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Geleitwort

Die Arbeit behandelt eine Kernfrage der Finanzmarkttheorie: Lafit sich die
Bewertung von Aktien im Rahmen eines 6konomischen Modells erfassen, so
daB man letztlich von effizienten Markten sprechen kann? Oder mufl man — im
Gegenteil dazu — von Preisen ausgehen, die 6konomisch nicht mehr nachvoll-
ziehbar sind? Im letzteren Fall wiirden Okonomen von Ineffizienz ausgehen,
wenngleich — worauf der Autor immer wieder zu Recht hinweist — die Proble-
matik verbundener Hypothesen auch die Mdoglichkeit einer unzureichenden
Modellierung zuldft. Zu dieser Diskussion leistet die vorliegende Arbeit drei
eigenstidndige Beitrage: Sie referiert die wesentliche theoretische und empiri-
sche Literatur, sie entwickelt daraus theoretisch begriindete Bestandteile eines
als verniinftig erachteten Kapitalmarktmodells und schlieBlich wird dieser Mo-
dellansatz empirisch tiberpriift.

Die traditionelle Kapitalmarkttheorie — hier vereinfachend mit dem CAPM
gleich gesetzt — kann empirisch nicht als bestitigt gelten, obgleich sie erhebli-
che Plausibilitidt aufweist. Die ,,Liicke* zwischen den beobachtbaren Aktien-
kursen und den modellmafBig erkldrten Preisen ist der Erkliarungsgegenstand.
Diese Liicke kann auf drei Wegen geschlossen werden: Entweder sieht man die
Preisbildung auf Finanzmérkten als so wenig rational an, daB sie einer strin-
genten Okonomischen Erkldrung verschlossen bleibt, dann wird man von
Bubbles ausgehen. Oder man spricht von Anomalien in der Preisbildung, dann
wird implizit unterstellt, dal es eine erweiterte Betrachtungsweise geben
konnte, die diese Anomalien integrieren kann. Schliellich bleibt auch der Weg,
mittels einer catch-all-Variablen die Liicke zu schlieflen, dann wiirde der nicht
erklarte Teil der Preisbildung idealtypisch immer genau eine zeitvariable Risi-
kopramie abbilden. Die Frage des Autors reicht bis auf diese grundlegende
Ebene zuriick; sein Ansatz ist unter den drei skizzierten Wegen zwischen dem
zweiten und dem dritten anzusiedeln: Auf der einen Seite verwendet er das
Konzept zeitvariabler Uberrenditen — das logische Komplement zu den Risiko-
pramien. Allerdings geht es ihm um eine inhaltliche Auffiillung dieses oft im-
munisierend verwendeten Konzepts, und insofern folgt er auf der anderen Seite
der Idee, ,,Anomalien” liber eine Modifikation der Modellierung zu integrieren.
Die Vorgehensweise ist methodisch sehr verdienstvoll, da es ihr im traditionel-
len Sinn um eine Erweiterung 6konomischer Erkenntnis geht, die sich nicht mit
letztlich unverstandenen ,,Resten” zufrieden gibt, was Bubbles, Anomalien und
nicht weiter spezifizierte zeitvariable Risikopramien sind.

Umfassend fillt die Auseinandersetzung mit den Erklirungsansitzen und
darauf aufbauenden Modellierungsansitzen fiir Mean Reversion aus. Ausge-
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hend vom CAPM werden die verschiedenen Literaturstrange als Erweiterungen
des urspriinglichen, sehr restriktiv formulierten Modells interpretiert. Besonde-

re Aufmerksamkeit widmet der Verfasser an verschiedenen Stellen Ansétzen
der Behavioral Finance-Richtung. Es geht ihm darum, entsprechende Hypothe-
sen in einen allgemeineren Ansatz zu integrieren.

Im empirischen Teil scheint mir der Verfasser grundsitzlich hervorzuheben,
dafl Methoden nicht um ihrer selbst willen vorgefiihrt werden, sondermn immer
das Ziel erkennbar bleibt, das empirische Instrumentarium im Sinne eines Tests
theoretisch abgeleiteter Hypothesen einzusetzen. Wiahrend die Abschnitte 6.2
bis 6.5 einzelne Elemente tiberpriifen, die in den theoretischen Kapiteln ange-
sprochen worden waren, testet Abschnitt 6.6 ein ,,Totalmodell®. Daraus ergibt
sich das zentrale Ergebnis der Dissertation, dafl etwa die Hélfte der — gemessen
am CAPM - unerklarten Preisianderungen des Weltaktienmarktes durch Modi-
fikation des Modells begriindet werden kénnen. Wie der Autor schreibt, handelt
es sich dabei um einen ,,pragmatischen* Integrationsansatz, der gewissen me-
thodischen Grenzen unterliegen mufl. Es kann auch nicht anders sein, als daf3
das Ergebnis der Forschung als Hypothese fiir weitere Arbeiten zu verstehen
ist. Zusammenfassend ist zu konstatieren, dafl dem Autor hier ein wertvoller,
bemerkenswert origineller Beitrag zu einer wichtigen Frage gegliickt ist.

Aachen, im Februar 2001 Prof. Dr. Lukas Menkhoff



Recte facienti, nil timendum
Vorwort

An der Schnittstelle zwischen volkswirtschaftlichen, betriebswirtschaftlichen
und mathematischen Fragestellungen bietet sich in der Theorie und Empirie der
Finanzmiérkte ein nahezu unerschopfliches Reservoir interdisziplinirer For-
schung.

Die sich fiir mich hieraus ergebende Faszination liegt vor allem darin be-
griindet, dal trotz eines jahrzehntelangen Diskurses iiber grundlegende Be-
grifflichkeiten wie z.B. die ,,Hypothese informationseffizienter Kapitalméarkte*
oder das ,,Equity Premium Puzzle* die Erkenntnisfindung iiber Preisbildungs-
prozesse von Finanzierungstiteln wie Aktien und Renten weder in der For-
schungsgemeinschaft noch in der breiten Offentlichkeit aufgrund der Komple-
xitdt auch nur anndhernd als abgeschlossen gelten kann. Augenscheinliche
Diskrepanzen zwischen Theorie und Praxis tragen zu einer Dogmatisierung bei.
Die in den letzten Jahren zu beobachtende Intensivierung der Forschungsakti-
vitdt um die Behavioral Finance und das mit der Psychologie um eine vierte
Disziplin erweiterte Kontextfeld indiziert die Notwendigkeit einer Aufwei-
chung von Restriktionen in den Modellen.

Als symptomatisch kdnnen die Schwierigkeiten von Marktteilnehmern emp-
funden werden, rationale Erwartungen liber aggregierte 6konomische Gréflen
wie das Marktrisiko, den Preis des Marktrisikos und somit marktbreiter ex ante-
Uberrenditen auf nahezu integrierten Kapitalmirkten zu bilden. Diese Arbeit
greift die Problematik auf und erklirt auf der Grundlage verschiedener Theo-
rieansdtze iiber eine dialektische Synthese potentielle lineare und nichtlineare
autoregressive Zeitreiheneigenschaften. Fiir diese Effekte, die unter dem Be-
griff ,Mean Reversion“ subsumiert werden kénnen und sowohl rationale als
auch nicht-rationale Komponenten enthalten, wird empirische Evidenz aufge-
zeigt.

Nach der Uberzeugung des Autors kann die Beschiftigung mit einer derarti-
gen Thematik je nach Lesertypus zwei positive Wirkungen entfalten: Dem
Theoretiker wird nahegebracht, daf3 die Beurteilung der Realititsndhe eines
Modells sich nicht in der Plausibilitdtspriifung von Annahmen und der ékono-
mischen Intuition der Verkniipfung exogener und endogener Variablen er-
schopft, sondern immer erst mit einer empirischen Uberpriifung endet. Mit den
vorliegenden Ergebnissen sind entgegen bestimmter Paradigmen entweder die
Finanzmirkte im traditionellen Sinne nicht ganz so informationseffizient wie es
in einer Welt des Homo Oeconomicus zu vermuten wire oder bestimmte Re-
striktionen werden bislang nicht richtig erfafit.
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Beim Praktiker wird mit den vorliegenden Ergebnissen die Demut vor den
Mirkten dahingehend gefordert, daB8 bei recht nahe am Martingal liegenden
Renditeprozessen die nicht-rationalen Elemente relativ begrenzt sind. Somit
wird der Erkenntnis Vorschub geleistet, daB die Informationseffizienz offenbar
héher ist, als es seine Heuristiken und seine Neigung, auch dort Muster zu
erkennen, wo keine sind, ihn vermuten lassen.

Bei beiden Subjekten wird vermutlich die Einsicht bleiben, daf} in einer dy-
namischen Umwelt aus einem Dilemma verbundener Hypothesen und der Un-
gewiBSheit Gber Verteilungseigenschaften von Renditerealisationen heraus der
permanente Lemproze der Erwartungsbildung erheblich durch die prizise
Skalierung von Problemstellungen geférdert wird. Der Erkenntnisfortschritt ist
in den Grenzlagen - also genau dort, wo die Wissenschaft am spannendsten und
nutzenstiftendsten erscheint - somit zwingend an den Einsatz quantitativer
Verfahren gekoppelt.

Die vorliegende Arbeit wurde im Sommersemester 2000 von der Fakultat fiir
Wirtschaftswissenschaften der RWTH Aachen als Dissertation angenommen.
Meinem akademischen Lehrer, Hermn Prof. Dr. Lukas Menkhoff, bin ich zu
besonderem Dank verpflichtet: In einem weiten Spektrum an interessanten
Herausforderungen in Forschung und Lehre bot er mir zum einen ein motivie-
rendes und kreatives Umfeld, das mich mit zahlreichen Anregungen versorgte.
Zum anderen schérfte er mir als kritischer, wissenschaftlicher Diskussionspart-
ner stets den 6konomischen Blick.

Herrn Prof. Dr. Thomas Hartmann-Wendels danke ich fiir die Ubernahme
des Zweitgutachtens und das bei mir iiber das Studium und die Diplomarbeit
geweckte Interesse an der Kapitalmarkttheorie, Hermn Prof. Dr. Riidiger von
Nitzsch als Ideengeber vor dem Hintergrund der Behavioral Finance.

Ferner gilt mein Dank einer Vielzahl von Kollegen, die an dem erfolgreichen
Zustandekommen der Arbeit direkt oder indirekt beteiligt waren. Fiir die zahl-
losen kollegialen und wissenschaftlichen Gespriche danke ich Herrn Dipl.-
Inform. Erich Borsch, Herrn Dipl.-Kfm. Christian Friedrich und Herm Dipl.-
Kfm. Michael Frommel. Aus dem Team des Lehr- und Forschungsgebiets
Volkswirtschaftslehre verdienen dankenswerte Anerkennung insbesondere Frau
Kerstin Zechendorf, Herr Christian Rouette und Herr Jan Schiffer fiir die groB-
artige Entlastung im Rahmen des Tagesgeschifts und der Mitwirkung an Pro-
jektarbeiten.

Erwdhnen méchte ich schlieSlich meine Eltern und meine Freundin Dr. Iris
Ziegler. Beide gaben mir die Unterstiitzung, den Freiheitsgrad und den Riick-
halt, die zur Vollendung dieser Arbeit unabdingbar waren. lhnen gilt der herz-
lichste Dank!

Aachen, im Februar 2001 Norbert Tolksdorf



Aphorismen

Res tantum valet quantum vendi potest.

,»A thing, no matter what it be, is worth only what someone else will pay
for it. That is the whole story. “

(Granger/Morgenstern 1970, S. 9)

oIt is rather to argue that there is a theoretical reason for expecting the
equilibrium to be a good approximation to behavior. Certainly one would not expect to
capture the creativity which is devoted to discovering and gaining from diseqilibria in
actual economies in any mechanical approximation routine.

(Lucas 1978, S. 1438)

»The efficient markets hypothesis was probably the right place for serious
research on asset valuation, but it may be the wrong place for it to end.*

(Cutler/Poterba/Summers 1990, S. 63)
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1. Einfiihrung

1.1 Motivation und Zielsetzung

Trotz jahrzehntelanger Forschung und eines extensiven Diskurses iiber die
Giiltigkeit der Hypothese informationseffizienter Kapitalmdrkte (EMH) er-
scheinen wesentliche damit verbundene Fragestellungen immer noch ungeldst.
Der von zahlreichen Autoren und der herrschenden Lehrmeinung als Referenz
angefiihrte Aufsatz von Fama (1970) darf nicht dariiber hinwegtduschen, daf3
keine einheitliche Definition des Begriffes der Informationseffizienz (IE) exi-
stiert. Dariliber hinaus ist nicht erkennbar, daf in priziser qualitativer oder
quantitativer Abgrenzung iiber die verschiedenen Assetklassen und Aggregati-
onsstufen hinweg die aus der Informationseffizienz in der Fama’schen Be-
griffspragung resultierende Implikation der Fair Game-Eigenschaft des Rendi-
tegenerierungsprozesses und ihrer Spezialfille (Submartingal und Random
Walk) nachgewiesen scheint.

Entgegen der in den 60er und 70er Jahren von akademischer Seite aufge-
bauten empirischen Evidenzlage und theoretischen Uberzeugungskraft der bis
dahin vorliegenden Argumente, die fiir die EMH sprechen’', verstirkte sich in
den 80er Jahren eine hierzu oppositionelle Sichtweise. Diese verfolgt das Ziel,
im Widerspruch zur Random Walk-Hypothese (RWH, Muth 1961) nachzuwei-
sen, daf} im Rendite-Risiko-Tradeoff effizientere Anlagestrategien durch akti-
ves Wertpapiermanagement unter Umsetzung von Timing- und Selektionsfa-
higkeiten realisierbar sind, als es das seitens der EMH-Apologeten postulierte
passive Wertpapiermanagement (Buy-and-Hold-Strategie; B&H-Strategie)
unter optimaler Diversifikation im Rahmen des Allokationsimperativs des 2-
Fund-Separationstheorems (Tobin 1958, Markowitz 1959) in einem idealtypi-

' Verwiesen sei an dieser Stelle auf die aus dem geradezu dogmatischen Idealtypus
des Homo Oeconomicus abgeleitete Hypothese rationaler Erwartungen (REH), die
Erwartungsnutzentheorie und auf den Konsens dariiber, dafl im Vergleich zu Giiter-
mérkten die Kapitalmédrkte im allgemeinen weniger Imperfektionen aufweisen, also
,,vollkommener* sind.
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schen statischen Capital Asset Pricing Model-Universum?® (Sharpe 1964, Lint-
ner 1965a, Mossin 1966; S-L-M-CAPM)® zulassen wiirde. Das Arbitragefrei-
heit implizierende und auf absolute Preisbewertung angelegte Gleichgewichts-
konzept der Neoklassischen Kapitalmarkttheorie geht von verhiltnismaBig
restriktiven Annahmen in seiner Modellwelt aus und schien bis in die 80er
Jahre hinein gute Griinde fiir eine befriedigende Realitidtsnihe zu geben.*

Zahlreiche Fallstudien befassen sich in diesem Zusammenhang damit, in be-
zug auf ein 6konomisches Referenzmodell (oftmals das S-L-M-CAPM) soge-
nannte ,,Kurs- oder Renditeanomalien* zu identifizieren. Hinter diesem residu-
alen Sammelbegriff verbergen sich alle prinzipiell ausbeutbaren Phénomene,
die auf einen Informationsgehalt vergangener Kurse oder persistente Abwei-
chungen zu einem von dem Gleichgewichtsmodell zu postulierenden inneren
Wert (Fair Value) schlieBen lassen.

Typische Beispiele fiir Anomalien® liefemn die Untersuchungen um Phino-
mene wie Saisonalititen, nur schwer erkldrbare Risikofaktoren jenseits des
Marktrisikos oder Uber-/Unterreaktionen bzw. unplausibel hohe Volatilititen in
den Kurszeitreihen.

Trotz der Unterschiede in dem potentiellen Erklarungshintergrund der Ano-
malien 148t sich eine Gemeinsamkeit aus 6konometrischer Sicht herauskristalli-
sieren: Bezug nehmend auf das S-L-M-CAPM miissen sie aus einer stochasti-

2 Die Konvention in der Notation sieht vor, mit dem ,,.C* des ,,C*APM das Marktko-
varianzrisiko als priméren Preisbewertungsfaktor zu identifizieren (etwa im Gegensatz
zur allgemeineren Arbitrage Pricing Theory). Bei einem C-CAPM ist das Kovarianzrisi-
ko zum (aggregierten) Konsum preisbewertungsrelevant. Unter einem I-CAPM versteht
man entweder die internationale Fassung eines CAPM auf integrierten Markten oder ein
intertemporales CAPM, wobei in der vorliegenden Arbeit letzterem Vorschlag gefolgt
wird.

® Einige Autoren wie etwa Jagannathan/Wang (1996) und Fama (1991) sprechen
auch vom Sharpe-Lintner-Black (S-L-B)-CAPM unter Bezugnahme auf Black (1972).

* Die Arbitrage Pricing Theory von Ross (1976) setzt Arbitragefreiheit explizit vor-
aus und fiihrt zu einer zustandsabhingigen, relativen Bewertung von Finanzierungstiteln
und umfafit das S-L-M-CAPM als Spezialfall.

5 Als Anomalien sollen hier alle Effekte verstanden werden, die nicht in einem auf
Rationalitdt beruhenden Kapitalmarktmodell erklart werden konnen und die EMH an-
greifen. Exzellente Ubersichten iiber den Stand der Forschung entweder aus der Per-
spektive der Neoklassischen Kapitalmarkttheorie oder aus der Sicht der theoretischen
und angewandten Behavioral Finance liefern beispielsweise Thaler (1992), Shiller
(1998), Lo/MacKinlay (1999), Goldberg/von Nitzsch (1999) und Shleifer (2000).
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schen Perspektive ihren Niederschlag in zeitvariablen Uberrenditen (TVER)®™®

finden. Strittig ist hierbei nicht nur, wie zeitvariable Risikoprimien identifiziert
werden koénnen, da sie ex ante nicht explizit beobachtbar sind, sondern auch
worin die Griinde fiir ihr Schwanken liegen und inwiefern diese Schwankungen
rationalisiert werden konnen. Ferner ist kritisch anzumerken, daf} die Theorien
um die TVER aufgrund ihres Residualcharakters® von einem inhdrenten Immu-
nisierungsmechanismus umgeben sind: Es kann standardmiflig immer argu-
mentiert werden, dal entweder Anomalien vorliegen oder die Uberrenditen
zeitvariabel sind, was eine Falsifizierbarkeit erheblich erschwert, sofern keine
theoretisch iiberzeugende Kausalstruktur aufgedeckt wird, die zwischen den
beiden Ansétzen diskriminieren kann.

In den 90er Jahren expandierte der Forschungszweig der Behavioral Finance
(BF), der eine verhaltenswissenschaftliche und sozialpsychologische Begriin-
dung, wenn nicht gar ,,Rationalisierung in einem erweiterten Sinne*'® fiir be-
stimmte festgestellte Anomalien sucht. Diese neuere Disziplin, die die tragende
Séule der Entscheidungs- und Kapitalmarkttheorie in Frage stellt, ist iiber weite
Strecken jedoch iiber eine reine Deskriptionsleistung noch nicht hinwegge-
kommen. Trotz einer soliden psychologischen Fundierung der Erklarungsansit-
ze individueller Verhaltensweisen steht die Einbindung einer Vielzahl von BF-
relevanten-Effekten in einen aggregierten, kapitalmarkttheoretischen Rahmen

® Die Differenz des Renditeerwartungswertes einer riskanten Anlage i zu einer siche-
ren Anlage f bezogen auf ein bestimmtes Zeitintervall At wird als Uberrendite bezeich-
net. Die Hypothese lautet, da ihre Konditionierung durch bestimmte verdnderliche
Einflugr6Ben (z.B. Priferenzparameter) zu einer zeitlichen Variation fiihrt: E(r;)-
r=f(-)=f(t). Vergleiche hierzu detailliert Kapitel 4.

7 Z. B. wird spiter konstatiert, daB der (zu enge) Begriff der Risikopramie (Risk Pre-
mium) im vorliegenden Kontext der Mean Reversion nicht ganz préizise ist und durch
den (weiteren) Begriff der Uberrendite (Excess Return) im allgemeinen Sprachgebrauch
abgeldst werden sollte. Dennoch soll hier der Hinweis erfolgen, daf} die Sprachregelung
im Angelsachsischen nicht einheitlich ist. Dieses deutet darauf hin, dafl der modelltheo-
retische Hintergrund oftmals nicht ganz klar erscheint (vgl. hierzu auch die Abschnitte
4.1.4und 4.44).

® In einem Universum mit variablen Investitionsméglichkeiten kénnen bezogen auf
das aggregierte Niveau neben den Risikoprdmien auch die Realzinsen variieren. Weil
letztere bis auf zu vernachlassigende Mef}fehler ex ante (kurzfristig) beobachtbar sind,
erstere jedoch nur sehr schwer zu schdtzen sind (nicht ex ante beobachtbar), liegt der
Diskussionsschwerpunkt auf der Hand.

® Vgl. hierzu auch Abschnitt 3.2.2.
1% Vgl. hierzu z.B. den fiir gleichgewichtstheoretische Modelle zugiinglichen Begriff
der ,,Psychologischen Kosten* in den Abschnitten 4.3 und 4.4.

3 Tolksdorf



