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Zusammenfassung: In dem vorliegenden Artikel wird empirisch der Frage
nachgegangen, ob eine auf Point&Figure-Charts basierende Anlagestrategie
statistisch signifikant zu ckonomisch bedeutsamen Uberrenditen fithrt. Da-
bei zeigt sich in den durchgefithrten Simulationen, dass eine der beiden un-
tersuchten Point&Figure-Strategien dem Buy&Hold sowohl in Bezug auf die
Rendite als auch auf das Reward-to-Variability-Verhéltnis leicht iiberlegen ist.
Jedoch ergibt ein Bootstrap-Experiment, dass diese ,,Uberlegenheit® als sta-
tistisch insignifikant und folglich auch nicht 6konomisch verwertbar zu sein
scheint. Gleichzeitig sind die fiir die Originalrenditen erzielten Renditen als
kompatibel zu den in Bootstrap-Experimenten erzeugten Renditen anzusehen.
Insgesamt hat es daher nicht den Anschein, dass die Point&Figure-Strategie
dem Buy&Hold {iberlegen ist. Auch ist nicht erkennbar, dass diese Strategie in
der Lage ist, Informationen im Kursverlauf zu erkennen und gewinnbringend
auszunutzen.

!Universitdt Hannover — Institut fiir Grundlagen der Elektrotechnik und Messtechnik, Appelstrafie
9A, 30167 Hannover, e-mail: gerth@geml.uni-hannover.de

2Universitit Hannover — Institut fiir Quantitative Wirtschaftsforschung, Kénigsworther Platz 1, 30167
Hannover, e-mail: niermann@mbox.iqw.uni-hannover.de



Abstract: This article examines the question whether a point and figure
(P&F)-based investment strategy yields statistical significant excess returns
compared to a buy-and-hold (B&H)-strategy. The simulations show that P&F
slightly outperforms B&H with respect to returns as well as with respect to
the reward-to-variability-ratio. However, a bootstrap experiment shows that
this superiority is statistically insignificant and hence not economically exploi-
table. Additionally, the bootstrapped returns are compatible with the original
returns under the assumption of an efficient capital market. Altogether, there
seems to be no evidence that the P&F-strategy is superior to the B&H-strategy
nor that P&F is capable of detecting patterns in the data that can be exploited
economically.
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1 EINLEITUNG 1

1 Einleitung

Im Jahr 1933 publizierte Alfred Cowles in der Econometrica den Artikel Can stock market
forecasters forecast?. Seine Kurzzusammenfassung bestand nur aus drei Worten:

It is doubtful.

Damit ist auch heute noch - Tausende von Artikeln iiber die Frage der Effizienz der
Kapitalmérkte spéter - der Stand der Forschung recht gut beschrieben. Gleichwohl sind
in der Praxis Verfahren der technischen Aktienanalyse, wie die Point&Figure-Methode,
weit verbreitet. Fiir die anhaltende Diskussion und die Tatsache, dass die Frage nach der
Effizienz oder Ineffizienz der Kapitalmérkte und damit nach der Profitabilitiat technischer
Anlagestrategien nicht abschliefend geklért ist, lassen sich mehrere Griinde angeben.

Falsifizierbarkeit In der Vielzalgl der Fille entzieht sich die technische bzw. die Chart-
Analyse einer wissenschaftlichen Uberpriifung, was dazu gefiihrt hat, dass sie eher als
Kunst denn als Wissenschaft angesehen wird. Sie beruht auf einer grofien Anzahl von

Verfahren, die Neftci (1991) als broad class of prediction rules with unknown properties
beschreibt.?

Die Unmoglichkeit der wissenschaftlichen Falsifizierung im Popperschen Sinne trifft aller-
dings auf die Point-und-Figure (Point&Figure)-Analyse nicht zu, da ihre Anwendung auf
eindeutig definierbaren Kauf- und Verkaufsignalen fufit. Damit liefert sie wissenschaftlich
nachvollziehbare und testfihige Entscheidungsregeln.?

Deshalb soll in der vorliegenden Arbeit die Profitabilitdt der Point&Figure-Analyse {iber-
priift werden.

Statistische Signifikanz Arbeiten, die sich mit der Frage der Profitabilitit von
Point&Figure-Analysen beschéftigen, weisen alle einen gewissen Mangel auf: Es werden
keine Aussagen iiber die statistische Signifikanz der erzielten Ergebnisse gemacht. Die
Uberlegenheit der Point&Figure-Analyse gegeniiber der Buy&Hold-Strategie in einer Si-
mulation erlaubt zunichst keine Aussage iiber die Uberlegenheit der Buy&Hold-Strategie
und damit der Ineffizienz des Aktienmarktes. Auch auf einem effizienten Kapitalmarkt
wird eine Point&Figure-basierte Anlagestrategie eine Buy&Hold-Strategie gelegentlich
iibertreffen.

Ziel dieser Arbeit ist daher eine statistisch fundierte Aussage zur Profitabilitdt der
Point&Figure-Chart-Analyse.

Okonomische Verwendbarkeit In einigen empirischen Arbeiten - diese werden im
zweiten Kapitel dargestellt - konnten statistisch signifikant Eigenschaften von Finanz-
zeitreihen nachgewiesen werden, die mit der Annahme von Kapitalmarkteffizienz inkom-
patibel sind. Dieses ist zumindest zum Teil auf die zunehmende Verfiigbarkeit langer

3Vgl. Neftci (1991), S. 449.
4Vgl. Stéttner (1990), S. 375.
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Finanzmarktzeitreihen zuriickzufithren. Wenn bei einem statistischen Test der Stichpro-
benumfang hinreichend grofl wird, ist es moglich, auch minimale Abweichungen von dem
postulierten Modell nachzuweisen. Betrachtet man diese Tatsache im Zusammenhang mit
dem George E. P. Box zugeschriebenen Zitat

All Models are false, but some Models are useful,

so ist es plausibel, dass auf einem effizienten Kapitalmarkt geforderte Eigenschaften ab-
gelehnt werden - und zwar unabhéngig davon, ob das Modell der Kapitalmarkteffizienz
ein niitzliches Modell ist oder nicht. Aus diesem Grund soll in der vorliegenden Arbeit
untersucht werden, ob es unter aus Anlegersicht realistischen Bedingungen moglich ist,
mit einer auf Point&Figure-Signalen beruhenden Anlagestrategie statistisch signifikante
Uberrenditen gegeniiber einer Buy&Hold-Strategie zu erzielen.

2 Stand der Forschung

2.1 Statistische Signifikanz

Im Rahmen der Uberpriifung der Hypothese der Existenz effizienter Kapitalmirkte gibt es
eine Vielzahl von Verdffentlichungen, in denen statistische Signifikanztests durchgefiihrt
werden. An dieser Stelle werden verschiedene methodische Herangehensweisen exempla-
risch dargestellt, die sich unterschiedlicher statistischer Tests zur Uberpriifung der o.g.
Hypothese bedienen.

Hansen und Reiff (1977) testen auf der Basis eines RUN-TESTS und eines AUTOKORRE-
LATIONSTESTS, ob aufeinander folgende Kursrenditen unabhéngig sind. Denn nur dann
ist in dem aktuellen Kurs keine Information {iber zukiinftige Kursentwicklungen enthal-
ten. Fiir die Zeitraume von 1964 bis 1968 bzw. 1968 bis 1972 stellen Hansen/Reif fest,
dass bei 44 bzw. 39 von 50 untersuchten Aktien die Korrelationskoeffizienten aufeinan-
derfolgender Tageskursanderungen signifikant von Null verschieden und bis auf einen Fall
durchweg positiv sind. Diese Tendenz bestitigt sich auch in neueren Untersuchungen.’

Poterba und Summers (1988) lehnen bei einer auf Monatsdaten basierenden Untersuchung
von Aktienindizes fiir die USA sowie 17 weiterer Lander, darunter auch Deutschland, fiir
die meisten Léander die Hypothese unkorrelierter Monatsdaten ab. Bei dieser Untersuchung
verwendeten sie einen VARIANZVERHALTNISTEST.

Neftci (1991) untersucht unter Verwendung eines REGRESSIONSANSATZES die prognos-
tische Giite technischer Signale. Er schétzt einen Erklarungsansatz, bei dem zukiinftige
Aktienkurse X, auf der Basis historischer Kurse einerseits und technischer Kurssignale
auf der anderen Seite erklirt wird. Die Regressionsgleichung hat die Form

®Vgl. z. B. Franke/Hdrdle/Hafner (2001), S. 151 oder Gerth/Niermann (2001), S. 4.
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k n
Xiyr = Z aj - X j+ Zﬁz "Dy i+ €yr (1)
j=1 i=1

mit 7>0 und n <k.

Hierbei ist 7 der Prognosehorizont und D eine Dummy-Variable, die das Auftreten tech-
nischer Signale anzeigt:

1, falls der Kurs den gleitenden Durchschnitt von oben durchbricht,
D, = —1, falls der Preis den gleitenden Durchschnitt von unten durchbricht,

0 sonst.

Hierbei findet Neftci, dass alle Koeffizienten der technischen Signale signifikant sind und
das richtige Vorzeichen aufweisen (alle 3; sind positiv). Technische Signale zeigen demnach
tatsichlich zukiinftige Kurssteigerungen an.

Levich und Lee (1993) verwenden einen BOOTSTRAP-Ansatz bei Wechselkursdaten und
finden, dass eine technische Filterregel signifikant hohere Renditen liefert, wenn sie auf
die Originaldaten angewandt wird als wenn sie auf eine Zufallspermutation der Daten
angewandt wird.

Bromann, Schiereck und Weber (1997) fanden unter Verwendung eines t-Tests, dass aus
Gewinneraktien gebildete Portfolios signifikante Uberrenditen sowohl gegeniiber einem
Marktindex als auch gegeniiber aus Verliereraktien gebildeten Portfolios erzielen. Dabei
sind Gewinneraktien solche, die in der abgelaufenen Periode eine besonders gute Perfor-
mance aufwiesen. Die Uberrendite — so die Autoren — lasse sich selbst bei Beriicksichtigung
von Transaktionskosten ckonomisch verwerten.

Ludden (1999) tiberpriift den Anteil korrekter technischer Signale fiir Wechselkursdaten
(TEST AUF P). Ein Kaufsignal ist korrekt, wenn 7 Tage nach dem Signal der Wechselkurs
tatsichlich gestiegen ist. Ludden verwendet in ihrer Studie 7 = 1, 5, 10, 20 und 40 Tage
fiir 36 verschiedene Kaufsignale. Hierbei findet sie, dass sich viele Anteile signifikant von
dem Wert 0,5 unterscheiden - mehr als sich durch blofle Zufallseinfliisse erkléiren lassen.

Das Spektrum statistischer Testverfahren, mit denen die Effizienz der Kapitalmérkte
{iberpriift wurde, ist sehr breit. Fiir die Uberpriifung der Rentabilitéit von Point&Figure-
Strategien bietet sich der Ansatz des Bootstrapping an, da nur so eine hinreichend grofie
Anzahl von Beobachtungen realisiert werden kann. Dies liegt daran, dass ein grofles Zeit-
intervall fiir die Ermittlung einer Point&Figure-Rendite erforderlich ist. Die Moglichkeit,
die Fallzahlen durch die Betrachtung vieler Aktien zu erhohen, ist wegen des Vorliegens
von Kreuzkorrelationen sehr problematisch. Kreuzkorrelationen kommen dadurch zustan-
de, dass der Borsenkurs eines Unternehmens nicht nur von den Unternehmensdaten selbst,
sondern auch von gesamtwirtschaftlichen Entwicklungen und Branchentendenzen abhén-

gig ist.
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2.2 Studien zur Point-und-Figure-Analyse

Hockmann (1979) meinte, die Theorie effizienter Aktienmérkte widerlegt zu haben, da
Point&Figure-Charts einer Buy&Hold-Strategie auch unter Beriicksichtigung von Trans-
aktionskosten iiberlegen waren.

In der anschliefenden Diskussion wurden allerdings erhebliche methodische Méngel insbe-
sondere bei der Renditeberechnung festgestellt. Mit einer korrigierten Renditeberechnung
gelingt es Hauschild/Winkelmann (1985) zwar, ex post Strategien zu finden, die {iber einen
bestimmten Zeitraum dem Buy&Hold {iberlegen sind. Allerdings zeigt auch die iiber den
gesamten Untersuchungszeitraum ex post beste Strategie in zeitlich bzw. nach Bérsen-
entwicklung abgegrenzten Teilperioden keine systematische Uberlegenheit gegeniiber dem
Buy&Hold.” Eine ,eindeutige* Uberlegenheit der Point&Figure-Analyse gegeniiber dem
Buy&Hold bei Beriicksichtigung des Risikos sehen dagegen Fahrion/Gemein (1993).% Al-
lerdings weist die Point&Figure-Analyse nur iiber den Teilzeitraum vom 1.1.1987 bis zum
31.3.1990 eine hohere Rendite als das Buy&Hold auf. Uber den Gesamtzeitraum vom
1.1.1983 bis 31.3.1990 ist die durch die Chart-Analyse erreichbare Rendite dagegen gerin-
ger als beim Buy&Hold. Die ,eindeutige* Uberlegenheit der Point&Figure-Analyse sehen
die Autoren darin, dass die Point&Figure-Strategie ein besseres Reward-to-Variability
Verhiltnis? aufweist als die Buy&Hold-Strategie.

3 Vorgehensweise

3.1 Problemstellung

Aus statistischer Sicht weisen alle Untersuchungen zur Point&Figure-Chartanalyse aus
Abschnitt 2.2 einen gewissen Mangel gegeniiber den Untersuchungen aus Abschnitt
2.1 auf. Die Uberlegenheit der Point&Figure-Chartanalyse gegeniiber der Buy&Hold-
Strategie in einer Simulation erlaubt zunédchst keine Aussage iiber die Effizienz des Ak-
tienmarktes. Aus statistischer Sicht wird bei allen Untersuchungen immer mit einem
Stichprobenumfang von n = 1 gearbeitet. Damit kann nur festgestellt werden, dass die
Point&Figure-Chartanalyse nicht zu sicheren Gewinnen oder Verlusten fiihrt.

Auf einem effizienten Kapitalmarkt ist es jedoch zuldssig und sogar erforderlich, dass
man auch mit der Point&Figure-Analyse die Buy&Hold-Strategie auch iibertrifft. Es darf
sich lediglich keine systematische Uberlegenheit oder - bei Abwesenheit von Transaktions-
kosten und der Méglichkeit von Leerverkiufen - Unterlegenheit ergeben.’® Gleichzeitig
schliefen auch die Verfechter der Point&Figure-Charts nicht aus, dass es zu Fehlsig-
nalen kommen kann.'! Vom Prinzip her konnten daher die Untersuchungen, in denen

5Vgl. Hockmann (1979), S. 161.

"Vgl. Hauschild/Winkelmann (1985), S. 250ff.

8Vgl. Fahrion/Gemein (1993), S. 22.

9Zum Reward-to-Variability Verhiltnis s. u..

10Tm letzten Fall lassen sich systematische Gewinne erzielen, indem man die Kaufs- und Verkaufssignale
einfach vertauscht.

UVel. Lerbinger (1990), S. 19.
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Point&Figure-Charts der Buy&Hold-Strategie unterlegen waren, ebenfalls Zufallsproduk-
te gewesen sein. Aus statistischer Sicht kénnen die bisherigen Ergebnisse daher streng
genommen weder die Uberlegenheit noch die Unterlegenheit zeigen.

Ziel dieser Arbeit ist daher eine statistisch fundierte Aussage zu der Eignung der
Point&Figure-Chart-Analyse.

3.2 Einsatz des Bootstrapping

Unter Annahme eines effizienten Kapitalmarktes sind aufeinanderfolgende (logarithmier-
te) Tagesrenditen r,; = In(p; ;/pi—1,,;) des Unternehmens j (j = 1,..., N) im Zeitablauf
unabhéngig. Kreuzkorrelationen zu anderen Papieren sind mdoglich, sofern es sich um den-
selben Zeitpunkt handelt, d. h. es gilt

(P T) unabhéngig fiir ¢t # ¢/

ait> Thit! abhangig oder unabhéngig fiir t = t'.

Unter diesen Annahmen bringt eine auf Point&Figure-Charts basierende Anlagestrategie
keine Vorteile, da sowohl Kauf- als auch Verkaufzeitpunkt das Ergebnis eines Zufallssignals
sind.

Bei der Berechnung kritischer Werte fiir Priifgroflen wie der durchschnittlichen Rendite
eines Engagements entsprechend der Point&Figure-Strategie oder der durchschnittlichen
Rendite 6 Monate nach einem Kaufsignal bestehen Probleme durch die Abhéngigkeit der
Renditen verschiedener Unternehmen im Querschnitt.

Im Folgenden wird daher der nicht versucht, den Umfang n der Stichprobe gegeniiber den
traditionellen Untersuchungen von n = 1 zu erhchen, um so eine statistisch signifikante
Aussage treffen zu kénnen. Stattdessen wird die Verteilung des Anlageerfolgs und damit
geeignete Konfidenzintervalle durch Bootstrapping'? ermittelt.

Dazu werden alle Tagesrenditen jeweils fiir einen festen Zeitpunkt ¢ im Querschnitt zu
einem Vektor

ry = [7“17“ Tg,t, e 7Tj,t7 e ,TNJ]

zusammengefasst. Aus diesen Vektoren r, kénnen nun nahezu beliebig viele Kursverldufe
durch Bootstrapping generiert werden. Dabei werden immer nur komplette Renditevek-
toren gebootstrapt, so dass die Abhéngigkeit zwischen den Unternehmen erhalten bleibt.
Der gebootstrappte Kursverlauf fiir das Unternehmen j ergibt sich somit aus den Vektoren

I, ) als
[Be]; = [pol; [ [ exp([F);)

mit po als Anfangswert der Originalkurszeitreihe.'® Dabei bezeichnet [.]; das j-te Element
des Vektors.

12Vel. z. B. Efron/Tibshirani (1993) oder Davidson/Hinkley (1997).
13Bei rein relativer KistchengroBe der Point&Figure-Charts konnte man auch einfach po = 1 setzen.
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Wendet man nun die Point&Figure-Strategie auf diese Kurse an, weisen alle Einzelergeb-
nisse dieselben Probleme mit der Abhéngigkeit der Renditen iiberlappender Zeitintervalle
und der Abhéingigkeit bei parallelen Engagements auf. Die Gesamtrenditen unterschied-
licher Bootstrap-Léaufe sind jedoch unabhéngig. Mit der Bootstrapping-Verteilung der
Gesamtrenditen lassen sich dann kritische Werte fiir die Verteilung der aus der Original-
zeitreihe ermittelten Rendite treffen. Liegt die Rendite fiir die Originalzeitreihe in einem
Randbereich der Bootstrapping-Verteilung, kann dies ein Indiz dafiir sein, dass in der Ori-
ginalzeitreihe zusétzliche Information enthalten ist, die durch die Point&Figure-Strategie
erkannt und ausgewertet wird. In diesem Fall ist der Kapitalmarkt ineffizient.

3.3 Implementierung der Point& Figure-Charts
3.3.1 Prinzip der Point&Figure-Analyse

Point&Figure-Charts bestehen aus aneinandergereihten x x x bzw. () () ()-Saulen. Jedes
Symbol (x bzw. () steht dabei fiir die Kurszu- bzw. -abnahme um einen bestimmten
Betrag. Bei einem Aufwirtstrend wird die x x x-Sdule entsprechend der Kursentwicklung
so lange verldngert, bis der Kurs das letzte Maximum um mehr als eine vorgegebene
Hysteresebreite unterschreitet. Ist dies geschehen, wird eine () O (O-Séule ein Késtchen
unterhalb des Maximums der letzten x x x-Saule begonnen. Auch diese Saule wird solange
weitergefiihrt, bis eine Kurszunahme das letzte Minimum um mehr als die Hysteresebreite
iibersteigt. Nun wird eine neue x x x-Séule ein Késtchen oberhalb des Minimums der
letzten O O (O-Séule begonnen.

Dadurch ergibt sich eine Folge von x x x bzw. ()()()-Saulen aus der der zeitliche Verlauf
der Kursentwicklung nicht mehr zu erkennen ist. Parameter sind die Késtchengrofie sowie
die Hysteresebreite. Letztere wird zumeist zu drei, seltener auch als eine oder fiinf Kést-
cheneinheiten gew#hlt (sogenannte Ein-, Drei- oder Fiinf-Punkt-Umkehr-Charts). Fiir die
Késtcheneinheit kann ein fester Betrag (z. B. 1$/Késtchen, statische Skalierung), eine
bei zunehmenden Kursen gestuft zunehmende Grofie (dynamische Skalierung) oder eine
konstante relative Zunahme (z. B. 1% pro Késtchen, logarithmische Skalierung) verwen-
det werden. Zwar wird allgemein eine logarithmische Skalierung als am vorteilhaftesten
angesehen'®, aus Griinden der Einfachheit aber zumeist eine dynamische Skalierung ver-
wendet.

In dieser Arbeit werden die gebréuchlicheren Drei-Punkt-Umkehr-Charts eingesetzt. Da
die Berechnungen alle computerbasiert sind, wird weiterhin eine logarithmische Skalie-
rung benutzt. Als KéastchengroBe wird eine Skalierung von 2% gewihlt. Entsprechend
wird ausgehend von einem Kurs von 100 DM bei einem ansteigenden Kurs bei 102,00 DM,
104,04 DM, 106,12DM, ... ein neues Késtchen begonnen. Die Wahl der Kastchengrofie
stellt einen Kompromiss zu den Angaben in der Literatur bei dynamischer Skalierung dar.
So liegen die erfolgreichsten KéstchengroBen bei Fahrion/Gemein (1993, S. 17) je nach
Kursniveau zwischen 1,4 und 3,5 %, wobei die verwendete Skalierung der von Welcker
(1994) vorgeschlagenen entspricht.'® Bei Hockmann (1979) variiert die KéstchengroBe bei

1vel. z. B. Welcker (1994), S. 33, Lerbinger (1990), S. 44.
15Vgl. Fahrion/Gemein (1993), S. 17 bzw. Welcker (1994), S. 35.
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der Standardskala zwischen einem und zwei Prozent, wobei die Késtchengréfe iiber einen
fiir alle Kursbereiche gleichen Mafstabsfaktor skaliert wird. Dabei zeigt sich die Uberle-
genheit von Point&Figure im Vergleich zu Buy&Hold ohne Beriicksichtigung der Trans-
aktionskosten unabhéngig vom Mafistabsfaktor, wobei sich fiir einen Mafistabsfaktor von
mehr als 1,4 (entsprechend einer Kistchengrofe zwischen 1,4 und 2,8 %) eine Verringerung
der Streuung der Einzelrenditen gegeniiber Buy&Hold erreichen lisst.'® Weiterhin ergeben
sich bei Mafistabsfaktoren unter eins die grofiten Bruttorenditen, bei einem MaBstabsfak-
tor von zwei die grofiten Nettorenditen, da die Anzahl der Transaktionen mit kleinerer
KéstchengroBe zunimmt. Dagegen kénnen Hauschild/Winkelmann (1985) keinen syste-
matischen Zusammenhang zwischen Késtchengrofle und Netto-Vermogenszuwachs fest-
stellen.'”

Insgesamt scheint die Wahl der Késtchengrofie von 2% daher mit den Ergebnissen aus
der Literatur konform zu sein.

3.3.2 Verwendete Figures

Kennzeichen der Point&Figure-Analyse ist das Erkennen bestimmter Formationen in den
Chartverldufen. Lésst sich eine bestimmte Figur erkennen, wird dies als Aufforderung zum
Kauf oder Verkauf angesehen.

Die hier verwendeten Kauf- und Verkaufsignale sind in den Tabellen 1 und 2 beschrieben
und in Abbildung 1 dargestellt. Dabei bezeichnet ein = die Spitze der entsprechenden
Saule, ein Unterstrich den Boden. Entsprechend steht ein x fiir eine x x x-Sdule, ein ()
fiir eine O (O ()-Saule. Der Index zéhlt ab der Séule, bei der das Kauf- bzw. Verkaufsignal
erkannt wird. So steht der Index —1 fiir die Sdule, die der Séule vorausgeht, bei der
sich das Signal ausgebildet hat. Der Index 0 ist dabei bei der letzten Séule des Signals
jeweils weggelassen. Uber die Kistchenanzahl # kann das Ausma$, in dem sich das Figure
realisiert hat, gesteuert werden.

Entsprechend bedeutet z. B. die Bedingung
(X > max[x_s, x_4] +2) & (Q_l — Q_3>

fiir die Zweifachspitzen-Formation, dass gekauft wird, wenn x, d. h. die Spitze der letzten
X X x-Sdule das Maximum der Spitzen der vorletzten bzw. vorvorletzten x x x-Saule
(max[X _5, x _4]) um mindestens z-Késtchen iiberragt. Gleichzeitig miissen die Béden der
letzten sowie vorletzten O O O-Sdule (O | bzw. Q,g) auf demselben Niveau liegen.

3.3.3 Erfolgsermittlung

In dieser Arbeit werden zwei verschiedene Anlagestrategien verfolgt. Zum einen wird fiir
jede der j = 1,..., N4 Aktien ein eigenes, separates Budget By vorgesehen, das entwe-
der in die Aktie vollstdndig investiert werden kann oder mit sicherer Verzinsung gehalten

16Vel. Hockmann, (1979), S. 146-148).
Y"Vel. Hauschild/Winkelmann (1985), S. 249.
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Abbildung 1: Verwendete Verkaufsignale (oben) und Kaufsignale (unten). Der Kauf-
zeitpunkt ist durch einen waagerechten Pfeil gekennzeichnet. Die Darstellung bezieht
sich auf den Fall x = 3.

Figure | Name Bedingungen
1.x | Einfaches Kaufsignal X >X_g+x
2.z | Einfaches Haussesignal (x>xa+2) & (Qq > Qi?))
3.x | Zweifachspitzen-Formation | (X > X_o + VL) & (Q_l = Q_3>

4.z | Klassische Dreifachspitze | (x > max[X_o,x_4+2) & (O | = Q_3>

5.x | Allgemeine Dreifachspitze | X > max[X _s, X _4] +

x

6.2 Hausse Dreieck (>A< > X o +x) & (>A<_2 < >A<_4) &
(Qfl > Qfg> & (5—4 < i—Q)

7. Verbreiterungsformation (>A< > X_9+ UL) & (>A<,2 > >2,4) &

Tabelle 1: Implementierte Figures (Kaufsignale)

wird (,,Strategie 1¢). Anfallende Gewinne oder auftretende Verluste verdndern allein das
fiir die jeweilige Aktie vorgesehene Budget. Eine Vermengung mit Ertrdgen oder Verlus-
ten aus anderen Aktien findet nicht statt. Am Ende des Untersuchungszeitraums werden
noch laufende Engagements zum aktuellen Kurs der Aktie beendet. Der Erfolg dieser
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Figure | Name Bedingungen

—1.z | Einfaches Verkaufsignal O<0O_,-=

—2.x | Einfaches Baissesignal (Q <Q_,~ x>

& )
—3.z | Doppelboden-Formation (Q <Q_,- ac) & (>2_1 = >2_3)
—4.x | Klassischer Dreifachboden (Q <min[Q_,.O_,] - m) & (x_1=x_3)

—5.x | Allgemeiner Dreifachboden | () < min[@iz, O

—6.2 | Baisse Dreieck

—T.x | Verbreiterungsformation

Tabelle 2: Implementierte Figures (Verkaufsignale)

Anlagemethode ergibt sich dann als

mit Ng; als Anzahl Engagements in die Aktie j sowie t]{(e als Kauf- bzw. t;{e als Verkaufs-
zeitpunkt des Engagements e in Aktie j. Durch die Verwendung bereinigter Kurse werden
so anfallende Dividendenzahlungen sofort wieder in dieselbe Aktien investiert.'® Sie fiihrt
jedoch dazu, dass nach einem Kaufsignal vor dem néchsten Verkaufssignal keine weitere

Anlage in derselben Aktie getitigt wird.

Als zweite Anlagemethode (,,Strategie 2¢) wird das gesamte Budget in N4 einzelne Betrige
zerlegt. Wird ein Kaufsignal zu Zeitpunkt ¢* bei irgendeiner Aktie erkannt, wird bei bereits
Npg 4+ laufenden Engagements und einem Kassenbestand K; der Anteil K;/(Ng — Ng )
in das neue Engagement investiert, bis der gesamte Kassenbestand investiert ist. Nichtin-
vestierte Mittel werden verzinst oder unverzinst angelegt.

3.3.4 Beriicksichtigung des Risikos

Analog zum Vergleich der Rendite der Point&Figure-Strategie mit der durch Bootstrap-
ping ermittelten Verteilungsfunktion ist ein dhnlicher Vergleich fiir das Risiko moglich.
Dazu wird wie bei Fahrion/Gemein das von Sharpe entwickelte Reward-to-Variability

Verhaltnis RV o
R, — Ry
S

18Dje Annahme getrennter Budgets fiir einzelne Aktien steht z. B. im Einklang mit Fahrion/Gemein
(1993), S. 17.

RV =
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mit R, als durchschnittliche Halbjahresrendite der Anlagestrategie, Ry als risikolose Ren-
dite fiir nicht investierte Betrdge und S als Standardabweichung der Halbjahresrendite
verwendet.!?

Das Reward-to-Variability-Verhéltnis stellt einen Schétzwert fiir den Marktpreis des Risi-
kos? dar. Dieser gibt an, welche zusitzliche Rendite der Anleger fiir die Ubernahme einer
zusétzlichen Risikoeinheit erhélt. Bei Kenntnis des wahren Preises kann das Gesamtrisi-
ko einer Anlage durch Portfoliobildung mit der risikolosen, festverzinsten Anlage beliebig
entsprechend der Préferenzen eingestellt werden. Daher ist immer die risikobehaftete An-
lagestrategie effizient, die die Ubernahme des Risikos am meisten honoriert. Entsprechend
ist ex-post die Anlage mit dem gréfiten RV -Verhiltnis als {iberlegen anzusehen.

4 Statistische Auswertung

4.1 Point&Figure-Rendite vs. Buy&Hold-Rendite

Als erste Untersuchung wird der absolute Wert der Rendite einer Point&Figure-Strategie
mit der Buy&Hold-Rendite verglichen. Dazu wird nun eine vollstindige Anlagestrategie
mit den Kauf- und Verkaufsignalen 2.0, 3.0, 4.0 bis 7.0 bzw. -7.0, -6.0, -5.0 bis -2.0 auf die
Beispieldaten angewendet.?! Das verwendete Datenmaterial umfasst die (bereinigten) Ta-
geskurse von 19 DAX-Werten vom 30. August 1994 bis zum 23. August 1999. Als Referenz
dient die Buy&Hold-Strategie. Diese wird auf die Originalzeitreihe sowie auf 500 Boot-
strappingstichproben angewendet. Aus den Bootstrap-Stichproben kann die Verteilung
der Buy&Hold-Rendite sowie des RV -Verhiltnisses unter der Hypothese eines effizienten
Kapitalmarktes geschéitzt werden.

Wihrend die Anlage geméafl Strategie 1 bei der Rendite keinen Vorteil gegeniiber der
Buy&Hold-Strategie, d. h. weder eine héhere Rendite, noch ein grofleres RV-Verhéltnis
aufweist (siche Tabelle 3), scheint Strategie 2 dem Buy&Hold deutlich iiberlegen zu sein.
So betriagt die Point&Figure-Rendite ohne Transaktionskosten und Verzinsung nicht an-
gelegter Mittel {iber den gesamten Zeitraum 131,7 %, bei einer Verzinsung von 3,5 % p.a.
sogar 141,4 %. Dies liegt deutlich iiber den 116,2 %, die durch Buy&Hold erreichbar sind.
Auch ist das RV -Verhiltnis mit 0,68 ohne Verzinsung gegeniiber den 0,58 der Buy&Hold-
Anlage erkennbar grofler. Dem ersten Anschein nach kénnte man die Point&Figure-
Strategie daher fiir {iberlegen halten.

Eine weitergehende Untersuchung zeigt jedoch, dass dies jedoch nicht der Fall ist:

e Die durch Bootstrapping ermittelte Verteilungsfunktion der Buy&Hold-Renditen bei
einer Verzinsung von 131,7 %, bzw. 141,4 % weist lediglich Werte von 0,34 bzw. 0,38

YVel. Fahrion/Gemein (1993), S. 21 bzw. Sharpe (1966), S. 123. Da die Berechnung mittlerer Ren-
diten nicht unproblematisch ist (vgl. z. B. Hauschild/Winkelmann (1985), S. 243), werden auch hier
logarithmierte Renditen verwendet.

20Vgl. Siichting (1995), S. 372.

21Die einfachen Kauf- bzw. Verkaufsignale 1.0 bzw. -1.0 werden nicht verwendet, da sie als Untermenge
immer in den anderen Symbolen enthalten sind. Entsprechend wiirden diese Signale weitgehend leer
laufen.
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Verzinsung r

r=0%
Strategie 1 | Strategie 2

r=35%
Strategie 1 ‘ Strategie 2

Buy&Hold-Rendite Rgg g in % 116,2
Point&Figure-Rendite Rpg r in % 92,8 131,7 105,2 141,4
F]gog’}{(Rp&F) 0,22 0,34 0,26 0,38
Buy&Hold- RV -Verhéltnis RVpg 0,58 0,44
Point&Figure- RV -Verhiltnis RVpgp 0,53 0,68 0,45 0,59
Foot (RVpgr) 0,32 0,46 0,35 0,48

Tabelle 3: Rendite und RV-Verhiltnis der Point&Figure-Strategie im Vergleich
zur Buy&Hold-Anlage. Zusétzlich sind die Werte der durch Bootstrapping ermit-
telten Verteilungsfunktion der Buy&Hold-Renditen bzw. der dazugehorigen RV-
Verhiltnisse an der Stelle der Point&Figure Rendite Rpgr bzw. des Point&Figure
RV -Verhiltnisses aufgefiihrt.

auf. Die ,Uberlegenheit“ ist daher lediglich Folge einer eher unterdurchschnittlichen
Realisation der Buy&Hold-Rendite (Wert der Verteilungsfunktion: 0,30). Die Test-
statistik aus der Point&Figure-Rendite liegt daher im unteren, mittleren Bereich
der Bootstrapping Renditen. Dies deutet nicht auf eine systematische Uberlegenheit
hin.

e Das jeweils mit 125-Tages-Renditen berechnete RV-Verhiltnis iibertrifft das RV-
Verhiiltnis der Buy&Hold-Strategie zwar (0,68 zu 0,58). Die Bootstrapping-
Verteilungsfunktion des RV -Verhéltnisses fiir Buy&Hold betréigt aber auch hier nur
0,46 und ist daher im Vergleich zur Bootstrapping-Verteilung keineswegs ungewdhn-
lich groB. Lasst man eine Verzinsung der nicht angelegten Mittel von 3,5% p. a. (z.
B. als Tagesgeld) zu, vergrofiert sich zwar der relative Unterschied zwischen den RV -
Verhéltnissen von Point&Figure und Buy&Hold. Der Wert der Verteilungsfunktion
bleibt aber mit 0,48 unter 0,5 (vgl. Tabelle 3).

Daher ist das Ergebnis mit der Hypothese eines effizienten Kapitalmarktes zu vereinbaren.
Eine systematische Uberlegenheit der Point&Figure-Strategie zeigt sich anscheinend nicht.
Die hohere Rendite und das bei der Verwendung von Halbjahresdaten berechnete hohere
RV -Verhéltnis der Point&Figure Strategie sind statistisch nicht signifikant.

4.2 Point&Figure-Rendite vs.
Rendite

gebootstrapte Point&Figure-

Eine weitere Relativierung der Aussage, dass das Instrument der Point&Figure-Analyse
gewinnsteigernd eingesetzt werden kann, ergibt sich bei einem Vergleich der Point&Figure-
Originalrenditen mit den gebootstrapten Point&Figure-Renditen.

Von Seiten der Verfechter von Point&Figure-Strategien wird ja argumentiert, dass
die Point&Figure-Analyse Informationen ausnutzt, die in der zeitlichen Abhéngigkeits-
struktur der betrachteten Tagesrenditen enthalten sind, und diese gewinnbringend aus-
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Verkaufsignal
-10 -20 -30 -40 -50 -60 -7,0
1,0 1 0,528 0,486 0,470 0,362 0,568 0,512 0,514
2,010,592 0,568 0476 0,430 0,602 0,512 0,512
3,010,406 0,120 0,258 0,270 0,318 0,230 0,260
4,0 10,426 0,254 0,302 0,334 0,362 0,222 0,290
5,010,488 0,442 0,262 0,296 0,576 0,418 0,392
6,0 | 0,442 0,362 0,140 0,146 0,328 0,162 0,166
7,010,504 0,178 0,154 0,146 0,312 0,152 0,162

Kaufsignal

Tabelle 4: Verteilungsfunktionswerte der Originalrenditen bei Anlagestrategie 2 mit
relativer Késtchenbreite 2 %

nutzt. Falls nun aber keine Information {iber zukiinftige Kurse in der Abhéngigkeitss-
truktur der historischen Daten enthalten sind oder aber die Point&Figure-Strategie
nicht in der Lage ist diese aufzudecken, sollte die Verteilungsfunktion Fp. der
Point&Figure-Gesamtrendite auf der Originalzeitreihe gleich der Verteilungsfunktion
Fet. der Point&Figure-Gesamtrendite auf einer durch Zufallsauswahl (mit Zuriicklegen)
generierten Zeitreihe sein.

Eine in Relation zu FECL sehr groBe oder sehr kleine Point&Figure-Original-

Gesamtrendite deutet darauf hin, dass Informationen in der zeitlichen Struktur der Kurse
enthalten sind, die auf eine die Gesamtrendite systematisch verdndernde Art und Weise
durch Point&Figure-Techniken erkannt werden.

Um den Grundgedanken des Bootstrap-Ansatzes kurz zu skizzieren, beschrinken wir uns
zunéchst auf die Kombination aus Kaufsignal 1.0 und Verkaufsignal -1.0. Hierbei ergibt
sich eine Rendite in Hohe von 1,06. Wenn 500 Datensétze aus den Originaldaten geboot-
strapt werden und anschlieend ebenfalls mit derselben Parametrisierung und Strategie,
die sich ergebenden Renditen berechnet werden, zeigt sich, dass sich in 264 Féllen Ren-
diten ergeben, die unter der Originalrendite liegen und in 236 Fillen Renditen, die hoher
als die Originalrenditen sind.

Der Anteil der gebootstrapten Renditen die den Wert 1,06 nicht {ibersteigen® ist somit
264/500=0,528. Dieser Wert wird im folgenden auch empirischer Verteilungsfunktionswert
genannt und kann der Tabelle 4 entnommen werden.

Die 49 Verteilungsfunktionswerte in Tabelle 4 sind unabhéngig, da sie auf 49 verschiedenen
Simulationsldufen basieren. Dies bietet die Moglichkeit der Durchfithrung eines Tests, in
dem alle Informationen aus Tabelle 4 ausgenutzt werden.

Unter der Hypothese, dass FEC% und Fpfy. gleich sind (H : F"° = F°r9) — etwa weil
die Point&Figure-Strategie in der Zeitstruktur enthaltene Informationen nicht findet oder
diese gar nicht erst enthalten sind — folgen die Tabelle 4 angegebenen Verteilungsfunkti-
onswerte einer stetigen Gleichverteilung auf dem Intervall von 0 bis 1. Diese Eigenschaft
bildet die Grundlage fiir die hier durchgefithrten Tests.

22Djies entspricht dem Wert der empirischen Verteilungsfunktion der Bootstrap-Renditen an der Stelle
1,06.
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Abbildung 2: Histogramm der Verteilungsfunktionswerte bei den Renditen

Da die einzelnen Verteilungsfunktionswerte bei einer stetigen Priifgrofie unter H unab-
héngig und identisch Rechteck-verteilt auf dem Intervall [0,1] sind, bietet sich hier die
Méglichkeit des Testens mittels eines y?-Anpassungstests. Hier zeigt sich nun aber eine
deutliche Anomalie gegeniiber der postulierten Hypothese: Die Verteilungsfunktionswerte
lassen sich offensichtlich nicht durch eine Gleichverteilung beschreiben.

Ein y?-Anpassungstest mit 5 dquidistanten GroBenklassen lehnt die Hypothese der Recht-
eckverteilung auf dem Intervall [0,1] fast sicher ab.?3 Die Tatsache, dass 38 der 49 Vertei-
lungsfunktionswerte kleiner als 0,5 sind, unterstreicht diese Tatsache. Damit haben sich in
den hier durchgefiihrten Bootstrap-Experimenten eher unterdurchschnittlichen Renditen
ergeben, was aus der Tatsache abgeleitet werden kann, dass die Mehrzahl der Veteilungs-
funktionswerte kleiner als 0.5 ist.

Ein ganz dhnliches Bild ergibt sich, wenn die RV -Verhiltnisse auf dieselbe Art und Wei-
se analysiert werden. Die Verteilungsfunktionswerte sind in Tabelle 5 angegeben und in
Abbildung 3 graphisch dargestellt. Auch hier ist die Hypothese einer Gleichverteilung mit
einem y?-Anpassungstest sicher abzulehnen.?*

5 Zusammenfassung

In der Vergangenheit hat es immer wieder Untersuchungen gegeben, die eine Uber- oder
Unterlegenheit einer Point&Figure-Chart basierten Anlagestrategie festgestellt haben. Da
es sowohl Untersuchungen gibt, die eine Uber- bzw. Unterlegenheit zeigen, ist dies aus
statistischer Sicht zunéchst kein Hinweis auf systematische Gewinne durch eine solche
Anlagestrategie und damit Kapitalmarktineffizienz. Vielmehr sind auch die Untersuchun-
gen, die eine Uberlegenheit aufzeigen fiir einen effizienten Kapitalmarkt erforderlich, da

23Der Wert der PriifgroBe ist 35,2. Die kritischen Werte sind 9,49 bei a = 0,05 und 13,28 bei ae = 0,01.
Der p-Wert des Tests ist 0.
24Wert der Priifgrofie 21,3, kritischer Wert bei av = 0,01: 13,28.
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Verkaufsignal
-10 -20 -30 -40 -50 -60 -7,0
1,0 1 0,496 0,628 0,380 0,342 0,538 0,392 0,382
2,010,618 0,616 0,438 0,396 0,594 0,446 0,404
3,010,292 0,084 0,226 0,314 0,224 0,528 0,382
4,0 10,254 0,136 0,234 0,334 0,228 0,664 0,304
5,010,472 0,502 0,358 0,416 0,544 0,450 0,362
6,0 | 0,854 0,754 0,098 0,18 0,870 0,214 0,226
7,010,634 0,168 0,168 0,154 0,386 0,182 0,312

Kaufsignal

Tabelle 5: Verteilungsfunktionswerte der Originalrenditen bei Anlagestrategie 2 mit
relativer Késtchenbreite 2%
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Abbildung 3: Histogramm der Verteilungsfunktionswerte bei den RV -Verhéltnissen

sonst eine systematische Unterlegenheit vorliegen wiirde.

In dieser Arbeit wird gezeigt, wie iiber einen Bootstrapping-Ansatz zusétzliche Infor-
mationen gewonnen werden konnen, die eine Aussage zur statistischen Signifikanz oder
Insignifikanz gestatten. Dabei ist eine der beiden untersuchten Point&Figure-Strategien
dem Buy&Hold sowohl in Bezug auf die Rendite als auch auf das Reward-to-Variability-
Verhiltnis leicht iiberlegen. Jedoch ist diese ,, Uberlegenheit® als statistisch insignifikant
und folglich auch 6konomisch nicht verwertbar anzusehen.

Gleichzeitig zeigt sich, dass sich die erzielte Rendite der Point&Figure-Strategie
fiir die Originalkurse ebenfalls nicht statistisch von den Renditen unterscheidet, die
die Point&Figure-Strategie bei Anwendung auf Bootstrappingdatensitze liefert. Die
Point&Figure-Rendite der Originaldaten liegt wie auch im Vergleich zur Buy&Hold-
Rendite im unteren Bereich der Verteilung der Point&Figure-Renditen fiir die geboot-
strapten Kurse.

Insgesamt hat es daher nicht den Anschein, dass die Point&Figure-Strategie dem
Buy&Hold iiberlegen ist. Auch ist nicht erkennbar, dass diese Strategie in der Lage ist,
Informationen im Kursverlauf zu erkennen und gewinnbringend auszunutzen.
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