JXU

JOHANNES KEPLER
UNIVERSITAT LINZ

Inhaltsverzeichnis

L wd £e] o] =T 0 011 =1 U] o PRSPPI 3
2 Ziele der Arbeit und FOrschungsfragen...........ooceiiiiiiiiiiiiiieee e 6
3 AUDAU der ArbDEiIt ... e 7
4 Vorlaufiges INhaltSVErzeiChnis ..........ueeeiiiiii e 8
oS Y 1Y oo TR 9
6  Vorlaufiges LiteraturverzeiChnis..........cooo oot 10



JXU

JOHANNES KEPLER
UNIVERSITAT LINZ

1 Problemstellung

Die Frage, inwieweit zukunftige Renditen am Kapitalmarkt prognostiziert werden kénnen,
beschaftigt die finanzwirtschaftliche Forschung bereits seit langem." Eine mdgliche Antwort
darauf liefert die von Fama (1970) entwickelte Effizienzmarkthypothese (EMH). Diese besagt,
dass die Wertpapierkurse auf einem effizienten Kapitalmarkt samtliche verfigbaren
Informationen vollstéandig reflektieren.? Demnach kénnen Marktteilnehmerlnnen neue
Informationen nicht ausnutzen, um die zuklnftige Preisentwicklung eines Titels zu
bestimmen.® Fama unterscheidet zudem drei unterschiedliche Grade der Markteffizienz: Die
schwache (weak), die halbstrenge (semi-strong) und die strenge (strong) Form.* Fir
Marktteilnehmerlnnen ist dies insofern relevant, da sie abhangig vom Grad der
Informationseffizienz durch eine aktive (passive) Anlagestrategie im Vergleich zu einer
passiven (aktiven) Investitionsstrategie eine hdhere Rendite generieren kénnen.® Zudem war
die Theorie der Informationseffizienz wegweisend flir die Entstehung des bis heute
maRgeblichen Paradigmas der ,Modernen Kapitalmarkttheorie“.® Aufgrund ihrer theoretischen
und praktischen Bedeutung wurde die EMH in der Finanzliteratur in den letzten Jahrzehnten
ausfiihrlich hinsichtlich ihrer Giiltigkeit in Industrie- und Entwicklungslandern untersucht.”

Seit Beginn des 21. Jahrhunderts erfahrt die EMH jedoch verstarkt Kritik, da sie unter anderem
auf der Annahme beruht, dass Investorlnnen bei ihren Anlageentscheidungen stets rational
agieren.® Dieser Annahme widersprechen jedoch am Kapitalmarkt auftretende Anomalien,
welche in einer Vielzahl empirischer Studien nachgewiesen werden konnten. Da diese
Anomalien jedoch nicht mit den Prinzipien und Methoden des Markteffizienz-Paradigmas
vereinbar sind, entwickelte sich daraufhin ein alternatives Konzept — die sogenannte
Behavioral Finance (Verhaltensokonomik), welche auf verhaltenswissenschaftlichen
Erklarungsansatzen und Modellen basiert. Dies fUhrte zu einer reichhaltigen Diskussion
zwischen den Vertretern der EMH und jenen der Verhaltensékonomik. Dabei haben
insbesondere Ereignisse wie Borsenblasen und Finanzkrisen zur Verbreitung der Behavioral
Finance beigetragen.? Denn aufgrund ihrer limitierenden Restriktionen, berlicksichtigt die EMH
die realwirtschaftlichen Entwicklungen nicht hinreichend.®

'Vgl. Charles et al., 2012, 1607.
2Vgl. Fama, 1970, 383.

3 Vgl. Urquhart/Hudson, 2013, 130.
4Vgl. Fama, 1970, 383.

5Vgl. Mondello, 2015, 37 f.

6Vgl. Rapp/Cortés, 2017, 6.

"Vgl. Steiner et al., 2017, 44.

8 Vgl. Holtfort, 2021, 3 ff.

% Vgl. Rapp/Cortés, 2017, 25 ff.
0'vgl. Wagner, 2018, 43.
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Weiters zeigt eine bibliometrische Studie, dass sich die Anzahl der veréffentlichten Studien
zum verhaltensékonomischen Forschungsbereich in den letzten Jahren stetig erhoht hat."
Obwohl durch diese Entwicklungen die zunehmende Bedeutung der Behavioral Finance
ersichtlich wird und sie ein alternatives Denkmodell zur klassischen Kapitalmarkttheorie
darstellt, ist sie dennoch weiterhin keine wirkliche wirtschaftswissenschaftliche Disziplin. Es
handelt sich vielmehr um eine Sammlung von Fallstudien und Experimenten zu
psychologischen Forschungen. Dabei fehlt es jedoch an Querverbindungen zu anderen
Teildisziplinen.'” Ein wesentlicher Kritikpunkt ist somit, dass die Theorie der Behavioral
Finance zwar mehrere Forschungszweige umfasst, sie jedoch — anders als die EMH — kein
integriertes Gesamtkonzept bildet."

Wenngleich die Behavioral Finance nicht vollkommen ist, weist auch die EMH zahlreiche
Schwachstellen auf. Zudem gibt es bis dato in der Literatur keinen Konsens bezuglich der
Informationseffizienz der Kapitalmarkte. Dies deutet daraufhin, dass sich der Grad der
Effizienz Gber die Zeit hinweg nicht konstant verhalt." Vielmehr ist davon auszugehen, dass
sich die Markteffizienz an sich verandernde Marktfaktoren (z. B. politische und technologische
Entwicklungen) anpasst und weiterentwickelt.” Um dieser Annahme Rechnung zu tragen,
schlagt Lo (2004) die sogenannte Adaptive Markets Hypothesis (AMH) vor, welche die
Effizienzmarkthypothese um die Dimensionen der verhaltensdkonomischen und der
evolutorischen Forschung erweitert. Diese Hypothese bietet einen konzeptionellen Rahmen,
in welchem die widersprichlichen Annahmen der EMH und der Behavioral Finance vereint
werden.’® Ein Argument der AMH ist, dass das scheinbar irrationale Verhalten der
Anlegerlnnen tatsachlich auf evolutionstheoretische Faktoren zurtickzufuhren ist. Zudem wird
angenommen, dass sich die Markteffizienz — und demnach die Profitabilitat von
Investitionsstrategien — abhangig von evolutionaren Prozessen (Wettbewerb, Anpassung und

natiirliche Selektion) entwickelt."”

Ein wesentliches Grundprinzip der Hypothese ist demnach,
dass der Grad der Informationseffizienz zeitlich variieren kann — bedingt durch sich
verandernde Marktverhaltnisse und institutionelle Rahmenbedingungen. Dies impliziert, dass
die Markteffizienz stark kontextabhangig und dynamisch ist."® Zudem wirken sich Ereignisse
wie Borsencrashs und Finanzkrisen auf die Risikopraferenzen der Marktteilnehmerinnen aus.

Vor diesem Hintergrund bestimmt demnach die naturliche Auslese, welche Anlegerinnen an

" vgl. Costa, 2018, 9.

2 \Vgl. Rapp/Cortés, 2017, 34.
8vgl. Lo, 2015, 19.

4'Vgl. Wagner, 2018, 3.

5'Vgl. Urquhart/Hudson, 2013, 130.
6 \/gl. Rapp/Cortés, 2017, 78.
7vgl. Lo, 2004, 1 ff.

8 Vgl. Al-Khazali/Mirzaei, 2017, 191.
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den Marktaktivitdten partizipieren.' Ausgehend von einer evolutionsbasierten Perspektive
ergeben sich im Laufe der Zeit Arbitragemdglichkeiten fir Investorinnen, welche jedoch
verschwinden, sobald sie erkannt und entsprechend ausgenutzt werden. Im Gegensatz zur
EMH, vertritt die AMH folglich die Auffassung, dass aktive Investitionsstrategien unter
gewissen Marktbedingungen rentabel sind.*® Um die Hypothese zu priifen, wurden in der
Vergangenheit bereits zahlreiche empirische Untersuchungen zu verschiedenen
Finanzmarkten durchgefuhrt. Die Studien hierzu unterscheiden sich nicht nur nach ihrem
Forschungsgegenstand, sondern auch nach den betrachteten Datenzeitraumen und den
angewandten Testmethoden.?!

Obwohl zahlreiche der Studienergebnisse mit den Grundannahmen der AMH Ubereinstimmen,
ist die Effizienzmarkthypothese in der Finanzwirtschaft heute noch von enormer Bedeutung
und dient als weitgehend akzeptierte Erklarung fiir Kursbewegungen.? Dies ist unter anderem
darauf zurlickzufiihren, dass die AMH auf einem abstrakten und qualitativen Konzept beruht.
Sie bietet somit keine quantifizierbaren Testmethoden zur empirischen Priifung.?® Aus diesem
Grund finden sich auch gemischte Ergebnisse zur AMH in der Fachliteratur.?*

Die dargelegten Gesichtspunkte zeigen, dass Fragen zur Markteffizienz — insbesondere
bezuglich ihres dynamischen bzw. adaptiven Verhaltens und den dahinterstehenden
Einflussfaktoren — sowohl die Wissenschaft als auch die Finanzbranche weiterhin stark
beschaftigen. Zudem haben Ereignisse wie Spekulationsblasen, Kurseinbriche und
Finanzkrisen die Relevanz der Thematik verdeutlicht. Nichtsdestotrotz ist es fur die AMH
weiterhin eine Herausforderung die gegensatzlichen Standpunkte der EMH und der Behavioral

Finance zu vereinen und das vorherrschende Kapitalmarkt-Paradigma abzulésen.

vgl. Lo, 2004, 21.

20 \/gl. Munir et al., 2022, 1 f.

21 \Vgl. Tripathi/Dixit, 2020, 1408.

22 \/gl. Holtfort, 2021, 5.

23 Vgl. Dhankar/Shankar, 2016, 170.
2 \gl. Asif/Frommel, 2022, 5.
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2 Ziele der Arbeit und Forschungsfragen

Unter Berucksichtigung der Problemstellung soll in dieser Arbeit der aktuelle Forschungsstand
zur Adaptive Markets Hypothese untersucht werden. Ziel ist eine kritische Auseinandersetzung
mit der Thematik, um zu analysieren, inwieweit das reale Marktverhalten im Rahmen der
Hypothese angemessen erklart werden kann. Hierzu werden Studien zu verschiedenen
Anlageklassen sowie unterschiedlichen Landern betrachtet.

Die Arbeit soll einen Beitrag zur Finanzliteratur leisten, indem sie bisherige wissenschaftliche
Publikationen zur AMH, welche sich teilweise erheblich voneinander unterscheiden,
ubersichtlich zusammenfasst. Sie ermdglicht damit Managerlnnen und Anlegerlinnen die
Adaptive Markets Hypothese und die daraus resultierenden Implikationen besser zu
verstehen. Daruber hinaus sollen die bisherigen Grenzen der Hypothese und diesbezlglicher
Untersuchungen aufgezeigt werden, um Forschungslicken zu identifizieren und zukunftige

akademische Arbeiten zu unterstitzen.
Demnach sollen in dieser Arbeit in erster Linie folgende Forschungsfragen untersucht werden:

B Konnen reale Marktprozesse im Rahmen der AMH angemessen analysiert bzw. erklart
werden?

B Inwieweit stimmen jlungste Untersuchungen zur Markteffizienz mit den Erkenntnissen der
AMH Uberein? Und welche Schwachen zeigt das Konzept zum derzeitigen

Forschungsstand?

Uberdies lassen sich vor dem oben beschriebenen Hintergrund, weitere Fragen ableiten, auf

welche in der Arbeit ebenfalls Bezug genommen werden soll:

B Wie unterscheidet sich die Adaptive Markets Hypothese von traditionellen
finanzwirtschaftlichen Theorien?

B Welche Testmethoden finden sich in wissenschaftlichen Publikationen zur Prifung der
AMH?

B Welchen Einfluss haben die Erkenntnisse, die aus der AMH gewonnen werden kénnen,

auf das Portfoliomanagement?
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3 Aufbau der Arbeit

Die Arbeit gliedert sich wie folgt: In Kapitel 1 erfolgt eine kurze Einleitung, bestehend aus
Problemstellung, Zielsetzung, Aufbau und gewahlter Methodik. Danach werden in Kapitel 2
die theoretischen Grundlagen beschrieben, welche fir die Beantwortung der
Forschungsfragen notwendig sind. Anschliefend folgt in Kapitel 3 eine ausfihrliche
Vorstellung der Adaptive Markets Hypothese. In Kapitel 4 wird die Giltigkeit der AMH
empirisch untersucht. Dafir werden zunachst die Testmethoden relevanter Studien zur
Prifung der AMH vorgestellt. Danach werden die Ergebnisse der ausgewahlten Fachartikel
strukturiert aufgearbeitet und anschlieBend diskutiert. Hierbei sollen die Unterschiede
zwischen den jeweiligen Anlageklassen bzw. Finanzmarkten bezlglich der AMH
hervorgehoben werden. Zusatzlich soll untersucht werden, inwieweit Abweichungen zwischen
Industrie- und Schwellenlandern ersichtlich werden. In diesem Zusammenhang wird auch ein
potenzieller Einfluss landerspezifischer Merkmale diskutiert. In der in Kapitel 5 dargestellten
Schlussbetrachtung werden die relevantesten Erkenntnisse zusammengefasst und die
Forschungsfragen beantwortet. Des Weiteren werden mdgliche Forschungslicken identifiziert

und ein Ausblick auf zuklnftige Entwicklungen gegeben.

Ein vorlaufiges Inhaltsverzeichnis zur Arbeit findet sich zudem nachstehend.
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5 Methodik

Der Fokus dieser Arbeit liegt auf der Analyse bisheriger Forschungen zur Adaptive Markets
Hypothese. Aus diesem Grund wurde eine umfangreiche Literaturrecherche durchgefihrt.
Hierzu wurden das Bibliotheksportal der JKU (LISSS) sowie die Datenbanken JSTOR,
ScienceDirect, Wiley Online Library und WISO verwendet. Darlber hinaus wurde teilweise auf
Studien zurtickgegriffen, welche noch nicht peer-reviewed sind und vorab auf SSRN abrufbar
sind. Dies soll sicherstellen, dass in dieser Arbeit ein mdglichst aktueller Stand der
Wissenschaft erfasst wird. Erganzend zu den bereits beschriebenen Literaturquellen wurde
auch die Suchmaschine Google Scholar fur die Literaturrecherche verwendet. Zum Auffinden
der relevanten Fachliteratur und Forschungsbeitrage wurde eine gemischte Strategie aus
Stichwortsuche sowie vorwarts- und rickwartsgerichteter Suche gewahlt.
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