© Schweizerische Gesellschaft fiir Finanzmarktforschung (pp. 510-528)

THOMAS PORTMANN*

Empirische Evidenz

des Weekend-Effektes
am Schweizerischen Aktienmarkt

1. Ubersicht

Aktienmirkte werden dann als informationseffizi-
ent bezeichnet, wenn die Preise der gehandelten
Unternehmensanteile jederzeit und vollstindig alle
verfiigbaren Informationen widerspiegeln.[1] Das
im Idealfall effizienter Mirkte synchrone Verhal-
ten von Informationsverarbeitungs- und Preisbil-
dungsprozess verunmoglicht dadurch jegliche
Prognose zukiinftiger Aktienkurse. Bei Existenz
asynchron verlaufender Prozesse finden hingegen
solange Arbitragetransaktionen statt, bis jede sy-
stematische Gewinnerzielung ausgeschlossen ist.

In zahlreichen empirischen Untersuchungen sind
jedoch statistisch gesicherte Aussagen gewonnen
worden, die dem betrachteten Aktienkursverhalten
saisonale Verhaltensmuster unterstellen. Dies steht
aber im klaren Widerspruch zur eingangs darge-
legten Markteffizienzhypothese.[2] Insbesondere
kommen verschiedene Studien zum Schluss, dass
die Close-to-close-Rendite, welche vom Freitag-
bis zum Montagabend erzielt werden kann, signi-
fikant tiefer als die iibrigen Tagesrenditen einer
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Handelswoche ist. Einige Arbeiten gelangen gar
zum Resultat, dass die Wochenendrendite als ein-
zige aller Close-to-close-Tagesrenditen durch-
schnittlich negativ ausfallt.[3]

Die verschiedenen empirischen Arbeiten prigten
fiir diese Bewertungsanomalie den Begriff des
Weekend-Effektes.[4] Dessen Existenz soll im
folgenden fiir den Schweizer Aktienmarkt unter-
sucht werden. Fiir die empirischen Tests werden
der SMI, der SPI sowie drei SPI-Subindizes ver-
wendet. Nach der Datenbeschreibung im zweiten
Abschnitt werden im dritten Teil mittels des klas-
sischen OLS-Schitzverfahrens und zweier nicht-
parametrischer Tests erste empirische Untersu-
chungen des Kursverhaltens auf der Basis von
stetigen Renditen durchgefiihrt. Dabei werden
zwel verschiedene Modellhypothesen formuliert
und auf deren Validitit hin getestet. Anschliessend
sollen die einzelnen Tagesrenditen einer genaueren
Betrachtung unterzogen werden. Im vierten Ab-
schnitt wird der Frage nach der Entstehung des
Weekend-Effektes nachgegangen: Zu diesem
Zweck werden die betrachteten Tagesrenditen in
Intraday- resp. Overnight-Renditen aufgeteilt und
untersucht, ob sich ein allfillig signifikant unter-
schiedliches Kursverhalten vom Freitagabend bis
zum Montagmorgen herausbildet.[5] Der fiinfte
Abschnitt versucht, diese Anomalie zu begriinden.
Im sechsten Abschnitt folgt eine Zusammenfas-
sung dieser Arbeit.
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2. Beschreibung der Zeitreihen

Fiir die vorliegende Arbeit werden der Swiss
Market Index (SMI; ohne Dividendenreinvesti-
tion) sowie der Swiss Performance Index (SPI;
mit Dividendenreinvestition) iiber den Zeitraum
vom 01.07.1988 bis zum 28.06.1996 untersucht.
Zusitzlich werden drei, nach Gesellschaftsgrosse
differenzierte und ebenfalls dividendenkorrigierte
SPI-Subindizes vom 03.05.1993 (als deren erstem
Publikationstag) bis zum 28.06.1996 betrachtet.
Bei allen Zeitreihen werden jeweils die tdglichen
Schlusskurse verwendet. Um die Vergleichbarkeit
tiber alle (Sub)-Indizes gewihrleisten zu kénnen,
werden fiir die im vierten Abschnitt erfolgende
Intraday- resp. Overnight-Renditebetrachtung die
jeweiligen Eroffnungs- und Schlusskurse erst ab
dem 03.05.1993 verwendet. Das Erfordernis sta-
tiondrer[6] Datenreihen wird damit erfiillt, indem
anstelle der einzelnen Kursnotierungen jeweils
stetige Renditen (als logarithmierte erste Differen-
zen) in die Untersuchungen einfliessen.

3. Empirische Untersuchung zweier Modell-
hypothesen

3.1 Hypothesenformulierung

Die Renditeberechnung zur Hypotheseniiberprii-
fung erfolgt tiber

S,
r,=In (SH) (1)

mit S, als jeweiligem Indexkurs zum Zeitpunkt t.
Fiir die Untersuchung interessant ist nun die Fra-
ge, ob sich die Renditebildung zwischen einzelnen
Handelstagen unterscheidet, oder ob diese unab-
héngig vom Tag in gleicher Art und Weise erfolgt.
Wird davon ausgegangen, dass sich die einzelnen
Renditen nur wihrend der Handelszeit einer Borse
bilden — der Preisbildungsprozess demnach zeit-
weise unterbrochen ist — so sollten zwischen den
einzelnen Borsentagen im Mittel keine Renditeun-

terschiede feststellbar sein, da die einzelnen Off-
nungszeiten allesamt gleich lang ausfallen. Diese
Uberlegung fiihrt zur sogenannten Trading-Time-
Hypothese (TTH), welche formal als

5
I = Myonag T ZSiDn + &, (2)
=2

in das OLS-Schitzverfahren Eingang findet. Die
Grosse 1, kennzeichnet die am jeweiligen Borsen-
tag erzielte Rendite. Die Variable [montg Stellt die
mittlere Montagsrendite iiber den Beobachtungs-
zeitraum dar. Die Grossen d, bis ds (2 = Dienstag,
..., 5 = Freitag) erfassen die jeweiligen Differenzen
zwischen den Durchschnittsrenditen der iibrigen
Handelstage und Mmonwe. Dir reprisentieren Dum-
myvariablen, die am betreffenden Tag den Wert 1
und sonst den Wert 0 annehmen. Ein Weekend-
Effekt ist gleichbedeutend mit der Ablehnung der
TTH und kann dann angenommen werden, wenn
sich die Montagsrendite Umona VOn den Renditen
der iibrigen Handelstage unterscheidet. Damit
unterscheidet sich der tatséchliche von dem durch
die TTH unterstellten Renditebildungsprozess.
Gilt hingegen die TTH, so differieren die einzel-
nen Tagesrenditen nicht signifikant voneinander.
Damit kann die zu testende Null-Hypothese for-
muliert werden als:

u, = E V i= Montag, ..., Freitag 3)

Diese Bedingung wird mit Hilfe des WALD-Tests
iiberpriift, indem untersucht wird, ob die ein-
zelnen O8-Koeffizienten in (2) alle Null sind
(8, =0 Vi=Dienstag,..., Freitag). Die aus dem
Test resultierende Priifgrosse wird mit einer F-
Verteilung verglichen, wobei grosse Testwerte auf
von Null verschiedene Koeffizienten hinweisen
und damit eine Verwerfung der TTH zulassen.

Alternativ dazu wird die sogenannte Calendar-
Time-Hypothese (CTH) betrachtet. Im Gegensatz
zur TTH wird hier dem Aktienkursverhalten ein
ununterbrochener Preisbildungsprozess unterstellt.
Bei Giiltigkeit dieser Hypothese unterscheidet sich
die Montagsrendite von den iibrigen Tagesrendi-
ten, da sich erstere — gebildet vom Freitagabend
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bis Montagabend — iiber einen dreimal lingeren
Zeitraum bildet. Die Intuition legt nahe, dass diese
Rendite — als Absolutbetrag — im Mittel dreimal so
hoch wie die iibrigen Tagesrenditen sein muss.[7]
Formal charakterisiert sich die CTH daher als

5
I = Myvionag T ESiDit + €, “4)
i=2

mit UWuonwe als gedrittelter mittlerer Montagsren-
dite. Wiederum kann ein Weekend-Effekt nur
dann vermutet werden, wenn die modifizierte
Montagsrendite “'Momag sich von den iibrigen Ren-
diten unterscheidet, weil das tatsichliche Aktien-
kursverhalten nicht dem durch die CTH unterstell-
ten Preisbildungsprozess folgt. Andernfalls ent-
sprechen die Tagesrenditen von Dienstag bis

Freitag Wvonwg, Was einerseits auf Kongruenz zwi-
schen tatsdchlichem und spezifiziertem Aktien-
kursverhalten schliessen und andererseits einen
Weekend-Effekt aus Sicht der CTH verneinen
lasst. Analog zu (3) kann auch fir die CTH
eine Null-Hypothese aufgestellt werden, welche
ebenfalls mittels des WALD-Koeffiziententests
(0, =0 Vi=Dienstag,..., Freitag) auf ihre Giil-
tigkeit hin tiberpriift wird:

_ “Montag

u;\donmg - 3

=W, Vi=Dienstag, ...,Freitag
(5)

Wiederum lisst sich die CTH umso eher verwer-
fen, je grosser die aus dem WALD-Test erhaltene
F-Statistik ausfillt.

Tabelle 1: Testergebnisse beziiglich Signifikanz der TTH resp. CTH

Index Trading-Time-Hypothese Calendar-Time-Hypothese
WALD KRUSKAL-WALLIS WALD KRUSKAL-WALLIS

SPI 88-96 4,014%* 9,173 5,884%* 20,041 %%
(0,003) (0,0001)

SPI 88-93 5,296%* 15,12%%* 5,598%* 19,527%:
(0,0003) (0,0002)

SPI 93-96 0,166 1,548 0,997 6,636
(0,9555) (0,4085)

SPI-Large 93-96 0,204 1,466 0,766 5,158
(0,9361) (0,5475)

SPI-Medium 93-96 3,027* 9,828* 4,939** 13,956%*
(0,0171) (0,0006)

SPI-Small 93-96 5,021 %* 19,088** 8,299 22,751%*
(0,0005) (0,0000)

SMI 88-96 1,824 3,062 2,825% 8,339
(0,1215) (0,0237)

SMI 88-93 2,741* 6,786 2,856* 8,675
(0,0274) (0,0226)

SMI 93-96 0,148 1,634 0,453 4,258
(0,9638) (0,77)

Quelle: Eigene Berechnungen

Der WALD-Koeffiziententest weist die F-Werte sowie (in Klammern) die entsprechenden Fehlerwahrscheinlichkeiten 1.
Art aus. Die errechneten Werte des KRUSKAL-WALLIS-Tests folgen einer x’-Verteilung mit 4 Freiheitsgraden, wobei
grossere Werte als 13,28 (9,49) die 1%-(5%)-Signifikanzschwellen erfiillen. Mit ** resp. * versehene Werte lassen eine
Verwerfung der formulierten Nullhypothese mit einer Fehlerwahrscheinlichkeit 1.Art von weniger als 1% resp. 5% zu.
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3.2 Empirische Uberpriifung der beiden Hypo-
thesen

Tabelle 1 zeigt die aus dem WALD-Koeffi-
ziententest resultierenden F-Statistiken sowie die
korrespondierenden Fehlerwahrscheinlichkeiten 1.
Art[8] fiir die betrachteten (Sub)-Indizes. Verglei-
chend dazu werden die Priifwerte des nicht-
parametrischen KRUSKAL-WALLIS-Tests[9] auf-
gefiihrt.

Aus Tabelle 1 lassen sich primir zwei Schliisse
zichen: Erstens deuten die F-Werte der drei SPI-
Subindizes sowie die nicht-parametrischen Test-
grossen darauf hin, dass mit steigender Marktkapi-
talisierung sowohl die TTH als auch die CTH das
tatsdchliche Aktienkursverhalten zunehmend bes-
ser beschreiben resp. eine Verwerfung beider Hy-
pothesen immer weniger zuldssig wird. Insofern
kann hauptsichlich bei den kleineren und mittleren
Borsenwerten davon ausgegangen werden, dass
die Struktur der Renditebildungsprozesse wochen-
tagsabhingig ist und sich demzufolge weder durch
die TTH noch durch die CTH adédquat beschreiben
ldsst.[10] Ausserdem ldsst der Quervergleich zwi-
schen den TTH- und den CTH-Resultaten den
Schluss zu, dass die Renditebildung aller Indizes —
wenn iiberhaupt — eher mit der Trading-Time-
Hypothese korrespondiert. Zweitens zeigt sich,
dass sowohl der SMI als auch der SPI einem sich
im Zeitablauf verédndernden Preisbildungsprozess
folgen: Wihrenddem in der Zeitperiode von 1988
bis 1993 sowohl die TTH als auch die CTH ver-
worfen werden konnen, wird deren Ablehnung in
der zweiten Periode unzulédssig. Damit kann unab-
hingig von der unterstellten Hypothese gefolgert
werden, dass die Aktienmirkte in den letzten Jah-
ren zunchmend an Effizienz in der Verarbeitung
neuer Informationen gewonnen haben. Im nich-
sten Abschnitt werden die einzelnen Renditen ge-
trennt beobachtet, um so einen allfédlligen Week-
end-Effekt transparent werden zu lassen.

3.3 Untersuchung der einzelnen Tagesrenditen

Tabelle 2 zeigt fiir jeden Tag i die geschitzten, mit
1'000 multiplizierten Mittelwerte m und t-
Statistiken der betrachteten Zeitreihen. Insgesamt
werden drei verschiedene Tests durchgefiihrt. In
einem ersten Schritt wird die Abweichungssignifi-
kanz der einzelnen Mittelwerte gegeniiber dem
Wert von Null berechnet, womit sich der t-Wert
wie folgt spezifiziert:

t, == /n, (6)

mit:
s  geschitzte Standardabweichung,
n  Anzahl der beobachteten Renditen.

Zusitzlich werden die einzelnen Tagesrenditen
standardabweichungsgewichtet  einerseits  der
arithmetischen Durchschnittsrendite der iibrigen
Borsentage (7) und andererseits der Durch-
schnittsrendite aller fiinf Handelstage (8) gegen-
iibergestellt. Damit ergeben sich als zusitzliche t-
Testgrossen:

1 N n;
my; TN [Zrt_zri,tj
t; _ n; \t=1 t=1 \/-IIT (7)

t'i': t=1 )\/Hl‘ (8)

N  Renditenanzahl der Gesamtstichprobe
rit t-te Ausprdgung aller Renditen des Tages 1

Erginzend zu (6) bis (8) wird mittels des
WILCOXON-MANN-WHITNEY -Rangsummen-
tests die Stichprobe, welche aus allen Renditen
des Tages i besteht, mit der Residualstichprobe
aller jeweils iibrigen Tagesrenditen verglichen. Die
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Tabelle 2: Mittel- sowie t-Testwerte beziiglich Mittelwertsignifikanz

Index Parameter Montag Dienstag Mittwoch Donnerstag Freitag
SPI 88-96 Mittelwert -0,82 0,40 0,86 0,82 1,17
t-Wert aus (6) -1,551 1,151 2,461* 2,286%* 3,583%*
t’-Wert aus (7) —3,089%: -0,316 1,33 1,173 2,616%*
t”’-Wert aus (8) —2,471* —0,253 1,067 0,938 2,093*
SPI 88-93 Mittelwert -1,67 0,08 0,76 0,99 1,53
t-Wert aus (6) —2,174% 0,16 1,672 2,031* 3,496%*
t’-Wert aus (7) -3,266%* —0,695 1,172 1,674 3,412%%*
t”’-Wert aus (8) ~2,611%* —0,556 0,935 1,339 2,73%*
SPI193-96 Mittelwert 0,50 0,89 1,00 0,58 0,61
t-Wert aus (6) 0,801 1,782 1,859 1,086 1,276
t'-Wert aus (7) -0,443 0,443 0,661 -0,325 -0,275
t”’-Wert aus (8) —0,355 0,354 0,528 0,26 0,22
SPI-Large Mittelwert 0,71 1,10 0,96 0,67 0,40
t-Wert aus (6) 1,033 1,896 1,61 1,114 0,723
t’-Wert aus (7) -0,108 0,711 0,41 -0,196 -0,851
t’’-Wert aus (8) —0,086 0,569 0,328 -0,157 —0,68
SPI-Medium Mittelwert -0,67 0,60 0,74 0,75 1,09
t-Wert aus (6) 1,494 1,696 1,825 2,065% 2,948%*
t’-Wert aus (7) —3,269%* 0,353 0,725 0,843 1,982%*
t”’-Wert aus (8) —2,619%* 0,282 0,579 0,674 1,585
SPI-Small Mittelwert -0,7 1,02 0,98 0,63 1,03
t-Wert aus (6) —-1,978* 2,639%* 3,119%* 1,934 3,559%*
t’-Wert aus (7) —4,347%* 1,424 1,583 0,187 1,942
t”’-Wert aus (8) —3,482%* 1,139 1,266 0,15 1,553
SMI 88-96 Mittelwert —0,68 0,34 0,86 0,78 0,76
t-Wert aus (6) -1,092 0,809 2,048%* 1,818 1,752
t’-Wert aus (7) -2,199% -0,223 1,328 1,075 1
t”’-Wert aus (8) -1,759 —0,179 1,062 0,86 0,8
SMI 88-93 Mittelwert -1,51 0,03 0,86 0,96 1,08
t-Wert aus (6) -1,672 0,056 1,549 1,687 1,769
t’-Wert aus (7) —2,483* -0,549 1,301 1,487 1,63
t”’-Wert aus (8) —1,985* —0,44 1,041 1,19 1,304
SMI 93-96 Mittelwert 0,70 0,85 0,94 0,50 0,34
t-Wert aus (6) 0,984 1,423 1,492 0,763 0,592
t’-Wert aus (7) 0,063 0,38 0,541 -0,318 —0,694
t”’-Wert aus (8) 0,051 0,304 0,433 -0,255 -0,555

Quelle: Eigene Berechnungen, wobei jeweils gerundete Werte tabelliert sind.

Die geschitzten Mittelwerte m sind mit dem Faktor 1'000 multipliziert aufgefiihrt. T-Werte, die absolut grosser als 2,576
(1,96) sind, lassen einen signifikanten Unterschied mit einer Fehlerwahrscheinlichkeit von 1% (5%) gegeniiber dem in
(6) bis (8) angenommenen Vergleichswert annehmen und sind mit ** resp. * bezeichnet.
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Gewinnung des nicht-parametrische Aquivalen-
tes[11] zu (7) lasst die Uberpriifung zu, ob sich der
Mittelwert der i-ten Tagesrendite signifikant vom
Mittelwert der ilibrigen Renditen unterscheidet
(Tab. 3).

Aufgrund der in den Tab. 2 und 3 dargestellten
Werte sind Anzeichen eines Weekend-Effektes nach-
weisbar: Die Montagsrenditen fallen bei jenen Ren-
ditezeitreihen, bei denen sie fiir (6) bis (8) signifi-
kante t- resp. z-Werte[12] aufweisen, negativ aus.
Umgekehrt sind die jeweils entsprechenden Frei-
tagsrenditen allesamt (teilweise signifikant) positiv.
Erwartungsgemiss sind diese Ergebnisse zu den
Schitzungen aus dem vorhergehenden Abschnitt
kongruent, indem tendenziell jene Zeitreihen, fiir
welche sowohl die TTH als auch die CTH aus (2)

resp. (4) verworfen werden konnen, einen Week-
end-Effekt aufweisen. Dessen Existenz wird durch
die Abbildungen 1 und 2 verdeutlicht, in denen fiir
die ecinzelnen Indizes die jeweils errechneten t-
Werte gemiss (8) aufgezeichnet sind.

Ein Vergleich der Resultate in Tabelle 2 resp. 3
offenbart weitere Auffilligkeiten, welche beide in
Ubereinstimmung zu den Ergebnissen aus Tabelle
1 stehen: Erstens zeigt sich der Ausprigungsgrad
des Weekend-Effektes bei denjenigen Zeitreihen,
die auf hochkapitalisierten Werten basieren, klar
geringer im Vergleich zu solchen, die auf tiefkapi-
talisierten Werten beruhen (Cf. dazu etwa die Er-
gebnisse von SPI-Large und SPI-Small). Damit
wird die im vorherigen Abschnitt vermutete inver-
se Beziehung zwischen Ausmass des Weekend-

Tabelle 3: Nicht-parametrische Testergebnisse zum Vergleich der i-ten Tagesrenditenstichprobe mit dem Wochen-

rest
Index Montag Dienstag Mittwoch Donnerstag Freitag
SPI 88-96 -2,366* 0,774 0,87 0,152 2,119*
(0,018) (0,4389) (0,3842) (0,8795) (0,0341)
SPI 88-93 ~2,843%* -1,201 0,259 0,864 2,926%*
(0,0045) (0,2296) (0,796) (0,3875) (0,0034)
SPI93-96 -0,278 0,284 1,039 0,799 -0,247
(0,7811) (0,7764) (0,2989) (0,4245) (0,8049)
SPI-Large 0,078 0,589 0,72 -0,714 0,672
(0,9378) (0,5561) (0,4715) (0,4752) (0,5013)
SPI-Medium —3,013** 0,085 0,871 0,619 1,431
(0,0026) (0,9325) (0,3837) (0,5359) (0,1523)
SPI-Small —4,158%* 1,77 1,382 -0,214 1,21
(0,0000) (0,0767) (0,1669) (0,8304) (0,2263)
SMI 88-96 -1,18 -0,689 0,824 -0,084 1,128
(0,2378) (0,491 (0,4098) (0,9333) (0,2591)
SMI 88-93 -1,74 -1,165 0,366 0,666 1,876
{0,0818) (0,2439) (0,714 (0,5055) (0,0607)
SMI 93-96 0,249 0,384 0,824 —0,945 -0,511
(0,8034) (0,7008) (0,41) (0,3445) (0,6093)

Quelle: Eigene Berechnungen

Dargestellt sind die z-Werte sowie (in Klammern) die korrespondierenden Fehlerwahrscheinlichkeiten 1.Art des zweisei-
tigen WILCOXON-MANN-WHITNEY-Rangsummentests, wobei die verwendete Testgrosse zur Beurteilung der Stich-
probengleichheit den Quantilswert einer Standardnormalverteilung liefert. Mit ** resp. * bezeichnete Werte lassen die
Annahme unterschiedlicher Stichprobenmittelwerte mit einer Irrtumswahrscheinlichkeit 1.Art von 1% resp. 5% zu.

Finanzmarkt und Portfolio Management — 10. Jahrgang 1996 — Nr.4 515




T. Portmann: Empirische Evidenz des Weekend-Effektes am Schweizerischen Aktienmarkt

Effektes und Grosse des Unternehmens fiir den
hiesigen Aktienmarkt bestitigt.[13] Als Erkldrung
fiir diesen Zusammenhang kann die hohere Li-
quiditdt und Transaktionsanzahl angefiihrt wer-
den, mit der die hochkapitalisierten Werte gehan-
delt werden (Cf. dazu Abbildung 3). Dadurch
wird die neu anfallende Informationsmenge viel
schneller verarbeitet und das Auftreten derartiger
Anomalien verhindert. Zweitens deuten die Er-

gebnisse auf einen im Zeitablauf nicht konstanten
Weekend-Effekt hin: Nimmt man die beiden Sub-
samples von SMI und SPI als Vergleichsgrossen,
so zeigt sich ein Weekend-Effekt — wenn iiber-
haupt — nur im ersten Subsample. In der zweiten
Periode ist er hingegen fiir beide Zeitreihen weit
von jeglicher Signifikanz entfernt. Zur Verdeutli-
chung dieses intertemporalen Verhaltens sei auf
die Abbildungen 4 und 5 hingewiesen.

Abbildung 1: Signifikanzwerte im Wochenverlauf gem. Gl. (8) [SMI / SPI 88-96]
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Abbildung 2: Signifikanzwerte im Wochenverlauf gem. (8) [SPI-Subind. 93-96]
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Abbildung 3: Umsatzvolumen am Montag ven 1993-1996
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Quelle: Eigene Darstellung
Die tief- und mittelkapitalisierte Zeitreihe entspricht dem Vontobel-Datastream-Small resp. -Medium Cap-Index fiir die
Schweiz. Da kein Large Cap-Index publiziert wird, werden als Vergleich dazu die SMI-Volumina aufgefithrt.
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Abbildung 4: Signifikanzwerte im Wochenverlauf gem. (8) [SMI / SPI 88-93]
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Abbildung 5: Signifikanzwerte im Wochenverlauf gem. (8) [SMI / SPI 93-96]
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4. Untersuchung von Intraday- und Over-
night-Renditen

Die vorangegangenen Ausfilhrungen lassen den
Schluss zu, dass auf den schweizerischen Aktien-
mirkten teilweise ein Weekend-Effekt feststellbar
ist. Aus dieser Erkenntnis heraus wird nun die
Frage nach der genaueren zeitlichen Abgrenzung
des Effektes betrachtet. Konkret wird untersucht,
ob ein allfdlliger Weekend-Effekt vom Freitag-
abend bis zum Montagmorgen (dh. Overnight)
oder erst im Laufe des Montagshandels (dh. In-
traday) zustandekommt. Untersuchungen fiir den
US-Aktienmarkt zeigen, dass sich ein Weekend-
Effekt bereits am Montagmorgen in den Aktien-
kursen manifestiert: Dieser Schluss folgt aus der
Tatsache, dass zwar auf Close-to-close-Rendite-
basis ein Weekend-Effekt nachweisbar ist, bei
blosser Betrachtung der Intraday-Renditen hinge-
gen keine wochentagsabhingigen Preisbildungsun-
terschiede mehr festzustellen sind. Daher kann
angenommen werden, dass sich ein Weekend-

Effekt in der Zeit vom Freitagabend bis zur Eroff-
nung am Montagmorgen herausbildet.[14]

In einem ersten Schritt wird das Intraday-
Renditeverhalten[lS]‘ des SMI, des SPI sowie der
drei SPI-Gesellschaftsgrossensubindizes fiir den
Zeitraum zwischen dem 04.05.93 und dem
28.06.96 untersucht. Uberpriift wird dabei die
Giiltigkeit der unter (2) asufgestellten Trading-
Time-Hypothese (Resultate in Tabelle 4). Mit
Hilfe des WALD-Koeffiziententests sowie des
nicht-parametrischen KRUSKAL-WALLIS-Test-
verfahrens wird untersucht, ob die Renditen dem-
selben, an allen Tagen gleichen Preisbildungspro-
zess folgen oder ob wochentagsabhéngige Unter-
schiede bestehen. In Tabelle 4 erkennt man, dass
fiir die beiden Gesamtindizes sowie fiir den SPI-
Large-Index die TTH zu keiner Zeit abgelehnt
werden kann. Daher kann fiir diese Indizes ange-
nommen werden, dass neue Informationen unab-
hingig von Wochentag und Tageszeit immer
gleich in den Preisen verarbeitet werden und des-
halb auch kein Weekend-Effekt postulierbar ist.

Tabelle 4: Testergebnisse beziiglich Signifikanz der TTH

Index TTH auf Intraday-Basis TTH auf Overnight-Basis
WALD KRUSKAL-WALLIS WALD KRUSKAL-WALLIS

SPI 93-96 0,502 2,937 1,498 6,558
(0,7341) (0,201)

SPI-Large 0,571 3,662 1,779 6,4
(0,6841) (0,1311)

SPI-Medium 2,451* 7,344 0,79 9,223
(0,0448) (0,5316)

SP1-Small 3,662** 11,871% 0,762 11,562*
(0,0058) (0,5502)

SMI 93-96 0,1 1,421 0,251 2,433
(0,9826) (0,9089)

Quelle: Eigene Berechnungen.

Der WALD-Koeffiziententest weist die F-Werte sowie (in Klammern) die entsprechenden Fehlerwahrscheinlichkeiten 1.
Art aus. Die errechneten Werte des KRUSKAL-WALLIS-Tests folgen einer % -Verteilung mit 4 Freiheitsgraden, wobei
grossere Werte als 13,28 (9,49) die 1%-(5%)-Signifikanzschwellen erfiillen. Mit ** resp. * bezeichnete Werte lassen eine
Verwerfung der formulierten Nullhypothese mit einer Fehlerwahrscheinlichkeit 1.Art von weniger als 1% resp. 5% zu.
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Interessanter sind jedoch die Preisprozessunter-
schiede der beiden anderen Subindizes des SPI:
Mit abnehmendem Kapitalisierungsgrad kann die
TTH auf Intraday-Basis zunehmend deutlicher
verworfen werden. Dies kann damit begriindet
werden, dass durch die geringere Liquiditit und
den damit verbundenen, htheren Transaktionsko-
sten der vor allem im SPI-Small-Index enthaltenen
Titel die Verarbeitung der Informationen, welche
iiber das Wochenende auf den Markt gelangen,
iiber den gesamten Montagshandel verteilt wird
und nicht sofort zu Beginn des Handels vollum-
fanglich stattfindet. Diese Beobachtung steht auch
in Ubereinstimmung zu den Resultaten der t-
Werte gemiss (7) resp. (8) aus Tabelle 5 sowie
den z-Quantilswerten aus Tabelle 6: Wochentags-
abhiingige Unterschiede bei den Intraday-Renditen
sind umso ausgeprigter, je geringer die zugrunde-
liegende Marktkapitalisierung ist. Dariiberhinaus
ldsst sich aus Tabelle 5 ersehen, dass die je-
weiligen Renditen im Wochenverlauf tenden-
ziell zunehmen (cf. Abbildung 6, in der die jewei-

ligen t-Werte gemiss Gleichung (8) aufgefiihrt
sind).

Bei Betrachtung der Overnight-Renditen{16)
(Testresultate in Tab. 4, Spalten 3 & 4) verdeut-
licht sich, dass ein Weekend-Effekt erst im Laufe
des Montagshandels entsteht, da beide Indizes, bei
welchen auf Close-to-close-Basis (SPI-Small-
resp. SPI-Medium-Index; cf. dazu Tab. 1, Spalten
1 & 2) klare Anzeichen eines solchen Effektes
bestehen, wihrend der Overnight-Periode je nach
betrachtetem Testverfahren kein — oder zumindest
kein stark ausgeprigtes — wochentagsspezifisches
Kursverhalten aufweisen: Lassen die Resultate des
WALD-Koeffiziententests eine Ablehnung der
TTH bei keinem Index zu (Tab. 4, Spalte 3),
verwirft auf dem 5%-Signifikanzniveau der
KRUSKAL-WALLIS-Test die TTH einzig fiir
den tiefkapitalisierten SPI-Subindex (Tab. 4,
Spalte 4). Erstaunlicherweise unterstellt der
WALD-Test fiir den SPI-Medium- und den SPI-
Small-Index der TTH den besseren Erklarungsge-
halt als auf Intraday-Renditebasis.

Abbildung 6: Signifikanzwerte im Wochenverlauf fiir Intraday-Renditen gem. (8) [SPI-Medium und SPI-Small
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Tabelle 5: Mittel- sowie t-Testwerte bzgl. Mittelwertsignifikanz (Intraday)

Index Parameter Montag Dienstag Mittwoch Donnerstag Freitag
SPI 93-96 Mittelwert 5,30 5,30 3,80 1,10 9,20
t’-Wert aus (7) 0,099 0,118 -0,346 -1,094 1,371
t”’-Wert aus (8) 0,08 0,093 -0,275 -0,873 1,102
SPI-Large Mittelwert ~0 -0,20 -0,50 -0,80 0,10
t’-Wert aus (7) 0,749 0,107 -0,63 -1,198 1,023
t”’-Wert aus (8) 0,607 0,085 0,5 —0,958 0,821
SPI-Medium Mittelwert 2,40 3,50 3,50 3,40 4,00
t’-Wert aus (7) —2,681%%* 0,379 0,368 0,125 2,479%
t”’-Wert aus (8) -2,171% 0,301 0,292 0,1 1,991%*
SPI-Small Mittelwert 1,90 3,40 3,70 3,10 3,40
t’-Wert aus (7) —3,838%* 0,9 2,129% -0,003 1,086
t”’-Wert aus (8) —3,106%* 0,716 1,69 -0,003 0,87
SMI 93-96 Mittelwert 0,60 0,80 0,70 0,40 0,30
t’-Wert aus (7) 0,148 0,453 0,234 -0,28 -0,586
t”’-Wert aus (8) 0,12 0,365 0,186 -0,219 -0,469

Quelle: Eigene Berechnungen, wobei jeweils gerundete Werte tabelliert sind.

Die geschitzten Mittelwerte m sind mit dem Faktor 1'000 multipliziert aufgefiihrt. T-Werte, die absolut grosser als 2,576
resp. 1,96 sind, lassen eine Signifikanz mit einer Fehlerwahrscheinlichkeit von 1% resp. 5% annehmen und sind mit **
resp. * bezeichnet.

Tabelle 6: Nicht-parametrische Testergebnisse zum Vergleich der i-ten Tagesrenditenstichprobe mit dem Wochen-
rest (Intraday-Renditen)

Index Montag Dienstag Mittwoch Donnerstag Freitag
SPI193-96 0,425 0,086 -0,194 -1,45 1,158
(0,6712) (0,9314) (0,8462) (0,147) (0,2467)
SPI-Large 1,058 0,226 -0,601 -1,514 0,861
(0,2902) (0,8213) (0,5478) (0,13) (0,3891)
SPI-Medium -2,317* -0,037 0,584 -0,108 1,84
(0,0205) (0,9703) (0,5595) (0,9194) (0,0658)
SPI-Small —3,185%* 0,868 1,809 -0,284 0,71
(0,0014) (0,3854) (0,0705) (0,7763) (0,4774)
SMI 93-96 0,375 0,449 0,592 -0,928 0,477
(0,7078) (0,6532) (0,5539) (0,3533) (0,6334)

Quelle: Eigene Berechnungen

Dargestellt sind die z-Werte sowie (in Klammern) die korrespondierenden Fehlerwahrscheinlichkeiten 1.Art des zweisei-
tigen WILCOXON-MANN-WHITNEY-Rangsummentests, wobei die verwendete Testgrosse zur Beurteilung der Stich-
probengleichheit den Quantilswert einer Standardnormalverteilung liefert. Mit ** resp. * bezeichnete Werte lassen die
Annahme unterschiedlicher Stichprobenmittelwerte mit einer Irrtumswahrscheinlichkeit 1.Art von 1% resp. 5% zu.
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Generell muss jedoch bei der Interpretation der
Resultate in Tabelle 4 beachtet werden, dass die
errechneten Testwerte mitunter stark vom gewihl-
ten Testverfahren abhidngen: die divergierenden
Ergebnisse begriinden sich damit, dass zumindest
einige der dem OLS-Verfahren resp. dem WALD-
Koeffiziententest zugrundeliegenden Annahmen(17]
verletzt sind, wogegen der nicht-parametrische
KRUSKAL-WALLIS-Test bedeutend weniger
strengen Voraussetzungen ausgesetzt ist und
damit robustere Ergebnisse liefert.[18] Insofern
kann wohl die TTH beim tiefkapitalisierten SPI-
Index sowohl auf Intraday- als auch auf Over-
night-Renditebasis verworfen und somit von wo-
chentagsabhingigen Preisbildungsprozessen aus-
gegangen werden. Fiir den SPI-Medium-Index
trifft dies nicht zu, obschon vor allem bei den
Overnight-Renditen die KRUSKAL-WALLIS-Test-
werte zumindest nahe an die 5%-Signifikanz-
schwelle herankommen.

In den Tabellen 7 und 8 werden die Resultate be-
stiatigt, welche fiir die Overnight-Renditen in Ta-
belle 4 dargestellt sind: Die Betrachtung der nicht-
parametrischen Testresultate aus Tabelle 8 liefert
einerseits Anzeichen dafiir, dass sich ein
(wiederum invers zur Borsenkapitalisierung ste-
hender) Weekend-Effekt bereits wihrend der
Nicht-Handelszeit herausbildet. Andererseits wird
dieser Schluss durch die entsprechenden t-
Teststatistiken in Tabelle 7 eindeutig nicht unter-
stiitzt. Vielmehr ist aus den Ergebnissen dieser
Tabelle kein eindeutiges Muster ablesbar.
Wiederum muss davon ausgegangen werden, dass
die je nach Testverfahren unterschiedlichen An-
nahmen fiir die qualitativ divergierenden Resultate
verantwortlich sind. Da der nicht-parametrische
WILCOXON-MANN-WHITNEY-Test jedoch be-
deutend weniger strengen Annahmen unterliegt als
der parametrische t-Test, kann daher geschlossen
werden, dass fiir den SPI-Small-Index auch auf
Overnight-Renditebasis ein Weekend-Effekt be-
steht: Unterscheidet sich im Falle des tiefkapitali-
sierten SPI-Index die Rendite von Freitagabend
bis Montagmorgen signifikant von den iibrigen
Overnight-Renditen, so gleichen sich die jeweils

verglichenen Stichproben im Wochenverlauf suk-
zessive an (cf. dazu Tabelle 8, Zeile 4). Zur lu-
stration werden in Abbildung 7 sowohl die t-
Werte gemiss Gleichung (7) als auch die damit
vergleichbaren z-Quantilswerte des WILCOXON-
MANN-WHITNEY-Tests fiir den SPI-Small- und
den SPI-Medium-Index dargestellt.

Als Fazit dieses Abschnittes kann festgehalten
werden, dass sich ein Weekend-Effekt auf Intra-
day- und Overnight-Renditebasis nur fiir die bei-
den SPI-Subindizes Small und - allerdings sehr
schwach — Medium nachweisen lisst. Diese Er-
kenntnis steht in Ubereinstimmung zu den Ergeb-
nissen des dritten Abschnittes, in dem auf Close-
to-close-Renditebasis ein umgekehrt zur Kapitali-
sierung stehender Weekend-Effekt aufgezeigt
wird. Eine eindeutige Antwort auf die Frage, ob
dieser Effekt in der Zeit vom Freitagabend bis
zum Montagmorgen oder erst im Laufe des
Montagshandels entsteht, erweist sich als schwie-
rig. Einerseits weisen die Untersuchungen auf
Basis der Intraday-Renditen in die Richtung, dass
sich der Effekt im Laufe des Montagshandels her-
ausbildet. Andererseits liefern die Resultate auf
Basis der Overnight-Renditen je nach gewihltem
Testverfahren ein widerspriichliches Bild. Auf-
grund der grosseren Robustheit der nicht-
parametrischen Verfahren kann fiir den tief- und
(bedingt) mittelkapitalisierten SPI-Index immerhin
vermutet werden, dass deren Preisbildungsverhal-
ten auch wihrend der Nicht-Handelszeiten vom
jeweiligen Wochentag abhingt. Die im Vergleich
zu den Intraday-Renditen jedoch geringer ausge-
priagte zeitliche Abhéngigkeit ldsst aber den —
vorsichtigen — Schluss zu, dass sich der Weekend-
Effekt verstirkt wihrend des Montagshandels
bildet.
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Tabelle 7: Mittel- sowie t-Testwerte bzgl. Mittelwertsignifikanz (Overnight)

Index Parameter Montag Dienstag Mittwoch Donnerstag Freitag
SPI1 93-96 Mittelwert -0,10 0,40 0,60 0,50 -0,30
t’-Wert aus (7) -1,06 0,65 1,431 1,146 —2,11*
t”’-Wert aus (8) —0,858 0,516 1,135 0,914 -1,696
SPI-Large Mittelwert 0,70 1,40 1,50 1,50 0,40
t’-Wert aus (7) -0,986 0,99 1,336 1,264 —2,42%
t”’-Wert aus (8) 0,798 0,787 1,06 1,01 -1,941
SPI-Medium Mittelwert -3,20 -2,90 -2,70 -2,60 -2,90
t’-Wert aus (7) -1,698 -0,084 0,595 1,184 -0,035
t'’-Wert aus (8) -1,374 —0,067 0,472 0,947 —0,028
SPI-Small Mittelwert 2,70 -2,30 2,70 -2,40 -2,30
t’-Wert aus (7) -1,069 0,854 -1,109 0,315 1,307
t”’-Wert aus (8) —0,865 0,679 0,88 0,252 1,048
SMI 93-96 Mittelwert 0,20 0,90 0,80 1,00 0,50
t’-Wert aus (7) -1,041 0,384 0,29 0,56 -0,3
t”’-Wert aus (8) -0,839 0,309 0,23 0,445 -0,24

Quelle: Eigene Berechnungen, wobei jeweils gerundete Werte tabelliert sind.
Die geschitzten Mittelwerte m sind mit dem Faktor 1'000 multipliziert aufgefiihrt. T-Werte, die absolut grosser als 1,96
sind, lassen eine Signifikanz mit einer Fehlerwahrscheinlichkeit von 5% annehmen und sind mit * bezeichnet.

Tabelle 8: Nicht-parametrische Testergebnisse zum Vergleich der i-ten Tagesrenditenstichprobe mit dem Wochen-
rest (Overnight-Renditen)

Index Montag Dienstag Mittwoch Donnerstag Freitag
SPI 93-96 -0,828 0,629 1,691 0,459 -2,011%*
(0,4079) (0,5291) (0,0908) (0,646) (0,0444)
SPI-Large -0,738 0,593 1,576 0,589 ~2,068%
(0,4605) (0,553) (0,1151) (0,5559) (0,0386)
SPI-Medium -1,496 0,303 1,197 0,921 -0,758
(0,1346) (0,7617) (0,2312) (0,3571) (0,4482)
SPI-Small —2,927%* 2,149%* -0,582 0,566 0,734
(0,0034) (0,0317) (0,5602) (0,5717) (0,4628)
SMI 93-96 —0,958 0,714 0,357 0,793 -0,923
(0,338) (0,4751) (0,7213) (0,4277) (0,3562)

Quelle: Eigene Berechnungen.

Dargestellt sind die z-Werte sowie (in Klammern) die korrespondierenden Fehlerwahrscheinlichkeiten 1.Art des zweisei-
tigen WILCOXON-MANN-WHITNEY-Rangsummentests, wobei die verwendete Testgrosse zur Beurteilung der Stich-
probengleichheit den Quantilswert einer Standardnormalverteilung liefert. Mit ** resp. * bezeichnete Werte lassen die
Annahme unterschiedlicher Stichprobenmittelwerte mit einer Irrtumswahrscheinlichkeit 1.Art von 1% resp. 5% zu.
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Abbildung 7: Signifikanzwerte im Wochenverlauf fiir Overnight-Renditen [SPI-Medium und SPI-Small 93-96]
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5. Transaktionskosten als Grund fiir den
Weekend-Effekt

Im folgenden wird versucht, die in den vorherigen
Abschnitten bei verschiedenen (Sub-)indizes fest-
gestellte Bewertungsanomalie zu begriinden. Die
bisher zu diesem Thema verfasste Literatur[19]
liefert eine Vielzahl von Begriindungen, die einer-
seits die Anomalie aus einer 6konomischen Warte
zu beurteilen versuchen und andererseits eher in-
vestorpsychologische Argumente ohne direkten
Okonomischen Bezug anfiihren. Letztere werden
an dieser Stelle jedoch nicht betrachtet.

Das wohl treffendste Argument zur Erkldrung des
Weekend-Effektes scheint die Existenz von
Transaktionskosten darzustellen. Wie in vorher-
gehenden Abschnitten bereits verschiedentlich
erwihnt worden ist, diirfte die geringere Liquiditit
resp. die damit entstehenden grosseren Bid-ask-
Spreads der kleinen Indizes die Informationsver-
arbeitungsgeschwindigkeit so stark beeintrichti-
gen, dass Informationen, welche iiber das Wo-

chenende (mit einer beinahe viermal ldngeren
Schliessungsdauer als wihrend der Woche) auf
den Markt kommen, auf den gesamten Montags-
handel verteilt und daher nicht sofort zu Beginn
des Handels vollstindig in entsprechenden Kurs-
verdnderungen widerspiegelt werden.

Es wire jedoch voreilig, aufgrund der festgestell-
ten Bewertungsanomalie auf mogliche Gewinn-
potentiale durch Arbitragetransaktionen zu schlie-
ssen. Denn die in den vorhergehenden Abschnitten
gemachten Betrachtungen abstrahieren von real
existierenden Transaktionskosten. Bezieht man
jedoch solche Kosten in die Untersuchung ein, so
werden systematische Gewinnmoglichkeiten so-
fort eliminiert.[20] Insofern sind die erzielten Er-
gebnisse aus Sicht der Statistik durchaus als signi-
fikant zu bezeichnen. Aus 6konomischer Perspek-
tive sind diese Resultate hingegen sehr stark zu
relativieren.

Dariiberhinaus dient das Transaktionskostenargu-
ment als Begriindung, dass sich der Weekend-

Effekt im Zeitablauf abgeschwicht hat, da durch

524

Finanzmarkt und Portfolio Management - 10. Jahrgang 1996 — Nr. 4



T. Portmann: Empirische Evidenz des Weekend-Effektes am Schweizerischen Aktienmarkt

die in den letzten Jahren stark verbesserten Mog-
lichkeiten der elektronischen Informationsverar-
beitung die Geschwindigkeit der effizienten Preis-
findung zweifelsohne erhoht worden ist. Die zu-
nehmende Einbettung des hiesigen Aktienmarktes
im internationalen Umfeld tragt durch die gestie-
gene Liquiditdt (und den damit geringeren Bid-
ask-Spreads) ausserdem dazu bei, dass Bewer-
tungsanomalien wie der Weekend-Effekt wohl
immer weniger festzustellen sind.[21] Denselben
Einfluss auf die Bedeutung dieser Bewertungs-
anomalie diirfte in Zukunft die Elektronische Bor-
se Schweiz (EBS) ausiiben, da diese durch die
verbesserte Synchronitidt zwischen Informations-
verarbeitung und Preisfindung zu einer erhthten
Markteffizienz beitragt.

6. Zusammenfassung

Die vorliegende Studie versucht, anhand verschie-
dener Aktienindizes iiber einen Zeitraum von rund
acht Jahren einen Weekend-Effekt, dh. das Phi-
nomen, dass die montiglichen Tagesrenditen im
Wochenverlauf signifikant tiefer als die iibrigen
Renditen sind, zu identifizieren. Fiir die empiri-
schen Tests werden der SMI, der SPI sowie drei
SPI-Subindizes verwendet. Die daraus gewonne-
nen Ergebnisse folgen zwei Richtungen: Erstens
besteht fiir die untersuchten Close-to-close-
Renditen quasi ein Size-Effekt, da mit zunehmen-
der Marktkapitalisierung saisonale Unterschiede in
der Renditebildung zusehends verschwinden. Inso-
fern zeigt sich hauptséchlich bei den kleineren und
mittleren Borsenwerten ein Weekend-Effekt. Dar-
aus konnen Riickschliisse auf den vorherrschen-
den Grad an Markteffizienz gezogen werden:
Verlaufen bei den hochkapitalisierten Aktienindi-
zes (SMI, SPI-Gesamt & -Large) aufgrund der
hohen Liquiditdt Informationsverarbeitung und
Preisbildung derart synchron, dass aufgrund des
hohen Markteffizienzgrades kein Weekend-Effekt
feststellbar ist, so werden Differenzen zwischen
diesen Prozessen mit abnehmender Kapitalisierung
zusehends grosser, was den gezeigten Effekt er-

moglicht. Zweitens diirfte bei den tiber acht Jahre
untersuchten Indizes (SMI & SPI-Gesamt) ein im
Zeitablauf verdnderliches Preisbildungsverhalten
vorherrschen, da die untersuchte Bewertungs-
anomalie in den Jahren 1993 bis 1996 im Gegen-
satz zur ersten betrachteten Subperiode 1988 bis
1993 nicht nachweisbar ist. Die Feststellung liegt
daher nahe, dass auf den Aktienmirkten ein im
Zeitablauf gestiegener Grad an Markteffizienz
eingetreten ist.

Um Aufschluss dariiber zu gewinnen, ob der
Weekend-Effekt in der Zeit vom Freitagabend bis
zum Montagmorgen oder erst im Laufe des
Montags entsteht, werden die Close-to-close-
Renditen in eine Intraday- und eine Overnight-
Komponente aufgesplittet. Leider lassen die erhal-
tenen Resultate keine eindeutige Festlegung des
Weekend-Effekts zu: Immerhin kann davon aus-
gegangen werden, dass mit abnehmender Kapita-
lisierung beide Renditekomponenten verstérkte
Wochentagsabhingigkeit im Preisbildungsverhal-
ten aufweisen, wobei die Intraday-Renditen eher
sensitiver auf den jeweiligen Kapitalisierungsgrad
reagieren. Dies lidsst darauf schliessen, dass mit
geringer werdender Liquiditdt Informationen zu-
nehmend verzogert in die Preisbildung integriert
werden. Es muss aber bei der Interpretation ein-
schrinkend beachtet werden, dass vor allem bei
der Untersuchung der Overnight-Renditen zwi-
schen den Ergebnissen der parametrischen
WALD-Koeffizienten- resp. t-Tests sowie den
nicht-parametrischen KRUSKAL-WALLIS- resp.
WILCOXON-MANN-WHITNEY-Rangsummen-
tests teilweise stark divergierende Unterschiede
festzustellen sind. Dies hidngt damit zusammen,
dass die parametrischen Verfahren im Vergleich
zu den nicht-parametrischen strengere Annahmen
voraussetzen, die von den untersuchten Daten
nicht erfiillt werden. Insofern diirften die nicht-
parametrischen Verfahren der Realitit niher
kommen.

Die mitunter recht umfangreiche Literatur zum
Weekend-Effekt gerdt bei dessen Begriindung
schnell in Argumentationsnéte, widersprechen
doch solche Befunde klar der Hypothese informa-
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tionseffizienter Mirkte. Ein moglicher Ausweg
besteht in der Betrachtung der real anfallenden
Transaktionskosten. Dabei ist neben verschiede-
nen Informationskosten und Abgaben primér an
die liquidititsabhingigen Bid-ask-Spreads zu den-
ken. Damit kann erklért werden, weshalb tiefkapi-
talisierte — und wenig gehandelte — Borsenwerte
einen Weekend-Effekt aufweisen, wogegen mit
zunchmendem Kapitalisierungsgrad und erhéhter
Liquiditit dieser Effekt abnimmt. Die zunehmende
Internationalisierung der Finanzmérkte und der
verstirkte Einsatz informationstechnologischer
Hilfsmittel tragen zukiinftig wohl dazu bei, dass
Anomalien wie der Weekend-Effekt zusehends
unwichtiger werden. Derartige Erosionstendenzen
sind jedenfalls bereits in der in dieser Arbeit
untersuchten Zeitperiode festzustellen.
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Fussnoten

[1] Cf. fiir eine Ubersicht: FAMA (1991)

[2] Eine ecinfilhrende Ubersicht iiber Kalendereffekte
vermittelt THALER (1992), S. 139ff. Eine interessan-
te empirische Arbeit verschiedener Effekte wurde
durch AGRAWAL & TANDON (1994) publiziert.

[3] Cf. uv.a. dazu: CROSS (1973), FRENCH (1980),
GIBBONS & HESS (1981), LAKONISHOK &
SMIDT (1988) oder ABRAHAM & IKENBERRY
(1994) fiir die USA; FRANTZMANN (1989), KRA-
MER & RUNDE (1993) fiir Deutschland, KIM
(1988) fiir USA, UK, Kanada, Japan, Australien und
Korea

[4] Andere Bezeichnungen fiir diese Anomalie sind:
Monday-Effekt, Day-of-the-Week-Effekt

[5] Ebenfalls zu diesem Thema: SMIRLOCK &
STARKS (1986)

[6] Ist dies nicht der Fall, so wird die Konsistenz-
Pramisse des Gauss-Markow-Theorems verletzt, wo-
mit die durch das OLS-Verfahren eruierten Schitzer
die BLUE-Eigenschaft nicht mehr erfiillen, da die
Homoskedastizitdts-Eigenschaft konstanter Varianzen
verletzt wird (Cf. dazu: PINDYCK & RUBINFELD
(1991), S. 471f.).

[71 Cf. dazu u.a.: FRENCH (1980),
FRANTZMANN (1987), S. 612

[8] dh. die Wahrscheinlichkeit, die iiberpriifte Null-
Hypothese (aufgrund der erhaltenen F-Statistik) abzu-
lehnen, obwohl diese das Kursverhalten richtig be-
schreiben wiirde.

[9] Dieser sog. Rangsummentest untersucht, ob die Mit-
telwerte der fiinf Tagesstichproben gleich sind resp.
diese einzelnen Stichproben dem gleichen Vertei-
lungsgesetz entstammen. Eine spezielle Renditever-
teilung — wie bei der OLS-Methode die Normalvertei-
lung — wird nicht vorausgesetzt. Die vom Testverfah-
ren verwendete Priifgrosse folgt ndherungsweise einer
c*-Verteilung mit (k — 1) Freiheitsgraden, wobei k fiir
die Anzahl der verglichenen Stichproben steht. Die
Hypothese gleicher Mittelwerte wird fiir grosse Priif-
werte abgelehnt. Entsprechend sind sowohl die TTH
und — nach entsprechender Anpassung der Montags-
renditen — die CTH bei grossen Testwerten abzuleh-
nen, da damit von unterschiedlichen Preisbildungs-
prozessen ausgegangen werden kann. Cf. fiir weitere
Erliduterungen: SIEGEL & CASTELLAN (1992), S.
206ff. oder NOETHER (1991), S. 273ff.

[10] Fiir eine mogliche Alternative zu den hier getesteten
Modellhypothesen kann auf OLDFIELD & RO-
GALSKI (1980) verwiesen werden, welche den ange-
nommenen Preisbildungsprozess modifizieren, indem
sie einen Mehrkomponenten-Sprungprozess unterstel-
len. Je nach Art des Handelsunterbruches (Nacht,

S. 61f. oder

Wochenende, Feiertag, etc.) wird eine veridnderte
Prozessspezifikation vorgenommen.

[11] Der WILCOXON-MANN-WHITNEY-Rangsummen-
test und der KRUSKAL-WALLIS-Test sind dquiva-
lent, wenn mit letzterem nur zwei Stichproben auf
Mittelwertgleichheit verglichen werden und dessen
Verwerfungsbereich halbiert wird, da dieser im Ge-
gensatz zam WILCOXON-MANN-WHITNEY-Rang-
summentest einen einseitigen Test darstellt.

[12] Natiirlich ist zu erwarten, dass die t'-Werte fiir nega-
tive Montagsrenditen im Vergleich zu (6) eindeutige-
re Signifikanzwerte ausweisen, da die Vergleichsgro-
sse in (7) grosser als Null ist. Damit wird auch im-
plizit die Begriindung fiir die t"-Werte geliefert, wel-
che in ihrem Ausmass zwischen den t- und t'-Werten
liegen.

[13] Fiir den amerikanischen Markt wurde diese Tendenz
bereits 1984 durch KEIM & STAMBAUGH (S.
825ff.) aufgezeigt.

[14] Cf. dazu beispielsweise: ROGALSKI (1984), SMIR-
LOCK & STARKS (1986) oder HARRIS (1986)

[15] Die Intraday-Renditen generieren sich als der
logarithmierte Quotient zwischen Tagesschluss- und
-eroffnungskurs.

[16] Die Renditen auf Overnight-Basis errechnen sich aus
dem logarithmierten Quotienten zwischen Tages-
eroffnungs- und Vortagesschlusskurs.

[17] So errechnet der Jarque-Bera-Test im Falle des SPI-
Small-Index eine im Vergleich zu den iibrigen Rendi-
tezeitreihen sehr starke Verletzung der Normalvertei-
lungsannahme. Cf. fiir eine Annahmendiskussion:
PINDYCK & RUBINFELD (1991), S. 46ff. resp.
KENNEDY (1992), S. 43{f.

[18] Cf. fiir eine Annahmendiskussion parametrischer und
nicht-parametrischer Verfahren: SIEGEL & CASTEL-
LAN (1988), S. 191f.

[19] Eine Darstellung iiber bis 1989 formulierte Erkli-
rungsthesen findet sich in FRANTZMANN (1989), S.
951f.

[20] Als Vergleich sei auf eine Untersuchung von KIM
(1988) hingewiesen, in welcher die Moglichkeit von
Arbitragegewinnnen bereits durch die Annahme re-
lativ geringer Transaktionskostenspannen ausgeschal-
tet wird.

[21] Cf. dazu: LONGIN & SOLNIK (1990) oder OERT-
MANN (1994)
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