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1. Einleitung

Die Bereitschaft zZur Anwendung mathsmatischer Modelle der Porte-
feullleplanung ist in der Praxis weiterhin gering; daran wird

auch ein ausfihrlicher Bericht von Rodewald [9} iiber den erfolg-
reichen Test des Markowitz-Modells [7J in der Version von Sharpe
[12] wenig &4ndern. Das Modell scheint im Hinblick auf Informations-
begchaffuﬂg, Prdmissen und Planungskosten nicht benutzeradiquat zu
sein: .

1. Spekulanten finden sich nicht damit ab, daf Kursprognosen weit-
gehend mit Hilfe 8konometrischer Methoden erstellt werden.

2. Private und institutionelle Anleger k8nnen ihre Risikopr#feren-
zen in der von Markowitz verlangten Form schwer artikulieren,

3. GroBanleger stoRer sich an der Primisse, daf das Modell keinen
Einfluf des Anlegers auf die Kursbildung an der Bdrse vcrsieht,

i, Insbesondere kleine und mittlere Anleger wissen angesichts der
Planungskosten nicht, wann und wle oft das Modell durchgerech-
net werden soll.

Im Bereich der betrlebllchen Investitionsplanung wird die Simula-
tion seit der Arbeit von Hertz [U] erfolgreich eingesetzt. Es
liegt daher nahe, das in der Modellgestaltung flexiblere Simula-
tionsverfahren auch bei der Portefeuilleplanung anzuwenden.

Schon Markowitz (7, S. 200 f.] hat auf die M8glichkeit der Simu-
lation als Alternative zur Optimierung verwiesen; Ziskind und
Boldin [14] simulieren Wertpapierportefeuilles {lber die Zeit,
ohne jedoch ein Entscheidungsmodell zu konzipieren. Der Verfas-
ser [11] hat den Einsatz der Simulation vorgeschlagen, um wesent-
-liche, aus der obigen Kritik folgende Anforderungen an ein Ent-
scheidungsmodell der Portefeuilleplanung erfilllen zu k®énnen. Ubver
den Aufbau des Simulationsmodells und ausgewahlte Ergebnlsse soll
hier berichtet werden. .

2. Der Aufbau des Simulatioﬁsmodells‘

-~ Dem in FORTRAN programmierten Simulationsmodell der Portefeuille-

planung (SPORT) liegt die Konzeption zugrunde, sowohl FPorte-
feuilleentscheidungen in der Praxis zu ermdglichen als auch einen
wissenschaftlichen Vergleich verschiedener Modell- und Daten-
strukturen durchfithren zu k¥nnen. So wird das umfangreiche Ana-
lysemodell durch Betidtigen bestimmter Schalter in eine "schnelle
Version" filr praktische Entscheidungsfille reduziert. Das Pro-
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gramm ist modular aufgebaut, so dafl Abwandlungen und Erweiterun-
gen leicht vorgenommen werden kdnnen. o0

2.1. Portefeuilletheoretische Grundlagen

Portefeuilletheoretischer Ausgangspunkt ist das Indexmodell von
Sharpe [12], um die Dateneingabe in Grenzen zu halten. Aufler-
dem ist dadurch eine VergleichsmBglichkeit mit den Ergebnissen
des Optimierungsprogramms "Optimale Wertpapiermischungen" der
IBM gegeben, Der Zufallskurs Km des m-ten Wertpapiers bestimmt
sich nach: :

(1) szAm+Bm . INDEx+Cm (m=1,‘..., M)

In (1) sind Am bzw. Bm absolutes Glied bzw. Regressionskoeffi-
zient einer Regressionsgleichung, Cn ist einc¢ Zufallsvariable
mit dem Erwartungswert Null und der Varianz Qm. Die Standardab-
weichung von X, sei S Fir die Zufallsrealisation der Index-
grdfe INDEX gilt:

mpex * CinpeEx |

In (2) ist AINDEX der Erwartungswert der Indexgraﬁe,CINDEx ist

(2) INDEX = A

eine Zufallsvariable mit dem Erwartungswert Null und der Stan-
dardabweichung SINDEX' ' )

Bezeichnet man den Erwartungswert von'Km mit Km und den Korre-
lationskoeffizienten zwischen K, und INDEX mit r , dann ist aus
der Regressionsanalyse bekannt, da8

(3) By = Tm * Sp / Sinpex .- und

(%) - A= Ky~ By Arypey - .
Setzt man (3) und (ﬁ) in (1) ein, dann wird die Abhingigkeit der
normalverteilten Zufallsvariablen K_ von der normalverteilten Zu-
fallsvariablen INDEX durch (5) besclirieben:

(5) K =% +°m° S
= P ——— -
' m m SINDEX (INDEX AINDEX) + cm

Die Annahme von Normalverteilungen bewirkt fir das Simulations-
modell, daf Parameter der Verteilungen der Summen von Zufalls-
variablen direkt berechnet und nicht selbst - wie noch in 11, -
Abb. 4} - simuliert werden milssen. Dadurch erreicht man eine er-
hebliche Reduktion der Rechenzeit. Das Simulationsmodell ist
allerdings so konzipiert, daB die Annahme der Normalverteilung
nicht zwingend ist.
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2.2. Dic Eingabe oder QGenerierung von WQrtpapier-

Datenkonotullatlonen_

Die doppelte Zwecksctzung des Modells 148t eine Flnpabe spezi-
fischer Datenkonstellationen (im praktischen Fall) oder eine
Generierung typischer Datenkonstellationen (wissenschaftliche Ana-~
1ysq) reraten erscheinen., Unabhingig davon werden - 4hnlich wie

in [10] - 8konometrische' oder subjektive Schitzungen folgender Grd-
Ben filr jedes Wertpapier benbtlgt.

1. Ist-Kurs Kmo’

2. Unter— und Obergrenze des Kurses elnes Jjeden Wertpaplers (& B.
mt 3 S,)s

3. Korrelatlonskoeffizient rn zwischen dem m-ten Wertpapierkurs
und dem Index. .

Angaben {lber den Index brauchen explizit nicht gemacht zu werden,
"weil die zur Auswahl stehenden Alternativen als Grundgesamtheit
angesehen werden, aus der sich die Indexparameter ArxpEx Und
SINDEX ergeben. Als Erwartungswert des Index wird ein ungewogenes
Mittel aus MeBzahlen - vgl. [1, S. 58] - berechnet:-

a . 100 S[: Ky
6 A e I
(6 DEX =W £ Fg

Zur Berechnung der Standardabweichung des Index greift man auf
eine bei Cohen und Pogue | 2, S. 190 ] wiedergegebene Bez1ehung
zurick, die man leicht umformt.

' 4 . <22 . &2 Q2 2
(7) Qy = Sp =~ By * Siypex = Sp ¢ (1 - 7y

Filr die Varianz des Indexportefeuilles gilts

IR . : : M. q Mo g o
(8) s2 - 10000 Z_m R z_m__ . 2 |
INDEX = 2 2 2 R - INDEX| .

m=1 "mo m=1 .

Unter Berilicksichtigung von (3) erhflt man die implizit unter-
stellte Varianz des Index.

Fiir die wissenschaftliche Analyse werden Datenkonstellationen wle .
folgt typisiert: :

1, Die Erwartungswerte der prozentualen Wertpapierrenditen sind
in einem frei zu wihlenden Intervall glelchvertellt In Tabel~

le 1 z.B, liegen diese Erwartungswerte filr die 20 Wertpapiere
zwischen =50 % und ¢ 50 %.

!
]
/
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2. Der Varlatlonshocrflzlent fir alle WCrtpaplerrcndlten kann
frei gcwahlt werden und bestimmt somit bei gepebenem K_ den
Wert von S In Tabelle 1 wurde einheitlich fir alle Wert-
papiere ein Variationskoeffizient von 0,2 unterstellt.

3. Die Korrelatlonskoeff1z1entcn r_ liegen jeweils fir die er-
ste und letzte Hilfte der Grundgesamtheit gleichverteilt in
einem frei wdhlbaren Intervall, wobei die Extremwerte von r
Jjeweils auBen zu finden sind und die Werte in Richtung des
Medians der Grundgesamtheit weniger stark schwanken. In Ta-
belle 1 werden die zwischen -0,10 und +0,90 glelchvertellten
Werte von ro also alternierend zugeordnet.

Die unter 1. blS 3. genannten Prinzipien dienen der Reproduzier-

barkeit und besseren Beschreibung von Datenkonstellationen.

Tabelle 1: Beispiel einer erzeugten

Datenkonstellation
Nr Ko Kn=35n  Kn Kp*3S, Tm An By S o
1 { 100.00 §{ 20.00 50.00 80,00 ] -0.10 61.18 -0.11 10.00 99,00
2 | 100.00 § 22.211 55.26 88.42 |- 0.90 -55.91 1,11 11,05 23.21
3 | 100.00 } 24.21 60.53 96.84 0.01 59.02 0.02 12.11 146.52
4 | 100.00 } 26.32 65.79 105.26 0.79 -50.22 1.16 13.16 65.38
5 § 100.00 } 28.42 71.05 113.68 0.12 51,64 0.19 14,21 198,92
6 } 100.00 } 30.53 _76.32 122.11 0.68 -39,.30 1.16 15.26. 125.94
7 { 100.00 } 32.63 81.58 130.53 0.23 39,03 0.43 16.32 251.71
8 100.03 34,74 86.84 138,95 0.57 -23,16 1,10 17.37 204.80
9 ] 100.00 | 36.84 92,11 147,37 0.34 21,19 0.71 18.42 299.08
10 100.00 38.95 97.37 155.79 0.U6 ~1.78 0499 19.47 300.52
11 | 100.00 | 41.05 102.63 164,21 0.46 ~1,88 1.05 20.53 333.89
12 | 100.00 | 43,16 107.89 172.63 0.34 24,82 0.83 21.58 410.41
13 | 100.00 ] 45.26 113.16 181.05 0.57 -30,17 1.43 22,63 347,72
14 100.00 47,37 118.42 189.47 0.23 56.66 0.62 23.68 530,40
15 § 100.00 § 49.47 123.68 197.89 0.68 -63.70 1.87 24.74 330,81
16 ] 100.00 | 51.58 128.95 206.32 0.12 93.72 0.35 25.79 655.16
17 | 100.00 § 53.68 134,21 214,74 0.79 | -102.45 2.37 26.84 272.10
18 | 100.00 | 55.79 139.47 223.16 0.01 136.01 0.03 27.89 778.02
19 } 100.00 | 57.89 144,74 231,58 0.90 { ~146.43 2,91 28.95 159.21
20 { 100.00 { 60.00 150.00 240,00 } -0.10 183,53 -0,3% 30.00 891.00
Index 73.16 100.00 126.84

2.3, Beschreibung der Elemente des Modells

Aufgrund des modularen Modellaufbaus 148t sich eine F{ille von
Modellvarianten erzeugen; einzelne Fragenkomplexe sollen des-
halb im folgcnden getrennt dargestellt werden. Der Modellaufbau
kann dabei im Dialog~ oder im Batch-Modus vorgenommen werden.

1. Im Hinblick auf die Zielsetzung ist im Modell vorgesehen:
~a) die Maximierung von p-k.o? (Markowitz-Modell);
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b) die Maximierung von U unter der Nébenbédlngung, dap die
Wahrscheinlichkeit einer Mindestrendite grifer als a ist
(Chance-Constrained-Modell - vgl. [10]); :

c¢) keine spezielle Zielsetzung, scndern Ausgabe der Kurve
effizienter Portefeuilles nach dem pu~-o-Prinzip - (mlt Bild-
ausgabe) . )

Sofern die Varianten a) oder b) gewl#hlt werden, k¥nnen gleich-
zeitig mehrere Zielfunktionen des entsprechenden Typs mit ver-
schiedenen Parametern optimiert werden.

Die oben beschriebenen typischen Datenkonstellationen kdnnen
einzeln oder zusammen analysiert werden.

Die vorzugebende Grundgesamthelt - bis zu 500 Wertpapiere -
kann vorsortiert werden; im Modell ist ein von Sharpe [13,

-S. 135] angegebenes Kriterium realisiert. Die Anzahl der nach

einer Vor-Auswahl endgilltig zu betrachtenden Wertpapiere ist
variabel. )

Das Modell geht davon aus, daf die Zahl verschiedener Wertpa-
piere im Portefeuille nach unten (N=1) und nach oben (MN=100)
beschrénkt ist. Dabei bildet die Vergabe gleicher Anteile 1/N
den Regelfall (vgl. dazu [3], [5], [6]). Allerdings kdnnen auch
variable Anteile mit Unter- und Obergrenzen verlangt werden,
die Schrittweite der Variation liegt dann bei einem Anteil von
1 %. Wenn kein festes N vorgegeben ist, kdénnen die Portefeuilles
fir N bis Nm?x fir jedes N allein oder fir alle zugelassenen
Werte 6on N zusafimen simuliert werden.

Die Simulation erfolgt, indem aus den nach einer eventuellen
Vor~-Auswahl verbleibenden Wertpapieren Zufallskombinationen ge-
zogen werden. Der Umfang der Simulation, d.h. die Zahl der Zu-
fallsportefeuilles, kann vorgegeben werden, wobei Zwischener-
gebnisse fir bis zu 20 verschiedene GréBen des Simulationsun-
fangs angefordert werden kdnnen. Die Simulation kann auch in
Abhingigkeit von dem Zielfunktionsfortschritt der X besten
Portefeuilles beendet werden, wobei 1 < X < 10.

Zur Kontrolle der Simulationsergebnisse ist die vollstidndige
Enumeration der Kombinationen méglich. Dieser Programmteil ist
allerdings auf maximal zehn verschiédene Vertpapiere im Porte-
feuille beschrinkt, man vergleiche zur Rechtfertigung nur das
Ansteigen der Binomialkoeffizienten in [Q].

Fir jedes einzelne Wertpapier k8nnen Transaktionskostensitze
angegeben werden., Dadurch kdnnen nicht nur Erstinvestitionen,
sondern auch Umschichtungen analysiert werden: Wird ein Wert-
papier abgestoﬁen, so fallen Umschichtungskosten an; verbleibt
dagegen ein Wertpapier im Portefeuille, so treten keine Kauf-
spesen auf.

Einflfisse des Anlegers auf die Kursbildung bei K#ufen (bzw.
Verk#ufen) werden dadurch bericksichtigt, daf fiUr jedes Wert-
papier ein Normalumsatz (in Stilck) anzugeben ist, fUr den der
Kurs X gilt. Wird der Normalumsatz uUberschritten, erhdht sich

. der Grenz-Kaufkurs linear um einen bestimmten Betrag je Stiick.

Die fir einen vorhandenen Geldbetrag zu kaufende Stilckzahl wird
dann llber das Integral berechnet.
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3. Ausgewihlte Ergebnisse des Modells

Hier kann nur ilber einige auorewhhlte Ergebnisse bérlchtet werdén,
wobei alle Berechnungen auf der PDP-10 des Rechenzentrums der Uni-
versitit Kiel durchgefiihrt wurden.

3.1. Zur Leistungsfdhigkeit einer Zufallsauswahl

Auf die Leistungsfdhigkeit der Zufallsauswahl haben folgende Fak-
toren einen Einfluf:

1. die Gr8fe der Grundgesamtheit, aus der Zufallsportefeullles ge-
zogen werden; :

2. die Zahl verschiedener Wertpapiere im Portefeuille (N);

. 3. die Bedingﬁng variabler oder nur gleicher Portefeuilleanteile
- von Wertpapieren;

i, die Zahl der Perioden, fiir.die geplantAwifd;
5. die Komplexitit der Datenkonstellation,
6. die Computerkosten.

Fir eine gegebene Datenkonstellation zeigt die Abbildung 1 den Ver-
gleich der Ergebnisse der vollstindigen Enumeration (431.889
Portefeuilles) mit den Ergebnissen von jeweils 100 Zufalls-
portefeuilles fiir N = 2,3,...,9 aus 20 Wertpapieren, wobeil

gleiche Anteile 1/N unterstellt wurden.

Abbildung 1: Zufallsportefeuilles und
vollstindige Enumeration
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Der Abbildung 1 entnimmt man, daB nur fir den schraffierten Be=-
reich keine Zufallsportefeuilles generiert wurden; die Unstetig-
keiten erkliren sich dabei (wie auch in Abbildung 2) aus eciner
Klassenbildung bei u und o, Daraus folgt, daf risiko- und rendite~
trichtige Portefeuilles besser durch Zufallsauswahl ermittelt wer-
den als Portefeuilles mit niedrigerem Erwartungswert. Die Begrin-
dung dafir ergibt sich aus Abbildung 2, die zeigt, in welchen Be-
reichen Zufallsportefeuilles fir verschiedene Anteile 1/N liegen.
Bei einem geringen Wert von N existieren erheblich weniger Porte-
feuilles als bel grdferen Werten (bis zur Hilfte der Grundgesamt-
heit), deshalb sind auch die Ergebnisse der Zufallsauswahl besser.

Abbildung 2: Bereiche im u~o—Koordinatenéystem in
Abhingigkeit von der-Zahl verschiedener
Aktien im Portefeuille

, ’ - . :
20 ' i )
. . .o poen w2 |
ceeneens | ;
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4 ....J
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Abbildung 3 zeigt, daB in AbhZngigkeit von der HShe der Computer-
kosten eine optimale Zahl von Zufallsportefeuilles existiert. Den
Ausgangspunkt bildet der Wert der Zielfunktion bei vollstindiger
Enumeration, sc daf die Opportunitdtskosten bei Zufallsauswahl von
null Portefeuilles in Abbildung 2 bei einem Wert von 29,5 liegen,
Zieht man nun immer mehr Zufallsportefeuilles, so sinken die Oppor-
tunititskosten (durchgezogene Kurve), die Kosten der Simulation
jedoch steigen linear an (Strichpunkt-Kurve, halblogarithmischer
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MaBstab). Durch Addition beider Kurven ergibt sich die Gesamt- _
kostenkurve, die in ‘dem Beispiel der Abblldung 3 ein Minimum bei -
500 Zufallsportefeuilles aufweist.

Abbildung 3: Zur Bestimmung der optimalen
‘ Zahl von Zufallsportefeuilles -.

Kosten

30 . .

Zahl gezogener Zufallsportefeulillss

Insbesondere bei groﬁen Wertpapler-Grundgesamthelten oder bei
Risikoscheu des Anlegers filhrt die reine Zufallsauswahl zu nicht
- tragbaren Opportunitdts- und Simulationskosten. Dann erscheint
eine Vor-Auswahl geboten, deren Effekte der Tabelle 2 zu entneh-
men sind. Dort werden aus Grundgesamtheiten von 200, 300, 400
bzw. 500 Aktien Vor-Auswahlen von jeweils 20, 50 und 100 Aktien
(nach dem Erwartungswert) vorgenommen - das entsprlcht Az=0 bei
dem Auswahlkriterium von Sharpe [13, S. 135]. Aus den 20, 50 bzw.
100 Aktien werden dann jeweils zehn Aktien zufi#llig komblnlert
Man erkennt, daf die Vor-Auswahl besser als die Erhdhung des Si-
mulatlonsumfangs wirkt.
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Tabelle 2 Zum Einflup einer Vor~Auswah1 auf den
Wert der Zlelfunkglon (Wert der Ziel=-
funktion u-0,05 ¢ in Prozent)

Vor-Auswahl 9 -
aus der Zahl der gezogenen Zufallsportefeuilles .

Grundgesamt~

heit 100 1000 5000 10,000 15.000 20,000 25.000

Grundgesamtheit 200 Aktien

20 Aktien 41,5 41,5 h2,5 42,5 42,5 42,5 h2,s5
50 Aktien 36,3 40,3 40,3 bo,3 40,3 40,3 40,3
100 Aktien 30,5 31,7 32,9 32,9 34,0 34,0 34,0

Grundgesamtheit 300 Aktien

20 Aktien 42,9 42,9 43,6 43,6 3,6 43,6 43,6

50 Aktien 39,2 42,2 42,2 82,2 42,2 42,2 42,2

100 Aktien 34,6 36,4 37,2 37,2 37,6 37,6 37,8
Grundgesamtheit 400 Aktien

20 Aktien 43,7 u3,7 a4,2 ua,2 uy,2 84,2 hy,2

50 Aktien 40,9 43,1 43,1 43,1 43,1 33,1 43,1

100 Aktien 36,7 38,7 39,3 39,3 39,8 39,4 39,8
Grundgesamtheit 500 Aktien
20 Aktien

45,1 51 5 ah,s5 »
50 Aktien .{U41,9 u3,6 43,6 43,6 43,6 43,6 b3,6
100 Aktien 38,4 5 40,6 ’

3.2. Der Fall des GroRanlegers

Von besonderem Interesse und bisher nicht empirisch nachgewiesen
sind die Auswirkungen, die ein Grofanleger aufgrund seines Markt-
einflusses bei der Portefeuillezusammenstellung zu beachten hat.

In Abbildung 4 wird dargestellt, wie sich die erwartete Porte~-
feuillerendite in Abhénglgkelt von dem Kaoltalelnsatz und der Zahl
verschiedener Aktien im Portefeuille fir eine gegebene Datenkonstel-
lation entwickelt. Fir jede Aktie wird ein Normalumsatz von 1000
Stlck unterstellt, bei darilber liegenden Kaufmengen steigt der

Kurs der zusatzllch erworbenen Aktien um 0,01 DM je Stilck. Aus
Abbildung 4 folgt: :

1. Je nach H8he des Anlagekapitals bringt eine unterschiedliche
Zahl von Aktien (z.B. N=2 bei 100.000,-- DM, N=10 bei
10,000.000, -~ DM) die besten Werte der Zielfunktion.

2. Ab einem bestimmten Anlagekapital muB die Zahl der verschledenen
Aktien erheblich erhsht werden, damit {lberhaupt eine p031t1ve,
Rendite erwartet werden kann.
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Abbildung Y4: Zum Einfluf der H8he des
: ‘ Anlagekapitals auf die
Portefeuillerendite
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Diese Ergebnisse scheinen zu implizieren, daf gr8fere Investment-
fonds auf lange Sicht hohe Renditen nicht erwirtschaften kdnnen;

es stellt sich die Frage nach der optimalen Grdfe eines Investment-
fonds. Vielleicht bieten die Ergebnisse zugleich auch eine Erkli-~
rung fir die Annahme der Risikoscheu von Grofanlegern.

§, Schiup

Portefeuilleplanung mit Hilfe der Simulation kann unter bestimmten
V9raussetzungen befriedigende Ergebnisse bieten, unter Beriicksich-
tigung der Planungskosten- 150 bis 300 Portefeuilles k¥nnen je
CPU~Sekunde auf einer PDP-10 gezogen werden - kann eine solche Form
der Planung der Optimierung sogar {lberlegen sein. Dies wird ins-
besondere den kleinen und mittleren Anleger interessieren. Da die
Mgrktbeeinflussung in Optimierungsmodellen zur Zeit wohl theoretisch,
nicht aber praktisch berlcksichtigt werden kann, sind auch Grof-

anleger auf die Sinmulation angewiesen.
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