Kriterium
dienen, da fallende Aktienmérkte den Effekt negativ beeinflussen kénnen.*
Kritisch anzumerken bei der Untersuchung ist, dass lediglich ein Untersuchungs-
zeitraum von zehn Jahren gewahlt wurde und somit eine Interpretation der zeitli-
chen Persistenz nur im Zusammenhang mit anderen Studien mdglich ist. Auch
kann erneut keine Aussage Uber die statistische Signifikanz des Effektes getroffen
werden.

Salm und Siemkes fuhrten eine weiter differenzierte Untersuchung durch und wei-
ten neben dem MDAX als zusatzlichen Index den Untersuchungszeitraum auf 44
Jahre fur den DAX bzw. auf 21 Jahre fir den MDAX und SDAX aus. Als Berech-
nungsmethode verwendeten die Autoren eine Regressionsanalyse, welche mittels
Signifikanztest Aufschluss uber die zeitliche Entwicklung des Effektes geben soll.
Sie kommen zu dem Schluss, dass es keine empirische Evidenz fur den Januar-
Effekt gebe, und dieser fur alle drei Indizes nahezu verschwunden sei. Eine Aus-
nahme bilden hier die Zeitrdume ab dem Jahr 1996 fur den SDAX, in denen der
Januar-Effekt mind. auf dem 10 % - Niveau statistisch signifikant ist.** Positiv her-
vorzuheben ist fur die Untersuchung, dass aufgrund der Berechnungsmethodik ei-
ne Aussage Uber die zeitliche Entwicklung getroffen werden kann. Allerdings legen
die Autoren keinen Beweis fur die Verwendung des Modells bzw. Uberpriifung

moglicher Modellannahmen dar.

91 Vgl. Granitz, 2014, S.40.

92 \/gl. Haug/Hirschey, 2005, S. 1-16.
9 Vgl. Granitz, 2014, S. 41.

% Vgl. Salm/Siemkes, 2009, S. 416.
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4.2.2 Halloween-Effekt

Eine systematische Abweichung der Renditen in den Wintermonaten November
bis April wird als Halloween-Effekt bezeichnet. Erstmals empirisch nachgewiesen
wurde dieser Effekt von Bouman und Jacobson (2002).% Der Namensursprung
stammt dabei von dem Beginn der Winterperiode mit dem Monatswechsel vom
Oktober in den November. Da der 31. Oktober als Halloween-Tag bezeichnet wird,
wurde auch die zugrunde liegende Kapitalmarktanomalie in dieser Weise bezeich-
net und tragt deshalb auch den Namen Halloween Indikator. Die Winterperiode
halt bis Ende April an und dauert somit ein halbes Jahr, bevor die Periode in die
Sommerperiode Ubergeht. Bouman und Jacobson untersuchten 37 Lander und
konnten nachweisen, dass die durchschnittliche monatliche Rendite in dieser Sai-
son signifikant von den ubrigen Monaten in der Sommerperiode abweicht. Dieses
Ergebnis wurde erreicht, indem die Winterperiode (November — April) mit einer
Buy-and-Hold-Strategie fiir das Gesamtjahr verglichen wurde. Uber einen Zeit-
raum von rund 25 Jahren erreichte die Halloween-Strategie einen Vorteil von rund
100 Prozentpunkten.®® Die Wirtschaftswissenschaftler gehen zudem auf die Tat-
sache ein, dass der Halloween-Effekt eine Weiterbildung des Januar-Effektes dar-

stellt, da jeweils im Vorfeld und im Nachgang Monate hinzugekommen sind.”’

Bouman und Jacobsen haben in ihrer Untersuchung zunachst mit naheliegenden
Erklarungen wie z. B. dem Risiko der Anlage, einer Kreuzkorrelation mit bestimm-
ten Markten oder etwa eine Beeinflussung durch den Januar-Effekt versucht, eine
mogliche Erklarung fur den Halloween-Effekt zu finden. In ihrer empirischen Un-
tersuchung kamen sie zu dem Schluss, dass die gangigen Erklarungen keine em-
pirische Evidenz besitzen. Stattdessen wird davon ausgegangen, dass der Effekt
insgesamt verursacht werde durch die Lage und die Lange der jahrlichen Urlaubs-
zeiten sowie dem Einfluss von Urlaub auf das Handelsvolumen und den Sell-in-
May-Effekt.?®

Doeswijk (2005) erklart den Halloween-Effekt mit dem ,,optimism-cycle®“. Hier wird

der Effekt damit begriindet, dass Anleger sich gegen Ende eines Jahres auf das

% Vgl. Bouman/Jacobsen, 2002, S. 1618-1635.
% Vgl. Bouman/Jacobsen, 2002, S. 1633.
o7 Vgl. Bouman/Jacobsen, 2002, S. 1627.
9 \/gl. Bouman/Jacobsen, 2002, S. 1630.
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neue Jahr freuen und mit optimistischen Erwartungen dem neuen Jahr entgegen-
sehen. Die Vorfreude solle dann noch einige Monate im neuen Jahr anhalten und

anschlieRend abflachen.

Studie Untersuchungszeitraum | Methodik

Borowski'™® DAX: 1959-2015 Signifikanzanalyse
MDAX: 1996-2015
SDAX: 1999-2015

Salm/Siemkes™" DAX: 1965-2008 Regressionsanalyse
MDAX/SDAX:1988-2008
Wessels/Réder ' DAX: 1965-2014 Regressionsanalyse

MDAX/SDAX:1988-2014

Tab. 2: Auswahl aktueller Untersuchungen Halloween-Effekt

Quelle: Eigene Darstellung.

Borowski fuhrte seine Analyse zu einer modglichen Existenz des Halloween-
Effektes flr insgesamt 122 Aktienindizes durch. Die Berechnung erfolgte auf der
Grundlage zweierlei Annahmen. Zum einen wurde im Test die Varianzgleichheit
der Renditen Uberpruft und zum anderen die Gleichheit der Durchschnittsrenditen.
Beide Berechnungen erfolgten auf unterschiedlichen Annahmen, welche ver-
gleichbar sind mit Saisonkomponenten. Mit Hilfe der Berechnung anhand der Ge-
samtrendite im Zeitraum November bis April konnte insgesamt fur alle drei Indizes
ein signifikanter Halloween-Effekt nachgewiesen werden. Bei der Betrachtung der
durchschnittlichen taglichen Renditen in den Zeitraumen traten lediglich der MDAX
und der SDAX auf dem 5 % - Niveau als signifikant hervor. Fur den DAX konnte
kein signifikanter Zusammenhang nachgewiesen werden. Zusammenfassend
kann hier gesagt werden, dass Borowski einen signifikanten Halloween-Effekt im
Betrachtungszeitraum nachweisen konnte.'®

Die Studie lasst einen Schluss Uber einen groRen Betrachtungszeitraum von 57,
20 bzw. 17 Jahren zu. Allerdings kann anhand der dargelegten Werte keine Aus-

sage Uber die zeitliche Entwicklung des Effektes getroffen werden. Somit kann

%9 Vgl. Doeswijlk, 2005, S. 1-26.

190 \/g1. Borowski, 2015, S. 119-129.

197 /g1, Salm/Siemkes, 2009, S. 414-418.
102 /g1, Wessels/Réder, 2014, S. 345-349.
193 /g1, Borowski, 2015, S. 122, 125-127.
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nicht beurteilt werden, ob der Halloween-Effekt gegenwartig existent ist bzw. wie
sich dieser im Zeitablauf entwickelt hat.

Salm und Siemkes haben in der bereits vorgestellten Studie auch den Halloween-
Effekt untersucht. Hier kommen sie zu dem Schluss, dass fur die drei Indizes, ins-
besondere um die Jahrtausendwende, ein signifikanter Halloween-Effekt beobach-
tet werden konne. Zwar sind die folgenden Jahre fur DAX und MDAX nicht mehr
statistisch signifikant, allerdings liegt der SDAX auf dem 10 % - bzw. 5 % - Niveau
bis 2008 weiterhin im signifikanten Bereich. Somit sei der Halloween-Effekt auf
dem deutschen Aktienmarkt nicht komplett verschwunden und weiterhin be-
obachtbar.'%

Aufgrund der groReren Zeitperiode des Halloween-Effektes von sechs Monaten ist
fur die Studie kritisch anzumerken, dass eventuelle Einflusse durch wirtschaftliche
oder politische Veranderungen nicht erkennbar sind und maoglicherweise geglattet
werden. Dies ist dem Umstand geschuldet, dass die Signifikanzwerte jeweils Uber
einen Zeitraum von funf Jahren berechnet wurden.

Die dritte hier vorgestellte Analyse von Wessels und Rdder wurde bis zum Jahr
2014 ausgeweitet. Anhand eines einfachen linearen Regressionsmodells wurde
errechnet, dass fur alle drei Indizes ein signifikanter Halloween-Effekt besteht. Da-
bei kann der SDAX jeweils die hochste Rendite erzielen. Weiterhin untersucht
wurde eine mdgliche Beeinflussung durch den Januar-Effekt. Nach einer Erweite-
rung des Regressionsmodells konnte dieser Zusammenhang allerdings ausge-
schlossen werden, da die Ergebnisse immer noch robust waren. Die Bertcksichti-
gung von Preisschocks am Aktienmarkt fuhrte jedoch dazu, dass fur den DAX und
MDAX kein statistisch signifikanter Halloween-Effekt mehr errechnet werden konn-
te. Somit wird deutlich, dass der Beweis des Effektes stark abhangig ist von der
gewahlten Berechnungsmethodik.'® In dem Zusammenhang verweisen Wessels
und Roder auf eine Ausarbeitung von Zhang und Jacobsen, welche die Beeinflus-
sung der Berechnungsergebnisse durch unterschiedliche Berechnungsmethoden

beleuchten.'®

104 \/g1. Salm/Siemkes, 2005, S. 416.
195 /g1, Wessels/Réder, 2014, S. 349.
196 \/g1. Zhang/Jacobsen, 2012, S. 1743-1785.
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4.2.3 Montags-Effekt

In der Literatur werden Renditemuster fur einzelne Wochentage als Day-of-the-
Week-Effekte bezeichnet.'”” Hierbei hat sich u. a. der Montags-Effekt als Bezeich-
nung herausgebildet, welcher besagt, dass die Renditen an Montagen signifikant
niedriger, i. d. R. sogar negativ, sind, als dies an den ubrigen Handelstagen der
Woche der Fall ist. Dieser Effekt wurde erstmals von Cross (1973)'°, French'®
(1980) sowie Gibbons und Hess (1981)"'° bezeichnet und empirisch nachgewie-
sen.

Eine mdgliche Erklarung liefert Rahman (2009). Demnach werde der Montags-
Effekt verursacht durch eine Ansammlung negativer Nachrichten vom Wochenen-
de, welche am Montag veroffentlicht werden. Die Investoren verkaufen in Folge
der Nachrichten ihre Wertpapiere, was schlussendlich in fallenden Aktienkursen
miinde."" Eine &hnliche Interpretation des Effektes wurde bereits von French
(1980) formuliert. Demnach gehen Unternehmen sogar so weit und verzdgern die
Veroffentlichung der relevanten Nachrichten, damit die Informationen im Hinter-
grund zunachst Uber das Wochenende ,verdaut® werden kénnen. Allerdings wirde
diese These insgesamt dann gegen negative Renditen am Montag sprechen.’'?
Lakonishok und Levi (1982) stellen eine weitere Hypothese zur Begrindung des
Montags-Effektes auf. Demnach seien die unterschiedlichen Renditen an den
Handelstagen zurtuckzufuhren auf eine Verzdgerung zwischen dem Handel und
der Abrechnung durch ein ,Check Clearing®. Allerdings kommen sie zu dem Er-
gebnis, dass nur rund 17 % der abnormalen Renditen an Montagen durch die Hy-
pothese erklart werden kénnen.'™

Eine weitere Hypothese stellen Lakonishok und Levi im Jahr 1990 auf. Sie fihren
den Montags-Effekt mdglicherweise zurick auf die Handelsaktivitadten an den ein-
zelnen Wochentagen. Demnach wurden an Montagen erhdhte Aktivitaten festge-
stellt, allerdings mit einem Ungleichgewicht zwischen Kaufen und Verkaufen. In

der Untersuchung tritt hervor, dass historisch gesehen an Montagen mehr Verkau-

197 /g1, Paulus, 1997, S. 39.

198 \/g1. Cross, 1973, S. 67-69.

199 /g1, French, 1980, S. 55-69.

"0 vgl. Gibbons/Hess, 1981, S. 579-596.
" vgl. Rahman, 2009, S. 194.

"2 g1, French, 1980, S. 66.

3 Vgl. Lakonishok/Levi, 1982, S. 883-889.
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fe stattfinden als Kaufe.'* Eine ahnliche Begriindung im Zusammenhang mit
schlechten Nachrichten fuhrten zudem auch Abraham und lkenberry (1994) an,
die gleichzeitig eine Korrelation mit dem Freitags-Effekt oder Wochenend-Effekt

feststellten.®

Studie Untersuchungszeitraum | Methodik

Gerth/Niermann'™® Deutsche Einzeltitel: Regressionsanalyse
30.8.94-23.8.99

Salm/Siemkes'"’ DAX: 1965-2008 Regressionsanalyse
MDAX/SDAX:1988-2008

Tab. 3: Auswahl aktueller Untersuchungen Montags-Effekt

Quelle: Eigene Darstellung.

Auf der Grundlage von 25 deutschen Einzeltiteln untersuchten Gerth und Nier-
mann die mogliche Existenz von Wochentags-Effekten, speziell die Existenz des
Montags-Effektes. Als Berechnungsgrundlage diente wie in vorangegangenen Un-
tersuchungen anderer Effekte ein Regressionsmodell mit Dummy-Variablen. Bis
1997 koénnen Gerth und Niermann keinen signifikanten Montags-Effekt auf der
Grundlage der Einzeltitel nachweisen. Erst danach gebe es einen signifikanten
Zusammenhang, welcher allerdings positiver Natur ist und somit gegen die ur-
sprungliche Definition des Montags-Effektes spreche. Sie begrunden diesen Zu-
sammenhang mit einem veranderten Marktverhalten, welches den Montags-Effekt
in Anlageiiberlegungen mit einbeziehe.''®

Problematisch bei der Untersuchung ist die Auswahl der Titel. Diese stammen alle
aus dem Segment groRRer Aktiengesellschaften, die in ihrer Form nahezu komplett
im heutigen DAX enthalten sind. Somit ist keine Aussage uUber einen moglicher-
weise unterschiedlich ausgepragten Effekt zwischen Grdélienklassen mdglich.

Eine zweite Untersuchung fuhrten Salm und Siemkes durch. Auch hier trat das
Ergebnis hervor, dass ein zunachst stark signifikanter negativer Montags-Effekt
sich im Laufe der Zeit in einen positiven Effekt umkehrte. Dies ist in etwa ab dem

Jahr 1997 zu erkennen und bestatigt somit die Ausfihrungen von Gerth und Nier-

"4 vgl. Lakonishok/Levi, 1990, S. 231-243.
"5 vgl. Abraham/lkenberry, 1994, S. 263-277.
"6 vgl. Gerth/Niermann, 2001, S. 1-18.

"7 vgl. Salm/Siemkes, 2009, S. 414-418.

8 vgl. Gerth/Niermann, 2001, S. 18.
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mann. Allerdings kann bis zum 10 % - Signifikanzniveau mit Ausnahme des SDAX
kein signifikanter Zusammenhang fur die anderen Indizes dargelegt werden. Im
Zeitraum 1996 bis 2003 liegt fur den SDAX ein positiv signifikanter Montags-Effekt
VOr.

Folglich kommen Salm und Siemkes zu dem Schluss, dass der Montags-Effekt am
deutschen Aktienmarkt in seiner ursprunglichen Ausfihrung verschwunden sei.

Eine mdgliche Wandelung auf einen anderen Wochentag legen sie nicht dar.""®

4.2.4 Monatswechsel-Effekt

Als Monatswechsel-Effekt wird eine mogliche Uberrendite in der Zeit vom Monats-
ultimo und den ersten Handelstagen des neuen Monats im Vergleich zu den Ubri-
gen Tagen des Monats verstanden. Die Periode in dem neuen Monat unterschei-
det sich je nach Untersuchung und variiert i. d. R. zwischen drei und finf Handels-

120 sowie von Lakonishok

tagen. Dieser Effekt wurde erstmals u. a. von Ariel (1983)
und Smidt (1988)'" untersucht. Weiterfilhrende Monatseffekte beschreiben auch
Renditeabweichungen innerhalb eines Monats. Hier wird zeitlich zwischen den
Monatshalften unterschieden, in denen sich die Rendite signifikant unterscheiden
soll.'??

Eine mogliche Erklarung liefert u. a. Ogden (1990). Er stellt die Hypothese auf,
dass die hoheren Renditen zurickzufihren seien auf eine Standardisierung der
Zahlungsstrome zum Ende eines Monats. Demnach erhalten die Investoren zum
Ende des Monats ihr Gehalt oder Zins- und Dividendenzahlungen. Dadurch, dass
das Geld investiert werde, steigen die Aktienkurse an.'®® Allerdings widersprechen
McConell und Xu (2006) der Hypothese. Sie untersuchten den Geldzugang in Ak-
tienfonds (,net fund flows“) und kamen zu dem Ergebnis, dass zwar eine hdhere
Rendite zum Ende eines Monats bestehe, allerdings kein Zusammenhang zu
mdglichen Geldzugangen bei Aktienfonds existiere.'®* Nikkinen et al. (2006) stel-
len die Hypothese auf, dass der Monatswechsel-Effekt verursacht werde durch

makrodkonomische Daten, welche zu bestimmten Zeitpunkten in den Monaten

"9 vgl. Salm/Siemkes, 2009, S. 417.

120 /g1, Ariel, 1983, S. 116-174.

121 /g1, Lakonishok/Smidt, 1988, S. 403-425.

122 g1, u. a. Jaffe/Westerfield, 1989, S. 237-244.
123 vgl. Ogden, 1990, 1259-1272.

124 \/g1. McConell/Xu, 2008, S. 4.
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veroffentlicht werden. Zwar konnte zunachst ein Zusammenhang dargelegt wer-
den, jedoch verschwand der Effekt in Folge der Verdffentlichung der Studie. Dies
bedeutet, dass zunachst ein moglicher Zusammenhang mit der Anomalie bestand
und diese moglicherweise durch die Veroffentlichung der Nachrichten verursacht
wurde. Dieses Phanomen konnte sowohl fur den amerikanischen als auch fur den

finnischen Aktienmarkt bewiesen werden.'?®

Studie Untersuchungszeitraum | Methodik

Holtfort™*® DAX: 1991-2008 Varianzanalyse

Salm/Siemkes '’ DAX: 1965-2008 Regressionsanalyse
MDAX/SDAX:1988-2008

Tab. 4: Auswahl aktueller Untersuchungen Monatswechsel-Effekt

Quelle: Eigene Darstellung.

Holtfort flhrte seine Untersuchung zum Monatswechsel-Effekt auf der Grundlage
des DAX durch. Hierfur berechnet er mit Hilfe eines Regressionsmodells die ein-
zelnen Renditen fur neun Tage vor und neun Tage nach einem Monatswechsel. Er
kommt zu dem Schluss, dass eine Flunf-Tages-Periode, welche vier Tage im neu-
en Monat einschliel3t, die am meisten signifikanten Ergebnisse liefere. Die Werte
zeigen, dass sowohl in der Zeitperiode 1991 - 2008 als auch in der Periode von
2000 - 2008 ein positiver Monatswechsel-Effekt zu beobachten ist. Nach einer Be-
trachtung ohne die Januar-Perioden steigt die statistische Signifikanz nochmals
an.‘128

Die Untersuchung lasst keinen Schluss uber die zeitliche Entwicklung des Effektes
zu. Auch eine genauere Untersuchung, welche Anzahl an Tagen im neuen Monat
betrachtet wird, ist nicht erfolgt. Zudem kann keine Aussage uber einen Einfluss
der Unternehmensgrof3e in Bezug auf einen maoglichen Size-Effekt getroffen wer-
den.

Die ebenfalls erneut von Salm und Siemkes durchgefuhrte Untersuchung zeigt ein
ahnliches Bild fiir den deutschen Aktienmarkt. Uber fast den gesamten Untersu-

chungszeitraum konnte ein statistisch signifikanter Monatswechsel-Effekt berech-

125 /gl Nikkinen et al., 2006, S. 105-126 und Nikkinen et al., 2009, S. 3-11.
126 \/g1. Holtfort, 2010, S. 405-409.

127 \/g1. Salm/Siemkes, 2009, S. 414-418.

128 \/g1. Holtfort, 2010, S. 406-409.
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net werden. Besonders stark ausgepragt ist der Effekt Mitte der neunziger Jahre
fur den MDAX. Allerdings zeigen die Ergebnisse auch, dass der Effekt zwar nicht
komplett verschwindet, jedoch nur noch in abgeschwachter Form zu beobachten
ist. Die Berechnung erfolgte hier auf der Grundlage von funf Handelstagen im

neuen Monat.'?®

4.2.5 Weitere Kalenderanomalien

Neben den angesprochenen Kalenderanomalien existieren weitere bereits nach-
gewiesene Effekte.

Hierzu zahlt u. a. der Monatseffekt, der besagt, dass die Renditen in der ersten
Halfte des Monats signifikant positiv sind und die Renditen in der zweiten Monats-
halfte sich signifikant von null unterscheiden. Dieser Effekt wurde in der Literatur
erstmals von Ariel (1987) untersucht und von Jaffe und Westerfield (1989) auf wei-
tere Indizes ausgeweitet. Beide Untersuchungen kommen zu dem Schluss, dass
es eher einen ,last day of the month effect® gebe als einen tatsachlichen Monats-
Effekt. Der stattdessen empirisch gefundene Effekt ware gleichzusetzen mit einem
Monatswechsel-Effekt."®

Weiterhin diskutiert werden Tageszeiteffekte oder intraday-effects. Diese wurden
im Jahr 1986 von Harris untersucht. Demnach sollen signifikante Differenzen zwi-
schen den ersten 45 Handelsminuten eines jeden Tages und den ubrigen Han-
delsminuten existieren. Mit Bezug zum Montags-Effekt fallen an Montagen nach
Borsendffnung die Kurse, wohingegen die Kurse an den Ubrigen Wochentagen
steigen sollen. Harris untersuchte mit Hilfe von Transaktionsdaten in 15-Minuten-
Intervallen die Renditen innerhalb eines Tages. Das Ergebnis der Untersuchung
bestatigt die von ihm aufgestellte Hypothese, allerdings kommt er auch zu dem
Schluss, dass sich der Effekt aufgrund von Transaktionskosten kaum in einer
Handelsstrategie implementieren lasse.”' Ebenfalls in der Literatur diskutiert wer-
den mdégliche Uberrenditen ausgeldst durch Feiertage bzw. Urlaubstage. Dieser
Effekt wurde untersucht von Lakonishok und Smidt (1988)"*? sowie von Ariel

(1990). Ariel stellt u. a. fest, dass die Renditen vor Feiertagen, z. B. Weihnachten

129 g1, Salm/Siemkes, 2009, S. 417.

130 vgl. Jaffe/Westerfield, 1989, S. 237-244.
31 vgl. Harris, 1986, S. 99-117.

132 \/g1. Lakonishok/Smidt, 1988, S. 403-425.



Kapitalmarktanomalien 29

oder Neujahr, signifikant von anderen Handelstagen abweichen. Die Untersu-
chung ergibt eine erhdhte Handelsfrequenz vor Feiertagen, insbesondere inner-

halb der letzten Stunde des Tages."

4.3 Size-Effekt

Der Size-Effekt oder auch Kleinfirmeneffekt umschreibt die Beobachtung, dass
Unternehmen mit einer niedrigeren Marktkapitalisierung™* durchschnittliche héhe-
re Renditen aufweisen als Unternehmen mit einer hohen Marktkapitalisierung.'*
Erstmals untersucht wurde dieser Effekt von Banz (1981)."*® Demnach treten die
grofRten Differenzen zwischen Unternehmen mittlerer und kleiner Marktkapitalisie-
rung auf, wohingegen Unternehmen mit hoher und mittlerer Marktkapitalisierung
vergleichbare Renditen am Aktienmarkt erzielen.™ Die groRte Auspragung dieses
Effektes sei im Januar zu beobachten und wurde wie auch der Januar-Effekt von
Roll sowie von Keim Anfang der achtziger Jahre beschrieben.'®

Mogliche Erklarungsversuche zielen auf unterschiedliche Hypothesen ab. Chan
und Chen (1991) formulieren einen Zusammenhang zwischen der Unternehmens-
grolRe und dem Verschuldungsgrad des Unternehmens, der Effektivitat sowie ei-
ner unterschiedlichen Reaktion auf wirtschaftliche Veranderungen. Die Autoren
kommen zu dem Schluss, dass es einen Zusammenhang zwischen der Unter-
nehmensgroRe und den genannten Faktoren gebe. Demnach steige das Risiko
mit steigendem Verschuldungsgrad oder sinkender Effektivitat. Ebenso reagieren
kleinere Unternehmen starker auf wirtschaftliche Nachrichten.’® Van Dijk (2011)
fuhrt als mogliche Begriundung einen Zusammenhang zwischen der hoheren Ren-
dite von kleineren Aktiengesellschaften und Transaktionskosten bzw. Liquiditatsri-
siken an. Demnach stehe die Liquiditat des Marktes im Zusammenhang mit den
erzielten Renditen. Die Liquiditat und somit auch das Liquiditatsrisiko werden als

eine statische Variable zur Erklarung des Size-Effektes herangezogen.'*

133 vgl. Ariel, 1990, S. 1611-1626.

134 Als Marktkapitalisierung wird das Produkt aus aktuellem Bdrsenkurs und der Anzahl der
ausgegebenen Aktien verstanden, vgl. u. a. Wéltje, 2012, S. 117.

135 g1, Wallmeier, 1997, S. 224.

'3 vgl. Banz, 1981, S. 3-18.

37 g1, Wallmeier, 1997, S. 225.

138 v/gl. Keim, 1983, S. 13-32.

139 vgl. Chan/Chen, 1991, S. 1467-1484.
140 g1 van Dijk, 2011, S. 3268.
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Eine dritte mogliche Erklarung liefern Fama und French (1993). Sie stellen die Hy-
pothese auf, dass die Unternehmensgrdlie als eine Art Stellvertreter (,proxy*) fur
die Sensitivitat im Bezug auf die Risikofaktoren der Unternehmen diene. In den
Uberlegungen wird ausgefiihrt, dass kleinere Unternehmen in der Vergangenheit
nicht so schnell aus einer Rezession gekommen seien und somit die Unterneh-
mensgroRe einen Bezug zum Risikofaktor in Form des systematischen Risikos
habe."' Im Gegensatz hierzu spricht Zhang (2006) davon, dass der Risikofaktor
nicht existiere und der Size-Effekt stattdessen auf eine Informationsunsicherheit
zuruckzufihren sei. Zhang fuhrt an, dass kleinere Unternehmen weniger verfluigba-
re Informationen fur den Kapitalmarkt bieten und zudem weniger diversifiziert sei-
en. Folglich sollten kleine Unternehmen aufgrund der gréReren Unsicherheit hohe-
re Renditen aufweisen.™? Allerdings kann diese Hypothese nicht auf den deut-
schen Aktienmarkt fur DAX, MDAX und SDAX angewandt werden, da alle Unter-
nehmen in diesen Indizes im Prime Standard gelistet sein missen und somit glei-
chen Veréffentlichungspflichten unterliegen.

Die hier vorgestellten Erklarungsansatze sind nicht abschliefend und stellen ledig-

lich eine Auswahl dar.

Studie Untersuchungszeitraum | Methodik
Stehle™ Deutsche Einzeltitel: Renditerechnung
1954-1990

Tab. 5: Auswahl aktueller Untersuchungen Size-Effekt

Quelle: Eigene Darstellung.

Fur seine Untersuchung bildete Stehle 14 verschiedene Portfolios mit allen bis
1988 an der Frankfurter Bdorse notierten Aktien. Hierbei wurde darauf geachtet,
dass alle Portfolios hinsichtlich der Summe der Marktkapitalisierungen in etwa die
gleiche GroRe besitzen. Die ersten vier Portfolios bestanden aus lediglich einer
Aktie wohingegen beispielsweise das letzte Portfolio aus 143 Einzeltiteln bestand.
Stehle kam in seiner Untersuchung zu dem Ergebnis, dass es einen signifikanten
Size-Effekt gebe und dieser gleichzeitig der strengen Form der Effizienzmarkthy-

pothese widerspreche. Die Renditen der Unternehmen mit geringerer Marktkapita-

141 Vgl. Fama/French, 1993, S. 8.
142 /g1, Zhang, 2006, S. 105-136.
%3 vgl. Deutsche Bérse, 2015, S. 21.
144 vgl. Stehle, 1997, S. 237-260.
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lisierung liegen im Untersuchungszeitraum im Schnitt pro Jahr rund 2 % oberhalb
der Unternehmen mit hoherer Marktkapitalisierung. Zudem wird angefuhrt, dass
kleinere Unternehmen durchschnittlich ein geringeres Risiko aufweisen und somit
der Renditevorteil hdher anzusehen sei. Insgesamt schreibt Stehle, dass der Size-
Effekt in Deutschland aufgrund der damals deutlich geringeren Aktienanzahl nied-

riger ausfalle als in den USA.'

4.4 Kennzahlenanomalien

Neben den bereits vorgestellten Kalenderanomalien existieren am Kapitalmarkt
weitere Anomalien. Hierzu zahlen auch Kennzahlenanomalien, welche vom Begriff
her gleichzusetzen sind mit Bewertungsanomalien. Diese werden verursacht
durch eine Fehlbewertung der entsprechenden Aktie am Markt. Dabei entspricht
der Kurswert der Aktie nicht dem durch fundamentale Daten gerechtfertigten Wert.
Diese Tatsache wird ausgedriickt in verschiedenen Kennzahlen.'*

Beispielhaft aufgeflhrt seien hier ein niedriges Kurs-Buchwert-Verhaltnis (PB-
Ratio), ein niedriges Kurs-Gewinn-Verhaltnis (PE-Ratio) oder Abweichungen in der
Dividendenrendite, durch welche jeweils eine Uberrendite erzielt werden kann. Der
in dieser Arbeit als eigenstandiger Punkt behandelter Size-Effekt kann ebenfalls
unter den Kennzahlenanomalien subsumiert werden.'*” Weitere Details zu Kenn-

zahlenanomalien sind nicht Gegenstand der vorliegenden Arbeit.

%5 vgl. Stehle, 1997, S. 257.
196 v/g1. Bosch, 2006, S. 59.
147 vgl. Paulus, 1997, S. 40.
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5 Empirische Untersuchung

Die nachfolgende empirische Untersuchung beruht auf eigenen Berechnungen
und gibt einen Uberblick Uber die zeitliche Entwicklung der vorgestellten Kalen-
dereffekte ab dem Jahr 2000. Dabei kdnnen die Ergebnisse teilweise als eine
Fortsetzung bisher verodffentlichter Studien angesehen werden, sodass sich ein

umfassender Uberblick fiir die Kalendereffekte ergibt.

5.1 Daten und Methodik

Grundlage fur die Berechnungen in dieser Arbeit sind die Tagesschlusskurse der
Kursindizes DAX, MDAX und SDAX. Diese drei Indizes reprasentieren hinsichtlich
der Marktkapitalisierung und Orderbuchumsatz 130 der grof3ten Aktiengesellschaf-
ten in Deutschland.'*® Kursindizes wurden gewahlt, damit die Kursentwicklungen
nicht durch reinvestierte Dividenden verzerrt werden. Die Kursdaten wurden der
Datenbank Thomson Reuters Eikon entnommen.'® Mit Hilfe der Kurse wurden auf
taglicher Basis die stetigen Renditen ermittelt. Der Untersuchungszeitraum um-
fasst die Jahre 2000 bis einschlieBlich 2015. Fruhere empirische Untersuchungen
haben haufig Zeitrdaume vor der Jahrtausendwende oder nur einzelne Effekte be-
trachtet. Damit die Frage uber die zeitliche Entwicklung der unterschiedlichen Ka-
lenderanomalien beantwortet werden kann, wird die allgemeine lineare Regressi-

onsgleichung als Grundlage herangezogen:'°

n=a+p, D,+e
Mit Hilfe dieser Gleichung und der Verwendung von Dummy-Variablen lasst sich
eine Aussage Uber Saisoneffekte treffen. Dabei dienen die Dummy-Variablen als
Hilfsvariablen, welche nominal skaliert sind und nur die Werte null und eins an-
nehmen kdnnen." In der Gleichung stellt r; die stetige tagliche Aktienmarktrendi-
te, a die durchschnittliche Rendite aullerhalb des Zeitraums der jeweiligen Ano-
malie und B, den Unterschied zwischen der durchschnittlichen Rendite innerhalb
der Anomalie und der durchschnittlichen Rendite auRerhalb des Zeitraums der

Anomalie dar. € bezeichnet die Storterme der Regression, welche flur die nachfol-

%8 \/gl. Deutsche Bérse, 2015, S. 16-17.
149 Abrufdatum war der 05.03.2016.

190 v/g1. Schira, 2005, S. 538.

131 vgl. Schira, 2005, S. 155.
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gende Interpretation der zeitlichen Entwicklung nicht herangezogen werden. Somit
wird angenommen, dass ¢ = 0 gilt.

Die Dummy-Variable D,, dient zur Identifikation der jeweils betrachteten Kalender-
anomalie und wird wie folgt gewanhlt. Fir den Januar-Effekt nimmt D;qpy0r—ffere
fur die Monate Januar den Wert eins und flr die Ubrigen Monate den Wert null an.
Der Halloween-Effekt wird ermittelt, indem Dy 1 10ween—kffere fr die Wintermonate
November bis April den Wert eins annimmt und die Ubrigen Monate den Wert null
erhalten. Diese beiden Effekte haben als Grundlage die durch die Summe der Ta-
gesrenditen ermittelten Monatsrenditen. Die Variable Dyontags—gfrere NIMMt an
Montagen den Wert eins und an den Ubrigen Handelstagen der Woche den Wert
null an, um den Montags-Effekt zu identifizieren. Letztlich nimmt die Dummy-
Variable Dyonatswechsei-efreke @M letzten Handelstag eines Monats sowie an den
folgenden funf Handelstagen den Wert 1, an den ubrigen Tagen den Wert null an.
Mit diesen Werten werden die Regressionsgeraden rollierend Uber einen Funf-
Jahreszeitraum geschatzt. Ein Zeitraum von funf Jahren ist in vergangenen Unter-
suchungen gewahlt und aufgrund einer moglichen Vergleichbarkeit in der Art fest-
gesetzt worden. Grundlage ist die Methode der kleinsten Quadrate (KQ-Methode).
Das Schatzfenster wird sukzessive um ein Jahr nach vorne geschoben, um die
zeitliche Entwicklung abbilden zu kdnnen. In diesem Zusammenhang wird auch
von einer rollierenden Regression gesprochen.

Die ermittelten Parameter werden mit einem zweiseitigen t-Test auf Signifikanz
Uberpruft. Die Prufgrofie des t-Tests ist definiert als Quotient aus dem geschatzten
Regressionskoeffizienten f und dem geschéatzten Standardfehler SE der Regres-
sion."? Hierbei wird als Nullhypothese H,: # = 0 angenommen. Liegt ein Wert au-
Rerhalb des betrachteten Signifikanzniveaus, wird vermutet, dass die Nullhypothe-
se nicht verworfen werden kann und der ermittelte Beta-Faktor zufallig entstanden
ist.

Die abgetragenen Signifikanzniveaus fur die einzelnen t-Werte wurden aus einer
Student-t-Verteilung abgeleitet, bei der die Anzahl der Freiheitsgrade gegen oo
geht. Dabei strebt die Form der Verteilung bei unendlich Freiheitsgraden gegen

die Form der Normalverteilung.'

192 \/g1. Poddig/Dichtl/Petersmeier, 2008, S. 296.
193 vgl. Schira, 2005, S. 457.



Empirische Untersuchung 34

Es ergeben sich folgende Grenzen, die den Ubergang vom Annahmebereich in

den Ablehnungsbereich der Nullhypothese kennzeichnen:'*

Signifikanzniveau Kritischer Wert
10 % - Niveau 1,645
5 % - Niveau 1,960
1 % - Niveau 2,576

Tab. 6: Kritische Werte fiir den t-Test

Quelle: Eigene Darstellung in Anlehnung an Schira, 2005, S. 607.

Die ermittelten t-Werte werden in Diagrammen Uber die Zeit abgetragen. Somit
I&sst sich anschaulich nicht nur der zeitliche Verlauf der Effekte betrachten, son-
dern auch der mogliche Unterschied zwischen den drei Indizes. Die Annahmen ei-
nes zu Grunde liegenden linearen Modells werden durch verschiedene Tests
Uberprift.’™

Der Vorteil der Berechnung mittels linearer Regression gegenuber der einfachen
Renditerechnung liegt darin, dass mit Hilfe einer Regressionsgeraden unkompli-
ziert die entsprechenden Signifikanzwerte ermittelt werden kdnnen, damit ausge-
schlossen werden kann, dass der positive oder negative Unterschied zufallig ent-
standen ist.

Neben der oben erwahnten Betrachtung der Signifikanz erfolgt auch eine Betrach-
tung der absoluten Werte mittels deskriptiver Statistik. Dadurch soll die aufgestell-
te Frage beantwortet werden, ob der Size-Effekt fur die einzelnen Kalenderanoma-
lien innerhalb des Untersuchungszeitraums nachweisbar ist.

Alle nachfolgenden Berechnungen wurden mit SPSS Statistics sowie dem Tabel-

lenkalkulationsprogramm Microsoft Excel durchgefuhrt.

5.2 Zeitliche Persistenz der Effekte

Im folgenden Kapitel werden nun die ermittelten t-Werte der Regressionen gegen
die Zeit abgetragen. Die in der Literatur ublichen Signifikanzniveaus von 1 %, 5 %,
und 10 % sind jeweils in den Diagrammen eingezeichnet.'*® Fallen die Werte au-

Rerhalb der markierten Bereiche, sind diese in dem Jahr als nicht signifikant anzu-

194 v/gl. Schira, 2005, S. 496.
195 Vgl. 5.6 Revision der Modellannahmen.
196 \/g1. Poddig/Dichti/Petersmeier, 2008, S. 289.
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sehen. Auf der Abszisse ist jeweils das erste Jahr des zu Grunde liegenden Finf-
Jahreszeitraums abgetragen. Folglich ist die Bezeichnung Jahr im Folgenden
gleichzusetzen mit dem Beginn des jeweiligen Funf-Jahreszeitraumes. Die Ordina-
te zeigt die positiven und negativen t-Werte der einzelnen Regressionen. Die t-
Werte fallen positiv aus, falls der Unterschied zwischen den durchschnittlichen
Renditen des Zeitraums der betrachteten Anomalie und den durchschnittlichen
Renditen aulierhalb des Zeitraums der Anomalie positiv ausfallt. Entsprechend
umgekehrt verhalt es sich mit negativen t-Werten. Die einzelnen abgetragenen

Werte sind dem Anhang zu entnehmen.

5.2.1 Januar-Effekt
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Abb. 3: t-Werte Januar-Effekt

Quelle: Eigene Darstellung.

Bei der Betrachtung des Januar-Effektes fallt zunachst auf, dass die Geraden ent-
sprechend der jeweiligen Indizes nahezu parallel verlaufen. Der Kurvenverlauf des
DAX bewegt sich hierbei stets unterhalb derer der Indizes MDAX und SDAX. Der
SDAX verlauft Gber den gesamten Zeitraum oberhalb der anderen beiden Indizes.
Zu Beginn des Untersuchungszeitraums weist der DAX nur in dem ersten Jahr ei-
nen positiven, nicht signifikanten t-Wert auf. In den Folgejahren wurden kontinuier-
lich zunachst negative Werte ermittelt. Ab dem Jahr 2005 ist der Januar-Effekt fur
den DAX negativ signifikant, zunachst auf dem 10 % - Niveau, im Jahr 2006 auch
auf dem 5 % - Niveau. Ab dem Jahr 2008 steigt die Kurve wieder an und erreicht

im Jahr 2010 wieder einen positiven, jedoch nicht signifikanten t-Wert. Aus den
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drei als signifikant ermittelten Zeitrdumen lasst sich also schliefen, dass die
durchschnittliche Januarrendite im Vergleich zur durchschnittlichen Monatsrendite
der Monate Februar bis Dezember signifikant negativ ist.

Ein ahnlicher Kurvenverlauf ergibt sich fur den MDAX. Hier sind die t-Werte zu-
nachst bis zum Jahr 2004 positiv und fallen anschlieRend in den negativen Be-
reich. Ab dem Jahr 2010 wird auch hier wieder ein positiver t-Wert erreicht. Auffal-
lig beim MDAX ist, dass lediglich der Funf-dahreszeitraum von 2011 bis 2014 auf
dem 10 % - Niveau eine signifikant positive Januarrendite aufweist. Alle Ubrigen
Zeitraume sind als nicht signifikant anzusehen.

Auch der SDAX zeigt eine Kurvenform mit abfallenden t-Werten. Diese sind zwi-
schen 2005 und 2008 zwar negativ, allerdings konnten bereits ab dem Jahr 2009
wieder positive Werte errechnet werden. Als signifikante Zeitrdume wurden hier
die Zeitraume 2000 bis 2003 (ausgenommen dem Jahr 2001) sowie die letzten
beiden Zeitraume 2010 und 2011 ermittelt. Hierbei liegen die Werte der Jahre
2003 und 2011 bereits auf dem 5 % - Niveau.

An dieser Stelle lasst sich festhalten, dass innerhalb der letzten 16 Jahre kein
durchweg signifikanter Januar-Effekt flr die drei Indizes ermittelt werden konnte.
Bei der Betrachtung der Kurvenverlaufe fallt auf, dass die Indizes ahnliche Muster
zeigen. Ab dem Jahr 2004 fallen alle ab und erreichen spatestens ab dem Jahr
2005 einen negativen Wert. Dies kdnnte mdglicherweise auf die Finanzkrise zu-
ruckzufihren sein, welche ab 2007 durch Insolvenzen und Bankibernahmen die
Bérsenkurse teilweise negativ beeinflusste.’” Alle Zeitraume, welche das Jahr
2008 enthalten, kdnnten somit negativ im Januar beeinflusst worden sein.

Dadurch sinken die t-Werte in den Jahren 2004 bis 2008 fur alle Indizes in den
negativen Bereich. Bei der Betrachtung der Kursentwicklung wird deutlich, dass
sich das gesamte Jahr 2008 durch einen negativen Trend auszeichnet und der
Monat Januar neben dem Monat Oktober insgesamt einen starken Ruckgang auf-
weist.’®® Zusatzlich kdnnen hier auch die Entwicklung der anderen Jahre einen
Einfluss auf die t-Werte haben. Dies soll an dieser Stelle jedoch nicht Gegenstand
der Interpretation sein. In der Literatur diskutiert wird neben dem Januar-Effekt

auch ein moglicher Dezember-Effekt. Dieser besagt, dass die Rendite im Dezem-

137 \/g1. Hock, 2014 fiir die Entwicklung des DAX.
198 Vgl. Anhang 1.
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ber hdher ist als die durchschnittliche Rendite in den folgenden 11 Monaten. Somit
konnte hier von einer Ruckwartsverschiebung des Januar-Effektes gesprochen
werden. FUr einen mdglichen Dezember-Effekt wurden ebenfalls die jeweiligen t-
Werte ermittelt.’®

Die Berechnungen zeigen, dass sich — bis auf zwei Ausnahmen — keine signifikant
positiven Renditen im Dezember erzielen lassen, da alle t-Werte unterhalb der je-
weiligen Signifikanzniveaus liegen. Lediglich der Zeitraum ab 2004 ist auf dem
10 % - Niveau im DAX signifikant positiv. Auch lasst sich zwischen den Indizes
kein einheitliches Bild einer Entwicklung oder Auspragung eines moglichen Size-

Effektes erkennen.

5.2.2 Halloween-Effekt

4,00
3,00
2,00 v
1,00 -
0,00

1,062

-2,00

-3,00

-4,00

t-Werte

w1 9% - Niveau ———5 % - Niveau “““=10 % - Niveau

=—DAX === MDAX * + » SDAX

Abb. 4: t-Werte Halloween-Effekt

Quelle: Eigene Darstellung.

Der Halloween-Effekt zeigt im Vergleich zum Januar-Effekt ein anderes Bild. Bis
auf die fur den DAX in dem Zeitraum ab dem Jahr 2003 ermittelten t-Werte, sind
alle anderen durchweg im positiven Bereich. Es zeigt sich fur alle drei Indizes ein
relativ gradliniger Verlauf mit zwei Einschnitten im Jahr 2003 und im Jahr 2009.

Fur den DAX ist keiner der Zeitraume auf den jeweiligen Signifikanzniveaus als
signifikant einzustufen. Gleiches gilt bis auf zwei Zeitraume (2008 und 2010) auch
fur den MDAX. Fur die Jahre 2008 und 2010 ist die Rendite in den Monaten No-

199 v/gl. Anhang 2.
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vember bis April auf dem 10 % - Niveau signifikant positiver gegenltber den Rendi-
ten in den Sommermonaten Mai bis Oktober. Die SDAX-Kurve liegt zu Beginn des
Untersuchungszeitraums oberhalb der anderen beiden Kurven und weist fur das
Jahr 2000 auf dem 10 % - Niveau, fur die Jahre 2001 und 2002 auf dem 5 % -
Niveau einen positiven Unterschied zwischen den beiden Jahreszeitrdumen auf.
Weitere signifikante Werte zeigen sich in den Jahren 2004 und 2008 auf dem
10 % - Niveau sowie im Jahr 2010 erneut auf dem 5 % - Niveau. Allerdings zeigt
sich erneut fur keinen der Indizes ein eindeutiges Bild hinsichtlich der Entwicklung
des Halloween-Effektes. Wirden die beiden Tiefpunkte in den Kurven flur die Jah-
re 2003 und 2009 ausgelassen werden, ware der Halloween-Effekt fur den SDAX
auch fur die letzten Jahre als signifikant anzusehen. Geglattet ware dann der neue
Tiefstwert bei einem t-Wert von ca. 1,10, was einem Signifikanzniveau von unge-
fahr 25 % entspricht. Die deutlichen Tiefpunkte in allen drei Kurven kdnnten wie
auch beim Januar-Effekt auf die Finanzmarktkrise zurlckzufuhren sein. Hierfur
muss zunachst die Berechnungsmethodik betrachtet werden. Die Jahre auf der
horizontalen Achse bezeichnen wie bereits beschrieben den Beginn des jeweiligen
Funf-Jahreszeitraums. FlUr den Halloween-Effekt beginnt der Berechnungszeit-
raum mit Beginn der Sommerperiode (Mai — Oktober) fir das bezeichnete Jahr
und endet entsprechend mit einer Winterperiode (November — April). Dies ist auch
der Grund, weshalb hier lediglich 11 anstatt 12 t-Werte ermittelt wurden, da die
letzte Winterperiode nicht vollstandig im Untersuchungszeitraum enthalten ist.
Aufgrund dieser Berechnungsmethode beinhaltet das abgetragene Jahr 2003 be-
reits die Winterperiode November 2007 bis April 2008. Somit lieRe sich hier der
deutliche Ruckgang moglicherweise auf die Entwicklung zu Beginn des Jahres
2008 zurlckfuhren. Der folgende deutliche Anstieg kdnnte dann durch die positive
Erholung der Bérsen ab dem Jahr 2009 erklart werden.

Insgesamt Iasst sich auch hier kein eindeutiger Trend einer moglichen Entwicklung
dieses Effektes erkennen. Festzuhalten ist jedoch, dass der SDAX Signifikanzwer-
te — teilweise deutlich — oberhalb der anderen Indizes aufweist. Fur DAX und

MDAX ist der Halloween-Effekt Uber die Zeit als nicht signifikant anzusehen.
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5.2.3 Montags-Effekt
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Abb. 5: t-Werte Montags-Effekt

Quelle: Eigene Darstellung.

Wie in Kapitel 4.2.3 bereits erwahnt, soll gemall der Theorie der Montag der
schwachste Borsentag der Woche sein. Folglich missten die t-Werte fur eine Be-
statigung dieses Effektes in den negativen Signifikanzbereichen liegen. Im Ge-
gensatz zu den beiden bisher betrachteten Effekten, bei denen die Berechnung
auf der Grundlage von Monatsrenditen erfolgte (jeweils also 60 Datenpunkte fur
funf Jahre), erfolgt die Berechnung hier auf der Grundlage von Tagesrenditen.
Dadurch ergeben sich je nach Borsenjahr fur die Flnf-Jahreszeitraume eine An-
zahl von Datenpunkten zwischen 1200 und 1300.

Aufgrund der unterschiedlichen Verlaufe werden die t-Werte der Indizes zunachst
isoliert betrachtet. Der DAX zeigt in den Jahren 2000 und 2001 leicht negative t-
Werte bevor diese ab dem Jahr 2002 teilweise deutlich ins Positive drehen. Far
die Funf-Jahreszeitraume 2007 und 2008 liegen die t-Werte nahe null. Die zuge-
horigen Signifikanzwerte liegen nahe 100 %, sodass die Nullhypothese fur beide
Zeitraume mit einer hohen Wahrscheinlichkeit nicht falsifiziert werden kann und
anzunehmen ist, dass die ermittelten Werte nahezu zufallig zustande gekommen
sind. In den drei Folgeperioden drehen die Werte erneut in den negativen Bereich.
Als einzige Periode weist der Zeitraum von 2011 bis 2014 auf dem 10 % - Niveau
eine signifikant negative Rendite an den Montagen auf. Der MDAX weist bis auf

einen Peak im Jahr 2006 durchweg negative t-Werte auf. Allerdings liegt lediglich
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der Zeitraum 2011 bis 2015 im signifikanten Bereich auf dem 5 % - Niveau. Somit
lasst sich in diesem Zeitraum eine signifikant negative Rendite an Montagen
nachweisen. Fur den SDAX ergibt sich ein differenziertes Bild. Der t-Wert fir das
Jahr 2000 liegt mit ca. -2,3 innerhalb des signifikanten Bereichs von 5 %. Fur die
anschliellenden Zeitraume steigen die t-Werte und schwanken fortan um den
Nullpunkt. In den Jahren 2006 und 2011 Ubertreffen die Werte die Nulllinie und
sind mit 0,4 und 0,23 leicht positiv.

Zusammenfassend lasst sich sagen, dass fur die Jahre 2000 bis 2015 keine signi-
fikant negativen Montagsrenditen nachgewiesen werden konnten. Auch eine Ab-
stufung oder Reihenfolge zur Begrindung eines mdglichen Size-Effektes sind hier
nicht moglich, da sich die Kurven mehrfach schneiden und kein einheitliches Bild
zu erkennen ist.

Die vorliegende Untersuchung wurde nachfolgend ausgeweitet auf die anderen
Wochentage, um zu Uberprufen, in welchem Umfang eventuell andere Wochenta-
ge signifikant positive oder negative Renditen aufweisen. Entsprechend der ein-
gangs beschriebenen Vorgehensweise wird die Dummy-Variable fir den jeweils
betrachteten Wochentag in dem Zeitraum auf eins und fur die Ubrigen Wochenta-
ge auf den Wert null gesetzt. Die Verlaufe der t-Werte der einzelnen Wochentage
sind dem Anhang zu entnehmen.

Fir den Dienstag lasst sich fur die ersten drei Zeitraume eine signifikant negative
Rendite gegeniiber den anderen Wochentagen auf dem 5 % - Niveau erkennen.'®
Dies ist allerdings nur beim MDAX der Fall. Dieser Effekt ist ab dem Jahr 2003
nicht mehr erkennbar. Alle t-Werte der Indizes schwanken dann um die Nulllinie,
sodass davon auszugehen ist, dass die Renditen an Dienstagen nicht signifikant
von null verschieden sind. Auch ein Trend ist nicht zu erkennen, da sowohl positi-
ve als auch negative t-Werte festzustellen sind. Der Mittwoch und der Donnerstag
zeigen keine signifikant positiven oder negativen Renditen.”' Ausgenommen von
einigen Schwankungen der errechneten Werte lasst sich hier kein Effekt bestati-
gen. Wie bereits bei der Untersuchung eines mdglichen Dienstags-Effektes lasst
sich auch hier kein eindeutiger Trend feststellen. Auffallig ist zudem, dass die t-

Werte der drei Indizes sehr ahnlich sind, was darauf schlielen lasst, dass an die-

160 Vgl. Anhang 3.
161 Vgl. Anhang 4 und Anhang 5.
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sen Wochentagen mdglicherweise kein Size-Effekt nachweisbar ist. Ein anderes
Bild zeigt sich bei Betrachtung des Freitags.'®* Der DAX weist zunachst keine sig-
nifikant positiven oder negativen Renditen auf, wohingegen der MDAX und der
SDAX in den Jahren 2000 bis 2003 teilweise deutlich signifikant positive Renditen
aufweisen. Der MDAX weist in einer der vier, der SDAX sogar in zwei der vier Pe-
rioden auf dem 1 % - Niveau eine signifikant positive Rendite fur den Freitag ge-
genuber den anderen Wochentagen auf. Verglichen mit den t-Werten des Mon-
tags-Effektes ergeben sich fur die ersten Perioden nahezu gespiegelte Werte.
Dies ist vor allem vor dem Hintergrund interessant, dass sich der Montags-Effekt
zu Beginn der zweitausender Jahre mdglicherweise in einen hier als signifikant
bewiesenen Freitags-Effekt gewandelt hat. Weiterhin zeigt sich, dass die t-Werte
mit zunehmender Indexgrélie abnehmen, der DAX also durchweg negativere Wer-
te aufweist als der MDAX und der SDAX.

5.2.4 Monatswechsel-Effekt
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Abb. 6: t-Werte Monatswechsel-Effekt

Quelle: Eigene Darstellung.

Die t-Werte flr einen moglichen Monatswechsel-Effekt wurden wie auch beim
Montags-Effekt auf Tagesbasis ermittelt. Folglich weist auch diese Untersuchung
eine grolde Anzahl an Datenpunkten auf. Da in der Literatur keine einheitliche De-

finition dieses Effektes zu finden ist, wurden die Tage, welche auf den letzten Tag

162 /gl. Anhang 6.
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eines Monats folgen, variiert. Die Untersuchung wurde durchgeflhrt fur die ersten
ein bis funf Tage des neuen Monats. Dies lasst einen Schluss daruber zu, inwie-
weit die Ausweitung der betrachteten ,Saison” Einfluss auf eine eventuelle Signifi-
kanz hat. In Abb. 6 ist zunachst der Zeitraum mit dem letzten Tag eines Monats
sowie den darauffolgenden ersten funf Handelstagen des neuen Monats darge-
stellt.

Bis zum Jahr 2007 zeigt sich erneut die Abstufung der t-Werte fur die einzelnen
Indizes. Der SDAX weist hierbei die hochsten Werte auf. Vom Jahr 2001 bis zum
Jahr 2004 wurden fur den SDAX deutlich signifikante Werte errechnet. Dabei lie-
gen die Werte fur die Jahre 2002 und 2003 in dem 1 % - Bereich. Dies lasst den
Schluss zu, dass zunachst zu Beginn des Untersuchungszeitraumes fur den
SDAX signifikant positive Renditen Uber den Monatswechsel erzielt werden konn-
ten. Fur den MDAX wurde lediglich ein auf dem 5 % - Niveau signifikanter Wert far
das Jahr 2003 ermittelt. AnschlieRend fielen die Werte ab und wechselten ab 2010
in den negativen Bereich. Fur den DAX ergibt sich ein vergleichbares Bild, bei
dem die Renditen im Jahr 2003 auf dem 10 % - Niveau signifikant sind. Ab dem
Jahr 2005 wechseln die Werte hier in den negativen Bereich und sind im Jahr
2011 mit einem Signifikanzwert von ca. 11 % nahezu auf dem 10 % - Niveau ne-
gativ signifikant.

Insgesamt Iasst sich ein deutlich negativer Trend ab dem Jahr 2004 erkennen. Ei-
ne genauere Aussage kann hier bei der Betrachtung der Differenz der Renditen
getroffen werden. Wird der Zeitraum der Tage innerhalb des neuen Monats suk-
zessive verkleinert, ergibt sich folgendes Bild.

Bei einer Verkleinerung auf vier Tage wurden fast identische Werte errechnet.’®
Die Kurven der drei Indizes zeigen einen annahrend gleichen Verlauf im Vergleich
zu funf Tagen im neuen Monat und sind lediglich minimal in den positiven Bereich
verschoben. Es zeigen sich allerdings keine neuen signifikanten Zeitraume. Far
drei Tage im neuen Monat verschieben sich die Kurven abermals in den positiven
Bereich.'® Bei dieser Verschiebung wird der Effekt allerdings deutlich sichtbarer
und wesentlich mehr Datenpunkte liegen nun in einem signifikanten Bereich des

Diagramms. Bis zum Jahr 2007 weist der SDAX uber den Monatswechsel und den

163 Vgl. Anhang 7.
164 Vgl. Anhang 8.
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folgenden drei Tagen eine signifikant hdhere Rendite auf als an den Ubrigen Han-
delstagen. Auch der MDAX besitzt teilweise bis zu diesem Zeitpunkt auf dem
10 % - Niveau signifikante Werte. Fur den DAX wurde lediglich im Jahr 2003 ein
signifikanter Wert auf dem 1 % - Niveau errechnet. Bei allen drei Indizes deutlich
zu erkennen ist der Abwartstrend und somit der Rickgang des Monatswechsel-
Effektes. Wird der Zeitraum im neuen Monat auf zwei bzw. einen Tag verkleinert,
zeigt sich kein weitgehend anderes Bild."® Die Kurven werden jeweils geringfiigig
weiter in den positiven Bereich verschoben. Auffallig ist, dass fur die Berechnung
mit lediglich einem Tag im neuen Monat alle errechneten t-Werte positiv ausfallen,
wenn auch der bereits beschriebene Abwartstrend zu beobachten ist.

Zusammenfassend lasst sich sagen, dass der Monatswechsel-Effekt besonderes
bei kleineren Aktiengesellschaften zu Beginn des Untersuchungszeitraumes zu
beobachten ist und mit zunehmender Gré3e der Unternehmen abnimmt. Weiterhin
I&sst sich feststellen, dass mit Iangerer Zeitperiode im neuen Monat die Signifikanz
des Effektes deutlich abnimmt und teilweise sogar negative Werte annimmt. Ins-
gesamt konnte der Effekt, besonders fur den SDAX, fur den Beginn des Untersu-
chungszeitraumes nachgewiesen werden. Dieser Effekt klingt allerdings mittler-

weile stark ab.

5.3 Deskriptive Auswertung

Im nachfolgenden Kapitel werden Methoden der deskriptiven Statistik angewandt.
Hierbei werden fur die jeweiligen Effekte Uber den gesamten Untersuchungszeit-
raum der Minimal- und Maximalwert, der Median und Mittelwert sowie das 25 %
und das 75 % Quartil pro Index in Box-Whisker-Plots bzw. Boxplots darstellt. Die-
se Darstellungsweise erlaubt einen anschaulichen Vergleich zwischen den drei
untersuchten Indizes und zeigt direkt mdgliche Ausrei’er und Verteilungen der
Renditen. Die genaue Entwicklung der jeweiligen Renditen nach Jahren ist dem
Anhang zu entnehmen. Als Rendite wird hierbei erneut die Differenz zwischen
dem Zeitraum innerhalb der Kalenderanomalie und dem Zeitraum auf3erhalb der
Anomalie angesehen und ist gleichzusetzen mit den Beta-Faktoren der Regressi-
onsanalyse. Pro Effekt wurden hierbei 11 bzw. 12 Datenpunkte als Berechnungs-

grundlage herangezogen. Fir die Interpretation werden neben der Spannweite,

165 Vgl. Anhang 9 und Anhang 10.
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welche die Differenz zwischen dem Minimal- und dem Maximalwert bezeichnet,
auch das erste und das dritte Quartil betrachtet. Dadurch finden moégliche Ausrei-
Rer in den einzelnen Effekten keine Berucksichtigung, da innerhalb der beiden

Quartile die mittleren 50 % der Messwerte liegen.

5.3.1 Januar-Effekt
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Abb. 7: Boxplot Januar-Effekt

Quelle: Eigene Darstellung.

Fur den Januar-Effekt ergibt sich folgende Interpretation der dargestellten Werte.
Bei den abgetragenen Werten ist ein deutlicher Anstieg zwischen dem DAX und
dem MDAX zu verzeichnen sowie ein leichter Anstieg zwischen MDAX und SDAX.
Fir die Maximalwerte ist lediglich zwischen MDAX und SDAX eine groRere Diffe-
renz zu erkennen. Die Werte flir den DAX, als den nach der UnternehmensgroRe
grofldten Index, zeigen deutliche Ausreil3er in den positiven Bereich im Vergleich zu
50 % der Werte, welche allesamt unterhalb der Nulllinie zu finden sind. Insgesamt
verschiebt sich in diesem Vergleich die Box mit fallender Marktkapitalisierung der
Unternehmen in den positiven Bereich. Dies zeigt auch die Darstellung des Medi-
ans, welcher beim SDAX deutlich im positiven Bereich liegt. Somit liegen insge-
samt die Beta-Faktoren eher im positiven Bereich. Dies wird auch durch den dar-
gestellten Mittelwert unterlegt. Fir den Index DAX sind sowohl Median als auch
Mittelwert negativ, sodass dies ebenfalls die Abstufung der Renditewerte bestatigt.
Der Ausreilder fur den DAX entfallt auf das Jahr 2011 und schliel3t somit die Zeit-

raume teilweise stark steigender Kurse bis einschliel3lich 2015 ein. Aus diesem
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Grund koénnte absolut betrachtet der Januar 2011 im Vergleich zu den Ubrigen Pe-
rioden besser ausfallen. Der DAX konnte in diesen funf Jahren insgesamt einen
Zuwachs von ca. 30 % verzeichnen.'®® Dieser Zeitraum fallt bei den anderen bei-
den Indizes weniger stark ins Gewicht, da die Ubrigen Werte betragsmafRig fur den
MDAX und den SDAX hoher ausfallen.

Die Betrachtung der Quartile zeigt, dass der SDAX im Vergleich zu den beiden
anderen Indizes insgesamt eine hohere durchschnittliche Rendite aufweist. Insbe-
sondere fur das dritte Quartil zeigt sich deutlich eine Abstufung vom MDAX zum
DAX."®

Zusammenfassend kann festgehalten werden, dass anhand des Januar-Effektes
der Size-Effekt fir die drei grofdten deutschen Indizes nicht falsifiziert werden

kann.

5.3.2 Halloween-Effekt
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Abb. 8: Boxplot Halloween-Effekt
Quelle: Eigene Darstellung.
Fir den Halloween-Effekt ergibt sich ein verandertes Bild. Hier liegen die Boxen,

abgetrennt durch die 25 % - bzw. 75 % - Quartile, alle im positiven Bereich des

Diagramms. Alle drei Indizes weisen teils deutliche Ausreil3er unterhalb des 25 % -

1% Der DAX stieg von einem 4098 Punkten am 03.01.2011 auf 5390 Punkte am 30.12.2015.
Dies entspricht einer Rendite von ca. 30 %.

%7 Die genauen Werte sind Anhang 1: Indexentwicklung von 2007 bis Ende 2008 zu entnehmen.
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Quartils auf. Der Ausreilder des DAX liegt dabei geringfugig unterhalb der Nulllinie.
Allerdings ist auch hier wiederum deutlich der Anstieg der Renditen vom DAX zum
SDAX zu erkennen. Da es beim MDAX und SDAX keine negativen Beta-Faktoren
gibt und die Box jeweils nahezu mittig auf der Spannweite der Werte zu finden ist,
liegen Median und Mittelwert dicht beieinander. Es zeigt sich, dass neben den ne-
gativen Ausreilern beim DAX vor allem beim MDAX positive wie auch negative
Ausreil3er festzustellen sind, da der Abstand hier von der 50 % - Box deutlich wei-
ter ist als dies beispielsweise beim SDAX der Fall ist. Werden die Ausreil3er ge-
nauer betrachtet, so liegen die Positiven beim MDAX und SDAX im Zeitraum 2008
bis 2012. Zwar zeigt auch der DAX fur diesen Zeitraum seinen zweithéchsten
Wert, allerdings ist dieser absolut betrachtet weniger weit vom 50 % - Bereich der
Werte entfernt. Erneut zeigen die Quartile eine Abstufung der Renditen mit zu-
nehmender Indexgrofite. Wahrend fur den DAX das dritte Quartil bei einer Rendite
von rund 2 % liegt, erreicht der SDAX eine durchschnittliche Rendite von rund
2,8 %."® Auch anhand des Halloween-Effektes kann der Size-Effekt nicht falsifi-

ziert werden.

5.3.3 Montags-Effekt
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Abb. 9: Boxplot Montags-Effekt

Quelle: Eigene Darstellung.

188 Die genauen Werte sind Anhang 12 zu entnehmen.
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Die Darstellung des Monats-Effektes zeigt ein differenziertes Bild. Fur alle drei In-
dizes ergeben sich sowohl negative als auch positive Ausreiller, welche rund
0,1 % von den mittleren 50 % der Werte abweichen. Fur den MDAX und SDAX
liegen die Boxen jeweils im negativen Bereich. Somit fallt die Differenz der durch-
schnittlichen Montagsrenditen im Vergleich zu den Durchschnittrenditen der Ubri-
gen Wochentage negativ aus. Wahrend der Median flr den DAX bei 0 % liegt, fal-
len die beiden Mediane der anderen Indizes bereits unter die Nulllinie. Gleiches
gilt auch fur die Mittelwerte, was darauf schliel3en lasst, dass insgesamt mehr ne-
gative Werte in den Datenreihen vorhanden sind. Hervorzuheben ist, dass die
Spannweiten zwischen Minimal- und Maximalwert vom DAX zum SDAX hin insge-
samt abnehmen und flir den MDAX fast komplett im negativen Bereich des Dia-
gramms liegt. Fur den Montags-Effekt ist keine klare Abstufung der Renditen fur
die GroRenordnung der Indizes zu erkennen. Der DAX weist fur diesen Effekt das
grofldte dritte Quartil auf. Dieses nimmt fur den MDAX ab und erreicht fur den
SDAX einen nur leicht gréReren Wert.'®® Somit kann der Size-Effekt innerhalb der

Untersuchung nicht eindeutig nachgewiesen werden.

5.3.4 Monatswechsel-Effekt
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Abb. 10: Boxplot Monatswechsel-Effekt

Quelle: Eigene Darstellung.

1%9 Die genauen Werte sind Anhang 13 zu entnehmen.
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In Abb. 10 dargestellt ist der Monatswechsel-Effekt fur den Monatsultimo sowie die
ersten flinf Handelstage im neuen Monat. Ahnlich wie beim Januar-Effekt ist ein
Anstieg der Renditen festzustellen. Besonders deutlich wird dies beim Vergleich
von DAX und SDAX. Wahrend der DAX fur den Monatswechsel-Effekt einen Mi-
nimalwert von ca. -0,15 % aufweist, liegt dieser fir den SDAX bei 0 %. Ebenfalls
deutlich zu erkennen ist, dass der Grol3teil der Werte nahe beim Mittelwert liegen,
da der negative Ausreil’er besonders nahe an der Box der mittleren 50 % der
Werte liegt. Alle drei Indizes weisen positive Ausreiler auf, welche teilweise rund
0,1 % oberhalb des 75 % - Quartils liegen. Werden die Ausreil3er aulder Acht ge-
lassen, zeigen die Quartile, dass die durchschnittlichen Renditen stetig mit ab-
nehmender UnternehmensgroRe zunehmen.'”®

Im Rahmen des Monatswechsel-Effektes lasst sich wie auch beim Januar-Effekt
festhalten, dass die Uberrenditen im Vergleich zu den iibrigen Handelstagen der
Monate im Schnitt mit abnehmender Unternehmensgrolie positiver ausfallen. So-
mit kann der Size-Effekt auch hier nicht falsifiziert werden. Diese Aussage wird al-
lerdings vor dem Hintergrund der insgesamt steigenden Renditen vom DAX zum
SDAX begrundet und nicht wie eventuell anzunehmen ware vor dem Hintergrund

der groRtmoglich erzielten Renditen.

5.4 Risikoprofil der Indizes

Im Folgenden wird das Risikoprofil der drei Indizes naher betrachtet. Dies erfolgt
vor dem Hintergrund einer mdglichen Ableitung einer Handelsstrategie unter Be-
rucksichtigung der behandelten Kalenderanomalien. Fur die Berechnung wird als
Mal die Schwankungsbreite in Form der Standardabweichung herangezogen. Fir
einen direkten Vergleich wird der Variationskoeffizient bzw. die relative Stan-
dardabweichung berechnet, da der Vergleich relativ zur GréRenordnung erfolgt.
Diese ergibt sich aus der absoluten Standardabweichung dividiert durch den Mit-
telwert der Daten."”

Ogbs

Orel =

Als Datengrundlage wurde der gesamte Untersuchungszeitraum gewahlt, um eine

Aussage Uber die durchschnittliche Standardabweichung der Monate zu erhalten.

70 Die genauen Werte sind Anhang 14 zu entnehmen.
71 vgl. Schira, 2005, S. 58.
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Abb. 11: Relative Standardabweichung der Indizes

Quelle: Eigene Darstellung.

Zunachst soll der Unterschied zwischen den Indizes betrachtet werden. Es wird
deutlich, dass der DAX insgesamt immer die hochste Schwankungsbreite vor dem
MDAX und SDAX besitzt. Dies kann u. a. durch die hdheren taglich gehandelten
Volumina der einzelnen Indizes erklart werden."? Die Schwankungsbreite nimmt
also mit abnehmender Unternehmensgroe ebenfalls ab.

Die grofdte Schwankungsbreite weisen die Indizes historisch gesehen im Oktober
auf, bevor die Schwankungen im November und Dezember stark zurtickgehen.
Dies konnte mdglicherweise auf den Halloween-Effekt zurtickzufuhren sein und
wurde diesen Effekt auf der Grundlage der monatlichen Schwankungen zunachst
bestatigen. Allerdings ist die Schwankung in den Monaten zuvor von Juli bis Sep-
tember nur knapp unterhalb des Niveaus vom Oktober. Auf der Grundlage des
Halloween-Effektes ist dies nicht zu erklaren, da die Anleger gemal} der urspring-
lichen Definition in diesem Zeitraum keine Wertpapiere halten sollten und dement-
sprechend kein Handel stattfinden sollte. Eine mdgliche Ursache fur die unter-
schiedlichen Schwankungsbreiten kann auch auf der Grundlage der Behavioral
Finance nicht direkt gefunden werden.

Als zweiten auffalligen Monat tritt der Januar hervor. In diesem Monat liegt die re-

lative Standardabweichung deutlich oberhalb derer von November und Dezember.

72 Der Durchschnitt der 90 Tage Handelsvolumina betragt fir den DAX rund 100 Mio. €, fir den
MDAX rund 15 Mio. €, vgl. Thomson Reuters, Zugriff: 07.04.2016.
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Als Erklarung wird hier der Januar-Effekt angefuhrt. Neben hoéheren Renditen
weist der Januar im Untersuchungszeitraum auch eine hohere Schwankungsbreite
auf. Viele Anleger decken sich mdglicherweise erst im Januar mit neuen Aktien
ein, wodurch schlussendlich das Handelsvolumen und dadurch auch die Volatilitat
an den Aktienmarkten steigen wurde. In den folgenden Monaten gehen die
Schwankungen fur alle drei Indizes zurlck und liegen relativ konstant bei rund
1,75. Eine Ausnahme bildet der DAX im Monat Marz. Innerhalb der letzten 16 Jah-
re wurde diese Abweichung durch einzelne Ausreiler beeinflusst. So lag bei-
spielsweise die relative Volatilitat im Marz 2009 bei rund 4,7. Zwar lagen auch die
anderen Monatsvolatilitaten im Jahr 2009 oberhalb der anderen Jahre, allerdings
wurden die Abweichungen hier durch entsprechend niedriger ausfallende Werte in
anderen Bérsenjahren geglattet.'

Vor dem Hintergrund der Schwankungsbreite scheint der SDAX im Vergleich zum
DAX eine attraktive Alternative darzustellen. Jedoch mussen fur eine Investitions-
entscheidung weitere Parameter betrachtet werden, auf welche im folgenden Ka-

pitel eingegangen wird.

5.5 Induktion einer Handelsstrategie

Die bisherigen Ergebnisse uber die Signifikanz der unterschiedlichen Kalender-
anomalien, dem Vergleich der absoluten Uberrenditen der Indizes sowie dem Ver-
gleich der Volatilitaten soll nun dazu genutzt werden, um eine mdgliche Handels-
strategie abzuleiten.

Zunachst festzuhalten ist, dass keiner der Indizes fur die verschiedenen Effekte
eine durchgehend signifikant positive Rendite erwirtschaften konnte. Somit konnte
eine Aussage nur anhand einzelner Borsenjahre getroffen werden.

Die durchgeflhrte Untersuchung zeigt grundsatzlich, dass der SDAX in fast allen
Jahren bessere Renditen erzielte, als dies beim MDAX und DAX der Fall ist. Somit
gilt der behandelte Size-Effekt im Rahmen der Untersuchung als nicht widerlegt.
Folglich sollte eine mogliche Handelsstrategie einen grofleren Fokus auf die klei-
neren Unternehmen legen. Es kommt jedoch auch auf die Auswahl der einzelnen

Unternehmen an, sofern eine Anlage auf Titelebene vollzogen wird.

173 vgl. Anhang 15.
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Das individuelle Risiko der einzelnen Unternehmen sollte hierbei nicht auRer Acht
gelassen werden. Eine Mdglichkeit dieses zu beurteilen liegt in der Betrachtung
eines Ratings. Hierzu wurde das von Thomson Reuters berechnete strukturelle
Kreditrisiko fur die Interpretation herangezogen. Dieses setzt sich zusammen aus
dem strukturellen Leverage des Unternehmens, der strukturellen Volatilitat sowie
dem Drift der Aktie."”* Der Abruf der Ratings erfolgte in diesem Fall auf Einzeltitel-
eben der jeweiligen Indizes. Fur den DAX und den SDAX ergibt sich ein Median
bei einem Rating von BBB bis BBB-, wohingegen der Median fur den MDAX bei
BBB+ bis BBB liegt. Alle Indizes besitzen sowohl positive als auch negative Aus-
reilder. Die mittleren 50 % der Unternehmen liegen dicht am Median. Das 75 % -
Quartil zeigt, dass insgesamt der MDAX vor dem SDAX und dem DAX am besten
abschneidet.’® Anhand dieser Ratings lasst sich kein eindeutiger Unterschied
zwischen den Indizes erkennen, sodass alle Unternehmen unter Betrachtung des
strukturellen Kreditrisikos gleichzusetzen sind und sich gleichermalden fur eine An-
lagestrategie eignen. Auf den Abruf der Ratings von Ratingagenturen wurde an
dieser Stelle verzichtet, da nicht alle Unternehmen ein solches Rating besitzen.
Mochten Anleger eigenstandig Kalendereffekte ausnutzen, so mussen die Trans-
aktionskosten in die Uberlegung mit einbezogen werden. Diese mindern die Ren-
dite in teils erheblich Malde. Da sich die Transaktionskosten haufig nach einem
festen Satz richten, fallen diese umso geringer ins Gewicht, je hoher der Anlage-
betrag ist, da der absolute Ertrag bei gleicher prozentualer Rendite auch entspre-
chend hoher ausfallt. Deshalb sollte je nach Anlagestrategie ein Mindestanlagebe-
trag beachtet werden. Dieser richtet sich dann nach den individuellen Kosten der
jeweiligen depotfihrenden Bank.

Vor dem Hintergrund der Transaktionskosten wird auch deutlich, dass sich vor al-
lem langerfristige Anlagen auf Basis von Monatseffekten fur den Einsatz bei Pri-
vatanlegern eignen. Anlagen auf Tagesbasis erfordern aufgrund der kurzen Halte-
dauer und der Definition der Effekte eine hohe Umschlagshaufigkeit der Wertpa-
piere, die zu hdéheren Transaktionskosten fuhrt. Aus diesem Grund sind Anlagen

auf Tagesbasis weniger fur Privatanleger geeignet.

74 Vgl. Thomson Reuters Field Definition ,Structural Credit Risk®.
175 Die Ratings sind in Anhang 16 dargestellt.
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Eine Mdglichkeit die Kalendereffekte ausnutzen besteht in dem Einsatz von Sai-
son-Zertifikaten. Diese besonderen Zertifikate schichten das Geld beispielsweise
in den schwacheren Sommermonaten in den Geldmarkt um und kénnen dadurch
stabilere Ertrage erreichen. Der Anleger nimmt folglich an eventuell fallenden Kur-
sen im Sommer nicht teil, kann jedoch Uber den Geldmarkt ebenfalls eine magli-
che Verzinsung fur sein eingesetztes Kapital erhalten. Das alteste dieser Best-
Season-Zertifikate, welches im November 2000 von der Royal Bank of Scotland
emittiert wurde, konnte seit Auflegung den DAX deutlich outperformen. Dieses
Zertifikat verfolgt eine Halloween-Strategie. Neuere Zertifikate schichten nicht di-
rekt beim Saisonwechsel komplett zwischen dem Index und dem Geldmarkt um,
sondern besitzen Performancegrenzen ab denen das Geld umgeschichtet wird.""®
Somit wird deutlich, dass trotz anfallender Management-Gebuhren sich Saison-
Zertifikate vor allem fur Anleger eignen, die entsprechende Saisoneffekte ausnut-
zen wollen, allerdings ihr Portfolio nicht in dem MalRe eigenstandig verwalten wol-
len oder auch kénnen. Fur eine Umsetzung einer Handelsstrategie missen auch
wirtschaftliche Einflisse beachtet werden, welche die Aktienkurse negativ beein-
flussen konnen. Dies spiegelt sich dann u. a. im systematischen Risiko wieder,
welches nicht durch Diversifikation zu eliminieren ist."”” Eine madgliche Kennzahl,
welche das systematische Risiko quantifiziert, ist das Beta eines Wertpapiers.
Diese Kennzahl kann als weiteren Vergleichsaspekt herangezogen werden und
hat durch die Berucksichtigung des Diversifikationspotentials eine héhere Aussa-

gekraft als die Volatilitat."”®

5.6 Revision der Modellannahmen

In diesem Kapitel werden die bereits in Kapitel 4.1 beschriebenen Testmethoden
aufgegriffen und die Testergebnisse vorgestellt. Die verschiedenen Testmethoden
werden auf die vier untersuchten Effekte Januar-Effekt, Halloween-Effekt, Mon-

tags-Effekt und Monatswechsel-Effekt angewandt.

176 vgl. Réder, 2010, S. 1-2.
"7 \/gl. Zimmermann, 2012, S. 18.
178 \/gl. Zimmermann, 2012, S. 182-183.
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Damit ein lineares Regressionsmodell Anwendung finden kann, missen folgende

Voraussetzungen erfiillt sein:'"®

* Unabhangigkeit der Residuen
* Varianzgleichheit der Residuen
* Normalverteilung der Daten

* Linearer Zusammenhang der Daten

Fur die Betrachtung der Unabhangigkeit und der Vermeidung von mdglichen Fehl-
interpretationen durch Verzerrungen innerhalb der Berechnung, wurden alle ver-
wendeten Daten auf Autokorrelation erster Ordnung getestet. Autokorrelation be-
schreibt in diesem Zusammenhang die Tatsache, dass zwei aufeinander folgende
Residuen positiv oder negativ korreliert sind. Berechnungsgrundlage ist die Me-
thode nach Durbin-Watson. Analog dem t-Test wird eine Nullhypothese aufge-
stellt. Diese besagt, dass keine Autokorrelation vorliegt. Der Test wird gemaR Tab.
7 durchgefuhrt mit Hy: p = 0. Die Nullhypothese wird getestet gegen die Alterna-
tivhypothese H,, die angibt, dass eine positive oder negative Autokorrelation vor-
liegt. Wenn die Nullhypothese falsifiziert werden kann, liegt eine Autokorrelation
erster Ordnung der Residuen vor. Die ermittelten Werte der Teststatistik kdnnen
Zahlen zwischen null und vier annehmen. Die Nullhypothese kann nicht falsifiziert
werden, falls ein Wert von zwei errechnet wird. Somit lage dann bei der Untersu-
chung keine Autokorrelation vor."®® Der nachfolgenden Tabelle sind weitere Inter-

pretationen zu entnehmen.

79 vgl. Schira, 2005, S. 539.
180 \/g1. Poddig/Dichtl/Petersmeier, 2008, S. 312 u. 316-317.
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Wert der Teststatistik Korrelation p Interpretation
0 p=1 Perfekte positive Autokorrelation
1,5 0<p<1 Leicht positive Autokorrelation
2 p=0 Keine Autokorrelation
2,5 -1<p<O0 Leicht negative Autokorrelation
4 p=-1 Perfekte negative Autokorrelation

Tab. 7: Interpretation des Durbin-Watson-Tests

Quelle: Eigene Darstellung in Anlehnung an
Poddig/Dichtl/Petersmeier, 2008, S. 317.

FUr den durchgefihrten Test wird angenommen, dass Werte zwischen 1,5 und 2,5
mit jeweils leichter Autokorrelation akzeptabel sind und zu keinen bzw. nur leich-
ten Verzerrungen der Untersuchung fihren kénnten. Die Darstellung aller Durbin-
Watson-Testergebnisse brachte folgendes Ergebnis. Bis auf wenige Ausnahmen
weisen alle durchgefuhrten Untersuchungen eine leicht positive Autokorrelation
der Residuen auf.”®' Fiir den DAX und den MDAX liegen fast alle Werte innerhalb
der oben beschriebenen Bandbreite, welche fur eine Ablehnung der Autokorrelati-
on innerhalb des Modells angenommen wurde. Eine Ausnahme bildet das Jahr
2004, welches fur die beiden Indizes bei der Berechnung des Januar-Effektes und
des Halloween-Effektes Werte knapp unterhalb von 1,5 annimmt (rund 1,45). Die-
ses Jahr schliel3t die Borsenjahre 2004 bis einschliel3lich 2008 ein. Durch einen
anhaltenden Trend der Aktienkurse konnte es hier moglicherweise zu einer Auto-
korrelation der Residuen kommen.

Insgesamt wird nun davon ausgegangen, dass die nur leicht positive Autokorrela-
tion als eine nahezu Unabhangigkeit der Residuen angesehen werden kann und
somit nicht zu einer Verzerrung der Ergebnisse fuhrt.

Als zweiten Test wurde die Varianzgleichheit oder auch Homoskedastizitat tber-
pruft. Diese Voraussetzung gilt sowohl fur die lineare Regressionsanalyse als
auch fur die sinnvolle Interpretation des t-Tests. Die Varianzgleichheit beschreibt,
dass alle Residuen die gleiche Varianz besitzen."®? Falls dies nicht der Fall ist und

somit eine Heteroskedastizitat vorliegt, konnen die Parameter der Regressionsge-

181 Vgl. Anhang 18, Anhang 19 und Anhang 20.
182 \/g1. Poddig/Dichtl/Petersmeier, 2008, S. 539.



Empirische Untersuchung 55

raden nicht optimal ermittelt werden, da die Pramisse eines linearen Modells ver-
letzt ist und dies zu einer Verzerrung der Koeffizienten fiihren kann.'®

Die vorliegende Stichprobe wurde mit Hilfe des Levene-Tests auf eine Varianz-
gleichheit getestet. Dieser Test ist ebenfalls ein Signifikanztest und Uberpruft die

Nullhypothese, dass die Varianzen gleich sind. Es gilt folglich: H: ajz =g?

H, wird verworfen, wenn der ermittelte Signifikanzwert unterhalb eines definierten
Signifikanzniveaus liegt. Somit lage in der Stichprobe dann eine Heteroskedastizi-
tat vor.'® Als Signifikanzniveau wird hier die Grenze von 5 % angenommen. Wie
Anhang 18 zeigt, liegen beim DAX rund 85 % aller ermittelten Werte oberhalb des
Signifikanzniveaus, sodass hier die Nullhypothese einer moglichen Varianzgleich-
heit nicht verworfen werden kann. Fur den MDAX ist dies in ca. 77 % und fur den
SDAX in ca. 74 % der Tests der Fall. Auffallig fur alle drei Indizes ist, dass insbe-
sondere bei der Untersuchung des Montags-Effektes eine sehr wahrscheinliche
Varianzinhomogenitat oder Heteroskedastizitat vorliegt.'®® Insgesamt wird der
Schluss getroffen, dass in den einzelnen Stichproben, welche fur die jeweiligen
Untersuchungen funf Jahre einschlielRen, eine Varianzhomogenitat vorliegt. Somit
ist die Erflllung dieses Tests als Voraussetzung fur die DurchfUhrung der linearen
Regression und der Durchfihrung des t-Tests gegeben.

Der dritte Test umfasst die Normalverteilungsannahme fir die Durchfihrung des t-
Tests. Hierfur wurde der Test nach Kolmogorov-Smirnov (KS-Test) zu Grunde ge-
legt. Bei der Durchfuhrung des Tests wird die Stichprobe in einem Histogramm
dargestellt und mit einer hypothetischen Normalverteilungskurve verglichen. Fur
jeden Datenpunkt wird dann die jeweilige Abweichung zur hypothetischen Kurve
berechnet und die grofRte Abweichung als Basis herangezogen. Dieser Wert wird
schlieldlich mit einer Tafel des Kolmogorov-Smirnov-Tests verglichen und ergibt
eine entsprechende Wahrscheinlichkeit, mit der die vorliegende Stichprobe nor-
malverteilt ist. Als Nullhypothese wird formuliert, dass die Daten innerhalb der
Stichprobe normalverteilt sind. Liegt der Wahrscheinlichkeitswert unterhalb des
Signifikanzniveaus, gilt die Nullhypothese als falsifiziert und es ist anzunehmen,

dass die Daten nicht normalverteilt sind.

183 v/gl. Backhaus et al., 2015, S. 103.
'8 \/gl. Urban/Mayerl, 2011, S. 248.
185 Vgl. Anhang 19 und Anhang 20.
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Es gilt:"®® Hy: F(x) = ®(x | u;02)

Hierbei ist anzumerken, dass die Voraussetzung einer Normalverteilung weniger
fur das lineare Regressionsmodell als fur die Durchfihrung eines Signifikanztests
von Bedeutung ist.”® Dies schliet im Rahmen dieser Arbeit den t-Test ein. Die
Berechnung wurde fir die jeweiligen Renditen als abhangige Variable durchge-
fuhrt und grenzt somit die Hereinnahme von Faktoren bzw. den unabhangigen
Dummy-Variablen aus. Als Ergebnisse konnten dabei die in Anhang 18 bis An-
hang 20 dargestellten Werte ermittelt werden. Diese Werte werden im Folgenden
getrennt nach den Inputfaktoren analysiert. Zum einen werden die Werte des Ja-
nuar-Effektes und des Halloween-Effektes zusammen interpretiert, da beide Effek-
te monatliche Daten zu Grunde liegen haben. Zum anderen werden der Montags-
Effekt und der Monatswechsel-Effekt zusammen interpretiert. Hier wurden tagliche
Daten als Grundlage verwendet.

Die Betrachtung der monatlichen Daten zeigt, dass sich fur den DAX und MDAX
jeweils rund 50 % der errechneten Werte unterhalb des Signifikanzniveaus von
5 % befinden. Dies hat zur Folge, dass die entsprechenden Stichproben als nicht
normalverteilt anzusehen sind. Fur den SDAX sind bereits rund 80 % der Finf-
Jahreszeitraume wahrscheinlich nicht normalverteilt. Es ist also erkennbar, dass
sich vom DAX zum SDAX hin die Verteilungsform andert und weiter von der klas-
sischen Normalverteilungskurve abweicht. Fur die Berechnung auf der Grundlage
der taglichen Renditen fur den Montags- und den Monatswechsel-Effekt ergibt
sich ein differenziertes Bild. Alle drei Indizes weisen Signifikanzwerte von Null
auf."®® Hierbei ist kein direkter Unterschied zwischen den Indizes erkennbar. Die
nicht vorhandene Normalverteilung der taglichen Renditen ist mdglicherweise auf
die groRe Datenmenge zuriuckzufihren. Die Renditen schwanken innerhalb einer
Stichprobe stark um den Nullpunkt und verursachen durch die Haufigkeit eine Ab-
weichung von der Normalverteilung. Beispielhaft ist ein Histogramm der Auswer-
tung fur den Montags-Effekt des DAX in Anhang 17 dargestellt. Hier ist erkennbar,
dass zwar die weiter vom Mittelwert entfernten Renditen innerhalb der Kurve lie-
gen, allerdings die Abweichungen besonders deutlich bei Renditen um den Null-

punkt auftreten.

18 v/gl. Martens, 2003, S. 141.
'87 \/g1. Schira, 2005, S. 558.
'8 Die Werte wurden auf die fiinfte Nachkommastelle gerundet.
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Somit ist die Voraussetzung einer Normalverteilung fur den durchgefuhrten t-Test
und die sinnvolle Interpretation der Signifikanzwerte anhand der Teststatistik nicht
gegeben.

Allerdings kann die Voraussetzung erfullt werden, wenn der zentrale Grenzwert-
satz hinzugezogen wird. Dieser Satz besagt, dass fur hinreichend grof3e Stichpro-
ben eine Normalverteilung angenommen werden kann, wenn n — oo geht.'®® Eine
hinreichend grol3e Stichprobe wird in der Literatur bereits angenommen ab einer
StichprobengréRe von ca. 25 Beobachtungen.'® Somit sind sowohl fiir die Effekte
auf monatlicher Basis als auch fur die Effekte auf taglicher Basis die Stichproben
hinreichend grof3. Deshalb kann davon ausgegangen werden, dass die Verteilung
insgesamt jeweils einer Normalverteilung folgt und somit die Voraussetzung fur
den t-Test erfullt ist. Trotzdem kann es hier zu Verzerrungen und Abweichungen
kommen, welche die Messwerte beeinflussen kdnnen.

Ein linearer Zusammenhang der Daten wurde fur die Durchfuhrung der Berech-

nungen angenommen und nicht naher Uberpruft.

5.7 Bezug zur Behavioral Finance

Anhand der vorgestellten mdglichen theoretischen Begrundungen der einzelnen
Effekte ist ein Bezug zur Behavioral Finance nur schwierig moglich. Die angefuhr-
ten Grunde liegen einerseits auf Marktebene und andererseits aber auch auf Ebe-
ne der Anleger. Fur den Januar-Effekt beispielsweise hat sich die Tax-Loss-
Selling-Hypothese herausgebildet. Diese erscheint vor dem Hintergrund eines ra-
tionalen Investors als plausibel, da es aus steuerlichen Grinden sinnhaft ist, ge-
wisse Verluste von Wertpapieren zu realisieren und steuerlich geltend zu machen.
Allerdings realisieren Investoren Verluste haufig zu spat, sodass diese Hypothese

fiir alle Anleger nur schwierig haltbar ist.”’

Wird die psychologische Seite der Be-
grundungen anderer Effekte, wie z. B. der ,optimism-cycle® beim Halloween-
Effekt, betrachtet, so scheint diese Begrindung nicht einem rationalen Investor zu
entsprechen. Dadurch ist hier der Bezug zur Behavioral Finance gegeben. In wei-

terflhrenden Untersuchungen misste dann der Einfluss der individuellen Stim-

189 \/gl. Schira, 2005, S. 405-406 u. 558.
90 vgl. u. a. WeiR, 2013, S. 134. Weitere Angaben kénnen von der hier getatigten abweichen.

91 Die abnehmende Sensitivitét bei Verlusten ist u. a. in der Wertfunktion der Prospect Theorie
abgetragen, vgl. Kapitel 3.2.
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mung auf das Anlageverhalten gemessen werden. Weitere historische Erkla-
rungsversuche wie beim Montags-Effekt die verzdgerte Verodffentlichung von In-
formationen oder beim Monatswechsel-Effekt eine mdgliche Standardisierung der
Zahlungsstrome wéren vergleichbar mit einer Anderung der Informationslage bzw.
der Rahmenbedingungen.

Somit ware hier eine mdgliche weiterfihrende Begrindung ein rationales Herden-
verhalten, ausgeldst durch eine entsprechende Anderung, welche Einfluss auf be-
stimmte Wertpapiere hat. Dabei handelt es sich allerdings nur um ein Herdenver-
halten, wenn sich viele Investoren gleichgerichtet verhalten. Trifft die Annahme ei-
ner Informationsanderung nicht zu, so kann es sich in dem Zusammenhang auch
um ein irrationales Herdenverhalten handeln. Dabei ist jedoch ein moglicher Mei-
nungsfuhrer nur schwierig ausfindig zu machen. Dieser konnte beispielsweise ein
GroBinvestor oder eine Bank sein, welche infolge von einer gewissen Anderung
Positionen kaufen oder verkaufen. Dass allerdings immer ein Meinungsfuhrer fur
den Montags- bzw. Monatswechsel-Effekt gefunden werden kann, bleibt fraglich.
Ein weiterer Bezug kann hergestellt werden Uber die in Kapitel 3.3 vorgestellten
Heuristiken. Hierbei sind vor allem die Verfugbarkeitsheuristiken zu nennen.
Magliche Erinnerungen, welche auf die Urteilsfindung der Investoren einwirken,
konnten Kalendereffekte hervorrufen, sofern die Investoren in der Vergangenheit
positive Renditen erzielen konnten. Dann ware eine Heuristik als Erklarung denk-
bar und neue Informationen wie fundamentale Daten, wirden im Rahmen der
Komplexitatsreduzierung nicht berticksichtigt werden.

Je nach Starke der Informationseffizienz des jeweiligen Marktes sind Kalenderef-
fekte und somit auch Verhaltensanomalien gemal} der Behavioral Finance zuruck-
zufuhren auf die drei Bereiche Informationswahrnehmung, Informationsverarbei-
tung sowie das Entscheidungsverhalten. Diese sind je nach Anleger unterschied-
lich ausgepragt, sodass sich keine allgemein gultige Aussage flr die Erklarung
von Kalenderanomalien anfihren Iasst.

Stattdessen mussten die Grunde in weiterfuhrenden Untersuchungen beispiels-
weise mittels Befragung oder auch der Verwendung von bestimmten Indikatoren,

welche Anlegerstimmungen abbilden, aufgegriffen und erlautert werden.
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5.8 Kritische Wiirdigung der Ergebnisse

Die Berechnung der vorliegenden Arbeit erfolgte Uber einen Zeitraum von 16 Jah-
ren. Somit Iasst sich lediglich eine Aussage Uber das aktuelle Jahrtausend fallen.
Eine Aussage Uber die Entwicklung einzelner saisonaler Effekte, beispielsweise
seit Indexauflegung, ist lediglich in Zusammenhang mit weiteren Studien moglich.
Innerhalb des Untersuchungszeitraums wurden zudem wirtschaftliche und politi-
sche Ereignisse nicht bertcksichtigt oder isoliert betrachtet. Diese kdnnen, wie in
der Interpretation angefuhrt, die Effekte in positiver oder negativer Weise beein-
flussen. Beispielhaft zu nennen sind hier das Platzen der Dotcom-Blase im Jahr
2000 oder die Finanzkrise ab dem Jahr 2007. Eine mdgliche positive Beeinflus-
sung konnte sich durch die regelmafige Verodffentlichung von Wirtschaftsdaten
u. a. in dem Monatswechsel-Effekt niederschlagen. Auch dies ist nicht im Zusam-
menhang betrachtet worden. Die hier vorgestellten und untersuchten Effekte kon-
nen sich moglicherweise gegenseitig beeinflussen bzw. besitzen eine Korrelation

t'%2 verandern sich die errechneten

zueinander. Wie der Literatur zu entnehmen is
Signifikanzwerte bei der Isolation einzelner Monate. Dies ist beispielsweise fur den
Halloween-Effekt und der Isolation des Monats Januar der Fall. Hier konnte fest-
gestellt werden, dass der Monat Januar die Interpretation insgesamt verfalscht.
Auch ist ein Einfluss auf den Monatswechsel-Effekt denkbar.

Die verwendete Berechnungsmethodik der linearen Regression und der Einsatz
von Dummy-Variablen eignen sich gut fur die Betrachtung von Saisoneffekten.
Allerdings handelt es sich bei dem vorliegenden Modell lediglich um ein Ein-
Faktoren-Modell, welches nur eine Dummy-Variable berucksichtigt und keine wei-
teren EinflussgroRen in die Berechnung mit aufnimmt. Eine Erweiterung haben
u. a. Wessels und Roéder bei der Berechnung des Halloween-Effektes vorgenom-
men. In der Studie erfolgte zudem auch eine Korrektur der Standardfehler nach
der Methode von Newey-West. Dadurch wird einer moglichen Autokorrelation oder
Heteroskedastizitdt Rechnung getragen.’®® Dieses oder vergleichbare Verfahren
wurden aufgrund des Untersuchungsumfangs nicht angewendet. Allerdings zeigen
die Teststatistiken fur die Uberpriifung mdglicher Probleme auf, dass in nahezu al-

len Fallen keine Autokorrelation oder Heteroskedastizitat vorliegt.

192 /g1, 4.2.2 Halloween-Effekt.
193 vgl. Wessels/Réder, 2014, S. 348.
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Zudem ist die Berechnung von Funf-Jahreszeitrdumen gerade bei Effekten mit
Tagesrenditen als Grundlage nicht unproblematisch, da es hier zu Verzerrungen
bzw. zu einer Glattung von AusreiRern kommen kann. Auf eine differenzierte Be-
trachtung der einzelnen Effekte auf Jahresbasis oder aber auch auf eine Gesamt-
betrachtung der Signifikanz wie in vergleichbaren Studien wurde in der vorliegen-
den Arbeit verzichtet. Die Gesamtbetrachtung ist grundsatzlich eine weitere Be-
rechnungsmethodik (im Vergleich zur rollierenden Regression), welche in vergan-
genen Studien angewandt worden ist, jedoch keinen Aufschluss Uber die zeitliche
Entwicklung gibt. Somit eignet sich eine Gesamtbetrachtung nicht zur Beantwor-
tung der vorliegenden Fragestellung.

Sowohl die Beschreibung der durchschnittlichen Renditen der einzelnen Effekte
wie auch die daraus getroffene Schlussfolgerung tUber einen mdglichen Size-Effekt
wurden nicht auf Signifikanz Uberpruft bzw. nicht im Zusammenhang mit Signifi-
kanzwerten interpretiert. Somit kann fur diese Ergebnisse nicht ausgeschlossen
werden, dass sie zufallig entstanden sind und dadurch sowohl die Durchschnitts-
bildung als auch die Interpretation méglicherweise beeinflusst wurde. Wie im vo-
rangegangenen Kapitel bereits erwahnt, wurde der Einfluss von psychologischen
Faktoren der Behavioral Finance nicht in die Berechnung mit einbezogen. Dieser
Einfluss kann in weiteren Untersuchungen u. a. mit einem Fragebogen Uber das
individuelle Anlegerverhalten gemessen werden.

Insgesamt besitzen die Ergebnisse, trotz moglicher Probleme in der Berechnung,
eine hohe Aussagekraft. Dies bestatigen auch die Teststatistiken zur Uberpriifung
der Modellannahmen, welche mehrheitlich zeigen, dass die Werte nicht durch Au-
tokorrelation, Heteroskedastizitat oder eine andere Verteilungsform verzerrt wor-
den sind. Insbesondere hervorzuheben ist, dass sich die Ergebnisse fur den An-
fang des Untersuchungszeitraumes mit vergleichbaren Untersuchungen decken,
wenn auch an der Stelle auf unterschiedliche Studien zurUckgegriffen werden
muss. Allerdings soll diesbezuglich nochmal erwahnt werden, dass im Vergleich
zu anderen Studien die Datengrundlage fir die Berechnungen die Kursindizes von
DAX, MDAX und SDAX waren und somit eine direkte Vergleichbarkeit zu der Ver-

wendung von Performanceindizes in anderen Arbeiten nicht gegeben ist.
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6 Zusammenfassung und Ausblick

Die zentrale Fragestellung der Arbeit, welche mit der empirischen Analyse beant-
wortet werden sollte, lautet einen Aufschluss Uber die zeitliche Persistenz ausge-
wahlter Kalendereffekte zu geben. In dem Zusammenhang wurde der Januar-
Effekt, der Halloween-Effekt, der Montags-Effekt sowie der Monatswechsel-Effekt
in den Jahren 2000 bis 2015 anhand einer rollierenden Regression analysiert. Zu-
sammenfassend kann fur alle Effekte gesagt werden, dass kein Effekt innerhalb
des Untersuchungszeitraums eine empirische Evidenz besitzt, da nur einzelne Pe-
rioden innerhalb der festgelegten Signifikanzbereiche liegen.

Fur die einzelnen Effekte konnten unten aufgeflhrte Schlussfolgerungen getroffen
werden.

Fur alle drei Indizes war fur den Untersuchungszeitraum kein Januar-Effekt er-
kennbar. Ab dem Jahr 2005 wurden fur die Indizes sogar negative Beta-Faktoren
errechnet, was zunachst eine mogliche Umkehr des Januar-Effektes vermuten lie-
Re. Hierbei liegen alle Werte in einem nicht signifikanten Bereich, sodass der
Schluss getroffen wurde, dass die negativen Renditen im Januar in diesen Zeit-
raumen eher zufallig entstanden sind. Lediglich fur den SDAX konnten ab 2010
signifikant positive Renditen nachgewiesen werden. Die absoluten Renditen waren
in einer Durchschnittsbetrachtung lediglich fur den MDAX und SDAX positiv, so-
dass eine strikte Verfolgung dieser Strategie im Mittel bei einer DAX-Investition mit
einer negativen Rendite einhergegangen ware.

Eine mdgliche Umkehr in einen Dezember-Effekt, wie er in der Literatur teilweise
diskutiert wird, konnte flr den vorliegenden Untersuchungszeitraum falsifiziert
werden.

Ein ahnliches Bild zeigte die Untersuchung des Halloween-Effektes. Mit grofiem
Abstand zu den anderen Indizes trat lediglich der SDAX in mehreren Perioden als
signifikant hervor. Allerdings zeigte sich wie auch beim Januar-Effekt kein eindeu-
tiger Trend fur den deutschen Aktienmarkt. Fir die Funf-Jahresperioden nach
2010 lassen sich somit nur Vermutungen anstellen. Die Betrachtung der absoluten
Renditen der vergangenen Jahre zeigt jedoch, dass es fur Investoren moglich ist,
Uber die Wintermonate eine positive Rendite von durchschnittlich rund 1,5 % zu
erzielen.

Der Montags-Effekt wurde im Gegensatz zur urspringlichen Definition mit positi-

ven Uberrenditen fiir den DAX im Zeitraum von 2002 bis 2007 errechnet. Erst ab
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dem Jahr 2011 (Berechnungszeitraum 2011-2014) konnte ein signifikant negativer
Montags-Effekt fur den DAX und MDAX nachgewiesen werden. Die Renditen des
SDAX waren in diesem Zeitraum nicht statistisch signifikant. Insgesamt zeigt sich
auch hier kein eindeutiger Trend zur Beantwortung der zeitlichen Entwicklung. Al-
lerdings lasst sich sagen, dass der Montags-Effekt, welcher bis Anfang der neun-
ziger Jahre hoch signifikant war, in dem MaRe nicht mehr existent ist.'®*

Die Berechnung mdglicher anderer Wochentags-Effekte zeigte neben einem posi-
tivem Freitags-Effekt bis zum Jahr 2003 auRerdem noch einen negativen Diens-
tags-Effekt, ebenfalls bis zum Jahr 2003. Hierbei erreichen allerdings nur der
MDAX und der SDAX signifikante Werte. Somit lassen sich ebenso keine eindeu-
tigen Trends beschreiben und lediglich die Abwesenheit der Effekte in der aktuel-
len Borsenzeit bestatigen.

Hinsichtlich eines Monatswechsel-Effektes ftritt einzig der Zeitraum von 2003 bis
2007 als signifikant hervor. Im Anschluss an diesen Zeitraum nimmt die Signifi-
kanz ab und die t-Werte werden ab 2004 fur den DAX leicht negativ. Bei der Ver-
kleinerung des Zeitraums im neuen Monat fallt auf, dass die Signifikanz mit kleiner
werdendem Zeitraum jeweils zunimmt. Dies hat zur Folge, dass die abgetragenen
t-Werte parallel nach oben verschoben werden und der SDAX bei einem Zeitraum
von drei Tagen im neuen Monat Uber den gesamten Untersuchungszeitraum signi-
fikante Werte aufweist. Noch deutlicher wird dieser Effekt bei einem Zeitraum von
zwei Tagen bzw. einem Tag im neuen Monat.

Hinsichtlich des Size-Effektes Iasst sich zusammenfassend sagen, dass dieser vor
dem Hintergrund der Renditerechnung nicht falsifiziert werden konnte. Im Schnitt
lagen die Renditen fur alle Berechnungen bzw. fur alle Effekte fir den SDAX ho-
her als fur die anderen beiden Indizes. Dies bestatigt auch die Hypothese, dass
die Renditeabstande zwischen mittleren und kleinen Aktiengesellschaften grofier
sind als zwischen groRen und mittleren Aktiengesellschaften.’® In weiterfiihren-
den Untersuchungen kdnnte der Size-Effekt durch eine Portfoliobildung auf Einzel-
titelebene in Kombination mit einer Signifikanzanalyse naher beleuchtet werden.
Uber alle Effekte hinweg wird der Schluss getroffen, dass innerhalb des Untersu-

chungszeitraums nur wenige signifikante Zeitrdume errechnet wurden und die Ka-

194 vgl. Salm/Siemkes, 2009, S. 417.
195 vgl. 4.3 Size-Effekt.
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lendereffekte somit nicht mehr persistent am deutschen Aktienmarkt zu beobach-
ten sind. Allerdings lasst sich anhand der Daten auch erkennen, dass ab dem Jahr
2010 fur alle Indizes die Signifikanzwerte zunehmen. Deshalb bleibt es fraglich,
wie sich die Effekte trotz zahlreicher Veroéffentlichungen zukinftig weiterentwi-
ckeln. Die in dieser Arbeit vorgestellten Studien haben bereits die Abwesenheit
der einzelnen Effekte in vergleichbaren Zeitraumen dargelegt und beschrieben.
Kalenderanomalien eignen sich, gerade durch den Einsatz von Saison-
Zertifikaten, auch fur Privatanleger, um hdhere Renditen zu erzielen. Wie die Er-
gebnisse gezeigt haben, kann jedoch nicht fir alle Borsenjahre von einem Erfolg
der Effekte gesprochen werden. Fur eine eigenstandige Anlagestrategie sollten
Anleger auch die vorgestellte Standardabweichung der Indizes bertcksichtigen,
welche flir den SDAX insgesamt am niedrigsten ausfallt.

Zukunftig ist zu erwarten, dass die Behavioral Finance als eigenstandiges For-
schungsgebiet der Behavioral Economics weiter an Bekanntheit gewinnen wird, da
durch die Theorien zahlreiche Borseneffekte und das Verhalten von Anlegern er-
klart werden koénnen. Interessant in dem Zusammenhang ist auch der Wider-
sprung zur klassischen Kapitalmarkttheorie. Sowohl fur diese als auch fur die Be-
havioral Finance Theorien konnten in neuerer Zeit keine abschlieRenden Beweise
dargelegt werden, da je nach Berechnungsmethode und Datengrundlage eine der

Theorien falsifiziert werden konnte.
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Anhang

Anhang 1: Indexentwicklung von 2007 bis Ende 2008
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Anhang 2: t-Werte Dezember-Effekt
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Anhang 3: t-Werte Dienstags-Effekt
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Anhang 4: t-Werte Mittwochs-Effekt
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t-Werte Donnerstags-Effekt
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t-Werte Freitags-Effekt
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Anhang 7: t-Werte Monatswechsel-Effekt 4 Tage
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Anhang 8: t-Werte Monatswechsel-Effekt 3 Tage
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Anhang 9: t-Werte Monatswechsel-Effekt 2 Tage
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Anhang 10: t-Werte Monatswechsel-Effekt 1 Tag
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Anhang 11: Beta-Faktoren Januar-Effekt

DAX MDAX SDAX
2000 2,49% 3,41% 4,59%
2001 -0,04% 3,31% 3,75%
2002 -0,36% 3,10% 3,90%
2003 -0,87% 2,63% 4,22%
2004 -1,77% 2,09% 3,51%
2005 -4,79% -1,37% -0,35%
2006 -5,93% -2,42% -1,25%
2007 -5,82% -3,68% -2,39%
2008 -4,58% -2,62% -2,48%
2009 -1,93% -0,37% 0,88%
2010 0,10% 1,71% 3,85%
2011 3,39% 3,93% 4,74%
Q1 -4,64% -1,63% -0,57%
Minimum -5,93% -3,68% -2,48%
Median -1,32% 1,90% 3,63%
Mittelwert -1,68% 0,81% 1,91%
Maximum 3,39% 3,93% 4,74%
Q3 -0,01% 3,15% 3,98%

Quelle: Eigene Darstellung.
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Anhang 12: Beta-Faktoren Halloween-Effekt

DAX MDAX SDAX
2000 2,02% 1,14% 2,37%
2001 2,40% 1,95% 2,81%
2002 1,57% 2,09% 2,86%
2003 -0,45% 0,36% 1,05%
2004 0,93% 2,71% 3,33%
2005 0,79% 2,58% 2,50%
2006 0,89% 2,54% 2,01%
2007 1,46% 2,94% 1,97%
2008 2,25% 3,67% 3,14%
2009 1,09% 1,34% 1,11%
2010 1,87% 2,00% 2,42%
Q1 0,91% 1,64% 1,99%
Minimum -0,45% 0,36% 1,05%
Median 1,46% 2,09% 2,42%
Mittelwert 1,35% 2,12% 2,32%
Maximum 2,40% 3,67% 3,33%
Q3 1,95% 2,65% 2,84%

Quelle: Eigene Darstellung.
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Anhang 13: Beta-Faktoren Montags-Effekt

DAX MDAX SDAX
2000 -0,19% -0,08% -0,12%
2001 -0,10% -0,04% -0,05%
2002 0,01% -0,07% -0,02%
2003 0,03% -0,05% 0,00%
2004 0,07% -0,05% -0,01%
2005 0,10% -0,05% -0,04%
2006 0,15% 0,01% 0,04%
2007 0,00% -0,08% -0,03%
2008 0,00% -0,10% -0,04%
2009 -0,03% -0,10% -0,05%
2010 -0,09% -0,09% 0,02%
2011 -0,17% -0,19% -0,07%
Q1 -0,09% -0,09% -0,05%
Minimum -0,19% -0,19% -0,12%
Median 0,00% -0,07% -0,04%
Mittelwert -0,02% -0,07% -0,03%
Maximum 0,15% 0,01% 0,04%
Q3 0,04% -0,05% -0,01%

Quelle: Eigene Darstellung.
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Anhang 14: Beta-Faktoren Monatswechsel-Effekt

DAX MDAX SDAX
2000 -0,02% -0,02% 0,04%
2001 0,08% 0,06% 0,09%
2002 0,08% 0,10% 0,14%
2003 0,13% 0,13% 0,19%
2004 0,01% 0,03% 0,11%
2005 0,00% 0,08% 0,11%
2006 -0,03% 0,08% 0,08%
2007 -0,05% 0,03% 0,05%
2008 -0,06% 0,03% 0,00%
2009 -0,05% 0,07% 0,03%
2010 -0,10% -0,01% 0,02%
2011 -0,13% -0,05% 0,03%
Q1 -0,06% 0,02% 0,03%
Minimum -0,13% -0,05% 0,00%
Median -0,02% 0,05% 0,07%
Mittelwert -0,01% 0,04% 0,07%
Maximum 0,13% 0,13% 0,19%
Q3 0,03% 0,08% 0,11%

Quelle: Eigene Darstellung.
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Anhang 15: Relative Standardabweichung der Indizes

DAX MDAX SDAX
Januar 2,69171 2,41152 2,26558
Februar 1,92628 1,76632 1,65723
Marz 2,38965 1,87181 1,84383
April 1,95159 1,84778 1,61222
Mai 1,95196 1,94025 1,59622
Juni 2,00618 1,94292 1,81459
Juli 2,55608 2,30225 1,97083
August 2,43195 2,07811 1,83355
September 2,80184 2,42008 2,25952
Oktober 3,00135 2,83701 2,22461
November 2,23751 2,06398 1,73760
Dezember 1,83788 1,55054 1,52680

Quelle: Eigene Darstellung.
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Anhang 16: Ratinganzahl fir die einzelnen Indizes
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Anhang 17: Histogramm fiir die Tagesrenditen des DAX
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Anhang 21: Datentrager mit Berechnungsdateien

Nachfolgender Datentrager ist pro Index wie folgt organisiert:
* Dezember-Effekt
* Halloween-Effekt
o 1 Regression
o 2 Durbin-Watson-Test
o 3 Levene-Test KS-Test
* Januar-Effekt
o [...]
* Monatswechsel-Effekte
o 1Tag
o 2Tage
o 3 Tage
o 4 Tage
o 5 Tage
v ]
* Wochentags-Effekte
o 1 Montag
v ]
o 2 Dienstag
o 3 Mittwoch
o 4 Donnerstag
o 5 Freitag
Die fett markierten Effekte enthalten jeweils die Ordnerstruktur des Halloween-
Effektes. Die Berechnungsdateien der Ubrigen Effekte wurden ebenfalls in einem
Ordner ,1 Regression” abgelegt. In den jeweiligen Ordnern enthalten sind die ex-
portierten Auswertungen aus SPSS Statistics.
Zudem wurde im Hauptverzeichnis eine Ubersichtsdatei mit dem Namen ,Auswer-

tung.xIsx” fur alle Indizes erstellt.
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