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Kurzfristige Renditenvorhersagen im schweizerischen Aktienmarkt Executive Summary

|.Executive Summary

Diese Arbeit untersucht die Moglichkeit der Renditenvorhersagen aus vergangenen Aktien-
renditen am schweizerischen Aktienmarkt. Es gibt beziiglich dieser Vorhersagen zwei
generelle Richtungen: das Momentum und das Contrarian. Durch das Kaufen von vergange-
nen Gewinnern und Verkaufen von Verlierern werden Momentumprofite erzielt. Es wird also
angenommen, dass es eine Trendfortsetzung gibt. Die Contrarianstrategie beschreibt die
gegenteiligen Aktionen. Es erscheint, dass die beiden Strategien nicht gleichzeitig Erfolg
haben konnen. Durch die Verwendung verschiedener Betrachtungsperioden (Formations- und
Investitionsperioden) wird jedoch eine Koexistenz erzielt. In der kurzen (wenige Tage bis
Wochen) und langen Frist (mehr als zwolf Monate) konnen Contrarianprofite erzielt werden,

in der mittleren Frist (drei bis zwolf Monate) Momentumprofite.'

Die hier durchgefiihrte Untersuchung beschriankt sich auf Betrachtungsperioden von einer bis
vier Wochen. Es wurde eine Zero-Cost-Strategie durchgefiihrt. Als hochste Werte konnten
signifikante Contrarianprofite von durchschnittlich 2.02% pro Woche nachgewiesen werden.
Dies gilt fiir eine Formations- und Investitionsperiode von je einer Woche. Bei lidngeren
Zeitintervallen wurden die Renditen kleiner. Um die erzielten Resultate zu untersuchen,
wurden einzelne Kritikpunkte miteinbezogen. Dies ist zum einen die Bid-Ask-Problematik,
zum anderen das Risiko. Zur Abmilderung der Bid-Ask-Problematik schldgt Lehmann (1990,
S. 9) vor, einen Tag Abstand zwischen Formations- und Investitionsperiode einzusetzen. Die
erzielten Renditen wurden dadurch stark gesenkt. Ein Teil der Contrarianprofite kann
entsprechend auf diese Problematik zuriickgefiihrt werden. Zum anderen wurden die Resultate
auf ihr Risiko hin untersucht. Mit Hilfe einer Regression, basierend auf dem Market Modell,
konnten die Alpha- und Beta-Werte der einzelnen Strategien geschétzt werden®. Es wurden
positive Alpha-Werte gefunden, welche einer Uberrendite zum Markt entspricht. Die
erreichten Beta-Werte lagen tiefer als Eins. Die Strategien erreichen sonach ein kleineres
Risiko als der Markt. Im weiteren Verlauf der Arbeit wurden Erkldarungsansitze erldutert,
welche Finfluss auf die Contrarian- und Momentumstrategie haben konnten. Durch Einbezug
dieser Ansitze konnte gezeigt werden, dass sdmtliche erzielten Contrarianrenditen ver-

schwinden.

' Vgl. Conrad und Kaul, 1998, S. 490.
? Vgl. Poddig, Dichtl und Petersmeier, 2003, S. 269.
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Einflihrung

Teil I: Theorie

1 Einfihrung

Das Ziel eines jeden Portfolio Managers ist es, eine mdglichst gute Handelsstrategie fiir sein
Portfolio zu bilden. Hierfiir wurden verschiedene Mdoglichkeiten und Modelle ausgearbeitet.
Eine davon ist die Analyse der Trendentwicklung von Renditen. Dabei wird versucht, aus

vergangenen Renditen die zukiinftigen vorherzusagen.

Die folgende Einfiihrung soll einen kurzen Uberblick iiber die Thematik der Renditenvorher-
sagen liefern. Es werden unter anderem auch die Problematik und die Ziele dieser Arbeit

naher erlautert.

1.1 Ausgangslage

Auf dem Aktienmarkt haben die institutionellen Investoren fiir die Preisbestimmung einen
grossen FEinfluss, da sie nicht nur viele Aktien halten, sondern auch oOfters aktiv damit
handeln.” Einer Studie von Grinblatt, Titman und Wermers (1995, S. 1088) zufolge sind
ungefdhr 77% der Investmentfonds Momentum Investoren, d. h. sie kaufen vergangene
Gewinner und verkaufen vergangene Verlierer. Selbst wenn nicht all diese institutionellen
Investoren aktiv eine Momentumstrategie verfolgen, kann doch davon ausgegangen werden,
dass eine solche Strategie einen wichtigen Bestandteil der Preisbildung im Aktienmarkt

darstellt.

Die Aktualitdt des Themas widerspiegelt sich auch in der immer grosser werdenden Anzahl
an Studien, welche die Trendentwicklung von Aktienkursen untersuchen. Es handelt sich
dabei um Studien, die nicht zwingend nur das Momentum, sondern auch das Contrarian
bearbeiten. Das Momentum beschreibt die Fortsetzung der Dynamik des bisherigen Aktien-
kurses im mittelfristigen (drei- bis zwolfmonatigen) Zeitverlauf. Dementsprechend wird
angenommen, dass das Kaufen von Gewinnern und Verkaufen von Verlierern eine erfolgrei-
che Strategie darstellt. Praziser ausgedriickt: eine Aktie, welche in den vergangenen drei
Monaten eine hohe Rendite erwirtschaftete, wird auch in drei weiteren Monaten ein positives

Ergebnis aufweisen. Conrad und Kaul (1998, S. 499ff.) z. B. haben in ihrer Studie die

3 Ungefihr 50% der gehaltenen und 70% der gehandelten Aktien in den USA sind auf institutionelle
Investoren zuriickzufiihren (Grinblatt, Titman und Wermers (1995, S. 1088)).
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Einflihrung

Vorhersage von mittelfristigen Renditen untersucht und signifikante Resultate gefunden. Im
Gegensatz dazu steht das Contrarian. Hierbei wird nicht von einer Fortsetzung, sondern von
einer Umkehr der bisherigen Dynamik ausgegangen. Die entsprechende Strategie ist folglich
die vergangenen Gewinner zu verkaufen und die Verlierer zu kaufen. Beispiele hierfiir liefern
die Studien von Hong und Stein (1999, S. 2143), Chan (1988, S. 147ff.) und Conrad und Kaul
(1998, S. 490), welche langfristige (Jahre) Vorhersagen untersuchten. Aber auch fiir sehr
kurzfristige Perioden von Tagen bis wenigen Wochen geben Studien Hinweise auf das

Contrarian, wie jene von Lee et al. (2003, S. 385).

Einflussreiche Artikel im Gebiet der Renditenvorhersagen stammen von De Bondt und Thaler
(1985, 1987). Es gibt auch neuere Studien wie Jegadeesh und Titman (1993, 2001), Rouwen-
horst (1998) und Forner und Marhuenda (2003), welche die Aussagen beziiglich Momentum
und Contrarian bestiitigen. Uber ihre Rentabilitit hingegen herrscht Uneinigkeit. Antoniuous,
Galariotis und Spyrou (2006, S. 865) beschreiben in ihrer Studie, dass die Renditen durch
Einbezug der Transaktionskosten komplett verschwinden. Lee et al. (2003, S. 401) hingegen
argumentieren, dass die Contrarianstrategie moglicherweise wertsteigernd ist, wenn sie als
iiberlappende Strategie angewendet wird. Dies ist vor allem in Zusammenhang mit gemanag-
ten Fonds zu sehen, da in diesem Kontext keine Zusatzkoten entstehen und die Fondmanager
die Portfoliorenditen steigern konnen. Die Renditenvorhersagen beider Strategien beziehen

sich jeweils auf verschiedene Betrachtungsperioden und erlaubt so ihre Koexistenz.*

1.2 Problemstellung

Die Markteffizienz ist fiir viele Untersuchungen eine notwendige Annahme und hat zu vielen
eindriicklichen und fiir die Forschung wichtigen Theorien, wie z. B. dem Optionsmodell von
Black und Scholes (1972), gefiihrt. Ihre Wichtigkeit l4sst sich durch Aussagen wie jene von
Jensen (1978, S. 1) nur unterstreichen: ,,I believe that there is no other proposition in econom-
ics which has more solid empirical evidence supporting it than the Efficient Market Hypothe-
sis.“ Die Markteffizienztheorie besagt, dass die gehandelten Aktienpreise zu jeder Zeit
samtliche erhéltlichen Informationen beinhalten.” Ebenfalls zeigt sie, dass der bisherige
Kursverlauf keinen Einfluss auf den Zukiinftigen hat. Renditenvorhersagen aus der Vergan-
genheit abzuleiten, wire demgemaéss nicht mdglich. Dies hat zur Folge, dass all die vorgestell-

ten Studien mit ithren Vorhersagen iiber die zukiinftigen Renditen die Markteffizienztheorie in

* Vgl. Conrad und Kaul, 1998, S 490.
* Vgl. Fama, 1970, S. 383.
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Einflihrung

Frage stellen.® Sie wird entsprechend durch diese Studien geschwiécht, da sie aus vergangenen
Kursverldufen versuchen eine Prognose fiir zukiinftige Kurse zu erstellen. Im Folgenden wird
bei Renditenvorhersagen auch von Anomalien des Marktes gesprochen, da es ein abnormes

Verhalten des Marktes beschreibt.’

Diese Anomalien des Aktienmarktes werden durch verschiedene Ansédtze begriindet. Wichtige
Bestandteile bilden hierbei die Untersuchungen zum Unter- und Uberreaktionsphinomen. Das
Unterreaktionsphdnomen sagt aus, dass vergangene Verlierer auch in der Zukunft schlechter
abschneiden als vergangene Gewinner. Die Unterreaktion bezieht sich hierbei auf neue
Informationen. Da Informationen kurzfristig nicht fiir alle Investoren gleich zur Verfiigung
stehen, ergibt sich eine verzogerte Reaktion auf den Preis, welche sich als Unterreaktion
manifestiert.® Das Uberreaktionsphinomen hingegen besagt, das vergangene Verlierer in
Zukunft besser abschneiden werden als vergangene Gewinner. Es weist darauf hin, dass der
Markt zu Beginn des Informationsempfangs heftig liberreagiert und sich dann wieder selbst
korrigiert.” Die Uberreaktion entsteht aus einer zu stark positiven oder negativen Einstellung
des Investors gegeniiber der Information auf langere Sicht.'” Falls Aktienpreise auf Informati-
onen unter- oder iiberreagieren, gibt es profitable Strategien, welche auf dem Markt beob-

achtbar sind, die auf vergangenen Aktienpreisen basieren."

Es gibt noch weitere Ansitze, welche zeigen, weshalb die Momentum- oder Contrarianstrate-
gien in Untersuchungen profitabel sind oder zumindest erscheinen. Dies ist z. B. der Unter-
schied von Kaufs- und Verkaufspreisen, in der Folge auch Bid-Ask-Preise oder Bid-Ask-
Spread genannt, welcher in den Untersuchungen oft ignoriert werden. Als Weiteres kann ein
erhohtes Risiko des Portfolios genannt werden, welches durch die Strategie eventuell

eingegangen wird.

In dieser Arbeit soll untersucht werden, wie sich der Aktienmarkt in kurzfristigen Zeitrdumen
von einer bis vier Wochen verhilt. Demzufolge ist zu priifen, ob und welche der beiden
Anomalien (Momentum oder Contrarian) auffindbar ist. Aufgrund bisheriger Studien wie z.

B. Mclnish et al. (2008, S. 320ff.) ist der Ausgang der Untersuchung nicht eindeutig. Zum

6 Vgl. Zarowin, 1990, S. 113.

7 Vgl. Fama und French, 1996, S. 55.

¥ Vgl. Forner und Marhuenda, 2003, S. 68ff.
? Vgl. Zarowin, 1990, S. 113.

' vgl. Forner und Marhuenda, 2003, S. 68.
'''vgl. Jegadeesh und Titman, 1993, S. 68.
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einen kann, wie bei Chan, Hameed und Tong (2000, S. 165), aufgrund des Unterreaktions-
phidnomens davon ausgegangen werden, dass die Informationen auch in der kurzen Frist noch
nicht auf dem Markt verteilt sind und deshalb mit Momentumprofiten gerechnet werden
muss. Zum anderen finden Lee et al. (2003) in ihrer Studie fiir kurzfristige Perioden von einer
Woche signifikante Contrarianprofite. Kang, Liu und Ni (2002, S. 243) zeigen, dass mittel-
fristig ein Momentum und kurzfristig ein Contrarian zu finden ist. Dies stimmt mit den

Untersuchungen von Lee et al. {iberein.

Da die Profite des Momentums genau den Verlusten des Contrarians entsprechen und vice
versa, ist es fiir den Studienaufbau irrelevant, ob das Contrarian oder Momentum untersucht
wird."” Die Grundziige der Arbeit bleiben dieselben. Aufgrund der Tatsache, dass mehr

Studien auf das Contrarian hinweisen, wird eben diese Contrarianstrategie durchgefiihrt.

1.3 Zielsetzung

Das grundlegende Ziel dieser Masterarbeit ist es, festzustellen, ob es bei kurzfristigen
Betrachtungen am schweizerischen Aktienmarkt ein Momentum oder Contrarian gibt.
Obwohl es bisher einige Untersuchungen in anderen Mérkten gegeben hat und die Ergebnisse
auf eine Marktineffizienz hindeuten, wurde als Kritik oft angebracht, dass der Erfolg auf dem
Ausgleich des Risikos beruhe.” Das bedeutet, dass durch eine Momentum- oder Contrari-
anstrategie ein hoheres Risiko eingegangen wird und deshalb auch mit einer hoheren Rendite
gerechnet werden kann. Des Weiteren wird als Kritikpunkt oft angebracht, dass sie die Bid-
Ask-Preise vernachldssigen. Aufgrund dieser beiden Punkte wird in der vorliegenden
Masterarbeit auch untersucht, ob die Anomalie bestehen bleibt, falls die Bid-Ask-Problematik

umgangen wird und inwiefern das Risiko eine Rolle spielt.

Da sich die Untersuchung nur auf den schweizerischen Aktienmarkt und auf eine definierte
Zeitspanne bezieht, besteht die Gefahr, dass die Resultate nur in diesem Markt und Zeitdauer
korrekt sind. Rouwenhorst (1998, S. 267ff.) untersucht in seiner Arbeit verschiedene européi-
sche Mérkte auf das Momentum. Er konnte aufzeigen, dass kein Land ein ausserordentliches
Momentum aufweist. Das ldsst die Vermutung zu, dass sich der schweizerische Aktienmarkt

beziiglich Contrarian und Momentum &hnlich verhilt.

12vgl. Conrad und Kaul, 1998, S. 496.
1 Vgl. Jegadeesh und Titman, 2001, S. 699.
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Der Untersuchungsgegenstand, um die Renditen zu errechnen, bezieht sich, wie bereits
erwahnt, auf kurzfristige Perioden von einer bis vier Wochen. Hierbei wird der Zeitraum auf
Anfang 2002 bis Ende 2006 beschrinkt. Basis fiir den Studienaufbau dieser Arbeit sind die
Studien von Jegadeesh und Titman (1993, S. 68 und 2001, S. 6991f.), Rouwenhorst (1998, S.
277f.) und Lee und Swaminathan (2000, S. 2022).

1.4 Relevanz der Arbeit

Die Markteffizienztheorie ist eine der wichtigsten Theorien in der Forschung und Lehre der
Aktienmairkte. Die eben vorgestellten Studien iiber die Renditenvorhersagen schwichen diese
Theorie ab. Deshalb ist es wichtig verschiedene Mirkte {iber verschiedene Zeitperioden zu

untersuchen, um die Theorie zu bestétigen oder weiter abzuschwéchen.

In bisherigen Untersuchungen wird das Momentum meist mit drei- bis zwdlfmonatigen
(Rouwenhorst (1998), Jegadeesh und Titman (1993, 2001), Chordia und Shivakumar (2006))
und das Contrarian mit mehr als zwolfmonatigen Halteperioden (De Bondt und Thaler (1985,
1987)) untersucht. Es gibt eine geringe Anzahl an Studien mit Halteperioden von nur wenigen
Wochen. Eine wichtige Studie zu diesem Thema ist die von Lee et al. (2003), welche den
Markt auf wochentliche Contrarianprofite untersucht. Die vorliegende Masterarbeit unter-
scheidet sich aufgrund ihrer Kurzfristigkeit von anderen Studien. Die Formations- und
Halteperioden bestehen aus maximal vier Wochen. Wie schon in der Zielsetzung beschrieben,
ist aufgrund bisheriger Studien kein eindeutiges Ergebnis zu erwarten. Die Erkldrungsansitze
des Unterreaktionsphdnomens'* lassen vermuten, dass auf kurzen Betrachtungsperioden
ebenfalls ein Momentum zustande kommt. Untersuchungen wie die von Lee et al. (2003, S.
385) hingegen zeigen, dass es kurzfristig nicht zu einer Unter-, sondern zu einer Uberreaktion

kommt und dies folglich zu Contrarianprofiten fiihrt.

Am schweizerischen Aktienmarkt gibt es wenige Studien beziiglich Renditenvorhersagen.
Erwédhnenswert ist die Masterarbeit von Miriam Flury (2007), welche Perioden von 3-60
Monaten untersucht. Die geografisch unterschiedliche Lage des Untersuchungsgegenstandes
kann ebenfalls entsprechend Einfluss auf den Ausgang der Ergebnisse haben, denn viele der
bisherigen Studien beziehen sich auf grosse Mairkte. Deshalb ist es wichtig, sie auch an
anderen Mirkten als dem amerikanischen (z. B. Lehmann (1990)), asiatischen (z. B. Hameed

und Kusnadi (2002)) oder australischen (z. B. Lee et al. (2003)) zu testen.

'*Vgl. Forner und Marhuenda, 2003, S. 68ff.
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Theoretische Grundlagen

Inwiefern die Strategie in die Realitdt umsetzbar ist, hdngt von verschiedenen Faktoren, wie
Transaktionskosten oder Liquiditdt der Aktien, ab. Diesen Einschrinkungen werden sowohl
im Diskussionsteil der Resultate, als auch bei den Erkldarungsansdtzen noch genauere Beach-

tung geschenkt.

1.5 Aufbau der Arbeit

Im ersten Teil der Arbeit wird eine Einfiihrung ins Themengebiet Momentum und Contrarian
dargelegt, mit dem Einbezug des Ziels und des Problems der Masterarbeit. Nachfolgend wird
die Theorie der Renditenvorhersagen ndher erldutert. Hierbei wird sowohl auf die theoreti-
schen Grundlagen eingegangen als auch auf die Methodik, welche fiir die Datenauswertung
angewendet wird. Im zweiten Teil wird die empirische Untersuchung durchgefiihrt, die
Ergebnisse ausgewertet und anhand von Erkldrungsansidtzen manifestiert. Zum Abschluss der

Arbeit wird ein Fazit gezogen und ein Ausblick in die Forschung vermittelt.

2 Theoretische Grundlagen

Im folgenden Kapitel wird auf die theoretischen Grundlagen im Bereich der Renditenvorher-
sagen eingegangen. Viele bisherige Untersuchungen haben gezeigt, dass die durchschnittlich
erzielten Aktienrenditen in Verbindung mit den vergangenen Aktienrenditen stehen. Grund-
satzlich gibt es zwei Studienrichtungen in diesem Zusammenhang. Es handelt sich hierbei um
das Momentum fiir mittelfristige (drei- bis zwolfmonatige) und das Contrarian fiir kurzfristige
(Tage bis wenige Wochen) oder langfristige (zwolf- bis sechzigmonatige) Untersuchungen.
Da die Art der Untersuchung bei beiden dhnlich vorgenommen wird und einen Zusammen-
hang bildet, wird sowohl auf das Contrarian als auch auf das Momentum eingegangen. Es

werden entsprechend als erstes die Begriffe Momentum und Contrarian erldutert.

Anschliessend werden im Kapitel 2.3 verschiedene mogliche Ansédtze zur Erkldrung der
Anomalie aufgebaut. Es soll aufgezeigt werden, dass die Erkldarungen sehr vielseitig sind und

auf verschiedenen Grundlagen basieren.

21 Momentum

Momentum beschreibt den Renditetrend, bei welchem die vergangenen Gewinneraktien auch
die zukiinftigen Gewinneraktien sind und die Verlierer auch weiterhin verlieren. Die Momen-
tumstrategie lautet entsprechend: kaufen von Gewinnern und verkaufen von Verlierern.

Gewinner und Verlierer werden anhand der erzielten, vergangenen Renditen eruiert. Momen-
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tum ist vor allem bei Betrachtungsperioden (Investitions- und Formationsperioden) von drei

bis zwolf Monaten zu finden."

Als eine der wichtigsten Studien zum Thema Momentum ist diejenige von Jegadeesh und
Titman (1993) zu nennen. Sie zeigt, dass iiber die mittlere Frist die Performance (die Hohe
der Rendite) bestehen bleibt. Entsprechend den Studienerkenntnissen haben Firmen mit hoher
Rendite iiber die vergangenen drei Monate in den folgenden drei Monaten eine hdhere

Performance als Firmen mit niedriger Rendite.

Weitere Untersuchungen des Momentums liefern die Studien von Chan, Jegadeesh und
Lakonishok (1996), Rouwenhorst (1998), Hong und Stein (1999), Chan, Hameed und Tong
(2000), Hong, Lim und Stein (2000), Lee und Swaminathan (2000) und Jegadeesh und
Titman (2001). All diese Studien variieren in threm Aufbau oder ihrer geografischen Lage der
Stichprobe voneinander. Doch grundsdtzlich wurde immer dasselbe, das Momentum,
untersucht und in dhnlichem Ausmass gefunden. Ausnahme bilden Hameed und Kusnadi
(2002, S.384f.), welche in ihrer Studie keine signifikanten Momentumprofite iiber die
Zeitspanne von 1981 bis 1994 finden. Bei verdndertem Studienaufbau mit ldnderneutralen
Portfolios konnten sie zeigen, dass kleine, signifikante Renditen erzielt werden. Die Erklarun-
gen zum Momentum weichen in den jeweiligen Studien voneinander ab. Die Auflistung an
Studien und Autoren soll nur einen Einblick in das breite Spektrum geben, in dem das

Momentum untersucht wurde.

2.2 Contrarian

Das Contrarian beschreibt grundsitzlich das Gegenteil des Momentums. Vergangene
Verlierer werden in der Zukunft bessere Resultate erreichen als vergangene Gewinner. Es gibt
also eine Umkehr im Trend. Dieses Phdnomen wird bei kurzfristigen Perioden von wenigen
Tagen oder Wochen und bei langfristigen Perioden von einem bis fiinf Jahren beobachtet. Lin,
Onochie und Wolf (1999, S. 139) beschreiben in ihrer Studie, dass, falls die Gewinner
iiberteuert und die Verlierer unterbewertet sind, eine Contrarianstrategie zu Renditen fiihrt,
welche hoher sind als sie durch das systematische Risiko gerechtfertigt wiren. Diese Aussage
unterstiitzt die Contrarianstrategie. Inwiefern das Risiko eine Rolle spielt, wird in Kapitel 5.5

erlautert.

' Vgl. Jegadeesh und Titman, 1993, S. 65.

Aglaja Cambra 13



Kurzfristige Renditenvorhersagen im schweizerischen Aktienmarkt Teil I: Theorie
Theoretische Grundlagen

Wichtige Studien zum Contrarian stammen von De Bondt und Thaler (1985, 1987). Sie
dokumentieren, dass die vergangenen Verlierer die Gewinner langfristig tibertreffen. Firmen
mit schlechter drei- bis fiinfjdhriger Vergangenheitsperformance verdienen hoéhere durch-

schnittliche Renditen iiber dieselbe Periode als Firmen mit guter Performance.

Zu kurzfristigen Contrarians liefern Lee et al. (2003) eine wichtige Studie. Sie finden in ihrer
Untersuchung signifikante kurzfristige Contrarianprofite iiber wenige Wochen. Die Profite
konnen nicht allein durch Messfehler wie Bid-Ask-Spread oder Risiko, Saisonalitdt oder
Volumen erkliart werden. Der Erklarungsansatz, welchen sie fiir diese abnormalen Renditen
gebrauchen, ist die Uberreaktionstheorie. Sie erldutern jedoch auch, dass die Contrarianstrate-
gie in der kurzen Frist in Einbezug eines praktischen Umfelds (z. B. Transaktionskosten)
nicht mehr rentabel ist.'"® Mclnish et al. (2008, S. 320ff.) hingegen kommen nicht zu einem
solch eindeutigen Resultat. Sie untersuchen in ihrer Studie das kurzfristige Momentum und
Contrarian am asiatischen Markt. Hierfiir verwenden sie Formationsperioden von einer, zwei
oder vier Wochen. Die Investitionsperiode liegt jeweils bei acht Wochen. Dabei finden sie je
nach Land, welches untersucht wurde, Resultate, die das Contrarian und das Momentum
unterstiitzen. Signifikante Contrarianprofite konnten nur in Japan und Singapur nachgewiesen
werden und dies jeweils nur in der ersten Beobachtungswoche. Nach der ersten Woche

verlieren auch die Profite in Japan und Singapur ihre Signifikanz.

Weitere Studien, welche das Contrarian untersuchen, sind z. B. Chan (1988), Zarowin (1990),
Conrad und Kaul (1989, 1998), Hameed und Ting (2000). Der Studienaufbau variiert jeweils

leicht. Es wurden jedoch bei allen Contrarianstrategien Profite nachgewiesen.

2.3 Erklarungsansatze

Um die Profite dieser Strategien zu erkldren, bzw. zu kritisieren, wurden in den vergangenen
Jahren verschiedene Ansitze entwickelt. Zwei wichtige Punkte sind das erhohte Risiko und
der Einfluss von Messfehlern wie z. B. der Bid-Ask-Spread auf die Resultate. Erklarungen fiir
die Profite liefert auch die Psychologie mit dem Unter- und Uberreaktionsphinomen. Es gibt
weitere Ansitze, weshalb es zum Momentum oder Contrarian kommen kann. Diese Punkte

werden nun in Bezug auf die Theorie erldutert.

'®vgl. Lee et al., 2003, S. 385.
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2.3.1 Bid-Ask-Spread

Es gibt verschiedene Studien wie Boudoukh, Richardson und Whitelaw (1994, S. 540),
welche argumentieren, dass ein Teil der Profite der Contrarianstrategie durch den Einfluss des
Bid-Ask-Spread hervorgerufen wird. Die Problematik gilt auch fiir die Momentumprofite,
beschrieben in den Studien von Chan, Jegadeesh und Lakonishok (1996, S. 1686) und Blume
und Stambaugh (1983, S. 403). Lehmann (1990, S. 9) beschreibt in seiner Studie ebenfalls das
Thema des Bid-Ask-Spread. Das Problem ist, dass fiir die Untersuchung die Schlusskurse
verwendet werden. Es wird jedoch ausser Acht gelassen, ob der letzte Kurs ein Bid-, ein Ask-
Preis oder ein Preis im Bid-Ask-Spread sein kann. Aktien tendieren dazu wie Gewinner aus
zu sehen, wenn der Schlusskurs ein Bid-Preis ist. Die einwochige Strategie wird dann
profitabler erscheinen als sie ist. Dies ist auf die Tatsache zuriickzufiihren, dass Aktien
(Gewinner), welche als Schlusskurs einen Bid-Preis hatten, in einer Woche in ungefdhr der
Halfte aller Félle einen Ask-Preis aufweisen. Da bei den Gewinnern eine Short-Position
gehalten wird, erschien die Rendite hoher als sie in Wirklichkeit ist. Diese Aussage gilt
ebenso fiir die Verlierer, nur das dann der Ask-Preis als Schlusskurs problematisch ist. Das
dargestellte Problem ist dann relevant, wenn die beiden betrachteten Perioden direkt mitein-
ander verknlipft sind. Nur dann ist die Korrelation der beiden Perioden hoch. Diese Verkniip-
fung liegt in dieser Untersuchung vor (erldutert in der Methodik). Lehmann schlégt nun vor,
diese Verkniipfung der Perioden zu lsen, in dem ein Zeitabstand von einem Tag eingefiihrt
wird. Dadurch wird die Korrelation zwischen den beiden Betrachtungsperioden gesenkt und
somit auch die Verzerrung. Es muss hinzugefiigt werden, dass Lehmann Perioden von

wenigen Wochen untersuchte.

Rouwenhorst (1998, S. 271) und Jegadeesh und Titman (1993, S. 68) stellen in ihren Studien
ebenfalls fest, dass der Bid-Ask-Spread zu einer Abmilderung der Renditenvorhersagen
fiihren kann. Der Einfluss dieses Effekts soll, wie in Lehmanns Studie (1990, S. 9), abge-
schwicht werden, in dem eine Zeitliicke zwischen der Formations- und der Investitionsperio-
de geschaffen wird. Sie brauchen dabei in ihren Studienaufbau einen Zeitabstand von einer

Woche. Sie verwenden Formations- und Investitionsperioden von drei bis zwdlf Monaten.

2.3.2 Risiko

Im vorangegangenen Kapitel wurde die Bid-Ask-Problematik als erster Kritikpunkt betrach-

tet. Nun wird als nichstes dem Risiko mehr Beachtung geschenkt Fiir die Bewertung von
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Renditen ist es relevant, welches Risiko fiir das Erreichen der jeweiligen Profite eingegangen
wurde. Je hoher das Risiko, desto hoher sollte auch die erwartete Rendite sein'’. Es wurde
umfangreiche Literatur publiziert, welche untersucht, ob die Ergebnisse zum Momentum und
Contrarian eine unangebrachte Antwort des Marktes auf Informationen darstellen oder ob
diese durch das eingegangene Risiko erkldrbar sind.'® Einige Autoren sind der Auffassung,
dass es zu frith ist, die rationalen Modelle wie die Markteffizienztheorie abzulehnen. Sie
weisen darauf hin, dass die Rendite der Momentumstrategien nur auf ein erhohtes Risiko

zuriickzufiihren sei."”

Eine Moglichkeit um die Problematik zu erldutern, ist die Schitzung der Alpha- und Beta-
Werte mit Hilfe des Market Modells. Anhand dieses Modells wird der Zusammenhang
zwischen dem Risiko und der vom Markt erwarteten Rendite beschrieben.”® Damit kann der
Einfluss der beiden Faktoren betrachtet werden. Der Beta-Faktor beschreibt das systematische
Risiko, welches durch das Portfolio iibernommen wird und durch eine Diversifikation nicht
verringert werden kann. Ein Beta-Faktor von Eins driickt aus, dass sich das Portfolio analog
zum Vergleichsmarkt bewegt. Ist es jedoch hoher als Eins, ist die Bewegung stiarker und
deshalb auch das Risiko erhoht. Ein kleinerer Beta-Wert hingegen bedeutet geringere
Bewegungen als der Markt und entsprechend einem kleineren Risiko. Geméss dem Market
Modell erhoht sich die erwartete Rendite eines Portfolios linear mit dem iibernommenen
systematischen Risiko.?' Der Alpha-Wert beschreibt, ob eine Uberrendite oder eine Minder-
rendite durch das Portfolio im Vergleich zum Markt erzielt werden konnte. Ein positiver

Alpha-Wert bezeichnet eine Uberrendite, ein negatives eine Minderrendite.?

2.3.3 Psychologische Verhaltensansatze

Nach den quantitativen Kritikpunkten — Bid-Ask-Spread und Risiko — wird nun das psycholo-
gische Verhalten der Marktteilnehmer betrachtet. Im Gegensatz zu den vorangegangenen
Kritikpunkten wird hier jedoch keine Losung zur Abschwichung gesucht, sondern die
Moglichkeit einer Erklarung fiir die Anomalie. De Bondt und Thaler (1985, S. 793) interpre-

tieren die Contrarianprofite als Resultat von irrationalem Verhalten auf Seite der Investoren.

"7 Vgl. Poddig, Dichtl und Petersmeier, 2003, S. 269.

'8 Beispiele hierfiir bieten die Studien von Chan (1988) und Rouwenhorst (1998).

" Dies sind z. B. Studien von Lo und MacKinlay (1990) und Jegadeesh und Titman (1993).
2 Vgl. Loderer et al., 2002, S. 368.

*1'vgl. Poddig, Dichtl und Petersmeier, 2003, S. 269.

2 Vgl. Poddig, Dichtl und Petersmeier, 2003, S. 348.
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Ihre Aussagen basieren auf den Entdeckungen von Kahneman und Tversky (1983) im Bereich
der kognitiven Psychologie. Diese schlagen vor, dass Investoren, welche ihre Aussichten und
Chancen tberpriifen, dazu tendieren, vor kurzem beschaffte Informationen zu iibergewichten
und vor ldngerer Zeit Erhaltene zu untergewichten. Daraus folgt, dass die iibergewichteten
positiven (negativen) Informationen zu erhohtem Optimismus (Pessimismus) fiihren. Die
resultierende Situation kann eine Verschiebung der Preise von ihrem fundamental gerechtfer-
tigten Preis verursachen. Diese mdgliche Verletzung der Effizienztheorie ist als Uberreakti-
onseffekt bekannt, welcher eine mogliche Erkldrung fiir die Contrarianprofite liefert.
Lehmann (1990) interpretiert seine Resultate, welche kurze Perioden betrachten, mit der Idee

der Uberreaktion.

Betrachtet man die mittlere Frist von einigen Monaten, ist das gegenteilige Verhalten der
Renditen beobachtbar. In diesem Zusammenhang zeigen Jegadeesh und Titman (1993, S. 65)
im amerikanischen Markt, dass das Kaufen von Aktien mit hoher vergangener Rendite und
das Verkaufen derjenigen mit niedriger Rendite fiir das Portfolio eine signifikante positive
Rendite (Momentumprofite), in Formations- und Halteperioden von drei bis zwolf Monaten,

erzielt. Dies ist auf die Unterreaktion der Investoren auf Informationen zuriickzufiihren.?

Unter- und Uberreaktionshypothesen, wie auch Contrarian und Momentum, sind nicht
unvereinbare Gegenteile. Tatsache ist, dass sie perfekt kompatibel sind. Die Unterreaktions-
hypothese besagt, dass der Investor nicht schnell genug auf Informationen von isolierten
Ereignissen reagiert. Das bedeutet, dass die Preise nach dem Ereignis anhaltend dasselbe
positive oder negative Signal zeigen, welches sie schon wihrend des Ereignisses hatten. Die
Uberreaktionshypothese hingegen besagt, dass Investoren mit erhdhtem Optimismus oder
Pessimismus auf eine Serie von guten oder schlechten Nachrichten reagieren. Ihre Uberreak-
tion bedingt eine Verdnderung des Trends der Preise, wenn die Investoren realisieren, dass die
Marktpreise von ihrem fundamentalen Preis abweichen. In diesem Sinne wird die Koexistenz
in verschiedenen Studien dargestellt.** Zarowin (1990, S. 113) beschreibt das Nebeneinander-
bestehen dieser Hypothesen leicht unterschiedlich als die vorher Genannten. Die grundlegen-
de Idee ist jedoch dieselbe. Er sagt, dass das Uberreaktionsphinomen darauf hinweist, dass

der Markt zu Beginn heftig liberreagiert und sich dann spater selbst korrigiert. Tsouknidis

» Vgl. Forner und Marhuenda, 2003, S. 68f.
** Wie z. B. in Barberis, Shleifer und Vishny (1998, S. 308), Hong und Stein (1999, S. 2143), Forner und
Marhuenda (2003, S. 69) und Daniel, Hirshleifer und Subrahmanyam (1998, S. 1858).
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(2006, S. 12) weist darauf hin, dass es keine wirklichen Beweise fiir die beiden Phdnomene

gibt und dass ihr Einfluss nach wie vor ein Mysterium bleibt.

Daniel, Hirshleifer und Subrahmanyam (1998, S. 1865) schlagen ein Alternativmodell vor,
welches ebenfalls konsistent mit dem kurzfristigen Momentum und langfristigen Contrarian
ist. Sie argumentieren, dass informierte Héndler unter einer Form von Self-Attribution-
Verzerrung leiden. In ihrem Modell beobachten Investoren positive Signale iiber eine Reihe
von Aktien, von denen einige nach dem Empfang des Signals gut abgeschnitten haben.
Aufgrund der kognitiven Verzerrung bezieht der informierte Investor die Performance der ex
post Gewinne auf sein Konnen in der Aktienauswahl und der ex post Verlierer auf Pech. Die
Folge davon ist, dass diese Investoren sich in Bezug auf ihr Kénnen bei der Auslese von
Gewinnern liberschidtzen und deshalb auch die Prizision der Signale auf dem Markt iiberbe-
werten. Aufgrund des erhohten Vertrauens in die Signale steigern sie die Preise der Gewinner
iiber ihren fundamental gerechtfertigten Preis. Die verspitete Uberreaktion in diesem Modell
fiihrt zu Momentumprofiten. Diese Gewinne werden schliesslich verschwinden, wenn die

Preise zu ihrem fundamentalen Preis wieder finden.

2.3.4 Weitere Erklarungsansatze

Es gibt eine grosse Anzahl an weiteren Ansdtzen, welche die Momentum- und Contrarianpro-
fite zu erkldren oder zu kritisieren versuchen: saisonale Einfliisse (Zarowin (1990)), infre-
quentes Handeln (Conrad und Kaul (1989)) und Transaktionskosten (Hameed und Ting
(2000)).

Bei den saisonalen Einfliissen wird darauf eingegangen, dass ein Grossteil der Profite in
einem Monat des Jahres (Januar) erzielt wird. Zarowin (1990, S. 121) zeigt in seiner Studie,

dass dies bei seinem Untersuchungsgegenstand, Momentum, zutrifft.

Ein anderer Ansatz, um die Profite zu erkléren, liefert das infrequente Handeln. Die Behaup-
tung, dass die Profite steigen, weil z. T. Aktien nicht tiglich gehandelt werden, ist weit
verbreitet. Doch Lo und MacKinlay (1988, S. 41) weisen in ihrer Studie darauf hin, dass nicht

taglich gehandelte Aktien keinen grossen Einfluss auf die Profite haben.

Transaktionskosten haben unbestritten einen Einfluss darauf, ob eine Strategie auch wirklich
rentabel ist. Diese exakt zu quantifizieren ist nicht leicht. Sie hdngen von verschiedenen

Faktoren wie dem Handelsvolumen ab. Je mehr Aktien gekauft oder verkauft werden, desto
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tiefer sind die Kosten, die anfallen. Jeder Markt hat aber noch seine spezifischen Kosten, wie

z. B. Stempelabgaben.

Nach dem theoretischen Uberblick werden im néichsten Kapitel die methodischen Grundlagen
fiir die empirische Untersuchung erldutert. Diesbeziiglich bildet die Theorie eine wichtige

Basis.

3 Methodik

In diesem Abschnitt der Arbeit werden die Methoden erldutert, um das Momentum oder
Contrarian am schweizerischen Aktienmarkt nachzuweisen. Hierzu werden Portfolios
entwickelt, welche geeignet sind, dies zu priifen. Um die Portfolios aufzubauen, braucht es
eine Strategie, welche aus zwei Stufen besteht. Die erste Stufe entspricht der Formation des
Portfolios. Es wird bestimmt, welche Aktien in welches Portfolio gehoren. In der zweiten
Stufe wird in diese selektierten Aktien investiert. Daraufhin wird errechnet, wie viel Rendite
die Portfolios im Durchschnitt in der zuvor definierten Zeitperiode abwerfen. Die Grundlage
zur Entwicklung der folgenden Strategien bilden die Studien von Jegadeesh und Titman
(1993, S. 68 und 2001, S. 703), Rouwenhorst (1998, S. 269) und Lee und Swaminathan
(2000, S. 2022).

Um das Problem von Dividenden, Aktiensplits, etc. zu umgehen, wird zur Berechnung der
Renditen der Return-Index verwendet. Der Return-Index entspricht dem theoretischen Wert
einer Aktie, welche iiber einen bestimmten Zeitraum gehalten wird. Dabei wird angenommen,
dass die Dividenden fiir den Kauf weiterer Aktienanteile reinvestiert werden. Steuern und
Reinvestitionskosten werden ignoriert.”® Samtliche Renditen, welche in der vorliegenden
Masterarbeit berechnet werden, sind stetige Renditen. Dies erleichtert die Weiterverarbeitung
der Resultate, da stetige Renditen den Vorzug haben, additiv zu sein. Des Weiteren haben sie
den Vorteil, dass sie eher einer Normalverteilung folgen. Dies ist fiir die statistischen Tests

wichtig.*

Im Folgenden werden die verschiedenen Strategien erldutert, welche spéter im empirischen

Teil dieser Arbeit gebraucht werden. Zu Beginn (Kapitel 3.1) wird die Basisstrategie aufge-

3 Definition von Datastream.
2% ygl. Poddig, Dichtl und Petersmeier, 2003, S. 102f.
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baut, welche die Grundlage aller folgenden Strategien bildet. Sie beinhaltet keine Besonder-
heiten, sondern soll mit einfachen Mitteln die gesuchten Marktanomalien testen. Im nichsten
Teil (Kapitel 3.2) wird auf eine Abwandlung der Basisstrategie eingegangen. Die hier
benutzten Daten sind Schlusskurse der einzelnen Aktien, weshalb die Problematik des Bid-
Ask-Spreads in dieser Studie besteht. Die Abwandlung dient dazu, diese Schwierigkeit
abzumildern. Im Kapitel 3.3 wird genauer auf das Problem des Risikos eingegangen. Es
werden mit Hilfe einer Regression die Alpha- und Beta-Werte der einzelnen Strategien
geschitzt. Zum Abschluss des Methodikteils werden noch die statistischen Tests erldutert,
welche spéter bei der Diskussion der Resultate gebraucht werden. Ein Vergleich der Resultate

aller Strategien ist im Kapitel 5 (Diskussion der Resultate) zu finden.

3.1 Basisstrategie

Wie bereits angedeutet, bestehen die hier entwickelten Strategien aus zwei Phasen: der
Formationsphase so wie der Investitionsphase. Der Zweck der Formationsphase ist es,
herauszufinden, ob eine Aktie ins Gewinner- respektive ins Verlierer-Portfolio aufgenommen
wird. Zu Beginn der Investitionsphase wird in diese Aktien investiert und {iber die gesamte
Investitionsperiode gehalten. Grundsétzlich werden drei verschiedene Portfolios entwickelt: I)
ein Gewinner-Portfolio, 1I) ein Verlierer-Portfolio und III) eine Kombination der beiden
Portfolios, wobei die Gewinner-Aktien verkauft werden und die Verlierer-Aktien gekauft
werden. Wichtig fiir die Interpretation ist das dritte Portfolio. Es werden entsprechend die
Contrarianprofite und -verluste untersucht. Die anderen zwei erleichtern die Berechnungen

und die Analyse. Die Abbildung 3-1 dient als Hilfe zum Verstindnis des Strategieaufbaus.

Periode X Periode Y

Abbildung 3-1 Zeitdiagramm fiir Basisstrategie

Zu Beginn der Strategieentwicklung befindet man sich zum Zeitpunkt b. Als erstes werden
von allen Aktien des SPI, welche in der Periode X (Formationsperiode) vorhanden sind, die
stetigen Renditen iiber dieselbige Periode berechnet. Danach werden alle nach der Hohe ihrer

Renditen sortiert. Das Ziel der Sortierung ist es, die besten und die schlechtesten 20 Aktien zu
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finden, also diejenigen mit der hochsten und diejenigen mit der tiefsten vergangenen Perfor-
mance. Die besten 20 Aktien werden zum Aufbau des Gewinner-Portfolios gebraucht und die
schlechtesten fiir den Aufbau des Verlierer-Portfolios. Mit diesem Schritt ist die Formation

beendet und der nichste Schritt, die Investition, kann beginnen.

Zum Zeitpunkt b wird in die oben bestimmten Aktien investiert. Es werden also im Gewin-
ner-Portfolio und im Verlierer-Portfolio jeweils 20 Aktien sein. Um alle Aktien gleich zu
behandeln, wird in jede Unternehmung gleich viel Geld investiert. Dadurch wird auch fiir das
Verlierer- und Gewinner-Portfolio gleich viel Geld aufgewendet. Man erhélt dadurch
gleichgewichtete Portfolios.”” Die Investition bleibt bis zum Zeitpunkt ¢ bestehen. Wenn
dieser Tag erreicht ist, werden die Portfolios angepasst und neu gewichtet. Das ganze
Prozedere beginnt von vorne. Wieder werden alle Firmen des SPI nach ihrer vergangenen
Rendite sortiert, entsprechend in die jeweiligen Portfolios eingeteilt und iiber die Investitions-
periode wird derselbe Betrag investiert. Zum besseren Verstindnis dient die Abbildung 3-2.

In dieser Abbildung sind drei aufeinanderfolgende Perioden dargestellt.

Formation 1 Investition 1

Formation 2 Investition 2

Formation 3 Investition 3

Abbildung 3-2 Zeitdiagramm fiir Basisstrategie iiber drei Perioden

Das Vorgehen verschiebt sich entsprechend der Investitionsperiode. Wird also eine Woche
investiert, wird nach einer Woche auch neu formiert und das Portfolio wird angeglichen.
Betrigt die Investitionsperiode zwei Wochen, wird auch erst nach zwei Wochen neu formiert.
Die Prozedur wird solange wiederholt, wie Daten zur Verfiigung stehen. In diesem Falle hier

beginnt die Formation im Januar 2002 und endet im Dezember 2006.

" Dieselbe Methode wie bei Rouwenhorst (1998) und Jegadeesh und Titman (2001, S. 703).
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Das dritte Portfolio ist eine Kombination der anderen zwei. Man verkauft das Gewinner- und
kauft das Verlierer-Portfolio. Aufgrund der Gleichgewichtung muss kein Kapital investiert
werden. Aus dem Leerverkauf des Gewinner-Portfolios erhélt man das Geld fiir den Kauf des

Verlierer-Portfolios. Dies ergibt eine selbstfinanzierende Strategie (Zero-Cost-Strategie).

Im SPI sind in etwa 200 verschiedene Aktien zu finden. 20 Aktien entsprechen demnach ca.
10% der gehandelten Aktien. Viele Studien arbeiten mit Dezilen, also mit jeweils 10% der
Grundgesamtheit. Da in allen Portfolios die gleiche Anzahl an Aktien sein soll, wird hier

nicht mit Dezilen, sondern mit dem absoluten Wert (20 Stiick) gearbeitet.

Die Perioden X und Y variieren je nach Strategie zwischen einer, zwei oder vier Wochen.
Durch die Kombinationsmoglichkeiten ergeben sich neun Strategien, welche in der Matrix der
Tabelle 3-1 dargestellt werden. In den Feldern der Tabelle 3-1 sind die Abkiirzungen zu den

jeweiligen Strategien zu finden. Diese werden in der Folge entsprechend genannt.

Formation 1 Woche Formation 2 Wochen Formation 4 Wochen

Investition 1 Woche  F1I1 F211 F411
Investition 2 Wochen F112 F212 F412
Investition 4 Wochen F114 F214 F414

Tabelle 3-1 Kombinationsmaglichkeiten der Basisstrategie

3.2 Abwandlung der Basisstrategie

Der folgende Abschnitt erldutert eine Abwandlung der Basisstrategie. Hierzu wird eine
Zeitverschiebung zwischen der Formations- und Investitionsperiode vorgenommen. Das Ziel
der Verschiebung ist es, den Bid-Ask-Spread als Einflussfaktor zu verringern. Das Problem
der Untersuchung liegt darin, dass die Aktien zum Schlusskurs gekauft und verkauft werden.
Dieser Preis ist aber teils der Verkaufspreis und teils der Kaufspreis. In der Realitit wire es
also nicht immer moglich, zum ,,gewiinschten* Schlusskurs zu handeln. In der Untersuchung
von Lehmann (1990, S. 9), wie auch hier, wurde auf Daten der genauen Bid- und Ask-Preise
verzichtet. Das birgt jedoch das Risiko in sich, dass die Resultate verzerrt werden. Lehmann
(1990, S. 9) schlédgt hierzu ein paar simple Vorkehrungen vor. Die Verzerrung ist nur dann
essenziell, wenn das Portfolio mit den Renditen der Vorwoche verkniipft ist. Das bedeutet,

dass der Effekt dann am grdssten ist, wenn zwischen der Vorhersage und der Investition kein
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Abstand besteht. Um dies zu verhindern, fiihrt er einen Tag als Abstand zwischen den

Beobachtungsrdumen ein und kiirzt die Investitionsperiode auf vier Arbeitstage.

In dieser Masterarbeit wird wie von Lehmann vorgeschlagen, ein Puffer von einem Tag
eingebaut. Um die Erlduterung der Abwandlung zu erleichtern, ist ein weiterer Zeitstrahl in

der Abbildung 3-3 zu finden.

Periode Y

Periode X 1 Tag 1 Tag

Periode Z

Abbildung 3-3 Zeitdiagramm fiir Abwandlung der Basisstrategie

Grundsétzlich ist die Abwandlung nur dadurch gekennzeichnet, dass zwischen der Formati-
ons- und der Investitionsperiode ein Abstand von einem Tag eingefiihrt wird. Noch immer
wird zum Zeitpunkt b iiber die Periode X die Formation vorgenommen. Die Investition
hingegen wird erst einen Tag spater zum Zeitpunkt ¢ durchgefiihrt und bis zum Zeitpunkt e
(Periode Y) gehalten. Von Tag b bis Tag d (Periode Z) wird erneut formiert und bei Tag e neu
investiert. In der vorliegenden Arbeit wird auf die Verkiirzung von Lehmann auf vier
Arbeitstage verzichtet. Somit wird verhindert, dass ein gewisser Wochentag in der Studie
strikt ausgelassen wird. Durch diese Art der Investition wird auch eine Uberlappung der

jeweiligen Perioden verhindert.

Um in den Abkiirzungen der Strategien nicht mit den Basisstrategien in Konflikt zu geraten,
wird den abgewandelten Strategien noch der Vermerk Timelag angehingt. Die Strategie mit
einer Formation und Investition von je einer Woche mit einem Zeitabstand wird folglich F111

Timelag genannt.
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3.3 Risikountersuchung

Bei der Basisstrategie wird das Risiko der Aktien ausser Acht gelassen. Um dies untersuchen
zu konnen, werden die Alpha- und Beta-Werte der einzelnen Strategien geschatzt.”® Dies wird
mit Hilfe einer Regression aller berechneten Portfolios jeder einzelnen Strategie durchge-

fuhrt.”

Jede Strategie ist liber eine bestimmte Zeitdauer (eine bis vier Wochen) in ein ganz bestimm-
tes Portfolio investiert und erhélt dadurch eine Rendite. Das heisst, dass fiir jede Strategie in
der Untersuchungsperiode zwischen 63 und 258 (je nach Investitionsdauer) einzelne Renditen
erzielt werden. Auf derselben Basis konnen mit Hilfe des MSCI World und dem Wechselkurs
CHF/USD die Renditen in Schweizer Franken errechnet werden, welche der Index fiir
dieselben Investitionsperioden erreicht hat. Durch die Renditen des Portfolios und des
Benchmarks lédsst sich eine Regression durchfiihren. Die Gleichung der Regression ist

folgende:
RPt:(X+B*RMt+8,

wobei RM die Rendite des Marktes und RP die Rendite der Portfolios ist, jeweils tiber

dieselbe Periode. Die Bezeichnung t entspricht dem Datum.

Daraus ergibt sich fiir jede Strategie ein geschétzter Alpha- und Beta-Wert. Diese beiden
Werte liefern wichtige Informationen zur Risikobetrachtung der Strategien. Zum einen
beschreibt der Alpha-Wert die Uberrendite, welche im Vergleich zum Markt erzielt werden
konnte.** Zum anderen erldutert der Beta-Wert die Hohe des systematischen Risikos, welches
das Portfolio {ibernimmt.’’ Die Interpretation der Werte wird im Kapitel 5.5 detaillierter

besprochen.

Die Berechnung ermoglicht zu sehen, wie sich der Alpha- und Beta-Wert der einzelnen
Strategien verhalten. Um ein genaueres Bild des Einflusses zu erlangen, werden nicht nur
vom Verlierer-Gewinner-Portfolio der Alpha- und Beta-Wert geschitzt, sondern auch von
einzelnen Verlierer- und Gewinner-Portfolios. Damit wird ein Vergleich des Einflusses

ermoglicht.

* Vgl. De Bondt und Thaler, 1987, S. 564.

¥ Vgl. Loderer et al., 2002, S. 480.

% Vgl. Poddig, Dichtl und Petersmeier, 2003, S. 348.
1'Vgl. Poddig, Dichtl und Petersmeier, 2003, S. 269f.
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3.4 Statistische Tests

Diese Untersuchung bezieht sich nur auf einen kleinen Teil der Aktienwelt. Sie ist geogra-
fisch und zeitlich stark eingeschriankt. Statistische Tests sind wichtig, um die Aussagen aus
den Stichproben zu iiberpriifen, bzw. ob man erwarten kann, bei einer erneuten Durchfiihrung
des Experiments (z. B. mit einer anderen Beobachtungsperiode) dhnliche Resultate zu
erzielen. In diesem Falle werden zwei Tests durchgefiihrt, um die einzelnen Renditen auf ihre
Signifikanz zu testen. Dies sind der t-Test und der Wilcoxon-Vorzeichen-Rang-Test. Zusitz-
lich wird ein t-Test zum Vergleich von zwei unabhédngigen Stichproben durchgefiihrt.
Samtliche der hier aufgefiihrten Tests basieren auf dem Lehrbuch Statistik von Fahrmeir et al.

(2003, S. 431ff)).

Der t-Test setzt die Normalverteilung der Renditen voraus. Der Wilcoxon-Vorzeichen-Rang-
Test stellt diese Bedingung nicht. Beide Tests erfordern, dass die Ziehung der Stichproben
unabhingig voneinander ist. Dies kann nicht bei allen Strategien gewéhrleistet werden. Bei
Strategien in denen die Investitionsperiode grosser oder gleich gross als die Formationsperio-
de ist, stellt das Testen kein Problem dar. Ist aber die Investitionsperiode kleiner, kann dies zu
Schwierigkeiten bei der Unabhéngigkeit fiihren, da die Formationsperioden sich iiberschnei-
den. Das Problem ist in einem Drittel aller Strategien (F211, F411, F412) vorhanden und soll
deshalb hier erwidhnt sein. Es wird aber nicht weiter darauf eingegangen, da der grosste Teil

der Strategien unproblematisch ist und somit korrekte Resultate erzielt werden konnen.

341 t-Test

Als erstes wird eine Hypothese beziiglich der Resultate aufgestellt. In diesem Fall ist die
Hypothese: Die Renditen des Verlierer-Gewinner-Portfolios (bzw. des Gewinner- oder des
Verlierer-Portfolios) ist verschieden von Null. Entsprechend lautet die Nullhypothese, welche
es zu iiberpriifen gilt: Die Renditen sind nicht verschieden von Null.

Ho: w= uo,

Hi: w= wo,

wobei o Null entspricht.

Um die Hypothesen zu testen, braucht es eine Priifgrosse t, welche mit Hilfe der maximal
tolerierten Irrtumswahrscheinlichkeit berechnet wird. Die Irrtumswahrscheinlichkeit wird auf
a=0.10, a = 0.05 und a = 0.01 festgelegt. Das heisst, dass mit einer Wahrscheinlichkeit von
10%, 5% und 1% die Nullhypothese nicht abgelehnt wird, obwohl dies eigentlich der Fall sein

sollte. Da die Hypothesen ungerichtet sind, werden sie zweiseitig getestet. Die entsprechen-
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den Priifgrossen basieren auf der t-Verteilung. Diese Verteilung hingt von den Freiheitsgra-
den ab, also von der Anzahl Beobachtungspunkten. Jedoch kann bei einer grosseren Anzahl
davon ausgegangen werden, dass die Standardnormalverteilung eine gute Approximation fiir
die t-Verteilung ist. In dieser Studie wurden jeweils immer mehr als 60 solcher Beobachtun-
gen gemacht, wodurch die Approximation ausreichend ist. Entsprechend den Irrtumswahr-

scheinlichkeiten sind die Priifgrossen 1.65, 1.96 und 2.58.%

Die Teststatistik t wird wie folgt berechnet:

t =N *(X - u,) /0, wobei

N = Anzahl der Beobachtungen,

X = der Durchschnitt der Renditen dieser Stichprobe,
uo = Nullhypothese (entspricht in diesem Fall Null),

o = Standardabweichung der Renditen.

Falls die Teststatistik den kritischen Wert unterschreitet, wird die Alternativhypothese
abgelehnt und die Nullhypothese beibehalten. Es kann also nicht damit gerechnet werden,
dass die Renditen signifikant von Null abweichen. Ist jedoch die Teststatistik hoher als der
kritische Wert, kann die Nullhypothese verworfen werden. Es kann angenommen werden,

dass die Alternativhypothese mit einer festgelegten Irrtumswahrscheinlichkeit zutrifft.

Der t-Test setzt vor allem bei kleinen Stichproben eine Normalverteilung der beobachteten
Werte voraus. Falls die Daten jedoch stark von dieser Verteilung abweichen, ist es empfeh-
lenswert, dem Test kein Vertrauen zu schenken. Aus dem Grunde wird im Folgenden noch
ein weiterer Test erldutert, welcher diese Problematik nicht beinhaltet. Dadurch soll die

Reliabilitit der Resultate erhoht werden.

3.4.2  Wilcoxon-Vorzeichen-Rang-Test

Der Wilcoxon-Vorzeichen-Rang-Test ist ein verteilungsfreier Test. Somit muss die Normal-
verteilung der Werte nicht vorausgesetzt werden. Einzige Bedingungen sind, dass die Werte
einer stetigen Verteilfunktion folgen und dass sie unabhingig voneinander sind. Beide
Voraussetzungen konnen bei fast allen Portfolios als gegeben betrachtet werden.

Einschrinkungen gibt es, wie bereits erwédhnt, bei den Portfolios F2I1, F4I1 und F412

*? Diese Zahlen konnen in einem Statistikbuch nachgeschlagen werden, z. B. im Buch Formeln und Tafeln,
1997, S. 128.
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kungen gibt es, wie bereits erwihnt, bei den Portfolios F2I1, F411 und F4I12 beziiglich der
Unabhéngigkeit.

Das Vorgehen fiir diesen Test ist dhnlich wie beim t-Test. Wie schon bei der t-Statistik wird
auch hier ein Hypothesenpaar aufgestellt. Dies ist:

Ho: Xined = 8o,

Hi: Xined # 0o,

wobei Xmeq der Median des Merkmals X bezeichnet und 9y ein vorgegebener, hypothetischer
Wert ist. In diesem Falle hier entspricht er Null. Die Teststatistik wird folgendermassen
berechnet: Als erstes werden die Differenzen zwischen X; und 8¢ berechnet:

Di= X - &, furi=1,...,N.

Danach werden von den Differenzen die Betrige genommen und in eine Reihenfolge
gebracht, beginnend mit dem Rang Eins fiir den kleinsten Betrag. rg| Dj| bezeichnet den Rang
von | Dj|. Die Teststatistik wird dann wie folgt errechnet:

W' =3 rg| Dyl Z

mit Z;= 1 wenn D; > 0 und mit Z;= 0 wenn D;< 0.

Bei grossen Stichproben wird die Verteilung von W' durch die Normalverteilung angenahert.
Da es sich hier um eine grosse Stichprobe (>20) handelt, wird der z-Wert folgendermassen
errechnet:

z=(W' - uw)/ o,

wobei der Erwartungswert und die Varianz wie folgt berechnet werden:

Erwartungswert pw = N(N+1)/4,

Varianz 0%, = (N(N+1)(2N+1))/24.

Die dazu gehorenden Priifgrossen konnen entsprechend in einer Normalverteilungstabelle
abgelesen werden. Sie entsprechen denselben Werten wie in der t-Statistik. Fiir z-Werte, die
grosser als die Priifgrossen sind, kann die Nullhypothese verworfen werden. Fiir kleinere

Werte hingegen bleibt die Nullhypothese als Mdglichkeit bestehen.

3.4.3 t-Test fir zwei unabhangige Stichproben

Als letzter Test wird der Vergleich von unabhéngigen Stichproben betrachtet. Damit erhilt
man die Moglichkeit zwei Werte beziiglich ihrer Signifikanz voneinander unterscheiden. Die

Voraussetzung fiir diesen Test ist, dass fiir beide Bedingungen (X und Y) separate einfache
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Stichproben gezogen werden. Der Umfang der einzelnen Stichproben kann unterschiedlich

sein. Dies wird in dieser Studie jedoch nicht der Fall sein.
Bei einer zweiseitigen Variante wird ein Hypothesenpaar aufgestellt:

Ho: ux = wy,
Hi: ux = uy,
wobei ux = E(X) und uy = E(Y), den beiden unbekannten Erwartungswerten entsprechen. Zur
Beurteilung der Nullhypothese werden die Mittelwerte herangezogen, da diese sensible
Indikatoren fiir die Erwartungswerte sind. Nun kann mit Hilfe der Varianzen der z-Wert (der

Test-Wert) errechnet werden:

X-Y

N = Anzahl der Beobachtungen des Merkmals X,

M = Anzahl der Beobachtungen des Merkmals Y,

X = der Durchschnitt der Renditen der Stichprobe X,

Y = der Durchschnitt der Renditen der Stichprobe Y,

ox = Standardabweichung der Renditen der Stichprobe X,

oy = Standardabweichung der Renditen der Stichprobe Y.

Falls die Nullhypothese wahr ist, wird ein z-Wert von Null erwartet. Ist jedoch die Alternativ-
hypothese wahr, ist der Erwartungswert von z ungleich Null. Es gilt hierbei:

E(z) > 0, wenn E(X) > E(Y),

E(z) <0, wenn E(X) < E(Y).

Sind die absoluten z-Werte grosser als die Priifgrosse, wird die Nullhypothese verworfen. Die
beiden Stichproben sind dann signifikant verschieden. Ist dieser Wert kleiner, sind sie
entsprechend nicht signifikant verschieden. Hierbei werden dieselben Testgrossen wie beim

normalen t-Test verwendet.
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Teil ll: Empirische Untersuchung

4 Datenerhebung und -aufbereitung

Die hier durchgefiihrte Analyse beschrinkt sich auf die Firmen des SPI und auf den Zeitraum
von Januar 2002 bis Dezember 2006. Dabei werden die tiglichen Return-Indizes der Unter-
nehmungen bendtigt. Die Daten wurden von Datastream im Studienzentrum Gerzensee zur
Verfiigung gestellt. Fiir die Schitzung der Alpha- und Beta-Werte anhand einer Regression,
welche im Kapitel 3.3 beschrieben wurde, wird zusétzlich der Indexwert des MSCI World

und die Devisenkurse CHF/USD bendétigt. Diese Daten wurden von Bloomberg iibernommen.

Die Daten wurden in einer relationalen Datenbank™ gehalten. Die Berechnungen wurden zum
grossten Teil in der Datenbank vorgenommen. Die Liste der Abfragen wird im Anhang A
aufgefiihrt. Allgemeine Erlduterungen zu den Abfragen sind im Handbuch zu MySQL 5.1 (im
Internet frei zugdnglich) zu finden. Der Zugriff auf die Datenbank kann bei der Autorin

angefordert werden.

Handelskosten werden fiir die Rechnungszwecke ausser Acht gelassen, da sie schwer zu
bestimmen sind und von verschiedenen Faktoren abhéngen, die hier nicht weiter beriicksich-

tigt werden. Sie werden in die Besprechung der Resultate einbezogen.

Um einen Survivorship-Bias (eine Verzerrung durch die tiberlebenden Firmen) zu verhindern,
wird von den Daten nicht verlangt, dass sie, falls sie ins Portfolio aufgenommen wurden, zum
Ende der Investitionsperiode immer noch einen Preis aufweisen.”* Es ist also durchaus
moglich, dass eine Firma den Handel an der Borse einstellt. Entsprechend féllt die Rendite auf

Null.

Im folgenden Kapitel werden die erzielten Resultate erldutert und interpretiert. Hierbei wird
auf die Bid-Ask-Problematik und auf das Risiko als mdgliche Erkldrungen eingegangen. In

Kapitel 6 werden noch weitere mogliche Erklarungsansdtze diskutiert.

3 Die Datenbank ist eine MySQL 5.1.
**Vgl. Conrad und Kaul, 1998, S. 495.
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5 Diskussion der Resultate

Im Kapitel 3 (Methodik) wurden die verschiedenen Strategien aufgebaut. Nun sollen die
erzielten Resultate dargestellt, diskutiert und mit der Literatur verglichen werden. Der Aufbau
dieses Kapitels beginnt mit den Resultaten der Formation (5.1). Die Formation bildet die
Grundlage fiir alle Strategien. Darauffolgend werden in Kapitel 5.2 die Resultate der Gewin-
ner und Verlierer der Basisstrategie aufgezeigt. Das Ziel hierbei ist es, eine Grundlage fiir die
Resultate zum Kapitel 5.3 aufzubauen. In diesem Kapitel wird die Kombinationsstrategie
dargestellt. Dies sind die Resultate des Verlierer-Gewinner-Portfolios. Die Kapitel 5.4 und 5.5
dienen dazu die beiden Kritikpunkte Bid-Ask-Spread und Risiko mit den erzielten Resultaten

in Verbindung zu bringen.

5.1 Resultate der Formationsperiode

Wie bereits in der Methodik erldutert, braucht es fiir die Aktienselektion eine Formationsperi-
ode. Dies gilt fiir sdmtliche hier durchgefiihrten Strategien. In der Formation werden die
besten und die schlechtesten Aktien gesucht. Also diejenigen Aktien, welche in der Formati-
onsperiode die hochsten und die tiefsten Renditen erwirtschaftet haben. Aufgrund des
Studienaufbaus wurden in der Datenbank die Durchschnittsrenditen von diesen 20 Aktien
abgefragt. Diese Renditen wurden in wdochentliche stetige Renditen umgewandelt, um einen
Vergleich zu ermoglichen. Theoretisch sind die Formationswerte jeweils dreier Strategien
dieselben, da sie sich auf dieselben Perioden beziehen. Jedoch ist dies praktisch nicht ganz
korrekt, da die Investitionsperioden in ihrer Linge variieren. Aus diesem Grund variieren
auch die Anzahl Beobachtungen, da der Untersuchungszeitraum klar abgegrenzt ist. Der
Unterschied in den Resultaten ist minimal. Mit den Strategien F111, F211 und F4I1 wurden
die drei Strategien ausgewihlt, welche die grosste Anzahl an Beobachtungen bieten und auch
die hochste Signifikanz aufweisen. Sdmtliche Werte aller Strategien sind im Anhang B zu
finden. In der Tabelle 5-1 werden die Durchschnittswerte der Formation der 20 besten Aktien

aufgefiihrt.
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F111 9.80%*** 8.88% 30.24% 2.31% 4.27% 258
(t=36.88)
F211 6.57%*** 6.03% 18.45% 2.04% 3.84% 257
(t=38.76)
F411 4 449 x 4.13% 11.11% 0.73% 3.61% 255
(t=39.28)

In der Tabelle 5-1 sind die Resultate des Gewinner-Portfolios in der Formationsperiode zu finden. Samtliche in dieser
Tabelle dargestellten Werte sind auf eine Woche bezogen. Mit Sternen (*) werden die Signifikanzen gekennzeichnet. Wobei

drei Sterne ein 99%-Signifikanz-Niveau bedeutet.

Tabelle 5-1 Resultate der Gewinner der Formationsperiode

Mit einer Formationsperiode von einer Woche wurden durchschnittliche 9.80% Rendite pro
Woche erreicht. Je ldnger die Formationsperioden sind, desto kleiner werden diese Renditen.
Sie sinken bis auf den Wert 4.44%. Dies ist darauf zuriickzufiihren, dass extreme Ereignisse
bei einem Beobachtungszeitraum von einer Woche nicht mehr in der Lage sind ihren Kurs zu
korrigieren. Wird diese Beobachtungszeit langer, ist die Chance auch grdsser, dass es zu einer
Korrektur kommt. Jedoch besteht auch bei einer kurzen Periode die Moglichkeit, dass die
Extremen stirker zu tragen kommen. Zu sehen ist dies an den maximalen erreichten Renditen.
Diese sind bei einer Formationsperiode von einer Woche bei 30.24% und sinken auf 11.11%
bei vier Wochen. Dies ist bei den Minima nicht so klar ersichtlich. Jedoch sinken auch diese
Werte je ldnger die Beobachtungsperioden sind. Die Standardabweichung unterstreicht das
eben beschriebene Bild. Je ldnger die Betrachtungsperioden desto kleiner wird die Standard-

abweichung.

Fiir die Formationswerte der Verlierer wird nun in derselben Art eine Tabelle aufgefiihrt.
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F211 -6.28% 476%  -146%  -2136% 5.77% 257
(t=-24.67)
F4ll -4.37% 324%  -0.74%  -17.49%  632% 255
(t=-22.06)

Dies sind die Resultate des Verlierer-Portfolios wahrend der Formationsperiode. Der Aufbau der Tabelle entspricht jener der

Tabelle 5-1. Auch hier sind die Resultate in wochentlicher Form aufgefiihrt.

Tabelle 5-2 Resultate der Verlierer der Formationsperiode

Die Werte der Verlierer bieten ein dhnliches Bild wie die der Gewinner. Bei den Durch-
schnittsrenditen ist es beinahe ein Spiegelbild in negativen Zahlen. Der Median ist sowohl bei
den Gewinnern als auch bei den Verlierern leicht ndher bei Null als die dazugehdrige

Durchschnittsrendite.

Die Maxima- und Minima-Werte der Verlierer verhalten sich in dhnlicher Art und Weise wie
die der Gewinner. Ein Unterschied ldsst sich bei der Standardabweichung finden. Die
Verlierer haben grundsétzlich wesentlich hohere Werte als die Gewinner. Als Weiteres ist

auffillig, dass die Standardabweichungen mit der Formationsperiode nicht abnehmen.

5.2 Resultate der Gewinner und Verlierer der Basisstrategie

Nach der Betrachtung der Formationsperiode, werden nun die Resultate der Basisstrategie
dargelegt. Hierbei werden die einzelnen Resultate der Gewinner und der Verlierer betrachtet.
In Kapitel 5.3 werden diese zusammengefiihrt und die Kombination Verlierer-Gewinner-

Portfolio wird diskutiert. In der Tabelle 5-3 sind die Werte des Gewinnerportfolios zu finden.
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F111 -0.85%*** -0.39% -14.04% 11.61%  38.76%  2.98% 258
(t=-4.61)

F112 -0.57%*** -0.21% -7.72% 3.40% 41.09%  3.00 129
(t=-3.09)

F114 -0.41%* -0.05% -7.30% 3.02% 46.88%  3.44% 64
(t=-1.89)

F2I1 -0.64%*** -0.26% -11.31%  8.04% 45.14%  2.90% 257
(t=-3.55)

F212 -0.38%** -0.05% -7.86% 5.42% 46.88%  2.97% 128
(t=-2.04)

F214 -0.20% 0.35% -8.46% 2.33% 55.56%  3.49% 63
(t=-0.93)

F411 -0.35%** -0.12% -8.97% 6.31% 47.45%  2.47% 255
(t=-2.24)

F412 -0.17% 0.02% -6.82% 3.06% 50.39%  2.38% 127
(t=-1.12)

F414 0.13% 0.17% -4.88% 2.44% 58.73%  2.48% 63
(t=0.85)

Dargestellt sind die Resultate des Gewinner-Portfolios der Basisstrategie. Die aufgefiihrten Werte sind wochentliche Daten.
Die Signifikanz der Renditen ist wie folgt gekennzeichnet. Ein Stern (*) steht fiir das 90%-, zwei Sterne (**) fiir das 95%- und

drei Sterne (***) fiir das 99%-Signifikanz-Niveau. Die Signifikanz wird durch die t-Werte bestimmt.

Tabelle 5-3 Resultate des Gewinner-Portfolios der Basisstrategie

Als erstes ist klar ersichtlich, dass die Renditen, welche mit dem Gewinner-Portfolio erzielt
werden, negativ sind. Einzige Ausnahme bildet die F414 Strategie. Als Weiteres ist zu
erkennen, dass die Werte mit den Betrachtungsperioden zunehmen. Dasselbe gilt auch fiir den
Median. Die Signifikanz, dargestellt durch die t-Werte, nehmen mit den Betrachtungsperioden
ab. Somit ergeben sich mit der Strategie FI111 die niedrigsten Renditen, welche mit der

hochsten Signifikanz erwirtschaftet werden. Die F4I4 hingegen weilit mit einem t-Wert von
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0.85 keine Signifikanz auf und die Rendite ist als einzige Ausnahme der Gewinnerportfolios

positiv.

In der Tabelle 5-4 werden die Resultate der Verlierer in derselben Form vorgestellt, wie in der

Tabelle 5-3.

\ 5

2 £ 2 ,
= S g 9
£ 5 - g 2 g, =
e 2 8 = g £ = o S =
g 28 B = = L £ s
Z A 2 = = = < 2 S Z

F1I1 1.17%***  1.18% -16.62% 14.74%  70.54%  3.69% 258
(t=5.09)

F1I2 0.63%** 0.75% -11.70% 11.27%  71.32%  4.03% 129
(t=2.51)

F114 0.33% 0.75% -8.75%  6.20% 68.75%  4.33% 64
(t=1.21)

F2I1 0.94%***  1.14% -16.32% 13.57%  68.09%  3.86% 257
(t=3.91)

F2I2 0.48%* 0.75% -11.98%  9.44% 67.97%  4.42% 128
(t=1.74)

F214 0.31% 0.66% -8.60% 6.78% 66.67% 4.61% 63
(t=1.08)

F411 0.76%***  0.95% -21.02% 22.65%  65.10%  4.47% 255
(t=2.73)

F412 0.41% 0.66% -10.15% 13.45%  66.93%  4.91% 127
(t=1.32)

F414 0.20% 0.71% -7.35%  7.28% 68.25%  4.99% 63
(t=0.65)

Dies sind die Resultate des Verlierer-Portfolios der Basisstrategie. Die Werte sind in derselben Art und Weise wie in der

Tabelle 5-3 aufgefiihrt.

Tabelle 5-4 Resultate des Verlierer-Portfolios der Basisstrategie

Samtliche in diesen Portfolios erzielten Renditen, sowie ithre Mediane, sind positiv. Die
Renditen werden kleiner, je ldnger die Betrachtungsperioden sind. Wie auch bei den Gewin-

nern sinken die t-Werte in derselben Art und Weise.
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Sowohl in den Gewinner- als auch in den Verlierer-Portfolios zeichnen die Maxima- und
Minima-Werte ein klares Bild, welches den erzielten Renditen entspricht. Hierbei miissen die
absoluten Renditen betrachtet werden. Somit sinken die Maxima- und die Minima-Werte je

langer die Formations- oder die Investitionsperiode ist.

Des Weiteren kann festgestellt werden, dass die absoluten Renditen aus der Sparte der
Verlierer durchwegs grosser sind als diejenigen der Gewinner, dies entspricht den Resultaten
von De Bondt und Thaler (1987, S, 577). Einzige Ausnahme bildet hierbei die Strategie F114,
in welcher die Gewinnersparte eine hohere Rendite erzielt. Entsprechend dieser Feststellung
zeigt sich auch, dass die Verlierersparte immer hohere Volatilititen zeigt, was auf ein hoheres
Risiko hinweist. Dies ist konsistent mit der Aussage, dass die gefundenen Renditen hoher

sind, da hohere Renditen oft auch ein erhohtes Risiko nach sich ziehen.

Lehmann (1990, S. 13ff.) findet in seiner Studie, dass die Verlierer-Portfolios in etwa 65% bis
70% der Wochen (F1I1) positive Werte aufweisen. Auch die Positionen der Gewinner-
Portfolios haben in mehr als der Hilfte der Wochen positive Werte aufgewiesen. In der

vorliegenden Studie wurden in diesem Zusammenhang sehr dhnliche Resultate erzielt.

Lehmann (1990, S. 16) erzielt fiir die F111 -0.55% Renditen bei den Gewinnern und 1.24%
Renditen bei den Verlierern, wobei die Standardabweichungen wochentlich bei 2.48% und
2.97% lagen. Sie erreichen bei den Gewinnern ein Minimum von -12.64% und ein Maximum
von 12.96%. Bei den Verlierern lag das Minimum bei -13.88% und das Maximum bei
33.21%. Die Ahnlichkeit der Resultate, mit den in dieser Studie gewonnenen Ergebnissen, ist
bemerkenswert. Wobei bedacht werden muss, dass der Studienaufbau, durch die unterschied-
liche Gewichtung, Differenzen aufweist. Hieraus stellt sich wiederum die Frage, weshalb der
Vergleich mit anderen Studien jeweils grossere Differenzen hervorruft. Eine weitere Mog-
lichkeit fiir den Unterschied liegt in der geografischen Lage der Stichproben oder in der
jeweiligen zeitlichen Begrenzung. Der Zufall kann ebenfalls als Faktor nicht ausgeschlossen
werden. Eine genauere Untersuchung der Differenzen in den Resultaten wiirde den Umfang

dieser Arbeit sprengen.

5.3 Resultate der Basisstrategie (Contrarian)

Im vorangegangenen Kapitel wurden die Resultate der Verlierer- und der Gewinner-Portfolios
betrachtet. Nun sollen diese beiden Portfolios zusammengefiihrt werden. Dabei wird, wie
bereits in der Methodik beschrieben, das Gewinner-Portfolio verkauft und das Verlierer-

Portfolio gekauft. Es wird eine Zero-Cost-Strategie durchgefiihrt.
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Die Basisstrategie bildet eine wichtige Grundlage fiir alle Interpretationen, welche in dieser

Arbeit gemacht werden. Sie bietet die Vergleichsmoglichkeit, um die Einfliisse genauer zu
erkliaren. In der Tabelle 5-5 werden die Resultate des Kombinationsportfolios entsprechend

der Contrarianstrategie présentiert.
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FII1  2.02%%**: o°° 1.57% 16.46% -15.35% 77.91% 3.68% 258
(t=8.84; 2=9.64)

FII2  1.20%%%%*: co° 1.03% 14.02% -8.17%  74.42% 3.63% 129
(t=5.32;2=5.92)

F114  0.73%%**: o°° 0.70% 4.87% -5.78%  75.00% 3.21% 64
(t=3.67;z=4.23)

F2I1 1.58%%** 1.28% 14.62% -14.44% 72.37% 3.44% 257
(t=7.39; z=17.76)

F212  0.86%%**: °°° 0.84% 10.71% -9.46%  69.53% 3.72% 128
(t=3.69; z = 4.38)

F214  0.52%%* ©°° 0.48% 6.42% -4.40%  66.67% 3.62% 63
(t=2.28;z=2.68)

F411 1.11%g*%*: oo 0.94% 22.14% -15.21% 65.10% 4.00% 255
(t=4.43; z= 5.44)

F412  0.57%%* °°° 0.64% 13.99% -8.55% 62.20% 4.39% 127
(t=2.09; z=2.78)

F414  0.07% 0.11% 7.53% -6.00%  55.56% 4.05% 63

(t=0.28; = 0.68)

Diese Tabelle stellt die Resultate des Verlierer-Gewinner-Portfolios der Basisstrategie dar. Samtliche aufgefiihrten Werte
sind in wochentlicher Form, um eine Vergleichbarkeit zu erreichen. Der t-Wert stammt aus dem t-Test und ist markiert mit
Sternen(*). Der z-Wert untersucht wie der t-Wert die Signifikanz, folgt jedoch aus dem Wilcoxon-Vorzeichen-Rang-Test und
ist mit einem kleinen Kreis (°) dargestellt. Somit sind die Renditen iber zwei verschiedene Wege auf ihre Signifikanz gepriift
worden. Die Abstufung der Markierungen sind wie folgt: Das 90%-Signifikanz-Niveau entspricht einem Zeichen, das 95%-

Niveau entspricht zwei Zeichen und das 99%-Niveau entspricht drei Zeichen.

Tabelle 5-5 Uberblick iiber die Resultate der Basisstrategie
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Auf dem schweizerischen Aktienmarkt werden signifikante Profite bei der Anwendung der

Contrarianstrategie nachgewiesen. Mit Ausnahme der Strategie F4I4 konnten in allen
Strategien signifikante Profite nachgewiesen werden. Dies gilt sowohl fiir den t-Test als auch
fiir den Wilcoxon-Vorzeichen-Rang-Test (z-Wert). Die Renditen nehmen mit der Investitions-
und der Formationsperiode ab. Je kiirzer diese Perioden sind, desto hoher ist die erreichte
Rendite. Stellt man die neun Strategien in eine Reihenfolge mit den erreichten Renditen, kann
festgestellt werden, dass die Strategie mit der hochsten Rendite, jene mit den kiirzesten
Perioden (F111) ist. Die Strategie, welche in diesem Vergleich am schlechtesten abschneidet,
ist jene mit den lidngsten Perioden (F414). Genau in der Mitte liegt die F2I2 Strategie.
Dadurch ist erkennbar, dass lingere Betrachtungsperioden (bis vier Wochen) die erzielten
Renditen verkleinern. In der folgenden Abbildung kann diese Entwicklung der Renditen mit

den jeweiligen Betrachtungsperioden einfach abgelesen werden.

2.50%}
2.00%-
1.50%
Rendite pro
Woche

Investition

Formation

Formation 1 Woche
Formation 2 Wochen
Investition 2 Wochen
Investition 1 Woche

Formation 4 Wochen
Investition 4 Wochen

Formation 1 Woche M Formation 2 Wochen = Formation 4 Wochen

Abbildung 5-1 Darstellung der Renditen der Basisstrategie

Die Standardabweichung der einzelnen Strategien ist dhnlich. Die hochsten Werte wurden bei
der Formationsperiode von vier Wochen erzielt. Der Median sinkt mit den Investitionsperio-

den stark ab. Die absoluten Werte der Minima und Maxima nehmen mit den Investitionsperi-
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oden gleichermassen stark ab. Der Anteil an positiven Werten verhilt sich dhnlich wie der

Rest der Resultate. Je ldnger die Perioden sind, desto kleiner ist auch der Wert.

Im Folgenden werden die erzielten Resultate weiter erldutert und mit anderen Studien
verglichen. Es werden jedoch nur wenige Studien herangezogen, da die Vergleichbarkeit oft

aufgrund verschiedener Untersuchungsmethoden eingeschrénkt ist.

In der ersten Woche sind die Contrarianrenditen im Vergleich hoch. Bereits bei zwei Wochen
Investition sinken die Renditen rapide ab. Dies gilt sowohl im malaysischen Markt (Hameed
und Ting, 2000, S. 74) als auch im schweizerischen Markt (von 2.02% in einer, auf 1.20% in

zwei und 0.73% in vier Wochen).

Die bei Lee et al. (2003, S. 394) gefundenen Profite bei einer wochentlichen Betrachtung und
einem gleichgewichteten Portfolio ergeben dhnliche Resultate wie jene am schweizerischen
Aktienmarkt. Die wochentliche Rendite liegt im australischen Markt bei 2.3%, in der Schweiz
leicht tiefer bei 2.02%. Lin, Onochie und Wolf (1999, S. 139) stellen in ihrer Studie fest, dass
die wochentlichen Contrarianrenditen an Futuresmaérkten (fiir Metalle) am Montag kleiner
sind als jene am Mittwoch und die vom Freitag die grossten Werte aufweisen. Obwohl dies
mit der Contrarianstrategie an Aktienmarkten schwerlich vergleichbar ist, bringt es doch die
grundlegende Idee, dass der Wochentag fiir die Messung, einen Einfluss haben kann. In dieser
Masterarbeit wurden jeweils die Montagswerte verwendet. Zusétzlich werden auch die
Freitagswerte an der F111 untersucht, um zu eruieren, ob diese Abweichung auch auf den
schweizerischen Aktienmarkt zutrifft. Die Methode, die hier verwendet wurde, ist dieselbe
wie fiir die Basisstrategie. Jedoch wurden fiir die wochentliche Renditeberechnung die
Schlusskurse vom Freitag und nicht jene vom Montag verwendet. Die wdchentlichen
Contrarianrenditen, gemdss Daten vom Freitag, liefern noch einen etwas tieferen Wert als die
Montagswerte. Die Rendite liegt bei 1.98% (t = 9.22; z = 10.08), womit die Differenz der
Renditen zwischen den beiden Mirkten nicht auf den Wochentag zuriick zu fiihren ist.

Detaillierte Resultate dieser Untersuchung sind im Anhang C.1 zu finden.

Lehmann (1990, S. 14) findet in seiner Studie im New Yorker (NYSE) und amerikanischen
Markt (AMEX) fiir die Strategie F111 eine durchschnittliche Rendite von 1.79% iiber einen
Zeitraum von 1962 bis 1986. Es ist anzufiigen, dass seine Portfolios nicht gleichgewichtet
sind. Es kann durch diese Studie aufgezeigt werden, dass jeweils mit einer dhnlichen Strategie

Contrarianprofite gefunden wurden. Doch der Strategieaufbau wird hierbei grossen Einfluss
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auf die Hohe der Renditen haben. Der Grundgedanke, Contrarianprofite in kurzen Zeitperio-

den zu erzielen, konnte jedoch bestdtigt werden.

Hameed und Ting (2000, S. 74) untersuchen in ihrer Studie den malaysischen Markt. Die
Strategie, welche sie verwenden, weicht von der hier benutzen ab, denn die Aktien in den
Portfolios sind nicht gleichgewichtet. Dennoch kann gezeigt werden, dass sich die Variation
der wochentlichen Renditen in beiden Untersuchungen dhneln. Hameed und Ting finden bei
der F1I1 Strategie ein Minimum an Renditen von -14.0% und ein Maximum von 20.4%. In
dieser Masterarbeit variieren sie zwischen -15.3% und 16.5%. Die Spanne von Minima und
Maxima ist vergleichbar. Beim Gegeniiberstellen des positiven Anteils ist eine gewisse
Differenz feststellbar. Hameed und Ting (2000, S. 75) haben einen positiven Anteil an
Renditen in ihrem Portfolio von 60% gefunden. Im Vergleich dazu sind die hier erreichten
77.9% sehr hoch. Ein weiterer wesentlicher Unterschied sind auch die erreichten Contrari-
anprofite von 0.41% bei Hameed und Ting zu den 2.02% im schweizerischen Aktienmarkt. Es
ist zu vermuten, dass der Studienaufbau, ob gleichgewichtete oder gewichtete Portfolios

verwendet werden, einen wesentlichen Einfluss auf die Resultate hat.

Die Maximalwerte sind mit einer Ausnahme immer hoher als die absoluten Minimalwerte.
Dies ldsst die Vermutung zu, dass sich eher positive Renditen ergeben. Einen weiteren
Hinweis darauf gibt der Median, welcher bei sdmtlichen Strategien mit Werten bis zu 1.57%
iiber dem Nullpunkt liegt. Doch wenn man die Spalte der positiven Werte betrachtet, sieht
man, dass es immer mehr positive als negative Renditen gab. Dies deutet auf eine Abschwé-
chung der Markteffizienztheorie hin und unterstiitzt die Contrarianstrategie. Der Median der
Portfolios liegt jeweils leicht unter den erreichten wochentlichen Renditen. Die Verteilung der
Renditen ist also leicht nach links verschoben. Es ist auffillig, dass die Maxima und Minima
mit hoheren Investitionsperioden stark abnehmen. Die absoluten Werte sinken massiv, je

langer investiert wird.

Die Standardabweichungen aller Basisstrategien liegen erstaunlich konstant zwischen 3.21%
und 4.39%. Dies ist hoher als die Standardabweichung des Marktes, welche je nach Betrach-
tungsperioden zwischen 2.35% und 2.78% ist (wochentlich 2.78%, zwei-wochentlich 2.35%
und vier-wochentlich 2.56%). Das Risiko der Portfolios liegt entsprechend hoher als das des
Marktes. Es kann also anhand der Volatilitit (Standardabweichung) gezeigt werden, dass die
Portfolios risikoreicher sind. Jedoch muss diese Aussage mit Vorsicht genossen werden. Das
Portfolio hat aufgrund der Zero-Cost-Strategie eine Hebelwirkung. Der Markt hat dies im

Gegenzug nicht. Diese erhohte Volatilitit wiederum wirft die Frage auf, ob die erreichten
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Renditen nur aufgrund des erhdhten Risikos erzielt wurden, oder ob andere FEinfliisse

einwirken.

In den nun folgenden Kapiteln werden zwei wichtige Kritikpunkte in die Untersuchung mit
einbezogen. In Kapitel 5.4 wird eine Abmilderung der Bid-Ask-Problematik angewendet und

in Kapitel 5.5 wird das Risiko genauer untersucht.

5.4 Resultate mit Einbezug der Zeitverschiebung (Bid-Ask-Problematik)

In diesem Kapitel wird die Bid-Ask-Problematik der Strategien untersucht. Es werden
dieselben Angaben aufgefiihrt wie bei den Basisstrategien. Jedoch sind die Daten mit einer
Zeitverzogerung von einem Tag berechnet. Aufgrund der Verwendung des Return-Indizes
besteht das Problem einer Verzerrung der Resultate, welche hier durch die Zeitverzogerung
von einem Tag abgemildert werden soll. Zusétzlich werden noch die Resultate des t-Tests fiir
zwei unabhingige Stichproben aufgefiihrt, um zu {iberpriifen, ob sich die Resultate signifikant
von denen der Basisstrategie unterscheiden. Die Tabelle 5-6 zeigt die Resultate der abgewan-

delten Strategie mit wochentlichen Werten.
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F111 0.88%***: °00 0.82%  21.75% -16.79% 67.05% 3.51%  3.61***
Timelag (t=4.02; z=5.68)
F112 0.54%%*%: 000 0.56%  827% -9.28% 65.12% 3.28%  2.16**
Timelag (t=2.67;z=3.51)
F114 0.35%%*" °° 0.35% 4.26%  -5.28% 65.63% 2.95% 1.40
Timelag (t=1.92;z=2.49)
F211 0.82%***: °°° 0.68% 14.59% -16.05% 61.48% 3.68%  2.44**
Timelag (t=3.56;z=4.39)
F212 0.44%**: °°° 038%  7.33% -11.02% 65.63% 3.56% 1.29
Timelag (t=1.99;z=3.01)
F214 0.26% 0.14%  5.71% -4.85% 57.14% 3.57% 0.81

Timelag (t=1.15;z=1.27)

Fortsetzung der Tabelle auf der folgenden Seite
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F411 0.51%**: °° 0.32% 19.27% -16.27% 53.73% 3.69%  1.76*

Timelag (t=2.22;z=1.99)

F412 0.17% 0.32%  10.68% -9.88% 59.06% 3.79% 1.10

Timelag (t=0.73;z=1.41)

F414 -0.12% -0.11% 6.89%  -6.49% 49.21% 3.57% 0.56

Timelag (t=-0.53;z=-0.79)

In dieser Tabelle sind die Resultate der abgewandelten Strategie zu finden. Abgewandelt ist sie aufgrund der Tatsache, dass
ein Tag Zeitabstand zwischen der Formations- und der Investitionsperiode eingefiihrt wurde. Die Werte aller Strategien in der
Tabelle 5-6 sind wochentlich. Die Signifikanz wird durch die t-Werte (t-Test) und die z-Werte (Wilcoxon-Vorzeichen-Rang-
Test) uberpriift. Das Signifikanz-Niveau wird wie in der Tabelle 5-5 mit Sternen (*) und Kreisen (°) gekennzeichnet, wobei, ein
Stern bzw. Kreis dem 90%-, zwei dem 95%- und drei dem 99%-Signifikanz-Niveau entspricht. Beim t-Test fiir den Zwei-
Stichprobenfall werden die Sterne in derselben Art und Weise vergeben. Wobei ein Wert kleiner als 1.65 bedeutet, dass sich

die Werte nicht signifikant unterscheiden. Ist er jedoch grésser unterscheiden sie sich auf einem Signifikanz-Niveau von 90%.

Tabelle 5-6 Uberblick der Resultate der abgewandelten Strategie (Timelag)

Grundsitzlich lésst sich sagen, dass die Renditen im Vergleich zur Basisstrategie gesunken
sind. Abgesehen von den Maxima und Minima haben sich sdmtliche Werte gesenkt. Doch das
Verhalten der Resultate beziiglich der Betrachtungsperioden bleibt bestehen. Es kann wie in
der Basisstrategie festgestellt werden, dass die Strategien mit kurzen Perioden am Besten
abschliessen. Die F4I4 Strategie weist einen negativen Contrarianprofit, entsprechend einen
positiven Momentumprofit auf. Dieser ist jedoch weder mit dem t-Wert noch mit dem z-Wert
signifikant. Dadurch wird die Richtung aufgezeigt, welcher die Renditen bei lidngeren

Betrachtungsperioden folgen.

Um die erzielten Renditen der abgewandelten Strategie mit den Renditen der Basisstrategie
besser vergleichen zu konnen, wurde ein t-Test fiir zwei Stichproben durchgefiihrt. Bei den
Renditen mit kurzen Investitionsperioden (F111, F1I2, F2I1 und F4I1) konnten in der
abgewandelten Strategie signifikant kleinere Werte als in der Basisstrategie gefunden werden.
Bei langeren Betrachtungsperioden sind die Werte kleiner, jedoch nicht signifikant verschie-

den.
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Es ist mit einer Senkung der Renditen zu rechnen, wie folgende Studienbeispiele zeigen. Die
von Lee et al. (2003, S. 394) gefundenen Resultate mit Einbezug der Bid-Ask-Problematik,
ergaben wesentliche Unterschiede in den Profiten. Ohne diesen Einbezug erreichen sie 2.3%
wochentlich. Unter Einbezug der Bid-Ask-Preise liegt der Wert noch bei 1.9% wdchentlich.
In ihrer Studie wurde nicht dieselbe Methode wie in dieser Masterarbeit angewandt. Lee et al.
arbeiten mit den tatsidchlichen Bid-Ask-Preisen, um diese Schwierigkeit zu umgehen. In
dieser Masterarbeit wird dieses Problem durch eine eintdgige Zeitverschiebung umgangen.
Dies erschwert die Vergleichbarkeit der beiden Resultate. Jedoch finden Lee et al. (2003, S.
396) bei der einwdchigen Formations- und Investitionsperiode mit Einbezug der Bid-Ask-
Preise ebenfalls signifikante Resultate. In der vorliegenden Studie wurden t-Werte (t-Test)
und z-Werte (Wilcoxon-Vorzeichen-Rang-Test) von iliber 2.58 (hoch signifikant) gefunden.
Antoniou, Galariotis und Spyrou (2006, S. 848) zeigen ebenfalls auf, dass die Contrarianpro-
fite sich bereits mit Bid-Preisen als Restriktion verkleinern. In ihrer Studie sinken die Profite
von 0.0076% (t = 2.32) auf 0.0029% (t = 1.05), wobei darauf hingewiesen werden muss, dass
auch ihr Studienaufbau von dem hier verwendeten abweicht. Sie gewichten die einzelnen
Aktien im Portfolio verschieden. Hameed und Ting (2000, S. 80) finden, dass der Bid-Ask-
Spread einen Teil der Contrarianrenditen ausmacht, jedoch nicht die gesamten Profite
erkldren kann. Auch in anderen Studien wird eine Abmilderung der erreichten Renditen
gezeigt. Lehmann (1990, S. 14) findet mit seiner Strategie: Formation eine Woche, Investition
vier Tage mit einem Tag Abstand zur Formation im amerikanischen Markt eine durchschnitt-
liche, wochentliche Rendite von 1.21%. Vergleicht man nun die Renditen der Basisstrategie
von F1I1 (2.02%) mit der abgewandelten Strategie (0.88%), ist ein klarer Renditeverlust
erkennbar. Dies, obwohl iiber eine Zeitperiode von fiinf Tagen und nicht wie bei Lehmann
von nur vier Tagen, investiert wurde. Leicht ldsst sich feststellen, dass in der vorliegenden
Studie sdmtliche Renditen iiber alle Zeitrdume geschrumpft sind. Somit kann ein Teil der

zuvor erreichten Renditen erklart werden.

Erstaunlicherweise sind sdmtliche Volatilitditen kleiner als in den Basisstrategien. Die
Bewegung der Aktien wird also kleiner. Des Weiteren ldsst sich auch aufzeigen, dass nicht
nur die Renditen selbst, sondern auch ihre Signifikanz stark gesunken sind. Dies ist evtl.
darauf zuriickzufiihren, dass dieser eine Tag sehr wichtig fiir die Rendite und fiir die Signifi-
kanz einer kurzfristigen Contrarianstrategie ist. Schliesslich macht dieser Tag bis zu einem

Fiinftel der Investitionsperiode aus.
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Im Anhang C.10 bis C.18 sind die Details zu den abgewandelten Strategien zu finden. Trotz
der Zeitverzogerung von einem Tag ist das Verhalten dhnlich wie die der Basisstrategie. Auch
hier kann festgestellt werden, dass die Gewinner-Portfolios jeweils negative Renditen
aufweisen. Es kann keine klare Linie in der Hohe der Beitrdge des Gewinner- und Verlierer-
Portfolios zum Gesamtportfolio gezeigt werden. Wobei nach wie vor die Volatilitdt und somit

das Risiko des Verlierer- jeweils grosser ist als jene des Gewinner-Portfolios.

5.5 Risikountersuchung

Wie bereits in der Theorie angedeutet, kann auch das Risiko als Einflussfaktor fiir die
Renditen genannt werden. Um dies genauer zu untersuchen, werden die Alpha- und Beta-

Werte samtlicher Strategien geschitzt.

Das systematische Risiko, welches durch ein Portfolio iibernommen wird, wird mit dem Beta-
Faktor gemessen. Dies ist das Risiko, welches nicht durch Diversifikation verkleinert werden
kann. Ein Beta-Wert von Eins bedeutet, dass sich das Portfolio wie der Vergleichsmarkt
bewegt. Ein kleinerer Wert zeigt auf, dass sich die Bewegung und entsprechend das Risiko

verkleinert.®

Der Alpha-Wert beschreibt die Uberrendite welche im Vergleich zum Markt erzielt wird. Dies
ist die Rendite, welche fiir das eingegangene Risiko bezahlt wird. Ein positiver Alpha-Wert
entspricht der Zusatzrendite, welche erreicht wurde. Liegt er unter Null, wurde ein Verlust im

Vergleich zum Markt erwirtschaftet.*

Als erstes werden die Daten der Gewinner in der Tabelle 5-7 dargestellt und als zweites die
Werte der Verlierer in der Tabelle 5-8. Die Signifikanz wurde wiederum mit Sternen (*)
gekennzeichnet. Um eine Vergleichbarkeit zu ermoglichen, werden die Daten in wdchentli-
cher Form angegeben. Wie bei den abgewandelten Daten, werden auch hier zusétzlich die t-
Werte fiir den Vergleich zweier Stichproben aufgelistet. Die beiden Stichproben sind in

diesem Fall die Alpha-Werte und die Renditen der Basisstrategie.

3 Vgl. Poddig, Dichtl und Petersmeier, 2003, S. 269f.
% Vgl. Poddig, Dichtl und Petersmeier, 2003, S. 348.
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Alpha-Wert  Beta-Wert R’ N t-Test fiir 2
Stichproben

F111 -0.90%*** 0.52%* 21.75% 258 0.22
(t=-5.45) (t=8.44)

F112 -0.62%%** 0.60%*** 27.02% 129 0.25
(t=-3.89) (t=6.86)

F114 -0.48%*** 0.96%#** 42.29% 64 0.32
(t=-2.88) (t=6.74)

F211 -0.68%*** 0.52%* 23.09% 257 0.23
(t=-4.31) (t=28.75)

F212 -0.42%%** 0.60%*** 26.81% 128 0.22
(t=-2.63) (t=6.79)

F214 -0.28% 0.95%** 41.10% 63 0.33
(t=-1.63) (t=6.52)

F411 -0.38%%** 0.44%** 23.15% 255 0.24
(t=-2.82) (t=8.73)

F412 -0.21% 0.46%** 24.89% 127 0.25
(t=-1.58) (t=6.44)

F414 0.09% 0.62%** 34.39% 63 0.30
(t=10.67) (t=15.65)

Dies sind die Resultate des Gewinner-Portfolios beziiglich Risikountersuchung. Die in dieser Tabelle aufgefiihrten werte
entstehen aus einer Regression. Die dazugehdrige Gleichung ist: RPi= o + 3 * RM: + &, wobei RP die Portfoliorendite und
RM die Marktrendite beschreiben. Die Marktrendite wird durch den MSCI World dargestellt. Um eine Vergleichbarkeit zu
erlangen wurden die Werte in wochentliche Daten umgewandelt. Die Signifikanz wird mit Sternen (*) bezeichnet. Drei Sterne
fiir die hochste Signifikanz (99%-Niveau) verweist. Zusatzlich wurde das Bestimmtheitsmass R? und die Anzahl Beobach-
tungen (N) angegeben. Fiir den Vergleich mit der Basisstrategie werden die t-Werte des Zwei-Stichprobenfalls aufgefiihrt.

Die Renditen sind dann signifikant (auf einem 90%-Nivau) verschieden von den Renditen falls der t-Wert >1.65 ist.

Tabelle 5-7 Risikountersuchung der Gewinner

Es kann festgestellt werden, dass der Beta-Faktor kleiner als Eins ist. Demzufolge bewegt
sich das Portfolio leicht unter den Schwankungen des Marktes.”” Signifikant ist, dass samtli-

che Beta-Werte sich auf einem Niveau von 99.9% bewegen. Es kann gesagt werden, dass je

7 Vgl. Poddig, Dichtl und Petersmeier, 2003, S. 277.
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grosser die Betrachtungsperiode, desto grosser der dazugehorige Beta-Faktor ist. Die Werte

gleichen sich also dem Markt an.

Der Alpha-Wert ist bei allen Strategien negativ. Es wird entsprechend eine Minderrendite
gegeniiber dem Markt erwirtschaftet. Da jedoch eine Contrarianstrategie verfolgt wird und die
Gewinner deshalb verkauft werden ist dies fiir diese Strategie positiv. Je langer die Perioden,
desto grosser werden die Alpha-Werte. Entsprechend kleiner wird ihr Beitrag zur Contrari-

anstrategie. Bei kurzen Betrachtungsperioden sind die Alpha-Werte signifikant.

Das Bestimmtheitsmass R” zeigt auf, wie viel der Gesamtschwankung des Portfolios durch
den Vergleichsmarkt erklirt werden kann.*® Die erreichten R*-Werte liegen unter 43%. Je
langer die Investitionsperiode bei gleich bleibender Formationsperiode, desto grosser wird das
Bestimmtheitsmass. Es besteht die Moglichkeit, dass dies mit der sinkenden Anzahl an

Beobachtungen (N) in Zusammenhang steht.

Um die Alpha-Werte, also die Uberrendite, mit den Renditen der Basisstrategie zu verglei-
chen, wurde ein t-Test fiir den Vergleich zweier Stichproben durchgefiihrt. Auftéllig hierbei
ist, dass sdmtliche t-Werte unter 0.33 liegen. Dies bedeutet, dass sich die Werte nicht

signifikant voneinander unterscheiden.

In der folgenden Tabelle sind die Werte des Verlierer-Portfolios zu finden.

Alpha-Wert  Beta-Wert R’ N t-Test fiir 2
Stichproben
F111 L.119%%** (0.79%*:* 33.06% 258 0.27
(t=15.88) (t=11.24)
F112 0.55%%** 1.00%** 40.89% 129 0.31
(t=12.85) (t=9.37)
F114 0.22% 1.45%** 60.91% 64 0.38

(t=1.31) (t=9.83)

Fortsetzung der Tabelle auf der folgenden Seite

* Vgl. Poddig, Dichtl und Petersmeier, 2003, S. 277.
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Alpha-Wert  Beta-Wert R’ N t-Test fiir 2
Stichproben

F211 0.88%*** (0.78%#** 29.18% 257 0.26
(t=4.33) (t=10.25)

F212 0.40%* 1. 12%%* 42.83% 128 0.28
(t=1.92) (t=9.72)

F214 0.20% 1.54%%* 61.74% 63 0.40
(t=1.08) (t=9.92)

F411 0.68%*** 1.00%*** 35.99% 255 0.30
(t=3.03) (t=11.93)

F412 0.30% 1.327%%* 48.31% 127 0.35
(t=1.34) (t=10.81)

F414 0.08% 1.63%*%* 58.68% 63 0.39
(t=0.39) (t=9.31)

Diese Tabelle stellt die Resultate der Risikountersuchung des Verlierer-Portfolios dar. Sie ist in derselben Art und Weise wie

die Tabelle 5-7 aufgebaut.

Tabelle 5-8 Risikountersuchung der Verlierer

Bei den Verlierern liegen die Beta-Werte zwischen 0.78 und 1.63. Sdmtliche Werte sind hoch
signifikant (mit t-Werten weit iiber 3). Grundsitzlich kann gesagt werden, dass je ldnger die

Betrachtungsperiode desto hoher der dazugehorige Beta-Wert.

Samtliche gefundenen Alpha-Werte sind positiv. Je kiirzer die Betrachtungsperiode desto
hoher die erreichte Uberrendite und je hoher die Signifikanz. Bei allen Strategien mit
Investitionsperioden von einer Woche wurden signifikante (t >2.96) Werte gefunden. Wichtig
fiir die Bewertung des Alpha-Wertes ist seine Nachhaltigkeit und somit seine Signifikanz.” Es

ergeben sich also nachhaltig zu erwirtschaftende Uberrenditen.

Das Bestimmtheitsmass R* liegt zwischen 33% und 62%. Je linger die Investitionsdauer,
desto grosser der Wert. Dies ist wohl, wie im Gewinner-Portfolio auf die kleinere Anzahl
Beobachtungen zuriickzufiihren. Der durchgefiihrte t-Test fiir zwei Stichproben zeigt, dass die

erzielten Uberrenditen nicht signifikant von den Renditen der Basisstrategie abweichen.

¥ Vgl. Poddig, Dichtl und Petersmeier, 2003, S. 449.
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Vergleicht man die beiden Tabellen der Gewinner und Verlierer miteinander, fallt auf, dass

die Beta-Werte der Verlierer hoher sind als jene der Gewinner. Die Verlierer gehen entspre-

chend ein hoheres Risiko ein. Zarowin (1990, S. 116) findet in seiner Studie ebenfalls, dass

die Verlierer risikoreicher sind als die Gewinner. Dennoch fiigt er hinzu, dass diese Risikodif-

ferenz nicht fiir die gesamten Profite verantwortlich gemacht werden kann. Selbst bei

kontrolliertem Risiko sind die Verlierer besser als die Gewinner.

Als nichstes werden die beiden Portfolios miteinander verbunden. In der Tabelle 5-9 sind die

werte der Kombination aufgefiihrt.

Alpha-Wert Beta-Wert R’ N t-Test flir 2
Stichproben

F1I1 2.00%%** 0.27%%* 3.96% 258 0.09
(t=28.90) (t=3.25)

F112 1. 17%*** 0.40%** 8.05% 129 0.14
(t=5.38) (t=3.33)

F114 0.70%%** 0.49%** 12.58% 64 0.17
(t=3.70) (t=2.99)

F211 1.56%*** 0.26%** 4.07% 257 0.10
(t=7.43) (t=3.29)

F212 0.82%*** (0.53%#** 13.27% 128 0.16
(t=3.77) (t=4.39)

F214 0.47%** 0.59%** 14.63% 63 0.20
(t=12.23) (t=13.23)

F411 1.06%*** 0.56%** 13.91% 255 0.19
(t=4.57) (t=6.39)

F412 0.50%** 0.86%** 25.70% 127 0.26
(t=2.11) (t=6.57)

F414 -0.01% 1.01%** 34.24% 63 0.30
(t=-0.03) (t=5.64)

In dieser Tabelle ist dir Risikountersuchung fiir das Verlierer-Gewinner-Portfolio aufgefiihrt. Es hat denselben Aufbau wie die

Tabellen 5-7 und 5-8.

Tabelle 5-9 Uberblick der Risikountersuchung der Basisstrategie
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Wie bei den einzelnen Teilen sind auch die Beta-Werte in der Kombination signifikant. Die
Beta-Werte selbst sind in den einzelnen Teilen hoher als in der Kombination (Verlierer-
Gewinner-Portfolio), was darauf schliessen ldsst, dass das Gewinner-Verlierer-Portfolio das
Risiko der Anlage senkt. Dies verwundert nicht, da mehr Aktien in einem Portfolio und sie
besser diversifiziert sind. Jedoch ist fraglich inwiefern, die Short-Positionen einen Einfluss

auf die Diversifikationseffekte haben.

Der Alpha-Wert ist bei allen, ausser der F414, Strategien positiv. Es wird eine Uberrendite
beziiglich des Marktes erzielt. In wochentlichen Betrachtungsperioden kann eine Uberrendite
von 2% erreicht werden. Je grosser die Betrachtungsperioden, desto kleiner wird diese
Uberrendite. Bei simtlichen Strategien, mit Ausnahme der F414 Strategie, wurden nachhaltige
(signifikante) Alpha-Werte gefunden. Durch die erzielten Uberrenditen kann gezeigt werden,
dass ein grosser Teil der Contrarianrenditen auf das erhohte Risiko zu fithren sind. Dadurch,
dass zumindest ein Teil der Renditen mit dem eingegangenen Risiko erkldrt werden kann,
ergibt sich eine Versohnung der Contrarianstrategie mit der Markteffizienztheorie. Schliess-
lich widersprechen die erreichten Renditen nicht der Markteffizienztheorie, da sie durch

erhohtes Risiko erzielt wurden.*

Samtliche R*-Werte liegen unter 15%, mit Ausnahme der beiden Strategien F412 und F414.
Fir die Verlierer-Gewinner-Portfolios sind die Werte klein. Es fillt auf, dass das Bestimmt-
heitsmass mit den Betrachtungsperioden zunimmt. Es steigt sogar auf 34.24% in der F414
Strategie. Diese Tatsache ist, wie bereits bei den einzelnen Portfolios besprochen, auf eine
geringere Anzahl an Beobachtungen zuriickzufiihren. Als weiteren Vergleich wurde der t-Test
fiir zwei Stichproben durchgefiihrt, welcher wie bei den einzelnen Strategien ebenfalls keine

signifikanten Unterschiede aufweist.

In Anhang D.1 bis D.9 sind die Risikountersuchungen fiir die Basisstrategien dargestellt. Um
die Risikountersuchungen zu vervollstindigen, werden die Werte der abgewandelten Strate-

gien aufgefiihrt. Diese sind auch detailliert im Anhang D.10 bis D.18 zu finden.

0 Vgl. Tsouknidis, 2006, S. 19.
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5 £ = 5
< an ~ Z L e S LR - e
F111 0.85%***  (.37%** 7.55% 258 S.11%%* 0.13 59.91%**
Timelag (t=4.04) (t=4.57)
F112 0.52%%**  (.3]%#** 5.53% 129 3.01%** 0.11 25.04%**
Timelag (t=2.62) (t=2.73)
F114 0.33%* 0.33%* 6.86% 64 2.00%* 0.12 11.29%%#*
Timelag (t=1.84) (t=2.14)
F2I1 0.80%***  (0.26%** 3.46% 257 3.67%** 0.10 39.83%**
Timelag (t=3.52) (t=3.02)
F212 0.40%* 0.48%** 11.44% 128 1.94%* 0.18 15.59%#*
Timelag (t=1.92) (t=4.03)
F214 0.22% 0.45%* 8.99% 63 1.28 0.15 6.52%%*
Timelag (t=1.03) (t=2.45)
F4I1 0.48%**  (0.34%** 5.79% 255 2.50%* 0.13 28.68%**
Timelag (t=2.15) (t=3.94)
F412 0.12% 0.65%** 18.48% 127 1.65% 0.23 13.49%#*
Timelag (t=0.55) (t=5.32)
F414 -0.18% 0.76%** 2531% 63 0.97 0.26 4. 71%**

Timelag (t=-0.90) (t=4.55)

In dieser Tabelle sind die Resultate der Risikountersuchung der abgewandelten Strategie zu finden. Der Aufbau der Tabelle
5-10 stimmt mit den vorangegangenen Risikountersuchungen (Tabelle 5-7 bis 5-9) (iberein. Einzig die t-Tests fiir zwei
Stichproben wurden ausgeweitet. Es werden drei verschiedene t-Tests aufgefihrt. Somit wird der Vergleich mit der

Basisstrategie, mit der abgewandelten Strategie und mit den Alpha-Werten der Basisstrategie ermdglicht.

Tabelle 5-10 Uberblick der Risikountersuchung der abgewandelten Strategie (Timelag)

Aus der Tabelle 5-10 geht hervor, dass die Alpha-Werte um mindestens die Halfte des Wertes
der Basisstrategie sinken. Der Einfluss der Alpha-Werte wird durch den Zeitabstand von
einem Tag stark eingeschrdnkt. Betrachtet man den t-Test des fiir zwei Stichproben, ist klar
auszumachen, dass die Alpha-Werte der abgewandelten Strategie signifikant tiefer sind als
jene der Basisstrategie. Auffillig ist auch, dass nur die Alpha-Werte der kurzen Betrachtungs-
perioden von ein bis zwei Wochen signifikant sind. Der Einfluss der erzielten Uberrenditen ist

durch Einbezug des Bid-Ask-Spreads nur noch minimal. Dennoch kann ein signifikanter Wert
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von 0.85% Uberrendite in der F111 Strategie erzielt werden. Dies ist immerhin eine jihrliche
Rendite von 44.20%. Vergleicht man den Alpha-Wert (0.85%) mit der Rendite der Strategie
F1I1 Timelag (0.88%) sieht man, dass der Zeitabstand einen grossen Einfluss auf die Rendite
hat. Auf den Alpha-Wert hingegen ist der Einfluss nicht mehr so stark. Der t-Test fiir zwei
Stichproben zeigt ebenfalls, dass die Werte nicht signifikant voneinander verschieden sind.
Dies gilt auch fiir alle librigen Strategien. Beim Vergleich der Alpha-Werte der abgewandel-
ten Strategie und der Renditen der Basisstrategie sind signifikante Unterschiede zu finden.

Diese werden kleiner je ldnger die Betrachtungsperiode ist.

Alle Beta-Werte, ausgenommen die Werte der F111 und F2I1 Strategien, werden durch den
Zeitabstand z. T. massiv gesenkt, dennoch sind alle Werte signifikant. Dies bedeutet, dass der
Markt das Portfolio weniger beeinflusst. Das Risiko der Portfolios kann durch die Abmilde-
rung der Bid-Ask-Problematik gesenkt werden. Der Beta-Faktor erreicht nicht mehr den Wert

von Eins.

Eine weitere Erkenntnis ist, dass sich auch das Bestimmtheitsmass R* stark gesenkt hat.
Dennoch weisen grundsétzlich wieder jene Strategien mit den ldngeren Betrachtungsperioden

hohere Werte auf. Dies stimmt mit den Resultaten der Basisstrategie {iberein.

6 Weitere Erklarungsansatze

Aufgrund der bisher durchgefiihrten Analysen kann gezeigt werden, dass zumindest ein Teil
der erreichten Contrarianrenditen aufgrund der Bid-Ask-Problematik entstehen und dass ein
Teil der erreichten Renditen durch Risiko gerechtfertigt wird. Dennoch konnen weitere

Ansitze die Renditen relativieren.

Neuere Studien zeigen, dass diese Profite bei kurzfristigen Strategien vielleicht unecht sind,
da sie durch marktmikrostrukturelle Verzerrungen zustande kommen. Eine solche Verzerrung
entsteht z. B. durch den Bid-Ask-Spread, welcher hier jedoch bereits miteinbezogen wurde.
Falls diese Uberlegungen beachtet werden, argumentieren Conrad und Kaul (1998, S. 497),
dass die verbleibenden Profite dieser Strategien bei den kleinsten Transaktionskosten
verschwinden, dies sogar bei grossen institutionellen Investoren. Es gibt neben dem Bid-Ask-
Spread aber noch weitere Ansitze, weshalb die gefundenen Contrarianrenditen nicht eine
Anomalie der Markteffizienztheorie darstellen, sondern mit verschiedenen Effekten erklért
werden konnen. Jegadeesh und Titman (1995, S. 130) argumentieren ebenfalls, dass es nicht

unbedingt notig ist, die Markteffizienztheorie abzulehnen, um die erreichten Profite zu
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erkliaren. Eine kleine Anzahl an Erklarungsansitzen soll in diesem Kapitel deutlicher darge-

legt werden.

6.1 Transaktionskosten

Ein wichtiger Kritikpunkt an der Implementierung der Contrarianstrategie sind die Transakti-
onskosten. Es gibt verschiedene Studien, welche versucht haben, diese in ihre Uberlegungen
mit einzubeziehen. Einige Resultate dieser Untersuchungen werden kurz zusammengefasst

und z. T. mit der vorliegenden Studie verglichen.

Lehmann (1990, S. 10ff.) beschreibt in seinem Studienaufbau, dass seine Strategie am
amerikanischen Markt eine Vielzahl von Transaktionen mit sich bringt, mehr als 2000
wochentlich. Dies entspricht zwar nicht anndhernd der Anzahl Transaktionen, welche in
dieser Masterarbeit getitigt werden miissten, dennoch sind die Transaktionskosten ein
Kritikpunkt fiir die Implementierbarkeit der Contrarianstrategie. Lehmann untersucht, bei
welchen Einweg-Transaktionskosten die Strategie noch profitabel ist. Darunter ist zu verste-
hen, welche Kosten man fiir einen Kauf oder Verkauf entrichten muss. Um eine Aktie zu
kaufen und wieder zu verkaufen, fallen zweimal Einweg-Transaktionskosten an. Die Hohe der
Kosten variiert aufgrund verschiedener moglicher Handelsvolumina. Je grdsser ein jeweiliges
Volumen ist, desto tiefer sind die Transaktionskosten. Er beschreibt, dass falls die Einweg-
Transaktionskosten 0.20% nicht iiberschreiten, die einwochige Contrarianstrategie profitabel
ist. Ahnliche Resultate erhalten auch Agyei-Ampomah (2007, S. 776) und Hameed und Ting
(2000, S. 83).

Die hier erreichten 2.02% wdchentlichen Renditen (F111) werden durch vierzig verschiedene
Aktien generiert. Damit diirften die maximalen Transaktionskosten 2% geteilt durch 40, also
0.05% ausmachen. Bei einer Investition von 10'000 CHF wiéren dies gerade einmal 5 CHF,
welche fiir die Transaktionskosten bezahlt werden diirften, um eine rentable Contrarianstrate-
gie zu erreichen. Solch tiefe Transaktionskosten sind jedoch auch fiir institutionelle Anleger
unrealistisch. Eine weitere Moglichkeit eine rentable Strategie zu erreichen wére ein geringer
Aktienumschlag zu haben. Dieser wird jedoch nicht klein sein, da oft nach jeder Investitions-
periode in andere Aktien investiert wird. Die Profite werden durch die Kosten stark gesenkt
oder verschwinden génzlich. Die grosste Problematik ist, dass je nach Strategie bis zu 52-mal
im Jahr das Portfolio stark verdndert wird. Kiirzere Investitionsperioden erreichen zwar
hohere Renditen, haben aber auch mehr Transaktionen. Diese wiederum ziehen Kosten nach

sich. In Strategien, welche weniger Wechsel im Jahr aufweisen, wie z. B. die F212, werden
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grundsitzlich wesentlich weniger Renditen (0.86% wdchentlich) erwirtschaftet, weshalb eine

Rentabilitit ebenso schwierig zu erreichen ist.

6.2 Firmengrosse

Es gibt eine Vielzahl an Studien, welche die Firmengrésse in Zusammenhang mit den
Renditenvorhersagen untersuchen. Zarowin (1990, S. 113) zeigt in seiner Studie, dass die
Contrarianprofite nicht der weit verbreiteten Meinung der Uberreaktion zugeschrieben werden
konnen, sondern der Tatsache, dass Verlierer kleineren Firmen sind als Gewinner und somit
die Tendenz haben, iibermissige Renditen zu erwirtschaften. Vergleicht man Firmen dersel-
ben Grosse, gibt es wenige Hinweise auf Contrarianprofite. Sind die Gewinner kleiner als die
Verlierer, schliessen sogar die Gewinner besser ab. Laut Zarowin (1990, S. 118) ist es
wahrscheinlich, dass Verlierer kleinere Firmen sind als die Gewinner, weil die Verlierer per
Definition Marktwert verloren haben. Aufgrund der Tatsache, dass Verlierer kleiner sind als
Gewinner, dussert Zarowin seine Unsicherheit dariiber, ob es mdglicherweise ein Fehler ist,

den Grosseneffekt (Small-Firm-Effect) fiir die Uberreaktion der Bérse auszuschliessen.

Es ist gut dokumentiert, dass kleinere Firmen im Vergleich zu Grosseren hohere Renditen
erfahren (Small-Firm-Effect). Die Studie von Lee et al. (2003, S. 399) untersucht ihre eigenen
Resultate beziiglich der Firmengrosse. Hierbei finden sie Bestétigung fiir den oben genannten
Effekt. Hameed und Ting (2000, S. 82) beschreiben ebenfalls, dass die Firmengrosse einen
Einfluss auf die Contrarianprofite haben kann. Lo und MacKinlay (1990, S. 195) finden in
ithrer Studie, dass gerade kleine Firmen hohere Contrarianprofite erreichen. Laut Lee et al.
(2003, S. 399) ist dies auf die Tatsache zuriickzufiihren, dass kleinere Firmen die Tendenz

haben, weniger gut untersucht, iiberwacht und gehandelt zu werden, als grosse Firmen.

Rouwenhorst (1998, S. 2671t.) zeigt in seiner Studie, dass die Firmengrdssen negativ mit den
Momentumprofiten korrelieren. Die Profite an sich sind jedoch nicht beschrénkt auf kleinere
Firmen. Er weist des Weiteren darauf hin, dass das Momentum sich nicht auf eine Firmen-
grosse beschriankt. Obwohl die hochsten Momentumprofite bei den kleinen Firmen zu finden
sind, iibertreffen die vergangenen Gewinner die vergangenen Verlierer, ungeachtet der
Firmengrdsse. Es ist zumindest fiir Momentumprofite laut Rouwenhorst (1998, S. 277) fiir
einen Investor nicht nétig, spezifische ldnder- oder firmengréssenbezogene Positionen zu

halten.

Jegadeesh und Titman (2001, S. 706) vermerken, dass beide, Verlierer und Gewinner, dazu

tendieren, kleinere Firmen als der Durchschnitt der Stichprobe zu sein. Aufgrund der Tatsa-
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che, dass kleinere Firmen eine hohere Volatilitdt ihrer Renditen aufweisen und es deswegen
wahrscheinlicher ist, dass sie bei der Aufteilung der Gewinner und Verlierer zu den Extremen
gehoren. Die durchschnittliche Grosse fiir das Gewinner-Portfolio ist grosser als die des

Verlierer-Portfolios.

All diese Studien weisen darauf hin, dass die Grosse einen Einfluss haben kann. Dies wurde

in der vorliegenden Arbeit nicht weiter verfolgt.

6.3 Volumen und llliquiditat

Jegadeesh und Titman (1995, S. 130) beschreiben, dass die erreichten Profite auf anderen
Grundlagen basieren konnen, wie z. B. Illiquiditdt der untersuchten Aktien. In verschiedenen
Studien wird untersucht, ob und wie das Handelsvolumen auf die Vorhersagbarkeit der
zukiinftigen Renditen Einfluss nimmt. Hameed und Ting (2000, S. 67) beschreiben, dass die
Contrarianprofite mit der Handelsaktivitit der Aktien in Beziehung stehen. Préziser ausge-
driickt, sind Contrarianprofite von aktiv gehandelten Aktien signifikant hoher als von minder
gehandelten Aktien. Lee und Swaminathan (2000, S. 2023ff.) finden in ihrer Studie, dass das
Handelsvolumen positiv mit den absoluten Renditen korreliert, sodass die extremen Momen-
tumportfolios ein hoheres Handelsvolumen aufzeigen. Sie weisen auch darauf hin, dass das
Momentum bei Aktien mit hohem Handelsvolumen stirker ausgeprigt ist. Conrad und Kaul
(1989, S. 230) jedoch zeigen in ihrer Studie, dass infrequentes Handeln nur dusserst kleine

Verzerrungen in wochentlichen Resultaten verursacht.

Die Liquiditdtshypothese besagt, dass Firmen mit relativ tiefem Handelsvolumen weniger
liquide sind und deshalb hohere erwartete Renditen haben.*' Im Gegensatz zur Liquidititser-
kldrung finden Lee und Swaminathan (2000, S. 2018), dass Aktien mit hohem Handelsvolu-
men auch hohere durchschnittliche Renditen erwirtschaften. Lee et al. (2003, S. 399)
hingegen unterstiitzen mit ihren Resultaten die Liquidationstheorie. Sie fanden am australi-
schen Aktienmarkt, dass Portfolios mit kleinem Handelsvolumen hohere Renditen erwirt-

schafteten als Portfolios mit hohen Handelsvolumen.

Es gibt wenig Ubereinstimmung, inwiefern die Information iiber das Handelsvolumen
gehandhabt und interpretiert werden soll. Noch weniger ist bekannt, wie vergangene Handels-

volumen mit vergangenen Renditen in Bezug auf die Vorhersage von zukiinftigen Aktienren-

*'Vgl. Lee und Swaminathan, 2000, S. 2021.
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diten interagieren.” Inwiefern die Illiquiditdt Einfluss auf diese Resultate hat, ist aus dem
theoretischen Umfeld nicht eindeutig zu kldren, weshalb dieser Kritikpunkt nicht weiter

diskutiert wird.

6.4 Saisonale Effekte

Es gibt verschiedene Studien, welche ihre Stichproben auf saisonale Einfliisse untersuchen.
Ein gutes Beispiel hierfiir ist die Studie von Zarowin (1990). Es muss beachtet werden, dass
er in seiner Studie Momentumprofite untersucht. Zarowin (1990, S. 119ff)) zeigt, dass die
Verlierer nur im Januar die Gewinner iibertreffen, wenn die Grosse der Firma in der Stichpro-
be kontrolliert wurde. Ausserhalb des Januars ist keine Differenz in der Performance zwi-
schen den Gewinnern und Verlierern zu finden. Zarowin beschreibt, dass im ersten Monat
Januar der Testperiode ein grosser positiver Profit mit der Contrarianstrategie erwirtschaftet
wird. Basieren also die Resultate auf dem Januareffekt, kann erwartet werden, dass die
Verlierer in diesem Monat besser abschliessen als die Gewinner. Die Momentumprofite sind
im Januar entsprechend kleiner. Bestitigt wird dies durch die Studie von Jegadeesh und
Titman (2001, S. 706), welche entdeckten, dass die Momentumprofite im Januar signifikant
kleiner sind als in anderen Kalendermonaten. Auch hier ist anzumerken, dass sie das Momen-
tum beriicksichtigten. Bereits frither zeigten Jegadeesh und Titman (1993, S. 79), dass alle
Momentumprofite im Januar signifikant kleiner sind als dieselben Profite in anderen Kalen-

dermonaten.

Jegadeesh und Titman (1993, S. 81) zeigen in ihrer Studie, dass es auch ausserhalb des
Monats Januar saisonale Begebenheiten gibt. Die Rendite ist z. B. im August vergleichsweise
tief und im April, November, und Dezember dagegen hoch. De Bondt und Thaler (1985,
S.799) hingegen finden in ihrer Studie zum langfristigen Contrarian, dass im Januar die

hochsten Renditen erwirtschaftet werden.

An der Basisstrategie F111 wird untersucht, ob sich solche saisonale Muster auch bei den hier
gefundenen Contrarianrenditen zeigen. Die erzielten Renditen werden in zwdlf Gruppen
aufgespaltet. Je nachdem in welchem Monat die Rendite erzielt wird. Es ergeben sich somit
zwoOlf verschiedene Portfolios. In jedes einzelne wird nur in einem bestimmten Monat

investiert. In der folgenden Tabelle sind die wochentlichen Resultate zu finden. Die Daten,

*2Vgl. Lee und Swaminathan, 2000, S. 2017.
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sowohl der Gewinner- und Verlierer-Portfolio als auch der Kombination, sind im Anhand F.1

zu finden.
Waochentliche Durch- Standardabweichung N
schnittsrendite

Januar 1.08% * °° 3.94% 20
(t=1.22;z=2.09)

Februar 2.17%**%: 000 3.15% 20
(t=3.08;z=2.99)

Marz 2.95%***: 000 3.38% 22
(t=4.09; z=3.46)

April 1.63%**%: °0° 2.30% 21
(t=3.25;z=2.80)

Mai 1.36%** °°° 3.31% 23
(t=1.97; z=4.20)

Juni 2.41%**%: 000 5.40% 21
(t=2.05;z=2.97)

Juli 3.28%***> 000 4.66% 22
(t=3.31;z=3.26)

August 2.03%%** 3.17% 22
(t=3.01;z=2.71)

September  0.51% *° 2.09% 22
(t=1.14;z=1.67)

Oktober 3.19%***> o0 4.72% 22
(t=3.17;z=3.59)

November 1.62%** © 3.34% 21
(t=2.23;z=1.82)

Dezember 1.98%p***: 000 3.09% 22

(t=3.00;z=2.91)

In der Tabelle 6-1 sind die Contrarianrenditen der Basisstrategie F1I1 aufgeteilt nach den Kalendermonaten dargestellt. Die
Signifikanz wird anhand des t-Tests und des Wilcoxon-Vorzeichen-Rang-Tests (iberpriift. Sie wird beim t-Test mit Sternen
(*) und beim Wilcoxon-Vorzeichen-Rang-Test (z-Wert) mit Kreisen (°) dargestellt. Wiederum stehen drei solche Zeichen fiir

ein Signifikanz-Niveau von 99%, zwei fiir das 95%- und einer fiir das 90%-Niveau.

Tabelle 6-1 Wochentliche Renditen in den jeweiligen Kalendermonaten
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Aus der Tabelle 6-1 ist ersichtlich, dass wie bei Jegadeesh und Titman (1993) und Zarowin
(1990) saisonale Begebenheiten einen Einfluss auf die erzielten Contrarianprofite haben. Aus
derselben Tabelle geht hervor, dass nicht nur der Januar, sondern auch der September,
schlechte Ergebnisse hervorbringen. Beide Monate haben kleine t-Werte und sind entspre-
chend nicht signifikant. Es sind die einzigen zwei Werte, welche in dieser Untersuchung mit
dem t-Test nicht signifikant sind. Auch mit dem Wilcoxon-Vorzeichen-Rang-Test (z-Wert)
schneiden diese Werte im Vergleich zu den anderen Monaten schlechter ab. Jedoch ist der
Januar auf dem 95%- und der September auf dem 90%-Niveau signifikant. Hohe Werte
werden im Juli, Oktober und Mérz mit jeweils hoher Signifikanz, sowohl mit dem t-Test als
auch mit dem Wilcoxon-Vorzeichen-Rang-Test, erzielt. Die Volatilititen unterstiitzen die
gefundenen Resultate. In allen drei Monaten sind sie vergleichsweise hoch. Der Monat Januar
hingegen hat auch eine hohe Volatilitdt, welche nicht mit den gefundenen tiefen Resultaten zu
vereinbaren ist. Obwohl die Resultate von Jegadeesh und Titman (1993) verschieden sind,
zeigen sie auf, dass es innerhalb eines Jahres zu verschiedenen Auspriagungen der Contrari-

anprofite kommt.

Als Weiteres werden nun auch noch die einzelnen Jahre untersucht. Wie bereits bei der
Aufteilung der Monate, werden hier die einzelnen Jahre untersucht. Die in der Untersuchung
der Basisstrategie erzielten Renditen werden auf die fiinf Jahre geteilt. In der Tabelle 6-2 sind
die erzielten wochentlichen Resultate zu finden. Die genauen Angaben zu den Gewinner- und

Verlierer-Portfolios sind im Anhang F.2 zu finden.
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Waochentliche Durch- Standardabweichung N
schnittsrendite

Jahr 2002 3.48% %% °°° 4.99% 50
(t=4.93; z=4.45)

Jahr 2003 2.51%***: 000 4.33% 52
(t=4.18;z=4.07)

Jahr 2004 1.45%%**: 000 3.60% 52
(t=2.91;z=4.29)

Jahr 2005 1.03%%**: 000 1.59% 52
(t=4.68;z=4.07)

Jahr 2006 1.69%%***: °°° 2.46% 52

(t=4.94; 7 = 4.98)

Diese Tabelle stellt die wochentlichen Renditen der F1I1 Strategie dar, unterteilt in die einzelnen Jahre. Der Aufbau der

Tabelle entspricht jener von 6-1.

Tabelle 6-2 Wochentliche Renditen in den jeweilig untersuchten Jahren

Als erstes ist zu erldutern, dass simtliche Renditen signifikant sind, sowohl mit dem t-Test als
auch mit dem Wilcoxon-Vorzeichen-Rang-Test. Es ist klar ersichtlich, dass die hochsten
Renditen im Jahr 2002 erzielt wurden und gegen 2005 abfallen und erst im 2006 wieder
zunehmen. Die Volatilititen stimmen exakt mit dieser Aussage iiberein: je hoher die Volatili-
tat, desto hoher die Rendite. Im Jahre 2002 wurde mit 4.99% eine sehr hohe Volatilitét
erreicht, welche wiederum auf ein hoheres Risiko schliessen ldsst. Die Volatilitdt sinkt im
Jahr 2005 auf den tiefen Wert von 1.59%. Dies widerspiegelt die kleine Rendite, welche in
diesem Jahr erzielt wurde. Diese Untersuchung zeigt, dass sich der Markt mit den Jahren
verdndert und entsprechend auch die Contrarianprofite. Die erzielten Renditen kdnnen also

von Jahr zu Jahr stark schwanken.

6.5 Psychologischer Hintergrund

Wie bereits in der Theorie erldutert, gibt es das Unter- und Uberreaktionsphinomen. Hier

wird nun kurz erklirt, wie es aus psychologischer Sicht zu einer Uberreaktion kommen kann.

Daniel, Hirshleifer und Subrahmanyam (1998, S. 1865) haben ein Modell entwickelt, welches
beschreibt, dass der Investor unter zweien Wahrnehmungsverzerrungen (Overconfidence und
Self-Attribution) leidet. Unter Overconfidence verstehen sie das iibermissige Selbstvertrauen

der Investoren beziiglich ihrer eigenen Féahigkeiten in der Aufbereitung von privaten Informa-
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tionen und der Preisvorhersage. Dieses iibermissige Selbstvertrauen fiihrt zu einer Uberreak-
tion. Unter dem Begriff Self-Attribution erldutern sie den Umgang der Investoren mit privaten
Informationen. Investoren tendieren dazu, gute Ergebnisse ihren Fihigkeiten zu zuschreiben,
schlechte hingegen, negativen Umstdnden zu attribuieren. So entwickeln sie ein {ibermissiges
Selbstvertrauen, welches wiederum zu einer Uberreaktion fithrt. Die Verzerrung der Self-
Attribution fiihrt in der mittleren Frist zu Momentumprofiten und in der langen Frist zu

Contrarianprofiten, also zu einer Korrektur.*

De Bondt und Thaler (1985, S. 804) argumentieren, dass eine Uberreaktion Mdglichkeiten fiir
den Investor schafft, um abnormale Renditen zu erwirtschaften, in dem er eine Contrarianstra-

tegie implementiert.

Als weiterer psychologischer Hintergrund kann noch das Herdenverhalten von Investoren
genannt werden. Hirshleifer und Teoh (2003, S. 56) fiihren dieses Verhalten darauf zuriick,
dass es eine Ansammlung an 6ffentlich zugénglicher Information gibt, welche den Fluss von
weiterer Information abschwicht oder gar blockiert. Dieses mogliche Herdenverhalten kann
Einfluss haben auf den fundamentalen Preis von Aktien, da der Informationsfluss und seine

Verarbeitung abgeschwécht werden.

6.6 Weitere Alternativen

Eine Problematik, welche das Momentum und Contrarian mit sich bringt, ist die Restriktion
beim Short-Selling. Die Strategie, welche hier aufgebaut wurde, basiert auf der Idee, dass man
Aktien ohne irgendwelche Probleme kaufen und verkaufen kann. Dies ist aber in der Realitét
nicht der Fall. Vor allem das Verkaufen von Aktien, die man nicht besitzt, birgt ein Problem
in sich. Das kann nicht kostenlos getdtigt werden. Aus diesem Grund ist auch die Zero-Cost-
Strategie nicht gratis, sondern beinhaltet neben den iiblichen Transaktionskosten noch die

Kosten fiir das Short-Selling.*

Als weiteres Problem kann die Datenbank selbst genannt werden. Chakrabarty und Trzcinka
(2006, S. 441) machen darauf aufmerksam, dass es von Wichtigkeit sein kann, welche

Datenbank verwendet wird. Sie zeigen, dass es fiir den amerikanischen Markt zwei verschie-

* Vgl. Daniel, Hirshleifer und Subrahmanyam 1998, S. 1842,
* Vgl. Agyei-Ampomah, 2007, S. 800.
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dene Datenbanken gibt, welche verschieden aufgebaut sind. Werden die Daten adjustiert,

verbleiben Differenzen in den Resultaten, welche nicht erklart werden konnen.

Die Grosse der Stichprobe kann problematisch sein, da sie klein ist und deshalb eine Verzer-
rung der Resultate nach sich ziehen kann. Diese Problematik wird von Conrad und Kaul
(1998, S. 510) beschrieben und Jegadeesh und Titman (2002, S. 143) machen diesbeziiglich
weitere Untersuchungen. Sie fanden heraus, dass bei einer unverzerrten Untersuchung sehr

wenig fiir Momentumprofite spricht. Dies gilt wohl auch fiir kurzfristige Contrarianprofite.

Hong, Lim und Stein (2000, S. 265) untersuchten, inwiefern die Abdeckung durch Analysten,
einen Einfluss auf die Momentumergebnisse haben. Sie zeigen, dass bei konstanten Firmen-
grossen Momentumstrategien besser fiir Aktien mit geringer Analystenabdeckung sind.
Inwiefern dies einen Einfluss auf das Contrarian haben konnte, wurde nicht untersucht. Der
Informationsfluss zwischen Firma und Investoren hat aller Wahrscheinlichkeit nach auch

einen Einfluss auf die Rentabilitdt des Contrarian.

Goetzmann und Massa (2000, S. 1) zeigen auf, dass Investoren, die hdufig an der Borse
handeln, eher die Contrarianstrategie benutzen, solche die seltener handeln die Momen-
tumstrategie. Dies ist insofern logisch, da man bei einer Momentumstrategie die Aktien ldnger
unangetastet im Portfolio belédsst. Die kurzfristige Contrarianstrategie verlangt per se eine

hohere Handelsaktivitat.

7 Fazit und Ausblick

In dieser Masterarbeit wurden die Moglichkeiten einer Renditenvorhersage anhand von
kurzfristigen Perioden am schweizerischen Aktienmarkt getestet. Hierfiir wurde eine Strategie
mit einer Formations- und einer Investitionsperiode aufgebaut, wobei in der Formationszeit
die Aktien selektioniert werden. Die besten zwanzig und die schlechtesten zwanzig Aktien
bilden je ein Portfolio, in welche in der darauffolgenden Periode investiert wurde. Die
bisherige Literatur ldsst vermuten, dass am schweizerischen Markt eine Contrarianstrategie
zum Erfolg fithren konnte. Dementsprechend soll das Gewinner-Portfolio verkauft und das
Verlierer-Portfolio gekauft werden. Dies ist eine Zero-Cost-Strategie. Anhand dieser Contra-

rianstrategie konnten durchschnittlich 2.02% wdchentliche Rendite erreicht werden.

Doch dieser Erfolg der Contrarianstrategie ist zu relativieren. Als weiteres wurden zwei

wichtige Kritikpunkte in die Untersuchung mit einbezogen: der Bid-Ask-Spread und das
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Risiko. Aufgrund der Tatsache, dass die Untersuchung anhand von Schlusskursen durchge-
fiihrt wurde, bringt die Problematik mit sich, dass die angenommenen Preise nicht mit deren
in der Realitdt moglichen Handelspreisen tibereinstimmen. Um diese Problematik abzuschwa-
chen kann ein Tag Abstand zwischen die Formations- und die Investitionsperiode eingefiihrt

werden.®

Die darauthin erzielten wdchentlichen Renditen wurden bei allen Strategien
gesenkt. Die F111 Strategie erreichte eine Rendite von 0.88%. Der Bid-Ask-Spread hat also

einen wesentlichen Einfluss auf die erzielten Renditen.

Als Weiteres wurden Risikountersuchungen durchgefiihrt. Der Alpha-Wert der F111 Strategie
lag bei 2.00%. Es konnte eine signifikante Uberrendite erzielt werden. Die Beta-Werte der
Kombinationsstrategie lagen tiefer als in den einzelnen Portfolios. Dies ist auf eine Diversifi-

kation zuriickzufiihren. Sdmtliche Werte sind auch in der Kombination noch signifikant.

In den darauffolgenden Kapiteln wurden weitere Kritikpunkte untersucht. Hierbei sind die
Transaktionskosten als sehr wichtigen Einflussfaktor auf die Rentabilitét zu nennen. Tatsache
ist, dass die Contrarianstrategie nicht in der Realitét einsetzbar ist, da sie zu viele Transaktio-
nen mit sich zieht und deshalb auch hohe Kosten verursacht. Diese Kosten verbrauchen mehr
Geld als die Investition einbringt. Andere Einflussfaktoren wie die Firmengrdsse und die
Saisonalitit wurden ebenfalls besprochen. Jedoch ist ihr Einfluss im Gegensatz zu den

Transaktionskosten eher gering.

Die Beweise fiir die Contrarian- oder Momentumprofite, welche an den verschiedensten
Mirkten gefunden wurden, koénnen auch auf eine selbsterfiillende Prophezeiung zuriick
zufiithren sein. Das bedeutet, dass die Theorie des Momentums und Contrarians weit verbreitet
ist und viele Investoren daran glauben. Dadurch, dass sie nach diesen Grundsitzen investie-
ren, entwickeln sich die Aktienkurse entsprechend. Ohne diese Annahme wéren weder das
Contrarian noch das Momentum beobachtbar. Aufgrund dieser Uberlegung ist es eigentlich
gar nicht mehr moglich zu unterscheiden, ob die Anomalien wirklich vom Markt her riihren
oder eine Verdnderung durch die Investoren selbst darstellt. Man kann auch wie Chan,
Hameed und Tong (2000, S. 153) argumentieren: ,,Investors tend to flock together. Dies
wiederum fiihrt zu einem anderen Untersuchungsbereich, dem Herdenverhalten von Investo-

ren.

* Fussnote zu timelag machen (Lehmann?)
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Viel Potenzial bieten Untersuchungen im Bereich psychologisches Verhalten von Investoren.
Studien zu Renditenvorhersagen unterstiitzen diesen Bereich durch ihre Resultate. Die
Psychologie spielt im Aktienmarkt eine grosse Rolle. Der effiziente Markt setzt effiziente
Marktteilnehmer voraus. In dieser vorliegenden Studie konnte die Markteffizienztheorie nicht
abgeschwicht werden. Jedoch ist es sehr schwer zu behaupten, dass jeder einzelne Teilneh-
mer rational und effizient handelt. Dies zeigt sich vor allem in Zeiten der Krisen. Dann
werden die Aktien z. T. wahllos abgestossen. Inwiefern die Irrationalitit ausgenutzt werden

kann, bietet fiir die Forschung ein breites Untersuchungsfeld.

Des Weiteren konnten langfristige Contrarianstrategien am schweizerischen Aktienmarkt
untersucht werden. Aufgrund des geringeren Aktienumschlags und somit die im Vergleich
geringeren Transaktionskosten konnte eine rentable Strategie ergeben. lhre Einsatzmdglich-
keit in der Realitdt ist jedoch ebenfalls zu bezweifeln, da in der heutigen Zeit kaum jemand

die Geduld aufbringt bis zu fiinf Jahre auf Aktienrenditen zu warten.

Abschliessend kann gesagt werden, dass die kurzfristige Contrarianstrategie sehr interessant
ist und ohne jegliche Restriktionen gute Resultate fiir den schweizerischen Aktienmarkt

liefert. Jedoch ist sie fiir die Realitét als Handelsstrategie in dieser Form nicht einsetzbar.
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A. Anhang MySQL Abfragen

Im Anhang A sind die durchgefiihrten Abfragen der MySQL Datenbank zu finden.

A.1 Abfrage F1I1

-- Top 20 (F1I1)

select

avg(g.ri form) as investition,
avg(p.ri form) as formation,
p.datum,

g.datum

from

t rank 1 as q,

t rank 1 as p

where
g.datum = date add(p.datum, INTERVAL 1 WEEK) and
DAYOFWEEK (p.datum) = 2 -- 1 = Sonntag, 2 = Montag,

Mittwoch and

p.datum > '2002-01-01" and
p.datum < '2006-12-31"' and
g.list key = p.list key and
p.rank < 21

group by p.datum

order by p.datum

-- Flop 20 (F1I1)

select

avg(gq.ri form) as investition,
avg(p.ri form) as formation,
p.datum

g.datum

from

t rank 1 as q,

t rank 1 as p

where
g.datum = date add(p.datum, INTERVAL 1 WEEK) and
DAYOFWEEK (p.datum) = 2 and

p.datum > '2002-01-01" and

p.datum < '2006-12-31"' and

g.list key = p.list key and

20 + p.rank > (select max(t.rank) from t rank 1 as
t.datum=p.datum)

group by p.datum

order by p.datum

A.2 Abfrage F112

--Top 20 (F1I2)

select

avg(g.ri form) as investition,
avg(p.ri form) as formation,
p.datum,

3 = Dienstag, 4 =

t where
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g.datum

from

t rank 2 as q,
t rank 1 as p

where
g.datum = date add(p.datum, INTERVAL 2 WEEK) and
DAYOFWEEK (p.datum) = 2 and

p.datum = X; and

g.list key = p.list key and
p.rank < 21

group by p.datum

order by p.datum

-- Flop 20 (F1I2)

select

avg(g.ri form) as investition,
avg(p.ri form) as formation,
p.datum

g.datum

from

t rank 2 as q,

t rank 1 as p

where
g.datum = date add(p.datum, INTERVAL 2 WEEK) and
DAYOFWEEK (p.datum) = 2 and

p.datum = X; and
g.list key = p.list key and

20 + p.rank > (select max(t.rank) from t rank 1 as t where t.datum =

p.datum)
group by p.datum
order by p.datum

Periode X5

1 14.01.2002
2 28.01.2002
3 11.02.2002
Letzte 11.12.2000

A.3 Abfrage F114

--Top 20 (F1I4)

select

avg(g.ri form) as investition,
avg(p.ri form) as formation,
p.datum

from

t rank 4 as q,

t rank 1 as p

where
g.datum = date add(p.datum, INTERVAL 4 WEEK) and
DAYOFWEEK (p.datum) = 2 and

p.datum = X; and
g.list key = p.list key and
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p.rank < 21
group by p.datum
order by p.datum

--Flop 20 (F1I4)

select

avg(g.ri form) as investition,
avg(p.ri form) as formation,
p.datum

from

t rank 4 as q,

t rank 1 as p

where
g.datum = date add(p.datum, INTERVAL 4 WEEK)
DAYOFWEEK (p.datum) = 2 and

p.datum = X; and
g.list key = p.list key and

and

20 + p.rank > (select max(t.rank) from t rank 1 as t where t.datum =

p.datum)
group by p.datum
order by p.datum

Periode X5

1 14.01.2002
2 11.02.2002
3 11.03.2002
Letzte 13.11.2006

A.4 Abfrage F2I1

--Top 20 (F21I1)

select

avg(g.ri form) as investition,
avg(p.ri form) as formation,
p.datum,

g.datum

from

t rank 1 as q,

t rank 2 as p

where
g.datum = date add(p.datum, INTERVAL 1 WEEK)
DAYOFWEEK (p.datum) = 2 and

p.datum > '2002-01-01" and
p.datum < '2006-12-31"' and
g.list key = p.list key and
p.rank < 21

group by p.datum

order by p.datum

-- Flop 20 (F2I1)

select

avg(g.ri form) as investition,
avg(p.ri form) as formation,

and
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p.datum,
g.datum

from

t rank 1 as q,
t rank 2 as p

where
g.datum = date add(p.datum, INTERVAL 1 WEEK) and
DAYOFWEEK (p.datum) = 2 and

p.datum > '2002-01-01" and

p.datum < '2006-12-31"' and

g.list key = p.list key and

20 + p.rank > (select max(t.rank) from t rank 2 as t where
t.datum=p.datum)

group by p.datum

order by p.datum

A.5 Abfrage F212

--Top 20 (F2I2)

select

avg(g.ri form) as investition,
avg(p.ri form) as formation,
p.datum,

g.datum

from

t rank 2 as q,

t rank 2 as p

where
g.datum = date add(p.datum, INTERVAL 2 WEEK) and
DAYOFWEEK (p.datum) = 2 and

p.datum = X; and

g.list key = p.list key and
p.rank < 21

group by p.datum

order by p.datum

-- Flop 20 (F2I2)

select

avg(gq.ri form) as investition,
avg(p.ri form) as formation,
p.datum,

g.datum

from

t rank 2 as q,

t rank 2 as p

where
g.datum = date add(p.datum, INTERVAL 2 WEEK) and
DAYOFWEEK (p.datum) = 2 and

p.datum = X; and

g.list key = p.list key and

20 + p.rank > (select max(t.rank) from t rank 2 as t where
t.datum=p.datum)

group by p.datum

order by p.datum
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Periode X5

1 28.01.2002

2 11.02.2002

3 25.02.2002

Letzte 11.12.2006

A.6 Abfrage F214

--Top 20 (F2I4)

select

avg(g.ri form) as investition,

avg(p.ri form) as formation,

p.datum,

g.datum

from

t rank 4 as q,

t rank 2 as p

where

g.datum = date add(p.datum, INTERVAL 4 WEEK) and
DAYOFWEEK (p.datum) = 2 and

p.datum = X; and

g.list key = p.list key and

p.rank < 21

group by p.datum

order by p.datum

-- Flop 20 (F21I4)

select

avg(g.ri form) as investition,

avg(p.ri form) as formation,

p.datum,

g.datum

from

t rank 4 as q,

t rank 2 as p

where

g.datum = date add(p.datum, INTERVAL 4 WEEK) and
DAYOFWEEK (p.datum) = 2 and

p.datum = X; and

g.list key = p.list key and

20 + p.rank > (select max(t.rank) from t rank 2 as t where
t.datum=p.datum)

group by p.datum

order by p.datum

Periode X5

1 11.02.2002

2 11.03.2002

3 08.04.2002

Letzte 13.11.2006
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A.7 Abfrage F4l1

--Top 20 (F41I1)

select

avg(g.ri form) as investition,
avg(p.ri form) as formation,
p.datum,

g.datum

from

t rank 1 as q,

t rank 4 as p

where
g.datum = date add(p.datum, INTERVAL 1 WEEK) and
DAYOFWEEK (p.datum) = 2 and

p.datum > '2002-01-01" and
p.datum < '2006-12-31"' and
g.list key = p.list key and
p.rank < 21

group by p.datum

order by p.datum

-- Flop 20 (F41I1)

select

avg(g.ri form) as investition,
avg(p.ri form) as formation,
p.datum,

g.datum

from

t rank 1 as q,

t rank 4 as p

where
g.datum = date add(p.datum, INTERVAL 1 WEEK) and
DAYOFWEEK (p.datum) = 2 and

p.datum > '2002-01-01" and

p.datum < '2006-12-31' and

g.list key = p.list key and

20 + p.rank > (select max(t.rank) from t rank 4 as t where
t.datum=p.datum)

group by p.datum

order by p.datum

A.8 Abfrage F412

--Top 20 (F41I2)

select

avg(g.ri form) as investition,
avg(p.ri form) as formation,
p.datum,

g.datum

from

t rank 2 as q,

t rank 4 as p

where
g.datum = date add(p.datum, INTERVAL 2 WEEK) and
DAYOFWEEK (p.datum) = 2 and

p.datum = X; and
g.list key = p.list key and
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group by p.datum

order by p.datum

-- Flop 20 (F41I2)

select

avg(g.ri form) as investition,

avg(p.ri form) as formation,

p.datum,

g.datum

from

t rank 2 as q,

t rank 4 as p

where

g.datum = date add(p.datum, INTERVAL 2 WEEK) and
DAYOFWEEK (p.datum) = 2 and

p.datum = X; and

g.list key = p.list key and

20 + p.rank > (select max(t.rank) from t rank 4 as t where
t.datum=p.datum)

group by p.datum

order by p.datum

Periode X5

1 11.02.2002

2 25.02.2002

3 11.03.2002

Letzte 11.12.2006

A.9 Abfrage F4l4

--Top 20 (F41I4)

select

avg(gq.ri form) as investition,

avg(p.ri form) as formation,

p.datum,

g.datum

from

t rank 4 as q,

t rank 4 as p

where

g.datum = date add(p.datum, INTERVAL 4 WEEK) and
DAYOFWEEK (p.datum) = 2 and

p.datum = X; and

g.list key = p.list key and

p.rank < 21

group by p.datum

order by p.datum

-- Flop 20 (F41I4)

select

avg(g.ri form) as investition,

avg(p.ri form) as formation,
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p.datum,

g.datum

from

t rank 4 as q,

t rank 4 as p

where

g.datum = date add(p.datum, INTERVAL 4 WEEK) and
DAYOFWEEK (p.datum) = 2 and

p.datum = X; and

g.list key = p.list key and

20 + p.rank > (select max(t.rank) from t rank 4 as t where
t.datum=p.datum)

group by p.datum

order by p.datum

Periode X5

1 11.02.2002

2 11.03.2002

3 08.04.2002

Letzte 13.11.2006

A.10 Abfrage F111 Timelag

--Top 20 (F1I1 Timelagqg)

select

avg(g.ri form) as investition,

avg(p.ri form) as formation,

p.datum,

g.datum

from

t rank 1 as q,

t rank 1 as p

where

g.datum = date add(p.datum, INTERVAL 8 DAY) and
DAYOFWEEK (p.datum) = 2 and

p.datum > '2002-01-01" and

p.datum < '2006-12-31' and

g.list key = p.list key and

p.rank < 21

group by p.datum

order by p.datum

-- Flop 20 (F1I1 Timelag)

select

avg(g.ri form) as investition,

avg(p.ri form) as formation,

p.datum,

g.datum

from

t rank 1 as q,

t rank 1 as p

where

g.datum = date add(p.datum, INTERVAL 8 DAY) and
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DAYOFWEEK (p.datum) = 2 and

p.datum > '2002-01-01" and

p.datum < '2006-12-31"' and

g.list key = p.list key and

20 + p.rank > (select max(t.rank) from t rank 1 as t where
t.datum=p.datum)

group by p.datum

order by p.datum

A.11 Abfrage F112 Timelag

--Top 20 (F1I2 Timelagqg)

select

avg(g.ri form ) as investition,
avg(p.ri form) as formation,
p.datum

from

t rank 2 as q,
t rank 1 as p

where
g.datum = date add(p.datum, INTERVAL 15 DAY) and
DAYOFWEEK (p.datum) = 2 and

p.datum = X; and

g.list key = p.list key and
p.rank < 21

group by p.datum

order by p.datum

-- Flop 20 (F1I2 Timelag)
select

avg(g.ri form) as investition,
avg(p.ri form) as formation,
p.datum,

g.datum

from

t rank 2 as q,

t rank 1 as p,

where
g.datum = date add(p.datum, INTERVAL 15 DAY) and
DAYOFWEEK (p.datum) = 2 and

p.datum = X; and

g.list key = p.list key and

20 + p.rank > (select max(t.rank) from t rank 1 as t where t.datum =
p.datum)

group by p.datum

order by p.datum

Periode X5

1 14.01.2002
2 28.01.2002
3 11.02.2002
Letzte 11.12.2000
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A.12 Abfrage F114 Timelag

-- Top 20 (F1I4 Timelagq)
select

avg(g.ri form) as investition,
avg(p.ri form) as formation,
p.datum,

g.datum

from

t rank 4 as q,

t rank 1 as p

where
g.datum = date add(p.datum, INTERVAL 29 DAY) and
DAYOFWEEK (p.datum) = 2 and

p.datum = X; and

g.list key = p.list key and
p.rank < 21

group by p.datum

order by p.datum

--Flop 20 (F1I4 Timelagq)
select

avg(g.ri form) as investition,
avg(p.ri form) as formation,
p.datum,

g.datum

from

t rank 4 as q,

t rank 1 as p,

where
g.datum = date add(p.datum, INTERVAL 29 DAY) and
DAYOFWEEK (p.datum) = 2 and

p.datum = X; and
g.list key = p.list key and

20 + p.rank > (select max(t.rank) from t rank 1 as t where t.datum =

p.datum)
group by p.datum
order by p.datum

Periode X5

1 14.01.2002
2 11.02.2002
3 11.03.2002
Letzte 13.11.2006

A.13 Abfrage F2I1 Timelag

--Top 20 (F2I1 Timelagq)

select

avg(g.ri form) as investition,
avg(p.ri form) as formation,
p.datum,

g.datum
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from
t rank 1 as q,
t rank 2 as p

where
g.datum = date add(p.datum, INTERVAL 8 DAY) and
DAYOFWEEK (p.datum) = 2 and

p.datum > '2002-01-01" and
p.datum < '2006-12-31"' and
g.list key = p.list key and
p.rank < 21

group by p.datum

order by p.datum

-- Flop 20 (F2I1 Timelag)
select

avg(g.ri form) as investition,
avg(p.ri form) as formation,
p.datum,

g.datum

from

t rank 1 as q,

t rank 2 as p

where
g.datum = date add(p.datum, INTERVAL 8 DAY) and
DAYOFWEEK (p.datum) = 2 and

p.datum > '2002-01-01" and

p.datum < '2006-12-31"' and

g.list key = p.list key and

20 + p.rank > (select max(t.rank) from t rank 2 as t where
t.datum=p.datum)

group by p.datum

order by p.datum

A.14 Abfrage F2I2 Timelag

--Top 20 (F2I2 Timelagq)

select

avg(g.ri form) as investition,
avg(p.ri form) as formation,
p.datum,

g.datum

from

t rank 2 as q,

t rank 2 as p

where
g.datum = date add(p.datum, INTERVAL 15 DAY) and
DAYOFWEEK (p.datum) = 2 and

p.datum = X; and

g.list key = p.list key and
p.rank < 21

group by p.datum

order by p.datum

-- Flop 20 (F2I2 Timelag)
select

avg(g.ri form) as investition,
avg(p.ri form) as formation,
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p.datum,

g.datum

from

t rank 2 as q,

t rank 2 as p

where

g.datum = date add(p.datum, INTERVAL 15 DAY) and
DAYOFWEEK (p.datum) = 2 and

p.datum = X; and

g.list key = p.list key and

20 + p.rank > (select max(t.rank) from t rank 2 as t where
t.datum=p.datum)

group by p.datum

order by p.datum

Periode X5

1 28.01.2002

2 11.02.2002

3 25.02.2002

Letzte 11.12.2006

A.15 Abfrage F214 Timelag

--Top 20 (F2I4 Timelagqg)

select

avg(g.ri form) as investition,

avg(p.ri form) as formation,

p.datum,

g.datum

from

t rank 4 as q,

t rank 2 as p

where

g.datum = date add(p.datum, INTERVAL 29 DAY) and
DAYOFWEEK (p.datum) = 2 and

p.datum = X; and

g.list key = p.list key and

p.rank < 21

group by p.datum

order by p.datum

-- Flop 20 (F2I4 Timelag)

select

avg(g.ri form) as investition,

avg(p.ri form) as formation,

p.datum,

g.datum

from

t rank 4 as q,

t rank 2 as p

where

g.datum = date add(p.datum, INTERVAL 29 DAY) and
DAYOFWEEK (p.datum) = 2 and
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p.datum = X; and

g.list key = p.list key and

20 + p.rank > (select max(t.rank) from t rank 2 as t where
t.datum=p.datum)

group by p.datum

order by p.datum

Periode X5

1 11.02.2002
2 11.03.2002
3 08.04.2002
Letzte 13.11.2006

A.16 Abfrage F4I1 Timelag

--Top 20 (F4I1 Timelagq)

select

avg(g.ri form) as investition,
avg(p.ri form) as formation,
p.datum,

g.datum

from

t rank 1 as q,

t rank 4 as p

where
g.datum = date add(p.datum, INTERVAL 8 DAY) and
DAYOFWEEK (p.datum) = 2 and

p.datum > '2002-01-01" and
p.datum < '2006-12-31"' and
g.list key = p.list key and
p.rank < 21

group by p.datum

order by p.datum

-- Flop 20 (F4Il1 Timelag)
select

avg(gq.ri form) as investition,
avg(p.ri form) as formation,
p.datum,

g.datum

from

t rank 1 as q,

t rank 4 as p

where
g.datum = date add(p.datum, INTERVAL 8 DAY) and
DAYOFWEEK (p.datum) = 2 and

p.datum > '2002-01-01" and

p.datum < '2006-12-31"' and

g.list key = p.list key and

20 + p.rank > (select max(t.rank) from t rank 4 as t where
t.datum=p.datum)

group by p.datum

order by p.datum
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A.17 Abfrage F412 Timelag

---Top 20 (F4I2 Timelagq)

select

avg(g.ri form) as investition,

avg(p.ri form) as formation,

p.datum,

g.datum

from

t rank 2 as q,

t rank 4 as p

where

g.datum = date add(p.datum, INTERVAL 15 DAY) and
DAYOFWEEK (p.datum) = 2 and

p.datum = X; and

g.list key = p.list key and

p.rank < 21

group by p.datum

order by p.datum

-- Flop 20 (F4I2 Timelag)

select

avg(g.ri form) as investition,

avg(p.ri form) as formation,

p.datum,

g.datum

from

t rank 2 as q,

t rank 4 as p

where

g.datum = date add(p.datum, INTERVAL 15 DAY) and
DAYOFWEEK (p.datum) = 2 and

p.datum = X; and

g.list key = p.list key and

20 + p.rank > (select max(t.rank) from t rank 4 as t where
t.datum=p.datum)

group by p.datum

order by p.datum

Periode X5

1 11.02.2002

2 25.02.2002

3 11.03.2002

Letzte 11.12.2006

A.18 Abfrage F414 Timelag

--Top 20 (F4I4 Timelagqg)

select

avg(g.ri form) as investition,

avg(p.ri form) as formation,

p.datum,

g.datum
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from

t rank 4 as q,

t rank 4 as p

where

g.datum = date add(p.datum, INTERVAL 29 DAY) and
DAYOFWEEK (p.datum) = 2 and

p.datum = X; and

g.list key = p.list key and

p.rank < 21

group by p.datum

order by p.datum

-- Flop 20 (F4I4 Timelag)

select

avg(g.ri form) as investition,

avg(p.ri form) as formation,

p.datum,

g.datum

from

t rank 4 as q,

t rank 4 as p

where

g.datum = date add(p.datum, INTERVAL 29 DAY) and
DAYOFWEEK (p.datum) = 2 and

p.datum = X; and

g.list key = p.list key and

20 + p.rank > (select max(t.rank) from t rank 4 as t where
t.datum=p.datum)

group by p.datum

order by p.datum

Periode X5

1 11.02.2002

2 11.03.2002

3 08.04.2002

Letzte 13.11.2006

A.19 Abfrage F1I1, Freitag

-- Top 20 (F1I1)

select

avg(g.ri form) as investition,

avg(p.ri form) as formation,

p.datum,

g.datum

from

t rank 1 as q,

t rank 1 as p

where

g.datum = date add(p.datum, INTERVAL 1 WEEK) and
DAYOFWEEK (p.datum) = 6 -- 6 = Freitag

and

g.list key = p.list key and
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p.rank < 21
group by p.datum
order by p.datum

-- Flop 20 (F1I1)

select

avg(g.ri form) as investition,
avg(p.ri form) as formation,
p.datum

g.datum

from

t rank 1 as q,

t rank 1 as p

where
g.datum = date add(p.datum, INTERVAL 1 WEEK) and
DAYOFWEEK (p.datum) = 6 and

p.datum > '2002-01-01" and

p.datum < '2006-12-31"' and

g.list key = p.list key and

20 + p.rank > (select max(t.rank) from t rank 1 as t where
t.datum=p.datum)

group by p.datum

order by p.datum

B. Anhang Statistische Werte der Strategien in der Formationsperiode

In diesem Anhang sind die Resultate zu den Formationen zu finden. Da kleine Variationen
vorhanden sind, werden diese hier komplett aufgefiihrt. Aufgrund der Tatsache, dass die
Formation fiir die Basisstrategie und fiir die abgewandelte Strategie dieselbe ist, sind auch die

Resultate hier dieselben.

B.1 Statistik F111 Formation

F111 Formation Top Flop
Durchschnittsrendite  9.8008% -9.1997%
Median 8.8764% -6.9382%
Stdev 4.2686% 5.6746%
t-Wert 36.8792 -26.0405
Maximum 30.2399% -2.8750%
Minimum 2.3132% -31.5009%
Anteil positiv 100.0000% 0.0000%
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B.2 Statistik F112 Formation

F112 Formation Top Flop
Durchschnittsrendite  10.0114% -9.1531%
Median 9.2698% -7.0311%
Stdev 4.5281% 5.5945%
t-Wert 251119 -18.5825
Maximum 30.2399% -2.8750%
Minimum 2.3132% -31.5009%
Anteil positiv 100.0000% 0.0000%

B.3 Statistik F114 Formation

F114 Formation Top Flop
Durchschnittsrendite  10.6475% -9.0078%
Median 9.6184% -7.0267%
Stdev 5.0103% 5.4512%
t-Wert 17.0011 -13.2197
Maximum 30.2399% -3.8788%
Minimum 2.8782% -31.5009%
Anteil positiv 100.0000% 0.0000%

B.4 Statistik F211 Formation

F211 Top Flop
Durchschnittsrendite  6.5681% -6.2798%
Median 6.0252% -4.7608%
Stdev 3.8415% 5.7719%
t-Wert 38.7631 -24.6667
Maximum 18.4483% -1.4630%
Minimum 2.0379% -21.3647%
Anteil positiv 100.0000% 0.0000%
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B.5 Statistik F212 Formation
F212 Formation Top Flop
Durchschnittsrendite  6.6083% -6.3586%
Median 6.0852% -4.7541%
Stdev 4.1201% 5.9136%
t-Wert 25.6623 -17.2040
Maximum 18.4483% -1.7646%
Minimum 2.0379% -21.3647%
Anteil positiv 100.0000% 0.0000%
B.6 Statistik F214 Formation
F2l4 Formation Top Flop
Durchschnittsrendite  6.8670% -6.0374%
Median 6.3699% -4.7594%
Stdev 4.1055% 5.3623%
t-Wert 18.7754 -12.6381
Maximum 18.4483% -1.7646%
Minimum 2.0379% -21.0247%
Anteil positiv 100.0000% 0.0000%
B.7 Statistik F411 Formation
F411 Formation Top Flop
Durchschnittsrendite  4.4402% -4.3694%
Median 4.1337% -3.2405%
Stdev 3.6101% 6.3244%
t-Wert 39.2808 -22.0649
Maximum 11.1094% -0.7398%
Minimum 0.7262% -17.4917%
Anteil positiv 100.0000% 0.0000%
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B.8 Statistik F412 Formation

F412 Formation Top Flop
Durchschnittsrendite  4.4647% -4.4062%
Median 4.0920% -3.3350%
Stdev 3.7835% 6.4879%
t-Wert 26.5966 -15.3071
Maximum 11.1094% -0.7398%
Minimum 0.7262% -17.4917%
Anteil positiv 100.0000% 0.0000%
B.9 Statistik F414 Formation
F414 Formation Top Flop
Durchschnittsrendite  4.4425% -4.4060%
Median 4.1527% -3.2562%
Stdev 3.8021% 6.6304%
t-Wert 18.5482 -10.5489
Maximum 11.1094% -0.7398%
Minimum 1.0897% -17.4917%
Anteil positiv 100.0000% 0.0000%

C. Anhang Statistische Werte der Strategien

Der folgende Anhang beinhaltet die statistischen Auswertungen der Strategien. Die Daten

werden jeweils in wochentlicher Form dargestellt.

C.1 Statistik F111 und F111 Freitag

F111 Top Flop Flop-Top
Durchschnittsrendite  -0.8549% 1.1674% 2.0222%
Median -0.3865% 1.1815% 1.5681%
Standardabweichung 2.9756% 3.6855% 3.6763%
t-Wert -4.6146 5.0876 8.8354
z-Wert 9.6422
Maximum 11.6101% 14.7445% 16.4631%
Minimum -14.0370% -16.6187% -15.3473%
Anteil positiv 38.7597% 70.5426% 77.9070%
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F111 Freitag Top Flop Flop-Top
Durchschnittsrendite  -0.8996% 1.0797% 1.9792%
Median -0.4779% 1.2974% 1.5890%
Standardabweichung 3.1282% 3.3989% 3.4531%
t-Wert -4.6279 5.1122 9.2245
z-Wert 10.0809
Maximum 8.9062% 12.3348% 18.7845%
Minimum -18.9017% -14.1006% -14.0228%
Anteil positiv 40.9266% 72.9730% 83.0116%

C.2 Statistik F112
F112 Top Flop Flop-Top
Durchschnittsrendite  -0.5727% 0.6299% 1.2026%
Median -0.2111% 0.7515% 1.0308%
Standardabweichung 2.9770% 4.0297% 3.6288%
t-Wert -3.0900 2.5106 5.3230
z-Wert 5.9225
Maximum 3.3961% 11.2720% 14.0199%
Minimum -7.7171% -11.6998% -8.1716%
Anteil positiv 41.0853% 71.3178% 74.4186%

C.3 Statistik F114
F114 Top Flop Flop-Top
Durchschnittsrendite  -0.4068% 0.3281% 0.7349%
Median -0.0461% 0.7481% 0.6983%
Standardabweichung 3.4430% 4.3266% 3.2066%
t-Wert -1.8906 1.2132 3.6670
z-Wert 4.2332
Maximum 3.0176% 6.1981% 4.8708%
Minimum -7.2959% -8.7500% -5.7795%
Anteil positiv 46.8750% 68.7500% 75.0000%
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C.4 Statistik F211
F211 Top Flop Flop-Top
Durchschnittsrendite  -0.6427% 0.9420% 1.5846%
Median -0.2564% 1.1424% 1.2842%
Standardabweichung 2.8983% 3.8619% 3.4359%
t-Wert -3.5548 3.9102 7.3935
z-Wert 7.7602
Maximum 8.0367% 13.5748% 14.6208%
Minimum -11.3089% -16.3234% -14.4375%
Anteil positiv 45.1362% 68.0934% 72.3735%
C.5 Statistik F212
F212 Top Flop Flop-Top
Durchschnittsrendite  -0.3780% 0.4795% 0.8575%
Median -0.0548% 0.7456% 0.8359%
Standardabweichung 2.9659% 4.4173% 3.7201%
t-Wert -2.0394 1.7367 3.6881
z-Wert 4.3829
Maximum 5.4195% 9.4380% 10.7134%
Minimum -7.8588% -11.9821% -9.4607%
Anteil positiv 46.8750% 67.9688% 69.5313%
C.6 Statistik F214
F214 Top Flop Flop-Top
Durchschnittsrendite  -0.2047% 0.3138% 0.5185%
Median 0.3530% 0.6631% 0.4827%
Standardabweichung 3.4879% 4.6057% 3.6152%
t-Wert -0.9317 1.0816 2.2769
z-Wert 2.6768
Maximum 2.3272% 6.7808% 6.4212%
Minimum -8.4592% -8.6027% -4.3981%
Anteil positiv 55.5556% 66.6667 % 66.6667 %
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C.7 Statistik F411
F411 Top Flop Flop-Top
Durchschnittsrendite  -0.3464% 0.7643% 1.1107%
Median -0.1237% 0.9470% 0.9399%
Standardabweichung 2.4676% 4.4663% 4.0006%
t-Wert -2.2415 2.7327 4.4333
z-Wert 5.4370
Maximum 6.3054% 22.6545% 22.1371%
Minimum -8.9719% -21.0198% -15.2147%
Anteil positiv 47.4510% 65.0980% 65.0980%
C.8 Statistik F412
F4i12 Top Flop Flop-Top
Durchschnittsrendite  -0.1676% 0.4074% 0.5750%
Median 0.0173% 0.6628% 0.6410%
Standardabweichung 2.3806% 4.9077% 4.3861%
t-Wert -1.1217 1.3231 2.0892
z-Wert 2.7767
Maximum 3.0555% 13.4478% 13.9923%
Minimum -6.8245% -10.1545% -8.5529%
Anteil positiv 50.3937% 66.9291% 62.2047%
C.9 Statistik F414
F414 Top Flop Flop-Top
Durchschnittsrendite  0.1332% 0.2037% 0.0705%
Median 0.1738% 0.7092% 0.1068%
Standardabweichung 2.4833% 4.9928% 4.0478%
t-Wert 0.8515 0.6476 0.2764
z-Wert 0.6778
Maximum 2.4369% 7.2793% 7.5293%
Minimum -4.8838% -7.3464% -5.9985%
Anteil positiv 58.7302% 68.2540% 55.5556%
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C.10 Statistik F111 Timelag
F111 Timelag Top Flop Flop-Top
Durchschnittsrendite  -0.4988% 0.3803% 0.8792%
Median -0.2685% 0.5498% 0.8245%
Standardabweichung 2.6417% 3.8056% 3.5133%
t-Wert -3.0330 1.6053 4.0194
z-Wert 5.6815
Maximum 6.3634% 18.0768% 21.7499%
Minimum -13.3710% -17.0696% -16.7925%
Anteil positiv 46.1240% 62.4031% 67.0543%
C.11 Statistik F112 Timelag
F112 Timelag Top Flop Flop-Top
Durchschnittsrendite  -0.3097 % 0.2345% 0.5442%
Median 0.0533% 0.4583% 0.5645%
Standardabweichung 2.8504% 3.8252% 3.2764%
t-Wert -1.7453 0.9846 2.6679
z-Wert 3.5131
Maximum 4.7289% 7.0252% 8.2716%
Minimum -6.5997% -11.0394% -9.2834%
Anteil positiv 52.7132% 64.3411% 65.1163%
C.12 Statistik F114 Timelag
F114 Timelag Top Flop Flop-Top
Durchschnittsrendite  -0.2324% 0.1213% 0.3537%
Median 0.0646% 0.6074% 0.3492%
Standardabweichung 3.6085% 4.2830% 2.9522%
t-Wert -1.0305 0.4531 1.9170
z-Wert 2.4878
Maximum 3.1826% 6.0687% 4.2616%
Minimum -8.9923% -7.6521% -5.2798%
Anteil positiv 53.1250% 64.0625% 65.6250%
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C.13 Statistik F211 Timelag

F2I1 Timelag Top Flop Flop-Top
Durchschnittsrendite  -0.3998% 0.4187% 0.8185%
Median -0.0763% 0.6381% 0.6825%
Standardabweichung 2.7166% 4.0431% 3.6813%
t-Wert -2.3594 1.6602 3.5644
z-Wert 4.3892
Maximum 5.4049% 17.3146% 14.5912%
Minimum -12.3048% -18.3267% -16.0500%
Anteil positiv 48.6381% 60.3113% 61.4786%
C.14 Statistik F212 Timelag
F2I2 Timelag Top Flop Flop-Top
Durchschnittsrendite  -0.2615% 0.1817% 0.4432%
Median 0.1125% 0.5027% 0.3792%
Standardabweichung 2.8792% 4.2664% 3.5610%
t-Wert -1.4533 0.6815 1.9915
z-Wert 3.0060
Maximum 4.5268% 8.3844% 7.3293%
Minimum -7.3674% -14.6626% -11.0179%
Anteil positiv 53.1250% 65.6250% 65.6250%
C.15 Statistik F214 Timelag
F2I4 Timelag Top Flop Flop-Top
Durchschnittsrendite -0.1331% 0.1254% 0.2585%
Median 0.2544% 0.5132% 0.1437%
Standardabweichung 3.6563% 4.5163% 3.5711%
t-Wert -0.5780 0.4408 1.1493
z-Wert 1.2665
Maximum 2.5251% 6.4831% 5.7130%
Minimum -9.4950% -6.4659% -4.8462%
Anteil positiv 55.5556% 66.6667 % 57.1429%

Aglaja Cambra

92



Kurzfristige Renditenvorhersagen im schweizerischen Aktienmarkt

Anhang

C.16 Statistik F411 Timelag

F411 Timelag Top Flop Flop-Top
Durchschnittsrendite  -0.1448% 0.3675% 0.5124%
Median 0.1371% 0.6658% 0.3222%
Standardabweichung 2.5295% 4.2055% 3.6888%
t-Wert -0.9144 1.3956 2.2181
z-Wert 1.9857
Maximum 6.0752% 20.6802% 19.2660%
Minimum -11.1240% -16.9761% -16.2707%
Anteil positiv 54.1176% 61.5686% 53.7255%
C.17 Statistik F412 Timelag
F412 Timelag Top Flop Flop-Top
Durchschnittsrendite  -0.0440% 0.1296% 0.1736%
Median 0.2908% 0.5022% 0.3217%
Standardabweichung 2.4207% 4.4690% 3.7936%
t-Wert -0.2897 0.4623 0.7295
z-Wert 1.4124
Maximum 3.0952% 10.3349% 10.6843%
Minimum -7.9279% -10.0084% -9.8752%
Anteil positiv 56.6929% 60.6299% 59.0551%
C.18 Statistik F414 Timelag
F4l4 Timelag Top Flop Flop-Top
Durchschnittsrendite  0.1713% 0.0524% -0.1189%
Median 0.4447% 0.5822% -0.1142%
Standardabweichung 2.7545% 4.7829% 3.5745%
t-Wert 0.9870 0.1738 -0.5280
z-Wert -0.7941
Maximum 2.4322% 6.6366% 6.8916%
Minimum -6.1254% -7.8009% -6.4871%
Anteil positiv 60.3175% 66.6667 % 49.2063%
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D. Anhang Risikountersuchung

Die Risikountersuchung der Strategien wird in den folgenden Tabellen dargestellt. Es wird,

wie bereits im vorangegangenen Anhang, wochentliche Formen verwendet.

D.1 Risikountersuchung F1I1

F1I1 Top Flop Flop-Top
Alpha-Wert -0.8951% 1.1059% 2.0010%
t-Wert Alpha -5.4493 5.8771 8.9000
Beta-Wert 0.5180 0.7910 0.2730
t-Wert Beta 8.4355 11.2449 3.2484
R? 21.7501% 33.0628% 3.9586%
N 258 258 258
D.2 Risikountersuchung F112
F112 Top Flop Flop-Top
Alpha-Wert -0.6194% 0.5521% 1.1715%
t-Wert Alpha -3.8933 2.8485 5.3815
Beta-Wert 0.6013 1.0012 0.3999
t-Wert Beta 6.8577 9.3735 3.3336
R* 27.0232% 40.8923% 8.0461%
N 129 129 129
D.3 Risikountersuchung F114
F114 Top Flop Flop-Top
Alpha-Wert -0.4756% 0.2244% 0.7000%
t-Wert Alpha -2.8808 1.3139 3.6987
Beta-Wert 0.9609 1.4491 0.4882
t-Wert Beta 6.7408 9.8282 2.9875
R? 42.2927% 60.9064% 12.5840%
N 64 64 64
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D.4 Risikountersuchung F2I1
F2I1 Top Flop Flop-Top
Alpha-Wert -0.6844% 0.8794% 1.5638%
t-Wert Alpha -4.3066 4.3273 7.4318
Beta-Wert 0.5189 0.7772 0.2583
t-Wert Beta 8.7504 10.2494 3.2895
R? 23.0930% 29.1766% 4.0706%
N 257 257 257

D.5 Risikountersuchung F2I2
F212 Top Flop Flop-Top
Alpha-Wert -0.4193% 0.4018% 0.8211%
t-Wert Alpha -2.6315 1.9159 3.7744
Beta-Wert 0.5951 1.1203 0.5252
t-Wert Beta 6.7935 9.7151 4.3906
R? 26.8086% 42.8267% 13.2694%
N 128 128 128

D.6 Risikountersuchung F214
F214 Top Flop Flop-Top
Alpha-Wert -0.2775% 0.1960% 0.4735%
t-Wert Alpha -1.6290 1.0808 2.2272
Beta-Wert 0.9525 1.5415 0.5890
t-Wert Beta 6.5243 9.9209 3.2331
R? 41.1005% 61.7371% 14.6288%
N 63 63 63

D.7 Risikountersuchung F4I1
F4I1 Top Flop Flop-Top
Alpha-Wert -0.3834% 0.6806% 1.0641%
t-Wert Alpha -2.8236 3.0343 4.5664
Beta-Wert 0.4432 1.0003 0.5571
t-Wert Beta 8.7296 11.9276 6.3946
R? 23.1484% 35.9929% 13.9137%
N 255 255 255

Aglaja Cambra 95



Kurzfristige Renditenvorhersagen im schweizerischen Aktienmarkt Anhang

D.8 Risikountersuchung F412
F412 Top Flop Flop-Top
Alpha-Wert -0.2056% 0.2983% 0.5038%
t-Wert Alpha -1.5800 1.3404 2.1131
Beta-Wert 0.4600 1.3212 0.8612
t-Wert Beta 6.4363 10.8082 6.5747
R? 24.8916% 48.3081% 25.6953%
N 127 127 127

D.9 Risikountersuchung F4l4
F414 Top Flop Flop-Top
Alpha-Wert 0.0858% 0.0791% -0.0066%
t-Wert Alpha 0.6701 0.3874 -0.0318
Beta-Wert 0.6203 1.6292 1.0089
t-Wert Beta 5.6545 9.3081 5.6352
R? 34.3900% 58.6832% 34.2355%
N 63 63 63

D.10 Risikountersuchung F111 Timelag
F111 Timelag Top Flop Flop-Top
Alpha-Wert -0.5304% 0.3211% 0.8515%
t-Wert Alpha -3.5396 1.6106 4.0394
Beta-Wert 0.4201 0.7884 0.3683
t-Wert Beta 7.3401 10.3514 4.5738
R? 17.3866% 29.5059% 7.5544%
N 258 258 258

D.11 Risikountersuchung F112 Timelag
F112 Timelag Top Flop Flop-Top
Alpha-Wert -0.3571% 0.1639% 0.5210%
t-Wert Alpha -2.3991 0.8660 2.6151
Beta-Wert 0.6305 0.9399 0.3094
t-Wert Beta 7.4376 8.7176 2.7263
R? 30.3412% 37.4375% 5.5290%
N 129 129 129
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D.12 Risikountersuchung F114 Timelag
F114 Timelag Top Flop Flop-Top
Alpha-Wert -0.3033% 0.0283% 0.3316%
t-Wert Alpha -1.8354 0.1613 1.8444
Beta-Wert 1.0606 1.3910 0.3304
t-Wert Beta 7.4649 9.2137 2.1373
R? 47.3350% 57.7922% 6.8620%
N 64 64 64

D.13 Risikountersuchung F2I1 Timelag
F2I1 Timelag Top Flop Flop-Top
Alpha-Wert -0.4403% 0.3561% 0.7963%
t-Wert Alpha -2.9185 1.6037 3.5207
Beta-Wert 0.4763 0.7376 0.2613
t-Wert Beta 8.2676 8.6991 3.0248
R? 21.1388% 22.8847% 3.4636%
N 257 257 257

D.14 Risikountersuchung F2I2 Timelag
F2I12 Timelag Top Flop Flop-Top
Alpha-Wert -0.3095% 0.0944% 0.4039%
t-Wert Alpha -1.9916 0.4523 1.9189
Beta-Wert 0.5893 1.0716 0.4822
t-Wert Beta 6.6779 9.0431 4.0347
R? 26.1407% 39.3581% 11.4415%
N 128 128 128

D.15 Risikountersuchung F214 Timelag
F2I4 Timelag Top Flop Flop-Top
Alpha-Wert -0.2092% 0.0148% 0.2240%
t-Wert Alpha -1.1763 0.0789 1.0330
Beta-Wert 1.0011 1.4558 0.4547
t-Wert Beta 6.5889 9.1082 2.4549
R? 41.5784% 57.6269% 8.9909%
N 63 63 63
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D.16 Risikountersuchung F411 Timelag
F411 Timelag Top Flop Flop-Top
Alpha-Wert -0.1866% 0.2960% 0.4826%
t-Wert Alpha -1.3486 1.3003 2.1468
Beta-Wert 0.4724 0.8100 0.3377
t-Wert Beta 8.9675 9.3445 3.9449
R? 24.1190% 25.6580% 5.7945%
N 255 255 255

D.17 Risikountersuchung F412 Timelag
F412 Timelag Top Flop Flop-Top
Alpha-Wert -0.0884% 0.0305% 0.1188%
t-Wert Alpha -0.6903 0.1439 0.5501
Beta-Wert 0.5263 1.1766 0.6504
t-Wert Beta 7.2694 9.8261 5.3227
R? 29.7137% 43.5800% 18.4773%
N 127 127 127

D.18 Risikountersuchung F414 Timelag
F4l4 + Timelag Top Flop Flop-Top
Alpha-Wert 0.1156% -0.0614% -0.1769%
t-Wert Alpha 0.8459 -0.2983 -0.8999
Beta-Wert 0.7330 1.4965 0.7636
t-Wert Beta 6.2805 8.5126 4.5462
R? 39.2699% 54.2949% 25.3074%
N 63 63 63
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E. Anhang t-Test fiir zwei unabhangige Stichproben

Im Anhang E werden sdmtliche Resultate der t-Tests fiir zwei unabhingige Stichproben
aufgefiihrt. Um das Verstdndnis zu erleichtern ist die folgende Abbildung als Hilfe gedacht.

Es wird der Zusammenhang der einzelnen Werte aufgefiihrt.

Basisstrategie Abgewandelte Strategie
»| (Timelag)

Risikountersuchung der Risikountersuchung der

Basisstrategie (Alpha-Werte) P abgewnadelten (Alpha-Werte)

Abbildung Anhang E-1 Kombinationsmoglichkeiten fiir den t-Test fiir zwei Stichproben

Im Folgenden werden die Resultate des t-Tests fiir zwei Stichproben aufgefiihrt. Fiir jede

Strategie gibt es sechs Werte.

E.1 F111 Strategie: t-Test fur zwei Stichproben

F1I1 Top 20 Flop 20 Flop-Top
Basisstrategie - Risiko Basisstrategie 0.2169 0.2675 0.0925
Basisstrategie - abgewandelte Strategie -1.4372 2.3862 3.6106
Basisstrategie - Risiko abgewandelte Strategie -1.7494 3.6826 5.1066
Abgewandelte Strategie - Risiko abgewandelte Strategie 0.1914 0.2495 0.1262
Abgewandelte Strategie - Risiko Basisstrategie 2.4047 -3.0587 -5.1184
Risiko Basisstrategie - Risiko abgewandelte Strategie -26.3492 45.9762 59.9075
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E.2 F112 Strategie: t-Test fur zwei Stichproben

F112 Top 20 Flop 20 Flop-Top
Basisstrategie - Risiko Basisstrategie 0.2513 0.3093 0.1370
Basisstrategie - abgewandelte Strategie -1.0249 1.1430 2.1630
Basisstrategie - Risiko abgewandelte Strategie -1.1606 1.8532 3.0079
Abgewandelte Strategie - Risiko abgewandelte Strategie 0.2660 0.2955 0.1134
Abgewandelte Strategie - Risiko Basisstrategie 1.7397 -1.3302 -3.0617
Risiko Basisstrategie - Risiko abgewandelte Strategie -13.6778 16.2734 25.0377

E.3 F114 Strategie: t-Test fir zwei Stichproben

F114 Top 20 Flop 20 Flop-Top
Basisstrategie - Risiko Basisstrategie 0.3181 0.3823 01731
Basisstrategie - abgewandelte Strategie -0.5596 0.5434 1.3993
Basisstrategie - Risiko abgewandelte Strategie -0.4789 1.1048 1.9997
Abgewandelte Strategie - Risiko abgewandelte Strategie 0.3130 0.3462 0.1188
Abgewandelte Strategie - Risiko Basisstrategie 1.0739 -0.3838 -1.8614
Risiko Basisstrategie - Risiko abgewandelte Strategie -5.9012 6.4028 11.2886

E.4 F2I1 Strategie: t-Test fir zwei Stichproben

F2I1 Top 20 Flop 20 Flop-Top
Basisstrategie - Risiko Basisstrategie 0.2307 0.2593 0.0968
Basisstrategie - abgewandelte Strategie -0.9802 1.5003 2.4390
Basisstrategie - Risiko abgewandelte Strategie -1.1181 2.4282 3.6701
Abgewandelte Strategie - Risiko abgewandelte Strategie 0.2384 0.2481 0.0965
Abgewandelte Strategie - Risiko Basisstrategie 1.6769 -1.8244 -3.2405
Risiko Basisstrategie - Risiko abgewandelte Strategie -17.8642 27.8750 39.8290
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E.5 F2I2 Strategie: t-Test fur zwei Stichproben

F212 Top 20 Flop 20 Flop-Top
Basisstrategie - Risiko Basisstrategie 0.2219 0.2806 0.1560
Basisstrategie - abgewandelte Strategie -0.4510 0.7757 1.2871
Basisstrategie - Risiko abgewandelte Strategie -0.3685 1.3917 1.9446
Abgewandelte Strategie - Risiko abgewandelte Strategie 0.2661 0.3267 0.1760
Abgewandelte Strategie - Risiko Basisstrategie 0.8741 -0.8235 -1.6915
Risiko Basisstrategie - Risiko abgewandelte Strategie -5.5782 11.7555 15.5916

E.6 F2l4 Strategie: t-Test fir zwei Stichproben

F214 Top 20 Flop 20 Flop-Top
Basisstrategie - Risiko Basisstrategie 0.3298 0.4049 0.1964
Basisstrategie - abgewandelte Strategie -0.2249 0.4636 0.8122
Basisstrategie - Risiko abgewandelte Strategie 0.0204 1.0274 1.2841
Abgewandelte Strategie - Risiko abgewandelte Strategie 0.3288 0.3876 0.1525
Abgewandelte Strategie - Risiko Basisstrategie 0.6242 -0.2472 -0.9488
Risiko Basisstrategie - Risiko abgewandelte Strategie -2.2014 5.5204 6.5222

E.7 F4l1 Strategie: t-Test fir zwei Stichproben

F4I1 Top 20 Flop 20 Flop-Top
Basisstrategie - Risiko Basisstrategie 0.2396 0.2988 0.1857
Basisstrategie - abgewandelte Strategie -0.9107 1.0328 1.7557
Basisstrategie - Risiko abgewandelte Strategie -1.0326 1.6722 2.5032
Abgewandelte Strategie - Risiko abgewandelte Strategie 0.2630 0.2712 0.1288
Abgewandelte Strategie - Risiko Basisstrategie 1.5041 -1.1871 -2.3835
Risiko Basisstrategie - Risiko abgewandelte Strategie -16.2187 19.2179 28.6808

Aglaja Cambra 101



Kurzfristige Renditenvorhersagen im schweizerischen Aktienmarkt

Anhang

E.8 F4I2 Strategie: t-Test fir zwei Stichproben

F412 Top 20 Flop 20 Flop-Top
Basisstrategie - Risiko Basisstrategie 0.2537 0.3538 0.2578
Basisstrategie - abgewandelte Strategie -0.5800 0.6670 1.1029
Basisstrategie - Risiko abgewandelte Strategie -0.5286 1.2218 1.6534
Abgewandelte Strategie - Risiko abgewandelte Strategie 0.2912 0.3529 0.2296
Abgewandelte Strategie - Risiko Basisstrategie 1.0606 -0.5998 -1.3817
Risiko Basisstrategie - Risiko abgewandelte Strategie -7.2369 9.8259 13.4853
E.9 F4l4 Strategie: t-Test fir zwei Stichproben
F414 Top 20 Flop 20 Flop-Top
Basisstrategie - Risiko Basisstrategie 0.3015 0.3947 0.3009
Basisstrategie - abgewandelte Strategie -0.1629 0.3474 0.5567
Basisstrategie - Risiko abgewandelte Strategie 0.1121 0.8399 0.9657
Abgewandelte Strategie - Risiko abgewandelte Strategie 0.3195 0.3761 0.2562
Abgewandelte Strategie - Risiko Basisstrategie 0.4905 -0.0885 -0.4952
Risiko Basisstrategie - Risiko abgewandelte Strategie -1.2623 3.8465 4.7114
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F. Anhang Saisonale Untersuchung

Im Anhang E sind die saisonalen Untersuchungen der Strategie F111 zu finden.

F.1 Untersuchung der Kalendermonate

Strategie F111 Top
F111 Top Rendite Stdev t-Wert N
Januar -0.5620% 2.3692% -1.0609 20
Februar -0.5818% 2.9824% -0.8724 20
Marz -1.1170% 2.2422% -2.3366 22
April 0.0390% 1.7301% 0.1032 21
Mai -1.1120% 2.3294% -2.2894 23
Juni -1.6675% 2.2063% -3.4635 21
Juli -1.8364% 2.6357% -3.2680 22
August -0.4609% 3.9817% -0.5429 22
September -0.6340% 2.9459% -1.0094 22
Oktober -1.3947% 5.1815% -1.2625 22
November 0.0229% 2.4904% 0.0422 21
Dezember -0.8472% 2.9570% -1.3438 22

Strategie F111 Flop
F111 Flop Rendite Stdev t-Wert N
Januar 0.5161% 4.7363% 0.4873 20
Februar 1.5848% 3.0872% 2.2957 20
Mérz 1.8307% 3.9613% 2.1676 22
April 1.6700% 2.3743% 3.2232 21
Mai 0.2481% 4.0942% 0.2906 23
Juni 0.7455% 5.8530% 0.5837 21
Juli 1.4476% 3.8851% 1.7477 22
August 1.5718% 2.5511% 2.8898 22
September -0.1278% 3.9836% -0.1504 22
Oktober 1.7923% 3.2424% 2.5927 22
November 1.6472% 2.3322% 3.2366 21
Dezember 1.1281% 2.8034% 1.8875 22
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Strategie F111 Flop-Top
F111 Flop-Top  Rendite Stdev t-Wert z-Wert N
Januar 1.0781% 3.9444% 1.2223 2.0906 20
Februar 2.1666% 3.1462% 3.0797 2.9866 20
Marz 2.9477% 3.3834% 4.0864 3.4576 22
April 1.6310% 2.2973% 3.2535 2.7980 21
Mai 1.3601% 3.3138% 1.9684 4.1973 23
Juni 2.4131% 5.3973% 2.0488 2.9718 21
Juli 3.2840% 4.6564% 3.3080 3.2628 22
August 2.0327% 3.1656% 3.0118 2.7109 22
September 0.5062% 2.0855% 1.1386 1.6720 22
Oktober 3.1870% 4.7151% 3.1703 3.5875 22
November 1.6243% 3.3415% 2.2276 1.8248 21
Dezember 1.9754% 3.0852% 3.0031 2.9057 22

F.2 Untersuchung der einzelnen Jahre

Strategie F111 Top
F111 Top Rendite Stdev t-Wert N
Jahr 2002 -2.7237% 4.7197% -4.0807 50
Jahr 2003 -0.8484% 2.8300% -2.1618 52
Jahr 2004 -0.6455% 1.8803% -2.4755 52
Jahr 2005 0.2068% 1.5305% 0.9745 52
Jahr 2006 -0.3354% 2.1062% -1.1483 52

Strategie F111 Flop
F111 Flop Rendite Stdev t-Wert N
Jahr 2002 0.7603% 4.7992% 1.1202 50
Jahr 2003 1.6637% 4.6119% 2.6014 52
Jahr 2004 0.8075% 3.6958% 1.5756 52
Jahr 2005 1.2383% 1.5488% 5.7657 52
Jahr 2006 1.3513% 2.8994% 3.3608 52
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Strategie F111 Flop-Top

F111 Flop-Top  Rendite Stdev t-Wert z-Wert N

Jahr 2002 3.4840% 4.9939% 4.9331 4.4550 50

Jahr 2003 2.5121% 4.3341% 4.1796 4.0708 52

Jahr 2004 1.4530% 3.6036% 2.9077 4.2894 52

Jahr 2005 1.0315% 1.5878% 4.6847 4.0708 52

Jahr 2006 1.6867% 2.4633% 4.9376 4.9815 52
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