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| EINLEITUNGSTEIL

1 Kapitalmarkt im Wandel

Die Kapitalmarkte sind komplex mit einer Vielzahl von Akteuren?, die von individuellen Zielen
und Wissensstanden geleitet, sowie von ihren menschlichen Emotionen und Irrationalitaten
beeinflusst werden (Brooks, 2014, S. 419). Annahmen zum Verhalten der Akteure reduzieren
die Komplexitat und ermoglichen die Abbildung von realen Kapitalmarkten mit Modellen (EI-
ton, Gruber, Brown & Goetzmann, 2017, S. 290). Das von Sharpe, Lintner und Mossin in der
Mitte der 1960’er Jahre entwickelte Capital Pricing Asset Model, abgekirzt CAPM, war das
erste allgemeine Gleichgewichtmodell in der Finanzmarkttheorie (Elton et al., 2017, S. 290).
Zudem erlangte es eine herausragende Bedeutung (Mondello, 2013, S. 236) und entwickelte
sich zum Paradigma in der Finanzwelt (Hafliger, 1998, 3). Das CAPM beinhaltet die Ableitung
einer linearen Bewertungsgleichung fiir ein einzelnes Wertpapier im Kontext eines Portfolios
(Loistl, 1994, S. 287). Fiir die Akteure werden die Annahmen getroffen, dass sie als Preisneh-
mer ihre Entscheidungen von den erwarteten Renditen und den erwarteten Standardabwei-
chungen, der von ihnen gehaltenen Portfolios abhangig machen, risikoscheu sind und ihren
Nutzen maximieren. Zudem wird angenommen, dass die Akteure tber den gleichen Zeithori-
zont homogene Erwartungen bezliglich der kiinftigen Portfoliorenditen und Portfoliostan-
dardabweichungen basierend auf erwarteten Wertpapierrenditen sowie der erwarteten Va-
rianzen und Kovarianzen der Wertpapierrenditen bilden (Elton et al., 2017, S. 290). Mit diesen
sehr restriktiven Annahmen postuliert das CAPM, dass im Marktgleichgewicht alle Akteure
einen gleich strukturierten Anteil am Marktportfolio halten. Das Marktportfolio besteht aus
allen am Markt verfligbaren und entsprechend ihrer Kapitalisierung gewichteten Wertpapie-
ren. Diese Schlussfolgerung aus dem CAPM steht im Widerspruch zu Beobachtungen zur
Streubesitzverteilung in Portfolios von GroBinvestoren, sowie der unterschiedlichen, sich im
Zeitverlauf andernden, Verbreitung von Anlageformen bei verschiedenen Investorengruppen
(Loistl, 1994, S. 287-289). Der Erkldarungsgehalt von Gleichgewichtsmodellen fir den realen
Markt wird von Loistl als problematisch angesehen (1994, S. 291).

1 Aus Griinden der leichteren Lesbarkeit wird in dem folgenden Text auf eine geschlechtsspezifische Differenzie-
rung, wie zum Beispiel Akteurinnen verzichtet. Im vorliegenden Text wird durchgangig die mannliche Form be-
nutzt. Im Sinne des Gleichbehandlungsgesetzes sind diese Bezeichnungen als nicht geschlechtsspezifisch zu be-
trachten, sondern schlieRen beide Formen gleichermaRen ein.
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Die Markteffizienzhypothese von Fama postuliert, dass sich alle verfligbaren Informationen in
den Wertpapierkursen vollstandig widerspiegeln, wenn ausreichend viele Akteure rationale
Erwartungen bilden, und keine Informationsbeschaffungs- und Transaktionskosten anfallen.
Diese Verhaltensannahme fir die Akteure ist im Vergleich zu der obigen Annahme fiir das
CAPM etwas allgemeiner, da auch zugelassen wird, dass nicht alle Akteure einen sofortigen
Zugang zu neuer kursrelevanter Information haben und sich infolgedessen unterschiedliche
Erwartungen bilden kénnen (1970a, S. 387-388). In begrenztem Umfang kénnen somit auch
nicht rational agierende Marktteilnehmer handeln. Jedoch sind ihre Auswirkungen auf die
Wertpapierkurse unbedeutend, oder die von nicht rational handelnden Akteuren erzeugten
Uberreaktionen und Unterreaktionen heben sich gegeneinander auf, ohne die Markteffizienz
zu beeinflussen (Burton & Shah, 2013, S. 37-38; Fama, 1998, S. 284; Ramiah, Xu & Moosa,
2015, S. 90).

Von Grossman und Stiglitz wird gegen die Vorstellung eines informationseffizienten Marktes
der Einwand erhoben, dass mit homogenen Erwartungshaltungen der Handel nahezu zum Er-
liegen kdme. Wenn die Marktteilnehmer homogene Erwartungen haben und zudem Transak-
tionskosten anfallen, wiirde gar kein Handel stattfinden. Geringfligige Unterschiede in den
Erwartungen sind notwendig, um Handel zu erméglichen. Wenn der Preisbildungsprozess
viele Informationen enthiillt, dann gleichen sich die Erwartungen an und es wird nur sparlich

gehandelt (1980, S. 402-403).

Mit Beibehaltung der Grundvorstellung eines Gleichgewichtsmodells erweitert Black daher
das Verhaltensmodell und unterscheidet zwischen Noise-Trader und Information-Trader.
Noise wird mit Information kontrastiert bzw. ist komplementar zu Information. Noise Trader
agieren nicht rational, da sie auf der Grundlage von Noise genauso handeln, als ob Noise das
gleiche wie Information ist (1986, S. 529-531). Aus dem Noise-Trader-Konzept, das von Lo als
mutige Herausforderung und als ein Bestandteil der Definition der Effizienzmarkthypothese
bezeichnet wird (1997, S. xi), resultieren die folgenden Aussagen fir den Markt, die Wertpa-

pierkurse und das Verhaltensmodell der Akteure.

Der Kapitalmarkt wird umso liquider, je mehr Handel auf der Grundlage von Noise bzw. dem
Noise Trading stattfindet (Black, 1986, S. 532). Noise Trading erzeugt Noise in den Kursen der
gehandelten Wertpapiere. Damit verlieren die Wertpapierkurse an Effizienz. Je weiter sich die
Wertpapierkurse von den effizienten bzw. fundamental gerechtfertigten Werten entfernen,

desto starker wird die Arbitrage, die die Wertpapierkurse wieder in Richtung ihrer effizienten
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Werte tendieren ldsst. Im Gegensatz zu statistischen Schwankungen kumuliert Noise in den
Wertpapierkursen. Der Kursprozess evolviert entsprechend einem Random Walk Prozess
(Black, 1986, S. 530-533). Die Information-Trader kdnnen nicht sicher sein, dass sie aufgrund
von Informationen handeln, die noch nicht in den Wertpapierkursen eingepreist sind. Da Han-
del basierend auf eingepreister Information gleichbedeutend mit Noise Trading ist, folgt hie-
raus, dass die Information-Trader weder die effizienten Wertpapierkurse noch den in den
Wertpapierkursen enthaltenen Noise genau quantifizieren konnen. Damit ergibt sich aber
auch eine Abgrenzungsproblematik bezliglich der Unterscheidung von Information Tradern
und Noise Tradern (Black, 1986, S. 532). Black vertritt die Meinung, dass die Noise Trader als
Gruppe bei den meisten Transaktionen Geld an die Gruppe der Information Trader verlieren
(1986, S. 531). Shefrin und Statman zeigen in der von ihnen entwickelten Behavioral Capital
Asset Pricing Theory, die im folgenden Text mit BCAPT abgekiirzt wird, dass eine Kodominanz
der Gruppen von Noise-Tradern und Information-Tradern bestehen kann. Zudem kann die
Gruppe der Noise-Trader ihren Anteil am Gesamtvermdogen zeitkonstant stabilisieren (1994,

S. 334).

Wie erfolgreich ein Modell einen realen Kapitalmarkt abbildet, hangt von der Realitatsnahe
der zugrundeliegenden Annahmen ab. Ein Modell ldsst sich nur dann empirisch bestatigen,
wenn die getroffenen Annahmen giiltig sind (Carey, 1996, S. 40). Im Zeitverlauf kann sich die
Gliltigkeit der Annahmen andern, da sich die Kapitalmarkte in einem Prozess des standigen

Wandels mit sich andernden Rahmenbedingungen befinden.

In dem letzten Jahrzehnt, insbesondere in den Jahren ab der bis in das Jahr 2012 grassierenden
Finanzkrise (Daxhammer und Facsar, 2017, S. 154) bis zu der bis dahin kiirzesten und starksten
jemals im Euro-Raum beobachteten Rezession in den ersten beiden Quartalen des Jahres 2020
(Centre for Economic Policy Research, 2021, S. 2 und S. 10), sind Indizien fir die Existenz einer

nicht mehr unbedeutenden Gruppe von Noise Tradern und deren Aktivitaten erkennbar.

Der Zeitraum von 2013 bis 2019 liegt in einer weltweiten konjunkturellen Aufschwungphase,
die mit einer langen gesamtwirtschaftlichen Expansion einhergeht (Deutsche Bundesbank,
2020, S. 42 und S. 50). Der Konjunkturaufschwung ist sogar der Langste in der Geschichte der
USA seit 1854 (National Bureau of Economic Research, 2020). Das europaische Bruttoinlands-
produkt wachst schwacher im Vergleich zu den letzten vier vorhergehenden Aufschwungpha-
sen (Centre for Economic Policy Research, 2020, S. 2 und S. 8). Von dem Business Cycle Dating

Committee wird der Aufschwung fiir den Euroraum ausgehend von seinem Tiefpunkt der
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gesamtwirtschaftlichen Leistung im ersten Quartal 2013 bis zu seinem Hochpunkt im vierten

Quartal 2019 datiert (Centre for Economic Policy Research, 2020, S. 2).

Der weltweite Aufschwung in den Jahren 2013 bis 2019 wurde von den Notenbanken durch
eine kinstliche Erhéhung der Geldmenge unterstiitzt. Neben der Festsetzung von niedrigen,
teilweise negativen Leitzinsen wurden Anleihekaufprogramme von der Federal Reserve Bank,
der Bank of England, der Bank of Japan und der Europdischen Zentralbank, abgekiirzt EZB,
umgesetzt (Daxhammer und Facsar, 2017, S. 156-158). Im Euroraum senkte der Kauf von Un-
ternehmensanleihen mit dem Corporate Sector Purchase Programme die Fremdfinanzie-
rungskosten und férderte die Emissionen von nichtfinanziellen Unternehmen (Daxhammer &
Facsar, 2017, S. 159; Deutsche Bundesbank, 2019, S. 36). Die erhohte Attraktivitdt von Fremd-
finanzierung und die gesunkene Finanzmarktvolatilitdt schufen einen Anreiz, Portfolios in An-
lagen mit hoheren Renditeaussichten umzuschichten (Deutsche Bundesbank, 2019, S. 46). Seit
dem Jahr 2014 kann ein massenhafter Liquiditatszufluss insbesondere in Bondmarkte beo-

bachtet werden (Daxhammer und Facsar, 2017, S. 153).

Das von regulierten offenen Investmentfonds verwaltete Vermogen ist weltweit und in allen
Regionen stark gewachsen. Nach Erhebungen der International Investment Funds Association
betrug das verwaltete Vermogen in 46 Landern im ersten Quartal 2013 noch 28,0 Billionen
EUR und erreichte im vierten Quartal 2019 einen Vermoégenswert von 52,7 Billionen EUR. Zum
vierten Quartal 2019 befindet sich knapp die Halfte (48 %) des weltweiten Fondsvermogens
in den USA, ein Drittel (33 %) liegt in Europa und ein Fiinftel (20 %) des Vermdgens wird von
Investmentfonds, die in anderen Regionen ansdssig sind, verwaltet (International Investment
Funds Association, 2020b, Tabelle 4). In der Abbildung 1 wird das Wachstum des weltweiten
Nettoanlagevermogens bzw. die um Verbindlichkeiten reduzierten Anlagewerte regulierter

offener Investmentfonds als Quartalszeitreihen fir die einzelnen Regionen dargestellt.

Den Anlageschwerpunkt bilden weltweit die Aktienfonds, vor allem bedingt durch eine starke
Dominanz von US-amerikanischen Aktienfonds (Deutsche Bundesbank, 2019, S. 36;
International Investment Funds Association, 202043, S. 2). Im Euroraum investieren insbeson-
dere institutionelle Anleger verstarkt zudem in Rentenfonds und in Gemischte Fonds, so dass
sich das von Investmentfonds verwaltete Vermogen gleichmaRig auf Aktienfonds, Gemischte

Fonds und Rentenfonds verteilt (Deutsche Bundesbank, 2019, S. 36).
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Abbildung 1: Weltweites Nettoanlagevermogen regulierter offener Investmentfonds (Quelle: eigene Darstellung
nach International Investment Funds Association, 2020b, Tabelle 4 [abgefragt am 16.05.2021])

Die Vermogenssteigerung von europdischen Fonds resultiert aus Bewertungsgewinnen und
Netto-Mittelzuflissen insbesondere von institutionellen Anlegern (Deutsche Bundesbank,
2019, S. 52). Die Netto-Mittelzufliisse sind definiert als die wahrungskursbereinigte Differenz
von ausgegebenen und zurickgenommenen Anteilen zuzliglich thesaurierten Dividenden.
Den grofSten Anteil an dem weltweiten Vermogenszuwachs von 24,7 Billionen EUR vom ersten
Quartal 2013 bis zum vierten Quartal 2019 haben Bewertungsgewinne mit 18,5 Billionen EUR
(75 %), gefolgt von Nettozuflissen mit 4,2 Billionen EUR (17 %). Mit 2,1 Billionen EUR haben
die Dachfonds einen Anteil von 8 %. Die Dachfonds investieren ihrerseits in Investmentfonds
und profitieren von deren Wertzuwachsen. Die folgende Abbildung 2 zeigt die Aufteilung der
weltweiten Vermogenszuwachse von 24,7 Billionen EUR in Wachstum von Dachfonds, Netto-

Mittelzufliisse und Bewertungsgewinnen.

Die massenhafte Zunahme an Liquiditat konnte als ein Indiz flir ein verstarktes Noise Trading
interpretiert werden, da nach Black ein Markt umso liquider ist, je aktiver die Noise Trader

sind (1986, S. 532).
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Abbildung 2: Weltweite kumulierte Vermégenszuwachse regulierter offener Investmentfonds (Quelle: eigene
Darstellung nach International Investment Funds Association, 2020b, Tabelle 1 und Tabelle 4 [abgefragt am
16.05.2021])

Der Anstieg der Bewertungsgewinne dirfte auch durch die Mallnahmen der Zentralbanken
beglinstigt sein, da beispielsweise Offenmarktgeschafte die Nachfrage steigern und damit das
Preisniveau anheben kdnnen (Black, 1986, S. 539). Der Anstieg der Bewertungsgewinne kann
als ein Indiz fur eine Anreicherung von Noise in den Wertpapierkursen interpretiert werden.
Dieses Phanomen tritt auf, wenn die Arbitrage nicht ausreicht, um die Wertpapierkurse in
Richtung von fundamental gerechtfertigten Wertpapierkursen tendieren zu lassen (Black,

1986, S. 530-533).

Die Mittelzufliisse kommen verstarkt einer speziellen Gattung von offenen Investmentfonds
zugute, dem ,Exchange-traded fund”, abgekiirzt ETF. Die ETFs sind borsennotiert und zeich-
nen sich durch eine hohe Liquiditdt sowie niedrigen Fondsgebiihren aus (Deutsche
Bundesbank, 2019, S. 37; Franzen & Schéfer, 2018, S. 7). Die ETFs erfreuen sich bei Anlegern
einer wachsenden Beliebtheit (Deutsche Bundesbank, 2018, S. 105). Der erste ETF wird seit
1993 gehandelt und heilst umgangssprachlich ,Spider”. Er repliziert den Standard & Poor’s 500
Index und avancierte zum grofSten seiner Art (Elton et al., 2017, S. 655). An dem verwalteten
Vermogen gemessen, sind die ETFs eine kleine, dynamisch wachsende Gattung von Invest-
mentfonds. Noch Anfang 2009 betrug das von ETFs verwaltete Vermogen lediglich 0,7 Billio-
nen USD. Bis zum Ende des ersten Halbjahres 2018 nahm es auf 5,1 Billionen USD zu. Der

Anteil der ETFs am weltweiten Vermogen offener Investmentfonds hat sich in dieser Zeit mehr
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als verdoppelt (Deutsche Bundesbank, 2018, S. 84). Bis Ende des Jahres 2019 erreichte das
von ETFs verwaltete Vermogen 6,2 Billionen USD, was naherungsweise einem Zehntel des
weltweiten Vermogens offener Investmentfonds von 54,9 Billionen USD entspricht. Im Jahre
2019 wurde ein Viertel der weltweiten Mittelzufliisse in ETFs investiert, was in Abbildung 3

illustriert ist.

543 Milliarden USD 4. Quartal 2019:

ETF-Vermdégen =
6,2 Billionen USD

Globales Vermogen =
54,9 Billionen USD

2.170 Milliarden USD WETFs

M (berige Fonds

Abbildung 3: Anteil ETF an Nettozuflissen in 2019 (Quelle: eigene Darstellung und Berechnung mit Daten von
International Investment Funds Association, 20203, S. 2f, und 2020c, Tabelle 2 [abgefragt am 16.05.2021])

In der Abbildung 4 ist dargestellt, dass der relative ETF-Vermdgensanteil in dem Jahr 2019
nicht nur kontinuierlich von Quartal zu Quartal anwachst, sondern dass auch die quartalsweise
zuflieBenden Vermogensanteile kontinuierlich groRer werden, was sich in der konvexen Kriim-

mung der Zeitreihe der Vermogensanteile ausdriickt.

Klassische ETFs replizieren typischerweise einen Referenzindex oder bilden die Entwicklung
eines Index moglichst genau nach. Klassische ETFs umfassen mit Aktien- und Anleiheindizes
sowie Themenindizes wie Volatilitat, Nachhaltigkeit oder elektrische Mobilitat ein breites
Spektrum. Weiterhin werden gehebelte ETFs mit Gberproportionaler Wertentwicklung sowie
inverse ETFs mit einer gegenldufigen Entwicklung zum zugrundeliegenden Index angeboten

(Deutsche Bundesbank, 2018, S. 88—89; Elton et al., 2017, S. 658).
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Abbildung 4: Anteil ETFs am weltweiten Vermégen offener Investmentfond in 2019 (Quelle: eigene Darstellung
nach International Investment Funds Association, 2020a, Seite 2, und 2020c, Tabelle 1 [abgefragt am
16.05.2021])

Mit den klassischen ETFs investieren die Akteure in Portfolios, die in der Regel einen Index
replizieren. Wenn der Index als ein Proxy fir das Marktportfolio angesehen wird, dann agieren
die Akteure entsprechend der Aussage des CAPM rational. Die Investoren in klassische ETFs

reprasentieren somit Information Trader.

Die von klassischen ETFs replizierten Referenzindizes sind sehr haufig kapitalmarktgewichtet.
Diese Gewichtung wirkt jedoch tendenziell prozyklisch. In dem ETF-Portfolio werden stark im
Wert gestiegene Aktien hoher gewichtet. Dadurch verringert sich die Diversifikation, wodurch
sich das Verlustrisiko erhoht. Die Gewichtung von Unternehmensanleihe-ETFs anhand der
ausstehenden Anleihen kann eine Konzentration von Unternehmen mit einer tendenziellen
hohen Verschuldung bewirken. Dies verringert die Diversifikation und lasst das Verlustrisiko

steigen (Bruns & Meyer-Bullerdiek, 2020, S. 276; Franzen & Schéafer, 2018, S. 434).

Daher entwickelte sich in den letzten Jahren ein Trend zu Smart-Beta-Konzepten, die nicht auf
kapitalmarktgewichteten Indizes, sondern auf alternativ gewichteten Indizes basieren. Haufig
werden Wertpapiere selektiert, bevor sie in das Portfolio aufgenommen werden. Die Selektion
und die Indexkonstruktion sind dabei streng regelbasiert und transparent (Franzen & Schéfer,

2018, S. 434).
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Nach Bruns und Meyer-Bullerdiek operationalisieren die Smart-Beta-ETFs zwei Investment-
strategien, die ,risk based Asset Allocation” und das ,Factor Investing”. Im Rahmen der ersten
Strategie wird versucht, einen Index zu konstruieren bzw. ein Portfolio zusammen zu stellen,
dessen Wertpapiere starker diversifiziert sind, als ein kapitalmarktgewichteter Referenzindex,
um damit das Risiko effektiver zu steuern und eine bessere Performance zu erzielen als mit
einem kapitalmarktgewichteten Referenzindex. Diese Strategie wird beispielsweise mit einem
risikominimalen Index oder mit einem markteffizienten Index realisiert. Die zweite Strategie
versucht, die Renditeentwicklung eines haufig kapitalmarktgewichteten Vergleichsindex zu
Ubertreffen. Dabei werden einzelne Faktoren oder Kombinationen von Faktoren identifiziert,
die ein systematisches bzw. zu entlohnendes Risiko abbilden. Die Wertpapiere werden zur
Aufnahme in ein Portfolio entsprechend dieser Faktoren selektiert und gewichtet (2020,

S. 276-278).

Mit Smart-Beta-ETFs investieren die Akteure in Portfolios, die anders strukturiert sind als das
Marktportfolio oder das Portfolio eines kapitalmarktgewichteten Index, der als ein Proxy fiir
das Marktportfolio dient. Mit einer Betrachtung aus der Perspektive der Effizienzmarkthypo-
these verbunden mit dem CAPM als Handelsmodell, kann die Investition in einen Smart-Beta-
ETF als nicht rational, da auf Noise basierend, angesehen werden. Die Investoren in Smart-
Beta-ETFs reprasentieren somit Noise Trader. Aufgrund des dynamischen ETF-Wachstums ge-

winnt diese Investorengruppe eine zunehmende Bedeutung am Kapitalmarkt.
Zusammenfassend lauten die deskriptiv gewonnen Aussagen zum Noise-Trading:

» Die hohen Netto-Mittelzuflisse in offene Investmentfonds erhéhen die Liquiditat des
Marktes, was als ein Indiz flir eine starke Aktivitdt von Noise Tradern gedeutet werden
kann.

» Die wachsenden Bewertungsgewinne von offenen Investmentfonds kann als Indiz fur
eine Anreicherung von Noise in den Wertpapierkursen interpretiert werden.

» Die Investoren in klassische ETFs konnen als Reprasentanten von Information-Tradern
betrachtet und die Investoren in Smart-Beta-ETFs kénnen als Reprasentanten von Noise-
Tradern angesehen werden. Aufgrund des dynamischen Wachstums der ETFs gewinnt

die Gruppe der Noise-Trader am Kapitalmarkt eine zunehmende Bedeutung.

Wahrend Baklaci, Olgun und Can in dem Titel ihrer Veroffentlichung aus dem Jahr 2011 die
Noise Trader noch als Phantom der Kapitalmarkte bezeichnen (S. 1035), nimmt mit den obigen

Aussagen in den nachfolgenden Jahren, das Noise Trader-Phantom, bildlich gesprochen eine
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Gestalt an. Die von Black (1986, S. 530) aufgestellte Prognose, dass eines Tages der Einfluss
von Noise Tradern augenscheinlich wird, dirfte sich somit zutreffend herausstellen. Dies ist
konsistent mit der Feststellung von Hens und Naebi, dass rund zwei Drittel der Investoren im
amerikanischen Aktienmarkt nicht rendite-risiko-optimale Portfolios bilden (2021, S. 505) und
somit wie Noise Trader agieren. In der Dissertation wird der Einfluss von Noise auf das Markt-

risiko untersucht.

2 Problemstellung

Gesamtwirtschaftliche Ereignisse wie beispielsweise die Leitzinsanderung einer Notenbank
wirken sich nach neoklassischer Vorstellung regelmaRig auf den gesamten Aktienmarkt aus.
Im Gegensatz dazu wirken unternehmensspezifische Ereignisse wie beispielsweise die Mittei-
lung eines neuen GroRaktionars nur auf die Rendite des betreffenden Aktientitels (Steiner,
Bruns & Stockl, 2017, S. 16—17). Diese einzelwirtschaftlichen bzw. titelspezifischen Ereignisse
sind die Ursache flir unsystematische Risiken, die sich in diversifizierten Portfolios weitgehend
eliminieren lassen. Marktinhdrente Anderungen erzeugen systematische Risiken, die sich
nicht durch Diversifikation reduzieren lassen. Als Marktrisiko wird der Einfluss von Marktver-
anderungen auf die entsprechenden Verdanderungen eines Aktientitels bezeichnet (Steiner et
al.,, 2017, S. 16-17). Fir potenziell kursbeeinflussende Unternehmensmeldungen bestehen
kapitalmarktrechtliche Informationspflichten, um Anlegern méglichst kostenfrei alle Informa-
tionen bereitzustellen, die flir sachgerechte Anlageentscheidungen benétigt werden und, um
eine Ausnutzung von systematischen Uberschussrenditen durch ungerechtfertigte Informati-

onsvorteile zu verhindern (Poelzig, 2018, S. 12-13).

Unternehmensmeldungen sollten als unsystematische Risiken keinen Einfluss auf die Renditen
im Querschnitt, das heit auf die Aktientitel des Marktes zu einem bestimmten Zeitpunkt,
ausiben. Bei einer taglichen Beobachtungsfrequenz sollten sich die publikationspflichtigen
Unternehmensmeldungen nur an ihrem Veréffentlichungstag fiir den betreffenden Aktientitel
bemerkbar machen. In Querschnitts- oder Panelanalysen, die Langs- und Querschnittsanaly-
sen kombinieren, werden daher Unternehmensmeldungen aus der Datengrundlage haufig ex-
plizit ausgeschlossen wie beispielsweise von Kerssenfischer und Schmeling (2022, S. 20), die

hochfrequente Preisanderungen infolge von makrodkonomischen Nachrichten fir den
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Kapitalmarkt der USA sowie den Euroraum untersuchen. Sie merken an, dass sie eine starke
Marktbewegung am 17. Oktober 2002 identifizieren, die wahrscheinlich auf eine hoher als
erwartete Gewinnankiindigung von IBM zurickzufiihren ist. Ogneva und Xia stellen anhand
der groRten 100 im S&P 500 Index vertretenen Unternehmen fest, dass Gewinnankiindigun-
gen einen Index signifikant beeinflussen konnen. Die mittlere Volatilitat und das mittlere Um-
satzvolumen liegen in der gleichen GroRenordnung wie nach der Bekanntgabe makrodkono-
mischer Nachrichten. Diese Beobachtungen sind nicht allein durch die Gewichtung in dem In-
dex zu erkldren (2021, S. 2-3) und sind rational nicht begriindbar. Der Einfluss von Gewinnan-
kiindigungen groBer Unternehmen auf den Marktindex motiviert die Untersuchung einer
moglichen Wirkung von Veroéffentlichungen publikationspflichtiger Unternehmensmeldungen

auf das Marktrisiko.

Ramiah und Davidson weisen mit dem von ihnen entwickelten verhaltensékonomischen In-
formation-Adjusted Noise Model, abgekiirzt IANM, nach, dass Veréffentlichungen publikati-
onspflichtiger Unternehmensmeldungen am australischen Aktienmarkt zu Uber- und Unter-
reaktionen sowie zu verhaltensékonomischen Fehlbewertungen, bei denen sich der Kurs vom
fundamental gerechtfertigtem Wert weiter entfernt, filhren und kdnnen somit indirekt auf
Noise Trader Aktivitat schlieBen (2007, S. 209-210). In der Modellvorstellung des IANM ent-
steht Noise durch fehlerhafte Interpretation der Unternehmensmeldung am Veroéffentli-
chungstag. Nur der Tag der Vero6ffentlichung wird als Variable bericksichtigt. Der Inhalt der
Meldung wird nicht bewertet (Ramiah & Davidson, 2007, S. 209—-210). Das IANM wird in der
Dissertation mit der Annahme erweitert, dass eine Veroffentlichung sowohl im Langsschnitt,
das heildt zeitversetzt bis zu drei Tage vor oder nach der Bekanntmachung, als auch im Quer-
schnitt, das heiRt bei mehreren anderen Unternehmen, eine Reaktion ausldsen kann. Die mit
den erweiterten Annahmen beobachteten statistisch signifikanten Reaktionen sind nicht rati-
onal erklarbar, sondern als reiner Noise zu bewerten. Eine weitere Annahme in der Disserta-
tion ist, dass die Nachrichten nach Meldungsarten unterschieden werden. Eine Ad-hoc-Mit-
teilung kann bei den Marktteilnehmern maoglicherweise in eine andere Stimmung erzeugen
als ein erwarteter Quartalsfinanzbericht. Es ist ebenso denkbar, dass Aktienkdufe von Fiih-
rungskraften des eigenen Unternehmens eine andere Signalwirkung haben als Netto-Leerver-

kaufsmitteilungen.

Das Noise-Trader-Risiko beinhaltet nach der Vorstellung von Black weder einen einzelnen

noch eine kleine Anzahl von Risikofaktoren, sondern aggregiert Risikofaktoren, die zum
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Marktrisiko beitragen. Der Noise in den Wertpapierkursen wird dabei kausal durch ein diver-
sifiziertes Feld von voneinander unabhangigen Noise-Elementen verursacht (1986, S. 530).
Von Black wird somit ein kausaler Zusammenhang von dem ursachlichen Noise-Feld und dem
resultierenden Noise in den Wertpapierkursen postuliert. Nur der im Noise-Feld enthaltene
systematische Noise bewirkt das Noise-Trader-Risiko. Deshalb kann aufgrund von Noise wie
auf Informationen basierend gehandelt werden (Black, 1986, S. 531). In der BCAPT interagie-
ren Noise-Trader mit Information-Tradern und das CAPM wird um, durch Noise-Trader verur-
sachte, Ineffizienz erweitert (Shefrin & Statman, 1994, S. 323-325). Das CAPM gilt fir effizi-
ente Wertpapierkurse. Wenn jedoch die Wertpapierkurse ineffizient sind, dann entsteht auf-
grund von Handelsaktivitaten der Noise-Trader eine zusatzliche anomale Rendite, die aus dem
Produkt einer Beta-Korrektur mit der Uberschussrendite, das heiRt der Differenz des Proxys
fir die Marktrendite und dem Zinssatz einer sicheren Anlage, besteht (Shefrin & Statman,
1994, S. 341). Der Teilbereich der BCAPT, der den funktionalen Zusammenhang von der Wert-
papierrendite mit der anomalen Rendite beschreibt, wird analog zu Statman (1999, 21-11) in

dem folgenden Text als Behavioral Asset-Pricing Model bezeichnet und mit BAPM abgekdirzt.

Alle durch Noise Trader verursachten Risken subsumieren in dem BAPM zum Noise Trader
Risiko und werden als faktorbasierte Risiken bzw. Faktorrisiken angesehen. Wie die einzelnen
Risiken zum Noise Trader Risiko aggregieren, ist nicht bekannt und kénnte additiv, multiplika-
tiv oder in anderer funktionaler Form erfolgen. Das Noise Trader Risiko addiert sich mit dem
durch Informationen verursachten Risiko, dass den Betafaktor als Risikomafd besitzt und in

dem folgenden Text als Betarisiko bezeichnet wird, zu dem Marktrisiko.

Antony gelangt in ihrer Ubersichtsstudie zu dem Ergebnis, dass die Verhaltensékonomie eine
komplementare Erganzung zu der neoklassischen Finanzwissenschaft darstellt (2020, S. 6).
Mit dem Noise Trader Risiko steht das BAPM jedoch im Widerspruch zu der neoklassischen
Sichtweise. Fama und French zeigen, dass der Betafaktor nur einen geringen Erklarungsbeitrag
zu der Wertpapierrendite leistet (1992, S. 438-440). Als rational begriindbare Risikofaktoren
mit hohem Erklarungsbeitrag zur Wertpapierrendite erweisen sich die Unternehmensgrofe,
die als ,,Size” bezeichnet und mit der Marktkapitalisierung gemessen wird, und das Verhaltnis
von dem Buchwert zum Marktwert umlaufender Aktien bzw. das Buchwert-Marktwert-Ver-
héltnis (Fama & French, 1992, S. 449-451, 1995, S. 143). Aus den Risikofaktoren fiir das Markt-
risiko, der Marktkapitalisierung und dem Buchwert-Marktwert-Verhaltnis wurde von Fama

|ll

und French das ,Drei-Faktoren-Modell“ entwickelt (1995, S. 131). Nur neue und unerwartete
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Informationen bewirken nach der neoklassischen Sichtweise eine Anderung des fundamental
angemessenen Wertpapierpreises (Mankiw & Taylor, 2016, S. 781; Mishkin, 2019, S. 205).
Nach dem BAPM subsumieren beide Risikofaktoren zum Noise Trader Risiko und werden
durch die Elemente des Noise-Feldes und nicht durch Informationen verursacht. Das verhal-
tensdkonomische BAPM und das neoklassische Drei-Faktoren-Modell stehen beziiglich dieser

Risikofaktoren in einem Widerspruch zueinander.

Unabhadngig von dem aufgezeigten Widerspruch vermutet Statman, dass in dem Kontext des
Drei-Faktoren-Modells mit den GroRen Size und Buchwert-Marktwert-Verhaltnis nicht das Ri-
siko, sondern wahrscheinlich Affektivitat gemessen und wird (2004, S. 17-18). Shefrin (2015,
S. 205-206) stellt fest, dass wegen fehlender theoretischer Begriindung in der akademischen
Gemeinschaft eine Diskussion entsteht, ob die empirischen Risikofaktoren eine vollig rationale
Preisbildung oder vielmehr verhaltensékonomische Verzerrungen widerspiegeln. Mit der Dis-
sertation soll ein Erklarungsansatz fiir den aufgezeigten Widerspruch bzw. die von Statman
aufgestellte Vermutung angeboten werden. Im theoretischen Teil wird untersucht, ob sich das
Noise Trader Risiko in faktorbasierte Marktrisiken aufteilen ldasst. Im empirischen Teil wird
analysiert, ob fur faktorbasierte, mit den Unternehmensmeldungen verbundene beziehungs-
weise auf Noise basierende, Risiken signifikante Korrelationsbeziehungen nachweisbar sind.
Wenn die Korrelationsbeziehungen signifikant und theoretisch begriindbar sind, dann kann

auf einen kausalen Zusammenhang fiir die identifizierten Risiken geschlossen werden.

Shefrin und Statman prognostizieren eine Entwicklung der von ihnen entwickelten Behavioral
Portfolio Theory, abgekiirzt BPT, zu einem Gleichgewichtsmodell, welches das BAPM erweitert
(2000, S. 150). Im Gestaltungsteil werden Moglichkeiten fur die 6konomische Nutzung der
identifizierten faktorbasierten Marktrisiken im Rahmen des Portfoliomanagements diskutiert.
Das hierbei vorgestellte Portfolio basiert auf einem modifiziertem BAPM und beinhaltet auch

die Annahmen der BPT.

3 Erkenntnisinteresse und Relevanz der Arbeit

3.1 Einordnung in Themengebiete
Wenn sich Unternehmensmeldungen als potenziell kursrelevant fir Unternehmen erweisen,

die nicht von den Meldungen betroffen sind, dann fordert dies die Effizienzmarkthypothese
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heraus. Wéahrend rationale Akteure ihre Entscheidungen nach Rendite und Risiko abwagen
und nicht basierend auf unternehmensspezifischen Meldungen fiir ein anderes Unternehmen
handeln wiirden, konnten Noise-Trader durch die unternehmensspezifischen Meldungen fiir
ein anderes Unternehmen zu Transkationen motiviert werden. Wenn die Noise-Trader die

Meldungen gleichsinnig interpretieren, dann sind die Meldungen systematische Risiken.

In der Dissertation wird mit dem von Ramiah und Davidson (2007, S. 209-210) entwickelten
IANM empirisch untersucht, ob Veroffentlichungen von Unternehmensmeldungen statistisch
signifikant mit den anomalen Rendite korrelieren. Die Unternehmensmeldungen fungieren als
die von Black definierten Noise-Elemente (1986, S. 530). Die anomale Rendite ist in dem von
Shefrin und Statman konzipierten BAPM linear abhangig von dem Marktrisiko. Bei der Inter-
aktion zwischen Noise-Tradern und Information-Tradern vergiitet die anomale Rendite als
Pramie das Noise-Trader-Risiko, welches durch die Noise-Trader erzeugt wird (1994, S. 341—

343).

Black betont, dass die Noise-Trader auf Grundlage von Noise genauso handeln, wie die Infor-
mation-Trader basierend auf Information agieren (1986, S. 531). Dies legt die Vermutung
nahe, dass sich das aus dem BAPM ergebende Noise Trader Risiko in faktorbasierte Risiken
aufteilen lasst. Zudem vermutet Statman, dass Size und Buchwert-Marktwert-Verhaltnis, die
im Drei-Faktoren-Modell als Faktoren enthalten sind, nicht das Risiko sondern die Affektivitat
messen (2004, S. 17-18). Ob sich die Vermutungen erharten oder bestatigen lassen, wird im
theoretischen Teil der Dissertation untersucht. Im Gestaltungsteil wird ein Verhaltensmodell
als ein Erklarungsansatz fiir die theoretischen Erkenntnisse und empirischen Ergebnisse vor-
gestellt. Im Gestaltungsteil wird weiterhin erldutert, wie basierend auf der BPT die anomalen

Renditen bzw. die Noise Trader Risikopramien 6konomisch genutzt werden kénnen.
Zusammenfassend ldsst sich die Dissertation in die Themengebiete

> Noise Trader

» Information-Adjusted Noise Model (IANM)
» Behavioral Asset-Pricing Model (BAPM)

» Behavioral Portfolio Theory (BPT)

einordnen und die JEL-Klassifizierung G11, G12 und G41 vergeben.
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3.2 Forschungsrelevanz

Die Dissertation soll einen Beitrag zu einem weitergehenden Verstandnis des Noise-Trader-
Risikos leisten. Es wird untersucht, ob Veroffentlichungen von Unternehmensmeldungsarten
ggf. in Abhangigkeit mit anderen Risikofaktoren im Langsschnitt und bzw. oder im Querschnitt
eine anomale Rendite hervorrufen und welche Verhaltensweisen der Marktteilnehmer einen

Ansatz fur eine Erklarung dieses Phanomens bieten.

Eine Ausdifferenzierung des Noise-Trader-Risikos des BAPM in faktorbasierte Marktrisiken
kdnnte eine Unterstiitzung fur die Vermutung von Statman (2004, S. 17-18) sein, dass in dem
Drei-Faktoren-Modell die Faktoren Size und Buchwert-Marktwert-Verhaltnis nicht Risiken,
sondern vielmehr Affektivitat messen. Wie in dem Kapitel zur Problemstellung erlautert, ent-
steht ein Widerspruch zwischen dem BAPM und dem Drei-Faktoren-Modell. In der Disserta-
tion wird ein Losungsansatz anhand eines erweiterten neoklassischen Verhaltensmodells auf-
gezeigt. Damit liefert die Dissertation ein Beitrag zu der Diskussion (Shefrin, 2015, S. 205-206),
ob die empirischen Risikofaktoren eine vollig rationale Preisbildung widerspiegeln oder statt-

dessen aus verhaltensékonomischen Verzerrungen resultieren.

Shefrin und Statman geben als Ausblick auf weiterfiihrende Forschung zur BPT die Entwicklung
hin zu einem Gleichgewichtsmodell an, welches das BAPM erweitert (2000, S. 150). Das in dem
Gestaltungsteil diskutierte zero-beta BAPM beinhaltet die Annahmen der BPT und kénnte

moglicherweise eine spezielle Realisierung eines BPT-Gleichgewichtsmodells sein.

Die fiir die Dissertation konzipierte und angewendete empirische, innovative Methodik zur
Untersuchung von faktorbasierten Marktrisiken kann einen Beitrag leisten, andere Faktoren,
deren empirische Befunde nicht eindeutig sind oder die in der wissenschaftlichen Literatur
kontrovers diskutiert werden, statistisch zu analysieren und als faktorbasierte Noise Trader

Risken zu beurteilen.

3.3 Praxisrelevanz

Fiir Anleger, die im Rahmen des Portfoliomanagements an einer 6konomischen Nutzung des
Noise-Trader-Risikos interessiert sind, werden verhaltensokonomische Zwei-Faktoren-Mo-
delle entwickelt, die das BAPM mit dem zero-beta CAPMs von Black (1972, S. 450) kombinie-
ren. Als Anwendung einer risikobasierten Asset-Allocation-Investmentstrategie kann das zero-

beta BAPM ein geringeres Risiko bei gleicher Rendite wie das CAPM erzielen. In der Variante
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als Anwendung einer Factor-Investing-Investmentstrategie entspricht ist das zero-beta BAPM
ein Spezialfall der von Shefrin und Statman entwickelten “Behavioral Portfolio Theory with
multiple accounts”, abgekiirzt BPT-MA (2000, S. 141-144). Wahrend mit der Umsetzung des
BPT-MA als Handelsstrategie die Akteure ihre Portfolios in mentale Konten aufteilen und die
Kovarianzen der mentalen Konten ignorieren (Shefrin & Statman, 2000, S. 128), erweist sich
in dem zero-beta BAPM die mentale Buchfiihrung nicht als nachteilige kognitive Verzerrung.
In dem zero-beta BAPM werden anomale Renditen und weitere Kovarianzen von Wertpapie-
ren berlicksichtigt, woraus bei ineffizienten Kursen die stochastische Dominanz gegeniiber

dem CAPM resultiert.

4 Zielstellung der Dissertation

4.1 Ziele und neue erwartete Erkenntnisse und Ergebnisse
Das Hauptziel ist die Identifikation von publikationspflichtigen Unternehmensmeldungsarten,
deren Veroffentlichungen faktorbasierte Marktrisiken sind. Damit sollen durch Noise kausal

verursachte Faktorrisiken nachgewiesen werden.
Das Hauptziel wird in folgende Teilziele herunter gebrochen:

» Das theoriegeleitete Ziel ist eine Ausdifferenzierung der anomalen Rendite in faktorba-
sierte Marktrisiken.

» Dieempiriegeleitete Zielstellung ist der statistisch signifikante Beleg von Korrelationen von
Veréffentlichungen publikationspflichtiger Unternehmensmeldungsarten mit Anderungen
der Beta-Korrektur.

» Das gestaltungsgeleitete Ziel flr die Forschung ist ein Verhaltensmuster zu beschreiben,
dass einen Lésungsansatz fir den Widerspruch von BAPM und Faktormodellen bietet.

» Die gestaltungsgeleitete Zielstellung fur die Praxis ist die Konzeption von Portfolios, die

das Noise-Trader-Risiko nutzbar machen.

Die Ausdifferenzierung der anomalen Rendite werden faktorbasierte Marktrisiken bestimmt

und gleichzeitig theoretisch fundiert.

Die empirische Analyse ermittelt statistisch signifikante Korrelationsbeziehungen fir die Mel-

dungsarten, im Langsschnitt und im Querschnitt. Dabei wird untersucht, ob Noise mit einer
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Reaktion korreliert. Die Korrelationsbeziehungen werden in Abhangigkeit von dem Marktun-
gleichgewicht analysiert, da in dem Ungleichgewichtszustand alle Handelsaktivitaten als Noise
qualifiziert werden konnen. Es werden Abhdngigkeiten mit anderen Risikofaktoren unter-
sucht, um Beziehungen von Veroffentlichungen von Unternehmensmeldungen mit den ande-
ren Risikofaktoren aufzudecken, die dabei unterstiitzen kénnen, das Verhalten der Akteure

noch tiefgehender zu erklaren.

Die Risiken, die im empirischen Teil statistisch signifikante Korrelationen zeigen, und die im
theoretischen Teil fundiert werden, sind damit als durch Noise verursachte faktorbasierte
Marktrisiken nachgewiesen. Ansatze flr eine Erklarung des Verhaltens der Akteure werden

basierend auf den statistisch signifikanten Korrelationsbeziehungen angeboten.

In dem gestaltungsgeleiteten Teil fir die Forschung wird eine Erweiterung des neoklassischen
Verhaltensmodells herausgearbeitet, dass einen Lésungsansatz fir den Widerspruch von

BAPM und den neoklassischen Faktormodellen bietet.

In dem gestaltungsgeleiteten Teil fiir die Praxis werden Investmentstrategien konzipiert, die
faktorbasierten Marktrisiken fiir eine Risikominimierung oder fir eine Renditeoptimierung

nutzen.

4.2 Inhaltliche Abgrenzung

In der Dissertation wird untersucht, ob die Veréffentlichung von Unternehmensmeldungen im
Zeitraum von 2013 bis 2019 am deutschen Aktienmarkt zu einem faktorbasierten Marktrisiko
beitragen. Es werden publikationspflichtige Unternehmensmeldungen fiir den Sekundarmarkt
betrachtetet, da sie potenziell kursrelevant sind. Makrookonomische Meldungen sind nicht
unternehmensspezifisch, sondern wirken im Marktquerschnitt und werden daher nicht in die

Untersuchung einbezogen.

In dem theoretischen Teil wird das Noise-Trader-Risiko des verhaltensdkonomischen BAPM in
faktorbasierte Marktrisiken ausdifferenziert. Im empirischen Teil wird mit dem IANM analy-
siert, ob Veroffentlichungen von Unternehmensmeldungen mit anomalen Renditen korrelie-
ren. Das IANM wird mit rollierendem Zeitfenster und taglichen Beobachtungen realisiert. Die
Annahmen des IANM werden gelockert, so dass sowohl zeitversetzte Korrelationen im Langs-

schnitt als auch Korrelationen mit anderen Unternehmen im Querschnitt aufgesplirt werden
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konnen. Weiterhin wird geprift, ob die Korrelationen in einem ineffizienten Zustand des

Marktes und ob Abhangigkeiten mit anderen Risikofaktoren beobachtbar sind.

Leerverkdufe werden in unbeschrankter Hohe zugelassen. Informationsbeschaffungskosten,

Transaktionskosten oder sonstige Friktionen werden nicht berticksichtigt.

5 Aufbau der Dissertation

In dem folgenden Kapitel zum Stand der Forschung wird ein Uberblick gegeben, wie sich die
Dissertation in die aktuelle Forschungslandschaft eingeordnet, die Forschungsliicke darge-

stellt, die Forschungsfrage abgeleitet und in Subforschungsfragen detailliert.

In dem Kapitel der theoretischen Ausfiihrungen werden neoklassische Faktormodelle und ver-
haltensdkonomische Kapitalmarktmodelle diskutiert. Es werden Anomalien aufgelistet und
Marktzustande beschrieben. In dem Kapitel werden die Konzepte und Erkenntnisse zu den
angesprochenen Themenbereichen zusammengestellt und damit das Fundament gelegt, fir
die in den folgenden Kapiteln dargelegten theoretischen und empirischen Analysen sowie

Schlussfolgerungen.

Das in dem BAPM enthaltene Marktrisiko wird in dem Kapitel der Konklusion des Theoreti-
schen Teils in faktorbasierte Marktrisiken ausdifferenziert und das BAPM als zero-beta BACPM
dargestellt. Weiterhin wird der in Indizes enthaltene relative Anteil der anomalen Rendite mit

Literaturwerten abgeschatzt.

In dem empirischen Teil wird zundchst die Anwendbarkeit des IANM geprift. Dann wird die
Korrelation von Veroéffentlichungen von Unternehmensmeldungsarten und Beta-Korrektur-
Anderungen als gepoolte Panelregression mit der Methode der kleinsten Quadrate analysiert.
Mit aufeinander aufbauenden Untersuchungen werden diejenigen Meldungsarten herausge-
filtert, die statistisch signifikante Korrelationen im Langsschnitt und im Querschnitt sowie bei
Ineffizienz zeigen. Um ein tiefergehendes Verstandnis zum Verhalten der Markteilnehmer zu
erlangen, wird das Auftreten von weiteren Anomalien beziehungsweise Abhangigkeiten mit

anderen Faktoren analysiert.

In dem Gestaltungsteil werden Losungsansatze fiir ein Portfoliomanagement, dass das Noise

Trader Risiko berticksichtigt, diskutiert. Aus der zero-beta BAPM Darstellung wird sowohl ein
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risikominimiertes als auch renditeoptimiertes Portfolio vorgestellt, die beide die Annahmen
der BPT erflillen. Die identifizierten faktorbasierten Marktrisiken werden in Beziehung zu dem
Drei-Faktoren-Modell und dem Vier-Faktoren-Modell von Carhart gesetzt und als Schlussfol-
gerung das neoklassische Verhaltensmodell erweitert. Die Anwendbarkeit des modifizierten
IANM fiir die Prifung, von in der wissenschaftlichen Literatur kritisch diskutierten, Risikofak-

toren wird diskutiert.

In dem Schlussteil wird das Vorgehen von der Problemstellung bis zu Losung umrissen und die
wesentlichen Ergebnisse und Erkenntnisse zusammengefasst. Die Beitrdage der Dissertation
fiir die aktuelle Forschung und der praktische Mehrwert fiir das Portfoliomanagement werden

erlautert. Weiterhin wird ein Ausblick auf kiinftige Forschungsvorhaben gegeben.
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Il THEORETISCHER TEIL

1 Stand der Forschung

1.1 Aktuelle Entwicklungen

1.11 Entwicklung von der Wissenschaftlichen Finanzanalyse zur Behavioral Finance
Spremann und Gantenbein (2019, S. 225) teilen finanzwissenschaftliche Untersuchungen in

drei Zeitabschnitte ein, in denen bestimmte Theorien im Vordergrund stehen:

» 1930-1960 Wissenschaftliche Finanzanalyse,

» 1960-1990 Moderne Portfoliotheorie und

» ab 1990 zunehmend empirische Forschungen und der Einsatz von Faktormodellen.

Die von Graham begriindete wissenschaftliche Finanzanalyse, beinhaltet drei funktionale Ana-
lysebereiche. In der deskriptiven Analyse werden kursrelevante Informationen eines Unter-
nehmens zusammengestellt. Sodann werden Starken und Schwachen des betrachteten Un-
ternehmens in Bezug auf vergleichbare Unternehmen herausgearbeitet und Faktoren, die die
kiinftige Entwicklung beeinflussen kdnnten, evaluiert (Graham & Dodd, 2009, S. 62). In der
selektiven Analyse wird der innere Wert, englisch , Intrinsic Value®, basierend auf der zukiinf-
tigen Ertragskraft ermittelt und die Abweichung des inneren Wertes von dem Marktpreis be-
stimmt (Graham & Dodd, 2009, S. 64-65). Mit der kritischen Analyse wird hinterfragt, ob die
Daten auf denen sich die Auswertungen und die Berechnungen stiitzen, unter der Einhaltung
und der korrekten Anwendung der anerkannten Standards und Regeln der Buchfiihrung er-
mittelt wurden (Graham & Dodd, 2009, S. 73-74). Das Ergebnis ist eine Bewertung des Wert-
papiers, die von der Einschatzung der lbrigen Marktteilnehmer zum Analysezeitpunkt ab-
weicht. Es wird jedoch angenommen, dass im Zeitverlauf auch die anderen Marktteilnehmer
die Bewertung immer mehr als korrekt ansehen und sich dementsprechend der Marktpreis
dem inneren Wert ndahern wird (Spremann & Gantenbein, 2019, S. 226). Die Risiken der ein-
zelnen Unternehmen werden getrennt voneinander betrachtet und keine Korrelations- oder

Diversifikationseffekte berticksichtigt.
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In der von Markowitz begriindeten ,Modernen Portfoliotheorie” werden aus den Aktienren-
diten, Varianzen und Kovarianzen diversifizierte Portfolios bestimmt (Spremann &
Gantenbein, 2019, S. 230). Tobin erganzte die Theorie um eine risikofreie Anlage und er-
kannte, dass im Gleichwicht ein effizientes Portfolio existiert, dass aus der risikofreien Anlage
und allen risikobehaften Wertpapieren besteht. Effizient ist ein Portfolio, wenn es zu dem spe-
zifischen Portfolio-Risiko kein weiteres Portfolio mit einer hoheren Portfolio-Rendite bzw. zu
der spezifischen Portfolio-Rendite kein weiteres Portfolio mit einem geringeren Portfolio-Ri-
siko gibt. Das risikobehaftete Portfolio wird als Marktportfolio bezeichnet (Spremann &
Gantenbein, 2019, S. 231). Die Uberrendite des Marktportfolios ist die Marktportfolio-Rendite
abziglich der Rendite der sicheren Anlage in einer Periode (Bodie, Kane & Marcus, 2021,

S. 130).

In dem zweiten Zeitabschnitt ist die neoklassische Finanzwissenschaft die vorherrschende
Sichtweise, die in dem dritten Zeitabschnitt durch Resultate empirischer Forschungen und

neuer Theorien immer starker herausgefordert wird.

Nicht nur an den Kapitalmarkten tendieren die Investoren zu regelbasierten Anlageentschei-
dungen anhand von Risikofaktoren. Auch die wissenschaftliche Forschung beschaftigt sich im-
mer starker mit der Entdeckung und dem Nachweis von neuen Risikofaktoren (Bruns & Meyer-

Bullerdiek, 2020, S. 278), wie in den folgenden Ausfiihrungen dargestellt wird.

Die Verbreitung von Computern, Statistikprogrammen und Datenanbietern fiihrt verstarkt zu
einer intensiven empirischen Forschung. Dabei wird nach Faktoren oder Kombinationen von
Faktoren gesucht, mit denen zu einem gegebenen Risiko eine hohere Rendite als die Markt-
portfolio-Rendite erzielt werden kann (Spremann & Gantenbein, 2019, S. 232). Ein Risikofak-
tor ist definiert als eine Variable mit einer im Zeitverlauf unvorhersehbaren Entwicklung. Ein
Risikofaktor soll dazu beitragen konnen, die Renditeentwicklung im Querschnitt, der aus den

Wertpapieren besteht, zu erklaren (Harvey, Liu & Zhu, 2016, S. 9).

Wahrend bis ungefahr dem Jahr 1990 nur wenige Risikofaktoren aus den Themenbereichen
der wissenschaftlichen Finanzanalyse und der modernen Portfoliotheorie untersucht wurden,
hat sich seitdem die Forschung lber Risikofaktoren rasant entwickelt. Zu diesem Ergebnis ge-
langen Harvey et al. in ihrer Studie aus dem Jahr 2016, die Publikationen von Querschnittana-
lysen untersucht, und stellen fest, dass in der frihen Periode von 1980 bis 1991 ein neuer
Risikofaktor pro Jahr empirisch untersucht wurde. In dem Zeitraum von 1991 bis 2002 stieg

die Anzahl dann auf durchschnittlich finf untersuchte Risikofaktoren. In den darauffolgenden
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neun Jahren von 2004 bis 2013 konnte ein starker Anstieg auf durchschnittlich 18 untersuchte
Risikofaktoren pro Jahr beobachtet werden. Die kumulierte absolute Anzahl von 164 Risiko-
faktoren verdoppelt nahezu die Summe der, in den vorhergehenden Jahren untersuchten, 84
Risikofaktoren. Hierbei sind weitere 68 Risikofaktoren, die bis dahin nur als Diskussionspapiere
veroffentlicht wurden, nicht berticksichtigt. Von diesen insgesamt 316 Risikofaktoren werden
113 Faktoren bzw. 36 % als Proxys fir Risikoquellen, die Renditemuster erzeugen, kategori-
siert. 203 Faktoren bzw. 64% werden als Proxys fur unternehmensspezifische oder portfolio-

individuelle Risikoquellen klassifiziert (2016, 22—-23).
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Abbildung 5: Anzahl neuer, empirisch untersuchter Faktoren (Quelle: eigene Darstellung nach Harvey et al. (2016,
Tabelle 6, S. 38-44 und Factor-List) [abgefragt am 24.05.2021])

Mit dem zunehmenden Forschungsinteresse an der Entdeckung von neuen Risikofaktoren,
wird die Identifikation von echten Risikofaktoren und ihre Unterscheidung von statistischen
Artefakten immer starker als ein Problem angesehen. Harvey et al. nehmen an, dass nur eine
geringe Anzahl von Risikofaktoren wirklich existiert (2016, S. 36). Eine umfangreiche Suche mit
vielen Variablen, die unterschiedlich kombiniert sind, und zudem noch lange Lag-Strukturen
aufweisen, wird mit groRer Wahrscheinlichkeit ein gutes Schatzungsergebnis erzielen. Je mehr
unabhangige Suchschritte durchgefiihrt werden, desto groRer wird die Wahrscheinlichkeit
scheinbar gute Modelle mit statistischer Signifikanz zu finden, ohne dass ein inhaltlich kausaler
Zusammenhang besteht (Schroder, 2012, S. 356-357). Harvey et al. empfehlen daher, hohere

Anforderungen an die statistische Signifikanz von neu entdeckten Risikofaktoren zu stellen.
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Fiir theoretisch fundierte Risikofaktoren brauchen diese Anforderungen nicht so streng zu
sein, wie flir nur empirisch identifizierte Risikofaktoren (2016, S. 7 und S. 37). Nach Meinung
von Harvey et al. ist ein haufig in empirischen Untersuchungen verwendeter t-Wert von 2,0
als Signifikanzniveau fiir einen neu entdeckten Risikofaktor nicht mehr angemessen. Ein neu
entdeckter Risikofaktor sollte einen t-Wert besitzen, der grofRer als 3,0 ist, was einem p-Wert

von 0,27 % fur einen zweiseitigen Vertrauensbereich entspricht (2016, S. 37).

Da in den empirischen Untersuchungen haufig Abweichungen zu der Effizienzmarkthypothese
festgestellt werden, die zu Kapitalmarktmodellen wie dem CAPM, dem Drei-Faktorenmodell
von Fama und French, sowie dem Vier-Faktorenmodell von Carhart inkonsistent sind und sich
als persistente Anomalien manifestieren (Ramiah et al., 2015, S. 91; Statman, 1999, S. 19),
werden die Effizienzmarkthypothese und das CAPM, im besonderen Mal3e seit der globalen

Finanzkrise, immer mehr hinterfragt (Ramiah et al., 2015, S. 90).

Wahrend in der neoklassischen Vorstellung die Akteure rational gemaR dem Verhaltensmodell
des Homo Oeconomicus agieren, steht in der verhaltensorientierten Finanzmarktékonomie,
im britischen Englisch als ,Behavioural Finance” und variiert im amerikanischen Englisch als
,Behavioral Finance” bezeichnet, das Verhalten der Akteure im Fokus des Forschungsinteres-
ses, da das beobachtete Verhalten haufig dem Verhaltensmodell eines Homo Oeconomicus
widerspricht (Pelzmann, 2012, S. 9). Die Behavioral Finance versucht die Verhaltensweisen der
Akteure zu erklaren und deren Auswirkung auf den Kapitalmarkt zu beschreiben, wobei sie die
Erkenntnisse der verhaltenswissenschaftlichen Psychologie und der kognitiven Psychologie
einbezieht. Durch Modellierung psychodynamischer und behavioristischer Komponenten
kann die Behavioral Finance als Erweiterung der Kapitalmarkttheorie angesehen werden
(Bruns & Meyer-Bullerdiek, 2020, S. 164). An der Anzahl wissenschaftlicher Publikationen lasst
sich ersehen, dass die Behavioral Finance immer mehr an Aufmerksamkeit gewinnt. Von 1995
bis 2013 wurden insgesamt 347 Artikel publiziert. Ab dem Jahr 2004 erschienen jedes Jahr
mehr als zehn, ab 2007 mehr als 20 und ab 2009 mehr als 40 Journalbeitrdge (Huang, Shieh &
Kao, 2016, S. 94). Da die meisten Journalartikel aus den USA stammen, wird in dem folgenden
Text die amerikanische Schreibweise von Behavioral Finance verwendet. Das zunehmende
Forschungsinteresse wird nach Meinung von Huang et al. auch durch die weltweit prosperie-

renden Finanzmarkte unterstiitzt (2016, S. 98).

Fiir Ramiah et al. sind Effizienzmarkthypothese und das CAPM die Grundpfeiler der neoklassi-

schen Finanzwissenschaft. Gemald der Effizienzmarkthypothese spiegeln sich alle verfiigbaren
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Informationen in den Wertpapierkursen vollstandig wider, dass die Akteure die Informationen
rational verarbeiten. Die Ergebnisse der neoklassischen Finanzwissenschaft fassen sie wie

folgt zusammen (2015, S. 90):
» Der Marktwert und der Fundamentalwert eines Wertpapiers stimmen Uberein.
» Die Finanzmarkte reagieren schnell auf neue Informationen.

» Die Wertpapierkurszeitreihen folgen einem Random Walk Prozess, da die Zeitpunkte flr

die Bekanntgabe von neuen Informationen nicht vorhersehbar sind.
» Kein Investor kann dauerhaft eine héhere als die risikoadjustierte Rendite erwirtschaften.

Nach Statman beinhaltet die neoklassische Finanzwissenschaft fiinf Grundprinzipien, die die

Rolle der Marktteilnehmer starker betonen (2019, S. xi):

Die Marktteilnehmer verhalten sich rational.
Die Marktteilnehmer konstruieren rendite-varianzeffiziente Portfolios.

Die Marktteilnehmer sparen und konsumieren gemaR der Lebenszyklushypothese.

YV V V V

Die erwarteten Renditen von Investitionen ergeben sich aus dem CAPM. Abweichungen
der erwarteten Renditen sind nur durch Risikounterschiede bestimmt.

> Die Markte sind effizient in dem Sinne, dass die Preise mit den fundamentalen Werten
Ubereinstimmen und, dass es kaum moglich ist, dauerhaft eine hhere Rendite als die

Marktrendite zu erwirtschaften.

Wahrend Ramiah et al. den Kursdanderungen ein starkeres Gewicht geben (schnelle Reaktion
der Markte und Kurszeitreihen folgen einem Random Walk Prozess), wird von Statman der

Schwerpunkt auf die Vermogensanlage gelegt.

Wéhrend fir Ramiah et al. (2015, S. 91) die beobachten Anomalien mit irrationalem Verhalten
verbunden sind, modelliert Statman in der Verhaltensokonomie ein ,,normales” Verhalten
(1999, S.20) und definiert die folgenden fiunf Grundprinzipien der Verhaltensékonomie
(2019, S. xi):

» Die Marktteilnehmer verhalten sich normal.

» Die Marktteilnehmer konstruieren Portfolios, die Bediirfnisse wie soziale Verantwortung
und sozialen Status erfiillen sollen.

» Die Marktteilnehmer sparen und konsumieren gemaR der Lebenszyklushypothese, was

durch eine schwache Selbstbeherrschung behindern kann.
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» Dier erwarteten Renditen von Investitionen ergeben sich aus dem CAPM. Abweichungen
der erwarteten Renditen sind nicht nur durch Risikounterschiede bestimmt, sondern auch
durch verschiedene Niveaus von sozialer Verantwortung und sozialem Status.

> Die Markte sind nicht effizient in dem Sinne, dass die Preise mit fundamentalen Werten
Ubereinstimmen, aber sie sind in dem Sinne effizient, dass es kaum maoglich ist, dauerhaft

eine Uber die Marktrendite hinausgehende Renditen zu erwirtschaften.

Mit den Grundprinzipien werden insbesondere die folgenden Themenfelder angesprochen:

Zusammenhang von Nachrichten und Marktbewegungen
Noise Trader

Behavioral Portfolio Theory

YV V VY V

Noise Trading Kapitalmarktmodelle

Diese Themenfelder beinhalten die in der Dissertation behandelten Themen. Die neueren
Forschungsentwicklungen in diesen Themenfeldern werden in folgenden vier Abschnitten

aufgezeigt.

1.1.2 Welche Nachrichten bewegen die Kapitalmarkte?

Mit der Entdeckung des Umkehrzinssatzes, in Englisch , Reversal Interest Rate” bezeichnet,
konnten Leitzinsanpassungen durch die Zentralbanken von den Marktteilnehmern kiinftig
eine andere Bedeutung beigemessen werden. Wenn sich das Zinsniveau dem Umkehrzinssatz
annahert, dann erzeugen monetare Mallnahmen der Zentralbanken nicht mehr den Stimulus
fiir eine Expansion, sondern bewirken eine wirtschaftliche Kontraktion. Fir den Euro-Raum
wird mit Modellsimulationen ein Umkehrzinssatz von ungefahr -1 % ermittelt (Darracq Paries,
Kok Sgrensen & Rottner, 2021, S. 2). Die Borsenstimmung bzw. der Sentiment konnte kiinftig
moglicherweise auch den von den Marktteilnehmern geschatzte Abstand zum Umkehrzinssatz

mit einbeziehen.

Ogneva und Xia stellen fir die 100 Unternehmen, die im S&P 500 Index mit der groRten
Marktkapitalisierung vertreten sind, fest, dass Gewinnankiindigungen den Index signifikant
beeinflussen. Die durchschnittliche Volatilitdt von Gewinnankiindigungen betragt 21 % von
der gemittelten Volatilitat von makro6konomischen Nachrichten. Das durchschnittliche Um-

satzvolumen von Gewinnankiindigungen betragt 47 % des mittleren Umsatzvolumens von
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makrodkonomischen Nachrichten. Die Beobachtungen lassen sich nicht durch die mechani-
sche Wirkungen der hohen Gewichtung auf den Index erklaren (2021, S. 2—3) und sind rational

nicht begriindbar.

Altavilla, Giannone und Modugno weisen nach, dass US-amerikanischen makrotkonomische
Nachrichten rund 10 % die taglichen Veranderungen von Anleiherenditen erkldaren kénnen
(2017, S. 32). Der Erklarungsgehalt fiir die taglichen Anderungen des S&P 500 Aktienindex ist
niedriger und liegt bei 2 % (Altavilla et al., 2017, S. 41). Kerssenfischer und Schmeling erhalten
einen héheren Wert, indem sie den Erklarungsgehalt von makro6konomischen Nachrichten
fur Aktienkurse und Anleiherenditen fiir die USA und den Euroraum fir den Zeitraum von
Marz 2002 bis September 2020 untersuchen. Dabei stellen sie fest, dass in etwa die Halfte der
Varianz von hochfrequenten Aktienkursanderungen und Renditebewegungen durch die mak-
rookonomischen Nachrichten erklarbar ist (20.05.2022/2022, S. 1-2). Die hochfrequenten Be-
wegungen sind persistent, nicht transitorisch und kénnen nicht auf kurzfristige Liquiditatsef-
fekte zuriickgefiihrt werden. Die Nachrichten erklaren etwas mehr als 40 % der 15-mindtigen
Bewegungen von amerikanischen Aktienkursanderungen und etwas weniger als 50 % der eu-
ropaischen Aktienkursanderungen. Innerhalb der folgenden 24 Stunden bleibt der Erklarungs-
gehalt fiir die amerikanischen Aktienkursanderungen nahezu gleich und steigt leicht auf knapp
unter 50 % an fir die europaischen Aktienkursdanderungen. Die europadischen Marktteilneh-
mer bendtigen somit mehr Zeit, um die Nachrichten zu verarbeiten. Fiir langere Zeithorizonte
wie Wochen, Monate und Quartale nimmt das Bestimmtheitsmald sowohl fir die amerikani-
schen wie auch fir die europaischen Aktienkursbewegungen leicht ab. Die Aktienkurse zeigen
somit einen Mean-Reversion-Effekt nach Nachrichtenereignissen (Kerssenfischer & Schme-
ling, 20.05.2022/2022, S. 16—17). Kerssenfischer und Schmeling gelangen zu der Schlussfolge-
rung, dass sich einerseits die unerwarteten Informationen in den Wertpapierpreisen wieder-
spiegeln und dass andererseits ungefihr die Halfte der Varianz der Aktienkurse und Anleiher-
enditen auf andere Mechanismen wie Noise Trading oder Flows zurlickzufiihren ist

(20.05.2022/2022, S. 27).

1.1.3 Was ist das typische Verhalten eines Noise Traders?
In dem von Bloomfield, O’'Hara und Saar durchgefiihrten Marktexperiment unterscheiden sie
drei Arten von Akteuren. Die ,Informed Trader” besitzen kursrelevante Informationen. Die

»Liquidity Trader” handeln aufgrund von exogenen Konsumbeddrfnissen und Anforderungen
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beziglich der Risikostreuung. Die ,,Uninformed Trader” verfligen weder Gber kursrelevante
Informationen noch verleiten sie exogene Griinde zum Handeln. In dem Marktexperiment
wird das Verhalten der ,Uninformed Trader” untersucht (2009, S. 2276—2278). Es stellt sich
heraus, dass die ,,Uniformed Trader” irrational handeln, indem zu viel und zu haufig handeln
und dabei unprofitable antizyklische Investmentstrategien umsetzen. Einerseits wird hier-
durch das Umsatzvolumen und die Liquiditat erhdht, andererseits wird die Fahigkeit des Mark-

tes auf neue Informationen zu reagieren herabgesetzt (Bloomfield et al., 2009, S. 2300).

Von Baklaci et al. untersuchen die Aktivitaten von Noise-Tradern am turkischen Aktienmarkt
(2011, S. 1036). Die Noise-Trader machen sich durch eine Verringerung des Bid-Ask-Spreads
bei gleichzeitiger Erhohung des Handelsvolumens sowie durch einen kurzzeitiges Momentum
in dem Autokorrelationsmuster des Bid-Ask-Spreads bemerkbar. Weiterhin wird kurzzeitiger
Einfluss der Noise-Trader auf das Handelsvolumen nachgewiesen (Baklaci et al., 2011,

S. 1040).

Kholdy und Sohrabian vergleichen die Reaktionen von rationalen Investoren mit Noise-Tra-
dern am Aktienmarkt der USA fur die beiden Zeitraume von 1990 bis 2000 und von 2001 bis
2010. Der Markt in dem ersten Zeitraum ist von einer starken wirtschaftlichen Expansion ge-
pragt, wahrend der Markt in dem zweiten Zeitraum durch eine hohe Volatilitat gekennzeich-
net ist. Flir die Untersuchung werden fiir die rationalen Investoren und die Noise Trader je-
weils ein Sentiment Index gebildet (2014, S. 849-852). Der Sentiment Indizes dienen als Proxys
fiir die den Sentiment der rationalen Investoren bzw. den Sentiment der Noise Trader. Es zeigt
sich, dass im Zeitraum von 1990 bis 2000 der Sentiment fiir die Noise Trader einen signifikan-
ten Einfluss auf die Renditen von kleinen, unprofitablen und stark wachsenden Unternehmen
hat. Im Zeitraum von 2001 bis 2010 deuten die Ergebnisse eher darauf hin, dass die Aktien-
renditen einen Einfluss auf den Sentiment haben als umgekehrt (Kholdy & Sohrabian, 2014,

S. 860).

Hirshleifer et al. zeigen, dass Net Operating Asset als ein kumulierendes RisikomaR fir die
Fehleinschatzung von Investoren verwendet werden kann. Dies ist ein empirischer Beleg fiir
die kumulierende Eigenschaft von Noise (2014, S. 304). Somit halten die Noise Trader an den
einmal getroffenen Einschatzungen fest, anstatt ihre Fehleinschatzungen zu erkennen und

moglichst schnell selbst zu korrigieren.
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Ramiah et al. kommen in ihrer Ubersichtsstudie zu dem Ergebnis, dass Noise Trading nicht zu
Uberreaktionen fiihrt. Es gibt jedoch starke Belege dafiir, dass Unterreaktionen mit Noise Tra-

ding erklart werden kénnen (2015, S. 93-94).

In der wissenschaftlichen Literatur wird haufig festgestellt, dass die Entscheidungsfindung von
Privatanleger nicht rational ist und sie sich wie ,,dumme” Noise Trader verhalten, was Blonski
und Blonski zum Anlass nehmen, deren kognitive Kompetenz zur Entscheidungsfindung im
Markt von Anlageprodukten fiir Kleinanleger zu untersuchen (2016, S. 46-47). Dabei werden
die Erkenntnisse gewonnen, dass die Privatanleger die Nachrichten passiv verfolgen, jedoch
aktiv nach unterspezifischen Informationen suchen, unempfanglich gegeniiber potenziellen
Uberredungskiinsten der Banken sind, die Preise von Optionsscheinen verschiedener Anbieter
vergleichen, Feedback-Strategien umsetzen und aus Handelserfahrungen lernen. Dabei unter-
liegen sie jedoch dem Verknlipfungs-Fehlschluss, englisch Conjunction Fallacy, kdnnen keine
komplexen mathematischen Aufgaben I6sen und haben Schwierigkeiten, komplexe Produkte
zu verstehen. Damit ziehen Blonski und Blonski das Fazit, dass Privatanleger nicht ,,dumm®
sind, sondern lediglich bestimmte mathematische Probleme nicht 16sen kénnen, die nur fir

die Erzielung einer hoheren Performance relevant sind (2016, S. 63).

Von Qian, Yu und Zhu (2018, S. 918-919) wurde fiir den chinesischen Markt der A-Shares fiir
den Zeitraum von Januar 2005 bis Dezember 2015 die Effizienz der technischen Analyse von
Wertpapieren untersucht. Unternehmen mit niedrigerem Buchwert-Marktwert-Verhaltnis,
weniger liquidere und relativ jlingere Unternehmen einen statistisch signifikanten Beitrag zu
der Uberschussrendite leisten. Sowohl individuell am Markt agierende Noise Trader als auch
institutionelle Investoren richten Handelsentscheidungen nach der Technischen Analyse aus,
um die Noise Trader Pramie zu verdienen. Die Untersuchungsergebnisse sind weiterhin ein
Indiz dafiir, das mit der Technischen Analyse erzielten Noise Trade Risikopramien im folgen-

den Jahr nicht mehr realisierbar werden (Qian et al., 2018, S. 921-922).

Ahmed untersucht den Anteil von Noise Trader an dem amerikanischen Kapitalmarkt, indem
fiir den S&P 500 Index im Zeitraum von 1981 bis Juni 2018 die Fehlbewertungen von Noise
Tradern verglichen werden mit einem Consumption-based Asset Pricing Model (2019, S. 3-6).
Insgesamt konnen 9,3 % des Handelsaktivitaten Noise Tradern zugerechnet werden. Die Noise

Trader zeigen positives Feedback-Verhalten (Ahmed, 2019, S. 10-11).

Insgesamt zeigen die Forschungsarbeiten, dass es problematisch erscheint, eine Gruppe von

Marktteilnehmern als reprasentative Noise Trader zu betrachten. Die Noise Tradern nutzen
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Feedback-Strategien, was darauf hindeutet, dass sie zu einem Herdenverhalten neigen (Bruns
& Meyer-Bullerdiek, 2020, S. 169-170). Die individuellen Entscheidungen der Noise Trader

sind begriindet bzw. nicht willkiirlich oder chaotisch, wenn auch nicht frei von Verzerrungen.

Dies spricht vielmehr dafiir, der Sichtweise von Statman zu folgen, und das Verhalten der

Ill Ill

Noise Trader als ,normal” anstatt als ,,irrational” anzusehen.

1.14 Behavioral Portfolio Theory

Die Behavioral Portfolio Theory (BPT) von Shefrin und Statman (2000, S. 127-128) geht davon
aus, dass die Investoren von Angst und Hoffnung geleitet werden und mentalen Buchfiihrung
als Heuristik zur Entscheidungsfindung verwenden. Die Wertpapiere werden den mentalen
Konten des Investors zugeordnet, wobei die Korrelationen zwischen den mentalen Konten von
den Investoren nicht berticksichtigt werden. Die mentalen Konten sind mit Anspruchsniveaus
verknipft. Es werden Portfolios einem hohen erwarteten Portfoliowert und einer geringen
Wahrscheinlichkeit, dass der Portfoliowert das Anspruchsniveau erreicht oder geringer ist,
praferiert (Shefrin & Statman, 2000, S. 133). In der Variante als Behavioral Portfolio Theory
mit mehreren mentalen Konten (BPT-MA) fiihrt ein Investor zwei mentale Konten, wobei das
eine Konto als Absicherung gegen Vermogensminderung ein niedriges und das andere Konto
zur Realisierung von Vermogenssteigerungen ein hohes Anspruchsniveau besitzt. Die Konten
konnen mit Stufen oder Schichten einer Pyramide assoziiert werden, bei der die unterste
Schicht die grofSte Sicherheit mit den niedrigsten Anspruchsniveau bietet und das Risiko und
die Hohe des Anspruchsniveau mit jeder Schicht bis zur Spitze zunehmen. Tendenziell besitzt
das Portfolio mit dem niedrigen Anspruchsniveau ein geringes Risiko und ahnelt einer Anleihe
wahrend das Portfolio mit dem hohen Anspruchsniveau ein hohes Risiko besitzt und einem
Lotterielos dhnelt (Shefrin & Statman, 2000, S. 146). Das Portfolio mit dem niedrigen An-
spruchsniveau zur Vermogensabsicherung ist tendenziell stark diversifiziert, wahrend das
Portfolio mit dem hohem Anspruchsniveau zur Vermoégenssteigerung tendenziell schwach

diversifiziert ist (Statman, 2018, S. 29).

Von Statman (2004, S. 15-16, 2018, S. 31) wird die Vorteilhaftigkeit betont, die ein Wechsel
von rendite-varianzeffizienten Portfolios zu BPT-Portfolios fiir Anlageberatung und Portfolio-

management mit sich bringen wiirde. Wenn in einem Gesprach die Ziele der Inverstoren
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erortert und die Anspruchsniveaus evaluiert sind, konnen die Anlageentscheidungen im Sinne

einer moglichst umfanglichen Zielerreichung getroffen werden.

Einen dhnlichen Weg beschreitet Howard (2013, S. 19-21), indem er empfiehlt drei Portfolios
zu managen. Ein Portfolio fiir regelmaRige Einnahmen zur Liquiditatssicherung, ein Portfolio
flr ein langfristig orientiertes Vermogenswachstum und ein drittes Portfolio mit alternativen
Anlageformen. Mit den Portfolios sollen die individuellen Bedirfnisse der Investoren erfullt
werden. Shefrin (2016, S. 113) merkt in diesem Zusammenhang an, dass Investoren, fir die
Erfolg besonders wichtig ist und die ein hohes Anspruchsniveau besitzen, typischerweise eine

hohe Risikobereitschaft haben.

Rohner und Uhl I6sen das Problem, dass ein ganzheitlich optimiertes Portfolio nicht mit der
Summe Uber die verschiedenen Schichten der Vermoégenspyramide optimierten Subportfolios
Ubereinstimmt (Rohner & Uhl, 2018, S. 2-3), durch ein zuséatzliches Compensation Portfolio.
Das Compensation Portfolio ist lokal optimiert und reprasentiert ein weiteres Investorenziel
verbunden mit einer neuen Schicht in Vermogenspyramide, die es ermdoglicht, das Portfolio
ganzheitlich zu optimieren, ohne Abstriche bei den Investorenzielen hinnehmen zu missen

(2018, S. 5-8).

Momen, Esfahanipour und Seifi (2019, S. 266-267) widmen sich dem Problem, der separaten
Optimierung der Subportfolios bzw. der einzelnen Schichten der Vermoégenspyramide, und
I6sen es, durch eine Zusammenfassung der Subportfolios in einem mathematischen Modell.
Die Subportfolios brauchen nicht einzeln, sondern kénnen in einem Programmlauf bestimmt
werden. Die Vermogensallokation zu den mentalen Konten bzw. zu den Subportfolios kann

sowohl exogen als auch endogen erfolgen.

Im Gegensatz zu dem Modell von Black-Littermann kdnnen in der BPT keine erwarteten Ren-
diten als Eingabevariablen fiir das Optimierungsproblem zur Bestimmung der Effizienzlinie
verwendet werden. Dafir ist in dem Modell von Black-Littermann die mentale Buchfiihrung
nicht konzipiert (Alles Rodrigues & Lleo, 2018, S. 707—-708). Daher kombinieren Alles Rodrigues
und Lleo die beiden Modelle, dass als Black-Litterman Mental Accounting bzw. abgekirzt als
BLMA bezeichnet wird, und die Einschrankungen der BPT und des Modells Black-Litterman
Uberwindet. Weiterhin erklart das BLMA die Verankerungs- und Anpassungs-Heuristik sowie
Konservatismus (2018, S. 709-712). Verankerung und Anpassung ist eine Heuristik, die der
begrenzt rationalen kognitiven Informationsverarbeitung dient. Der Anker ist ein Richtwert

zur Beurteilung eines Problems oder Sachverhalts. Aufgrund von mangelnden Informationen
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kann der subjektive Anker von einem objektiv gerechtfertigten Wert abweichen. Wenn der
Anker nicht ausreichend an neue Informationen angepasst wird, kdnnen Fehleinschatzungen
die Folge sein (Daxhammer & Facsar, 2017, S. 217). Konservatismus ist eine kognitive Heuris-
tik, bei der Ansichten und Erwartungen nicht angepasst werden. Somit werden neue Informa-
tionen tendenziell zu wenig beachtet und Preise zeitverzégert angepasst (Daxhammer &

Facsar, 2017, S. 219).

Auch Li, Jiang, Chen und Wong (2020, S. 1-4) modifizieren die BPT indem sie nicht den Wert
des Portfolios der unteren und der oberen Pyramiden-Schicht sondern die erwartete Rendite
der unteren und der oberen Pyramiden-Schicht mit dem Anspruchsniveau vergleichen. Das
modifizierte Modell erzielt héhere erwartete Renditen und ein héheres Gesamtvermaogen als
Modelle, die Sicherheit, Selbst-Attribution bzw. eine moglichst hohe erwartete Rendite oder

eine Gleichgewichtsstrategie verfolgen (Li et al., 2020, S. 6-7).

Mittal, Bhattacharya und Mandal (2022, S. 277-278) vergleichen rendite-varianzeffiziente
Portfolios mit der BPT und bestimmen den Anteil der effizienten Portfolios. Die Portfolios wer-
den mit Aktien aus Brasilien, Russland, Indien, China und Stidamerika fiir den Zeitraum von
Januar 2009 bis 2018 simuliert (Mittal et al., 2022, S. 280). Die optimalen BTP-Portfolios liegen
zu 80 % auf der Effizienzlinie der rendite-varianzeffizienten Portfolios. Die optimalen BPT-Port-
folios besitzen tendenziell hdhere Werte fiir Rendite und Risiko als die rendite-varianzeffizien-

ten Portfolios (Mittal et al., 2022, S. 287).

Oehler und Horn (2021, S. 1744) vergleichen die BPT mit dem Consumption and Portfolio
Choice Model, abgekiirzt CPCM, von Merton um die relative Risikoaversion privater Haushalte
in Abhangigkeit von ihrer finanziellen Situation zu untersuchen. Mit der BPT kénnen Entschei-
dungen von den Haushalten abgebildet werden, Vermoégensanteile fur risikoreiche Investitio-
nen in die hdchste Schicht der Pyramide zu allozieren und damit von den Vermogenspositio-
nen in den tieferen Schichten zu separieren. Die BPT kann als eine Verfeinerung des CPCM
angesehen werden (Oehler & Horn, 2021, S. 1748), was auch durch eine bessere Abbildung
der Haushaltsdaten mit der BPT bestatigt wird. Beide Modelle zeigen das dhnliche Ergebnis,
dass zunehmenden Vermaogen die relative Risikoaversion sinkt und die Haushalte umso berei-
ter sind, risikoreiche Investitionen zu tatigen. Damit gelangen Oehler und Horn zu der Schluss-
folgerung, dass die Erweiterung normativer Portfoliowahimodelle mit verhaltensékonomi-
schen Erkenntnissen den Erklarungsgehalt der Modelle betrachtlich erhéhen kann (2021,

S. 1766).
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Waéhrend sich die alteren Forschungsarbeiten mit der Vorteilhaftigkeit von weitern Schichten
der Vermogenspyramide und der damit verbundenen Investorenziele befassen verlagert sich
das Forschungsinteresse der neueren Forschungsarbeiten hin zu dem Vergleich der BPT und
der Kombination mit anderen Kapitalmarktmodellen. Die charakteristische Eigenschaft der
BPT, die mentale Buchflihrung abzubilden, ist in den kombinierten Kapitalmarktmodellen

ebenfalls ein kennzeichnendes Attribut.

1.15 Noise-Trading Kapitalmarktmodelle

Die in der Cumulative Prospect Theory postulierte Uberbewertung von seltenen Ereignissen,
die aus einer nicht-linearen Gewichtung von Eintrittswahrscheinlichkeiten resultiert, fihrt zu
einer Bepreisung der Schiefe von Wertpapierrenditen. In der Hoffnung auf hohe Kurssteige-
rungen sind Investoren flir Wertpapiere mit einer rechtsschiefen Verteilung mehr zu zahlen
als fir Wertpapiere mit einer linksschiefen Verteilung. Diese Erkenntnis motiviert Barberis und
Huang ein Modell mit individuellen Investoren-Praferenz fiir schiefe Renditeverteilungen zu

entwickeln (2008, S. 2093).

Das BAPM operationalisieren Ramiah und Davidson durch das Information-Adjusted Noise
Model, abgekiirzt IANM, indem die Reaktionen von Information-Tradern auf Bekanntgaben
von Unternehmensmeldungen beriicksichtigt werden. Die Information-Trader interagieren
mit den Noise Tradern und handeln ein Wertpapier, wenn eine kursrelevante Nachricht fir
das Unternehmen verdéffentlicht wird. Die Information-Trader interpretieren und bewerten
die Nachricht nicht immer richtig und treffen dann Fehleinschatzungen. Die Noise-Trader han-
deln, motiviert durch beliebige Griinde, jedes Wertpapier an allen Tagen, wobei die kursrele-
vanten Unternehmensmeldungen ignoriert werden (Ramiah & Davidson, 2007, S. 209-210).
Von Davidson und Ramiah wird auch eine Handelsstrategie entwickelt, die auf der Renditedn-

derung des Folgetages nach einer Veroffentlichung basiert (2010, S. 386-387).

In ihren Untersuchungen mit dem IANM weisen Davidson und Ramiah fiir den australischen
Kapitalmarkt nach, dass die Veroffentlichungen von Unternehmensmeldungen zu Uber-, Un-
terreaktionen oder verhaltensékonomischen Fehlbewertungen fihren, die im Widerspruch zu
der Effizienzmarkthypothese stehen und damit indirekt auf Noise basierende Handelsaktivitat
nachweisen. Die Akteure neigen am australischen Markt eher zu Unter- als zu Uberreaktionen

(2007, S. 223). Wahrend an 62,98 % der Handelstage die Effizienzmarkthypothese nicht giltig
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ist, wird dies am chinesischen Markt von Xu, Ramiah, Moosa und Davidson in 99,97 % der
Handelstage in Shenzhen beobachtet (2016, S. 76). Verhaltensékonomische Fehlbewertungen
und Uberreaktionen werden deutlich hiufiger als Unterreaktionen festgestellt (Xu et al., 2016,
S. 89). Xu erweitert bei der Untersuchung des chinesischen Marktes das IANM auch um die
Messung des Einflusses von weiteren Risiken wie Fundamentalkennzahlen (2015, S. 232—-235)
sowie Finanzkrise, Saisonalitdt und Markt-Sentiment (2015, S. 210-212). Die Ergebnisse fur
den chinesischen Markt ahneln den Beobachtungen am iranischen Markt. Saranj, Tehrani, Ab-
basi Museloo und Nadiri beobachten in 100 % der Handelstage, dass die Effizienzmarkthypo-
these nicht giiltig ist. Uberreaktionen und verhaltensékonomische Fehlbewertungen werden

deutlich haufiger beobachtet als Unterreaktionen (2018, S. 31).

Ju vergleicht das BAPM mit dem CAPM fir die Aktienmarkte in Shenzhen, Shanghai und Hong
Kong und zieht das Fazit, dass keine eindeutige Aussage bezliglich der Korrelation von dem
Noise-Trader-Risiko, gemessen als Differenz von dem CAPM- und dem BAPM-Betafaktor, und
der Index-Rendite moglich ist. Das BAPM hat einen etwas hoheren Erklarungsgehalt als das

CAPM (Ju, 2014, S. 64-65).

Hens und Naebi (2021, S. 502-503) passen, so den CAPM-Betafaktor so an, dass rationalen
Akteure auch nicht rational handelnde Akteure beriicksichtigt werden. Wenn Wertpapiere mit
hohen Betafaktoren von nicht rationalen Akteuren lbergewichtet werden, dann erzielen sie
eine geringere Rendite verglichen mit dem CAPM. Wenn Wertpapiere mit niedrigen Betafak-
toren von nicht rationalen Akteuren untergewichtet werden, dann erzielen sie eine hohere
Rendite verglichen mit dem CAPM (Hens & Naebi, 2021, S. 506). Rund zwei Drittel der Inves-
toren am amerikanischen Aktienmarkt bilden nicht rendite-varianzeffiziente Portfolios (Hens

& Naebi, 2021, S. 505) und verhalten sich somit wie Noise Trader.

Die vorgestellten Forschungsarbeiten besitzen die Gemeinsamkeit, dass mit einer Anpassung
des Betafaktors die verhaltensékonomische Komponente modelliert wird. Damit werden die
Noise-Trader-Risiken als Bestandteile des Marktrisikos dargestellt, womit ein einzelnes Noise-

Trader-Risiko als ein faktorbasiertes Marktrisiko angesehen werden kann.
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1.2 Forschungsliicke
Die in dem vorherigen Kapitel dargestellten aktuellen Entwicklungen und neuen Erkenntnisse
werden zu einer knappen Aussage in Form einer Schlagzeile zusammengefasst und jede Aus-

sage mit einer, nach bestem Wissenstand noch nicht geklarten, Frage kontrastiert.

» Ein Marktindex kann durch die Gewinnankiindigungen groRer Unternehmen beeinflusst
werden
Kénnen unternehmensspezifische Meldungen einen Einfluss auf die Kurse von anderen
Unternehmen, auf die sich die Meldungen nicht beziehen, ausiiben?
Ist dies nur fur groBe Unternehmen giiltig, oder Gben individuelle Meldungen von allen
Unternehmen einen potenziell kursrelevanten Einfluss auf andere Unternehmen aus?
Welche Arten von Unternehmensmeldungen haben einen Einfluss auf die Kurse anderer
Unternehmen?

» Das Verhalten von Noise-Tradern ist ,normal“.
Kénnen mogliche identifizierte Zusammenhange zwischen Unternehmensmeldungen
und Risiken ansatzweise durch Noise Trader Verhaltensmuster erklart werden?

» Die Noise-Trader-Risiken leisten in den erlduterten Kapitalmarktmodellen einen Beitrag
zu dem Marktrisiko.
Kénnen Zusammenhange zwischen Unternehmensmeldungen und dem Marktrisiko
nachgewiesen werden?

» Die BPT kann mit anderen Kapitalmarktmodellen vorteilhaft kombiniert werden.
Koénnen das BAPM und das BPT miteinander verschmolzen werden, um die Noise-Trader-
Risiken, die moglicherweise auch durch Unternehmensmeldungen entstehen kénnen,

okonomisch im Rahmen des Portfoliomanagements nutzbar zu machen?

Die Fragen kennzeichnen den noch unbeantworteten Bereich der Forschung und lassen sich

zu der Forschungsfrage verdichten. Die Forschungsfrage lautet:

Konnen Verhaltensmuster als Reaktion auf publikationspflichtige Unternehmensmeldungen

nachgewiesen werden, die zum Marktrisiko beitragen?
Die Forschungsfrage besteht aus drei Bestandteilen, die miteinander verknipft sind:

» Verhaltensmuster,
» Reaktionen auf publikationspflichtige Unternehmensmeldungen und

» Marktrisiko
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Im theoretischen Teil wird schwerpunktmaRig das Marktrisiko analysiert, im empirischen Teil

werden die Reaktionen auf publikationspflichtige Unternehmensmeldungen untersucht und

im gestaltungsgeleiteten Teil werden die Verhaltensmuster der Marktakteure betrachtet.

Fiir den theoretischen Teil, den empirischen Teil und den gestaltungsgeleiteten Teil wird aus

der Forschungsfrage eine Subforschungsfrage abgeleitet und beantwortet. Die Antworten auf

die Subforschungsfragen beantworten gemeinsam die Forschungsfrage.

1.3

Theoriegeleitete Fragestellung
Die Wertpapierrendite ist in dem BAPM gleich der Summe aus dem Zinssatz einer sicheren
Anlage, dem Produkt des Betafaktors mit der Uberschussrendite und einer anomalen Ren-
dite, die gleich dem Produkt der Beta-Korrektur mit der Uberschussrendite ist (Shefrin &
Statman, 1994, S. 341-342). Das Produkt von Betafaktor mit der Uberschussrendite wird
im folgenden Text als Beta-Risiko bezeichnet und kennzeichnet die Entschadigung, die
Markteilnehmer dafiir erhalten, dass sie das Risiko von Renditedanderungen gegentiber der
Uberschussrendite tibernehmen (Nowak, 1994, S. 29). Wahrend neue und erwartete In-
formationen zum Beta-Risiko beitragen, erzeugt Noise das Noise-Trader-Risiko. Es stellt
sich nun die Frage, ob sich das Noise-Trader-Risiko in weitere Risikokomponenten aufglie-
dern lasst. Die Risikokomponenten werden als faktorbasierte Risiken bezeichnet, da die
Risiken zum Noise-Trader-Risiko aggregieren und das aggregierte Noise Trader Risiko zu-
sammen mit dem Beta-Risiko das Marktrisiko ergibt. Somit lautet die theoriegeleitete For-

schungsfrage:

Lasst sich die anomale Rendite in faktorbasierte Marktrisiken ausdifferenzieren?

In den theoretischen Ausfiihrungen werden die verwendeten Begrifflichkeiten erldutert und

die relevanten Themenbereiche diskutiert. Anschlielend wird die anomale Rendite analysiert,

um die forschungsgeleitete Frage zu beantworten.
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2 Theoretische Ausfiihrungen

2.1 Neoklassische Kapitalmarkttheorie

2.1.1 Neoklassische Effizienzmarkthypothese

Der Kapitalmarkt setzt sich aus dem Aktienmarkt und dem Segment des Rentenmarktes zu-
sammen, in dem Anleihen mit Laufzeiten von mindestens einem Jahr gehandelt werden (Fran-
zen & Schafer, 2018, S. 29; Spremann & Gantenbein, 2019, S. 68—-69). Der Kapitalmarkt dient
der Kanalisierung von Kapital, der Allokation von Risiko und der Informationsgenerierung
durch die Bildung von korrekten und ausgewogenen Marktpreisen. Der Marktpreis ist ein In-
dikator der durchschnittlichen erwarteten wirtschaftlichen Zukunft der Wertpapiere (Spre-

mann & Gantenbein, 2019, S. 37; Stottner, 1998, S. 82).

Die ,Effizienzmarkthypothese” (Daxhammer & Facsar, 2017, S. 39; Mankiw & Taylor, 2016,
S. 780), die in der Literatur auch als ,Markteffizienzhypothese”, , Effizienzhypothese”, , Effi-
zienzthese” oder ,, Informationseffizienzthese” (Bruns & Meyer-Bullerdiek, 2020, S. 156; Fran-
zen & Schéfer, 2018, S. 253-255; Poddig, 1999, S. 80) bezeichnet wird, sagt aus, dass sich in
einem informationseffizienten Kapitalmarkt samtliche Informationen in den Kursen von allen
gehandelten Wertpapieren immer vollstdandig widerspiegeln (Fama, 19704, S. 383). Die Infor-
mationen kénnen nur unerwartete kursbeeinflussende Neuigkeiten sein, da alle anderen In-
formationen schon eingepreist sind (Mankiw & Taylor, 2016, S. 781; Mishkin, 2019, S. 205).
Die Informationseffizienz kann unterschiedlich stark ausgepragt sein. In schwacher Form bil-
den die Kurshistorien die vorhandene Informationen. In mittelstrenger Form sind alle 6ffent-
liche Informationen, die den Kapitalmarkt erreichen, in den Kursen beriicksichtigt. Offentliche
Informationen sind beispielsweise Ergebnismitteilungen oder Aktiensplits. In strenger Form
sind dariiber hinaus kursrelevante Informationen, die nur einem exklusiven Personenkreis be-
kannt sind, und auch als private Informationen bezeichnet werden, in den Kursen enthalten
(Fama, 197043, S. 383). Die Unterscheidung der drei Auspragungen von schwacher, mittelstar-
ker und starker Effizienz erlaubt es jeweils Werte festzulegen, mit denen sich die Nullhypo-
these eines informationseffizienten Kapitalmarktes empirisch priifen und falsifizieren lasst

(Fama, 19704, S. 388).

Die folgende Abbildung 5 illustriert die neoklassische Effizienzmarkthypothese. Informationen

werden von den Marktteilnehmern wahrgenommen, verarbeitet und Erwartungen zu der

36 DIS_WA_Mebus Karsten_MUDR/0180



kiinftigen Verteilung von Aktienkursen gebildet. Hieraus werden Entscheidungen tber Trans-
aktionen abgeleitet und dann mit der Platzierung von Ordern umgesetzt. Die Orders der
Marktteilnehmer werden in dem Handelsprozess zusammengefiihrt und Kurse festgestellt, in

denen sich dann alle vorhandenen Informationen widerspiegeln.

Abbildung 6: Effizienzmarkthypothese nach Fama (Quelle: eigene Darstellung)

Fama stellte fest, dass die bis dahin empirisch untersuchten quantitativen Marktmodelle im
Gleichgewicht fiir ein Wertpapier eine Abhangigkeit der erwarteten Rendite von dem Risiko
unter der Bedingung von preisbildender Information postulieren (1970a, S. 384). Wenn sich
das Gleichgewicht unter Beriicksichtigung samtlicher vorhandener Informationen bildet, dann
vollzieht sich die Preisanderung zwischen zwei aufeinander folgenden Beobachtungen analog
einem reinem Glucksspiel. Zwei spezielle Kursprozesse, die einem reinem Glicksspiel folgen,
sind das Submartingal und der Random Walk. Wenn der Kursverlauf ein Submartingal ist,
dann ist der erwartete Kurs bzw. die erwartete Rendite zum Zeitpunkt t+1 groRer oder gleich
dem Preis oder der Rendite zum vorhergehenden Zeitpunkt t (Fama, 197043, S. 386). Wenn die
erwartete Wertpapierrendite zeitkonstant ist, und weiterhin die Dichtefunktion der Wertpa-
pierkurse fir die folgenden Kurse unabhangig und identisch verteilt ist und zudem auch fir
alle Zeitpunkte gleich ist, dann folgen die Wertpapierkurse einem Random Walk mit Drift. Die
Verteilungsfunktion ist dann unabhdngig von der Informationsmenge. Daher ist die aktuelle

Renditeverteilung der beste Schatzer fir die Verteilungsfunktion der zukiinftigen Renditen
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(Fama, 197043, S. 386-387). Hieraus folgt, dass es im Marktgleichgewicht keine auf Informatio-
nen basierende Handelsstrategie geben kann, die eine hohere Rendite erzielt als die erwartete
Marktrendite. Die optimale Handelsstrategie fiir ein Wertpapier mit positiver erwarteter Ren-
dite ist, das Wertpapier zu kaufen und zu halten, da es nach dem Kauf keinen Anreiz mehr
gibt, das Wertpapier zu verkaufen. Falls die erwartete Rendite fiir ein Wertpapier negativ ist
und keine Korrelationseffekte beriicksichtigt werden, dann sollte das Wertpapier nicht ge-

kauft werden (Fama, 19703, S. 385).

Die Darstellung des Kursprozesses als Submartingal oder Random Walk impliziert die An-
nahme, dass die vollstandige Information sofort bzw. innerhalb des Zeitraums von einer Inno-
vation zur nachsten Innovationen in den Kursen verarbeitet wird. Diese Annahme kann nur als
eine Naherung fir reale Kursverldaufe betrachtet werden. Wahrend im Hochfrequenzhandel
die Kurse nur innerhalb von wenigen Sekunden auf beispielsweise Zinsentscheidungen des
EZB-Rats oder US-Arbeitsmarktzahlen reagieren (Deutsche Bundesbank, 2016, S. 47), stellt
Fama fest, dass eine wachsende Anzahl von Publikationen zu dem Ergebnis gelangt, dass sich

die Kurse nur langsam an neue Informationen anpassen (1998, S. 284).

Fama (19704, S. 387) gibt hinreichende Bedingungen fiir eine Kapitalmarkteffizienz an:
» keine Transaktionskosten,

» kostenlose Verfiigbarkeit von allen Informationen fiir alle Marktteilnehmer und

» eine homogene Erwartungshaltung von allen Marktteilnehmern beziglich der Wirkung
von aktuellen Informationen auf die Preise sowie der Verteilungsfunktion von zukiinftigen

Wertpapierpreisen.

Die Transaktionskostenfreiheit ist keine notwendige Bedingung. Sofern eine Handelsstrategie
existiert, die ohne Einbeziehung von Transaktionskosten langfristig eine hohere Rendite als
die Marktrendite erwirtschaftet, folgt daraus noch nicht, dass der Markt ineffizient ist. Aus
einer 6konomischen Sicht betrachtet, ist der Markt effizient, wenn die Handelsstrategie mit
Einbeziehung von Transaktionskosten eine geringere Rendite als die Marktrendite erzielt
(Fama, 19704, S 396). In einem neoklassischen Kapitalmarkt sind die hinreichenden Bedingun-
gen erflllt und der Kapitalmarkt befindet sich im Gleichgewicht mit ausgeglichenem Angebot
und Nachfrage. Der Kapitalmarkt ist arbitragefrei und gerdumt (Spremann & Gantenbein,
2019, S. 48). Im Umkehrschluss sieht Fama in Transaktionskosten, in Informationsbeschaf-

fungskosten und in heterogenen Ansichten beziiglich der Wirkung von Informationen
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potenzielle Quellen fir Marktineffizienz (19704, S. 388). Wenn die Marktteilnehmer beispiels-
weise aufgrund von hohen Informationsbeschaffungskosten unterschiedliche Informations-
stande besitzen, dann ist eine asymmetrische Informationsverteilung gegeben (Schmidt und
Terberger, 1997, S. 67). Eine asymmetrische Informationsverteilung kann zu unterschiedlichen
Erwartungen beziglich der Auswirkungen von aktuellen Informationen auf die aktuellen
Wertpapierkurse und der Verteilungsfunktion von zukiinftigen Wertpapierkursen fiihren. So-
mit hangt die Informationseffizienz in besonderem MaRe davon ab, wie die Markteilnehmer

die Informationen wahrnehmen, verarbeiten und Entscheidungen treffen.

In einem vollstandig informationseffizienten Markt mit Informationsbeschaffungskosten
wirde die Informationsbeschaffung nicht honoriert, und kein rationaler Marktteilnehmer
wirde nach Informationen suchen. Die Informationen kdnnten bei der Preisbildung nicht be-
ricksichtigt werden, was zu einem ineffizienten Markt fihrt (Grossman, 1976, S. 574). Gross-
man und Stiglitz sind daher der Auffassung, dass die kostenfreie Informationsbeschaffung
nicht nur eine hinreichende, sondern auch eine notwendige Bedingung fir Effizienz ist. Wenn
die Effizienzmarkthypothese giiltig ist und Informationsbeschaffungskosten anfallen, dann

kommt es zum Marktversagen (1980, S. 404).

Gegen die Vorstellung eines informationseffizienten neoklassischen Marktes wird von Gross-
man und Stiglitz der Einwand erhoben, dass bei homogenen Erwartungen der Handel nahezu
zum Erliegen kdme. Wenn die Marktteilnehmer homogene Erwartungen haben und zudem
Transaktionskosten anfallen, wiirde gar kein Handel stattfinden. Daher sind zumindest gering-
fligige Unterschiede in den Erwartungen notwendig, um Handel zu ermoglichen. Wenn der
Preisbildungsprozess viele Informationen enthiillt, dann gleichen sich die Erwartungen an und

es wird nur sparlich gehandelt (1980, S. 402-403).

Die Gruppe der rational agierenden Marktteilnehmer, die von Black als Information-Trader
bezeichnet werden, versplirt wenig Anreiz, untereinander zu handeln. Transaktionen erfolgen
daher hauptsachlich zwischen ihnen und der Gruppe der nicht rational agierenden Akteure,
die als Noise-Trader bezeichnet werden. Die Noise-Trader handeln nicht aufgrund von neuen
Informationen, sondern werden durch andere Einflisse, die Black als ,,Noise” bezeichnet, zum
Handeln motiviert. Fir die Information-Trader sind diese Transaktionen meistens vorteilhaft
und kompensieren den Aufwand der Informationsbeschaffung (Black, 1986, S. 530-531). Die
Noise-Trader haben dementsprechend keinen langanhaltenden Einfluss auf die Kursbildung,

werden mit der Zeit illiquide und verlassen den Markt (Burton & Shah, 2013, S. 37-38). Die
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Vorstellung von dominierenden Information-Tradern mit homogenen Erwartungshaltungen,
wird um Noise-Trader mit heterogenen Erwartungen erweitert. Die Noise-Trader erhohen mit
ihren Handelsaktivitaten die Liquiditat des Marktes, erzeugen aber auch mit nicht rationalen

Entscheidungen ineffiziente Wertpapierkurse (Black, 1986, S. 532).

Die folgende Abbildung 6 illustriert die Effizienzmarkthypothese mit der Berlicksichtigung von
Noise. Informationen und Noise werden von den rationalen Information-Tradern und den
nicht rationalen Noise-Tradern wahrgenommen und verarbeitet. Im Handelsprozess werden
die Orders der Marktteilnehmer zusammengefiihrt und neue Wertpapierkurse festgestellt.
Die Wertpapierkurse beinhalten sowohl die vollstandige Information als auch Noise. Der Noise
in den Kursen ist gleich der gemittelten Differenz der Kurse von den, mit einem vorgegebenen

Marktmodell berechneten, theoretischen Kursen.

Fiir das Anlagemanagement ist der Grad der tatsachlichen Informationseffizienz von realen
Kapitalmarkten von Bedeutung, da sich fiir ineffiziente Markte auf Informationsasymmetrien
basierende Handelsstrategien mit Gber der Markterwartung liegenden Wertpapierrenditen
entwickeln lassen. Seit nunmehr flinf Jahrzehnten ist die Effizienzmarkthypothese Gegenstand
kontroverser wissenschaftlicher Diskussionen. Trotz intensiver Forschung wurde bislang keine
Einigkeit Gber den Grad der Informationseffizienz von realen Kapitalmarkten erzielt (Bruns
und Meyer-Bullerdiek, 2020, S. 161-163; Steiner et al., 2017, S. 48-50; Burton und Shah, 2013,
S. 217; Poddig, 1999, S. 78; Lo, 1997, xi). Die Zweifel an der Markteffizienz (Bruns und Meyer-
Bullerdiek, 2020, S. 276) und an dem CAPM haben insbesondere seit der globalen Finanzkrise

in der wissenschaftlichen Literatur zugenommen (Ramiah et al., 2015, S. 90).
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Abbildung 7: Effizienzmarkthypothese mit Noise (Quelle: eigene Darstellung)

2.1.2 Anomalien

2.1.2.1 Uberblick

Von Franzen und Schafer (2018, S. 255) werden Verlaufsmuster von Aktienrenditen, die den
Implikationen der Effizienzmarkthypothese widersprechen, als Anomalien bezeichnet. In die
Beschreibung einer Anomalie wird von Rockemann (1995, S. 21) auch das CAPM einbezogen
und eine Anomalie als systematische Kursbewegung, welche bei der Preisbildung nach dem

CAPM oder Effizienzmarkthypothese nicht auftreten dirfte, definiert.

Als Risikofaktoren in Kapitalmarktmodellen kénnen die Anomalien den Erklarungsgehalt der
Modelle erh6hen. Anomalien risikobasierten Ursprungs kdnnen beitragen, die funktionalen
Abhangigkeiten zu erkennen. Anomalien, die verhaltensorientierten Ursprungs sind, kénnen

dabei unterstiitzen, die Verhaltensmuster der Marktteilnehmer verstehen zu lernen.

Die Anomalien werden, der Darstellung von Franzen und Schafer (2018, S. 255-256) folgend
in die Kategorien Kalenderanomalien und weitere saisonale Effekte, fundamentale Rendi-
teanomalien, technische Anomalien und verhaltensorientierte Anomalien eingeteilt. In dem
folgenden Abschnitt werden zu jeder Kategorie eine oder mehrere Anomalien beschrieben.

> Kalenderanomalien und weitere saisonale Effekte
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o Wochentag
o Monat
» fundamentale Renditeanomalien
o Marktkapitalisierung
o Buchwert-Marktwert-Verhaltnis
o Cash Flow-Marktwert-Verhaltnis
o Gewinn-Marktwert-Verhaltnis
» technische Anomalien
o Momentum-Effekt
» verhaltensorientierte Anomalien
o Schiefe
o Sentiment
Im empirischen Teil werden Abhadngigkeiten mit den als Faktorrisiken identifizierten Unter-

nehmensmeldungsarten analysiert.

2.1.2.2 Marktkapitalisierung

Die Marktkapitalisierung wird haufig als ein MaR fiir die Unternehmensgrofie verwendet. Da-
mit ist der als ,,Size” bezeichnete Risikofaktor verbunden. Unternehmen mit kleiner Marktka-
pitalisierung sind im Mittel zwar weniger profitabel als Unternehmen mit groBer Marktkapi-
talisierung (Fama & French, 1995, S. 154), aber es wird haufig beobachtet, dass kleine Unter-
nehmen tendenziell eine hohere Rendite als groRe Unternehmen erzielen. Die Investoren ver-
langen fir ein kleines Unternehmen moglicherweise eine hohere Risikopramie, weil sie risiko-
reicher, erscheinen und moglicherweise einem Wirtschaftsabschwung weniger Finanzie-
rungsoptionen haben. Die kleinen Unternehmen sind tendenziell weniger liquide und weniger
bekannt. Eine weitere Begriindung fiir die tendenziell héhere Rendite von kleinen Unterneh-
men kann die, durch die GroRe bedingte, Flexibilitdt des Managements sein, auf neue wirt-
schaftliche Entwicklungen schnell zu reagieren, und eigene Fehlentwicklungen schnell zu er-

kennen und zu korrigieren (Bruns & Meyer-Bullerdiek, 2020, S. 309).

Stehle, Schulz, Schroder, Eberts und Ziegler konnen in der Analyse des Drei-Faktoren-Modells

im Zeitraum von Dezember 1967 bis Juni 1995 fiir den deutsche Aktienmarkt im Gegensatz zu
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dem US-amerikanischen, den kanadischen sowie den britischen Aktienmarkt keine Korrelation

von Marktwert und der Aktienrendite feststellen (2003, S. 33-34).

Fieberg, Poddig und Varmaz stellen mit einem Vier-Faktoren-Modell von Carhart fest, dass die
Marktkapitalisierung, welche als Wert und nicht als Rendite-Spread in die Untersuchung ein-
bezogen wird, im Vergleich zu den anderen Faktoren den geringsten Performancebeitrag leis-

tet (2016, S. 273).

Von Fama und French zeigen, dass wenn das Fiinf-Faktoren-Modells von Fama und French um
einen sechsten Faktor Momentum erweitert wird, die Aktien mit kleiner UnternehmensgroRe
in nicht-trivialer und ungeklarter Weise mit dem Momentum-Effekt wechselwirken (2016,
S. 71). Roll wies einen stdarkeren Januareffekt fur kleine als fir groRe Unternehmen nach

(1983, S. 26).

2.1.2.3 Buchwert-Marktwert-, Cash Flow-Marktwert- und Gewinn-Marktwert-Verhaltnis

Das Buchwert-Marktwert-Verhaltnis wird haufig als Kriterium verwendet, um Substanzperlen,
englisch ,Value Stocks”, von Wachstumswerten, englisch ,,Growth Stocks”, zu unterscheiden
(Fama & French, 2020, S. 1-3). Damit verbunden ist der als ,,Value” bezeichnete Risikofaktor,
mit dem bezliglich fundamentaler Kennzahlen im Vergleich zum Marktdurchschnitt zu niedrig
bewertete Unternehmen identifiziert werden. Neben dem Buchwert-Marktwert-Verhaltnis
kénnen dies auch Kennzahlen wie das Cash Flow-Marktwert-Verhaltnis oder das Gewinn-
Marktwert-Verhaltnis sein, die ebenfalls zur Unterscheidung von Substanzperlen und von
Wachstumswerten dienen kénnen. Vielfach wird beobachtet, dass Value-Aktien eine héhere
Rendite als der Markt erzielen. Dies wird aus neoklassischer Perspektive damit begriindet,
dass die Investoren eine hohere Risikopramie verlangen, da Value-Unternehmen tendenziell
eine hoheres System-Risiko besitzen, zyklischer, weniger ertragsstark und oftmals eine héhere
Verschuldung aufweisen als Growth-Unternehmen (Bruns & Meyer-Bullerdiek, 2020, S. 309-
310). Zudem besitzen Value-Unternehmen mit einem hohen Buchwert-Marktwert-Verhaltnis
oft und teilweise dauerhaft eine niedrige Profitabilitdt (Fama & French, 1995, S. 154). Aus ver-
haltensorientierter Perspektive wird argumentiert, dass die Wachstumsraten von Growth-Un-

ternehmen aus der vorhergehenden Periode in die folgende Periode extrapoliert wird und zu
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einer Uberwertung von Growth-Aktien fiihrt und sich deren Renditen mit der Korrektur der

Kurse reduzieren (Bruns & Meyer-Bullerdiek, 2020, S. 310).

Stehle et al. kdnnen in der Analyse des Drei-Faktoren-Modells im Zeitraum von Dezember
1967 bis Juni 1995 fiir den deutsche Aktienmarkt wie auch fur den US-amerikanischen, den
kanadischen sowie den britischen Aktienmarkt eine positive Korrelation des Buchwert-Markt-

wert-Verhaltnisses und der Aktienrendite feststellen (2003, S. 33—-34).

Die Persistenz des Buchwert-Marktwert-Verhaltnis als Value-Risikofaktor wird von Fama und
French am US-amerikanischen Markt untersucht, indem die die erste Halfte des Zeitraums von
1963 bis 1991, das heilSt vor Veroffentlichung des Drei-Faktoren-Modell von Fama und French,
mit der zweiten Halfte des Zeitraums bzw. nach der Veroffentlichung verglichen wird. Wenn
Uber den gesamten Zeitraum die Regressionskoeffizienten konstant gehalten werden, dann
ist ein deutlicher Riickgang des Value-Effekt zu beobachten. Wenn sich zwischen den beiden
halftigen Zeitraumen die Regressionskoeffizienten andern kénnen, dann sind keine statistisch

signifikanten Aussagen moglich (Fama & French, 2020, S. 12-13).

2.1.2.4 Momentum

Der Momentum-Effekt ist die Beobachtung, dass Aktientitel, die in den vorhergehenden drei
bis zwolf Monaten starker als der Marktdurchschnitt gestiegen sind, auch in der nachfolgen-
den Periode von drei bis zwolf Monaten dazu tendieren, weiter zu performen. Fiir Aktientitel,
die in den vorhergehenden drei bis zwd6lf Monaten eine schwachere Entwicklung als der Markt
zeigen, tendieren in der nachfolgenden Periode von drei bis zwolf Monaten zu einem weiteren
Kursriickgang. Mit dem Momentum-Effekt kann eine Rendite von rund 1 % pro Monat lber
den Zeitraum der ndchsten 12 Monate erzielt werden. Da der Momentum-Effekt eine Vorher-
sage einer kinftigen Kursentwicklung basierend auf historischen Kursen erméglicht, ist der
Momentum-Effekt eine Herausforderung fir die Effizienzmarkthypothese in schwacher Form
(Jegadeesh & Titman, 2002, S. 143). Carhart begriindet den Momentum-Effekt damit, dass die
im vorhergehenden Jahr schlecht performenden Portfolios starke negative Bewertungsfehler
und die gut performenden Portfolios positive Bewertungsfehler aufweisen. Der Momentum-
Faktor reduziert diese Bewertungsfehler (1997, S. 62). Theoretisch kdonnte eine starke Varia-
tion von den Renditen im Querschnitt relativ zu kleinen zeitlichen Renditeanderungen zum

Momentum-Effekt beitragen, aber Jegadeesh und Titman zeigen, dass diese Konstellation in
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der Realitdt wahrscheinlich nur eine geringe Auswirkung auf den Momentum-Effekt hat (2002,

S. 156).

Fieberg et al. stellen mit einem Vier-Faktoren-Modell von Carhart fest, dass das Momentum,
welches als Wert und nicht als Rendite-Spread in die Untersuchung einbezogen wird, den

groRten Performancebeitrag leistet (2016, S. 273).

Von Fama und French stellen fest, dass wenn das Fiinf-Faktoren-Modells von Fama und French
um einen sechsten Faktor Momentum erweitert wird, sich der Erklarungsgehalt insgesamt nur
wenig erhoht, dafiir aber fir die Performance nachteilige, nicht-triviale und unerklarte Effekte

bei Aktien mit kleiner UnternehmensgroéRe auftreten (2016, S. 71).

2.1.25 Schiefe

GemaR der Transformation von Eintrittswahrscheinlichkeiten mit einer nichtlinearen Wahr-
scheinlichkeits-Gewichtsfunktion fiihrt zu einer Ubergewichtung von seltenen Ereignissen und
einer Untergewichtung von Ereignissen mit einer mittleren und einer hohen Eintrittswahr-
scheinlichkeit (Tversky & Kahnemann, 1992, S. 298). Die Ubergewichtung von seltenen Ereig-
nissen ist ein Ausdruck von individuellen Priferenzen und bewirkt eine hiufige Uberbewer-
tung von Wertpapieren von mit einer rechtsschiefen Renditeverteilung verbunden mit einer
langfristigen niedrigen Renditeentwicklung (Barberis & Huang, 2008, S. 2066—2067). Das ent-
sprechend Umgekehrte gilt fir Wertpapiere mit einer linksschiefen Renditeverteilung. Sie sind
haufig unterbewertet und erzielen im langfristigen Mittel hohere Renditen (Barberis & Huang,
2008, S. 2088). Die Diversifikation eines Portfolios reduziert auch die Schiefe der Renditever-

teilung des Portfolios (Barberis & Huang, 2008, S. 2086).

2.1.2.6 Saisonalitaten

Bei den Saisonalitdten ist ein Anlageerfolg von bestimmten Zeitpunkten fir den Einstieg und
den Ausstieg abhangig. Saisonalitdten konnen Kalenderanomalien wie auch das Wetter sein.
Sehr bekannte Kalenderanomalien sind der Wochenendeffekt, der auch Montagseffekt ge-
nannt wird, der Januareffekt sowie der Holiday-Effekt. Der Wochenendeffekt besagt, dass an

Montagen niedrigere Renditen zu erwarten sind als an den Ubrigen Wochentagen. Der
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Januareffekt postuliert, dass im Januar durchschnittlich hohere Renditen als in den Ubrigen
Monaten erzielt werden. Auch (iber Feiertage werden durchschnittlich hohe Renditen beo-
bachtet, was den Holiday-Effekt kennzeichnet. Bei dem Sonnenscheineffekt zeigt sich ein ten-
denziell positiver Effekt von schonem Wetter auf die Aktienrenditen des Tages (Franzen &

Schéfer, 2018, S. 255-256; Kramer & Runde, 1993, S. 89-92).

Uber einen Zeitraum von 18 Jahren stellt Roll vom letzten Handelstages des Vorjahres bis zum
flinften Handelstages des folgenden Jahres fiir den NYSE-Index und AMEX-Index eine durch-
schnittliche Rendite von 3,45 % fest, was 67 % der mittleren Rendite der ersten 20 Januartage
und 37 % der mittleren Jahresrendite entspricht (1983, S. 18—-19). Dieser Januareffekt ist fir
kleine Unternehmen deutlich starker ausgepragt als bei groen Unternehmen. Verkaufe von
Aktien, mit denen Verluste erwirtschaftet wurden, im Dezember zur Steuerlastminderung und
Nachkaufe im Januar sowie Bilanzkosmetik bzw. Window Dressing von Portfoliomanagern
konnten flr den Januareffekt ein Erklarungsansatz sein, wenn Transaktionskosten und eine

geringe Liquiditat die Arbitrage verhindern (Roll, 1983, S. 26).

Fiir einen Zeitraum von ungefahr 90 Jahren von Januar 1897 bis Mitte Juni 1986 untersuchen
Lakonishok und Smidt, ob der Dow Jones Industrial Index Anomalien zeigt (1988, S. 406). Der
Wochenendeffekt, der Januareffekt und der Holiday-Effekt erweisen sich als persistente sai-
sonale Anomalien. Fir die Montage wird eine durchschnittliche negative Rendite von -0,14 %
nachgewiesen. Vom letzten Handelstag vor Weihnachten bis zum Jahreswechsel kann eine
mittlere Rendite von 1,5 % belegt werden. Vor Feiertagen steigt die Rendite deutlich an. (La-
konishok & Smidt, 1988, S. 421). Weiterhin wurde ein Monatswechseleffekt, englisch ,Turn-
of-the-month Returns” nachgewiesen. In den vier Handelstagen vom letzten Handelstag des
Vormonats bis zum dritten Handelstag des folgenden Monats ist die mittlere Rendite 0,473 %
und damit héher als die durchschnittliche Rendite eines Zeitraums von vier Tagen von 0,0612

% (Lakonishok & Smidt, 1988, S. 415).

Im Zeitraum von 1960 bis 1989 kann am deutschen Aktienmarkt an Montagen eine mittlere
negative Rendite von -0,161 % nachgewiesen werden, wahrend fir alle Gbrigen Wochentage
die mittlere Rendite positiv ist. Die Durchschnittsrendite fiir alle Tage liegt in diesem Zeitraum
bei 0,021 %. Auch fiir die Feiertage wird im Durchschnitt ebenfalls eine positive Rendite pro
Feiertag beobachtet. Die durchschnittliche tagliche Rendite an Weihnachtsfeiertagen betragt
mit 0,049 % mehr als das Doppelte der taglichen Durchschnittsrenditen. Somit sind sowohl

der Montagseffekt als auch der Holiday-Effekt ausgepragt (Kramer & Runde, 1993, S. 89-92).
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Der Effekt von witterungsbedingter Stimmungslage auf den Bérsenhandel wird fiir New York
im Zeitraum von 1927 bis 1989 mit dem Vergleich von meteorologischen Daten wie Tempera-
tur, Bewdlkungsgrad, atmospharischer Niederschlag, relative Feuchtigkeit, Sonnenschein-
stunden und Windstarke mit den taglichen Renditen des Dow Jones Industrial Average und
des NYSE/AMEX-Index analysiert (Saunders, 1993, S. 1338). Die meteorologischen Daten kor-
relieren signifikant mit den Indizes, was die Hypothese, dass die Investorenstimmung die Ak-
tienkurse beeinflusst, unterstiitzt (Saunders, 1993, S. 1344-1345). Die Marktteilnehmer sind
heutzutage weit verstreut und kénnen online ihre Orders platzieren. Die Marktteilnehmer
nehmen unterschiedliche Wetterlagen zur gleichen Zeit wahr. Damit wird sich ein witterungs-
bedingter Stimmungseinfluss auf den Markt wahrscheinlich nicht mehr nachweisen lassen. Im
nachsten Abschnitt wird diskutiert wie Rendite und der Umkehrzins die Borsenstimmung be-

einflussen kénnen.

Von Roll der Einfluss des Wetters auf die Futures fir Orangensaft untersucht. Dabei stellt er
zwar eine statistische signifikante Korrelation von fehlerhaften Temperaturvorhersagen mit
den Renditen fest, aber die Wetterlberraschungen erklaren nur einen kleinen Bruchteil der
beobachteten Volatilitat des Futures. Es konnte kein Faktor mit groRerem Erklarungsgehalt
fir die taglichen Bewegungen der Preise von den Futures flr Orangensaft identifiziert werden,
was einen erwarteten starken Zusammenhang von Wettereinfliissen und Future-Preisen fir

den Organgensaft widerspricht (1984, S. 879).

2.1.2.7 Borsenstimmung beeinflusst durch Marktzins und Umkehrzinssatz

In diesem Abschnitt wird die Hypothese, dass die Borsenstimmung bzw. das Sentiment der
Akteure einen marktweiten Einfluss auf die Wertpapierrenditen ausibt, wieder aufgegriffen.
Es werden jedoch jetzt keine saisonalen Einfliisse wie beispielsweise das Wetter, sondern der
Marktzins betrachtet. Wenn der Marktzins einen Einfluss auf die Bérsenstimmung hat, dann
weichen mit Marktzinsanderungen die Wertpapierrenditen von den theoretischen Werten ab
und es manifestiert sich eine Anomalie. In einem Aphorismus werden hohe Zinsen als ,Gift”
fiir die Aktienmarkte bezeichnet. Bleibt das hohere Zinsniveau nicht nur kurzfristig erhalten,
so verteuern sich zudem auch die Kreditkonditionen fir Unternehmen (Spremann & Ganten-
bein, 2019, S. 250). Daher triiben in der Regel steigende Zinssatze die Stimmung ein und fal-

lende Zinssatze wirken stimmungsaufhellend.
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Diese Borsenweisheit gilt flir positive Zinssatze. Im Niedrigzinsumfeld mit einem negativen
Zinsniveau gibt es weitere Effekte. Die Gewinne der Banken schrumpfen, da bei fallenden und
negativen Kapitalmarktzinsen die Zinsen fir Einlagen nicht in gleichem MaRe gekiirzt werden
(Darracq Paries et al., 2021, S. 1-2). In neueren Publikationen wird der Umkehrzinssatz, in
Englisch ,,Reversal Interest Rate”, untersucht. Wenn sich das Zinsniveau dem Umkehrzinssatz
anndhert, dann erzeugen monetare Mallnahmen der Zentralbanken nicht mehr den ge-
winschten Stimulus flr eine wirtschaftliche Expansion, sondern bewirken eine wirtschaftliche
Kontraktion. Fiir den Euro-Raum ermitteln Simulationsmodelle ein Umkehrzinssatz in Hohe

von ungefahr -1 % (Darracq Pariés et al., 2021, S. 2).

213 Gleichgewicht und Ungleichgewicht des Marktes

Von Merton wurde erkannt, dass wenn der Zinssatz der sicheren Anlage gréRer oder gleich
der Rendite des global varianzminimalen Portfolios ist, dann ist der Markt im Ungleichgewicht.
Ist der Zinssatz der sicheren Anlage kleiner als das global varianzminimale Portfolio, dann ist
der Markt im Gleichgewicht. Im Gleichgewicht existiert ein effizientes Tangentialportfolio und
fiir den Markt kann angenommen werden, dass er effizient im neoklassischen Sinne ist. Im
Ungleichgewicht gibt es kein Tangentialportfolio, das CAPM ist nicht giiltig und der Markt ist
im neoklassischen Sinne ineffizient (1972, S. 1866-1868).

Ein geldpolitisch induzierter Niedrigzins diirfte stabilisierend wirken, da damit nicht nur das
Proxy fir die sichere Anlage auf einem niedrigen Niveau verharrt, sondern ceteris paribus sich
der Abstand zur global varianzminimalen Rendite vergroRert. Ein niedriger Zinssatz erleichtert
den Unternehmen die Aufnahme von Fremdkapital. Fiir die Finanzakteure bedeutet dies po-
sitivere Aussichten Gber das Spektrum von Sicherung der Liquiditat bis hin zu Ausweitung der
operativen Geschaftstatigkeit, so dass die Aktienkurse steigen diirften. Institutionelle Investo-
ren konnen unter Aufnahme von Fremdkapital verstarkt in ihr eigenes Portfolio investieren.
Dies kann wiederum zu steigenden Wertpapierkursen fihren. Mit steigenden Kursen sinken
die Wertpapierrenditen und moglicherweise auch die global varianzminimale Rendite mit der
Folge, dass diese Mechanismen den stabilisierenden Effekt der Niedrigzinsen teilweise wieder

kompensieren kdnnten (Deutsche Bundesbank, 2019, S. 46).

An Tagen mit einem Kapitalmarkt im Ungleichgewicht basieren alle Transaktionen auf Noise.

Wenn ein Kapitalmarkt Gber die gesamte Periodenlange von beispielsweise einem Jahr als

48 DIS_WA_Mebus Karsten_MUDR/0180



neoklassisch informationseffizient beurteilt wird, kann der Markt an mehreren Tagen durch-
aus im Ungleichgewicht sein. Informationen, die den Markt an Tagen mit einem Markt im Un-
gleichgewicht erreichen, werden nicht informationseffizient in den Wertpapierkursen verar-
beitet. Selbst wenn die Marktteilnehmer durch Informationen, die an diesen Tagen den Markt
erreichen, zu Transaktionen motiviert werden, ist dies dennoch Noise-Trading. Bei dieser Ar-
gumentation wird implizit der Marktzustand von Gleichgewicht und Ungleichgewicht als exo-
gene Variable betrachtet. Der Gleichgewichts-Marktzustand wird in dem empirischen Teil als

ein Prufkriterium fir faktorbasierte Risiken verwendet.

2.2 Faktoren-Modelle

221 Uberblick

Das CAPM wurde Zou zu dem best-beta CAPM weiterentwickelt mit Annahme, dass die Markt-
teilnehmer das Risiko eines Wertpapiers in Bezug auf ein individuelles Renditeziel wahrneh-
men. Die mit dem best-beta CAPM bestimmten Betafaktoren sind akkurater als die Betafak-
toren des CAPM (Zou, 2006, S. 132). Mit dem von Black (1972, S. 450) entwickelten zero-beta
CAPM wird das CAPM um einen weiteren, zu dem Betafaktor orthogonalen, Risikofaktor er-
ganzt. Fama und French (1995, S. 131) erkannten, dass neben dem Betafaktor noch weitere
Risikofaktoren wie die Marktkapitalisierung und die das Buchwert-Marktwert-Verhaltnis ei-
nen wesentlichen Beitrag zu der Erklarung der Wertpapierrenditen leisten und entwickelten
das Drei-Faktoren-Modell. Von Carhart (1997, S. 60—-61) wurde das Drei-Faktoren-Modell um
den Risikofaktor Momentum (1997, S. 60—-61) und von Pastor und Stambaugh (2003, S. 683)
um den Risikofaktor marktweite Liquiditat zu einem Vier-Faktoren-Modell erweitert. Fama
und French (2016, S. 69) erweiterten das Drei-Faktoren-Modell um die Faktoren Profitabilitat
und Investitionstatigkeit zu einem Flinf-Faktoren-Modell. Versuche, das Flinf-Faktoren-Modell
mit dem Momentum-Effekt (Fama & French, 2016, S. 71) oder die marktweite Liquiditat (Ra-
cicot und Rentz, 2016, S. 444) zu einem Sechs-Faktoren-Modell weiterzuentwickeln, konnten
den Erklarungsgehalt des Flinf-Faktoren-Modells bisher nicht signifikant steigern. Die Modelle

werden in den folgenden Kapiteln ndher beschrieben.
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2.2.2 Capital Asset Pricing Model (CAPM)

In diesem Kapitel werden analytische Darstellungen aus der Literatur, die Teilbereiche des
CAPM erklaren, so zusammengefiigt, dass sie die analytische Bestimmung der CAPM Betafak-
toren ergeben. Es wird eine sichere Anlage und ein Portfolio aus unsicheren Wertpapieren mit
invertierbarer Kovarianzmatrix vorausgesetzt. Weiterhin sind eine beliebige Teilbarkeit von

Wertpapieren und negative Portfolioanteile zugelassen.

In der Darstellung von erwarteter Rendite und erwarteter Standardabweichung bilden alle
Portfolios, die sich aus Kombinationen von unsicheren Wertpapieren ergeben, eine Flache, die
von einer Hyperbel umrandet ist. Diese Hyperbel wird Portfoliogrenze genannt und wurde von

Merton analytisch hergeleitet (1972, S. 1856). Mit den folgenden Definitionen

r Erwartungswert der Rendite

o Erwartungswert der Standardabweichung
R' = (xq, ..., x5) Renditevektor,

F'=(14,..,1y) Summierungsvektor,

S = (O'ij) Kovarianzmatrix der Wertpapierrenditen,
a:=RS'R,

b:=R""F=FS"Rund

c:=FS"'F

lautet die Gleichung der Portfoliogrenze (Loistl, 1994, S. 220; Cuthbertson & Nitzsche, 2004,
S. 164-165):

2_2b
azzcr r+a (1)
ac — b?

Der obere Hyperbel-Zweig der Portfoliogrenze, auf dem die effizienten Portfolios liegen, wird
Effizienzgrenze genannt. Ein Portfolio ist effizient, wenn alle anderen Portfolios mit gleicher
Rendite ein hoheres Risiko besitzen und alle anderen Portfolios mit demselben Risiko eine
kleinere Rendite aufweisen und es kein weiteres Portfolio mit einer héheren Rendite und

gleichzeitig einem geringeren Risiko gibt (Steiner et al. 2012, S. 8).

Die sichere Anlage habe die Rendite r1. In der aus der Rendite und Standardabweichung auf-
gespannten Flache ist die sichere Anlage durch einen Punkt auf der Renditeachse gekenn-
zeichnet. Die Gerade, die die Renditeachse in diesem Punkt schneidet und die Effizienzgrenze

tangiert, wird Kapitalmarktgerade genannt. Sie kennzeichnet alle realisierbaren
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Kombinationen aus der sicheren Anlage und dem Tangentialportfolio. Bis auf das Tangential-
portfolio sind die auf der Kapitalmarktgeraden liegenden Portfolios dominant gegeniliber den
Portfolios auf der Effizienzgrenze (Loistl, 1994, 223). Mit Verwendung der obigen Vereinfa-
chungen a, b und c gilt fir die erwartete Rendite des Tangentialportfolios rp die Beziehung

(Loistl, 1994, S. 247):

brr —a
T‘p= f

cry — b )

Mit der erwarteten Rendite des Tangentialportfolios lasst sich die erwartete Standardabwei-
chung gemal der folgenden Gleichung (3) berechnen (Loistl, 1994, S. 224; Cuthbertson & Nit-
zsche, 2004, S. 166):

p —T'f

Op =
3
\/cer—Zbrf+a 3)
Das Tangentialportfolio wird somit bestimmt, ohne die Wertpapieranteile zu kennen, aus de-
nen es sich zusammensetzt. Die Wertpapieranteile werden jedoch benétigt, um die Betafak-

toren zu berechnen. Fiir den Anteilsvektor X eines beliebigen effizienten Portfolios gilt die Be-

ziehung (Loistl, 1994, S. 224):

cr—>b a—rb
X = S7IR + S7'F, (4)
ac — b? ac — b?
mit den obigen Vereinfachungen sowie
r erwartete Rendite eines effizienten Portfolios und
X' =(nq,..,ny) Anteilsvektor der Wertpapiere an dem effizienten Portfolio.

Durch Einsetzen des Renditevektors des Tangentialportfolios und Aquivalenzumformungen

erhalt man die folgende Beziehung (Cuthbertson & Nitzsche, 2004, S. 166):

S~Y(R —14F)

- F'S~*(R —1;F) Gl

P

Fur den Betafaktor 8;von Wertpapier i gilt damit (Cuthbertson & Nitzsche, 2004, S. 151):

cov(ry, 7p)
e

(6)

2
Op
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_ cov[n;, (Z?’:l njrj)]

. 7
B, = 7)
N .
gy = 2% (8)
Op

Entsprechend gilt fir den Betafaktor 8* eines Portfolios P* beziiglich eines Portfolios P, bei

dem das Portfolio P* eine Teilmenge der Wertpapiere von Portfolio P enthilt:

N N *
i=1 2j=1 n;n;0;j

B = , (9)

2
Op

mit den Wertpapieranteilen n; an dem Portfolio P* und n; = 0, wenn Wertpapier i nur in

Portfolio P enthalten ist.

Das CAPM ist als ein ein-periodisches Modell konzipiert (Fama, 1970b, S. 168). Schmidt und
Terberger halten die Anwendung des CAPM (iber mehrere Perioden fir pragmatisches, aber
unter Umstanden kritisierbares Vorgehen (1997, S. 370). Fama zeigt, dass wenn eine die Nut-
zenfunktion fiir alle Zeitpunkte monoton steigend und streng konkav ist (1970b, S. 166), dann
ist sie ununterscheidbar zwischen einem ein-periodischen Modell und einem multi-periodi-
schen Modell (Fama, 1970b, S. 169). In einem vollkommenen Markt mit Akteuren, die sich an
der obigen Nutzenfunktion orientieren, ist auch ihr Verhalten ununterscheidbar zwischen ei-
nem ein-periodischen Modell und einem multi-periodischen Modell (Fama, 1970b, S. 171).
Wenn die Voraussetzungen gegeben sind, kann das CAPM somit auch iber mehrere Perioden

angewendet werden.

2.2.3 Best-beta CAPM von Zou

Im Kontext des CAPM unterscheiden sich die Marktteilnehmer in ihren Risikopraferenzen
(Schmidt & Terberger, 1997, S. 346). Das CAPM wird durch das best-beta CAPM, abgekiirzt
BCAPM, in dem angenommen wird, dass die Marktteilnehmer das Risiko eines Wertpapiers in
Bezug auf ein individuelles Renditeziel wahrnehmen. Wie in dem CAPM gilt auch im best-beta
CAPM das Separationstheorem von Tobin und alle Marktteilnehmer bilden homogene Erwar-
tungen. Die Marktteilnehmer halten trotz unterschiedlichen individuellen Renditezielen und
Risikopradferenzen alle ein gleich strukturiertes Portfolio aus unsicheren Wertpapieren, das

dem Marktportfolio entspricht (Zou, 2006, S. 132).
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Um das best-beta CAPM herzuleiten, wird angenommen, dass die Marktteilnehmer eine mo-
noton steigende, konkave und zweifach differenzierbare Nutzenfunktion besitzen. Die Nut-
zenfunktion bestimmt sowohl den Nutzen fir aktuellen Konsum als auch den erwarteten Nut-
zen von zukinftigem Konsum (Zou, 2006, S. 132). Die optimale Lésung der Nutzenfunktion fir
ein Wertpapier wird in eine Taylorreihe bis zum zweiten Grad um die individuelle absolute
Vermogensrendite entwickelt (Zou, 2006, S. 133). Mit der Division der Taylorreihe des Wert-
papiers durch die analoge Taylorreihe fiir das optimale Portfolio wird das individuelle Rendi-
teziel des Investors eliminiert (Zou, 2006, S. 136) und es folgt die Gleichgewichtsbedingung
E(x;) = BEE(x,,) mit dem Erwartungswertoperator E und der Uberrendite xi = ri— It von Wert-
papier i sowie der Uberrendite Xm = 'm— rf des Marktportfolios. Das best-beta CAPM besitzt
genau die gleiche proportionale Beziehung von Uberrendite des Wertpapiers zu der Uberren-

dite des Marktportfolios wie bei dem CAPM (Zou, 2006, S. 132):

E(x) = BPE(xm), (10)

wobei flr den Proportionalitatsfaktor [3; gilt

B _ E(xmxl)

A= Eaa

Das Co-Moment wird als ,Co-Movement” interpretiert, da es sowohl die Kovarianz als auch

(11)

das Produkt der Uberrenditen von Wertpapier und Portfolio beinhaltet (Zou, 2006, S. 133):

E(xmx;) = E(xm)E(x;) + Cov(xp, x;) (12)
Wird die Gleichung (12) durch E(x2,) dividiert und die Gleichung (11) eingesetzt, so erhilt man
eine Beziehung fiir den best-beta CAPM Betafaktor fZ und den CAPM Betafaktor Bf =

Cov(x;, X)) /02 (Zou, 2006, S. 136):

EComx)  E(xn)E(x) | Cov(xm, x;)

EGd) . EGR) T EGR) (13)
B _ E(xm)E(xi) Cov(xm,xi) (14)
LT TEGR) T EG)

5 E()E(x) o 56 (15)
ETE(E) BB

Mit dem best-beta CAPM werden immer genauere Betafaktoren als mit dem CAPM bestimmt,
mit Ausnahme des Extremfalles von perfekter Marktiibereinstimmung von beiden Modellen

(Zou, 2006, S. 134).
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2.24 Multi-Beta CAPM

Wihrend das CAPM nur die Uberrendite des Marktportfolios als Marktrisiko beinhaltet, wird
das Marktrisiko in dem Multi-Beta Capital Asset Pricing Model, abgekiirzt Multi-Beta CAPM in
faktorbezogene Risiken ausdifferenziert, um eine mehrdimensionale Risikoabbildung zu erhal-

ten (Nowak, 1994, S. 101-102).

Die folgende Herleitung des Multi-Beta CAPM, die die Existenz eines Mehrfaktorenmodells
explizit voraussetzt, orientiert sich an Nowak (1994, S. 44-46). Es wird angenommen, dass sich

das Marktportfolio als Kombination von Teilportfolios darstellen lasst:

n
= Z Xp Ty (16)
p=1

mit
Tim Rendite des Marktportfolios,
Ty Rendite des Teilportfolios p und

Xp Wertanteil von Portfolio p am Marktportfolio.

Die Gleichung (16) wird in die Beziehung fiir den CAPM Betafaktor von Wertpapier i eingesetzt

und umgeformt:

Cov (73, 1n)

ﬁim = 0_2 (17)
m
3 Cov(ri,zgzlxp rp) (18)
:Bim - 0-1%1
o Ty cov(nn) (19
m O-T%-L
_i 7 ol (20
= (21)
_ Z 19 xp Cov(rl, p)
o= o5

(22)

- 2 Bom By
p=1

mit den Bezeichnung fiir Gleichung (16) sowie
Bim  der Betafaktor von Wertpapier i beziiglich dem Marktportfolio m,

Bip der Betafaktor von Wertpapier i bezliglich dem Teilportfolios p,

54 DIS_WA_Mebus Karsten_MUDR/0180



Bpm  Gewichtung des Betafaktors gy,

o2 die Varianz des Marktportfolios und

op die Rendite des Teilportfolios p.

Die Gleichung (22) ist das Multi-Beta CAPM bei dem der CAPM Betafaktor f;,,, in eine Summe

von gewichteten Betafaktoren f3;,, der Teilportfolios aufgespalten wird.

Die Gewichtung B, ergibt sich aus dem Produkt des Varianzen-Verhdltnisses der Renditen
von Teilportfolio p und dem Marktportfolio m und dem Anteil von Teilportfolio p an dem

Marktportfolio m (Nowak, 1994, S. 44-46).

Der CAPM Betafaktor S, hangt in dem Multi-Beta CAPM stark von den Eigenschaften der
jeweiligen Teilportfolios ab (Nowak, 1994, S. 44). Die Wertpapiere lassen sich fiir die Bildung
der Teilportfolios derart miteinander kombinieren, dass jeweils ein Teilportfolio mit einem
Risikofaktor r;, perfekt und mit den Gbrigen Risikofaktoren tiberhaupt nicht korreliert (Nowak,
1994, S. 50). Bruns und Meyer-Bullerdiek betonen, dass es grundsatzlich moglich ist, dass je-

des Wertpapier in mehreren Teilportfolios enthalten sein kann (2020, S. 96).

Die Betafaktoren B;, der Teilportfolios kdnnen als Sensitivitaten gedeutet werden. Die Ge-
wichtung B, ist einerseits von der Unsicherheit des Risikofaktors r, und anderseits von der
Sensitivitat der Marktrendite gegenlber dem Risikofaktor 7,, abhangig (Nowak, 1994, S. 51).
Im Multi-Beta CAPM wird das Marktrisiko aufgegliedert in mehrere faktorbezogene Risiken.
Dabei ist zu beachten, dass eine Gleichsetzung des Marktrisikos mit den faktorbezogenen Ri-
siken nur fir ein vollstandig diversifiziertes Marktportfolio zuldssig ist (Nowak, 1994, S. 53 und
S. 101). Da sich die Risikopreise multiplikativ aus dem jeweiligen Marktpreis des Risikos und
der Sensitivitdt von der Marktrendite gegenliber dem Risikofaktor bilden, kdnnen Wertpa-
piere mit einer gegenliber der Marktrendite negativen Korrelation das Marktrisiko und gleich-

zeitig die erwartete Rendite reduzieren (Nowak, 1994, S. 109).

Das Multi-Beta CAPM (bernimmt die Ableitung des bewertungsrelevanten Risikos aus dem
CAPM. Die Faktormodellannahme wird nur zur Aufgliederung des Risikos herangezogen. Somit
ist das Multi-Beta CAPM ein Spezialfall des CAPM (1994, S. 109). Im Gegensatz dazu sehen
Elton et al. das Multi-Beta CAPM sehr viel ndher bei den Multi-Faktoren-Modellen und defi-
nieren mit einer erwarteten Wertpapierrendite, die abhangig von Wertpapier-Sensitivitaten

sowohl der Uberrendite des Marktes als auch der Uberrenditen weiterer Einflussfaktoren ist.
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Diese weiteren Einflussfaktoren werden durch das Modell nicht naher spezifiziert (2017, S.
328). Die Bewertungsgleichung des Multi-Beta CAPM lautet:
& (23)
E(ri) =Ty + [E(rm) - rf] 2 ﬁpm 'ﬁip
p=1
mit den Beziehungen aus der obigen Gleichung (22) sowie
E(r;) der erwarteten Rendite von Wertpapier i,

E(r;) der erwarteten Rendite des Marktportfolios m und

Ty dem Zinssatz der sicheren Anlage.

Mit dem Multi-Beta CAPM wird die erwartete Rendite eines Wertpapiers i mit dem Zinssatz
der sicheren Anlage 77 und n Risikopramien erklart, wobei sich mit der Uberfiihrung des
Marktrisikos in faktorbezogene Risiken mehrere Risikomalie berticksichtigen lassen (Bruns &

Meyer-Bullerdiek, 2020, S. 96-97; Nowak, 1994, S. 51-53; Steiner et al., 2017, S. 28-29).

2.25 Multi-Faktoren-Modelle

Im Vergleich zu dem CAPM mit einem Risikofaktor haben Multi-Faktoren-Modelle den Vorteil,
dass das systematische Risiko auf mehrere Komponenten aufgeteilt wird, was eine flexiblere
Abbildung von realen Gegebenheiten und durch die feinere Faktorstruktur weitergehende
Analysen von Einfliissen auf die Renditen (Franzen & Schafer, 2018, S. 242). Die zu schatzende
Datenmenge ist bei den Multi-Faktoren-Modellen geringer als bei dem CAPM, bei dem samt-
liche Kovarianzen geschatzt werden missen. Dies senkt den Berechnungsaufwand und das

Potenzial von Schatzfehlern (Franzen & Schéafer, 2018, S. 236).

Die folgende Darstellung der Modellgleichung fiir Multi-Faktoren-Modelle mit Annahmen fir
die erwarteten Wertpapierrenditen, der Varianz der Renditen und der Kovarianz der Renditen

von zwei Wertpapieren orientiert sich an Franzen und Schafer (2018, S. 241).

Tie = Tpe + Pre " Vie + Bae " Viete o HPBne " Vne + €1t (24)
mit
Tit Rendite von Wertpapier i zum Zeitpunkt t,
Trt Zinssatz der sicheren Anlage zum Zeitpunkt t,
Bjt Sensitivitdt des von Risikofaktors v;; mit j = 1... n zum Zeitpunkt ¢,
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Vj¢ Risikofaktors v;; mit j = 1... n zum Zeitpunkt ¢,

it Stérterm g, mitj = 1... n zum Zeitpunkt t.

In den Multi-Faktoren wird der Erwartungswert der Wertpapierrendite eines Wertpapiers zu
einem Zeitpunkt aus der Summe von dem Zinssatz einer sicheren Anlage und der Summe von
ein oder mehreren Produkten von Faktorsensitivitaiten mit den Erwartungswerten dieser Fak-

toren gebildet.

E(rie) = 15¢ + Bre " E(1e) + Bar " E(Wae)+... +Pne - E(Vnr) (25)
mit
E(rye) erwartete Rendite von Wertpapier i zum Zeitpunkt t,
Trt Zinssatz der sicheren Anlage zum Zeitpunkt t,
Bt Sensitivitit des Erwartungswerts von Risikofaktor E(v;,) mitj = 1 ... n.zum
Zeitpunkt t,
E(vjt) Erwartungswert von Risikofaktor E(vjt) mitj = 1... n zum Zeitpunkt t.

Die Varianz der Rendite des Wertpapiers i und n Risikofaktoren lautet:

Var(ry) = Bf - Var(vy,) + B3, - Var(vy)+... +B5; - Var(vy,) (26)
mit
Var(ry;) Varianz von Wertpapier i zum Zeitpunkt t,
Bz quadrierte Sensitivitdt von Risikofaktor v;; mit j = 1... n zum Zeitpunkt ¢,
Var(vjt) Varianz von Risikofaktor vj; mit j = 1... n zum Zeitpunkt t.

Fur die Kovarianz zwischen den Wertpapierrenditen i und j gilt:

COV(rit' Tjt) = ﬁi1,3j1var(v1t) + .Bizﬁjzvar(UZt)-l'- . +.3in.3jnvar(vnt) (27)
mit
Cov(rit, rjt) Kovarianz von Wertpapier i zum Zeitpunkt t,

Bjt Sensitivitat von Risikofaktor v;; mit j = 1... n zum Zeitpunkt ¢,

Var(vjt) Varianz von Risikofaktor vj; mit j = 1... n zum Zeitpunkt t.

Das Multi-Faktoren-Modell stiitzt sich auf folgende Annahmen:

Der Erwartungswert von dem Storterm ist null .
Der Storterm besitzt eine konstante Varianz .

Flr zwei verschiedene Wertpapiere ist zur gleichen Zeit die Kovarianz gleich null .

YV V V VY

Die Kovarianz zwischen einem Risikofaktor und dem Storterm ist gleich null .
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» Die Risikofaktoren sind orthogonal zueinander .

Die Bedingung der Orthogonalitat flhrt bei den Multi-Faktoren-Modellen zu der Reduktion

der zu schatzenden Datenmenge gegeniber dem CAPM.

In diesem Kapitel werden Multi-Faktoren-Modelle mit zwei bis sechs Faktoren vorgestellt. Das
zero-beta CAPM ist die Grundlage flir das in dem gestaltungsgeleiteten Teil diskutierte Modell.
Das Drei-Faktoren-Modell von Fama und French wird mit Multi-Faktoren-Modellen, die vier

bis sechs Risikofaktoren enthalten, erweitert.

2.2.6 Zwei-Faktoren-Modell

In dem Zero-beta CAPM von Black wird auf eine sichere Anlage verzichtet. Kreditaufnahme
und Kreditvergabe wird ganz unterbunden oder zu unterschiedlichen Zinssatzen ermdglicht.
Black entdeckte, dass dann der Zinssatz der sicheren Anlage in der CAPM-Gleichung durch die
Rendite eines als ,Zero-beta Portfolio” bezeichneten Portfolios ersetzt wird. Das Zero-beta
Portfolio ist mit dem Marktportfolio nicht korreliert, das heift orthogonal, und beziglich allen
anderen moglichen Zero-beta Portfolios varianzminimal (Black, 1972, S. 450). Da effiziente
Portfolios immer miteinander korreliert sind, ist das orthogonale bzw. unkorrelierte Zero-beta
Portfolio immer ineffizient (Merton, 1972, S. 1861). Wenn das als Proxy fiir das Marktportfolio
verwendete Portfolio effizient ist, dann ist die Rendite allen méglichen Zero-beta Portfolios
gleich (Roll, 1980, S. 1009). Liegt das Proxy nicht auf der Effizienzlinie bzw. ist selbst ineffizient,
dann kénnen Zero-beta Portfolios mit beliebigen Renditen gefunden werden (Roll, 1980, S.

1007).

2.2.7 Drei-Faktoren-Modell

Fama und MacBeth liberprifen empirisch das CAPM anhand eines Zwei-Faktoren-Modells mit
einem zweistufigen rollierenden Querschnitts-Regressionsverfahren (1973, S. 615-617). Ein
guadratischer Term wird in dem Modell als zweiter Faktor erganzt, um die Annahme von
Nichtlinearitat zu falsifizieren (Fama und MacBeth, 1973, S. 611). Unter Verwendung des oben
erlduterten rollierenden Regressionsverfahrens von Fama und MacBeth (Fama & French,
1992, S. 430) untersuchen Fama und French die Wirkung von weiteren Faktoren neben dem

Betafaktor auf die Wertpapierrendite. Der Betafaktor wird in Frage gestellt, denn der
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Betafaktor hat keinen statistisch signifikanten Einfluss auf die Rendite. Die durchschnittlichen
Wertpapierrenditen werden durch die Faktoren UnternehmensgroRe und Buchwert-Markt-
wert-Verhaltnis beeinflusst (1992, S. 445). Hierauf aufbauend veroffentlichten Fama und
French im Jahr 1993 das Drei-Faktoren-Modell, welches das Marktrisiko und die Unterneh-
mensgroRe und den Buchwert-Marktwert-Verhaltnis als Faktoren beinhaltet (1995, S. 131). In
das Drei-Faktoren-Modell werden nicht die UnternehmensgrofRe und Buchwert-Marktwert-

Verhaltnis, sondern stellvertretend Renditedifferenzen von Long-Short-Portfolios einbezogen:

» Die Unternehmensgrofe wird reprasentiert durch die Differenz von Unternehmen mit
kleiner Marktkapitalisierung und Unternehmen mit hoher Marktkapitalisierung und der
resultierende Risikofaktor als ,Small minus big“ bezeichnet.

» Das Buchwert-Marktwert-Verhaltnis wird reprasentiert durch die Differenz von Unterneh-
men mit einem hohen Buchwert-Marktwert-Verhaltnis und Unternehmen mit einem nied-
rigen Buchwert-Marktwert-Verhaltnis. Der resultierende Risikofaktor wird ,High minus
Low” genannt (Fama & French, 1995, S. 143-145).

Fama und French zeigen, dass ein hohes Buchwert-Marktwert-Verhaltnis ein Indikator dafir

ist, dass Unternehmen sich dauerhaft in wirtschaftlichen Schwierigkeiten befinden. Ebenso

deutet ein niedriges Buchwert-Marktwert-Verhaltnis auf eine anhaltende starke Profitabilitat
hin. Unternehmen mit einer kleinen Marktkapitalisierung sind im Mittel weniger profitabel als

Unternehmen mit einer groRen Marktkapitalisierung (1995, S. 154).

Stehle et al. erklaren im Zeitraum von Dezember 1967 bis Juni 1995 mit dem Drei-Faktoren-
Modells die Portfoliorenditen am deutschen Aktienmarkt im Querschnitt besser als am US-

amerikanischen Aktienmarkt (2003, S. 33—34).

2.2.8 Vier-Faktoren-Modelle
Carhart begriindet den weiteren Faktor damit, dass die im vorherigen Jahr schlecht perfor-
menden Portfolios negative Bewertungsfehler und die gut performenden Portfolios positive

Bewertungsfehler aufweisen, die durch das Momentum reduziert werden (1997, S. 62).

Von Carhart wurde dem Marktmodell der Risikofaktor ,,Momentum® hinzugefiigt und damit

IH

das Marktmodell zum ,,Vier-Faktoren-Modell“ erweitert. Das Momentum bezeichnet das Pha-
nomen, das flr in der vergangenen Periode gestiegene (gesunkene) Renditen im Mittel auch

in der folgenden Periode steigende (sinkende) Renditen beobachtet werden (1997, S. 60-61).
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Fieberg et al. vergleichen anhand des Vier-Faktoren-Modells von Carhart die Performance der
Risikofaktoren, wenn sie mit dem Faktorladungs-basierten Ansatz und wenn sie als Werte
bzw. mit dem Charakteristik-basierten Ansatz bestimmt werden (2016, S. 267). Am deutschen
Aktienmarkt erweist das Vier-Faktoren-Modell mit den Charakteristik-basierten Risikofakto-

ren als performanter (Fieberg et al., 2016, S. 274).

Das Drei-Faktoren-Modell von Fama und French wird von Pastor und Stambaugh um einen
weiteren Faktor, der marktweiten Liquiditat, erganzt. Die marktweite Liquiditat aus einer Re-
gression mit der Wertpapierrendite und dem ,,Orderfluss“ des Vortages bestimmt. Der Order-
fluss ist das Produkt des Geldbetrages des Umsatzvolumens multipliziert mit dem Vorzeichen
der Differenz Rendite des Wertpapier und der Marktrendite. Wenn sich die Rendite des Wert-
papiers schwacher als die des Marktes entwickelt, wird das Vorzeichen negativ und signalisiert
eine geringere Liquiditat (2003, S. 646—-647). Wertpapiere mit hoher Sensitivitat beziiglich der
marktweiten Liquiditat zeigen hohe erwartete Renditen, und zwar auch, wenn die weiteren
Faktoren Size, Value und Momentum in die Analyse mit einbezogen werden. Bei der Konzep-
tion der marktweiten Liquiditdt wurde eine typischerweise geringere Liquiditat von kleinen
Unternehmen beriicksichtigt. Es zeigt sich, dass die kleinsten Unternehmen eine hohe Sensi-

tivitat gegeniiber der Liquiditat haben (Pastor & Stambaugh, 2003, S. 683).

2.2.9 Flinf-Faktoren-Modelle

Fama und French erweitern das Dreifaktoren-Modell um zwei weitere Risikofaktoren, ,,Profi-
tabilitdt” und ,Investment”, zu einem Flinffaktoren-Modell. Der Risikofaktor Profitabilitat ist
die Renditedifferenz eines Portfolios aus Wertpapieren mit hoher Profitabilitdt und eines Port-
folios aus Wertpapieren mit niedriger Profitabilitat. Die Profitabilitat errechnet sich als Quoti-
ent der operativen Profitabilitat und den Eigenkapital-Buchwert. Der Risikofaktor Investitions-
tatigkeit ist die Renditedifferenz eines Portfolios aus Wertpapieren mit geringer Investitions-
tatigkeit und eines Portfolios aus Wertpapieren mit hoher Investitionstatigkeit. Die Investiti-
onstatigkeit errechnet sich als relative Anderung der Bilanzsumme. Es wird angenommen,
dass eine hohe Profitabilitat und eine geringe Investitionstatigkeit zu hohen kiinftigen Rendi-

ten fiihren (Bruns & Meyer-Bullerdiek, 2020, S. 154-156).

Racicot und Rentz restimieren, dass sich einerseits das Flinf-Faktoren-Modell mit Verwendung

der Methode der kleinsten Quadrate die Renditen in den 12 Sektoren eignet. Andererseits
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verschwindet mit der Generalisierten Momentenmethode der Erklarungsgehalt sowohl des

Flinf-Faktoren-Modells als auch des Sechs-Faktoren-Modells (Racicot & Rentz, 2016, S. 447).

2.2.10 Sechs-Faktoren-Modelle

Da der Momentum-Effekt in zahlreichen Untersuchungen belegt wurde, sich seit Jahren als
persistent erweist, und der Momentum-Effekt der am haufigsten angewendete Equity-Faktor
nach ,Size” und ,Value” ist, halten Bruns und Meyer-Bullerdiek es fiir denkbar, dass in zukiinf-
tigen Forschungsvorhaben das Flnf-Faktoren-Modell von Fama und French um den Momen-

tum-Effekt zu einem Sechs-Faktoren-Modell erweitert wird (2020, S. 155-156).

Fama und French stellen fest, dass eine Erweiterung des Fiinf-Faktoren-Modell um einen
sechsten Faktor Momentum insgesamt nur einen geringen Einfluss auf die Performance hat.
Die Performance des Modells wird zwar einerseits durch den zusatzlichen Faktor Momentum
erhoht, andererseits treten nachteilige, nicht-triviale und unerklarte Effekte bei Aktien mit

kleiner UnternehmensgroRe auf (2016, S. 71).

Das Flinf-Faktoren-Modell von Fama und French wird von Racicot und Rentz (2016, S. 444) um
den Faktor Liquidity von Pastor und Stambaugh erweitert. Fiir den Zeitraum von Januar 1968
bis Dezember 2014 wurde die monatliche Entwicklung in zwolf Sektoren sowohl mit dem Fiinf-
Faktoren-Modell als auch mit dem Sechs-Faktoren-Modell untersucht und die Ergebnisse der
gewohnlichen Methode der kleinsten Quadrate mit den Ergebnissen der Generalisierten Mo-
mentenmethode verglichen. Fiir beide Modelle wird ein BestimmtheitsmaR von 0,73 mit der
Methode der kleinsten Quadraten ausgewiesen. Flr das Flinf-Faktoren-Modell fallt das adjus-
tierte BestimmtheitsmalR auf 0,58 und fiir das Sechs-Faktoren-Modell auf 0,42, wenn die Ana-
lyse mit der Generalisierten Momentenmethode durchgefihrt wird (Racicot & Rentz, 2016,
S. 446-447). Bei Verwendung der gewdhnlichen Methode der kleinsten Quadrate hat das
Sechs-Faktoren-Modell nur einen geringen zusatzlichen Erklarungsgehalt verglichen mit dem

Funf-Faktoren-Modell.
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2.3 Behavioral Finance

2.3.1 Definition und Abgrenzung zur neoklassischen Kapitalmarkttheorie

In der neoklassischen Vorstellung wird der Kapitalmarkt dominiert von rational handelnden
Akteuren, die entsprechend dem Verhaltensmodell des Homo Oeconomicus danach streben,
ihren Nutzen zu maximieren. Ethische Normen oder soziale Vorstellungen sowie alle Aspekte,
die nicht wirtschaftliches Verhalten betreffen, werden ausgeblendet (Pelzmann, 2012, S. 5;
Daxhammer und Facsar, 2017, S. 26-27). Neben rational agierenden Akteuren kénnen auch
nicht rationale Akteure existieren. Ihre Aktivitdten haben keinen langerfristigen Einfluss auf
die Preisbildung. Wenn die Erwartungshaltungen der nicht rationalen Akteure nicht miteinan-
der korrelieren, dann neutralisieren optimistische Einschatzungen von einigen Akteuren ne-
gative Preiserwartungen von anderen Akteuren (Burton & Shah, 2013, S. 37-38). Da der Aus-
gleich der Erwartungen nicht immer zeitgleich stattfinden kann, zeigen die Kursverlaufe sta-
tistische Schwankungen. Wenn die nicht rationalen Akteure als Reaktion auf neue Informati-
onen gleichsinnig handeln, dann erzeugen sie Uberreaktionen oder Unterreaktionen. Dabei
sollten die Uberreaktionen und die Unterreaktionen gleich haufig auftreten (Fama, 1998, S.

284).

In der sich ab etwa 1980 entwickelnden verhaltenswissenschaftlichen Finanzmarktforschung,
die im Englischen als ,Behavioural Finance” und im Amerikanischen als ,Behavioral Finance”
bezeichnet wird, steht das reale, emotional und kognitiv bestimmte, Verhalten von Investoren
im Mittelpunkt des Interesses (Daxhammer und Facsar, 2017, S. 24). Das beobachtete Verhal-
ten von teilweise heterogenen Investoren wird mit Methoden aus der Psychologie, der Sozio-
logie und auch der Neurobiologie analysiert (Daxhammer und Facsar, 2017, S. 89; Ramiah et
al., 2015, S. 91). Die verhaltenswissenschaftliche Finanzmarktforschung versucht Erklarungs-
ansatze der verhaltenswissenschaftlichen und kognitiven Psychologie mit Ansatzen der Kapi-
talmarkttheorie zu verbinden (Daxhammer und Facsar, 2017, S. 79). Sie kann mit einer Einbe-
ziehung von psychodynamischen und von behavioristischen Komponenten in die Kapital-
marktmodelle als Erweiterung der Kapitalmarkttheorie betrachtet werden (Bruns und Meyer-

Bullerdiek, 2020, S. 164; Erlei et al., 2016, S. 13).

Die Marktteilnehmer besitzen haufig unvollstandige Informationen, verfiigen liber begrenzte
kognitive Fahigkeiten und eingeschrankte Verarbeitungskapazitat. Bei ihren Entscheidungen
unterliegen sie oft zeitlichen Restriktionen, so dass sie die reale wirtschaftliche Situation nicht

in ihrer ganzen Komplexitat wahrnehmen kénnen (Pelzmann, 2012, S. 10; Mankiw und Taylor,

62 DIS_WA_Mebus Karsten_MUDR/0180



2016, S. 171). Die Marktteilnehmer bedienen sich adaptiver Heuristiken, um sowohl die Infor-
mationsflut zu bewaltigen als auch Entscheidungsprobleme effizient und prazise zu l6sen. Ver-
zerrungen in der Wahrnehmung und Verarbeitung von Informationen kdnnen zu Fehlentschei-
dungen fihren (Daxhammer und Facsar, 2017, S. 83-84; Ramiah et al., 2015, S. 91). Fir dieses
Verhalten pragte Simon den Begriff der ,begrenzten Rationalitdt“. Nach Meinung von
Daxhammer und Facsar existiert der rationale Homo Oeconomicus nur in der Theorie und ein
realistischeres Verhaltensmodell ist ein begrenzt rational agierender, haufig von kognitiven

und emotionalen Heuristiken geleiteter, Homo Oeconomicus Humanus (2017, S. 80-81).

Die grundlegenden Modellannahmen in der Behavioral Finance sind dhnlich zu denen der ne-
oklassischen Finanzmarkttheorie, unterscheiden sich jedoch in den folgenden Punkten (Ra-

miah et al., 2015, S. 91):

» Die Anlageentscheidungen der Marktteilnehmer orientieren sich nicht ausschliefRlich an
Rendite und Varianz, sondern kénnen auch in nicht-zufalliger Weise von Modetrends und

individuellen Vorlieben sowie anderen psychologischen Faktoren beeinflusst sein.

» Marktteilnehmer konnen Renditeentwicklungen subjektiv als Trendverlauf wahrnehmen,

obwohl objektiv ein Trend nicht vorhanden ist.
» Zwischen den heterogenen Marktteilnehmern entstehen Informationsasymmetrien.

» Die Marktteilnehmer fallen unterschiedliche Anlageentscheidungen, jeweils abhadngig von

ihren individuellen Neigungen. Eine kollektive Neigung kann Herdenverhalten ausldsen.

» Der Markt ist nicht notwendigerweise im Gleichgewicht. Gelegenheiten fiir eine Arbitrage

kénnen sich aus Marktstimmungen ergeben.

Die durch die Aktivitaten der Noise-Trader erzeugten ineffizienten Wertpapierkurse kénnen
den Information-Tradern Moglichkeiten fir Arbitrage bieten. Arbitrage ist eine Kombination
von Transaktionen, mit denen ein risikoloser Gewinn ohne einen Netto-Einsatz von Kapital
erzielt wird. Wenn beispielsweise ein Wertpapier an zwei Borsenplatzen mit verschiedenen
Preisen notiert, dann kann es gleichzeitig an dem Borsenplatz, wo es zu einem hoheren Kurs
gehandelt wird, verkauft und an dem anderen Borsenplatz zu einem niedrigeren Kurs gekauft
werden. Der Arbitragegewinn ist die Differenz der Kurse an den beiden Borsenplatzen, wobei
Transaktionskosten nicht beriicksichtigt sind (Mankiw & Taylor, 2016, S. 865; Spremann &
Gantenbein, 2019, S. 48).
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Fir Information-Trader ist Arbitrage nicht risikolos, wenn sie nicht liber unbegrenzte Mittel
und einen unbeschrankten Zeithorizont verfligen. Dieses Fundamentalrisiko kann bei einer
aversiven Einstellung der Information-Trader die Arbitrage erheblich beschranken. Durch un-
vorhersehbare Uberzeugungsidnderungen der Noise Trader kdnnen schon bestehende Abwei-
chungen der Wertpapierkurse von ihren fundamental gerechtfertigten Preisen noch weiter
verstarkt werden. Dieses zusatzliche Risiko fiir Arbitrageure ist das sogenannte Noise-Trader-
Risiko und wird durch die Noise-Trader selbst erzeugt (De Long et al., 1990, S. 705). Aufgrund
des Noise-Trader-Risikos sinken die Wertpapierpreise, da fir risikoaverse Information-Trader
die Wertpapiere weniger attraktiv sind. Wenn die Noise Trader im Mittel die erwarteten Wert-
papierrenditen Giberschatzen oder das Wertpapierrisiko unterschatzen, dann werden sie star-
ker als die Information-Trader, in die mit Noise-Trader-Risiko behafteten Wertpapiere inves-
tieren, und kénnen im Durchschnitt hohere Renditen als die Information-Trader realisieren.
Indem die Noise-Trader das selbst generierte Risiko libernehmen, kdnnen sie lber der

Markterwartung liegende, anomale Renditen erzielen (De Long et al., 1990, S. 706).

2.3.2 Verhaltensokonomische Effizienz

Die Behavioral Capital Asset Pricing Theory von Shefrin und Statman betrachtet einen Markt
mit den Gruppen von Information-Tradern und Noise-Tradern und erweitert das neoklassische
Kapitalmarktmodell um Ineffizienz, die durch Noise Trader verursacht wird (1994, S. 326). Das
Verhalten der Marktteilnehmer beschreibt ein ,,reprasentativer Marktteilnehmer”. Dabei han-
delt in einem effizientem Markt der reprasentative Markteilnehmer wie ein Information-Tra-
der, der frei von kognitiven Verzerrungen ist, und dessen subjektive Erwartungen mit der ob-
jektiven Wahrscheinlichkeitsverteilung der Wertpapierrenditen (ibereinstimmen. Ist der
Markt hingegen ineffizient, so verhalt sich der reprasentative Marktteilnehmer wie ein Noise-
Trader, der zu kognitiven Verzerrungen neigt (Shefrin & Statman, 1994, S. 327). Von Shefrin
und Statman wird eine verhaltenskonomische Marktinformationseffizienz definiert. Der
Markt ist dann und nur dann informationseffizient im verhaltensékonomischen Sinne (1994,
S. 329), wenn sich die durch die diskontierten Prognosefehler der Akteure verursachten Ver-

mogensdnderungen gegeneinander aufheben, das heilt es gilt
H
z Wheh =0 (28)
h=1
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mit

h Marktteilnehmer,

H Gesamtzahl der Markteilnehmer,

€n diskontierter Prognosefehler von Marktteilnehmer h und
Wy Vermogensanteil von Marktteilnehmer h.

Die Gleichung (28) ist erfillt, wenn die folgende Beziehung gilt:

SH_ L en
cov(Wy, e) + =11 Z W, =0 (29)
h=1

Ein Markt ist verhaltensokonomisch effizient, wenn die Vermdgensanderungen nicht mit den
diskontierten Prognosefehlern der Marktteilnehmer korrelieren, und sich die diskontierten
Prognosefehler im Mittel ausgleichen, oder die Summe von beiden Termen auf der linken

Seite von Gleichung (29) gleich null ist.

Diese Definition der verhaltensékonomischen Effizienz gemaR den beiden Gleichungen (28)
und (29) betrachtet die Vermdgensanderungen der Akteure am Markt. Das Vermdgen eines
Akteurs besteht in dem Modell aus seinem Portfolio, das sich aus der gewichteten Summe der
Wertpapierkurse ergibt. Die Summe von allen Portfolios ist das Marktportfolio. Somit kénnen
in den Gleichungen (28) und (29) die Summen anstatt Gber die Akteure Uber die Wertpapiere
gebildet werden. Ein Markt ist damit verhaltensékonomisch effizient, wenn die gewichteten
Fehlbewertungen der Wertpapiere nicht mit den jeweiligen diskontierten Prognosefehlern
korrelieren und sich die Produkte von diskontierten Prognosefehlern und Gesamtvermdgen

im Mittel ausgleichen oder die Summe der beiden Betrage gleich null ist.

Waéhrend in einem neoklassisch effizienten Markt die Preise fiir alle Wertpapiere effizient sind,
gilt dies nicht fir einen verhaltensdkonomisch effizientem Markt. Wenn der Markt effizient
im verhaltensékonomischen Sinne ist, kdnnen die Preise der Wertpapiere ineffizient sein. In
einem ineffizienten Markt entsteht eine anomale Rendite, die sich aus einer Beta-Korrektur

multipliziert mit der Uberrendite des Portfolios ergibt (Shefrin und Statman 1994, S. 341-342).

2.3.3 Prospect Theory
Von Kahnemann und Tversky wurde im Jahr 1979 die Prospect Theory vorgestellt, die von

ihnen im Jahr 1992 zur Cumulative Prospect Theory weiterentwickelt wurde. Nach der
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Prospect Theory werden Entscheidungen in einem sequenziellen Prozess aus Vereinfachung
und Abwagung getroffen. In dem ersten, ,, Editing” genannten Prozessphase wird das Problem
psychologisch leichter handhabbar gemacht indem beispielsweise Zahlen gerundet werden
(Schulz-Hardt, Vogelsang, Mojzisch & Ehrling, 2015, S. 189). In der zweiten Prozessphase, die
als ,,Evaluation” bezeichnet wird, wird die Entscheidung anhand einer Nutzenfunktion getrof-
fen. Die Nutzenfunktion beschreibt nicht den Wert eines Vermdgenswertes die Veranderung
des Vermogens bzw. den Gewinn oder Verlust. Die Nutzenfunktion ist nicht spiegelsymmet-
risch, sondern besitzt einen S-formigen Verlauf und erzeugt damit flir Gewinne und Verluste
unterschiedlich starke Reize. In der Gewinnzone ist die Nutzenfunktion konkav und verlauft
flacher als in der Verlustzone, in der die Nutzenfunktion konvex ist. Dies beschreibt Verlusta-
version, da ein Gewinn eine weniger starke Emotion erzeugt als ein Verlust, das heil3t, dass
ein vom Betrag gleich hoher Verlust als schmerzlicher empfunden wird als die Freude, die ein
Gewinn beschert. Wenn bei einem gleich hohen Erwartungswert zwischen einem sicheren Er-
gebnis und einer Lotterie gewahlt werden soll, dann wird in der Gewinnzone ein sicherer Ge-
winn gegeniber einer Lotterie praferiert. In Verlustzone wird eine Lotterie gegenliber dem
sicheren Verlust vorgezogen. Der als Referenzpunkt bezeichnete Ubergang von der Gewinn-
zone in die Verlustzone ist nicht fix, sondern kann sich verandern. Mit der Wahl von unter-
schiedlichen Referenzpunkten kénnen in objektiv identischen Situationen verschiedene Ent-
scheidungen getroffen werden (Barberis & Huang, 2008, S. 2068—-2069; Schulz-Hardt et al.,
2015, S. 189-190).

234 Noise-Trading-Konzept

2341 Noise

In der Literatur zur Finanzmarktheorie wird Noise auf vielféltige Weise verwendet (Stadt-

mann, 2002, S. 26). Ein paar verschiedene Definitionen lauten:

> Noise kann beispielsweise die Unsicherheit des zukiinftigen Preises eines
risikobehafteten Wertpapiers sein (Grossman, 1976, S. 574).

> Noise ist komplementar zu Information (Black, 1986, S. 529).

> Unter Noise werden alle Daten subsumiert, die den fundamental gerechtfertigten
Wert eines Wertpapiers nicht beeinflussen (Stadtmann, 2002, S. 27).

> Noise wird mit Gerlichten gleichgesetzt (Daxhammer und Facsar, 2017, S. 107).
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> Noise setzt sich aus einer Vielzahl von schwer identifizierbaren und
zeitveranderlichen Faktoren zusammen, die zu Abweichungen von Aktienkurs und
fundamentalem Wert und damit zu zufalligen Schwankungen von erwarteten

Aktienrenditen fihren (Bruns & Meyer-Bullerdiek, 2020, S. 167-168).

Mit diesen Definitionen ist Information und Noise haufig schwer voneinander abzugrenzen,
insbesondere wenn sie zusammen auftreten. Beispielsweise ist der Informationsgehalt von
makrodkonomischen GroRen mitunter schwierig zu interpretieren, da sich die Wirkung von
makrodkonomischen GrofRen auf den Unternehmenswert nur mit einer Unsicherheit bestim-
men ldsst, die wiederum Noise erzeugt. Zudem sind makrookonomische GréRRen in der Regel

selbst mit Messfehlern und damit mit Noise behaftet (Black, 1986, S. 536).

Die Abgrenzungsprobleme zwischen Noise und Information kénnen in der Praxis sogar zu ju-
ristischen Verfahren fiihren. Ein Gerlicht mit Tatsachenkern kann einen Wertpapierpreis er-
heblich beeinflussen. Von der Rechtsprechung wird daher eingehend geprift, ob das Gerilicht
in Abhangigkeit von den konkreten Begleitumstanden einer prazisen Information gleichge-
stellt und dann wie eine Insiderinformation zu bewerten ist (Buck-Heeb, 2017, S. 103, Rn. 330;

Poelzig, 2018, S. 177, Rn. 372).

In den obigen Definitionen wird Noise als Bestandteil des von den Marktteilnehmern verar-
beiteten Datenstroms betrachtet. Noise besitzt jedoch auch eine Doppelnatur, da Noise sich
auch als Komponente des Wertpapierpreises zeigt. Noise kumuliert bzw. reichert sich in den
Wertpapierkursen an (Black, 1986, S. 532). Diese Eigenschaft von Noise ist bemerkenswert, da
sie beispielsweise einen semantischen Widerspruch in der Namensgebung aufzeigt. Nach Ro-
ckemann lehnt sich der Begriff ,,Noise” an ein ,weies Rauschen” an, das in der Nachrichten-
technik eine zufallige Storung bezeichnet. Dabei wird die Assoziation eines Grundrauschens
des Marktes mit unsystematisch auftretenden Kursbewegungen ohne fundamentale Ausloser
geweckt (1995, S. 50). Auch Burton und Shah verweisen auf ein ,weilles Rauschen” oder eine
,Brownsche Bewegung"“ als standige Schwankungen ohne konkrete Richtung (2013, S. 38). In
der Statistik ist ,,weiRes Rauschen” als eine Folge von unabhangig identisch verteilten Zufalls-
zahlen definiert (Schlittgen, 2001, S. 4). Ein weiBes Rauschen ist somit eine zufallige, nicht ku-
mulierende Schwankung um ihren Erwartungswert, wahrend sich hingegen Noise, wie am An-
fang des Kapitels ausgefiihrt, im Zeitverlauf in den Wertpapierpreisen anreichert. Dieser Wi-
derspruch steht wiederum bildlich dafiir, dass Noise selbst in der Bezeichnung ,Noise” enthal-

ten ist.
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Hirshleifer et al. (2014, S. 304) zeigen, dass Net Operating Assets ein kumulierendes Maf3 fiir
Fehleinschatzung von Investoren sind. Sie liefern damit einen empirischen Beleg fiir die ku-

mulierende Eigenschaft von Noise.

Das IANM von Ramiah und Davidson ist als Regressionsgleichung mit der tiglichen Anderung

des Prognosefehlers einer Aktie als erklarende Variable modelliert:

ABE;; = a + PIE;; + & (30)
mit
ABE;; Anderung des Prognosefehlers fiir Wertpapier i am Tag t,
a Mittlere Anderung des durch Noise Trader verursachten Prognosefehlers,
B Mittlere Anderung des durch Information Trader erzeugten Prognosefehlers,
[E;; Informationsereignis bzw. Meldung fiir Wertpapier i am Tag t und
Eit Storkomponente fir Wertpapier i am Tag t.

Die Regressionskonstante a wird bei positivem Vorzeichen als reines Noise interpretiert, was
die Marktineffizienz erhéht und den Wertpapierkurs verzerrt, indem sich der Kurs von seinem
fundamentalen Wert weiter entfernt. Eine negative Regressionskonstante a verringert den
Anteil von Noise, der in dem Prognosefehler BE enthalten ist und flihrt den Wertpapierkurs
wieder zuriick zu seinem fundamentalen Wert. Wenn die Regressionskonstante a gleich null
ist, dann ist der Prognosefehler gleich dem Vortageswert und die Markteffizienz andert sich
nicht (2007, S. 210). Diese Interpretation ldsst sich auch anhand einer Grenzwertbetrachtung
veranschaulichen. Die Verdanderung des Prognosefehlers ist gleich dem Differenzenquotien-
ten. Wenn der Zeitraum zwischen zwei Messungen immer kleiner gewahlt wird, geht im
Grenzwert von unendlich kleinen Zeitraumen das zeitdiskrete Modell in ein zeitstetiges Mo-
dell Gber. Der Differenzenquotient wird zur ersten Ableitung des Prognosefehlers. In einer
zeitstetigen Betrachtung enthalt der Prognosefehler somit auch ein Integral der Regressions-
konstante, d.h. Noise wird aggregiert. Das IANM ist somit so konzipiert, dass Prognosefehler
fur einen Aktienkurs im Zeitverlauf kumulierenden Noise enthalt. Diese Annahme wird mit der
empirischen Analyse bestatigt. In der Untersuchung von Ramiah und Davidson wurde in allen
betrachteten Zeitrdumen eine positive und signifikant von null abweichende Regressions-

konstante gemessen (2007, S. 215).
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2.3.4.2 Noise-Trader

Kelly untersucht fir den US-amerikanischen Markt fiir den Zeitraum von 1947 bis 1980, den
Zusammenhang der Markteilnahme von Haushalten und der Rendite des S&P-Index. Dabei
werden Haushalte mit niedrigen Einkommen als Noise-Trader, Haushalte mit einem mittleren
Einkommen als passive Investoren und Haushalte mit hohem Einkommen als Smart-Money-
Investoren kategorisiert (1997, S. 351-354). Die grofRte Gruppe stellen die Noise-Trader, de-
ren Marktteilnahme eine negative Indikatorwirkung auf die Indexrendite hat, wahrend sich
die Marktteilnahme von Smart-Money-Investoren ein positiver Indikator die die Indexrendite
ist. Die Marktteilnahme von passiven Investoren hat keinen Einfluss auf die Indexrendite

(Kelly, 1997, S. 361).

Nach Bruns und Meyer-Bullerdiek lassen sich die Marktteilnehmer in die Gruppen Noise-Tra-
der und Information-Trader aufteilen, wobei die Information Trader auch als “Information-
Investors” oder ,Smart Money-Investors“ bezeichnet werden. Die Noise-Trader lassen sich bei
ihren Handelsentscheidungen von Borsenstimmungen, Marktlaunen sowie Gerlichten leiten.
Sie schatzen die kiinftige Renditeverteilung mit einer verzerrten Wahrscheinlichkeitsfunktion
und neigen zu positiven oder negativen Uberreaktionen. Die Information-Trader handeln nur
aufgrund von Informationen und damit basierend auf Uberlegungen zu den fundamentalen
Werten der Aktien, weshalb sie auch risikoaverser als die Noise-Trader sind (Bruns & Meyer-

Bullerdiek, 2020, S. 168).

Daxhammer und Facsar bezeichnen die Gruppe von Marktteilnehmern, die sich von Gefiihlen
leiten lassen, als Noise-Trader. Die Noise-Trader treffen begrenzt rationale Entscheidungen,
die haufig von Gerlichten beeinflusst sind. Die durch die Noise-Trader verursachten Abwei-
chungen der Kurse von ihren fundamental gerechtfertigten Bewertungen versuchen die Arbit-
rageure, die rational im Sinne des Homo Oeconomicus handeln, auszugleichen. Die Arbitra-
geure nutzen erkennbare Uber- und Unterbewertungen an zwei Handelspldtzen zu einem
gleichzeitigen, risikolosen Kauf- und Verkauf (Daxhammer & Facsar, 2017, S. 107). Wenn die
Arbitrage-Transaktionen nicht zeitgleich erfolgen, dann sind die Arbitrageure auch dem Noise-
Trader-Risiko von unkalkulierbaren Verlusten ausgesetzt, dass Noise-Trader die Fehlbewer-
tungen einer Aktie kurzfristig weiter ausweiten (Daxhammer & Facsar, 2017, S. 108). Von
Daxhammer und Facsar wird auch darauf hingewiesen, dass institutionelle Investoren einen
Anreiz haben kénnen, die Fehlbewertung aufrechtzuerhalten oder noch zu verstarken, was

die Moglichkeit der Arbitrage begrenzt (2017, S. 109).
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Waéhrend Burton und Shah die Noise-Trader von den Information-Tradern abgrenzen, indem
sie die Noise-Trader als nicht rational handelnd definieren (2013, S. 38), werden hingegen von
Stadtmann die Finanzakteure als Noise-Trader bezeichnet, die sowohl Informationen als auch
Noise in ihre Entscheidungsfindung einflieRen lassen (Stadtmann, 2002, S. 27). Damit betont

Stadtmann, dass Noise-Trader auch fundamentale Informationen ausschépfen kénnen.

Eine dhnliche Sichtweise vertritt auch Rockemann, indem er die Handelsaktivitdaten der Noise-

Ill

Trader als ,,quasi-rational” kennzeichnet. Noise-Trader agieren nicht rational im Sinne eines
Homo Oeconomicus. Die bei Noise-Tradern beobachtbaren Verhaltensanomalien beruhen auf
menschlichen Neigungen, ohne dass bewusst von der Rationalitat abgewichen wird. Eine Aus-
schopfung von fundamentalen Informationen kann von den Noise-Tradern angestrebt, aber
aufgrund begrenzter Fahigkeiten nur limitiert umgesetzt werden (Rockemann, 1995, S. 50—

51).

In der Definition von Information-Tradern und von Liquidity-Tradern bei Elton et al. zeigt sich
eine Abgrenzungsproblematik. Die Information-Trader handeln, weil sie glauben, dass die
Preise von dem fundamentalen Wert abweichen und die Wertpapiere damit falsch bewertet
sind. Die Liquidity-Trader kaufen Wertpapiere, wenn sie Gber Finanzmittel verfiigen, und ver-
kaufen, wenn sie Finanzmittel benotigen (2017, S. 36). Diese Definition der Information-Tra-
der beinhaltet alle diejenigen Marktteilnehmer, die aufgrund von bewertungsrelevanter
neuer Information handeln sowie Arbitrageure. In dieser Definition sind aber auch diejenigen
Marktteilnehmer enthalten, die aufgrund von Noise handeln, aber glauben, es ware Informa-
tion. Diese Gruppe von Finanzakteuren ware jedoch nach der Sichtweise von Bruns und
Meyer-Bullerdiek sowie Daxhammer und Facsar den Noise-Tradern zuzurechnen. Da samtli-
che Handelsaktivitdaten der Liquidity-Trader von ihren verfligbaren Finanzmitteln abhangen,
sind sie ebenfalls nach der Sichtweise von Bruns und Meyer-Bullerdiek sowie Daxhammer und

Facsar als Noise-Trader anzusehen.

Shefrin und Statman definieren Information-Trader als Marktteilnehmer, die Informationen
rational verarbeiten und deren Erwartungswertbildung auf Bayes’schem Lernen basiert. Ein
Noise-Trader wird als ein Finanzakteur definiert, der kein Information-Trader ist bzw. der In-
formation nicht rational verarbeitet. Ebenso wie die Information-Trader, lernen auch die
Noise-Trader (Shefrin & Statman, 1994, S. 330). Eine weitere Definition von Information-Tra-
der sind Finanzakteure, deren subjektive Erwartungsbildung mit den objektiven Wahrschein-

lichkeiten Ubereinstimmt (Shefrin & Statman, 1994, S. 330). Nach Meinung von Ramiah und
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Davidson ist dies eine ex-post Definition. Eine Ubereinstimmung von der subjektiven Erwar-
tungshaltung mit den objektiven Wahrscheinlichkeiten wiirde nur zuféllig auftreten. Sie defi-
nieren Information-Trader als Akteure, deren Erwartungsbildung zwar auf Informationen ba-
siert, die Informationen aber nicht immer richtig interpretiert werden. Somit unterliegen die
Information-Trader Fehleinschatzungen. Die Noise-Trader handeln aufgrund von beliebigen
Beweggriinden und berticksichtigen die Informationen nicht fiir die Erwartungsbildung (2007,

S. 209-210).

Die Problematik, einer nicht eindeutigen Definition von Noise-Tradern und ihrer nicht einfa-
chen Identifikation im Markt, greifen Baklaci et al. in dem Titel ihrer Publikation von 2011 auf,

indem sie die Noise-Trader als Phantom der Kapitalmarkte bezeichnen (2011, S. 1035).

Die Noise-Trader konnen die Wirksamkeit von Arbitrage beeinflussen, indem sie den Noise-
Anteil in dem Kurs eines fehlbewerteten Wertpapiers weiter erhdhen und die Fehlbewertung
verstarken. Flr einen Arbitrageur ist dies ein unkalkulierbares, zusatzliches Verlustrisiko, das
als Noise-Trader-Risiko bezeichnet wird (Daxhammer & Facsar, 2017, S. 107; De Long, Shleifer,
Summers & Waldmann, 1990, S. 705). Eine durch Noise hervorgerufenen Fehlbewertung kann

moglicherweise jahrelang anhalten (Black, 1986, S. 534).

Wenn die Noise-Trader durchweg die erwarteten Wertpapierrenditen tiberschatzen oder das
erwartete Risiko unterschatzen, dann investieren die Noise-Trader durchschnittlich mehr in
risikoreiche Wertpapiere als die Information-Trader und kénnen dabei im Mittel héhere Ren-
diten als die Information-Trader erzielen (De Long et al., 1990, S. 706). Das Noise-Trader-Risiko
besitzt zwei Facetten, da es einerseits ein Verlustrisiko fir die Information-Trader darstellt
und andererseits eine Gewinnchance fiir die Noise-Trader ist. Die Ambivalenz des Noise-Tra-
der-Risikos wird von Black in einem Satz umrissen und damit auf den Punkt gebracht, indem
er feststellt, dass Noise zwar die Moglichkeit eréffnet, profitabel zu handeln, aber gleichzeitig

Noise ein profitables Handeln erschwert (1986, S. 534).

Das Noise-Trader-Risiko wirkt eher marktweit als unternehmensspezifisch (De Long et al.,
1990, S. 707). Es stellt sich die Frage, ob das Noise-Trader-Risiko wie ein Risikofaktor in einem
Kapitalmarktmodell behandelt werden kann. Das Noise-Trader-Risiko sollte theoretisch fun-
diert und statistisch signifikant sowie marktweit quantifizierbar sein, ohne dabei selbst zu viel
Noise zu beinhalten, der die Reliabilitdt und die Aussagekraft eines solchen Risikofaktors wie-

derum in Frage stellen wirde (Black, 1986, S. 530).
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2.3.4.3 Interaktion von Noise-Tradern mit Information-Tradern

Wenn unerwartete Neuigkeiten den Kapitalmarkt erreichen, dann handeln die Information-
Trader basierend auf diesen Informationen. Die Information-Trader handeln nur wenig unter-
einander, da sie ahnliche Erwartungshaltungen besitzen. Die meisten Transaktionen finden
daher zwischen Information-Tradern und Noise-Tradern statt, da die Noise-Trader fiir ihre Er-
wartungsbildung die Information nicht beriicksichtigen und sich die Erwartungshaltung der

Noise-Trader von der Erwartungshaltung der Information-Trader unterscheidet.

Wenn publikationspflichtige Unternehmensmeldungen, die zum Marktrisiko beitragen, den

Kapitalmarkt erreichen, dann kénnten folgende Verhaltensweisen beobachtbar sein:
» Handel vor Veroffentlichung einer Information,

» Handel nach Veroffentlichung von einer Information und

» Handel mit Wertpapieren, die nicht von der Information betroffen sind.

Wie in dem Kapitel zur Forschungsliicke dargelegt wurde, kann Handel vor der Bekanntgabe

einer Information spekulativ bedingt oder auch ein Indiz fiir Insiderhandel sein.

Ein Handel der nicht direkt nach der Ver6ffentlichung, sondern zeitlich verzogert stattfindet,
kann auf eine Gewinnanklindigungsdrift hindeuten, bei der Preisanpassung verzogert erfolgt
und die durch Konservatismus bedingt ist (Daxhammer & Facsar, 2017, S. 219). Aus neo-insti-
tutioneller Perspektive kénnten interne Analyse-, Abstimmungs- und Genehmigungsprozesse

dazu fiihren, dass institutionelle Investoren zeitverzégert handeln.

Wertpapiere, die nicht von der Information betroffen sind, kdnnen gehandelt werden, wenn
die Information-Trader aus der Information auch auf moégliche dhnliche Sachverhalte fir an-
dere Unternehmen schlieBen. Dieses Verhalten beinhaltet eine spekulative Komponente.
Wenn am Markt Herdenverhalten beobachtbar ist und die Akteure eine selektive Wahrneh-
mung zeigen, dann kann der Handel in anderen, nicht von der Information betroffenen, Un-
ternehmen durch Co-Movement hervorgerufen werden (Pelzmann, 2012, S. 297-298; Franzen

und Schafer, 2018, S. 266).
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2.3.5 Verhaltensorientierte Kapitalmarktmodelle und Portfoliomanagement

2.3.5.1 Behavioral Asset-Pricing Model (BAPM)

In der von Shefrin und Statman entwickelten BCAPM interagieren Noise-Trader mit Informa-
tion-Tradern und das CAPM wird um, durch die Aktivitaten von Noise-Tradern verursachte,
Ineffizienz erweitert (1994, S. 323-325). Wenn die Wertpapierkurse effizient sind, dann gilt
die neoklassische Effizienzmarkthypothese mit dem CAPM als Handelsmodell. Wenn die Wert-
papierkurse ineffizient sind, dann entsteht aufgrund von Handelsaktivitaten der Noise-Trader

eine zusatzliche ,,anomale Rendite” (Shefrin & Statman, 1994, S. 341):

=1+ ,Bi(rB - rf) + 1y (31)
mit
T erwartete Rendite des Wertpapiers i,
Ty Zinssatz einer risikolosen beziehungsweise sicheren Anlage,
g erwartete Rendite des Portfolios,
Ta; erwartete anomale Rendite von Wertpapier i,
Bi Betafaktor von Wertpapier i

Die Aktivitaten der Noise-Trader schwachen den Zusammenhang von der Wertpapierrendite
mit dem Betafaktor und erzeugen eine positive Korrelation zwischen der anomalen Rendite

und dem Betafaktor (Shefrin & Statman, 1994, S. 346).

Fir effiziente Wertpapierkurse ist die erwartete anomale Rendite gleich null. Die erwartete
anomale Rendite ist ebenfalls gleich null, wenn die erwartete Wertpapierrendite vollstandig
positiv mit der erwarteten Rendite des Marktportfolio-Proxys korreliert. Die anomale Rendite
erweitert den CAPM -Betafaktor um eine ,,Beta-Korrektur” (Shefrin & Statman, 1994, S. 341—
343).

=1+ ﬁi(rB — rf) + ﬁik"”(rB — rf) (32)
mit den Bezeichnungen von Gleichung (31) sowie

forr Beta-Korrektur von Wertpapier i.

Der Betafaktor ist das Risikomall bzw. die Sensitivitat des systematischen Risikos im Markt
bzw. des Marktrisikos. Das Marktrisiko bzw. der Marktpreis des Risikos wird bestimmt durch
die Uberschussrendite. Die Uberschussrendite ist die Differenz von der Marktrendite und dem

Zinssatz der sicheren Anlage (Steiner et al., 2017, S. 27). Die Beta-Korrektur ist die Sensitivitat
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des Noise-Trader-Risikos. Die Noise-Trader-Risikopramie ist das Produkt der Beta-Korrektur
und der Uberschussrendite. Das Noise-Trader-Risiko ist auch ein Bestandteil des Marktrisikos,
was mit der folgenden Aquivalenzumformung von Gleichung (32) zum Ausdruck gebracht

wird:

=1+ (,Bi + ,BL-"O") . (rB - rf) (33)
Das varianz-effiziente Portfolio, an dem sich die Akteure orientieren, wird in dem folgenden
Text als Index-Portfolio oder Benchmark-Portfolio bezeichnet. Das Proxy des Marktportfolios,
das samtliche Wertpapiere des Marktes beinhaltet, wird Composite-Portfolio genannt. Nach

Shefrin und Statman gilt fiir die anomale Rendite die Beziehung (1994, S. 342):

B

mit
Ta; erwartete anomale Rendite von Wertpapier i,
rB erwartete Rendite des Index-Portfolios B,
Ty Rendite der sicheren Anlage,

f Betafaktor von Wertpapier i beziiglich dem Composite-Portfolio C,

l-B Betafaktor von Wertpapier i beziiglich dem Index-Portfolio B und
BEC¢ Betafaktor von Index-Portfolio B beziiglich dem Composite-Portfolio C.

Die anomale Rendite ist proportional zu der Uberrendite des Index-Portfolios. Sie ist gleich
null, wenn der Wertpapierkurs effizient ist, oder wenn die Wertpapierrendite perfekt mit der
Rendite des Benchmark-Portfolios korreliert. Die Beta-Korrektur ist der erste Klammer-Term

auf der rechten Seite von Gleichung (34) (Shefrin & Statman, 1994, S. 342).

Der Betafaktor lasst sich als Risikomal} fiir neue unerwartete Informationen interpretieren.
Die Beta-Korrektur ist die Sensitivitdt gegeniiber dem Noise-Trader-Risiko. Die anomale Ren-
dite ist die Pramie fiir das Noise-Trader-Risiko und ist nur dann von null verschieden, wenn die
Wertpapierkurse ineffizient sind, bzw. wenn Noise in den Wertpapierkursen enthalten ist

(Shefrin & Statman, 1994, S. 341-343).
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2.3.5.2 Information-Adjusted Noise Model (IANM)

Ramiah und Davidson operationalisieren das Theoriegebdaude von Shefrin und Statman. Sie
bestimmen dabei die tiglichen Anderungen der Betafaktoren von Wertpapieren fiir einen
breiten Marktindex und einen aus wenigen Aktien bestehenden Index. Diese Anderung wird
regressiert gegenliber der Kommunikation von Unternehmensmeldungen (2007, S. 210-212).
Dabei konnten unterschiedlich hiufig auftretende Uber- und Unterreaktionen sowie verhal-
tensbedingte Fehlbewertungen festgestellt werden (Ramiah & Davidson, 2007, S. 223). Dies
ist eine Herausforderung fiir die Effizienzmarkthypothese, nach der die Uberreaktionen und
Unterreaktionen gleich haufig auftreten missten (Burton & Shah, 2013, S. 37-38; Fama, 1998,
S. 284).

Fiir den Betafaktor gilt (Ramiah & Davidson, 2007, S. 212):

Bf =B + e (35)
Hierbei sei Bic der Betafaktor von Wertpapier i beziiglich der tatsachlichen Marktentwicklung
bzw. beziiglich dem Composite-Portfolio C. Es wird angenommen, dass die Noise-Trader nicht
das Composite-Portfolio C in ihre Entscheidungen einbeziehen, sondern ein anderes Index-
Portfolio B mit dem Betafaktor 7. €; sei der Prognosefehler der Noise-Trader. Einsetzen von
Gleichung (35) in die Kapitalmarkt-Gleichgewichtsgleichung fiihrt zu (Ramiah & Davidson,
2007, S. 212):

r =1+ BE(r¢ — ) (36)
=1+ BE+e)(r¢ —15) (37)
mit
rl-c Erwartungswert der Wertpapierrendite i,
r¢ Erwartungswert der Rendite des Composite-Portfolios C,
Ty Zinssatz der sicheren Anlage,
l-C Betafaktor von Wertpapier i bezogen auf das Composite-Portfolio C,
,BiB Betafaktor von Wertpapier i bezogen auf das Index-Portfolio B und
€; diskontierter Prognosefehler.

Das Information-Adjusted Noise Model wird als lineare Regressionsgleichung modelliert. Die

Veranderung des verhaltensorientierten Fehlers Ae;; am Tage t von Wertpapier i ist gleich der
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Summe eines konstanten Terms a;, dem Beitrag des Informationsereignisses b; D;; sowie eines

Storterms &;: (Ramiah & Davidson, 2007, S. 210):

Aeit = a; + biDit + Eit (38)
mit
AV Veranderung des Prognosefehlers von Wertpapier i am Tag t,
D;; Dummy-Variable zur Kennzeichnung eines Informationsereignisses,
a;, b; Regressionsparameter und
Eit Storterm von Wertpapier i am Tag t.

Die Dummy-Variable nimmt den Wert eins an, wenn am Tag t eine Information veroffentlicht
wird und ist sonst gleich null. Der Regressionsparameter a; kennzeichnet somit die Aktivitaten
der uninformierten Noise-Trader, wohingegen der Regressionsparameter b; den Aktivitaten
der beschrankt rationalen Information-Trader zuzurechnen ist. Die Informationen werden
nicht bewertet, insbesondere wird nicht zwischen ,guten” und ,,schlechten” Nachrichten un-
terschieden. Die folgenden Ausfiihrungen zur Interpretation des Modells basieren auf Ramiah

und Davidson (2007, S. 210-211).

Der konstante Term «a ist zeitkonstant und wertpapierunabhangig. Wenn « positiv ist, dann
vergroBert sich kontinuierlich der verhaltensorientierte Fehler und damit die Ineffizienz. a
wird dann als reines Noise bezeichnet. Ein negatives « interpretieren Ramiah und Davidson
als , Friedman-Effekt”, da die Marktteilnehmer den verhaltensorientierten Fehler kontinuier-

lich verringern und der Markt Richtung eines informationseffizienten Gleichgewichts driftet.
An den Tagen, an denen keine Neuigkeiten den Markt erreichen, gilt

A€y = a; + & (39)
Wenn q; gleich null ist, dann ist die Wertpapierrendite gleichbleibend informationseffizient.
Andernfalls ist der Wertpapierpreis ineffizient. Wenn a; grofRer null ist, dann entfernt sich der
Wertpapierkurs aufgrund der Aktivitaten der Noise Trader von dem Fundamentalwert. Wenn
a; kleiner als null ist, dann verringert sich die Abweichung der Wertpapierrendite von dem

Fundamentalwert.

An Tagen mit Informationsbekanntmachungen ist das Wertpapier verhaltensdkonomisch effi-
zient, wenn a + b = 0 und verhaltensdkonomisch ineffizient, wenn a + b # 0 ist. Die GrofRe u =
a + b wird von Ramiah und Davidson als Noise-Trader-Risiko bezeichnet. Das Noise-Trader-

Risiko ist somit ein, an einem Tag durchschnittlich entstehender Risikobeitrag. Die
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Multiplikation des Noise-Trader-Risikos mit der Uberrendite des Marktes ergibt die, an einem

Tag durchschnittlich entstehende, Risikopramie.

Aus der folgenden Uberlegung leiten Davidson und Ramiah (2010, S. 386-387) eine Handels-
strategie ab. In einem verhaltensorientiert effizienten Markt sind Ineffizienzen nicht mit den
Wertpapierrenditen korreliert und es lassen sich keine auRerordentlichen Profite erzielen.
Wenn eine positive Korrelation zwischen den Wertpapierrenditen und dem Noise-Trader-Ri-
siko besteht, dann erzeugen die Noise Trader einen zusatzlichen Beitrag zum systematischen
Marktrisiko. Dies ist konsistent mit der Aussage von De Long et al. (1990, S. 706), dass Noise-
Trader eine hohere Rendite als die Information-Trader erzielen, wenn sie ein héheres Risiko
eingehen. Wenn hingegen eine negative Korrelation der Wertpapierrenditen und der verhal-
tensbedingten Fehlbewertung besteht, dann konnen die Information-Trader eine negative
Feedbackstrategie anwenden (Davidson und Ramiah, 2010, S. 386-387; Xu et al., 2016, S. 87-
89).

2.3.5.3 Behavioral Portfolio Theory (BPT)

Von Shefrin und Statman wurde die Behavioral Portfolio Theory, die mit BPT abgekirzt wird,
auf der Grundlage der SP/A Theory von Lopes und der Prospect Theory von Kahneman und
Tversky entwickelt. Der Name der SP/A Theory ist eine Abkirzung, die fiir Security, Potential
und Aspiration steht (2000, S. 133). Wahrend in der Portfoliotheorie nach Markowitz nur die
beiden Kriterien Rendite und Risiko die Portfoliozusammensetzung bestimmen, werden in der
BPT mehr Kriterien einbezogen. Relevante Kriterien fiir die Portfoliobildung gemaR der BPT
sind erwarteter Portfoliowert, Sicherheitsbediirfnis, Ertragsstreben, Anspruchsniveau und die
Wahrscheinlichkeit das Anspruchsniveau zu erreichen (Shefrin & Statman, 2000, S. 127-128).
Mit dem Anspruchsniveau wird ein Referenzpunkt im Sinne der Prospect Theory definiert zur
Unterscheidung von Gewinn- und Verlustsituationen (Shefrin & Statman, 2000, S. 146). Von
den Investoren werden Portfolios mit einer geringeren Wahrscheinlichkeit des Erreichens
oder Unterschreitens des Anspruchsniveaus bevorzugt. Die Effizienzlinie des BPT-Portfolios
wird durch Maximierung des erwarteten Portfoliowertes mit der Bedingung einer konstanten
Wahrscheinlichkeit, dass der Portfoliowert kleiner oder gleich dem Anspruchsniveau ist, be-

stimmt (Shefrin & Statman, 2000, S. 133). Das Anspruchsniveaus darf nicht zu hoch gewahlt
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werden, da ansonsten der maximale erwartete Portfoliowert moglicherweise nicht existiert

(Shefrin & Statman, 2000, S. 134).

Die BPT beinhaltet das Konzept der mentalen Buchflihrung. Mit mentaler Buchfiihrung wird
die Neigung bezeichnet, Vermogen unterschiedlich zu kategorisieren und in mentale Konten
zu buchen. Die den verschiedenen Konten verbuchten Vermodgenspositionen werden dann
unabhangig voneinander unterschiedlich verarbeitet und kontrolliert (Daxhammer & Facsar,
2017, S. 227). In der Variante als BPT mit einem mentalen Konto, die in Englisch als ,Single
Mental Account” Version bezeichnet und als BPT-SA abgekiirzt wird, ist das gesamte Portfolio
genau einem mentalen Konto zugeordnet und die Kovarianzen der in dem Portfolio enthalte-
nen Wertpapiere werden vollstandig bertlicksichtigt. In der anderen Variante mit mehreren
mentalen Konten ist das Portfolio in mehrere mentale Konten aufgeteilt. Die Aufteilung in
mehrere mentale Konten verhindert eine ganzheitliche Betrachtung des Portfolios und die
Kovarianzen zwischen den mentalen Konten werden nicht bertcksichtigt (Shefrin & Statman,

2000, S. 128).

Wenn die Renditen eines BPT-SA Portfolios normalverteilt sind und keine Leerverkaufe erlaubt
sind, dann kénnen auf der rendite-varianzeffizienten Portfoliogrenze einige optimale BPT-SA
Portfolios lokalisiert sein (Shefrin & Statman, 2000, S. 139). Ein BPT-SA effizientes Portfolio ist

in der Regel nicht rendite-varianzeffizient (Shefrin & Statman, 2000, S. 133).

Wahrend manche Anleger entweder ein niedriges oder ein hohes Anspruchsniveau haben,
kombinieren die meisten Anleger ein niedriges mit einem hohen Anspruchsniveau, jeweils in
separaten mentalen Konten. Das niedrige Anspruchsniveau dient dazu, sich vor Armut zu
schiitzen bzw. sich vor Verlustpotenzialen abzusichern und mit dem hohen Anspruchsniveau
sollen Vermogensmehrungspotenziale ausgeschopft werden. Mit dem BPT-MA wird eine den
Gesamtnutzen optimierende Gewichtung der Wertpapiere, die den beiden mentalen Konten
zugeordnet sind, bestimmt. Das mentale Konto mit dem niedrigen Anspruchsniveau besitzt
tendenziell ein geringeres Risiko als das mentale Konto mit dem hohen Anspruchsniveau. Die
mentalen Konten sind vergleichbar mit Stufen oder Schichten einer Pyramide, mit der die
grofSten Sicherheit mit dem niedrigsten Anspruchsniveau in der Basis und das groRte Risiko
und das hochste Anspruchsniveau in der Spitze der Pyramide. Wenn Leerverkaufe erlaubt
sind, dann kénnen Wertpapierpositionen des mit dem niedrigen Anspruchsniveau verbunde-
nen mentalen Kontos leerverkauft werden, um die damit weitere Wertpapierpositionen des

mit dem hohen Anspruchsniveau verbundenen mentalen Kontos aufzustocken (Shefrin &
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Statman, 2000, S. 141-144). Wahrend das Portfolio mit niedrigem Anspruchsniveau haufig
stark diversifiziert ist, zeigt das Portfolio mit hohem Anspruchsniveau oft eine schwache Di-

versifikation (Statman, 2018, S. 29).

2.4 Analyse der anomalen Rendite

24.1 Proportionalitdt von der anomalen Rendite zu dem Betafaktor

Shefrin und Statman (1994, S. 343) gelangen argumentativ zu der Schlussfolgerung, dass
Wertpapiere mit einer hohen anomalen Rendite tendenziell einen hohen Betafaktor besitzen
sollten. Diese Schlussfolgerung bedeutet, dass der Betafaktor einerseits selbst ein Faktorrisiko
darstellt und andererseits auch als Proxy fiir das Noise Trader Faktorrisiko angesehen werden
kann. Mit folgenden Aquivalenzumformungen wird die Proportionalitit von der anomalen

Rendite zu dem Beta gezeigt:

Bi s
Tai = <—lc - B, ) +(rp —17) (40)
B
Cov(ry, 1)
| B | (s —7) (41)
W CovGrgr P VR
ot
R . -
A p(rg,1¢c) 0 " O¢ ! BT
p(ry,rc) - p(ry,15) - 05 0 B)
Ty = —-B7 ) (rg — 1 (43)
A <P(TB;TC) p(r,75) - 0g " 0p 'Bl ( B f)
B
p(rier) ' ﬁl B
Ty = —-B |- (rg — (44)
A (p(rB,rc) oty Pe ) (=)
B ,D(Ti,TC) )
5 =p; " —1)-(rg—m (45)
w =P <p(r3,rc) e I B
mit
Tai erwartete anomale Rendite von Wertpapier i,
Tg erwartete Rendite des Benchmark-Portfolios B,
Tc erwartete Rendite des Composite-Portfolios C,
Tf Rendite der sicheren Anlage,
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C

i Betafaktor von Wertpapier i beziiglich dem Composite-Portfolio C,

5 Betafaktor von Wertpapier i beziiglich dem Benchmark-Portfolio B,
pE¢ Betafaktor von Benchmark-Portfolio B beziiglich dem Composite-Portfolio C,
o; Standardabweichung von Wertpapier i,
Op Standardabweichung der erwarteten Rendite von Benchmark-Portfolio B,
O Standardabweichung der erwarteten Rendite von Composite-Portfolio C,
p(ri,78) Korrelation von Wertpapier i mit der erwarteten Benchmark-Portfoliorendite,
p(r;,re) Korrelation von Wertpapier i mit der erwarteten Composite-Portfoliorendite,
p(rg, 1¢) Korrelation der erwarteten Benchmark- und Composite-Portfoliorenditen.

Die anomale Rendite von Wertpapier i ist direkt proportional zu dem Betafaktor und einem
weiteren Term sowie der Uberschussrendite des Benchmark-Portfolios. In dem weiteren Term
sind die Korrelationen der Wertpapierrendite mit den Renditen des Composite-Portfolios und
des Benchmark-Portfolios sowie die Korrelation der beiden Portfolios miteinander enthalten.
Die Proportionalitdt von anomaler Rendite mit dem Betafaktor ist konsistent zu der Aussage
von (Shefrin & Statman, 1994, S. 343), dass bei Wertpapieren mit hohen Betafaktoren hohe

anomale Renditen zu erwarten sind.

Durch Einsetzen von Gleichung (45) in Gleichung (33) resultiert eine bezlglich dem Betafaktor

modifizierte CAPM-Gleichung:

B
ni=rp+p; (g —1p) + 1w (46)
p(rg,1c) - p(ri,75)
B P(Tirrc)
n=r+p; (g — 1
= o e P “8)
p(ri,1c) o
r,=rr+——o-—- (15— (49)
' d p(rs,1c) op ( g f)
mit
T; erwartete Rendite von Wertpapier i,
Tai erwartete anomale Rendite von Wertpapier i,
Tg erwartete Rendite des Benchmark-Portfolios B,
Tc erwartete Rendite des Composite-Portfolios C,
¢ Rendite der sicheren Anlage,
,BiB Betafaktor von Wertpapier i beziiglich dem Benchmark-Portfolio B,
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o; Standardabweichung von Wertpapier i,

Op Standardabweichung der erwarteten Rendite von Benchmark-Portfolio B,
p(r;,1g) Korrelation von Wertpapier i mit der erwarteten Benchmark-Portfoliorendite,
p(ri,7¢c) Korrelation von Wertpapier i mit der erwarteten Composite-Portfoliorendite,
p(rg, 1¢c) Korrelation der erwarteten Benchmark- und Composite-Portfoliorenditen.

Die Gleichung (49) fiir das BAPM unterscheidet sich von der Gleichung (50) fiir das CAPM

O'.
1 =15+ p(i,7s) -0—;- (rB — rf) (50)

dadurch, dass lediglich die Korrelation der Wertpapierrendite mit der Benchmark-Rendite
p(r;, r5) ausgetauscht wird durch den Quotienten p(r;,7¢)/p(1g, 1c). Somit entsteht die ano-
male Rendite bei Ineffizienz der Wertpapierkurse nur durch eine Anderung der Korrelations-

beziehung.

Wenn die Benchmark-Portfoliorendite und die Composite-Portfoliorendite vollstandig positiv
miteinander korrelieren, das heift wenn p(1g,1:) = 1 und damit auch p(r;,15) = p(ri,7¢)
gilt, dann ist die anomale Rendite gleich null in Ubereinstimmung mit den Feststellungen von
Shefrin und Statman (1994, S. 342). Die Gleichung fiir die Wertpapierrendite vereinfacht sich
dann zu der CAPM-Gleichung. Wenn die Wertpapierrendite i perfekt mit der Benchmark-Port-
foliorendite r korreliert, dann ist die anomale Rendite ebenfalls gleich null, wie von Shefrin
und Statman (1994, S. 342) postuliert. Die Gleichung fiir die Wertpapierrendite vereinfacht
sich dann auch zu der CAPM-Gleichung. Wenn die Wertpapierrendite i perfekt mit der Rendite
des Composite-Portfolios r; korreliert, dann ist der Korrekturterm nicht mehr abhangig von
der Wertpapierrendite und vereinfacht sich zu dem Kehrwert der quadrierten Korrelation der

beiden Portfolios miteinander:

ri:rf"'ﬁ?'m'(@_rf) (51)
mit
T; erwartete Rendite von Wertpapier i,
Tg erwartete Rendite des Benchmark-Portfolios B,
e erwartete Rendite des Composite-Portfolios C,
Tf Rendite der sicheren Anlage,
ﬁf Betafaktor von Wertpapier i beziiglich dem Benchmark-Portfolio B und
p(rg,1¢) Korrelation der erwarteten Benchmark- und Composite-Portfoliorenditen.
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In diesem Kapitel wird mit Gleichung (45) gezeigt, dass die anomale Rendite direkt proportio-
nal zu dem CAPM-Betafaktor des Wertpapiers ist. Die Gleichung (49) fir das BAPM unterschei-

det sich von der CAPM-Gleichung (50) nur durch einen anderen Korrelations-Term.

2.4.2 Ausdifferenzierung der anomalen Rendite

In dem vorherigen Kapitel wurde gezeigt, dass die anomale Rendite direkt proportional zu
dem Betafaktor ist. Ausgehend von der Gleichung (45) wird mit zwei Aquivalenzumformungen
die anomale Rendite weiter in Risikofaktoren ausdifferenziert:

s et pGur)\
i = By <p<r3.rc)-p(n-,r3> p(ri,rg)) (5 = 77) 52)

Tai = ﬁf 'p(ril,rB) . <£((:;:CC)) - p(ri,rg)) (rg —17) (53)
mit
Ta; erwartete anomale Rendite von Wertpapier i,
g erwartete Rendite des Benchmark-Portfolios B,
Tc erwartete Rendite des Composite-Portfolios C,
Ty Rendite der sicheren Anlage,
,BiB Betafaktor von Wertpapier i beziiglich dem Benchmark-Portfolio B,
p(ri,78) Korrelation von Wertpapier i mit der erwarteten Benchmark-Portfoliorendite,
p(ri,7e) Korrelation von Wertpapier i mit der erwarteten Composite-Portfoliorendite,
p(rg,1c) Korrelation der erwarteten Benchmark- und Composite-Portfoliorenditen.

Die reziproke Korrelation von Wertpapier i mit der Rendite der Benchmark reprasentiert den
Momentum-Effekt. Je weniger das Wertpapier i mit der Rendite Benchmark positiv korreliert,
desto grofRer ist der positive Absolutwert der reziproken Korrelation der Renditen. Umgekehrt
gilt, je weniger das Wertpapier i mit der Rendite Benchmark negativ korreliert, desto groRer

ist der negative Absolutwert der reziproken Korrelation.

Diese Darstellung ermoglicht einen neuen Erklarungsansatz fiir den Momentum-Effekt. Der
Momentum-Effekt entsteht durch Extrapolation von anomalen Renditen der letzten Periode
auf die anomalen Renditen der kommenden Periode. Wenn sich ein Wertpapier in der zuriick-
liegenden Periode besonders stark im Vergleich zu der Benchmark performte, dann ist das

Momentum hoch. Damit ist die anomale Rendite hoch. Die anomale Rendite ist Noise. Da
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Noise kumuliert, dirfen die Investoren davon ausgehen, dass die anomale Rendite auch in der
kommenden Periode persistent ist. Somit kdnnen die Investoren annehmen, dass das Wert-
papier auch in der kommenden Periode deutlich im Vergleich zur Benchmark performt. Auf-
grund der verhaltensékonomischen Effizienz des Marktes baut sich (iber einen ldngeren Zeit-

raum die anomale Rendite wieder ab.

Der Ausdruck in den Klammern vermittelt den Value-Effekt. Je starker (schwéacher) das Wert-
papier i mit der Composite-Portfoliorendite korreliert und gleichzeitig schwacher (starker) mit
der Benchmark-Portfoliorendite korreliert, umso groRer (kleiner) wird der Wert des Klammer-
Ausdrucks. Je geringer die Korrelation von dem Composite-Portfolio mit dem Benchmark-
Portfolio ist, desto betraglich groRer ist der Wert des Klammer-Ausdrucks. In der Regel wird
die Portfoliogrenze des Composite-Portfolios die Portfoliogrenze des Benchmark-Portfolios
umhdiillen. Die Kapitalmarktlinie des Composite-Portfolios wird im Allgemeinen eine groRere
Steigung als die Kapitalmarktlinie des Benchmark-Portfolios besitzen. Das Tangentialportfolio
des Composite-Portfolios wird in der grafischen Rendite-Risiko-Darstellung tendenziell weiter
nach links und nach oben gelegen sei als das Tangentialportfolio von dem Benchmark-Portfo-
lio. Daher werden diejenigen Wertpapiere, die eine groRRere Korrelation mit der Composite-
Portfoliorendite aufweisen, sich tendenziell in dem Bereich von niedrigen Renditen und klei-
nem Risiko befinden. Diejenigen Wertpapiere, die starker mit der Benchmark-Portfoliorendite
und gleichzeitig weniger mit der Composite-Portfoliorendite korrelieren, sind in der Rendite-
Risiko-Darstellung weiter rechts in dem Bereich mit héheren Renditen und mit gréBerem Ri-
siko angesiedelt. Daher werden diejenigen Wertpapiere, die eine geringe Rendite und ein klei-
neres Risiko haben, eine groRere anomale Rendite zeigen, als die Wertpapiere, die eine gro-
Rere Rendite und ein héheres Risiko besitzen. Die Wertpapiere mit den Eigenschaften einer
geringen Rendite und einem kleinen Risiko werden als Substanzperlen und die Wertpapiere
mit einer hohen Rendite und einem groRen Risiko als Wachstumswerte klassifiziert (Spremann
& Gantenbein, 2019, S. 227-228). Die hoheren anomalen Renditen der Value Stocks im Ver-
gleich zu den Growth Stock verlagert tendenziell die Gewichtung weg von den Growth Stocks
und hin zu Value Stocks. Die Gewichtsverlagerung wird durch den Value-Faktor ausgedriickt

(Bruns & Meyer-Bullerdiek, 2020, S. 309—-310).

Die anomale Rendite beinhaltet das Noise-Trader-Risiko, das zum Marktrisiko beitragt, und
sich gemaR Gleichung (53) in die drei faktorbasierten Risiken Betafaktor, Momentum und Va-

lue ausdifferenzieren lasst:
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1 (pGyre)

B
1 =B - —p(r,rg) | " (rg — 7 (54)
w =B S o PO ) (e =)
l_'_h Y )\ Y J
Betafaktor Momentum Value

24.3 Approximationen des Betafaktors
Die Rendite des Benchmark-Portfolios ist gleich der Summe der anteilsgewichteten Renditen
wjr; der Wertpapiere j, die in dem Benchmark-Portfolio enthalten sind. Fur den Betafaktor

von Wertpapier i gilt mit der Anzahl N von Wertpapieren in dem Benchmark-Portfolio:

s _ Cov(n X} wjmy)

) = (55)
gp = zy ij:g(n,rj) (56)
ge =21 wjpgrgrj)aiaj (57)

mit

T; erwartete Rendite von Wertpapier i,

T erwartete Rendite von Wertpapier j,

o; Standardabweichung der Rendite von Wertpapier i,

of Standardabweichung der Rendite von Wertpapier j,

Op Standardabweichung der Rendite des Benchmark-Portfolios B,

w; Anteilsgewicht von Wertpapier j am Benchmark-Portfolio B,

Ty Rendite der sicheren Anlage,

,BiB Betafaktor von Wertpapier i beziiglich dem Benchmark-Portfolio B,

p(ri,1) Korrelation der Renditen der Wertpapiere i und j.

Es wird jetzt angenommen, dass das Wertpapier i in dem Benchmark-Portfolio enthalten ist.
Falls sich die Korrelationen zwischen dem Wertpapier i und allen anderen Wertpapieren des
Benchmark-Portfolios vernachldssigen lassen bzw. die Beziehung p(ri,rj) =~ 0 furi # j gilt,
dann lasst sich der Betafaktor mit dem gewichteten Verhaltnis der Varianzen der Renditen
des Wertpapiers und des Benchmark-Portfolios approximieren (Nowak, 1994, S. 46 und S.

51):
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w;ip(r;,17)0;0;

BP ~ 2 (58)
2
O'.

BE ~ —lza)i (59)
Op

Gleichung (59) wird umgeformt, um eine Naherung fiir den Quotienten der Standardabwei-

chungen zu erhalten.

2
Op Op

p(ryrs) 0
Wi OB

(61)
Die Gleichung (61) wird in Gleichung (59) eingesetzt, um den Betafaktor zu approximieren.

2(r,
ﬂlB zp (rl'rB) (62)

wj

Die anomale Rendite wird durch Einsetzen von Gleichung (62) in Gleichung (53) approximiert:

p(rier) p(ri;rC)

Ty &~ . —o(r,rg) | (g — 1

A o1 <P(TB'TC) p(ri,75) (B f) (63)

1 p(r,7s) p(ri,7c)
i ———— (17, | ——— 0@y, 15) |- (1 — 1 64
Al w; p(ri, rB) ( 4 B) p(rB,rC) p( i B) ( B f) ( )

e ————
. Elimination des Abschwachung des
Size
Momentum-Effekts Value-Effekts

Mit dieser Beziehung lassen sich die erwarteten Benchmark-Rendite sehr einfach ermitteln,
wenn die Marktkapitalisierung der Wertpapiere und Zinssatz der sicheren Anlage bekannt ist.
Die Gewichtsanteile konnen dann durch die Kapitalmarktgewichtung approximiert werden.
Die Uberschussrendite wird mit einer gewdhnlichen Kleinste-Quadrate-Schitzung bestimmt,
die mit Addition des Zinssatzes der sicheren Anlage gleich der Benchmark-Rendite ist. In dieser
Naherung taucht die Composite-Rendite nicht mehr auf, die Beziehung lasst sich vielmehr
auch aus der CAPM-Gleichung ableiten. Damit wird auch Noise vollstdndig vernachldssigt, so
dass diese Naherung keinen Vorteil bietet. Es zeigt jedoch auch schon in dem CAPM mit der

Vernachlassigung von Korrelationsbeziehungen eine Abhangigkeit von der Anteilgewichtung.

Die Gleichung (64) enthélt neben dem, aus dem Korrekturterm vermittelten, Momentum zu-

satzlich noch eine Form des ,Size“-Effekts als faktorbasiertes Risiko, dass sich aus dem

85 DIS_WA_Mebus Karsten_MUDR/0180



Kehrwert des Anteilsgewicht von Wertpapierrendite i ergibt. Wenn die Gewichtung als Mal}
fiir die UnternehmensgrolRe herangezogen wird, dann tendieren kleine Unternehmen zu einer
groReren anomalen Rendite als groRe Unternehmen. GroRe Unternehmen tendieren zu klei-
neren anomalen Renditen. Der Size-Effekt ist gewichtet mit der quadrierten Korrelation der
Wertpapierrendite und der Benchmark-Portfoliorendite. Wenn sich die Wertpapierrendite im
Zeitverlauf unabhangig von der Benchmark-Portfoliorendite entwickelt, dann ist die anomale
Rendite gleich null. Je starker die Korrelation zwischen der Benchmark-Portfoliorendite und
der Wertpapierrendite ist, umso mehr nahert sich die quadrierte Korrelation an eins an. Mit
dieser Approximation ist der Size-Effekt somit am grofRten fiur kleine Unternehmen mit einem

groRen Betafaktor und am kleinsten fiir groRe Unternehmen mit einem kleinen Betafaktor.

Der Size-Effekt ist dabei weniger stark ausgepragt, wenn das Risiko des Wertpapiers ungefahr
mit dem Risiko des Benchmark-Portfolio Gibereinstimmt bzw. g? ~ 1 gilt. Die Gleichung (59)

vereinfacht sich zu Gleichung (65).

g,

Op
1 .
% (66)
w; Oop

Einsetzen von Gleichung (66) in die Gleichung (61) ergibt:

plrmy) _ [1 )

wj wj

p(ril rB) ~
o

Unter Vernachldssigung der Korrelationen der Renditen von Wertpapier i mit den Renditen

(68)

der anderen Wertpapiere des Benchmark-Portfolios und der zuséatzlichen Naherung B = 1 lasst

sich der Betafaktor durch folgende Beziehung approximieren:

B p(ril rB)

Bi = (69)
Jo
Diese Naherung wird in die Gleichung fiir die anomale Rendite eingesetzt:
p(ri,7p) 1 p(r;,re)
Tai = . ' — P\, T “\1rg — T 70
" \/Zl p(ri’rB) (p(TBJTC) ' ,D(T'i, TB) p( t B) ( B f) ( )
1 p(Ti, rC)
Tai = ) - U *\I'gp — T, 71
Al \/El (p(rB,rC) ,D( 2 B) ( B f) ( )
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Tai

1 i ¥
"o ZE:Z; ' (Z((:Brri)) —f (WB)) (s —11) (72)
o S et , ’

Eliminati
Size-Effekt fur § ~ 1 imination des Value-Effekt bleibt
Momentum-Effekts
erhalten

Der Size-Effekt resultiert aus dem Kehrwert der Wurzel der Anteilgewichtung von Wertpapier
i an dem Benchmark-Portfolio. Im Gegensatz zu der Gleichung (64) mit einem durch den Kehr-
wert der Anteilsgewichtung erzeugten Size-Effekt, ist mit dem Kehrwert der Wurzel der An-
teilsgewichtung der Size-Effekt in Gleichung (72) deutlich schwacher ausgepragt. Daraus folgt,
dass flir Wertpapiere mit einem kleinen oder einem groRen Betafaktor ein Size-Effekt propor-
tional zum Kehrwert der UnternehmensgroRRe, die als Anteilsgewicht gemessen wird, beo-
bachtet werden kann, wahrend flir Wertpapiere mit einem Betafaktor von ungefahr eins der
Size-Effekt proportional zum Kehrwert der Wurzel aus dem Anteilgewicht ist, und damit eine
schwachere Abhadngigkeit von der UnternehmensgroRRe zeigt. Der Momentum-Effekt ist elimi-

niert.

Unternehmen, die gemessen an ihrem Anteilsgewicht klein sind, und geringe Korrelationen
mit anderen Unternehmen besitzen, kdnnen gerade aufgrund ihrer Korrelationsbeziehungen
als Portfoliobeimischung interessant sein, da sie als Beimischung zu dem Portfolio zu einer
Reduktion des Portfoliorisikos beitragen kénnen. Je geringer ihr Anteil an dem Portfolio ist,
desto weniger wird die Portfoliorendite von der Rendite des Unternehmens beeinflusst. Die-
ser Zusammenhang wird nur aufgrund er Naherung mit der Annahme von vernachlassigbaren
Korrelationen mit anderen Unternehmen sichtbar. Der Noise induzierte Betafaktor wird dabei

durch den Size-Faktor approximiert.

Mit diesem argumentativen Hintergrund wirkt die Bezeichnung Size-Faktor als potenziell miss-
verstandlich. Der eigentlich Risikofaktor ergibt sich aus einer naherungsweisen Unkorreliert-
heit von der Rendite des Wertpapiers mit den Wertpapierrenditen anderer Unternehmen.
Dieser Risikofaktor hat ein umso groRReres Gewicht, je kleiner der Anteil der Rendite an der

Portfoliorendite ist, das heildt je geringer gerade der Anteils-Faktor ausgepragt ist.
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244 Abschatzung der anomalen Renditen von Indizes mit Literaturwerten

Die Gleichung (64) enthiillt die Proportionalitdt von anomaler Rendite und den faktorbasierten
Risiken Size, Momentum und Value. Shefrin und Statman betonen, dass die Beta-Korrektur fiir
stark mit dem Benchmark-Portfolio korrelierende Wertpapiere klein ist (1994, S. 343). Es stellt
sich daher die Frage, welche GréBenordnung eine anomale Rendite haben diirfte. Daher wird
in diesem Kapitel eine Abschatzung der anomalen Rendite fiir den SDAX, MDAX und DAX mit

Literaturwerten fiir Korrelationen und Marktgewichtungen vorgenommen.

Der DAX ist als Leitindex des deutschen Aktienmarktes anerkannt und reprasentiert mit Stand
von Ende 2012 ca. 60 % der gesamten Borsenkapitalisierung und ca. 75 % des Streubesitzes,
sowie 80 % der Borsenumsatze von inlandischen Unternehmen (Heese, 2014, S. 63—-64). Fir
die Abschatzung verwendete weitere Indizes sind EURO STOXX 50, MDAX und SDAX. Der EURO
STOXX 50 gilt als der bedeutendste Index fiir die Eurozone mit einer Marktkapitalisierung von
1.940 Milliarden EUR. (Heese, 2014, S. 61). Der MDAX reprasentiert die Marktentwicklung von
mittelgrofen Unternehmen, die nicht in dem DAX enthalten sind. In dem SDAX sind kleine
Unternehmen vertreten (Heese, 2014, S. 65). Die Marktkapitalisierung des DAX mit 774 Milli-
arden EUR, des MDAX mit 160 Milliarden EUR und des SDAX mit 22 Milliarden EUR sind kleiner
als die Marktkapitalisierung des EURO STOXX 50. Der DAX kann als Performanceindex, d. h.
inklusive Dividendenzahlungen, im Zeitraum von 1988 bis 2012 eine mittlere jahrliche Rendite
von 8,8 % aufweisen (Heese, 2014, S. 65-66). Von Scheld wird eine Korrelationsmatrix der
wochentlichen Notierungen von Schlusskursen im Zeitraum von 1995 bis 2005 fiir die vier In-
dizes ermittelt (2013, S. 44). Fir die Abschatzung wird angenommen, dass diese Korrelationen

auch noch Ende 2012 giiltig sind.

Aus den Literaturwerten wird der Anteil der anomalen Rendite an der Gesamtrendite von
SDAX, MDAX und DAX geschatzt. Die Schatzwerte bestimmen sich als Mittelwerte der Schat-
zungen aus Kombinationen von drei der vier Indizes (SDAX, MDAX, DAX und EURO STOXX 50).
Es werden nur Kombinationen betrachtet, bei denen die Marktkapitalisierung des Benchmark-
Portfolios kleiner als die Marktkapitalisierung des Composite-Portfolios ist und die Marktkapi-
talisierung des Benchmark-Portfolios kleiner als die Marktkapitalisierung des Index i ist, um
unrealistisch groRe Betafaktoren auszuschlieSen. Es werden neun Schatzwerte flir den SDAX,

vier Schatzwerte fiir den MDAX und ein Schatzwert fir den DAX ermittelt.

Fir die ausgewadhlten Kombinationen ergeben sich kleine Schatzwerte fiir die Betafaktoren in

dem Intervall von 0,004 bis 0,370. Die Werte fiir den Momentum-Effekt liegen im Intervall von
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1,038 bis 1,641. Die Werte fiir den Value-Effekt liegen im Intervall von 0,0491 bis 1,0323. Da-
raus ergeben sich anomale Renditeanteile im Intervall von 0,0009 bis 0,1297. Die einzelnen
Schatzwerte sind in der Tabelle 1 dokumentiert. Der mittlere prozentuale Renditeanteil be-
[auft sich fir den SDAX auf 1,3 %, fiir den DAX auf 2,9 % und fir den MDAX auf 8,2 %. Die
Abbildung 8 zeigt diese Werte zusammen mit den Konfidenzintervallen zum Niveau von 95 %
fir den SDAX und MDAX. Die Untergrenzen der beiden Konfidenzintervalle liegen mit 0,004 %
flr den SDAX und mit 0,017 % fiir den MDAX im positiven Bereich. Damit ergeben sich fiir den

SDAX, MDAX und DAX positive anomale Renditeanteile im einstelligen Prozentbereich.

An dieser Abschatzung der anomalen Rendite anhand von Literaturwerten sind die folgenden

Punkte kritisch anzumerken:

» Die verwendete Gleichung (64) beinhaltet die Annahme, dass das Wertpapier i in dem
Benchmark-Portfolio enthalten ist und dass die Korrelationen des Wertpapiers i mit den
anderen Wertpapieren des Benchmark-Portfolios vernachlassigbar sind. Die fiir die Ab-
schatzung betrachteten Indizes enthalten jedoch iberwiegend Wertpapiere, die nicht in
den anderen Indizes enthalten sind. Somit ist Approximation des Betafaktors fiir diese Ab-
schatzung methodisch kritisierbar.

» Die von Heese angegebenen durchschnittlichen Renditen sind fiir den Zeitraum von 1988
bis 2012 ermittelt. Von Scheld wurden die Korrelationen von 1995 bis 2005 berechnet. Die
Abschatzung der anomalen Rendite bezieht sich auf Ende 2012 und es wird angenommen,
dass die Literaturwerte von Heese sowie von Scheld auch Ende 2012 giiltig sind.

» Die Indizes korrelieren sehr stark miteinander. Die Korrelationen liegen in dem Intervall

von 0,61 bis 0,96, sodass tendenziell nur kleine anomale Renditen zu erwarten sind.
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Anomaler
Proxy fiir Proxy ffjr Proxy fiir Niherung fiir Renf:llteantell
Benchmark- Composite- Momentum Value in der
R . Index Betafaktor .
Portfolio Portfolio Uberschuss-
rendite
SDAX MDAX MDAX 0,104 1,148 0,2762 0,0331
SDAX MDAX DAX 0,012 1,535 0,0491 0,0009
SDAX MDAX Euro Stoxx 50 0,004 1,641 0,1609 0,0011
SDAX DAX MDAX 0,104 1,148 0,0656 0,0079
SDAX DAX DAX 0,012 1,535 0,8841 0,0164
SDAX DAX Euro Stoxx 50 0,004 1,641 0,8697 0,0060
SDAX Euro Stoxx 50 MDAX 0,104 1,148 0,2302 0,0276
SDAX Euro Stoxx 50 DAX 0,012 1,535 0,9298 0,0172
SDAX Euro Stoxx 50 Euro Stoxx 50 0,004 1,641 1,0323 0,0071
MDAX DAX DAX 0,077 1,639 1,0282 0,1297
MDAX DAX Euro Stoxx 50 0,037 1,490 0,9071 0,0502
MDAX Euro Stoxx 50 DAX 0,077 1,639 0,8250 0,1041
MDAX Euro Stoxx 50 Euro Stoxx 50 0,037 1,490 0,8190 0,0453
DAX Euro Stoxx 50 Euro Stoxx 50 0,370 1,038 0,0750 0,0288

Tabelle 1: Anomale Rendite von SDAX, MDAX und DAX (Quelle: eigene Darstellung und Berechnung mit Daten
von Heese (2014, S. 61 und S. 63-66), Scheld (2013, S. 44))
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Abbildung 8: Prozentuales Verhiltnis von anomaler Rendite zur Uberschussrendite fiir SDAX, MDAX und DAX mit
Konfidenzintervallen zum Niveau 95 % fiir SDAX und MDAX (Quelle: eigene Darstellung und Berechnung mit Da-
ten von Heese (2014, S. 61 und S. 63-66), Scheld (2013, S. 44))

Aufgrund der starken positiven Korrelationen von SDAX, MDAX, DAX und Euro STOXX 50 ist
der Anteil der anomalen Rendite an der Index-Uberschussrendite klein. Dieses Resultat ist
konsistent zu der von Shefrin und Statman postulierten kleinen anomalen Rendite bei hohen

Korrelationen von Wertpapier und Benchmark-Portfolio (Shefrin & Statman, 1994, S. 343).
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Mit den von Ramiah und Davidson (2007, S. 213-216) angegeben Betafaktoren und der Kor-
relation fur den Zeitraum von 1999 bis 2002 fiir den, von ihnen entwickelten, ,Mums and Dads
Index” sowie dem ,,All Ordinaries Index” wird aus der Beta-Korrektur der relative Anteil der

anomalen Rendite an der Uberschussrendite ermittelt (Shefrin & Statman, 1994, S. 342):

Ta _ Baoi

= -B 73
Typr — rf }1‘40[;1 MDI ( )
Wa  _ Baor _B
Tmpr — Tf P("mpi, Taor) * Ompr MpI (74)
0401
r 066276 033112
Twpr — 1 0,53-0,012622 (75)
0,008211
T4
—— =10,48 76
Tmpr — 17 (76)
mit
Tai anomale Rendite des Mums and Dads Index,
TMmDI Rendite des Mums and Dads Index,
Taor Rendite des All Ordinaries Index,
Ty Rendite der sicheren Anlage,
Bubi Betafaktor des Mums and Dads Index,
Baor Betafaktor des All Ordinaries Index,
MDI Betafaktor des Mums and Dads Index beziiglich dem All Ordinaries Index

Der Anteil der anomalen Rendite an der Uberschussrendite des Mums and Dads Index betrigt
knapp die Halfte (48 %) fiir den Zeitraum von 1999 bis 2002. Die geringere Korrelation des
Mums and Dads Index mit dem All Ordinaries Index tragt zu dem hoéheren Prozentanteil der
anomalen Rendite und der Uberschussrendite im Vergleich zu den obigen Abschitzungen fiir
den SDAX, MDAX und DAX bei. Der ungefahr halftige Anteil der anomalen Rendite an der ge-
samten Rendite ist konsistent zu dem Anteil der nicht erklarten Varianz nach Kerssenfischer &

Schmeling (2022, S. 27).
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3 Konklusion Theoretischer Teil

3.1 Konklusion und Beantwortung der theoriegeleiteten Fragestellung

3.1.1 BAPM basierend best-beta CAPM

Von Zou (2006, S. 134) wird bewiesen, dass die best-beta CAPM-Betafaktoren immer akkura-
ter sind als die Betafaktoren des CAPM, sofern nicht beide Modelle die Realitdt korrekt abbil-
den. Ansonsten besitzen beide Kapitalmarktmodelle gleiche Eigenschaften. Das best-beta
CAPM und das CAPM haben das gleiche optimal strukturierte Marktportfolio (Zou, 2006,
S. 136).

Da die best-beta CAPM-Betafaktoren akkurater als die CAPM-Betafaktoren sind, ware es wiin-
schenswert, das BAPM durch einen Austausch des zugrundeliegenden CAPM mit dem best-
beta CAPM zu modifizieren. Dies ist moglich, wenn das CAPM und das best-beta CAPM ge-

meinsame und keine voneinander abweichenden Annahmen besitzen.

Die Annahmen fiir das CAPM und das best-beta CAPM unterscheiden sich nur bezliglich der
Praferenzen der Marktteilnehmer. Im CAPM nehmen die Akteure das Risiko, da als Varianz
gegeniber den Portfoliorenditen gemessen wird, in gleicher Weise wahr, und besitzen aber
individuelle Risikoaversionen. Im best-beta CAPM angenommen, dass die Marktteilnehmer
das Risiko als Varianz der Portfoliorendite beziglich individueller Renditeziele wahrnehmen.
Somit unterscheiden sich die Akteure sowohl in der Risikowahrnehmung als auch in der Starke
der Risikoaversion. Fiir das best-beta CAPM wird eine monoton steigende und konkave sowie

zweifach differenzierbare Nutzenfunktion gefordert (Zou, 2006, S. 132).

Im BAPM von Shefrin und Statman (1994, S. 326) wird angenommen, dass die Akteure eine
diskontierte logarithmische Nutzenfunktion besitzen. Der natirliche Logarithmus steigt streng
monoton an und besitzt eine konkave Form. Die Nutzenfunktion ist zweifach differenzierbar.
Somit erfiillt die Nutzenfunktion des BAPM die Anforderungen, die das best-beta CAPM an
eine Nutzenfunktion stellt, sodass sich das best-beta CAPM basierend auf dem diskontierten

natirlichen Logarithmus des Nutzen herleiten l&sst.

In der Formulierung des BCAMP lasst sich das CAPM durch das best-beta CAPM ersetzen, da
die logarithmische Nutzenfunktion des BCAPM die Voraussetzungen der Nutzenfunktion des

best-beta CAPM erfiillt. Es kann davon ausgegangen werden, dass in der statistischen Analyse
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die anomalen Renditen genauer sind, wenn sie mit best-beta CAPM-Betafaktoren anstatt mit

CAPM-Betafaktoren ermittelt werden.

3.1.2 Schlussfolgerungen aus der Analyse der anomalen Rendite

Um die theoriegeleitete Forschungsfrage, ob sich die anomale Rendite in faktorbasierte
Marktrisiken ausdifferenzieren lasst, wurden in den theoretischen Ausfiihrungen zunachst die
verwendeten Begrifflichkeiten erlautert und die relevanten Themenbereiche diskutiert. Die
anomale Rendite wurde anschlieBend in faktorbasierte Marktrisiken ausdifferenziert. Mit der
Betrachtung von Naherungen konnte ein weiteres faktorbasiertes Marktrisiko identifiziert
werden. Mit der theoretischen Analyse konnten Zusammenhange zwischen den Faktorrisiken
aufgedeckt werden, die auch ansatzweise bisher unerklarte empirische Beobachtungen erkla-
ren kdnnen. Der Momentum-Effekt kann auf Grundlage der anomalen Rendite erklart werden.
Die Ergebnisse werden durch Abschatzung der in Indizes enthaltenen anomalen Renditen mit

Werten aus der Literatur plausibilisiert.

Die anomale Rendite ist direkt proportional zu dem Betafaktor und zwei Faktorauspragungen,
die einen Momentum-Effekt und einen Value-Effekt bewirken. Durch eine Approximation des
Betafaktors entsteht eine, zum Size-Effekt analoge, Faktorauspragung. In dieser Variante des
Size-Effekts bestimmt sich die UnternehmensgroRe nicht durch die Marktkapitalisierung des
Unternehmens, sondern durch das Anteilsgewicht des Wertpapiers in dem Portfolio. Der Size-
Effekt eliminiert den Momentum-Effekt und schwacht den Value-Effekt. Fir Wertpapiere, de-
ren Betafaktor nahe bei eins liegt, ist der Size-Effekt schwacher ausgepragt, aber dafiir der

Value-Effekt nicht mehr geschwacht.

Die Ergebnisse der Analyse der anomalen Rendite zum Size-Effekt und zum Momentum-Effekt
werden auch die Resultate empirischer Untersuchungen untermauert. Fieberg et al. kdnnen
mit dem Vier-Faktoren-Modell von Carhart den gréRten Performancebeitrag durch den Mo-
mentum-Effekt und kleinsten Performancebeitrag durch den Size-Effekt beobachten (2016,
S. 273). Im Gegensatz zum Momentum wird der Size-Effekt nur durch eine Approximation in
der anomalen Rendite dargestellt. Daher darf vermutet werden, dass der Size-Effekt die realen
Zusammenhange weniger gut als das Momentum abbildet. Daher tragt der Size-Effekt auch

weniger stark zur Perfomance bei als der Momentum-Effekt.
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Fama und French stellten bei der Erweiterung des Fiinf-Faktoren-Modells um den sechsten
Faktor Momentum in nach dem Momentum sortierten Portfolios fiir die Gesamtperformance
nachteilige und unerklarte Effekte bei Wertpapieren kleiner Unternehmen fest (2016, S. 71).
Die Darstellung des Size-Effekt durch eine Approximation eliminiert den Momentum-Effekt.
Da der Size-Effekt erst durch die Approximation zum Vorschein tritt, kann nicht gefolgert wer-
den, dass sich der Size-Effekt und der Momentum-Effekt gegenseitig ausschlieflen, wohl aber
kann abgeleitet werden, dass sich die beiden Effekte gegenseitig negativ beeinflussen. Dies
kann damit begriindet werden, dass die Bedingung der Orthogonalitdt von allen Risikofakto-
ren in einem Multi-Faktor-Modell durch die Naherungslosung, die zum Size-Effekt fiihrt, nicht
mehr sichergestellt werden kann. Dies ist konsistent mit den Beobachtungen von Fama und

French.

Ein neuer Erklarungsansatz fir den Momentum-Effekt ist, dass eine starke Performance im
Vergleich zum Marktdurchschnitt zu einer hohen anomalen Rendite in der vorherigen Periode
fihrte. Die anomale Rendite ist Noise und, da Noise kumuliert, auch persistent in der nachsten
Periode. Damit ist die Rendite auch in der nichsten Periode hoch. Uber einen langfristigen
Zeitraum baut sich die anomale Rendite aufgrund der verhaltensékonomischen Effizienz des

Marktes wieder ab, sodass Uber ein Jahr hinausgehende Renditen wieder abnehmen.

Eine Schatzung des Anteils der anomalen Rendite an der Gesamtrendite von den Indizes SDAX,
MDAX und DAX mit Werten aus der Literatur ergibt Werte im einstelligen Prozentbereich. Da
die Indizes stark miteinander korrelieren, sind auch nur kleine anomale Renditen zu erwarten
(Shefrin & Statman, 1994, S. 343). Das mit Werten von Ramiah und Davidson (2007, S. 213-
216) von zwei weniger stark miteinander korrelierenden Indizes geschatzte Verhaltnis von
anomaler Rendite zur Gesamtrendite ist 48 %. Dieses Renditeverhdltnis ist konsistent zu dem
ungefahr halftigen Anteil von unerklarter Varianz in der Untersuchung von Kerssenfischer und
Schmeling (2022, S. 27). Kerssenfischer und Schmeling vermuten, dass die unerklarte Varianz

unter anderem durch Noise Trading verursacht ist.

3.2 Empiriegeleitete Fragestellung
In dem Kapitel zur Forschungsliicke wird beschrieben, dass die Forschungsfrage aus den drei
Bestandteilen Verhaltensmuster und Marktrisiko sowie Reaktionen auf publikationspflichtige

Unternehmensmeldungen besteht. Nachdem im theoretischen Teil schwerpunktmafig das
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Marktrisiko betrachtet wurde, werden im empirischen Teil nun moglicherweise vorhandene
Korrelationen zwischen Veroffentlichungen publikationspflichtiger Unternehmensmeldungen

und dem Marktrisiko untersucht.
Die empiriegeleitete Fragestellung lautet:

Kénnen Korrelationen zwischen Veroffentlichungen von publikationspflichtigen

Unternehmensmeldungen und dem Marktrisiko nachgewiesen werden?

3.3 Hypothesengenerierung

3.3.1 Markteffizienz

Wenn die Effizienzmarkthypothese im neoklassischen Sinne giiltig ist, dann kdnnten keine
anomalen Renditen beobachtet werden. Die anomale Rendite und die Beta-Korrektur waren
dann gleich null (Shefrin & Statman, 1994, S. 341-342). Die Unternehmensmeldungen wiirden

damit auch keinen Beitrag zu Marktrisiko leisten. Das IANM wiirde keine Aussagen liefern.

Wenn der Kapitalmarkt im neoklassischen Sinne ineffizient, aber im verhaltensékonomischen
Sinne informationseffizient ist, dann gibt es ineffiziente Wertpapierrenditen mit anomalen

Renditen. Das IANM ist anwendbar.

Wenn sich der Kapitalmarkt weder im neoklassischen Sinne noch im verhaltensékonomischen
Sinne als informationseffizient erweist, dann sind das CAPM und damit auch das IANM nicht

anwendbar.
Mit diesen Uberlegungen kann die erste Hypothese formuliert werden:

Der Kapitalmarkt ist nicht neoklassisch aber verhaltensdkonomisch informationseffizient.

3.3.2 Korrelation mit Marktrisiko
Veroffentlichungen einer Unternehmensmeldungsart kdnnen empirisch als faktorbasiertes

Marktrisiko identifiziert werden, wenn die Veréffentlichungen
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> Gegebenenfalls zeitversetzt sowohl mit Anderungen der anomalen Rendite bzw. der Beta-
Korrektur des gleichen Unternehmens als auch mit Anderungen der Beta-Korrektur von
anderen Unternehmen, auf die sich Meldungen nicht beziehen, korrelieren und

> die Korrelation mit der Anderung der Beta-Korrektur des gleichen Unternehmens dann

signifikant ist, wenn sich der Markt im Ungleichgewicht befindet.

Wenn sich die Veréffentlichungen von Unternehmensmeldungsarten noch theoretisch kausal
fundieren lassen, konnen diese Veroffentlichungen als faktorbasiertes Marktrisiko angesehen

werden.

Die Bedingung der Korrelation mit anderen Unternehmen ist notwendig, da ein Marktrisiko
ein Risiko ist, das marktweit bzw. im Marktquerschnitt wirkt. Daher sollten die Korrelationen
auch fur mehrere Unternehmen statistisch signifikant sein. Es ist nicht auszuschlieBen, dass
Unternehmen der gleichen Branche eine starkere Korrelationen zeigen, und branchenferne
Unternehmen nur schwach oder statistisch nicht signifikant korrelieren. Daher wird nur gefor-

dert, dass es weitere Unternehmen gibt, die statistisch signifikant korrelieren.

Wenn der Markt im Ungleichgewicht ist, dann sind an diesem Tag alle Transaktionen Noise.
Nur Noise verdndert die Beta-Korrektur. Wenn die Anderungen im Ungleichgewicht nicht sig-
nifikant sind oder unabhangig vom Ungleichgewichtszustand sind, dann sind die Korrelationen

wahrscheinlich statistische Artefakte.
Die zweite Hypothese lautet:

Es konnen Veroffentlichungen von Unternehmensmeldungsarten empirisch als faktorbasierte

Marktrisiken identifiziert werden.

3.3.3 Abhangigkeit mit anderen Risikofaktoren

Die Beta-Korrektur kénnte auch mit anderen EinflussgroRen bzw. Risikofaktoren korrelieren.
Die unternehmensspezifische Pflicht-Mitteilung konnte ein Proxy fiir einen Risikofaktor sein.
Ein Risikofaktor konnte sowohl mit der Beta-Korrektur als auch mit der unternehmensspezifi-
schen Pflicht-Mitteilung korrelieren. Die Erklarung fiir den Risikofaktor ware dann auch ein
Erklarungsansatz fiir das durch die unternehmensspezifische Pflicht-Mitteilung hervorgeru-

fene Risiko.

Die dritte Hypothese lautet somit:
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Es gibt Abhdngigkeiten von anderen Risikofaktoren mit empirisch als faktorbasierte Marktrisi-

ken identifizierte Veroffentlichungen von Unternehmensmeldungen.
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Il EMPIRISCHER TEIL

1 Design der Untersuchungen

1.1 Strukturierung der empirischen Analysen

Alle Aktien werden in die Untersuchung einbezogen, die an der Frankfurter Wertpapierborse
oder im Xetra zum Anfang jeden Jahres sowie Ende 2019 im CDAX gelistet sind. Fiir die Verof-
fentlichung von Meldungen gelten rechtliche und organisatorische Vorgaben, die beziglich
der Veroffentlichungszeitpunkte als faktisch stabil angesehen werden kdnnen. Es werden nur
unternehmensspezifische Mitteilungen fiir den Sekundarmarkt berlicksichtigt. Hinweisbe-
kanntmachungen werden nicht betrachtet. Die Reaktionen auf Veroffentlichungen werden fir

jeden Handelstag mit einem rollierenden Zeitfenster bestimmt.

Die empirische Analyse wird in aufeinander aufbauende Untersuchungen strukturiert:

1. Anwendbarkeit des IANM

2. Korrelationen von Veroéffentlichungen von Unternehmensmeldungsarten mit Veranderun-

gen der Beta-Korrektur des betreffenden Unternehmens

3. Korrelationen von Veréffentlichungen von Unternehmensmeldungsarten mit Anderungen

der Beta-Korrektur von sektorspezifischen Unternehmen

4. Korrelationen von Veroffentlichungen von Unternehmensmeldungsarten mit Veranderun-
gen der Beta-Korrektur des betreffenden Unternehmens, die im Marktungleichgewicht

signifikant sind
5. Abhéangigkeiten von den Korrelationsbeziehungen mit anderen Risikofaktoren

Die Untersuchungen erfolgen nacheinander in der dargestellten Reihenfolge. Bis auf die erste
Untersuchung werden alle Untersuchungen fiir die Meldungsarten einzeln durchgefiihrt. Die
Meldungsarten, die sich bei einer Untersuchung als nicht signifikant erweisen, werden in die
nachst Untersuchung nicht mehr mit einbezogen. Somit sind die Untersuchungen Filterstufen

fir die jeweils folgende Untersuchung.
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1.2 Methodisches Vorgehen und Methodenauswahl
1.2.1 Erhebung

1.2.1.1 Festlegung von Untersuchungs- und Erhebungszeitraum

Der Untersuchungszeitraum umfasst die sieben Jahre von 2013 bis 2019. Dieser Zeitraum ist
gepragt durch eine kontinuierliche wirtschaftliche Expansion im Euro-Raum mit konstanten
konjunkturellen Rahmenbedingungen. Die Publizitatspflicht fir Netto-Leerverkaufs-positio-
nen wurde im November 2012 eingefiihrt. Die seitdem im Untersuchungszeitraum erfolgten
rechtlichen Anderungen beziiglich der Publizititspflicht wirken sich auf die Anzahl der Unter-
nehmensmeldungen faktisch nur in einem sehr geringen MaRe aus, so dass fiir den Untersu-
chungszeitraum von rechtlich weitgehend gleichbleibenden Rahmenbedingungen ausgegan-

gen werden kann.

Wahrend die Unternehmensmeldungen in dem siebenjahrigen Untersuchungszeitraum ermit-
telt werden, werden die Wertpapierdaten Uber einen Zeitraum von insgesamt zehn Jahren
von 2010 bis 2019 erhoben. Die Wertpapierdaten der drei Jahre von 2010 bis 2012 werden
fiir die Bestimmung der Kovarianzmatrix am ersten Handelstag des Untersuchungszeitraums

bendtigt und stehen damit nicht fir Auswertungen zur Verfligung.

1.2.1.2 Wertpapierdaten

Die Wertpapierdaten wurden von dem Datenbereitstellungsdienst Lenz & Partner GmbH be-
zogen. Die Lenz & Partner GmbH gehérte zur vwd Group und seit deren Ubernahme im Jahre
2019 zur Infront Group. Die Wertpapierdaten werden mit der Datenbank der Bérsensoftware
Tai-Pan End-of-Day bereitgestellt. Die Bérsensoftware Tai-Pan End-of-Day unterstiitzt eine
Programmierschnittstelle zum Auslesen der Tai-Pan-Datenbank. Die Wertpapierdaten werden

mit einem selbstentwickelten Excel ,Visual Basic for Applications”-Programm ausgelesen.

Die Wertpapierkurse inklusive Dividenden und Faktoren fiir Aktiensplits und KapitalmaBnah-
men werden Uber einen Zeitraum von zehn Jahren von 2010 bis 2019 erhoben. Die Grundlage
der Berechnung von Betafaktoren und damit der Beta-Korrektur sowie der Renditen des Com-

posite-Portfolios und des Index-Portfolios sind:

» Split bereinigte Aktienschlusskurse,
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» Dividenden (nicht Split bereinigt) und

» Faktoren von Aktiensplits und KapitalmaBnahmen. Mit Hilfe der Faktoren werden Split be-

reinigte Dividenden ermittelt.

Fir die Analyse des Einflusses von weiteren Risikofaktoren werden auch Fundamentalwerte

als Jahreswerte von 2013 bis 2019 erhoben:
» Buchwerte je Aktie,

» Cashflow je Aktie und

» Gewinn je Aktie.

Der in Euro notierte 12-Monats-LIBOR dient als Proxy fiir die sichere Anlage. LIBOR ist die Ab-
kirzung fiir ,,London Interbank Offered Rate“. Der LIBOR ist ein Referenzzinssatz, zu dem Ban-
ken am Markt Gelder fiir andere Banken anbieten. Der LIBOR wird fiir 10 Wahrungen berech-

net (Daxhammer & Facsar, 2017, S. 376).

1.2.1.3 Publikationspflichtige Unternehmensmeldungen

Aus dem Unternehmensregister kbnnen mit der URL www.unternehmensregister.de, mit Aus-
nahme von Netto-Leerverkaufspositionen, die publikationspflichtigen Unternehmensmeldun-
gen abgerufen werden und stehen als Ubersicht mit dem Titel und dem Tag der Bekanntgabe
online zur Verfligung. Einige Meldungen kénnen auch 6ffentlich eingesehen werden, wie bei-
spielsweise Insiderinformationen und Eigengeschafte von Flihrungskraften. Die Internetseiten
des Unternehmensregisters bestehen aus Java Script und sind nach dem Document Object
Model strukturiert. Die Objekte des Document Object Models werden mit einem selbstentwi-
ckelten Programm analysiert, die relevanten Daten ausgelesen und die Benutzerinteraktionen
simuliert. Das Programm wurde in der Skriptsprache AutoHotKey geschrieben, die sich beson-

ders gut fir die Automatisierung von repetitiven Handlungsabldufen eignet.

In einer Schleife werden im Auswahlmeni des Unternehmensregisters Filterkriterien gesetzt
und eine Abfrage ausgeldst. Das Ergebnis der Abfrage sind eine oder mehrere Internetseiten
mit den Verdéffentlichungsdaten. Mit den Filterkriterien werden nicht nur Aktiengesellschaften
und Meldungsarten selektiert, sondern auch Doppelzahlungen z. B. von in mehreren Sprachen

veroffentlichten Meldungen verhindert. Die Meldungsdaten der angezeigten Seite werden
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ausgelesen und anschlieRend wird die nachste Seite mit Meldungsdaten aufgerufen. Dies wird
so lange wiederholt, bis alle Internetseiten des Abfrageergebnisses ausgelesen sind. Dann
werden neue Filterkriterien gesetzt und die nachste Abfrage gestellt. Im Falle von Stamm- und
Vorzugsaktien werden die extrahierten Unternehmensmeldungen beiden Aktiengattungen

zugeordnet.

Bei Ad-hoc-Meldungen ruft das Programm die jeweilige Ad-hoc-Meldung auf und scannt den
Text nach der Uhrzeit der Veroffentlichung. Wenn die Meldung fir die Aktie auBerhalb der
Borsenhandelszeiten z. B. abends oder am Wochenende erfolgt, dann wird als Bekanntgabe-
Datum der nachste Borsenhandelstag festgelegt. Hierbei wird auch berlicksichtigt, ob die Ak-
tien als Handelsplatz im XETRA oder an der Frankfurter Wertpapierborse gelistet sind, da sich
die Borsenoffnungszeiten beim XETRA und dem Parketthandel an der Frankfurter Wertpapier-

borse unterscheiden.

Bei den Meldungen des Typs , Eigengeschafte von Flhrungskraften” wird der Meldungstext
auch aufgerufen und die Art des Geschafts ausgelesen und anhand von Schliisselworten wie

beispielsweise , Kauf” oder , Verkauf” automatisiert der jeweiligen Meldungsart zugeordnet.

Die Historie der Netto-Leerverkaufspositionen wird in dem Bundesanzeiger mit der URL
www.bundesanzeiger.de veroffentlicht und steht nach der Selektion des Zeitraums als Datei
zum Download zur Verfligung. Diese Datei besitzt eine Session-spezifische URL, die nicht fir
einen wiederholten Download mit einer anderen Session genutzt werden kann. Deshalb wird
hier nur die URL des Bundesanzeigers und nicht die URL der zum Download bereitgestellten

Datei angegeben.

Aus den beiden Datenquellen, Unternehmensregister und Bundesanzeiger, wird das Datum
der Meldung, die ISIN des Unternehmens, die Meldungsart und als zusatzliche Daten bei den
Eigengeschaften von Fihrungskraften die Art des Geschafts und bei den Ad-hoc-Meldungen

die Uhrzeit der Veroffentlichung extrahiert.

1.2.14 Publizitatspflichtige Unternehmensmeldungen

Die in dieser Studie untersuchten Unternehmensmeldungen sind Informationen, mit einer
Publizitatspflicht fiir den Sekundarmarkt, das heit fir Unternehmen, deren Wertpapiere sich

schon bereits im Verkehr befinden. Prospekte flir den Primarmarkt, auf dem emittierte

101 DIS_WA_Mebus Karsten_MUDR/0180


file:///C:/5%20Ausarbeitung/Text/www.bundesanzeiger.de

Finanzinstrumente erstmalig in den Verkehr gebracht werden, sind nicht einbezogen (Poelzig,
2018, S. 4-5; Spremann & Gantenbein, 2019, S. 43). Bekanntmachungen werden in der Studie
ebenfalls nicht berlicksichtigt, mit denen ausschlieBlich auf andere Veroffentlichungstermine

hingewiesen werden.

Der Gesetzgeber hat mit den Publizitatspflichten neoklassische, neo-institutionalistische und
verhaltensokonomische Perspektiven beriicksichtigt. Nach Poelzig ist die Idealvorstellung ein
neoklassisch effizienter Markt, in dem alle Marktteilnehmer zeitnah tber alle Informationen
flr sachgerechte Handelsentscheidungen verfiigen, und eine Ausnutzung von ungerechtfer-
tigten Informationsvorteilen nicht moglich ist. Die einzelnen Marktteilnehmer sollen in die
Stabilitat und Integritat des Marktes vertrauen kénnen, da dies die Voraussetzung fiir Investi-

tionsentscheidungen ist (2018, S. 12-13).

In der Realitat ist der Unternehmensfiihrung bewertungsrelevante Informationen bekannt,
die von den Investoren selbst zundchst nicht recherchiert werden kénnen. Mit neuer Informa-
tion entsteht eine Informationsasymmetrie (Schmidt und Terberger, 1997, S. 67). Wenn die
Informationsasymmetrie den Investoren bewusst ist und sie annehmen, dass die Information-
sasymmetrie zu ihrem Nachteil ausgenutzt wird, so werden sie nicht mehr in qualitativ hoch-
wertige und damit hochpreisige Wertpapiere investieren, sondern Wertpapiere zu einem
durchschnittlichen Preis erwerben. Dieses Verhalten wird als adverse Selektion bezeichnet
und kann zu Fehlallokationen bis hin zum Marktversagen fiihren. Mit Informationspflichten
wie der Ad-hoc-Publizitatspflicht oder der Regelpublizitatspflicht wird der Informationsasym-
metrie entgegengesteuert, da die bewertungsrelevante Information von den Unternehmen
den Investoren zeitnah und kostenlos zur Verfligung gestellt werden (Erlei, Leschke & Sauer-

land, 2016, S. 132; Mankiw & Taylor, 2016, S. 374; Poelzig, 2018, S. 16-17).

In der Idealvorstellung wird angenommen, dass die Marktteilnehmer basierend auf den ver-
fligbaren Informationen immer rational handeln. Die Marktteilnehmer werden dabei als ho-
mogene Gruppe des Homo Oeconomicus betrachtet (Poelzig, 2018, S. 18). In den kapital-
marktrechtlichen Vorschriften spiegelt sich eine realitatsnahere Differenzierung der Anleger,
die als Kaufer oder Verkaufer auftreten, in professionelle Anleger und Kleinanleger wider. Die
professionellen Anleger reprasentieren Institutionen wie beispielsweise Banken oder Invest-
mentfonds. Die Kleinanleger sind im Wesentlichen Privatanleger (Poelzig, 2018, S. 8-9). Die
Verhaltensokonomie flhrte zu der Erkenntnis, dass die Anleger nicht immer rational agieren,

obwohl umfassende Information verfligbar ist. Verhaltensanomalien fiihren zu
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Fehlinterpretationen von Informationen oder Fehleinschatzung von Wahrscheinlichkeiten zu-
kiinftiger Zustande. Insbesondere die Kleinanleger werden aufgrund von Unerfahrenheit und

Unterlegenheit als besonders schutzbediirftig angesehen (Poelzig, 2018, S. 18-19).

Die Publizitatspflichten fiir den Sekundarmarkt sind in dem Kapitalmarktrecht kodifiziert. Die
Publizitatspflicht fir Netto-Leerverkdufe gilt erst seit dem 01.11.2012 (Buck-Heeb, 2017, S.
239, Rn. 744; Poelzig, 2018, S. 233, Rn. 468). Danach wurden in dem Zeitraum von 2013 bis
2019 die Publizitatspflichten wenig in Bezug auf die Bekanntgabe von Informationen gedndert.
Flr die Veroffentlichung der Quartalsergebnisse anderte sich zwar die Rechtsgrundlage, was
aber beziglich der Anzahl der Veroffentlichungen faktisch keine Auswirkungen haben dirfte.
Innerhalb dieses Zeitraums neu eingefiihrte Informationspflichten wie beispielsweise die seit
dem 26.11.2015 geltende Zahlungsberichtspflicht fiir die mineralgewinnende Industrie sowie
bestimmte Betreiber von Holzeinschlag (Buck-Heeb, 2019, S. 255, Rn. 821; Poelzig, 2018, S.
286, Rn. 565) sind zahlenmaRig gering und wurden in der folgenden Taxonomie der Meldungs-

arten mit den zahlenmafig fiihrenden Informationsarten aggregiert.

1.2.15 Taxonomie der Meldungsarten

Fiir diese Studie werden die Unternehmensmeldungen, die gemal der Informationspflichten

erfolgen, zu insgesamt 14 Meldungsarten zusammengefasst:
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Nr. Meldungsart Publikationspflichtige Unternehmensmeldung
Jahresfinanzbericht

1 (Jahresfinanzbericht Nichtfinanzieller Bericht auRerhalb des Lageberichts
Zahlungsberichte
2 |Halbjahresfinanzbericht Halbjahresfinanzbericht

Quartalsfinanzbericht

3 |Quartalsfinanzbericht 2wischenbericht
4 |Fehlerbekanntmachung Fehlerbekanntmachung
5 |Insiderinformation Insiderinformation
Kauf oder Erwerb
6 |Eigengeschafte von Flihrungskraften (Kauf) Bezug oder Uberbezug
Lieferung, Gewahrung oder Anspruch
7 |Eigengeschéafte von Flhrungskraften (Verkauf) Verkauf
Abgang oder Ausbuchung

Tausch oder Ubertragung
8 |Eigengeschafte von Fuhrungskraften (Sonstige) |Verpfandung oder Leihe
Nicht zuordenbare Geschafte

9 |Gesamtzahl der Stimmrechte Gesamtzahl der Stimmrechte
Mitteilung bedeutender Stimmrechtsanteile
10 |Mitteilung zu Stimmrechtsanteilen Stimmrechtsmitteilungen

Gesellschaftsbekanntmachungen zu Beteiligungen
Angebot und Angebotsdnderung

11 |Wertpapiererwerb und Ubernahme Bieterpflichten
Stellungnahmen

12 |Dividendenbekanntmachungen Dividendenbekanntmachungen

13 |Bezugsrechtmitteilungen Bezugsrechtmitteilungen

14 |Netto-Leerverkdufe Netto-Leerverkaufe

Tabelle 2: Meldungsarten und subsumierte publikationspflichtige Unternehmensmeldungen (Quelle: eigene Dar-
stellung)

Die Regelpublizitatspflicht bezieht sich auf die periodisch kommunizierten Finanzberichte so-
wie die Fehlerbekanntmachungen zu Finanzberichten. Obwohl die Fehlerbekanntmachungen
zahlmaRig nur einen kleinen Bruchteil der Regelpublizitat ausmachen, werden sie als eigene
Meldungsart betrachtet, da sie unerwartet und nicht periodisch kommuniziert werden. Da in
den Finanzberichten identifizierte Fehler tendenziell eher zu einem Vertrauensverlust der
Marktteilnehmer fiihren, kann angenommen werden, dass die Marktteilnehmer anders, und
moglicherweise eher negativ, auf Fehlerbekanntmachungen reagieren als auf die regelmaRig

veroffentlichen Finanzberichte. Die Ad-hoc Publizitdt regelt die Insiderinformationen.

Die Eigengeschafte von Flhrungskraften sind auch als Managers’ Transactions bekannt und
wurden friiher auch als Directors’ Dealings bezeichnet. Den Managers’ Transactions kdnnen
verschiedene Rechtsgeschafte zugrunde liegen. Die Managers’ Transactions werden daher in
drei Gruppen aufgeteilt, abhangig davon, ob sich der Wertpapierbestand der Flihrungskraft
mit dem Geschaft erhdht, verringert oder gleichbleibt. Zur letzten Gruppe werden auch die

Rechtsgeschéfte gezdhlt, die nicht eindeutig zugeordnet werden kénnen.
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Die Aufteilung der Unternehmensmeldungen in verschiedene Meldungsarten beruht auf der
Annahme, dass den Meldungsarten Eigenschaften innewohnen, auf die die Marktteilnehmer
unterschiedlich reagieren. Der Termin der Veroffentlichung eines Jahresfinanzberichts muss
beispielsweise im Voraus durch das Unternehmen angekiindigt werden (Poelzig, 2018, S. 287).
Eine Ad-hoc-Mitteilung wird hingegen sofort bzw. ohne schuldhaftes Zégern und damit ohne
Vorankilndigung veroffentlicht (Poelzig, 2018, S. 239 Rn. 478). Spekulation kann bei angekin-
digten Informationen schon vor ihrer Veroffentlichung den Aktienkurs beeinflussen. Eine sol-
che Spekulation ist bei unangekiindigten Informationen nicht moglich. Starke Kursanderungen
im Vorfeld von unangekiindigten Informationen kénnten stattdessen ein Indiz fir die Nutzung

von privaten Informationen bzw. von verbotenem Insiderhandel sein.

Die Eigengeschafte von Fihrungskraften entfalten bei den Marktteilnehmern eine starke In-
dikatorwirkung, da sie aus dem Handeln der Fiihrungskrafte wichtige Rickschlisse auf die Ge-
schaftslage ziehen kdnnen. Wenn beispielsweise mehrere Vorstandsmitglieder in etwa zur
gleichen Zeit im betrachtlichen Umfang Aktien verdauBern, kann dadurch ein erheblicher Kurs-
sturz ausgelost werden (Poelzig, 2018, S. 275 Rn. 543). Es kann vermutet werden, dass Mana-
gers’ Transactions Wertpapierkdufe von den Marktteilnehmern tendenziell anders wahrge-

nommen und beurteilt werden als Managers’ Transactions Wertpapierverkaufe.

Ein anderes Beispiel fir spezifische Eigenschaften von Meldungsarten sind Leerverkaufe, bei
denen die Leerverkaufer auf sinkende Kurse setzen. Leerverkdaufe werden hauptsachlich zur
Spekulation getétigt, konnen aber auch zur Absicherung von Risiken dienen (Poelzig, 2018, S.
232 Rn. 465). Mit Leerverkaufen werden bewertungsrelevante negative Informationen schnell
eingepreist (Poelzig, 2018, S. 232 Rn. 466) und der Offentlichkeit die negative Kurserwartung
signalisiert. Es kann vermutet werden, dass Netto-Leerverkaufsmitteilungen tendenziell nega-

tiv wahrgenommen werden.

1.2.1.6 Weitere Datenquellen fiir Kategorisierungen und sachgerechte Zuordnungen

Folgende weitere Daten werden fir die Datenzuordnungen bendtigt. Sie werden von der
Frankfurter Wertpapierboérse zum Download bereitgestellt. Diese Datenquellen sind in dem
Literaturverzeichnis in dem Verzeichnis der zusatzlich fiir die Datenaufbereitung verwendete

Literaturquellen zusammengestellt.

105 DIS_WA_Mebus Karsten_MUDR/0180



>

106

Handelskalender mit handelsfreien Tagen. Die Handelskalender werden insbesondere be-
notigt, um Informationen, die auBerhalb des Bérsenhandelszeitraums zum Beispiel abends
nach Borsenschluss, an Wochenenden oder an Feiertagen veroffentlicht wurden, dem

nachsten Handelstag zuzuordnen.

Historie der Index-Zusammensetzung von CDAX und DAX. Es werden die Aktien selektiert,

die ununterbrochen im CDAX und im DAX enthalten sind.

Zuordnung der Aktien zu Subsektor, Sektor und Supersektor. Die Sektor-Zuordnung wird
bendtigt, um zu ermitteln, ob bzw. wie stark sich die Unternehmensmeldungen auf die
Beta-Korrekturen und damit auf die anomalen Renditen von anderen Unternehmen des
gleichen Subsektors, des gleichen Sektors oder des gleichen Supersektors auswirken. Die
Sektor-Zuordnung kann sich im Zeitverlauf zum Beispiel durch Ubernahmen, Fusionen
oder Anderung des Schwerpunkts der Geschaftstitigkeit ndern. Daher wurde fiir jedes
Jahr in dem Untersuchungszeitraum die Zuordnungsdatei fiir einen Tag des Jahres herun-

tergeladen und ausgewertet.

Der Handelsplatz XETRA oder Wertpapierborse Frankfurt. Die tdglichen Handelszeiten von
Borsenplatz Frankfurt und XETRA unterscheiden sich. Der XETRA-Handel beginnt um 09:00
Uhr und endet um 17:30 Uhr. Die Borse Frankfurt o6ffnet fiir den Aktienhandel von 8:00
Uhr und schlielft um 20:00 Uhr. Aufgrund von Insiderinformationen, die zwischen 17:30
Uhr und 20:00 Uhr die Borse erreichen, kann an der Frankfurter Wertpapierbérse noch am
selben Tag, im XETRA aber erst am Folgetag gehandelt werden. Um Insiderinformationen
dem richtigen Handelstag zuzuordnen, wird daher auch der Handelsplatz erhoben. Der
Handelsplatz einer Aktie kann sich jedoch im Zeitverlauf @ndern. Der Handelsplatz fiir jede
Aktie wurde in jedem Jahr des Untersuchungszeitraums an einem Tag ermittelt und die
Aktien entsprechend zugeordnet. Es wurden nur diejenigen Aktien in die Untersuchung

einbezogen, deren Handelsplatz sich nicht dnderte.

Information zu den Verkettungstagen, an denen die Zuordnungen zum Subsektor, Sektor
und Supersektor aktualisiert werden. Die Verkettung findet immer in der zweiten Septem-

berhilfte statt. In dem Untersuchungszeitraum liegen die folgenden Verkettungstage:

20.09.2013, 19.09.2014, 18.09.2015, 16.09.2016, 15.09.2017, 21.09.2018 und 20.09.2019.
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1.2.2 Aufbereitung

1.2.2.1 Auswahlkriterien der Aktientitel

In die Untersuchung werden nur Aktien einbezogen, die folgende Auswahlkriterien erfiillen:
» Die Kurszeitreihen sind im gesamten Erhebungszeitraum von 2010 bis 2019 verfiigbar.

» Die Unternehmen des Composite-Portfolios sollen im Untersuchungszeitraum von 2013
bis 2019 durchgangig im CDAX enthalten sein. Dies wird anhand der historischen CDAX-

Indexzusammensetzung jeweils zum Jahresanfang sowie zum Jahresende 2019 gepriift.

» Die Unternehmen des Index-Portfolios sind tGiber den gesamten Untersuchungszeitraum

von 2013 bis 2019 im DAX enthalten.

» Der Handelsplatz ist entweder XETRA oder Bérse Frankfurt und andert sich nicht. Dies wird
auch anhand von Zuordnungslisten jeweils zum Jahresanfang sowie zum Jahresende 2019
geprift. Mit diesem Auswahlkriterium wird sichergestellt, dass Insiderinformationen dem

richtigen Handelstag zugeordnet werden.

Insgesamt erfiillen 267 Aktien die Auswahlkriterien, wobei 225 Aktien den Handelsplatz XETRA
und 42 den Handelsplatz Borse Frankfurt haben. 25 Aktien, die durchgehend im DAX gelistet

sind, werden in das Index-Portfolio aufgenommen.

1.2.2.2 Aufbereitung und Bereinigung von Wertpapierdaten

Die Wertpapierdaten werden in einer Abfolge von mehreren Prozessschritten aufbereitet und
bereinigt. Damit eine spatere Auswertung als balanciertes Panel moglich ist, werden nur die-
jenigen Aktien in die Untersuchung einbezogen, deren Kurszeitreihen bis zum Anfang des Er-
hebungszeitraums zuriickreichen. Die Kurszeitreihen werden um systematische Anderungen
durch die jahrlichen Dividendenzahlungen bereinigt, indem die Dividenden ihrerseits um Ak-
tiensplitts und KapitalmalBnahmen bereinigt und dann zu den Kursen addiert werden. Bei ein-
mal jahrlicher Dividendenzahlung halt Loistl ein solches Bereinigungsverfahren fiir unverzicht-
bar (1994, S. 203-204). Die Abweichung der bereinigten Aktienkurse zum Vortag dividiert
durch die Vortageskurse ergibt den Total-Return (Bruns & Meyer-Bullerdiek, 2020, S. 875). Das
CAPM ist ein Ein-Perioden-Modell mit einer Periodenldange von meistens einem Jahr. Daher

werden die taglichen Total Returns annualisiert. Die beiden gangigsten Verfahren zur
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Annualisierung sind die Berechnung der logarithmierten Kursverhéltnisse als stetige Rendite,
oder die Berechnung der geometrischen Rendite, die als diskrete Rendite bezeichnet wird. Fir
Zeitreihenanalysen sind stetige Renditen besser geeignet als diskrete Renditen, da die stetigen
Renditen haufig eher einer Normalverteilung entsprechen als diskrete Renditen mit einer oft
rechtsschiefen Verteilung. Insbesondere im Kontext von Optionspreismodellen ist die Ver-
wendung von stetigen Renditen aufgrund eines zeitstetigen Modellrahmens erforderlich. In
Untersuchungen zur Kapitalmarkttheorie werden jedoch verstarkt diskrete Renditen verwen-
det, da die diskreten Renditen die Portfolio-Eigenschaft besitzen, was bedeutet, dass sich die
Portfoliorendite als Summe der anteilsgewichteten diskreten Renditen ermittelt (Bruns &
Meyer-Bullerdiek, 2020, S. 880—-881; Kahler, 2012, S. 85; Steiner et al., 2017, S. 54-55). Da die
Portfolio-Eigenschaft in dieser Untersuchung fir die analytische Berechnung der Portfolioren-
diten genutzt wird, werden die annualisieren Renditen als diskrete Renditen aus den taglichen

Total Returns der zurlickliegenden 18 Monate ermittelt.

Die Kovarianzmatrix, die fiir die Ermittlung der Betafaktoren verwendet wird, enthalt die Ak-
tienrenditen von ebenfalls 18 Monaten. Die Festlegung eines 18 Monats-Zeitraums anstatt
eines 12 Monats-Zeitraums folgt einer rein praktischen Erwdgung. In der Untersuchung wer-
den 267 Unternehmen einbezogen. Damit die Inverse der symmetrischen Kovarianzmatrix
existiert (Cuthbertson & Nitzsche, 2004, S. 161), miissen mindestens die Renditen von 267
Handelstagen verwendet werden. Daher ist es vorteilhaft ein Zeitraum langer als 12 Monate

festzulegen.

Die CAPM -Betafaktoren, Gewichtungsanteile, Composite-Portfolio- und Index-Portfoliorendi-
ten werden in dem Untersuchungszeitraum mit einem rollierenden Fenster berechnet. Da das

CAPM ein Ein-Perioden-Modell ist, ist eine Zeitfensterlange von einem Jahr naheliegend.

Das rollierende Jahres-Zeitfenster in der Untersuchung des IANM an der Bérse Shenzhen um-
fasst 260 Tagen (Xu et al., 2016, S. 73). Die Deutsche Borse berechnet hingegen die Betafak-
toren fir einen Zeitraum von 250 Tagen (Deutsche Borse AG, 2005, S. 4 und 9). Die Auswer-
tung der Handelskalender fiir den Untersuchungszeitraum von 2013 bis 2019 ergibt 252 Tage
als den auf ganze Tage gerundeten Mittelwert der Anzahl von Handelstagen pro Jahr. In dieser
Untersuchung wird fir die Annualisierung ein Zeitraum von 252 Handelstagen festgelegt. Die

taglich sich andernden

> CAPM-Betafaktoren,
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> best-beta CAPM-Betafaktoren,
» Anteilsgewichte sowie
» Composite-Portfolio- und Index-Portfoliorenditen

werden mit einem rollierenden Zeitfenster von 18 Monaten lber einen Zeitraum von sieben

Jahren von 2013 bis 2019 berechnet und anschlieend als Panel strukturiert.

Wenn ein Unternehmen beispielsweise aufgrund einer Umfirmierung eine andere ISIN erhal-
ten hat und die Kurszeitreihen mit der alten und der neuen ISIN zusammen eine lange Kurs-
zeitreihe bilden, dann wird diese Kurszeitreihe als lang betrachtet. Die alte ISIN wird auf die

neue ISIN gemappt und damit die Unternehmensinformationen der neuen ISIN zugeordnet.

1.2.2.3 Publikationspflichtige Unternehmensmeldungsarten

Fiir die sieben Jahre des Untersuchungszeitraums von 2013 bis 2019 wurden insgesamt 56.688
Unternehmensmeldungen ermittelt. Die Meldungen werden in 14 Meldungsarten aggregiert.
Die Meldungsarten werden separat nach ihren Risikofaktoren-Eigenschaften untersucht, da
von verschiedenen Meldungsarten unterschiedliche Reaktionen der Marktteilnehmer auf die

Bekanntgabe der Meldungen erwartet werden.

Wenn ein Unternehmen sowohl Stammaktien als auch Vorzugsaktien emittiert hat und beide
Aktiengattungen die Auswahlkriterien erfiillen, so werden auch beide Gattungen in die jewei-
ligen Portfolios aufgenommen. Die Unternehmensmeldungen werden dann beiden Unterneh-

men zugerechnet.

Anhand des Handelskalenders werden die Veréffentlichungsdaten, wenn sie in einer handels-
freien Zeit liegen, dem nachsten Borsenhandelstag zugeordnet. Mit einem selbstentwickelten
Excel ,Visual Basic for Applications“-Programm werden die Meldungsdaten schlieflich als Pa-

nel strukturiert.

Im Durchschnitt gibt es pro Jahr und Unternehmen ca. 30 Veroffentlichungen. Fiir ein einzel-

nes Unternehmen bedeutet dies durchschnittlich alle acht Tage eine Veroffentlichung.
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1.2.3 Paneldatenanalyse

In der Studie werden die Zusammenhange von Veroéffentlichungen von unternehmensspezifi-
schen Pflicht-Mitteilungen und Wertpapierdaten quantitativ analysiert. Die Struktur der Da-
ten ist zweidimensional, sodass sich das Paneldesign mit den Unternehmen bzw. Aktientiteln
im Querschnitt und den Handelstagen als Langsschnitt anbietet. Das Panel ist balanciert, da
die gleichen Aktientitel an allen Tagen des Untersuchungszeitraums betrachtet werden
(Brooks, 2014, S. 529). Damit ist die Anzahl der Beobachtungen gleich dem Produkt aus der
Anzahl der Aktientitel und der Anzahl der Handelstage. Die gepoolten Paneldaten werden mit
multivariater linearer Regression mit der Okonometrie-Software EViews ausgewertet. Die ge-
schatzten Koeffizienten sind fiir alle Unternehmen gleich und zeitunabhangig. Heterogenitat
innerhalb des Panels kann nicht analysiert werden. Im Vergleich zu separaten Querschnitts-
oder Langsschnittanalysen ergibt die groBe Anzahl von Beobachtungen jedoch eine hohe sta-
tistische Aussagekraft (Brooks, 2014, S. 526-527). Die gleichzeitig geringe Anzahl der Regres-
soren erhoht die Anzahl der Freiheitsgrade und reduziert mogliche Multikollinearitat, sodass
die Schatzwerte effizienter im Vergleich zu Querschnitts- oder Langsschnittanalysen sind. Das

balancierte Panel besteht aus 471.789 Beobachtungen fir 267 Aktien an 1.767 Handelstagen.

In den Voruntersuchungen zur Anwendbarkeit des IANM sollen die Uberrenditen der Aktien
erklart werden. Zuerst wird die schwache Stationaritat der Uberrenditen visuell mit den Gra-
phen der Autokorrelationsfunktion und der partiellen Autokorrelationsfunktion und dann mit
einem statistischen Testverfahren tUberpriift. Ein stochastischer Prozess Y; ist schwach statio-
nar, wenn flr alle Zeitpunkte t und Zeitdifferenzen t der Erwartungswert E(Y;) und die Varianz
Var(Y,) einen konstanten Wert besitzen und zudem die Kovarianz Cov(Yt,YtH,) nicht von dem

Zeitpunkt, sondern nur von der Zeitdifferenz abhangt:

E(Y,) =u (77)
Var(Y,) = o2 (78)
Cov(Y,Yirr) = V2 (79)

Die letzte Gleichung (79) wird auch theoretische Autokovarianzfunktion mit Lag T bezeichnet.
Der Quotient ¥, /v, ist die theoretische Autokorrelationsfunktion (Schlittgen, 2001, S. 14). Die
partielle Autokorrelationsfunktion m, ist die Folge der Korrelationen von Y; und Y;_., wenn
die Werte flir Y;_; bis Y;_r41 festgehalten bzw. um ihren Einfluss bereinigt werden (Schlittgen,

2001, S. 52).

110 DIS_WA_Mebus Karsten_MUDR/0180



Wahrend White-Noise-Prozesse schwach stationdr sind, wenn der Erwartungswert und die
Varianz existieren, sind Random-Walk-Prozesse nicht stationar, da beispielsweise die Varianz
von der Zeit abhangig ist (Schlittgen, 2001, S. 14). Statistische Aussagen, die auf nicht-statio-
naren Zeitreihen basieren, bergen das Potential von gravierenden Fehlschlissen, wie bei-
spielsweise Scheinkorrelationen. Wenn Prozesse nichtstationar sind, konnen Schocks persis-
tent sein und PrifgroRen wie der t-Test oder der F-Test folgen nicht mehr einer t-Verteilung

bzw. einer F-Verteilung (Brooks, 2014, S. 353-355; Schroder, 2012b, S. 14).

Daher werden vorab die statistischen Eigenschaften der Aktienrenditen im Panel bestimmt.
Die Autokorrelation nimmt den ersten Wert von 0,919 an und sinkt nur sehr langsam ab und
hat selbst zum Lag 36 noch einen Wert von 0,801. Der erste Wert der partiellen Autokorrela-
tion ist mit 0,919 genauso hoch wie bei der Autokorrelation. Die partielle Autokorrelations-
funktion fallt jedoch danach sehr stark ab. Fiir Buscher ist dies das typische Bild von nicht-
stationaren Zeitreihen (2012, S. 144). Dieser Hinweis auf Nicht-Stationaritat wird auch durch
den Panel-Einheitswurzeltest bestétigt. Der Panel-Einheitswurzeltest nach Levin, Lin und Chu
verwendet die Nullhypothese, dass alle Reihen nicht stationar sind (Schindler & Winker, 2012,
S. 242). Die Nullhypothese kann nicht verworfen werden. Mit einer Differenzenbildung wer-
den die Uberrenditen in stationidre Zeitreihen Uberfiihrt (Buscher, 2012, S. 144; Schréder,
20123, S. 18). In den Paneldatenanalysen werden damit die ersten Differenzen der Uberren-

diten erklart.

In den, auf die Anwendbarkeitspriifung nachfolgenden, Paneldatenanalysen des IANM ist die
erklarte Variable die Veranderung der Beta-Korrektur zum vorherigen Handelstag. Die Veran-
derung der Beta-Korrektur ist die Differenzenfunktion. Somit ist flr alle Paneldatenanalysen

die erklarte Variable eine Differenzenfunktion.

Die Differenzenfunktionen fiir die Uberrenditen und die Beta-Korrekturen sind stationar. Der
Durbin-Watson-Test weist einen Wert von jeweils ungefahr 2,3 aus, sodass der Test auf nega-
tive Autokorrelation in erster Ordnung hindeutet (Brooks, 2014, S. 196; Kahler, 2012, S. 77—
78). Die Beta-Korrekturen kénnen einen ARIMA(p, d, q)-Prozess bilden, wobei p und g jeweils
die Ordnungen des AR-Teils und des MA-Teils bezeichnen und d die Differenzenordnung ist.
Mit der Differenzenfunktion der Beta-Korrektur als erkldrte Variable ist die Differenzenord-
nung gleich eins. Ein ARIMA(p, 1, q)-Prozess wird auch integrierter ARMA(p, q)-Prozess ge-
nannt (Hartung, Elpelt & Klosener, 2002, S. 684; Shumway & Stoffer, 2019, S. 99-100). Es stellt

sich die Frage, welche Ordnungen p fir den AR-Prozess und q fiir den MA-Prozess geeignet
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sind, um den Zeitverlauf moglichst gut abzubilden. Beispielsweise passen Poterba und Sum-
mers in ihrer Untersuchung zum Mean-Reversion-Effekt einen ARMA(1, 1)-Prozess an die Ak-
tienkurse an (1987, S. 8). Die Parameter p und g kdnnen mit den empirischen Autokorrelatio-
nen und den empirischen partiellen Autokorrelationen festgelegt werden. Wahrend der erste
Koeffizient der empirischen Autokorrelationsfunktion den Wert -0.162 annimmt und die Au-
tokorrelationsfunktion dann exponentiell abfallt, fallt die empirische partielle Autokorrelation
nach dem ersten Koeffizienten von -0.162 stark ab, was fir einem AR(1)-Prozess der Diffe-
renzenfunktion der Beta-Korrektur spricht (Hartung et al., 2002, S. 686—687; Shumway & Stof-
fer, 2017, S. 96—99). Ohne Berlicksichtigung des AR(1)-Prozesses kdnnten die Schatzwerte der

Standardfehler der Regressionskoeffizienten verzerrt geschatzt werden (Brooks, 2014, S. 199).

Um mit den Schatzwerten der Regressionsparameter giiltige Aussagen fiir die Parameter der
Grundgesamtheit treffen zu kdnnen, missen die Residuen bzw. die Werte des Storterms nor-
malverteilt sein (Brooks, 2014, S. 91). Von Jarque und Bera wurde ein Normalverteilungstest
entwickelt, der sowohl fiir die Beobachtungen als auch fiir die Residuen anwendbar ist (1987,
S. 165-167). Flr den Jarque-Bera-Test der Residuen-Verteilung werden sowohl die Schiefe als
auch der Exzess bestimmt. Die Schiefe ist das standardisierte dritte zentrale Moment (Hartung
et al., 2002, S. 118) und charakterisiert die Richtung und die GréRenordnung der Abweichung
der Residuen-Verteilung von der Normalverteilung (Hartung et al., 2002, S. 47-48). Der Exzess
ist das standardisierte vierte zentrale Moment und gibt an, wie stark die Wélbung der Resi-
duen-Verteilung von der Normalverteilung abweicht (Hartung et al., 2002, S. 118). Wenn die
Schiefe und der Exzess der Residuen-Verteilung wesentlich von null verschieden sind, dann
deutet dies auf eine wesentliche Abweichung der Residuen-Verteilung von der Normalvertei-
lung hin (Hartung et al., 2002, S. 49). Die PriifgrofRe des Jarque-Bera-Tests berechnet sich aus
der gewichteten Summe von Schiefe und Exzess (Jarque & Bera, 1987, S. 167). Fur die Pruf-
grofRe des Jarque-Bera-Tests wird bei einer Regression der Differenzenfunktion der Beta-Kor-
rektur mit der Regressionskonstante und dem AR(1)-Term der Wert 3,33*10° mit einem p-
Wert gleich null ausgewiesen. Die Annahme einer Normalverteilung ist somit abzulehnen. Die
Residuen haben eine Schiefe von -2,15 und sind damit linksschief verteilt. Die Kurtosis, die
gleich dem Exzess plus drei ist, hat einen Wert von 1.304,47. Die Residuen-Verteilung ist somit

stark steilgipflig bzw. leptokurtisch.

Brooks halt querschnitts-korrelierte Residuen in Panelregressionen flr einen in der Praxis hau-

fig vorkommenden Fall (2014, S. 550). Dies trifft auch fir diese Studie zu und wird durch den
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Breusch-Pagan Lagrange-Multiplier Test bestatigt. Die Nullhypothese des Heteroskedastizitat-
Likelihood-Ratio Tests, dass die Residuen homoskedastisch verteilt sind, ist sowohl fiir den
Querschnitt wie auch fur den Langsschnitt abzulehnen. Wenn Heteroskedastizitat und Auto-
korrelation in den Residuen vorliegen, dann sind die Schatzwerte fiir die Regressionskoeffi-
zienten weiterhin erwartungstreu und konsistent. Sie approximieren die wahren Parameter-
werte in der Grundgesamtheit. Die Standardfehler der Regressionskoeffizienten werden je-
doch verzerrt geschatzt, was zu fehlerhaften Aussagen bezliglich der Signifikanz der Regressi-

onskoeffizienten fiihrt (Brooks, 2014, S. 199; Kahler, 2012, S. 86—-88; Wooldridge, 2010, S. 60).

Um diesen Problemen zu begegnen, werden die Standardfehler der Regressionskoeffizienten
mit dem robusten , White period“-Verfahren bestimmt. Das in EViews implementierte ,White
period“-Verfahren ist weitgehend unempfindlich bezliglich der Abweichung der Residuen von
der Normalverteilung und bertlicksichtigt dabei im Querschnitt geclusterte serielle Korrelation
und beliebige bzw. nicht ndher spezifizierte Heteroskedastie der Residuen (IHS Global Inc.,

2019, S. 993).

Das Bestimmtheitsmal gibt den Anteil an der Gesamtvariabilitdt der anomalen Rendite an,
der durch die Regression erklart wird (Kahler, 2012, S. 39—-40). Um Uberparametrisierung zu
vermeiden, bericksichtigt das bereinigte Bestimmtheitsmal in einer Straffunktion die Ab-
nahme der Freiheitsgrade durch die Aufnahme zusatzlicher Parameter in die Regressionsglei-

chung (Kahler, 2012, S. 40-42).

1.2.4 Statistische Kenngrof3en
Folgende Signifikanzniveaus werden als Wahrscheinlichkeit fir einen Fehler erster Art bzw.

der Ablehnung einer richtigen Nullhypothese festgelegt (Kahler, 2012, S. 46):
» 10 % bezeichnet als ,,schwach signifikant”,

» 5% bezeichnet als ,,signifikant”,

» 1% bezeichnet als ,,sehr signifikant” und

» 0,1 % bezeichnet als , hoch signifikant”.

Mit den Panelregressionen werden die Schatzer fiir die Regressionskonstante, die Dummy-

Variablen und ggf. weitere exogene Variablen sowie die zugehorigen Werte des t-Test als
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PriifgroBe fur die Signifikanz der einzelnen Schatzer ermittelt. Der Wert der PriifgréRe berech-
net sich fir den t-Test als Differenz des Schatzwerts und des Mittelwerts des Koeffizienten,
die durch die Standardabweichung des Schatzwerts geteilt wird. Die PriifgrofSe wird mit dem
kritischen Wert der t-Verteilung verglichen (Brooks, 2014, S. 100-101). Fir eine Priifung von
der Variablen auf null reduziert sich die Prifgroe auf den Quotienten von Schatzwert und
Standardabweichung des Schatzwerts (Brooks, 2014, S. 110-111). Damit ein Schatzer als zu-
mindest schwach signifikant beurteilt wird, ist das Erreichen eine Signifikanzniveaus von 10 %

erforderlich. Erreicht ein Schatzer diese Schwelle nicht, wird er als nicht signifikant bezeichnet.

Wenn zwei Modelle miteinander verglichen werden, wird demjenigen Modell der Vorzug ge-
geben, bei dem das Informationskriterium von Akaike (AIC) den kleineren Wert annimmt. Das
AIC ist die negative Log-Likelihood Funktion ergdnzt um einen Strafterm fiir zusatzliche Para-
meter. Je besser sich ein Modell an die zugrundeliegenden Daten anpasst, desto kleiner ist die
negative Log-Likelihood Funktion. Umso weniger Parameter in dem Modell enthalten sind,
desto kleiner wird der Strafterm. Das Informationskriterium berlicksichtigt somit Anpassungs-
glte und Sparsamkeit. Neben dem Informationskriterium von Akaike wird haufig auch das In-
formationskriterium von Schwarz und das Informationskriterium von Hannan-Quinn verwen-
det. Das Informationskriterium von Schwarz ist stark konsistent und das Hannan-Quinn Infor-
mationskriterium ist konsistent, d. h. die Informationskriterien identifizieren mit einer gegen
unendlich ansteigende Anzahl von Beobachtungen das wahre Modell. Im Gegensatz dazu ist
das AIC nicht konsistent und neigt zu einer Uberparametrisierung. Dafiir ist es aber effizient,
das heiRt der Prognosefehler ist minimal (Brooks, 2014, S. 275-276; Kahler, 2012, S. 61-62).
In der Studie wird dem AIC der Vorzug gegeben, da die Anzahl der Veroffentlichungszeitpunkte
im Vergleich zu der Gesamtzahl der Beobachtungen klein ist, wodurch die Koeffizientenschat-
zer der Informations-Dummy-Variablen nahe Null liegen und das Informationskriterium von
Schwarz Schwierigkeiten hat, das korrekte Modell zu identifizieren, wenn die richtigen Para-

meter sehr klein sind (Schroder, 20123, S. 371).

Mit dem AIC lassen sich zwei Modelle miteinander bezliglich ihrer Anpassungsgiite verglei-

chen. Der Absolutwert des AIC fiir sich allein hat jedoch keine Aussagekraft.

Das Bestimmtheitsmall ist der Anteil, der durch die Regression erklarten Variabilitat, an der
Gesamtvariabilitat. Dieser Anteil ist gleich dem Quotienten von quadrierten Residuen und der
quadrierten Abweichung der abhangigen Variablen von ihrem Mittelwert. Als ein Maf fir die

Anpassungsglite wird das adjustierte bzw. das bereinigte BestimmtheitsmalR verwendet. Das
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adjustierte BestimmtheitsmaR geht aus dem Bestimmtheitsmal hervor, indem der Zdhler und
der Nenner des Quotienten durch die jeweiligen Freiheitsgrade dividiert werden. Mit dieser
Korrektur wird erreicht, dass mit der Hinzunahme eines Parameters nicht automatisch die An-
passungsglte ansteigt oder mindestens gleich bleibt (Kahler, 2012, S. 39-41). Das adjustierte
BestimmtheitsmaR wirkt damit auch wie ein sehr weiches Informationskriterium, dass jedoch
zur Uberparametrisierung neigt (Brooks, 2014, S. 155). Mit dem bereinigten Bestimmtheits-
mald kann die Starke der Reaktionen auf verschiedene Informationsarten miteinander vergli-
chen werden. In dieser Studie soll aber insbesondere ermittelt werden, ob die Informations-
Dummy-Variablen einen statistisch signifikanten Erklarungsbeitrag zu der abhdngigen Variab-
len leisten. Daher wird gefordert, dass das sparsamste bzw. das angepasste Modell eine ho-
here Anpassungsgiite besitzt als ein Modell ganz ohne Informations-Dummy-Variablen. Im Er-
gebnis wird das adjustierte BestimmtheitsmaR in erster Linie als Gegenprifung des AIC hin-
sichtlich einer méglichen Uberparametrisierung des mit dem AIC identifizierten Modell einge-

setzt.

1.3 Verfahren zur Bestimmung einer optimalen Modellstruktur

Im empirischen Teil soll statistisch nachgewiesen werden, ob unter bestimmten Bedingungen
die Veréffentlichung von publikationspflichtigen Unternehmensmeldungen mit einer Ande-
rung der Beta-Korrektur korreliert. Die Bedingungen kénnen dabei zeitversetzte Reaktionen
im Sinne von Lags oder Leads oder auch andere unabhangige EinflussgréfRen sein. Zu Beginn
der empirischen Untersuchungen sind die Meldungsarten, die definierten Bedingungen und
die konkreten EinflussgroRen, die mit der Anderung der Beta-Korrektur korrelieren, nicht be-
kannt bzw. es kann auch nicht gesagt werden, ob eine Korrelation existiert. Damit besteht die
Herausforderung fir jede Meldungsart die richtige Modellstruktur zu finden. Fir die Suche
nach der optimalen Modellstruktur wurden in der wissenschaftlichen Literatur verschiedene
Verfahren vorgeschlagen, wobei sich kein Verfahren als Uberlegen herausgestellt hat
(Schroder, 2012a, S. 369—-371). Ein Verfahren zur Bestimmung einer addaquaten Modells wird
zunachst ein allgemeines Modell mit samtlichen potenziell relevanten Variablen aufgestellt.
Das allgemeine Modell soll keine Spezifikationsfehler zeigen und wird so lange schrittweise
vereinfacht, bis ein moglichst sparsames und wohlspezifiziertes Modell gefunden wird. Mit

jedem Vereinfachungsschritt wird das Modell mit statistischen Tests auf Spezifikationsfehler
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geprift. Dieses Verfahren wird als ,General-to-specific“-Ansatz bezeichnet (Campos Julia,
Ericsson Neil R. & Hendry David F., 2005, S. 15; Hendry David F., 1980, S. 402) und fiir diese
Studie gewahlt. Zunachst wird ein Regressionsmodell mit mehreren Variablen aufgestellt.
Diese Variablen kénnen zeitversetzte Informations-Dummy-Variablen, Ungleichgewichts-Zu-
standsvariablen, weitere Risikofaktoren oder Produkte aus den Informations-Dummy-Variab-
len und Ungleichgewichts-Zustandsvariablen oder auch Produkte aus den Informations-
Dummy-Variablen und den weiteren Risikofaktoren sein. Ausgehend von diesem allgemein
definierten Modell werden mit t-Tests sukzessiv insignifikante Variablen entfernt. Wegen ihrer

eigenen inhaltlichen Bedeutung jedoch nicht die Regressionskonstante.

Die Regressionskonstante ist weder von der Aktie i noch von dem Handelstag t abhéngig. Die
Regressionskonstante wird als (iber das gesamte Panel konstant angenommen. Sie lasst sich
als zeitstetige Zunahme oder Abnahme der Beta-Korrektur von allen Aktien interpretieren.

Unabhangig von statistischer Signifikanz verbleibt die Regressionskonstante in dem Modell.

Aus der Modellgleichung werden sukzessiv so lange insignifikante Dummy-Variablen entfernt,
bis entweder keine Informations-Dummy-Variable mehr vorhanden ist, und sich die Mel-
dungsart damit als nicht signifikant herausstellt, oder alle noch in dem Modell verbliebenen
unabhangigen Variablen zumindest schwach signifikant sind (wieder ohne Berlicksichtigung
der Regressionskonstante). Wenn dann noch mehrere signifikante Dummy-Variablen in dem
Modell vorhanden sind, wird das AIC des Modells mit den AICs von samtlichen reduzierten
Modellen, die weniger Dummy-Variablen enthalten, verglichen. Fiir das Modell mit dem
kleinsten AIC werden, falls vorhanden, wieder mit t-Tests sukzessiv insignifikante Variablen
entfernt. Das Modell wird ausgewahlt, wenn es ein kleineres AIC und grolReres adjustiertes
Bestimmtheitsmall ausweist als ein Modell, welches keine Informations-Dummy-Variablen,
aber ggf. zusatzliche Einflussgrofien enthalt. Das beschriebene Verfahren ist in der folgenden
Abbildung als Flussdiagramm dargestellt, wobei n fiir die Anzahl der in dem Modell enthalte-
nen Informations-Dummy-Variablen steht, p den p-Wert angibt, und adj. R? das bereinigte

Bestimmtheitsmal bezeichnet.
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Abbildung 9: Flussdiagramm Modellauswahl (Quelle: eigene Darstellung)

Der Algorithmus zur Modellauswahl wird fiir den gesamten Untersuchungszeitraum von 2013
bis 2019 durchgefiihrt. Ein Modell soll nur dann als statistisch signifikant und wohlspezifiziert

beurteilt werden, wenn es folgende Bedingungen erfillt:
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In dem Zeitraum von 2013 bis 2019 sind alle in dem Modell enthaltenen Informations-
Dummy-Variablen oder Produkte mit Informations-Dummy-Variablen zumindest schwach

signifikant.

Das Modell hat das hochste adjustierte Bestimmtheitsmald im Vergleich zu Modellen mit

weniger oder keiner Informations-Dummy-Variablen.

Das Modell hat den kleinsten Wert fiir das AIC im Vergleich zu Modellen mit weniger oder

keiner Informations-Dummy-Variablen.

An ein Modell wird weiterhin die Anforderung der zeitlichen Robustheit gestellt. Von ei-
ner zeitlichen Robustheit soll ausgegangen werden, wenn folgende Bedingungen gege-
ben sind:

Fiir mindestens ein einzelnes Jahr innerhalb des Untersuchungszeitraums missen alle in
dem Modell vorhandenen Informations-Dummy-Variablen oder Produkte mit Informa-
tions-Dummy-Variablen statistisch mindestens schwach signifikant sein und die gleichen

Vorzeichen wie die entsprechenden Variablen des Zeitraums von 2013 bis 2019 besitzen.

Wenn in dem Modell weitere, fiir den gesamten Untersuchungszeitraum von 2013 bis
2019 statistisch zumindest schwach signifikante, Zustandsvariablen oder Risikofaktoren
enthalten sind, dann missen fiir ein einzelnes Jahr innerhalb des Untersuchungszeitraums
alle Variablen das gleiche Vorzeichen wie die entsprechenden Variablen des Zeitraums von
2013 bis 2019 besitzen und weiterhin muss in dem einzelnen Jahr mindestens eine dieser

Variablen statistisch zumindest schwach signifikant sein.

Da die Regressionskonstante aufgrund ihrer inhaltlichen Bedeutung nicht bei der sukzessiven

Eliminierung von statistisch nicht signifikanten Modellvariablen beriicksichtigt wird und somit

unabhangig von ihrer statistischen Signifikanz in der Modellstruktur verbleibt, werden auch

keine Anforderungen an die zeitliche Robustheit gestellt. Wenn ein Modell zeitlich robust ist,

und fur mindestens ein einzelnes Jahr sowohl die Konstante als auch die Koeffizienten jeweils

dasselbe Vorzeichen wie die entsprechenden Variablen des Untersuchungszeitraums besitzen

und die Konstante und die Koeffizienten alle statistisch zumindest schwach signifikant sind,

dann wird auch die Regressionskonstante als zeitlich robuste Modellvariable angesehen.

Wenn die zeitliche Robustheit gegeben ist, wird das ausgewahlte Modell als wohlspezifiziert

und statistisch signifikant beurteilt. Die Ergebnisse der Paneldatenanalyse werden im Kapitel

Ergebnisse erlautert sowie als Tabelle im Anhang ausgewiesen.
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Wenn die oben beschriebenen Bedingungen nicht alle erfillt sind, wird das Modell als nicht
signifikant oder iberparametrisiert betrachtet. Dann werden die Analyseergebnisse fiir das
Modell mit der letzten noch in dem Modell verbliebenen Informations-Dummy-Variablen im

Kapitel Ergebnisse beschrieben und ebenfalls als Tabelle im Anhang ausgewiesen.

1.4  Verallgemeinerung des IANM

Flr die empirische Untersuchung wird das IANM modifiziert und verallgemeinert. Wie in der
Konklusion des theoretischen Teil dargestellt, kann in dem BAPM das zugrundeliegende CAPM
durch das best-beta CAPM ausgetauscht werden. Dementsprechend wird auch die erklarte
Variable des IANM nicht basierend auf dem CAPM, sondern basierend auf dem best-beta
CAPM ermittelt. Die erklarte Variable des IANM wird nicht mit der Methode der kleinsten

Quadrate, sondern mit analytisch bestimmten best-beta CAPM-Betafaktoren berechnet.

Fir die erklarte Variable des IANM wird vorab empirisch gepriift, ob die Definitionsgleichung
von Shefrin und Statman (1994, S. 342), oder der von Ramiah und Davidson fiir das IANM
verwendete Behavioral Error (2007, S. 212) eine bessere Ubereinstimmung mit den empiri-
schen Daten ergibt. Da die Beta-Korrektur allgemeiner definiert ist, und den Behavioral Error
als Spezialfall beinhaltet, wird in den folgenden Ausfiihrungen die erklarte Variable des IANM

als Beta-Korrektur bezeichnet.

In dem IANM werden alle Veréffentlichungszeitpunkte von unternehmensspezifischen Infor-
mationen gleichbehandelt. Die Meldungen werden inhaltlich nicht bewertet, insbesondere
wird nicht zwischen ,guten” und ,schlechten“ Meldungen unterschieden (Ramiah & Davidson,
2007, S. 210). GemaR der neoklassischen Effizienzmarkthypothese bewirken ausschlieRlich
neue und unerwartete Informationen eine Anderung des fundamental angemessenen Wert-
papierpreises (Mankiw & Taylor, 2016, S. 781; Mishkin, 2019, S. 205). Die publikationspflichti-
gen Unternehmensmeldungsarten haben verschiedene Eigenschaften und unterscheiden sich
beispielsweise darin, ob sie zeitlich unerwartet sind. Eine Insiderinformation bzw. Ad-hoc-Mit-
teilung wird beispielsweise liberraschend kommuniziert, wahrend mit einer Hinweisbekannt-
machung Uber die Veroffentlichung eines Jahresfinanzberichts vorab unterrichtet wird. Mog-
licherweise kdnnten Meldungsarten auch einen tendenziell positiven oder negativen Informa-
tionsgehalt besitzen. So kdnnte vermutet werden, dass beispielsweise Netto-Leerverkdufe in

publikationspflichtiger GroRenordnung tendenziell die Kurse negativ beeinflussen. Das IANM
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gibt keinen Aufschluss dartiber, welche Arten von publikationspflichtigen Unternehmensmel-
dungen mit ihrer Veroffentlichung zu Anomalien fiihren, und ob die Anomalien je nach Mel-
dungsart verschieden stark ausgepragt sind. Fir die empirische Untersuchung werden die Vo-
raussetzungen des IANM gelockert, die Unternehmensmeldungen in verschiedene Arten ein-

geteilt und die Analysen fir jede Unternehmensmeldungsart separat durchgefiihrt.

Fama stellt fest, dass eine wachsende Anzahl von Publikationen zu dem Ergebnis gelangt, dass
sich Wertpapierpreise nur langsam an neue Informationen anpassen (1998, S. 284). Dieses
Phianomen einer verzogerten Kursanpassung wird Gewinnankindigungsdrift genannt
(Daxhammer und Facsar, 2017, S. 122) und steht im Widerspruch zu einer sofortigen Preisan-
passung mit Bekanntgabe von Informationen. Die Gewinnankindigungsdrift wird durch Kon-
servatismus hervorgerufen. Als Konservatismus wird die Einstellung von Personen bezeichnet,
bei einer Informationsbekanntgabe ihre eigenen Erwartungen und Ansichten nicht anzupas-
sen. Eine Gewinnankindigungsdrift fihrt zu weiter steigenden Preisen nach positiven Mel-
dungen und weiter fallenden Preisen nach negativen Meldungen aufgrund einer schrittweisen

Anpassung der konservativen Einschatzung (Daxhammer und Facsar, 2017, S. 224-225).

Rockemann untersucht die Renditeentwicklung nach Anlageempfehlungen von Bérseninfor-
mationsdiensten am deutschen Aktienmarkt und stellt bis drei Tage nach einer Kaufempfeh-
lung eine signifikante anormale Rendite von +0,55 % fest. Fiir Verkaufsempfehlungen ist eine
negative anomale Rendite beobachtbar, die sich jedoch nicht statistisch belegen lasst (1995,
S. 149). Auch zwei Tage vor einer Kaufempfehlung kdnnen anormale Renditen beobachtet
werden, die fir kleine Unternehmen starker ausgepragt sind. Aufgrund von der Unterneh-
mensgroRe unabhangiger Transaktionsvolumina kann auf einen Nachfrageeffekt geschlossen
werden. Die Zeitspanne zwischen Redaktionsschluss und Eintreffen der Bérsenbriefe bei der
Leserschaft ist jedoch zu grol3, um anzunehmen, dass neue Informationen transportiert wer-
den (Réckemann, 1995, S. 194). Daher lassen sich die beobachteten positiven anomalen Ren-
diten vor Kaufempfehlungen und negativen anomalen Renditen vor Verkaufsempfehlungen
moglicherweise auf Anpassungen der Erwartungen bezliglich der Fundamentalwerte zurtick-
flihren, die von Borseninformationsdiensten an die Leser weitergegeben werden (Réckemann,

1995, S. 193).

Die Effizienzmarkthypothese unterscheidet eine Information danach, ob sie aus historischen
Kursen besteht, 6ffentlich zuganglich oder privat ist. Zu privaten Informationen, die den Wert-

papierkurs beeinflussen kdnnen, haben nur bestimmte Personen exklusiven Zugang (Black,
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1986, S. 532). Diese Personen, die von Klug als ,informierte Trader” bezeichnet werden, nut-
zen die private Informationen entweder als illegale Insiderinformationen oder sie haben die
Informationen durch legale und kostenproduzierende Analysen erlangt (2014, S. 20). Nach
French und Roll beeinflussen 6ffentliche Informationen die Wertpapierpreise sofort mit ihrer
Bekanntgabe, wahrend private Informationen vor ihrer Veroffentlichung durch Handelsaktivi-
taten enthillt werden. Die meisten Informationen stellen jedoch keine private oder 6ffentli-
che Informationen in Reinform dar, sondern liegen in einem Kontinuum zwischen diesen bei-
den Auspragungen (1986, S. 9). Wenn private Informationen vor ihrer Veréffentlichung vor-
handen sind, dann werden sie moglicherweise als Insiderinformationen von informierten Tra-
dern flir Handelsaktivitaten genutzt. Die beschrankt rationalen Trader kdnnten eine Handels-
strategie anwenden, bei der dann die informierten Trader imitiert werden. Starke Kursande-
rungen im Vorfeld von unangekiindigten Informationen wie beispielsweise Ad-hoc-Mitteilun-
gen konnten ein Indiz fir die Nutzung von privaten Informationen bzw. von verbotenem Insi-
derhandel sein. Vor der Veroffentlichung einer Information kénnen die Wertpapierkurse auch
durch Spekulation beeinflusst werden. Klug definiert ,Spekulanten” als Personen, die bei ihren
Anlageentscheidungen eine risikoadjustierte positive Wertpapierrendite antizipieren (2014, S.

20).

Die obigen Ausfiihrungen lassen Handelsaktivitaten vermuten, die in einem Zeitraum von we-
nigen Tagen um das Veroffentlichungsdatum herum stattfinden. Eine Annahme des IANM ist,
dass die Information-Trader nur ein Wertpapier handeln, wenn fiir dieses Unternehmen am
gleichen Tag eine Information bekanntgegeben wird (Ramiah & Davidson, 2007, S. 210). Fur
die empirische Untersuchung werden die Voraussetzungen des IANM gelockert und angenom-
men, dass bis zu drei Tagen vor und bis zu drei Tagen nach Veréffentlichungen von Unterneh-

mensmeldungen Reaktionen maoglich sind.

Nach Harvey et al. (2016, S. 9) erklart ein Risikofaktor die im Zeitverlauf nicht vorhersehbaren
Renditen der Wertpapiere. Ein Risikofaktor korreliert damit nicht nur mit der Rendite von ei-
nem Wertpapier, sondern korreliert gleichzeitig mit mehreren bis hin zu allen Wertpapieren
im Markt. Die publikationspflichtigen Unternehmensmeldungen sind nur kursrelevant fiir das
betreffende Unternehmen. Damit sollte es keine direkte Korrelation der Meldung mit den
Renditen von weiteren Unternehmen geben. Jedoch kdnnten weitere Korrelationen entste-
hen, wenn die Marktteilnehmer infolge der Meldung auch Renditeanderungen fir andere Un-

ternehmen annehmen. Beispielsweise konnten die Marktteilnehmer infolge einer Meldung
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eines Ergebnisanstiegs eines Produktionsunternehmens aufgrund einer besonders starken
Nachfrage vermuten, dass ein vergleichbares Wettbewerbsunternehmen ebenso von dem
Nachfrageanstieg profitieren wird. Sie wiirden dann ihre Erwartungshaltung beziiglich der
kiinftigen Wertpapierrenditen sowohl fiir das Unternehmen, von dem die Meldung bekannt-
gegeben wurde, wie auch fiir das Wettbewerbsunternehmen anpassen. Wenn in diesem Bei-
spiel auch die Absatzmenge des Produktionsunternehmens ansteigt, dann werden eventuell
auch mehr Vorprodukte bendtigt, sodass weiterhin Zulieferunternehmen indirekt von dem
Nachfrageanstieg profitieren kénnten. Dann wirden die Marktteilnehmer ihre Erwartungen
beziiglich der Renditeanderungen auch fir die Zulieferunternehmen anpassen. Das Beispiel
kann analog auf Logistikunternehmen erweitert werden, die die Vorprodukte zu den Produk-
tionsunternehmen und die Fertigprodukte an die Kunden liefern. Das Beispiel zeigt, dass eine
Unternehmensmeldung fiir das betreffende Unternehmen wie auch fiir vergleichbare Wett-
bewerber Kaskaden von Erwartungshaltungsanderungen bezliglich der kiinftigen Renditen
von weiteren Unternehmen, die an der Wertschopfungskette beteiligt sind, auslésen kénnte.
Die publikationspflichtigen Unternehmensmeldungen waren dann ein verhaltensékonomi-
scher Risikofaktor. Ein anderer verhaltensmotivierter Effekt geht liber die reine Korrelation
hinaus. Pelzmann beschreibt das als ,Co-Movement” bezeichnete Phdnomen einer marktweit
gleichgerichteten Bewegung von beliebigen Aktien in Phasen des Aufschwungs und Ab-
schwungs. Die Marktteilnehmer werden Uber die Praferenzen der anderen Marktteilnehmer
orientiert und die massenpsychologische Dynamik synchronisiert ihrer Erwartungen und
Handlungen. Unterschiede zwischen den Wertpapieren werden kaum noch wahrgenommen
(2012, S. 297-298). Dieses Herdenverhalten kann Informationskaskaden auslésen, bei denen
sich die Marktteilnehmer gegenseitig beobachten und ihre Entscheidungen moglicherweise
auch unbewusst an den Aktivitaten von den anderen Akteuren ausrichten und diese auch imi-
tieren, wenn ein vermeintlicher Informationsvorsprung der anderen Akteure angenommen
wird. Co-Movement ist nicht nur eine stark positive Korrelation von Aktienkursen, sondern ist
vielmehr das Resultat eines aufeinander bezogenem Verhalten der Marktteilnehmer (Franzen

& Schafer, 2018, S. 266).

Da eine Modellannahme des IANM ist, dass die Information-Trader nur in denjenigen Aktien
handeln, fur die unternehmensspezifische Informationen bekanntgegeben werden (Ramiah &
Davidson, 2007, S. 210), kann das IANM keine Korrelationseffekte mit anderen Unternehmen
guantifizieren und auch keine Aussage Uber eine Risikofaktor-Eigenschaft oder (iber ein mog-

liches Co-Movement treffen. Fir die empirische Untersuchung werden die Voraussetzungen
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des IANM gelockert, und angenommen, dass auch Reaktionen bei anderen Unternehmen, auf

die sich die Meldung nicht bezieht, moglich sind.

Das Tangentialportfolio wird durch einen Punkt auf der Effizienzlinie reprasentiert und ist im-
mer effizient. Wahrend auch das, aus allen weltweiten Assets bestehende, fiktive Marktport-
folio effizient ist, trifft diese Eigenschaft nicht unbedingt auch fiir andere kapitalmarktgewich-
tete Portfolios zu. In der folgenden Abbildung ist die Effizienzlinie dargestellt, die sich aus drei
Wertpapieren ergibt. Zudem sind die Punkte eingezeichnet, die ein gleichgewichtetes und ein
kapitalmarktgewichtetes Portfolio reprasentieren. In diesem Beispiel liegt das gleichgewich-
tete Portfolio naher an der Effizienzlinie als das kapitalmarktgewichtete Portfolio. Das global
varianzminimale Portfolio ist der Ubergang von der durchgezogenen Effizienzlinie zu dem ge-

punkteten unteren Hyperbelzweig der ineffizienten Portfoliogrenze.
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Abbildung 10: Effizienzlinie, gleichgewichtetes und kapitalmarktgewichtetem Portfolio aus drei Wertpapieren
(Quelle: eigene Darstellung)
Fiir empirische Untersuchungen ist somit das endogen bestimmte Tangentialportfolio einem
exogen vorgegebenem Index vorzuziehen, da der exogene Index selbst Ineffizienz beinhaltet,

wenn der Index nicht auf der Effizienzlinie liegt.

Das effiziente Tangentialportfolio kann bestimmt werden, wenn der Zinssatz der sicheren An-

lage kleiner als die Rendite des global varianzminimalen Portfolios ist. Dann ist der Markt im
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neoklassischen Sinne effizient. Wenn der Zinssatz der sicheren Anlage mit der Rendite des
global varianzminimalen Portfolios Gibereinstimmt oder grofRer ist, dann existiert das effiziente

Tangentialportfolio nicht und der Markt ist nicht effizient (Merton, 1972, S. 1866-1868).

Problematisch erweist sich bei der Verwendung des effizienten Tangentialportfolios als endo-
gen bestimmter Index bei empirischen Untersuchungen, dass beliebig hohe Renditespriinge
des Index von einem Handelstag auf den nachsten entstehen kénnen, ohne dass eine splrbare
Veranderung der Marktsituation flr die Marktbeobachter sichtbar ist. Dieser Effekt entsteht
vor allem dann, wenn sich der Zinssatz fiir die sichere Anlage nahe, aber noch unterhalb, der
Rendite des global minimalen Portfolios befindet. Mit steigendem Zinssatz der sicheren An-
lage schmiegt sich die Gerade, die die Ordinate im Punkt der sicheren Anlage schneidet, immer
starker an den Hyperbelzweig der Effizienzlinie an. Der Punkt des effizienten Tangentialport-
folios wandert auf der Hyperbel immer schneller nach rechts oben. Die Rendite und das Risiko
des optimal strukturierten Portfolios konnen dabei in solchen Situationen jeweils hoher bzw.
grofRer sein als die maximale Rendite oder das maximale Risiko jedes einzelnen Wertpapiers
in dem Portfolio. Dies ist moglich, wenn Leerverkaufe sowie Anteilsgewichte groRer als eins
zuldssig sind. Fur die in der empirischen Studie verwendeten Indizes sind Leerverkaufe und
Anteilsgewichte grofRer als eins explizit zugelassen. Es wird dabei davon ausgegangen, dass
Finanzakteure mit Leerverkadufen vertraut sind, da die Netto-Leerverkaufe eine publikations-

pflichtige Meldungsart sind.

In der folgenden Abbildung wird dargestellt, wie sich das global varianzminimale Portfolio und
die Effizienzlinie mit Hinzunahme eines weiteren Wertpapiers verlagern und dabei die Rendite

des global varianzminimalen Portfolios sinkt.
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Abbildung 11: Verlagerung des global varianzminimalen Portfolios und der Effizienzlinie mit Hinzunahme eines
weiteren Wertpapiers (Quelle: eigene Darstellung)

Wenn der Zinssatz der sicheren Anlage héher ist als die Rendite des global varianzminimalen
Portfolios, dann existiert kein effizientes Tangentialportfolio (Merton, 1972, S. 1866-1868). In
diesem Fall soll nicht ein willkiirlicher Wert fir die Rendite des Index-Portfolios ausgewahlt,
sondern eine regelbasierte, nachvollziehbar begriindete Festlegung fiir den Wert getroffen
werden. Auch wenn es kein effizientes Tangentialportfolio gibt, soll der Index die folgenden

Pramissen erfullen:

» Effizienz (Index-Portfolio soll immer auf der Effizienzlinie liegen),

» analytische Bestimmung von best-beta Betafaktoren und Anteilsgewichten
» unter Verwendung von Teilergebnissen der CAPM-Index-Berechnung.

In dem Rendite-Standardabweichungs-Diagramm schneidet die untere Gerade den unteren
ineffizienten Hyperbelzweig, der in der folgenden Abbildung durch die gepunktete Linie dar-
gestellt ist. Der Schnittpunkt ist ein Teilergebnis der analytischen CAPM-Index-Berechnung.
Von diesem Punkt aus wird das Lot auf den oberen Hyperbelzweig gefallt. Dieser, auf die Effi-
zienzlinie projizierte und damit effiziente Punkt soll den Marktindex im Ungleichgewichtszu-

stand reprasentieren.
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Abbildung 12: Konstruktion des kapitalmarkteffizienten Index im Ungleichgewichtszustand (Quelle: eigene Dar-
stellung)

Wenn der Zinssatz der sicheren Anlage mit der Rendite des global varianzminimalen Portfolios
Ubereinstimmt, dann schmiegt sich in dem Rendite-Standardabweichungs-Diagramm die Hy-
perbel der Portfoliogrenze mit héherem Risiko immer starker an die beiden Geraden, die sich
auf der Ordinatenachse in dem Punkt der sicheren Anlage schneiden, an. Auch fiir ein gegen
unendlich strebendes Risiko gibt es keinen Schnittpunkt der Portfoliogrenze mit den Geraden.
In diesem Sonderfall kann keine Aussage liber eine moglichst gute Anteilsgewichtung getrof-
fen werden. Daher wird eine naive bzw. gleichgewichtige Anteilsgewichtung vorgegeben. In
dieser speziellen Situation wird nicht mehr gefordert, dass der Index auf der Effizienzlinie liegt.
An dieser Stelle kann vorwegegenommen werden, dass an keinem Handelstag innerhalb der
Untersuchungsperiode die Rendite des global varianzminimalen Portfolios mit dem Zinssatz

der sicheren Anlage Ubereinstimmte.
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2 Ergebnisse

2.1 Anwendbarkeit des Generalized Information-Adjusted Noise Model

2.1.1 Test der CAPM-Gleichgewichtsgleichung

Wenn der Aktienmarkt im neoklassischen Sinne informationseffizient ware, dann wirde fiir
jede Aktie die CAPM-Gleichgewichtsgleichung gelten. Die anomale Rendite und damit auch
die Beta-Korrektur waren gleich null. Daher wird zuerst die Gliltigkeit der CAPM-Gleichge-

wichtsgleichung getestet.

Ay —170) = c+yA (,Bl-CtAPM(r,t — rft)) + AR(D) + &, (80)
mit
Tit erwartete Rendite von Aktie i zum Zeitpunkt t,
Trt sichere Rendite von Aktie i zum Zeitpunkt t,
Tt erwartete Rendite des Index-Portfolios zum Zeitpunkt t,
c Regressionskonstante (soll gleich Null sein),

CAPM  CAPM-Betafaktor von Aktie i zum Zeitpunkt ¢,

y Regressionskoeffizient (soll gleich Eins sein),

AR(1) Autoregression in der ersten Ordnung und

Eit StorgroRRe von Aktie i zum Zeitpunkt t.
Da das Produkt aus dem Betafaktor und der Uberrendite des Index nicht geschitzt wird, son-
dern die erklarende Variable ist, sollte y genau gleich Eins sein. Die Regressionskonstante c ist
nicht Bestandteil der CAPM-Gleichgewichtsgleichung und sollte daher Null annehmen. Die An-
derung der Uberrendite zeigt eine Autorkorrelation 1. Ordnung. Um dies zu beheben und die

statistische Gite zu erhéhen, wird ein AR(1)-Term ergdnzt. In der Anlage | werden die ge-

schatzten Koeffizienten ausgewiesen.

Die fur die Regressionskonstante ¢ sowie den Koeffizienten y geschatzten Werte liegen sehr
nahe bei den theoretisch erwarteten Werten ¢ = 0 und y = 1. Fir den gesamten Beobach-
tungszeitraum von 2013 — 2019 weicht der Koeffizient y in der zweiten Nachkommastelle und
die Regressionskonstante C erst in der fliinften Nachkommastelle von den theoretischen Wer-
ten ab. Allerdings ist diese Abweichung hoch signifikant, was an dem t-Wert fir die Konstante
¢ sowie dem Wert des Wald-Tests fiir den Regressionskoeffizienten y zu ersehen ist. Auch fir

die einzelnen Jahre werden von den theoretischen Werten abweichende Werte gezeigt und
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die Regressionskonstante c ist in jedem Jahr signifikant ungleich null. Die beste Annaherung

an die Theorie wird flr das Jahr 2018 ausgewiesen.

Insgesamt zeigen die Ergebnisse, dass die CAPM-Gleichgewichtsgleichung die Wertpapierren-
dite zu einem grof3en Teil erkldaren kann. Jedoch deuten die hochsignifikanten Werte der Prif-
grofRen sowohl fiir die Regressionskonstante als auch den Koeffizienten darauf hin, dass das
CAPM wahrscheinlich nicht ausreichend spezifiziert ist und wichtige Variablen in dem Modell
ausgelassen sind. Eine vollumfangliche Informationseffizienz im neoklassischen Sinn kann fir

das CAPM nicht bestatigt werden.

2.1.2 Test der best-beta CAPM-Gleichgewichtsgleichung
Fir den Test der Giiltigkeit der best-beta CAPM-Gleichgewichtsgleichung wird dieselbe Glei-
chung (80) wie bei dem Test der Giiltigkeit des CAPM verwendet, nur das die CAPM-Betafak-

toren durch best-beta CAPM-Betafaktoren ersetzt werden.

A(rie —77¢) = ¢ +yA (ﬁgest'beta CAPM (7 — rft)) + AR(1) + & (81)

mit den gleichen Bezeichnungen wie Gleichung (80) und

phestbertaCAPM  heot heta CAPM-Betafaktor von Aktie i zum Zeitpunkt t.
Die Fehler! Verweisquelle konnte nicht gefunden werden. zeigt das Ergebnis der Regressi-
onsanalyse. Fiir den gesamten Beobachtungszeitraum von 2013 — 2019 weicht der Koeffizient
yin der sechsten Nachkommastelle und die Regressionskonstante cerst in der siebten Nach-
kommastelle den theoretisch erwarteten Werten ¢ = 0 und y = 1 ab. Jedoch haben die Ab-
weichungen eine hohe Signifikanz, was an dem t-Wert fiir die Konstante ¢ und der PriifgroRe
des Wald-Tests fir den Koeffizienten yzu ersehen ist. Auch fur die einzelnen Jahre stimmen
die Koeffizientenschatzer nicht mit den theoretisch erwarteten Werten tiberein. Im Jahr 2016

ist die Abweichung der Konstante ¢ von null statistisch nicht signifikant.

Das best-beta CAPM erklart die Wertpapierrendite sehr viel besser als das CAPM. Dies zeigen
einerseits die geschatzten Koeffizienten, die beim best-beta CAPM weniger stark von den the-
oretisch erwarteten Werten abweichen als beim CAPM. Weiterhin ist der Wert des Informati-
onskriteriums von Akaike des best-beta CAPM sehr viel kleiner als der entsprechende Wert

des CAPM. Damit ist das best-beta CAPM als glinstiger zu beurteilen als das CAPM.
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213 Priifung der verhaltensokonomischen Informationseffizienz

Nachdem in den beiden vorhergehenden Analysen die neoklassische Informationseffizienz
des Marktes mit dem CAPM und dem best-beta CAPM getestet wurde und die Annahme einer
Informationseffizienz im neoklassischen Sinne abgelehnt werden konnte, wird mit der jetzigen
Analyse die verhaltensékonomische Informationseffizienz geprift. Wahrend die neoklassische
Informationseffizienz eine Aussage ist, die sich auf eine einzelne Aktie beziehen kann, ist die
verhaltensdkonomische Informationseffizienz eine Aussage fiir den gesamten Markt. Es darf
angenommen werden, dass ein Markt verhaltensékonomisch informationseffizient ist, wenn
der anteilsgewichtete Mittelwert der anomalen Renditen des BAPM gleich Null ist (Shefrin &
Statman, 1994, S. 329). Das Panel wird mit der folgenden Differenzen-Gleichung auf Gliltigkeit
der BAPM-Gleichgewichtsgleichung getestet:

A (xit ) (rit - rft))

best-beta CAPM (82)

= c+yA| xi; - i . (r,t — rft) + AR(1) + &;;

CAPM
GI

mit den Bezeichnungen von Gleichung (81) sowie zusatzlich
Xt Gewichtung von Aktie i zum Zeitpunkt t
BEAPM CAPM-Betafaktor des Composite-Portfolios beziiglich dem Index-Portfolio

Da das effiziente Tangentialportfolio des best-beta CAPMs und des klassischen CAPMs gleich

sind, ist der Betafaktor des Composite-Portfolios beziiglich dem Index-Portfolio fiir das best-
beta CAPM und das klassische CAPM gleich. In der Gleichung (82) wird die Bezeichnung ,BgﬁPM

und nicht 'Bg;st-beta CAPM

verwendet, da der Betafaktor aus der analytischen Bestimmung des
CAPM ermittelt wird, bevor die best-beta CAPM Betafaktoren bestimmt werden. Die Fehler! V

erweisquelle konnte nicht gefunden werden. zeigt das Resultat der Paneldatenanalyse.

In dem Zeitraum von 2013 — 2019 ist die Abweichung sowohl der Regressionskonstanten c als
auch des Koeffizienten yvon den theoretisch erwarteten Werten ¢ = 0 und y = 1 nicht signi-
fikant, was sich aus dem fiir die Regressionskonstante ¢ aus dem t-Test und dem Koeffizienten
yaus dem Wald-Test ergibt. Die Regressionskonstante ist auch in den Jahren 2014 und 2016
nicht signifikant. Im Jahr 2019 weicht der Koeffizient erst in der siebten Nachkommastelle von

eins ab. Die Giltigkeit des BAPM kann somit nicht abgelehnt werden. Der Wert des
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Informationskriteriums von Akaike liegt mit -12,2 zwischen den entsprechenden Werten des
best-beta CAPM mit -18,4 und des klassischen CAPM mit -6,3. Dies spricht somit auch dafiir,

das BAPM gegentiber dem klassischen CAPM vorzuziehen.

214 Vergleich der Beta-Korrekturen mit dem Behavioral Error

Mit dieser Analyse werden die Beta-Korrektur des BAPM mit dem Behavioral Error des IANM
miteinander verglichen. Das BAPM und das IANM unterscheiden sich formal darin, dass der
Betafaktor des Composite-Portfolios beziliglich dem Index-Portfolio im IANM einen festen
Wert von ,Bé‘}‘NM = 1 annimmt. Dieser konstante Wert impliziert eine Verankerungs- & Anpas-
sungsheuristik der Marktteilnehmer. Fiir einen Vergleich von Beta-Korrektur und Behavioral
Error werden diese beiden Terme in die BAPM eingesetzt und dann die Differenzen-Gleichun-
gen fiur die beiden Modelle aufgestellt und schlielRlich die Koeffizienten geschatzt. Die Diffe-

renzengleichung flr die Beta-Korrektur lautet mit den Bezeichnungen aus Gleichung (82):

best-beta CAPM
it

A(rit - rft) = c+yA . (r,t — rft) + AR(1) + &;; (83)

CAPM
Gl

In der Differenzen-Gleichung des Behavioral Errors ist der Nenner gleich eins. Gleichung (83)

vereinfacht sich damit zu:
A(rit _ rft) = c+ VA( gest-beta CAPM (Tlt _ Tft)) + AR(I) + &t (84)
Die Ergebnisse der Regressionsanalysen der Gleichungen (83) und (84) sind in der Anlage IV

dargestellt.

Sowohl beim BAPM als auch bei dem IANM erweist sich die Regressionskonstante als nicht
signifikant von Null verschieden. Beim BAPM zeigt der Wald-Test, dass fur den Koeffizienten y
die Nullhypothese y = 1 bezlglich des Signifikanzniveaus von 10 % nicht abgelehnt werden
kann. Demgegenulber nimmt der Koeffizient yfiir das IANM einen kleinen, aber von null signi-

fikant verschiedenen Wert an.

Die Regressionskonstante und der Regressionskoeffizient weichen beim BAPM von den erwar-
teten theoretischen Werten nicht statistisch signifikant ab. Bei dem IANM gilt dies nur fur die
Regressionskonstante. Die Nullhypothese y = 1 beim Wald-Test kann bei dem IANM mit ho-
her Signifikanz abgelehnt werden. Fiir das BAPM zeigt die Regressionskonstante eine bessere

empirische Ubereinstimmung mit dem theoretisch erwarteten Wert. Der Wert des
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Informationskriteriums von Akaike ist mit -6,4 fir das BAPM deutlich kleiner als der Wert von
-0,8 fur das IANM. Dies ist auch ein Indiz dafiir, dass das BAPM statistisch glinstiger als das
IANM ist. Der empirische Test spricht dafiir, die Beta-Korrektur des BAPM dem Behavioral Er-
ror des IANM vorzuziehen. In den folgenden Analysen wird daher die Beta-Korrektur des

BAPM und nicht der Behavioral Error des IANM verwendet.

2.15 Zusammenfassung der Ergebnisse zur Anwendbarkeit des IANM

Das best-beta CAPM kann die Wertpapierrenditen besser erklaren als das CAPM. Dennoch ist
das Composite-Portfolio nicht vollstdandig informationseffizient im neoklassischen Sinne. Je-
doch kann von einer verhaltensékonomischen Informationseffizienz ausgegangen werden.
Die Kriterien fur die Anwendbarkeit des IANM sind somit erfullt. Die Definition der Beta-Kor-
rektur gemalk dem BAPM eignet sich besser als die Definition des Behavioral Errors des IANM,
die eine Verankerungs- und Anpassungsheuristik der Marktteilnehmer implizieren wiirde. Da-
her wird in den folgenden Analysen die Beta-Korrektur entsprechend der Definition des BAPM

verwendet.

2.2 Zeitverlaufs-Analyse von Unternehmensmeldungsarten

221 Analyse des Zeitverlaufs

Es wird der Einfluss von Verdffentlichungen von Unternehmensmeldungen auf die Anderung
der Beta-Korrektur analysiert. Dabei wird angenommen, dass die Anderung der Beta-Korrek-
tur nicht nur am Tage des Informationsereignisses, sondern auch bis zu drei Tagen vor oder
nach dem Informationsereignis eintreten kann. Damit wird eine Zeitverlaufs-Analyse im Panel
der Beta-Korrekturen betrachtet. Ein Informationsereignis wird durch eine Dummy-Variable

reprasentiert, die am Tage des Informationsereignisses den Wert eins und sonst null annimmt.

Fiir jede Informationsart werden jeweils zwei Paneldatenanalysen durchgefiihrt. Fir die erste
Paneldatenanalyse wird angenommen, dass die Informationsereignisse bis zu drei Tagen vor
der Anderung der Beta-Korrektur auftreten. Die zweite Paneldatenanalyse priift die Annahme,
dass die Informationsereignisse bis zu drei Tagen nach der Anderung der Beta-Korrektur ein-

treten. Die Analysen werden getrennt voneinander ausgefiihrt, da die Effekte durch
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verschiedene Verhaltensweisen motiviert sein konnen. Die beiden umfassenden Modellglei-

chungen lauten:

3
ABC:* = ¢ + Z Vilie—j + AR(L) + & (85)
j=0
3
ABCEe™® = ¢ + z Vilierj + AR(D) + & (86)
j=0
mit
ABCiLtag Anderung der Beta-Korrektur fiir Aktie i am Tag t (Modell mit bis zu drei Tagen

zurlickliegenden Informationsereignissen),
ABCle*? Anderung der Beta-Korrektur fiir Aktie i am Tag t (Modell mit bis zu drei Tagen

in der Zukunft liegenden Informationsereignissen),

c Regressionskonstante,
Yj Regressionskoeffizient fiir der Dummy-Variable I,
It Dummy-Variable fur das Informationsereignis von Aktie i ist am Tag t gleich

eins und sonst null,
AR(1) Autoregressiver Term in der ersten Ordnung und

Eit Storterm der Regression von Aktie i am Tagt.

Fiir jede Informationsart werden aus den beiden Modellgleichungen die Paneldatenanalysen
durchgefiihrt und solange Informations-Dummy-Variablen entfernt, bis das glinstigste Modell
identifiziert ist. Wenn in dem Modell nur noch eine signifikante Dummy-Variable enthalten
ist, dann wird das Modell mit einer Paneldatenanalyse ohne Dummy-Variablen verglichen, die
mit den Erlduterungen der Variablen analog zu den Gleichungen (85) und (86) wie folgt dar-

gestellt werden kann:

ABCit =c+ AR(l) + &t (87)
Fir die Gleichung (87) werden in dem Untersuchungszeitraum von 2013 — 2019 folgende

Werte fir das bereinige Bestimmtheitsmal und das Informationskriterium nach Akaike ge-

messen:
e Bereinigtes Bestimmtheitsmal: +0,026057
e [nformationskriterium nach Akaike: -7.125619
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In den folgenden Kapiteln werden fiir alle Informationsarten die Ergebnisse der Paneldaten-
analysen fiir das jeweils glinstigste Modell als Tabelle gezeigt und erldutert. Es wird dabei auch
beurteilt, ob ein Zusammenhang zwischen der Bekanntgabe der Information und der Ande-

rung der Beta-Korrektur statistisch belegt werden kann.

2.2.2 Zeitverlaufs-Analyse von Jahresfinanzberichten

Die in Anlage V dargestellten Ergebnisse der Paneldatenanalyse zeigen fiir den Zeitraum von
2013 — 2019 mit einem hoch signifikanten Koeffizientenschatzer zwei Handelstage nach einer
Veroffentlichung von Jahresfinanzberichten eine Zunahme der Beta-Korrektur sowie mit der

signifikanten Regressionskonstante eine borsentagliche Abnahme der Beta-Korrektur.

Das adjustierte BestimmtheitsmaR ist groRer und das AlC ist kleiner als bei einem Modell ohne
eine Informations-Dummy-Variable. Beide Kennzahlen sprechen fir ein wohlspezifiziertes

Modell.

Der Regressionskoeffizient ist fiir den Untersuchungszeitraum wie auch in allen einzelnen Jah-
ren positiv und fir die Jahre 2013 und 2015 stark signifikant, sowie signifikant in den Jahren
2016 und 2017. In den Jahren 2015 und 2016 sind sowohl der Regressionskoeffizient wie auch
die Regressionskonstante zumindest signifikant und sie besitzen jeweils das gleiche Vorzei-
chen wie die entsprechenden Variablen fiir den gesamten Zeitraum 2013 — 2019. Somit kann
das Modell inklusive der Konstante als zeitlich robust und statistisch signifikant beurteilt wer-

den.

Vor einer Vero6ffentlichung von Jahresfinanzberichten kann kein statistisch signifikanter Zu-
sammenhang mit der Anderung der Beta-Korrektur beobachtet werden. Die Anlage VI zeigt
das Ergebnis der Regressionsanalyse fur das Modell mit nur noch einer verbleibenden Infor-
mations-Dummy-Variable fir den Tag der Bekanntmachung. Fir den Zeitraum von 2013 —
2019 sind weder der Koeffizientenschatzer noch die Regressionskonstante statistisch signifi-
kant. Wahrend fiir das adjustierte Bestimmtheitsmals der gleiche Wert im Vergleich zu einem
Modell ohne eine Informations-Dummy-Variable ausgewiesen wird, ist das AIC groRRer, was

beziiglich beiden Kennzahlen fir ein Gberparametrisiertes Modell spricht.

133 DIS_WA_Mebus Karsten_MUDR/0180



2.23 Zeitverlaufs-Analyse von Halbjahresfinanzberichten

Die in Anlage VIl dargestellten Ergebnisse der Paneldatenanalyse zeigen fiir den Zeitraum von
2013 - 2019 mit einem schwach signifikanten Koeffizientenschatzer einen Handelstag nach
einer Veroffentlichung von Halbjahresfinanzberichten eine Zunahme der Beta-Korrektur. Die

Regressionskonstante ist statistisch nicht signifikant.

Das adjustierte BestimmtheitsmaR ist groRer und das AIC ist marginal kleiner als im Vergleich
zu einem Modell ohne Informations-Regressionsvariablen. Die Annahme eines wohlspezifi-

zierten Modells wird von beiden Kennzahlen unterstiitzt.

Im Jahr 2013 ist der Regressionskoeffizient signifikant und im Jahr 2014 stark signifikant und
jeweils positiv. Somit kann das Modell als zeitlich robust und statistisch signifikant beurteilt

werden.

Vor einer Veroffentlichung von Halbjahresfinanzberichten kann kein statistisch signifikanter
Zusammenhang mit der Anderung der Beta-Korrektur beobachtet werden. Die Anlage VIII
zeigt das Ergebnis der Regressionsanalyse flir das Modell mit nur noch einer verbleibenden
Informations-Dummy-Variable fir drei Tage vor der Bekanntmachung. Fir den Zeitraum von
2013 - 2019 sind weder der Koeffizientenschatzer noch die Regressionskonstante statistisch
signifikant. Sowohl fiir das AIC als auch fiir das adjustierte BestimmtheitsmalR werden kleinere
Werte im Vergleich zu einem Modell ohne eine Informations-Dummy-Variable berechnet, was
bezliglich dem adjustierten BestimmtheitsmaR einen Hinweis auf ein liberparametrisiertes

Modell gibt.

224 Zeitverlaufs-Analyse von Quartalsfinanzberichten

Die in Anlage IX dokumentierten Ergebnisse der Paneldatenanalyse zeigen fir den Zeitraum
von 2013 — 2019 mit einem schwach signifikanten Koeffizientenschatzer am Handelstag nach
einer Veroffentlichung von Quartalsfinanzberichten eine Zunahme der Beta-Korrektur. Die Re-

gressionskonstante ist negativ und nicht signifikant.

Das adjustierte Bestimmtheitsmal ist groRer und das Informationskriterium nach Akaike ist
kleiner als im Vergleich zu einem Modell ohne Informations-Regressionsvariablen. Beide

Kennzahlen sprechen fiir ein wohlspezifiziertes Modell.
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Im Jahr 2015 ist der Regressionskoeffizient signifikant und negativ. In dem Jahr 2013 ist der
Regressionskoeffizient stark signifikant und positiv sowie im Jahr 2014 schwach signifikant und
ebenfalls positiv. Somit kann das Modell als zeitlich robust und statistisch signifikant beurteilt

werden.

Die Anlage X zeigt das Ergebnis der Regressionsanalyse fir das Modell mit einer Informations-
Dummy-Variable flir zwei Tage vor einer Veroffentlichung von Quartalsfinanzberichten. Fir
den Zeitraum von 2013 — 2019 ist der Koeffizient signifikant und negativ. Die Regressions-
konstante ist statistisch nicht signifikant und positiv. Sowohl flrr das AIC als auch fir das ad-
justierte BestimmtheitsmaR werden kleinere Werte im Vergleich zu einem Modell ohne eine
Informations-Dummy-Variable berechnet, was bezliglich dem adjustierten BestimmtheitsmaR

ein Indiz fur ein Uberparametrisiertes Modell ist.

2.25 Zeitverlaufs-Analyse von Fehlerbekanntmachungen

Die in Anlage XI dokumentierten Ergebnisse der Paneldatenanalyse zeigen fiir den Zeitraum
von 2013 — 2019 mit einem statistisch schwach signifikanten Koeffizientenschatzer am Tage
der Veroffentlichung von Fehlerbekanntmachungen eine Abnahme der Beta-Korrektur. Die

Regressionskonstante ist statistisch nicht signifikant und negativ.

Das adjustierte Bestimmtheitsmal? ist kleiner und das AIC ist groRer im Vergleich zu einem
Modell ohne Informations-Regressionskoeffizient. Beide Kennzahlen sind Indizien fiir ein

Uberparametrisiertes Modell.

Im Jahr 2013 ist der Regressionskoeffizient statistisch hoch signifikant, aber positiv. Daher
kann das Modell insgesamt als nicht robust und damit als statistisch nicht signifikant sowie

auch Gberparametrisiert beurteilt werden.

Die Anlage Xll zeigt das Ergebnis der Regressionsanalyse fir das Modell mit einer Informa-
tions-Dummy-Variablen fiir zwei Tage vor einer Veroffentlichung von Fehlerbekanntmachun-
gen. Fiir den Zeitraum von 2013 — 2019 ist der Koeffizient signifikant und positiv. Die Regres-
sionskonstante ist statistisch nicht signifikant und positiv. Im Jahr 2014 ist der Regressionsko-
effizient hoch signifikant und ebenfalls positiv. Somit kann das Modell als zeitlich robust beur-

teilt werden.
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Sowohl fir das AIC als auch fiir das adjustierte BestimmtheitsmaR werden kleinere Werte im
Vergleich zu einem Modell ohne eine Informations-Dummy-Variable berechnet, was beziglich

dem adjustierten Bestimmtheitsmald fir ein liberparametrisiertes Modell spricht.

2.2.6 Zeitverlaufs-Analyse von Insiderinformationen

Die in Anlage Xlll dokumentierten Ergebnisse der Paneldatenanalyse zeigen fiir den Zeitraum
von 2013 — 2019 mit einem nicht signifikanten Koeffizientenschatzer zwei Handelstage nach
der Veroffentlichung von Insiderinformationen eine Zunahme der Beta-Korrektur. Die Regres-

sionskonstante ist ebenfalls nicht signifikant und negativ.

Sowohl das adjustierte Bestimmtheitsmal? als auch das AIC sind grofRer im Vergleich zu einem
Modell ohne Informations-Regressionskoeffizienten, was beziiglich dem AIC somit fir ein
Uiberparametrisiertes Modell spricht. Die Annahme einer statistisch signifikanten Anderung
der Beta-Korrektur nach Veroffentlichungen von Insiderinformationen kann nicht bestatigt

werden.

Vor einer Veroffentlichung von Insiderinformationen kann kein statistisch signifikanter Zusam-
menhang mit der Anderung der Beta-Korrektur beobachtet werden. Die Anlage VIV zeigt das
Ergebnis der Regressionsanalyse fiir das Modell mit nur noch einer verbleibenden Informa-
tions-Dummy-Variable fir einen Tag vor der Bekanntmachung von Insiderinformationen. Fir
den Zeitraum von 2013 — 2019 sind weder der Koeffizientenschatzer noch die Regressions-
konstante statistisch signifikant. Sowohl fur das AIC als auch fiir das adjustierte Bestimmtheits-
malk werden kleinere Werte im Vergleich zu einem Modell ohne eine Informations-Dummy-
Variable berechnet, was bezliglich dem adjustierten BestimmtheitsmaR fiir ein Gberparamet-

risiertes Modell spricht.

2.2.7 Zeitverlaufs-Analyse von Eigengeschaften von Fiihrungskraften (Kauf)

Mit beiden Untersuchungen der Beta-Korrektur sowohl nach Veroéffentlichungen als auch vor
Veroffentlichungen von Eigengeschaften von Flihrungskraften (Kauf) wird das gleiche Modell
ausgewahlt. Daher sind die in den Anlagen XV und XVI dokumentierten Ergebnisse der Panel-

datenanalysen gleich.
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Die in den beiden Anlagen XV und XVI dokumentierten Ergebnisse der Paneldatenanalysen
zeigen fiur den Zeitraum von 2013 — 2019 mit einem statistisch signifikanten Koeffizienten-
schatzer am Tage der Veroffentlichung von Eigengeschaften von Flihrungskraften (Kauf) eine
Abnahme der Beta-Korrektur. Die Regressionskonstante ist nicht signifikant und positiv. Im
Jahr 2013 ist der Regressionskoeffizient statistisch hoch signifikant, aber positiv. Daher kann

das Modell insgesamt als nicht robust und statistisch nicht signifikant beurteilt werden.

Fiir das adjustierte BestimmtheitsmaR wird ein marginal kleinerer Wert und fiir das AIC ein
groRerer Wert ausgewiesen im Vergleich zu einem Modell ohne eine Informations-Dummy-

Variable. Beide Kennzahlen sind damit Indizien fiir ein Gberparametrisiertes Modell.

2.2.8 Zeitverlaufs-Analyse von Eigengeschaften von Fiihrungskraften (Verkauf)

Die in Anlage XVII dargestellten Ergebnisse der Paneldatenanalyse zeigen fir den Zeitraum
von 2013 — 2019 mit einem signifikanten Koeffizientenschatzer drei Handelstage nach einer
Veroffentlichung von Eigengeschaften von Flihrungskraften (Verkauf) eine Zunahme der Beta-

Korrektur. Die Regressionskonstante ist statistisch nicht signifikant und negativ.

Das adjustierte BestimmtheitsmaR ist grofler und das AIC ist kleiner als im Vergleich zu einem
Modell ohne Informations-Regressionsvariablen. Von beiden Kennzahlen wird die Annahme

eines wohlspezifizierten Modells unterstuitzt.

Im Jahr 2013 ist der Regressionskoeffizient signifikant, im Jahr 2015 schwach signifikant und
im Jahr 2016 stark signifikant und jeweils positiv. Somit kann das Modell als zeitlich robust und

statistisch signifikant beurteilt werden.

Vor einer Veroffentlichung von Eigengeschaften von Flihrungskraften (Verkauf) kann kein sta-
tistisch signifikanter Zusammenhang mit der Anderung der Beta-Korrektur beobachtet wer-
den. Die Anlage XVIII zeigt das Ergebnis der Regressionsanalyse fiir das Modell mit nur noch
einer verbleibenden Informations-Dummy-Variable fiir drei Tage vor der Bekanntmachung.
Fiir den Zeitraum von 2013 — 2019 sind weder der Koeffizientenschatzer noch die Regressi-
onskonstante statistisch signifikant. Sowohl fiir das AIC als auch fiir das adjustierte Be-
stimmtheitsmaB werden kleinere Werte im Vergleich zu einem Modell ohne eine Informa-
tions-Dummy-Variable berechnet, was bezlglich dem adjustierten Bestimmtheitsmal einen

Hinweis auf ein GUberparametrisiertes Modell gibt.
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2.2.9 Zeitverlaufs-Analyse von Eigengeschiften von Fithrungskraften (Sonstige)

Die in Anlage XIX dokumentierten Ergebnisse der Paneldatenanalyse zeigen fir den Zeitraum
von 2013 — 2019 mit einem nicht signifikanten Koeffizientenschatzer einen Handelstag nach
der Veroffentlichung von Eigengeschaften von Flihrungskraften (Sonstige) eine Zunahme der

Beta-Korrektur. Die Regressionskonstante ist ebenfalls nicht signifikant und negativ.

Das adjustierte BestimmtheitsmalR ist kleiner und das AIC ist gréRBer im Vergleich zu einem
Modell ohne Informations-Regressionskoeffizienten. Beide Kennzahlen sind Indizien fir ein
iberparametrisiertes Modell. Die Annahme einer statistisch signifikanten Anderung der Beta-
Korrektur nach Veroffentlichungen von Eigengeschaften von Flihrungskraften (Sonstige) kann

nicht bestatigt werden.

Vor einer Veroffentlichung von Eigengeschaften von Fihrungskraften (Sonstige) kann kein sta-
tistisch signifikanter Zusammenhang mit der Anderung der Beta-Korrektur beobachtet wer-
den. Die Anlage XX zeigt das Ergebnis der Regressionsanalyse fiir das Modell mit nur noch
einer verbleibenden Informations-Dummy-Variable fiir einen Tag vor der Bekanntmachung.
Fiir den Zeitraum von 2013 — 2019 sind weder der Koeffizientenschatzer noch die Regressi-
onskonstante statistisch signifikant. Sowohl fir das AIC als auch fiir das adjustierte Be-
stimmtheitsmalR werden kleinere Werte im Vergleich zu einem Modell ohne eine Informa-
tions-Dummy-Variable berechnet, was bezliglich dem adjustierten BestimmtheitsmaR fiir ein

Uberparametrisiertes Modell spricht.

2.2.10 Zeitverlaufs-Analyse von der Gesamtzahl der Stimmrechte

Die in Anlage XXI dokumentierten Ergebnisse der Paneldatenanalyse zeigen fiir den Zeitraum
von 2013 — 2019 mit einem nicht signifikanten Koeffizientenschatzer einen Handelstag nach
der Veroffentlichung der Gesamtzahl der Stimmrechte eine Zunahme der Beta-Korrektur. Die

Regressionskonstante ist ebenfalls nicht signifikant und negativ.

Sowohl das adjustierte BestimmtheitsmaR als auch das AIC sind grofRer im Vergleich zu einem
Modell ohne Informations-Regressionskoeffizient, was bezliglich dem AIC fir ein Uberpara-

metrisiertes Modell spricht. Die Annahme einer statistisch signifikanten Anderung der Beta-
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Korrektur nach einer Veroffentlichung der Gesamtzahl der Stimmrechte kann nicht bestatigt

werden.

Die Anlage XXII zeigt das Ergebnis der Regressionsanalyse fir das Modell mit nur noch einer
verbleibenden Informations-Dummy-Variable fiir drei Tage vor einer Veroffentlichung der Ge-
samtzahl der Stimmrechte. Fir den Zeitraum von 2013 — 2019 ist der Koeffizientenschatzer
statistisch schwach signifikant und negativ. Die Regressionskonstante ist nicht signifikant und
positiv. Sowohl fiir das AIC als auch fiir das adjustierte Bestimmtheitsmald werden kleinere
Werte im Vergleich zu einem Modell ohne eine Informations-Dummy-Variable berechnet, was

beziglich dem adjustierten BestimmtheitsmaR fiir ein Gberparametrisiertes Modell spricht.

2.2.11  Zeitverlaufs-Analyse von den Mitteilungen zu Stimmrechtsanteilen

Die in Anlage XXIII dargestellten Ergebnisse der Paneldatenanalyse zeigen fiir den Zeitraum
von 2013 — 2019 mit einem signifikanten Koeffizientenschatzer am Tag der Veroffentlichung
eine Abnahme der Beta-Korrektur und mit einem ebenfalls signifikanten Koeffizientenschat-
zer einen Tag nach der Veroffentlichung eine Zunahme der Beta-Korrektur. Die Regressions-

konstante ist nicht signifikant und negativ.

Im Jahr 2013 ist der Regressionskoeffizient der Dummy-Variablen fiir den Handelstag nach
einer Veroffentlichung stark signifikant und der Regressionskoeffizient der Dummy-Variablen
fir den Veroffentlichungstag signifikant, jeweils mit den gleichen Vorzeichen wie die Variablen

des Untersuchungszeitraums. Somit kann das Modell als zeitlich robust betrachtet werden.

Fiir das adjustierte Bestimmtheitsmafd wird ein groBerer Wert und fiir das AIC wird ein nur
marginal groRerer Wert ausgewiesen als bei einem Modell ohne eine Informations-Dummy-
Variable. Damit ist das AIC ein Indiz flr ein Gberparametrisiertes Modell. Obwohl das Modell
als statistisch signifikant und zeitlich robust angesehen werden kann, wird es aufgrund des AIC

als Gberparametrisiert beurteilt.

Die Anlage XXIV zeigt das Ergebnis der Regressionsanalyse fir das Modell mit nur noch einer
verbleibenden Informations-Dummy-Variable fir drei Tage vor einer Mitteilung zu Stimm-
rechtsanteilen. Fiir den Zeitraum von 2013 — 2019 ist der Koeffizientenschatzer statistisch sig-
nifikant und positiv. Die Regressionskonstante ist nicht signifikant und positiv. Sowohl fiir das

AIC als auch fir das adjustierte BestimmtheitsmalR werden kleinere Werte im Vergleich zu
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einem Modell ohne eine Informations-Dummy-Variable berechnet, was bezliglich dem adjus-

tierten BestimmtheitsmaR flr ein Gberparametrisiertes Modell spricht.

2.2.12  Zeitverlaufs-Analyse von den Mitteilungen zu Wertpapiererwerb und Ubernahme
Die in Anlage XXV dokumentierten Ergebnisse der Paneldatenanalyse zeigen fiir den Zeitraum
von 2013 — 2019 mit einem nicht signifikanten Koeffizientenschatzer einen Handelstag nach
Mitteilungen zu Wertpapiererwerb und Ubernahme eine Zunahme der Beta-Korrektur. Die

Regressionskonstante ist ebenfalls nicht signifikant und negativ.

Das adjustierte BestimmtheitsmaR ist kleiner und das AIC ist groRer im Vergleich zu einem
Modell ohne Informations-Regressionskoeffizienten. Beide Kennzahlen sind Indizien fiir ein
iberparametrisiertes Modell. Die Annahme einer statistisch signifikanten Anderung der Beta-
Korrektur nach Mitteilungen zu Wertpapiererwerb und Ubernahme kann nicht bestitigt wer-

den.

Vor einer Verdffentlichung von Mitteilungen zu Wertpapiererwerb und Ubernahme kann kein
statistisch signifikanter Zusammenhang mit der Anderung der Beta-Korrektur beobachtet
werden. Die Anlage XXVI zeigt das Ergebnis der Regressionsanalyse flir das Modell mit nur
noch einer verbleibenden Informations-Dummy-Variable fir einen Tag vor der Bekanntma-
chung. Fir den Zeitraum von 2013 — 2019 sind weder der Koeffizientenschatzer noch die Re-
gressionskonstante statistisch signifikant. Sowohl fiir das AIC als auch fiir das adjustierte Be-
stimmtheitsmall werden kleinere Werte im Vergleich zu einem Modell ohne eine Informa-
tions-Dummy-Variable berechnet, was bezliglich dem adjustierten BestimmtheitsmaR fiir ein

Uberparametrisiertes Modell spricht.

2.2.13  Zeitverlaufs-Analyse von Dividendenbekanntmachungen

Die in Anlage XXVII dokumentierten Ergebnisse der Paneldatenanalyse zeigen fir den Zeit-
raum von 2013 — 2019 mit einem stark signifikanten Koeffizientenschatzer am Handelstag
nach einer Veroffentlichung von Dividendenbekanntmachungen eine Zunahme der Beta-Kor-

rektur. Die Regressionskonstante ist nicht signifikant und negativ.

140 DIS_WA_Mebus Karsten_MUDR/0180



Das adjustierte BestimmtheitsmaR ist groRer und das Informationskriterium nach Akaike ist
kleiner als im Vergleich zu einem Modell ohne Informations-Regressionsvariablen. Beide

Kennzahlen sprechen fiir ein wohlspezifiziertes Modell.

In den Jahren 2013, 2015 und 2017 sind die Regressionskoeffizienten jeweils signifikant und

positiv. Somit kann das Modell als zeitlich robust und statistisch signifikant beurteilt werden.

Vor einer Veroéffentlichung von Dividendenbekanntmachungen kann kein statistisch signifi-
kanter Zusammenhang mit der Anderung der Beta-Korrektur beobachtet werden. Die Anlage
XXVIII zeigt das Ergebnis der Regressionsanalyse fiir das Modell mit einer Informations-
Dummy-Variable fur drei Tage vor einer Veroffentlichung. Fir den Zeitraum von 2013 — 2019
ist der Koeffizient nicht signifikant und negativ. Die Regressionskonstante ist ebenfalls statis-
tisch nicht signifikant und positiv. Sowohl! fiir das AIC als auch fiir das adjustierte Be-
stimmtheitsmal} werden kleinere Werte im Vergleich zu einem Modell ohne eine Informa-
tions-Dummy-Variable berechnet, was bezliglich dem adjustierten BestimmtheitsmaR ein In-

diz fiir ein Gberparametrisiertes Modell ist.

2.2.14  Zeitverlaufs-Analyse von Bezugsrechtmitteilungen

Die in Anlage XXIX dokumentierten Ergebnisse der Paneldatenanalyse zeigen flir den Zeitraum
von 2013 — 2019 mit einem stark signifikanten Koeffizientenschatzer am Handelstag nach ei-
ner Veroffentlichung von Bezugsrechtmitteilungen eine Zunahme der Beta-Korrektur. Die Re-

gressionskonstante ist nicht signifikant und negativ.

Das adjustierte Bestimmtheitsmal ist groRer und das Informationskriterium nach Akaike ist
kleiner als im Vergleich zu einem Modell ohne Informations-Regressionsvariablen. Beide

Kennzahlen sprechen fiir ein wohlspezifiziertes Modell.

In dem Jahr 2013 ist der Regressionskoeffizient signifikant und positiv. Somit kann das Modell

als zeitlich robust und statistisch signifikant beurteilt werden.

Vor einer Veroffentlichung von Bezugsrechtmitteilungen kann kein statistisch signifikanter Zu-
sammenhang mit der Anderung der Beta-Korrektur beobachtet werden. Die Anlage XXX zeigt
das Ergebnis der Regressionsanalyse fiir das Modell mit einer Informations-Dummy-Variable
fiir einen Tag vor einer Veroffentlichung. Fir den Zeitraum von 2013 — 2019 ist der Koeffizient

statistisch nicht signifikant und negativ. Die Regressionskonstante ist auch nicht signifikant
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und positiv. Sowohl fiir das AIC als auch fiir das adjustierte Bestimmtheitsmal} werden kleinere
Werte im Vergleich zu einem Modell ohne eine Informations-Dummy-Variable berechnet, was
beziiglich dem adjustierten BestimmtheitsmaR ein Indiz fir ein (iberparametrisiertes Modell

ist.

2.2.15  Zeitverlaufs-Analyse von Netto-Leerverkaufspositionen

Die in Anlage XXXI| dokumentierten Ergebnisse der Paneldatenanalyse zeigen flir den Zeitraum
von 2013 — 2019 mit einem nicht signifikanten Koeffizientenschatzer einen Handelstag nach
der Veroffentlichung von Netto-Leerverkaufspositionen eine Abnahme der Beta-Korrektur.

Die Regressionskonstante ist ebenfalls nicht signifikant und positiv.

Das adjustierte BestimmtheitsmaR ist kleiner und das AIC ist groRBer im Vergleich zu einem
Modell ohne Informations-Regressionskoeffizienten. Beide Kennzahlen sind Indizien fiir ein
iberparametrisiertes Modell. Die Annahme einer statistisch signifikanten Anderung der Beta-
Korrektur nach Veroffentlichungen von Netto-Leerverkaufspositionen kann nicht bestatigt

werden.

Die in Anlage XXXII dargestellten Ergebnisse der Paneldatenanalyse zeigen flir den Zeitraum
von 2013 — 2019 mit einem stark signifikanten Koeffizientenschatzer einen Tag vor der Verof-
fentlichung eine Zunahme der Beta-Korrektur und mit einem ebenfalls stark signifikanten Ko-
effizientenschatzer zwei Tage vor der Veroéffentlichung eine Abnahme der Beta-Korrektur. Die

Regressionskonstante ist nicht signifikant und negativ.

In dem Jahr 2013 ist der Regressionskoeffizient der Dummy-Variablen fiir einen Handelstag
vor einer Veroffentlichung signifikant und der Regressionskoeffizient der Dummy-Variablen
flir zwei Tage vor einer Veroffentlichung ist schwach signifikant. In dem Jahr 2016 ist der Re-
gressionskoeffizient der Dummy-Variablen fiir einen Handelstag vor einer Veroffentlichung
schwach signifikant und der Regressionskoeffizient der Dummy-Variablen fiir zwei Tage vor
einer Veroffentlichung ist signifikant. Die Vorzeichen der Koeffizienten in den beiden Jahren
stimmen mit den Vorzeichen der entsprechenden Variablen des Untersuchungszeitraums

Uberein. Somit kann das Modell als zeitlich robust betrachtet werden.

Sowohl fir das AIC als auch fiir das adjustierte Bestimmtheitsmal® werden kleinere Werte im

Vergleich zu einem Modell ohne eine Informations-Dummy-Variable berechnet, was bezliglich
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dem adjustierten Bestimmtheitsmal ein Indiz fiir ein Giberparametrisiertes Modell ist. Obwohl
das Modell als statistisch signifikant und zeitlich robust angesehen werden kann, wird es auf-

grund des kleineren adjustierten Bestimmtheitsmalies als Gberparametrisiert beurteilt.

2.2.16 Zusammenfassung der Ergebnisse zur Zeitverlaufs-Analyse
Von den betrachteten vierzehn Meldungsarten korrelieren die Veroffentlichungen von sechs
Meldungsarten statistisch signifikant und zeitlich robust mit Anderungen der Beta-Korrektur.

Die Meldungsarten und die zugehorigen identifizierten Modelle lauten:

Jahresfinanzberichte ABCiLtag = c+yaliy + e (88)
Halbjahresfinanzberichte ABCiLtag = yilieo1 + € (89)
Quartalfinanzberichte ABCiLtag = ylieoq + & (90)
Eigengeschafte von Flihrungskraften (Ver- ABCiLtag = Yalir 3+ & (912)
kauf)

Dividendenbekanntmachungen ABCiLtag = Yilic1 + & (92)
Bezugsrechtmitteilungen ABCiLtag = Yilic1 + & (93)

Flr die Variablen gelten die Erlduterungen zu den Gleichungen (85) und (86) aus Kapitel 2.2.1.
Auf den Ausweis des AR(1)-Terms wird verzichtet, da der AR(1)-Term zur Verbesserung der
statistischen Eigenschaften dient. Die Regressionskonstante ist nur angegeben, wenn sie sich
fir den Untersuchungszeitraum 2013 — 2019 als statistisch mindestens schwach signifikant
erweist. Die Regressionskonstante ist nur fiir Jahresfinanzberichte statistisch signifikant und
wirkt aufgrund des entgegensetzten Vorzeichens der Zunahme der Beta-Korrektur durch die

Informations-Dummy-Variablen entgegen.

Die Modellgleichungen (88) bis (93) enthalten jeweils eine Informations-Dummy-Variable und
eine Storkomponente. Die mit der Veroffentlichung korrelierende Beta-Korrekturdanderung

erstreckt sich nicht Giber mehrere Handelstage, sondern findet nur an einem Tag statt.

Die Koeffizientenschatzer der Informations-Dummy-Variablen sind in den Gleichungen (88) bis
(93) alle positiv. Die Meldungen fiihren im Mittel zu einer Zunahme der Beta-Korrektur, was

auch als eine Zunahme von Noise interpretiert werden kann. Eine Zunahme der Beta-
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Korrektur lasst sich fir Halbjahresfinanzberichte, Quartalsfinanzberichte, Dividendenbekannt-
machungen und Bezugsrechtmitteilungen einen Tag nach der Veroffentlichung beobachten.
Flr Jahresfinanzberichte betragt die Verzogerung zwei Tage und fiir die Eigengeschafte von
Fihrungskraften (Verkauf) drei Tage. Es zeigt sich insbesondere keine Reaktion vor oder am

Handelstag der Bekanntmachung.

Flr den Untersuchungszeitraum von 2013 — 2019 ist der Koeffizient der Jahresfinanzberichte
hoch signifikant mit einem t-Wert von 4,21. Die Koeffizienten der Dividendenbekanntmachun-
gen und der Bezugsrechtmitteilungen sind stark signifikant mit t-Werten von 2,94 und 2,97.
Der Koeffizient der Eigengeschafte von Fihrungskraften (Verkauf) ist signifikant mit einem t-
Wert von 2,15. Fir die Halbjahresfinanzberichte und Quartalsfinanzberichte sind die Koeffi-

zienten schwach signifikant mit t-Werten von 1,80 und 1,95.

Fiir folgende Unternehmensmeldungsarten ist keine statistisch signifikante Korrelation mit

der Anderung der Beta-Korrektur nachweisbar:

» Fehlerbekanntmachungen,

> Insiderinformationen,

» Eigengeschafte von Flihrungskraften (Kauf),

» Eigengeschéfte von Fuihrungskraften (Sonstige),

» Gesamtzahl der Stimmrechte,

» Mitteilungen zu Stimmrechtsanteilen,

> Mitteilungen zu Wertpapiererwerb und Ubernahme sowie
>

Netto-Leerverkaufspositionen.

Mit der Analyse des Zeitverlaufs sind nun diejenigen Informationsarten identifiziert, bei denen
Informationsereignisse mit einer zeitversetzten Anderung der Beta-Korrektur fiir das betref-
fende Unternehmen statistisch signifikant korrelieren. Dabei wird nur Korrelation von dem
Ereignis mit der Anderung der Beta-Korrektur des Unternehmens betrachtet. Die folgende
Analyse priift eine eventuelle Marktwirkung von Informationsarten, bei der mogliche Korrela-
tionen von Ereignissen mit den Anderungen der Beta-Korrektur von Unternehmen, die dem-
selben Subsektor, demselben Sektor oder demselben Supersektor angehoren, untersucht

werden.

Es erscheint wenig plausibel, Korrelationen mit Anderungen der Beta-Korrektur mit anderen

Unternehmen anzunehmen, wenn kein statistisch signifikanter Zusammenhang mit der Beta-
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Korrektur zu dem jeweiligen Unternehmen, fiir das die Information bekanntgegeben wurde,
besteht. Daher werden in die folgenden Untersuchungen nur die in obigen Meldungsarten,
die einen signifikanten Zeitverlaufs-Analyse aufweisen, mit den in den Gleichungen (82) bis

(87) enthaltenen Informations-Dummy-Variablen einbezogen.

2.3 Sektor-Analyse von Unternehmensmeldungsarten

23.1 Sektor-Analyse

Es wird der Effekt der Veroffentlichungen von Unternehmensmeldungen nicht nur auf die
Beta-Korrektur des betreffenden Unternehmens, sondern auch auf die Beta-Korrektur von
weiteren Unternehmen, die beispielsweise der gleichen Branche angehéren kénnen, analy-
siert. Falls ein Effekt auch bei anderen Unternehmen nachgewiesen werden kann, dann hat
die Veroffentlichung der Information nicht nur eine auf ein einzelnes Unternehmen bezogene

Wirkung, sondern entfaltet auch eine Marktwirkung.

Der Begriff der ,Branchenzugehdrigkeit” wird fir die Analyse wie folgt konkretisiert. Der
Markt ist unterteilt in 63 Subsektoren. Die Subsektoren werden zu 18 Sektoren aggregiert. Die
Sektoren werden in neun Supersektoren zusammengefasst. Fir jede in die Untersuchung ein-
bezogene Aktie wird der zugehorige Subsektor, Sektor und Supersektor fiir jedes Jahr ermit-
telt, um eventuelle Anderungen der Sektor-Zuordnung aufgrund beispielsweise geidnderter

Geschaftsaktivitaten zu bericksichtigen.

Die Modellgleichungen werden um weitere Dummy-Variablen fiir die Sektor-Zugehorigkeit er-
weitert. Die Dummy-Variable fiir den Subsektor nimmt den Wert eins an, wenn an dem glei-
chen Tag eine Information fiir ein anderes Unternehmen veroffentlich wird, dass zum gleichen
Subsektor gehort. Ansonsten ist der Wert der Dummy-Variable null. Fliir das Unternehmen,

auf das sich die Information bezieht, ist die Subsektor-Dummy-Variable auch null.

Die Sektor-Dummy-Variable ist so konstruiert, dass sie den Wert eins annimmt, wenn an dem
Tag eine Information fiir ein anderes Unternehmen des gleichen Sektors veroéffentlicht wird,
aber dieses andere Unternehmen nicht zu dem gleichen Subsektor gehért. Ansonsten ist der

Wert der Sektor-Dummy-Variable gleich null.
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Analog gilt fiir die Supersektor-Dummy-Variable, dass sie den Wert eins annimmt, wenn an
dem Tag eine Information fiir ein anderes Unternehmen des gleichen Supersektors bekannt-

gegeben wird, aber dieses Unternehmen nicht dem gleichen Sektor zugeordnet ist.

In der folgenden Abbildung wird die Konstruktion der Dummy-Variablen schematisch darge-
stellt. Die Aktie Nr. 24 ist dem Subsektor x, dem Sektor y und dem Supersektor z zugeordnet.
Fir die Aktie Nr. 24 wird eine Unternehmensmeldung veroffentlicht. Die Informations-
Dummy-Variable erhalt fir die Aktie Nr. 24 den Wert eins und sonst null. Die Subsektor
Dummy-Variable erhalt flr alle Aktien des Subsektors x bzw. die Aktien Nr. 21 bis Nr. 26 den
Wert eins, mit Ausnahme von Aktie Nr. 24, und sonst null. Die Sektor Dummy-Variable erhalt
fir alle Aktien des Sektors y bzw. die Aktien Nr. 18 bis Nr. 30 den Wert eins, mit Ausnahme
der Aktien von Subsektor x, und sonst null. Analog erhalt die Supersektor Dummy-Variable fir
alle Aktien des Supersektors z bzw. die Aktien Nr. 13 bis Nr. 36 den Wert eins, mit Ausnahme

der Aktien von Sektor y, und sonst null.

Informations- Dummy- Dummy- Dummy-
Aktie Nr. Dummy- Subsektor x Variable Sektory Variable Supersektor z Variable
Variable Subsektor x Sektory Supersektor z
10 0 0 0 0
11 0 0 0 0
12 0 0 0 0
13 0 0 0 z 1
14 0 0 0 z 1
15 0 0 0 z 1
16 0 0 0 z 1
17 0 0 0 N 1
18 0 0 y 1 z 0
19 0 0 y 1 z 0
20 0 0 Y 1 z 0
21 0 X 1 y 0 z 0
22 0 X 1 y 0 z 0
23 0 X 1 y 0 z 0
24 1 X 0 y 0 z 0
25 0 X 1 y 0 z 0
26 0 X 1 Yy 0 z 0
27 0 0 y 1 z 0
28 0 0 y 1 z 0
29 0 0 y 1 z 0
30 0 0 y 1 R 0
31 0 0 0 z 1
32 0 0 0 z 1
33 0 0 0 z 1
34 0 0 0 z 1
35 0 0 0 z 1
36 0 0 0 z 1
37 0 0 0 0
38 0 0 0 0
39 0 0 0 0
40 0 0 0 0

Abbildung 13: Schematische Darstellung der Konstruktion der Dummy-Variablen fir den Subsektor, Sektor und
Supersektor (Quelle: eigene Darstellung)
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Somit bilden die drei Dummy-Variablen eine Schalenstruktur, mit der sich der Einfluss der In-
formation auf die jeweiligen Sektor-Aggregationsstufen untersuchen lasst, ohne Beeinflus-

sung durch Effekte der jeweils tieferen Aggregationsstufe.

Die Analyse-Modellgleichung lautet:

Lag S (94)
ABC,, " = c+yljj+ Yielie—j + AR(1) + ¢;;
k=1
mit
ABCiLtag Anderung der Beta-Korrektur fiir Aktie i am Tag t, wobei das Informationser-
eignis in der Vergangenheit liegt,
c Regressionskonstante,
y Regressionskoeffizient fir die Dummy-Variable [; ,
Vi Regressionskoeffizient fiir die Dummy-Variable Il-’_‘t_j,
I Dummy-Variable, ist gleich eins, wenn ein Informationsereignis fir Aktie i am
Tag t eintritt, und null sonst,
Il-’ft Sektor-Dummy-Variable fir Aktie i am Tag t und k fiir die Sektor-Aggregations-
stufe steht (k = 1 fiir Subsektor, k = 2 fur Sektor und k = 3 fiir Supersektor),
AR(1) Autoregressiver Term in der ersten Ordnung und
Eit Storterm der Regression von Aktie i am Tag t.
2.3.2 Sektor-Analyse von Jahresfinanzberichten

Die in Anlage XXXIII dargestellten Ergebnisse der Paneldatenanalyse zeigen fiir den Zeitraum
von 2013 — 2019 einen, um zwei Tage verzogerten, hoch signifikanten Koeffizientenschatzer
der Informations-Dummy-Variable, einen stark signifikanten Koeffizientenschatzer der Sub-
sektor-Dummy-Variable und einen hoch signifikanten Koeffizientenschatzer der Sektor-
Dummy-Variable. Die Koeffizientenschatzer sind positiv und fiihren zu einer Zunahme der
Beta-Korrektur. Die Betrage der Koeffizientenschatzer der Informations-Dummy-Variable, der
Subsektor-Dummy-Variable und der Sektor-Dummy-Variable nehmen in dieser Reihenfolge

ab. Die Regressionskonstante ist hoch signifikant und negativ.

In dem Jahr 2013 ist die Informations-Dummy-Variable stark signifikant, die Sektor-Dummy-
Variable hoch signifikant und die Regressionskonstante signifikant. In dem Jahr 2016 ist die

Informations-Dummy-Variable schwach signifikant, die Subsektor-Variable signifikant, die
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Sektor-Dummy-Variable schwach signifikant und die Regressionskonstante stark signifikant.
Die Vorzeichen der Variablen stimmen mit den Vorzeichen der entsprechenden Variablen fiir

den Untersuchungszeitraum Uberein. Das Modell ist somit zeitlich robust.

Das adjustierte Bestimmtheitsmal} ist groRer als der in Anlage V ausgewiesene Wert fir ein
Modell ohne sektorspezifische Dummy-Variablen. Das AIC ist kleiner als der entsprechende
Wert des Modells ohne sektorspezifische Dummy-Variablen. Die Kennzahlen sprechen dafr,
dass die sektorspezifischen Dummy-Variablen einen zusatzlichen Erklarungsbeitrag fiir die
Volatilitdt der Anderungen der Beta-Korrektur leisten. Somit kann das Modell als statistisch

signifikant und zeitlich robust beurteilt werden.

233 Sektor-Analyse von Halbjahresfinanzberichten

Die in Anlage XXXIV dargestellten Ergebnisse der Paneldatenanalyse zeigen fiir den Zeitraum
von 2013 — 2019 einen, um einen Tag verzogerten, nicht signifikanten Koeffizientenschatzer
der Informations-Dummy-Variable und einen hoch signifikanten Koeffizientenschatzer der
Sektor-Dummy-Variable und einen stark signifikanten Koeffizientenschatzer der Supersektor-
Dummy-Variable. Die Koeffizientenschatzer sind positiv und flihren zu einer Zunahme der
Beta-Korrektur. Die Betrage der Koeffizientenschatzer der Informations-Dummy-Variable, der
Supersektor-Dummy-Variable und der Sektor-Dummy-Variable nehmen in dieser Reihenfolge

ab. Die Regressionskonstante ist hoch signifikant und negativ.

Das adjustierte Bestimmtheitsmald ist groRer als der in Anlage VIl ausgewiesene Wert fiir ein
Modell ohne sektorspezifische Dummy-Variablen. Das AIC ist kleiner als der entsprechende
Wert des Modells ohne sektorspezifische Dummy-Variablen. Die Kennzahlen sprechen dafiir,
dass die sektorspezifischen Dummy-Variablen einen zusatzlichen Erklarungsbeitrag zur Vola-

tilitat der Anderungen der Beta-Korrektur leisten.

Da fiir den Untersuchungszeitraum 2013 — 2019 der Koeffizientenschatzer der Informations-
Dummy-Variable statistisch nicht signifikant ist, wird insgesamt auch das Modell als statistisch

nicht signifikant beurteilt.
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234 Sektor-Analyse von Quartalsfinanzberichten

Die in Anlage XXXV dargestellten Ergebnisse der Paneldatenanalyse zeigen flr den Zeitraum
von 2013 — 2019 einen, um einen Tag verzégerten, nicht signifikanten Koeffizientenschatzer
der Informations-Dummy-Variable, einen signifikanten Koeffizientenschatzer der Subsektor-
Dummy-Variable und einen hoch signifikanten Koeffizientenschatzer der Sektor-Dummy-Va-
riable. Die Koeffizientenschatzer sind positiv und fihren zu einer Zunahme der Beta-Korrektur.
Die Betrage der Koeffizientenschatzer der Informations-Dummy-Variable, der Sektor-Dummy-
Variable und der Subsektor-Dummy-Variable nehmen in dieser Reihenfolge ab. Die Regressi-

onskonstante ist hoch signifikant und negativ.

Das adjustierte BestimmtheitsmaR ist groBer als der in Anlage IX ausgewiesene Wert fiir ein
Modell ohne sektorspezifische Dummy-Variable. Das AIC ist kleiner als der entsprechende
Wert des Modells ohne sektorspezifische Dummy-Variablen. Die Kennzahlen sprechen dafir,
dass die sektorspezifischen Dummy-Variablen einen zusatzlichen Erklarungsbeitrag zur Vola-

tilitat der Anderungen der Beta-Korrektur leisten.

Da fiir den Untersuchungszeitraum 2013 — 2019 der Koeffizientenschatzer der Informations-
Dummy-Variable statistisch nicht signifikant ist, wird insgesamt auch das Modell als statistisch

nicht signifikant beurteilt.

2.35 Sektor-Analyse von Eigengeschaften von Fiihrungskraften (Verkauf)

Die in Anlage XXXVI dargestellten Ergebnisse der Paneldatenanalyse zeigen fiir den Zeitraum
von 2013 — 2019 einen, um drei Tage verzogerten, signifikanten Koeffizientenschatzer der In-
formations-Dummy-Variable, hoch signifikante Koeffizientenschatzer der Subsektor-Dummy-
Variable und der Sektor-Dummy-Variable, sowie einen signifikanten Koeffizientenschatzer der
Supersektor-Dummy-Variable. Die Koeffizientenschatzer sind positiv und flihren zu einer Zu-
nahme der Beta-Korrektur. Die Betrage der Koeffizientenschatzer der Informations-Dummy-
Variable, der Subsektor-Dummy-Variable, der Sektor-Dummy-Variable und der Supersektor-
Dummy-Variable nehmen in dieser Reihenfolge ab. Die Regressionskonstante ist hoch signifi-

kant und negativ.

In dem Jahr 2013 ist die Informations-Dummy-Variable signifikant und die Subsektor-Dummy-
Variable, die Sektor-Dummy-Variable, die Supersektor-Dummy-Variable sowie die Regressi-

onskonstante sind hoch signifikant. In dem Jahr 2016 sind die Informations-Dummy-Variable,
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die Subsektor-Variable sowie die Regressionskonstante stark signifikant. In dem Jahr 2018 sind
die Informations-Dummy-Variable, die Sektor-Dummy-Variable sowie die Regressions-
konstante signifikant. Die Vorzeichen der Variablen stimmen mit den Vorzeichen der entspre-
chenden Variablen fiir den Untersuchungszeitraum liberein. Das Modell ist somit zeitlich ro-

bust.

Das adjustierte Bestimmtheitsmald ist groRer als der in Anlage XVII ausgewiesene Wert flr ein
Modell ohne sektorspezifische Dummy-Variablen. Das AIC ist kleiner als der entsprechende
Wert des Modells ohne sektorspezifische Dummy-Variablen. Die Kennzahlen sprechen dafiir,
dass die sektorspezifischen Dummy-Variablen einen zusatzlichen Erklarungsbeitrag fiir die
Volatilitdt der Anderungen der Beta-Korrektur leisten. Somit kann das Modell als statistisch

signifikant und zeitlich robust beurteilt werden.

2.3.6 Sektor-Analyse von Dividendenbekanntmachungen

Die in Anlage XXXVII dargestellten Ergebnisse der Paneldatenanalyse zeigen fir den Zeitraum
von 2013 — 2019 einen, um einen Tag verzogerten, signifikanten Koeffizientenschatzer der
Informations-Dummy-Variable und hoch signifikante Koeffizientenschatzer der Subsektor-
Dummy-Variable, der Sektor-Dummy-Variable und der Supersektor-Dummy-Variable. Die Ko-
effizientenschatzer sind positiv und fihren zu einer Zunahme der Beta-Korrektur. Die Betrage
der Koeffizientenschatzer der Informations-Dummy-Variable, der Supersektor-Dummy-Vari-
able, der Subsektor-Dummy-Variable und der Sektor-Dummy-Variable nehmen in dieser Rei-

henfolge ab. Die Regressionskonstante ist hoch signifikant und negativ.

In dem Jahr 2015 ist die Informations-Dummy-Variable signifikant, die Subsektor-Dummy-Va-
riable ist schwach signifikant, die Supersektor-Dummy-Variable und die Regressionskonstante
sind hoch signifikant. In dem Jahr 2017 ist die Informations-Dummy-Variable signifikant, die
Subsektor-Dummy-Variable und die Supersektor-Dummy-Variable sind hoch signifikant. Die
Vorzeichen der Variablen stimmen mit den Vorzeichen der entsprechenden Variablen fiir den

Untersuchungszeitraum Uberein. Das Modell ist somit zeitlich robust.

Das adjustierte Bestimmtheitsmal} ist groBer als der in Anlage XXVII ausgewiesene Wert flr
ein Modell ohne sektorspezifische Dummy-Variablen. Das AIC ist kleiner als der entspre-
chende Wert des Modells ohne sektorspezifische Dummy-Variablen. Die Kennzahlen sprechen

dafir, dass die sektorspezifischen Dummy-Variablen einen zusatzlichen Erklarungsbeitrag fir
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die Volatilitat der Anderungen der Beta-Korrektur leisten. Somit kann das Modell als statis-

tisch signifikant und zeitlich robust beurteilt werden.

2.3.7 Sektor-Analyse von Bezugsrechtmitteilungen

Die in Anlage XXXVIII dargestellten Ergebnisse der Paneldatenanalyse zeigen fiir den Zeitraum
von 2013 — 2019 einen, um einen Tag verzogerten, stark signifikanten Koeffizientenschatzer
der Informations-Dummy-Variable, einen hoch signifikanten Koeffizientenschatzer der Sektor-
Dummy-Variable und einen signifikanten Koeffizientenschatzer der Supersektor-Dummy-Va-
riable. Die Koeffizientenschatzer sind positiv und flihren zu einer Zunahme der Beta-Korrektur.
Die Betrage der Koeffizientenschatzer der Informations-Dummy-Variable, der Sektor-Dummy-
Variable und der Supersektor-Dummy-Variable nehmen in dieser Reihenfolge ab. Die Regres-

sionskonstante ist schwach signifikant und negativ.

In dem Jahr 2013 ist die Informations-Dummy-Variable signifikant, die Sektor-Dummy-Vari-
able hoch signifikant, die Supersektor-Dummy-Variable stark signifikant und die Regressions-
konstante hoch signifikant. Die Vorzeichen der Koeffizientenschatzer stimmen mit den Vorzei-
chen der entsprechenden Koeffizientenschatzer fiir den Untersuchungszeitraum tberein. Dies
gilt nicht fiir die Regressionskonstante, an die jedoch bezlglich der zeitlichen Robustheit keine

Anforderungen gestellt werden. Das Modell ist somit zeitlich robust.

Das adjustierte Bestimmtheitsmal? ist groRer als der in Anlage XXIX ausgewiesene Wert fiir ein
Modell ohne sektorspezifische Dummy-Variablen. Das AIC ist kleiner als der entsprechende
Wert des Modells ohne sektorspezifische Dummy-Variablen. Die Kennzahlen sprechen dafiir,
dass die sektorspezifischen Dummy-Variablen einen zusatzlichen Erkldrungsbeitrag fir die
Volatilitdt der Anderungen der Beta-Korrektur leisten. Somit kann das Modell als statistisch

signifikant und zeitlich robust beurteilt werden.

2.3.8 Zusammenfassung der Ergebnisse zur Sektor-Analyse

Fiir einige Meldungsarten werden Korrelationen von Veroffentlichungen von Meldungen mit
einer zeitverzdgerten Anderungen der Beta-Korrektur von weiteren, nicht von den Meldungen
betroffenen, Unternehmen beobachtet. Die Meldungsarten und die identifizierten Modelle

lauten:
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2
Jahresfinanzberichte ABCiLtag = cHyl,+ yklil,ct—z + & (95)
k=1
Eigengeschifte von . 3 (96)
ABC,™ = c+ylj_5+ If s + &
Fihrungskraften (Verkauf) i Viie-s k_lyk Lt-s T
- 3 (97)
Dividendenbekanntmachungen ABCL?9 — CHylq+ ykl'kt L+ e
it Lt— it— i
k=1
(98)

3
e L
Bezugsrechtmitteilungen ABCE™ =yl 1+ ) yidl ) + e

k=2

Fir die Variablen gelten die Erldauterungen zu der Gleichung (94) aus Kapitel 2.3.1. Auf den
Ausweis des AR(1)-Terms wird verzichtet, da der AR(1)-Term lediglich zur Verbesserung der
statistischen Eigenschaften dient. Die Regressionskonstante ist fur die Jahresfinanzberichte,
die Eigengeschafte von Flhrungskraften (Verkauf) und die Dividendenbekanntmachungen
eine Modellvariable, jedoch nicht fiir die Bezugsrechtmitteilungen. Die Regressionskonstante
ist negativ und fuhrt zu einer borsentaglichen Abnahme der Beta-Korrektur. Die Koeffizien-
tenschatzer der Informations-Dummy-Variablen und der sektorspezifischen Dummy-Variab-
len sind positiv und flihren damit zu einer Zunahme der Beta-Korrektur. Die einzige Ausnahme
ist der negative Koeffizientenschatzer der Supersektor-Dummy-Variable von Bezugsrechtmit-

teilungen, der zu einer Abnahme der Beta-Korrektur fiihrt.

Die obigen Gleichungen (95) bis (98) enthalten jeweils entweder zwei oder drei sektorspezifi-
sche Dummy-Variablen. Die absoluten Betrage der Koeffizientenschatzer, sofern vorhanden,
nehmen in den Modellen in der Reihenfolge Informations-Dummy-Variable, Subsektor-
Dummy-Variable, Sektor-Dummy-Variable und Supersektor-Dummy-Variable ab. Hiervon sind
die Dividendenbekanntmachungen ausgenommen, bei denen die absoluten Betrage von den
Koeffizientenschdtzern in der Reihenfolge Informations-Dummy-Variable, Supersektor-
Dummy-Variable, Subsektor-Dummy-Variable und Sektor-Dummy-Variable abnehmen. Damit
zeigt sich insgesamt eine Tendenz, dass mit zunehmender Branchennahe die Korrelation umso

starker ist.

In den beiden Modellen fiir die Halbjahresfinanzberichte und die Quartalfinanzberichte ist die
Informations-Dummy-Variable nicht mehr signifikant. Somit erweisen sich die beiden Modelle

auch als statistisch nicht signifikant und zeigen keinen Sektor-Analyse.
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Mit der Sektor-Analyse sind nun diejenigen Informationsarten identifiziert, bei denen Infor-
mationsereignisse mit einer zeitversetzten Anderung der Beta-Korrektur von anderen Unter-
nehmen, die nicht von den Informationen betroffen sind, statistisch signifikant korrelieren.
Diese Kandidaten fiir faktorbasierte Risiken geniigend der Definition fiir Risikofaktoren nach
Harvey et al. (2016, S. 9). Faktorbasierte Renditerisiken diirfen in dem BAPM nur beobachtbar
sein, wenn die Aktienkurse ineffizient sind (Shefrin & Statman, 1994, S. 341-342). Die folgende

Analyse basiert auf diesem Ausschlusskriterium.

2.4 Gleichgewichts-Zustandsanalyse
24.1 Gleichgewichtszustand des Index-Portfolios

24.1.1 Modellgleichung und Ungleichgewichtszustand des Index-Portfolios

Zur Bestimmung der Betafaktoren wird fiir jeden Handelstag der Gleichgewichtszustand des
Marktes ermittelt. Von Merton wurde erkannt, dass wenn der Zinssatz der sicheren Anlage
grofRer oder gleich der Rendite des global varianzminimalen Portfolios ist, dann ist der Markt
im Ungleichgewicht. Ist der Zinssatz der sicheren Anlage kleiner als das global varianzminimale
Portfolio, dann ist der Markt im Gleichgewicht. Im Gleichgewicht existiert ein effizientes Tan-
gentialportfolio und fiir den Markt kann angenommen werden, dass er effizient im neoklassi-
schen Sinne ist. Im Ungleichgewicht gibt es kein Tangentialportfolio, das CAPM ist nicht gliltig

und es kann von einem ineffizienten Markt ausgegangen werden (1972, S. 1866-1868).

Es wird analysiert, ob die Korrelation von der Meldungsart mit der Beta-Korrekturdanderung
von der neoklassischen Effizienz des Marktes abhangt. Fiir jeden Handelstag wird der Gleich-
gewichtszustand des Index-Portfolios ermittelt und in der Modellgleichung als Dummy-Vari-

able berticksichtigt. Die Modellgleichung lautet:

ABCiy = c+a(1—=DBy) +yljr—j+ 6li¢—;- (1 —DB) + AR(1) + & (99)
mit
ABCy; Anderung der Beta-Korrektur von Aktie i am Tagt,
(1-DBy) Dummy-Zustandsvariable des Index-Portfolios am Tag t ist im Ungleichgewicht
gleich eins und sonst null,

a Regressionskoeffizient der Dummy-Zustandsvariablen des Index-Portfolios,
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Li—; Dummy-Variable fiir die Veroffentlichung von Informationen von Aktie i ist am
Tag t-j gleich eins und sonst null,
Regressionskoeffizient der Informations-Dummy-Variable [; ;_;,
Regressionskoeffizient flir das Produkt von Informations-Dummy-Variablen
I; ;—; und der Dummy-Zustandsvariablen fir das Index-Portfolio,

AR(1) Autoregressiver Term in der ersten Ordnung und

Eit Storterm der Regression von Aktie i am Tag t.

24.1.2 Ungleichgewichtszustand des Index-Portfolios und zeitversetzte Veroffentlichung

von Jahresfinanzberichten

Die in Anlage XXXIX dargestellten Ergebnisse der Paneldatenanalyse enthalten eine Dummy-
Variable fiir Ungleichgewicht (1-DB) und das Produkt der Informations-Dummy-Variable fur
die zeitverzogerte Veroffentlichung von Jahresfinanzberichten mit der Ungleichgewichts-
Dummy-Variable (y(Lag 2) * (1-DB)). In dem Zeitraum 2013 —2019 sind die Koeffizientenschat-
zer der beiden Dummy-Variablen hoch signifikant und positiv. Die Regressionskonstante ist

ebenfalls hoch signifikant, aber negativ.

Im Jahr 2013 sind die Koeffizientenschatzer der Ungleichgewichts-Dummy-Variable (1-DB) und
die Regressionskonstante hoch signifikant. Der Koeffizientenschatzer fiir das Produkt mit der
Informations-Dummy-Variablen (y (Lag 2) * (1-DB)) ist signifikant. Die Vorzeichen der Koeffi-
zientenschatzer und der Regressionskonstante stimmen mit den Vorzeichen der entsprechen-
den Variablen fiir den Zeitraum 2013 — 2019 Uberein. Somit ist das Modell zeitlich robust.

Das adjustierte Bestimmtheitsmald ist grofler als der in Anlage V ausgewiesene Wert fir ein
Modell ohne Ungleichgewichts-Dummy-Variable. Das AIC ist kleiner als der entsprechende
Wert des Modells ohne Ungleichgewichts-Dummy-Variable. Die Kennzahlen sprechen dafiir,
dass die Ungleichgewichts-Dummy-Variable einen zusatzlichen Erklarungsbeitrag fir die Vola-
tilitat der Anderungen der Beta-Korrektur leistet. Somit kann das Modell als statistisch signifi-

kant und zeitlich robust beurteilt werden und fiihrt zu folgenden Ergebnissen:
» Die Regressionskonstante bewirkt eine kontinuierliche Abnahme der Beta-Korrektur.

» Die Beta-Korrektur nimmt im Ungleichgewicht zu.
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» Im Ungleichgewicht ist zwei Tage nach Veroéffentlichungen von Jahresfinanzberichten im

Durchschnitt eine Zunahme der Beta-Korrektur beobachtbar.

24.13 Ungleichgewichtszustand des Index-Portfolios und Veroffentlichung von Eigenge-

schaften von Fiihrungskraften (Verkauf)

Die in Anlage XL dargestellten Ergebnisse der Paneldatenanalyse enthalten eine Dummy-Vari-
able fiir das Ungleichgewicht (1-DB) und eine Informations-Dummy-Variable fiir die zeitverzo-
gerte Veroffentlichung von Eigengeschaften von Flhrungskraften (y (Lag 3)). Fur die Periode
2013 — 2019 ist der Koeffizient der, um drei Tage verzogerten, Informations-Dummy-Variable
(7(Lag 3)) signifikant. Die Koeffizientenschatzer der Ungleichgewichts-Dummy-Variable (1-DB)
und der Regressionskonstante sind beide hoch signifikant. Die Koeffizientenschatzer der
Dummy-Variablen besitzen beide ein positives Vorzeichen und das Vorzeichen der Regressi-

onskonstante ist negativ.

In dem Jahr 2013 ist der Koeffizientenschatzer der Informations-Dummy-Variable signifikant.
Die Koeffizientenschatzer der Ungleichgewichts-Dummy-Variable und der Regressions-
konstante sind beide hoch signifikant. In dem Jahr 2015 ist der Koeffizientenschatzer der In-
formations-Dummy-Variable schwach signifikant. Die Koeffizientenschatzer der Ungleichge-
wichts-Dummy-Variable und der Regressionskonstante sind beide hoch signifikant. In den bei-
den Jahren stimmen die Vorzeichen der Koeffizientenschatzer und der Regressionskonstante
mit den Vorzeichen der entsprechenden Variablen fiir den Zeitraum 2013 — 2019 Uberein. So-
mit ist das Modell zeitlich robust.

Das adjustierte Bestimmtheitsmal ist groRer als der in Anlage XVII ausgewiesene Wert fiir ein
Modell ohne Ungleichgewichts-Dummy-Variable. Das AIC ist kleiner als der entsprechende
Wert des Modells ohne Ungleichgewichts-Dummy-Variable. Die Kennzahlen sprechen dafiir,
dass die Ungleichgewichts-Dummy-Variable einen zusatzlichen Erklarungsbeitrag fir die Vola-
tilitat der Anderungen der Beta-Korrektur leistet. Somit kann das Modell als statistisch signifi-

kant und zeitlich robust beurteilt werden und fiihrt zu folgenden Ergebnissen:
» Die Regressionskonstante bewirkt eine kontinuierliche Abnahme der Beta-Korrektur.

» Die Beta-Korrektur nimmt im Ungleichgewicht zu.
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» Drei Tage nach Veroffentlichungen von Eigengeschaften von Fiihrungskraften (Verkauf) ist
im Durchschnitt eine, vom Gleichgewichtszustand unabhangige, Zunahme der Beta-Kor-

rektur beobachtbar.

24.1.4 Ungleichgewichtszustand des Index-Portfolios und Dividendenbekanntmachun-

gen

Die in Anlage XLI dargestellten Ergebnisse der Paneldatenanalyse enthalten eine Dummy-Va-
riable fir Ungleichgewicht (1-DB) und das Produkt der Informations-Dummy-Variable fir die
zeitverzogerte Veroffentlichung von Dividendenbekanntmachungen mit der Ungleichge-
wichts-Dummy-Variable (7 (Lag 1) * (1-DB)). In dem Zeitraum 2013 — 2019 ist der Koeffizien-
tenschatzer fur das Produkt mit der Informations-Dummy-Variablen signifikant und positiv.
Der Koeffizientenschatzer der Ungleichgewichts-Dummy-Variable ist hoch signifikant und po-

sitiv. Die Regressionskonstante ist ebenfalls hoch signifikant, aber negativ.

In dem Jahr 2013 sind die Koeffizientenschatzer der Ungleichgewichts-Dummy-Variable (1-DB)
und die Regressionskonstante hoch signifikant. Der Koeffizientenschatzer fir das Produkt mit
der Informations-Dummy-Variablen (y (Lag 1) * (1-DB)) ist signifikant. In dem Jahr 2014 sind
die Koeffizientenschatzer der Dummy-Variable fir die Ungleichgewichtszustiande (1-DB) und
die Regressionskonstante hoch signifikant. Der Koeffizientenschatzer fiir das Produkt mit der
Informations-Dummy-Variablen (y(Lag 1) * (1-DB)) ist schwach signifikant. Die Vorzeichen der
Koeffizientenschatzer und der Regressionskonstante stimmen mit den Vorzeichen der ent-
sprechenden Variablen fir den Zeitraum 2013 — 2019 Uberein. Somit ist das Modell zeitlich
robust.

Das adjustierte Bestimmtheitsmald ist grofler als der in Anlage XXVII ausgewiesene Wert fir
ein Modell ohne Ungleichgewichts-Dummy-Variable. Das AIC ist kleiner als der entsprechende
Wert des Modells ohne Ungleichgewichts-Dummy-Variable. Die Kennzahlen sprechen dafiir,
dass die Ungleichgewichts-Dummy-Variable einen zusatzlichen Erklarungsbeitrag fir die Vola-
tilitdt der Anderungen der Beta-Korrektur leistet. Somit kann das Modell als statistisch signifi-

kant und zeitlich robust beurteilt werden und fiihrt zu folgenden Ergebnissen:
» Die Regressionskonstante bewirkt eine kontinuierliche Abnahme der Beta-Korrektur.

» Die Beta-Korrektur nimmt im Ungleichgewicht zu.
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» Ein Tag nach Veroffentlichungen von Dividendenbekanntmachungen ist im Durchschnitt

im Ungleichgewicht eine Zunahme der Beta-Korrektur beobachtbar.

2.4.15 Ungleichgewichtszustand des Index-Portfolios und Bezugsrechtmitteilungen

Die in Anlage XLII dargestellten Ergebnisse der Paneldatenanalyse enthalten eine Dummy-Va-
riable fur das Ungleichgewicht (1-DB) und eine Informations-Dummy-Variable fir die zeitver-
zogerte Veroffentlichung von Bezugsrechtmitteilungen (y(Lag 1)). Fir die Periode 2013 —2019
ist der Koeffizient der, um einen Tag verzogerten, Informations-Dummy-Variable (y (Lag 1))
stark signifikant. Die Koeffizientenschatzer der Ungleichgewichts-Dummy-Variable (1-DB) und
der Regressionskonstante sind beide hoch signifikant. Die Koeffizientenschatzer der Dummy-
Variablen besitzen beide ein positives Vorzeichen und das Vorzeichen der Regressions-

konstante ist negativ.

In dem Jahr 2013 ist der Koeffizientenschatzer der Informations-Dummy-Variable signifikant.
Der Koeffizientenschatzer der Ungleichgewichts-Dummy-Variable und der Koeffizientenschat-
zer der Regressionskonstante sind beide hoch signifikant. Die Vorzeichen der Koeffizienten-
schatzer und der Regressionskonstante stimmen mit den Vorzeichen der entsprechenden Va-
riablen fir den Zeitraum 2013 — 2019 Uberein. Somit ist das Modell zeitlich robust.

Das adjustierte BestimmtheitsmalR ist grofRer als der in Anlage XXIX ausgewiesene Wert fiir ein
Modell ohne Ungleichgewichts-Dummy-Variable. Das AIC ist kleiner als der entsprechende
Wert des Modells ohne Ungleichgewichts-Dummy-Variable. Die Kennzahlen sprechen dafiir,
dass die Ungleichgewichts-Dummy-Variable einen zusatzlichen Erklarungsbeitrag fir die Vola-
tilitat der Anderungen der Beta-Korrektur leistet. Somit kann das Modell als statistisch signifi-

kant und zeitlich robust beurteilt werden und fiihrt zu folgenden Ergebnissen:
» Die Regressionskonstante bewirkt eine kontinuierliche Abnahme der Beta-Korrektur.
» Die Beta-Korrektur nimmt im Ungleichgewicht zu.

» Ein Tag nach Veroffentlichungen von Bezugsrechtmitteilungen ist im Durchschnitt eine,

vom Gleichgewichtszustand unabhangige, Zunahme der Beta-Korrektur beobachtbar.
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24.2 UngleichgewichtszustandsgroRe

24.2.1 Modell und Ungleichgewichtszustandsgrofie

Mit dem operationalisierten Marktmodell werden zwei Portfolios, der Composite-Portfolio
und das Index-Portfolio betrachtet. Fiir jedes der beiden Portfolios kann die Rendite des ab-
solut varianzminimalen Portfolios gréRBer oder kleiner sein als der Zinssatz der sicheren Anlage.
Dementsprechend kann jedem der beiden Portfolios ein Gleichgewichtszustand zugeordnet

werden.

» Das Composite-Portfolio und das Index-Portfolio sind beide im Ungleichgewicht (reprasen-

tiert durch eine Dummy-Variable UNGL).

» Das Composite-Portfolio ist im Gleichgewicht und das Index-Portfolio ist im Ungleichge-

wicht (reprasentiert durch eine Dummy-Variable DC_WO_DB).

» Das Composite-Portfolio ist im Ungleichgewicht und das Index-Portfolio ist im Gleichge-

wicht (reprasentiert durch eine Dummy-Variable DB_WQO_DC).

» Das Composite-Portfolio und das Index-Portfolio sind beide im Gleichgewicht (reprasen-

tiert durch eine Dummy-Variable DBDC).

In dem Verhaltensmodell orientieren sich die Marktteilnehmer nur an dem Index-Portfolio.
Sie kdnnen daher diese vier Zustande nicht selbst beobachten. Wenn die Marktteilnehmer
feststellen, dass das Index-Portfolio nicht im Gleichgewicht ist, dann kann sich das Index-Port-

folio in einem der beiden Zustande befinden:

» Das Composite-Portfolio und das Index-Portfolio sind beide im Ungleichgewicht (reprasen-

tiert durch eine Dummy-Variable UNGL).

» Das Composite-Portfolio ist im Gleichgewicht und das Index-Portfolio ist im Ungleichge-

wicht (reprasentiert durch eine Dummy-Variable DC_WO_DB).

Ein solcher Zustand kann durch die Summe der beiden Dummy-Variablen erfasst werden, so-
dass mit der Dummy-Variablen aus der vorhergehenden Analyse der Zusammenhang
(1—-DB;) = UNGL + DC_WO_DB gilt. Mit der Ausdifferenzierung des Gleichgewichtszu-
standes in vier ZustandsgroRRen lasst sich der Zusammenhang von Informationsart und Gleich-

gewichtszustand noch weiter detaillieren.
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Um die Beziehung von Informationsart und Gleichgewichtszustand zu analysieren, enthalt die
Modell-Gleichung die Produkte der Dummy-Variablen, nicht aber einzelne Dummy-Variablen.

Die unangepasste Analyse-Modellgleichung lautet:

ABCys = ¢+ Yuneilit—j " lunet + VYoewo pclit—j * Ips.wo.pc + (100)

Yocwo.pslit—j * Inc wo ps + Ypepclie—j * Ipspc + AR(1) + &

mit

ABCy; Anderung der Beta-Korrektur fiir Aktie i am Tag t,

Lip_j Dummy-Variable fur die Veroffentlichung von Informationen von Aktie i ist am
Tag t-j gleich eins und sonst null,

lyneL Dummy-Zustandsvariable ist im gleichzeitigem Ungleichgewicht von Compo-
site-Portfolio und Index-Portfolio gleich eins und sonst null,

YUNGL Regressionskoeffizient fir das Produkt von Informations-Dummy-Variable

I; ;—; und Dummy-Zustandsvariable Iy, 4,

Ipg wo pc Dummy-Zustandsvariable ist im Gleichgewicht des Index-Portfolios und im Un-

gleichgewicht des Composite-Portfolios gleich eins und sonst null,

YDpB Wo DC Regressionskoeffizient flir das Produkt von Informations-Dummy-Variable

I; ;—; und Dummy-Zustandsvariable Ipg wo pc,

Ipc wo pB Dummy-Zustandsvariable ist im Gleichgewicht des Composite-Portfolios und

im Ungleichgewicht des Index-Portfolios gleich eins und sonst null,

Ypc wo DB Regressionskoeffizient fir das Produkt von Informations-Dummy-Variable

I; t—; und Dummy-Zustandsvariable Ipc wo ps,

Ipgpc Dummy-Zustandsvariable ist im gleichzeitigen Gleichgewicht von Composite-

Portfolio und Index-Portfolio gleich eins und sonst null,

YDBDC Regressionskoeffizient flir das Produkt von Informations-Dummy-Variable

I; —; und Dummy-Zustandsvariable Ipppc,
AR(1) Autoregressiver Term in der ersten Ordnung und

Eit Storterm der Regression von Aktie i am Tag t.
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2.4.2.2 Ungleichgewichtszustand und Veroffentlichung von Jahresfinanzberichten

Die in Anlage XLIII dargestellte Paneldatenanalyse enthalt das Produkt der Dummy-Variable
flr die Veroffentlichung von Jahresfinanzberichten mit der Dummy-Variable fir das gleichzei-
tige Ungleichgewicht von Composite-Portfolio und Index-Portfolio (y(Lag 2) * UNGL). In dem
Zeitraum 2013 — 2019 ist der Koeffizientenschatzer hoch signifikant und positiv. Die Regressi-

onskonstante ist signifikant und negativ.

Im Jahr 2013 ist der Koeffizientenschatzer stark signifikant und positiv. Die Regressions-
konstante ist hoch signifikant, aber auch positiv. In dem Jahr 2015 ist der Koeffizientenschat-
zer schwach signifikant und positiv. Die Regressionskonstante ist hoch signifikant und negativ.
In dem Jahr 2016 sind der Koeffizientenschatzer und die Regressionskonstante beide signifi-
kant. Der Koeffizientenschatzer ist positiv und die Regressionskonstante ist negativ. In den
beiden Jahren 2015 und 2016 sind sowohl der Koeffizientenschatzer als auch die Regressions-
konstante mindestens schwach signifikant und die Vorzeichen stimmen mit den Vorzeichen
der entsprechenden Variablen des Zeitraums 2013 — 2019 (berein. Somit kann das Modell
inklusive der Regressionskonstanten als zeitlich robust angesehen werden.

Das adjustierte Bestimmtheitsmald ist grofSer als der in Anlage V ausgewiesene Wert fir ein
Modell ohne Ungleichgewichts-Dummy-Variable. Das AIC ist kleiner als der entsprechende
Wert des Modells ohne Ungleichgewichts-Dummy-Variable. Die Kennzahlen sprechen dafiir,
dass die Ungleichgewichts-Dummy-Variable einen zusatzlichen Erklarungsbeitrag fir die Vola-
tilitdt der Anderungen der Beta-Korrektur leistet. Somit kann das Modell inklusive der Regres-
sionskonstante als statistisch signifikant und zeitlich robust beurteilt werden und fiihrt zu fol-

genden Ergebnissen:
» Die Regressionskonstante bewirkt eine kontinuierliche Abnahme der Beta-Korrektur.

» Im gleichzeitigen Ungleichgewicht von Composite-Portfolio und Index-Portfolio ist zwei
Tage nach Veroffentlichungen von Jahresfinanzberichten im Durchschnitt eine Zunahme

der Beta-Korrektur beobachtbar.
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2.4.2.3 Ungleichgewichtszustand und Veroéffentlichung von Eigengeschaften von Fiih-

rungskraften (Verkauf)

Die in Anlage XLIV dokumentierten Ergebnisse der Paneldatenanalyse zeigen fiir den Zeitraum
von 2013 — 2019 eine Zunahme der Beta-Korrektur mit einem nicht signifikanten Koeffizien-
tenschatzer des Produkts der Informations-Dummy-Variable mit der Dummy-Variable fir das
gleichzeitige Ungleichgewicht von Composite-Portfolio und Index-Portfolio (¥ (Lag 3) * UNGL).

Die Regressionskonstante ist ebenfalls nicht signifikant und negativ.

Das adjustierte Bestimmtheitsmald ist groRer als der in Anlage XVII ausgewiesene Wert fir ein
Modell ohne Ungleichgewichts-Dummy-Variable. Das AIC ist kleiner als der entsprechende
Wert des Modells ohne Ungleichgewichts-Dummy-Variable. Die Kennzahlen sprechen dafiir,
dass die Ungleichgewichts-Dummy-Variable einen zusatzlichen Erklarungsbeitrag fir die Vola-
tilitat der Anderungen der Beta-Korrektur leistet. Aber aufgrund der fehlenden statistischen
Signifikanz des Koeffizientenschitzers kann die Annahme einer statistisch signifikanten Ande-
rung der Beta-Korrektur nach Veroffentlichungen von Eigengeschaften von Fihrungskraften

(Verkauf) nicht bestatigt werden.

2.4.2.4 Ungleichgewichtszustand und Dividendenbekanntmachungen

Die in Anlage XLV dargestellte Paneldatenanalyse enthalt das Produkt der Dummy-Variable
fiir die Veroffentlichung von Dividendenbekanntmachungen mit der Dummy-Variable fiir das
gleichzeitige Ungleichgewicht von Composite-Portfolio und Index-Portfolio (y(Lag 1) * UNGL).
In dem Zeitraum 2013 — 2019 ist der Koeffizientenschatzer signifikant und positiv. Die Regres-
sionskonstante ist nicht signifikant und negativ. In den Jahren 2013 und 2014 ist der Koeffi-

zientenschatzer jeweils signifikant und positiv. Das Modell ist somit zeitlich robust.

Das adjustierte Bestimmtheitsmal ist grofler als der in Anlage XXVII ausgewiesene Wert fiir
ein Modell ohne Ungleichgewichts-Dummy-Variable. Das AIC ist kleiner als der entsprechende
Wert des Modells ohne Ungleichgewichts-Dummy-Variable. Die Kennzahlen sprechen dafir,
dass die Ungleichgewichts-Dummy-Variable einen zusatzlichen Erklarungsbeitrag fir die Vola-
tilitdt der Anderungen der Beta-Korrektur leistet. Das Modell kann als statistisch signifikant

und zeitlich robust beurteilt werden und fiihrt zu folgendem Ergebnis:
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Im gleichzeitigen Ungleichgewicht von Composite-Portfolio und Index-Portfolio ist einen
Tag nach Veroffentlichungen von Dividendenbekanntmachungen im Durchschnitt eine Zu-

nahme der Beta-Korrektur beobachtbar.

2.4.2.5 Ungleichgewichtszustand und Bezugsrechtmitteilungen

Die in Anlage XLVI dargestellte Paneldatenanalyse enthalt das Produkt der Dummy-Variable
flr die Veroffentlichung von Bezugsrechtmitteilungen mit der Dummy-Variable fir das gleich-
zeitige Ungleichgewicht von Composite-Portfolio und Index-Portfolio (y (Lag 1) * UNGL) mit
einem signifikanten und positivem Koeffizientenschatzer sowie das Produkt der Dummy-Vari-
ablen fiir die Bezugsrechtmitteilungen mit der Dummy-Variablen fiir das Gleichgewicht des
Index-Portfolios beim gleichzeitigem Ungleichgewicht des Composite-Portfolios (y (Lag 1) *
DB_WO_DC) mit einem schwach signifikanten und positiven Koeffizientenschatzer. Die Re-

gressionskonstante ist nicht signifikant und negativ.

Im Jahr 2014 ist der Koeffizientenschatzer des Produkts der Dummy-Variable fiir die Verof-
fentlichung von Bezugsrechtmitteilungen mit der Dummy-Variable fiir das gleichzeitige Un-
gleichgewicht von Composite-Portfolio und Index-Portfolio stark signifikant und positiv. An-
sonsten sind in den einzelnen Jahren die Koeffizientenschatzer nicht signifikant. Das Modell
ist im Zeitverlauf nicht robust und wird damit auch insgesamt als nicht statistisch signifikant

beurteilt.

243 Zusammenfassung der Ergebnisse zur Gleichgewichts-Zustandsanalyse
Die Analyse mit einer Ungleichgewichts-Zustandsvariablen fiir das Index-Portfolio flihrt zu den

folgenden Ergebnissen:

» Flr Jahresfinanzberichte und Dividendenbekanntmachungen ist das Produkt der Dummy-
Variablen fir Veroffentlichungen mit der Ungleichgewichts-Zustandsvariablen mindestens
signifikant. Die Informations-Dummy-Variable ist nicht signifikant.

» Flr Eigengeschafte von Flhrungskraften (Verkauf) und Bezugsrechtmitteilungen ist die
Dummy-Variable mindestens signifikant. Das Produkt der Dummy-Variablen fir Veréffent-

lichungen mit der Ungleichgewichts-Zustandsvariablen ist nicht signifikant.
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Das Ausschlusskriterium, dass faktorbasierte Marktrisiken nur im Ungleichgewichtszustand
signifikant sind, ist fur die Jahresfinanzberichte und Dividendenbekanntmachungen, nicht
aber fir die Eigengeschafte von Flihrungskraften (Verkauf) und Bezugsrechtmitteilungen er-

fallt.

Wahrend in der ersten Zustandsanalyse nur das Index-Portfolio betrachtet wird, werden in
der zweiten Zustandsanalyse die Gleichgewichtszustande sowohl des Index-Portfolios als auch

des Composite-Portfolios berlicksichtigt. Die zweite Analyse ergibt die folgenden Resultate:

» FurJahresfinanzberichte, Dividendenbekanntmachungen und Bezugsrechtmitteilungen ist
das Produkt der Dummy-Variablen flr Veroffentlichungen mit der Zustandsvariable fir
das gleichzeitige Ungleichgewicht von Composite-Portfolio und Index-Portfolio mindes-
tens signifikant.

» Flr Eigengeschéafte von Flihrungskraften (Verkauf) ist kein Produkt von der Informations-
Dummy-Variable fir Veréffentlichungen mit einer Zustandsvariable signifikant.

» Flr Bezugsrechtmitteilungen ist zusatzlich auch das Produkt der Dummy-Variable fiir Ver-
offentlichungen und der Zustandsvariable fiir gleichgewichtiges Index-Portfolio bei gleich-
zeitig ungleichgewichtigem Composite-Portfolio schwach signifikant.

Das Ausschlusskriterium ist fiir Jahresfinanzberichte und Dividendenbekanntmachungen er-

flllt, nicht aber fiir die Eigengeschafte von Flihrungskraften (Verkauf). Die Bezugsrechtmittei-

lungen erfillen nicht das Ausschlusskriterium, da sie auch eine Signifikanz zeigen, wenn sich
das Index-Portfolio im Gleichgewicht befindet.

Beide Analysen mit Gleichgewichts-Zustandsvariablen fiihren lbereinstimmend zu dem Er-

gebnis, dass die Veroéffentlichungen von Jahresfinanzberichten und Dividendenbekanntma-

chungen dem Ausschlusskriterium geniigen. Sie kdnnen somit als faktorbasierte Risiken be-
trachtet werden. Um die Eigenschaften dieser faktorbasierten Risiken zu untersuchen, werden
in den folgenden Analysen die Auspragungsanderungen der faktorbasierten Risiken bei gleich-

zeitiger Bericksichtigung von anderen EinflussgroBen untersucht.
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2.5 Zusammenhang mit weiteren Risikofaktoren

25.1 Analyse des Zusammenhangs mit weiteren Risikofaktoren

Eine Aussage des BAPM ist, dass das Produkt der Beta-Korrektur und der Uberrendite des In-
dex die anomale Rendite ergibt, die entsteht, wenn sich ein reprasentativer Marktteilnehmer
wie ein Noise-Trader verhalt bzw. wenn der Aktienkurs nicht informationseffizient ist (Shefrin
& Statman, 1994, S. 341-342). In den vorhergehenden Analysen wurde gezeigt, dass die Ver-
offentlichung von bestimmten unternehmensspezifischen Informationen die Beta-Korrektur
des betreffenden Unternehmens sowie auch branchennaher Unternehmen beeinflusst. Es
wurde empirisch belegt, dass zeitversetzt die Anderung der Beta-Korrektur mit der Veréffent-
lichung von bestimmten Informationsarten korreliert. Dabei wurde auch ein Sektor-Bezug
nachgewiesen, in der Form, dass auch Korrelationen mit Anderungen von anderen Unterneh-
men, die dem gleichen Subsektor, Sektor oder Supersektor zugeordnet sind, bestehen. Es soll
nun analysiert werden, welche systematischen Verhaltensweisen diese Effekte erklaren kon-
nen. Mit den Analysen sollen Variablen identifiziert werden, die in einem multiplikativen Zu-
sammenhang mit den Informationsarten stehen. Werden solche Zusammenhange identifi-
ziert, dann kénnen hieraus Riickschliisse auf systematische Verhaltensweisen der Marktteil-
nehmer gefunden werden. In den folgenden Analysen werden Risikofaktoren untersucht, die

das Spektrum folgender Anomalien abdecken:
» Wochentag,

» Monat,

» Borsenstimmungsindikator,

» Schiefe der Renditeverteilung,

> Momentum,

> Buchwert-Marktwert-Verhaltnis,

» Cash Flow-Marktwert-Verhaltnis und

» Gewinn-Marktwert-Verhaltnis.
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2.5.2 Wochentag

2.5.2.1 Modell mit Wochentagen

In dem Kapitel 2.1.2.6 wurde der Wochenendeffekt diskutiert. Nach dem Wochenendeffekt
sind an Montagen niedrigere Renditen als an den librigen Wochentagen zu erwarten. Nun soll
mit dieser Analyse geprift werden, ob die Veroffentlichungen von Unternehmensmeldungen
eine Abhangigkeit von dem Wochentag zeigen. Die Wochentage Montag bis Freitag werden
in der Analyse-Modellgleichung durch flinf Dummy-Variablen reprasentiert, die am jeweiligen

Wochentag den Wert Eins annehmen und ansonsten gleich Null sind.

Die unangepasste Modellgleichung mit Dummy-Variablen fiir Wochentage lautet:

5

> (101)
ABCy = Z ayly + vl + Z Sw(lip—j - Iw) + AR(D) + &
w=1 w=1
mit
ABCy; Anderung der Beta-Korrektur fiir Aktie i am Tag t,
w Index zur Kennzeichnung des Wochentags,
I, Wochentags-Dummy-Variable ist am Wochentag w gleich eins und sonst null,
ay Regressionskoeffizient fur die Wochentags-Dummy-Variable I, mit den Be-
zeichnungen a; = Montag, ..., as = Freitag,
Li—j Dummy-Variable fiir die Veroffentlichung von Informationen von Aktie i ist am
Tag t-j gleich eins und sonst null,(
y Koeffizient fir die Dummy-Variable I; ;_;,
Sy Koeffizient des Produkts von Informations-Dummy-Variable /; ;_ ; und Wo-
chentags-Dummy-Variable I,
AR(1) Autoregressiver Term in der ersten Ordnung und
Eit Storterm der Regression von Aktie i am Tag t.

Die Gleichung (101) enthalt keine Regressionskonstante, da sonst die erklarenden Variablen
perfekt korreliert waren und bei der Schatzung der Koeffizienten eine Invertierung der Matrix
der erklarenden Variablen nicht moglich ist, was auch als ,,dummy variable trap” bezeichnet

wird (Brooks, 2014, S. 495; Franzen & Schafer, 2018, S. 145; Wooldridge, 2018, S. 223).
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2.5.2.2 Wochentag und Veroffentlichung von Jahresfinanzberichten

Die in Anlage XLVII dargestellte Paneldatenanalyse enthalt die Dummy-Variablen fiir den Mon-
tag, Mittwoch, Donnerstag und Freitag, sowie die Dummy-Variable fir die Veroffentlichung
von Jahresfinanzberichten (y (Lag 2)) und das Produkt der beiden Dummy-Variablen fiir die

Informationsart und den Donnerstag (7 (Lag 2) * Donnerstag).

Flr den Zeitraum 2013 — 2019 sind die Koeffizienten der Dummy-Variablen fiir die Wochen-
tage hoch signifikant. Die Koeffizienten sind fiir Montag und Donnerstag positiv und flir Mitt-
woch und Freitag negativ. Der Koeffizient fir die Informationsart ist stark signifikant und po-
sitiv. Der Koeffizient des Produkts der Dummy-Variablen aus der Informationsart und dem

Donnerstag ist signifikant und positiv.

In jedem einzelnen Jahr des Zeitraums 2013 — 2019 ist mindestens ein Koeffizientenschatzer
flr die Informations-Dummy-Variable oder fiir das Produkt mit der Informations-Dummy-Va-
riablen nicht signifikant oder es stimmt mindestens ein Vorzeichen nicht mit dem entspre-
chenden Vorzeichen des Zeitraums 2013 — 2019 liberein. Daher wird das Modell als zeitlich

nicht robust beurteilt.

Das adjustierte Bestimmtheitsmal} ist groRer als der in Anlage V ausgewiesene Wert fir ein
Modell ohne Wochentags-Dummy-Variable. Das AIC ist kleiner als der entsprechende Wert
des Modells ohne Wochentags-Dummy-Variable. Die Kennzahlen sprechen dafiir, dass die
Wochentags-Dummy-Variable einen zusatzlichen Erklarungsbeitrag fiir die Volatilitat der An-

derungen der Beta-Korrektur leistet.

Das Modell wird aufgrund der fehlenden zeitlichen Robustheit als statistisch nicht signifikant
beurteilt. Aus dem Modell kann somit nicht auf einen Zusammenhang von Verdéffentlichungen

von Jahresfinanzberichten und dem Wochentag geschlossen werden.

2.5.2.3 Wochentag und Dividendenbekanntmachungen

Die in Anlage XLVII dargestellte Paneldatenanalyse enthalt die Dummy-Variablen fiir den Mon-

tag, Mittwoch, Donnerstag und Freitag, sowie das Produkt der beiden Dummy-Variablen fiir

166 DIS_WA_Mebus Karsten_MUDR/0180



die Informationsart und den Dienstag (y (Lag 1) * Dienstag) und das Produkt der beiden

Dummy-Variablen fiir die Informationsart und den Donnerstag (7 (Lag 1) * Donnerstag).

Flr den Zeitraum 2013 — 2019 sind die Koeffizienten der Dummy-Variablen fiir die Wochen-
tage hoch signifikant. Die Koeffizienten sind fiir Montag und Donnerstag positiv und fiir Mitt-
woch und Freitag negativ. Die Koeffizientenschatzer der beiden Produkte der Dummy-Vari-

ablen aus der Informationsart und dem Wochentag sind stark signifikant und positiv.

In jedem einzelnen Jahr des Zeitraums 2013 — 2019 ist mindestens ein Koeffizientenschatzer
der beiden Produkte der Dummy-Variablen aus der Informationsart und dem Wochentag

nicht signifikant. Daher wird das Modell als zeitlich nicht robust beurteilt.

Das adjustierte Bestimmtheitsmal} ist groRer als der in Anlage XXVII ausgewiesene Wert fir
ein Modell ohne Wochentags-Dummy-Variable. Das AlC ist kleiner als der entsprechende Wert
des Modells ohne Wochentags-Dummy-Variable. Die Kennzahlen sprechen dafiir, dass die
Wochentags-Dummy-Variable einen zusatzlichen Erklarungsbeitrag fiir die Volatilitat der An-

derungen der Beta-Korrektur leistet.

Das Modell wird aufgrund der fehlenden zeitlichen Robustheit als statistisch nicht signifikant
beurteilt. Aus dem Modell kann somit nicht auf einen Zusammenhang von Veréffentlichungen

von Dividendenbekanntmachungen und dem Wochentag geschlossen werden.

2,53 Monat

2.5.3.1 Modell mit Monaten

In dem Kapitel 2.1.2.6 wurde der Januareffekt diskutiert. Der Januareffekt postuliert im Januar
durchschnittlich hohere Renditen als in den Ubrigen Monaten. In dieser Analyse wird unter-
sucht, ob die Veroffentlichungen von Unternehmensmeldungen eine Abhangigkeit von dem
Monat zeigen.

Die Monate Januar bis Dezember werden in der Analyse-Modellgleichung durch zwolf
Dummy-Variablen reprasentiert, die im jeweiligen Monat den Wert eins annehmen und sonst

gleich null sind. Die Modellgleichung mit Dummy-Variablen fiir die Monate lautet:

12 12
ABCit = Z amDm + yli,t—j + Sm(li,t—j ' Dm) + AR(l) + Eit

(102)
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ABCy; Anderung der Beta-Korrektur fiir Aktie i am Tag t,

m Index zur Kennzeichnung des Monats,

D, Monats-Dummy-Variable, im Monat m gleich eins und sonst null,

A Regressionskoeffizient fiir die Monats-Dummy-Variable I,,, mit Bezeichnungen

ay = Januar, ..., a1, = Dezember,
Li—j Dummy-Variable fiir die Veroffentlichung von Informationen von Aktie i ist am
Tag t-] gleich eins und sonst null,
Regressionskoeffizient fur die Dummy-Variable [; ;_;,
Om Regressionskoeffizient fiir das Produkt von Informations-Dummy-Variablen
I; ;—; und Monats-Dummy-Variablen I;,,
AR(1) Autoregressiver Term in der ersten Ordnung und
Eit Storterm der Regression von Aktie i am Tag t.
Zur Vermeidung einer dummy variable trap ist in der Modellgleichung keine Regressions-
konstante enthalten (Brooks, 2014, S. 495; Franzen & Schafer, 2018, S. 145; Wooldridge, 2018,
S.223).

2.5.3.2 Monat und Veroéffentlichung von Jahresfinanzberichten

Die in Anlage XLIX dargestellte Paneldatenanalyse enthalt die Dummy-Variablen fiir die Mo-
nate Januar, Februar, Mai, Juni, Juli, November und Dezember, das Produkt der Dummy-Vari-
able fir die Veroffentlichung von Jahresfinanzberichten und der Dummy-Variable fir August
(7 (Lag 2) * August) sowie das Produkt der Dummy-Variable fiir die Veréffentlichung von Jah-

resfinanzberichten und der Dummy-Variable fur Oktober (y(Lag 2) * Oktober).

Fiir den Zeitraum 2013 — 2019 sind die Koeffizientenschatzer der Dummy-Variablen fiir die
Monate hoch signifikant. Die Koeffizientenschatzer sind fiir Januar, Mai, Juni und Dezember
positiv sowie flir Februar, Juli und November negativ. Der Koeffizientenschatzer des Produkts
der Dummy-Variable fir Informationsart und der Dummy-Variable fir August ist signifikant
und der Koeffizientenschatzer des Produkts der Dummy-Variable fiir Informationsart und der
Dummy-Variable fiir Oktober ist schwach signifikant. Die Koeffizientenschatzer der Produkte

der Dummy-Variablen sind beide positiv.
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In dem Jahr 2019 ist der Koeffizientenschatzer des Produkts der Dummy-Variable fiir Informa-
tionsart und August schwach signifikant und der Koeffizientenschatzer des Produkts der
Dummy-Variablen flr Informationsart und Oktober ist hoch signifikant. Die Koeffizienten-
schatzer der beiden Produkte der Dummy-Variablen sind jeweils positiv. Wahrend der Koeffi-
zientenschatzer fur die Dummy-Variable fiir November nicht signifikant ist, sind die Koeffizien-
tenschatzer der librigen Monats-Dummy-Variablen mindestens schwach signifikant. Jedoch
sind fir die Monate Januar, Mai und Juni die Vorzeichen negativ, wahrend die Vorzeichen die-
ser Monate flir den Zeitraum 2013 — 2019 positiv sind. Daher wird das Modell als zeitlich nicht

robust beurteilt.

Das adjustierte Bestimmtheitsmal} ist groRer als der in Anlage V ausgewiesene Wert fiir ein
Modell ohne Monats-Dummy-Variable. Das AIC ist kleiner als der entsprechende Wert des
Modells ohne Monats-Dummy-Variable. Die Kennzahlen sprechen dafiir, dass die Monats-
Dummy-Variable einen zusitzlichen Erkldrungsbeitrag fiir die Volatilitit der Anderungen der

Beta-Korrektur leistet.

Das Modell wird aufgrund der fehlenden zeitlichen Robustheit als statistisch nicht signifikant
beurteilt. Aus dem Modell kann somit nicht auf einen Zusammenhang von Veroéffentlichungen

von Jahresfinanzberichten und dem Monat geschlossen werden.

2.5.3.3 Monat und Dividendenbekanntmachungen

Die in Anlage L dargestellte Paneldatenanalyse enthalt die Dummy-Variablen fir die Monate
Januar, Februar, Mai, Juni, Juli, November und Dezember sowie das Produkt der Dummy-Va-
riable fir die Veroffentlichung von Dividendenbekanntmachungen und der Dummy-Variable

fur Mai (y(Lag 1) * Mai).

Fiir den Zeitraum 2013 — 2019 sind die Koeffizientenschatzer der Dummy-Variablen fiir die
Monate hoch signifikant. Die Koeffizientenschatzer sind fiir Januar, Mai, Juni und Dezember
positiv sowie flir Februar, Juli und November negativ. Der Koeffizientenschatzer des Produkts
der Dummy-Variable fir Informationsart und der Dummy-Variable fiir Mai ist ebenfalls hoch

signifikant und positiv.

In dem Jahr 2013 ist der Koeffizientenschatzer des Produkts der Dummy-Variable fiir Informa-

tionsart und Mai signifikant und positiv. Die Koeffizientenschatzer der Dummy-Variablen fur
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die Monate sind hoch signifikant und besitzen die gleichen Vorzeichen wie die entsprechen-

den Variablen des Zeitraums 2013 — 2019. Daher wird das Modell als zeitlich robust beurteilt.

Das adjustierte Bestimmtheitsmal} ist groRer als der in Anlage XXVII ausgewiesene Wert fir
ein Modell ohne Monats-Dummy-Variable. Das AlC ist kleiner als der entsprechende Wert des
Modells ohne Monats-Dummy-Variable. Die Kennzahlen sprechen dafiir, dass die Monats-
Dummy-Variable einen zusitzlichen Erkldrungsbeitrag fiir die Volatilitdt der Anderungen der

Beta-Korrektur leistet.

Das Modell wird als statistisch signifikant und zeitlich robust beurteilt. Aus dem Modell kann
somit auf einen Zusammenhang von Veroéffentlichungen von Dividendenbekanntmachungen

und dem Monat geschlossen werden. Das Modell gibt Hinweise darauf, dass sowohl
» Monats-Anomalien, als auch

» im Mittel eine Zunahme der Beta-Korrektur nach Dividendenbekanntmachungen im Mai

beobachtbar sind.

254 Borsenstimmungsindikator

2.5.4.1 Modell mit einem Borsenstimmungsindikator

Mit dieser Analyse wird untersucht, ob das AusmaR der Anderung der Beta-Korrektur infolge
von Veroffentlichungen von unternehmensspezifischen Informationen proportional abhangig
von der Stimmung der Marktteilnehmer ist. Hierzu wird ein einfacher Stimmungsindikator
konstruiert. Der Indikator soll einen Hinweis geben, ob auf dem Kapitalmarkt eine gute, eine

neutrale oder eine schlechte Stimmung vorherrscht.

Der Indikator basiert auf der Annahme, dass eine Verdanderung des Marktzinses gegeniiber
dem Vortag die Borsenstimmung beeinflusst. Es wird angenommen, dass steigende Zinssatze
die Stimmung eintriiben, fallende Zinssatze die Stimmung aufhellen, und stagnierende Zinss-

atze eine neutrale Stimmungslage bewirken.

Dieser Zusammenhang gilt nur fir positive Zinssatze. Wenn sich im Niedrigzinsumfeld der
Marktzins dem Umkehrzins anndhert, der fiir den Euro-Raum bei ungefahr -1 % liegen diirfte,
dann kénnen monetdre MalRnahmen der Zentralbanken eine unerwiinschte wirtschaftliche

Kontraktion bewirken (Darracq Pariés et al., 2021, S. 2). Somit wird angenommen, dass weiter
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fallende negative Zinsen die Stimmung dampfen, wahrend hingegen anziehende negative Zin-
sen die Stimmungslage heben. Weiterhin wird angenommen, dass Zinsanderungen umso star-
ker wahrgenommen werden, je hoher ein positives Zinsniveau ist und je weiter sich ein nega-

tiver Zins dem Umkehrzins ndhert.

Der Indikator ermittelt Terzile aus dem Produkt der 4. Potenz des LIBOR und dem absoluten
Wert der Vortagesdifferenz. Das obere Drittel der Werte steht flir schlechte Borsenstimmung,
das mittlere Drittel reprasentiert neutrale Stimmung und das untere Drittel zeigt schlechte
Stimmung an. Fur die 1.767 Handelstage im Untersuchungszeitraum von 2013 — 2019 ergibt

sich ein ungefahr ausgewogenes Verhaltnis der Stimmungslagen:
» gute Stimmung an 589 Handelstagen,

» neutrale Stimmung an 656 Handelstagen und

» schlechte Stimmung an 522 Handelstagen.

Die Analyse-Modellgleichung mit dem Bérsenstimmungsindikator lautet:

ABCy = c+a-SEN, +yl;,_j+ 8(lj,—; - SEN,) + AR(1) + &, (103)
mit

ABCy; Anderung der Beta-Korrektur fiir Aktie i am Tag t,

c Regressionskonstante,

SEN, Indikator fiir die Stimmung am Tag t, kann die Werte 0, 1 und 2 annehmen (2
steht flir ausgezeichnete, 1 flr neutrale und O fiir schlechte Stimmung der
Marktteilnehmer),

a Regressionskoeffizient fiir den Bérsenstimmungsindikator,

Li—j Dummy-Variable fur die Veroffentlichung von Informationen von Aktie i ist am
Tag t-j gleich eins und sonst null,

y Regressionskoeffizient fur die Dummy-Variable [; ;_;,

) Regressionskoeffizient fiir das Produkt von Informations-Dummy-Variable
I; ;—; und dem Stimmungsindikator SEN,

AR(1) Autoregressiver Term in der ersten Ordnung und
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Eit Storterm der Regression von Aktie i am Tag t.

2.5.4.2 Borsenstimmungsindikator und Veroffentlichung von Jahresfinanzberichten

Die in Anlage LI dargestellten Ergebnisse der Paneldatenanalyse enthalten eine Dummy-Vari-
able fiur die Borsenstimmung (SEN) und eine Informations-Dummy-Variable fir die zeitverzo-
gerte Veroffentlichung von Jahresfinanzberichten (y (Lag 2)). Fiir die Periode 2013 — 2019 ist
der Koeffizient der, um zwei Tage verzégerten, Informations-Dummy-Variable (y(Lag 2)) hoch
signifikant und positiv. Die Koeffizientenschatzer der Borsenstimmungs-Dummy-Variable
(SEN) und der Regressionskonstante sind beide hoch signifikant. Der Koeffizientenschatzer der
Borsenstimmungs-Dummy-Variable besitzt ein negatives Vorzeichen und das Vorzeichen der

Regressionskonstante ist positiv.

In dem Jahr 2013 ist der Koeffizientenschatzer der Informations-Dummy-Variable stark signi-
fikant. Die Koeffizientenschatzer der Bérsenstimmungs-Dummy-Variable und der Regressions-
konstante sind beide hoch signifikant. In dem Jahr 2017 ist der Koeffizientenschatzer der In-
formations-Dummy-Variable signifikant. Die Koeffizientenschatzer der Borsenstimmungs-
Dummy-Variable und der Regressionskonstante sind beide hoch signifikant. In den beiden Jah-
ren stimmen die Vorzeichen der Koeffizientenschatzer und der Regressionskonstante mit den
Vorzeichen der entsprechenden Variablen fir den Zeitraum 2013 — 2019 (iberein. Somit ist
das Modell zeitlich robust.

Das adjustierte Bestimmtheitsmald ist grofSer als der in Anlage V ausgewiesene Wert fiir ein
Modell ohne Borsenstimmungs-Dummy-Variable. Das AIC ist kleiner als der entsprechende
Wert des Modells ohne Borsenstimmungs-Dummy-Variable. Die Kennzahlen sprechen dafiir,
dass die Borsenstimmungs-Dummy-Variable einen zusatzlichen Erklarungsbeitrag fiir die Vola-
tilitdt der Anderungen der Beta-Korrektur leistet. Somit kann das Modell inklusive der Regres-
sionskonstante als statistisch signifikant und zeitlich robust beurteilt werden, wobei die Infor-
mations-Dummy-Variable keinen multiplikativen Zusammenhang mit der Bérsenstimmungs-

variable zeigt. Das Modell flihrt zu den folgenden Ergebnissen:
Die Regressionskonstante bewirkt eine kontinuierliche Zunahme der Beta-Korrektur.

Der Stimmungsindikator eignet sich als Risikofaktor in dem Sinne, dass er mit der Beta-
Korrektur korreliert. Die Beta-Korrektur wird an Tagen mit einer guten Borsenstimmung

im Mittel starker reduziert als an Tagen mit einer neutralen Stimmung.
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Im Mittel ist eine Zunahme der Beta-Korrektur zwei Tage nach der Veroffentlichung von

Jahresfinanzberichten beobachtbar.

Die Anderung der Beta-Korrektur nach der Veréffentlichung von Jahresfinanzberichten ist

unabhangig von der Borsenstimmung.

2,543 Borsenstimmungsindikator und Dividendenbekanntmachungen

Die in Anlage LIl dargestellten Ergebnisse der Paneldatenanalyse enthalten eine Dummy-Vari-
able fur die Borsenstimmung (SEN) und das Produkt der Informations-Dummy-Variable fir die
zeitverzogerte Veroffentlichung von Dividendenbekanntmachungen mit der Borsenstim-
mungs-Dummy-Variable (¥ (Lag 1) * SEN). In dem Zeitraum 2013 — 2019 ist der Koeffizienten-
schatzer des Produkts der Informations-Dummy-Variable mit der Bérsenstimmungs-Dummy-
Variable (y (Lag 1) * SEN) stark signifikant und positiv. Die Regressionskonstante und die
Dummy-Variable fur die Borsenstimmung (SEN) sind hoch signifikant. Die Bérsenstimmungs-

Dummy-Variable ist negativ und die Regressionskonstante ist positiv.

In den Jahren 2013 und 2017 sind die Koeffizientenschatzer der Borsenstimmungs-Dummy-
Variable (SEN) und die Regressionskonstante hoch signifikant. Der Koeffizientenschatzer fir
das Produkt mit der Informations-Dummy-Variablen (y(Lag 2) * SEN) ist signifikant. In beiden
Jahren stimmen die Vorzeichen der Koeffizientenschatzer und der Regressionskonstante mit
den Vorzeichen der entsprechenden Variablen fur den Zeitraum 2013 — 2019 Uberein. Somit
ist das Modell zeitlich robust.

Das adjustierte Bestimmtheitsmal ist grofler als der in Anlage XXVII ausgewiesene Wert fir
ein Modell ohne Boérsenstimmungs-Dummy-Variable. Das AlC ist kleiner als der entsprechende
Wert des Modells ohne Borsenstimmungs-Dummy-Variable. Die Kennzahlen sprechen dafiir,
dass die Borsenstimmungs-Dummy-Variable einen zusatzlichen Erklarungsbeitrag fiir die Vola-
tilitat der Anderungen der Beta-Korrektur leistet. Somit kann das Modell inklusive der Regres-
sionskonstante als statistisch signifikant und zeitlich robust beurteilt werden und fiihrt zu fol-

genden Ergebnissen:

Die Regressionskonstante bewirkt eine kontinuierliche Zunahme der Beta-Korrektur.
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Der Stimmungsindikator eignet sich als Risikofaktor in dem Sinne, dass er mit der Beta-
Korrektur korreliert. Die Beta-Korrektur wird an Tagen mit einer guten Borsenstimmung

im Mittel starker reduziert als an Tagen mit einer neutralen Stimmung.

Im Mittel ist ein Tag nach der Veroffentlichung von Dividendenbekanntmachungen eine
Zunahme der Beta-Korrektur beobachtbar. Die Starke der Zunahme der Beta-Korrektur
nach Dividendenbekanntmachungen steht mit dem Stimmungsindikator in einem multi-

plikativen Zusammenhang.

2.5.5 Schiefe der Renditeverteilung

2.55.1 Modell mit Schiefe der Renditeverteilung

In dem Kapitel 2.1.2.5 wurde diskutiert, dass die Marktteilnehmer Wertpapiere mit einer
rechtschiefen Verteilung gegenliber Wertpapieren mit einer linksschiefen Verteilung préaferie-
ren. In dieser Analyse wird untersucht, ob die Veroffentlichungen von Unternehmensmeldun-
gen eine Abhangigkeit von der Schiefe zeigen.

Fiir jeden Handelstag t wird aus den Renditen der zurilickliegenden 18 Monate die Schiefe fiir
die 267 Aktien bestimmt. Die 267 Werte der Schiefe eines Handelstages werden der GroRe
nach sortiert in Quintile eingeteilt. Fiir die Aktien, mit einer Zuordnung der Schiefe zum fiinf-
ten Quintil, wird der gleichgewichtete Mittelwert der Renditen bestimmt. Genauso wird fir
diejenigen Aktien, mit einer Zuordnung der Schiefe zum ersten Quintil, der gleichgewichtete
Mittelwert der Aktienrenditen ermittelt. Die Differenz der Mittelwerte des funften Quintils
und des ersten Quintils ist ein Mal} fiir den Renditeunterschied von Aktien mit einer hohen
Schiefe zu Aktien mit einer kleinen Schiefe bzw. von Aktien mit rechtsschiefer Verteilung zu
Aktien mit linkschiefer Verteilung. Diese mit SKEW bezeichnete Variable lehnt sich an den mit
High-Minus-Low bezeichneten Risikofaktor im Drei-Faktoren-Modell von Fama und French an
(1995, S. 133-134). Um dieses MaR mit der Beta-Korrektur in Beziehung zu setzen, wird es

durch die Uberrendite des Index-Portfolios geteilt. Die Modellgleichung mit der Schiefe lautet:

ABCy = c+a-SKEW, +ylj—j+ 8(lis—; - SKEW,) + AR(1) + &; (104)
mit
ABC;; Anderung der Beta-Korrektur fiir Aktie i am Tag t,
c Regressionskonstante,
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SKEW, MaRgroRe fir die Schiefe am Tagt,

a Regressionskoeffizient der MaRgrofie Schiefe,

Li—j Dummy-Variable fiir die Veroffentlichung von Informationen von Aktie i ist am
Tag t-j gleich eins und sonst null,
Regressionskoeffizient fur die Dummy-Variable [; ;_;,
Regressionskoeffizient flir das Produkt von Informations-Dummy-Variable
I;;—; und der MaRgroRe der Schiefe SKEW,,

AR(1) Autoregressiver Term in der ersten Ordnung und

Eit Storterm der Regression von Aktie i am Tag t.

2.55.2 Schiefe und Veroéffentlichung von Jahresfinanzberichten

Die in Anlage LIl dargestellten Ergebnisse der Paneldatenanalyse enthalten die MaligroRRe fiir
die Schiefe (SKEW) und eine Informations-Dummy-Variable fiir die zeitverzogerte Veroffentli-
chung von Jahresfinanzberichten (y(Lag 2)). Fiir die Periode 2013 — 2019 sind die Koeffizienten
der, um zwei Tage verzogerten, Informations-Dummy-Variable (y (Lag 2)) und der Mal3gréi3e
flr die Schiefe (SKEW) beide hoch signifikant und positiv. Die Regressionskonstante ist auch

hoch signifikant, aber negativ.

In dem Jahr 2013 ist der Koeffizientenschatzer der Informations-Dummy-Variable stark signi-
fikant. Die Koeffizientenschatzer der MalRgréRe der Schiefe und der Regressionskonstante
sind beide hoch signifikant. Die Vorzeichen der Koeffizientenschatzer und das Vorzeichen der
Regressionskonstante stimmen mit den Vorzeichen der entsprechenden Variablen fiir den
Zeitraum 2013 — 2019 uberein. Somit ist das Modell zeitlich robust.

Das adjustierte Bestimmtheitsmald ist grofSer als der in Anlage V ausgewiesene Wert fir ein
Modell ohne Mal3grél3e fiir die Schiefe. Das AIC ist kleiner als der entsprechende Wert des
Modells ohne MalgroRe fiir die Schiefe. Die Kennzahlen sprechen dafir, dass die MaRgroRe
fiir die Schiefe einen zusatzlichen Erkldrungsbeitrag fiir die Volatilitit der Anderungen der
Beta-Korrektur leistet. Somit kann das Modell inklusive der Regressionskonstante als statis-
tisch signifikant und zeitlich robust beurteilt werden, wobei die Informations-Dummy-Variable
keinen multiplikativen Zusammenhang mit der MalRgroRe fir die Schiefe zeigt. Das Modell

flhrt zu den folgenden Ergebnissen:

Die Regressionskonstante bewirkt eine kontinuierliche Abnahme der Beta-Korrektur.
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Die MaRgroRe fiir die Schiefe eignet sich als Risikofaktor in dem Sinne, dass sie mit der
Beta-Korrektur korreliert. Die Beta-Korrektur nimmt mit ansteigender MaligrofRe fiir die

Schiefe zu.

Im Mittel ist eine Zunahme der Beta-Korrektur zwei Tage nach der Veroffentlichung von

Jahresfinanzberichten beobachtbar.

Die Anderung der Beta-Korrektur nach der Veréffentlichung von Jahresfinanzberichten ist

unabhangig von der MalRgréRe fiir die Schiefe.

2.5.5.3 Schiefe und Dividendenbekanntmachungen

Die in Anlage LIV dargestellten Ergebnisse der Paneldatenanalyse enthalten eine MaRgrofRe
fiir die Schiefe (SKEW) und das Produkt der Informations-Dummy-Variable fiir die zeitverzo-
gerte Veroffentlichung von Dividendenbekanntmachungen mit der MaRgroRe fiir die Schiefe
(7 (Lag 1) * SKEW). In dem Zeitraum 2013 — 2019 ist der Koeffizientenschatzer des Produkts
der Informations-Dummy-Variable mit der MaRgroRe fiir die Schiefe (y (Lag 1) * SKEW) stark
signifikant und positiv. Die Regressionskonstante und die MalRgrofie fir die Schiefe (SKEW)
sind hoch signifikant. Die MaligroRRe fiir die Schiefe ist positiv und die Regressionskonstante

ist negativ.

In den Jahren 2013 und 2018 sind die Koeffizientenschatzer der MalRgrolRRe fiir die Schiefe und
die Regressionskonstante jeweils hoch signifikant. Der Koeffizientenschatzer flir das Produkt
mit der Informations-Dummy-Variablen (y (Lag 1) * SKEW) ist im Jahr 2013 stark signifikant
und im Jahr 2018 schwach signifikant. In beiden Jahren stimmen die Vorzeichen sowohl von
den Koeffizientenschatzern als auch von der Regressionskonstante mit den Vorzeichen der
jeweils entsprechenden Variable fiir den Zeitraum 2013 — 2019 Uberein. Somit ist das Modell
zeitlich robust.

Das adjustierte Bestimmtheitsmald ist grofSer als der in Anlage XXVII ausgewiesene Wert fiir
ein Modell ohne MaligroRRe fiir die Schiefe. Das AIC ist kleiner als der entsprechende Wert des
Modells ohne MaligréRe fiir die Schiefe. Die Kennzahlen sprechen dafiir, dass die MaRgroRe
fur die Schiefe einen zusatzlichen Erkldrungsbeitrag fiir die Volatilitidt der Anderungen der
Beta-Korrektur leistet. Das Modell inklusive der Regressionskonstante kann als statistisch sig-

nifikant und zeitlich robust beurteilt werden und fihrt zu folgenden Ergebnissen:
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Die Regressionskonstante bewirkt eine kontinuierliche Abnahme der Beta-Korrektur.

Die MaRgroRe fiir die Schiefe eignet sich als Risikofaktor in dem Sinne, dass sie mit der
Beta-Korrektur korreliert. Die Beta-Korrektur nimmt mit ansteigender MalRgroRRe fiir die

Schiefe zu.

Im Mittel ist ein Tag nach der Veroffentlichung von Dividendenbekanntmachungen eine
Zunahme der Beta-Korrektur beobachtbar. Die Starke der Zunahme der Beta-Korrektur
nach Dividendenbekanntmachungen steht mit der MaRRgroRe fir die Schiefe in einem mul-

tiplikativen Zusammenhang.

2.5.6 Momentum

2.5.6.1 Modell mit 12-Monats-Momentum

In dem Kapitel 2.1.2.4 wurde der Momentum-Effekt diskutiert. Der Momentum-Effekt be-
schreibt die Beobachtung, dass Wertpapiere, die in den zuriickliegenden drei bis zwolf Mona-
ten eine Uberdurchschnittliche Renditeentwicklung zeigten, auch in den nadchsten drei bis
zwolf Monaten eine Uiberdurchschnittliche Renditeentwicklung erwarten lassen. In dieser
Analyse wird untersucht, ob die Veroffentlichungen von Unternehmensmeldungen auch eine

Abhangigkeit von dem Momentum-Effekt zeigen.

Fir die Berechnung der Betafaktoren werden annualisierte Aktienrenditen aus den taglichen
Renditen der zuriickliegenden 18 Monate bestimmt. Fiir die Ermittlung des 12-Monats-Mo-
mentums konnen diese Renditen jedoch nicht verwendet werden. Stattdessen werden fiir alle
Aktien und jeden Handelstag t die Renditen der zurlickliegenden 12 Monate bestimmt. Die 12-
Monats-Renditen eines Handelstages werden der GréRRe nach sortiert in Quintile eingeteilt.
Fiir die Aktien, mit einer Zuordnung der 12-Monats-Renditen zum fiinften Quintil, wird der
gleichgewichtete Mittelwert der (annualisierten 18-Monats-)Renditen bestimmt. Genauso
wird fir diejenigen Aktien, mit einer Zuordnung der 12-Monats-Renditen zum ersten Quintil,
der gleichgewichtete Mittelwert der (annualisierten 18-Monats-)Aktienrenditen ermittelt. Die
Differenz der Mittelwerte des flinften Quintils und des ersten Quintils ist ein MaR fiir den Ren-
diteunterschied von stark performenden Aktien zu Aktien mit schwacher Renditeentwicklung

im vorhergehenden Jahr. Um dieses MaR mit der Beta-Korrektur in Beziehung zu setzen, wird
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es durch die Uberrendite des Index-Portfolios geteilt. Die Modellgleichung mit dem 12-Mo-

nate-Momentum lautet:

ABCiyy = c+a-MOM_12m, +vyl;,_; + 8(I;,—; - MOM_12m,) + AR(1)  (105)

+ Eit
mit
ABCy; Anderung der Beta-Korrektur fiir Aktie i am Tag t,
c Regressionskonstante,

MOM_12m; 12-Monats-Momentum am Tagt,
a Regressionskoeffizient fiur das 12-Monats-Momentum MOM_12m,,

Lt Dummy-Variable fur die Verdffentlichung von Informationen von Aktie i ist am

Tag t-j gleich eins und sonst null,
y Regressionskoeffizient fir die Dummy-Variable I; ;_;,

) Regressionskoeffizient fiir das Produkt von Informations-Dummy-Variable

I;;—;j und das 12-Monats-Momentum MOM _12m,,

AR(1) Autoregressiver Term in der ersten Ordnung und
Eit Storterm der Regression von Aktie i am Tag t.
2.5.6.2 Momentum und Veroéffentlichung von Jahresfinanzberichten

Die in Anlage LV dargestellten Ergebnisse der Paneldatenanalyse enthalten die MaRgroRe fiir
das 12-Monate-Momentum (MOM_12M) und das Produkt der Informations-Dummy-Variable
fiir die zeitverzogerte Veroffentlichung von Jahresfinanzberichten mit der MaRgroRe fir das
12-Monate-Momentum (y(Lag 2) * MOM_12M). In dem Zeitraum 2013 — 2019 ist der Koeffi-
zientenschatzer des Produkts der Informations-Dummy-Variable mit dem 12-Monate-Mo-
mentum (y (Lag 2) * MOM_12M) stark signifikant und positiv. Die Regressionskonstante und
das 12-Monate-Momentum (MOM_12M) sind signifikant. Das 12-Monate-Momentum

(MOM_12M) ist negativ und die Regressionskonstante ist positiv.

In den Jahren 2015 und 2017 sind die Koeffizientenschatzer des 12-Monate-Momentums

(MOM_12M) und die Regressionskonstante hoch signifikant. Der Koeffizientenschatzer fiir
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das Produkt mit der Informations-Dummy-Variable (y (Lag 2) * MOM_12M) ist signifikant. In
dem Jahr 2016 sind die Koeffizientenschatzer des 12-Monate-Momentums (MOM_12M) und
die Regressionskonstante stark signifikant. Der Koeffizientenschatzer fir das Produkt mit der
Informations-Dummy-Variable (y(Lag 2) * MOM_12M) ist schwach signifikant. In den drei Jah-
ren stimmen die Vorzeichen der Koeffizientenschatzer und der Regressionskonstante mit den
Vorzeichen der entsprechenden Variablen fir den Zeitraum 2013 — 2019 (iberein. Somit ist
das Modell zeitlich robust.

Das adjustierte Bestimmtheitsmal} ist groRer als der in Anlage V ausgewiesene Wert flr ein
Modell ohne 12-Monate-Momentum. Das AIC ist kleiner als der entsprechende Wert des Mo-
dells ohne 12-Monate-Momentum. Die Kennzahlen sprechen dafiir, dass das 12-Monate-Mo-
mentum einen zusétzlichen Erkladrungsbeitrag fiir die Volatilitdt der Anderungen der Beta-Kor-
rektur leistet. Somit kann das Modell inklusive der Regressionskonstante als statistisch signi-

fikant und zeitlich robust beurteilt werden und fihrt zu folgenden Ergebnissen:
Die Regressionskonstante bewirkt eine kontinuierliche Zunahme der Beta-Korrektur.

Das 12-Monate-Momentum eignet sich als Risikofaktor in dem Sinne, dass es mit der Beta-
Korrektur korreliert. Die Beta-Korrektur nimmt mit ansteigendem 12-Monate-Momentum

ab.

Im Mittel ist zwei Tage nach der Veroffentlichung von Jahresfinanzberichten eine Zunahme
der Beta-Korrektur beobachtbar. Die Starke der Zunahme der Beta-Korrektur nach Jahres-
finanzberichten steht mit dem 12-Monate-Momentum in einem multiplikativen Zusam-

menhang.

2.5.6.3 Momentum und Dividendenbekanntmachungen

Die in Anlage LVI dargestellten Ergebnisse der Paneldatenanalyse enthalten die Maligrofe fiir
das 12-Monate-Momentum (MOM_12M) und das Produkt der Informations-Dummy-Variable
fiir die zeitverzogerte Veroffentlichung von Dividendenbekanntmachungen mit der MaligrofSe
fir das 12-Monate-Momentum (y (Lag 1) * MOM_12M). In dem Zeitraum 2013 — 2019 sind
die Koeffizientenschatzer des 12-Monate-Momentums (MOM_12M), des Produkts der Infor-
mations-Dummy-Variable mit dem 12-Monate-Momentum (y (Lag 1) * MOM_12M) und der

Regressionskonstante jeweils signifikant. Die Regressionskonstante und das Produkt der
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Informations-Dummy-Variable mit dem 12-Monate-Momentum sind positiv und das 12-Mo-

nate-Momentum (MOM_12M) ist negativ.

In den Jahren 2015 und 2017 sind die Koeffizientenschatzer der Regressionskonstante und des
12-Monate-Momentums hoch signifikant. Der Koeffizientenschatzer fir das Produkt der In-
formations-Dummy-Variable mit dem 12-Monate-Momentum (y(Lag 1) * MOM_12M) ist sig-
nifikant. Die Vorzeichen der Koeffizientenschatzer und der Regressionskonstante stimmen in
den beiden Jahren mit den Vorzeichen der entsprechenden Variablen fiir den Zeitraum 2013
— 2019 Uberein. Somit ist das Modell zeitlich robust.

Das adjustierte Bestimmtheitsmal} ist groBer als der in Anlage XXVII ausgewiesene Wert flr
ein Modell ohne 12-Monate-Momentum. Das AIC ist kleiner als der entsprechende Wert des
Modells ohne 12-Monate-Momentum. Die Kennzahlen sprechen dafiir, dass das 12-Monate-
Momentum einen zusatzlichen Erklarungsbeitrag fiir die Volatilitit der Anderungen der Beta-
Korrektur leistet. Somit kann das Modell inklusive der Regressionskonstante als statistisch sig-

nifikant und zeitlich robust beurteilt werden und fiihrt zu folgenden Ergebnissen:
Die Regressionskonstante bewirkt eine kontinuierliche Zunahme der Beta-Korrektur.

Das 12-Monate-Momentum eignet sich als Risikofaktor in dem Sinne, dass es mit der Beta-
Korrektur korreliert. Die Beta-Korrektur nimmt mit ansteigendem 12-Monate-Momentum

ab.

Im Mittel ist ein Tag nach der Verdéffentlichung von Dividendenbekanntmachungen eine
Zunahme der Beta-Korrektur beobachtbar. Die Starke der Zunahme der Beta-Korrektur
nach Dividendenbekanntmachungen steht mit dem 12-Monate-Momentum in einem mul-

tiplikativen Zusammenhang.

2.5.7 Buchwert-Marktwert-Verhaltnis

25.7.1 Modell mit Buchwert-Marktwert-Verhaltnis

In dem Kapitel 2.1.2.3 wurde der Value-Effekt diskutiert. Der Value-Effekt beschreibt die Be-
obachtung, dass die Substanzperlen haufig besser als die Wachstumswerte performen. Das
Buchwert-Marktwert-Verhaltnis wird oft als Kriterium herangezogen, um Substanzperlen von

Wachstumswerten zu unterscheiden. In dieser Analyse wird untersucht, ob die
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Veroffentlichungen von Unternehmensmeldungen eine Abhdngigkeit von dem Buchwert-

Marktwert-Verhaltnis zeigen.

Die Buchwert-Marktwert-Verhaltnisse werden ermittelt, indem fiir jeden Borsenhandelstag
die Buchwerte (von 199 Aktien zum Jahresende) durch die Aktienkurse geteilt werden. Fur
jeden Handelstag werden, der GroRe nach sortierte, 199 Buchwert-Marktwert-Verhaltnisse in
Quintile eingeteilt. Fir die Aktien, mit einer Zuordnung der Buchwert-Marktwert-Verhaltnisse
zum flnften Quintil, wird der gleichgewichtete Mittelwert der Renditen bestimmt. Genauso
wird fur diejenigen Aktien, mit einer Zuordnung der Buchwert-Marktwert-Verhaltnisse zum
ersten Quintil, der gleichgewichtete Mittelwert der Aktienrenditen ermittelt. Die Differenz der
Mittelwerte des flinften Quintils und des ersten Quintils ist ein Mal} fiir den Renditeunter-
schied von Aktien mit einem hohen Buchwert-Marktwert-Verhaltnis zu Aktien mit einem nied-
rigen Buchwert-Marktwert-Verhaltnis. Um dieses MaR mit der Beta-Korrektur in Beziehung zu
setzen, wird es durch die Uberrendite des Index-Portfolios geteilt. Das so bestimmte Risiko-
mald wird in die Modellgleichung fiir alle 267 Aktien bernommen. Die Modellgleichung mit

Buchwert-Marktwert-Verhaltnis lautet:

ABCy =c+a-BTM, +yl;,_; + 6(I;,—j - BTM,) + AR(1) + &; (106)
mit
ABCy; Anderung der Beta-Korrektur fiir Aktie i am Tag t,
c Regressionskonstante,
BTM; MaRgroRe des Buchwert-Marktwert-Verhaltnisses am Tagt,
a Regressionskoeffizient der Rendite des Buchwert-Marktwert-Verhaltnisses,
Li—j Dummy-Variable fur die Veroffentlichung von Informationen von Aktie i ist am
Tag t-j gleich eins und sonst null,
y Regressionskoeffizient fur die Dummy-Variable [; ;_;,
) Regressionskoeffizient fiir das Produkt von Informations-Dummy-Variablen
I;;—; und dem Buchwert-Marktwert-Verhaltnis BT My,
AR(1) Autoregressiver Term in der ersten Ordnung und
Eit Storterm der Regression von Aktie i am Tag t.
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2.5.7.2 Buchwert-Marktwert-Verhaltnis und Veroffentlichung von Jahresfinanzberichten

Die in Anlage LVII dargestellten Ergebnisse der Paneldatenanalyse enthalten die MaRgrofie fir
das Buchwert-Marktwert-Verhaltnis (BTM) und das Produkt der Informations-Dummy-Vari-
able fiir die zeitverzogerte Veroffentlichung von Jahresfinanzberichten mit der MaRgroRe fir
das Buchwert-Marktwert-Verhaltnis (y (Lag 2) * BTM). In dem Zeitraum 2013 — 2019 ist der
Koeffizientenschatzer des Produkts der Informations-Dummy-Variable mit der MaBgroRBe fiir
das Buchwert-Marktwert-Verhaltnis (y (Lag 2) * BTM) stark signifikant und negativ. Der Koef-
fizientenschatzer der MaligrofRe fir das Buchwert-Marktwert-Verhaltnis ist schwach signifi-

kant und positiv. Die Regressionskonstante ist statistisch nicht signifikant und positiv.

In dem Jahr 2015 ist der Koeffizientenschatzer fiir das Produkt mit der Informations-Dummy-
Variable (7 (Lag 2) * BTM) signifikant und der Koeffizientenschatzer fir das Buchwert-Markt-
wert-Verhaltnis ist hoch signifikant. In dem Jahr 2016 ist der Koeffizientenschatzer fiir das Pro-
dukt mit der Informations-Dummy-Variable (y (Lag 2) * BTM) signifikant und der Koeffizien-
tenschatzer fiir das Buchwert-Marktwert-Verhaltnis ist ebenfalls signifikant. In dem Jahr 2017
ist der Koeffizientenschatzer fir das Produkt mit der Informations-Dummy-Variable (y(Lag 2)
* BTM) schwach signifikant und der Koeffizientenschatzer fiir das Buchwert-Marktwert-Ver-
haltnis ist hoch signifikant. Die Vorzeichen der Koeffizientenschatzer stimmen in den drei ein-
zelnen Jahren mit den Vorzeichen der entsprechenden Variablen fiir den Zeitraum 2013 —

2019 Uberein. Das Modell ist somit zeitlich robust.

Das adjustierte Bestimmtheitsmald ist grofSer als der i