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Zusammenfassung der Diplomarbeit „Investmentstile: Test für den österreichischen Kapitalmarkt – Eine Untersuchung des Firm-Size-Effekts am österreichischen Aktienmarkt“

Die Arbeit behandelt im Wesentlichen das Thema des möglichen Auftretens eines „Firm-Size-Effekts“ am österreichischen Aktienmarkt im Zeitraum von Januar 2000 bis Dezember 2006. Der „Size-Effekt“ beschreibt das auf verschiedenen Aktienmärkten beobachtete Phänomen, dass Aktien kleinkapitalisierter Unternehmen langfristig und systematisch risikoadjustierte Überrenditen im Vergleich zu Aktiengesellschaften hoher Marktkapitalisierung aufweisen. Dieser Effekt wurde erstmals 1981 vom Schweizer Rolf Banz beobachtet und als Size-Effekt bezeichnet.
Das Ergebnis der Diplomarbeit beschreibt, dass auf Basis des Sharpe-Lintner Capital Asset Pricing Models, welches als theoretische Grundlage der Untersuchung dient, aufgezeigt werden kann, dass im Untersuchungszeitraum am österreichischen Kapitalmarkt kein Size-Effekt nachzuweisen ist. In nahezu allen Jahren erzielten dabei Aktien großer Gesellschaften höhere Renditen als jene kleiner Unternehmen. Die Studie kommt darüber hinaus zu dem Resultat, dass Aktien von Unternehmen mittelgroßer Börsenkapitalisierung im Untersuchungszeitraum die bei weitem höchsten Renditen erzielen konnten. Diese Ergebnisse verändern sich auch nicht, wenn der Gesamtuntersuchungszeitraum in 2 gleich lange Teilperioden zerlegt, und die Aktienrenditen so vor dem Hintergrund fallender beziehungsweise steigender Märkte separat untersucht werden. Darüber hinaus bleiben die Ergebnisse stabil (kein Size-Effekt am österreichischen Aktienmarkt), egal ob die Renditeberechnungen risikobereinigt erfolgen oder das Aktienrisiko nicht berücksichtigt wird. Zur risikoadjustierten Untersuchung der Aktienrenditen wurden im Zuge der Arbeit das Jensen Alpha sowie die Sharpe-Ratio herangezogen. 
Darüber hinaus erfolgte im Zuge der Diplomarbeit eine Untersuchung des österreichischen Aktienmarktes hinsichtlich des Auftretens des sogenannten „Januar-Effekts“, wonach die Durchschnittsrenditen von Aktien im Monat Januar signifikant höher sind, als im zweitbesten Kalendermonat des Jahres. In diesem Zusammenhang kommt die Studie zum Ergebnis, dass auch am heimischen Kapitalmarkt ein „Januar-Effekt“ in dem Sinne besteht, dass Aktien im Monat Januar im Schnitt signifikant höhere Renditen erzielen, als im zweitbesten Kalendermonat Februar. Ein in der Literatur oftmals erwähnter Zusammenhang, des Januar- und des Size-Effekts kann jedoch nicht beobachtet werden.

Im letzten Teil der Arbeit erfolgt eine Analyse möglicher Gründe für die Ergebnisse der Untersuchung. Dabei werden neben der in der Literatur oftmals aufgezeigten Erklärungshypothese des „Tax-Loss-Selling“, auch die Branchendiversifikation in den Portfolios näher analysiert, sowie das Verhalten institutioneller Investoren und die Renditeentwicklung privatisierter staatlicher Unternehmen genauer untersucht und diskutiert.
