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Momentumstrategien am deutschen Aktienmarkt: 
Neue empirische Evidenz zur Erklärung des Erfolgs 

Von Roland August, Zürich, 
Dirk Schiereck und Martin Weber, Mannheim 

I. Problemstellung 

Anhänger der technischen Analyse wollen es schon immer gewußt 
haben, Verfechter der Markteffizienzthese bezweifeln es nach wie vor, 
und auch der interessierte Kapitalanleger fragt sich, ob auf der Basis 
historischer Aktienrenditen Handelsstrategien abgeleitet werden können, 
deren erwarteter Erfolg signifikant über der am Markt üblichen Verzin-
sung liegt. Zumindest für eine Form technischer Handelsregeln, die soge-
nannten Momentumstrategien, deuten inzwischen zahlreiche Anhalts-
punkte darauf hin, daß diese Strategien tatsächlich geeignet sind, nach-
haltige Überrenditen zu erzielen. Der Erfolg dieser Strategien mag 
überraschen, denn die Vorgehens weise ist einfach und leicht nachvoll-
ziehbar. Über vorgegebene Zeiträume (sogenannte Formationsperioden) 
von 3 bis 12 Monaten Länge werden die Renditen für alle in einem 
Marktsegment an einer Börse notierten Aktien berechnet und gemäß 
dieser Renditen geordnet. Eine fixe Anzahl bzw. ein fester Anteil der 
Aktien, die in der Formationsperiode die höchsten Renditen aufweisen, 
wird zum sogenannten Siegerportefeuille zusammengefaßt, entsprechend 
die gleiche Anzahl bzw. der gleiche Anteil mit den niedrigsten Renditen 
zum Verliererportefeuille. Diese beiden Portefeuilles bilden die Basis der 
Momentumstrategien. Direkt im Anschluß an die Formationsperiode 
wird das Siegerportefeuille gekauft, das Verliererportefeuille leerver-
kauft und diese Position über eine Dauer von 3 bis 12 Monaten (die soge-
nannte Testperiode) gehalten. 

Für den US-amerikanischen Aktienmarkt wurde der Erfolg von 
Momentumstrategien mit der Untersuchung von Levy (1967) zwar erst-
mals ansatzweise wissenschaftlich belegt, blieb aber in der Diskussion 
zur Informationseffizienz der Aktienmärkte weitestgehend unbeachtet. 
Erst mit der Untersuchung von Davidson und Dutia (1989) und insbeson-
dere der umfassenden Analyse von Jegadeesh und Titman (1993) wurde 
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ein verstärktes Augenmerk auf diese Handelsstrategien gerichtet und 
versucht, Erklärungsansätze für den Erfolg zu finden. Diese Versuche 
waren allerdings bislang nur von bescheidenem Erkenntnisgewinn 
begleitet,1 so daß bspw. Fama (1997) vermerkt: „The short-term contin-
uation of returns (...) is an open puzzle, but it is still rather new and 
further tests are in order." 2 

In einem ersten Schritt zur Validierung des Erfolgs von Momentum-
strategien wurden die Untersuchungen des US-Marktes für verschiedene 
andere Aktienmärkte dupliziert. Dabei konnten Schiereck und Weber 
(1995) für den deutschen Markt die amerikanischen Ergebnisse ebenso 
bestätigten wie Rouwenhorst (1998), der sowohl 12 nationale europäische 
Aktienmärkte als auch in aggregierter Form ein großes gesamteuropäi-
sches Aktiensample analysiert.3 Während damit die Existenz der Rendi-
tezahlen durch ihren Nachweis für verschiedene Märkte und unter-
schiedliche Untersuchungszeiträume grundsätzlich akzeptiert wird, rich-
tet sich das Forschungsinteresse nunmehr auf ihre Bewertung. Dabei 
stehen zum einen die ökonomische Ausbeutbarkeit der errechneten Über-
renditen im Blickpunkt und zum anderen eine mögliche Erklärung der 
Renditen in Einklang mit der sich auf das CAPM beziehenden Kapital-
markttheorie. Dem ersten Aspekt widmet sich die Untersuchung von 
Bromann, Schiereck und Weber (1997), die für den deutschen Aktien-
markt zeigen, daß auch unter Einbeziehung typischer Marktfriktionen 
wie Transaktionskosten, Illiquidität beim Handel und Restriktionen bei 
den Leerverkaufsmöglichkeiten signifikante Überrenditen erhalten blei-
ben.4 Der zweite Aspekt bezieht sich auf die Frage, ob die ermittelten 
Renditen mit unterschiedlichen Risikostrukturen von Sieger- und Verlie-
reraktien einhergehen und damit als marktübliche Kompensation für das 
übernommene systematische Risiko im Sinne des CAPM erklärt werden 
können. Die Frage wurde bislang für deutsche Aktien nicht näher analy-
siert und bildet deshalb den Schwerpunkt dieser Untersuchung. 

1 Vgl. Chan, Jegadeesh und Lakonishok (1996) sowie Grundy und Martin (1998). 
2 Fama (1997), S. 25. 
3 Vgl. auch die bei Rouwenhorst (1998) aufgeführten empirischen Untersuchun-

gen sowie für ähnliche Ergebnisse am schweizerischen Aktienmarkt Dressendörfer 
(1998). 

4 Insbesondere mit Blick auf mögliche Leerverkaufsrestriktionen gilt es zu 
beachten, daß die Aufteilung des Gesamterfolgs von Momentumstrategien auf die 
Erfolgsbeiträge von Sieger- und Verliererportefeuilles mit der Wahl des als Ver-
gleichsmaßstab gewählten Index gelegentlich eine Asymmetrie erkennen läßt, die 
in vergleichbarem Kontext auch in experimentellen Studien, wie bspw. bei Oehler 
(1994), festgestellt wurden. Auf die Indexsensitivität der Erfolgszusammensetzung 
von Momentumstrategien wird nachfolgend noch verschiedentlich eingegangen. 
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Konkret stehen damit neben der Überprüfung der anhaltenden Profita-
bilität von Momentumstrategien am deutschen Aktienmarkt drei Haupt-
fragen im Mittelpunkt der weiteren Analyse: 

1. Sind Momentumstrategien auch dann erfolgreich, wenn zur Rendite-
berechnung anstelle von marktbereinigten Überrenditen eine Adju-
stierung für das systematische Renditerisiko vorgenommen wird? 

2. Gehen die Erkenntnisse zum systematischen Renditerisiko von Sieger-
und Verliereraktien einher mit gleichgerichteten Jahresabschlußgrößen 
und gibt es Besonderheiten hinsichtlich der Branchenzugehörigkeit? 

3. Welche zeitlichen Muster hinsichtlich Kalenderzeit und Börsenphase 
kennzeichnen den Erfolg der Momentumstrategien? 

Wenn sich im Rahmen der Analyse zeigen sollte, daß durch die Berück-
sichtigung des Risikos bei Verlierern und Siegern der Erfolg von Momen-
tumstrategien (zumindest teilweise) erklärt werden kann, ist dann in 
einem weiteren Schritt zu überprüfen, ob die von Bromann, Schiereck 
und Weber (1997) ermittelte ökonomische Ausbeutbarkeit der verbliebe-
nen Überrenditen dann noch gegeben ist. Bevor auf diesen Aspekt und 
die drei Hauptfragen in der obigen Reihenfolge eingegangen wird, gibt 
der folgende Abschnitt zunächst einen kurzen Überblick zur Datenbasis 
und zur Vorgehensweise dieser Untersuchung. 

II. Methode und Datenbasis 

Unsere Untersuchung umfaßt bereinigte Kursdaten auf wöchentlicher 
und monatlicher Basis von allen 4185 inländischen Aktien, die während 
der Untersuchungsperiode von Januar 1973 bis Dezember 1997 im amtli-
chen Handel der Frankfurter Wertpapierbörse (FWB) notiert waren.6 Für 

5 Während des Untersuchungszeitraums wurden 73 Notierungen eingestellt, 
davon mindestens 3 wegen Auflösung der Gesellschaft, 8 wegen Konkurs, Ver-
gleich oder Liquidation und 28 wegen Fusion oder Akquisition. (Die Angaben 
wurden der unvollständigen Hoppenstedt-Bilanzdatenbank entnommen, in der 
insbesondere Gründe fehlen, die nicht im Handelsregister eingetragen werden, wie 
bspw. Wechsel des Marktsegments und Fortbestand als nicht börsennotierte AG.) 
Von den 225 Aktien, die nach 1973 ihre Notierung im amtlichen Handel an der 
FWB aufgenommen haben, sind 115 Neuemissionen. Die übrigen Aktien waren 
schon zuvor in einem anderen Marktsegment bzw. an einer Regionalbörse einge-
führt oder stellen eine weitere Aktiengattung einer bereits notierten Gesellschaft 
dar. 

6 Die Daten entstammen der deutschen Finanzdatenbank. Bei der Bereinigungs-
methodik handelt es sich um eine retrograde Anwendung der Operation Blanche, 
bei der Dividendenzahlungen, Kapitalveränderungen und Notizwechsel erfaßt 
werden. 
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die Einbeziehung in das Untersuchungssample müssen die einzelnen 
Aktien zum Formationszeitpunkt im amtlichen Handel notiert sein.7 

Dementsprechend werden auch Werte berücksichtigt, die während der 
Formationsperiode aus einem anderen Marktsegment in den amtlichen 
Handel gewechselt sind. Weiterhin wird gefordert, daß der Kurs minde-
stens 20 vH des Nennwerts beträgt und daß die Aktie nicht den Zusatz 
„vorübergehend eingestellt" trägt und in mindestens der Hälfte der 
Wochen- bzw. Monatsbeobachtungen „Bezahlt"-Kurse aufweist.8 Für alle 
Aktien, die diese Anforderungen erfüllen, werden für die Formations -
Perioden Überrenditen gegenüber der Marktrendite RM berechnet, wobei 
die Marktrendite durch den Deutschen Aktienindex für Forschungs-
zwecke (DAFOX) und einen gleichgewichteten Index (GGI) aller Aktien 
des Untersuchungssamples repräsentiert wird.9 Für diese Werte werden 
die Buy-and-Hold-Überrenditen (ÜR) jeder Aktie i gemäß der folgenden 
Formel (1) berechnet: 

(1) ÜRi = (Pitt/Pi, t-1) - (IndeXi/IndeXj _ J 

Barber und Lyon (1997) zeigen, daß diese Form der Kalkulation von 
Überrenditen der additiven Verknüpfung, wie sie bei der Berechnung 
von Cumulative Abnormal Returns (CAR) verwendet wird, überlegen ist. 
Gleichzeitig kommen Barber und Lyon auch zu dem Schluß, daß bei der 
Berechnung von marktadjustierten Buy-and-Hold-Überrenditen über 
längere Zeiträume wie bspw. über 12 Monate der i-Test zur Überprüfung 
der statistischen Signifikanz dahingehend fehlspezifizierte Ergebnisse 
liefert, als daß die empirische Ablehnungsquote höher als die theoretisch 
richtige liegt, die aus empirischen Daten berechneten ¿-Werte also zu 
niedrig sind. Da diese Verzerrung im Falle des Erfolgs von Momentum-
strategien den Erfolg nur unterschätzt, stellen die ausgewiesenen Tester-
gebnisse eine Untergrenze der tatsächlichen Signifikanz dar.10 Auf wei-

7 Ein Survivorship Bias kann demnach ausgeschlossen werden. 
8 Diese Einschränkung, die sich in der Untersuchung von Bromann, Schiereck 

und Weber (1997) gut bewährt hat, wurde auch hier beibehalten, um die Gefahr 
einer Ergebnisverzerrung durch Datenfehler zu reduzieren. 

9 Vgl. zur Konstruktion des DAFOX Göppl und Schütz (1992). Der DAFOX ist 
ein wertgewichteter Performance-Index aller im amtlichen Handel an der Frank-
furter Wertpapierbörse notierten deutschen Aktien. Der gleichgewichtete Index 
GGI basiert auf der gleichen Aktiengesamtheit wie der DAFOX, bewertet aber 
alle Aktien, wie dies auch in Studien für den US-Markt üblich ist, mit einem ein-
heitlichen Gewicht. Immer dann, wenn kleine und große Gesellschaften differie-
rende Renditen aufweisen, gibt es entsprechende Performance-Unterschiede zwi-
schen den beiden Indizes. 

Kredit und Kapital 2/2000 

OPEN ACCESS | Licensed under CC BY 4.0 | https://creativecommons.org/about/cclicenses/
DOI https://doi.org/10.3790/ccm.33.2.198 | Generated on 2025-02-02 06:17:10



202 Roland August, Dirk Schiereck und Martin Weber 

tergehende Tests, die entsprechend höhere Signifikanzniveaus ausweisen 
sollten, wird hier verzichtet. 

Die Handelsstrategien, die auf dieser Datenbasis analysiert werden, 
betrachten jeweils zwei Portefeuilles, das Siegerportefeuille (PF1), das 
von allen einbezogenen Aktien die 10 vH enthält, die in der Formations-
periode die höchsten Renditen aufweisen, und das Verliererportefeuille 
(PF10), das entsprechend die 10 vH schlechtesten Aktien umfaßt. Die Auf-
teilung in solche sogenannten „Dezil-Portefeuilles" hat gegenüber einer 
Vorgehensweise mit einer über den gesamten Untersuchungszeitraum 
konstant gehaltenen Anzahl von Aktien den Vorteil, daß der relative 
Anteil der Sieger und Verlierer an der gesamten Untersuchungsstichprobe 
nicht abnimmt. Da die Anzahl der einbezogenen Aktien von 1974 bis 1997 
um fast 75 vH zunimmt, würden konstante Portefeuillegrößen im Zeitab-
lauf zu relativ extremeren Sieger- und Verliererportefeuilles führen und 
damit die intertemporale Vergleichbarkeit der Renditen möglicherweise 
verzerren.11 Formationszeitpunkt für die Strategien mit 12 Monaten Hal-
tedauer ist jeweils der Beginn des Kalenderjahres, bei 6 Monaten Halte-
dauer der Halbjahresbeginn und bei 3 Monaten der Anfang eines Quar-
tals. Durch diese Deckungsgleichheit von Haltedauer und Kalenderjahr 
unterliegen die Ergebnisse der Momentumstrategien zwar, wie die weite-
ren Ausführungen noch deutlich dokumentieren werden, einer saisonalen 
Komponente, die sich negativ auf den Erfolg dieser Handelsregel aus-
wirkt. Da aber in dieser Untersuchung weniger die Optimierung der 
Momentumstrategie aus Anlegersicht als vielmehr die Dokumentierung 
und Erklärung des Erfolgs im Vordergrund steht, wird auf eine Entkoppe-
lung von Kalenderzeit und Haltedauer hier bewußt verzichtet. 

Neben den Kursdaten greift die Untersuchung zur Strukturanalyse von 
Sieger- und Verlierer-Aktien insbesondere auf Bilanzdaten zurück, die 
für die Jahre 1981-1996 aus der Hoppenstedt-Bilanzdatenbank entnom-

10 Barber und Lyon (1997) zeigen auch, daß die Verzerrung bei der Verwendung 
eines 3-Faktoren-Modells nach Fama und French (1993) zur Berechnung risikoad-
justierter Renditen nahezu vollständig verschwindet. Auch in dieser Untersuchung 
wird eine entsprechende Risikobetrachtung in Abschnitt III.2.b) vorgenommen, 
deren Testergebnisse die bis dahin präsentierten Erkenntnisse bestätigen. 

11 Andererseits kann die starke Zunahme der einbezogenen Aktien auch nega-
tive Auswirkungen auf die ökonomische Ausbeutbarkeit der Überrenditen haben. 
So kann die Verwendung relativer Portefeuillegrößen bei kleineren Gesamtbeträ-
gen, die jeweils in die Siegerportefeuilles investiert werden, dazu führen, daß die 
angelegten Absolutbeträge in jede einzelne Aktie bei zunehmender Anzahl an 
Aktien so klein werden, daß für die Orderausführung die zu zahlenden Transak-
tionskosten überproportional zunehmen. Bei größeren Anlagesummen ist dieses 
Problem aber zu vernachlässigen. 
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men wurden. Für die übrigen Jahre wird auf Eintragungen im Saling 
Aktienführer zurückgegriffen, der ebenfalls im Verlag Hoppenstedt 
erscheint. Insgesamt werden 5.423 Jahresabschlüsse einbezogen. Für die 
Analyseschritte, die auf Bilanzdaten zurückgreifen, muß allerdings ein-
schränkend bemerkt werden, daß Verzerrungen durch Notierungseinstel-
lungen nicht auszuschließen sind, da fast alle Daten von Unternehmen 
für das Geschäftsjahr, in dem die Einstellung erfolgte, sowie oft auch für 
das vorhergehende Jahr in diesen Datenquellen nicht vorhanden sind. 

III. Erfolg der Momentumstrategien 

1. Momentumeffekt bei marktbereinigten Renditen 

Die nachfolgend präsentierten Ergebnisse zum Erfolg von Momentum-
strategien wurden, soweit nicht ausdrücklich anders aufgeführt, alle 
gemäß Formel (1) unter Verwendung des GGI als Approximation der 
Gesamtmarktentwicklung berechnet. Zur Überprüfung der statistischen 
Signifikanz der so berechneten Buy-and-Hold-Überrenditen wird, wie in 
Abschnitt II. ausgeführt, der i-Test herangezogen. 

Der Erfolg der Momentumstrategie im hier betrachteten Zeitraum 
1974-1997 entspricht tendenziell den Ergebnissen früherer Untersuchun-
gen für den deutschen Aktienmarkt. Tabelle 1 gibt einen Überblick zu 
den marktbereinigten Überrenditen von 16 momentumbasierten Handels-
strategien (je 4 unterschiedlich lange Formations- und Testperioden). Als 
besonders erfolgreich zeigt sich - wiederum in Einklang mit früheren 
Untersuchungen - eine Strategie mit einer 6monatigen Formations- und 
einer 12monatigen Testperiode, auf die sich im folgenden auch unser 
Hauptaugenmerk richten wird. Hier errechnet sich eine durchschnitt-
liche Renditedifferenz von 12,36%, die mit einem t-Wert von 4,62 hoch 
signifikant gegen Null abgesichert ist. Im Gegensatz zu den meisten 
anderen hier aufgeführten Momentumstrategien fällt bei dieser Strategie 
auf, daß Gewinner und Verlierer mit Überrenditen von 6,12% bzw. 
6,25% einen annähernd gleichen Beitrag zum Erfolg liefern. Bei den 
übrigen Strategien zeigt sich dagegen, daß die Position der Verlierer ten-
denziell einen geringeren Erfolgsbeitrag leistet, was insbesondere auf 
positive Überrenditen der Verlierer während der ersten Monate der Test-
periode (vor allem im Januar) zurückzuführen ist. Aufgrund der bereits 
erwähnten Indexsensitivität der Ergebniszusammensetzung sollte dieser 
Auffälligkeit aber keine größere Bedeutung beigemessen werden. 
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» CO CD CÔ  «o CD̂  i n io co CM ^ 

CO 
1 

LO ^ csf 
1 

co" co o " csf T-H" CO 
1 1 

csf 
1 1 

o^ 
\ 0 
o^ vO vP o^ 

\p \ 0 
o^ SO 

o^ 
\p 

o^ 0 s XP 

Oi I > LO CSI co CD 1-H t^ co o CM 
i n CO ^ ^ 1—1 co Oi co (rg 
co" 

1 
oo" cd" 

1 
co" evi 

»-H f 
io" cT 1—1 

1 
co" 

TH LO oT oT © i o 1-1 co i o p o s ^ 
CD CM 1-1 co CD̂  CM̂  IN-
csf 

1 
co" ^ csf 

1 i co" co" co o " csf 1—r csf 
1 

csf 
1 1 1 
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Insgesamt erhöht sich der Momentumeffekt sowohl mit einer Ausdeh-
nung der Formationsperiode, wie auch der Haltedauer. Eine Ausnahme 
bildet die Strategie mit einer Formationsperiode von 12 Monaten. Hier-
bei ist zu beachten, daß bei den in Tabelle 1 angegebenen Ergebnissen 
die Formationsperiode mit dem Kalenderjahr übereinstimmt. Wird der 
Zeitpunkt der Portefeuillebildung jeweils auf den 1. Juli eines Jahres 
verschoben, erhöht sich die Buy-and-Hold-Überrendite bei 12 Monaten 
Haltedauer auf durchschnittlich 16,72% bei einem ¿-Wert von 4,11 (Ver-
lierer: -6,07%; Gewinner: 10,64%).12 

Alle Ergebnisse stimmen in ihrer Struktur, aber auch annähernd in 
ihrer Größenordnung mit Untersuchungen des Momentumeffektes für die 
USA und andere europäische Länder überein.13 Analog zu den ausländi-
schen Studien erhöhen sich auch in unserer Untersuchung die kurzfristi-
gen Renditen leicht, wenn eine Pause von einer Woche zwischen dem 
Formationszeitpunkt und dem Beginn der Renditeberechnung in der 
Testperiode eingeschoben wird. 

Um zu überprüfen, wie robust der Erfolg gegenüber einzelnen extremen 
Beobachtungen einzustufen ist, wurde ausgezählt, in wie vielen Fällen die 
Strategien mit positiven Ergebnissen abgeschlossen haben. Tabelle 2 faßt 
diese Resultate zusammen. Es zeigt sich bspw. für die Strategie mit 6 
Monaten Formations- und 12 Monaten Testperiode, daß in 35 von 46 
Fällen, d.h. für mehr als 75 vH aller Beobachtungen, eine positive Rendi-
tedifferenz erzielt wurde. Dabei gilt es aber zu beachten, daß der Erfolg 
starken Schwankungen unterliegt, bei dieser Strategie in einer Band-
breite mit minimaler Renditedifferenz von -40,68% und maximaler von 
54,26%.14 (12monatige Formationsperioden beginnen im Januar.) 

Unterteilt nach den Ergebnisbeiträgen der beiden Portefeuilles ergibt 
sich ein insgesamt ausgeglichenes Bild. So sind Verlierer und Gewinner 

12 In Abhängigkeit vom Zeitpunkt der Portefeuillezusammenstellung stehen 
auch die Ergebnisse für kürzere Formationsperioden, die aufgrund der Durch-
schnittsbildung in Tabelle 1 nicht auffallen. Auf saisonale Renditeeinflüsse wird 
in Abschnitt IV. noch eingegangen. 

13 Vgl. Jegadeesh und Titman (1993) und Rouwenhorst (1998). 
14 Die hohe Schwankungsbreite relativiert sich bei einer Betrachtung durch-

schnittlicher geometrischer Renditen über 5-Jahres-Intervalle. Die niedrigste Ren-
dite lag hier bei -6,89%, die höchste bei 36,61%. Über die gesamte Untersu-
chungsperiode betrachtet liegen die geometrisch berechneten Renditen der Sieger-
und Verliererportefeuilles zwar erwartungsgemäß jeweils unter den arithmetischen 
Vergleichswerten. Da aber jeweils beide Portefeuilles in etwa gleichem Umfang 
niedrigere geometrische Überrenditen ausweisen, gibt es keine qualitativen Unter-
schiede zwischen arithmetisch und geometrisch berechneten Überrenditen des 
Differenzportefeuilles; vgl. Tabelle A- l im Anhang. 
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in durchschnittlich 68 vH bzw. 66 vH strategiekonformer Beobachtungen 
als gleichermaßen erfolgreich einzustufen. Das Ergebnis der Handelsre-
gel, ausgedrückt als Renditedifferenz zwischen Siegern und Verlierern, 
ist je nach Strategie in 52 vH bis 84 vH der Beobachtungen positiv, wie-
derum in positiver Abhängigkeit von der Länge der Formations- und 
Testperiode. Bei einer Unterteilung in drei Subperioden von je acht 
Jahren zeigt sich, daß der Erfolg der Momentumstrategien im Zeitablauf 
zugenommen hat. Für die Teilperiode 1990-1997 erzielte die Handelsre-
gel mit 6monatiger Formationsperiode nach 12 Monaten Haltedauer eine 
durchschnittliche Renditedifferenz von 16,00% im Vergleich zu 7,02% 
(1982-1989) und 9,10% (1974-1981).15 Da erste wissenschaftliche Veröf-
fentlichungen bis in die späten 80er Jahre zurückreichen, liegt die Ver-
mutung nahe, daß die Marktteilnehmer den Erfolg von Momentumstrate-
gien zumindest anteilig antizipieren und die Kursanpassung während 
der Testperiode zunehmend schneller erfolgt. Im Gegenteil ist aber statt 
dessen zu beobachten, daß der Erfolg der Momentumstrategie im Zeitab-
lauf positiv von der Haltedauer abhängt, d.h., im Vergleich zu früheren 
Unterabschnitten wurde in der letzten Subperiode ein größerer Anteil 
der Überrenditen erst nach über sechs Monaten Haltedauer erzielt. 

Eine alternative Darstellung des Momentumeffekts findet sich in der 
Darstellung der Portefeuillezusammensetzung. In Tabelle 3 sind die 
durchschnittlichen Übergangswahrscheinlichkeiten der Portefeuillezuge-
hörigkeit einer Aktie in zwei aufeinanderfolgenden Formationsperioden 
mit einer Länge von sechs Monaten wiedergegeben. 

Die Daten zeigen, daß in der Regel eine erhöhte Wahrscheinlichkeit 
dafür besteht, daß eine Aktie in der nachfolgenden Beobachtung wieder 
dem gleichen Dezil-Portefeuille angehört. Diese Tendenz ist für Gewin-
ner (PF1) mit 18,01% und Verlierer (PF 10) mit 15,79% besonders hoch. 
Für diese beiden Portefeuilles besteht aber auch eine erhöhte Wahr-
scheinlichkeit, in der Folgeperiode dem jeweils anderen Extrem-Porte-
feuille anzugehören. Daraus läßt sich schließen, daß der Momentumef-
fekt nur durch wenige Aktien, die mit dieser Handelsregel selektiert 
werden, verursacht wird. Eine eigentlich zu erwartende Gleichvertei-
lung, d.h. 10% je Dezil, kann mit dem Chi-Quadrat-Anpassungstest für 
Gewinner- und Verlierer-Aktien (PF 1 und PF 10), nicht aber für die 
anderen Portefeuilles abgelehnt werden, was mit der Beobachtung von 
signifikanten Überrenditen für die Portefeuilles 1 und 10 konform 

15 Jegadeesh und Titman (1993), S. 85f., simulieren die Strategie mit 6monatiger 
Formationsperiode bis in das Jahr 1927 zurück. Auch in dieser langfristigen Stu-
die nimmt der Erfolg im Zeitablauf zu. 

Kredit und Kapital 2/2000 

OPEN ACCESS | Licensed under CC BY 4.0 | https://creativecommons.org/about/cclicenses/
DOI https://doi.org/10.3790/ccm.33.2.198 | Generated on 2025-02-02 06:17:10



208 Roland August, Dirk Schiereck und Martin Weber 

CO 

's) -o 
e 

CG 
:0 
Öd fi 
«ff « :p T3 
F 2 fa ^ . W) l-i M fi -M 
•8 2 o 5 
'S £ « f i 
a « fl) «pn Sc o 

r t : 
§ 1 

ti 
TS 43 
e 
Öf g 
o 'S 

IM I I 
fi a> 
« s 
'S 

fi » 
.ti « Ö fi 
w> a> 
£ | 

• S S bß w fi 'S 
N 
jü O 
3 « 3 fi « .fi 
« -
i 9 
PL| £ 
8 J T3 ta fi g> 
v 5 fi •7! wi 
& £ 4a a w c 

1 1 
e l 
et Or 
Z . i ft ̂  

& 
« 42 

cu TJ O 
'S Cii 

(D 

I» f-t 
:0 43 cu W> 
N a> 1—( 
'3 <D <+H O 
X o pLn 

fa fa 

fa fa 

00 

fa fa 

fa fa 

CO 

fa fa 

fa fa 

fa 

co 
fa 

fa fa 

fa fa 

fr + fa 

vP \0 x? X? xP NO XP vO 0 vP 0s 0 0 co 00 0 OS 0 1—1 OS os 1—1 0 IO N e* 00 00̂  N t> 10 <0 
1-T of 00" t> 00" 1—r i-T IO i—i 1-1 rH 1-1 co 

X? xP 
co OS CO 

00 00 
00" t> rH 1—1 
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Momentumstrategien am deutschen Aktienmarkt 209 

geht.16 Interessanterweise kann die Gleichverteilung für diese beiden 
Portefeuilles nicht nur für zwei aufeinanderfolgende Perioden, sondern 
auch für Perioden, die bis zu zwei Jahre auseinander liegen, auf einem 
Signifikanzniveau von 5% abgelehnt werden. Die Tendenz von Gewin-
nern und Verlierern, zukünftig eher wieder als Extremwerte eingestuft 
zu werden, läßt ein höheres Risiko für diese Aktien vermuten. 

2. Momentumeffekt und Risiko 

Eine theoriekonforme Erklärung für den Erfolg der Momentumstrate-
gien könnte in einem regelmäßig auftretenden höheren systematischen 
Risiko der Sieger- gegenüber den Verliereraktien liegen. Deshalb wurden 
neben marktbereinigten Renditen auch risikoadjustierte Renditen gemäß 
CAPM und anhand des 3-Faktoren-Modells von Fama und French 
berechnet. Die Ergebnisse dieser risikobereinigten Renditebetrachtung 
fassen die folgenden Unterabschnitte zusammen. 

a) Momentumeffekt und Risikoadjustierung gemäß CAPM 

Zur Berechnung risikobereinigter Renditen gemäß CAPM wurden 
Beta-Werte jeweils für einen Zeitraum von 12 Monaten mit wöchentli-
chen Renditedaten herangezogen.17 Zur Vermeidung der gerade bei kür-
zeren Schätzzeiträumen auftretenden systematischen Verzerrungen durch 
das Problem unregelmäßigen Handels, welches auch für eine größere 
Anzahl der Werte im amtlichen Handel auftritt , werden die Beta-Schät-
zungen nach der Methode von Dimson (1979) bereinigt, wobei der 
DAFOX als Stellvertreter für das Marktportefeuille verwendet wird.18 

Für die Portefeuilles mit 6monatiger Formationsperiode ergibt sich ein 
Beta-Faktor von 1,03 für Verlierer und 1,11 für Gewinner; die Differenz 
von 0,0876 reicht allerdings nicht für eine Erklärung des Momentumef-
fekts aus. Außerdem ist die Aussagekraft der Beta-Faktoren aufgrund 
ihrer geringen zeitlichen Stabilität fraglich. So wandelt sich die positive 

16 Bei Jegadeesh und Titman (1993), S. 78, sind signifikante Überrenditen eben-
falls nur in den Extrem-Portefeuilles zu beobachten, wohingegen bei Rouwenhorst 
(1998) die Renditen von jedem der zehn Portefeuilles proportional zu den Renditen 
in der Formationsperiode verlaufen. 

17 Auch Frantzmann (1990), S. 78f. und S. 82, schlägt eine ähnliche Vorgehens-
weise vor. 

18 Die Verwendung wertgewichteter Indizes zur Abbildung des Gesamtmarktes, 
wie eben der DAFOX, sind zur Schätzung von Betas allgemein üblich, vgl. bspw. 
Stehle (1997). 
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Differenz der Beta-Werte zum Formationszeitpunkt in eine negative Dif-
ferenz von -0,1195 zum Ende der Haltedauer, so daß gemäß dieses Resul-
tats während der Testperiode kein Momentum in der Kursentwicklung, 
sondern eine Trendumkehr zu erwarten wäre.19 

b) Momentumeffekt und Risikoadjustierung 
gemäß Fama und French (1993) 

Da das CAPM in verschiedenen empirischen Untersuchungen eine nur 
geringe Erklärungskraft gezeigt hat, bietet sich ergänzend als alternati-
ves Bewertungsmodell zur Berechnung risikoadjustierter Renditen das in 
Gleichung (2) dargestellte 3-Faktoren-Modell von Fama und French 
(1993) an, für das sowohl am US-amerikanischen als auch am deutschen 
Aktienmarkt ein signifikanter Erklärungsgehalt ermittelt wurde.20 

(2) Ri - Rf = oti + ßi • (Rm ~ Rf) + H • SMB + S{ • HML + £i 

Das Modell ist eine 3-Faktoren-Version der APT, welches das Beta-
Konzept um die Faktoren Unternehmensgröße und Kurs/Buchwert-Ver-
hältnis erweitert. Für jede einzelne Aktie i werden zunächst die Betafak-
toren, wie im letzten Abschnitt beschrieben, ermittelt. Zur Risikoadju-
stierung werden dann neben diesem Risikomaß zusätzlich zwei weitere 
Faktoren hinzugezogen. Diese werden wie folgt gebildet: Für jede Peri-
ode werden alle Aktien zunächst nach ihrer Börsenkapitalisierung geord-
net und mit dem Median als Diskriminate in zwei Portefeuilles Small 
und Big aufgeteilt. Der SMB-Faktor ergibt sich aus der Renditedifferenz 
der beiden Portefeuilles (Small Minus Big). Für den HML-Faktor werden 
alle Aktien nach dem Book-to-Market Equity-Ratio (reziprok zum Kurs/ 
Buchwert-Verhältnis) geordnet. Die Aktien oberhalb des siebten Dezils 
bilden das ffigrh-Portefeuille bzw. unterhalb des dritten Dezils entspre-
chend das Low-Portefeuille. Der HML-Faktor entspricht analog der Ren-
ditedifferenz (High Minus Low). Die risikofreie Rendite (Rf) wird in 
Anlehnung an die Vorgehensweise von Stehle (1997) durch den Frankfur-

19 Ähnliche Ergebnisse zur Risikoentwicklung bei Formationsperioden zwischen 
3 bis 12 Monaten sind u.a. auch beobachtet worden für den US-amerikanischen 
Aktienmarkt von Ball und Kothari (1989), für den kanadischen von Kryzanowski 
und Zhang (1992), den deutschen von Schiereck und Weber (1995) sowie für 12 
europäische Märkte von Rouwenhorst (1998). 

20 Vgl. Fama und French (1993) für den US-amerikanischen Markt. Für andere 
Aktienmärkte, u.a. den deutschen, weist insbesondere das Preis/Buchwert-Ver-
hältnis einen hohen Erklärungsgehalt auf. Vgl. Fama und French (1998) sowie 
Schlag und Wohlschieß (1997). 
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ter Geldmarktsatz, bzw. den FIBOR ab 1985, für 3-Monatsgeld und die 
Marktrendite (RM) durch den DAFOX repräsentiert. Die Regression wird 
für jede Aktie der Sieger- und Verliererportefeuilles einzeln durchge-
führt und die Ergebnisse anschließend arithmetisch gemittelt. 

Die Ergebnisse der Regression von Gleichung (2) sind in Tabelle 5 wie-
dergegeben. Zunächst fällt mit Blick auf die letzte Spalte auf, daß die 
Erklärungskraft des Modells für den deutschen Aktienmarkt nicht sehr 
hoch ist und deutlich hinter den Werten in Untersuchungen für andere 
Märkte zurückbleibt. Allerdings wird der Momentumeffekt eindeutig 
bestätigt. Alle Alphas (Spalte 3) sind unabhängig von der Länge der For-
mationsperiode signifikant von Null verschieden, so daß der Momentum-
effekt nicht auf eine Größen- oder Preis/Buchwert-Anomalie zurückzu-
führen ist. Des weiteren zeigen die Alpha-Werte, daß die Ergebnisse zum 
risikobereinigten Anteil der Renditedifferenz deutlich höher ausfallen als 
die Resultate zu den marktbereinigten Differenzen der Tabelle 1. Für 
eine Formationsperiode von 6 Monaten beispielsweise erzielen Gewinner 
und Verlierer jeweils eine annähernd gleich hohe risikobereinigte Ren-
dite von 70 Basispunkten pro Monat (im Vergleich zur marktbereinigten 
Renditedifferenz von insgesamt 1.236 Basispunkten pro Jahr). Dies ist 
auf die relativ höheren Faktorladungen der Verlierer gegenüber den 
Gewinnern zurückzuführen. Beide Portefeuilles verhalten sich wie klei-
nere Aktienwerte, wobei für den Größeneffekt in Deutschland bislang 
nur eine temporäre und vergleichsweise geringe Erklärungskraft nachge-
wiesen werden konnte.21 Beim HML-Faktor, welcher für den deutschen 
Aktienmarkt eine signifikante Risikoprämie aufweist, tendieren die Ver-
lierer eher zu den Substanzwerten und Gewinner zu den Wachstums-
werten.22 

Für alle Variationen der Formationsperiodenlänge ist die Renditediffe-
renz zwischen Sieger- und Verlierer-Portefeuille hoch signifikant von 
Null verschieden, so daß ein unterschiedliches Risiko als Ursache des 
Momentumeffekts zumindest mit den momentan bekannten Bewertungs-
modellen ausgeschlossen werden kann. Dabei werden die Ergebnisse 
durch die gleichgerichteten Resultate aus Untersuchungen an anderen 
Börsenplätzen bestätigt.23 Die Erkenntnis, daß bei Berücksichtigung des 
Renditerisikos die Renditedifferenz zwischen Sieger- und Verlierer-Por-
tefeuilles eher höher ausfällt, führt konsequenterweise zu der Einsicht, 

21 Vgl. Oertmann (1994), Schlag und Wohlschieß (1997) sowie Stehle (1997). 
22 Vgl. Schlag und Wohlschieß (1997), S. 16f. 
23 Vgl. Chan, Jegadeesh und Lakonishok (1996), Fama und French (1996), sowie 

Grundy und Martin (1998). 
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daß der Erfolg von Momentumstrategien, der bereits vor der Risikobe-
trachtung als ökonomisch ausbeutbar einzustufen war, diese Einstufung 
beibehält. 

3. Charakterisierung der Gewinner und Verlierer 

Da die Beobachtung des Momentumeffekts offensichtlich nur durch 
eine begrenzte Anzahl von Aktien, die über die Handelsregel selektiert 
werden, verursacht wird, liegt es nahe, im nächsten Schritt zu analysie-
ren, ob als eine mögliche Gemeinsamkeit dieser Aktien bestimmte Bran-
chen die Ergebnisse treiben. Deshalb wurden die untersuchten Aktien in 
Anlehnung an die Systematik der CDAX-Subindizes in 16 Branchen 
untergliedert. Die Analyse zeigt, daß die Branchenzugehörigkeit als 
Selektionskriterium nicht ausreicht, die Portefeuillestrukturen zu be-
schreiben. So tauchen zwar Aktien aus dem Bereich der Elektroindustrie 
und der TextilVerarbeitung in den Sieger- und Verliererportefeuilles häu-
figer auf als in den übrigen 8 Portefeuilles. Zwischen Gewinnern und 
Verlierern gibt es dabei jedoch keine Unterschiede. Gleiches gilt für 
Kredit- und Hypothekenbanken, die insgesamt in den Extremportefeuil-
les unterrepräsentiert sind und sich eher auf die mittleren Portefeuilles 
verteilen. Chemie- und Versorgungswerte sind in den Verliererportefeuil-
les unterrepräsentiert, Brauereien in den Gewinnerportefeuilles; aber 
diese Strukturunterschiede fügen sich nicht zu einem klaren Bild mit 
signifikanten Differenzen zwischen Siegern, Verlierern und sonstigen 
Aktien.24 Deshalb richtet sich der nächste Analyseschritt auf einige 
willkürlich ausgewählte jahresabschlußbasierte Kennzahlen, die u.a. als 
Bonitätskennziffern in der Wirtschaftspresse häufig zur Erklärung von 
Kaufempfehlungen herangezogen werden. 

Zunächst einige Anmerkungen zur Definition der hier betrachteten 
Kennzahlen: Die Unternehmensgröße wurde über den logarithmierten 
Marktwert (ln(Marktwert)) erfaßt, die Eigenkapitalquote (EK-Quote) aus 
Buchwert des Eigenkapitals zu Bilanzsumme, der Verschuldungsgrad in 
Jahren aus dem Quotienten von Buchwert des Fremdkapitals und Cash 
Flow, Aktien mit Verlust sind Unternehmen, die einen Jahresfehlbetrag 
aufweisen, die Eigenkapitalrendite (EK-Rendite) setzt den Jahresüber-
schuß ins Verhältnis zum Buchwert des Eigenkapitals, die Dividenden-
rendite wird über den Quotienten von Dividende und Kurswert der Aktie 

2 4 Auch Grundy und Martin (1998) können für den US-Markt keine Erklärung 
des Erfolgs von Momentumstrategien durch die Branchenstruktur der Sieger- und 
Verliereraktien finden. 
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gemessen, das Kurs-Gewinn-Verhältnis (KGV) über den Quotienten aus 
Kurswert der Aktie und Jahresergebnis je Aktien, das Verhältnis Kurs/ 
Buchwert des Eigenkapitals ist selbsterklärend, und das Gewinnwachs-
tum gibt die Veränderung des Jahresergebnisses für zwei aufeinander-
folgende Geschäftsjahre an. 

Die meisten dieser Kennzahlen werden losgelöst von kapitalmarkttheo-
retischen Modellierungen in den Wirtschaftsseiten der Tagespresse auch 
herangezogen, um die Angemessenheit eines Aktienkurses zu bewerten 
und den Risikogehalt bei der Geldanlage in die betrachteten Aktienwerte 
zu unterstreichen. Somit lassen sich diese Kenngrößen auch als intuitive 
Risikoindikatoren (in Ergänzung zu den oben präsentierten Modellen zur 
Risikoadjustierung der Renditen) interpretieren. 

Bei der Durchsicht der in Tabelle 6 präsentierten Ergebnisse zeigt sich, 
daß die Verliereraktien bei der Mehrzahl der Kennzahlen tendenziell ris-
kanter einzustufen sind als die Sieger. Die Ergebnisse weisen also in die 
gleiche Richtung wie die kapitalmarkttheoretisch fundierten Größen des 
Abschnitts III.2. Auch in Anbetracht dieser Größen wäre deshalb eher 
eine Trendumkehr als ein Momentum zu erwarten. So ist bspw. der Ver-
schuldungsgrad der Verlierer höher und die Eigenkapitalquote niedriger 
als bei Gewinnern, demnach weisen Verlierer ein höheres finanzielles 
Risiko auf. Die Ergebnisse zeigen auch, daß die Kursbewegungen in der 
Formationsperiode in Verbindung mit dem veröffentlichten, also histori-
schem Gewinnwachstum stehen. Doch auch in der Folgeperiode haben 
Gewinner ein über- bzw. Verlierer ein unterdurchschnittliches Gewinn-
wachstum, was die Existenz eines „Gewinnmomentums" vermuten 
läßt.25 

Zusammenfassend bleibt festzuhalten, daß weder aus der Betrachtung 
von kapitalmarkttheoretisch fundierten noch aus der Analyse von intui-
tiven Ad-hoc-Risikoindikatoren ein Erklärungsgehalt für den Momen-
tumeffekt gewonnen werden konnte. Dies bedeutet, daß der Momentum-
effekt tatsächlich eine noch stärkere Wirkung besitzt, als es die Ergeb-
nisse ohne Risikoadjustierung vermuten lassen. 

25 Chan, Jegadeesh und Lakonishok (1996) weisen für den US-amerikanischen 
Aktienmarkt nach, daß sich der (Preis-)Momentumeffekt partiell durch ein 
Gewinnmomentum erklären läßt. Für Deutschland ist dieser Effekt bislang noch 
nicht untersucht worden. 
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IV. Weiterführende Untersuchungen 

Nachdem der Nachweis für einen anhaltenden Erfolg von Momentum-
strategien auf dem deutschen Aktienmarkt auch unter Berücksichtigung 
von zwei verschiedenen Bewertungsmodellen erbracht ist, knüpfen die 
weiterführenden Untersuchungen in diesem Abschnitt an die Ergebnisse 
und Hinweise des Abschnitts III.l. an, in dem deutlich wurde, daß die 
Momentumstrategien zwar insgesamt sehr erfolgreich waren, aber auch 
gelegentlich mit großem Verlust abgeschlossen hätten. Nachfolgend ist zu 
zeigen, ob sich Marktphasen und saisonale Kalenderphasen identifizie-
ren lassen, in denen vom Aufbau der Momentumstrategien abgesehen 
werden sollte, so daß bei einem gezielteren Vorgehen der Erfolg dieser 
Handelsregeln insgesamt noch verbessert werden kann. Bei vergleichba-
ren Studien für ausländische Aktienmärkte werden Momentumstrategien 
meist mit einer 6monatigen Formationsperiode untersucht. Zur besseren 
Vergleichbarkeit konzentriert sich deshalb auch unsere weitere Analyse 
auf entsprechende Strategien. 

1. Interdependenzen zur Entwicklung des Gesamtmarktes 

Bereits in Abschnitt III.2.a) wurde eine positive Korrelation zwischen 
der Rendite des Marktindex, gemessen über den DAFOX, und dem 
Erfolg der Momentumstrategie erwähnt. Da in diesem Abschnitt aber die 
Betrachtung des Aktienrisikos im Mittelpunkt der Analyse stand, wurde 
dieses Ergebnis, das sich in ähnlicher Form auch schon bei Levy (1967) 
für den US-amerikanischen Aktienmarkt findet,26 nicht hinsichtlich 
seiner praktischen Implikationen für Portefeuillestrategien diskutiert, 
was in diesem Abschnitt nun nachgeholt werden soll. Dabei kann dann 
auch gezeigt werden, inwieweit die Wahl des Indexes zur Approximation 
der Gesamtmarktentwicklung die Resultate beeinflußt. 

Aus den Ergebnissen in den Spalten 1 und 2 von Tabelle 7 ist ersicht-
lich, daß bei einer positiven Gesamtmarktentwicklung während der For-
mationsperiode unabhängig von dem zum Vergleich verwendeten Index27 

auch signifikante Überrenditen der Momentumstrategie in der Testpe-
riode zu beobachten waren. Nach einer negativen Marktentwicklung 
werden im Durchschnitt zwar ebenfalls positive Überrenditen erzielt, die 
aber kein statistisch signifikantes Niveau erreichen.28 Eine detailliertere 

26 Vgl. Levy (1967), S. 605f., und Bromann, Schiereck und Weber (1997), S. 612. 
27 Die gleichgerichteten Ergebnisse mit dem DAFOX als Marktindex präsentiert 

Tabelle 4. 
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Analyse zeigt, daß die Anwendung der Handelsstrategie direkt nach den 
drei Cras/i-Situationen 1987, 1990 und 1992 nicht zum Erfolg geführt 
hat. Diese drei Ereignisse tragen deshalb wesentlich zur Abhängigkeit 
zwischen Marktentwicklung und Momentumeffekt in unserem Untersu-
chungszeitraum bei. 

Die Ergebnisse der Spalten 3 und 4 belegen, daß der Momentumeffekt 
unabhängig von der Indexentwicklung in der Testperiode ist, und bestä-
tigen somit das Ergebnis aus Abschnitt III.2., wonach der Erfolg der 
Momentumstrategie nicht auf ein höheres nicht diversifizierbares Risiko 
der Gewinner gegenüber den Verlierern zurückzuführen ist, da hierfür in 
fallenden Märkten eine negative Rendite zu erwarten wäre.29 

Tabelle 7 
Abhängigkeit des Momentumerfolgs von der Gesamtentwicklung des Aktien-

markts (Referenzindex: DAX, GGI) 

6 Monate 
Haltedauer 

Formationsperiode Testperiode 

DAX 
(1) 

GGI 
(2) 

DAX GGI 
(3) (4) 

Index fällt Renditedifferenz 1,63% 0,75% 6,57% 8,43% 

t-Wert/Beobachtungen 0,50/15 0,20/16 3,29/15 3,03/15 

Index steigt Renditedifferenz 8,76% 9,47% 6,38% 5,47% 

i-Wert/Beobachtungen 4,52/31 6,05/30 2,63/31 2,47/31 

12 Monate Haltedauer 

Index fällt Renditedifferenz 6,21% 9,04% 

t-Wert / Beobachtungen 1,16/15 1,56/16 

Index steigt Renditedifferenz 15,39% 14,18% 

t-Wert/Beobachtungen 5,33/31 5,27/30 

7,29% 10,61% 

2,48/13 3,22/14 

14,41% 13,18% 

4,14/33 3,70/32 

28 Vgl. zu den Ergebnissen verschiedener Unabhängigkeitstests für die Rendite-
entwicklung die Daten der Tabelle A-2 im Anhang. 

29 Des weiteren weist der Momentumeffekt eine, wenn auch nur schwache Sen-
sitivität gegenüber der Volatilität des Marktes auf. In ruhigeren Marktphasen 
beträgt der durchschnittliche Erfolg 15,54% gegenüber 9,54% in den Perioden, in 
welchen die Volatilität oberhalb des Medians lag. 
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2. Kalenderzeitliche Verteilung der Renditen 

Bei allen Untersuchungen zum Momentumeffekt am US-amerikani-
schen Aktienmarkt fällt die spezifische saisonale Verteilung der beobach-
teten Überrenditen auf. Besonders hohe Gewinne treten insbesondere am 
Jahresende auf, während nur im Januar die Strategie einen Verlust aus-
weist.30 In Replikation dieser Studien analysieren wir nachfolgend wie-
derum Strategien mit 6monatiger Formations- und 12monatiger Testpe-
riode, aber wir beschränken uns hier nicht auf Formationszeitpunkte zu 
Beginn eines Halbjahres, sondern bilden monatlich Sieger- und Verlie-
rerportefeuilles. Dabei kommt es zu überlappenden Formationsperioden 
und damit zum Verlust der Unabhängigkeit der Beobachtungen. Ande-
rerseits kann nur so gewährleistet werden, daß Sieger- und Verliererpor-
tefeuilles zum Zeitpunkt der Renditeermittlung nicht immer in der glei-
chen Phase der Haltedauer betrachtet werden. Durch diese Art der 
Betrachtung lassen sich saisonale Erklärungsmuster ausgrenzen, die sich 
bspw. dann ergäben, wenn bei einer Handelsstrategie stets zu Beginn der 
Haltedauer signifikante Renditedifferenzen auftreten würden. 

Wie in Abbildung 1 graphisch dargestellt, ist auch in Deutschland 
beobachtbar, daß die Überrenditen der Handelsstrategie mehrheitlich im 
letzten Quartal auftreten (73,90% des gesamten Gewinns der Verlierer-
position bzw. 50,97% der Gewinnerposition). Besonders augenfällig sind 
die gegenläufigen Ergebnisse im Februar (Gewinner: -0,38%, Verlierer: 
1,44%) bzw. die durchschnittlich positiven Renditen von Verlierern in 
den Januar- und Juli-Monaten (0,51% und 0,03%). Für das zweite Quar-
tal, in dem mehrheitlich die Geschäftsergebnisse veröffentlicht werden, 
sind dagegen keine ungewöhnlichen Renditedifferenzen zu beobachten. 
Dies läßt vermuten, daß die Jahresergebnisse von Siegern und Verlierern 
zumindest im zweiten Quartal vor ihrer Veröffentlichung nicht anders als 
bei anderen Aktien antizipiert wurden. 

Die Renditeverteilung läßt eine enge Wechselbeziehung zwischen dem 
Momentum- und dem Januar-Effekt, der in Deutschland besonders deut-
lich im Februar auftritt, vermuten.31 Da die saisonale Besonderheit der 

30 Vgl. De Bondt und Thaler (1985), S. 802, Davidson und Dutia (1989), S. 2501, 
Chopra, Lakonishok und Ritter (1992), S. 251, sowie Jegadeesh und Titman (1993), 
S. 80. Vgl. auch den Überblick bei Stehle (1997), der sowohl die Literatur mit 
empirischen Arbeiten zum Januareffekt als auch zum Firm-Size-Effekt enthält. 
Für den deutschen Markt vgl. Meyer (1995). 

31 Vgl. Stehle (1997), S. 247, der trotzdem für eine Beibehaltung des Begriffes 
plädiert. Für eine Analyse des Einflusses von Januar-Effekt und Size-Effect auf 
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Abb. 1: Monatliche Überrenditen bei ßmonatiger Formationsperiode 
(Referenz: GG1f2 

Januar-/Februarrenditen insbesondere in Zusammenhang mit unter-
schiedlich großen Unternehmen (Unternehmensgröße gemessen über die 
Börsenkapitalisierung) beobachtet wird {Size-Effect), spricht man auch 
vom January-Size-Effect.33 Deshalb soll im nächsten Schritt untersucht 
werden, inwieweit die saisonalen Renditeschwankungen der Momentum-
strategie größenabhängig zu erklären sind. 

In den ersten drei Spalten von Tabelle 8 sind die auf 58 von 276 Beob-
achtungen eingeschränkten Ergebnisse in Abbildung 1 wiedergegeben, 
bei denen der Median der Börsenkapitalisierung von Verlierern zum For-
mationszeitpunkt über dem der Gewinner lag. Es zeigt sich, daß der 
Erfolg der Strategie durch die Restriktion kaum verändert wird. Im 
nächsten Schritt wird nun die Gesamtstichprobe bezüglich der Börsen-
kapitalisierung zu Beginn der Formationsperiode in drei gleich große 
Gruppen aufgeteilt und im Anschluß die Momentumstrategie für jede 
Größenklasse einzeln durchgeführt. Durch die Reduzierung der Größen-
unterschiede sollten saisonale Schwankungen erheblich eingeschränkt 
werden. Die in den Spalten 4 bis 12 dargestellten Ergebnisse zeigen aber, 

den Erfolg von Sieger- und Verliererportefeuilles am deutschen Aktienmarkt bei 
langfristigen Formations- und Testperioden vgl. Meyer (1995). 

32 Bei Verwendung des DAFOX als Vergleichsindex bleiben die Ergebnisse qua-
litativ unverändert, der DAFAX hat allerdings eine im Vergleich zum GGI insge-
samt stärkere Performance. 

33 Vgl. Frantzmann (1989), S. 148, der bei der Überprüfung von Januarrenditen 
den Größeneffekt hinsichtlich „potentieller" historischer Kursveränderungen kon-
trolliert. Seine Beobachtungen für den Zeitraum 1970-1985 mit 100 Aktien zeigen 
im Januar keine signifikanten Ergebnisse. Der Februar wurde in dieser Untersu-
chung nicht mit einer entsprechenden Methodik überprüft. 
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\0 x? \0 X? \0 \0 xP x? xp X? xO X? ô  u"- ô  ô  Ô  ô  ô  ô  TH LO 1—1 CO m CS] 00 o CS] m o CO « CS]̂  M CO CO C3 o^ in in CS]̂  
r-T O 1 © ~ O o" cT o" 1 i—r o" o" o" cT 
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daß ein saisonaler Einfluß weiterhin erhalten bleibt und sogar in der 
Spannweite tendenziell zunimmt. 

Für einen dritten Analyseschritt werden nun zunächst Kontrollporte-
feuilles unterteilt in Größendezile gebildet. Die in den Spalten 1 bis 3 
von Tabelle 9 ausgewiesenen Werte entsprechen größenbereinigten Ren-
diten.34 Trotz der Adjustierung der Renditen bleibt der Januar-Effekt 
erhalten. Bemerkenswert ist eine umgekehrte Betrachtung der monatli-
chen Renditen der nach Größendezilen unterteilten Extremportefeuilles 
(Kontrollportefeuilles). Die Spalten 4 bis 6 zeigen die Ergebnisse für die 
gesamte Stichprobe. Dabei werden positive Überrenditen von kleinen 
Aktienwerten im Januar und Februar verbunden mit unterdurchschnitt-
lichen Renditen im Dezember deutlich. 

Bei einer Einschränkung der Stichprobe auf Aktien, die bei einer 
Momentumstrategie mit 6monatiger Formationsperiode in den Dezil-Por-
tefeuilles 4 bis 7 einzuordnen sind, d.h. keine Extremportefeuilles dar-
stellen, ist kein Januar-Effekt beobachtbar. Die Renditedifferenzen von 
November bis Februar nehmen nur noch mittlere Ränge (4, 6, 7 und 8) 
unter allen monatlichen Renditezahlen ein. Dadurch zeigt sich, daß die 
Renditeschwankungen des Momentumeffektes nicht nur größenunabhän-
gig sind, sondern auch, daß der Januar-Effekt durch Aktien mit extre-
men historischen Renditeunterschieden verursacht wird. 

Der Januar-Effekt legt zum einen die Einsicht nahe, im ersten Quartal 
keine Portefeuilles zur Ausbeutung des Momentumeffekts aufzubauen. 
Zum anderen stellt sich die Frage, warum die Momentumstrategie in 
aller Regel zu Jahresbeginn keinen Erfolg verzeichnen kann. Eine plau-
sible Erklärung bietet hier die Window-Dr es sing-Hypothese.35 Diese 
unterstellt, daß Portfolio-Manager aus Prestigegründen Verliereraktien 
in ihren Portefeuilles gegen Gewinner austauschen, da die Portefeuille-
zusammenstellung in den Jahresberichten veröffentlicht wird. Der rele-
vante Stichtag ist das Geschäfts]ahresende des jeweiligen Investment-
fonds, welches überwiegend am 31. Dezember endet (auch wenn es in 
Deutschland auch anderslautende Geschäftsjahre gibt). Dies resultiert in 
einem zusätzlichen Angebot (Nachfrage) von Verlierern (Gewinnern) vor 
Jahresende. Haugen äußert die Vermutung, daß die Umschichtungen 
nach Jahresbeginn wieder rückgängig gemacht werden, um Unterbewer-

34 Zur Größenbereinigung wurde von jeder Rendite einer Sieger- und Verlierer-
aktie jeweils der Mittelwert der Renditen aus dem Größendezil abgezogen, in das 
die einzelnen Aktien eingeordnet sind. 

35 Vgl. bspw. Haugen und Lakonishok (1988). 
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r- CT> N o Iii CO c^ 
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tungen bei den Verlieren auszunutzen.36 Bei halbjährlicher Berichterstat-
tung bzw. bei einem am 30. Juni endenden Geschäftsjahr dürfte ein ähn-
licher Effekt auch zur Jahresmitte zu beobachten sein. Die Window-Dres-
sing-Hypothese liefert eine einsichtige Erklärung des vorliegenden Phä-
nomens. Empirisch kann sie jedoch nur in einer abgeschwächten 
Fassung nachgewiesen werden, wonach keine direkten Umschichtungen 
vorgenommen werden.37 Ferner bleibt unklar, warum der Januareffekt in 
Deutschland nicht wie in den USA in den Tagen um den Jahreswechsel 
besonders deutlich hervortritt. 

3. Langfristige Betrachtung 

Abschließend soll nun noch analysiert werden, welche Renditedifferen-
zen sich bei einer langfristigen Betrachtung des Momentumeffekts über 
die bisherige Grenze der Haltedauer von 12 Monaten hinaus einstellen. 
Hierbei stellt sich insbesondere die Frage, ob die Überrenditen auf eine 
Überreaktion zurückzuführen sind und demnach nur einen temporären 
Charakter besitzen, oder ob die Gewinne der Handelsstrategie eher das 
Ergebnis einer verzögerten Reaktion auf neu zu verarbeitende Informa-
tionen darstellen. Die Ergebnisse einer Betrachtung mit fünfjähriger 
Haltedauer sind in Abbildung 2 wiedergegeben. 

Aus der graphischen Darstellung geht zum einen klar hervor, daß die 
Überrenditen nur in den ersten 12 Monaten entstehen. Wie im oberen Teil 
von Tabelle 10 dargestellt, sind danach keine weiteren signifikanten Rendi-
tedifferenzen bei Gewinnern oder Verlierern meßbar. Allerdings sind bis zu 
einer Frist von 3 Jahren nach dem Formationszeitpunkt auch keine Korrek-
turen zu beobachten und die Überrendite der Gesamtstrategie bleibt bis zu 
diesem Zeitpunkt signifikant gegen Null abgesichert. Erst nach 3 Jahren 
kehren sich die Überrenditen, insbesondere der Verlierer, um. 

Im Vergleich zu Untersuchungen in den USA und anderen europäi-
schen Ländern erweist sich der Momentumeffekt in Deutschland als 
langfristig stabil.38 Diese Erkenntnisse stützen die Hypothese einer 
unterproportionalen, verzögerten Anpassung der Preise an neue Informa-
tionen, welche mittelfristig in einem Momentumeffekt zum Ausdruck 
kommt. Durch die langfristig gegenläufigen Überrenditen kann jedoch 

36 Vgl. Haugen (1993), S. 675-677. 
37 Vgl. Lakonishok, Shleifer, Thaler und Vishny (1991) für 769 US-amerikani-

sche Investmentfonds. 
38 Vgl. Jegadeesh und Titman (1993), S. 83, Grundy und Martin (1998) und Rou-

wenhorst (1998). 
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Abb. 2: Kumulierte Überrenditen (CAR) der Momentumstrategie mit 6 Monaten 
Formationsperiode und Haltedauer bis zu 60 Monate. Referenzindex: GGI.39 

nicht ausgeschlossen werden, daß der Erfolg der Momentumstrategie 
zum Teil auch durch eine Überreaktion verursacht wird. 

Um zumindest eine grobe Idee zu bekommen, ob unterschiedliche 
Arten von Informationen auch spezifische Ausprägungen des Momentum-
effekts nach sich ziehen, werden die einzelnen Sieger- und Verlierer-
portefeuilles nochmals anhand der jeweils extremsten Rendite in einem 
Monat unterteilt. Es wird also für alle Sieger- und Verliereraktien jede 
einzelne Monatsrendite in den einzelnen Formationsperioden betrachtet. 
Für die Siegeraktien (Verliereraktien), deren höchste (niedrigste) Monats-
rendite über (unter) dem Median liegt, wird angenommen, daß die Infor-
mation, die diesen Kurssprung ausgelöst hat, öffentlicher Natur war. Bei 
den anderen Aktien werden Kursreaktionen aufgrund von (zunächst) pri-
vaten Informationen unterstellt. Differenziert man derart nach der An-
passungsgeschwindigkeit während der Formationsperiode als Indikator 
für die öffentliche Bekanntheit der auslösenden Information, dann zeigt 
sich, daß private Informationen zwar langsamer in die Kursbildung ein-
bezogen werden als öffentliche, aber die Güte der Kursanpassung, verstan-
den als Ausmaß einer gegenläufigen Kursreaktion in der Folge eines star-
ken Kursanstiegs, vergleichsweise höher ist. Die Ergebnisse im unteren 
Teil von Tabelle 10 verdeutlichen dies. 

39 Bei Verwendung des DAFOX als Vergleichsindex bleiben die Ergebnisse qua-
litativ unverändert, der DAFAX hat allerdings eine im Vergleich zum GGI insge-
samt stärkere Performance. 
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Nur bei Verliereraktien, die während der Formationsperiode eine hohe 
Anpassungsgeschwindigkeit aufweisen, werden die relativen Kursverlu-
ste der Momentumstrategie langfristig wieder korrigiert. Bemerkenswert 
ist, daß diese Korrektur überwiegend im Januar und Februar erfolgt, wie 
dies auch bei den Untersuchungen zum Overreaction-Effekt zu beobach-
ten ist.40 Für die Gewinneraktien bleibt die in den 12 Monaten der Test-
periode erzielte Überrendite auch langfristig bestehen, so daß davon aus-
zugehen ist, daß zumindest bei diesen Aktien die kurzfristig nur ver-
zögerte Anpassung an neue Informationen nicht langfristig in einer 
Überreaktion und einer Trendumkehr mündet. Eine Handelsstrategie, die 
sich bei fehlenden Leerverkaufsmöglichkeiten darauf beschränkt, nur in 
Siegeraktien zu investieren, läuft damit nicht Gefahr, durchschnittlich 
bei längeren Haltedauern die erzielten Überrenditen wieder anteilig zu 
verlieren, ein Aspekt, der diese Strategie noch attraktiver und ihren 
Erfolg noch erklärungsbedürftiger erscheinen läßt. 

V. Ausblick 

Die Ergebnisse dieser Untersuchung bestätigen den nachhaltigen 
Erfolg von Momentumstrategien am deutschen Aktienmarkt. Die 
Erkenntnis, daß bei Berücksichtigung des Renditerisikos die Renditedif-
ferenz zwischen Sieger- und Verlierer-Portefeuilles eher höher ausfällt, 
führt konsequenterweise zu der Einsicht, daß der Erfolg von Momentum-
strategien, der bereits vor der Risikobetrachtung als ökonomisch aus-
beutbar einzustufen war, diese Einstufung beibehält. Mit diesem Erfolg 
wird auch die Frage nach der Erklärbarkeit der gefundenen Überrendi-
ten evident. Da Effizienzmarktthese und CAPM hier offensichtlich schei-
tern, gilt es, neue Modelle zur Abbildung der gefundenen Renditestruk-
turen zu entwickeln. Dabei finden insbesondere verhaltenswissenschaft-
lich fundierte Ansätze, die heute allgemein unter dem Oberbegriff 
„Behavioral Finance" subsumiert werden, eine verstärkte Berücksichti-
gung. Diese Ansätze stellen das Rationalitätspostulat, das in den tradi-
tionellen Modellen für die Anlegerentscheidungen zugrunde gelegt wird, 
in verschiedener Form in Frage und kommen dadurch zu neuen Lösun-
gen. Wie derartige Lösungen aussehen können, soll nun kurz und exem-
plarisch anhand von drei neueren, diesbezüglichen Modellen kurz ange-
deutet werden.41 

40 Vgl. De Bondt und Thaler (1985), S. 799, sowie Schiereck und Weber (1995), 
S. 18. 
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Barberis, Shleifer und Vishny (1998) basieren ihre modelltheoretische 
Erklärung des Momentumeffekts auf den zwei psychologischen Erkennt-
nissen, daß Entscheider zum einen dazu neigen, neue Informationen im 
Vergleich zu Basiswissen tendenziell überzugewichten. Zum anderen ver-
wenden sie die experimentell belegte Erfahrung, daß Anleger auf der 
Basis von Aktienkursverläufen grundsätzlich antizyklisch handeln und 
prozyklische Handelsregeln erst bei der Wahrnehmung von vermeintli-
chen Trends Anwendung finden. Dementsprechend entsteht kurzfristig 
eine Unterreaktion auf eine neue Information, wenn Anleger annehmen, 
daß eine Trendumkehr durchschnittlich wahrscheinlicher ist, und des-
halb eine Korrektur erwartet wird. Erst bei Bestätigung bzw. bei mehre-
ren gleichgerichteten Nachrichten schlägt sich die Information dann 
vollständig in den Aktienkursen nieder und es entsteht ein Momentum. 

Auch Daniel, Hirshleifer und Subrahmanyam (1998) erklären den 
Momentumeffekt über zwei Verhaltensanomalien: Overconfidence und 
Biased Self-Attribution. Demnach werden die Anlegerentscheidungen 
durch ein selektives Wahrnehmungsverhalten charakterisiert, bei dem 
die ursprüngliche Meinung bestätigende Informationen verstärkt wahr-
genommen, widersprechende hingegen als eher zufällig abgetan werden. 
Unter der Annahme, daß Informationen über ein Ereignis zunächst als 
unpräzise private Signale zur Verarbeitung kommen, entsteht ein 
Momentumeffekt immer dann, wenn private Signale durch nachfolgende, 
in ihrer Tendenz bestätigende Informationen bestätigt werden. Die Folge 
derartiger Informationsstrukturen ist zunächst eine Übergewichtung der 
Eintrittswahrscheinlichkeit des privaten Signals. Später kehrt sich der 
Momentumeffekt dann um. 

Im Gegensatz zu diesen beiden Modellen nutzt der Ansatz von Hong 
und Stein (1999) zur Erklärung des Momentumeffekts das Zusammen-
spiel von zwei Gruppen begrenzt rational handelnder Marktteilnehmer, 
deren Entscheidungen nicht unbedingt psychologisch bedingten Verzer-
rungen unterliegen. Kursbewegungen werden in diesem Modell durch 
private Informationen ausgelöst, die nur im Zeitablauf nach und nach 
verbreitet werden. Innerhalb der Gruppe der „Newswatcher", die sich 
darauf konzentriert, private Informationen auszuwerten, erhält jedes 
Gruppenmitglied zunächst nur unterschiedliche Teilinformationen, so 
daß die Aggregation der Gesamtinformation in den Aktienkursen nur in 
einer Unterreaktion auftritt. Die zweite Gruppe, die sogenannten 

41 Methodisch sind diese Modelle auch als Erweiterung der Noise-Trader-
Ansätze zu sehen, wie sie bspw. von Lakonishok, Shleifer, Summers und Wald-
mann (1990) entwickelt werden. 
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Momentum-Händler, konzentriert sich auf die Auswertung von Kursver-
läufen. Durch die sukzessive Verarbeitung der Teilinformationen erhal-
ten sie aus den Kursbewegungen ein Momentum-Signal, auf das sie han-
deln und somit die Kursbewegung verstärken. Die Unterreaktion der 
Newswatcher kann nicht sofort von den Momentum-Händlern zur Arbi-
trage genutzt werden, da die Strategie der relativen Stärke eine ausrei-
chend lange Kurshistorie benötigt und dementsprechend Momentum-
Händler erst verzögert reagieren. Da die Momentum-Händler aber nicht 
unterscheiden können, inwieweit eine Preisbewegung durch die neue 
Information oder durch ihre eigenen Handelsaktivitäten induziert wurde, 
kann es auch in diesem Modell zu einer Überreaktion und anschließen-
der Trendumkehr kommen. 

Die hier vorgestellten theoretischen Arbeiten zeigen plausible Erklä-
rungsmuster für den empirisch beobachteten Erfolg von Momentumstra-
tegien. Sie weisen allerdings einerseits einen generellen Mangel an Hypo-
thesen auf, die sich anhand von Kapitalmarktdaten empirisch überprü-
fen ließen. Somit basiert ihre Evidenz (bislang) ausschließlich auf den 
Erkenntnissen insbesondere experimenteller Studien, die hier auf den 
Kontext des realen Kapitalmarktgeschehens übertragen werden. Ein 
wesentliches Ziel weiterer Analysen zum Verständnis des Erfolgs von 
Momentumstrategien sollte deshalb in einer noch marktnäheren Über-
prüfung der in den Modellen unterstellten Verhaltensweisen liegen. 

Andererseits wurde bspw. bei der Betrachtung saisonaler Renditemu-
ster aber auch deutlich, daß es sinnvoll ist, bei der Befolgung der 
Momentumstrategie andere, seit langem bekannte Renditeanomalien 
nicht unberücksichtigt zu lassen, da diese Anomalien mit Renditemu-
stern verbunden sind, die den Momentumerfolg konterkarieren können. 
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\0 ô  N? ô  xp \P xO \ü vp ô  xO ô  xP 
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Zusammenfassung 

Momentumstrategien am deutschen Aktienmarkt: 
Neue empirische Evidenz zur Erklärung des Erfolgs 

Diese Studie analysiert den Erfolg von Momentumstrategien am deutschen Ak-
tienmarkt. Unsere Ergebnisse bestätigen den nachhaltigen Erfolg von Momentum-
strategien auch für risikoadjustierte Renditen. Bei Berücksichtigung des Rendite-
risikos fällt die Renditedifferenz zwischen Sieger- und Verlierer-Portefeuilles 
sogar eher höher aus. Dabei zeigen die Ergebnisse auffallende saisonale Rendite-
muster. Mit diesem Erfolg wird auch die Frage nach der Erklärbarkeit der gefun-
denen Überrenditen evident. Da Effizienzmarktthese und CAPM hier offensicht-
lich scheitern, gilt es, neue Modelle zur Abbildung der gefundenen Renditestruk-
turen zu entwickeln. Dafür finden insbesondere verhaltenswissenschaftlich 
fundierte Ansätze, die heute allgemein unter dem Oberbegriff „Behavioral 
Finance" subsumiert werden, eine verstärkte Berücksichtigung. (JEL G 12, G 14) 
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Summary 

Momentum Strategies in the German Stock Market: 
New Empirical Data Evidencing Success 

The present study analyses the success of momentum strategies in the German 
stock market. Our findings suggest continuing success of momentum strategies in 
the German stock market also for risk-adjusted returns. When taking account of 
the returns risk, the differential between winner and loser portfolios tends to be 
even wider. Here, the results show typically season-specific returns patterns. 
Moreover, this positive finding gives rise to the question of how to explain the 
identified excess returns. Since the market efficiency theory and CAPM are appar-
ently of no avail in this regard, there is a need for developing new models reflect-
ing the identified returns structures. To this end, especially behavioral science-
based approaches now generally known by the term of "behavioral finance" are 
increasingly being taken into consideration. 

Résumé 

Stratégies à très court terme sur le marché allemand des actions: 
succès expliqué par une nouvelle évidence empirique 

Cette étude analyse le succès de stratégies à très court terme sur le marché alle-
mand des actions. Nos résultats confirment le succès persistant de stratégies à très 
court terme sur le marché allemand des actions, également pour les rendements 
ajustés au risque. Si l'on considère le risque de rendement, la différence de rende-
ment entre les portefeuilles gagnants et les perdants est même plus élevée. Les 
résultats indiquent des modèles frappants de rendement saisonnier. Comment 
expliquer ces rendements supplémentaires? Comme la thèse de l'efficience du 
marché et le CAPM n'expliquent visiblement pas les structures de rendement trou-
vées, il faut donc développer de nouveaux modèles. Pour ce faire, on tient de plus 
en plus compte des approches fondées sur la science du comportement, qui sont 
reprises aujourd'hui sous le générique «Behavioral Finance». 
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