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Markus Spiwoks

Effizienzhypothese

1

Problemstellung

Schon seit geraumer Zeit wird die Frage, ob und gegebenenfalls wie Kapital-
marktentwicklungen prognostiziert werden kénnen, lebhaft diskutiert.' Schon
Ende des 19. Jahrhunderts entwickelte James Dow die nach ihm benannte
Theorie (iber Aktienmarkttrends.? Im Gegensatz dazu wurde 1900 von Louis
Bachelier die These aufgestellt, dass es sich bei der Kursentwicklung an den
Aktienmarkten allein um Zufallsprozesse handelt.> Die erhebliche praktische
Relevanz der Frage, ob Kapitalmarktentwicklungen im Grundsatz prognosti-
zierbar sind oder nicht, hat zu einer intensiven Auseinandersetzung im Span-
nungsfeld dieser beiden sich diametral gegeniberstehenden GrundUberzeu-
gungen gefihrt. Die wichtigsten Impulse erhielt diese Streitfrage durch die
Auseinandersetzungen um die Hypothese informationseffizienter Kapitalmark-
te.

EFugene Fama fasste 1970 die Diskussion zusammen und belebte sie neu, in-
dem er die Effizienzhypothese ausdifferenzierte. Als hinreichende Bedingung
fur das Vorliegen von Informationseffizienz (der strengen Form) werden von
Fama drei Voraussetzungen genannt:”

e Der Wertpapierhandel erfolgt frei von Transaktionskosten.
e Alle verfligbaren Informationen missen allen Marktteilnehmern kos-
tenlos zur Verfligung stehen.
e Die Marktteilnehmer haben homogene Erwartungen bezlglich der
Wirkung von Informationen auf die Kursentwicklung.

Spater hat Fama diesen Ansatz modifiziert. Als Voraussetzungen fir das

1

vgl. Zimmermann, H. (1999), S. 5-8; Uhlir, H. (1979), S. 15. Ein kurzer, einfihrender Uberblick tiber wichti-
ge Aspekte dieser Fragestellung findet sich bei Krag, /. (1995), S. 7-16.

2

Vgl. Zimmermann, H. (1999), S. 7; Oertmann, P. (1999), S. 24-25. Zur Dow-Theorie vgl. Murphy, J. J.
(2000), S. 41-50; Gotz, £.(1990), S. 93-96; Ginsberg, R.(1975), S. 90-94; Black, F.(1971), S. 17.

3

Vgl. Bachelier, L. (1900); Zimmermann, H. (1999), S. 5; Hielscher, U. (1996), S. 85. Einige friihe und zum
Teil wegweisende Arbeiten zur These der Aktienkursentwicklung als Zufallsprozess wurden bei Cootner
wieder abgedruckt. Vgl. Cootner, P. H. (1964).

4

Vgl. Fama, E. F. (1970), S. 383-418.

5

Val. Fama, E. F. (1970), S. 387.
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Effizienzhypothese

Vorliegen von Informationseffizienz nennt er schlieBlich:®

e Eswerden keine kapitalmarktrelevanten Informationen vernachlassigt.
e Die Wirtschaftssubjekte agieren aufgrund rationaler Erwartungen.

Jensen definiert die Informationseffizienz als die Nichtexistenz der Maglich-
keit, mit speziellen Investmentstrategien systematische, risiko- und transakti-
onskostenbereinigte Uberrenditen’ zu erwirtschaften.®

Fama erweiterte das Konzept der Informationseffizienz, indem er dartber hin-
aus eine Differenzierung zwischen Informationseffizienz in schwacher, in halb-
strenger und in strenger Form vornahm.?

6

Vgl. fama, E. F. (1976), S. 7-9. Zu der Fulle zum Teil erheblich abweichender Definitionsansatze vgl. Sapu-
sek, A.(1998), S. 9-46.

7

Eine systematische Uberrendite ist ,eine Uber der Marktrendite liegende Verzinsung (Extragewinn) der
Kapitalanlage”, die ,.auch nachhaltig erzielbar ist und nicht auf reinen Zufalligkeiten beruht”. Vgl. Reh-
kugler, H.(1995), S. 384.

8

Vagl. Jensen, M. C. (1978), S. 96; Rapp, H.-W. (1996), S. 22.

9

Die schwache Form der Informationseffizienz liegt vor, sofern alle Informationen Uber die Kursentwicklung
der Vergangenheit vollstandig in den Marktpreisen reflektiert werden. Vgl. fama, £ F. (1970), S. 383,
Rudolph, B. (1993), Sp. 2123; Bruns, C. / Meyer-Bullerdiek, F. (1996), S. 59; Uhlir, H.(1979), S. 42; Graw, E.
(1984), S. 40; Grinwald, L. (1980), S. 197-198. Unter diesen Umstanden kann die sogenannte technische
Finanzmarktanalyse zu keiner verlasslichen Zukunftseinschatzung und damit auch nicht zur Realisierung
systematischer Uberrenditen fihren. Vgl. Bruns, C. / Meyer-Bullerdiek, F. (1996), S. 59; Kopp, H. J. (1996),
S. 101-102; Hirshleifer, J. / Riley, J. (1979), S. 1413; Poddig, T. (1999), S. 79-80; Herj, £. W.(1991), S. 111-
112; Sauver, £.(1996), S. 75. Zum Begriff und zu Verfahren der technischen Analyse vgl. bspw. Murphy, J. J.
(2000); Poddig, T.(1999), S. 95-143; Loist], O.(1992), S. 60-66; Welcker, J.(1991); Perridon, L. / Steiner, M.
(1997), S. 227-247; Steiner, M. / Bruns, C. (2000), S. 248-271; Cesar, G. (1996), S. 79-190; Hielscher, U.
(1995a), Sp. 1817-1830. Auf Brealey und Myers geht die pragnante Formel ,efficient markets have no
memory” zurtick. Vgl. Brealey, R. A. / Myers, S. C. (1988), S. 289. Die halbstrenge Form der Informationsef-
fizienz ist gegeben, wenn alle relevanten, offentlich verfigbaren Informationen vollstandig in den Markt-
preisen enthalten sind. Vgl. fama, E£. F. (1970), S. 383; Rudolph, B. (1993), Sp. 2123; Bruns, C. / Meyer-
Bullerdiiek, F. (1996), S. 60; Uhlir, H. (1979), S. 42; Graw, E. (1984), S. 40-41; Grdnwald, L. (1980), S. 198.
In diesem Fall kann auch die Analyse von Fundamentaldaten nicht zu einer verlasslichen Prognose fiihren
und damit auch keine systematischen Uberrenditen generieren. Vgl. Kopp, H. J. (1996), S. 102; Bruns, C. /
Meyer-Bullerdiek, F. (1996), S. 60; Poddig, T. (1999), S. 79-80; Her, E. W. (1991), S. 112; Schneider, D.
(1991), S. 464; Sauer, E. (1996), S. 75; Rehkugler, H. (1995), S. 385. Zum Begriff und zu Verfahren der
Fundamentalanalyse vgl. bspw. Poddig, 7. (1999), S. 143-202; Perridon, L. / Steiner, M. (1997), S. 212-227;
Steiner, M. / Bruns, C. (2000), S. 209-248; Scheld, G. A. / Demming, C. (1993), S. 298-306; Loist], O.
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Effizienzhypothese

Vor allem wegen der hohen praktischen Relevanz fir Fragen der Kapitalanlage
wurde die Effizienzhypothese sehr intensiv diskutiert. Es entstanden Hunderte
von theoretischen und empirischen Untersuchungen, die mit einer Vielzahl
unterschiedlicher Ansatze darauf abzielen, den tatsachlich vorliegenden Grad
an Kapitalmarkteffizienz fir bestimmte Markte beziehungsweise Marktseg-
mente zu ermitteln.'® Die erzielten Ergebnisse stellen sich duBerst heterogen
dar."" Das ist in erster Linie darauf zurtickzufuhren, dass das theoretische Kon-
zept der Effizienzhypothese gravierende Probleme bei der Operationalisierung,
das heil3t bei der Herstellung konkreter Bezlige zu konkreten Marktgegeben-
heiten, bzw. bei der Umsetzung in empirisch Gberprifbare Hypothesen, auf-
wirft.'?

Die Vielzahl der Untersuchungsansatze, die erheblichen Operationalisie-
rungsprobleme, die auBerordentlich hohe Zahl von Untersuchungen sowie die
zum Teil vollig widersprichlichen Untersuchungsergebnisse machen die Dis-

(1994), S. 171-197; Cesar, G. (1996), S. 7-78; Schmidt, Reinhart(1995), Sp. 829-839; Hielscher, U. (1995b),
S. 353-364. Von der strengen Form der Informationseffizienz spricht man schlieBlich, sofern sich alle Infor-
mationen, einschlieBlich nicht-6ffentlicher Informationen, standig und in vollem Umfang in der Kursen
widerspiegeln. Vgl. Fama, E. F. (1970), S. 383; Rudolph, B. (1993), Sp. 2123; Bruns, C. / Meyer-Bullerdiek, F.
(1996), S. 60; Uhlir, H. (1979), S. 42-43; Graw, E. (1984), S. 41-42; Grinwald, L. (1980), S. 198. In diesem
Fall sind nicht einmal Trager von Insider-Informationen in der Lage, sinnvolle Abschatzungen tber die kinf-
tige Marktentwicklung vorzunehmen. Das Erreichen systematischer Uberrenditen ist damit grundséatzlich
unmoglich. Vgl. Poddig, 7. (1999), S. 79-80; Kopp, H. J. (1996), S. 102; Copeland, T. E. / Weston, J. F.
(1988), S. 332; Givoly, D. / Palmon, D. (1985), S. 69; Sauer, E. (1996), S. 75. Dieser Ansatz der Dreiteilung
der Informationseffizienz wurde erstmals 1969 von Fama auf der Jahreskonferenz der American Finance
Association vorgestellt. VVgl. Oertmann, P. (1999), S. 27. Er hat sich weitgehend durchgesetzt.

10

Val. Zimmermann, H.(1999), S. 11; Poddig, T. (1999), S. 80; Buttler, G. / Heinlein, W.(1985), S. 487. Einen
kurzen Uberblick Uber die breite Palette empirischer Studien geben Mdller, H. P. (1995), Sp. 1148-1149;
Fama, E. F. (1991), S. 1577-1610; Poddig, 7. (1999), S. 87-91; Hotz, P.(1989), S. 56-71 u. 77-102; Beaver,
W. H.(1983), S. 350-355; Uhlir, H. (1984), S. 319-329, Jensen, M. C. (1978), S. 95-100; Buttler, G. / Hein-
lein, W. (1985), S. 494-502; Auckenthaler, C. (1994), S. 276-291; Grinwald, L. (1980), S. 209-242. Eine
verhaltnismaBig sorgfaltige Darstellung bisheriger empirischer Ergebnisse findet sich bei Sapusek, A. (1998),
S. 40-46, 67-68, 144-147, 150-155, 175-180 u. 204-217.

11

Vgl. bspw. Poddig, 7. (1999), S. 96; Kromschréder, B. (1984), S. 735.

12

Einige gravierende Probleme der Operationalisierung der Effizienzhypothese werden erértert bei Poddig, T.
(1999), S. 87-91; Beaver, W. H. (1983), S. 355-357; Uhlir, H. (1979), S. 41-42 u. 45-48; Buttler, G. / Hein-
lein, W. (1985), S. 488; Brenner, M. (1977), S. 57-66; Brenner, M. (1979), S. 915-929; Neumann, M. J. M. /
Klein, M. (1982), S. 168-184; Kopp, H. J. (1996), S. 104-105; Sapusek, A. (1998), S. 197-199; Kleine-
Depenbrock, S. (1997), S. 111-116; Leoni, W. (1990), S. 66-81; Grinwald, L. (1980), S. 193-197 u. 202-
208; Streit, M. E. (1984), S. 385-400; Schneider, D. (1991), S. 464-465.

4
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Effizienzhypothese

kussion um die Effizienzhypothese zu einem kaum noch zu Uberblickenden
Komplex finanzwirtschaftlicher Forschung.'

Anfang der 1990er Jahre unternahm Fama den Versuch, einen zusammen-
fassenden Uberblick tber den Forschungsstand zu geben. Im vorliegenden
Aufsatz wird ein neuer Versuch unternommen, einen Uberblick Gber die sehr
umfangreiche Literatur, die sich mit der Uberpriifung der Hypothese informa-
tionseffizienter Kapitalmarkte auseinandersetzt, zu geben. Dies erscheint auch
deshalb notwendig, weil seit dem Ubersichtsaufsatz von Fama bereits wieder
mehr als zehn Jahre verstrichen sind und in diesem Zeitraum eine Vielzahl
neuer Studien erschienen sind. AuBerdem findet in dem Aufsatz von Ffama die
deutschsprachige Literatur keinerlei Berticksichtigung.

Fama unterscheidet 1991 zwischen Tests der Vorhersagbarkeit von Renditen
(Return Predictability), Ereignisstudien (Event Studies) und Tests der Relevanz
privater Informationen (Private Information)." Diese Einteilung spiegelt die
tatsachlichen Forschungsaktivitdten nur in groben Zugen wider. In der hier
vorliegenden Studie werden dagegen die Untersuchungsansatze nach inhaltli-
chen Gesichtspunkten in sechs Gruppen eingeteilt.”” Diese Forschungs-
richtungen werden kurz dargestellt, ihre Starken und Schwachen werden ge-
kennzeichnet und die jeweils wichtigsten Studien — auch die der zurtckliegen-
den zehn Jahre - benannt. Auf diese Weise kann sich der Leser einen schnel-
len und umfassenden Uberblick tiber den aktuellen Forschungsstand verschaf-
fen.

13

Poddig spricht von einer ,nahezu uniberschaubaren Fille unterschiedlicher Tests” zur Uberprifung der
Informationseffizienz von Kapitalmarkten.Vgl. Poddig, 7. (1999), S. 87; Poddig, T. (1996), S. 41

14

Vgl. Fama, E. F. (1991), S. 1575-1617.

15

Zur Begriindung der hier gewahlten Gliederung vgl. FuBnote 20.
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Effizienzhypothese

2

Ansitze zur Uberpriifung der Hypothese effizienter Kapitalmarkte

Vor allem wegen der hohen praktischen Relevanz fiir Fragen der Kapitalanlage
wurde die Effizienzhypothese sehr intensiv diskutiert. Es entstanden Hunderte
von theoretischen und empirischen Untersuchungen, die darauf abzielen, den
tatsachlich vorliegenden Grad an Kapitalmarkteffizienz fur bestimmte Markte
beziehungsweise Marktsegmente zu ermitteln.'® Die erzielten Ergebnisse stel-
len sich &uBerst heterogen dar.'” Das ist in erster Linie darauf zuriickzufiihren,
dass das theoretische Konzept der Effizienzhypothese gravierende Probleme
bei der Operationalisierung, das heilt bei der Herstellung konkreter Bezlige zu
konkreten Marktgegebenheiten bzw. bei der Umsetzung in empirisch Gber-
priifbare Hypothesen, aufwirft.'®

Die Ansatze zur Uberpriifung der Effizienzhypothese sind vielfaltig,' lassen
sich jedoch grob in folgende sechs Gruppen einteilen:*

16

Val. Zimmermann, H.(1999), S. 11; Poddig, T. (1999), S. 80; Buttler, G. / Heinlein, W. (1985), S. 487. Einen
Uberblick tber die breite Palette empirischer Studien geben Mdiller, H. P. (1995), Sp. 1148-1149; Fama, E. F.
(1991), S. 1577-1610; Poddig, T. (1999), S. 87-91; Hotz, P. (1989), S. 56-71 u. 77-102; Beaver, W. H.
(1983), S. 350-355; Uhlir, H. (1984), S. 319-329, Jensen, M. C. (1978), S. 95-100; Buttler, G. / Heinlein, W.
(1985), S. 494-502; Auckenthaler, C. (1994), S. 276-291; Grinwald, L. (1980), S. 209-242. Eine verhaltnis-
maBig sorgfaltige Darstellung bisheriger empirischer Ergebnisse findet sich bei Sapusek, A. (1998), S. 40-46,
67-68, 144-147, 150-155, 175-180 u. 204-217.

17

Vgl. bspw. Poddig, 7. (1999), S. 96; Kromschréder, B. (1984), S. 735.

18

Einige gravierende Probleme der Operationalisierung der Effizienzhypothese werden erértert bei Poddig, T.
(1999), S. 87-91; Beaver, W. H. (1983), S. 355-357; Uhlir, H. (1979), S. 41-42 u. 45-48; Buttler, G. / Hein-
lein, W. (1985), S. 488; Brenner, M. (1977), S. 57-66; Brenner, M. (1979), S. 915-929; Neumann, M. J. M. /
Klein, M. (1982), S. 168-184; Kopp, H. J. (1996), S. 104-105; Sapusek, A. (1998), S. 197-199; Kleine-
Depenbrock, S. (1997), S. 111-116; Leoni, W. (1990), S. 66-81; Grinwald, L. (1980), S. 193-197 u. 202-
208; Streit, M. E. (1984), S. 385-400; Schneider, D. (1991), S. 464-465.

19

Poddig spricht gar von einer ,nahezu uniberschaubaren Fille unterschiedlicher Tests” zur Uberpriifung der
Informationseffizienz von Kapitalmarkten. Vgl. Poddig, 7. (1999), S. 87; Poddig, T. (1996), S. 41.

20

Diese Einteilung weicht bewusst von der von Fama, £. F. (1991) gewahlten Kategorisierung ab. Fama unter-
scheidet zwischen Tests der Vorhersagbarkeit von Renditen (Return Predictability), Ereignisstudien (Event
Studies) und Tests der Relevanz privater Informationen (Private Information). Diese Einteilung soll in erster
Linie mit den drei Stufen der Informationseffizienz korrespondieren. Die inhaltliche Ausrichtung der For-

schungsansatze wird damit nur am Rande reflektiert. Inzwischen zielen einige Ansatze in unterschiedlichen

6
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1. Tests auf kognitive Grenzen und Informationsverarbeitungsgeschwin-
digkeit.

2. Tests auf Niederschlag irrationalen Anlegerverhaltens im Marktge-

schehen.

Tests auf Kursverlaufsmuster.

4. Tests auf Gultigkeit Informationseffizienz unterstellender Preisbil-
dungsmodelle.

5. Tests auf Leistungsfahigkeit ékonometrischer Prognosemodelle oder
technischer Anlagesysteme.

6. Tests auf Anlageerfolg aktiver Portfoliomanagement-Strategien.

w

2.1

Tests auf kognitive Grenzen und Informationsverarbeitungsgeschwin-
digkeit

Die Betrachtung von Informationsverarbeitungsprozessen sowie moglichen
kognitiven Grenzen®' der Marktteilnehmer kann zu einer Infragestellung der
Effizienzhypothese fiihren.?” Nachrichten zu rezipieren, auszuwerten und adé-
quat zu interpretieren, kostet Zeit.”> Erst wenn eine hinreichende Zahl von
Marktteilnehmern diesen Prozess vollzogen hat, wird sich der Kurs auf dem
neuen, nun angemessenen Niveau einstellen. AuBerdem ist es unwahrschein-
lich, dass alle Marktteilnehmer neue Nachrichten auf Anhieb zutreffend aus-

Varianten auf unterschiedliche Stufen der Informationseffizienz ab, so dass diese Einteilung kaum mehr
Hilfestellung zur Orientierung in der Vielfalt unterschiedlicher Ansétze zur Uberpriifung der Effizienzhypo-
these gibt. Die hier gewdhlte Einteilung ist gleichwohl nicht frei von Uberschneidungen: So basieren zum
Beispiel viele Tests auf Kursverlaufsmuster bzw. auf Niederschlag irrationalen Anlegerverhaltens im Markt-
geschehen auf Informationseffizienz unterstellende Preisbildungsmodelle; der Ubergang der Betrachtung
kognitiver Grenzen zur Betrachtung irrationalen Anlegerverhaltens ist in weiten Teilen flieBend; technische
Anlagesysteme basieren oft auf Kursverlaufsmustern oder Theorien irrationalen Anlegerverhaltens etc. Eine
ahnliche Einteilung verschiedener Ansitze zur Uberpriifung der Effizienzhypothese wahlen Campbell, J. Y. /
Lo, A. W. /MacKinlay, A. C.(1997), S. 65-80.

21

Ein Literaturberblick findet sich bei De Bondt W. F. M. / Thaler, R. H. (1995), S. 385-410.

22

Grossman und Stiglitz leiten schon aus der Tatsache, dass die Beschaffung von Informationen in Wirklich-
keit nicht kostenlos ist, die Folgerung ab, dass Informationseffizienz nicht vorliegen kénne. Vgl. dazu
Grossman, S. J. / Stiglitz J. E. (1980), S. 393-408. Diese Einschatzung wird wiederum von Hellwig angegrif-
fen. Vgl. Hellwig, M. (1982), S. 1-27.

23

Vgl. Unser, M. (1999), S. 149; Andres, P. / Spiwoks, M. (1999), S. 520. Dies trifft in besonderem MaBe fur
Informationen zu, die sich kontrar zu bisher gewonnenen Einschatzungen darstellen. Vgl. Oehler, A. (1991),
S. 600. Einen knappen Uberblick tiber wichtige Untersuchungen zur verzdgerten Verarbeitung von Funda-
mentaldaten gibt Schulte, J. (1996), S. 89-90.
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werten und richtig interpretieren.?* Beispielsweise mit Hilfe des “Monty Hall’s
Three Doors”-Experiments®® lasst sich sehr eindrucksvoll zeigen, dass Men-
schen trotz des Bemuhens, rational ein Nutzenmaximum zu realisieren, haufig
suboptimal handeln. Oft werden die objektiven Gegebenheiten nicht, oder
zumindest nicht sofort, in ausreichendem MaBe gedanklich durchdrungen.?®
Die Akteure am Kapitalmarkt durften Gber unterschiedliche kognitive Bega-
bungen verfiigen,?” was zumindest zeitweilige Fehlbewertungen von Assets

24

Vgl. Andres, P. / Spiwoks, M. (1999), S. 520. Dies ist vor allem darauf zurtickzufuhren, dass sich Informati-
onsverarbeitung auf der Basis individueller ,,mentaler Modelle” bzw. ,Entscheidungsheuristiken” vollzieht.
Je nach Vorwissen, Erfahrung, personlicher Einstellung usw. werden objektive Gegebenheiten subjektiv sehr
unterschiedlich wahrgenommnen und kognitiv verarbeitet. Vgl. dazu Unser, M. (1999), S. 147-160; Schroe-
der-Wildberg, U.(1998), S. 90-124.

25

Zum “Monty Hall's Three Doors"”-Experiment vgl. Friedman, D. (1998), S. 935.
26

Vgl. Andres, P. / Spiwoks, M. (1999), S. 520.

27

Eine Fulle von Untersuchungen wendet sich beobachtbaren Verhaltensabweichungen vom rationalen Nut-
zenmaximierer zu, die im wesentlichen auf kognitive Grenzen, das heit auf suboptimale Informationsver-
arbeitungsprozesse zurtickzuftihren sind. Zum Phanomen der selektiven Wahrnehmung vgl. bspw. Ander-
son, N. H. /Jacobson, A. (1965), S. 531-539; Bruner, J. S. / Postman, L. (1949), S. 14-31; Dearborn, D. C. /
Simon, H. A. (1958), S. 140-144; Flade A. (1988), S. 833-838; Maas, P. / Weibler, J. (1990), S. 72-101. Zur
Beobachtung, dass Informationen je nach Art der Prasentation unterschiedlich wahrgenommen und aus-
gewertet werden, vgl. bspw. Copeland, T. E. / Friedman, D. (1987), S. 763-797; Dickson, G. W. / Senn, J. A.
/ Chervany, N. L. (1977), S. 913-923; Quattrone, G. A. / Tversky, A. (1988), S. 719-736; Tversky, A. / Kah-
neman, D. (1986), S. 67-94. Zur Schwierigkeit, von einer einmal eingeschlagenen Richtung aufgrund verén-
derter Rahmenbedingungen abzulassen, vgl. bspw. Slovic, P. (1975), S. 280-287; Tversky, A. (1972), S. 281-
299. Zur irrationalen Einschatzung von Eintrittswahrscheinlichkeiten vgl. bspw. Tversky, A. / Kahneman, D.
(1983), S. 293-315; £inhorn, H. J. (1985). Zum Phanomen des Irrglaubens des Spielers vgl. bspw. Wagen-
aar, W. A. (1970), S. 348-356; Jarvik, M. £. (1951), S. 291-297. Zum Phanomen der illusiondren Kontrolle
vgl. bspw. Bungard, W. / Schultz-Gambard, J. (1990), S. 140-161; Baum, A. / Singer, J. E. (1985); Thaler, R.
H. / Johnson, E. J. (1990), S. 643-660. Zum Phanomen der Verlustaversion vgl. bspw. Garland, H. / New-
port, S. (1991), S. 55-69; Kahneman, D. / Knetsch, J. L. / Thaler, R. H. (1990); Tversky, A. / Kahneman, D.
(1989). Zu irrationalem Entscheidungsverhalten vor dem Hintergrund versunkener Kosten vgl. bspw. Samu-
elson, W. / Zeckhauser, R. (1988), S. 37. Zum Phanomen der Praferenzumkehr vgl. bspw. Hamm, R. M.
(1984); Johnson, E. J. / Payne, J. W. / Bettman, J. R. (1988), S. 1-21; Tversky, A. / Thaler, R. H. (1990), S.
201-211; Tversky, A. / Slovic, P. / Kahneman, D. (1990), S. 204-217; Loomes, G. (1990), S. 65-90; Loomes,
G. / Starmer, C. / Sugden, R. (1989), S. 140-151; Loomes, G. / Sugden, R. (1983), S. 428-432; Pommereh-
ne, W. W. / Schneider, F. / Zweifel, P. (1982), S. 569-574. Zum Phanomen der Uberhhten Selbstsicherheit
vgl. bspw. Maital, S. / Filer, R. / Simon, J. (1986), S. 273-308. Zur Abweichung tatsachlichen Investorenver-
haltens zu den Annahmen der Portfoliotheorie vgl. bspw. Weber, M. / Camerer, C. (1992), S. 131-148. Zu

Stimmungseinflissen auf kognitive Prozesse vgl. Schwarz, N. / Bohner, G. (1990), S. 162-189. Zu weiteren
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nach sich ziehen kann. Auch Uberreaktionen auf neue Nachrichten sind auf-
grund ineffizienter Informationsauswertung moglich. Nehmen einzelne Inves-
toren schneller als das Gros der Marktteilnehmer eine korrekte Auswertung
der neuen Informationen vor, kénnen sie die weitere Kursentwicklung ab-
schatzen und durch entsprechende aktive Investmentstrategien®® systemati-
sche Uberrenditen erzielen. Dies ist der Ansatz der klassischen Fundamental-
analyse.?® Allerdings bleibt die Problematik bestehen, dass im Einzelfall schwer
abschatzbar ist, ob zu einem Zeitpunkt ein bestimmter Analyst oder der Markt
eine suboptimale Informationsauswertung vorgenommen hat. Hier scheitert
die eindeutige Widerlegung der Effizienzhypothese daran, dass der Beweis
schwer zu fuhren ist, dass zeitweilige Fehleinschatzungen anderer Marktteil-
nehmer erkannt und zur Generierung systematischer Uberrenditen ausgenutzt
werden kénnen.*

2.2
Tests auf Niederschlag irrationalen Anlegerverhaltens im Marktgesche-
hen

Tests auf Markterscheinungen, die auf irrationalem Anlegerverhalten beruhen,
beziehen sich auf die Uberpriifung der Marktwirksamkeit von Abweichungen
vom Rationalkalkul der Wirtschaftssubjekte. Kann nachgewiesen werden, dass
die Akteure an den Kapitalmarkten teilweise irrational (habituell und/oder
emotional) handeln und dass auch massenpsychologische Effekte die Kursbil-
dung beeinflussen, so ist die Hypothese informationseffizienter Kapitalmarkte
(zumindest in der strengen und halbstrengen Form) erheblich in Frage ge-
stellt.®’ Im einzelnen sind insbesondere die folgenden Forschungsansatze zu
nennen:*

Effekten kognitiver Grenzen bzw. mangelnder Informationsverarbeitungskompetenzen (hdufig unter dem
missverstandlichen Begriff der Verhaltensanomalien gefasst) und zu weiteren Literaturhinweisen vgl. Oehler,
A. (1995a), S. 26-38; Oehler, A. (1992), S. 97-124; Bitz, M. / Oehler, A. (1993), S. 375-416; Albrecht, T.
(1999a), S. 332-337; Rockemann, C. (1995), S. 39-45.

28

Hier sind antizyklische Investments angesprochen. Ein unterbewerteter Titel ist ein , Kauf”, ein Uberbewer-
teter Titel ist ein , Verkauf”. Vgl. bspw. Stéttner, R. (1998), S. 109.

29

Vgl. Andres, P. / Spiwoks, M. (1999), S. 520. Zum Begriff und zu Verfahren der Fundamentalanalyse vgl.
bspw. Poddig, 7. (1999), S. 143-202; Steiner, M. / Bruns, C. (2000), S. 209-248; Scheld, G. A. / Demming,
C. (1993), S. 298-306.

30

Einen Uberblick tiber empirische Tests der Informationsverarbeitungsgeschwindigkeit, sog. Event Studies,
sowie eine umfassende Problematisierung von wesentlichen Operationalisierungsproblemen gibt May. Vgl.
May, A.(1991), S. 313-335.

31
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o Launen und Moden / Fads and Fashions

o UberschieBende Reaktionen / Market Overreaction
o Reversion zum Durchschnittswert / Mean Reversion
o Rauschen / Noise

. Herding / Positive Feed Back / Bubbles

Seit Mitte der 1980er Jahre werden bestimmte Entwicklungen an den Kapi-
talmarkten mit der Orientierung zumindest eines Teiles der Anlegerschaft an
Launen und Moden (Fads and Fashions) erklért.*® Investmententscheidungen
gehen demnach nicht nur auf die rationale Abwagung 6konomischer Realita-
ten zurlick, sondern auch auf die teilweise verzerrte Wahrnehmung einzelner
Markteinfliisse.>* Damit wird die Gltigkeit der Effizienzhypothese in Zweifel
gezogen. Kritiker des Fads and Fashions-Ansatzes weisen allerdings darauf
hin, dass die angesprochenen Launen und Moden nicht prognostizierbar sind
und daher auch nicht zur Erzielung systematischer Uberrenditen ausgenutzt
werden kénnen.*® Sie sehen die Kapitalmarkteffizienz durch die beschriebe-
nen Phanomene nicht widerlegt.*®

Vgl. Andres, P. / Spiwoks, M. (1999), S. 520. Zur Kritik am Konzept des Homo Oeconomicus sowie zu
alternativen Modellansatzen vgl. beispielsweise Simon, H. A. (1957); Jensen, M. C. (1994), S. 4-19; Jensen,
M. C. / Meckling, W. H. (1994); Bizer, K. (1998), S. 2-16. Vgl. dazu auch den Kurziberblick von Rdcke-
mann, C. (1995), S. 46-49. Uberblicke tber die Forschung zu Verhaltensanomalien geben bspw. Oefler, A.
(1995a), S. 26-38; Fichenberger, R. / Frey, B. S. (1990), S. 270-274. Insbesondere der Behavioral Finance-
Ansatz zielt darauf ab, das Modell des hyperrationalen Nutzenmaximierers zu Uberwinden und Investoren-
verhalten moglichst realitatsnah abzubilden. Er basiert auf der kognitiven Psychologie und bezieht Erkennt-
nisse der Verhaltensforschung und der Informationsdkonomie mit ein. Vgl. Cesar, G. (1996), S. 292; &hnlich
auch Jinemann, B. / Schellenberger, D. (1997), S. 562-565. Auch das Vorliegen eines natirlichen Spieltrie-
bes kann das Anlegerverhalten wesentlich beeinflussen. Vgl. dazu Fischer, L. / Koop, J. / Miiller, H. (1994),
S.15.

32

Vgl. Bruns, C. / Meyer-Bullerdiek, F. (1996), S. 67-73; Andres, P. / Spiwoks, M. (1999), S. 519-521.

33

Diese Vorstellung geht auf das Varianzgrenzenmodell von Shiller zurack. Vigl. Shiller, R. J. (1984), S. 28-37;
Shiller, R. J. (1988), S. 56-68; Shiller, R. /. (1989), S. 9-12; Shiller, R. /. (1990), S. 55-65. Vgl. auch Lehmann,
B.(1990), S. 1-15. Zu einer guten Ubersichtsdarstellung des Varianzgrenzenmodells und bisheriger empiri-
scher Untersuchungsergebnisse vgl. Sapusek, A. (1998), S. 55-68.

34

Vgl. Andres, P. / Spiwoks, M. (1999), S. 521; Bruns, C. / Meyer-Bullerdiek, F. (1996), S. 67.

35

Vagl. Shiller, R. /. (1988), S. 58-59; Roll, R. (1992), S. 30-31; Bruns, C. / Meyer-Bullerdiek, F. (1996), S. 67.
Cochrane sieht in fads nur eine andere Bezeichnung fur Residuen, das heiBt fur nicht erklarbare Rest-
schwankungen. Vgl. dazu Cochrane, J. H.(1991), S. 480.

36

Vaql. Bruns, C. / Meyer-Bullerdiek, F. (1996), S. 67-68.
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Die Vorstellung von UberschieBenden Reaktionen geht davon aus, dass neue
Nachrichten eine verhaltnismaBig zu ihrer tatsachlichen Bedeutung gréBere
Aufmerksamkeit erzielen als bereits bekannte Informationen.?” Demzufolge
kédnnen neue Nachrichten zu UberschieBenden Reaktionen der Marktteilneh-
mer fihren.® Da diese Abweichungen von der fairen Bewertung annahme-
gemalB nur vortbergehender Natur sind, kénnen sie flr antizyklische Invest-
mentstrategien genutzt werden.*® Das ist mit der Effizienzhypothese nicht
vereinbar. Das Problem dieses Ansatzes besteht in der empirischen Abgren-
zung von gerechtfertigter und nicht gerechtfertigter Kursbewegung in Folge
neuer Nachrichten.

Als Reversion zum Durchschnittswert oder Mean Reversion wird ein Phano-
men bezeichnet, das Francis Galton im Zuge seiner Forschungen zur Abstam-
mungslehre entdeckte:*® Abweichungen vom Durchschnitt gleichen sich im
Zeitverlauf wieder aus.*’ Unter der Voraussetzung, dass dies beispielsweise
auch fur Aktienkursverldufe Giltigkeit hat,*” besteht fiir antizyklisch agierende
Investoren die Mdglichkeit, mit der Handlungsregel , buy losers, sell winners”

37

Vql. De Bondt, W. F. M. / Thaler, R. H.(1987), S. 557; Bruns, C. / Meyer-Bullerdiek, F. (1996), S. 68.

38

Die sogenannte , Overreaction Hypothesis” geht auf De Bondtund Thaler zurtick. Vgl. De Bondt, W. F. M. /
Thaler, R. H. (1985), S. 793-805; De Bondt, W. F. M. / Thaler, R. H. (1987), S. 557-581; De Bondt, W. F. M.
/ Thaler, R. H. (1990), S. 52-57. Stock zeigt, dass es am deutschen Aktienmarkt Hinweise auf Irrationalitdten
gibt, die mit der auf De Bondt und Thaler zuriickgehenden Uberreaktionshypothese zu erkléren sind. Vgl.
Stock, D. (1990), S. 518-529. Zum Overshooting von Wechselkursen vgl. Fastrich, H. / Hepp, S. (1991), S.
65-66. Als weitere Studien zur Hypothese UberschieBender Reaktionen an den Finanzmdrkten sind zu
nennen: Daniel, K. / Hirshleifer, D. / Subrahmanyam, A. (1998), S. 1839-1885; Conrad, J. / Kaul, G. (1993),
S. 39-63; Brown /Harlow (1988), S. 6-13; Mankiw, N. G. / Romer, D. / Shapiro, M. D. (1991), S. 455-477,;
Chopra, N. / Lakonishok, J. / Ritter, J. (1992), S. 235-268; Dreman, D. / Berry, M. (1995), S. 21-30; Andreas-
sen, P. B.(1990), S. 153-174; Joerding, W. (1988), S. 71-85; Lo, A. / MacKinlay, A. (1990), S. 175-205;
Abarbanel], J. / Bernard, V. (1992), S. 1181-1207; Pettengil], G. / Jordan, B. (1990), S. 60-64; Davidson, W.
N. / Dutia, D. (1989), S. 245-252; Howe, J. 5. (1986), S. 74-77. Kritisch zur Overreaction-Hypothese vor
allem im Hinblick auf Operationalisierungsprobleme &uBert sich Fama, E. F. (1998), S. 283-306. Zu weiteren
Untersuchungen zur Overreaction-Hypothese vgl. Sapusek, A. (1998), S. 172-180. Einen sorgfaltigen Litera-
turtiberblick zur Overreaction-Hypothese gibt Meyer, Bernd (1994), S. 16-37.

39

Vaql. Bruns, C. / Meyer-Bullerdiek, F. (1996), S. 68.

40

Vgl. Bernstein, P. L. (1998), S. 214-215 u. 218-219.

41

Vgl. Bernstein, P. L. (1998), S. 214-215.

42

Vgl. bspw. De Bondt, W. F. M. / Thaler, R. H. (1989), S. 189-202; Albrecht, T.(1999b), S. 132.
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systematische Uberrenditen zu generieren.*® Dies steht in klarem Widerspruch
zur Hypothese effizienter Kapitalmarkte. Die Schwache des Mean Reversion-
Ansatzes liegt in der mangelnden theoretischen Unterfiitterung.** Es kénnen
weder Aussagen Uber das Ausmal3 der noch zu erwartenden weiteren Abwei-
chung noch Uber die Dauer bis zur Rickkehr zum Durchschnitt gemacht wer-
den.* Weder exogene Schocks noch sogenannte Regime-Shifts kénnen prog-
nostiziert werden.*® Deshalb erscheint es fraglich, ob dieser Ansatz wirklich
geeignet ist, systematische Uberrenditen zu erméglichen und damit die Effi-
zienzhypothese zu widerlegen.*’

Die Vorstellung vom Rauschen im Marktgeschehen (Noise) geht davon aus,
dass die Kurse eine nicht objektiv nachvollziehbare Kurskomponente enthal-
ten, die sich aus vielen, im einzelnen schwer identifizierbaren und im Zeitab-
lauf veranderlichen Faktoren zusammensetzt.*® Dieses Rauschen verdeckt oder
verzerrt den fundamental gerechtfertigten Kurs.** Das Vorhandensein von
Noise veranlasst Teile der Investorenschaft dazu, ihre Entscheidungen von
Stimmungen, Gerilichten und Marktlaunen abhangig zu machen. Gelingt es,

43

Vql. Bruns, C. / Meyer-Bullerdiek, F. (1996), S. 69.

44

Vgl. Bruns, C. / Meyer-Bullerdiek, F. (1996), S. 69.

45

Vgl. Bruns, C. / Meyer-Bullerdiek, F. (1996), S. 69.

46

Vaql. Bruns, C. / Meyer-Bullerdiek, F. (1996), S. 69.

47

Als wichtige Studien zur These der Reversion zum Durchschnittswert sind zu nennen: De Bondt W. F. M. /
Thaler, R. H. (1985), S. 793-805; Shefrin, H. / Statman, M. (1985), S. 777-790; Zarowin, P. (1990), S. 113-
125; Fama, E. F. / French, K. R. (1988), S. 246-273; Cutler, D. M. / Poterba, J. M. / Summers, L. H. (1991), S.
529-546; Cutler, D. M. / Poterba, J. M. / Summers, L. H.(1990), S. 63-68; Kim, M. J. / Nelson, C. R. / Startz,
R. (1991), S. 515-528; McQueen, G. (1992), S. 1-18; Schwert, G. W. / Seguin, P. J. (1990), S. 1129-1155;
Conrad, J. / Kaul, G. (1989), S. 225-240; Jegadeesh, N. (1991), S. 1427-1444,; Poterba, J. M. / Summers, L.
H. (1988), S. 27-59; Sutherland, A. (1996), S. 163-173. Einen Literaturiiberblick zur empirischen Uberpri-
fung des Mean Reversion-Ansatzes geben Schiereck, D. / Weber, M. (1995), S. 4-6.

48

Vgl. Bruns, C. / Meyer-Bullerdiek, F. (1996), S. 70.

49

Vgl. Bruns, C. / Meyer-Bullerdiek, F. (1996), S. 70. Dieser Effekt kommt unter anderem dadurch zustande,
dass Arbitrageure von ihrer kursgldttenden Téatigkeit durch die unvorhersehbaren, von ,unsophisticated
investors” ausgeltsten Kursausschlagen abgeschreckt werden. Vigl. De Long, J. B. / Shleifer, A. / Summers,
L. H. /Waldmann, R. /. (1990a), S. 734-735. Vgl. auch De Long, J. B. / Shieifer, A. / Summers, L. H. / Wald-
mann, R. J. (1989), S. 681-695. Positiver sieht Black die Rolle von Noise am Kapitalmarkt: Noise trage zu
einer verbesserten Marktliquiditat bei. Vgl. Black, F. (1986), S. 529-541.
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solche Stimmungen etc. zu antizipieren, kénnen darauf Kursprognosen und
aktive Investmentstrategien aufgebaut werden, die im weitesten Sinne Key-
nes’ Parabel vom Schonheitswettbewerb entsprechen: Es gilt zu antizipieren,
was die Masse erwarten wird, dass es die Masse erwarten werde.’® Problema-
tisch an diesem Ansatz ist jedoch, dass ungeklart bleibt, ob der angestrebte
Antizipationsprozess wirklich gelingen kann.'

Viele Menschen fihlen sich wohler, wenn sie sich in ihren Einschdatzungen und
Handlungen in Ubereinstimmung mit ihren Mitmenschen befinden.>® Dieses
auch als Herdentrieb (Herding)>® bezeichnete Phanomen kann an den Kapi-
talmarkten zu sich selbst aufschaukelnden Kursentwicklungen (Positive Feed-
back-Prozessen) fiihren:** Die glinstige Kursentwicklung eines Assets filhrt zu
einer noch positiveren Bewertung durch die Marktteilnehmer, was wiederum
zu einer weiteren Kurssteigerung beitrdgt und so weiter.”> In diesem Zusam-
menhang kann es zu ausgesprochenen Uberbewertungen (Bubbles) kom-
men.”® Gelingt es, solche Entwicklungen zu erkennen,® kénnen Aufschliisse

50

Vgl. Keynes, /. M. (1936), S. 156. Vgl. auch Schredelseker, K. (1984), S. 44-59.

51

Als weitere wichtige Arbeiten zum Problemkomplex Noise sind zu nennen: Campbell, J. Y. / Kyle, A. S.
(1993), S. 1-34; Menkhoft, L. / Réckmann, C.(1994), S. 277-295; De Long, J. B. (1992), S. 34-36; Trueman,
B.(1988), S. 83-95; Shleifer, A. / Summers, L. H.(1990), S. 19-33.

52

Vgl. Menkhoff, L. (1992), S. 131; Bruns, C. / Meyer-Bullerdiek, F. (1996), S. 72.

53

Zum Phdnomen des Herdentriebs an den Finanzmarkten vgl. bspw. Oehler, A. (1995b); Olsen, R. (1996), S.
37-41; Wiendlieck, G. (1990), S. 38-57.

54

Vgl. Menkhoft, L. (1992), S. 131; Bruns, C. / Meyer-Bullerdiek, F. (1996), S. 72. Dass eine starke gegenseiti-
ge Beeinflussung der Marktteilnehmer untereinander kein seltenes Phanomen ist, zeigen Studien von Shj/-
ler/Pound und Lakonishok/Shieifer/Vishny. Ngl. Shiller, R. J. / Pound, J. (1989), S. 47-66; Lakonishok, J. /
Shleifer, A. / Vishny, R. W.(1991). Vgl. dazu auch Hoffjan, A. / Siemes, A. (1999), S. 454.

55

Vql. Andres, P. / Spiwoks, M. (1999), S. 521.

56

Val. Bruns, C. / Meyer-Bullerdiek, F. (1996), S. 72; Steiner, M. / Bruns, C. (1994), S. 298; Menkhoft, L. /
Rockmann, C. (1994), S. 286. Als wichtige Studien zur Bubble-Bildung sind zu nennen: Smith, V. L. / Su-
chanek, G. L. / Williams, A. W. (1988), S. 1119-1151; Dezhbakhsh, H. / Demirguc-Kunt, A. (1990), S. 101-
112; Tirole, J. (1985), S. 1499-1528; Blanchard, O. J. (1979), S. 387-389; Blancharad, O. J. / Watson, M. W.
(1982), S. 295-315; Flood, R. P. / Garber, P. M. (1982), S. 275-293; Flood, R. P. / Hodrick, R. J. (1986), S.
831-842; Flood, R. P. / Hodrick, R. J. (1990), S. 85-101; Heri, £. W.(1986), S. 163-186; Bertocchi, G. (1991),
S. 117-122; Camerer, C. (1989), S. 3-41; Stightz, J. £. (1990), S. 13-18; West, K. D. (1988), S. 639-660;
Gruber, A. (1988), S. 16-79; Diba, B. T. / Grossman, H. /. (1987), S. 697-700; Diba, B. T. (1990), S. 9-26;
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Uber die kinftige Marktentwicklung gewonnen und in aktive Investmentstra-
tegien®® umgemiinzt werden.”® Die durchaus rationale Ausnutzung solcher
durch irrationales Verhalten einiger Marktteilnehmer ausgeldsten Marktbewe-
gungen kann zu einer erheblichen Verstarkung der betreffenden Kursentwick-
lungen fdhren. Insofern darf eine Bubble-Bildung nicht ausschlieBlich auf
Fehleinschatzungen der Marktakteure zuriickgefiihrt werden.®® Teilweise
kommt bei solchen Prozessen auch das duBerst rationale Kalktl von prozykli-
schen Anlagestrategen zum Tragen.®' Die Schwiche dieses Ansatzes besteht
darin, dass Phdanomene wie Herding, Positive Feedback und Bubbles nicht klar
erfasst werden kénnen.®” Wann und in welchem Umfang sie zum Tragen
kommen, lasst sich selbst im nachhinein nur vermuten.®?

Grundsatzlich kann festgestellt werden: Gelingt es, eine oder mehrere dieser
Irrationalitaten als marktwirksam zu identifizieren und in eine Marktprognose
umzusetzen, die systematische Uberrenditen erlaubt, ist das Gedankengebéu-
de der Effizienzhypothese erschittert. Die Forschungsergebnisse zu dieser

Charemza, W. W. / Deadman, D. F. (1995), S. 199-202; Evans, G. W. (1986), S. 621-636; EFvans, G. W.
(1989), S. 297-317; Evans, G. W. (1991), S. 922-930. Eine Ubersicht tber die unterschiedlichen Erklarungs-
ansatze zur Bubble-Bildung gibt Sapusek, A. (1998), S.71-85.

57

Zumeist werden technische und markttechnische Analysemethoden herangezogen, um Bubbles und ahnli-
che Markttendenzen zu ermitteln. Beispielhaft fUr viele Ansatze vgl. Stdttner, R. (1992a); Stbttner, R.
(1994b), S. 334-339; Bruns, C. (1994), S. 21-58; Jittner, J. (1987), S. 7-9; West, K. D. (1987), S. 553-580.
Eine Analyse des Aktiencrashes von 1987 unter Beriicksichtigung von Bubble-Theorien findet sich bei Jdtt-
ner, J.(1989), S. 470-486.

58

Je nach Entwicklungsstand der Bubble-Bildung kommen entweder prozyklische oder antizyklische Strate-

gien in Frage.

59

Vql. Andres, P. / Spiwoks, M. (1999), S. 521.

60

Vgl. Aschinger, G. (1991), S. 270-271; Hagen, H. von der(1999), S. V2/7.
61

Vgl. Andres, P. / Spiwoks, M. (1999), S. 521; De Long, J. B. / Shleifer, A. / Summers, L. H. / Waldmann, R. J.
(1990Db), S. 379-395. Eine entsprechende Anlagestrategie stellen Jegadeesh und Titman vor. Vgl. Jega-
deesh, N. /Tittman, S.(1993), S. 65-91.

62

Vgl. Herdt H. K. (1997), S. 1.

63

Hinsichtlich der Interpretation von Bubbles im Kontext der Effizienzhypothese besteht kein Konsens in der
wissenschaftlichen Diskussion. Vgl. dazu Aflen, F. / Gorton, G. (1993), S. 813; Bruns, C. / Meyer-Bullerdiek,
F.(1996), S. 66; Shifler, R. J. (1990), S. 61.
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Frage lassen jedoch nach wie vor kein abschlieBendes Urteil zu.** Es gibt zwar
starke Hinweise darauf, dass irrationales Verhalten von Marktakteuren zumin-
dest zeitweise wirksam wird. Uberzeugende Ansatze zur Erfassung und Quan-
tifizierung dieser Abweichungen von der Rationalitats-Pramisse, die zu ver-
wertbaren Prognosen und damit zu der Méglichkeit, systematische Uberrendi-
ten zu erzielen, fuhren, sind jedoch bisher nicht zu erkennen.

2.3
Tests auf Muster des Kursverlaufs

Tests auf Muster des Kursverlaufs zielen auf die Ermittlung von RegelmaBig-
keiten der Kursentwicklung ab, die im Widerspruch zur Effizienzhypothese
stehen.®® Neben weiteren Mustern des Kursverlaufs sind besonders Untersu-
chungen zum Januareffekt, zum Montagseffekt und zu anderen Renditesaiso-
nalititen,®® zum Kleinfirmeneffekt®” und Kurs-Gewinn-Verhaltnis-Effekt®® und

64

Zu Problemen der Operationalisierung, der Differenzierung und der Umsetzung in konkrete Anlagestrate-
gien vgl. bspw. Oehler, A. (1995a), S. 278-297.

65

Vaql. Bruns, C. / Meyer-Bullerdiek, F. (1996), S. 64.

66

Vgl. bspw. Roll R. (1983a), S. 18-28; Frantzmann, H.-J. (1988), S. 57-80; Frantzmann, H.-J. (1989), S. 66-
221; Schnittke, J. (1989), S. 31-165; Rozeff, M. / Kinney, W. (1976), S. 379-402; Gultekin, M. / Gultekin, N.
(1984), S. 469-481; Ariel, R. (1987), S. 161-174; Arie/, R. (1990), S. 1611-1626; Jacobs, B. / Levy, K. (1988),
S. 29-39; Jaffe, J. / Westerfield, R. (1985a), S. 261-272; Jaffe, J. / Westerfield, R. (1985b), S. 433-454; Jaffe,
J. / Westerfield, R. / Ma, C. (1989), S. 641-650; Jaffe J. / Westerfield, R. (1989), S. 237-244; Cross, F.
(1973), S. 67-69; French, K. R. (1980), S. 55-69; French, K. R. / Roll, R. (1986), S. 5-26; Gibbons, M. / Hess,
P.(1981), S. 579-596; Rogalski, R. (1984), S. 1603-1614; Rogalski, R. / Tinic, S. (1986), S. 63-70; Harris, L.
(1989), S. 91-108; Harris, L. (1986), S. 99-117; Bhardwaj, R. / Brooks, L. (1992), S. 553-575; Brauver, G. /
Chang, E. (1990), S. 255-280; Chan, K. (1986), S. 1126-1147; Chari, V. /Jagannathan, R. / Ofer, A. (1988),
S. 101-121; Corhay, A. / Hawawini, G. / Michel, P. (1987), S. 49-68; Corhay, A. / Hawawini, G. / Michel, P.
(1988), S. 197-212; Haugen, R. / Lakonishok, J. (1987); Jones, C. / Pearce, D. / Wilson, J. (1987), S. 453-
461; Kato, K. / Schallheim, J. (1985), S. 243-260; Keim, D. (1983), S. 13-32; Keim, D. (1985), S. 473-489;
Keim, D. B. / Stambaugh, R. F. (1986), S. 357-390; Lakonishok, J. / Maberly, E. (1990), S. 231-243; Lamou-
reux, C. / Sanger, G. (1989), S. 1219-1245; Miller, E. (1988), S. 43-48; Penman, S. (1987), S. 199-228;
Ritter, J. / Chopra, N. (1989), S. 149-166; Kramer, W. / Runde, R. (1991); Schultz, P. (1985), S. 333-343;
Jegadeesh, N.(1990), S. 881-898; Tinic, S. /Barone-Adesj, G. (1988), S. 129-146; Tinic, S. / West, R. (1984),
S. 561-574; Peterson, D. R. (1990), S. 187-201; Connolly, R. A. (1989), S. 133-169; Thaler, R. H. (1987a), S.
197-201; Thaler, R. H. (1987b), S. 169-177; Kramer, C. (1994), S. 1883-1891; Abraham, A. / Ikenberry, D.
L. (1994), S. 263-277; Easton, S. A. / Faff, R. W.(1994), S. 99-110; Alexakis, P. / Manolis, X. (1995), S. 43-
50; Sias, R. W. / Starks, L. T.(1997), S. 1543-1562; Dubois, M. / Louvet, P. (1996), S. 1463-1484. Ein Kurz-
Uberblick Gber die wichtigsten Renditesaisonalitdten findet sich bei Poddig, 7. (1999), S. 92. Zu weiteren
Untersuchungen von Renditesaisonalitaten vgl. Sapusek, A. (1998), S. 150-171.

67
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anderen Renditeanomalien® sowie zu psychologischen Barrieren’® hervorzu-
heben.”" Die Problematik dieser Forschungsansatze liegt vor allem in der Ope-
rationalisierung der Effizienzhypothese und der Interpretation der Forschungs-
ergebnisse.”” Da das Auftreten von Anomalien und Saisonalitaten teilweise
nach ihrer Beschreibung nicht mehr beobachtet werden konnte,” oder zum
Teil plausible Begrindungen fir bestimmte vermeintliche Abweichungen von

Vgl. bspw. Oertmann, P. (1994), S. 229-259; Lewvy, H. (1990), S. 235-270; Banz, R. W. (1981), S. 3-18;
Reinganum, M. R. (1981b), S. 52-56; Reinganum, M. R. (1983), S. 89-104; Arbel, A. / Strebel, P. (1982), S.
201-218; Barry, C. /Brown, S. (1984), S. 283-294; Berk, /. (1997), S. 12-18; Brown, P. / Kleidon, A. / Marsh,
7.(1983), S. 33-56; Carleton, W. / Lakonishok, J. (1986), S. 36-40; Chan, K. / Chen, N. (1988), S. 309-325;
Chan, K./ Chen, N.(1991), S. 1467-1484; Chan, K. / Chen, N. / Hsieh, D. (1985), S. 451-471; Dennis, P. /
Perfect, S. / Snow, K. / Wiles, K. (1995), S. 47-57; Dimson, E. / Marsh, P. (1999), S. 53-69; Garza-Gomez, X.
/ Hodoshima, J. / Kunimura, M. (1998), S. 22-34; Handa, P. / Kothari, S. / Wasley, C. (1989), S. 79-100;
Jegadeesh, N.(1992), S. 337-351; Jensen, G. /Johnson, R. / Mercer, J. (1998), S. 27-36; Kross, W. (1985),
S. 169-179; Lakonishok, J. / Shapiro, A. (1986), S. 115-132; Levis, M. (1985), S. 21-26; Pichler, S. (1993), S.
195-201; Reinganum, M. R. | Smith, J. (1983), S. 213-227; Roll, R. (1981), S. 879-888; Roll, R. (1983b), S.
371-386; Schultz, P.(1983), S. 81-88; Schwert, G. W.(1983), S. 3-12; Stehle, R. (1997), S. 237-260; Stehle,
R.(1991); Stoll, H. / Whaley, R. (1983), S. 57-79; Domke, H.-M. (1987), S. 86-215. Zu weiteren Untersu-
chungen des Kleinfirmeneffektes vgl. Beiker, H. (1993), S. 23-147; Sapusek, A. (1998), S. 144-149.

68

Vgl. bspw. Basu, S. (1977), S. 663-682; Basu, S. (1983), S. 129-156; Beard, C. / Sias, R. (1997), S. 19-23;
Cook, T. / Rozeff, M. (1984), S. 449-466; Senchack, A. J. / Martin, J. D. (1987), S. 46-56; Dowen, R. /
Baumann, W. (1986), S. 30-34; Goodman, D. (1986), S. 9-12; Keim, D. (1990), S. 56-67; Peavy, J. / Good-
man, D.(1983), S. 43-47.

69

Zur Untersuchung weiterer vermeintlicher oder tatsachlicher Renditeanomalien vgl. bspw. fama, £ F. /
French, K. R. (1996), S. 55-84; Fama, E. F. / French, K. R. (1993), S. 3-56; fama, £. F. (1990), S. 1089-1108;
Fama, E. F. / French, K. R. (1995), S. 131-155; Fama, E. F. / French, K. R. (1998), S. 1975-1999; Balvers, R. J.
/ Cosimano, T. F. / McDonald, B. (1990), S. 1109-1128; Levis, M. (1989), S. 675-696. Einen Uberblick gibt
Wallmeier, M. (1997), S. 224-237.

70

Vgl. bspw. Oertmann, P.(1996a), S. 357-362; Ley, E./ Hall, R. V. (1994), S. 217-227; Donaldson, G. (1990).
71

Vgl. Bruns, C. / Meyer-Bullerdiek, F. (1996), S. 64.

72

Vgl. bspw. Beiker, H. (1993), S. 463.

73

Beispielsweise der Kleinfirmeneffekt scheint kaum noch aufzutreten. Vgl. dazu Kolb, R. W. (1992), S. 584.
AuBerdem wird die Frage aufgeworfen, ob bei Kleinfirmen die Erfassung des Risikos durch die Volatilitat
ausreicht oder ob nicht zusatzliche Kennzahlen Berticksichtigung finden mussten. Vgl. dazu bspw. Beiker,
H.(1993), S. 32-36 u. 49.
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der Informationseffizienz (z. B. fiskalischer Natur) gefunden wurden,’* haben
diese Ansatze weder zu einer klaren Verwerfung noch zu einer endgiltigen
Bestdtigung der Hypothese informationseffizienter Kapitalmarkte beitragen
kénnen.”

24
Tests auf Giiltigkeit Informationseffizienz unterstellender Preisbil-
dungsmodelle

Zur Kursbildung an den Kapitalmarkten sind einige Modelle entwickelt wor-
den, die unmittelbar mit der Vorstellung der Informationseffizienz auf den
Kapitalmarkten zusammenhangen oder sogar uneingeschrankt darauf basie-
ren. Weisen die Kursdaten nachweisbar Eigenschaften auf, die nur mit einem
dieser Modelle erklart werden kénnen, so ist der Ruckschluss auf die Gultig-
keit der Effizienzhypothese mit einigen Einschrankungen mdglich und vice
versa.

Als wichtigste Preisbildungsmodelle, die Gegenstand solcher Untersuchungen
sein konnen, sind zu nennen:’® 1. Random-Walk- oder Fair-Game-Efficient-
Market-Modelle’””  (Martingale-Modell,”®  Submartingale-Modell,”®  Strict-

74

Beispielsweise der Januareffekt lasst sich mit der Tax-Loss-Selling-Hypothese und mit dem Portfolio-
Rebalancing-Ansatz gut erklaren. Vgl. dazu Chang, £. C. / Pinegar, J. M. (1986), S. 391-415; Reinganum,
M. R.(1983), S. 89-94; Beiker, H. (1993), S. 459. Zu weiteren Erkldrungsansatzen fur vermeintliche Anoma-
lien bzw. Saisonalitaten vgl. Sattler, R. R. (1994), S. 118-149.

75

Vgl. Bruns, C. / Meyer-Bullerdiek, F. (1996), S. 65. Vgl. auch Sapusek, A. (1998), S. 141-171. Rol/ hat bei
dem Versuch, durch Ausnutzung verschiedener Kursmuster Uberrenditen zu erzielen, keinen Erfolg ver-
zeichnen koénnen. Vgl. dazu kofl, R. (1992), S. 30.

76

Einen Kurzlberblick tber diese Modelle geben Uh/ir, H. (1979), S. 18-48; Mdiller, Gerhard (1996), S. 6-13;
Modller, H. P.(1985), S. 501-502.

77

Genannt werden hier nur die bedeutendsten Varianten. Vgl. Uh/ir, H. (1979), S. 18-29. Zur Prifung des
Random-Walk-Ansatzes siehe auch Granger, C. W. J. / Morgenstern, O. (1963), S. 1-27; Godfrey, M. D. /
Granger, C. W. J. / Morgenstern, O.(1964), S. 1-30; Fama, E. F. (1965), S. 34-105; Lo, A. / MacKinlay, A. C.
(1988), S. 41-66; Conrad, K. / Jittner, D. (1973), S. 576-599; Hecker, G. (1974); Rei3, W.(1974); Hielscher,
U. (1975), S. 1137-1140; Ronning, G. (1974), S. 272-302. Vgl. auBerdem Guy, J. R. F. (1977), S. 71-93;
Reil3, W. (1990), S. 6; Mdhlbradt, F. W. (1978); Hansmann, K.-W. (1980); Ludwig, C. (1992), Neuffer, M.
(1981); Moller, H. P. (1986a). Einen Uberblick tber die bedeutendsten Ansatze zur Uberpriifung der Ran-
dom-Walk-Hypothese geben Campbell, J. Y. /Lo, A. W. /MacKinlay, A. C. (1997), S. 28-55.

78

Val. Uhlir, H. (1979), S. 23-24; Graw, E. (1984), S. 37-39; Poddig, T. (1999), S. 85; Le Roy, S. F. (1989), S.
1583-1621; Sapusek, A. (1998), S. 23-24 u. 28; Kleine-Depenbrock, S. (1997), S. 84; Leoni, W. (1990), S.
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Random-Walk-Modell®®) und 2. Expected-Return-Efficient-Market-Modelle®’
(Capital Asset Pricing Modell, #* Arbitrage Pricing Theory®).

71-74; Schmidt, Reinhard H. (1978), S. 7, Meyer, Bernd (1994), S. 12; Sauer, E. (1996), S. 73, Perridon, L. /
Steiner, M. (1997), S. 211.

79

Vgl. Uhlir, H (1979), S. 27, Poddig, T. (1999), S. 85; Sapusek, A. (1998), S. 24 u. 27-28; Kleine-
Depenbrock, S. (1997), S. 85-86; Leoni, W. (1990), S. 74-75; Schmidt, Reinhard H. (1978), S. 10; Meyer,
Bernd (1994), S. 13; Sauer, E. (1996), S. 72-73; Perridon, L. / Steiner, M. (1997), S. 211.

80

Vgl. Uhlir, H.(1979), S. 26; Sapusek, A. (1998), S. 24-25.

81

Genannt werden nur die bedeutendsten Varianten. Vgl. Uhlir, H. (1979), S. 33-41; Sharpe, W. F. (1984), S.
21-25.

82

Einen Uberblick tiber verschiedene Studien zur Uberpriifung der Giiltigkeit des CAPM geben bspw. Uhlir, H.
/ Steiner, P. (1994), S. 185-195; Uhlir, H. (1979), S. 40-41; Sharpe, W. F. / Alexander, G. J. / Bailey, J. V.
(1995), S. 261-292; Flton, E. J. / Gruber, M. J. (1995), S. 294-310. Im einzelnen vgl. auch Black, F. / Jensen,
M. C. / Scholes, M. (1972), S. 79-121; Friend, /. J. / Westerfield, R. / Granito, M. (1979), S. 55-77; Sapusek,
A. (1998), S. 29-30; Stephan, U. (1998), S. 99-111; Breeden, D. / Gibbons, M. / Litzenberger, R. (1989), S.
231-262; Keim, D. (1986), S. 19-34; Kroll, Y. /Levy, H. / Rapoport, A. (1988), S. 500-519; Mayers, D. / Rice,
£.(1979), S. 3-28; Ng, L. (1991), S. 1507-1521; Reinganum, M. R. (1981a), S. 19-46; Moller, H. P. (1988),
S. 779-797; Rei5, W. / Mdhlbradt, F.(1979), S. 41-68; Sauer, A. / Murphy, A. (1992), S. 183-196; Shanken,
/. (1985a), S. 327-348; Turnbull, S. M. (1977), S. 327-337; Warfsmann, J. (1993); Winkelmann, M. (1984);
Hawanini, G. / Michel, P. / Corhay, A. (1989), S. 143-164; Rodewald, B. (1974); Hielscher, U. / Heintzel-
mann, H.(1975), S. 5-25; Goppl, H. (1983a); Gdppl, H.(1983b), S. 610-631; Bihner, R. (1984), S. 812-824;
Pogue, G. A. / Solnik B. (1974), S. 917-943; Barlage, T. (1980); Mdller, H. P. (1986b), S. 707-719; Frantz-
mann, H.-J. (1989), S. 30-44; Zimmermann, P. (1997), S. 16-34 u. 39-48. Eine sorgfaltige und detaillierte
Untersuchung der Effizienzhypothese durch empirische Uberprifung des CAPM findet sich bei Garz, H.
(2000), S. 18-251.

83

Einen Uberblick tber verschiedene Studien zur Uberpriifung der Giiltigkeit der APT geben bspw. Sharpe, W.
F. /Alexander, G. J. / Bailey, J. V. (1995), S. 322-345; Flton, E. J. / Gruber, M. J. (1995), S. 368-399; Uhlir, H.
/ Steiner, P.(1994), S. 195-201. Im einzelnen vgl. auch Stephan, U. (1998), S. 111-114; Chen, N. (1983), S.
1393-1413; Chen, S. / Jordan, B. (1993), S. 65-89; Connor, G. (1989), S. 298-308; Dhrymes, P. / Friend, I. /
Gultekin, N. (1984), S. 323-346; Dhrymes, P. / Friend, I. / Gultekin, M. / Gultekin, N. (1985a), S. 659-674;
Dhrymes, P. / Frienad, I. / Gultekin, M. / Gultekin, N. (1985b), S. 73-99; Dybvig, P. / Ross, S. (1985), S. 1173-
1188; Ferson, W. / Korajczyk, R. (1995), S. 309-349; Gultekin, M. / Gultekin, N. (1987), S. 1213-1224;
Huberman, G. (1982), S. 183-191; Lehmann, B. / Modest, D. (1988), S. 213-254; McElroy, M. / Burmeister,
K. (1988), S. 29-42; Mei, /. (1993a), S. 599-620; Mej, J. (1993b), S. 331-345; Pari, R. / Chen, S. (1984), S.
121-130; Roll, R. (1977), S. 129-176; Roll, R. / Ross, S. (1980), S. 1073-1103; Ross, S. (1976), S. 341-360;
Shanken, J. (1982), S. 1129-1140; Shanken, J. (1985b), S. 1189-1196; Cho, D. C. (1984), S. 1485-1502;
Shanken, J. (1992), S. 1569-1574; Frantzmann, H.-/. (1989), S. 44-58; Franke, G. (1984), S. 109-117;
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Die Schwierigkeit, der Effizienzhypothese mit der Uberpriifung dieser Modelle
beizukommen, besteht wiederum in erster Linie in der Operationalisierung
dieser Modellwelten.®* Die Interpretation bestimmter Eigenschaften der Kurs-
daten als Ausdruck der Gdltigkeit eines der genannten Modelle bleibt in aller
Regel nicht ohne Widerspruch.®®

25
Tests auf Leistungsfahigkeit 6konometrischer Prognosemodelle oder
technischer Anlagesysteme

Es liegt eine groBe Zahl von 6konometrischen Studien vor, die auf Grundlage
einer Stltzperiode (In-Sample-Bereich) zu einer Modellbildung gelangen, de-
ren prognostische Qualitaten dann in einer Testperiode (Out-of-Sample-
Bereich) per Ex-post-Prognose nachgewiesen werden soll. Derartige Progno-
semodelle liegen fir alle relevanten Finanzmarkte (u.a. fur Aktien-, Renten-
und Wahrungsmaérkte) vor.®® Haufig bewahren sich die aufgestellten Progno-

Wallmeier, M. (1997), S. 71-85 u. 113-115. Eine sorgféltige und detaillierte Untersuchung der Effizienz-
hypothese durch empirische Uberpriifung der APT findet sich bei Garz, H. (2000), S. 253-331.

84

Zu einigen grundlegenden Operationalisierungsproblemen vgl. Frantzmann, H.-J. (1989), S. 41-44 u. 52-58;
Uhlir, H. (1979), S. 41-42 u. 45-48; Buttler, G. / Heinlein, W. (1985), S. 488; Brenner, M. (1977), S. 57-66;
Brenner, M. (1979), S. 915-929; Neumann, M. J. M. / Klein, M. (1982), S. 168-184; Beaver, W. H. (1983), S.
355-357; Kopp, H. J. (1996), S. 104-105; Poddig, 7. (1999), S. 87-91; Kleine-Depenbrock, S. (1997), S. 111-
116; Leoni, W. (1990), S. 66-81; Grinwald, L. (1980), S. 193-197 u. 202-208; Streit, M. E. (1984), S. 385-
400; Schneider, D. (1991), S. 464-465.

85

Die groBe Ahnlichkeit von aus der Chaosforschung bekannten, deterministischen Zeitreihenverldufen und
Zeitreihen, die auf Random Walks beruhen, sei hier beispielhaft angefuhrt. Vgl. dazu bspw. 7homa, B.
(1997); Peters, £. F. (1991). Einen kurzen Uberblick tber die grundlegenden empirischen Arbeiten zur
Uberprifung der angesprochenen Modelle liefert Uh/ir, H. (1979), S. 20-23.

86

Vql. bspw. Poddig, T. / Dichtl, H. / Petersmeier, K. (2000), S. 409-428; Oertmann, P. / Zimmermann, H.
(1997), S. 127-133; Oertmann, P. (1998), S. 23; Beller, K. R. /Kling, J. L. / Levinson, M. J. (1998), S. 42-57,
Coche, J. (1999); Jager, U. (1998), S. 25-32; Rieger, B. (1998), S. 28-35; Rieger, B. (1999a), S. 45-48; Rie-
ger, B.(1999b), S. 33-37; Schréder, M. (1994), S. 46-50; Pesaran, M. H. / Timmermann, A. (1995), S. 1201-
1228; Gilles, M. (1996), S. 25-33; Schmidt-Mohr, U. (1996), S. 34-38; Grtiner, /. (1996), S. 202-218; Paulus,
H. (1997), S. 91-189; Miiller, Gerhard (1996); Krdmer, J. (1999a), S. 37-44; Krdmer, J. (1999b), S. 26-32;
Schmidt-Mohr, U. (1995), S. 27-30; Nautz, D. / Wolters, J. (1996), S. 497-505; Deutscher Sparkassen- und
Giroverband (1992), S. 38-56; Schober, J. (1988), S. 24-36. Eine synoptische Darstellung von weiteren
Studien zur Prognose der DM-Zinsentwicklung findet sich bei Herbert, T. / Stahlhacke, M. (1995), S. 65-67.
Okonometrische Optionspreis-Prognosemodelle, die angeblich systematische Uberrenditen erméglichen,
werden von £ngle, Kane und Noh beschrieben. Vigl. £ngle, R. F. / Kane, A. / Noh, J. (1993); Engle, R. F. /
Kane, A. / Noh, J. (1994), S. 17-30. Ein 6konometrisches Aktienindex-Prognosemodell unter Einbeziehung
von technischen Indikatoren findet sich bei Vieker, M. (1996). In der Mitte der 1990er Jahre erhielten Prog-
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semodelle in der Testperiode auBerordentlich gut. Es gelingt also scheinbar,
die kunftige Marktentwicklung gut abzuschatzen, woraus unmittelbar die
Maglichkeit zur Erzielung systematischer Uberrenditen durch Umsetzung der
Prognose in aktive Portfoliomanagement-Strategien resultiert. Das erschittert
scheinbar die Hypothese informationseffizienter Kapitalmarkte, die diese M&g-
lichkeit im Grundsatz ausschlieBt.

Problematisch sind diese 6konometrischen Prognosemodelle als Grundlage zur
Widerlegung der Effizienzhypothese, weil sie sich in der Ex-ante-Prognose
deutlich weniger bewdhren als in der Ex-post-Prognose des Out-of-Sample-
Bereiches. Dieses Phanomen lasst sich damit erklaren, dass zwar die formale
Trennung zwischen Stltzbereich und Testbereich bei der Modellkonstruktion
in der Regel eingehalten wird, aber die erarbeiteten Modelle solange verwor-
fen werden, bis eine (unter Umstanden nur zuféllig) auf den Testbereich gut
passende Modellstruktur gefunden wird. Auf diese Weise wird die unverzicht-
bare Trennung zwischen Stitz- und Testbereich letztlich doch aufgehoben, so
dass  Prognosemodelle  entstehen, die  beeindruckende  Ex-post-
Prognoseergebnisse erzielen, die aber fir die Ex-ante-Prognose faktisch un-
brauchbar sind. Nur ein Prognosemodell, das sich nachweislich dauerhaft in
der Ex-ante-Prognose bewahrt hat, kann die Effizienzhypothese wirklich wi-
derlegen.®’

Ahnlich stellt sich die Qualitat von empirisch getesteten, technischen Anlage-
systemen wie beispielsweise Stop-Loss-, Filter- oder Relative-Starke-Systemen

nosemodelle, die auf kinstlichen neuronalen Netzen (KNN) basieren, besondere Aufmerksamkeit. Teilweise
werden KNN als entscheidender Durchbruch im 6konomischen Prognosewesen dargestellt. Vgl. dazu bspw.
Wild, K.-D. (1994), S. 127-130; Steurer, £. (1997), S. 261-328; Rehkugler, H. / Poddig, T. (1990); Thoma, B.
(1996), S. 101-102; Siekmann, S. (1999), mit einer synoptischen Darstellung einschlagiger Studien auf S.
127; Dicht], H. (1995), mit einer synoptischen Darstellung einschlagiger Studien auf S. 97; Dicht], H. (1997),
S. 31. Auf der anderen Seite werden die Moglichkeiten von KNN zur Finanzmarktprognose auch zurtickhal-
tend kommentiert. Vgl. dazu bspw. RieB, M. (1996), S. 57-99; Rehkugler, H. / Poddig, T. (1996), S. 17-35;
Handelsblatt (1998), S. 49; Baumann, M. (1996); Fiser, K. (1994); Steiner, M. / Wittkemper, H.-G. (1993),
443-458. Das Pro und Contra zu KNN wird knapp und blndig beleuchtet bei JaAn, 7. (1997), S. 131-133.
Von Sauer stammt eine der wenigen Studien, die ein ékonometrisches Prognosemodell zeigt, das — bei
Beriicksichtigung von Transaktionskosten - keine systematischen Uberrenditen generiert. Diese Studie
offenbart das Dilemma &hnlich kritischer Untersuchungen: Es bleibt offen, ob die Effizienzhypothese un-
termauert wird oder ob einfach das Prognosemodell untauglich ist. Vom gréBten Teil (auch des wissen-
schaftlichen) Publikums werden derartige Studien deshalb als ,non-event” empfunden. Ein noch so frag-
wirdiger Modellansatz, der systematische Uberrenditen verheiBt, erzielt eine vergleichsweise hohe Auf-
merksamkeit. Vgl. Saver, E. (1996), S. 168-228.

87

Ansatze, die auf die intersubjektiv nachvollziehbare Bewdhrung von Prognosemodellen bei der Ex-ante-

Prognose abzielen, liegen bisher nicht vor.
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dar.®® Wahrend die Ex-post-Uberpriifungen der Anlageregeln oft noch sehr
beeindruckende Ergebnisse liefern,® stellt sich der Erfolg in der Ex-ante-

88

Einen Uberblick tiber empirische Ergebnisse der Uberpriifung der Effizienzhypothese mit Hilfe von techni-
schen Anlagesystemen gibt Grinwald, L. (1980), S. 215-219.

89

Aufsehen hat vor gut 20 Jahren eine Studie von Hockmann erregt, in der mit Hilfe einer standardisierten
Point & Figure-Analyse fir einen mehrjshrigen Zeitraum systematische Uberperformances gegeniiber der
Buy & Hold-Strategie erzielbar gewesen waren. Vigl. Hockmann, H. (1979). In der Praxis stellt sich hingegen
immer wieder heraus, dass all diese Systeme in zwei Gruppen einzuteilen sind: 1. Systeme, die Signale in
hoher Frequenz generieren, also sehr sensibel sind. 2. Systeme, die nur wenig Signale produzieren, also
relativ unsensibel sind. Erstere sind gut geeignet, um in Seitwartsbewegungen sinnvolle Signale zu geben.
In Trendphasen sind diese Ansatze jedoch untauglich. Die zweite Gruppe hingegen ist geeignet fur Trend-
phasen, liefert jedoch schlechte Ergebnisse in Phasen der Seitwartsbewegung. Technische Anlagesysteme
kénnen daher nur dann dauerhaft zum Erfolg fiihren, wenn vorher bekannt ist, ob die kiinftige Marktent-
wicklung eher durch Trend- oder durch Seitwartsbewegungen gepragt sein wird. Diese Information liegt
jedoch im Vorhinein leider nicht vor. In den Ex-post-Uberpriifungszeitrdumen solcher Systeme liegt hinge-
gen genau diese Information vor, so dass haufig eine Leistungsfahigkeit dargestellt wird, die bei der realen
Ex-ante-Anwendung nicht realisiert werden kann. Zu derselben erniichternden Einschdtzung kommt auch
Reinhard Schmidlt, der die Hockmann-Studie kritisch bewertet. Vgl. Schmidt, Reinhard H. (1981), S. 41-44.
Zu weiteren Kritikpunkten an der Hockmann-Studie vgl. Klein, M. (1983), S. 126-140. Vor diesem Hinter-
grund reizt es den verstandigen Leser zum Schmunzeln, wie unkritisch einige Verfechter der technischen
Analyse die Hockmann-Studie als Offenbarung feierten. Vgl. bspw. Welcker, J. (1981), S. 136-146. Trotz
der oben beschriebenen grundlegenden Schwache technischer Anlagesysteme, strahlen diese Ansatze nach
wie vor eine gro3e Anziehungskraft auf die Praxis und Teile der Wissenschaft aus. Zu weiteren , Erfolgsmel-
dungen” der technischen Analyse vgl. bspw. August R. / Schiereck, D. / Weber, M. (2000), S. 198-234;
Bromann, O. / Schiereck, D. / Weber, M. (1997), S. 1-13; Schiereck, D. / Weber, M. (1995), S. 3-24; Rou-
wenhorst, G. K. (1998), S. 267-284; G0tz £. (1990); Weigel, E. J. (1997), S. 28-39; Fraikin, M. (1998), S.
43-44; Handelsblatt (2000), S. 39; Bode, M. / Schwendner, P. (1998), S. 573-575; FAZ (1998b), S. 23;
Yoon, Y. (1998), S. 51-70; Goldberg, J. (1997), S. 21, Benischek, E. (1974); Waschkowski, H. (1971), S.
166-217; Ginsberg, R. (1975), S. 77-260; Stemann, H. J. (1978); BuBmann, J. (1989), S. 747-765; Welcker,
/.(1988), S. 37-46; Schwartzkopff, E. (1988), S. 47-56; Witte, P.(1988), S. 103-112; Hug, E. (1988), S. 113-
117; Quandlt, K. (2000), S. 10; Stéttner, R. (1990), S. 374-390; Stottner, R. (1992a); Stdttner, R. (1992b), S.
266-282; Stottner, R. (1995), S. 358-373; Davidson, W. N. / Dutia, D. (1989), S. 245-252; Jegadeesh, N. /
Titman, S. (1993), S. 65-91; Brock, W. / Lakonishok, J. / LeBaron, B. (1992), S. 1731-1763; Levy, R. A.
(1967), S. 595-610; Prechter, R. R. / Frost, A. J. (1990). Zu einer etwas zurlickhaltenderen und differenzier-
teren Beurteilung der Moglichkeiten von technischen Anlagesystemen gelangen bspw. Hofmann, H. (1973);
Modhlbradt, F. W. / Nagler, F. (1978), S. 882-885 u. 913-916; Nagler, F. (1979). Kritisch insbesondere zum
Ansatz Stéttners vgl. Menkhoff, L. (1994), S. 478-485. Sogar in der Berichterstattung der Tagespresse hat
sich inzwischen vielfach eine differenzierte und kritische Betrachtungsweise von technischen Anlagesyste-
men etabliert. Vgl. dazu bspw. Narat, /. (2000), S. 47; Handelsblatt (2001), S. 2. Eine sehr amUsante Distan-
zierung von technischen Prognosemodellen nimmt Gerke vor. Vgl. Gerke, W.(1997), S. 455-458.
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Anwendung nicht mehr ein.?® Auch hier gilt: Nur ein Anlagesystem, das sich
nachweislich in der Ex-ante-Anwendung dauerhaft bewahrt hat, kann die
Effizienzhypothese wirklich widerlegen.®’

2.6
Tests auf Anlageerfolg aktiver Portfoliomanagement-Strategien

Dabei lassen sich zwei Grundtypen von Untersuchungsansatzen unterschei-
den: Zum einen die Uberprifung der Performance von Publikumsfonds und
zum anderen die Uberprifung der Tauglichkeit der Anlageempfehlungen von
Banken, Borsenbriefen, Wirtschaftsmagazinen etc.

Eine Gruppe von Untersuchungen widmet sich der Fragestellung, ob es Port-
foliomanagern gelungen ist, dauerhaft Wetten gegen den Markt zu gewinnen
und damit systematische Uberrenditen zu erzielen. Insbesondere die Perfor-
manceentwicklung von Investmentfonds wird haufig zum Gegenstand der
Untersuchung gemacht.® Geldnge es zu zeigen, dass die dauerhafte Erzielung
risikoadjustierter systematischer Uberrenditen moglich ist, misste die Effi-
zienzhypothese (zumindest in der strengen Form) verworfen werden.

Allerdings zeigt sich, dass der Anlageerfolg, sofern eine angemessene Risiko-
adjustierung vorgenommen wurde, stets mehr oder weniger deutlich hinter
der Marktperformance zuriickbleibt.® Die Effizienzhypothese konnte dement-

90

Vgl. bspw. Dowen, R. /. (1989), S. 71-74.

91

Vgl. Black, F. (1971), S. 19. Ein solches Anlagesystem ist bisher jedoch nicht bekannt.

92

Zu nennen sind bspw. die frihen Arbeiten von Jensen, Sharpe und Treynor, die Ubereinstimmend zu dem
Ergebnis kommen, dass die betrachteten Investmentfonds keine systematischen Uberrenditen erzielen
konnten. Vgl. Jensen, M. C. (1968), S. 389-416; Sharpe, W. F. (1966), S. 119-137; Treynor, J. L. (1965), S.
63-75; Treynor, J. L. / Mazuy, K. (1966), S. 130-136. Als wichtige Folgestudien sind zu nennen: Grinblatt,
M. / Titman, S. (1989), S. 394-415; Chang, E. C. /Lewellen, W. G. (1984), S. 57-72; Garcia, C. B. / Gould, F.
/.(1991), S. 11-13, Henriksson, R. D. (1984), S. 73-96; Lee, C. F. /Rahman, S. (1990), S. 261-278; Lee, C. F.
/ Rahman, S. (1991), S. 80-83; Oertmann, P. (1996b), S. 27; jopolito, R. (1989), S. 1-23. Von Zeit zu Zeit
werden in der Wirtschaftspresse einzelne Portfoliomanager zu “Investment-Genies” ausgerufen. Vgl. bspw.
Narat, /. (2001), S. 35. Solche Meldungen sind deshalb i. d. R. wenig aussagekraftig, weil selten offengelegt
wird, ob die gefeierten Renditen inklusive oder exklusive der Management-Kosten zu verstehen sind und ob
eine Risikoadjustierung vorgenommen wurde.

93

Vgl. bspw. Ambachtheer, K. / Capelle, R. / Scheibelhut, T. (1998), S. 15-21; Kielkopft, K. (1995), S. 139-159;
Malkie, B. G. (1995), S. 549-572; Malkie/, B. G. (2000), S. 261-272; Kahn, R. N. / Rudd, A. (1995), S. 43-
52; Méhimann, J. (1993), S. 123-184; Severin, P. A. (1994), S. 1-21; Black, F. (1971), S. 20-21; Lerbinger, P.
(1984), S. 60-73; Walter, H. / Lerbinger, P. (1981), S. 28-30; RofBbach, P. (1991); Kaserer, C. / Pfau, S.
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sprechend nicht massiv in Frage gestellt werden. Eine Bestatigung der Effi-
zienzhypothese ist aus diesen Studien jedoch auch nicht abzuleiten. Insbeson-
dere die zum Teil erheblichen offenen und versteckten Kosten, die dem Fonds
belastet werden und sich dementsprechend performancemindernd auswir-
ken,?* kénnen die méglicherweise tauglichen aktiven Anlageentscheidungen
iberkompensieren.®

Die kritische Auswertung von Anlageempfehlungen von Banken, Anlage-
experten, Borsenbriefen oder Wirtschaftsmagazinen hat ebenfalls eine lange
Tradition.®® Auch hier kommen beinahe alle Studien zu dem Ergebnis, dass die
Befolgung der Empfehlungen zu keiner besseren risikoadjustierten Perfor-
mance geflihrt hatte als bei einer Orientierung an passiven Portfoliomanage-
ment-Strategien.?”” Diese Untersuchungsergebnisse widersprechen damit nicht

(1993), S. 596-600; Stahlhut, B. (1997), S. 82-91; Mdinstermann, J. (2000); Cornioley, C. (1999), S. 23-24;
Steiner, M. / Wittrock, C. (1994), S. 593-618; Wittrock, C. / Steiner, M. (1995), S. 22-38. Haufig wird dar-
auf hingewiesen, dass ein GroBteil der aktiv.gemanageten Fonds niedrigere Performances erzielt als der
Vergleichsindex. Das impliziert allerdings, dass zumindest einige aktiv gemanagete Fonds besser abgeschnit-
ten haben als die Benchmark. Dabei muss es sich jedoch nicht um robuste Widerlegungen der Effizienz-
hypothese handeln, denn oft beziehen sich diese Beobachtungen auf recht kurze Betrachtungszeitraume
und oft fehlt eine addquate Risikoadjustierung. Vgl. bspw. Narat, /. (1997), S. 27; SZ(1999b), S. 31; Neue
Zircher Zeitung (1998), S. 10; /nvestor’s Guide (1998), S. 5; FAZ(1999), S. 29; FAZ (1998a), S. 13; Das
Wertpapier (1998), S. 68-69; Authers, J. (1998), S. 26.
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Val. bspw. Maier, Gerhard(1997), S. 31.

95

Vgl. dazu Wittrock, C. / Steiner, M. (1995), S. 38. Zu weiteren Operationalisierungsproblemen bei der
Uberprifung der Effizienzhypothese durch Performancevergleiche von Investmentfonds vgl. Lerbinger, P.
(1984), S. 70-71; Loffler, G. (1998), S. 11.

96

Als eine friihe Studie vgl. bspw. Cowles, A. (1933), S. 309-324.

97

Vgl. bspw. Metcalf, G. E. / Malkiel, B. G. (1994), S. 371-374; Oertmann, P. (1996b), S. 26; Réckemann, C.
(1994), S. 819-851; Pieper, U. / Schiereck, D. / Weber, M. (1993), S. 487-509; Lechler, J. (1991); Volkel, S.
(1994); Rehkugler, H. / Voigt. M. / Kraus, B. / Otterbach, A. (1992), S. 321; Bollinger, G. (1997), S. 42-43;
Heusser-Bachmann, C. (1997), S. 18; Heusser-Bachmann, C. (1999), S. 21; SZ(1999a), S. 28; Scholz, G.
(1998), S. 44; Teichert W. / Wilhelm, W. (1991), S. 68-93; Teichert W. / Ulrich, S. (1992), S. 92-104; Ba-
den, K. (1992), S. 106-126; Baden, K. / Teichert, W. (1993), S. 110-123; Baden, K. (1993), S. 148-161;
Baden, K. (1994a), S. 106-113; Baden, K. (1994b), S. 128-137; Baden, K. (1995b), S. 130-136; Baden, K.
(19950), S. 263-273; Baden, K. (1996a), S. 94-98; Baden, K. (1996b), S. 130-134; Baden, K. (1997), S. 90-
95; Ehren, H. / Ndlting, A. (1997), S. 138-142; Ehren, H.(1997), S. 144-150; £hren, H. (1998), S. 140-150;
Nolting, A. (1999), S. 149-155; Seeger, C. (1999), S. 158-166. Diese Untersuchungen kommen Uberein-
stimmend zu dem Ergebnis, dass mit Hilfe der untersuchten Anlageempfehlungen auf Dauer (d.h. von

kurzfristigen AusreiBern abgesehen) keine risikobereinigten Uberrenditen zu erzielen waren. Zu methodi-
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der Effizienzhypothese. Andererseits sind auch sie kaum geeignet, die Effi-
zienzhypothese zweifelsfrei zu bestatigen. SchlieBlich liegen der 6ffentlichen
Mitteilung von Anlageempfehlungen haufig Motivationen zugrunde, die zu
einer erheblichen Verzerrung der wahrnehmbaren Prognosekompetenz fiihren
kénnen: Beispielsweise kénnen besonders spektakuldaren Empfehlungen die
Zielsetzung zugrunde liegen, o6ffentliche Aufmerksamkeit zu erreichen und
den eigenen Marktanteil auszubauen.”® Weniger aufsehenerregende Empfeh-
lungen, die unter Umstanden mit gréBerer Prazision und Sicherheit gegeben
werden kdnnten, stehen dahinter moglicherweise zurick.

schen Streitpunkten der Untersuchungen, die im Auftrag des Manager Magazins durchgefthrt wurden, vgl.
Hutmann, W. / Schmidt, R. H. / Schmidt, R. (1992), S. 128-131. Eine der wenigen Ausnahmen sind Unter-
suchungen zum Value Line Investment Survey: Hier ist es gelungen, eine Gruppe von Aktien mit Gberdurch-
schnittlicher Kursentwicklung zu identifizieren. Vgl. Stickel, S. E. (1985), S. 121-143; Copeland, T. E. / May-
ers, D. (1982), S. 289-321; Bruns, C. / Meyer-Bullerdiek, F. (1996), S. 65. Allerdings werden diese Ergebnis-
se erheblich relativiert. Fama weist darauf hin, dass die Chance, auf der Grundlage dieser Empfehlungen
systematische Uberrenditen zu erzielen, effektiv nicht bestanden hat. Vgl. dazu Fama, E. F. (1991), S. 1604-
1605; Bruns, C. / Meyer-Bullerdiek, F. (1996), S. 65. Mit Einschrankungen stellen weitere Autoren Chancen
zur Erzielung von Uberrenditen bei Befolgung von Anlageempfehlungen fest. Vgl. dazu Groth, J. C. /Lewel-
len, W. G. / Schlarbaum, G. G. /Lease, R. C. (1979), S. 32-40; Bjerring, J. H. / Lakonishok, J. / Vermaelen, T.
(1983), S. 187-204; Womack, K. L. (1996), S. 137-167; Beneish, M. D. (1991), S. 393-416; Dimson, E. /
Marsh, P.(1984), S. 1257-1292; Dimson, E. / Fraletti, P. (1986), S. 139-159; Rdckemann, C. (1995), S. 144-
196 u. 202; Landmann, O. / Gutmann, M. (1990), S. 199-210; Liu, P. / Smith, S. D. / Syed, A. A. (1990), S.
399-410. Es zeigt sich jedoch, dass in den meisten Fallen nur in den ersten ein bis zwei Tagen nach den
Empfehlungen und nur in geringem Umfang die erwartete Marktentwicklung eintritt. Mittelfristig orientier-
te Anleger erleiden hingegen bei Befolgung der Empfehlungen oft empfindliche Performance-EinbuBen. So
liegt der Verdacht nahe, dass die Analysten nicht etwa die kiinftige Marktentwicklung erfasst, sondern
diese vielmehr durch ihre Empfehlungen kurzfristig selbst beeinflusst haben. Einen Uberblick zu dieser
Fragestellung gibt Liang, B. (1999), S. 119-134.
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Ott, der Herausgeber des Borsenmagazins ,Aktientrend’, erklart dazu: ,Das groBte Problem unserer Bran-
che ist nicht die Borsenprognose, sondern die Leser bei der Stange zu halten.” Vgl. Baden, K. / Teichert, W.
(1993), S. 120. Weiterhin kann das sogenannte Scalping (Veroffentlichung eigener Analysen oder Invest-
ment-Empfehlungen allein zu dem Zweck, als Front-Runner von der dadurch ausgelésten Kursbewegung zu
profitieren) dazu fuhren, dass Anlageempfehlungen gelegentlich schlechter sind, als sie bei seriGsem Bem-
hen um objektive Information sein kénnten. Vgl. Gerke, W. (1998), S. 39. Bei Anlageempfehlungen von
Banken koénnen auBerdem mogliche Interessenskonflikte mit den betroffenen Unternehmen bzw. mit
anderen Abteilungen der Banken zu einer verzerrten Offenlegung moglicher Anlageempfehlungen fuhren.
Vgl. dazu bspw. Loffler, G. (1998), S. 60 u. 82-83; Mdller, H. P. / Hiifner, B. (1997), S. 2; Nolting, A. (1999),
S. 149-155; Dohmen, C. (2000), S. 46; Moerschen, T. (2000), S. 37; Schwarz, P. / Quandt, K. (2000), S. 10;
Quandt, K. / Schwarz, P. / Wiebe, F. (2000), S. 11; FAZ(2000), S. 28.
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3

Giiltigkeit der Hypothese informationseffizienter Kapitalmarkte

Kaum ein Gegenstand der Wirtschaftswissenschaften ist in den zuriickliegen-
den 30 Jahren so intensiv diskutiert worden wie die Hypothese informations-
effizienter Kapitalmarkte. Hunderte von theoretischen und empirischen Unter-
suchungen versuchen, die Effizienzhypothese zu widerlegen oder zu bestati-
gen.” Ein eindeutiges und endgdiltiges Ergebnis konnte dabei jedoch bisher
nicht erzielt werden.'®

Fama selbst zeigt sich zwanzig Jahre nach seinem Eingreifen in die Debatte
pessimistisch bezlglich einer endgdltigen Klarung der Frage, welcher Grad an
Informationseffizienz tatsachlich vorliegt: “Thus, market efficiency per se is
not testable. (...) It is a disappointing fact that, because of the joint-hypothesis
problem, precise inferences about the degree of market efficiency are likely to
remain impossible. """’

Die Operationalisierung der Effizienzhypothese gestaltet sich im Detail duBerst
schwierig und l3sst in der Regel abweichende Ergebnisinterpretationen zu.'®
Daher muss Fama zugestimmt werden, dass das Ausmal3 der vorherrschenden

99

Vgl. Poddig, 7. (1999), S. 80; Zimmermann, H. (1999), S. 11; Sapusek, A. (1998), S. VII. Das ist nicht zuletzt
darauf zurtickzufuhren, dass bisher weder Einigkeit Uber die Definition der Informationseffizienz noch tber
Methoden der empirischen Uberpriifung der Effizienzhypothese gewonnen werden konnte. Vgl. dazu
Sapusek, A. (1998), S. 9-46.
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Vgl. Oertmann, P.(1999), S. 31; Blimel, R. (1999), S. 36 ; Rehkugler, H. (1995), S. 385; Poddig, 7. (1999),
S. 80. Poddig stellt alle Forschungsergebnisse, die zu einer tendenziellen Bestatigung der Effizienzhypothese
fhren, vor dem Hintergrund der bisher kaum beachteten Moglichkeit von nicht-linearen Renditegenerie-
rungsprozessen grundsatzlich in Frage. Vgl. dazu Poddig, 7. (1999), S. 95; Poddig, T. (1996), S. 44-48.
Ahnlich duBert sich Sapusek. Vgl. Sapusek, A. (1998), S. 261.
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Fama, E. F. (1991), S. 1575-1576. Zum ,joint-hypothesis problem*” vgl. auch Poddig, T. (1999), S. 88-89;
Modller, H. P.(1985), S. 504; Schneider, D.(1991), S. 461-465.
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Einige gravierende Probleme der Operationalisierung der Effizienzhypothese werden erértert bei Poddig, T.
(1999), S. 87-91; Uhlir, H. (1979), S. 41-42 u. 45-48; Buttler, G. / Heinlein, W. (1985), S. 488; Brenner, M.
(1977), S. 57-66; Brenner, M. (1979), S. 915-929; Neumann, M. J. M. / Klein, M. (1982), S. 168-184; Bea-
ver, W. H. (1983), S. 355-357; Kopp, H. J. (1996), S. 104-105; Sapusek, A. (1998), S. 197-199; Kleine-
Depenbrock, S. (1997), S. 111-116; Leoni, W. (1990), S. 66-81; Grinwald, L. (1980), S. 193-197 u. 202-
208; Streit, M. £.(1984), S. 385-400; Stdttner, R. (1994a), S. 372; Schneider, D. (1991), S. 464-465.
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Informationseffizienz maoglicherweise grundsatzlich nicht geklart werden
kann.'®

103

Zu derselben Einschatzung gelangt auch Wahl Vgl. Wah/, J. (1983), S. 20. Die im 19. Jahrhundert in der
Nationalékonomie sehr intensiv gefiihrte Debatte um Wertbildungsprozesse hat letztlich zu wenig konkre-
tem Erkenntnisfortschritt gefiihrt. Ahnlich gestaltet es sich mit der auf den Wertbildungsprozess an Kapi-
talmarkten gemunzte Efficient Market Hypothesis. Hirsch und Stdtiner fassen diese erniichternde Einsicht
wie folgt zusammen: ,,So mussen wir doch einsehen, dass wir im Grunde nur sehr wenig Uber den Wertbil-

dungsprozess wissen.” Vgl. Hirsch, J. / Stottner, R. (1993), S. 552.
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