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Ubersicht zu einigen Zusammenhiingen und
moglichen Erklirungsansitzen ausgewihlter
Renditeanomalien an Aktienmirkten

Von Sebastian Schneider, Augsburg!

I. Einleitung

Im Portfoliomanagement stehen neben Preisbildungsprozessen vor
allem Vorstellungen iiber die Rendite-Risiko-Beziehungen im Vorder-
grund. Das erfolgreichste Modell zur Beschreibung dieser Relationen ist
zweifelsohne das CAPM von Sharpe, Lintner und Mossin. Das CAPM
bildet deshalb einen Eckpfeiler der modernen Finanzierungs- und Kapi-
talmarkttheorie und dominiert Uberlegungen zur Unternehmensbewer-
tung sowie zum Portfoliomanagement. Wahrend die Empirie anfénglich
im Einklang mit dem CAPM stand,” zeigen Untersuchungen seit einiger
Zeit, dass erhebliche Abweichungen von dem Modell bestehen. Diese Ab-
weichungen kommen in Renditeanomalien, d.h. empirischen RegelmaBig-
keiten, die im Widerspruch zur Kapitalmarkttheorie und der Theorie in-
formationseffizienter Mirkte stehen, zum Ausdruck.?

Der nachfolgende Beitrag systematisiert Renditeanomalien und stellt
mogliche Erklarungsansatze vor. Im Unterschied zu anderen deskriptiven
Beitrdgen in der Literatur oder zu detaillierten Analysen einzelner Ren-
diteanomalien* werden im Folgenden nicht nur Renditeanomalien umfas-

1 Der Autor dankt Bernd Rudolph, Manfred Steiner und Gunter Bamberg sowie
den anonymen Gutachtern fiir ihre Anregungen und Hinweise.

2 Fiir den deutschen Aktienmarkt kann Warfsmann (1993) das CAPM nicht ein-
wandfrei ablehnen. Er fiihrt dies aber vor allem auf statistische Probleme zuriick.

3 Vgl. Ball (1978), Wallmeier (1997), S. 223, Schneider (2000), S. 518 ff. Zur
Bedeutung von Informationen fiir die Renditen bzw. Kapitalkosten vgl. Rudolph
(1979).

4 Die juingere Literatur zur Untersuchung einzelner Renditeanomalien am deut-
schen Aktienmarkt umfasst u.a.:. Schnittke (1989), Frantzmann (1989), Meyer
(1995) und Schiereck/Weber (1995) zu zeitlichen Renditemustern; Bruns (1994) zur
Excess Volatility; Beiker (1993), Oertmann (1994a, 1994b), Sattler (1994) und
Stehle (1995) zum Kleinfirmeneffekt; Beiker (1993), Gehrke (1994) und Sattler

Kredit und Kapital 2/2005



236 Sebastian Schneider

send dargestellt, sondern auch Zusammenhénge zwischen den Rendite-
anomalien aufgezeigt sowie mogliche Erklarungsansitze diskutiert. Dies
betrifft vor allem kennzahlenbezogene Renditeanomalien. Dabei wird
insbesondere auch ausfiihrlich auf die Frage eingegangen, ob ausge-
wihlte Kennzahlen (z.B. das Markt-Buchwert-Verhiltnis) Risikofaktoren
in einem Mehrfaktorenmodell oder Anomaliefaktoren darstellen. Wah-
rend im zweiten Abschnitt zunschst die Renditeanomalien systematisiert
werden, erfolgt im dritten Abschnitt eine detaillierte Darstellung von
kennzahlenbezogenen Renditeanomalien. Im vierten Abschnitt werden
abschlieBend Zusammenhinge zwischen den Renditeanomalien und Er-
klarungsansitze diskutiert. Fiir weiterfithrende detaillierte Untersuchun-
gen, insbesondere zu den Fragen der Robustheit von Renditeanomalien
gegeniiber alternativen Kapitalmarktmodellen sowie zeitvariablen Ren-
dite-Risiko-Strukturen in bedingten Kapitalmarktmodellen, sei an dieser
Stelle auf die Dissertation von Schreider (2000) verwiesen.

II. Systematisierung von Renditeanomalien

In der Literatur wird z.T. verstarkt diskutiert, inwieweit Renditeano-
malien auf irrationale Preisbildungsprozesse oder Ineffizienzen von Ka-
pitalmarktmodellen zuriickzufiihren sind.’ Die Zuordnung von Rendite-
anomalien zu diesen Erkldrungsanséitzen muss allerdings scheitern, weil

e isolierte Untersuchungen kapitalmarkttheoretischer Modelle oder der
Informationseffizienz der Kapitalmarkte unmoglich sind und

e Kapitalmarktmodelle aufgrund des beschrankten Informationszugangs
nur in einer unbedingten oder reduziert bedingten Form getestet
werden konnen, wodurch eine unbeschrinkte Anzahl moéglicher Be-
wertungsgleichungen ausgeschlossen wird.®

(1994) zum Marktwert-Buchwert-Verhaltnis. Wallmeier (1997) gibt eine erste um-
fassende Untersuchung verschiedener Renditeanomalien im Rahmen der Unter-
suchung von Mehrfaktorenmodellen. Schneider (2000) untersucht sowohl konsum-
orientierte als auch bedingte Bewertungsmodelle mit zeitvariablen erwarteten
Renditen bzw. Risikosensitivitiaten und untersucht auf dieser Basis die Robustheit
kennzahlenbezogener Renditeanomalien.

5 Bspw. sei hier auf die Diskussion zwischen Fama/French (1992, 1993, 1994,
1995, 1996a) und Daniel/Titman (1997a, 1997b) verwiesen, ob Anomalien zusatz-
liche Risikofaktoren wiedergeben, die durch das CAPM nicht erfasst werden oder
ineffiziente Verhaltensweisen der Anleger widerspiegeln.

6 Vgl. Schneider (2000).
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Renditeanomalien

Zeitliche Renditemuster Kennzahlenbezogene Excess Volatility
Anomalien

L Jt A 4

¢ Mean Reversion ¢ Kurs-Cash-flow-Effekt * Fads

* Autokorrelationsmuster ¢ Kleinfirmeneffekt * Bubbles
* Buchwert-Marktwert-Effekt
¢ Dividendenrendite-Effekt
¢ Verschuldungsgrad-Effekt

Abbildung 1: Unterscheidung von Renditeanomalien

Stattdessen kénnen Renditeanomalien, wie in Abbildung 1 dargestellt,
in zeitliche Renditemuster, kennzahlenbezogene Anomalien und Volatili-
tatseffekte (,Excess Volatility") unterschieden werden. Im Fokus dieses
Beitrags stehen kennzahlenbezogene Anomalien. Kennzahlenbezogene
Anomalien beziehen sich im nachfolgenden Artikel auf das CAPM.

1. Ubersicht zu zeitlichen Renditemustern

Renditeanomalien werden hiufig mit zeitlichen Effekten (Renditesai-
sonalititen) in Verbindung gebracht, wenn in bestimmten, regelmifig
wiederkehrenden Zeitrdumen signifikant iiberdurchschnittliche Renditen
erzielt werden koénnen. Diesbeziiglich sind insbesondere der Montags-
effekt und der Januar-Effekt zu nennen.” Schneider (2000) kann den
Januar-Effekt nicht mehr nachweisen und diskutiert mégliche Ursachen
fir das temporire Auftreten von Renditesaisonalititen. Allerdings sind
die Renditesaisonalitdten klar von zeitlichen Renditemustern zu unter-
scheiden.

Zeitliche Renditemuster beschreiben systematische Fehlbewertungen,
die gewinnbringend genutzt werden kénnen und im Autokorrelations-
muster der Renditen zum Ausdruck kommen. Eng damit verbunden sind

7 Vgl. Griinbichler/Pleschiutschnig (1999), Krdmer/Runde (1993).
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Fragestellungen der kurz- und langfristigen Prognostizierbarkeit von
Renditen. Die Prognostizierbarkeit von kurz- oder langfristigen Renditen
ist in der Literatur unbestritten. Zweifel bestehen lediglich im Hinblick
auf den Umfang der Prognostizierbarkeit und die Zuverlassigkeit der
statistischen Testverfahren.® Die ersten Untersuchungen konzentrierten
sich auf historische Renditen als Prognoseinstrumente und somit auf die
Autokorrelation der Renditen. Fama (1965) weist auf der Basis tédglicher
Renditen fiir elf der 30 Aktien aus dem Dow-Jones-Industrial-Index
signifikante Autokorrelationen der ersten Ordnung nach.® Fisher (1966)
zeigt, dass diese Autokorrelationen fiir diversifizierte Portfolios grofer
sind als fiir individuelle Aktien. Letztendlich finden Lo und MacKinlay
(1988) auf der Grundlage wichentlicher Renditen stdarkere Autokorrela-
tionen fiir Portfolios kleinerer Unternehmen.'® Typischerweise sind die
Autokorrelationen sehr gering. Deshalb werden sie hiufig als 6kono-
misch irrelevant angesehen. Diese Ansicht wurde durch Shiller (1984)
und Summers (1986) widerlegt. Beide Autoren entwickeln Modelle, in
denen die Renditen kurzfristig schwach autokorreliert sind und die Ak-
tienkurse langfristig zu ihrem fundamentalen Wert zuriickkehren. Impli-
zit ist mit der langfristigen Riickkehr der Kurse zu ihrem fundamentalen
Wert die Annahme langfristig negativer Autokorrelationen verbunden
,mean reversic:n“).11 Dieses Renditeverhalten wird i.d.R. als ,fads* be-
zeichnet. Fama und French (1988b) konnen dieses Zeitreihenverhalten
der Renditen fiir eine Stichprobe von NYSE-Aktien nicht widerlegen.'?
Allerdings sind die Hinweise auf autokorrelierte Renditen vorsichtig zu

8 Vgl. Campbell (1993b), Kirby (1997).

9 Fiir den deutschen Aktienmarkt zeigt Krdmer (1998), S. 637, anhand von acht
Einzelwerten und dem DAZX, dass die Korrelationen durchschnittlich sehr gering
sind. Erst dann, wenn Montagsrenditen auf die Freitagsrenditen abgebildet wer-
den und Dummies fiir positive und negative Freitagsrenditen der Einzelwerte so-
wie fiir Markttendenzen auf der Grundlage des DAX einbezogen werden, ist eine
starke Zunahme der Autokorrelationen zu verzeichnen.

10 French/Roll (1986) zeigen, dass positive Autokorrelationen mit einer abneh-
menden Marktkapitalisierung abnehmen und schliellich sogar negativ werden.
Eine mogliche Erkldrungsursache konnte Noise-Trading, vgl. Black (1986), sein.
Empirische Untersuchungen widerlegen diesen Zusammenhang allerdings. Statt-
dessen scheint das unterschiedliche Handelsvolumen in- und auflerhalb der ge-
regelten Handelszeiten in Handelssystemen oder Borsen fiir die Autokorrelationen
verantwortlich zu sein, vgl. Frech/Roll (1986), S. 23.

11 Vgl. Stambaugh (1986).

12 Vgl. Dartiber hinaus impliziert die langfristig negative Autokorrelation der
Renditen, dass die Varianz der Renditen langsamer zunimmt als der Anlagehori-
zont. Diese Hypothese kann durch Poterba und Summers (1988) ebenfalls nicht
abgelehnt werden.
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interpretieren, da die Schwankung der Renditen auch auf zeitvariable
Renditeerwartungswerte zuriickgefithrt werden kann. Historische Rendi-
ten sind dann ungeeignete Schitzer fiir die erwarteten Renditen. Auf-
grund dieser Uberlegung versuchen andere Untersuchungen exogene
Variablen als Prognoseinstrumente zu nutzen. Dabei wurde mehrfach
gezeigt, dass kurzfristige Aktienrenditen durch die Inflation und die
Renditen kurzfristiger risikoloser Anlagemoglichkeiten prognostiziert
werden kénnen.’® Andere Untersuchungen weisen nach, dass die Divi-
dendenrendite und das Kurs-Gewinn-Verhiltnis ebenfalls zur Modellie-
rung von Renditen genutzt werden kénnen.*

Schneider (2000) integriert zeitliche Renditemuster auf der Basis be-
dingter Kapitalmarktmodelle in seine Untersuchungen zur Renditebil-
dung am deutschen Aktienmarkt. Wihrend unbedingte Modelle (z.B. das
CAPM) Unterschiede im Querschnittsbild der Renditen auf durchschnitt-
lich divergierende Risiken zuriickfiihren, ergénzen bedingte Modelle die
Uberlegungen zum Querschnittsbild der Renditen durch Hypothesen
uiber die zeitliche Entwicklung der Renditeerwartungswerte. Insbeson-
dere wird angenommen, dass die erwarteten Renditen mit Verdnderungen
der bedingten Risiken oder bedingten Risikopridmien variieren. Weil
dafiir eine Modellierung der Erwartungsbildungsprozesse erforderlich
ist, représentieren bedingte Modelle stets verbundene Hypothesen von
Prognose- und Bewertungsmodellen.!® Schneider zeigt dabei, dass in Ab-
hangigkeit des gewéhlten Erwartungsbildungsprozesses deutlich von tra-
ditionellen Analysen abweichende Analyseergebnisse erzielt werden, ins-
besondere kann eine bedingte Form des CAPM nicht zweifelsfrei wider-
legt werden.

2. Ubersicht zur Excess Volatility

Parallel zu zeitlichen Verlaufsmustern der Renditen kann beobachtet
werden, dass die Aktienkurse stiarker schwanken, als dies die Variabili-
tat der von den Unternehmen erwirtschafteten Free-Cash-flows rechtfer-
tigt (,Excess Volatility“). Aus Sicht der empirischen Kapitalmarktfor-
schung stellt dies eine Anomalie dar, weil allen rationalen Kapitalmarkt-

13 Vgl. Bodie (1976), Nelson (1976), Fama/Schwert (1977), Fama (1981).

14 Vgl. Campbell/Shiller (1988, 1989, 1990, 1997).

15 Die Modelle fiir die Erwartungsbildungsprozesse sind unbestimmt. Somit
bleiben auch die Klassen der bedingten Modelle offen. Aus der Kombination von
einem Bewertungsansatz mit unterschiedlichen Prognosemodellen kénnen vielfal-
tige Modellvariationen gebildet werden.
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modellen Barwertmodellannahmen und somit fundamentalanalytische
Bewertungsansitze zugrunde liegen.'® Solange Aktienkurse dem erwar-
teten Barwert der zukiinftigen Dividendenzahlungen entsprechen und
Aktienkurse die bestmdgliche Prognose des Barwerts der zukiinftigen
Einzahlungsiiberschiisse bilden sowie Bewertungsfehler mit dieser Prog-
nose unkorreliert sind, darf die Standardabweichung der Einzahlungs-
tiberschiisse, d.h. der Free-Cash-flows bzw. Dividenden, nicht geringer
ausfallen als die Standardabweichung der Aktienkurse.!” Empirische
Untersuchungen fithren allerdings regelmiflig genau zum entgegenge-
setzten Ergebnis. Scheinbar ist die Volatilitat der Kurszeitreihen zu hoch,
um sie mit einem rationalen Verhalten der Investoren in Einklang brin-
gen zu kénnen.!®

Eine mogliche Erklarungsursache fiir das Phinomen der ,,Excess Vola-
tility“ sind das Auftreten von Bubbles. Diese entstehen, wenn einige
Investoren trotz klarer Vorstellungen iiber fundamental gerechtfertigte
Werte darauf wetten, dass andere Investoren die Kurse noch starker in
die Hohe treiben werden. Entgegen hiaufig geduBerten Meinungen sind
derartige rationale Bubbles mit rationalen Erwartungen sowie konstan-
ten Renditeerwartungswerten vereinbar.'® Weil Bubbles aber jederzeit
eine bestimmte Wahrscheinlichkeit des Platzens haben, erhtéhen sie nur
die Volatilitdt der Renditen - ohne aber Aktienrenditen prognostizierbar
zu machen.

Andererseits weisen bereits die zeitlichen Renditemuster auf eine zeit-
liche Variation von erwarteten Renditen hin. Barwertmodelle mit einem
konstanten Diskontierungsfaktor konnen dem nicht gerecht werden und
unterschatzen deshalb die rationale Variabilitdt der Barwerte aus Ein-
zahlungsiiberschiissen, d.h. der Free-Cash-flows oder Dividenden.

16 Vgl. Cochrane (1999), Schneider (2000).

17 Vgl. LeRoy/Porter (1981), S. 564, Shiller (1981), S. 422, Cochrane (1991),
S. 465.

18 Vgl. Grossman/Shiller (1981), LeRoy/Porter (1981), DeLong/Brecht (1992).
Schneider (2000) untersucht verschiedene Kapitalmarktmodelle und kann die
Anomalie nur unter sehr restriktiven Annahmen iiber die intertemporale Risiko-
aversion erklaren.

19 Vgl. Campbell/Lo/MacKinlay (1997), S. 258.
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3. Ubersicht zu kennzahlenbezogenen Anomalien

Diese Defizite des CAPM werden i.d.R. als kennzahlenbezogene Ano-
malien bezeichnet. Hervorzuheben sind dabei insbesondere die in Abbil-
dung 1 dargestellten Anomalien:2°

¢ der Cash-flow-Kurs-Effekt (CFKV),

¢ der Kleinfirmeneffekt (SIZE),

¢ der Buchwert-Marktwert-Effekt (BW/MW),
e der Dividendenrendite-Effekt und

* der Verschuldungsgrad-Effekt.*!

Tabelle 1 fasst Querschnittsregressionen zum deutschen Aktienmarkt
zusammen, wobei Uberrenditen iiber eine risikolose Verzinsung fir 239
borsennotierte deutsche Aktiengesellschaften aus dem Zeitraum 1971 bis
1998 einbezogen wurden.?? Aufgrund des Untersuchungsdesigns werden
kennzahlenbezogene Anomalien und zeitliche Renditemuster in Form des
12-monatigen Momentums sowie der 36-monatigen Volatilitdt der Rendi-
ten betrachtet.

Dafiir wurden die Beta-Faktoren (BETA) auf der Basis monatlicher
Renditen iiber einen Zeitraum von 60 Monaten in Zeitreihenregressionen
gemil der ersten Stufe des Fama-MacBeth-Verfahrens berechnet. Das
Buchwert-Marktwert-Verhiltnis (BW/MW) gibt den Quotienten aus dem
Buchwert des Eigenkapitals und der Marktkapitalisierung des Unterneh-
mens wieder. In dhnlicher Weise misst SIZE die logarithmierte Marktka-
pitalisierung des Unternehmens. Das Cash-flow-Kurs-Verhiltnis (CFKV)
entspricht dem Verhiltnis des Free-Cash-flows zum Aktienkurs und der

20 Einen ausfiihrlichen Uberblick iiber die verschiedenen Anomalien geben
Fama (1991), S. 1590 ff., Wallmeier (1997), S. 224 {f.

21 Dividendenrendite- und Verschuldungsgrad-Effekt werden in den nachfol-
genden empirischen Untersuchungen nicht einbezogen. Bhandari (1988), Fama/
French (1992) und Wallmeier (1997) zeigen, dass der Verschuldungsgrad-Effekt
den Buchwert-Marktwert-Effekt reproduziert. Untersuchungen zum Dividenden-
rendite-Effekt werden erschwert, da sich Wirkungen von Dividendenpolitik und
steuerliche Einflussfaktoren tiberlagern. Auflerdem kénnen Effekte der Dividen-
denrendite v.a. bei mehrjahrigen Renditen und nicht wie hier bei monatlichen
Renditen nachgewiesen werden, siehe Fama/French (1988a).

22 Wihrend die Anomaliekennzahlen in einer normierten Form als Regressoren
direkt in die Querschnittsregression aufgenommen werden, miissen die Beta-Fak-
toren mithilfe monatlicher Renditen tber einen Zeitraum von 60 Monaten in Zeit-
reihenregressionen geschédtzt werden. Alle Regressoren gehen mit einem Zeitlag
von einem Monat in die Querschnittsregression ein.
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Tabelle 1

Geschiitzte monatliche Faktorprimien fiir standardisierte Kennzahlen
nach dem Fama/MacBeth-Verfahren

CAPM | Kennzahlenbezogene Anomalien | Zeitliche Renditemuster
Konstante BETA BW/MW SIZE CFKV Momentum | Volatilitat R? F
-0.000763 | 0.000433 0.036 | 26,2
(-0.4010) | (0.2181)
0.001191 0.001422 0.021 10,5
(0.5159) (2.2084)
0.001225 -0.000532 0.025 | 26,3
(0.5291) (-0.7367)
0.000854 -0.002712 0.011 | 10,5
(0.3738) (-5.779)
0.001534 0.002042 0.028 | 10,8
(0.6614) (2.9277)
0.001477 -0.00073 | 0.012 | 10,5
(0.651) (-1.2722)
0.001236 0.001513 | -0.000238 0.046 | 21,1
(0.5336) (2.3221) | (-0.325)
0.000887 0.001117 | -0.000239 | -0.002306 0.056 | 42,1
(0.3856) (1.7055) (-0.3286) | (-4.9961)
0.001388 0.001706 | -0.000458 | -0.001975 | 0.002308 0.085 21,1
(0.5941) (2.5333) | (-0.6126) | (-4.0029) (3.323)
-0.00101 [-0.000017 | 0.001718 | 0.00014 | -0.00143 0.002637 -0.0011 0.144 | 26,3
(-0.4588) | (-0.0088) | (2.2872) | (0.1785) | (-2.5345) (3.6722) (-1.7567)

In Klammern sind die zugehorigen t-Werte angegeben. Dunkle (helle) Graustufen weisen auf eine Signifikanz
der Koeffizienten auf einem Konfidenzniveau von 1% (5%) hin. Die letzte Spalte gibt den adjustierten R%-
Wert wieder. F gibt den Anteil der auf dem 1%-Niveau signifikanten Querschnittsregressionen (F-Statistik)
wieder.

Momentum-Faktor (Momentum) wurde als aggregierte Rendite der jewei-
ligen Aktie fir die zuriickliegenden 12 Monate berechnet. Die Volatilitat
(Volatilitat) erfasst letztendlich die Standardabweichung einer indivi-
duellen Rendite tber die vergangenen 36 Monate. Der letztgenannte
Faktor soll u.a. auBlergewohnliche Schwankungen der Renditen wider-
spiegeln, die nicht durch die anderen Faktoren beschrieben werden. Die
Kennzahlen werden monatlich aktualisiert und flieBen mit einperiodiger
Verzogerung in die Querschnittsregressionen ein. Fiur die multivariate
Querschnittsregression unter Beriicksichtigung aller Kennzahlen ergibt
sich somit
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Tty = Ynln + YIBETAt + 'Y2BW/MWI + "[’3SIZEQ + Y@CFKV(
(1) 3

+ ¥;Momentum; + y; Volatilitat,

wobei ry,; den Vektor aller monatlichen Aktienrenditen zwischen t und
t+1 und 1, einen n-dimensionalen Einsvektor bei insgesamt n=239 un-
tersuchten deutschen Aktiengesellschaften darstellen.??

Bei der Untersuchung ist auffillig, dass die Beta-Faktoren weder 6ko-
nomisch (Risikopriamie von fast Null) noch statistisch (keine signifikante
Teststatistik) einen signifikanten Einfluss auf die Renditen austiben. Dies
steht im Widerspruch zum CAPM und stellt dessen Anwendung in der
Unternehmensbewertung und im Portfoliomanagement infrage. Stattdes-
sen kann sowohl univariat als auch multivariat ein signifikanter Einfluss
von Anomalievariablen ausgemacht werden. Dabei koénnen der Buch-
wert-Marktwert-Effekt, Cash-flow-Kurs-Effekt, der Einfluss des Momen-
tums sowie der Volatilitat auf das Querschnittsbild der Renditen nachge-
wiesen werden. Lediglich fiir die UnternehmensgroBe kann weder univa-
riat noch multivariat ein signifikanter Einfluss nachgewiesen werden.

Grundsiatzlich ist darauf hinzuweisen, dass Modellabweichungen bzw.
Anomalien nicht auf irrationale Preisbildungsprozesse, sondern auf Ab-
weichungen von verbundenen Hypothesen der Giiltigkeit des CAPM und
des rationalen Verhaltens von Marktteilnehmern zurtickzufithren sind.
Unabhéngig davon ist nicht auszuschliefen, dass statistische Probleme
bei der Schatzung der Beta-Faktoren fiir die Anomalien verantwortlich
sind. Beispielsweise kann gezeigt werden, dass die traditionellen T-Sta-
tistiken nur unter restriktiven Annahmen Aussagen zulassen.**

Dariiber hinaus ist anzumerken, dass unbedingte Tests keine Aussagen
iiber das CAPM zulassen. Erst der Einbezug aller Informationen, die
Marktteilnehmer bei der Einschitzung von erwarteten Renditen und Ri-
siken nutzen und sich in zeitvariablen Renditen und Risiken niederschla-
gen, lisst Aussagen iiber Kapitalmarktmodelle zu.®

Bereits der Einbezug zeitvariabler Risiken in der Form autoregressiver
Prozesse erster Ordnung fiir den Beta-Faktor

23 Der Fettdruck bei den anderen erkldrenden Variablen soll ebenfalls die Dar-
stellung als Vektoren der Variablen iiber alle Unternehmen hinweg symbolisieren.
Die Daten sind detailliert in Schneider (2000) beschrieben.

24 Vgl. Jagannathan/Wang (1998a, 1998Db).

25 Vgl. Schneider (2000).
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Ty = o + BTt + &t = X; By + €1
mit
o xT = [1tm4],
o 0] = [ai[iuJ und
Bivy — B = (B~ B) + i

¢ i = Wertpapierindex zur Kennzeichnung der 239 Aktiengesellschaften

verandert die Wahrnehmung der Renditeanomalien erheblich.?® Grund
dafir ist die Integration der kurzfristigen Autokorrelation der Renditen
in die Schétzung des Beta-Faktors fiir das CAPM. Der Parameter ¢ gibt
die zeitlichen Abhédngigkeiten zwischen den Beta-Faktoren wieder. Dem-
entsprechend kann f als aus der Prognose gebildeter bedingter Beta-
Faktor (CBETA) interpretiert werden. Dagegen entspricht § dem unbe-
dingten Beta-Faktor, der sich bei einer stationidren Entwicklung des Ren-
ditemusters ergeben wiirde. Dafiir wird unterstellt, dass die Storgréfien ¢
und E wechselseitig unkorreliert sind. Das System der beiden Gleichun-
gen kann mithilfe von iterativen Maximum-Likelihood-Schitzverfahren
simultan geschétzt werden. Dafiir werden wiederum monatliche Rendi-
ten iber 60 Monate verwendet. Die resultierenden Schéatzer fiir den be-
dingten Beta-Faktor (CBETA) gehen anstelle des Beta-Faktors nach dem
Fama-MacBeth-Verfahren in die Querschnittsregressionen gemaf (1) ein.

Tabelle 2 fasst dafiir die Ergebnisse der Querschnittsregressionen fiir
den gleichen Zeitraum wie fiir die vorangehenden Untersuchungen zu-
sammen. Im Unterschied zu dem zugrunde liegenden Verfahren, das zu
den in Tabelle 1 angefithrten Ergebnissen fiihrt, kann kein Buchwert-
Marktwert-Effekt nachgewiesen werden. Stattdessen ist der Einfluss der
Beta-Faktoren auf die Renditen sowohl 6konomisch als auch statistisch
signifikant. Auch univariat kann das CAPM unter den genannten Vor-
aussetzungen nicht abgelehnt werden.

Die gegensitzlichen Ergebnisse der Untersuchungen bei variablen und
statischen Beta-Faktoren erschweren die Interpretation von Anomalie-
variablen in der empirischen Kapitalmarktforschung erheblich. Wahrend
einige Untersuchungen versuchen, diese Ergebnisse durch die Verwen-
dung anderer Modelle, insbesondere der APT, transparenter zu gestalten,

26 Schneider (2000) zeigt, dass diese Darstellung der Beta-Faktoren mit dem
CAPM theoretisch vereinbar ist. Zimmermann (1997) verwendet autoregressive
Anpassungsverfahren zur Schitzung fundamentaler Beta-Faktoren.

Kredit und Kapital 2/2005



Zusammenhinge und Erklarungsansitze ausgewihlter Renditeanomalien 245

Tabelle 2

Geschiitzte monatliche Risikoprimien fiir die bedingten Beta-Faktoren
und die Anomalievariablen

CAPM Kennzahlenbezogene Anomalien Zeitliche Renditemuster
Konstante CBETA BW/MW SIZE CFKV Momentum Volatilitat R?
-0.000667 | 0.003562 0.000588 | -0.001327 | -0.001801 0.002252 -0.002662 | 0.1277
(-0.2915) (2.3927) (0.6224) (-1.2776) (-3.073) (2.2826) (-3.8886)
-0.000140 | 0,003940 0,0447
(-0,0695) (2,4881)
-0.000798 | 0.003674 0.00041 0.0655
(-0.3673) (2.2685) (0.4607)
-0.001278 | 0.004235 -0.001398 0.0745
(-0.594) (2.7677) (-1.3294)
-0.0013 0.003776 -0.002584 0.0597
(-0.6049) (2.3022) (—4.1466)
-0.000502 | 0.003426 0.001544 0.0739
(-0.2349) (2.0525) (1.6043)
-0.001166 | 0.004351 -0.003077 0.061
(-0.5566) (2.6939) (-4.1776)

Dunkle (helle) Graustufen weisen auf eine Signifikanz der Koeffizienten auf einem Konfidenzniveau von 1%
(5 %) hin. Die letzte Spalte gibt den adjustierten R*-Wert wieder.

werden im vorliegenden Artikel die Erklarungsansitze fiir die statisti-
sche und 6konomische Wahrnehmung von Anomalien systematisiert und
auf Plausibilitat tberpriift.

III. Kennzahlenbezogene Anomalien
1. Der Cash-flow-Kurs-Effekt/Gewinn-Kurs-Effekt

Das Kurs-Gewinn-Verhiltnis (KGV) nimmt traditionell eine wichtige
Rolle beim Treffen von Anlageentscheidungen ein.?” Im Allgemeinen
wird dabei empfohlen, Aktien zu erwerben, deren zukiinftige Gewinne
uberdurchschnittlich hoch im Verhiltnis zu den Aktienkursen ausfal-
len.”® Zugleich belegen Untersuchungen fiir den US-amerikanischen Ak-
tienmarkt, dass Renditen langfristig mithilfe des Gewinn-Kurs-Verh&lt-

27 Vgl. Perridon/Steiner (1999), S. 222.
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nisses (GKV) prognostiziert werden kénnen.?® Anstelle des KGV wird
i.d.R. dessen Reziproke gewihlt, um Extremwerte bei einem Gewinn
nahe Null zu vermeiden. In Bezug auf das CAPM zeigen Untersuchungen
von Basu (1977, 1983) und Reinganum (1981), dass Portfolios mit hohen
GKV fiir die Dauer von ca. zwei Jahren auch risikobereinigt hohere
durchschnittliche Renditen aufweisen als Portfolios mit niedrigen GKV.
Einschrinkend ist darauf hinzuweisen, dass die Renditeunterschiede im
Januar besonders deutlich ausfallen und kaum unterschiedliche GKV in-
nerhalb einer Branche zu finden sind.** Der Zusammenhang zwischen
dem GKV und dem so genannten ,Januareffekt“ ist plausibel, wenn
Fondsmanager zum Jahresende fir die Performanceabsicherung ihre
Portfolios in Indexwerte umschichten, um anschlieBend anhand des KGV
im Januar scheinbar unterbewertete Aktien zu erwerben.®! Wallmeier
(1997) gelangt fiir den deutschen Aktienmarkt zu kontraren Ergebnissen.
Ein univariater Einfluss des GKV auf die Renditegenerierung besteht
offenbar nur in den Monaten Februar bis Dezember. Dariiber hinaus
kann der Einfluss des GKV vor allem in fallenden Méarkten beobachtet
werden.?2 Vor dem Hintergrund eines fundamentalen Barwertmodells zur
Unternehmensbewertung ist zusatzlich zu bemerken, dass die GKVs not-
wendigerweise Proxyvariablen fiir alle Risikofaktoren darstellen.®® Wenn
beispielsweise verschiedene Gesellschaften existieren, die identische Ge-
winne erwirtschaften, miissen Risikounterschiede immer in den Preisen
und somit auch den GKVs zum Ausdruck kommen. Inwieweit der
Gewinn-Kurs-Effekt auf ein fehlerhaftes zugrunde liegendes Modell zur
Messung der Beta-Faktoren oder auf zusitzliche Risikofaktoren hin-
weist, bleibt aber offen. Die Frage, inwieweit Brancheneinfliisse die
GKVs beeinflussen, ist ebenso unbeantwortet.

Der Anteil der mithilfe des GKV prognostizierbaren Renditen nimmt
zu, wenn die Gewinne geglittet werden.?* Dies legt die Vermutung nahe,

28 Grundséatzlich besteht dabei das Problem der Prognose zukiinftiger Gewinne.
Einige Autoren beziehen das Kurs-Gewinn-Verhiltnis deshalb auf historische Ge-
winne. Einen Uberblick iiber die Literatur gibt Wallmeier (1997), S. 228 {.

29 Vgl. Nicholson (1960), Fama/French (1988a), Campbell/Shiller (1989), Shiller
(1996).

30 Vgl. Keim (1986, 1990).

31 Das Umschichten der Portfolios zum Jahresende und Jahresbeginn wird
i.d.R. auf die risikobereinigte, performanceabhéngige Entlohnung der Fondsma-
nager zuriickgefiihrt und als ,Window-Dressing" bezeichnet.

32 Capaul (1999) zeigt, dass der Gewinn-Kurs-Effekt vor allem innerhalb von
Industriebereichen bzw. Branchen gewinnbringend genutzt werden kann.

33 Vgl. Ball (1978).

3¢ Vgl. Campbell/Shiller (1989).
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dass bilanzpolitische MaBnahmen zu Ergebnisverzerrungen fiithren.?® Aus-
gehend von diesen Uberlegungen untersuchen einige Autoren, ob das
Cash-flow-Kurs-Verhiltnis (CFKV) besser zur Renditeprognose geeignet
ist. Tatsdchlich scheint das CFKV fiir glaubigerorientierte Rechnungsle-
gungssysteme stiarker mit den Renditen korreliert zu sein als das GKV.3®
In diesem Zusammenhang kann Schneider (2000) nachweisen, dass ein
geringes CFKV durchschnittlich zu hohen Renditen in der Folgezeit
fithrt.

2. Der Kleinfirmeneffekt

Empirische Untersuchungen fiir die US-amerikanischen und deutschen
Aktienmérkte gelangen zu der Erkenntnis, dass die Renditen von Aktien-
gesellschaften mit geringer Marktkapitalisierung durchschnittlich héher
ausfallen als die Renditen von Unternehmen mit hoher Kapitalisierung.?”
Signifikante Unterschiede bestehen sowohl bei absoluten als auch bei ri-
sikobereinigten Renditen, wobei die grofiten Differenzen zwischen mittel-
groBen und kleinen Unternehmen entstehen. Auch bei einem direkten
Test des Kleinfirmeneffekts mithilfe von Querschnittsregressionen und
der Marktkapitalisierung ergeben sich signifikant negative Pramien.3®

35 Beispielsweise kann eine Glattung der Gewinne in einer Prinzipal-Agenten-
Beziehung sinnvoll sein, vgl. Steiner/Schneider/Wolf (1998).

36 Beispielsweise zeigen dies Chan/Hamao/Lakonishok (1991, 1993) fiir Japan.
Im Gegensatz dazu sind fiir kapitalmarktorientierte externe Rechnungslegungs-
systeme kaum Unterschiede zwischen dem GKV und dem CFKV nachzuweisen,
vgl. fiir die USA u.a. Jacobs/Levy (1988), Lakonishok/Shleifer/Vishny (1994). Zu
der Einteilung der Rechnungslegungssysteme vgl. u.a. Ali/Hwang (1999). Fiir den
deutschen Aktienmarkt findet Wallmeier (1997) ein dhnliches Verhalten des GKV
bzw. CFKV.

37 Fiir den US-amerikanischen Aktienmarkt vgl. u.a. Banz (1981), Banz/Hawa-
nani (1987). Vgl. in dhnlicher Weise fiir den deutschen Aktienmarkt Domke (1987),
Schnittke (1989), Beiker (1993), Sattler (1994), Stehle (1997).

38 Dabei findet i.d.R. das Verfahren von Fama und MacBeth Anwendung, vgl.
Banz (1981), S. 9. Fiir den deutschen Aktienmarkt zeigen die Ergebnisse von Bei-
ker (1993), S. 321 ff., dass im Unterschied zu den USA kein linearer Zusammen-
hang zwischen der Marktkapitalisierung und den Renditen besteht. Demgegen-
liber ermittelt Sattler (1994), S. 226, eine signifikante Pramie fiir die Marktkapi-
talisierung mithilfe von Querschnittsregressionen. Wallmeier (1997), S. 226,
vergleicht die Untersuchungen von Oertmann (1994a) und Stehle (1997) und be-
tont in FuBlnote 59 die Bedeutung des Untersuchungszeitraums. Wahrend Stehle
fir den Zeitraum 1986-1990 einen Renditevorsprung von 17% fiir kleine Unter-
nehmen ermittelt, errechnet Oertmann im Zeitraum 1985-1991 nur einen Rendite-
vorteil von 1,7%. Fiir die USA zeigen Kothari/Shanken (1998), dass die 6konomi-
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Einschrinkend ist fiir den US-amerikanischen Aktienmarkt anzumer-
ken, dass der Kleinfirmeneffekt durch eine hohe negative Korrelation
der Marktkapitalisierung mit den Beta-Faktoren begleitet wird. Demzu-
folge ist bei kleinen Unternehmen eine groffenmafige Zunahme der Beta-
Faktoren zu beobachten.®® Aus diesem Grund bleibt es unklar, ob der
Kleinfirmeneffekt auf statistische Probleme zuriickzufiihren ist und die
Renditeanomalien mit den tatsichlichen Beta-Faktoren korreliert sind.
Andererseits ist zu vermuten, dass von der Insolvenz bedrohte Unterneh-
men in besonderem Mafle von Abwertungen des Borsenkapitals betroffen
sind. Der Kleinfirmeneffekt wiirde in diesem Fall die Existenz eines
zusétzlich relevanten Risikofaktors, der unternehmensspezifischen Insol-
venzgefahr, verschleiern.*’ Tatsichlich fiihrt ein Vergleich der zeitlichen
Renditemuster von Aktiengesellschaften mit einer geringen Marktkapita-
lisierung und krisenanfilliger Unternehmen zu einer hohen Ubereinstim-
mung.*! Okonomisch ist diese Argumentation plausibel, wenn kleine Un-
ternehmen durchschnittlich durch hohe Verschuldungsgrade bzw. Zah-
lungsverpflichtungen und geringe Cash-flows gekennzeichnet sind.*? Die
betroffenen Unternehmen weisen dann eine stiarkere Konjunkturabhin-
gigkeit als andere Unternehmen auf. Mit der Existenz eines zusétzlichen
Insolvenzgefahrfaktors wird unterstellt, dass der Beta-Faktor ungeeignet
ist, die Konkursrisiken zu erfassen.*® Diese Uberlegungen werden durch
Untersuchungen unterstiitzt, die einen Zusammenhang zwischen der
Marktkapitalisierung und den GKVs feststellen.** Kleine Unternehmen
weisen demzufolge durchschnittlich geringe KGVs aus, die auf zuséatz-
liche Risikoabschldage hindeuten. An die Stelle des CAPM miisste dann
eine direkte Erfassung der konjunkturellen Lage liber makrotkonomi-
sche Variablen in Form von Mehrfaktorenmodellen treten.*® Tatsichlich

sche Bedeutung der Pramie fiir die Unternehmensgrofie unabhéngig von der sta-
tistischen Signifikanz gering ist.

39 Chan/Chen (1988) zeigen fiir nach der Marktkapitalisierung gebildete Port-
folios, dass die Beta-Faktoren einen signifikanten Einfluss auf die Renditegene-
rierung haben. Fama/French (1992) weisen aber darauf hin, dass dies auf die Port-
foliobildung und die fast vollsténdige Korrelation der Beta-Faktoren mit dem
durchschnittlichen Borsenwert der Unternehmen zurtickzufiihren ist. Der Korrela-
tionskoeffizient betriagt -0,998.

40 Vgl. Chan/Chen/Hsieh (1985).

41 Vgl. Chan/Chen (1991), He/Ng (1994), Dichev (1998).

42 Empirisch belegt Bhandari (1988) diesen Zusammenhang.

43 Andererseits induziert der Leverage-Effekt fiir insolvenzgefihrdete Unter-
nehmen eine Zunahme des Beta-Faktors, wenn der Marktwert des Eigenkapitals
im Zuge von konjunkturellen oder boérslichen Abwirtsentwicklungen sinkt. Ur-
sdchlich ist dafiir die Zunahme des Verschuldungsgrades in Marktwerten.

44 Vgl. Reinganum (1981), Basu (1983).

Kredit und Kapital 2/2005



Zusammenhinge und Erklarungsansitze ausgewidhlter Renditeanomalien 249

gehen die Uberrenditen kleiner Unternehmen am US-amerikanischen
Aktienmarkt zuriick, wenn die erwarteten Renditen mit dem makrooko-
nomischen Faktormodell von Chen, Roll und Ross (1986) bestimmt
werden. Allerdings kommt diese Untersuchung auch zu dem Ergebnis,
dass der Beta-Faktor fiir die Renditegenerierung irrelevant ist.

Letztendlich ist darauf hinzuweisen, dass der Kleinfirmeneffekt vor
allem im Januar besteht.*® Neben der Erklirung dieser Anomalie mit
dem Hinweis auf statistische Probleme oder der denkbaren Existenz
eines zusitzlichen Risikofaktors kann also auch das beschriebene
~Window Dressing® fiir den Kleinfirmeneffekt mitverantwortlich sein.*’
Dariiber hinaus scheint der Renditevorteil kleiner Aktiengesellschaften
zeitlich instabil zu sein und seit der Veréffentlichung dieser Rendite-
anomalie zunehmend abzunehmen.*® AuBerdem ist der Kleinfirmeneffekt
gegeniiber der Wahl der Zeitrdume fiir die Renditeberechnung sensitiv.*®
Fiir den deutschen Aktienmarkt erkennen Oertmann (1994a, 1994b) und
Wallmeier (1997) einen Renditevorteil kleiner Unternehmen bei Abwérts-
bewegungen des Gesamtmarktes. Schneider (2000) kann demgegeniiber
weder in Marktbewegungen noch generell einen signifikanten Einfluss
der Unternehmensgriofe auf das Querschnittsbild der Renditen nachwei-
sen. Stattdessen konnen in Rezessionsphasen sogar Renditevorspriinge
grofler Gesellschaften nachgewiesen werden. Dies steht bei einer ,Flucht
in Qualitit” im Einklang mit der Interpretation der Unternehmensgrof3e
als Indikator fiir das Insolvenzrisiko.

45 Erhértet wird diese Vermutung durch die Untersuchungen von Lehmann/Mo-
dest (1988). Dabei werden mithilfe von faktoranalytischen Verfahren 15 Faktoren
identifiziert. Allerdings bleibt der Kleinfirmeneffekt nahezu unverindert be-
stehen. Dies deutet darauf hin, dass der Kleinfirmeneffekt nicht durch marktbezo-
gene Faktoren erfasst werden kann. Stattdessen sind Faktoren ohne Bezug zu
Marktbewegungen zu finden.

46 Fiir die USA ist dieser Zusammenhang unstrittig. Fiir Deutschland gelangt
Stehle (1997) zu einem identischen Ergebnis, wiahrend Sattler (1994) vor allem
Februarrenditen und Wallmeier (1997) Februar- und Dezemberrenditen (nur in
multivariaten Untersuchungen) fiir diese Anomalie verantwortlich machen.

47 Beispielsweise ist denkbar, dass Fondsmanager im Verlaufe eines Jahres eine
erreichte Uberrendite absichern und den Referenzindex nachbilden. Im Anschluss
an die performanceabhingige Entlohnung zum Jahresende wiirden dann wieder
kleine Unternehmen in den Mittelpunkt des Anlageinteresses riicken.

48 Vgl. Keim (1983, 1990), Jaffe/Keim/Westerfield (1989), Black (1993).

49 Wenn die Beta-Faktoren mithilfe von jihrlichen anstelle von wochentlichen
oder monatlichen Renditen berechnet werden, ist am US-amerikanischen Aktien-
markt eine zunehmende Bedeutung der Pramie des Beta-Faktors und eine abneh-
mende Pramie fiir die UnternehmensgroBe festzustellen, vgl. Handa/Kothari/Was-
ley (1989).
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3. Der Marktwert-Buchwert-Effekt

Die Diskrepanz zwischen der bilanziellen und 6konomischen Wahrneh-
mung des Kapitals legt die Vermutung nahe, dass Unternehmen anhand
des Marktwert-Buchwert-Verhaltnisses (MW/BW) hinsichtlich ihrer zu-
kiinftigen Ertragsaussichten unterschieden werden kénnen. Vorteilhafte
Investitionen zeichnen sich durch positive Kapitalwerte aus. Weil die
Marktkapitalisierung auf rationalen Mirkten dem Barwert der zukiinftig
erwarteten Free-Cash-flows entspricht und der Buchwert des Eigenkapi-
tals die Investitionsauszahlungen abziiglich der angefallenen kumulier-
ten Abschreibungen erfasst, werden rationale Preisbildungsprozesse mit
wachsender Rentabilitéit zu einer zunehmenden Differenz zwischen dem
Marktwert und dem Buchwert des Eigenkapitals eines Unternehmens
fithren.

Rosenberg, Reid und Lanstein (1985) weisen nach, dass Unternehmen
mit einem geringen MW/BW (Value-Aktien) durchschnittlich hohe Ren-
diten in den Folgejahren erzielen. Im Gegensatz dazu sind Aktiengesell-
schaften mit einem hohen MW/BW (Growth-Aktien) durch geringe Fol-
gerenditen gekennzeichnet. Eine Anlagestrategie, die geringe MW/BW
tubergewichtet und gegeniiber anderen Risiken immunisiert wurde, er-
zielt demzufolge {iberdurchschnittliche Renditen.?® Damit wird das MW/
BW direkt mit Marktineffizienzen in Verbindung gebracht. Wie auch bei
den zuvor beschriebenen Anomalien ist ein ausgepragter Januareffekt zu
beobachten,”® der die ,,Window Dressing“-Hypothese weiter erhirtet.’?
Fiir den deutschen Aktienmarkt kann Wallmeier (1997) ebenfalls nach-
weisen, dass die Pramie fiir das MW/BW im Januar nahezu doppelt so
hoch ausfillt wie in allen anderen Monaten.>?

Die Bewertungsrelevanz des MW/BW wird durch neuere Untersuchun-
gen bestitigt. Im Zentrum der Diskussion stehen dabei die Arbeiten von
Fama und French,® die auch in Anwesenheit des Beta-Faktors sowie an-
derer Anomalievariablen eine signifikant positive Pramie fiir die Rezi-

50 Fiir die Immunisierung greifen Rosenberg/Reid/Lanstein (1985) auf das
BARRA-Modell zuriick. Stellvertretend sei hier auf das europaische Equity-Mo-
dell von BARRA verwiesen, vgl. Connor/Herbert (1998).

51 Wird die Untersuchung auf NYSE-Aktien beschrinkt, kann der Marktwert-
Buchwert-Effekt sogar nur im Januar festgestellt werden, vgl. Loughran (1997),
S. 254 f.

52 Einschriankend ist darauf hinzuweisen, dass auch die Variabilitat der Rendi-
tevorteile im Januar zunimmt.

53 Vgl. Wallmeier (1997), S. 283.

54 Vgl. Fama/French (1992, 1993, 1995, 1996, 1997, 1998).
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proke des MW/BW feststellen. Dabei zeigt sich, dass eine robuste Bezie-
hung zwischen dem Kleinfirmeneffekt und dem Marktwert-Buchwert-
Effekt existiert.”® Dies lasst vermuten, dass die Marktkapitalisierung
und das MW/BW aufgrund der #hnlichen Berechnung innerhalb be-
stimmter Grenzen enge Substitute darstellen. Dariiber hinaus scheint der
Aktienkurs die eigentlich bestimmende Variable fiir die Anomalievari-
ablen zu sein. Inwieweit diese Variablen Stellvertreter fiir das Autokor-
relationsmuster der Aktienrenditen sind, bleibt aber offen.

Fir den deutschen Aktienmarkt untersuchen Capaul, Rowley, Sharpe
(1993), Beiker (1993), Gehrke (1994), Sattler (1994), Haugen, Baker
(1996), Wallmeier (1997) und Fama, French (1998) die Performance von
Value- und Growth-Aktien. Wiahrend Capaul, Rowley und Sharpe (1993)
keine eindeutige Uberlegenheit von Value-Aktien nachweisen kénnen,
finden Gehrke (1994), Sattler (1994), Fama, French (1998), Wallmeier
(1997) und Schneider (2000) einen deutlichen Marktwert-Buchwert-
Effekt. Dagegen weist Beiker (1993) einen negativen Zusammenhang
zwischen dem Buchwert-Marktwert-Verhiltnis und den Residualrenditen
als Differenz der Uberrenditen iiber eine risikolose Verzinsung abziiglich
der risikoadidquaten Rendite des CAPM nach. Die Ursachen fiir die
widerspriichlichen Ergebnisse sind in teilweise verschiedenen Unter-
suchungszeitraumen und vor allem in unterschiedlichen methodischen
Vorgehensweisen zu suchen. Capaul, Rowley, Sharpe (1993) beschrinken
ihre Untersuchung auf die groBten im deutschen MSCI-Aktienindex ent-
haltenen Aktien. Dabei werden ca. 80 Prozent der Marktkapitalisierung
des MSCI-Deutschland erfasst.°® Die einzelnen Aktienwerte werden auf

55 Vgl. Fama/French (1992). Zugleich findet Loughran (1997) keinen statistisch
zuverlassigen Marktwert-Buchwert-Effekt bei den zehn Prozent groBten US-ame-
rikanischen Aktien. Kothari/Shanken (1998) bestatigen diese Beobachtung. Statt-
dessen zeigt eine Untersuchung der Gesamtstichprobe von Fama/French (1992),
dass die Priamie fiir das MW/BW in den Monaten Februar bis Dezember durch an
der AMEX oder NASDAQ notierte Aktien generiert wird. Diese Aktien weisen
durchschnittlich eine geringere Marktkapitalisierung auf als NYSE-Aktien. Zu
den Unterschieden zwischen den Renditen von NASDAQ- und NYSE-Aktien vgl.
auch Fama/French/Booth/Sinquefield (1993). Fir die Gruppe der groBten Aktien-
gesellschaften, die ca. 73 Prozent der Marktkapitalisierung ausmachen, kann kein
signifikanter Unterschied zwischen den Renditen von Value- und Growth-Stocks
gefunden werden. Dagegen kann der Marktwert-Buchwert-Effekt signifikant in
Stichproben der 20 Prozent groBten US-amerikanischen Aktien, vgl. Chan/Jega-
deesh/Lakonishok (1995) und der 500 grofiten Aktiengesellschaften der COMPU-
STAT-Datenbank (http://www.compustat.com), vgl. Kothari/Shanken/Sloan (1995),
nachgewiesen werden.

56 Wihrend des Zeitraums der Untersuchung von Capaul, Rowley, Sharpe
(1993) umfasste der MSCI-Deutschland maximal 68 Aktien von maximal 54 Ge-
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zwei Subindizes, Value- und Growth-Index, aufgeteilt, wobei die Indizes
den gewichteten Durchschnitten der Einzelrenditen entsprechen. Auf-
grund der beschriankten Stichprobe kann die Untersuchung kaum als re-
prasentativ fiir den Gesamtmarkt angesehen werden. Dariiber hinaus wi-
derspricht die Beschrankung auf die gréften deutschen Aktienwerte der
Beobachtung fiir den US-amerikanischen Aktienmarkt, dass vor allem
kleine Unternehmen fiir den Marktwert-Buchwert-Effekt verantwortlich
sind. Die Verbindung des Kleinfirmeneffekts und des Marktwert-Buch-
wert-Effekts am deutschen Aktienmarkt wird bei einem Vergleich der
Untersuchung mit Fama und French (1998) deutlich. Die letztgenannte
Untersuchung verwendet den MSCI-Deutschland ohne Einschrankungen.
Im Unterschied zu Capaul, Rowley und Sharpe weisen Fama und French
einen deutlichen Marktwert-Buchwert-Effekt nach. Einschriankend ist
darauf hinzuweisen, dass Capaul, Rowley und Sharpe den Spread zwi-
schen den Indizes in den Vordergrund stellen, wahrend Fama und French
Querschnittsregressionen verwenden.

Gehrke (1994), Sattler (1994) und Wallmeier (1997) greifen auf das Ver-
fahren von Fama und MacBeth zuriick, um den Einfluss des MW/BW zu
untersuchen. Allerdings weichen die Definitionen der Regressoren von-
einander ab. Wahrend Gehrke die logarithmierte Reziproke des MW/BW
verwendet, verwenden Sattler das MW/BW und Wallmeier die Reziproke
des MW/BW.%” Auch die Hinzunahme des Beta-Faktors fithrt zu keinen
nennenswerten Veranderungen. Wiahrend die Priamie des Beta-Faktors
durchschnittlich negativ ausfallt und statistisch nicht als gesichert an-
gesehen werden kann, weist die Reziproke des MW/BW eine positive
Pramie aus, die stets signifikant ist.%®

In Tabelle 2 wird gezeigt, dass die Messung der Beta-Faktoren ent-
scheidenden Einfluss auf die Bedeutung des MW/BW hat. Fiir die zeit-
lich variablen Beta-Faktoren kann kein Marktwert-Buchwert-Effekt
nachgewiesen werden. Moglicherweise enthilt das MW/BW Informatio-
nen iber die Variation der Beta-Faktoren oder Risikopramien und stellt

sellschaften, siehe dazu auch Wallmeier (1997), S. 235. Da die 30 im DAX zusam-
mengefassten Aktien ca. 70 bis 80 Prozent der gesamten Marktkapitalisierung al-
ler deutschen Aktien abdecken und die 70 im MDAX aggregierten Werte maximal
10 Prozent der Gesamtkapitalisierung ausmachen, sollte die Untersuchung unge-
fahr 25-30 Aktien umfassen.

57 Dennoch sind die Ergebnisse der univariaten Querschnittsregressionen ver-
gleichbar. Sattler (1994), S. 290, schitzt einen t-Wert fiir das MW/BW i.H.v. 3,82.
Wallmeier (1997), S. 280, ermittelt einen t-Wert von 3,40 und berechnet den zuge-
horigen t-Wert fiir Gehrke (1994), S. 196, i. H.v. 2,25.

58 Vgl. Wallmeier (1997), S. 280.

Kredit und Kapital 2/2005



Zusammenhinge und Erklirungsansitze ausgewéhlter Renditeanomalien 253

somit keine eigenstindige Anomalievariable dar. Schneider (2000) kann
allerdings nachweisen, dass das MW/BW die Variation des Beta-Faktors
nicht nachbilden kann.

Neben der investitionstheoretischen Begriindung des Marktwert-Buch-
wert-Effekts kann das MW/BW analog zur Marktkapitalisierung die Be-
wertungsrelevanz eines verschleierten Risikofaktors fiir die Insolvenzge-
fahr ausdriicken.’® Konkursgefihrdete Unternehmen mit geringen Cash-
flows werden durch eine Abwertung des Borsenwertes und eine geringe
Investitionstatigkeit gekennzeichnet sein, sodass die Entwicklungen des
MW/BW und der Marktkapitalisierung nahezu identisch verlaufen miiss-
ten. Dichev (1998) bestimmt in Anlehnung an andere Studien verschie-
dene Indikatoren fiir eine drohende Unternehmensinsolvenz und ver-
gleicht diese mit dem Marktwert-Buchwert-Effekt und dem Kleinfirmen-
effekt. Dabei gelangt Dichev zu dem Schluss, dass keiner der beiden
Effekte auf einen gemeinsamen Faktor fiir die Insolvenzgefahr zuriickzu-
fithren ist, obwohl eine negative Korrelation zwischen den Insolvenzindi-
katoren und der Marktkapitalisierung sowie dem MW/BW nachgewiesen
werden kann. Stattdessen fallen die Renditen der Unternehmen mit
hohem Insolvenzrisiko unterdurchschnittlich aus.®” Allerdings ist diese
Untersuchung auf die isolierte Analyse des Querschnittsbildes der Ren-
diten beschrédnkt. In Bezug auf die nachgewiesene Prognostizierbarkeit
der Renditen erscheint eine Verbindung des Querschnittsbildes mit dem
Zeitreihenverhalten sinnvoll. Bernanke, Gertler (1989), Gertler, Gilchrist
(1994) sowie Kiyotaki und Moore (1997) begriinden, warum veridnderte
Kreditmarktbedingungen unterschiedliche Effekte auf grofle und kleine
Unternehmen haben. Risikoasymmetrien werden vor allem auf den gerin-
geren Bestand an Sicherheiten, eine durchschnittlich geringere Liquidi-
tat von kleinen Unternehmen und somit eine adverse Selektion zulasten
kleiner Unternehmen bei der Kreditvergabe, d.h. ein zunehmendes Insol-
venzrisiko, zuriickgefiihrt.®’ Die Risikoasymmetrien sollten dann v.a. in

59 Beispielsweise sei auf Chan/Chen (1991) verwiesen.

80 Dartiber hinaus kann Dichev (1998) nachweisen, dass die Beziehung zwischen
der Insolvenzgefahr und dem MW/BW nicht linear verlauft. Bei Unternehmen mit
der hochsten Insolvenzgefahr ist durchschnittlich eine Zunahme des MW/BW im
Vergleich zu Unternehmen mit hoher Insolvenzgefahr zu verzeichnen. Dariiber
hinaus bestatigt Dichev, dass der Kleinfirmeneffekt nach 1980 zurtickgeht. Aller-
dings kann auch fiir den davor liegenden Zeitraum kein Zusammenhang zwischen
der Insolvenzgefahr und dem Kleinfirmeneffekt nachgewiesen werden.

81 Bernanke/Gertler (1989) vermuten, dass ein ,flight to quality“ in Rezessio-
nen fiir den Kleinfirmeneffekt verantwortlich ist. Deshalb miissen die erwarteten
Renditen von kleinen Unternehmen dann hoher ausfallen, um Investoren zu inte-
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konjunkturellen Abschwiingen auftreten. Perez-Quiros und Timmermann
(1999) und Schneider (2000) belegen diese Vermutungen empirisch, in-
dem in Rezessionsphasen ein signifikanter Einfluss des MW/BW auf die
Renditen nachgewiesen werden kann.%?

4. Dividendenrendite-Effekt und Verschuldungsgrad-Effekt

Wie auch fiir das GKV zeigen Untersuchungen, dass die Dividenden-
rendite in einem engen Zusammenhang mit dem Autokorrelationsmuster
der Renditen steht und fiir die Prognose von Renditen geeignet ist.®® Ins-
besondere fiir langfristige Renditeprognosen scheint die Dividenden-
rendite gut geeignet zu sein.®® Allerdings bestehen erhebliche Zweifel
in Bezug auf die Zuverlissigkeit der Teststatistiken.®® Cochrane (1994)
demonstriert, dass im Unterschied zu unerwarteten Renditen von un-
erwarteten Dividendenverdnderungen dauerhafte Effekte auf zukiinfti-
ge Rendite- und Dividendenerwartungswerte ausgehen. Dies lasst die
Schlussfolgerung zu, dass Kursbewegungen auf eine Anpassung der Di-
videndenrenditen an ihren Mittelwert zuriickzufiithren sind.®® In Ver-
bindung mit diesen Effekten zeigen Untersuchungen, dass die Dividen-
denrendite auch bei der Prisenz des Beta-Faktors einen systematischen
Risikofaktor verkorpert.®’

Andererseits bestimmen die Effekte von Prinzipal-Agenten-Beziehun-
gen die Dividendenpolitik. Steiner, Schneider und Wolf (1998) stellen bei-

ressieren. Dieser Zusammenhang ist mit den Beobachtungen von Oertmann
(1994 a, 1994b) und Wallmeier (1997), die den Size-Effekt nur in Abwartsbewegun-
gen des Marktes identifizieren konnen, nicht inkonsistent.

62 Kreditmarktbedingungen werden anhand zunehmender Zinsen, einem gerin-
gem Wachstum der Geldmenge und wachsender Kreditspreads gemessen, vgl.
Perez-Quiros/Timmermann (1999), S. 11 ff., Schneider (2000).

63 Vgl. Litzenberger/Ramaswany (1979, 1982), Rozeff (1984), Shiller (1984),
Fama/French (1988a, 1988b), Harvey (1991). Zudem zeigen Campbell/Shiller
(1988, 1989), dass die Dividendenrendite Informationen iiber die rationale Varia-
tion der Renditen enthailt.

64 Vgl. Campbell/Shiller (1988, 1989, 1997), Fama/French (1988a, 1988b).

65 Vgl. Hodrick (1992), Campbell (1993), Goetzmann/Jorion (1993, 1995), Kirby
(1997). Zudem gelangen Goyal/Welch (1999) zu dem Ergebnis, dass die Dividen-
denrendite out-of-sample keine Prognose der Renditen ermoglicht.

66 Ahnlich duBern sich auch Carlson/Sargent (1998).

67 Bei einem diskriminierenden Steuersystem, wenn Kursgewinne gegenuber
den Dividendenzahlungen privilegiert sind, kann dies theoretisch begriindet wer-
den, weil der steuerliche Nachteil von hohen Dividendenzahlungen durch zu-
satzliche Kursgewinne kompensiert werden muss, vgl. Litzenberger/Ramaswamy
(1982), S. 443.
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spielsweise fest, dass insbesondere Unternehmen mit hohem Streubesitz
volatile Ausschiittungen zugunsten einer gesicherten Innenfinanzierung
vermeiden. Ausschiittungen der Free-Cash-flows wiirden die Notwendig-
keit zur AuBlenfinanzierung schaffen und die betroffenen Aktiengesell-
schaften der Kontrolle der Kapitalmarkte zufiihren, was den Gestal-
tungsspielraumen und Interessen der Agenten zuwiderlauft.

Der Verschuldungsgrad als Verhiltnis des Buchwerts des Fremdkapi-
tals zu dem Marktwert des Eigenkapitals &hnelt in seiner Zusammen-
setzung stark dem MW/BW, sodass ein vergleichbarer Einfluss auf die
erwarteten Renditen zu erwarten ist. Tatsdchlich findet Bhandari (1988)
einen signifikant positiven Zusammenhang zwischen den Renditen und
dem Verschuldungsgrad, der nicht durch Beta-Faktoren absorbiert
werden kann.®® Fama und French (1992) berechnen neben dem darge-
stellten Verschuldungsgrad einen weiteren Verschuldungsgrad in Buch-
werten. Die Verschuldungsgrade beeinflussen die nachfolgenden Rendi-
ten in entgegengesetzter Richtung. Im Allgemeinen wird dies als Hinweis
interpretiert, dass die Verschuldungsgrade das MW/BW reproduzieren.
Wallmeier (1997) bestatigt diese Vermutung implizit, indem er fiir den
deutschen Aktienmarkt zeigt, dass der Verschuldungsgrad die zukinfti-
gen Renditen in einer univariaten Querschnittsanalyse signifikant beein-
flusst und die Signifikanz in einer multivariaten Analyse verloren geht,
wenn auch die Reziproke des MW/BW oder das CFKV in die Quer-
schnittsanalyse eingehen.

IV. Erkldarungsansétze fiir die kennzahlenbezogenen Renditeanomalien
1. Zusammenhdnge zwischen den Renditeanomalien

Der Mehrzahl der Kennzahlanomalien ist gemein, dass die Uberrendi-
ten vor allem im Januar erzielt werden. Daneben ist zu beobachten, dass
alle erwidhnten Anomalievariablen auf den Aktienkurs oder die Markt-
kapitalisierung zuriickgreifen. Zusitzlich weisen mit der Ausnahme der
Marktkapitalisierung alle anderen Anomalievariablen ein iibereinstim-
mendes Konstruktionsprinzip aus. Dies ldsst eine enge Beziehung zwi-
schen den Anomalievariablen vermuten. Zugleich lassen die Untersu-
chungen vermuten, dass die Anomalievariablen den Einfluss von einem
oder einigen verdeckten Einflussfaktoren wiedergeben.

68 Interessanterweise wird auch der Verschuldungsgrad-Effekt durch einen aus-
geprigten Januareffekt begleitet.
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Bei der Beurteilung der Interdependenzen zwischen den Anomalie-
variablen gelangen empirische Untersuchungen zu widerspriichlichen
Resultaten. Offenbar beeinflussen die unterschiedlichen Untersuchungs-
methoden die Ergebnisse nachhaltig. Chan, Hamao und Lakonishok (1991)
sowie Fama und French (1992) zeigen, dass zwischen der Marktkapita-
lisierung und dem MW/BW Verbindungen bestehen, die sich aus der
Abwertung der Borsenkapitalisierung bestimmter Unternehmen ergeben.
Dennoch folgt aus den statistischen Untersuchungen, dass der Kleinfir-
meneffekt nicht durch den Marktwert-Buchwert-Effekt zu erklidren ist,
sondern eine selbststindige Anomalievariable darstellt.®® Loughran
(1997) entgegnet dieser Auffassung, dass signifikante Unterschiede zwi-
schen Value- und Growth-Aktien nur mit abnehmender Unternehmens-
groBe zu finden sind.”® Diese Beobachtungen werden indirekt durch Un-
tersuchungen bestitigt, wonach die Performance von Value-Fonds jene
von Growth-Fonds nicht im erwarteten Ausma@ tibertrifft.”* Investment-
fonds konnen offenbar weder den Kleinfirmeneffekt noch den Markt-
wert-Buchwert-Effekt ausnutzen, weil das Fondsvermdgen einerseits in
marktgangige Titel angelegt wird’® und andererseits aufsichtsrechtliche
bzw. gesetzliche Vorschriften die Fokussierung auf wenige Werte unter-
binden.”

Fiir den deutschen Aktienmarkt kann Sattler (1994) keinen Kleinfir-
meneffekt nachweisen, wenn neben der Marktkapitalisierung auch das
MW/BW in die Querschnittsregressionen einbezogen wird. Wahrend
Schneider (2000) keinen Kleinfirmeneffekt dokumentiert, kann Wall-
meier (1997) den Kleinfirmeneffekt univariat nur in fallenden Méirkten
nachweisen. Demgegentiiber kann der Marktwert-Buchwert-Effekt von
Wallmeier (1997) nur in steigenden Mairkten statistisch nachgewiesen
werden. Schneider (2000) findet den Marktwert-Buchwert-Effekt und
einen inversen Kleinfirmeneffekt bei konjunkturellen Abschwiingen. In

69 Dabei ist eine leichte Abnahme der t-Werte zu verzeichnen, vgl. Fama/French
(1992).

70 Siehe auch FuBinote 55. AuBlerdem bestatigen Davis/Fama/French (1999), S. 6,
diese Hypothese partiell. Danach betragt die Value-Pramie fiir groBe Unternehmen
zwischen 1963 und 1997 0,29 Prozent pro Monat im Vergleich zu 0,56 Prozent pro
Monat fir kleine Unternehmen. Andererseits fritt im Zeitraum 1927 bis 1963 ge-
nau der gegenteilige Effekt ein.

1 Vgl. Malkiel (1995).

72 Ansonsten ist der Erwerb von grofieren Aktienpaketen nicht ohne Kurseffekte
moglich, vgl. Wallmeier (1997), S. 241.

73 Erhartet wird diese Erklarung durch Brown/Goetzmann (1999). Sie zeigen,
dass durchschnittlich weder Value- noch Growth-Fonds vollstandig in Value- oder
Growth-Aktien investiert sind.
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multivariaten Untersuchungen kann der Kleinfirmeneffekt von Wall-
meier ausschlieflich im Februar und Dezember identifiziert werden. Der
Marktwert-Buchwert-Effekt kann von verschiedenen Autoren nur im
Januar und Februar nachgewiesen werden. Eine abschlieBende Aussage
iiber das Verhiltnis der beiden Anomaliekennzahlen am deutschen Ak-
tienmarkt ist demzufolge nicht méglich, wenngleich der Marktwert-Buch-
wert-Effekt die robustere Kennzahl darstellt.

Reinaganum (1981) und Basu (1983) gelangen iibereinstimmend zu dem
Ergebnis, dass das GKV und die Marktkapitalisierung negativ korreliert
sind. GroBe Unternehmen wiesen demzufolge i.d.R. geringe GKVs auf.™
Dies ist moglicherweise darauf zuriickzufiihren, dass kleinere Unterneh-
men in stirkerem MalBe konjunkturellen Schwankungen ausgesetzt sind
und insgesamt grofere Risiken aufweisen, die in geringeren Unterneh-
menswerten zum Ausdruck kommen. Reinaganum bildet in seiner Unter-
suchung zwei alternative Portfolioklassen, indem einerseits das GKV und
andererseits die Marktkapitalisierung als Sortierkriterien dienen. Wah-
rend der Kleinfirmeneffekt unverdndert in nach dem GKV gebildeten
Portfolios auftritt, verschwindet der Gewinn-Kurs-Effekt, wenn die
Portfolios nach der Marktkapitalisierung sortiert werden. Eine Schwéche
der Studie bildet die fehlende Risikoadjustierung der Renditen, da nicht
gewihrleistet werden kann, dass beide Portfoliogruppierungen zu ver-
gleichbaren Risiken fiihren. Risikoadjustiert dominiert der Gewinn-Kurs-
Effekt den Kleinfirmeneffekt.”> Fama und French (1992) zeigen demge-
geniiber, dass die Pramie fiir das GKV statistisch nicht mehr zuverlassig
festgestellt werden kann, wenn in der Querschnittsanalyse auch die
Marktkapitalisierung und das MW/BW berticksichtigt werden. Zugleich
dokumentiert Bhandari (1988), dass kleine Unternehmen haufig hohe
Verschuldungsgrade aufweisen, die iiberwiegend als Indiz fiir eine dro-
hende Insolvenz angesehen werden.”®

Den umfassendsten Versuch zur Klirung des Zusammenhangs zwi-
schen den Anomalievariablen unternehmen Haugen und Baker (1996)
mit dem Test eines Mehrfaktormodells, das gleichzeitig zehn Branchen-
dummies und 40 fundamentale Faktoren berlicksichtigt. Die ausgewéhl-

74 Eine mogliche Erklarung fiir diesen Zusammenhang ist die Uberschitzung
der zukiinftigen Gewinne von Wachstumsunternehmen, vgl. Lakonishok/Shleifer/
Vishny (1994), La Porta (1996), Billings/Morton (1999).

75 Vgl. Basu (1983). Jaffe/Keim/Westerfield (1989) fiihren die unterschiedlichen
Ergebnisse auf abweichende Untersuchungsmethoden und -zeitrdume zuriick.
Stattdessen messen sie beiden Anomalien eine dhnliche Bedeutung zu.

76 Vgl. auch Fama (1991), S. 1591.
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ten Einflussfaktoren umfassen auch alle beschriebenen Anomalievari-
ablen. Die Regressionskoeffizienten werden fiir zwei Teilperioden inner-
halb des Zeitraums 1979-1993 nach dem Verfahren von Fama und Mac-
Beth ausgewertet. Von den vorgestellten Anomalievariablen leisten das
CFKV, GKV und die Reziproke des MW/BW einen signifikanten Erkla-
rungsheitrag fiir das Querschnittsbild der Renditen. Fiir den Zeitraum
1985-1993 dokumentieren Haugen und Baker ahnliche Resultate fiir
Deutschland. Anstelle des GKV besteht vor allem zwischen dem Verhalt-
nis der Umsatzerldse zu der Marktkapitalisierung und den Renditen eine
positive Beziehung.

Wallmeier (1997) dokumentiert die Korrelationsbeziehungen zwischen
den Anomalievariablen am deutschen Aktienmarkt. Tabelle 3 zeigt die
Korrelationskoeffizienten zwischen den Variablen. Alle Koeffizienten
sind auf dem 1%-Signifikanzniveau von Null verschieden. Hervorzuhe-
ben sind vor allem die hohen Korrelationen zwischen dem BW/MW und
dem Verschuldungsgrad (Leverage) sowie dem GKV (Gewinn-Kurs-Ver-
hiltnis) und Leverage. Die negative Beziehung zwischen dem Verschul-
dungsgrad und der Unternehmensgrofle sowie die positive Korrelation
zwischen dem Beta-Faktor und der Marktkapitalisierung werden auch
fiir den US-amerikanischen Aktienmarkt dokumentiert.”” Die starke
Korrelation zwischen dem GKV und dem CFKV war zu erwarten, weil
Cash-flows ausgehend von den Gewinnen berechnet werden.

Interessant sind vor allem die negative Korrelation zwischen dem GKV
und dem Verschuldungsgrad und die leicht positive Beziehung zwischen
dem Leverage und dem CFKV. Hoch verschuldete Unternehmen weisen
demzufolge geringe Gewinne oder hohe Kurse auf, wihrend ein ver-
gleichbarer Multiplikator fiir das CFKV nicht festgestellt werden kann.
Moglicherweise ist dies auf eine verstidrkte Fremdfinanzierung von be-
reits hoch verschuldeten Unternehmen zuriickzufiithren. Die Diskrepanz
zwischen Gewinnen und Cash-flows wéare dann vor allem auf die Zins-
zahlungen zuriickzufiithren.” In diesem Zusammenhang weisen Steiner,
Schneider und Wolf (1998) nach, dass deutsche Aktiengesellschaften ge-

77 Die Korrelation zwischen Beta-Faktoren und Anomaliefaktoren kann bei
zweistufigen Testverfahren nach Fama und MacBeth berechnet werden. In einem
ersten Schritt werden dafiir in Zeitreihenregressionen die Beta-Faktoren berech-
net, welche dann die Grundlage fiir Querschnittsregressionen und die Messung der
Korrelationen bilden.

78 Entnommen aus Wallmeier (1997), S. 270. Hervorzuheben ist die Berechnung
der Beta-Faktoren auf Grundlage von wdchentlichen Renditen.

78 Vgl. Wallmeier (1997), S. 271.
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Tabelle 3

Korrelation der Kennzahlen im Zeitraum (1967-1993)"®

Leverage | BW/MW GKV CFKV Beta In(SIZE)
Leverage 1,000 0,545 -0,333 0,054 0,046 -0,185
BW/MW 1,000 -0,190 0,123 0,115 -0,198
GKV 1,000 0,677 0,027 0,170
CFKV 1,000 0,019 0,036
Beta 1,000 0,427
In(SIZE) 1,000

nerell die Fremdfinanzierung gegeniiber der Beteiligungsfinanzierung
praferieren. Die Autoren fithren dies auf Effekte der Prinzipal-Agenten-
Beziehung zuriick und begriinden diesen Zusammenhang optionspreis-
theoretisch.

2. Interdependenzen zwischen Renditeanomalien und dem
Autokorrelationsmuster der Renditen

Die Kennzahlenanomalien stehen auf vielfiltige Weise in wechselsei-
tigen Zusammenhingen. Da das Konstruktionsprinzip der Kennzahlen
tuberwiegend identisch ist und alle Kennzahlen Preisvariablen enthalten,
ist zu vermuten, dass die Renditen selbst die bestimmende Groéfie hinter
den Anomalievariablen sind. Momentum- und Contrarian-Strategien
nutzen das nachgewiesene Autokorrelationsmuster der Renditen aus.®°
Kurzfristig weisen positive Autokorrelationen auf eine Trendverstarkung
hin.®! Langfristig kann der Mean-Reversion-Effekt und die damit ver-
bundene Trendumkehr gewinnbringend umgesetzt werden.?? Diese zykli-
schen Handelsstrategien folgen demzufolge dem Konzept der relativen

80 Vgl. Chan/Jegadeesh/Lakonishok (1996).

81 Momentum-Effekte weisen Jegadeesh/Titman (1993) fiir Anlagehorizonte zwi-
schen 3 und 12 Monaten nach. Im Gegensatz dazu finden Jegadeesh (1990) und
Lehmann (1990) fiir kiirzere Zeitraume Hinweise fiir eine Trendumkehr. Anhand
des MSCI kann Rouwenhorst (1996) den Erfolg von Momentum-Strategien fiir in-
ternationale Finanzmairkte nachweisen.

82 Vgl. DeBondt/Thaler (1985, 1987).
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Starke und werden im Allgemeinen als ,Winner-Loser-Anomalie® zu-

sammengefasst.®?

Fir den deutschen Aktienmarkt weist Meyer (1995) eine Trendverstar-
kung fiir einjdhrige Zeitraume nach. Zugleich sind fiir drei- bis neunjah-
rige Perioden Uberreaktionen und die damit verbundenen Trendumkeh-
rungen feststellbar. Ein Zusammenhang zwischen dem Kleinfirmeneffekt
und der Winner-Loser-Anomalie kann aber ausgeschlossen werden. 5% 8
Andererseits nimmt der Renditevorteil von Value-Aktien mit abnehmen-
der relativer Stirke zu. Demzufolge scheinen Loser-Aktien tatsachlich
ein geringes MW/BW aufzuweisen. Aufgrund des unmittelbaren Zusam-
menhangs zwischen der historischen Performance von Aktien und deren
Marktkapitalisierung ist dies ohnehin zu vermuten. Sattler (1994) findet
erste Zusammenhinge zwischen der Winner-Loser-Anomalie und dem
Marktwert-Buchwert-Effekt. Wallmeier (1997) zeigt, dass die Gruppe der
Growth-Aktien mit dem gréften MW/BW in den zuriickliegenden finf
Jahren fast immer auch Winner-Aktien sind.®® Auch DeBondt und
Thaler (1987) sehen die historische Performance und das MW/BW als
nahezu identische Variablen an.?” Zugleich fithren Momentum-Strategien
unter den Growth-Aktien zu den hochsten Uberrenditen.®® Dies kann
auf eine mogliche Uberschitzung der zukiinftigen Gewinne von be-
stimmten Growth-Aktien zuriickgefiihrt werden.®® Auch Wallmeier (1997)
findet, dass die Rendite der vergangenen fiinf Jahre durchschnittlich 66
Prozent der Variation des MW/BW erkléart. Ein Zusammenhang zwischen

83 Vgl. Steiner/Bruns (2000), S. 264 ff.

84 Aufgrund der Auswirkungen von kontinuierlichen oder zyklischen Renditen
auf die Marktwerte von Unternehmen ist eine Verbindung der Winner-Loser-Ano-
malie mit marktwertbezogenen Renditeanomalien zu vermuten. Vgl. dazu auch Za-
rowin (1989), S. 1398.

85 Vgl. Meyer (1995), S. 17, Schiereck/Weber (1995), S. 21. Genauso fiir den US-
amerikanischen Aktienmarkt Chopra/Lakonishok/Ritter (1992).

86 Zugleich wird die Gruppe der Value-Aktien aus Verlierern (Loser-Aktien) ge-
bildet, vgl. Wallmeier (1997), S. 293.

87 Daniel/Titman (1999) bestitigen, dass Momentum-Strategien bei Growth-
Aktien am erfolgreichsten sind. Daniel und Titman fiilhren diesen Effekt darauf
zuriick, dass die Bewertung von Wachstumsunternehmen auf unzureichenden und
wenig konkreten Informationen beruht. Andererseits wird davon ausgegangen,
dass diese Effekte nicht mit der Annahme effizienter Markte kollidieren, wenn die
Investoren zugleich iiber diese Zusammenhange uninformiert sind und rational
handeln. Erst bei einer Veroffentlichung der Zusammenhinge missten die Effekte
zuriickgehen. Allerdings scheint dies bei dem asymmetrischen Momentum-Effekt
nicht der Fall zu sein.

88 Vgl. Asness (1997).

89 Siehe FuBinote 74.

Kredit und Kapital 2/2005



Zusammenhinge und Erklarungsansitze ausgewahlter Renditeanomalien 261

dem Autokorrelationsmuster der Renditen und den Anomaliekennzahlen
kann demnach nicht vollstindig ausgeschlossen werden. Demgegentiber
zeigt Schneider (2000), dass sowohl die Préamien als auch die Signifikanz
des BW/MW nicht abnehmen, wenn das einjdhrige Momentum in die Un-
tersuchungen einbezogen wird.

Einer Verbindung zwischen Renditeanomalien und dem Autokorrela-
tionsmuster treten Lehmann und Modest (1988) implizit mit dem Argu-
ment entgegen, dass faktoranalytische Verfahren nicht in der Lage sind,
den Einfluss der Anomalievariablen zu beseitigen. Demzufolge scheinen
marktbezogene Variablen nicht fiir die Anomalien mafigeblich zu sein.
Stattdessen werden die Renditen offenbar durch marktfremde Einflisse
mitbestimmt. Erhéirtet wird diese Vermutung dadurch, dass auch die
Winner-Loser-Anomalie verstarkt im Januar auftritt. Zudem stellen wei-
terfithrende faktoranalytische Untersuchungen den Einfluss des aggre-
gierten Kapitalzuflusses auf den Finanzmarkt, die Bedeutung des Ran-
kings der Aktien in Bezug auf ihre Liquiditdt und Marktkapitalisierung
sowie der Dividendenzahlungen fest.*

3. Kennzahlenbezogene Anomalien als Risikomafistdbe

Weil bereits theoretisch erhebliche Zweifel bestehen, inwieweit Risiko-
faktoren und mit den Faktoren korrelierte Variablen innerhalb von Fak-
tormodellen unterscheidbar sind, kann nicht ausgeschlossen werden,
dass Kennzahlenanomalien als scheinbare RisikomessgréBen den Ein-
fluss von tatsidchlichen Risikofaktoren auf die Renditegenerierung ver-
schleiern.?’ Ausschlaggebend fiir diese Vermutung sind der Einbezug von
Marktdaten und externen Rechnungslegungsinformationen in die Ano-
maliekennzahlen. Uber die Verkniipfung des vereinfachten Dividenden-
mit dem Gewinndiskontierungsmodell wird deutlich,?® dass die Marktda-
ten zumindest partiell Informationen tiber die risikoadjustierten Rendite-
forderungen offenbaren. So gilt fiir das MW/BW beispielsweise

eGi_;

MW/BW,_, = o

90 Vgl. Fernholz (1999). Ahnlich duBern sich Brennan/Chordia/Subrahmanyam
(1997).

91 Vgl. Reisman (1992), Nawalkha (1997), Balduzzi/Kallal (1997).

92 Vgl. Perridon/Steiner (1999), S. 218.
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wobei e die Einbehaltungsquote, r die risikoadjustierten Eigenkapital-
kosten, g die Wachstumsrate der operativen Gewinne und BW den Buch-
wert des Eigenkapitals wiedergeben. Die Einbehaltung von Gewinnen
fithrt nur zu einer zeitlichen Verlagerung der Ausschittungen. Wenn am
Kapitalmarkt identische Unternehmen mit gleichen Erwartungen tber
die Gewinnentwicklung gehandelt werden, sollten die Marktwerte der
Unternehmen genauso identisch sein wie die Buchwerte. Voneinander
abweichende MW/BW miissen dann Unterschiede bei den Kapitalkosten
reflektieren. Andererseits sind Unterschiede zu rechtfertigen, wenn das
Wachstum der operativen Gewinne eines Unternehmens steigt. In diesem
Fall nimmt dessen Marktwert zu. Aus diesem Zusammenhang resultiert
die Unterscheidung von Growth- und Value-Aktien. Dagegen konnen
divergierende Buchwerte auf eine geringere Kapitalintensitit oder einen
hoheren Anteil nicht bilanzierungsfahiger Vermogensgegenstinde eines
Unternehmens hinweisen. Dariiber hinaus kann im Buchwert des Eigen-
kapitals auch die Bilanzpolitik eines Unternehmens zum Ausdruck
kommen.

Aufgrund der engen Anlehnung der beschriebenen kennzahlenbezoge-
nen Anomalien an die Marktkapitalisierung und die Wertschépfung der
Unternehmen wird hiufig die Insolvenzgefahr als mafBgeblicher Risiko-
faktor vermutet.”® Zugleich wird als Alternative zum CAPM i.d.R. auf
die APT oder eine diskrete Form des ICAPM verwiesen. Diese Vermutung
impliziert, dass die Anomaliekennzahlen in Querschnittsregressionen als
Stellvertreter der Faktorsensitivitdten gegeniiber Risikofaktoren, z.B.
der Insolvenzgefahr, fungieren. Dafiir bildet ein Zusammenhang zwi-
schen den durchschnittlichen Renditen und den Anomaliekennzahlen
eine notwendige, aber keinesfalls hinreichende Bedingung. Stattdessen
muss zusiatzlich auch die Faktormodellannahme der APT erfiillt sein. Um
die Bewertungsrelevanz der Anomalievariablen als RisikomalBstdbe beur-
teilen zu koénnen, greifen Fama und French auf ein Faktormodell fiir die
Renditegenerierung zuriick.”* Im Unterschied zu gewohnlichen empiri-
schen Untersuchungen wird dabei aber von einer identifizierten Bewer-
tungsgleichung ausgegangen, um zu analysieren, ob die Anomalievari-
ablen auch die zeitliche Variation der Renditen erklaren.

Weil auf dem US-amerikanischen Aktienmarkt der Marktwert-Buch-
wert-Effekt und die Marktkapitalisierung eine dominante Rolle unter

93 Vgl. Chan/Chen (1991), Fama/French (1992, 1993, 1994, 1995, 1996a, 1996b,
1997). Dichev (1998) kann diesen Zusammenhang verneinen, siehe Fulinote 60.
94 Vgl. u.a. Fama/French (1992, 1993, 1994, 1995, 1996a, 1996b, 1997).
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den Anomalievariablen einnehmen, duplizieren Fama und French (1993)
diese Kennzahlen durch entsprechende ,Mimicking-Portfolios®. Diese
Portfolios sollen exakt den Effekt der beiden Variablen nachbilden. Da-
fiir werden die verfiigbaren Aktien in Klassen von groBen und kleinen
Aktien sowie Aktien mit hohen, mittleren und niedrigen MW/BW unter-
teilt. Die Uberrenditen der Portfolios von kleinen iiber groBe Aktien bzw.
von Aktien mit hohem MW/BW iiber Aktien mit geringem MW/BW iiber
die risikolose Verzinsung sollen den Risikoprdmien fiir die Marktkapita-
lisierung bzw. das MW/BW entsprechen, sodass folgende Zeitreihenre-
gression formuliert werden kann:

ERi) -1 =+ ﬁM‘;[E(RM) - + Baw/mw.i [E (RBW/MW) = rf]

+ Bsize. i [E(Rsize) — 14

(2)

Wenn die Anomaliekennzahlen tatsidchlich die Existenz eines Risiko-
faktors verschleiern, miissen deshalb die nachfolgenden Eigenschaften
annihernd erfiillt sein:

— Die absoluten Terme a der Zeitreihenregressionen diirfen nicht signifi-
kant von Null divergieren,

- die Faktorsensitivitaten fiir das BW/MW und SIZE miissen den jewei-
ligen Buchwert-Marktwert-Verhiltnissen bzw. Marktkapitalisierungen
entsprechen.

Theoretisch miisste deshalb die Zeitreihenregression (2) zu dem Ergeb-
nis

E(R;) — ¢ = & + BylE(Ry) — 11] + BW/MW; [E(Rewypaw ) — 1e] + SIZEi[E(Rsize) 11

fiihren. Dabei werden die Faktorsensitivititen durch p und die Renditen
der Mimicking-Portfolios mit Regw,mw bzw. Rsizg gekennzeichnet. Zu-
sitzlich reprasentieren SIZE die Marktkapitalisierung und BW/MW das
Buchwert-Marktwert-Verhéltnis.

Fama und French (1993) gelangen zu dem Ergebnis, dass die Anomalie-
kennzahlen mit der Faktormodellannahme im Einklang stehen.®® Diese

95 Die R2-Werte betragen bis zu 0,97 im Vergleich zu einem Maximum von 0,7
bei Verwendung des Marktmodells. Die Ordinatenabschnitte kénnen zumindest
auf dem Signifikanzniveau von 0,05 zuverldssig von Null unterschieden werden.
Zugleich zeigt sich, dass die Faktorpriamie des Beta-Faktors zu gering ausfallt.
Dies wird auch in allen spiteren Untersuchungen bestitigt, vgl. Fama/French
(1992, 1993, 1994, 1995, 1996a).
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Interpretation der Ergebnisse ist sowohl in 6konomischer als auch statis-
tischer Hinsicht umstritten. Insbesondere die Konstruktion der Mimi-
cking-Portfolios sowie der Testportfolios wird in der Literatur regelmai-
Big als kritikwiirdig angesehen.®

Die Konstruktion der Mimicking-Portfolios fiir SIZE und das BW/MW
beruht bei den angesprochenen Untersuchungen auf einer unabhéingigen
Gruppierung der verfiigbaren Aktien nach den Kriterien BW/MW und
SIZE. Auf der Grundlage des BW/MW werden drei Portfolios gebildet,
wobei die 30 Prozent der Unternehmen mit dem héchsten bzw. gerings-
ten MW/BW jeweils zu einem Portfolio zusammengefasst werden. Bei
der Unternehmensgrofe dient der Median als Trennpunkt, sodass sich
zwei Portfolios ergeben.®” Aus der Kombination beider Trennkriterien
resultieren sechs Portfolios. Die Mimicking-Portfolios werden aus den
Portfolioklassen gebildet, sodass sich Leerverkiufe und Kiufe ausglei-
chen. Insgesamt ist also keine Investition in die Mimicking-Portfolios er-
forderlich. Die Rendite des Mimicking-Portfolios ,HML" (,,high minus
low“), das Unterschiede zwischen Value- und Growth-Aktien erfassen
soll, errechnet sich dann als Durchschnittsrendite der Portfolios mit
hohem BW/MW abziiglich der Durchschnittsrendite der Portfolios mit
geringem BW/MW. Die Durchschnittsbildung tiber verschiedene Groéflen-
klassen soll eine Einflussnahme der Unternehmensgrofe auf das HML-
Portfolio ausschlieflen. In analoger Weise wird das zweite Mimicking-
Portfolio ,,SMB“ (,small minus big“) berechnet. Vor dem Hintergrund
der Ergebnisse von Chan, Jegadeesh und Lakonishok (1995) sowie Ko-
tahri, Shanken und Sloan (1995), die den Marktwert-Buchwert-Effekt
fiir die 20 Prozent groBten Aktiengesellschaften bzw. 500 Unternehmen
der COMPUSTAT-Datenbank nachweisen, erfasst das HML-Portfolio
genau diese Anomalievariable. Im Gegensatz dazu kann der Kleinfirmen-
effekt oftmals nur beim Vergleich der kleinsten und gréBten Unterneh-
men nachgewiesen werden.?® Inwiefern der Kleinfirmeneffekt durch das
SMB-Portfolio erfasst wird, bleibt also zweifelhaft.

Obwohl die Zeitreihenregressionen fiir alle einzelnen Aktien durchge-
fithrt werden kénnen, greifen Fama und French (1993) auf 25 Portfolios
zurlick, die ebenfalls nach den Kriterien SIZE und BW/MW gebildet

96 Vgl. Breen/Korajczyk (1993).

97 Vgl. Fama/French (1993), S. 8.

98 Beim Einbezug aller Unternehmen ist der Kleinfirmeneffekt hiufig nicht er-
kennbar, da systematische Uberrenditen i.d.R. nur fiir die kleinsten Unternehmen
im Vergleich zu den groften Unternehmen feststellbar sind. Der Einbezug aller
Unternehmen nivelliert diese Unterschiede statistisch.
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Buchwert-Marktwert-Verhiltnis

niedrigsten 30% Hochsten 30%
~
o & BIG
: l
i
Al =
& .9 /
X
St
(]
= > SMALL
J
. /

2
LOW —— HML <«— HIGH

Abbildung 2: Berechnung der Mimicking-Portfolios nach Fama/French (1993)

werden. Laufende Umschichtungen der Portfolios gewihrleisten, dass
die durchschnittlichen UnternehmensgréBen und BW/MW der Portfolios
nahezu unveridndert bleiben. Das grundlegende Problem des Unter-
suchungsaufbaus besteht darin, dass sowohl die Mimicking-Portfolios
HML und SMB als auch die Testportfolios nach identischen Kriterien
sortiert werden.®® Unterschiede bestehen nur in der Feinheit der Grup-
pierungen. Aus diesem Grund besteht die Gefahr, dass der statistische
Erklarungsgehalt des Modells auf eine Tautologie zuriickzufiihren ist.'%°
Erst in einer spateren Untersuchung verwenden Fama und French (1996)
andere Sortierkriterien fiir die Testportfolios. Auch wenn die Portfolios
anhand des Umsatzwachstums, des GKV, des CFKV und der langfristi-
gen Trendumkehr bei Aktienrenditen gebildet werden, scheinen die Ano-
malievariablen im Einklang mit einer Faktormodellannahme zu stehen.

89 Vgl. Fama/French (1993), S. 46.
100 Vgl. Wallmeier (1997), S. 253. Ahnlich &uBert sich Ferson (1996).
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Abbildung 3: Zusammenhang zwischen Faktorsensitivititen fiir das BW/MW und
den logarithmierten BW/MW fiir den US-amerikanischen Aktienmarkt, wenn das
HML-Portfolio analog zu Fama/French (1993) gebildet wird

Nur dann, wenn Portfolios nach dem Momentum gebildet werden, muss
diese Hypothese verworfen werden.

Fama und French (1992) weisen selbst auf die Zusammenhinge zwi-
schen den Anomaliekennzahlen hin. Andererseits wurde die Unverein-
barkeit des Marktwert-Buchwert-Effekts sowie des Kleinfirmeneffekts
mit Momentum-Strategien fiir den amerikanischen Aktienmarkt durch
Asness (1997) bzw. Chopra, Lakonishok und Ritter (1992) nachgewiesen.
Demzufolge kénnen auch durch die Verwendung alternativer Sortierkri-
terien nicht alle Zweifel hinsichtlich eines méglichen tautologischen Zu-
sammenhangs ausgerdumt werden.

Abbildung 3 offenbart eine mogliche Erklarungsursache fiir den engen
Zusammenhang zwischen den Renditemustern von Value-Aktien und
dem HML-Portfolio sowie von kleinen Aktien und dem SMB-Portfolio.
Solange die Anomaliekennzahlen, in der vorangehenden Abbildung das
BW/MW, mit den Faktorsensitivititen gegeniiber dem zugehorigen Mi-
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micking-Portfolio, hier das HML-Portfolio, vollstindig korreliert sind,
ist es unmoglich zu unterscheiden, ob Anomalien oder verschleierte Risi-
kofaktoren fiir die erwarteten Renditen maBgeblich sind.!®! Die zur Ver-
deutlichung des Sachverhalts konstruierten Abbildung 4 und Abbildung
5 veranschaulichen diesen Zusammenhang grafisch. Von den drei einge-
zeichneten Portfolios A, B sowie C weisen A und B identische BW/MW
auf, wahrend die Portfolios A und C gegeniiber dem HML-Portfolio dqui-
valente Faktorsensitivititen besitzen. Wenn die Faktormodellannahme
zutreffend ist, miissen die Portfolios A und C durch identische erwartete
Renditen gekennzeichnet sein. Dieses Szenario ist in Abbildung 4 gra-
fisch dargestellt. Demgegeniiber sollte Portfolio B mit einer htheren Fak-
torsensitivitat eine hohere erwartete Rendite haben.!?? Dies ist insofern
bemerkenswert, weil die BW/MW der Portfolios A und B identisch sind
und somit beide Portfolios der gleichen Kategorie, Value- oder Growth-
Portfolio, angehéren sollten.'®® Zugleich unterscheiden sich die BW/MW
der Portfolios A und C erheblich. Sollte die Renditegenerierung nicht auf
verschleierte Risikofaktoren sondern auf Ineffizienzen bzw. Anomalien,
die beispielsweise im BW/MW zum Ausdruck kommen, zuriickzufithren
sein, werden die Portfolios A und B identische Renditen aufweisen. Port-
folio C besitzt ein geringeres BW/MW und sollte demnach durch eine ge-
ringere durchschnittliche Rendite gekennzeichnet sein. Dieser Fall ist in
Abbildung 5 dargestellt.

Von besonderem Interesse sind die diagonalen Portfolios, die in beiden
Abbildungen durch Punkte hervorgehoben werden.!® Fiir diese Port-
folios gelangen ein Risikomodell und eine Anomalieinterpretation des
Renditemusters zu identischen Ergebnissen, weil die Faktorsensitivitdten
und Anomaliekennzahlen vollstandig korreliert sind. Abbildung 3 zeigt,
dass am US-amerikanischen Aktienmarkt bereits fiir einzelne Aktien ein
bemerkenswerter Zusammenhang zwischen dem BW/MW und den Fak-
torsensitivititen gegeniiber dem HML-Portfolio besteht. Dies legt die
Vermutung nahe, dass die 25 Testportfolios von Fama und French (1993)

101 Vgl. Daniel/Titman (1997a, 1997b).

102 Vorausgesetzt wird hier, dass weitere Sortierkriterien keine zusétzliche Un-
terscheidung der Portfolios zulassen.

103 Hierin kommt der Einfluss des Faktormodells zum Ausdruck. Das Rendite-
muster von B dhnelt offenbar in starkerem MaBe dem Verhaltensmuster von Value-
Aktien als dies bei A oder C der Fall ist. Das BW/MW als eigentlicher Indikator
fur Value- oder Growth-Aktien wird in diesem Fall durch die Faktormodell-
annahme verdrangt, siehe auch Daniel/Titman (1997b), S. 7.

104 Die diagonalen Portfolios werden durch die diagonal verlaufenden Punkte
,** wiedergegeben.
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Abbildung 4: Anomaliekennzahlen als Indikatoren fiir ein Risikomodell

in starkem MaBe den Diagonalportfolios 4hneln. Kausal fiir diese Vermu-
tung ist die eindimensionale Portfoliobildung. Gem&B Abbildung 3 ist fir
Aktien mit grofler werdenden BW/MW durchschnittlich eine grofere
Faktorsensitivitit gegeniiber dem HML-Portfolio zu erwarten, weil jenes
Portfolio genau das Renditemuster von Value-Aktien im Unterschied zu
Growth-Aktien wiedergeben soll. Als Konsequenz einer solchen Port-
foliobildung werden nahezu vollstandig korrelierte BW/MW und
Faktorsensitivititen gegeniiber dem HML-Portfolio resultieren. Eine Un-
terscheidung, ob die Renditegenerierung durch Risikofaktoren oder Ano-
maliekennzahlen getrieben wird, ist demzufolge unméglich.!® Die Inter-

105 Die potenzielle Anomaliekennzahl, BW/MW, ist eng mit dem Renditemuster
von Value- oder Growth-Aktien verbunden. Zugleich bestehen aber erhebliche
Korrelationsbeziehungen zwischen den Renditen von Aktien einer Branche, die
durch branchenspezifische konjunkturelle Schwankungen und damit verbundene
Veridnderungen des MW/BW hervorgerufen werden und beispielsweise eine zuneh-
mende Insolvenzgefahr widerspiegeln. Mimicking-Portfolios, die einen Risikofak-
tor fur die Insolvenzgefahr nachbilden sollen, greifen dann die branchenspezifi-
schen Korrelationsbeziehungen auf, die dauerhaft existieren, durch das BW/MW
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Erwartete Rendite

BW/MW

Abbildung 5: Anomaliekennzahlen im Widerspruch zum Risikomodell

pretation des Marktwert-Buchwert-Effekts und des Kleinfirmeneffekts
als Indikatoren fiir verborgene Risikofaktoren ist somit ebenso zweifel-
haft wie die scheinbare Kompatibilitat der Renditegenerierung mit der
APT oder dem ICAPM.'%®

Daniel und Titman (1997a) versuchen den potenziellen Einfluss von
Anomaliekennzahlen und Risikofaktoren zu isolieren.'®” Im Unterschied

abgebildet werden und nur voriibergehend mit der Insolvenzgefahr in einem Zu-
sammenhang zu stehen scheinen. Die Risikopramien von Aktien sind dann schein-
bar mit der Faktorsensitivitit gegeniiber dem Mimicking-Portfolio verbunden,
obwohl die Anomaliekennzahl BW/MW ausschlaggebend ist. Tatséchlich weisen
Cohen/Polk (1998) nach, dass der Marktwert-Buchwert-Effekt primar innerhalb
einzelner Branchen auftritt und somit einen branchenspezifischen Charakter
tragt. Die Erklarungskraft der gegeniiber branchenspezifischen Mimicking-Portfo-
lios fiir das BW/MW gemessenen Faktorsensitivitaten nimmt ebenfalls deutlich zu.

106 Daniel/Titman (1997a, 1997b) wiesen erstmals auf diesen Zusammenhang
hin.

107 Die vorangehende Darstellung zu Puma und BW/MW kann analog auf den
Zusammenhang von Pyus sowie die Unternehmensgréfe iibertragen werden, vgl.
Dantel/Titman (1997a).
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zu Fama und French wihlen die Autoren ein abweichendes Verfahren
zur Portfoliobildung. Sowohl in Bezug auf die UnternehmensgrofBe als
auch das BW/MW werden drei Klassen gebildet, sodass sich neun cha-
rakteristische Bereiche ergeben. Innerhalb dieser Bereiche erfolgt die
eigentliche Portfoliobildung durch eine zusétzliche Gruppierung der
Aktien mit dhnlichem MW/BW bzw. SIZE nach weiteren Kriterien.
Dafiir werden die zuvor geschétzten Faktorsensitivititen aus der Zeitrei-
henregression (2) verwendet, um jeweils fiinf Portfolios zu berechnen.
Insgesamt ergeben sich also 45 Portfolios. Durch die Hinzunahme der
Faktorsensitivitdten kann innerhalb relativ homogener BW/MW bzw.
SIZE-Klassen getestet werden, ob die Faktorsensitivititen unabhingig
von den charakteristischen Unternehmensmerkmalen eine weiterfiih-
rende Variation der erwarteten Renditen verursachen. Daniel und Titman
kénnen aber genau dies nicht feststellen. Stattdessen unterscheiden sich
die Portfoliorenditen fiir Gruppen von Portfolios mit vergleichbaren BW/
MW und Unternehmensgrofe kaum.'°® Dies kann als Indiz gegen die Ri-
sikomodellinterpretation der Anomaliekennzahlen angesehen werden.!%®

Ein weiteres Unterscheidungskriterium zwischen beiden Modellen
kann aus der Zeitreihenregression (2) abgeleitet werden. Das Risiko-
modell basiert notwendigerweise auf der Uberlegung, dass die Ordina-
tenabschnitte den Wert Null annehmen. Bei der zugleich vermuteten Un-
abhéngigkeit der Faktorladungen von den Anomaliekennzahlen sollte
der Ordinatenabschnitt von (2) systematisch von Null abweichen. Daniel
und Titman kénnen auch diese Vermutung empirisch bestitigen.!?
Letztendlich zeigen die Autoren in einer spiteren Untersuchung, dass
ein Portfolio, das kein Nettoexposure gegeniiber den Anomaliekenn-
zahlen BW/MW und SIZE aufweist, durchschnittlich eine Rendite von
nahezu Null erzielt, obgleich die Faktorsensitivititen gegeniiber den Mi-
micking-Portfolios unausgeglichen sind. Stattdessen erzielt ein Portfolio,
dass durch By und Bsye in Hohe von Null und unausgeglichenen
Exposures gegeniiber den Anomaliekennzahlen gekennzeichnet ist, eine

108 Sjehe Tabelle IV in Daniel/Titman (1997a), S. 19.

109 Cohen/Polk (1998) weisen nach, dass der Marktwert-Buchwert-Effekt bran-
chenspezifisch auftritt. In Verbindung mit Fulinote 105 folgt hieraus, dass die Ko-
varianzmatrix der Renditen nicht konstant ist. Weil Daniel/Titman (1997a, 1997b)
auf eine Anpassung der Portfoliogewichte im Anschluss an die jahrliche Portfolio-
bildung verzichten und implizit eine Konstanz der Kovarianzmatrix voraussetzen,
ist anzunehmen, dass deren Ergebnisse nicht von der Portfoliobildung unabhingig
sind. Tatsdchlich weisen Cohen/Pork nach, dass die Resultate von Daniel/Titman
nicht gegeniiber der Portfoliobildung robust sind.

110 Siehe Tabellen V, VII und VIII in Daniel/Titman (1997a), S. 20 £., 24 £., 26 {.
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signifikante Uberrendite.''' Demzufolge treiben die Anomaliekennzahlen
anstelle der Risikofaktoren die erwarteten Renditen.

Die Anomalieinterpretation des Marktwert-Buchwert-Effekts wird in
einer neueren Untersuchung durch Davis, Fama und French (1999) wi-
derlegt. Im Unterschied zu Daniel und Titman liegt dieser Untersuchung
ein leicht modifiziertes Verfahren der Portfoliobildung zugrunde. Es
werden nur 27 anstelle der 45 Portfolios konstruiert und vor allem ein
langerer Untersuchungszeitraum gewihlt.!'?

4. Data-Mining als Erkldrungsursache
fiir Kennzahlenanomalien

Data-Mining''® wurde bereits friith als Erklirungsursache fiir den
scheinbaren Erfolg von technischen Anlagestrategien angesehen.'’* Data-
Mining wird z.T. vermutet, wenn empirische Ergebnisse nicht in un-
abhingigen Stichproben bestitigt oder verschiedene Handelsstrategien
oder Kennzahlenanomalien getestet werden, um anschlieflend lediglich
die erfolgreichen Versuche zu vertffentlichen.''® Eine vollstindige Doku-
mentation aller Ergebnisse wiirde diese Befunde mildern oder sogar voll-
standig beseitigen.''®

In Bezug auf die Kennzahlenanomalien bedeutet dies, dass die zugeho-
rigen Renditemuster lediglich Zufallsprodukte einer systematischen Suche
nach auffilligen Korrelationsbeziehungen darstellen. Spitere Tests wur-
den dann in Kenntnis der zufilligen Ergebnisse genau so konstruiert,
dass die Anomalien noch starker hervortreten. Insbesondere von dem
Untersuchungsaufbau nach Fama und French (1992) wird angenommen,
dass er auf die Anomalien ausgerichtet ist.!!” Insgesamt fithren diese Un-

111 Vgl. Daniel/Titman (1997b), S. 11 ff.

112 Vgl. Davis/Fama/French (1999), S. 13.

113 Synonym fiir Data-Mining werden in der Literatur die Begriffe Data Snoo-
ping oder Data Dredging verwendet.

114 Beispielsweise in Jensen/Bennington (1970), S. 470: ,,.... given enough com-
puter time, we are sure that we can find a mechanical trading rule which ,works’
on a table of random numbers - provided of course that we are allowed to test the
rule on the same table of numbers which we used to discover the rule“.

115 Mikkelsen (1999) zeigt, dass eine zufillige Portfoliobildung regelmafig zu
einer positiven linearen Beziehung zwischen dem Beta-Faktor und den Renditen
fithrt. Diese Beziehung bleibt auch dann bestehen, wenn alle gebildeten Portfolios
in die Kalkulation der Risikoprdmien und Teststatistiken einbezogen werden.

116 Vgl. fiir einen anderen Zusammenhang Sullivan/Timmermann/White (1999).

117 Vgl. Ferson (1996), S. 24 ff.
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tersuchungen zu einer verzerrten Wahrnehmung der wirklichen Abhin-
gigkeiten bei einem Renditegenerierungsprozess.'!®

In Bezug auf das MW/BW und die Unternehmensgréfie konnten die
Data-Mining-Vorwiirfe insoweit ausgerdumt werden, als Chan, Hamao
und Lakonishok (1991), Capaul, Rowley und Sharpe (1993), Davis (1994),
Sattler (1994), Barber und Lyon (1997), Wallmeier (1997) sowie Fama
und French (1998) die Kennzahlenanomalien zumindest partiell in unab-
hiingigen Stichproben bestitigen konnten.!’® Allerdings konnen die an-
deren Aspekte des Data-Mining, insbesondere verzerrter Teststatistiken
infolge der Nichtberiicksichtigung von Testliufen ohne Anomalieeffekte,
nicht vollstandig ausgeschlossen werden.!2°

Stattdessen wird der Verdacht auf Data-Mining durch einfache Unter-
nehmensbewertungskalkiile erhirtet. Auf rationalen Mérkten sollte der
Aktienkurs genau dem Barwert der zukiinftigen Dividendenzahlungen
oder Free-Cash-flows abziiglich der auf die Aktie entfallenden Verbind-
lichkeiten zu Marktwerten entsprechen. Die erwarteten Aktienrenditen
werden dadurch automatisch mit den Barwerten und den Aktienkursen
verbunden. Demzufolge geben alle Anomalievariablen, die auf den Markt-
wert des Unternehmens zuriickgreifen, tautologische Zusammenhinge

wieder, die das Querschnittsbild der Renditen notwendigerweise erfas-

sen.!?!

5. Survivorship Bias'*

Wahrend die Hypothese des Data-Mining von einer systematischen
Suche nach zufilligen Zusammenhingen ausgeht, versucht die Vermu-

118 Vgl. Lo/MacKinlay (1990), Black (1993a, 1993b), Grinold (1993), MacKinlay
(1995).

119 Die Unabhingigkeit der Stichproben bezieht sich auf von Fama/French
(1992) abweichende Datenerhebungen. So beziehen sich Chan/Hamao/Lakonishok
(1991) auf den japanischen Aktienmarkt. Capaul/Rowley/Sharpe (1993) sowie
Fama/French (1998) weisen die Anomalien fiir internationale Finanzmérkte nach.
Barber/Lyon (1997) nutzen, dass Fama/French (1992) Finanzdienstleister von ih-
rer Untersuchung ausschliefen und weisen die Anomalien auch fiir diese Unter-
nehmen nach. Davis (1994) weist die Effekte fiir einen Uberschneidungsireien Zeit-
raum nach. Sattler (1994) und Wallmeier (1997) kénnen die Anomalien partiell fiir
den deutschen Aktienmarkt nachweisen.

120 Vgl. Black (1993b), S. 37.

121 Vgl. Berk (1995). In diesem Zusammenhang zeigt Grauer (1999), dass die Ko-
effizienten derartiger Variablen aus Querschnittsregressionen keine Schlussfolge-
rung in Bezug auf das CAPM zulassen. Vielmehr treten die Anomalieeffekte unab-
héngig von der Giiltigkeit des CAPM auf.
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tung des Survivorship Bias die Anomalieeffekte mit systematischen Feh-
lern bei der Datenerhebung zu erklaren. Im Vordergrund steht dabei die
COMPUSTAT-Datenbank, die mehrheitlich die Grundlage der relevanten
empirischen Untersuchungen fiir den US-amerikanischen Aktienmarkt
bildet.'?® COMPUSTAT fiihrt keine Vollerhebung aller bérsennotierten
Aktiengesellschaften durch. Stattdessen werden fiir eine Aufnahme der
Unternehmen in die Datenbank unterschiedliche Kriterien, u.a. die
Marktkapitalisierung und die anhand verschiedener Kriterien gemesse-
nen Erfolgsaussichten, zugrunde gelegt. Insofern ist zu bezweifeln, ob
COMPUSTAT eine reprasentative Stichprobe fiir die US-amerikanischen
Aktienmirkte wiedergibt.!?*

Ein potenzieller Survivorship Bias resultiert vor allem aus der Auf-
nahme von neuen Gesellschaften in die Datenbank. In diesem Fall
werden die Renditen und Jahresabschliisse der vergangenen fiinf Jahre
ebenfalls in die Datenbank aufgenommen,'?® obwohl das Unternehmen
in diesem Zeitraum die Zulassungsvoraussetzungen eigentlich nicht er-
fiillen konnte. Zugleich ist zu erwarten, dass aus der Anzahl der nicht
aufgenommenen Aktiengesellschaften nicht alle Unternehmen ihre Er-
tragslage und Wachstumsperspektiven nachhaltig verbessern konnen.
Stattdessen werden Unternehmen systematisch von der COMPUSTAT-
Datenbank ausgeschlossen. Davon sind auch Unternehmen betroffen, die

122 Letztendlich fiihren Clare, Priestley und Thomas (1998) die Anomalien auf
statistische Probleme bei der Anwendung der mit Anomalieuntersuchungen eng
verbundenen zweistufigen Untersuchungstechnik nach Fama und MacBeth (1973)
zuriick. Insbesondere die Annahme wechselseitig unkorrelierter Residuen wird
von den Autoren als kritisch angesehen. Tatsdchlich ergibt sich bei der Verwen-
dung der einstufigen Untersuchungsmethode nach McElroy, Burmeister und Wall
(1985) ein veridndertes Verhalten der Beta-Faktoren, das durch eine signifikante
Pramie fiir das Marktrisiko begleitet wird. In diesem Zusammenhang sind auch
die Ergebnisse von Grauer (1999) fiir Querschnittsregressionen, d.h. die zweite
Stufe des Fama-MacBeth-Verfahrens, hervorzuheben. Obwohl Grauer Szenarien
modelliert, indem das CAPM gilt oder versagt, sind weder OLS- noch GLS-Ver-
fahren in der Lage, die Szenarien zu unterscheiden. Folglich sind die Interpreta-
tionsmaoglichkeiten der Regressionskoeffizienten im Hinblick auf eine Modellver-
werfung eingeschrankt. Eine ausfiihrliche Diskussion der statistischen Verfahren
und deren Implikationen fiir die empirische Kapitalmarktforschung kann Schnei-
der (2000), S. 396 ff. entnommen werden. Aus Platzgriinden wird hier nicht darauf
eingegangen.

123 Siehe http://www.compustat.com/.

124 Vgl. Breen/Korajczyk (1994), Kothari/Shanken/Sloan (1995), Brown/Goetz-
mann/Ross (1995).

125 Bis 1978 wurden alle Daten bis maximal 1946 in die Datenbank aufgenom-
men. Seit 1978 werden lediglich die vergangenen fiinf Jahre berticksichtigt.
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Konkurs anmelden mussten. In Bezug auf die aufgenommenen Gesell-
schaften ist zu vermuten, dass die Verbesserung der Unternehmenssitua-
tion mit einer Zunahme des MW/BW, der Unternehmensgriofie und bei-
spielsweise des GKV sowie der realisierten Renditen einhergegangen ist.
Der Zusammenhang zwischen der Verbesserung der Anomaliekennzahlen
und der Renditen wire dann zumindest teilweise auf die Bildung der Da-
tenbank und die iiberhthte Konzentration von Unternehmen mit gerin-
gem MW/BW bzw. niedriger Marktkapitalisierung zurtickzufithren.!2
Wiir-den andererseits alle vergleichbaren und dauerhaft ausgeschlosse-
nen Aktiengesellschaften ebenfalls in die Datenbank aufgenommen, wire
eine Nivellierung oder sogar Umkehrung dieser scheinbaren Beziehungen

zu erwarten.'?’

Kothari, Shanken und Sloan (1995) dokumentieren eine zweite Fehler-
quelle in der COMPUSTAT-Datenbank, die einen Survivorship Bias in
den Daten unterstiitzen wiirde. Offenbar halten US-amerikanische Un-
ternehmen, die sich in einer Schieflage befinden, ihre Jahresabschliisse
zuriick. Wenn die Insolvenz abgewendet werden kann, werden die Jah-
resabschlussdaten spéter in die COMPUSTAT-Datenbank aufgenommen.
Andernfalls entsteht eine Datenliicke, die auf eine scheinbare Verbin-
dung des MW/BW und der anderen Anomaliekennzahlen mit den reali-
sierten Renditen hinweist.

Zur Untersuchung des Ausmafles des Survivorship Bias werden ver-
schiedene Strategien verfolgt:

1. Eine Gegeniiberstellung der Untersuchungsergebnisse bei Verwen-

dung der COMPUSTAT-Datenbank sowie einer alternativen Daten-

quelle,?®

2. eine Beschriankung der Datenbank durch den Ausschluss aller Unter-
nehmen mit geringer Marktkapitalisierung, weil vor allem in diesem
Bereich der Datenbank potenzielle Fehlerquellen vermutet werden,'?*

126 Brown/Goetzmann/Ross (1995) stellen die moglichen Konsequenzen einer
derartigen Verzerrung detailliert vor.

127 Vgl. Breen/Korajczyk (1994), S. 23.

128 Davis (1994) und Kothari/Shanken/Sloan (1995) verwenden als Alternative
von Standard & Poors bereitgestellte Daten (Anzumerken ist, dass Standard &
Poors mittlerweile COMPUSTAT erworben hat.). Kim (1998) greift stattdessen auf
Daten von Moody’s zuriick.

129 Dieses Vorgehen ist nicht unkritisch, da die statistische Verzerrung genau in
das Gegenteil tiberfiihrt werden kann. Dennoch kénnen die Anomalien fiir die 500
groften Unternehmen der COMPUSTAT-Datenbank nachgewiesen werden, vgl.
Kothari/Shanken/Sloan (1995).
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3. eine Erginzung der COMPUSTAT-Datenbank, um Datenliicken zu
schliefen und zumindest einen Teil des Survivorship Bias zu eliminie-

ren,'3°

4. der Ausschluss aller nachtriglich eingefiigten Unternehmen®®! oder

5. die ersten fiinf Jahre aller Unternehmen in der COMPUSTAT-Daten-
bank zu léschen.!®?

Die empirischen Untersuchungen gelangen zu widerspriichlichen Er-
gebnissen. Kothari, Shanken und Sloan (1995) belegen, dass nicht in der
COMPUSTAT-Datenbank registrierte Unternehmen unterdurchschnitt-
liche Renditen aufweisen. Allerdings steht die Nichtberiicksichtigung der
Unternehmen nur selten mit Variablen in Verbindung, die einen Sur-
vivorship Bias vermuten lassen.!** Dementsprechend finden Cohen, Polk
(1995) sowie Kim (1998) in Bezug auf das MW/BW und den Beta-Faktor
keine signifikanten Unterschiede zwischen COMPUSTAT-Unternehmen
und nicht in der Datenbank registrierten Unternehmen bzw. zwischen
COMPUSTAT-Datenbanken mit und ohne Erganzung von Daten von
Moody’s. Auch beim Ausschluss aller nachtriglich eingefiigten Unter-
nehmen kann der Marktwert-Buchwert-Effekt festgestellt werden. Aller-
dings nimmt die Risikoprdmie fiir das BW/MW deutlich ab.!®* Als Evi-
denz fiir die Resistenz des Marktwert-Buchwert-Effekts gegeniiber dem
Survivorship Bias kann auch der Nachweis des Effekts fiir den Zeitraum
1940 bis 1963, wofiir keine Informationen der COMPUSTAT-Datenbank
vorliegen, und fiir andere Kapitalmarkte angesehen werden.'%®

Fiir den deutschen Aktienmarkt spielt der Survivorship Bias keine
nennenswerte Rolle, weil die relevante Karlsruher Kapitalmarkt-Daten-
bank keine diskriminierende Auswahl erfolgreicher Unternehmen vor-
nimmt. 3%

Eine andere Erklarung fiir die Anomalien, insbesondere den Kleinfir-
men- und den Marktwert-Buchwert-Effekt finden Knez und Ready
(1997). Die Autoren konnen fiir den US-amerikanischen Aktienmarkt

130 Vgl. Chan/Jegadeesh/Lakonishok (1995), Cohen/Polk (1995).

131 Vgl. Breen/Korajczyk (1994).

132 Auf diese pragmatische Vorgehensweise verweisen u.a. Lakonishok/Shleifer/
Vishny (1994), S. 1544.

133 Vgl. Kothari/Shanken/Sloan (1995), S. 205 ff., Chan/Jegadeesh/Lakonishok
(1995), S. 271 ff.

134 Vgl. Breen/Korajczyk (1994), S. 23, Davis (1994), S. 1581 ff.

135 Siehe die in FuBinote 119 angegebenen Quellen.

136 Genauso Wallmeier (1997), S. 247.
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nachweisen, dass der Kleinfirmeneffekt durch die 16 Monate mit den ex-
tremsten Koeffizientenschédtzungen verursacht wird. Auf der Grundlage
der verbleibenden Monate ist keine durchschnittlich negative Pramie fiir
die UnternehmensgréBe festzustellen. Ebenso geht der Marktwert-Buch-
wert-Effekt verloren, wenn monatlich ein Prozent der extremsten Beob-
achtungen aus der Datenbank entfernt wird. Knez und Ready erkldren
die widerspriichlichen Ergebnisse mit einer zunehmenden Schiefe der
Renditeverteilung bei jungen Unternehmen und schlussfolgern, dass die
beiden Anomalien nicht robust sind.*®’

V. Zusammenfassung

Bei der Anomaliediskussion stehen zwei Erklarungsansitze diametral
gegeniiber. Einerseits konnen Marktineffizienzen zu den beobachteten
Renditemustern fiihren. Andererseits besteht die Moglichkeit, dass Risi-
kofaktoren die Renditegenerierung bestimmen. Die Anomaliediskussion
vernachlissigt dabei die Zuverlassigkeit, mit der Abweichungen des
CAPM festgestellt werden konnen, nahezu vollstandig. In diesem Zusam-
menhang ist auf die faktische Unmdéglichkeit hinzuweisen, das CAPM zu
uberpriifen. Stattdessen bleibt das wahre Marktportfolio stets verborgen
und dariiber hinaus gewihrleistet jedes beliebige effiziente Portfolio eine
lineare Rendite-Risiko-Beziehung. Umgekehrt kann aber nachgewiesen
werden, dass auch marginale Abweichungen vom Marktportfolio nach-
haltige Verdnderungen der Korrelationsbeziehungen zwischen der Ren-
dite der gewidhlten Benchmark und den Aktienrenditen verursachen
kénnen. Zugleich existieren stets ineffiziente Portfolios, die eine nahezu
lineare Rendite-Risiko-Beziehung zulassen. Demzufolge kann nicht aus-
geschlossen werden, dass die besprochenen Kennzahlenanomalien ledig-
lich statistische Artefakte bilden, die aus einer fehlerhaften Nachbildung
des Marktportfolios resultieren. Allerdings bleibt damit die Frage unbe-
antwortet, warum bestimmte Kennzahlen auf verschiedenen Kapital-
mirkten und bei divergierenden Benchmark-Portfolios mit den Abwei-
chungen vom Marktmodell korreliert sind und bestimmte Renditemuster
regelmafBig auftreten. Stattdessen deuten die internationalen Bestatigun-
gen von Kennzahlenanomalien auf eine Resistenz dieser Effekte gegen-
tiber der Auswahl der Indizes hin.

137 Insbesondere scheinen kleine Unternehmen periodisch und in konzentrierter
Form erfolgreich zu sein, sodass die signifikante Pramie fir die Marktkapitalisie-
rung kleiner Unternehmen nur durch periodische Erfolge auftritt.
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Unter diesen Voraussetzungen ist es nahezu unméglich, die konkurrie-
renden Erkliarungsansidtze zu beurteilen. Dartliber hinaus bleibt es auch
illusorisch, eine Wertpapierlinie auf hohem Signifikanzniveau ablehnen
zu konnen, wenn nicht beriicksichtigte Risikofaktoren die Abweichungen
vom CAPM verursachen. Derartige Differenzen werden i.d.R. durch eine
hohere Streuung der Residuen und somit abnehmende Teststatistiken be-
gleitet. Andererseits besteht eine hohe Wahrscheinlichkeit, dass Merk-
male existieren, die innerhalb der Stichprobe mit den Modellabweichun-
gen stark korreliert sind. Bei einem irrationalen Verhalten der Marktteil-
nehmer ist es demzufolge wahrscheinlicher, Anomalien nachweisen zu
konnen. Allerdings scheint das Rationalitadtsempfinden bzw. -verhalten
am deutschen Aktienmarkt starken zeitlichen Schwankungen zu unter-
liegen, sodass eine abschliefende Aussage iliber die Interpretation der
Anomaliekennzahlen zunichst unméglich bleibt, obgleich die Signifi-
kanz der zu den Kennzahlen zugehorigen Faktorpramien eher mit der
Hypothese eines irrationalen Marktverhaltens im Einklang steht.
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Zusammenfassung

Ubersicht zu einigen Zusammenhangen und
moglichen Erklirungsansiitzen ausgewihlter
Renditeanomalien an Aktienmirkten

Bei der Anomaliediskussion stehen zwei Erklidrungsansitze diametral gegen-
iiber. Einerseits konnen Marktineffizienzen zu den beobachteten Renditemustern
fithren. Andererseits besteht die Moglichkeit, dass Risikofaktoren die Rendite-
generierung bestimmen. Allerdings vernachlédssigt die Anomaliediskussion die
Zuverlassigkeit, mit der Abweichungen des CAPM festgestellt werden konnen,
nahezu vollstandig. Demzufolge kann nicht ausgeschlossen werden, dass Rendite-
anomalien lediglich statistische Artefakte bilden. Der Beitrag systematisiert des-
halb Renditeanomalien und stellt mégliche Erkldrungsansitze vor. Es werden
nicht nur kennzahlenbezogene Renditeanomalien umfassend dargestellt, sondern
auch Zusammenhinge zwischen den Renditeanomalien aufgezeigt sowie mogliche
Erklarungsansitze diskutiert. Dabei wird sowohl die Robustheit der Anomalien
gegeniiber zeitvariablen Beta-Faktoren getestet als auch auf die Frage eingegan-
gen, ob ausgewihlte Kennzahlen Risikofaktoren in einem Mehrfaktorenmodell
oder Anomaliefaktoren darstellen. (JEL G11, G12)

Summary

Abstract on a Number of Correlations and
Possible Explanatory Approaches to Selected
Rate-of-return Anomalies in the Stock Market

In the anomaly discussion, two explanatory approaches are diametrically op-
posed. On the one hand, market inefficiencies may result in the observed rate-of-
return patterns. But it is also possible on the other hand that risk factors are the
determinants of rate-of-return generation. However, the anomaly discussion ne-
glects almost entirely the reliability allowing derogations of the CAPM to be iden-
tified. It follows therefrom that it cannot be precluded that rate-of-return anoma-
lies represent just statistical artefacts. This contribution therefore systematises
rate-of-return anomalies and introduces possible explanatory methods. It not only
shows in a comprehensive manner index figure-related rate-of-return anomalies,
but also correlations between the rate-of-return anomalies represented and possi-
ble explanatory approaches. In this context, the robustness of the anomalies to
time-variable beta factors are tested and answers are attempted to whether se-
lected index figures represent risk factors in a multi-factorial model or whether
they represent anomaly factors.
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Résumé

Anomalies des rendements sur les marchés des actions -
un apercu de quelques relations et explications possibles

Il y a deux explications diamétralement opposées dans la discussion sur les ano-
malies des rendements. D'une part, des inefficiences du marché peuvent conduire
aux modeles de rendement observés. D’autre part, il est possible que des facteurs
de risque déterminent les rendements. Cependant, les discussions sur les anoma-
lies ignorent presque entiérement la fiabilité avec laquelle des écarts du modéle
CAPM peuvent étre constatés. On ne peut donc pas exclure que des anomalies des
rendements soient uniquement dues a des phénomeénes statistiques. C’est pour-
quoi, I’auteur de cet article systématise les anomalies des rendements et présente
différentes explications. Il présente en détail les anomalies des rendements basées
sur des indicateurs. De plus, il montre aussi les relations entre les anomalies des
rendements et analyse les différentes explications possibles. Il teste la robustesse
des anomalies par rapport aux facteurs béta variables dans le temps et examine
également si les indicateurs sélectionnés sont des facteurs de risque ou des fac-
teurs d’anomalie dans un modeéle de plusieurs facteurs.
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