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1. Einleitung

In den vergangenen Jahren kristallisierte sich anhand einer groen Anzahl von Untersuchun-
gen heraus, dass Aktienrenditen bestimmte Muster wahrend des Kalenderzyklus aufweisen.
Dabei ist oftmals von Kalenderanomalien die Rede, die die Renditen je nach ihren Charakte-
ristika taglich, wochentlich, monatlich oder jahrlich beeinflussen kénnen. Eine der wohl be-
kanntesten Kalenderanomalien bildet hierbei der Halloween-Effekt, oder oftmals auch Sell-in-
May-Effekt oder Wintereffekt genannt, ab, der das Phdnomen beschreibt, dass Anleger tber
den Zeithorizont von November bis April Uberdurchschnittliche Renditen, im Vergleich zum
Rest des Jahres, erzielen kdnnen. Urspriinglich auf die Borsenweisheit aus England: ,,Sell in
May and go away, but remember to buy back at St. Leger's Day” zuriickzufiihren, entwickel-
ten sich Uber die Zeit zahlreiche Abwandlungen, wobei der Ausspruch: ,,Sell in May and go
away, but remember to come back at September* die bekannteste Borsenweisheit des Hallo-
ween-Effektes abbildet. Hierbei wird den Anlegern impliziert, dass diese ab dem Monat Mai
aus dem Markt aussteigen sollen, da eine schwache Marktphase erwartet wird, die erst nach
dem Ablauf des Monats September, in der Regel zu Halloween, wieder endet, bei dem diese
wieder in den Markt investieren kénnen. Obwohl der Sell-in-May-Effekt seit mehr als 300
Jahren existiert und in zahlreichen Untersuchungen fur persistent erklart wurde, wurde dieser
doch erst in den letzten Jahren zunehmend bekannt. Dabei erlangte dieser einen hohen Be-
kanntheitsgrad durch die Untersuchung von Bouman und Jacobsen, die eine sehr groRe me-
diale Prasenz auf sich zogen, da sie den Halloween-Effekt in 36 von 37 untersuchten Landern
weltweit nachgewiesen und folglich gezeigt haben, dass Anleger, die dem Sell-in-May folg-
ten, profitable Renditen erwirtschaften konnten.' In Anlehnung an die Studie von Bouman
und Jacobsen und angetrieben von dem Ziel hohere Renditen zu erzielen, versuchen immer
mehr Anleger Kalenderanomalien zu identifizieren und auszunutzen. Allerdings bilden Ka-
lenderanomalien in diesem Zusammenhang Ineffizienzen des Marktes ab, da diese aufgrund
ihrer Implikationen, dass Renditen uber den Zeitverlauf nicht konstant sind und bestimmten
Mustern nachgehen, die Anleger zu ihrem Vorteil nutzen kdnnen, die Grundlagen der Kapi-
talmarkttheorie und die damit verbundene Effizienz Markthypothese in Frage stellen. Allen
voran der Halloween-Effekt gilt dabei als eine der kontroversesten Anomalien, da sie davon
ausgeht, dass auf Grundlage alter Trends und Kurse Gberdurchschnittliche Renditen erzielt
werden konnen. Auf der anderen Seite gilt sie zugleich als eine der beliebtesten Anomalien,

da sie durch eine Vielzahl an Untersuchungen weltweit beobachtet wurde und leicht zu im-

! vgl. Bouman/Jacobsen 2002, S. 1618.



plementierende Handelsstrategien zur Verfugung stellt, die mit einer geringen Anzahl an
Transaktionskosten verbunden ist. Trotz der grof3en Popularitdt missen sich Investoren und
Manager gleichermal’en den Konsequenzen bewusst werden, wenn sie dieser Anomalie fol-
gen wollen. Denn der Halloween-Effekt, wie auch andere saisonale Effekte, sind nur Ergeb-
nisse empirischer Analysen, was wiederum bedeutet, dass die genauen Ursachen noch immer
groltenteils unbekannt sind. Wéhrend Bouman und Jacobsen das Urlaubs- und Ferienverhal-
ten der Investoren als Hauptausloser angeben, gehen andere Studien davon aus, dass der Sell-
in-May nur das Resultat von Datenverzerrungen oder anderen saisonalen Anomalien reflek-
tiert, wie z.B. der Januar-Effekt.

Ziel dieser Arbeit ist es herauszufinden, ob in spezifisch ausgewéhlten européischen Léndern
mit ihren jeweiligen Performenceindizes ein Halloween-Effekt existiert und ob dieser sich auf
die jeweiligen Renditen auswirkt. Dabei wird im ersten Schritt ein Literaturtiberblick gege-
ben, um bisherige Erkenntnisse und Ergebnisse vergangener Analysen zu reflektieren. Danach
werden die Grundlagen des Sell-in-May betrachtet, indem zunéchst die Anomalie definiert
wird und typische Charakteristika veranschaulicht werden. Im Anschluss werden verschiede-
ne Ursachen und Einflusse des Halloween-Effektes dargestellt und die vielseitig mediale Kri-
tik dieses Effektes genauer betrachtet, unter den Gesichtspunkten, ob solch eine Art von
Anomalie unter den gegebenen Grundlagen eines Finanzmarktes auftreten kann, wobei spezi-
ell Bezug auf das Capital Asset Pricing Modell und die Effizienz Markthypothese genommen
wird. Im darauffolgenden Abschnitt kommt es zur empirischen Analyse, wo zunéchst die Un-
tersuchungsmethoden und Datenbasis erklart werden. AnschlieRend werden die Rendite-
[Risikocharakteristika der jeweiligen Performenceindices dargestellt und der Zusammenhang
zwischen den Renditen und dem Halloween-Effekt in Form einer Regressionsanalyse unter-
sucht, wobei auch der Einfluss des Januar-Effektes untersucht wird. Zum Schluss wird ein

abschlieBendes Fazit gezogen.



2. Literaturuberblick:

Einen grolRen Bekanntheitsgrad erlangte die Kalenderanomalie des Halloween-Effektes erst-
mals durch die Studie von Bouman und Jacobsen, die zugleich die erste empirische Untersu-
chung darstellt, die in Verbindung mit dem Halloween-Effekt in einem renommierten Finance
Journal publiziert wurde. Bouman und Jacobsen wiesen in ihrer Studie einen Halloween-
Effekt in 36 von 37 international untersuchten Aktienmarktindizes nach und zeigten dabei,
dass Anleger, die dieser Kalenderanomalie folgten, berdurchschnittliche Renditen erzielen
konnten. Hierbei stellten sie heraus, dass der Sell-in-May-Effekt als eigenstdndige Anlagestra-
tegie dienen kann, bei der tber den Zeitraum von November bis April in den Markt investiert
wird, die die klassische langfristige Anlagestrategie der Buy and Hold Strategie tbertrifft. In
ihrer breit angelegten Untersuchung machten sie dabei das Urlaubsverhalten der Anleger als
Hauptursache des Sell-in-May-Effektes ausfindig. Demnach findet im Sommer ein erhéhter
Urlaubsdrang der Anleger statt, bei dem diese den Markt verlassen, wohingegen im Winter
der Urlaubsdrang geringer ausfallt und die Anleger innerhalb des Marktes bleiben und somit
hohere Renditen erzielen. Sie verdeutlichten ihre Ergebnisse, indem sie ihr lineares Regressi-
onsmodell durch verschiedene Robustheitstests Uberpruften und Datenverzerrungen, sowie
den Einfluss anderer Anomalien oder Effekte ablehnten.?

Auf Grundlage der Studie von Bouman und Jacobsen und deren Annahme, dass das Urlaubs-
verhalten der Ausldser des Halloween-Effektes ist, entwickelten sich im Laufe der Zeit eine
Vielzahl an empirischen Untersuchungen, die diese Studie weiter bestdrkten, oder versucht
haben zu erklaren, dass Kalenderanomalien auf verhaltensspezifischen Einflussfaktoren der
Investoren beruhen, die speziell mit dem Wandel der Risikoneigung eingehen. Allen voran
Untersuchungen, die sich auf klimabedingte Einflussfaktoren bezogen, gewannen dabei im-
mer mehr an Bedeutung.

Eine solche Untersuchung stellt zum einen die Analyse von Cao und Wei dar, die anhand ih-
rer Studie nachwiesen, dass Temperaturen einen grof3en Einfluss auf das Verhalten der Inves-
toren haben und somit die Investitionsaktivitaten und die damit verbundenen Renditen beeint-
rachtigen konnen. Dabei zeigten sie in 8 international getesteten Finanzmarkten Temperatur-
anomalien auf, wonach hohe Temperaturen zu einem aggressiven und apathischen Verhalten
der Anleger fiihren, wodurch diese risikoavers handeln und die Renditen geringer ausfallen.

Demgegenuber fuhren geringe Temperaturen zu einem aggressiven Verhalten der Anleger,

2Vgl. Bouman, Sven/ Jacobsen, Ben 2002, S. 1618-1630.



bei dem diese, mit dem Ziel hohere Renditen zu erzielen, bewusst hohere Risiken aufneh-
men.® Dagegen untersuchten Hirshleifer und Shumway in ihrer Studie die Auswirkungen von
Sonnenstrahlen auf das Verhalten der Investoren. Dabei fanden sie einen signifikanten Ein-
fluss der Sonneneinwirkung auf das Investitionsverhalten, wonach Investoren erhéhte Investi-
tionsaktivitaten bei einem hoheren Grad an Sonnenstrahlen aufzeigen, was gleichzeitig zu
steigenden Renditen fiihrt. Im Gegensatz dazu fuhrt ein geringer Grad an Sonnenstrahlen zu
risikoaversen Verhalten, was demzufolge die Renditen schmalern l&sst. Neben der Sonnen-
strahleneinwirkung analysierten Hirshleifer und Shumway noch weitere Wettereffekte, wie
z.B. den Regen und die Bewdlkung, die allerdings keinen signifikanten Einfluss auf das Ver-
halten der Anleger aufwiesen.”

In Verbindung mit dem Emotionseinfluss der Anleger wiesen Kamstra, Kramer und Levi in
ihrer Studie in 8 von 9 international untersuchten Aktienmarktindizes eine Seasonal Affective
Disorder nach. Sie stellten in diesem Bezug fest, dass Anleger in ihrer Emotionslage durch
verschiedenste Faktoren, wie z.B. die steigende Lange der Ndchte, ein erhohter Schlafrhyth-
mus oder sinkende Temperaturen im Winter, beeinflusst werden, die infolge zu einer Depres-
sion fihren. In diesem Zusammenhang beschreibt der SAD eine Winterdepression, die zufol-
ge hat, dass die Renditen im Herbst geringer ausfallen als im Winter, aufgrund der Tatsache
das Anleger einem Winterblues folgen, da diese durch die verschiedensten Einflussfaktoren
positiv stimuliert werden.’

Jacobsen und Visaltanachoti untersuchten anhand ihrer Analyse den Halloween-Effekt in ver-
schiedenen US-amerikanischen Sektoren. Hierbei stellten sie fest, dass der Halloween-Effekt
in zwei Drittel aller Sektoren die richtige Anlagestrategie war, mit der profitable Renditen
abgeschopft werden konnten. Dabei fanden sie heraus, dass der Sell-in-May-Effekt nicht zeit-
lich begrenzt ist, sondern Uber den gesamten Jahreszyklus genutzt werden kann, wenn Inves-
toren und Manager in ihren Portfolios spezifische Sektorenrotationen nutzen. Demnach sollen
Investoren Gber den Sommer in Konsumentensektoren und tiber den Winter in Industriesekto-
ren investieren.’

Jacobsen und Zhang haben als Grundlage ihrer Untersuchung den Betrachtungszeitraum der
Studie von Bouman und Jacobsen erweitert und untersuchten die Kalenderanomalie flir den
Zeitraum von 1693 bis 2009. Dabei fanden sie als Ergebnis ihrer Analyse heraus, dass der

Halloween-Effekt eine Persistenz von uber 300 Jahren aufweist und (ber den gesamten Be-

Vgl. Cao, Melanie/ Wei, Jason 2005, S. 1571-1572.

*Vgl. Hirshleifer, David/ Shumway, Tyler 2003, S. 1028-1030.

> Vgl. Kamstra, Mark J./ Kramer, Lisa A./ Levi, Maurice D. 2003, S. 325-340.
®Vgl. Jacobsen, Ben/ Visaltanachoti, Nuttawat 2009, S. 452-456.



trachtungszeitraum signifikant ist. Entgegen den Behauptungen einer Vielzahl an Untersu-
chungen, dass Kalenderanomalien tber den Zeitverlauf schwacher werden oder verschwin-
den, zeigten Jacobsen und Zhang, dass der Halloween-Effekt im Zeitverlauf nicht schwacher,
sondern stérker wurde. Allerdings wiesen sie darauf hin, dass der Effekt des Sell-in-May ab-
hangig ist vom gewahlten Stichprobenumfang und Datensatz.’

Trotz der vielen Untersuchungen die fur einen Halloween-Effekt sprechen, oder die die Er-
gebnisse von Bouman und Jacobsen flr robust erklarten, existiert auf der anderen Seite eine
genau so hohe Anzahl an Untersuchungen die das Gegenteil behauptet.

Eine davon bildet die Untersuchung von Maberly und Pierce ab, die in ihrer Analyse die Er-
gebnisse von Bouman und Jacobsen in Frage stellten. Dabei zeigten diese anhand ihrer Studie
auf, dass auf Grundlage des Datensatzes von Bouman und Jacobsen keiner der Aktienmarkt-
indizes einen Halloween-Effekt aufweist, wenn im Vorfeld bestimmte Ausreiler entfernt
werden. In diesem Bezug zahlten Maberly und Pierce allen voran die LTCM-Krise 1998, die
Oktoberkrise 1987 und die Einwanderung Husseins 1990 als Ausreil3er auf, die die Anomalie
des Halloween-Effektes verursachten.®

Anders dagegen untersuchten Lucey und Zhao den Sell-in-May-Effekt anhand des US-
amerikanischen Aktienmarktes, wobei sie in Bezug auf andere Untersuchungen herausstellten,
dass der Halloween-Effekt nur das Resultat des Januar-Effektes ist. In diesem Zusammenhang
verdeutlichten sie in ihrer Studie, dass die hohen Renditen tber den Zeitraum des Halloween-
Effektes einzig und allein durch die Renditen des Monats Januar erklart werden.’
Entgegen der Betrachtung von Lucey und Zhao zeigten Carrazedo, Curto und Oliveira in ihrer
Untersuchung, dass der Halloween-Effekt nicht durch den Januar-Effekt beeinflusst wird,
sondern von anderen ausstehenden Monatseffekten. In diesem Bezug fanden sie als Ergebnis
ihrer Studie heraus, dass der Halloween-Effekt auf dem europdischen Aktienmarkt durch ei-
nen positiven April-Effekt und einen negativen September-Effekt begriindet wird. Dabei stell-
ten sie fest, dass der April den Monat mit den htéchsten Renditen darstellt, wahrend der Sep-
tember den Monat mit den niedrigsten Renditen verkorperte. Aufgrund dessen, dass der April
innerhalb und der September auf3erhalb des Betrachtungszeitraums des Sell-in-May-Effektes

liegen, filhrt dies aus statistischer Sicht zur Annahme des Halloween-Effektes.°

"Vgl. Jacobsen, Ben/ Zhang, Cherry Y. 2013, S. 1781.

& Vgl. Maberly, Edwin D./ Pierce, Raylene M. 2004, S. 42-43.

°Vgl. Lucey, Brian M./ Zhao, Shelly 2008, S. 1068.

1%vgl. Carrazedo, Tiago/ Curto, José Dias/ Oliveira, Luis 2016, S. 498-500.



3. Okonomische Grundlagen des Halloween-Effektes
3.1. Definition und Charakteristika

Fur die Begrifflichkeit des Halloween-Effektes gibt es in der Literatur keine eindeutige Defi-
nition, da dieser nur das Ergebnis vergangener Untersuchungen wiederspiegelt und somit im-
mer wieder artverschieden erklart wurde. Jedoch zeigten die meisten vergangenen Studien,
dass der Halloween-Effekt oftmals das Phdnomen beschreibt, dass Anleger iber den Zeitraum
von November bis April hohere Renditen erzielen kdnnen. Dabei zeichnet sich innerhalb des
Jahres zweimal eine Borsenweisheit aus, die den Anlegern impliziert, wie diese sich zu ver-
halten haben, um die entsprechend héheren Renditen generieren zu konnen. ,,Sell in May and
go away“ rit den Anlegern sich bis zum Monat Mai aus dem Markt zurlick zu ziehen, wohin-
gegen die Erweiterung: ,,but remember to come back in September* den Anlegern empfehlt,
ab dem Herbst wieder in den Markt einzusteigen.'’ Allerdings besteht neben dem Hinweis, ab
dem September wieder in den Markt einzusteigen, eine Abwandlung einer Strategie: ,,Sell in
May, hold cash until the end of October, and then buy back into the equity market®, die die
Anleger auffordert erst zum Ende des Oktobers, also zu Halloween, wieder in den Markt zu
investieren.*? Aufgrund der Implikationen des Halloween-Effektes, dass Renditen tber den
Jahreszyklus nicht zeitkonstant sind, wird dieser zu den Kalenderanomalien gezéhlt, die zu-
gleich eine besondere Form der Kapitalmarktanomalien darstellen.™® In diesem Bezug stellen
Kalenderanomalien und somit der Halloween-Effekt Ineffizienzen des Marktes dar, da sie
entgegen den Grundlagen des Kapitalmarktes und der damit verbundenen Effizienz Markthy-
pothese davon ausgehen, dass Renditen tber den Jahresverlauf spezifische Muster aufweisen,
die Anleger profitabel nutzen kdnnen, indem sie Kalenderanomalien und den damit verbun-
denen Halloween-Effekt als eigenstdndige Anlagestrategie betrachten, um hohere Renditen zu
einem geringen Risiko abzuschdpfen. Den Ursprung des Halloween-Effektes bildet dabei eine
alte Borsenweisheit aus England: ,,Sell in May and go away, but buy back on St. Leger’s
Day*. Hierbei beschreibt der St. Leger’s Day den Tag an dem eines der drei sogenannten
Triple Crown of Thoroughbred Racing Pferderennen in Doncaster abgehalten wird, ndmlich
das St. Leger Stakes, welches erstmals 1776 ausgetragen wurde und in der Regel Mitte Sep-

tember stattfindet.* Anhand der Borsenweisheit wird Anlegern und Investoren gleichermafen

1 v/gl. Schiereck, Dirk/ Welkoborsky, Christopher 2015, S. 548.
12| ucey, Brian/ Zhao,Shelly 2008, S. 1057.
B3 vgl. Schiereck, Dirk/ Welkoborsky, Christopher 2015, S. 548.
Y vgl. Schiereck, Dirk/ Welkoborsky, Christopher 2015, S. 548-549, Ursprung des St. Leger Stakes war jedoch
1776, vgl. dazu Lucey, Brian/ Zhao, Shelly, S. 1056.
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suggeriert, dass diese bis zum Monat Mai ihre Anlagen verkaufen und den Markt verlassen
sollen, da ab diesem Monat eine schwache Marktphase erwartet wird, die erst ab dem Ende
des St. Leger’s Day, der zugleich den letzten Tag des Sommers in England darstellt, endet
und diese wieder in den Markt investieren sollen.

Auf Grundlage zahlreicher empirischer Studien haben sich im Zeitverlauf mehrere Charakte-
ristika des Halloween-Effektes heraus kristallisiert, die im Folgenden dargestellt werden. Ei-
nes der wohl wesentlichsten Merkmale des Halloween-Effektes bildet die Market-Timing-
Ability ab. Darunter wird die Fahigkeit verstanden, dass aufgrund des Sell-in-May-Effektes
bestimmte Marktphasen vorausgesagt werden kénnen, wobei den Bdrsenweisheiten eine be-
sondere Rolle zu kommt. So impliziert die Borsenweisheit ,,Sell in May and go away*, dass
ab dem Monat Mai eine schlechte Marktphase beginnt und die Renditen sich verschlechtern
werden. In diesem Zusammenhang ist oftmals von bérischen Markten die Rede, welche den
Investoren suggerieren, dass ab dem Monat Mai die Renditen Uber einen langeren Zeitraum
geringer ausfallen, aufgrund langanhaltender fallender Kurse.™ Dagegen impliziert die Bor-
senweisheit ,,but remember to come back in September*, dass ab dem Monat September eine
,heile* Marktphase in Form von bullischen Mérkten erwartet wird, die infolge langanhalten-
der steigender Kurse zu steigenden Renditen fihrt.'® Eine weitere Besonderheit, die sich
durch die Market-Timing-Ability auszeichnet, ist die Anfélligkeit des Sell-in-May-Effektes
wahrend Krisenzeiten. Der Grund dafir ist, dass Finanzmarkte infolge von Krisen dramati-
sche Entwicklungen erlebt haben und dementsprechend instabil wurden, wodurch die allge-
mein giiltigen Marktinformationen innerhalb der Marktpreise nicht mehr ausreichen.'’ Infol-
gedessen steigt die Notwendigkeit von Informationen, weshalb sich Investoren an Bdrsen-
weisheiten bzw. Kalenderanomalien orientieren, da diese unabhéngig von den Marktpreisen
Informationen Uber zyklische Muster der Renditen bereit stellen. In diesem Zusammenhang
ist der Halloween-Effekt hdufig in turbulenten Marktphasen starker ausgepréagt.

Auf Grundlage der Informationen von Kalenderanomalien, dass Renditen bestimmten saiso-
nalen Mustern nachgehen, haben Investoren und Manager die Moglichkeit im Vorfeld ihre
Portfolios mit ihren entsprechenden Anlagen zu planen, indem sie die saisonalen Muster in
ihrer gewéhlten Asset Allocation, in ihren Hedging Entscheidungen oder aber in ihrem Ti-
ming der Wertpapieremissionen beriicksichtigen.*® Infolgedessen kénnen dementsprechende

Handelsstrategien implementiert werden. Im Falle des Halloween-Effektes werden dabei zwei

5 vgl. Maberly, Edwin D./ Pierce, Raylene M. 2003, S. 327-332.

18v/gl. Maberly, Edwin D./ Pierce, Raylene M. 2003, S. 327-332.

"vgl. Darrat, Ali F./ Li, Bin/ Liu, Benjamin/ Su, Jen Je 2011, S. 94.

8 vgl. Lenkkeri, Veera/ Marquering, Wessel/ Strunkmann-Meister, Ben 2006, S. 48.



Handelsstrategien umgesetzt, die wiederum auf den jeweiligen Bérsenweisheiten beruhen. So
werden Ende April, durch die Marktweisheit ,,Sell in May and go away* und Anfang Novem-
ber, in Anlehnung an die Borsenweisheit ,,but remember to come back at September*, Han-
delsstrategien umgesetzt. Der wesentliche Vorteil des Sell-in-May-Effektes gegenliber ande-
ren Kalenderanomalien besteht, neben den leicht zu implementierenden Handelsstrategien, in
der geringen Anzahl der Handelsstrategien, die wiederum mit einer geringen Anzahl an Tran-
saktionen und dementsprechend geringen Transaktionskosten verbunden sind.*® Ein weiterer
Vorteil des Halloween-Effektes besteht darin, dass auf Grundlage alter Kurse und Trends
Prognosen erstellt werden konnen, mit denen wiederum Uberrenditen generiert werden kon-
nen. Dabei kdnnen Manager, die die Intention besitzen der Strategie des Sell-in-May zu fol-
gen, schon im Voraus Marktnischen identifizieren und diese friihzeitig fir sich nutzen, um
sich somit einen Vorteil gegentiber der Marktkonkurrenz zu erarbeiten. Speziell Terminge-
schafte kénnen hierbei genutzt werden, um vornherein die Transaktionskosten zu senken und
erfolgsversprechende Positionen in Portfolios aufzubauen.?

In einer grol’en Anzahl an vergangenen Analysen wurde gezeigt, dass Kalenderanomalien in
der Regel mit einem groReren Risiko einhergehen. Allerdings wird dies nicht durch die Ano-
malien an sich, sondern durch die Investoren impliziert, die infolge der saisonalen Muster
risikoreiche Portfolios aufstellen. In diesem Zusammenhang kommt der Behavioral Finance
eine grofle Bedeutung zu. Denn Investoren werden durch Kalenderanomalien in ihrem Ver-
halten beeinflusst, da diese den Investoren in einem bestimmten Zeitraum groéRere Renditen
voraussagen. Dabei orientieren sich Investoren, als auch Manager an den Grundlagen der Ka-
pitalmarkttheorie, indem sie versuchen durch ein hoheres Risiko noch héhere Renditen zu
erzielen, wobei sie ihre Portfolios rebalancen.?* Allen voran Portfoliomanagern kommt im
Zusammenhang mit Kalenderanomalien eine bedeutende Rolle zu, denn diese missen ver-
schiedene Aspekte bei der Implementierung der jeweiligen Kalenderanomalie berticksichti-
gen, aufgrund der bestehenden nicht prognostizierbaren Investmentstrome. Zum einen mussen
sie ihren individuellen Aufgaben nachkommen, z.B. Liquiditat kontrollieren, Steuern mini-
mieren und Anlagen, die eine schlechte Performance aufwiesen, verkaufen und zum anderen
mussen sie im Voraus planen, um frihzeitig Portfolios in Marktnischen zu platzieren, die er-
folgsversprechende Positionen beriicksichtigen.?? In Bezug auf den Halloween-Effekt werden

den Investoren im Zeitraum November bis April bullische Markte vorausgesagt, was dazu

9vgl. Haggard, Stephan K./ Witte, Douglas H. 2010, S. 386.

2 \/gl. Bouman, Sven/ Jacobsen, Ben 2002, S. 1633-1634.

L \/gl. Fiore, Christopher/ Saha, Atanu 2015, S. 257-258.
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fiihrt, dass diese ihre Risikoneigung andern und risikoreicher agieren, indem sie risikoreichere
Portfolios mit entsprechenden risikobehafteten Anlagen, aufbauen. Demgegentiber werden
Investoren wéhrend der Sommerzeit durch die barischen Mérkte, die ab dem Monat Mai un-
terstellt werden, dazu angehalten risikoavers zu agieren und risikolose Anlagen oder Staatsan-
leihen zu halten. Neben der Umstrukturierung der Portfolios und der gehaltenen Anlagen,
kénnen auch die genutzten Finanzinstrumente ein hoheres Risiko verursachen. Allen voran
die Leverageaufnahme bildet eines der beliebtesten Finanzinstrumente ab, um ein hoheres
Risiko, aber auch hohere Renditen zu erzielen.?® Durch die Fremdkapitalaufnahme wird dabei
der Druck auf die Einlagen erhéht um die Gesamtkapitalrendite zu erhéhen, wobei im Falle
der negativen Marktentwicklung zumeist der Totalverlust steht.

In Bezug auf den Totalverlust, ist hdufig von der Zero-Tolerance-Decision, oder auch im
deutschen Sprachraum Nulltoleranzentscheidung genannt, die Rede. Im Zusammenhang mit
Kalenderanomalien missen sich allen voran Manager, aber auch Investoren, die der Strategie
des Halloween-Effektes folgen, sich den entsprechenden Konsequenzen bewusst werden,
wenn diese Strategie nicht zum gewdinschten Erfolg fuhrt und versagt. Dabei beschreibt die
Nulltoleranzentscheidung zwei mogliche Optionen die in Frage kommen kdénnen. Option 1
geht davon aus, dass die Investoren und Manager die der Strategie des Sell in May folgen
Erfolg haben und tberdurchschnittliche Renditen erzielen kénnen. Option 2 dagegen be-
schreibt die Situation, dass Investoren und Manager, die ihre Portfolios nach dem Halloween-
Effekt ausrichten, keinen Erfolg erzielen und somit Verluste erleiden. Die Konsequenz die
sich dabei aus Option 2 ergibt, ist die Kiindigung des Managers der sich auf diese hoch speku-
lative Strategie, die fast einer Wette gleicht, eingelassen hat.?* Denn das Hauptproblem hier-
bei ist, was in spateren Abschnitten noch genauer erklart wird, dass die genauen Ursachen des
Halloween-Effektes, wie auch von den meisten anderen Kalenderanomalien, nicht bekannt
sind. Selbst wenn ein Halloween-Effekt in den Daten nachgewiesen werden sollte, besteht
kein Anzeichen oder Beweis dafiir, dass dieser auch tatséchlich eintritt. So konnen sich bspw.
die Ursachen innerhalb einer Woche &ndern oder gar verschwinden, was dazu fiihrt dass die
Anomalie nicht langer eintritt bzw. auf dem Markt existiert. Alles in allem spiegelt der Sell-
in-May-Effekt eine hoch spekulative Strategie wieder, die keine Fehler verzeiht.

Ein weiteres Merkmal des Halloween-Effektes beschreibt die Landerspezifitdt. Anhand ver-
schiedenster Studien wurde gezeigt, dass die Anomalie des Sell-in-May-Effektes verstarkt in
Europa, Nord Amerika und Asien zu finden war. So zeigte die Untersuchung von Lean, dass

2 \/gl. Dichtl, Hubert/ Drobetz, Wolfgang 2015, S. 41.
#Vgl. Arnott, Richard D. 2003, S. 8.



ein signifikanter Halloween-Effekt in 2 von 6 untersuchten Landern in Asien Uber den Zeit-
raum 1991-2008 zu finden war.?® Dagegen wiesen Carrazedo, Curto und Oliveira den Hallo-
ween-Effekt in 23 von 37 ausgewéhlten europaischen Landern iber den Zeitraum 1992-2010
nach.?® Jacobsen und Visaltanachoti hingegen verdeutlichten in ihrer Studie den Halloween-
Effekt in verschiedensten US-amerikanischen Sektoren tiber den Zeitrahamen 1926-2006.%
Des Weiteren wurden in vergangenen Untersuchungen gezeigt, dass wesentliche Unterschiede
zwischen Entwicklungslandern und Industriestaaten bestehen kénnen. Einen entscheidenden
Faktor spiegelt dabei die Nutzung von Finanzinstrumenten. Industriestaaten haben eine grof3e
Bandbreite an Finanzierunginstrumenten zur Auswahl, unter anderem die Leverageaufnahme,
wohingegen Entwicklungsléander in der Wahl ihrer Finanzierungsinstrumente, sowie in ihrer
okonomischen Entwicklung beschrénkt sind, aufgrund der aktuell vorliegenden politischen,
als auch wirtschaftspolitischen Lage und den damit verbundenen Restriktionen des Marktes.?®
Daraus folgend ergeben sich ebenfalls Differenzen in der Beseitigung von Ineffizienzen des
Marktes, welche Kalenderanomalien und somit der Halloween-Effekt darstellen. Allen voran
der Nutzung von Arbitrageoptionen kommt in diesem Kontext eine besondere Rolle zu. Denn
Industriestaaten kdnnen infolge ihrer Vielzahl an Finanzierungsinstrumenten relativ schnell
und einfach Arbitrageoptionen implementieren, wahrend Entwicklungslander, aufgrund ihrer
limitierten Finanzierungsinstrumente, das Problem aufweisen, dass Arbitrageoptionen sich
nur schwer identifizieren und implementieren lassen.”® In Verbindung mit der Behavioral Fi-
nance, weisen vor allem Lander die in der Nahe des Aquators liegen den Sell-in-May-Effekt
verstarkt auf, da diese Lander durch externe Einflussfaktoren, wie z.B. Temperaturen und
Sonneneinstrahlung beeinflusst werden.*

Neben der Landerspezifitat weist der Halloween-Effekt auch die Eigenschaft der Sektoren-
spezifitat auf. Dabei wirkt sich der Halloween-Effekt iber den Jahreszyklus unterschiedlich
auf bestimmte Sektoren aus. Vergangene empirische Untersuchungen zeigten hierbei, dass
vor allem Industriesektoren innerhalb des Winterzeitraums hohere Renditen generieren, wéh-
rend Konsumentensektoren in der Sommerzeit bessere Renditen aufzeigen. Der Grund hierfur
bildet das Urlaubsverhalten der Investoren ab, welches auf Grundlage der Untersuchung von
Bouman und Jacobsen, in zahlreichen Studien in Betrachtung gezogen wurde.** So sind In-

dustriesektoren in der Sommerzeit deutlich schwacher als im Winter, da die Investoren Urlaub

% \/gl. Lean, Hooi Hooi 2011, S. 224-225.
% \/gl. Carrazedo, Tiago/ Curto, José Dias/ Oliveira, Luis 2016, S. 499.
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2 \/gl. Dumitriu, Ramona/ Nistor, Costel/ Stefanesu, Razvan 2012, S. 95.
%0 v/gl. Kamstra, Mark J./ Kramer, Lisa A./ Levi, Maurice D. 2003, S. 340.
%1 \gl. Bouman, Sven/ Jacobsen, Ben 2002, S. 1630.
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machen und somit den Markt verlassen. Erst ab dem Winterzeitraum treten die Investoren
wieder in den Markt ein, was dazu fihrt, dass die Renditen in den Industriesektoren steigen.
Auf der anderen Seite profitieren die Konsumentensektoren vom Urlaubsverhalten der Inves-
toren, wohingegen sie im Winter geringere Renditen erzielen, da die Investoren im Markt
bleiben. Jacobsen und Visaltanachoti zeigten in diesem Kontext in ihrer empirischen Untersu-
chung, dass der Halloween-Effekt tber den gesamten Kalenderzyklus genutzt werden kann,
wenn Investoren in ihre Portfolios entsprechende Sektorenrotationen einbeziehen, indem die-
se wéhrend des Sommers in Konsumentensektoren und tber den Winter in Industriesektoren
investieren sollen.*

Ein weiteres typisches Merkmal von Kalenderanomalien beschreibt das Phdnomen, dass diese
im Zeitverlauf dazu neigen schwacher zu werden oder aber zu verschwinden, da sie durch ihre
mediale Prasenz das Bewusstsein der Investoren prégen. Aufgrund ihrer Implikationen, dass
Anleger in bestimmten Zeitraumen hdhere Renditen erzielen kénnen, versuchen Investoren
saisonale Effekte fiir sich zu nutzen. Sollten allerdings die auf die Kalenderanomalie abge-
richteten Strategien versagen, versuchen Investoren die durch die Anomalien verursachten
Fehlbewertungen zu eliminieren, da sie in diesem Zusammenhang Ineffizienzen des Marktes
reprasentieren. Dabei kénnen Kalenderanomalien durch die Nutzung von Arbitrageoptionen
und durch Strategiednderungen auf die jeweiligen Underlying so beeinflusst werden, dass
diese im Zeitverlauf schwacher werden oder sogar verschwinden.®® Jedoch muss bei der An-
wendung von Arbitrageoptionen auf Seiten der Investoren beachtet werden, dass diese nur

langsam vom Markt umgesetzt werden. **

3.2. Mdgliche Ursachen und Einflisse auf den Halloween-Effekt

Eine der wohl bekanntesten Ursachen die in Verbindung mit dem Halloween-Effekt steht,
beschreibt das Urlaubsverhalten der Investoren, welches einen grof3en Bekanntheitsgrad durch
die Untersuchung von Bouman und Jacobsen erfuhr, die in ihrer Studie den Halloween-Effekt
in 36 von 37 international untersuchten L&ndern nachwiesen und dabei verdeutlichten, dass
Anleger lber den Sommerzeitraum den Markt verlassen, da sie ihren individuellen Urlaubs-
und Ferienanspriichen nachgehen, wohingegen Anleger im Winter innerhalb des Marktes

bleiben.®® Da die Investoren sich tiber den Winterzeitraum im Markt befinden und somit in

%2 \/gl. Jacobsen, Ben/ Visaltanachoti, Nuttawat 2009, S. 452.
% Vgl. Doeswijk, Ronald/ Vliet, Pim Van 2011, S. 30.
¥ Vgl. Andrade, Sandro C./ Chhaochharia, Vidhi/ Fuerst, Michael, E. 2013, S. 103.
% Vgl. Bouman, Sven/ Jacobsen, Ben 2002, S. 1618.
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diesen investieren und verschiedensten Handelsgeschéften nachkommen, werden demnach
hohere Renditen als Uber den Sommerzeitraum erzielt. In Verbindung mit den Annahmen von
Bouman und Jacobsen, dass das Urlaubsverhalten der Anleger eine Hauptursache des Sell in
May darstellt, kommt speziell der Behavioral Finance als Erklarungsansatz fur das Verhalten
der Anleger eine besondere Bedeutung zu. In diesem Bezug zeigten verschiedenste Analysen,
dass auf Grundlage des Urlaubsverhaltens, das Verhalten und somit die Risikoneigung der
Investoren beeinflusst werden kdnnen. Dabei stellt der Urlaub fir viele Anleger ein Luxusgut
dar, welches mit erheblichen Kosten verbunden ist, weshalb sich Anleger, die nach dem Ur-
laub wieder in den Markt einsteigen, rational und risikoavers verhalten werden. 3 Auf Grund-
lage der verhaltensspezifischen Veranderungen der Investoren, die infolge des Urlaubsverhal-
tens eintreten, entwickelten sich im Laufe der Zeit zahlreiche Untersuchungen, die das Ver-
halten der Investoren durch weitere Einflussfaktoren erklarten. Hierbei zeigten Cao und Wei
anhand ihrer Untersuchung, dass Anleger durch Temperaturanomalien in ihrer Verhaltensart
beeinflusst werden.*” Dabei filhren niedrige Temperaturen zu einem aggressiven Verhalten
der Anleger, wodurch diese bewusst hdhere Risiken eingehen, die sich wiederum in héheren
Renditen wiederspiegeln konnen, wohingegen hohe Temperaturen zu einem aggressiven und
zugleich apathischen Verhalten der Anleger fiihren, was zur Folge hat, dass diese risikoavers
handeln. Im Hinblick auf das Urlaubsverhalten der Investoren bedeutet das, dass Investoren
uber den Sommer, wo sie in ihrer Stimmungslage durch die hohen Temperaturen gedriickt
werden, sich lieber aus dem Markt zuriickziehen und erst tber den Winter, wenn sich ihre
Stimmungslage wieder gebessert hat, wieder den Markt beitreten. Hirshleifer und Shumway
wiesen in ihrer Studie den Einfluss der Sonneneinwirkung auf den Gemdtszustand der Inves-
toren nach, wobei sie einen signifikanten Einfluss der Lange und Dauer der Sonnenstrahlen
auf das Verhalten der Investoren und den damit verbundenen Investitionsaktivitaten feststell-
ten.*® Demzufolge weisen Investoren in Zeiten hoher und langer Sonneneinstrahlung ein freu-
digeres Verhaltensmuster auf, welches zu hoheren Renditen flihrt. Kamstra, Kramer und Levi
analysierten dagegen die Auswirkungen einer Seasonal Affective Disorder, oder kurz SAD,
auf die Emotionslage der Investoren.®® Der SAD stellt in diesem Zusammenhang eine psycho-
logisch dokumentierte Kondition dar, die einen héheren Pessimismus und eine héhere Risiko-

aversion wahrend des Herbstes und Winters signalisiert, die infolge langer werdender Nachte

% \/gl. Schiereck, Dirk/ Welkoborsky, Christopher 2015, S. 549.
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und niedrig werdender Temperaturen eintritt.*° Anhand ihrer Studie wiesen Kamstra, Kramer
und Levi nach, dass Investoren einem Winterblues nachgehen.** Dieser beschreibt das Pha-
nomen, dass die Renditen im Herbst geringer ausfallen als im Winter, da die Investoren durch
die niedrigen Temperaturen und der geringen Anzahl an Sonnenstrahlen im Winter in ihrer
Emotionslage positiv beeinflusst werden und dementsprechend risikoreicher agieren. Demge-
gentiber verdeutlichten Dolvin und Fernhaber in ihrer Untersuchung, dass speziell junge Un-
ternehmen wahrend des Borsengangs anféllig fur den SAD sind, da diese zumeist in heiRen
Marktphasen in den Markt einsteigen.** Aufgrund ihrer kurzen Unternehmenshistorie, die fiir
die meisten Investoren eher unattraktiv ist, reduzieren diese infolge der eintretenden Risiko-
aversion ihre Emissionspreise.

Eine weitere Ursache, die sich im Zusammenhang mit Kalenderanomalien ergibt, stellen
Marktineffizienzen dar, wobei speziell den Informationsineffizienzen ein besonderer Stellen-
wert zuteil kommt. Aufgrund bestehender Informationsasymmetrien auf dem Markt, fiihren
Informationsineffizienzen dazu, dass die marktrelevanten Informationen innerhalb der Markt-
preise fur die Investoren nicht mehr ausreichen, weshalb diese sich in ihrem handeln auf sai-
sonale Effekte beziehen, um trotz einer schlechten Marktentwicklung Gewinne zu erzielen.
Informationsasymmetrien kénnen zum einen durch Krisen hervorgerufen werden. Bei dem
Eintritt einer Krise, kann es vorkommen, dass die Marktinformationen wegen der Instabilitét
der Finanzmarkte verzerrt werden und nicht mehr ausreichen.*® So zeigten Maberly und Pier-
ce in ihrer Analyse, dass der Halloween-Effekt nur das Ergebnis von Krisen ist, wobei sie in
ihrer Untersuchung tber den Betrachtungszeitraum von 1982 bis 2003 mehrere Krisen ausfin-
dig machten und allen voran die LTCM-Krise 1998, die Oktoberkrise 1987 und die Einwan-
derung Husseins 1990 aufzihlten.* Ebenfalls tauchen Informationsasymmetrien oftmals in
Verbindung mit jungen oder neuen Unternehmen auf, die sich auf dem Markt etablieren
mdochten. Dabei kommt es zumeist infolge des Bérsengangs in diesen Unternehmen zu Oppor-
tunitatskosten, welche sich im Underpricing wiederspiegeln. Das Underpricing beschreibt
hierbei den Unterschied zwischen dem Preis, zu dem die Aktie an der Borse eingefihrt wird,
und dem Preis zu welcher die Aktie am Ende des ersten Handelstages gehandelt wird.*> Die
Opportunitatskosten beschreiben dabei den Preis, zu dem die Unternehmen ihre Aktien beim

Borsengang verduBern. Denn die Aktien dieser Unternehmen werden in der Regel zu einem

“0\/gl. Dolvin, Steven D./ Fernhaber, Stephanie A. 2014, S. 51.
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niedrigeren Preis verkauft, als das sie es mussten. Das Problem kennzeichnen Informations-
asymmetrien auf Seiten der neu etablierten Unternehmen, denn diese konnen aufgrund ihrer
kurzen Unternehmenshistorie, die keinerlei Informationen flr Investoren bietet, keine Anleger
dazu bewegen in ihre Unternehmen zu investieren. Deshalb tendieren die meisten neuen Un-
ternehmen dazu, ihren Borsengang in heil’e Marktphasen, die auf saisonalen Anomalien beru-
hen, zu verschieben, da sie davon ausgehen dass sie ihre Aktien besser verkaufen kénnen,
wenn mehr Anleger innerhalb des Marktes vertreten sind.*® Eine weitere Informationsasym-
metrie stellt der Rauschhandel der Anleger dar. Dieser beschreibt ein irrationales Handeln,
welches besonders bei GroRhandlern ausgeprégt ist, bei dem sich Anleger in ihren Handelsge-
schaften auf Informationen aus Gerilichten und Spekulationen beziehen, um sich im Vorfeld
einen Vorteil gegeniiber der Marktkonkurrenz zu erarbeiten.*” Dabei kommt es oftmals zu
Preisverzerrungen innerhalb des Marktes, da sich Anleger und insbesondere GroRinvestoren
in ihrem handeln nicht auf fundamentale Informationen stiitzen und damit die Preise auf dem
Markt beeinflussen, wodurch andere Marktteilnehmer unterbewusst dazu bewegt werden die-
sen Preisen nachzugehen.

Eine weitere Ursache, die in Verbindung mit Kalenderanomalien besteht, bildet das Data-
Snooping ab. Der Halloween-Effekt als Kalenderanomalie reflektiert nur das Ergebnis bishe-
riger empirischer Analysen, bei denen die Richtigkeit der Daten niemals richtig gepruft wur-
de. In diesem Zusammenhang kann unter der Begrifflichkeit des Data-Snooping die bewusste
Datenverzerrung von empirischen Testergebnissen verstanden werden, die auf Grundlage
bereits existierender Datensétze erfolgt, um somit signifikante Ergebnisse nachweisen zu
kénnen.”® Den Grund fiir das Data-Snooping bildet das Verhalten der Autoren von empiri-
schen Analysen ab. Da diese zumeist aus der Not heraus, etwas verdffentlichen zu missen,
um des Geldes wegen oder damit sie ihren persdnlichen Werdegang gerecht werden, auf be-
reits vorhandene Datensatze zuriickgreifen. Hierbei erweitern sie bspw. den Betrachtungszeit-
raum oder sie fiigen irrelevante Variablen hinzu, um somit den P-Wert zu driicken und damit
signifikante Ergebnisse zu modellieren. Denn die 6ffentlichen Medien fokussieren Studien,
die neue Effekte oder Anomalien nachweisen, mehr als solche, die lediglich die Robustheit
oder Richtigkeit der Daten Uberprifen. Das beste Beispiel in Verbindung mit dem Data-
Snooping stellt hierbei die Untersuchung von Bouman und Jacobsen dar, die in zahlreichen

anderen Studien erneut aufgegriffen wurde, wobei immer wieder unterschiedlichste Aspekte
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untersucht wurden.*® So zeigten Maberly und Pierce anhand der Studie von Bouman und Ja-
cobsen, dass der Halloween-Effekt nur das Ergebnis von AusreiBern in Form von Krisen sei.>
Anders dagegen wiesen Jacobsen und Zhang eine 300 Jahre bestehende Persistenz des Sell-in-
May-Effektes auf Grundlage der Untersuchung von Bouman und Jacobsen nach, wobei sie
den Betrachtungszeitraum erweiterten.>

Neben den verschiedensten Ursachen des Halloween-Effektes besteht ebenfalls eine Vielzahl
an Einflussen, die die Anomalie des Sell-in May beeintréchtigen konnen. Einen der wohl be-
kanntesten Einflisse auf den Halloween-Effekt, bildet dabei der Januar-Effekt ab. So zeigten
bspw. Cicone und Etebari den Januar-Effekt am Beispiel des US-amerikanischen Aktienmark-
tes, indem sie in ihrer Studie nachwiesen, dass die tberdurchschnittlichen Renditen des Hal-
loween-Effektes durch die hohen Renditen des Monats Januar erklart werden.*” In diesem
Zusammenhang beschreibt der Januar-Effekt das Ereignis, dass im Monat Januar, im Ver-
gleich zu den anderen Monaten des Jahres, die hdchsten Renditen erzielt werden. Dabei be-
ruht die Anomalie des Januar-Effektes, genau wie die des Halloween-Effektes, auf einer alten
Borsenweisheit: ,,As goes January, so goes the year®, diec den Anlegern impliziert, dass die
Januarrenditen fiir das Jahresergebnis entscheidend sind.>® Eine mogliche Ursache des Januar-
Effektes kennzeichnen, neben dem Rauschhandel von GroRinvestoren, Informationsasymmet-
rien auf Seiten junger Unternehmen. Diese entstehen dadurch, dass die neu am Markt etablier-
ten Unternehmen gegen informierte Handler handeln missen, wodurch es zu Differenzen in
der Investitionsaktivitat der beiden Handlertypen kommt.>* Der Unterschied zwischen den
informierten und uninformierten Investoren liegt hierbei im Erfahrungsschatz der informierten
Investoren, die eine groRere Markterfahrung und somit ein hoheres Insiderwissen besitzen.
Aufgrund der Informationsasymmetrien, dass die informierten Handler Insiderwissen aufwei-
sen, orientieren sich uniformierte Investoren an saisonalen Anomalien, um spezifische Infor-
mationen Uber kalendarische Renditenmuster zu erlangen. In diesem Zusammenhang investie-
ren vermehrt uninformierte Investoren wahrend des Jahreswechsel in den Markt, da sie von
héheren Renditen ausgehen, wodurch es oftmals im Januar zu einem Size-Effekt kommt, da
diese hauptsachlich mit Firmenanteilen von Kleinunternehmen investieren.® Im Kontrast da-
zu richten informierte Investoren ihre Portfolios nicht auf Kalenderanomalien ab, da sie auf-

grund ihrer gesammelten Erfahrungen das Risiko von saisonalen Effekten besser einschatzen
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koénnen und somit ihrem normalen Investitionsverhalten nachgehen. Da die uninformierten
Héndler auf Basis von Informationsasymmetrien operieren, kommt es zum Jahreswechsel,
infolge der Preisverzerrungen auf dem Markt, zu einem Preis-Effekt. Dieser drickt aus, dass
es im Dezember zu einem Verkaufsdruck und im Januar zu einem Kaufdruck von Aktien
kommt.>® Damit verbunden ist das Urlaubsverhalten der Investoren wahrend der Weihnachts-
und Neujahrszeit, bei dem es im Dezember aufgrund der geringeren Anzahl an zur Verfiigung
stehenden Handelstagen, zu einer groBeren Handelsaktivitat kommt.>” Diesbeziiglich versu-
chen Investoren im Dezember ihre schlechten Anlagen zu verkaufen und im Januar durch
bessere zu ersetzen. Haufig werden dabei die Anwendungsmethoden des Tax-Loss-Selling
und des Window Dressing verwendet. Das Tax-Loss-Selling beschreibt, dass Investoren kurz
vor dem Jahresende ihre Anlagen verkaufen, mit denen sie Verluste erzielt haben, um ihre
Steuern auf den Nettogewinn zu reduzieren.® Dadurch kénnen sich Investoren im Dezember
eine bessere Ausgangslage fur den Monat Januar schaffen, aufgrund des héheren Gewinns der
zur Verfligung steht, mit dem wiederum erneut investiert werden kann. Dagegen illustriert das
Window-Dressing, eine Methodik, bei der Portfoliomanager Anlagen verkaufen, die Uber das
Jahr schwache Leistungen erzielten, um nach dem Jahreswechsel nur effiziente Anlagen in
ihren Portfolios zu halten. *® Damit verbunden ist die Intransparenz der Portfolios, da die Ma-
nager, durch die Eliminierung schlechter Anlagen, der Marktkonkurrenz ihre schlechte Per-
formence zum Jahresanfang verschweigen. Wie bei dem Halloween-Effekt, kommt auch bei
dem Januar-Effekt der Behavioral Finance eine bedeutende Rolle zu. Denn Investoren die der
Anlagestrategie des Januar-Effektes folgen, neigen Uber den Jahreswechsel dazu ihre Risiko-
neigung zu andern. Der Grund dafur liegt neben dem Tax-Loss-Selling und Window-Dressing
in den Gehaltsboni und Dividenden, die in das neue Kalenderjahr Gberfiihrt werden, um einen
entsprechend hoheren Gewinn zu erzielen.®® Wegen der Gewinnsteigerung zum Jahresanfang
kénnen Investoren mehrere Investitionen tatigen, was diese dazu bewegt risikoreichere Port-
folios aufzubauen, wobei sie den Grundlagen des Kapitalmarktes folgen, bei dem ein hoheres
Risiko durch hohere Renditen vergitet wird. Die entsprechenden Portfolios werden dann erst
wieder zur Jahresmitte umstrukturiert. Hierzu verdeutlichte Alves anhand seiner Untersu-
chung, dass Anleger dazu tendieren ihre Portfolios in den Quartalen des Sommers und des

Herbstes neu auszurichten.®*

%8 \/gl. Bhardwaj, Ravinder K./ Brooks, Leroy D. 1992, S. 558.
*"\/gl. Dyl, Edward A./ Maverly, Edwin D. 1992, S. 594.
%8 \/gl. Starks, Laura T./ Yong, Li/ Zheng, Lu 2006, S. 3050.
9 v/gl. Starks, Laura T./ Yong, Li/ Zheng, Lu 2006, S. 3050.
% \v/gl. Sun, Qian/ Tong, Wilson H.S. 2010, S. 966-967.
% vgl. Alves, Carlos F. 2014, S. 1160.
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Allerdings kénnen neben dem Januar-Effekt noch weitere spezifische Monats-Effekte einen
entscheidenden Einfluss auf den Sell-in-May-Effekt ausuben. In diesem Zusammenhang wie-
sen Carrazedo, Curto und Oliveira in ihrer Untersuchung einen signifikanten Halloween-
Effekt auf dem europdischen Markt nach, wobei sie feststellten, dass der Halloween-Effekt
nur das Ergebnis herausragender Monatsleistungen der Monate April und September war,
wohingegen sie den Januar und den damit verbundenen Januar-Effekt ablehnten.®* Aufgrund
der Tatsache, dass der Monat April mit den héchsten Renditen innerhalb und der Monat Sep-
tember mit den geringen Renditen auflerhalb des Betrachtungszeitraumes des Sell-in-May-
Effektes liegen, kommt es lber den Winterzeitraum im Vergleich zum Sommerzeitraum, im
Hinblick auf die Renditen, zu einer Outperformence, was wiederum flr einen signifikanten
Halloween-Effekt spricht. Dies hat zur Folge, dass der Halloween-Effekt nur durch die Mona-
te erklart wird, die tber den Jahresvergleich besser bzw. schlechter abschnitten.

Weiterhin kénnen finanzielle Aspekte den Sell-in-May-Effekt beeintrachtigen. Einen solchen
finanziellen Aspekt stellt zum einen die Wahrungspolitik dar. Investoren und Manager, die
der Strategie des Halloween-Effektes folgen, richten in der Regel ihre Portfolios tber den
Winterzeitraum risikoreich aus, da sie von steigenden Renditen ausgehen. Allerdings kénnen
Investoren, aufgrund einer Reform in der Wahrungspolitik, dazu gezwungen werden, ihre
Portfolios umzustellen. Infolge einer strengen Wéahrungspolitik gehen zumeist Restriktionen
fur die aggregierte Liquiditat einher, die zur Folge haben, dass die Kosten fur die erwartete
Liquiditatsaufnahme steigen, was ebenfalls zu hoheren Zinszahlungen und Transaktions-
kosten fiihrt, weshalb Investoren auf risikolose Anleihen umsteigen miissen.®® Einen weiteren
Aspekt kennzeichnen nicht prognostizierte Investmentstrome, welche ebenfalls Investoren
dazu bewegen ihre Portfolios anzupassen. Solche Investmentstrome treten oftmals in Verbin-
dung mit Pensionsplanungen auf. Denn hierbei miissen Manager, unter der Berlcksichtigung
zukinftiger Ricktritte von Investoren in ihren Unternehmen, im Voraus planen und ihre Port-
folios umstrukturieren, damit sie auf langerer Sicht risikolos Gewinne erwirtschaften kon-

nen.%

In diesem Zusammenhang konnen Investoren und Manager, die der Anlagestrategie
des Halloween-Effektes folgen, dazu gedrangt werden ihre Portfolios risikolos aufzubauen.
Daneben kann der Halloween-Effekt zusatzlich durch Zinsdnderungen, Inflationen und Tran-

saktionskosten beeinflusst werden.

82 \/gl. Carrazedo, Tiago/ Curto, José Dias/ Oliveira, Luis 2016, S. 499-500.
% \/gl. Ogden, Joseph P. 1990, S. 1260-1261.
% \Vgl. Andreau, Laura/ Ortiz, Cristina/ Sarto, José Luis 2013, S. 302.
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Einen weiteren Einflussfaktor beschreiben die fortschreitende Globalisierung und die damit
verbundene internalisierende Marktintegration.”® Aufgrund der weltweiten Vernetzung der
Mérkte in allen Landern, kénnen bestimmte Anomalien in andere Markte weitergetragen oder
eliminiert werden. Insbesondere bei der Internalisierung von Mérkten aus Entwicklungslan-
dern kann es dazu kommen, dass Ineffizienzen in Form von Kalenderanomalien, wegen der
eintretenden Effizienz und der Nutzung verschiedener Finanzinstrumente aus den Industrie-
staaten, bereinigt werden konnen. In diesem Kontext untersuchten Maberly und Pierce den
Halloween-Effekt anhand des japanischen Aktienmarktes Uber den Zeitraum von 1970 bis
2003, wobei sie herausfanden, dass dieser ab dem Beginn der Internalisierung des japanischen
Marktes Mitte der 1980er Jahre verschwand.®®

Trotz der oben genannten Ursachen und Einflisse auf den Halloween-Effekt konnen die ge-
nauen Ursachen, wie bei den meisten Marktineffizienzen, nicht explizit erklart werden. Ein
Grund dafir ist, dass viele verschiedene Zustande und Effekte mit der Saison korrelieren kon-
nen, was es unmoglich macht konkrete Ursachen zu finden.®” Des Weiteren muss beachtet
werden, dass zahlreiche empirische Untersuchungen auf Grundlage rationaler und finanzma-
thematischer Methoden untersucht wurden. Daneben missen auch verhaltensbasierende und
psychologische Faktoren berticksichtigt werden, da das Verhalten der Investoren eine wesent-
liche Rolle spielt. Zusammenfassend kann gesagt werden, dass die exakten Ursachen und Ein-
flusse, trotz 300 Jahre bestehender Persistenz, bis heute immer noch unentdeckt sind.

3.3. Kritik des Halloween-Effektes

Kalenderanomalien haben in den letzten Jahren immer mehr das Interesse der Investoren ge-
weckt, da diese den Investoren versprechen, dass in bestimmten Zeitrdumen des Jahres risiko-
los hohere Renditen erzielen werden konnen. Deshalb werden in der Literatur Kalenderano-
malien oftmals als Gegenargument fir die allgemeingultige Kapitalmarkttheorie und die da-
mit verbundene Effizienz Markthypothese verwendet, die davon ausgehen, dass alle marktre-
levanten Informationen in den Marktpreisen inbegriffen sind.®® In diesem Zusammenhang
stellt sich des Ofteren die Frage, ob die Kapitalmarkttheorie mit inrem Capital Asset Pricing
Modell, kurz CAPM, uberhaupt noch Giiltigkeit besitzt. Denn neben den saisonalen Effekten

existieren noch weitere Anomalien, die die Kapitalmarkttheorie anzweifeln. Hierbei be-

% \/gl. Darrat, Ali F./ Li, Bin/ Liu, Benjamin/ Su, Jen Je 2011, S. 113.
% \/gl. Maberly, Edwin D./ Pierce, Raylene M. 2003, S. 328-334.
%7 \/gl. Jacobsen, Ben/ Marquering, Wessel 2008, S. 527.
% \/gl. Salm, Christopher/ Siemkes, J6rg 2009, S. 414.
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schreibt das CAPM ein Finanzmarktmodell, welches in den 1960er Jahren durch Sharpe,
Lindner und Mossin begriindet wurde, dass die Bewertung von Aktien ermdglicht.® Die Basis
des CAPM bildet der Trade-Off zwischen Rendite und Risiko der Modernen Portfoliotheorie,
bei dem ein héheres Risiko durch héhere Renditen vergitet wird. Diese besagt, dass das Risi-
ko des angelegten Vermogens aufgeteilt werden kann, wenn in mehrere Titel investiert wird,
wobei unter dem Begriff des Risikos zwei unterschiedliche Risikoarten verstanden werden.
Zum einen das unsystematische Risiko, welches anlagenspezifisch ist und diversifiziert wer-
den kann, und zum anderen das systematische Risiko, dass sich auf den ganzen Anlagenkata-
log auswirkt und damit nicht diversifiziert werden kann, weshalb Anleger einen Anspruch auf
eine Risikopramie besitzen.”® Auf Grundlage dessen zeigte Markowitz, dass durch die Kom-
bination von verschiedenen Anlagen ein Portfolio so gebildet und diversifiziert werden kann,
dass neue Rendite-Risiko-Mdglichkeiten entstehen.”* Daneben besteht zudem die Mdglichkeit
risikolose und risikoreiche Anlagen zu kombinieren und in einem Portfolio zu halten, wobei
diese auf der Capital Market Line, kurz CML, illustriert werden, die hierbei die Effizienz Li-
nie in einem bestimmten Punkt tangiert, welcher zugleich das Tangentialportfolio darstellt.”
Dabei liegen alle Kombinationen aus risikolosen und risikoreichen Anlagen mit den entspre-
chenden perfekt diversifizierten Portfolios, bei denen das unsystematische Risiko vollstandig
aufgeteilt wurde, auf der Capital Market Line. In diesem Zusammenhang wird die Portfolio-
theorie um das Seperationstheorem der Tobin-Selektion erweitert, welches voraussetzt, dass
bei der Kombination von risikoreichen und risikolosen Anlagen die Risikopréferenz der In-
vestoren berticksichtigt werden muss, wohingegen die Risikopréaferenz der Anleger bei der
Kombination von risikoreichen Anlagen nicht beachtet werden muss.” Auf Grundlage der
Portfoliotheorie, dass durch die Kombination von risikolosen und risikoreichen Anlagen per-
fekt diversifizierte Portfolios gebildet werden kdnnen, erweitert das CAPM die heterogenen
Erwartungen der Anleger durch spezifische Annahmen. Eine dieser Annahmen des CAPM
bildet die Risikoaversion der Anleger ab, die dementsprechend versuchen nur effiziente Port-
folios zu halten, welche zugleich den Tangentialportfolios entsprechen. In diesem Zusam-
menhang wirden alle Investoren auf dem Markt Tangentialportfolios halten, was dazu fihrt,
dass diese im Kapitalmarktgleichgewicht dem Marktportfolio entsprechen.’* Durch die auf-

gestellten Annahmen des CAPM wird den Investoren verdeutlicht, wie diese sich im Markt-

% vgl. Rey, David 2012, S. 191.
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gleichgewicht zu verhalten haben, damit sie mit ihren perfekt diversifizierten Portfolios dem
Marktportfolio entsprechen, wobei die Investoren durch die Marktaggregation homogene Er-
wartungen bzgl. der Volatilitditen und Renditen entwickeln. Den zentralen Gegenstand des
CAPM bildet die Frage nach der Entschadigung des Anlagerisikos ab, dass dadurch bedingt
ist, dass Anleger Portfolios halten, die sowohl aus risikolosen, als auch aus risikoreichen An-
lagen bestehen.” Dabei entspricht die zu erwartende Rendite des CAPM dem risikolosen
Zinssatz und der Risikopradmie, die sich wiederum aus dem systematischen Risiko und dem
Marktpreis des Risikos ergibt. Allerdings bestehen in diesem Zusammenhang Schwierigkeiten
bei der Ermittlung des systematischen Risikos. Denn anders als Portfolios, kénnen Anlagen
nicht perfekt diversifiziert werden, da diese, neben dem systematischen Risiko, unsystemati-
sche Risiken in Form von unternehmensspezifischen Risiken beinhalten.”® Deshalb muss das
anteilige systematische Risiko der Anlagen ermittelt werden. Dazu wird das Marktmodell
genutzt, welches das systematische Risiko mit Hilfe des Beta-Regressionskoeffizienten
schatzt.”” Dieser misst das AusmaR der Schwankungen der jeweiligen Aktie zum gewahlten
Aktienindex. Sollte das Beta einen Wert von 1 annehmen, so schwankt die Aktie proportional
zum Aktienkurs, was zugleich dem Marktportfolio entspricht. Sollte der Wert allerdings tber
bzw. unter dem Wert 1 liegen, so schwankt die Rendite der jeweiligen Aktie Uber- bzw. un-
terproportional zum gewéhlten Aktienindex. Dabei driickt ein hohes Beta ein hoheres syste-
matisches Risiko aus, welches durch eine dementsprechend hohere Risikopramie entschédigt
wird. Da Anleger, basierend auf dem CAPM, nur risikoavers agieren, nehmen diese nur ein
hoheres Risiko auf, wenn kontrdr dazu eine entsprechend héhere Rendite steht. In diesem Zu-
sammenhang wird das Ausmal} des aufgenommenen Marktrisikos und der zu erwartenden
Rendite durch die Security Market Line, oder kurz SML, ausgedriickt. "

Obwohl das CAPM seit mehr als 40 Jahren besteht, dient es noch immer zahlreichen Anle-
gern als Grundlage ihrer Kapitalentscheidungen. Allerdings wird in der Literatur haufig bez-
weifelt, ob das Modell nach all diesen Jahren noch Bestand hat. In diesem Bezug wurde erst-
mals in den 1970er Jahren durch Roll Kritik veriibt. Dieser behauptet, dass das Marktportfolio
den Hauptkritikpunkt des CAPM beschreibt. Da das Marktportfolio als Bewertungsmalistab
von Einzelanlagen dient, muss dieses im Vorfeld exakt definiert werden, damit die Einzelan-
lagen durch das entsprechende Anlageuniversum erklart werden kénnen.” Dabei muss die

Darstellung des Anlageuniversums kritisch betrachtet werden, denn laut dem CAPM wird

®Vgl. Rey, David 2012, S. 193.
®Vgl. Rey, David 2012, S. 196.
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nicht verstandlich, welche Kapitalisierung betrachtet wird oder was konkret unter der Begriff-
lichkeit des Vermodgens verstanden wird. Deshalb wird das Marktportfolio in den meisten
Féllen durch einen Aktienindex approximiert, weil nicht alle Anlagen aus dem Anlageuniver-
sum abgebildet werden kénnen, da das CAPM bestimmte Anwendungsbereiche, wie z.B.
Humankapital oder Immobilien, nicht beriicksichtigt.*® Sollte der gewahlte Aktienindex sich
jedoch nicht mit dem Anlageuniversum decken, kénnen keine Aussagen uber die Anlagen und
die Aufteilung des systematischen Risikos getroffen werden. Ein Beispiel dafur wére, wenn
der Index eines Hedge Funds Universums in Verbindung mit risikolosen Anlagen untersucht
werden wirde. Anhand des CAPM werden zwei Hypothesen genauer betrachtet. Zum einen
die Implikationen des Modells fiir die Bewertung von Anlagen und zum anderen die Effizienz
des verwendeten Marktportfolios. Sollte allerdings die Bewertung nicht mit den Annahmen
des CAPM ubereinstimmen, kann der Fehler innerhalb des verwendeten Aktienindex liegen,
was es unmdglich macht die Bewertungen des Modells zu tiberpriifen.

In Verbindung mit dem Marktportfolio stehen auch das verwendete Marktmodell und der da-
mit verbundene Beta-Koeffizient, der den einzigen systematischen Risikofaktor darstellt, in
der Kritik. Denn neben dem Beta-Koeffizienten kdnnen noch zahlreiche weitere Kennzahlen
bestehen, die die Renditen beschreiben kdnnen. Allen voran der UnternehmensgréfRe und dem
dadurch entstehenden Size-Effekt kommen hierbei eine besondere Aufmerksamkeit zu. Denn
kleine Unternehmen tendieren dazu, trotz gleicher Betas und gleich strukturierter Portfolios,
héhere Renditen als groBere Unternehmen zu erzielen.®? Dabei besteht das Problem darin,
dass das Beta als einziger bewertungsrelevanter Faktor seine Aussagekraft bei gleichbleiben-
der Marktkapitalisierung verliert. Dies wird verstarkt wenn nur illiquide oder gar keine histo-
rischen Daten vorliegen. Aufgrund der fehlenden Daten kann es vorkommen, dass die Beta-
Faktoren verzerrt werden, wodurch wiederum das systematische Risiko unter- bzw. Uber-
schatzt wird und damit die Renditen verzerrt werden. Auch bei der Betrachtung der B/M-
Ratio stellt das CAPM kein giiltiges Modell dar, da bei der B/M-Ratio das Phdnomen eintritt,
dass Value-Aktien hohere Renditen als Growth-Aktien erzielen, obwohl laut dem CAPM ge-
nau der umgekehrte Fall eintreten miisste.®® In diesem Zusammenhang verdeutlichten Fama
und French anhand ihrer Untersuchung, dass kein signifikanter Zusammenhang zwischen den
Beta-Koeffizienten und den Durchschnittsrenditen besteht, wohingegen sie einen negativen

bzw. positiven signifikanten Zusammenhang zwischen den Renditen und der Unternehmens-
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groRe bzw. der B/M-Ratio feststellten.®* Den Grundlagen des CAPM’s zufolge orientieren
sich Investoren in ihren Kapitalentscheidungen einzig und allein an dem Beta-Faktor, wobei
ein hohes Beta durch hohe Renditen vergutet wird. Allerdings kann der Fall eintreten, dass
Aktien mit einem hohen Beta Uberbewertet und Aktien mit einem geringen Beta unterbewer-
tet sind, obwohl diese entsprechend geringere bzw. héhere Renditen versprechen. Weiterhin
besteht die Problematik, dass die Beta-Koeffizienten im Zeitverlauf mit den historischen Ren-
diten schwanken, da Investoren unterschiedliche Risikoprdmien je nach Wirtschaftszyklus
und Investitionsklima fordern, wobei in diesem Bezug die Realwirtschaft einen externen Fak-
tor kennzeichnet, den das CAPM nicht beriicksichtigt.®®

Einen weiteren wesentlichen Einflussfaktor kennzeichnen, wie weiter oben bereits genannt,
Kalenderanomalien. Kalenderanomalien gelten oftmals als Ineffizienzen des Marktes, da sie
Investoren garantieren, dass diese in bestimmten zyklischen Abschnitten des Jahres hohe
Renditen zu einem geringeren Risiko erzielen kénnen. Hierbei unterstellen saisonale Anoma-
lien, dass auf Grundlage 6ffentlicher Informationen und unter Beruicksichtigung alter Trends
und Kurse hohere Renditen erzielt werden kdnnen. Dagegen behauptet das CAPM, dass der
Trade-Off fir jede Anlage gleich ist und alle marktrelevanten Informationen innerhalb des
Marktpreises liegen. Diesbeziiglich sollte es nicht mdglich sein, auf Grundlage von kalendari-
schen Mustern und alten Kursen Uberrenditen zu erzielen, da dies einem free lunch bedeuten
wirde, bei dem Investoren ihre Strategien spielend leicht auf die jeweiligen Underlying abzie-
len kénnen.®® Demnach sind auch die damit verbundenen Kaufs- und Verkaufsempfehlungen
der Marktweisheiten auf dem Kapitalmarkt unzuléssig. Allerdings orientiert sich eine Mehr-
zahl an Investoren an den Implikationen von Marktweisheiten, da sie von steigenden Renditen
ausgehen. In diesem Zusammenhang stellt das Verhalten der Anleger einen externen Faktor
dar, den das CAPM nicht in seinen Annahmen bericksichtigt. Wahrend das CAPM von festen
Annahmen ausgeht, unter anderem dass alle Investoren auf dem Markt risikoavers und ratio-
nal interagieren, verdeutlichen Kalenderanomalien, dass Anleger ihr Verhalten tiber verschie-
dene Zeitraume dndern. Dabei kommt allen voran der Behavioural Finance als Erklarungsan-
satz in der Literatur eine besondere Bedeutung zu. Denn Investoren kdnnen unabhéngig vom
CAPM und der Portfoliotheorie weitere Aspekte berticksichtigen, wie. z.B. Temperaturen
oder Marktdepressionen, die sie in ihr Verhalten mit einbeziehen, wobei sie ihren individuel-

len Intuitionen folgen und auch ,,nicht“ rational handeln kénnen.®” Aufgrund der Versprechen
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saisonaler Effekte, dass risikolos héhere Renditen gewonnen werden kénnen, werden Anleger
beeinflusst diesen zu folgen, da sie nicht wie bei dem CAPM hdohere Risiken im Vorfeld auf-
nehmen mdissen. Ebenfalls berucksichtigt das CAPM in seinen Annahmen keine Transakti-
onskosten und Steuern, die jedoch den meisten Anlegern als Entscheidungskriterium dienen,
um beurteilen zu kdnnen, ob die jeweilig umgesetzten Strategien effizient waren. In Verbin-
dung mit Kalenderanomalien, die in der Regel Anlagestrategien reflektieren, die mit verschie-
denen Transaktionen und Transaktionskosten verbunden sind, gibt die Hohe der Transakti-
onskosten darlber Aufschluss, inwieweit die umgesetzten Handelsstrategien vorteilhaft war-
en.®® In dieser Hinsicht gelten Anlagestrategien mit hohen Transaktionskosten als ineffizient.
Ebenso konnen Steuern einen wesentlichen Einfluss auf dem Kapitalmarkt wiederspiegeln,
indem Investoren speziell zum Jahreswechsel das Tax-Loss-Selling anwenden, um ihren
steuerlichen Gewinn zum Jahresende zu reduzieren, um sich dementsprechend zum Jahresan-
fang eine bessere Ausgangssituation zu sichern.®® In Bezug auf den Jahreswechsel kommt
allen voran der Anomalie des Januar-Effektes, im Hinblick auf die Unternehmensgrofie, ein
besonderer Stellenwert zu. Denn im Monat Januar neigen kleinkapitalisierte Unternehmen
dazu groRere Renditen als grofRkapitalisierte Unternehmen zu erzielen. In diesem Bezug ist
der Size-Effekt oftmals das Ergebnis eines Preis-Effektes, der infolge eines Price-run-ups
entsteht, indem insbesondere uniformierte Investoren, die der Anomalie des Januars folgen,
im Dezember ihre schwach performenden Aktien verkaufen und im Januar besser performen-
de kaufen.” Ein weiteres Problem, welches in Verbindung mit Kalenderanomalien auftritt, ist
die nachgewiesene Persistenz dieser Effekte. Laut dem CAPM werden jegliche Ineffizienzen
auf dem Markt eliminiert, was bedeutet, dass Anleger die der Strategie des Sell-in-May nach-
gehen und dabei Verluste erzielen wirden, diese dementsprechend beseitigen werden, um die
Effizienz auf dem Markt zu bewahren. Allerdings zeigen mache Studien, dass die Anomalie
des Sell-in-May-Effektes eine Persistenz von mehr als 300 Jahren aufweist, die darauf zu-
rickzufihren ist, dass im Vorfeld keine grundlegenden Handelsregeln auf dem Markt defi-
niert wurden, wie bestimmte Ineffizienzen eliminiert werden kénnen.®* Oftmals nutzen Inves-
toren hierbei Arbitrageoptionen, um die jeweiligen Ineffizienzen zu beseitigen. Jedoch besteht
bei diesen das Problem darin, dass diese zundchst identifiziert werden missen und nur sehr
langsam durch den Markt umgesetzt werden.** Kalenderanomalien werden aber auch unab-

hangig vom klassischen Finanzmarktmodell des CAPM kritisch betrachtet. Wie zuvor bei den
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Einflissen genannt wurde, stellt der Halloween-Effekt nur ein Resultat vergangener empiri-
scher Untersuchungen dar, bei denen die Ergebnisse keineswegs vollstandig auf ihre Aussa-
gekraft Gberprift wurden. In diesem Zusammenhang stellt das Data-Snooping einen wesentli-
chen Kritikpunkt dar, da viele Untersuchungen auf den gleichen Datensatzen beruhen, wo-
durch der Effekt oftmals als persistent nachgewiesen wurde.*® Dies kann dazu filhren, dass die
Anomalie des Sell-in-May uberschatzt wird, woraufhin Investoren in ihrem Verhalten beeinf-
lusst werden, indem diese den spezifischen Zeitrdumen nachgehen und risikoreicher anlegen,
was im Umkehrschluss zu Verlusten fiihren kann. Weiterhin wurden neben dem Halloween-
Effekt verschiedene Einfliisse wie der SAD oder Temperaturen untersucht, die das Verhalten
der Investoren beeinflussen. Allerdings kénnen all diese untersuchten Anomalien den glei-
chen Effekt betrachten. In diesem Zusammenhang zeigten Jacobsen und Marquering, dass
unter der Berlcksichtigung des Sell-in-May keine oder nur sehr schwache Anzeichen einer
Signifikanz zu erkennen ist, wenn die Auswirkungen verschiedener Anomalien untereinander
getestet werden.® Zusatzlich wurde immer wieder in einer Vielzahl an empirischen Analysen
die Outperformence des Halloween-Effektes berichtet. Jedoch mussen die Ergebnisse und die
damit verbundene Outperformence von Kalenderanomalien kritisch betrachtet werden, denn
anders als bei Aktienindizes kénnen bei Kalenderanomalien keine konkreten Benchmarks als
Vergleichsmalistab in Betracht gezogen werden. Deshalb stellt das Fehlen einer Benchmark
ein unsystematisches Risiko von Kalenderanomalien dar, welches zugleich als Tracking Error
bezeichnet wird.*”® In vergangenen Untersuchungen wurde in diesem Bezug haufig die klassi-
sche langfristige Anlagestrategie der Buy and Hold Strategie als Benchmark genutzt, die zu-
gleich einen Indikator der Kapitalmarkttheorie représentiert. Aufgrund der unbekannten Ursa-
chen des Sell-in-May-Effektes ist die Suche nach einer Benchmark relativ schwierig, da die
Anomalie bei der Betrachtung verschiedener Indizes sich unterschiedlich auswirken kann,
wodurch die Ergebnisse nicht vergleichbar sind.

Infolge der oben genannten Problemfelder des CAPM steht dessen Gultigkeit zumeist im Kri-
tikpunkt der Offentlichkeit, weshalb sich im Laufe der Zeit neben dem CAPM noch weitere
alternative Bewertungsansétze in der Literatur entwickelten, wobei die Arbitrage Pricing
Theory an grol3er Beliebtheit gewann. Der wesentliche Vorteil der Arbitrage Pricing Theory,
kurz APT, besteht in der Flexibilitat, bei denen die zu untersuchenden Renditen durch mehre-

re Variablen analysiert werden, wohingegen Beta als einziger entscheidungsrelevanter Faktor

% Vgl. Lenkkeri, Veera/ Marquering, Wessel/ Strunkmann-Meister, Ben 20086, S. 32-33.
% \/gl. Jacobsen, Ben/ Marquering, Wessel 2008, S. 527.
% Vgl. Bouman, Sven/ Jacobsen, Ben 2002, S. 1634.
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abgelehnt wird.*® Dabei wird als Grundlage angenommen, dass die unterschiedlichen Rendi-
teerwartungen der Investoren auf die einzelnen Anlagen mit ihren unterschiedlichen Risiko-
profilen und die damit verbundenen bewertungsrelevanten Risikofaktoren zurlickzufiihren
sind. Weiterhin unterstellt die APT, dass das anteilig zu untersuchende systematische Risiko,
im Vergleich zum CAPM, einen mehrdimensionalen Charakter besitzt und somit durch ver-
schiedene Risikofaktoren erklart werden kann, wobei die zu bewertenden Anlagen nicht spe-
zifisch einem Marktportfolio zugeordnet werden und dementsprechend nicht das gesamte

Anlageuniversum wiederspiegeln muissen.®’

4. Empirische Analyse
4.1. Untersuchungsmethodik

Fur die folgenden Untersuchungsmethoden dienen die Indizes, die in Abschnitt 4.2 dargestellt
werden als Datenbasis. Dabei werden zunichst stetige Renditen berechnet, um einen Uber-
blick dartiber zu bekommen, wie die durchschnittliche Wertentwicklung der Renditen in den
einzelnen Landern war. Als Formel fur die Berechnung der stetigen Renditen wird der Loga-
rithmus des Endkurses mit dem Logarithmus des Anfangskurses subtrahiert, wobei S; den

Endkurs und Ss den Anfangskurs bezeichnen:

Renditestetig = Log(St) — Log(Ss) Q)

Hierzu werden verschiedene deskriptive Statistiken betrachtet, wobei die Renditen einerseits
ohne saisonale Einfllisse und andererseits unter der Berlicksichtigung des Halloween-Effektes
in verschiedenen Zeitrdumen verglichen werden. Im ndchsten Schritt wird mit Hilfe des statis-
tischen Analyseverfahrens der Regressionsanalyse gepruft, ob in der Datengrundlage ein Hal-
loween-Effekt besteht und ob dieser sich auf die Renditen auswirkt. Dabei wird auf Basis der
stetigen Renditen vorerst eine univariate Regressionsanalyse nach dem Modell der kleinsten

Quadrate abgebildet, die auf folgender Regressionsgleichung beruht:

Yt=(1.+B'Dt+8t (2)

% \v/gl. Rey, David 2012, S. 218-219.
7 Vgl. Rey, David 2012, S. 218-219.
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Dabei stellt Y; die zu erklarende Variable des Regressionsmodells dar, welche durch die
Konstante Alpha und dem Regressionskoeffizienten Beta erkléart wird, die wiederum durch
die Regressionsanalyse ermittelt werden. Eta bezeichnet hierbei die Stértermvariable, die das
Regressionsmodell beeintrachtigen kann. Dy bildet in diesem Zusammenhang die Dummy-
Variable des Halloween-Effektes ab, die fiir die Monate November bis April den Wert 1 und
fiir die restlichen Monate den Wert 0 annimmt. Anhand der Regressionsanalyse wird getestet,
ob die Dummy-Variable des Halloween-Effektes positiv und signifikant ist. Sollte dies der
Fall sein wird die Nullhypothese, die davon ausgeht, dass die Renditen der zu untersuchenden
Lander nicht durch saisonale Effekte beeintrachtigt werden, abgelehnt. Wegen der spezifi-
schen Struktur der Halloween-Dummy-Variable, handelt es sich bei dieser Regressionsanaly-
se um einen Mittelwert-Test, bei dem untersucht wird, ob die durchschnittlichen Renditen des
Winterzeitraums signifikant groRer sind als die des Sommerzeitraums.”® Auf Grundlage der
Regressionsanalyse werden im Nachhinein verschiedene Robustheitstests durchgefihrt, um
die Ergebnisse des Regressionsmodells zu Uberprifen. Dabei werden der Halloween-Effekt
und die dementsprechende Dummy-Variable in verschiedenen Zeitrdumen betrachtet, um
herauszufinden, ob dieser vermehrt in turbulenten oder ruhigen Marktphasen auftritt. Weiter-
hin wird der Betrachtungszeitraum des Halloween-Effektes erweitert, indem neben dem Win-
terzeitraum von November bis April noch weitere Monate betrachtet werden. Aul’erdem wer-
den die Ergebnisse der Regressionsanalyse auf Heteroskedastizitat, Autokorrelation und
Normalverteilung getestet. Einen weiteren Robustheitstest stellt im letzten Schritt die Uber-
priifung des Januar-Effektes dar, wobei mit Hilfe einer multivariaten Regressionsanalyse un-
tersucht wird, ob der Januar-Effekt den Halloween-Effekt beeinflusst, die auf Grundlage fol-

gender Regressionsgleichung durchgefihrt wird:

Yit= o+ B1 - DHaltoween + B2 * Dianuar + &t (3)

Dabei wird die Regressionsgleichung, im Vergleich zu der vorhergehenden, um die Dummy-
Variable des Januars erweitert, die fur den Monat Januar den Wert 1 und in den ubrigen Mo-
naten den Wert 0 annimmt. Anhand der multivariaten Regressionsanalyse wird die Nullhypo-
these getestet, dass der Halloween-Effekt nicht durch den Januar-Effekt beschrieben wird.
Demzufolge wird die Nullhypothese abgelehnt, wenn die Dummy-Variable des Januars posi-
tiv und signifikant ausfallt. Um die einzelnen Sachverhalte und die dementsprechenden Reg-

ressionsanalysen darstellen und tberprifen zu kénnen, wird das Freeware Programm Gretl

% \/gl. Schiereck, Dirk/ Welkoborsky, Christopher 2015, S. 550.
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genutzt, welches die Modellierung 6konomisch statistischer Sachverhalte erméglicht.”

4.2. Datensatz

Als Datengrundlage fur die folgende empirische Untersuchung werden die Performenceindi-
zes ausgewahlter européischer Lander des Datenanbieters MSCI World in Betracht gezogen.
Dabei dienen die Performenceindizes der Lander: Osterreich, Belgien, Danemark, Finnland,
Frankreich, Deutschland, Irland, Italien, Niederlande, Portugal, Spanien, Schweden, Schweiz
und GroBbritannien als Datenbasis.'® Der Betrachtungszeitraum der folgenden Untersuchung
erstreckt sich vom 31.12.1999 bis 31.12.2016, wobei alle Daten monatlich und in den lokalen
Wahrungen der einzelnen Performenceindizes vorliegen. Hierbei bildet der Schlusskurs des
31.12.1999 zugleich den Anfangskurs des 01.01.2000 ab. Allerdings muss bei der anschlie-
Renden Untersuchung beachtet werden, dass es sich hierbei um Performenceindizes handelt.
Das hat zur Folge, dass Kursveranderungen, Dividenden und Ausschittungen in den Daten
mit inbegriffen sind. Im Vergleich zu den meisten empirischen Betrachtungen, die hauptséch-
lich Preisindizes analysierten, kann es bei der Verwendung von Performenceindizes zu Da-

tenverzerrungen kommen, wobei allen voran Dividenden die Daten beeinflussen konnen.'%*

4.3 Empirische Ergebnisse
Tab. 1: Deskriptive Statistiken

Monatsdaten vom 31.12.1999 bis 31.12.2016

Awtia | Belgim | Denmark | Fiend | France | Germany | Ielnd | lialy  (Netherknas| Noway | Portugal | Span | Sweden |Swizerlnd| UK

Rendeceoetisch | 002% | 0% | OG0 | 059 | O0R | 009 | 0% | 0% | 0% | 0% | 030 | 00 | 00% | 03% | 008
Sandarabwerng | 680% | 508 | 5% | 84 | S0% | 6% | 6 | S | S | 0% | 496 | 6006 | 6% | 36m6 | 41%%
Minimal Rene 0 | B2 | -194% | -S10% | A% | 86T | 54T | -166% | -03M | 3130 | -228% | -1890% | -2020% | -208% | -L0G%
Mavimak Rence U5 | 14 | U0 | 843 | Q70 | 190 | 1% | 7% | L3 | W00 | L5 | 164% | 2%0% | 9% | 120%
i A0 |20 | 06 ) 08 | 08 | 00 | 08 | 0% | W | AT | A% | 0% | 0% | 0@ | D
Ueohssuross | 609 | 8¢ | 168 | 35 | 00 | 29 | 16 | 0% | 28 | M | w0 | 08 | 17| 04 | 0
Jarque-Bera-TIGHK | 300507 | 74709 | 330 %#¢ | Qi3 | g | QgEY¥e¢ | AT | 4% | g0 wee | (515 | QR | 1154m | G20 | 4G | 553 H¢
pl 03038 02 | 018* | 0% | 0094 | 0083 | 01663 | 003 | 00792 | O174™ | O127L* | 0006 | 00777 | 01640** | OMI0**
0 01306% | 003 | 00663 | -Ol604™ | 0024 | 009 | 00617 | -O0%BL | -000R9 | 00784 | -00L77 | 00666 | QAL | (0068 | 006

Die Performenceindzes der enzelnen européischen Lander werden durch den MSCI Work! abgebildet. Fi all berechneten oben stehenden Kennzahlen denen sefige Rendten ol Grundlge. Dabei bezechnet pi den
Autokorrebtonseoffizenien auf Lag 2. Weterhin iegen al Zeireien mortlch auf USD-Bass dher den Zeiaum vom 31 Dezember 1999 bis 3 Dezember 2016 vor. *#f+** bedeutetstatistische Signfkanz auf dem

Quelle: Eigene Berechnung

%9 \/gl. Gretl User‘s Guide: Nutzung der neuesten Auflage: 15.04.2017.
1% \v/on der Homepaige des MSCI World: www.msci.com.
1% v/gl. Bouman/ Jacobsen 2002, S. 1633.
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Anhand der Tabelle werden die einzelnen Rendite-/Risikokennzahlen der spezifischen euro-
paischen Landerindizes dargestellt. Dabei wird auf den ersten Blick deutlich, dass sich die
Performenceindizes der einzelnen Lander Uber die Jahre hinweg unterschiedlich entwickelt
haben. Bei der Betrachtung der geometrischen Durchschnittsrendite weisen Danemark mit
0,60%, die Schweiz mit 0,38% und Norwegen mit 0,29% die hdchsten Renditen auf. Im Ge-
gensatz dazu zeigen Finnland mit -0,53%, Irland mit -0,38%, Italien mit -0,21% und Portugal
mit -0,31% die geringsten Renditen auf. Im Hinblick auf das Risikomal} der Volatilitat wird
auffallig, dass allen voran die ndrdlichen Lénder ein hoheres Risiko aufweisen. So besitzen
Finnland, Norwegen und Schweden mit jeweils 8,41%, 7,03% und 6,92% die hdchsten Vola-
tilitaten. Demgegeniiber weisen die Lander die weiter im Stden liegen deutlich geringere Vo-
latilitaten auf. Hierbei besitzen allen voran die Schweiz mit 3,87% und Grof3britannien mit
4,19% die niedrigsten Standardabweichungen. Werden die maximalen und minimalen Rendi-
ten betrachtet, wird erkennbar, dass vor allem die Lander auf der skandinavischen Halbinsel
die hochsten Renditen aufweisen, wobei Schweden eine Rendite von 22,90% und Finnland
eine Rendite von 28,43% nachweisen. Auf der anderen Seite zeigen allen voran Osterreich
mit -36,04%, Belgien mit -35,27% und Finnland mit -37,09% die geringsten Renditen auf.
Allerdings muss bei der Betrachtung von Renditen beachtet werden, dass die normalen Risi-
komalie, wie das der Volatilitat, oftmals versagen, da Renditen in der Regel keiner Normal-
verteilung folgen. Dazu wird im né&chsten Schritt mittels der Jarque-Bera-Teststatistik tber-
priift, ob die einzelnen Renditen der europaischen Performenceindizes normalverteilt sind.
Jedoch wird anhand der Tabelle sichtbar, dass keiner der Indizes einer Normalverteilung
folgt, was im Umkehrschluss bedeutet, dass die htheren zentralen Momente der Schiefe und
der Wolbung betrachtet werden mussen, um die Renditen genauer betrachten zu kénnen. Da-
bei gibt die Schiefe Aufschluss tber den Grad der Asymmetrie innerhalb der Renditevertei-
lung, wobei eine positive Schiefe eine rechtsschiefe Renditeverteilung bedeutet, die eine ho-
here Wahrscheinlichkeit auf Gewinne bereit halt, wohingegen eine linksschiefe Verteilung
Verlustrisiko impliziert.'®> Die Wélbung gibt indes Auskunft iiber die Renditenauspragungen
und Renditenverteilungen. Anhand der Tabelle wird deutlich, dass alle betrachteten Perfor-
menceindizes eine negative Schiefe mit positiven Woélbungen aufweisen. Allerdings sind ne-
gative Schiefe und hohe Wdolbungen fiir die meisten Investoren und insbesondere fiir risiko-
averse Investoren relativ unglnstig, da diese ein hoheres Verlustrisiko implizieren. Bei den
Performenceindizes der Lander Osterreich, Belgien und Finnland kénnen zudem leptokurti-

sche Renditeverteilungen mit fat tails bestehen, aufgrund der hohen Waélbungs-Werte, die den

192v/gl. Auer, Benjamin/ Rottmann, Horst 2012, S. 63-65.
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103 bie hohen Autokorrelati-

Wert 3 Ubersteigen, der bei einer Normalverteilung gegeben ist
onskoeffizienten geben hingegen dartiber Aufschluss, dass die Volatilitdten gegebenenfalls
unterschétzt wurden. Als Ergebnis der Tabelle wird erkennbar, dass allen voran die nérdliche-
ren Lander die hochsten Renditen, aber zugleich die héchsten Volatilitaten aufweisen. Auf-
grund dessen, kann angenommen werden, dass in den ndrdlichen Léndern ein Halloween-
Effektes besteht. Diesbeziiglich wird im Folgenden ein Vergleich der Jahreszeitraume durch-
gefiihrt, um anhand der Rendite-/Risikokennzahlen zu bestimmen, ob Anzeichen eines Sell-

in-May-Effektes auf dem européischen Aktienmarkt vorliegen.

Tab.2: Vergleich des Halloween- und Sommerzeitraums

Monatsdaten vom 31.12.1999 - 31.12.2016 fir den Winter und den Sommer
Winter
Austria | Belgium | Denmark | Finlnd | France | Germany | lrelnd | Maly |Netherknds| Noway | Portugal | Spain | Sweden |Swizerlnd] UK
Rendite geometrisch L% | 06 | 152% | 000% | 0%6% | 079% | 0%0% | 02% | 061% | 10 | 046% | 0% | 1% | 075% | 03%
Standardabweichung 5% | 50M | 5% | 83% | 461% | 573% | 5%% | 56M% | 471% | 63% | 51% | 543% | 6% | 3%% | 418%

Min. Rendite 1826% | -1818% | -1345% | -3T(0% | -1411% | -160%% | -2073% | -1418% | -1386% | -249% | -1288% | -1612% | -2020% | -103%% | -1203%

Max. Rendte 750 | 1446% | 170M% | 2843% | 1271% | 1902% | 151% | 7% | 122% | 1400% | 125% | 54% | 29%% | 89% | 120M%

Schigfe 046 Q7 006 {78 3 Wil 00 Q0 04| T 002 03 Wil 068 058

Wibung 1% Ay 040 3u 08t Vil 13 058 08 23 036 0% 2 052 0%

Jarque-Bera-Testotatstk | 1061 | 2924 | 073 [ 619 | 430 | 67 | 134|145 | T8 | 32| 054 | 602% | 04| UM | 9Ee
Sommer

Rendite geometrisch A05% | 04m | 030 | -L05% | 04% | -06% | -16% | -06%% | -038% | -048% | -L0B% | -000% | -LA0% | O00%% | -016%
Standardabweichung Th0% | 66% | S546% | T8% | 59% | 668% | 68% | 59% | 60 | 76N | 56% | 657% | 67% | 378% | 420%

Min. Rendite -3604% | -3520% | -1944% | -2925% | -1742% | -2867% | -2547% | -166% | -2037% | -3L3% | -2228% | -18%0% | -2077% | -1208% | -116%
Max. Rendite 1615% | 103% | 1104% | 2368% | 1200% | 1288% | 115T% | 112% | 1237% | 1285% | 1010% | 164% | 154% | 94T% | 808%
Schiefe A8 [ 2% | 5 | 04 | 0% | 18 | 104 | 068 | L8 | 13 | 1T | 040 | 062 | 060 | -066
Waibung b4 94 20 218 067 3% 118 040 218 369 28 069 12 031 04

Jarque-Bera: Teststatstk | 23377 | 47009 | 4453 | 2372 | 1130 | Torpex | DA26% | BAT* | 4373 | GB(H* | GLAZ™™ | AT7* | LLG0* | T | Bl9M
Der Winter beschreibt den Zedtraum von November bis April von 2000-2016. Dagegen beschreiot der Sommer den Zeiraum von Mai-September von 2000-2016./**F<** bedeutet statistische Signifkanz auf dem 10%/5%/2%
Quelle: Eigene Berechnung

In der Tabelle 2 werden die einzelnen Rendite-/Risikokennzahlen der landerspezifischen Per-
formenceindizes in den Zeitrdumen des Sommers und des Winters dargestellt, wobei der Win-
ter den Halloween-Effekt impliziert und die Monate November bis April untersucht, wéhrend
der Sommer die Monate Mai bis Oktober betrachtet. Bei der Betrachtung der durchschnittli-
chen geometrischen Renditen wird deutlich, dass die Renditen des Winterzeitraums die Ren-
diten des Sommerzeitraums deutlich tbertreffen. Dabei zeigen Osterreich, Danemark und
Schweden iber den Winterzeitraum mit jeweils 1,11%, 1,52% und 1,29% die hochsten Rendi-
ten auf, wohingegen Finnland mit 0,00% die niedrigste Rendite des Winters aufweist, wobei

diese im Vergleich zu den Sommerrenditen immer noch eine deutliche Outperformence be-

193 v/gl. Auer, Benjamin/ Rottmann, Horst 2012, S. 218-219.
29




sitzt. Hierbei zeigt nur die Schweiz ber den Sommerzeitraum eine positive Rendite mit
0,02% auf, die zugleich die hochste Rendite des Sommers darstellt, wahrend alle anderen
Durchschnittsrenditen des Sommers negativ ausfallen. Im Hinblick auf das Risikomal3 der
Volatilitat wird deutlich, dass die Performenceindizes des Winterzeitraums, trotz der hoheren
Renditen, geringere Volatilitaten als die Performenceindizes des Sommers aufzeigen, wobei
lediglich die Lander Finnland mit 8,91%, Schweden mit 6,93% und die Schweiz mit 3,93%
hohere Standardabweichungen im Winter als im Sommer aufweisen. Dabei verdeutlicht Finn-
land sowohl im Sommer mit 7,88%, als auch im Winter mit 8,91% die hdchsten Volatilitaten,
wohingegen die Schweiz mit 3,93% im Winter und mit 3,78% wéhrend des Sommers die ge-
ringsten Volatilitaten nachweist. Aufféallig hierbei ist, dass vor allem die nordlichen Lénder
wie Finnland, Norwegen und Schweden die htéchsten Volatilitdten Gber beide Halbjahrespe-
rioden aufweisen. Weiterhin werden deutliche Differenzen der beiden Halbjahreszeitraume
anhand der minimalen Renditen sichtbar. Uber den Winterzeitraum zeigt allen voran der Per-
fomanceindex aus Finnland die geringste Rendite mit -37,09% auf, gefolgt von Norwegen mit
-24,92%. Demgegeniiber weisen Osterreich mit -36,04%, Belgien mit -35,27% und Norwegen
mit -31,39% uber den Sommer die niedrigsten Renditen auf. In Bezug auf die maximalen
Renditen verdeutlicht Finnland mit 28,43% und 23,68% die hochsten Renditen des Winter-
und des Sommerzeitraums. Anhand der Jarque-Bera-Teststatistik wird ersichtlich, dass keiner
der Performenceinidizes Gber dem Sommerzeitraum einer Normalverteilung folgt. Dagegen
zeigen die Performenceindizes der Lander Danemark, Frankreich, Italien und Portugal, dass
diese einer Normalverteilung Uber den Winterzeitraum folgen, wobei der Grofteil der Per-
formenceindizes des Winters keiner Normalverteilung folgt. Diesbezliglich mussen wieder die
hoheren zentralen Momente betrachtet werden. Allerdings wird fir beide Zeitrdume ersich-
tlich, dass Anleger sich einem Verlustrisiko aussetzen missen, da alle Lander mit ihren Per-
formenceindizes negative Schiefe mit positiven Woélbungen besitzen. Eine Ausnahme besteht
hierbei flr den Index aus Portugal fur den Winterzeitraum, da dieser eine positive Schiefe in
Verbindung mit einer negativen Waélbung aufweist, was wiederum dazu flhrt, dass ein Ver-
lustrisiko gegeben ist. Anhand der Ergebnisse der Tabelle wird ersichtlich, dass mégliche
Anzeichen eines Halloween-Effektes bestehen kdnnen, aufgrund der hohen durchschnittlichen
Renditen und die damit verbundenen geringen Volatilitdten des Winters, die die des Sommers
deutlich Gbertreffen. In diesem Bezug ist die Tendenz eines Halloween-Effektes am starksten
fur die Lander Osterreich und Danemark. Allerdings kénnen die nérdlichen Lander, wie Nor-

wegen und Schweden, ebenfalls einen Halloween-Effekt aufweisen, unter der Berucksichti-
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gung, dass Anleger den Grundlagen des Kapitalmarktes folgen, indem sie ein héheres Risiko

zu hoheren Renditen aufnehmen.

Tab. 3 univariate Regressionsanalyse

Performanceincizes der einzelnen Lénder und Ergebinisse der Regressionsanalyse
| Alstria | Belgium | Denmark| Finland | France |Germany| Ireland | ltaly |Nelherlands| Norwiay | Portugal | Spain | Sieden |Swi[zer|and| UK
Konstante
Koeffizent Q0073 | 00020 | 00005 | 00073 | 000%5 | -00045 | -00140 | 00047 | 00019 | 0026 | -0009L | 0002 | -0006T | 00009 | 00007
Standardfehler 0009 | 00067 | O0B4 | 00084 | 00059 | OQO7L | O0BL | 00063 | 00067 | 000 | 0086 | 00070 | 00073 | 00043 | 00048
t-Quofient 704 | 080 | -02% | 0874 | 04281 | 0638 | -L70 | 7465 | 0286 | 00768 | L3710 | 02958 | L1830 | 0212 | 0148
p-Wert 04551 | 0804 | 0818 | 03400 | 086L | 05263 | Q0844* | 04562 | 07608 | 08599 | 01719 | 07677 | 0238 | 0832 | 08846
D_Halloween
Koeffizent 0000 | 000% | 00180 | 0015 | 0009 | 00140 | 00248 | 0086 | 0000 | 0044 | 0050 | 00009 | 0020 | 00074 | 00047
Standarcfefler 00100 | 00097 | 00076 | 00U8 | 00072 | 00084 | 00097 | 00078 | 00060 | 00W02 | 00080 | 000BL | 00092 | 00059 | 00064
t-Quofient 20000 | 10090 | 23680 | 09717 | 1200 | L6650 | 25620 | L1040 | L0 | L4150 | 1870 | Ol40 | 25980 | 12370 | 0780
p-Wert 00468% | 03142 | 00189™ | 0334 | 0195 | 0097* | 00110™ | 02109 | 02612 | 01586 | 00619* | 09093 | 0001* | 02076 | 04571
wetere Kennzahen
R-Quadrat 0029 | 00069 | 0029 | 00047 | 00083 | 00127 | 00363 | 00055 | 00069 | 00105 | 0019 | 00001 | 001 | 0009 | 00032
o 0011 | 02138 | 01089 | 01729 | 00891 | 00728 | 0134 | 0056 | 00714 | 01653 | 0116 | 00310 | 00862 | 0157 | 013
Durbin WatsorStat 1403 | 1407 | L7803 | 1665 | 18128 | L5 | A70% | 1850 | 182 | 16630 | L7725 | L9M6 | 18662 | 16480 | L7002
1P bedoutet statistische Signfikanz auf dem 106/5%/1% Niveau.

Quelle: Eigene Berechnung

Anhand der Tabelle 3 werden die Resultate der Regressionsanalyse dargestellt, die auf Grund-
lage der Formel (2) aus den Untersuchungsmethoden aufgestellt wurde, bei der die stetigen
Renditen jedes einzelnen europdischen Landes auf Grundlage der Halloween-Dummy-
Variablen, unter der Bericksichtigung robuster Standardfehler nach Newey-West getestet
wurden. Als Ergebnis der Regressionsanalyse wird ein signifikanter Halloween-Effekt in 6
von 15 européischen Aktienmarkten ersichtlich, wobei sich hierbei die anfanglichen Vermu-
tungen bestatigt haben. So zeigt die Tabelle, dass ein Halloween-Effekt in Osterreich, Déne-
mark, Deutschland, Portugal und Schweden vorliegt. Das bedeutet, dass Anleger, die der Hal-
loween-Strategie folgten, tber den Betrachtungszeitraum von 2000 bis 2016 Uberrenditen
erzielen konnten, wenn diese im Vorfeld in die entsprechenden Indizes und Anlagen investiert
haben. Des Weiteren wird anhand der Tabelle sichtbar, dass der Halloweenkoeffizient in allen
Landern positiv ist, was dafiir spricht, dass mit dieser Anlagestrategie in allen Landern Gber
den Zeitraum von November bis April hohere Renditen erzielt werden kdnnen. Allerdings
missen die Resultate der Regressionsanalyse kritisch hinterfragt werden. Denn es besteht in
keinen der 6 européischen L&nder ein hochsignifikanter Halloween-Effekt. Hierbei zeigen
Osterreich, Danemark, Irland und Schweden den Halloween-Effekt auf dem 0,05% Signifi-
kanzniveau, wahrend Deutschland und Portugal den Sell-in-May-Effekt auf dem 0,1% Signi-

fikanzniveau nachweisen. Weiterhin missen die geringen R-Quadrate berticksichtigt werden,
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die dartiber Aufschluss geben, zu wie viel Prozent die zu erklarende Variable, in diesem Fall
die stetigen Renditen der europdischen Lander, durch die erklarende Variable, der Halloween-
Dummy-Variable, erklart werden. Dabei schwanken die Werte des R-Quadrat zwischen 0 und
0,037, was gerade einmal 4% entspricht. Indessen verdeutlichen die rho-Werte zwischen 0
und 1 und die Durbin-Watson-Stats zwischen 1 und 2, dass innerhalb der untersuchten Indizes
Autokorrelation erster Ordnung vorliegt. Dabei impliziert der rho-Wert den Autokorrelations-
koeffizienten erster Ordnung und der Durbin-Watson-Stat das Ergebnis der Uberpriifung der
Autokorrelation erster Ordnung.'® Aufgrund der geringen R-Quadrat Werte und der nicht
hoch signifikanten Ergebnisse, werden im néchsten Schritt verschiedene Robustheitstests
durchgefuhrt, um die Resultate des Regressionsmodells genauer zu tiberprifen. Dabei werden
zunéchst die Ergebnisse des Regressionsmodells auf Normalverteilung, Heteroskedastizitét,

Autokorrelation und Strukturbriiche getestet.

Tab.4: Robustheitstests auf Grundlage des Regressionsmodells

Ergebnisse der Regressionsanalyse erveitert um spezifische Robustheitstests
| mstia | Belom | Demmark | Fikrd | Frnce | Gemany | rend | oy [Neerloos| Noway | Pogel | Span | Sweden |Swicerknd] UK
Test auf Normalverteilng
Testtatstc Chi-Quadrat | 441890 | 899582 | 136435 | 367185 | 107805 | 236842 | 236913 | 40764 | 270068 | 316745 | 15968 | TAI | 179630 | w04 | 12307
pWert 00000 | 00000 | 000LL | 00000 | 0045 | 00000 | 0QO000 | 0083L | 00000 | Q000 | 0003 | 00246 | 0QO00L | 00006 | 00021
Test auf Heteroskeastizt
Teststatst 10084 | 15000 | 01633 | 05044 | 2353 | L0 | LL708 | OM3 | 31663 | 1336 | 06680 | 2502 | 07l | 0126 | (0003
pWert 0075 | 02198 | 0fe6l | 007 | 01249 | 03077 | 027% | 0700 | 0072 | 02488 | 04138 | 0074 | 0882 | 0762 | 0%
Test auf Autokorrefaton
Ljing-Box Q AL | BUD | 146640 | 1799% | 9469 | 105907 | /OO | IS0 | 48037 | 1Y | 1BNB | 6% | L7 | 1934 | 1243%
pWert 00012 | 00007 | 02600 | 0160 | 0660 | 05640 | Q0003 | 05190 | 0470 | 01950 | 03480 | 09040 | 0140 | 00797 | 04140
Chow-Test
Testsatstk (ChirQuadrat) 10424 | 2% | 479% | 0318 | 0300 | 0300 | 4336 | 060 | 0488 | L0065 | 05189 | 12646 | 0046 | 09% | L1649
pWert 0378 | 0230 | 00007 | 0837 | 0828 | 08383 | 0163 | 0%% | 0785 | 05m1 | 07715 | 0334 | 06%2 | 0623 | 0%

Quelle: Eigene Berechnung

Dazu werden in der Tabelle 4 die Ergebnisse des Regressionsmodells durch die verschiedenen
Robustheitstests erweitert. Hierbei werden zunéchst die Ergebnisse des Normalverteilungs-
tests betrachtet, bei dem untersucht wird, ob die Residuen, innerhalb der Grundgesamtheit
liegen, wobei die Nullhypothese davon ausgeht das eine Normalverteilung besteht und die
Residuen in der Grundgesamtheit liegen. Anhand der Ergebnisse wird sichtbar, dass bei fast
allen Performenceindizes die Normalverteilung abgelehnt wird. Lediglich die Performencein-
dizes aus Italien, mit einem P-Wert von 0,0831, und Spanien, mit einem P-Wert von 0,0246,

lehnen jeweils die Nullhypothese auf einem 0,1% und einem 0,05% Signifikanzniveau nicht

1%4vgl. Auer, Benjamin/ Rottman, Horst 2012, S. 553.
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ab. Da allerdings 13 der 15 untersuchten Performenceindizes keiner Normalverteilung folgen,
hat dies zur Folge, dass die Ergebnisse des Regressionsmodells keinerlei Aussagekraft besit-
zen. Denn wenn keine Normalverteilung gegeben ist, ist dies zumeist ein Zeichen dass das
Modell fehlerhaft ist. So suggeriert eine nicht gegebene Normalverteilung der einzelnen Per-
formenceindizes, dass die t-Quotienten falsch oder verzerrt sein kénnen, was wiederum dazu
fuhrt, dass die statistisch signifikanten Sell in May Effekte falsch bemessen wurden. In die-
sem Kontext stellt die Normalverteilung einen Kritikpunkt der bisherigen empirischen Unter-
suchung dar, da keine Aussagen Uber die Verteilung der Renditen getroffen werden kann.
Jedoch kann durch die Eliminierung spezifischer Ausreil3er versucht werden, eine signifikante
Normalverteilung zu erzeugen, was allerdings in dieser Arbeit nicht praktiziert wird. Einen
weiteren Robustheitstest stellt die Untersuchung der Heteroskedastizitét dar, bei dem mit Hil-
fe des White’s Test geprift wird, ob die einzelnen Renditen homoskedastisch oder heteroske-
dastisch sind, wobei die Nullhypothese davon ausgeht, dass eine Homoskedastizitét vorliegt.
Dabei beschreibt der Begriff Heteroskedastizitat, dass die Residuen um die Regressionsgerade
unterschiedlich verteilt und gestreut sind, wohingegen der Begriff Homoskedastizitat aus-
driickt, dass die Residuen sich gleichmaRig um die Regressionsgerade bewegen.'®® Hierbei
wird anhand der Ergebnisse aus der Tabelle sichtbar, dass alle Performenceindizes, bis auf
den aus den Niederlanden, der die Nullhypothese mit einem P-Wert von 0,0752 auf einem
0,1% Signifikanzniveau ablehnt, die Nullhypothese annehmen, da der P-Wert entsprechend
uber den Signifikanzgrenzen liegt, wodurch die Residuen homoskedastisch sind, was wiede-
rum fiir die Robustheit der Testergebnisse spricht. Nur bei den Ergebnissen des Performen-
ceindex aus den Niederlanden kénnen die t-Statistiken falsch oder verzerrt sein.’® Bei dem
Test auf Autokorrelation handelt es sich um einen weiteren Robustheitstest, bei dem gepruft
wird, ob innerhalb der untersuchten Variablen eine Autokorrelation vorliegt. Als Grundlage
fir den Robustheitstest der Autokorrelation werden die einzelnen Indizes nach dem Ljung-
Box Test getestet. Anhand der Tabelle wird erkennbar, dass 11 der 15 untersuchten Perfor-
menceindizes die Nullhypothese, die davon ausgeht dass keine Autokorrelation existiert, an-
nehmen. Demgegeniiber lehnen die Indizes der Lander Osterreich, Belgien, Irland und der
Schweiz die Nullhypothese auf dem 0,01% und die Schweiz die Nullhypothese auf dem 0,1%
Signifikanzniveau ab. Das fuhrt dazu, dass in den Regressionsmodellen dieser Lander die
Gefahr einer Autoregression besteht, die wiederum fiir die Schatzungsmodelle grof3e Risiken

bergen. So koénnen z.B. erklarungsrelevanten Variablen verzerrt sein oder nicht mit in den

1% vgl. Auer, Benjamin/ Rottmann, Horst 2012, S. 527-528.
196 v/gl. Auer, Benjamin/ Rottmann, Horst 2012, S. 521-522.
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Modellen mit inbegriffen sein, wodurch wiederum kein linearer Zusammenhang besteht. Wei-
terhin kénnen allen voran in den Regressionsmodellen der Lander Osterreich und Irland die
Standardfehler der Regressionskoeffizienten zu gering eingeschétzt sein, was gleichzeitig
dazu fuhrt, dass die Regressionskoeffizienten als signifikanter eingestuft wurden, als sie es
eigentlich sind, wodurch ihr Einfluss auf die abhéngige Variable der Renditen berschéatzt
werden kann.'®” Um genauer iiberpriifen zu kénnen, inwiefern die Autokorrelation das Reg-
ressionsmodell beeintrachtigt, wird im Anschluss der Test nach Cochrane-Orcutt verwendet,
bei dem das Regressionsmodell neu aufgesetzt wird, nur unter der Bedingung, dass die Feh-
lerterme der Autokorrelation erster Ordnung eliminiert werden.’®® Allerdings spiegeln sich
auch nach der Uberpriifung der Autokorrelation die signifikanten Ergebnisse des Halloween-
Effektes in den meisten Performenceindizes wieder, wobei lediglich der Index aus Deutsch-
land keinen signifikanten Halloween-Effekt mehr aufweist. Im letzten Schritt wird die Robus-
theit des Regressionsmodells durch den Chow-Test geprift. Der Chow-Test beschreibt hier-
bei einen Test auf Strukturbriiche des zugrundeliegenden Datensatzes. Dabei wird die Daten-
grundlage mit dem Zeitraum von 2000 bis 2016 in zwei Teilzeitrdume aufgeteilt. Zum Einen
in den Zeitraum von 2000:01 bis 2008:05 und zum anderen in den Zeitraum von 2008:06 bis
2016:12. Die Nullhypothese des Testes beschreibt hierbei, dass die jeweiligen Perioden mit
ihren eigenen Regressionsmodellen und dementsprechenden Regressionsgeraden konstant
sind, und sich somit im Zeitverlauf nicht wesentlich unterscheiden. Anhand der Tabelle wird
ersichtlich, dass alle Performenceindizes der spezifischen europdischen Lénder, bis auf den
aus Dénemark, der die Nullhypothese mit einem P-Wert von 0,0907 auf dem 0,1% Signifi-
kanzniveau ablehnt, die Nullhypothese nicht ablehnen, was zur Folge hat, dass das Regressi-
onsmodell tiber den Zeitverlauf robust bleibt. Nur fur den Performenceindex aus Danemark
besteht das Problem, dass die nachgewiesene Anomalie des Sell-in-May-Effektes auf Struk-
turbriichen beruht.

Als Ergebnis der verschiedenen Robustheitstests wird deutlich, dass der Halloween-Effekt fur
die meisten der 15 untersuchten européischen Performenceindizes als robust gilt. Allerdings
lassen die nicht gegebene Normalverteilung der Residuen, die geringen R-Quadrat Werte und
die in manchen Performenceindizes nachgewiesene Autokorrelation Zweifel bestehen, ob der
Halloween-Effekt signifikant existiert. In diesem Bezug wird die Anomalie des Halloween-
Effektes im ndchsten Schritt auf die oftmals in der Literatur hingewiesene Krisenanfalligkeit

getestet. Dazu wird der verwendete Betrachtungszeitraum in 2 Teilzeitrdume unterteilt. Zum

7 v/gl. Auer, Benjamin/ Rottmann, Horst 2012, S. 543.
1% v/gl. Anhang 1: Tab.8: Uberpriifung der Autokorrelation erster Ordnung.
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Einen wird der Teilzeitraum von 2000 bis 2006 untersucht, der die ruhige Marktphase des
europdischen Aktienmarktes darstellt, und zum anderen wird der Teilzeitraum von 2007 bis
2016 betrachtet, der die turbulente Marktphase des europdischen Aktienmarktes verkorpert,

wobei die Weltwirtschaftskrise, die ab dem August 2007 eintrat, mit inbegriffen ist.

Tab.5: Betrachtung des Halloween-Effektes in verschiedenen Teilzeitraumen

Betrachtung des Halloween-Effektes in verschiedenen Zeitréumen
| Austria | Belgium | Denmark| Finland | France | Germany| Ireland | Italy |Nether|ands| Norway | Portugal | Spain | Sweden |Switzerland| UK
Zeitraum: 2000-2006
Halloween 00209 | -00028 | 0005 | 00070 | 0003 | 00178 | 00079 | 00118 | 00103 | 00106 | 0019 | 00136 | 00225 | 00071 | 00042
t-Statistk 1870% | 02182 | 04855 | 07288 | 08535 | 11880 | 06056 | L1450 | 07498 | 06777 | 1729* | 11880 | 13630 | 07008 | 0407
Rendite Winter 20T | 018% | 09%% | -05% | O5% | 06% | 06% | 08% | 04% | 156% | 112% | L12% | 08% | 06% | 023%
Std. Abw. Winter 378% | 528% | 50% | 1052 | A7% | 5%8% | 502% | 46% | 500% | 53% | 484% | 473% | 88% | 38% | 38%
Rendite Sommer 035% | 046% | 03B% | -200% | -05%% | -123% | -016% | -03% | -070% | 041% | -087% | -03% | -125% | -008% | -020%
Std. Abw. Sommer A3%% | 51% | 54% | 963% | 566% | Ti3% | 6% | 5% | 63% | 65% | 53% | 62% | 726% | 403% | 42%
Zeiraum: 2007-2016
Halloween 00195 | 00187 | 00266 | 00077 | 00085 | 00114 | 0036 | 00063 | 00082 | 0010 | 0018 | -0008 | 00250 | 00076 | 00051
(-Statistk 13140 | L4260 | 2716 | 06415 | 0466 | 1169 | 2708** | 05532 | 08613 | 1310 | 100 | 0774 | 230* | L0410 | 06319
Rendite Winter 01 | 09%% | 191% | 03%% | 050 | 086% | 105% | -020% | O74% | 073% | 000% | -052% | 158% | 08% | 038%
Std. Abw. Winter 67 | 49% | 531% | 65% | 45M% | 55% | 658% | 62M% | 45% | 6%% | 526% | 580% | 52% | 400% | 443%
Rendite Sommer Q0% | L% | 07 | 03% | -03%% | 030% | 26T | -085% | -0I%% | -LA0% | -12%% | 022% | -100% | 00% | -013%
St Aw. Sommer OM% | 75 | 545 | 640% | 545% | 58%h | T2% | 643% | 59 | 830% | 53% | 680% | 63% | 360 | 44%
Halloween bezeichnet den Halloween- Koeffizienten. Die t-Statistik kennzeichnet dagegen den t-Quotienten in Verbindung mit den Signifikanzgrenzen. */*/** hedeutet satistische Signifikanz auf dem 10%/5%/1% Niveau.

Quelle: Eigene Berechnung

Anhand der Tabelle 4 wird der Halloween-Effekt in den verschiedenen Teilzeitrdumen durch
die jeweiligen Halloweenkoeffizienten und t-Statistiken abgebildet, wobei wieder die Rendi-
ten und Volatilitdten fur die Halbjahreszeitraume berechnet wurden. Dabei wird erkennbar,
dass fur den Teilzeitraum von 2000 bis 2006 ein signifikanter Halloween-Effekt fur die Lén-
der Osterreich und Portugal auf dem 0,1% Signifikanzniveau besteht. Hierbei zeigen allen
voran Osterreich, Portugal und Norwegen die hochsten Renditen des Winters mit jeweils
2,47%, 1,12% und 1,56% auf. Dagegen weisen Belgien mit 0,46% und Dénemark mit 0,38%
uber den Sommerzeitraum die héchsten Renditen auf. In Bezug auf die Volatilitaten zeigt
Finnland Gber den Winter mit 11,52% die hochste auf, wohingegen GroRbritannien mit 3,85%
die geringste aufweist. Fir den Sommerzeitraum ergibt sich diesbeziiglich das gleiche Muster,
wobei Finnland mit 9,63% die hdchste Volatilitat und die Schweiz mit 4,03% die geringste
Volatilitdt nachweist. Bei dem Vergleich der durchschnittlichen Renditen beider Zeitraume
wird deutlich, dass der Winterzeitraum den Sommerzeitraum in Bezug auf die Renditen bei
weiten Ubertrifft, da ein Grofteil der Sommerrenditen negativ ausfallen. Bei der Betrachtung
des zweiten Teilzeitraums von 2007 bis 2016 werden erhebliche Unterschiede deutlich. An-

ders als Uber den ruhigen Zeitraum, weisen jetzt 3 der 15 untersuchten européischen Lander
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einen signifikanten Halloween-Effekt auf. Diese Lander sind Danemark, Irland und Schwe-
den, wobei Osterreich und Portugal keinen signifikanten Sell-in-May-Effekt mehr aufzeigen.
Dabei weisen Danemark und Irland einen hoch signifikanten Halloween-Effekt auf dem
0,01% Signifikanzniveau nach, wahrend Schweden den Sell-in-May auf dem 0,05% Signifi-
kanzniveau beschreibt. Des Weiteren haben sich die Renditen fiir beide Halbjahreshéalften im
Vergleich zum Teilzeitraum von 2000 bis 2006 drastisch veréndert. So zeigen Danemark mit
1,91%, Irland mit 1,05% und Schweden mit 1,58% die hdchsten Renditen des Winters auf.
Demgegenuber weisen Italien und Spanien mit jeweils -0,20% und -0,52% negative und zu-
gleich die geringsten Renditen des Winters auf. Fir den Sommerzeitraum zeigen lediglich die
Spanien mit 0,22% und die Schweiz mit 0,09% die hdochsten Renditen auf, wobei die restli-
chen Renditen des Sommers allesamt negativ ausfallen und somit wieder von denen des Win-
ters Ubertroffen werden. In diesem Zusammenhang wird als Ergebnis dieser Tabelle erkenn-
bar, dass die vielseitig diskutierte Krisenanfélligkeit des Halloween-Effektes sich fur den eu-
ropaischen Aktienmarkt bewahrheitet hat. Diesbeziiglich zeigt der Zeitraum von 2007 bis
2016 nicht nur deutlich geringere Renditen als der Zeitraum von 2000 bis 2006, sondern auch
hochsignifikante Halloween-Effekte fur drei der insgesamt 15 untersuchten Lander. Daraus
kann geschlussfolgert werden, dass der Finanzmarkt in Europa uber die letzten Jahre ineffi-
zienter geworden ist. Als ein weiterer Robustheitstest wird der Zeitraum des Halloween-
Effektes erweitert, um zu tberprifen, ob sich die signifikanten Ergebnisse des Regressions-
modells veradndern. Dabei stellen die haufig zitierten Borsenweisheiten ein Problem flr die
Anleger dar, da nicht genau beschrieben wird, wann diese in den Markt einsteigen oder aus-
steigen sollen. So lasst die BOrsenweisheit: ,,Sell in May and go away* offen, wann genau im
Mai der Markt verlassen werden soll.®® Dies kann einerseits Ende April und Anfang Mai sein
oder aber Ende Mai. Die gleiche Problematik ergibt sich hierbei fiir die Erweiterung: ,,but
remember to come back in September®, wobei hier wieder Anfang September oder Ende Sep-
tember und Anfang Oktober gemeint sein kann. Auch bei der Borsenweisheit: ,,Sell in May
and go away, but buy back into the market in autumn sometime* ergeben sich dhnliche
Schwierigkeiten, da der Ausspruch ,,buy back into the market in autumn sometime* offen
lasst, in welchem Monat des Herbstes investiert werden soll.**° Dies kann September, Oktober
oder aber November sein. In diesem Zusammenhang wird in der nachfolgenden Abbildung
der Halloween-Effekt fur die 15 Performenceindizes des europdischen Aktienmarktes in sechs
verschiedenen Betrachtungszeitrdumen abgebildet, wobei dieser von September, Oktober oder

109'v/gl. Schiereck, Dirk/ Welkoborsky, Christopher 2015, S. 550.
10 v/gl. Lucey, Brian M./ Zhao, Shelly 2008, S. 1056.
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November bis jeweils April oder Mai fir die verschiedenen Signifikanzniveaus von 0,01%,
0,05% und 0,1% untersucht wird.

Abb.1: Bestimmung des Betrachtungszeitraums des Halloween-Effektes

Erweiterung des Betrachtungszeitraums des Sell-in-May-Effektes
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Quelle: Eigene Darstellung

Anhand der Abbildung 1 wird ersichtlich, dass fiir alle Betrachtungszeitraume ein signifikan-
ter Halloween-Effekt besteht. Dabei stellt sich heraus, dass die Anomalie des Halloween-
Effektes am signifikantesten fiir den Zeitraum von Oktober bis April zu beobachten lasst, da
nur flr diese Periode fiir den Performenceindex aus Irland ein hochsignifikanter Halloween-
Effekt auf dem 0,01% Signifikanzniveau festzustellen ist. Das bedeutet, dass Uber die letzten
16 Jahre, wenn der Zeitraum von Oktober bis April als Winterzeitraum des Halloween-
Effektes angenommen wurde, in den meisten europdischen Léndern Uberdurchschnittliche
Renditen erzielt werden konnten. Dagegen zeigt die Periode von September bis Mai schwach
signifikante Halloween-Effekte flr nur 4 der 15 betrachteten Performenceindizes des europé-
ischen Aktienmarktes auf. Jedoch lasst sich als Ergebnis der Abbildung ableiten, dass der Hal-
loween-Effekt trotz der Veranderung des Betrachtungszeitraumes, tber alle Perioden signifi-
kant existiert und somit robust zu sein scheint.

Zusammenfassend kann als Ergebnis der empirischen Analyse festgehalten werden, dass ein
signifikanter Halloween-Effekt fiir 6 der 15 untersuchten europdischen Performenceindizes
besteht. Das bedeutet, dass Anleger, die wahrend des Winterzeitraums von November bis Ap-
ril in den Markt investierten, (iber den Zeitraum von 2000 bis 2016 in den Léandern: Oster-
reich, Danemark, Deutschland, Irland, Portugal und Schweden tberdurchschnittliche Rendi-
ten erzielen konnten. Die Anomalie des Sell-in-May konnte dabei Uber verschiedene Betrach-

tungsperioden und unter der Berlcksichtigung von ruhigen und turbulenten Marktzeiten als
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robust nachgewiesen werden. Allerdings zeigen die Robustheitstests, die auf Grundlage des
Regressionsmodells erfolgten, um dessen Richtigkeit zu prufen, keine konkreten Beweise flr
die Konstanz des Halloween-Effektes. Obwohl die Heteroskedastizitat und mégliche Struk-
turbriiche innerhalb der betrachteten Performenceindizes zum Grofdteil abgelehnt werden
konnten, stellen die Normalverteilung und die Autokorrelation ein Problem fur die Robustheit
der Regressionsergebnisse dar. Allen voran die Normalverteilung, die in den 13 der 15 unter-
suchten Performenceindizes, nicht existiert, gibt dartiber Aufschluss, dass die signifikanten
Ergebnisse, durch Schéatzfehler und verzerrte t-Statistiken auftreten kdnnen. In diesem Zu-
sammenhang stellt die Normalverteilung ein K.O.-Kriterium dar, welches das Regressions-
modell mit all seinen Ergebnissen in Frage stellt, was folglich unbedingt beruicksichtigt wer-
den muss. Die gleiche Problematik tritt infolge der Autokorrelation auf, wobei insbesondere
die Lander Osterreich und Irland, die einen Sell-in-May-Effekt nachwiesen, Autokorrelation
aufzeigten, wodurch die Standardfehler verfalscht sein kdnnen und somit zur unberechtigten
Annahme des Halloween-Effektes fiinren kénnen. Bei der Uberpriifung der Autokorrelation
ergab sich, dass der Index aus Deutschland keinen signifikanten Halloween-Effekt mehr auf-

wies, wenn die Fehlerterme der Autokorrelation eliminiert wurden.

4.4. Einfluss des Januar-Effektes

Im letzten Schritt wird gepruft, ob der Halloween-Effekt durch den oftmals in den Medien
diskutierten Januar-Effekt beeinflusst wird. Hierbei handelt es sich um einen weiteren Robus-
theitstest, bei dem getestet wird, ob die Renditen des Halloween-Effektes nur durch die Ren-
diten des Januar-Effektes beschrieben werden. Sollte dies der Fall sein, dann héatten die vor-
angegangenen analytischen Methoden nur die Existenz eines Januar-Effektes auf den europa-
ischen Aktienmarkt untersucht. Dazu werden zundchst die durchschnittlichen Renditen der
einzelnen Monate fiir die Performenceindizes verglichen, um einen Uberblick dariiber zu be-

kommen, ob eine Outperformence des Monat Januars besteht.
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Tab. 6: Vergleich der Durchschnittsrenditen fur alle Monate

Vergleich der Durchschnitsrenditen

Austria | Belgm | Demark | Finlnd | France | Germany | Irelnd | My (Nethernds| Noway | Portugel | Spain | Swecen |Swizeriand| UK
Janiar 1% | 09m | 163 | -L16% | -L0% | 0%% | 04M6 | 0% | L0 | -LiM | Ol6% | 0%% | 0% | 0% | -L2%
Feliuar 07% | 000% | 19%% | -27M | 03% | 0I8% | 05% | -08% | 0% | 2% | 01% | 00% | 22M% | 00M% | 02%
Mirz 2% | O70% | 2U% | 2089% | 060 | O7% | L% | 03 | 124 | 105% | O71% | -008% | -03% | L% | 01%
Api 258 | 25 | 1% | 0% | 220 | 256% | 200 | 249 | 184 | 400% | 1% | L7% | 400% | 2% | 20%%
Mai Q0% | LOM6 | 096 | -22% | 080% | 02% | -L2M | 0% | O%% | 5% | -LO0% | -13M | -126% | 086% | 00%
i L | L5 | L0 | A% | LT | L% | 38% | 200 | L6 | L5 | -23% | -L7B% | -206% | LT | LAk
i 05 | 04 | 140% | 1% | O4% | 05 | -27% | 0% | 0% | 0%% | -14% | 7% | 1406 | 08% | 12%
August Q7% | 062 | 0% | 08% | -10%% | -24% | 0% | -O70% | 00% | 0% | -03% | 02% | -146% | -01% | 1%
Sentemier S0 | 22 | 230 | 06% | 5% | 3d0% | 3% | 2% | -278% | -366% | 150 | 0% | -2 | L2 | -1%%
Okiober Q60 | L% | 078% | 3% | L7% | 200% | 02% | L% | L2% | 030% | 0% | 26% | 05% | 130% | L36%
Novermter %% | 02 | Od% | 1696 | 0% | 130 | 000 | 00 | 0% | 6% | 06 | 06 | L3 | 08% | 0%
Dezember U5 | 180 | 0%% | O7% | L08% | 18% | Li% | 0% | L3 | 0% | 09 | 082 | 04 | L% | 0%

Quelle: Eigene Berechnung

In der Tabelle 6 werden die geometrischen Durchschnittsrenditen fur den Zeitraum 2000 bis
2016 fur die einzelnen europaischen Performenceindizes abgebildet. Anhand der Tabelle wird
dabei deutlich, dass der Monat April eine Outperformence gegenlber den anderen Monaten
aufweist, wohingegen September den Monat mit den schlechtesten Renditen darstellt. Hierbei
zeigt der Monat April, mit 4,01% die hdchste Rendite, und der Monat September mit -3,66%
die niedrigste Rendite anhand des Performenceindex aus Norwegen auf. Dagegen verdeutli-
chen die Renditen des Monat Januars keine Outperformence im Vergleich zu den anderen
Monaten. Ganz im Gegenteil die Januarrenditen weisen in fast allen Performenceindizes ne-
gative Renditen auf, bis auf die aus Dadnemark mit 1,63%, Portugal mit 0,16% und Schweden
mit 0,1%. In diesem Bezug bestehen laut der Tabelle Anzeichen eines April- oder Septem-
bereffektes, die die Outperformence des Halloween-Effektes durch ihre sehr hohen bzw. nied-
rigen Renditen fordern. Um jedoch die konkreten Auswirkungen der Januarrenditen auf den
Halloween-Effekt zu testen, wird im ndchsten Schritt eine multivariate Regressionsanalyse
genutzt, die auf Grundlage der Regressionsgleichung (3) aus den Untersuchungsmethoden

zurtickzufihren ist.
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Tab.7: multivariate Regressionsanalyse

Ergebnisse der multivariaten Regressionsanalyse
At | Begim | Deark | Fikrd | Frce | Gomany | weld | el |Neterkros] Nowey | ol | Spain | Sweden |Swiernd] UK

Konstante
Koeffizint 0073 | 0002 | 0005 | 0007 | 00025 | 00045 | 0040 | 00047 | -00019 | 00026 | -00097 | 00021 | -000T | 00009 | 00007
Standarafehler 0009 | 00067 | 00064 | 00084 | 0009 | 0007L | O0BL | 00063 | 00067 | 00093 | 00066 | 00070 | 00073 | 00043 | 00048
{-Quotient 07084 | 0280 | 0209 | 04 | 04281 | 06348 | -L730 | 07465 | 02786 | %768 | L3I0 | 02088 | L1830 | 022 | 01433
-Wert 04550 | 08044 | 08186 | 030 | 06691 | 05263 | Q0644* | 04562 | 07808 | 0859 | 01719 | 07677 | 02382 | 082 | 08846
D Halloween
Kogffizint 0024 | 00128 | 00176 | 00140 | 0013 | 004 | 00217 | 00099 | 00123 | 0018 | 00155 | 00031 | 00265 | 00107 | 00078
Standarafehler 0009 | 00092 | 00078 | 00117 | 00069 | 00062 | 00101 | 00076 | 00078 | 0009 | 00078 | 0008 | 0009% | 00056 | 0006l
{-Quotient 2330 | 13000 | 2280 | 1190 | L70 | 2040 | 2730 | 12920 | 1570 | 100 | L1960 | 0378 | 27130 | 1910 | 12680
-Wert 0000% | 0163 | 00252* | 02343 | O0770* | 00365 | 00068+ | 01978 | OLU76 | 00603* | 00d83* | 07104 |Q0072**| 00873* | 02061
D Januer
Koeffizint Q0L | 00079 | 00021 | 0049 | 00186 | 00203 | 00175 | 00077 | 0096 | 00282 | -00034 | 0019 | 0051 | 0019 | 00183
Standarafehler 0015 | 0061 | 00168 | 00192 | 00129 | 0060 | 00123 | 00149 | 00128 | 00210 | 0010 | 0068 | 00162 | 0006 | 00L07
t-Quotient 09380 | 1140 | 01234 | 70 | LA | 12650 | L4240 | 05151 | 15310 | L1980 | 02635 | 07650 | 09308 | 1880 | -17000
i-Wert 0393 | 02665 | 03019 | 04381 | 01500 | 0207 | 0560 | 0600 | 01259 | 0232 | 079 | 0% | 0331 | 00612* | 00007
Weitere Kennzahien
R-Quadrat 0049 | 0012 | 00280 | 00069 | 00176 | 0020 | 0013 | 00067 | 00160 | 001% | 00193 | 00038 | 0035 | 00276 | 00165
o 0210 | 02047 | 0073 | 01661 | 008 | 00666 | 01382 | 00484 | 00688 | 067 | 01113 | 00305 | 0066L | 062 | 0139
Durbin Watson-Stat 1405 | L4073 | LTI | LGS | 187 | L8628 | L4 | 18820 | 18502 | 1666 | L7 | 196 | L8660 | L6782 | L7204

ek heceutet statistische Signifianz auf dem 10%/5%/1% Niveau.

Quelle: Eigene Berechnung

Als Ergebnis der multivariaten Regressionsanalyse werden zugleich mehrere verschiedene
Resultate ersichtlich. Einerseits wird deutlich, dass der Halloween-Effekt, wie er im Voraus
durch die univariate Regressionsanalyse in den Landern Osterreich, Danemark, Deutschland,
Irland, Portugal und Schweden gefunden wurde, in diesen Landern nicht durch den Januar-
Effekt beeinflusst wird, da die Nullhypothese, dass der Halloween-Effekt nicht durch den
Januar-Effekt beeinflusst wird, nicht abgelehnt werden kann. Allerdings haben sich in diesem
Zusammenhang die Signifikanzniveaus der einzelnen Koeffizienten geéndert, wodurch Irland
und Schweden einen hoch signifikanten Halloween-Effekt aufweisen. Zusatzlich zu den bis-
herigen europdischen L&ndern, die einen Halloween-Effekt aufwiesen, zeigen auch die Lander
Frankreich, Norwegen und die Schweiz einen Halloween-Effekt auf. Allerdings muss beach-
tet werden, dass der Halloween-Effekt in der Schweiz durch den Januar-Effekt beeinflusst
wird, da sowohl die Halloween-Dummy-Variable, als auch die Januar-Dummy-Variable die
Nullhypothese auf dem 0,1% Signifikanzniveau abgelehnen. Die hohen Signifikanzniveaus,
die infolge der Untersuchung des Januar-Effektes entstanden, kénnen darauf zuriickgefuhrt
werden, dass durch das Hinzufligen einer weiteren Variable statistische Schatzfehler auftreten
koénnen, aufgrund von untereinander bestehenden Korrelationen der zu untersuchenden Va-
riablen. Eine weitere Folgeerscheinung der multivariaten Regressionsanalyse bildet der signi-

40



fikante Januar-Effekt in GroR3britannien ab. Da der Halloween-Effekt durch den P-Wert von
0,2061 abgelehnt wird, kommt es infolge des P-Wertes der Januar-Dummy-Variablen mit
dem Wert von 0,0907 zur Ablehnung der Nullhypothese auf dem 0,1% Signifikanzniveau,
womit die Nullhypothese, dass kein Januar-Effekt existiert, abgelehnt wird. Das bedeutet,
dass fur den Performenceindex aus Grof3britannien (ber den Januarzeitraum tberdurchschnitt-
liche Renditen gewonnen werden kdnnen. Zusammenfassend kann gesagt werden, dass der
Halloween-Effekt auf dem européischen Aktienmarkt nicht durch den Januar-Effekt beeinf-
lusst wird. Lediglich die Performenceindizes aus GroRbritannien und der Schweiz weisen
einen signifikanten Januar-Effekt auf, wobei ausschlie3lich bei dem Index aus der Schweiz
der Halloween-Effekt durch den Januar-Effekt erklart wird. Auch bei der Betrachtung der
durchschnittlichen Renditen, stellt sich heraus, dass die Renditen des Januars keine Outper-
formence gegenuber den anderen Monaten des Jahres aufweisen, wohingegen Anzeichen an-
derer Monatseffekte deutlich wurden. In Zusammenhang mit anderen Monatseffekten zeigten
Carrazedo, Curto und Oliveira in ihrer Untersuchung anhand des européischen Aktienmarktes
auf, dass der April, der ausschlieBlich tiberdurchschnittliche Renditen nachweist, und der Mo-
nat September, der Uberwiegend negative Renditen aufweist, den Halloween-Effekt bestar-

ken.'*! Das gleiche Resultat spiegelt sich in der oben durchgefiihrten Untersuchung wieder.
5. Fazit/Schlussbetrachtung

Die oft praktizierte Borsenweisheit: ,,Sell in May and go away* verwirrt Anleger seit mehr als
300 Jahren in ihren grundlegenden Finanzierungs- und Kapitalentscheidungen auf dem Fi-
nanzmarkt, aufgrund ihrer Versprechen, dass Renditen nicht zeitkonstant sind und Anleger die
Mdoglichkeit haben, tber den Zeitraum von November bis April, héhere Renditen zu geringe-
ren Risiken abzuschopfen. In diesem Bezug wurde die Kalenderanomalie des Halloween-
Effektes in der vorher betrachteten Analyse anhand spezifisch ausgewahlter Performenceindi-
zes am europdischen Aktienmarkt untersucht. Dabei wurde als Ergebnis der empirischen Ana-
lyse ein signifikanter Halloween-Effekt in 6 der 15 untersuchten Performenceindizes festges-
tellt, was im Umkehrschluss bedeutet, dass Anleger tber den Zeithorizont von Anfang 2000
bis Ende 2016 in den Monaten November bis April uberdurchschnittliche Renditen erzielen
konnten. Allerdings miissen die Ergebnisse aus verschiedenen Aspekten kritisch betrachtet
werden. Zum einen wurden im Vergleich zu vergangenen Untersuchungen Performenceindi-
zes genutzt, was dazu fuhren kann, dass die Ergebnisse der vorliegenden empirischen Unter-

suchung durch Dividenden und Kursausschittungen beeinflusst werden kénnen. Des Weite-

1 v/gl. Carrazedo, Tiago/ Curto, José Dias/ Oliveira, Luis 2016, S. 495-497.
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ren muss beachtet werden, dass sich der Betrachtungshorizont lediglich auf 16 Jahre beléduft.
Diesbezuglich kann die Signifikanz des Halloween-Effektes durch den kurzen Zeithorizont
negativ beeintrachtigt werden, da Anleger einen zu geringen Anlagehorizont haben, um der

112 \Weiterhin ist es fraglich, ob die Kalenderano-

Anlagestrategie des Sell-in-May zu folgen.
malie mit Hilfe einer linearen Regressionsanalyse prazise genug geschatzt werden kann, da es
innerhalb des Regressionsmodells leicht zu Schétzfehlern kommen kann oder bestimmte
Sachverhalte nicht konkret durch das Regressionsmodell abgebildet werden konnen. In die-
sem Zusammenhang stellt auch die nicht nachweisbare Normalverteilung ein Ausschlusskrite-
rium der Regressionsanalyse dar, wodurch die signifikanten Halloween-Effekte nicht als ro-
bust erklart werden konnten. In diesem Zusammenhang stellt auch die nicht nachweisbare
Normalverteilung ein Ausschlusskriterium der Regressionsanalyse dar, wodurch die signifi-
kanten Halloween-Effekte nicht als robust erklart werden konnten. Ein weiteres Problem was
in Verbindung mit Kalenderanomalien besteht, ist die Erklarung spezifischer Ursachen. Denn
der konkrete Grund, warum der Halloween-Effekt eintritt, wurde selbst nach tber 300 Jahren
Persistenz nicht gefunden. Bouman und Jacobsen, die den Halloween-Effekt erstmals publi-
ziert und zugleich weltweit nachgewiesen haben, gaben dabei das Urlaubsverhalten der Inves-
toren als Hauptausloser an. Allerdings zeigten sie sich am Ende ihrer Betrachtung selbstkri-
tisch: ,,we are faced with the following problem: history and practice tells us that the old say-
ing is right, while stock market logic tells us it is wrong. It seems that we have not yet solved
this new puzzle”.**® Infolgedessen entwickelte sich im Zeitverlauf eine groRe Anzahl an Un-
tersuchungen, die den Halloween-Effekt, unter der Berlicksichtigung verschiedenster Zustén-
de und Einflisse, getestet haben. Dabei wurde in der Literatur oftmals dartiber diskutiert, dass
der Januar-Effekt den Halloween-Effekt begriindet. Jedoch wurde dieser anhand der vorange-
gangenen Analyse abgelehnt. In diesen Bezug missen Portfoliomanager, aber auch Investoren
sich gleichermaBen den Risiken dieser Anomalie bewusst werden. Denn aufgrund der grofR-
tenteils unbekannten Ursachen und der verschiedenen Einflussfaktoren, stellt der Halloween-
Effekt eine sehr risikoreiche Anlagestrategie dar, die keine Fehler verzeiht. Dementsprechend
mussen Anleger, die der Strategie folgen, berlcksichtigen, dass neben den sehr hohen Gewin-
nen auch ein sehr hoher Verlust, wenn nicht sogar der Totalverlust, stehen kann. Zusammen-
fassend kann gesagt werden, dass Anleger dem Halloween-Effekt als Anlagestrategie, unter

der Betrachtung des rationalen Menschenverstandes, nicht folgen sollten.

12 y/gl. Schiereck, Dirk/ Welkoborsky, Christopher 2015, S. 556.
113 Bouman, Sven/ Jacobsen, Ben 2002, S. 1630.
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Anhang

Anhang 1: Tab. 8: Uberpriifung der Autokorrelation erster Ordnung

Uberprifung der Autokorrelation der einzelnen Léinder
| Austria | Belgium |Denmark| Finland | France | Germany| Ireland | Italy |Netherlands| Norway | Portugal | Spain | Sweden |Switzerland| UK
Konstante
Koeffizient -00063 | 00018 | -00012 | -00070 | -00022 | -00043 | 00135 | -00047 | -00017 | -00010 | -0,0087 | 00021 | -00088 | 00011 | -00006
Standardfeler 00083 | 00071 | 00038 | 0009% | 00054 | 00066 | 00071 | 00060 | 00057 | 00079 | 00059 | 0006L | 00072 | 00043 | 00046
t-Quotient 0735 | 0528 | 02092 | 07340 | -04044 | 06516 | -18940 | -07809 | -02030 | 01263 | -14890 | 03415 | -12360 | 02626 | -01308
p-Wert 04521 | 08007 | 08345 | 04638 | 06863 | 0554 | 005%6* | 04358 | 07699 | 089% | 01382 | 07331 | 0281 | 07931 | 0890
D_Halloween
Koeffizient 00193 | 00117 | 00180 | 00108 | 00091 | 00138 | 00242 | 00089 | 0008 | 00140 | 00143 | 00015 | 00242 | 00082 | 00055
Standardfeler 00108 | 00093 | 00080 | 00130 | 00075 | 00092 | 0009 | 00084 | 00079 | 00108 | 000BL | 00086 | 00100 | 00058 | 00063
t-Quotient 17810 | 12700 | 22560 | 08260 | 12120 | 15110 | 24810 | 10540 | 12430 | 12080 | 17500 | 01742 | 24110 | 14000 | 08665
p-Wert 00764* | 02056 | 00251* | 04098 | 02210 | 01323 | 00139* | 02933 | 0215 | 01958 | 00804* | 08619 | 00168* | 01631 | 03872
weitere Kennzahlen
R-Quadrat 01069 | 00881 | 00405 | 00342 | 0071 | 0018 | 00559 | 00085 | 00139 | 0038 | 00309 | 000LL | 0039 | 00373 | 00240
o 00185 | 00194 | -0005 | 0032 | 00123 | 00060 | -0008 | 000AL | 00153 | -00079 | 00019 | 00121 | -00007 | 00083 | -00082
Durbin Watson-Stat 20351 | 19600 | 19987 | 19274 | 19509 | 19679 | 20147 | 19304 | 19568 | 20149 | 190683 | 19499 | 19551 | 20075 | 2010
*[¥ ¥ hedeutet statistische Signifikanz auf dem 10%/5%/1% Niveau.

Quelle: Eigene Berechnung
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