~ A Service of
’. b Leibniz-Informationszentrum

.j B I l I Wirtschaft
) o o o Leibniz Information Centre
Make YOUT PUbllCCltlonS VZSlble. h for Economics ' '

Scholtz, Hellmut D.

Article — Digitized Version

Auswahl von Wertpapieren bei kurzfristigem
Zeithorizont - Ein geeigneter Ansatz fur die
Altersversorgung?

Die Rentenversicherung

Suggested Citation: Scholtz, Hellmut D. (2005) : Auswahl von Wertpapieren bei kurzfristigem
Zeithorizont - Ein geeigneter Ansatz fiir die Altersversorgung?, Die Rentenversicherung, ISSN
0340-5753, Asgard, Sankt Augustin, Vol. 46, Iss. 11, pp. 201-206

This Version is available at:
https://hdl.handle.net/10419/91618

Standard-Nutzungsbedingungen: Terms of use:

Die Dokumente auf EconStor durfen zu eigenen wissenschaftlichen Documents in EconStor may be saved and copied for your personal
Zwecken und zum Privatgebrauch gespeichert und kopiert werden. and scholarly purposes.

Sie durfen die Dokumente nicht fiir 6ffentliche oder kommerzielle You are not to copy documents for public or commercial purposes, to
Zwecke vervielféltigen, 6ffentlich ausstellen, 6ffentlich zugénglich exhibit the documents publicly, to make them publicly available on the
machen, vertreiben oder anderweitig nutzen. internet, or to distribute or otherwise use the documents in public.
Sofern die Verfasser die Dokumente unter Open-Content-Lizenzen If the documents have been made available under an Open Content
(insbesondere CC-Lizenzen) zur Verfiigung gestellt haben sollten, Licence (especially Creative Commons Licences), you may exercise
gelten abweichend von diesen Nutzungsbedingungen die in der dort further usage rights as specified in the indicated licence.

genannten Lizenz gewahrten Nutzungsrechte.

Mitglied der

WWW.ECONSTOR.EU é@“}


https://www.econstor.eu/
https://www.zbw.eu/
http://www.zbw.eu/
https://hdl.handle.net/10419/91618
https://www.econstor.eu/
https://www.leibniz-gemeinschaft.de/
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Auswahl von Wertpapieren bei
kurzfristigem Zeithorizont

- Ein geeigneter Ansatz fiir dle Altersversorgung? -

Von Hellmut D. Scholtz

Die Abhandlung priift auf der Grundlage von Kursreihen der
Aktien im DAX die Eignung einiger Kennzahlen fiir die Aus-
wahl von Investments. Im Vordergrund stehe dabei die Darstel-
lung tiblicher statistischer Werkzeuge und der Ergebnisse der
Untersuchung.

I. Problemstellung

Die meisten Anleger sind bei ihren Anlageentscheidungen auf
einfache Wirtschaftsnachrichten und Datensammlungen ange-
wiesen, wie sie in den Medien oder imx Internet zu finden sind.
Aus einigen konnen bereits erfolgreiche Anlagestrategien abge-
leitet werden. So sind zum Beispiel in den Zeitreihen der Kurs-
verlaufe viele verborgene Informationen enthalten. Allerdings
ist dafiir eine bestimmte nicht allgemein bekannte Methodik
der Auswertung erforderlich. Nur dann verfiigt ein Anleger
tiber geniigend »Insiderwissen«, um gegeniiber anderen Inves~
toren einen zeitlichen Vorsprung' an der Bérse zu bekommen.
Denn mit der Zeit passen sich die Kursentwicklungen an ethzi-
enten Mirkten den bevorzugten Erwartungen an. Uberdurch-
schnittliche Gewinne sind dann nicht mehr méglich. Wie kann
man nun dieses »Insiderwissen« erlangen?

Der Autor hat in dieser Zeitschrift schon mehrfach verschie~
dene Instrumente austiihrlich beschrieben. Hier sollen nun wei-
tere, leicht nachvollziehbare Entscheidungskriterien als Grund-
lage fiir die Auswahl von Investments fiir die Altersvorsorge
iberpriift werden.

il. Untersuchte Instrumente
A. Die Entscheidungsparameter

Es werden detailliert folgende Entscheidungsparameter zur Aus-

wahl von Aktien behandelt:

~  Der optimale Zeitraum ﬁlr die Analyse von Kumsentwick-
lungen

;—' asgard

verla

Fachliteratur zum
arztlichen GebuUhrenordnungsrecht,
Sozialrecht, zur Sozialpolitik

Asgard-Verlag Dr. Werner Hlppe GmbH
EinsteinstraBe 10

53757 Sankt Augustin

Telefon (022 41) 31 64-0

Telefax (022 41) 31 64 36
http:/Avww.asgard.de

201

-~ Das statistische Werkzeug fiir die Auswertung -

~ Die Wachstumsrate p, der Kurse der Vergangenheit einer
Aktie i

— Der Quotient aus der Wachstumsrate der Kurse und Qua-
drat der Volatilitit p, / o2

—~  Der Quotient aus der Wachstumsrate der Kurse einer Aktie i
und Beta, B, dem Risikoparameter des allgemeinen Marktes

~  Die Drift a; der Kurse einer Aktie i auf der Grundlage der
Marktgleichung p; = o + Bij,,, wobei hier p,, die Wachs-
tumsrate der Kurse der Vergangenheit des allgemeinen
Marktes, des Index (DAX) ist

— Die marginale Ruinwahrscheinlichkeit L; eines Kursverlaufs
einer Aktie i

— Die marginale Ruinwahrscheinlichkeit L; dividiert durch das
Verhiltnis aus durchschnittlichen Zuwachs- und Schrump-
fungsraten, mx;,, einer Aktie i

B. Der optimale Zeitraum fiir eine Analyse
von Kursentwicklungen

Viele wissenschaftliche Untersuchungen zeigen auf, dass Ge-
winne erzielt werden kénnen, wenn man Aktien mit relativer
Stirke, Gewinner, kauft und Aktien mit relativer Schwiche,
Verlierer, vorverkauft. In die Literatur® ist dieser Ansatz unter
dem Begriff sMomentumstrategie« eingegangen. Sie weist ins-
besondere fiir die Altervorsorge Vorteile auf, da das Risiko sehr
stark reduziert wird. Denn durch den Vorverkauf der Verlierer
wird bei schwacher Marktlage das mogliche Risiko bei den
Gewinnern gemildert oder gar vollig eliminiert. Bei Kursstei~
gerungen werden mégliche Verluste bei den Verlierern durch
die erwartete stitkere Entwicklungen der Gewinner neutrali-
siert. Auf lange Sicht ist in der Zahl iberwiegender Fille insge-~
samt mit einem Gewinn eines solchen Portfolios aus gekauften
Gewinnern und vorverkauften Verlierern zu rechnen.

Zu unterscheiden sind kurzfristige Zeithorizonte und mit-
telfristige Zeithorizonte. Diese Horizonte hingen von dem ver-
wandten Untersuchungsmaterial, den Kursverldufen, ab. Uber-
wiegend zeigt sich bei der Verwendung von Monatszahlen ein
optimaler Analysezeitraum von jeweils neun Monaten oder
mehr und bei der optimalen Haltedauer eines solchen Portfolios
eine optimale Dauer von ca. sechs bis sieben Monaten. Zum Teil
hingen die Zeitriume auch von dem verwandten Auswahlver-
fahren, bzw. den Kennzahlen ab. Einige sind oben aufgefiihrt.

Bei der Auswertung von Tagesdaten von Kursverliufen erge-
ben sich auch kiirzere Zeithorizonte. Auf der Grundlage einer
Diskriminanzanalyse hat sich bei Verwendung von Ruinwahr-
scheinlichkeiten als Entscheidungsparameter in 2004/2005
gezeigt, dass ein Analysezeitraum von 2 Monaten {auf Tagesba-
sis) und eine Haltedauer eines Portfolios von 35 Tagen optimal
war. Bei Anderung der Umweltbedingungen, wie Saison, Kon-
junktur, Preisentwicklung etc. kdnnen sich auch andere Zeit-
horizonte ergeben.

Portfoliostrategien auf Basis der Diskriminanzanalyse sind
nun nicht automatisch reprisentativ fiir Portfoliostrategien wie
sie auf der Grundlage der oben gezeigten Kennzahlen model-
liert werden kénnen. Bei dem vom Autor verwandten Modell
berechnet die Diskriminanzanalyse aus je einem Konjunktur-
zyklus eine Glockenverteilung der Gewinner und eine daneben

1 Scholtz 2004; Fama 1965.
2 Rouwenhorst 1998, 1999 et al.; Scholtz 2002b, 2002¢, 2005.
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befindliche der Verlierer. Eine aktuelle Kennzahl, die aus den
letzten 42 Tagen berechnet wird, wird nun jener Verteilung zu-
geordnet, flir das die Wahrscheinlichkeit® einen groferen Wert
aufweist. Ist zum Beispiel die Wahrscheinlichkeit einer aktuellen
Kennzahl fiir eine Gewinnsituation grofler als fiir das Gegenteil,
dann folgt daraus eine Kaufempfehlung. Ist die Wahrscheinlich-
keit kleiner, dann folgt eine Warteempfehlung oder Verkaufs-
empfehlung.

Aus solchen abweichenden Strukturen der Modelle ist daher
fiir eine einfache Momentumstrategie zu priifen, wie weit be-
stimmte Parameter auch fiir unkompliziertere Strategien und
damit fiir die Altersvorsorge breiter Anwenderkreise anwendbar
sind.

Da bei einer Momentumstrategie Vorverkiufe erforderlich
sind, lisst sich eine solche Sirategie fiir Kleinanleger praktisch
nur iiber Verwendung von bestimmten Zertifikaten oder Opti-
onsscheinen verwirklichen. Solche Investments haben aber oft
nur eine kurze Laufzeit. Ublicherweise weisen sie auch einen
Hebel auf. Dadurch sind die Geblihren vergleichsweise zu den
moglichen Gewinnen/Verlusten gering. Insoweit macht es auch
tiir die Altersvorsorge Sinn, kurzfristige Horizonte auf die Még-
lichkeiten einer Anlagestrategie zu untersuchen. Auf die Aus-
wahlverfahren zur Analyse optimaler Zeithorizonte wird im
Ubrigen auf die Literatur* verwiesen.

C. Statistische Methoden

Fiir die Untersuchung der oben angeflihrten Kennzahlen
wurde der bei dem Tabellenprogramm Excel verfligbare t-Test®
verwandt (vExtrasq; »Analysefunktionen«; »Zwei Stichproben
t-Test bei abhingigen Stichproben«). Dieser ermbglicht es, je
untersuchter Kennzahl bei zwei gezogenen Stichproben aus den
Zeitreihen der Kurse eines gleichen Zeitpunktes zu testen, ob
zwei gemessene Mittelwerte der daraus folgenden Ertrige der
gleichen Verteilung zuzuordnen sind oder ob sie aus verschiede-
nen Verteilungen stammen. QOder anders ausgedriickt: mit dem
Test Tasst sich die Frage kliren, ob es sich bei alfen ausgewihlten
Aktien einheitlich um Gewinner oder einheitlich um Verlierer han-
delt oder ob es jeweils zwei von einander verschiedene Gruppen
sind. Im konkreten Fall priift der Test den Unterschied zwischen
dem Mittelwert der durchschnittlichen Kursertrige der Gewin-
ner und dem Mittelwert der durchschnittlichen Kursertrige der
Verlierer der oben genannten Strategien. Je grofler eine statis-
tisch gemessene Differenz der beiden Mittelwerte eines Aus-
wahlverfahrens ist, umso eher ist die Kennzahl als Auswahlkrite-
rium zu gebrauchen. Dabei ist die Streuung der Ergebnisse um
die Mittelwerte zu beachten. Das Beispiel der Stichprobenzie-
hung im konkreten Fall mag das Vorgehen verdeutlichen.

In Grafik 1 ist der Kursverlauf des DAX von Mitte 2004 bis
Mitte 2005 wiedergegeben. Uber der 47 auf der x-Achse be-
findet sich eine Senkrechte. Dies ist der gleiche Zeitpunkt der
ersten beiden Stichproben. Uber der 139 und nach dem 231
Bérsentag finden sich weitere Senkrechten flir die zu jenen
Zeitpunkten gezogenen Stichproben. Die jeweils nach links
fiihrende kurze Grade an den Senkrechten kennzeichnet die
Stichprobenzeiviume von je 42 Tagen der Vergangenheit, in
denen die Kursentwicklung der im DAX enthaltenen Akten
und deren Volatilitit gemessen wurde. In der Tabelle 1 sind die
Angaben wiedergegeben. Dabei wurden die drei Stichproben
fiir die Gewinner, das erste Dezil der nach der Kennzahl w7 o2
sortierten Aktien, in den ersten neun Zeilen und die drei Stich-
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proben der Verlierer, das letzte Dezil, in den letzten neun Zeilen
der Tabelle 1 zusammengefasst. Die Gewinner einerseits und
die Verlierer andererseits ergeben nun die jeweilige Menge fur
die zwei zu unterscheidenden Mittelwerte der Kursentwicklungen
der folgenden 35 Tage im Vergleich zum Erhebungszeitpunke
der Stichproben. Es ist in Tabelle 1 deutlich zu sehen, dass die

Grafik 1

Entwicklung des DAX 2004/2005
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Wachstumsrate der Kurse der Vergangenheit, p;, oder der Quo-
tient aus Wachstumsrate und Quadrat der Volatilitit, w,/ o2,
fiir die einzelnen Aktien nur bedingt einen Schluss Gber die
Entwicklung der Kurse der Zukunft, Spalte Entwicklung,
zuldsst. Insgesamt ist aber die Summe der Kursentwicklungen
und damit deren Mittelwert bei den Gewinnern trotz der wei-
ten Streuung der einzelnen Werte grofier als bei den Verlierern.
Darauf kommt es bei einer auf dieser Grundlage der unter-
schiedlichen Wachstumsraten fuBBenden Strategie an.

Tabelle 1: 3 Gewinner- und 3 Verliererstichproben

Aktie Volatilitit Ent- TR &
wicklung

Gewinner ,

thyssen 19,71 10,09 2,27 0,584
adidas ) 21,20 10,42 1,86 0,414
basf 15,15 10,53 0,44 0,192
miiriick , 15,36 ~ 2,28 3.9 1,657
deupost 11,67 3,75 2,04 1,496
henkel 12,18 2,36 2,10 1,414
rwe 20,74 7,92 1,66 0,387
bayer 16,37 6,15 1,38 0,516
sap 17,39 10,10 1,94 0,640
Verlierer

henkel 24,64 4,49 -4,06 ~0,669
miiriick 21,59 4,74 -325 ~0,698
daimler 20,03 1,70 -3,08 —0767

3 Backhaus 1986, S. 193, 218.
4 Scholtz 20054, S. 1291F,
5 Vgl auch Linder 1964, S. 93.
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Aktie Volatilitit Ent- TRRTIVA &
, S wicklung

sap 15,71 - 6,74 - 0,95 -0,383
infineon 21,17 0,88 -2.04 0,455
fresenius 16,01 15,06 -1,57 -0,613
lufthansa 15,47 2,53 -1,81 -=0,736
deubank 17,22 11,36 -1,45 ~0491
conti 22,04 9,10 -1,97 ~0,406

w, und p;/ o2 wurden hier zur Veranschaulichung mit einem Faktor
multipliziert.

Zu erwihnen bleibt hier, dass bei der Auswahl der Zeit-
punkte der Stichprobenziehung verschiedene Markttendenzen
einbezogen wurden. Bei der ersten und letzten lag eher eine
schwichere Tendenz, also fallende Kurse, bet der zweiten eine
festere Markttendenz mit steigenden Kursen vor. Insoweit sind
die Ergebnisse der Untersuchung nicht durch einseitige Markt-
tendenzen beeinflusst. Sie sind insoweit, fachchinesisch for-
muliert, »unbiased«. Auf die tendenziell steigenden Kurse im
Untersuchungszeitraum kommt es dabei nicht an. Denn wenn
man diese Tendenz bei allen Kursen der Stichproben heraus-
rechnet, indert sich an dem Vergleich, der Differenz der Mit-
telwerte der Gewinner und Verlierer, nichts,

D. Die Kursentwicklung der Vergangenheit
und Zukunft

Der Parameter der Aktienkursentwicklung der Vergangenheit
ist einfach zu berechnen und daher sehr beliebt. Ohne statisti~
schen Test ist das Risiko der Anwendung dieser Entscheidungs-
grundlage aber sehr grof3. Hier wird fiir den Test fiir die Kurs-
entwicklung der Vergangenheit, als unabhingige Variable, die
‘Wachstumsrate

p = In (K /K 0)/T fiir Kurs K, jeder Aktie i
zum Zeitpunkt t0 = ¢1-42, T = 42

verwandt. Begriindet ist die logarithmische Verwendung aus
pragmatischen Griinden. Da die anderen unten erwihnten Para-
meter eine logarithmische Berechnung erfordern, kann dieser
Wert der Wachstumsrate fiir alle durchgefithrten Tests einheit-
lich verwandt werden.

Fiir die Zukunftswerte, die dann die abhingigen Variablen
darstellen, wurde aus Anschaulichkeisgriunden jedoch fiir den
35-Tagezeitraum flir jede Aktie i der Wert (Rendite)

R, = 100X (K, o/K; ;1 —1) fiir 2 = ¢1 + 35

gewihlt. Der Zeitpunkt t1 ist damit sozusagen fiir p; und R,
der »Nullpunkte.

Gepriift wird hier dann die Eignung der Funktion R; =
f(p,), die Rendite in Funktion der Wachstumsrate der Vergan-
genheit jeder Aktie i, als Entscheidungsgrundlage fiir die Aus-
wahl von potenziell erfolgreichen Investments.

E. Der Quotient aus Kursentwicklung und Quadrat
der Volatilitit ; / o2

Gepriift wird fiir diesen Ansatz die Eignung der Funktion R; =
f{;/ 0% als Entscheidungsgrundlage fiir die Auswahl von po-
tenziell erfolgreichen Investments. Da die Volatilitit o; in ver-
schiedenen Zeitungen und im Internet verfigbar ist, eignet sich
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dieser Parameter besonders fiir einfache und schnelle Berech-
nungen. Um eine iiberschligige Beurteilung des Potenzials
einer Aktie zu erhalten, braucht man nur diesen Koefhizienten
fiir jede Aktie zu berechnen und kann dann die Aktien mit den
groBen Quotienten als vermutlich erfolgreichste Investments
heraussuchen.

So ist zum Beispiel bei www.maxblue.de ¢ine entspre-
chende Tabelle it den Kursentwicklungen und den Volatilitd~
ten aller Aktien des DAX, des MDAX usf. aufrufbar. Eine dort
verfligbare »Langzeit«tabelle liefert dort die gewiinschten Aus-
gangsdaten. Bei einer iiberschligigen Berechnung scheint es da-
bei auch vertretbar, das Kriterium (K;y / K;n—1) /0 zu be-
rechnen. @2 ist dabei das Quadrat der in der Tabelle ausgewie-
senen Volatilitat. Da diese Werte in Prozent angegeben sind,
sollte man den Wert der Volatilitit vor der Quadrierung jedoch
durch 100 teilen.

Die Ergebnisse sind in Tabelle 1 mit p,; / .2 wiedergegeben,
Hierzu wurden die Verinderungen der Tageskurse mit Hilfe
von Excel logarithmiert und mit Hilfe der aufrufbaren Funk-
tion »f«, »Statistike, »Varianz« berechnet. Es ergibt sich dann
das Quadrat der Volatilitit.

Hinsichtlich der Bedeutung der Volatilitit sei noch einmal
daran erinnert, dass sie das Risiko einer Aktienanlage beschrei-
ben kann. Withrend die Varianz allein ein Streumal einer Zeit-
reihe darstellt, zeigt die Volatilitat fiir die Vergangenheit eine
prozentuale Streuung vom jeweiligen Kurs einer Aktie. In diesen
Streubereich von z.B. aktueller Kurs 22,04 Prozent vom Kurs
bei Conti-Gummi fielen ca. 68 Prozent aller Abweichungen
eines definierten Zeitraumes. Die Werte in der Zeitung be-
zichen sich auf ein Jahr. In der Tabelle 1 wurden die Werte des
42-Tagezeitraumnes cbenfalls auf ein Jahr hochgerechnet. Ein-
zelheiten zu der Berechnung mit Excel finden sich in der Lite-
ratur.®

Da die Berechnungen von g/ o2 aus praktischer Sicht sehr
anwendungstreundlich sind, hat der Autor die Tabelle 1 hier als
Beispiel gewihlt. Es zeigt gleichzeitig aber auch die Problema-
tik solcher Ansitze.

So ist in der obigen Tabelle 1 zu sehen, dass die Miinchener
Riick in einem der untersuchten Zeitrdiume als potenzielle
Gewinnerin und in dem anderen als potenzielle Verliererin
ausgesucht wurde. Die tatsichlichen Ergebnisse im folgenden
35-Tagezeitraum auBerhalb der Stichprobe waren riickschau-
end betrachtet jedoch jeweils umgekehrt.

Die Kennzahlen der anderen Entscheidungsparameter fith-
ren zur Auswahl anderer Aktien und damit anderer Werte bei
den Renditen der Gewinner und Verlierer in den jeweiligen
Stichproben. Wegen des Umfangs beschrinkt sich der Autor
hier auf die Darstellung der Ergebnisse der Auswertungen in
Tabelle 2.

E Der Quotient aus Kursentwicklung und Beta
sowie die Komponente o

Geprift wird hier einerseits die Eignung der Funktion R, = f
{1/ 8y als Entscheidungsgrundlage flir die Auswahl von po-~
tenziell erfolgreichen Investments sowie von R, = f(a).

Beta, B;, wird auch als Risikoparameter des allgemeinen
Marktes bezeichnet. Er wird mit Hilfe einer Regressionsanalyse

6 Scholtz 20054, S. 27-29.
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berechnet und stellt den Regressionskoeffizienten in der Glei-
chung

B = ot B, g

dar. Hierin ist ;
Py die Wachstumsrate der Kurse der Vergangenheit der Aktie i
wie oben beschrieben
o; eine Konstante, auch als Drift einer Aktie i interpretierbar.
B; der Regressionskoethzient, um den sich der Kurs einer
Aktie verindert, wenn sich der Kurs des Marktindex, .,
um ein Prozent verindert
Py, die Wachstumsrate des Marktindex, hier des DAX
g; die Irrtumskomponente, error, mit Erwartungswert
Der Parameter B; wird im Handelsblatt, in der Bérsenzeitung
und in anderen Medien veroffentlicht. Liegen die Zeitreihen der
Aktienkurse und des DAX vor, so kann man die Parameter leicht
mit Excel (Extras, Analysefunktionen, Regressionsanalyse)” be-
rechnen. Teilt man die Gleichung p; = o, + B, + &, durch B,
dann erhilt man

e/ B=o/ Bt t e /B

Dies bedeutet nichts anderes, als dass man die Komponente
(0,7 B; + ) als Entscheidungsfunktion verwendet. Auf die
Grolle p,, kommt es dabei nicht an, da sie mit dem gleichen Be-
trag als Konstante in den Parametern aller auswihlbaren Aktien
zu finden ist. Anders ausgedriickt kann man hinsichtlich des
Parameters (¢ / B; + pp,) auch sagen, die vom Markt unabhian-
gige individuelle Drift «; einer Aktie wird um [, derart zusitz~
lich korrigiert, dass bei gleichen o jene Aktie mit besonders
geringem Markeeinfluss (mit kleinem §3)) eine groBere Chance
erhilt, in die Auswahl der Investments aufgenommen zu wer~
den als eine Akde mit vergleichsweise groBerem B;. Da die in-
dividuelle Drift einer Aktie unabhingig von allgemeinen Ein-
flussgrofen in die Entscheidungsfunktion eingeht, kommt
dieser Komponenten allein aus logischen Griinden eine beson-
dere Bedeutung zu.

In der Uberschrift zu diesem Punkt wurde der Parameter o,
mit aufgenommen, da die Begriindungen fiir die Verwendung
zhnlich sind. Die Grofie §; wird jedoch nicht verwandt. Da das
a; fuBend auf p; = o, + Bp, + &, durch Differenzbildung aus
o; = p,— B, berechnet wird, hat der Parameter B; zwar gef.
einen Einfluss. Dieser wird aber nicht beriicksichtigt. In der
Literatur ist dieser Einfluss des Parameters 8, und die Unabhin-
gigkeit des Parameters o umstritten.

Gepriift wird also fiir diesen Ansatz die Eignung der Funk-
tion R, = f(r;) im Gegensatz zu letztlich R; = f(a; / B;) bzw. R
= f(i; / B;) im vorgehenden Ansatz als Entscheidungsgrundlage
fiir die Auswahl von potenziell erfolgreichen Investments.

G. Die marginale Ruinwahrscheinlichkeit L; und der
Parameter L; / mx;

Wihrend bei einigen der vorgehenden Parameter das Risiko
tiberhaupt nicht oder nur bedingt beriicksichtigt wurde, ver-
wendet die marginale Ruinwahrscheinlichkeit L; als Auswahl-
parameter das Risitko von Kursverlusten unmittelbar. Gepriift
wird also im Folgenden die Eignung der Funktion R = f(L;) als
Entscheidungsgrundlage fiir die Auswahl von potenziell erfolg-
reichen Investments.

Schaut® man sich die Gleichung fiir die Berechnung dieser
Wahrscheinlichkeit an, so ist erkennbar, dass auch hier die
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Wachstumsrate der Kurse der Vergangenheit unter Beriicksich-
tigung des Verhiltnisses von steigenden und fallenden Kursen
in das Kriterium eingeht. Die marginale Ruinwahrscheinlich-
keit einer Aktie 1 berechnet sich, da das L, auf beiden Seiten der
folgenden Gleichung vorkommt, durch Iterationen bzw. durch
Probieren” aus

Li=pL"™* +q

p; = Anzahl der positiven Kursentwicklungen/T, der Fille X,/
K. >0 1m Zeitraum T = 42

qi = Anzahl der negativen Kursentwicklungen/T im Zeitraum
Tmitp+g=1

mx; = durchschnittlicher Gewinn/durchschnittlicher Verlust der
Kursverinderungen in T

bzw. negatives'’ Verhiltnis aus Wachstums- und Schrumpfungs-

rate.

Ein weiterer Vorteil ist bei dem Parameter L, darin zu
sehen, dass die Abhingigkeit vom Markt bei der Berechnung
und Beurtetlung der Ertragsaussichten einer Aktie keine Rolle
spielt. Der Parameter ist allein aus der Zeitreihe der jeweils
betrachteten Aktie i berechenbar.

Da eine Diskriminanzanalyse fur einen Konjunkturzyklus
einen optimalen Mix aus dem Parameter L; und einem Vielfa-
chen von mx; zeigte, wird unten auch eine Funktion R, = f(L;/
mx,) auf ihre Eignung zur Auswahl von erfolgreichen Invest-
ments gepriift.

1il. Ergebnisse

Die Ergebnisse der Untersuchung sind in der Tabelle 2 wieder-
gegeben. Fiir die einzelnen Portfolios ist angenommen, dass sie
sich jeweils aus einem Kauf von Gewinnern und gleichzeitigem
Vorverkauf von Verlierern zusammensetzen. In Spalte 1 sind die
Entscheidungsparameter zu finden. Spalte 2 zeigt den Ertrag
bzw. die Differenz, AR, %, der durchschnittlichen Kursanstiege
der Gewinner minus der durchschnittlichen Kursanstiege der
Verlierer. Bei Portfolios aus Optionsscheinen wiren die Diffe-
renzen AR, % wegen des Hebels wesentlich grofler anzusetzen,
Die AR % beziehen sich wie o.a. jeweils auf einen 35-Tage-
zeitraum.

Um die GroBenordnung pro Jahr aufzuzeigen, wurden die
Zahlen der Spalte 2 in Spalte 3 adjustiert bzw. hochgerechnet.
Dabei wurde davon ausgegangen, dass nach einer 35-Tagefrist
jeweils eine neue Anlage mit den nach Auflésung des Portfolios
vorhandenen Mitteln erfolgt. Der Wert ist insoweit rein hypo-
thetisch. Die Transaktionskosten wurden nicht beriicksichtigt.
Sie kénnten je nach Bank 10 bis 20 Prozent der Ertrige aus-

7 Scholtz 2005a, S. 28f. mit Befehlen fiir Excel. Soweit B, aus den Medien
nicht entnommen werden kann, ist dort flir iberschlagige Berechnung auch
ein stark vereinfachter Ansatz fur die Berechnung von B, aufgezeigt.

8 Scholtz 20054, S. 921

9 In Excel kann man, statt des Probierens, in »Extrase die Funktion »Ziel-
wertsuche« verwenden. Ist in Zelle A3: mx+1; A4: piAS: q;A6: 0,49; AT:
=A4*A6MA3+AS; A8: =A7/A6, dann erhdlt man durch Aufruf der Ziel-
wertsuche das L, in A6 bzw. A7. Voraussetzung: Die Zielwertsuche muss
vorher {iber »Add Ins«installiert sein, In die Maske »Zielwertsuche« ist ein-
zutragen bei Zielzelle: A8; Zielwert: 1; verinderbare Zelle: A6.

10 Scholtz 2005 a, S. 78f. mit austithrlichem Excel-Beispiel fiir die Berech-
nung
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machen. Bei Portfolios aus Optionsscheinen wiren die Diffe-
renzen AR; % wegen des Hebels wesentlich gréfler und die
relativen Transaktionskosten niedriger anzusetzen. Spalte 4
zeigt den t-Test fiir die Werte der Spalte 2. Es zeigt sich, dass im
Grunde ein vertretbares Signifikanzniveau, hier von t = 1,86 fiir
das 95-Prozentniveau, bei simtlichen Kriterien nicht erreicht
wird. Anders kann man auch sagen, je niedriger diese Ziffer ist,
desto groBer ist die Irrtumswahrscheinlichkeit hinsichtlich der
ausgewiesenen Differenz AR, %. Im Einzelfall ist sie mogli-
cherweise daher sogar Null oder negativ.

Tabelle 2: Ergebnisse der Analyse der Entscheiduhgs-

parameter
Para~ AR, % | AR % | eTest | R;% |R,%adj.] Gew Verl.
meter adj. Gew. Gew. ol o
1 2 3 4 5 6 7 8
By 1,04 7,821 0,51 58 50,7 22 40

w /o2l 1,77 | 13621 0,79 | 6,6 | 588 20 41
w/B; | 5,16 | 4423 1 1,35 | 7.8 | 727 36 64
o 2,23 (17,41 1,56 | 7,4 | 67,8 43 41
L 2,37 | 18,59 | 1,05 | 58 | 50,7 19 38
L/mx| 1,15 | 868 | 043 | 56 | 487 21 40

Erfahrungen mit einigen Auswahlparametern sind jedoch
positiv. Dies gilt insbesondere, wenn man die hochgerechneten
Jahreswerte in Spalten 3 und 6 betrachtet. Aus diesemn Grund
sind die Parameter zwar anwendbar. Es ist jedoch sehr darauf zu
achten, dass die Hohe der jeweils riskierten Betrige wegen der
in einem bestimmten Prozentsatz wahrscheinlichen Verluste
nicht zu hoch gewihlt wird.

In Spalte 5 ist die Rendite des 35-Tagezeitraumes in Pro-
zent flir die Gewinner zu finden. Spalte 6 entspricht einer Ren-
dite der Gewinner flir ein Borsenjahr, wenn mit dem jeweiligen
Kapital nur Kiufe getitigt worden wiren. Spalten7 und 8
geben schlieBlich die Varianz bzw. das Quadrat der Volarilitit
der Gewinner und der Verlierer wieder. Hier ist zu erkennen,
dass neben dem Parameter L, der Parameter i, / 6% eine gewisse
Eignung fiir Kaufpositionen bei positiver Erwartung besitzt.
Seine Varianz fiir die Gewinnerseite ist im Vergleich mit den an-
deren niedrig.

In der Grafik 2 sind die verschiedenen Portfolios als Ergeb-
misse der Auswahlparameter wiedergegeben. Die Senkrechte
zeigt den Ertrag AR, %, die Differenzen zwischen der Ent-
wicklung der Teilportfolios aus Gewinnern und den Teilportfo-
lios aus Verlierern. Dabei wird davon ausgegangen, dass die
Portfolios der Gewinner gekauft und die der Verlierer vorver-
kauft wurden. Auf der Waagerechten ist die Streuung bzw. o;
der Kursentwicklung abgetragen. Die Portfolios auf der Grund-
lage der Auswahlkriterien a;, ;7 B; und marginalem Ruin L;,
hier »Ruing, sind in der Grafik besonders gekennzeichnet.

Betrachtet man die Werte der Ertrige der einzelnen Strate-
gien in dem Ertrags-Streuungs-Diagramm, dann finden sich
unter Anschung des t-Tests erwartungsgemil als beste Aus-
wahlparameter die Werte o; und i, / B; gefolgt von dem Ruin-
parameter L. Je nachdem wo man in der Grafik 2 wegen der
risikolosen Opportunititskosten den Strahl an die Senkrechte
anlegt, ergibt sich in der Grafik eine Dominanz des Parameters
a; oder .,/ ;.
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Die hohe Varianz bei dem Parameter w,; / B, fiir die Verlierer
in der Tabelle 2 ist dabei jedoch zu beriicksichtigen. Aus diesen
Verlierern konnen offenbar sehr schnell Gewinner werden. Die
Anlage in Put-Optionsscheine mit solchen Assets wiren daher
— zumindest in den hier gezogenen Stichproben — sehr risikoreich.

V. Schlussfolgerungen

Die Ergebnisse der Untersuchung zeigen, dass aus der Sicht
von zwei Monaten Vergangenheit Schlussfolgerungen fiirr zu-
kiinftige Kursentwicklungen nur mit groBter Vorsicht getroffen
werden kdnnen. Allein der Anstieg oder Abfall einer Kursent-
wicklung in diesem Zeitraum lisst keinerlei Empfehlungen flir
cine Anlage zu. Sortiert man jedoch die Aktien nach der Hohe
ihrer Drift o, oder dem Quotienten w,;/ B; aus Wachstumsrate
der Vergangenheit p; und Marktrisiko B, dann lassen sich risi-
kobehaftete Engagements auf dem Marke fiir Zertifikate oder
Optionsscheine als interessante Beimengung zu einem ansons-
ten sicheren Portfoliomix rechtfertigen. Da der t-Test fiir diese
Auswahlverfahren relativ niedrige Werte zeigt, sei auf die ent-
sprechenden Modelle in der Literatur'! zur Risikobegrenzung
hingewiesen. Dubins/Savage zeigen auch erfolgreiche Strate-
gien, bei denen die Gewinnwahrscheinlichkeit sogar niedriger
als die Verlustwahrscheinlichkeit ist (bold-Strategie).

Soweit Anlagen in Exchange Traded Funds; ETF%, oder
Indizes erfolgen sollen, fiir die eine Drift o; nicht berechenbar
ist, da sie selbst den Marktindex reprisentieren, ist man auf den
Entscheidungsparameter der marginalen Ruinwahrscheinlich-
keit L; angewiesen. Fiir dic oben erwihnte Diskriminanzanalyse
ist die Eignung auch nachgewiesen. Der Wert fiir den t-Test ist
3,5. Die Diskriminanzanalyse'? selbst zeigt sogar einen Wert
von t = 20,5 flir die Trennung von Verlierer- und Gewinnerver-
teilung auf der Basis des Parameters L,

Dariiber hinaus hat sich in der Vergangenheit gezeigt, dass
einige der untersuchten Parameter fiir andere Zeithorizonte zu

11 Scholtz 2005a, S. 98 ff.; u.a. Dubins/Savage 1976, 5. 83 ff.
12 Linder 1964, S. 244
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erfolgreichen Ergebnissen fithrten. Unter Verwendung des
gezeigten Instrumentariums wiren sie insoweit erneut und vor
allem vergleichend zu untersuchen, Die Ergebnisse solcher Ana-
lysen sind deswegen interessant, da die Parameter in der Berech-~
nung und damit in der Anwendung besonders einfach sind.
Dem steht allerdings das oben erwihnte Manko des Verlustes der
»Insiderposition« entgegen, wenn die einfache Anwendbarkeit
fur einen bestimmten Zeitraum allgemein bekannt ist.

V. Zusammenfassung

Fiir den Zeithorizont von 2 Monaten der Vergangenheit und
eine Vorausschau von jeweils 35 Tagen »out of sample« wird die
Eignung verschiedener Entscheidungsparameter anhand meh-
rerer Stichproben fiir die im DAX 30 enthaltenen Aktien
untersucht. Es zeigt sich, dass deren Eignung als Vorhersagekri-
terium wegen der niedrigen Werte des t-Tests relativ beschei-
den ist. Wegen der hohen potenziellen Gewinne eignen sich je-
doch die Drift o; und der Quotient aus Wachstumsrate und
Marktrisiko p;/ ; als Grundlage flir Anlageentscheidungen zur
Beimengung von Risikoinvestments zu einem risikolosen
Anlagemix. Bei diskriminanzanalytischen Anwendungen weist
die marginale Ruinwahrscheinlichkeit L; als Entscheidungspa~
rameter beim t-Test hohe Werte auf.

Das fiir die Untersuchung verwandte und ausfithrlich be-
schriebene Instrumentarium gibt wesentliche Anregungen flr
eigene Anwendungen und flir zu empfehlende weitere Tests an-
derer Zeithorizonte.
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Ahonnieren statt fotokopieren ...

Sollten Sie den folgenden Text auf einer Fotokopie
lesen, dann miisste Sie das eigentlich sehr nachdenk-
lich stimmen:

Zeitschriftenbeitrige sind von Fachleuten verfasst,
dic ihre fachliche Kompetenz und ihr berufliches
Wissen darin einflieflen lassen.

Es bestreitet sicher niemand, dass Autoren und Ver-
lag fur diese Wissensvermittlung honoriert werden
miissen. Alles andere grenzt an Ausbeutung.

Aber gerade das wt derjenige, der ungenehmigt —
und selbstredend ohne Honorierung —~ Fotokopien
von urheberrechtlich geschiitzten Werken anfertigt.

Langfristig entzichen die Raubkopierer damit dem
Verlag und seinen Autoren die wirtschaftliche Basis fiir
die Herausgabe von Fachzeitschriften. Das aber wiirde
dem Wissenstransfer erheblichen Schaden zufiigen.

Zu solchen Ausbeutern aber wollen Sie doch
nicht gehéren.

Deshalb: Abonnieren statt fotokopieren, da-
mit Sie auch morgen noch gut und umfassend
informiert sind.
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Rente nach dem vorletzten Ehegatten

Von Lothar Winter, Rentenberater

1. Aflgemeines

Witwen-, Witwer, {iberlebende Partner einer Lebenspartner-
schaft und vor dem 1.7.1977 geschiedene Ehegatten konnen
auf Antrag eine Rente nach dem vorletzten Ehegatten erhalten.
Voraussetzung ist jedoch, dass sie nach dem Tode des Versicher-
ten wieder geheiratet oder eine (neue) Lebenspartnerschaft
begriindet und die neue Verbindung aufgeldst oder aufgehoben
wurde. Auch miissen die Voraussetzungen flir die Witwen-,
Witwerrente bzw. eine Geschiedenen — Witwen-/Witwerrente
aus der Versicherung des vorletzten Partners vorliegen. Diese
»Wiederautlebensrente« wurde 1957 mit dem Ziel eingefiihrt,
die Auswirkungen des mit der Wiederheirat verbundenen
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