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Preisprognosen mit Handelsvolumen

1. Einleitung

Seit jeher streben Anleger danach, Preisianderun-
gen auf Finanzmiirkten zu prognostizieren. Hierbei
werden sowohl Ansidtze der Fundamentalanalyse
als auch der technischen Analyse verwendet. Bei-
den gemeinsam ist, dass mit ihnen versucht wird,
das Verhalten von Anlegern in der Zukunft vor-
herzusagen.

Ziel der Fundamentalanalyse ist es, private Infor-
mationen {iber ein Wertpapier zu erhalten, von
denen man glaubt, dass sie bei spaterem Bekannt-
werden das Verhalten von Anlegern beeinflussen.
Alleine das Finden von ,unterbewerteten” Wert-
papieren reicht fiir den Erfolg der Fundamental-
analyse aber nicht aus. Vielmehr miissen sich die
tibrigen Anleger sukzessive der Einschitzung an-
schliessen, dass ein Wertpapier ,,unterbewertet*
ist, es deshalb verstirkt kaufen, und so eine Kurs-
steigerung bewirken.

Die technische Analyse verfolgt einen anderen
Weg. Sie versucht nicht, die Reaktionen von An-
legern auf die Veroffentlichung fundamentaler
Informationen zu antizipieren, sondern zielt darauf
ab, direkt aus dem bisherigen Verhalten von Inve-
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storen auf ihr zukiinftiges Verhalten zu schliessen.
Das Verhalten von Anlegern in der Vergangenheit
spiegelt sich in zwei Grossen wider, die von einem
technischen Analysten beobachtet werden kdnnen,
ndmlich der Preisentwicklung und dem zugehori-
gen Handelsvolumen. Mittels dieser Grossen kon-
nen deshalb potentiell Richtung und Stirke zu-
kiinftiger Kursinderungen vorhergesagt werden.
Sowohl Informationen tiber Richtung als auch sol-
che tiber Stirke von Kursdnderungen sind wert-
voll fiir Anleger, da sie unter bestimmten Umstén-
den in gewinnbringende Handelsstrategien umge-
setzt werden konnen. Ist die Richtung der Kurs-
anderung prognostizierbar, dann kauft der Anle-
ger beispielsweise das Wertpapier, wenn eine
Kurssteigerung angezeigt wird. Lasst sich die
Stirke der Kursénderung, nicht jedoch die Rich-
tung vorhersagen, kann dies ein Anleger potentiell
durch Handelsstrategien am Optionsmarkt ausnut-
zen. Er kauft beispielsweise sowohl einen Call als
auch einen Put auf das Wertpapier (Straddle-
Position), wenn er starke Kursdnderungen erwar-
tet, ohne deren Richtung einschitzen zu kon-
nen.[1]

Es gibt eine Vielzahl von Untersuchungen, die
sich mit der Frage beschiftigen, ob Anleger aus
vergangenen Preisinderungen Schliisse tiber zu-
kiinftige Richtung und Stidrke von Kursidnderun-
gen ziechen konnen (vgl. zum Vorgehen solcher
Arbeiten CAMPBELL/LO/MACKINLAY (1997),
Kap. 2) Ob aus vergangenen Handelsvolumina
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zukiinftige Preisdnderungen prognostiziert werden
konnen, ist dagegen bisher kaum untersucht (vgl.
die Literaturdiskussion in Abschnitt 2).

Der Beitrag der vorliegenden Arbeit besteht in ei-
ner detaillierten empirischen Analyse der Frage,
inwieweit sich anhand des Handelsvolumens
Richtung und Stirke von Kursidnderungen pro-
gnostizieren lassen. Dabei werden sowohl lineare
Zusammenhinge zwischen dem Volumen und der
Preisdnderung beriicksichtigt als auch nichtlineare
Prognoseméglichkeiten gepriift. Es wird weiter-
gehend gefragt, welche Komponente des Volu-
mens (Anzahl der getitigten Geschifte, Grosse
der Geschifte) Informationen beziiglich zukiinfti-
ger Preisdnderungen beinhaltet. Die Zielsetzung
der Studie ist insofern eher grundlegend, als auf-
gezeigt wird, wo ein Potential zur Prognose von
Kursinderungen anhand von Volumensinforma-
tion besteht. Mogliche Umsetzungen der Progno-
sen in Handelsstrategien werden kurz diskutiert,
jedoch bleibt eine empirische Analyse solcher
Handelsstrategien nachfolgenden Arbeiten vorbe-
halten.

Der Aufbau der Arbeit orientiert sich an den ge-
nannten Fragestellungen. Nach einer Diskussion
der relevanten theoretischen und empirischen Lite-
ratur (Abschnitt 2) und einer Darstellung der ver-
wendeten Daten (Abschnitt 3) analysieren wir im
Abschnitt 4 Prognosemoglichkeiten auf Basis li-
nearer Modelle. Der Abschnitt 5 ist der Frage
nach moglichen nichtlinearen Beziehungen ge-
widmet, und Abschnitt 6 beschiftigt sich mit dem
Informationsgehalt verschiedener Komponenten
des Umsatzes. Die wesentlichen Ergebnisse der
Studie werden in Abschnitt 7 zusammengefasst.

2. Literatur

Bevor in den folgenden Kapiteln empirisch unter-
sucht wird, ob sich durch Beobachtung des Han-
delsvolumens auf zukiinftige Kursidnderungen
schliessen lasst, ist auf der theoretischen Ebene
zunichst zu kldren, weshalb iiberhaupt ein Zu-
sammenhang zwischen Handelsvolumen und Stér-

ke (1. Frage) bzw. Richtung (2. Frage) von Kurs-
dnderungen bestehen konnte.

Die Literatur hat sich — beginnend mit CLARK
(1973) — primidr mit der ersten Frage beschiftigt.
CLARK argumentiert, dass sowohl das Handels-
volumen als auch die Stirke der Kursinderung
vom (unbeobachtbaren) Informationsfluss abhin-
gen. Je mehr Informationen an einen Markt kom-
men, desto stirker wird gehandelt und desto hef-
tiger schwanken die Kurse. Das Modeill von
CLARK postuliert somit einen positiven Zusam-
menhang zwischen Handelsvolumen und Stérke
von Kursinderungen. Entscheidend hierfiir ist,
dass Informationen sowohl Handelsaktivititen als
auch Kursidnderungen nach sich ziehen.

Wihrend der Kurseffekt von Informationen un-
strittig sein diirfte, ist nicht offensichtlich, dass
Informationen zu Handel fiihren. So ist beispiels-
weise denkbar, dass eine Offentliche Information,
deren Bedeutung alle Marktteilnehmer gleich ein-
schiatzen, keinerlei Handel auslost. Dieser
Schwachpunkt des Modells von CLARK (1973)
wurde in der Folgezeit behoben. Es wurden ver-
schiedene Modellvarianten mit inhomogenen Inve-
storen entwickelt, bei denen neue Informationen
zum Handel zwischen den Anlegern fiihren. Ein
erster Ansatz stammt von COPELAND (1976).
Er unterstellt, dass sich Informationen schrittweise
an einem Markt ausbreiten, so dass einzelne Anle-
ger tempordr einen Informationsvorsprung besit-
zen. Dieser Informationsvorsprung veranlasst sie
dann, mit den Uninformierten zu handeln.[2] Eine
zweite Handelsursache wird von EPPS/EPPS
(1976) modelliert. Sic unterstellen, dass alle Anle-
ger zwar den gleichen Informationsstand besitzen,
die verfiigbaren Informationen aber in unter-
schiedlicher Weise interpretierten und deshalb
bei Auftreten neuer Informationen miteinander
handeln.[3] FOSTER/VISWANATHAN (1995)
schliesslich unterstellen — typisch fiir Ansitze zur
Mikrostruktur der Finanzmérkte — eine asymmet-
rische Informationsverteilung zwischen den Anle-
gern. Aufgrund der Existenz von Noise-Tradern
ist es in solchen Modellen nicht moglich, aus der
Beobachtung des Ordervolumens die Information
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der Insider zu extrahieren, so dass selbst bei ratio-
nalen Erwartungen im Gleichgewicht Handel
stattfindet.[4]

Die Grundidee all dieser Ansitze ist also gleich:
Information fiihrt zu Handel und zu Kurséinderun-
gen, so dass ein positiver Zusammenhang zwi-
schen Ausmass des Handels und Stirke der Kurs-
dnderung in einer Periode bestehen sollte. Da die
Information in diesen Modellen mit gleicher
Wahrscheinlichkeit zu einer Kurssteigerung bzw.
Kurssenkung fiihrt, liefern die Ansitze aber
keine Aussage iiber den Zusammenhang zwischen
Handelsvolumen und Richtung der Kursinderung
(2. Frage). Um einen solchen Zusammenhang her-
stellen zu konnen, ist es notig, die Symmetrie-
eigenschaft der Modelle aufzugeben. Anleger
miissen bei guten und schlechten Nachrichten un-
terschiedlich stark handeln.

Ein solches asymmetrisches Verhalten wird von
EPPS (1975) per Annahme eingefiihrt: Anleger
handeln bei guten Nachrichten c.p. stirker als bei
schlechten Nachrichten. Folglich kommt ein hohes
Handelsvolumen typischerweise mit steigenden
Kursen einher. Dieses Ergebnis des Modells hingt
zentral von der (nicht begriindeten) Verhaltens-
annahme ab, weshalb das Modell heftig kritisiert
wurde.[5] JENNINGS/STARKS/FELLINGHAM
(1981) und KARPOFF (1986) beheben diesen
Mangel des Modells. Sie argumentieren, dass an
vielen Mérkten der Leerverkauf von Wertpapieren
hohe Kosten verursacht bzw. ginzlich unméglich
ist. Aufgrund dieser Leerverkaufsrestriktionen
werden Anleger bei schlechten Nachrichten weni-
ger stark handeln als bei guten Nachrichten, wes-
halb an solchen Mirkten eine positive Beziehung
zwischen hohem Handelsvolumen und Kurssteige-
rungen bestehen sollte.

Alle dargestellten theoretischen Modelle basieren
auf der Idee, dass sich bei Auftreten neuer Infor-
mationen gleichzeitig Handelsvolumina und Kurse
dndern.[6] Wenn man jetzt zusidtzlich annimmit,
dass sich die Informationen nur schrittweise aus-
breiten, dann ist es moglich, durch die Beobach-
tung des aktuellen Handelsvolumens auf zukiinfti-
ges Handelsvolumen und zukiinftige Kursinde-

rungen zu schliessen, ohne selbst die zugrundelie-
gende Information zu besitzen. Ein solche allméh-
liche Informationsverbreitung erscheint nicht un-
plausibel. So besitzen vermutlich verschiedene
Marktteilnehmer einen unterschiedlich schnellen
Zugang zu Informationen, weshalb beispielsweise
Privatanleger in der Regel mit einer zeitlichen
Verzogerung auf Neuigkeiten reagieren. Auch ist
es denkbar, dass ein Marktteilnehmer mit privaten
Informationen diese durch eine Folge von Auftri-
gen strategisch optimal ausnutzt, so dass die neue
Information ebenfalls nur schrittweise in den
Markt kommt.

Auf Basis theoretischer Uberlegungen erscheint es
somit denkbar, durch Beobachtung des aktuellen
Handelsvolumens auf zukiinftige Kursverdnderun-
gen schliessen zu konnen. Die zentrale Frage der
vorliegenden Arbeit lautet, ob das Volumen empi-
risch zur Prognose von Preisinderungen ausge-
nutzt werden kann. Hieriiber geben Lead-Lag-
Studien Auskunft. Die Mehrzahl bisheriger Stu-
dien findet keine Evidenz dafiir, dass mit Volumen
Preisidnderungen prognostiziert werden konnen.[7]
Ausnahmen stellen die Arbeiten von SMIR-
LOCK/STARKS (1988) und HIEMSTRA/JONES
(1994) dar. Bemerkenswert an diesen Studien ist,
dass sie — anders als die meisten iibrigen Arbeiten
— innertdgliche Daten verwenden (SMIRLOCK/
STARKS (1988)) bzw. nichtlineare Lead-Lag-
Bezichungen zwischen den Grossen zulassen
(HIEMSTRA/JONES (1994)). Die Ergebnisse
lassen somit vermuten, dass eine Kursprognose
nur iiber relativ kurze Zeitraume moglich ist und
ein nichtlineares Prognosemodell benotigt wird.
Diese Erfahrungen fritherer Studien beriicksichti-
gen wir beim Design unserer Untersuchung, deren
Datensatz im folgenden Abschnitt beschrieben
wird.

3. Datenbasis und vorbereitende Datenanalyse
Die Studie basiert auf Daten zu Futures auf den

Deutschen Aktienindex (DAX), dic an der Deut-
schen Terminborse gehandelt werden. Dieser
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Markt ist in idealer Weise geeignet, Prognosen in
gewinnbringende Strategien umzusetzen. Ein Vor-
teil besteht darin, dass Futures-Positionen zum
Zeitpunkt ihres Eingehens — abgesehen von Mar-
gin-Zahlungen — keinen Kapitaleinsatz erfordern.
Ferner konnen ungehindert sowohl Long- als auch
Short-Positionen eingegangen werden, je nachdem
in welche Richtung eine prognostizierte Preis-
dnderung deutet. Weitere Vorziige bestehen in der
hohen Liquiditidt des Marktes (in den Kontrakten
mit der jeweils kiirzesten Restlaufzeit) und den
schnellen Handelsmoglichkeiten zu bekannten
Preisen aufgrund des vollelektronischen Handels-
systems in Verbindung mit dem offenen Order-
buch.

Der verwendete Datensatz wurde von der Deut-
schen Finanzdatenbank (Karlsruhe) zur Verfiigung
gestellt und besteht aus allen zeitgestempelten
Transaktionskursen, Transaktionsvolumina sowie
den jeweils besten Bid- und Ask-Quotierungen fiir
den Zeitraum zwischen dem 17. September 1993
und dem 15. September 1994. Dies entspricht
dem Zeitraum zwischen den Verfallstagen des
September-93 Kontraktes und des September-94
Kontraktes und umfasst insgesamt 248 Handels-
tage mit Handelszeiten zwischen 9.30 Uhr und
16 Uhr.[8] Alle Daten beziehen sich auf die Kon-
trakte mit der jeweils kiirzesten Restlaufzeit.
Diese Kontrakte weisen mit Abstand die hochste
Liquiditidt und das grosste Handelsvolumen auf.
Die Geld-Brief-Spanne liegt in den meisten Fillen
bei einem halben Indexpunkt, was der Tick Size
entspricht.

Das Ziel der Studie, die Vorhersagbarkeit von
Preisen durch Volumensgréssen zu priifen, erfor-
dert die Wahl eines geeigneten Prognosehorizon-
tes. Dabei spricht fiir einen kurzen Zeitraum, dass
das Handelsvolumen woméglich recht schnell sei-
nen Informationsgehalt einbiisst. Andererseits ist
es aus praktischen Erwidgungen wenig sinnvoll,
das Datenintervall so kurz zu wihlen, dass eine
Handelsstrategie nicht mehr umsetzbar ist. Als ein
Kompromiss wird ein Intervall von fiinf Minuten
gewdihlt.

Daneben ist zu fragen, welche Preisvariable ver-
wendet werden soll. Wie ROLL (1984) heraus-
stellt, wird bei Transaktionspreisen durch das zu-
fillige Hin- und Herspringen zwischen Geld- und
Briefkursen eine negative Autokorrelation in den
Renditen hervorgerufen. Diese Art von ,Progno-
stizierbarkeit™ lidsst sich jedoch nicht tiber Han-
delsstrategien ausnutzen und sollte daher vom
Prognosemodell nicht ausgewiesen werden. Aus
diesem Grund verwenden wir als Preisvariable den
Mittelwert aus dem jeweils besten Bid-Quote und
dem besten Ask-Quote, den Midquote.
Schliesslich ist eine Entscheidung dariiber zu
treffen, wie das Handelsvolumen gemessen wer-
den soll. Ein naheliegendes Mass besteht im
Umsatz, d.h. der Anzahl der innerhalb eines
5-Minuten-Intervalls gehandelten Futures-Kon-
trakte. Ein grosser Umsatz kann das Ergebnis ei-
ner Vielzahl von getitigten Geschiften sein oder
aus wenigen grossen Transaktionen resultieren.
Moglicherweise ziehen Investoren jedoch aus ei-
ner Vielzahl kleiner Geschifte andere Informatio-
nen als aus wenigen grossen Geschiften. Deshalb
erscheint es sinnvoll, neben dem Gesamtmass
,SZUmsatz® feinere Volumensmasse, nidmlich ,,An-
zahl der Transaktionen* und ,,Grésse der Trans-
aktionen®, zu verwenden. Die Untersuchungen der
Abschnitte 4 und 5 basieren auf der Volumens-
grosse ,,Umsatz*, bevor in Abschnitt 6 eine detail-
liertere Untersuchung auf Basis von ,,Anzahl der
Transaktionen™ und ,,Grosse der Transaktionen‘
durchgefiihrt wird.

Fiir jeden Handelstag wird der Zeitraum zwischen
9.45 Uhr und 16 Uhr in 75 5-Minuten Intervalle
unterteilt. Die ersten 15 Minuten der Handelszeit
bleiben unberiicksichtigt, um Erdffnungseffekte
auszuschliessen. Fiir jedes 5-Minuten Intervall
erfolgt die Berechnung von DAX-Futures-
Renditen als Differenz zwischen den logarith-
mierten Midquotes zu Beginn und am Ende der
Periode (Af). Die Betrdge dieser Werte bilden die
absoluten Renditen (JAf]), unser Mass fiir die
Stiarke der Kursidnderung.[9] Desweiteren werden
fiir jedes Intervall der wihrend der Periode geti-
tigte Umsatz (U) — gemessen in Anzahl der ge-
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handelten Kontrakte — sowie die Anzahl der geti-
tigten Transaktionen (A) ausgewiesen. Hieraus
ldsst sich unmittelbar die durchschnittliche Grosse
(G) einer Transaktion wihrend der Periode als

U .
A bestimmen.

Empirische Studien dokumentieren fiir verschie-
denste Mirkte einen U-formigen Verlauf des Um-
satzes und der absoluten Renditen iiber den Han-
delstag. Abbildung 1 zeigt ein solches Phinomen
auch fiir den DAX-Future.[10] Dort sind die Um-
satze (U) und absoluten Renditen (JAf[) im Tages-
verlauf abgetragen. Die Werte ergeben sich als
Mittel (iiber die 248 Handelstage) fiir das jeweili-
ge S5-Minuten Intervall Umsatz und absolute

Rendite nehmen zu Beginn des Handelstages ver-

gleichsweise hohe Werte an, fallen dann ab und
steigen zum Ende des Tages wieder an. Einen
dhnlichen Verlauf stellt man auch in der Anzahl
der getitigten Transaktionen (A), nicht jedoch in
der Grosse der Transaktionen (G) und den (vor-
zeichenbehafteten) Renditen (Af) fest.

Die gefundenen Tageszeiteffekte miissen beachtet
werden, weil es sich um prognostizierbare Struk-
turen handelt. Da diese Effekte jedoch allen
Marktteilnehmern bekannt sein diirften, ist kaum
anzunechmen, dass auf Basis einer solchen ,,Pro-
gnostizierbarkeit profitable Handelsstrategien
moglich sind. Daher erfolgt eine Bereinigung der
Umsidtze, Anzahl der getitigten Transaktionen
und absoluten Renditen, indem die im Mittel zu

Abbildung 1: Umsatz und absolute Rendite im Verlauf des Handelstages. (Mittelwerte iiber die 5-Minuten Inter-

valle.)
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Tabelle 1: Ergebnisse der Augmented-Dickey-Fuller-Tests.

Variable Teststatistik Verwendete Anzahl von Verzogerungen
Umsatz (U) -31,80* 5
Anzahl Geschifte (A) -28,94* 5
Grosse von Transaktionen (G) ~47,06% 4
Rendite ( Af ) -62,37* 3
Absolute Rendite (|Af| ) ~36,69* 5

Signifikant auf 1-Prozent Niveau: *

den entsprechenden Tageszeiten (5-Minuten In-
tervalle) auftretenden Werte abgezogen werden.
Wir untersuchen also nur die Abweichungen zu
den zur jeweiligen Tageszeit ,,iiblichen Werten.
Entsprechend sind im weiteren unter den Begrif-
fen Umsatz, Anzahl getétigter Transaktionen und
absolute Rendite immer die korrigierten Grossen
zu verstehen. Fir die Grosse der Transaktionen
und die vorzeichenbehaftete Rendite werden die
urspriinglichen Werte verwendet, da keine Tages-
zeiteffekte beobachtet werden.

Bevor der Informationsgehalt des Volumens be-
ziiglich zukiinftiger Preise untersucht wird, ist die
Stationaritit der verwendeten Zeitreithen zu prii-
fen. Werden zwei instationire Variablen aufeinan-
der regressiert, lassen sich iibliche Testverfahren
nicht mehr verwenden, und es besteht die Gefahr
einer ,,Spurious Regression®, d.h. eine nicht vor-
handene Prognosefihigkeit wird zu hiufig als si-
gnifikant ausgewiesen.

Tabelle 1 zeigt die Ergebnisse von Augmented-
Dickey-Fuller-Tests fiir alle in den folgenden
Analysen verwendeten Variablen.[11] Die Hypo-
these der Instationaritdt kann fiir alle Variablen
auf dem 1-Prozent Niveau abgelehnt werden.
Aufgrund der Testresultate ist davon auszugehen,
dass Renditen, absolute Renditen, Umsitze, Trans-
aktionshdufigkeiten und Transaktionsgrossen sta-
tiondr sind und ohne weitere Transformationen in
ein Prognosemodell eingehen konnen.

4. Ergebnisse fiir lineare Prognosemodelle

Dieser Abschnitt ist der Frage gewidmet, inwie-
weit sich zukiinftige Renditen bzw. absolute Ren-
diten linear durch gegenwirtige oder zeitverzo-
gerte Umsidtze (U) prognostizieren lassen. Je
nachdem, ob Renditen (Af) oder absolute Rendite
(|Af]) betrachtet werden, kommt eines der folgen-
den Prognosemodelle zur Anwendung:

p-!
Aftﬂ =a,+ Zaiﬂ 'Aft—i
=0

k-1 (1)
+ zbjﬂ ’ Ut—j tei
=0
q-1
IAle’ =0, + zaiﬂ ’ ‘Aftfi
2)

v-1
+ ZBJ'H ) Um—j U
=0

Hierbei bezeichnen e ,, und u,,, Fehlerterme mit

t+1
Erwartungswert Null. Die Anzahlen (p, k, q, v)
verzogerter Werte sind zundchst noch unspezifi-
ziert. Die konkrete Festlegung erfolgt mit dem
Informationskriterium von SCHWARZ (1978).
Fir die vorzeichenbehafteten Renditen [Modell
(1)] erweist sich p = k = 1 als optimal. Dies macht
deutlich, dass Werte, die mehr als fiinf Minuten
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Tabelle 2: Schiitzergebnisse fiir Modell (1).

Parameter Schitzwert Standardabweichung p-Wert
a, —-0,00037 0,00072 0,605
a 0,0196 0,0109 0,072
f)] -0,000021 0,000006 0,002
adj. R*= 0,0012 Zur Schitzung der Standardabweichungen wurde der auch bei Heteroskedastie konsistente
Schiitzer von WHITE (1980) verwendet.

in der Vergangenheit liegen, keine nennenswerten
Informationen iiber zukiinftige Renditen besit-
zen.[12] Die Schitzergebnisse fiir das Modell (1)
sind in Tabelle 2 angegeben.

Fiir die zeitverzogerte Rendite ergibt sich ein Pa-
rameter mit positivem Vorzeichen (a,), doch ist

dieser nicht statistisch signifikant. Der zeitverzo-
gerte Umsatz besitzt dagegen einen signifikant ne-

gativen Parameter (61)-[13] Es sind also tenden-

ziell dann niedrige Renditen zu erwarten, wenn
der Umsatz in der Vorperiode besonders hoch
war. Dies ist mit der Hypothese konsistent, dass
der Futures-Markt — aufgrund der fehlenden Leer-
verkaufsbeschrinkung — vor allem bei negativen
Informationen genutzt wird.[14] Ein Blick auf das
adjustierte R> von weniger als einem Prozent
macht jedoch deutlich, dass der Erkldrungsgehalt
des Prognosemodells sehr gering ist. Wenn auch
statistisch signifikant, so bleibt die entdeckte
Struktur gemessen an der verbleibenden Variabi-
litdt der Futures-Renditen unbedeutend. Daher be-
steht wenig Hoffnung, auf Basis des linearen Pro-
gnosemodells (1) eine profitable Strategie durch-
fithren zu konnen.

Fiir die absoluten Renditen [Modell (2)] liefert das
Informationskriterium von SCHWARZ einen op-
timalen Wert von q = v = 6, d.h. bis zu 30 Minu-
ten zuriickliegende absolute Renditen und Umsiit-
ze finden Beriicksichtigung. Tabelle 3 gibt die Er-
gebnisse der Modellschitzung wieder.
Zeitverzogerte absolute Renditen haben durch-
gingig einen positiven Einfluss (&, ,....,&, ). Dies

belegt eine klare Persistenz in den Rendite-

schwankungen. Daneben besitzt jedoch auch der
Umsatz einen bedeutenden Einfluss auf die zu-
kiinftigen absoluten Renditen. Ein F-Test weist
eine deutliche gemeinsame Signifikanz der zuge-

horigen Parameter B,....,8, aus. Aus den iiber-

wiegend positiven Vorzeichen folgt, dass ein ho-
her Umsatz ceteris paribus zu einer Steigerung der
absoluten Renditen fiihrt. Besonders starke Kurs-
anderungen sind also immer dann zu erwarten,
wenn eine hohe gegenwiirtige absolute Rendite
mit einem grossen Umsatz einhergeht.

Der Erklirungsgehalt des Modells (2) ist bei ei-
nem adjustierten R* von etwa 7,5 Prozent zwar
nicht sehr gross, doch besteht durchaus die Hoff-
nung auf eine Nutzbarkeit der vorhandenen
Strukturen. So besitzen auf GARCH-Modellen
basierende Prognosen absoluter bzw. quadrierter
Renditen iiberwiegend nur einen schwachen Zu-
sammenhang zu den tatsdchlichen Realisationen
(R? <0,05).[15] Nichts desto weniger doku-

mentieren BERGLUND/HEDVALL/LILJEBLOM
(1992), NOH/ENGLE/KANE (1994), KRO-
NER/LEVIN (1996) und SCHMITT/KAEHLER
(1996) die Profitabilitat daraus abgeleiteter Han-
delsstrategien mit Optionen. Da keine dieser Ar-
beiten im zugrunde liegenden Prognosemodell
Volumensinformationen beriicksichtigt, konnte
sich sogar noch eine Ergebnissteigerung einstellen.
Ein Vergleich von Modell (2) mit einem Progno-
semodell, das ausschliesslich zeitverzogerte abso-
lute Renditen verwendet, zeigt immerhin eine Er-
hohung des adjustierten R® aufgrund der Volu-
mensinformation um 1,5 Prozentpunkte.
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Tabelle 3: Schiitzergebnisse fiir Modell (2).

Parameter Schitzwert Standardabweichung p-Wert
o, 0,000016 0,000475 0,972
o, 0,0804 0,0116 0,000
a, 0,0446 0,0124 0,000
Oy 0,0673 0,0117 0,000
oy 0,0556 0,0116 0,000
O 0,0798 0,0123 0,000
O 0,0205 0,0106 0,053
Bl 0,0000176 0,0000055 0,001
Bz 0,0000276 0,0000066 0,000
B3 0,0000062 0,0000055 0,262
B4 0,0000023 0,0000052 0,667
ﬁs -0,0000024 0,0000053 0,644
[36 0,0000246 0,0000061 0,000
adj. R*= 0,075 Zur Schitzung der Standardabweichungen wurde der auch bei Heteroskedastie konsistente
Schiitzer von WHITE (1980) verwendet.

Leider sind Prognosen beziiglich absoluter Ren-
diten schwieriger in Handelsstrategien umzusetzen
als Prognosen beziiglich vorzeichenbehafteter Ren-
diten. Im letzteren Fall konnen, je nachdem ob stei-
gende oder fallende Kurse zu erwarten sind, direkt
Long- bzw. Short-Positionen im Future eingegangen
werden. Um Informationen iiber eine zu erwar-
tende hohere absolute Rendite auszunutzen, miissen
hingegen Positionen aufgebaut werden, die bei
grossen Kursausschlidgen, unabhingig von ihrer
Richtung, Gewinne generieren. Dies trifft etwa fiir
Straddles zu, die aus Long-Positionen in Put Op-
tionen und Call Optionen mit identischen, dem
aktuellen Kurs entsprechenden Basispreisen be-
stehen.[16] Wird ein starker Kursausschlag er-
wartet, ist ein Straddle zu kaufen, deutet die pro-
gnostizierte absolute Rendite auf nur geringe Kurs-
ausschldge, ist ein Straddle zu verkaufen. Derar-
tige Strategien werden bei KRONER/LEVIN
(1996) und SCHMITT/KAEHLER (1996) analy-
siert. Der ,,Umweg* iiber den Optionsmarkt, den
solche Handelsstrategien erfordern, schafft jedoch

zusitzliche Risiken. So bewegen sich trotz kor-
rekter Prognose der absoluten Rendite des Basis-
instrumentes die Optionspreise moglicherweise
nicht in dem erwarteten Masse.

5. Nichtlineare Prognose

Eine Einschriankung der Modelle (1) und (2) be-
steht darin, dass sie nur lineare Beziehungen zwi-
schen den betrachteten Grossen erfassen. HIEM-
STRA/JONES (1994) berichten jedoch fiir tdgh-
che Renditen des Dow Jones 65 Composite Index
eine nichtlineare Granger-Kausalitéit des Handels-
volumens. Threr Testmethodik, einer Modifikation
des BDS-Tests[17], liegt kein konkretes Alterna-
tivmodell zugrunde. Das hat den Nachteil, dass
eine Ablehnung der Linearititshypothese keinerlei
Hinweise auf die Spezifikation eines moglichen
nichtlinearen Prognosemodells liefert.

Da das Ziel unserer Arbeit darin besteht, die Form
der Beziechung zwischen vorzeichenbehafteten

Finanzmarkt und Portfolio Management — 13. Jahregane 1999 — Nr.2 185



A. Kempf und O. Korn: Preisprognosen mit Handelsvolumen

bzw. absoluten Renditen und Handelsvolumen zu
charakterisieren, beschreiten wir einen alternativen
Weg. Wir werden schrittweise die funktionale
Komplexitidt eines moglichen nichtlinearen Ein-
flusses vergangener Umsitze auf die Renditen ab-
schitzen. Hierzu filhren wir drei Tests durch, die
sukzessive komplexere nichtlineare Alternativ-
modelle iiberpriifen. Das erste Alternativmodell
enthélt als zusitzliche erklidrende Variablen die
quadrierten Umsitze der sechs vorhergehenden
5-Minuten Perioden. Ein zweites Modell beriick-
sichtigt dariiber hinaus die 15 Kreuzprodukte der
sechs zeitverzogerten Umsétze. In ein drittes Mo-
dell werden zusitzlich noch sechs kubische Terme
aufgenommen.

Die verwendeten Nichtlinearitits-Tests konnen als
Spezialfille eines allgemeinen Tests auf Fehlspezi-
fikation der Regressionsfunktion aufgefasst wer-
den.[18] Entsprechende Erweiterungen fiir Zeitrei-
hen wurden von KEENAN (1985), TSAY (1986)
und LUUKKONEN/SAIKKONEN/TERASVIR-
TA (1988) entwickelt. Es wird gepriift, ob in den
Residuen der linearen Modelle (1) bzw. (2) noch
erklidrbare Strukturen vorhanden sind. Die Test-
statistiken errechnen sich jeweils in den folgenden
Schritten:

1) Die Modelle (1) bzw. (2) werden geschitzt und
die Residuen bestimmit.

2) Die in (1) bzw. (2) enthaltenen erklirenden Va-
riablen sowie die zusitzlichen Regressoren
(Quadrate, Kreuzprodukte bzw. kubische Ter-
me der zeitverzégerten Umsitze) werden auf
die Residuen aus Schritt 1 regressiert.

3) Die Priifgrosse wird als F-Statistik eines Tests
aul gemeinsame Signifikanz der zusitzlichen
Regressoren in der Regression des Schritts 2
errechnet.

Bei der hier verwendeten Variante des Tests, die
einen auch bei Heteroskedastie, wie etwa ARCH-
Effekten, konsistenten Schitzer der Kovarianz-
matrix der Regressionskoeffizienten benutzt, ist
die Priifgrosse jedoch nicht mehr F-verteilt.[19]
Vielmehr folgt sie unter der Hypothese eines li-
nearen Modells gemiss (1) bzw. (2) asymptotisch
einer Chi-Quadrat-Verteilung mit 6 Freiheitsgra-
den (Test 1), 21 Freiheitsgraden (Test 2) bzw.
27 Freiheitsgraden (Test 3). Die Testergebnisse
sind in Tabelle 4 angegeben.

Fiir die vorzeichenbehafteten Renditen kann von
keinem der Tests das lineare Modell (1) verwor-
fen werden. Ein nichtlinearer Einfluss des Umsatzes

Tabelle 4: Ergebnisse der Tests auf Nichtlinearitit. Nullhypothese: Es liegt ein linearer Zusammenhang zwischen

Rendite und zeitverzogerten Volumina vor.

Tests Rendite (Af ) Absolute Rendite (|Af])
Teststatistik p-Wert Teststatistik p-Wert
Test 1:
Quadratische Terme, 3,53 0,740 5,33 0,503
Vert. unter H,: > (6)
Test 2:
Quadratische Terme + Kreuzterme, 21,40 0,435 33,95 0,037
Vert. unter H,: %> (21)
Test 3:
Quadratische Terme + Kreuzterme + Kubische Terme, 36,91 0,097 60,39 0,000
Vert. unter H 1X2(27)
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auf die vorzeichenbehafteten Renditen ist somit
nicht feststellbar. Ein anderes Bild ergibt sich da-
gegen bei der Analyse der absoluten Renditen.
Zwar lisst sich durch die alleinige Aufnahme verzo-
gerter quadrierter Umsétze keine signifikante Ver-
besserung des Modells (2) erreichen, doch zeigt der
Test emen auf dem 5-Prozent Niveau signifikanten
nichtlinearen Einfluss des Volumens, wenn zusitzlich
Kreuzprodukte beriicksichtigt werden. Durch Auf-
nahme kubischer Terme wird das lineare Modell so-
gar auf dem 1-Prozent Niveau verworfen. Insgesamt
deuten die Testergebnisse auf einen relativ kompli-
zierten nichtlinearen Zusammenhang zwischen ab-
soluter Rendite und Umsatz. Eine mogliche Erkli-
rung hierfiir ergibt sich aus den Resultaten des
folgenden Abschnittes.

6. Komponenten des Handelsvolumens

Ein besseres Verstindnis des Einflusses von Vo-
lumen auf Rendite bzw. absolute Rendite lisst sich
durch die Auftetlung der Volumensvariable ,,Um-
satz* in seine verschiedenen Komponenten gewin-
nen. Ein bestimmter Umsatz kann zum einen
durch eine grosse Anzahl kleiner Transaktionen,
zum anderen durch eine kileine Zahl grosser
Transaktionen verursacht sein. Beide Situationen
werden — trotz eines identischen Umsatzes —
moglicherweise von den Marktteilnehmern unter-
schiedlich interpretiert. So konnte beispielsweise
die Beobachtung eines hektischen Marktgesche-

hens mit vielen Transaktionen den Eindruck ent-
stehen lassen, die Marktsituation erfordere ein ei-
genes Handeln, unabhingig davon, wie hoch die
hinter den Transaktionen stehenden Umsétze sind.
Im folgenden werden deshalb die Anzahl von
Transaktionen (A) und die durchschnittliche
Grosse von Transaktionen (G), gemessen in Kon-
trakten pro Transaktion, als Volumensmasse ver-
wendet. Der Informationsgehalt von Transak-
tionshdufigkeit und -grosse fiir zukiinftige Rendi-
ten bzw. absolute Renditen wird zunachst wieder
mit Hilfe linearer Prognosemodelle untersucht,
wie sie in (3) und (4) angegeben sind.

p-1
Af =4, +zai+l Af
i=0

-1

(bj+1 A +Ch

3)

=

+ Gt—j)+et41

Il
(=

i

q-1
'Af[+1| =, +20‘i+1 "Afl—ii
*)
+ Z(Bjﬂ' At—j + Yj+1 ) Gt—j )+ Ui
=0

Die Bestimmung von p, k, q und v erfolgt wie-
derum mit dem Informations-Kriterium von
SCHWARZ. Es ergeben sich— wie in (1) und
(2) —Werte von p=k=1 bzw. q=v=6. Die
Ergebnisse fiir das Modell (3) sind in Tabelle 5
angegeben.

Tabelle 5: Schitzergebnisse fiir Modell (3).

Parameter Schitzwert Standardabweichung p-Wert
a, 0,00053 0,00148 0,722
a, 0,01897 0,01087 0,081
61 -0,00020 0,00006 0,001
¢ —0,00014 0,00020 0,478
adj. R 2=0,0013 Zur Schitzung der Standardabweichungen wurde der auch bei Heteroskedastie konsistente
Schitzer von WHITE (1980) verwendet.

Finanzmarkt und Portfolio Management — 13. Jahrgang 1999 — Nr.2

187



A. Kempf und O. Korn: Preisprognosen mit Handelsvolumen

Tabelle 6: Schéiitzergebnisse fiir Modell (4).

Parameter Schitzwert Standardabweichung p-Wert
0, 0,00235 0,00172 0,171
& 0,06862 0,01192 0,000
&, 0,03504 0,01228 0,004
0 0,06123 0,01197 0,000
0y 0,04839 0,01209 0,000
Os 0,06637 0,01283 0,000
O 0,00999 0,01036 0,335
G1 0,00026 0,00006 0,000
Bz 0,00023 0,00006 0,000
B3 0,00002 0,00006 0,764
B4 0,00002 0,00006 0,675
BS 0,00008 0,00005 0,141
B() 0,00022 0,00005 0,000
Y ~0,00010 0,00011 0,363
¥, 0,00009 0,00012 0,503
¥s 0,00000 0,00012 0,990
Y4 0,00008 0,00012 0,510
¥s —0,00047 0,00017 0,007
Yo 0,00003 0,00013 0,816

adj. R*>=0,079 Zur Schitzung der Standardabweichungen wurde der auch bei Heteroskedastie konsistente
Schiitzer von WHITE (1980) verwendet.

Sowohl fiir die Transaktionshéufigkeit als auch die
Transaktionsgrosse ergeben sich negative Koeffi-
zienten. Jedoch besitzt nur die Anzahl der Trans-
aktionen (Bl) einen signifikanten Einfluss. Die Er-
klirungsgiite des Modells (adjustiertes R”) ist fast
identisch mit der des Modells (1). Die genannten
Ergebnissen zeigen, dass die zur Prognose ver-
wendbare Volumensinformation in der Trans-
aktionshdufigkeit liegt.[20] Die durchschnittliche
Transaktionsgrosse trigt keine zusitzliche Infor-
mation iiber zukiinftige Renditen. Dies gilt unab-
hiangig von der Anzahl der beriicksichtigten zeit-
verzdgerten Werte.

Tabelle 6 zeigt die Ergebnisse des Prognosemo-
dells fiir absolute Renditen [Modell (4)]. Wie im

Modell (2) erweisen sich zeitverzogerte Werte als
wichtige Einflussgrosse (&,,...,0 ). Zusitzlich
deutet hiufiges Handeln auf eine starke zukiinftige
Kursdnderung hin, was sich durch die signifikant
positiven 61 und B2 ausdriickt. Die durchschnitt-
liche Transaktionsgrosse besitzt dagegen keinen
deutlichen Informationsgehalt. Der einzig signifi-
kante Wert ¥, ist okonomisch nicht sinnvoll er-
kldrbar und vermutlich ein statistisches Artefakt.
Im Vergleich zum Modell (2) ergeben sich beziig-
lich der Erkldrungskraft des Modells sehr dhnliche
Ergebnisse.

Als Fazit der Aufspaltung des Umsatzes in die
beiden Komponenten Transaktionshiufigkeit und
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Transaktionsgrosse ist festzuhalten, dass Informa-
tionen beziiglich zukiinftiger Renditen lediglich in
der Transaktionshiufigkeit zu finden sind. Daher
bietet es sich an, die Transaktionshdufigkeit als
Volumensmass zu verwenden. Wird in (1) und (2)
der Umsatz durch die Transaktionshdufigkeit er-
setzt, zeigt sich sogar ein leichter Anstieg des ad-
justierten R, Es betrigt fiir Modell (1) 0,0014
und fiir Modell (2) 0,0787.

Die Verwendung eines alternativen Volumensma-
sses kann sich auch auf die funktionale Form der
Beziehung zwischen Volumen und Preisdnderun-
gen auswirken. Daher wird getestet, inwieweit bei
Verwendung der Transaktionshéufigkeit nicht-
lineare Prognoseméglichkeiten bestehen. Die
Durchfiihrung der Tests erfolgt analog zu dem im
Abschnitt 5 erlduterten Vorgehen. Zunichst wer-
den unter Verwendung der Anzahl der Transak-
tionen als Volumensmass die Prognosemodelle (1)
und (2) geschitzt und deren Residuen bestimmit.
Dann wird gepriift, ob sich mittels Termen hhe-
rer Ordnung noch eine Struktur in den Residuen
finden ldsst. Die Testergebnisse sind in Tabelle 7
angegeben.

Keiner der verwendeten Tests kann die linearen
Modelle verwerfen. Eine Moglichkeit zur Verbes-
serung der Prognose durch nichtlineare Modelle
ist nicht erkennbar. Die in Tabelle 4 angezeigte

nichtlineare Beziehung zwischen Umsatz und ab-
soluter Rendite verschwindet also, wenn statt des
Umsatzes die Anzahl der Transaktionen als Volu-
mensmass verwendet wird.

Dieses Resultat liefert eine mogliche Erkldarung fiir
die im Abschnitt 5 gefundene Nichtlinearitt.
Wenn die tatsdchliche Beziehung zwischen der
Anzahl der Transaktionen und der absoluten Ren-
dite linear ist und die durchschnittliche Transak-
tionsgrosse keinen Erkldrungsbeitrag liefert, wird
immer dann eine nichtlineare Beziehung zwischen
Umsatz und absoluter Rendite bestehen, wenn
Transaktionshédufigkeit und -grosse korreliert sind.
Dies lésst sich folgendermassen veranschaulichen:
Der Umsatz ist das Produkt aus Anzahl der
Transaktionen und durchschnittlicher Transak-
tionsgrosse. Sind beide Werte positiv korreliert,
wichst der Umsatz {iberproportional mit der
Transaktionshaufigkeit. Bei negativer Korrelation
wichst er unterproportional. In beiden Fillen wird
aus einer linearen Beziehung zwischen Transak-
tionshéaufigkeit und absoluter Rendite eine nicht-
lineare Beziehung zwischen Umsatz und absoluter
Rendite. Fiir die untersuchten Daten liegt die
Korrelation zwischen Transaktionshiufigkeit und
-grosse immerhin bei 0,17. Es ist also denkbar,
dass durch ein nichtlineares Modell allein dieser
Korrelationseffekt ausgeglichen wird.

Tabelle 7: Ergebnisse der Tests auf Nichtlinearitit. Nullhypothese: Es liegt ein linearer Zusammenhang zwischen
Rendite und zeitverziogerten Transaktionshiiufigkeiten vor.

Tests Rendite (Af ) Absolute Rendite (|Af])
Teststatistik p-Wert Teststatistik p-Wert
Test 1:
Quadratische Terme, 7,06 0,315 4,37 0,626
Vert. unter H,, :x2 (6)
Test 2:
Quadratische Terme + Kreuzterme, 26,66 0,182 20,61 0,483
Vert. unter H, :x2(21)
Test 3:
Quadratische Terme + Kreuzterme + Kubische Terme, 34,44 0,154 25,31 0,557
Vert. unter H,, :x2(27)
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7. Zusammenfassung

Diese Arbeit untersucht empirisch die Frage, ob
mittels des Handelsvolumens die Richtung und
Stirke zukiinftiger Kursdnderungen vorhergesagt
werden kann. Die zentralen Ergebnisse der Studie
lauten: Es ist moglich, die Stirke von Kurs-
dnderungen — nicht jedoch die Richtung von Kurs-
dnderungen — zu prognostizieren. Dabei trigt die
Volumensinformation neben der Kurshistorie si-
gnifikant zur Prognosegiite bei. Den grossten In-
formationsgehalt besitzt hierbei die Anzahl der
getitigten Geschifte, so dass Prognosemodelle
auf dieser Grosse — und nicht etwa auf der Anzahl
gehandelter Kontrakte oder auf der Grosse der
Transaktionen — basieren sollten. Bei Wahl der
Transaktionshdufigkeit als Volumensmass erweist
sich ein lineares Prognosemodell als passend, was
die Anwendung des Prognosemodells gegeniiber
einem nichtlinearen Ansatz deutlich vereinfacht.
Insgesamt zeigt die Arbeit, dass im Volumen In-
formationen tiber zukiinftige Preise enthalten sind.
Eine Priifung, ob diese Informationen auch in ge-
winnbringende Handelsstrategien umsetzbar sind,
muss in weiteren Studien erfolgen. Die Resultate
machen Hoffnung fiir Handelsstrategien, die pro-
gnostizierte Anderungen in der Stirke von Kurs-
ausschlidgen auszunutzen suchen, nicht jedoch fiir
Handelsstrategien, die auf Prognosen iiber die
Richtung von Kursinderungen basieren.
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Fussnoten

(1]

(2]

3]

(4]

[5]
(6]

(7]

8]

[9]

[10]

[11]

Solche Handelsstrategien mit Straddles werden z.B.
von NOH/ENGLE/KANE (1994) und SCHMITT/
KAEHLER (1996) analysiert.

Der Schwachpunkt dieser Argumentation besteht al-
lerdings darin, dass die Uninformierten aus dem
Handel der besser Informierten keine Riickschliisse
auf deren zugrundeliegende Information ziehen.

In dhnlicher Weise begriinden HARRIS/RAVIV
(1993) und KANDEL/PEARSON (1995) Handel zwi-
schen Anlegern. Empirische Unterstiitzung fiir das
Argument liefern FLEMING/REMOLONA (1996),
die zeigen, dass das Handelsvolumen nach Bekannt-
gabe offentlicher Informationen temporir ansteigt.
Vgl. auch ADMATI/PFLEIDERER (1988) und AN-
DERSEN (1996) zu Modellen, die explizit den Zu-
sammenhang zwischen Volumen und Preisinderung
in Modellen mit asymmetrischer Informationsvertei-
lung untersuchen.

Vgl. beispielsweise SCHNELLER (1978).

Dieser zeitgleiche Zusammenhang zwischen Han-
delsvolumen und Kursdnderung wurde in einer Viel-
zahl empirischer Untersuchungen getestet. Friihe Ar-
beiten sind in KARPOFF (1987) referiert. Eine Uber-
sicht, die auch neuere Studien einschliesst, findet sich
bei KOCAGIL/SHACHMUROVE (1998). KARPOFF
(1987) fasst seinen Literaturliberblick in zwei we-
sentlichen Thesen zusammen, die auch unter Beriick-
sichtigung neuerer Studien noch Giiltigkeit beanspru-
chen konnen: Es gibt einen positiven Zusammenhang
zwischen dem Handelsvolumen und der Stirke der
Kursidnderung in einer Periode. Es gibt einen deutlich
schwiicheren positiven Zusammenhang zwischen Han-
delsvolumen und Richtung der Kursidnderung, der
allerdings (entsprechend dem Leerverkaufsargument)
nicht auf Futures-Mérkten nachgewiesen werden kann.
Vgl. beispielsweise RUTLEDGE (1984), ROGALSKI
(1978), JAIN/JOH (1988) und BHAGAT/BHATIA
(1996).

Mittlerweile werden DAX-Futures borsentéglich zwi-
schen 8.30 Uhr und 17 Uhr gehandelit.

Ein solches Mass wird beispielsweise von RUTLED-
GE (1984), GARCIA/LEUTHOLD/ZAPATA (1986),
BOARD/SUTCLIFFE (1990) und CHAN/CHUNG
(1993) verwendet.

Fiir im DAX enthaltene Aktien berichten LUDEK-
KE/SCHLAG (1992) von analogen Tageszeiteffekten.
Es wurde die Testvariante mit Konstante, jedoch ohne
deterministischen Zeittrend verwendet, da sich letz-
terer als insignifikant erweist. Die Anzahl der be-
riicksichtigten Verzdgerungen (Augmentation Terme)
wurde mit dem Informationskriterium von SCHWARZ
(1978) festgelegt.

(12]

[15]

[16]

[17]
(18]

[19]
[20]

Zur weiteren Priifung wurden Modelle mit bis zu
sechs verzogerten Werten geschitzt. Dabei war keiner
der hinzukommenden Parameter auf einem 5-Prozent
Niveau signifikant.

Ein Test auf Signifikanz von b, ist gleichzeitig ein
Test auf Granger-Kausalitit des Volumens fiir die
Futures-Rendite. Vgl. GRANGER (1969).

Da es sich bei dem betrachteten Future um einen In-
dexkontrakt handelt, ist hierbei primér an marktweite
Informationen (beispielsweise beziiglich Wechselkur-
sen, Zinssiitzen usw.) zu denken. Auch firmenspezifi-
sche Informationen kénnen mdoglicherweise iiber ei-
nen DAX-Future ausgenutzt werden, da zumindest
einige Werte einen erheblichen Einfluss auf die Index-
entwicklung besitzen. Alternativ lassen sich negative
firmenspezifische Informationen auch tiber den Ak-
tienoptionsmarkt ausnutzen, doch ist die Liquiditit an
diesem Markt vergleichsweise gering.

Fiir eine Ubersicht entsprechender Studien sowie eine
theoretische Erklarung dieses empirischen Phino-
mens siche ANDERSEN/BOLLERSLEYV (1998).
Hierzu konnten auch Optionen auf den DAX einge-
setzt werden. Da Kursdnderungen des DAX Futures
in der Regel einen zeitlichen Vorlauf vor Anderungen
des DAX aufweisen [vgl. GRUNBICHLER/LONG-
STAFF/SCHWARTZ (1994) und KEMPF/KORN
(1996)], sollten Prognosemoglichkeiten bei DAX
Futures sich vielfach auch auf den DAX {bertragen
lassen.

Vgl. BROCK/DECKERT/SCHEINKMANN (1987).
Siehe beispielsweise DAVIDSON/MACKINNON
(1993), S. 193 ff.

Siehe DAVIDSON/MACKINNON (1993), S. 399 ff.
Dieses Ergebnis ist konsistent mit JONES/KAUL/
LIPSON (1994), die ebenfalls berichten, dass die
Grosse einer Transaktion keinen Informationsgehalt
besitzt.
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