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Das Verhalten von Aktienkursverdnderungen.
Eine Uberpriifung von Unabhingigkeits- und Verteilungs-

Hypothesen anhand von nichtparametrischen Testverfahren

Gerd Ronning

1 Einleitung

Bei der Diskussion ﬁber die Eigenschaften von Aktienkurs-
Zeitreihen wird einerseits die Frage behandelt, ob bestimmte
stochastische Annahmen {iber den datenerzeugenden Prozef
zutreffen, zum anderen wird untersucht, ob die empirischen
Verteilungén von Aktienkursen (oder Transformationen davon)
durch bestimmte theoretische Wahrscheinlichkeitsverteilungen
besonders gut beschrieben werden k&nnen. Die”vén uns {iber-
priften Verteilungshypothesen setzen voraus, daB die einzel-
nen Beobachtungen unabhingig voneinander erzeugt werden. Wir
werden deshalb in diesem Aufsatz zuerst (Abschnitt 3) die
stochastischen Eigenschaften der betrachteten Zeitreihen un-
tersuchen, bevor wir uns dem Hauptziel dieser Arbeit zuwen-
den, nidmlich der Frage, welche Verteilungshypothese am besten

mit den empirischen Verteilungen der Aktienkursverdnderungen

(bzw. der Cashflow-Werte - siehe Abschnitt 3) korrespondiert.

Ausfithrungen dazu finden sich in Abschnitt 4

Die zweite Frage ist dann besonders bedeutsam, wenn man die

Beobachtungsdaten im Zusammenhang mit der Portefeuilleent-
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scheidungs—Theorie sieht; denn das optimale Portefeuille
héngt davon ab, welche Verteilung der Investor bei seiner
Entscheidung voraussetzt ([6]). Es wird allerdings zu prifen
sein, ob die Information aus der Vergangenheit als A—pri;ri—
Verteilung bei der Portefeuille-Entscheidung benutzt werden

kann, d.h. ob die Verteilung liber die Zeit hin relativ sta-

bil bleibt. Wir werden darauf kurz in Abschnitt 4.5 eingehen.

Fiir einen Uberblick iber den augenblicklichen Stand der-Dis-
kussion sowohl in der Frage der stochastischen Unabhingig-
keit ("Random-Walk-Hypothese") als auch der Uberpriifung von
Verteilungshypothesen sei auf [13] verwiesen. Beziiglich des
ersten Fragenkomplexes schlieft unsere Analyse u.a. an die
Arbeiten von Fama [9], Praetz [22] und Conrad und Jiittner [4]
an, die ebenfalls nichtparametrische Verfahren zur Uberpri-
fung der Hypothese der stochastischen Unabhingigkeit verwen-
den. Die Arbeit von Conrad und Jittner ist deshalb von be-
sonderem Interesse, weil sie ebenfalls den deutschen Aktien-

1)

markt betrifft. Die Untersuchungen dieser Autoren haben
ergenen, daR die Random-Walk-Hypothese flir den deutschen
Aktienmarkt nicht akzeptabel ist, wdhrend Fama und Praetz in
Ubereinstimmung mit der sonstigen Literatur (siehe [13])
hestitigende Evidenz vorlegen. Wir werden in Abschnitt 3 zei-
gen, dak auch flr den deutschen Markt sehr wohl diese Hypo-
these zutrifft, sofern nicht zu kurze Intervalle betrachtet
werden. AuRerdem haben wir in [25] gezeigt, dal die negati-

ven Resultate fir Tagesintervalle in [4] auf eine teilweise

falsche Anwendung der Testverfahren zurlckzufihren ist.

1) Fir die wichtigsten europiischen Aktienmirkte hat Solnik [

die Autokorrelation untersucht. Siehe § 3.5



Die von uns untersuchten Verteilungshypcthesen (Normalver-
teilung, Gammaverteilung, logarithmische Normalverteilung)
sind, soweit wir wissen, bisher nicht gemeinsam untersucht
worden. Fir den deutschen Markt gibt es mit Ausnahme einer
kurzen Diskussion der stabilen Verteilung als Hypothese in
(4] Uvberhaupt keine Untersuchungen in dieser Richtung. Mei-
stens konzentrieren sich die Arbeiten auf eine bestimmte Ver-
teilungshypothese. Besonders ausfilhrlich ist die Hypothese
der stabilen Verteilung diskutiert worden, unter anderem

auch in der erwihnten Arbeit von Fama [9]. Obwohl eine
Beriicksichtigung dieser Verteilung filr das Portefeuilleaus-
wahl-Problem von Interesse gewesen wire (siehe [6]), haben
wir auf sie verzichtet, da Schitz- und Testmethoden fiir die-
se Verteilung bislang weitgehend unerforscht sind ([7],[8]).
AuBerdem ist fraglich, ob die aufwendige Theorie fiir die
stabile Verteilung im Zusammenhang mit Aktienkursen {iberhaupt

gerechtfertigt ist ([13] S. u486/7).

2 Zum Ansatz der Untersuchung

2.1 Definition der betrachteten Zufallsvariablen

Ausgangspunkt unserer Untersuchung sind die Zufallsvariablen

PgJ) PéJ) s e, L P 51, K ,

3

(J)
t
j-ten Aktie im Zeitpunkt t angibt, und K die Anzahl der

wobei P eine Zufallsvariable ist, die den Kurswert der

untersuchten Aktiengesellschaften ist. Wir betrachten im

folgenden die Zufallsvariablen

/...



. p - P
(2-1) x(3) . L6 E v 1, t = 1,....T
t,6 b
t
mit
(2-2) T = [(M-1)/6] s

wobei die Differenzen in (2-1) aus nicht {iberlappenden Inter-

vallen
e 5 (tE=8 , tF) , (tx , tF+S8) , (tHR+8 , t£R+28) , ...

gebildet werden und mit [x] die grdfte ganze Zahl a ge-
meint isﬁ, fiilr die a £ x gilt. Da wir immer nur eine bestim
te Aktie betrachten, lassen wir im folgenden den Index j
fort. Die durch die Zufallsvariablen in (2-1) filir bestimmtes
§ erzeugte Stichprobe bezeichnen wir mit x, , wobeil

8

X = (x

Xs 1,6 2 e © o Xp g

ist; ferner bezeichnen wir Realisationen von Pt mit Py -

Wir nehmen an, daf die durch (2-1) gegebenen Zufallsvariablen
nur nichtnegative Werte annehmen k&nnen bzw. wir setzen vorau

dap

(2-3) W(Pt 2 0) = 1

fir alle t gilt. Fir Aktienkurse ist diese Annahme offen-

sichtlich harmlos.

5/...



2.2 Die verwendeten Daten

Die Zeitreihen fir die Aktienkurse wurden dem Wirtschafts-
teil der Konstanzer Tagészeitung SUDKURIER entnommen. Aus
Zeit- und Kostengriinden war eine starke Beschrinkung bezlig-
lich der L#inge der Zeitreihen sowie der Anzahl der betrach-
teten Aktien notwendig. Es wurden insgesamt K = 18 _Varia;
ble im Zeitraum 4.1.1967 bis 16.5.1973 untersucht, was einem
Stichprobenumfang von M = 333 entspricht. Dabei wurde eine
Differenzierung nach Gr8f8enordnung und Branchenzugehdrigkeit
angestrebt..Eine Liste mit den Namen der untersuchten Aktien

2)

findet sich im Anhang. (Tabelle A 1)

Da, wie bereits erwidhnt, unsere Daten im Zusammenhang mit
Portefeuilleentscheidungen gesehen werden sollen, halten wir
es flir sinnvoll, die Kurse in Abst#nden von (mindesﬁens)
einer Woche ( = Entscheidungsperiode) zu betrachten.B) Des-
halb wurde jeweils der am Mittwoch einer Woche festgestellte

)

Kassa-Kurs der betreffenden Aktie notiert.

2) Der Buchstabe A bei der Tabellenzahl verweist auf den
Anhang.
3) Vergleiche dazu die Diskussion in [13] und [14] Kap. 6

4) Besonders fir kurze Intervalle ist die zus#tzliche Er-

_ fassung der Ums#tze in den Aktien von Bedeutung. Siehe
[14]) Kap. 8 . Da uns die entsprechenden Daten nicht zur
Verfligung standen, bleibt diese Erweiterung in unserer
Untersuchung unberiicksichtigt. Siehe aber die Diskussion
in Abschnitt 4.5

6/...



Nichtbeschaffbare bzw. nichtexistente Daten (z.B. Feiertag
oder Aussetzung des Kurses) wurde mit dem Wert O codiert.
Dieser Wert wurde auch dann eingesetzt, wenn Kapitalsplits
oder eine Anderung deé Nominalbetrags der Aktie vorlag. Die

5)

Elimination der atypischen Ereignisse bzw. die Sicher-

stellung konstant breiter Intervalle filir die Zufallsvaria-

blen in (2-1) geschah dann dadurch, daB ein Stichprobenele-

ment nur dann in die Stichprobe X, aufgenommen

Xen s
wurde, wenn im Zeitintervall (t* , t*+§) keine Null in der
Zeitreihe Pras ++-+-+ sDra,s auftauchte. Dadurch erreicht
der Umfang der tats8chlich untersuchten Stichprobe im all-

gemeinen nicht den durch (2-2) gegebenen Umfang. Man ver-

gleiche dazu beispielsweise Tabelle A2 .

Dividendenzahlungen, Bezugsrechte u.i. wurden nicht beriick-
sichtigt, da die erforderlichen Daten nur mit grofem finan-
ziellem Aufwand zu beschaffen gewesen wiren. Aus dem Blick-
punkt der Portefeuilleanalyse 148t sich darilberhinaus argu-
mentieren, daB® z.B. DividendenzahlunBen gegeniiber Kursverin-
derungen bel kurzfristigen Portefeuille-Strategien nur eine

untergeordnete Rolle spielen.

3 Tests auf stochastische Unabhingigkeit

3.1 Allgemeines

" Die Uberpriifung der Verteilungshypothesen (Abschnitt U4) set:
voraus, daf die Stichprobe Xg durch T voneinander stochs

stisch unabhidngige (und identisch verteilte) Zufallsvariable

5) Splits kdnnen allerdings auch langfristig Einfluf auf der

Kurs nehmen ([10]). 7/



erzeugt wird. Wir miissen deshalb in diesem Abschnitt priifen,
ob das vorliegende Datenmaterial die Hypothese der stocha-
stischen Unabhldngigkeit bestdtigt. Dabei treffen wir auf das
Problem, wie das Ph#nomen "stochastische Unabhingigkeit"
Uberprift werden kann. Man vergleiche dazu'die ausfiihrliche

Diskussion im Zusammenhang mit Aktienkurs-Zeitreihen ([4],

(9], [22]).

Ahnlich wie die drei gerade genannten Quellen benutzen wir
nichtparametrische Iterations-Tests (run tests), denen wir
einen (parametrischen) Test beziliglich der Autokorrelation
erster Ordnung hinzufligen. Wir verwenden genau dieselben

Tests wie [4]; eine Vergleichbarkeit mit den dort gefundenen
Ergebnissen ist jedoch, wie bereits angedeutet, nur beschrinkt

méglich ([25]).

3.2 Das Cashflow-Random-Walk-Modell

Uberwiegend (siehe z.B. [4], [9], [22] sawie [13] Tabelle 1)

wird in den Untersuchungen die Zufallsvariable

(3-1) Y =  1n(P

£, ln(Pt)

t+<5)

betrachtet. Im Zusammenhang mit dem Portefeuille-Problem wlre

eine Betrachtung des Kapitalertrags (pro investierte Einheit)

(3-2) Co s -

wohl angemessener. Granger [13] bezeichnet (3-1) als das

8/...



"logarithmische Random-Walk-Modell" (LRW) und (3~2) als das
"Kapitalertrags-Random-Walk~-Modell" (CRW). Ein Vergleich von

(3-2) mit (2-1) ergibt, daR
(3-3) X = C + 1

gilt. Da fUr Kapitalertrag ¢ der Cashflow des eingesetzten
Kapitals (pro investierte Einheit) 1 + ¢ betr#igt, bezeich-
nen wir hinfort (2-1) bzw. (3-3) als das "Cashflow-Random-"

Walk-Modell" (CFRW).

Granger [13] zeigt unter anderem, daB ein Test beziliglich der

Unkorreliertheit der Zufallsvariablen Y, . auch dann zur
b

Annahme der Nullhypothese ("Keine Korrelation") flihrt, wenn
in Wirklichkeit das CRW-Modell zutrifft. Anders gesagt: Man
macht beim Test auf Unkorrelierthelt keinen zu groRen Fehler,

wenn man das "falsche™ Modell testet.

Allerdings miissen dafiir bestimmte Annahmen beziliglich des Ver-
haltens der untersuchten Zeitreihe erfiillit sein. Wir wollen

dies filr den hier relevanten Fall illustrieren, d.h. wir nebh-
men an, daR das LRW-Modell korrekt sei, wZhrend wir das CFRUW-
Modell testen. Um eine testbare Hypothese zu erhalten, schrei

ben wir in Anlehnung an Granger das CFRW-Modell wie folgt:

(3-14) ¥o 5 = () + ut’é , 8 0= 1,2,
wobel
(3-5) u(s) = E(Xt,slpt—j , J=0)

9/...




und

_ )
E(ut,d) = 0
2 -
(3-6) a"(8) t = s
- t,s = 1,.
E(ut,dus,é) = s
[ 0 t # s
Entsprechend schreiben wir filir das LRW-Modell
(3-7) Yo 5 ° L(8) + €66 , 8§ = 1,2,....
mit
(3-8) 2(8) = E(Yt,élPt_j , J 2 0)

sowie einer Spezifikation fir € 5 > die der von Ue o in
b b

(3-6) entspricht.

Wir setzen der Einfachheit halber &6 = 1 und schreiben
£ := (1) , uw = u(1) sowie 02 = 02(1) . Weil
X = exp(Y )

t,s t,5

gilt, erhalten wir aus (3-7):

(3-9) Xt,l exp(g + ct,l)

Benutzen wir nun die Approximation exp(x) = 1 + x , |xl|

klein, dann erhalten wir aus (3-9)

10/...
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(3-10) X = (2 + 1) + ¢

t,1 t,1 >

d.h. wir erhalten das CFRW-Modell mit u = ¢ + 1 und

U 4 € 4 Da e annahmegemif dieselben stochastischen
2 3

Eigenschaften wie u besitzt, wird ein Test auf Unkorre-
liertheit dann 4hnliche Resultate flr beide Modelle bringen,
£,1 (bzw. fir 2 = O nur et,l) gentigend klein
ist. Falls kein oder nur geringer Trend vorhanden ist (&2 =0

wenn L+ e

bzw. u = 1) und die Intervalle (t,t+8) nicht zu groR gewihlt
werden, wird diese Annahme flir Aktienkurse im allgemeinen
gelten. Vergleiche dazu im Einzelnen [13] 3. 473

Demnach sind unsere Ergebnisse aus dem Test auf Autokorre-
lation direkt mit den Ergebnissen aus gleichen Testverfahren
fir das LRW-Modell vergleichbar, sofern die obigen Bedingun-
gen erfiillt sind. Wie steht es nun mit der Vergleichbarkeit
von Ergebnissen aus Iterationstests bei Benutzung verschie-
dener Ansitze ? Zuerst einmal bemerken wir, daR solche Tests
die Hypothese der stochastischen Unabhingigkeit (anstelle
von Unkorreliertheit) iberpriifen. Demnach genligt es, bezlig-
lich der Vergleichbarkeit darauf hinzuweisen, daf, wenn bei-
spielsweise die durch (3-1) definierten Zufallsvariablen Ym
voneinander unabhingig sind, diese Eigenschaft wegen

X = 1n(Y

t,d8
trifft.

t 6) auch auf die Cashflow-Zufallsvariablen zu-
b

Man beachte, dahk die Vergleichbarkeit dann nicht mehr ohne
weiteres gegeben ist, wenn die Gr&fRenordnung der Beobachtun

werte von Bedeutung ist wie z.B. in Test 1 (Abschnitt 3.4).

117



Denn dann kénnen die Ergebnisse durch die Behandlung der
Zeitreihe zur Elimination von Kapitalsplits und jhnlichem
beeinfluft werden. Unser Ansatz dafir wurde in Abschnitt 2.2
‘beschrieben. Conrad und Jittner [4] verwenden eine Gewich-
tuhgsfunktion zur Ausschaltung solcher Ereignisse. Siehe

auch [15] S. 291 FN und S. 395 ff. .

3.3 Der EinfluB des Abstands auf das Verhalten der Cashflow-
Variablen

Unsere bisherige Diskussion in diesem Abschnitt fand unter
der impliziten Annahme eines konstanten Abstands & statt.
Wir wollen nun noch kurz untersuchen, wie sich das CFRW-Modell
bei wachsendem § verh#lt. Dafiir beachten wir, daf sich (2-1)

auch wie folgt schreiben 1l4Rt:

§ .
- t+1
(3-11) Xg 5 = 1. ———

T
= X .
i:l t"'l‘l,l

Unter Benutzung von (3-4) erhalten wir dann

$

(3-12) Xe s 'Izl (b +ug g .9)

Filr genligend kleines ut+i-1,1 , 1 =1,...,8 , erhalten wir

aus (3-12):

(3-13) E(X, §) = w



(3-14) var(X ) = o

t,6
Dieser Ansatz folgt Granger [13]. Wir merken uns fiir die Dis-
kussion in Abschnitt 4 , daB, wenn u in (3-4) klein ist

und (3-6) gilt, die Varianz von X proportional zu §

t,s
wichst.

3.4 Die verwendeten Testverfahren

Wie bereits in der Einleitung bemerkt, benutzen wir dieselben
Testverfahren wie Conrad und Jittner [4], auf die wir deshalb
bezliglich einer Diskussion der einzelnen Verfahren verweisen
k¥nnen. Wir beschrinken uns hier auf die Definition der Prif-
statistiken sowie auf Hinweise beziliglich Modifikationen gegen-
iber [4]. Da in der deutschen Literatur fiir die benutzten
nichtparametrischen Verfahren keine einheitliche Bezeichnungs-
weise existiert, haben wir sie einfach durchnummeriert (Test
1 bis 4) und geben in Klammern jeweils die von Conrad und
Jittner verwendete (englische) Bezeichnungsweise an. Test 5

ist der gewbhnliche Test auf Autokorrelation erster Ordnung.

Test 1 (total number of runs)

Die Prifstatistik ist durch

R, - E(R,)

1 Vvar(Rii

mit

13/...



TTeewsaem GO LAIDLILULY

- 13 - fir Weltwirtschaft Kiel
- -
| T(T+1) - ] nj
E(R,) = L2
1 T
und
3 3
R e R S
var(Ry) = i=1 “1j=1 1=1

T2(T-1)

gegeben und ist asymptotisch N(O,1)-verteilt ([31]} Kap. 18:4)
ny (i = 1,2,3) bezeichnet die Besetzung der verschiedenen Ka-
tegorien, wihrend Ry die Anzahl der L¥ufe (in allen drei
Kategorien insgesamt) beschreibt. Benutzt man den Median als
Kategorien-Kriterium, so ergebPen sich die drei Kategorien
"gréRer", "gleich" und "kieiner" (als der Median). An seiner
Stelle wird bei der Analyse von Aktienkursen auch der Wert O
verwendet ( z.B. in [4],[9],[22]). Ein "Lauf" ist fir diesen

Test durch aneinander gereihte Beobachtungen in derselben

Kategorie definiert.

Test 2 (runs up and down)

Die Priifstatistik ist durch

2, - R, - E(R,)
/VEFT?ET
mit
E(R,) = _&'L%__l_
und
var(R,) = 16T95 29

gegeben und ist asymptotisch N(0,1)-verteilt ([20]). Dabei

14 hy
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bezeichnet R2 die Anzahl Liufe in den beiden Kategarien

"gréger Null" und "kleiner Null", wobei sich die Kategori-

Sierung auf Differenzen benachbarter Beobachtungswerte der

untersuchten Variablen bezieht. (Zur Behandlung von gleich-
grofen Beobachtungswerten ("ties") siehe die Bemerkung am

Ende dieses Unterabschnitts.)

Test 3 (difference sign test)

Die Priifstatistik ist durch

5 /variQB)

mit
E(QB) = (T-1)/2 und var(QB) = (T + 1)/12

gegeben und ist asymptotisch N(0,1)-verteilt.([20]) Dabei
gibt Q3 die Anzahl der positiven Differenzen von benach-
barten Beobachtungswerten der betrachteten Zeitreihe an. (Die

Anzahl der negativen Differenzen betrigt T—Q3—1 .)

Test 4 (Wallis-Moore test)

Die Priifstatistik ist durch

3
. _ 2
mit
_ 5(T - 3) _11(T - b)) 4 - 21, 2
Py =57~ » Pp * —pgp—— s P3 * 50 T

gegeben. Zu ist annihernd x2-vertei1t mit 2.5 Freiheitsgra-
den. (Fir kleine Werte der Priifstatistik ist 6-24/7 anndher

x2-verteilt mit 2 Freiheitsgraden.) Siehe [30], wo auch ge-

157...



nauere kritische Werte angegeben werden. In unseren Berechnun-
gen vernachldssigen wir den Ausdruck 2/T! in Pse (Der in
[30} angegebene Ausdruck fﬁr P ist inkorrekt; siehe z.B.

[17] oger [20] .)

Durch hi (i = 1,2) ﬁird die empirisch beobachtete Anzahl
(vollendeter) Liufe von der Linge i angegeben. h3 gibt die
Anzahl (vollendeter) Liufe mit einer L&nge {lber 2 an, wobeil
Liufe wie in Test 2, also bezliglich der Differenzen, definierﬁ
sind. Durch P; (i = 1,2,3) wird die entsprechende theore-
tisch zu erwartende Anzahl (unter der Hypothese stochastischer
Unabhéngigkeit) angegeben. Unter "vollendeten" L3ufen versteht
man solche, die von zwei Wendepunkten begrenzt sind; demnach
fallen die "unvollendeten" Léufe'iu Beginn und am Schluf der

Zeitreihe fort.

Test 5 (Test auf Autokorrelation erster Ordnung)

Flilr die Zufallsvariable

, T-1
T=1 b, Kep - 004 - X
; _ i=1 .
1 - T
4 T (x, - %
iz1 1
_ T
mit X = '21 X;/T gilt, falls die Zufallsvariablen XqsenensXn
1=

voneinander stochastisch unabhingig sind:
Dariiberhinaus gilt fir grofes T

var(pl) s« 1/T

16/...
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Py als

([17] Kap. 48). Wir betrachten im folgenden sowohl

auch die standardisierte Form

;. py = E(py)
5 —_————
var(p,)
Fiir 25 kann bei geniigend grofem T die N(0,1)-Verteilung

angenommen werden ([14] S. 80).

Allgemeines

Bei allen Tests (mit Ausnahme von Test 4) wurde die Hypothese

der stochastischen Unabhiingigkeit (bzw. der Unkorreliert-

heit) als zweiseitig aufgefaRt. Flir die Stetigkeitskorrektur

bei den ganzzahligen Zufallsvariablen in den Tests 1 bis 3

bedeutet dies, dah fuf Zufallsvariable W mit E(W) = u und
2

var(W) = 4¢ der Wert z der Priifstatistik Z wie folgt berechnet

wird ([12] S. 21):

lw - ul - 0.5

W

Dabei ist w der beobachtete Wert von W . Einseitige Tests
bzw. Priifstatistiken, deren Wert stets nichtnegatiV ist (z.B.
[31] Kap. 18.4.2) scheinen uns fir die zu untersuchende
Hypothese nicht adiquat zu sein, da stochastische'Unabhéngig—
keit stets ein "zuviel" oder "zu wenig" bedeuten kann, und
der Wert der Priifstatistik damit eine Information fiber die

Richtung der Abweichung von der Nullhypothese vermittelt.

Das Problem der "Bindungen" (ties) d.h. der Fall gleich grofe
benachbarter Beobachtungen in den Zeitreihen der Cashflow-
Werte, wurde dadurch beriicksichtigt, daf unterschiedliche Ver

sionen filir die einzelnen Tests berechnet wurden.
17/ ...



als Ergebnisse.

Test 1
* Version Kategorien (grdper, gleich, kleiner)

Version Kategorien (groRer-gleich, kleiner)

Version Kategorien (gr&Rer, kleiner-gleich)

Version Kategorien (Vernachlissigung der Katego-
rie "gleich" und entsprechen-
de Reduzierung des Stichpro-
benumfangs)

Test 2

Version Kategorien (siehe oben)

Version Kategorien (siehe oben)

* Version Kategorien ("Lauf" = monotone Sequenz

von Beobachtungen)
Test 3
Version Kategorien (siehe oben)
Version Kategorien (siehe oben)
*# Version Kategorien (siehe oben)
Test 4
Version Kategorien (siehe oben)
Version Kategorien (siehe oben)

* Version Kategorien (monotone Sequenzen ohne Null-
differenzen an dgn Wendepunk-
ten (z.B. in [17]) )

Die mit * Dbezeichneten Versionen erscheinen in diesem Aufsatz

Siehe Tabelle A2 . Eine solche Beschrinkung

erscheint gerechtfertigt, da das Problem der Bindungen fiir un-
sere Daten vernachlissigenswert ist: Es tauchten maximal 2
Bindungen pro Zeitreihe (der Cashflow-Werte !) auf und in
schitzungsweise 90 % aller Fille waren Bindungen ilberhaupt

nicht vorhanden. (Die in [4] diskutierte Zahl von 80 Bindungen

in der Zeitreihe der Aktienkurse ist flir unsere Tests irrelevant

18/...



(siene [25]). Es wurde keine Aggregation verschiedener Testver-
sionen vorgenommen, wie dies z.B. in [31] empfohlen wird. Zur

Unterstiitzung unserer Vorrehensweise siehe z.B. [3] S. 50 - &4,

3.5 Ergebnisse der Tests auf stochastische Unabhingigkeit
und auf Autokorrelation

Die Ergebnisse der fiinf im vorigen Unterabschnitt beschriebene
Tests gehen im einzelnen aus Tabelle A2 hervor. Faft man die
Resultate beziliglich der HEufigkeit der Ablehnung der Nullhypo-
these (auf den Signifikanzniveaus 0.10 , 0.05 und 0.01) zusam
men, so ergibt sich folgendes (vergleiche Tabelle 1): Zum tber
wiegenden Teil kann die Nullhypothese der Zufilligkeit selbst
auf dem konservativen 0.10-Niveau akzeptiert werden. Flir wach-
senden Abstand 6 nimmt die Anzéhl der Ablehungen ab6), wobei
fiir Abstinde von 4 und 5 Wochen (8§ = 4,5) eine leichte Gegen-
tendenz zu bemerken ist. Man beachte dabei, daf die "signifi-
kanten F&lle" nicht immer bei denselben Aktien zu finden sind
(siehe Tabelle A2). Andererseits ist es grundsidtzlich mit der

Nullhypothese vereinbar, da® o % der untersuchten Fille auf

dem Signifikanzniveau o abgelehnt werden.

Die beobachtete Anzahl Liufe sowohl bezliglich des Medians
(Test 1) als auch beziliglich des Vorzeichens der Differenzen
(Test 2) ist fast ebenso oft hdher wie niedriger als die er-

wartete Anzahl. Conrad und Jiittner [U] (S. 581) berichten,

6) Solnik [27] , der Ertrige (einschlieBlich Dividendenzahlun-
gen) nur auf Autokorrelation hin untersucht, kommt fiir die
BRD (und die anderen untersuchten europiischen Mirkte) zu

gleichen Ergebnissen.

19/...
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Tabelle 1
Hiufigkeit der Ablehnung der Nullhypothese (stochasti-

sche Unabhdngigkeit bzw. Unkorreliertheit) in ver-
schiedenen Tests v insgesamt 18 Variablen

Abstand (6)

Signif.-
Test Niveau 1 e 3 4 5 6 7

0.01 0 0 0
1 0.05 3 1 0

0.10 4 1 0

0.01 1 1 0 0 0 0
2 0.05 0

0.10 2 1 2 1

0.01 0 0 0
3 0.05 1 0] 0 0

0.10 0 0 3 0

0.01 1 0] 0 3 0 0
b 0.05 1 0 0

0.10 1 1 1 4 3

0.01 2 0 0] 0 0 0
5 0.05 5 3 0

0.10 7 4 1 2 2

Quelle: Tabelle A2

daR bei Benutzung von Tagesintervallen und dem Wert O an-

stelle des Medians (in Test 1) die beobachtete bis auf eine

7)

Ausnahme Uber der erwarteten Anzahl liegt'’. Bezliglich der

'Anzahl Li¥ufe von Differenzen (die in den Tests 2, 3 und Y4 eine

Rolle spielen) #hnelt unser Ergebnis dem von Fama ( [9] S. 77

7) Ergebnisse, die auf dem Differenzenkriterium beruhen, sind
mit unseren Ergebnissen nicht vergleichbar ([25]).

20/...
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Tabelle 13), soweit es Intervélle von 4, 9 und 16 Tagen betrifft
Er fand fUr diese Intervalle gleich viele Ubér— wie Unterschrei-
tungen, widhrend filr Eintages-Intervalle die beobachtete Anzahl
h&ufiger unter der emwarteten Anzahl liegt. Auch Praetz ([22]
S.134), der Intervalle von einer Woche und einem Monat unter-
sucht, berichtet, daB signifikante F&lle nur bei zu wenig Liu-
fen (der Differenzen) auftraten; mit einer Ausnahme betrafen die
von ihm untersuchten Fidlle allerdings alle nicht einzelne Aktier
gesellschaften, sondern Aktienindizes, fir die besondere stocha

-~z

stische Gesetze gelten kdnnen ([22] S.132/3).

Zu wenig (zu viele) Liufe bei Iterations-Tests, die Differenzen
als Laufkriterium verwenden(z.B.Test 2), deuten auf positive
{(negative) Autokorrelation hin. Unsere Testergebnisse best&tige
diese Uberlegung im allgemeinen. Man vergleiche beispielsweiée
Variable 17 (8§ = 1), fiir die ~3.7 fiUr Test 2 und +3.0 fiir Tes!
angegeben wird(Tabelle A2), d.h. es gibt signifikant zu wenig
Liufe einerseits und signifikante positive Autokorrelation
andererseits. Fama [9] und Praetz [22] kommen zu #hnlichen
Ergé%issen, wenn auch Praetz nur von "teilweiser" Ubereinstim-
mung der Ergebnisse aus den beiden Tests spricht. Erwidhnenswert
ist, daB (in Ubereinstimmung mit [22]) die Anzahl signifikanter
F4lle im Test auf Autokorrelation hdher ist als bei den
Iterations-Tests, die sich auf die (stirkere) Hypothese der‘sto
chastischen Unabhlngigkeit beziehen.8) Wegen der Vergleichbarke

von Ergebnissen aus Autokorrelationstests siehe § 3.2.

8) Eine Theorie fir Lijufe(runs) unter der Hypothese der Unkor-
reliertheit existiert bisher nicht ([14] S.81). Einen Ansat:
in dieser Richtung unternimmt [11]). Auch die Untersuchungen
darilber, ob (beispielsweise) groBe Preisverinderungen groBe
Preisverdnderungen nach sich ziehen, gehsrt dazu ([9]8.85 ff

21/
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irsgesamt bestitigen unsere Ergebnisse, daR die Random-Walk-
Hypothese "zumindest eine sehr gute Anniherung an die wahre
Situation " (whatever the truth may be) ([13] S. 478) ist.
Wir weisen insbesondere darauf hin, daB gegenteilige Behaup-
tungen in [4] auf teilweise falscher Verwendung der Testver-
fahren beruhen ([25)). Demnach ist es gerechtfertigt, im fol-
genden Abschnitt die Hypothese der stochastischen Unabhdngig-
keit bei der Uberpriifung der Verteilungshypothesen vorauszu-

setzen.

4 Die Uberprifung von Verteilungshypothesen

4,1 Einfihrung

Soweit sich Verteilungshypothesen auf die Zufallsvariablen
Xt,é in (2-1) bzw. Ct,é in (3-2) beziehen, k&nnen nur sol-
che Verteilungen als Hypothesen berilicksichtigt werden, die
negative Werte bzw. Werte kleiner als -1 mit Wahrscheinlich-
9)

keit Null annehmen. Von der Verteilungsform her erscheinen
besonders die Gammaverteilung, die logarithmische Normalver-
teilung und die Familie der (positiven) stabilen Verteilungen
als Hypothese geeignet, widhrend die Normalverteilung und

die Familie der (symmetrischen) stabilen Verteilungen nicht

zugelassen sind ([6]).

Wir haben bereits in Abschnitt 2 darauf hingewiesen, daB wir
die stabile Verteilung wegen der Probleme beim Schitzen und

Testen der Parameter nicht betrachten werden. Dagegen berilck-

9) Diese Beschrinkung gilt nicht fir Yt g aus (3-1). Man be-
2

achte, daR die Diskussion der stabilen Verteilung teilweise

Y, , und teilweise C_  betrifft. Siefe [13] s. 484 rr.
3

t

>

e R lV4
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sichtigen wir die (eigentlich unzuliissige) Normalverteilung, -

weil sie in der Literatur so oft verwendet wird.

Bisherige Untersuchungen ilber die von uns Uberpriften Vertei-
lungshypothesen sind rar, vor allem weil zu bedenken ist, daB

zwischen den Variablen X wegen. der Beziehung

und Yt,a

t,s

(4-1) Y = 1n(X

t,6 )

t,8
eine direkte Vergleichbarkeit der Ergebnisse bfzuﬁlich der
Verteilungshypothesen nicht mdglich ist. Im Zusammenhang mit
der Variablen Yt,d ist neben der bereits erwdhnten Familie
der symmetr ischen stabilen Verteilungen auch der Ansatz von
Press [23] erwihnenswert, der eine Linearkombination von Nor-
malverteilungen mit poissonverteilten Gewichten als Hypothese

verwendet. Eine Diskussion beider Verteilungshypothesen fin-

det sich z.B. in [13].

Um Spéter darauf zurickgreifen zu kdnnen, formulieren wir nun

explizite die drei Verteilungshypothesen:

(a) Die Zufallsvariablen X (t = 1,....T) gehorchen fiir

t,6
bestimmtes § (8§ = 1,2,...))der Dichtefunktion f(x), und

fir die gemeinsame Dichtefunktion g(gé) gilt:
T
(4-7)  glxg) =TT fx4

(b) Dartiberhinaus sei fUr die Dichtefunktion f(x) eine der

drei folgenden Spezifikationen erfiillt:

23/ ...



2
(4-3) f(x) = 1_ exp{— ; ( X ; k ] ] "Normalverteilung"
oV2m
[+ ]
[ o a-1_-6x
. (o) X e x>0
(4-4) f(x) = I'la n s n
Gammaverteilung
0 sonst
| 2
; f 1 exp[— ; { l“§X/M) ] } "logarithmische
(4-5) £(x) = ox/2m Normalverteilung"
x>0 '
\ O sonst

Die dabei auftauchenden Parameter seien (mit Ausnahme von u

in (4-4) ) sémtlich positiv.

y,2 Die verwendeten Testverfahren

Zur Uberpriifung der verschiedenen Verteilungshypothesen wurden
sogenannte "Anpassungstests" benutzt. Neben dem Kolmogoroff-
Smirnoff-Test (K3T) wurden zwei verschiedene Arten des x2‘
Anpassungstests verwendet. In der ersten - lblichen - Version

(CHI1) wird die Spannweite der Stichprobe Xs in gleichbreite

Klassen eingeteilt, wdhrend in der zweiten Version (CHI2) die
Anzahl Beobachtungen pro Klasse vorgegeben ist, so daR sich

verschieden breite Klassen ergebén. Wir sprechen deshalb bei

Unterscheidung der beiden Versionen von "konstanter" und "varia-
bler" Klassenbreite. Einzelheiten zu den Testverfahren sind

z.B. [12] (fir KST und CHI1) sowie [21](fiir CHI2) zu entnehmen.

247, ..
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Man beachte, daR sich filir CHI2 gegeniiber CHI1 das Wahrschein-
lichkeitsmodell 4ndert: Wihrend im ersten Fall die Anzahl Beob-
achtungen in den einzelnen Klassen zuf&llig ist, sind im zwei-
ten ﬁall (CHI2) die Klassengrenzen zufdllig. Man kann zeigen,
daf KST gegenilber CHI1 und CHI2 gr&Rere Michtigkeit besitazt
([16] Xap. 30.61 , [32]). Diese Ergebnisse gelten allerdings
genau genommen nur fiir Verteilungshypothesen, bei denen die
Parameterwerte der zu testenden Verteilungen im voraus spezi-
fiziert und nicht aus dem Beobachtungsmaterial geschitzt wer-
den. Der letztere Ansatz ist jedoch der {libliche und wird auch
in diesem Aufsatz verwandt. Auf die daraus resultierenden Pro-
bleme wollen wir hier kurz eingehen, da sie die Interpretation
der Testergebnisse berilhren.

(a) Eine Verwendung von Schitzwerten in x2-Tests ist dann zu-
l4ssig, wenn Schdtzfunktionen, die asymptotisch mindestens
so effizient wie die Maximum-Likelihood-Schétzfunktion sind
benutzt werden. Bei Schitzung von s Parametern (s = 1,2,..)
ergibt sich fiir die Verteilung der Prifstatistik eine Ver-
ringerung um (maximal) s Freiheitsgrade. Demnach ist das
Priifmaf |

) 2
Q= ] (ny - npy)°/npy

x2—verteilt mit r - s - 1 Freiheitsgraden, wenn r Klas-
sen betrachtet und s Parameter geschitzt werden.[16] Kap.
30.8 bis 30.19 .

(b) Fir die Kolmogoroff-Smirnoff-Priifstatistik ist die genaue
Form der Verteilung bei Verwendung von Schitzwer ten unbe-
kannt ([16] S. u458). Monte-Carlo-Experimente mit erwar-
tungstreuen Schitzfunktionen fiirdie Normalverteilung und

die Exponentialverteilung (einen Spezialfall der Gamma-

25/ ...
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verteilung) deuten darauf hin, daf im Fall der Verwendung
von Schitzwerten die Ubliche Anwendung des KST-Tests zu

‘konservativ ist. Siehe [18],[19]. 10)

Diese Ergebnisse deuten an, daB eine eindeutige Bevorzugung
eines bestimmten Testansétzes im allgemeinen nicht méglich ist
(siehe auch [12]); andererseits entsteht beil gleichzeitiger
Verwendung beider Testarten ein zweifaches Dilemma: Einmal
ist fUr den einzelnen Fall unbekannt, in welchem Umfang die
kritischen Werte (fiir vorgegebenes Signifikanzniveau) bei
Benutzung von Schitzwerten sinken. Zum andern fordern die
x2-Tests Maximum-Likelihood-Schitzungen, widhrend fiir KST sol-
che Bedingungen nicht bestehen, andererseits Uber das AusmaB
des Absinkens der kritischen Werte nur fiir Schitzungen Er-
gebnisse vorliegen, die zwar konsisﬁent, aber keine Maximum-

Likelihood-Schitzungen sind.

Wir entschlossen uns zu folgendem Vorgehen: Wir benutzten flr
alle Tests (KST,CHI1,CHI2) erwartungstreue Schitzfunktionen.

Diese sind fiUr Normal- und Gammaverteilung durch

10) Fiir die Normalverteilung (Exponentialverteilung) ergibt
sich, daB die berechneten kritischen Werte auf dem Signi-
fikanzniveau o = 0.01 (a = 0.05 fUr die Exponentialver-
teilung) noch unter den kritischen Werten fiir a« = 0.20
bei Benutzung der Standardtabellen filr den KST liegen.
Demnach wird die Nullhypothese filschlicherweise zu oft
akzeptiert.

26/...
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2 T -2
i,é/T und sy = igl(xi>5 - XG) /(T-1)

(4-6) X =

W~
=

und fir die logarithmische Normalverteilung durch

T T
- _ 2 _ _
(4=7) S '2 ln(xi,s)/T und SL,s ° _Z(ln(xi’c) XL
i=1 i=1
/{
gegeben.ll) Demnach sind die drei Verteilungshypothesen bezlig-

lich Erwartungswert und Varianz identisch spezifiziert.

.3 Allgemeine Ergebnisse aus der Uberpriifung der Verteilungs
hypothesen und zwei extreme Beispiele

Die Resultate (fiir 8§ = 1,3,6) sind in der Tabelle A3 zusam-
gefaRt. Die einzelnen Tabellen unterscheiden sich durch die
unterschiedliche Vorgabe von & , dem Abstand (in Wochen)
zWwischen den einzelnen Beobachtungen (siehe (2-1)). GemiB
(2-2) sinkt mit steigendem Abstand der Stichprobenumfang T.
Er betrégt fiir eine Woche ungeffhr 300 Beobachtungen, flir 3
Wochen ungef#hr 100 Beobachtungen und fiir 6 Wochen ungef&hr
45 Beobachtungen. Im Detail vergleiche man dazu Tabelle A3.
Obwohl wir die Daten filr alle Intervalle Zwischen einer und
sieben Wochen untersucht haben, beschrinken wir unseren Berich
auf die drei genannten Intervalle (1,3,6), die uns hinreichend

reprisentativ fiur das Gesamtergebnis zu sein scheinen.

11) Fir die Normalverteilung ist das Ergebnis hinreichend be-
kannt. Fir die Gammaverteilung sind unsere Schitzfunktio-
nen erwartungstreu beziglich Erwartungswert und Varianz,
nicht aber bezilglich der beiden Parameter a und 6 in (4-%
Unser Vorgehen modifiziert die "Momenten-Methode", von de
fiir die Gamma~Verteilung bekannt ist, daf sie hinreichend
effiziente Schitzungen fiir groRes a liefert, was hier der
ist (a=1000).[16] Kap. 18.37 . Fir (k4-7) siehe z.B. [1].
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Im Folgenden geben wir eine zusammenfassende Interpretation.
Dabei ist zu beachten, da die berechneten Priifmafe einmal in
ihrer absoluten Gr&Renordnung auf bestimmte Signifikanzniveaus
hin untersucht werden miissen, um zu sehen, ob die Hypothesen
{lberhaupt akzeptabel sind. Von mindestens gleich grofem In-
teresse ist jedoch, welche Rangordnuhg die drei getesteten Ver-
teilungshypothesen unteréinander einnehmen. Darauf werden wir

spiter (Abschnitt 4.6) eingehen.

Ein erster Blick auf Tabelle A3 gzeigt, daR fir kleines § , d.h.
grofes T, in weit mehr Fillen sdmtliche drei Verteilungshypo-
thesen abgelehnt werden als bei grdRerem &8 bzw. kleinerem T.
Allerdings gilt dies nicht allgemein. Betrachten wir dazu zwei
extreme F#lle, die Variablen 1 (AEG) und 10 (AUDI/NSU): Fiir
Variable 1 liegt das PriifmaR (aller drei Tests) fiir alle §
meistens unter dem kritischen Wert (filr Signifikanzniveau 0.10),
wdhrend bei der Variablen 10 selbst auf dem sehr toleranten
0.01-Niveau meist eine Ablehnung der drei Verteilungshypothesen

erfolgt.

In TabBle 2 sind die Hiufigkeitsverteilungen und in Abbildung 1
die daraus resultierenden Histogramme wiedergegeben.lz) Die
Abbildung zeigt, daB® bei der Variablen 10 die Schwanzstlicke

recht grofe relative Héufigkeiten enthalten, d.h. die empiri-
sche Verteilung sich weit nach beiden Seiten ausbfeitet, wdh-
rend die Beobachtungen fir die Variable 1 stark um den hiufigsten

Wert zentriert sind. Dies illustriert das Phinomen, das zur

12) FUr die Klasseneinteilung (mit konstanter Klassenbreite)
wurde die Regel KAZ = /T  benutzt. Siehe Abschnitt 4.7 .
Die teilweise unterschiedliche Klassenbreite ist durch die
Computer-Darstellung bedingt. *#% zeigt, daR die betreffen-
den Histogramme h&her als dargestellt sein miRten. 28/ ...
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Tabelle 2 und Abbildung 1 ungefihr hier

Ablehnung der Normalverteilung und zur Favorisierung anderer
stabiler Verteilungen filhrte (siehe z.B. [13]). Dabei ist aller-
dings zu beachten, daB sich die betreffenden Untersuchungen

auf die Variable Y bezogen.Vergleiche (4-1). Obwohl von

t,8
uns nicht systematisch untersucht, scheint die Form der Varia-
blen 10 in Abbildung 1 darauf hinzudeuten, da® auch bei.Be-
trachtung der Cashflow-Variablen Xt,é fiir bestimmte Aktien
(von der Normalverteilung abweichende) stabile Verteilungen

besonders passende Hypothesen darstellen.

Fiir die uns vorliegenden Daten ergibt sich, da® nicht nur die
Normalverteilung, sondern auch die beiden anderen Verteilungen
als Hypothesen im Fall der Variablen 10 abzulehnen sind, wenn
auch diese Aussage noch differenzierbar ist (siehe Abschnitt 4.
Unabhingig von dem Testergebnis gibt schon Tabelle 2 einen Hin-
weis auf die unterschiedliche Ubereinstimmung zwischen theo-
retischen Wahrscheinlichkeiten der einzelnen Verteilungen und
den empirischen Hiufigkeiten bei den zwei Variablen: W&hrend
bei der Variablen 1 die GréRenordnung (filr alle Verteilungen)
Ubereinstimmt, ist dies bei der Variablen 10 durchaus nicht
der Fall. Man beachte dabei, daB letztere Aktie (AUDI/NSU) im
deutschen Aktienmarkt als "spekulativ" gilt (bzw. galt), wih-
rend man die Aktie 1 (AEG) eher als Standardaktie bezeichnen
wiirde. Es sei ferner darauf hingewiesen, da® beide Aktien die
Hypothese der stochastischen Unabhingigkeit bestitigen. Siehe

Abschnitt 3 und Tabelle AZ.
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Tabelle 2
VARIABLE 1

6=1

TARELI E DER RELATIVEN HAEUFICKEITEM FUER DIE VARUTAHE 1
ABRTAND DELTA= 1 AMNALYSE I ZEITRAUN 04+01+67 5]8 16405473
ANZANE NER BLORACHTUNGENS €

X0 n.SY9KEY ! 0Le0NSYx0L:  ~nloroadvLd 0n,00098ThFETA? 1011.,31178) aBnat 1011,16584

KIASSF waN, .. ¢INCL)Y Rie "0, (FXCL) FELATIVE HAECUFIGKELY NORMAL RAMMA LOGMORMAL
O 9% 3 assa e ted s 800000 et s et aat e . .. . . 6'r)n3445’ . - n.”q)7Hb ().”0?34‘
1 0.9148a9 N 9284g 0,013072 0,008165 n,nn7505 0,6057738
2 0.92845 0, 04z08 0,01634, 0,021%60 n,n23902 0, 015700
3 0.642nt n,9°5¢67 0,042484 0.04é518 n,n47215 a,ndan07
4 n.95567 n.,96527 0,062092 ' 0,085829 a.n87014 0,0h/906n
5 0.56927 . 9RgNE 6,13n719 6.129101 n,131557 0,1408:02
6 0, 98288 n,99€45 y,2124918 0.102497 n,164050 n,1la8s2
7 PAPITYE 1.01c05 0,199346 0,17n133 0,169543 0,16753
8 1.0100° 1.02364 0,15359% 0,1432309 n, 194045 0,177647
9 1.n2364 1.08722 0,064527 0,107426 n,103263 n,12464,
10 1.05723 30506l 0.052255 ’ 0,06%708 n,no3794 0.082431
11 1.05088 1.06442 0,019608 0,032485 a,n32646 n_onabens
12 1.0644; 1.07€01 0,013072 0,013>53 n,n14166 0,02118n
13 1.67801 13,0916 0,006536 0,004704 n,nnn2sAa n,onkez?
14 1.09161 1.1052¢C 0.,003263 ' 0,031358 2,191,653 0, 002676
15 1.1052¢ 1.11€75 0,000000 n,000326 n,NNM448 f,000722
16 1.,11875 1.,1323s 0,003268 0,000065 n,nonin% 0,00Nn166
17 1.1323y 1iy4s9e 0,003268 0,000011 APON021 0,006
’ 0,000002 0.000004 0, Np0cos
6=3
————%
TABELIE DER PELATIVEN WAEUFTGKEITEN FUER DIE VARIABLE 14
> ABSRTAND CELTA= 3 . ANALYSF TM ZETTRAUM 0401467 E]S 16.04+73

AN7ABL DER BEGEACHTUNGEA® 64 . ) :

XQ: 0.9965¢y ¢ C.CO0PE0XEL P -0 oC2b3v e 0,00281THETAS 356,45579) AuBnA S 355,94341
KIASSE VON... (INCI) BIS [0, (FXCL)  KELATIVE HAEUFIGKEIT MORPAL © RAMMA  LOGNCRMAL
v.otln..-.'oooc'-nocn....--.--.Oo.l.-onotoOtnl.llcooo'lo...--oo..--.'oo..o.-.-.tto--lo..lo

i o . : 021873 nin98, n17667
1 0.89183 n.9188¢ 0,095745 3:044242 ::n44oag S'bé;;&n
2 0,9188% n,94564 0,095745 0,093945 n,NI6934 G.0R?194
3 0.94594 n.972ac¢ 0,117023 ©0,154467 n.15935¢ 0 141218
4 0.573¢0¢ 1.00005 ’ 0,170213 0.19666n n,194902 0. 11680
5. 1.00n00% 1702721¢ 0,234043 n,193636 n.191221 07196745
6 1.6271¢ 105416 0,138298 0,148091 n. 148474 0 150555
7 1.054%¢ 1.068121 . 0,106383 0,08757n n:585039 0.1n07%9
8 1,n8121 1.10€27 0,021277 : 0,040097 n,749274 0 04953,
9 1,10827 1,135382 0,021277 0,014215 0f015401 0:n1H95o

: 0,004885 n,nne3ss S 0,0n72480

5=6 : S ;

' : )

TARELY F DFR RELATIVES HAEUFTGKFITEN Fukp NDIE VARTAHLE 1

ABSTAND TELTE= f ARALYSE M ZF1THALN 04+01467 €16 16.0%473
AH7AML DER GEOEACHTINGFL Y 42
ROEE0.99765vE  elrn67/xe) t ant oY nBy S G, 0068ZTHETAL 147,439671 A4tinas 147,06322

S oo AFXCLY  FELATIVE HAEUF IGKEDT MORP AL TAMMA LOGMECHA]

o ) ‘ 0,070 7hR4 Al h1632 NICTEERE

% - 0-:“;2; n.bSZéé ‘ G,{}é‘)7()7 0:(\7()1|12 /]:1_17')51;) 8"{1‘134(:()7
3 0_.:55 n,9 ;;E . n_envdy? 0.,172&71 ©on,181962 '0'14nqun
; €.5435¢ 1,008 01,2790 7 n,7¢4050 n,269607 - o'obp4~o
s 1.60"27 :,0*r§2 6,209%n2 0,75222% n:9447h5 L LK A
; 1.06095 1,11€72 . (,186047 0,1%n0136 N, 1472741 N 173%4%
i 1,1187¢ 1,17¢€47 G, 046517 0,05%9063 q:r,‘)")rjzf{ n.}\7(|4\$'~;

0,014457 n.n1no2d 0,008



Tabelle 2

- VARIABLE 10

VABELIE DEP WE|LATIVEY waBEUFICKEITEN Kubk DIE VARIABLF  1C

ABRTAND [ELTA= 1 ANALYSE M ZEITRAUM 04+01467 RIS 16.05.73
ANZAW| DFg HEORACHTUNGFRN ! 264 . )
X0! 1.00218y¢ 0.cc2zixe 3 n.nclo2vy: 0,00224THETAS 494 ,15945) AuBnaA 455 /12901,
KLASSE vaN, L (INCL) RIS 0L, (FXCt)  FELATIVE HAEUF IGKETT NORF AL GAMMA LaGNERraL
e ) ) 6 nnnn05.' ) 6.56068' ....6_nunonv
1 0.70769 n Boc6? 0,00680% n,000049 0,701018% 0,NC0006
2 0.82067 n,6476% 0,00%4%01 0.000315 n.n0n17g 0.0n0p03
3 n,8436> n, 86664 G,01n204 0,00199n n,an1117 0,nren3on
4 0, 86664 0.86662 ¢,000000 0,0n6345 n,nna347 0,001983
5 n, 8856z n,91:c6¢ 0,010204 0,020024 n,.rL8920 0,n0776n
6 0.9126¢ n,93¢5¢ 0,017007 0,049963 n,.n51265 0,n2392n
Y n.9355y n,95657 0,0841226 0,098974 n,101510 0.n%7¢84
8 0. ‘95857 £, 9h15€ 0, ‘084435 0,193792 n, 127686 0,11033%
9. . 0 96196 1,00454 U é74150 0,18975 n,1913971 0,16%27,
10 1_00454 1.0275¢2 0n,22108¢ 6,18%1%0 n,18275%0 0,194717
11 1,0275¢ 1,05c91 0.122a49 n,142874 n,13493n 0, 1r0488
12 1,05¢51 1,0724¢ 0,037415 0.067187 n.n84880 0,181500
13 ' 1.,07346 1,09647 e,017007 n,042073 "o, n42054 0,738y
14 1.09647 1.11546 0,00340; 0,016054 n,n1704n 0,03366n
15, 1.1194¢ 1.19244 0,010206 0.0N4c43 n,nah69? 0,.n120%0
16 1,14244 1,16542 0,010204 0,0012599 n,no1579 0,003359
17 1.1694¢ 1.,1FE93 0,006803 0.000218 0.N00367 S 0,000738¢
0.000037 0.n0np86 0.000146
6=3 ‘
A
TABELI'E DER RELATIVEN HAFUFIGKEITEN FUER DIE VARIABLE 1C _
ABSTAND DELTA=z 3 ANALYSE IM JEITRAUM  04.01.67 B1S 16.05.73
AN7AML DEw BEGEACHTUAGEN?! g€ . :
xQ: 1,00531y¢ C.Co3cHxgL n.oc119vy 0,00851THETA? 124,91536) AMBDA 125,57813
KLASSE vON, . (INCL)Y RIS .0, (FxCL)  RELATIVE HA&EUFIGKEIT _ NORFAL L. GAMMA "LOGNORMAL
l.l.l."ll.” . . .o . . n 000223 0 000043 O‘;OOOOZS
1 0.69035 0,7575¢ 0,021727 0,002647 0.001315 0,0005006
2 0.7575¢C 0 62466 0,022727 0.019153 o_n157Q8 0,00%427
3 0, 8246¢ n. 89182 0,034¢91 0,080905 n,n82154 0.033448
4 n,8918¢ n.95¢e98 0,090909 0,199¢648 n.,211179 * 0,1192%6
5 0.6589¢ 102612 0,200000 - 0.289024 n,292282 0,245501
6 1.02613 1,09226 ¢ 0,227273 0,24485¢ n,234538 01292463
? 1,09325 1716 4¢ 0,056818 0.,121480  n,116016 o.?01674
8 1.16045 1.22764 0,022727 0,035263 n,nd37253 0,080453
9 1 22761 1.29477 0,022727 " 0,00598n n,no#115 0,018543%
0.000626 0,001402 0,002662
=
TABELIE DER RELATIVEN WAEUFIGKEITEN FUER DIE VARIABLE 1€
ABSTAND DELTA= & ANALYSE M 7EITRAUM 04401467 BIS 16.0%73
AN7AKH| DER REUEACHTUAG[A= 26 ' 0 )
---fo- 1.01133v- 0,016€63x0 ¢ 0.0C256vL ¢ D,0191CTHETA®  © 60,81699  AuBNA! 61,50965
KLASSE voN, [0 (INCLY mIs |7, (EXCLY  RELATIVE HAEUFIGKELT NORMAL GAAMA LOGNCRHMAL
] . -o'.-Il!l...ooo-.o-tn;éo'.!...o..oa}-oulcon.
1 0,60393 0.71203 0,025644 8'838342 2 22%i62. 8’288é§§
g n.;é2n~ n.B2r114 ; 4,076923 0,058874 n.,n%584y 0.n2553q
. 0,82011 0,9282¢ 0,051282 0.1904%28 n,206222 0.123662
n,9282¢ 1.036?9 0.435897 0 317112 0.32:’137 .?HNQ()Q
5 1 0362¢ 114437 ) 2564 . 3 €19 0,2
s * 4437 55- a6 0,€2691p 0,272237 n,?56313 0.326711
1.1 1,252 0,153846 0.120435 n.113697 D.176813

0,030786 n,n375n9 0,053657
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4.4 Wie verh#lt sich die Varianz bei wachsendem § ?

Wir haben in Abschnitt 3.2 gezeigt, daB unter bestimmten Vor-
aussetzungen die Varianz der Cashflow-Werte proportional zum
Abstand &6 w&chst. Bilden wir filir die Variablen 1 und 10
fir unterschiedliches & jeweils das Verh#ltnis

var(Xt )

(4-8) h{(s) = 2 s 8 = 1,2, ...,7
var(Xt’l)

dann ergibt sich Tabelle 3. Man beachte, daR es sich in (4-8)

um gesch#tzte Varianzen handelt.

Tabelle 3

Verhalten von h(é) bei wachsendem §

Abstand (§)

Variable 1 2 5 i 5 6 7
1 1.0 2.1 2.8 4.5 5.1 6.8 7.4
10 1.0 2.4 3.6 6.0 7.0 7.5 11.4

W8hrend die Ergebnisse filr Variable 1 ziemlich exakt mit (3-14)
Ubereinstimmen, weicht das Ergebnis fir Variable 10 teilweise
stark davon ab. Man vergleiche auch Tabelle A4, in der die
Spannweiten fir die Variablen aufgefilhrt sind. Dort erhalten
wir 4hnliche Ergebnisse. Es ist schwierig, eine eindeutige

Begriindung fiir die Unterschiede zwischen den beiden Variablen

30/....



zu geben; denn neben der M8glichkeit der Verletzung der Annah-
men, unter denen (3-14) gilt, kann auch die Tatsache, daB wir
es mit Schdtzungen der Varianzen zu tun haben, eine Rolle spie-

len ([13] s. 4753,

Fiir die Annahmeverletzung kommen sowohl ein Trendeinflu® als
auch eine zu grofe Variabilitit der Beobachtungen in Frage (Ab-
schnitt 3.3). Auf einen Trendeinfluf in der Variablen 10 deu-
tet das Ergebnis bei Test 3 hin, der besonders gut zur Erken-
nung von Trendeinfliissen geeignet ist ([17] S. 356). Die Priif-
statistik dieses Tests zeigt fir die Variable 10 hbhere Werte

als fiir die Variable 1

Neben der m8glichen zu groRen Variabilitit, {lber die unsere
Testergebnisse keine Aussage machen, k&nnen auch geringe Schwir
gungen in der Zeitreihe fir die iberproportional wachsende
Varianz verantwortlich sein ([14]). In unseren Testergebnissen
sollte sich dies durch hohe negative Priifwerte bei den Tests

1 und 2 (zu wenig d.h. zu lange Liufe) und durch hohe positive
Autokorrelation (Test 5) ausdricken. Derartige Ergebnisse sind
jedoch nicht vorhanden. (Zur Diskussion, inwieweit Schwingun-
gen von den Tests 1 urmd 2 entdeckt werden, siehe z.B. [20].)
Immerhin bestitigen unsere Ergebnisse diejenigen von Granger
und Morgenstern insofern, als keine Barrieren zu bestehen |
scheinen. Denn dann milte die Varianz fiir wachsendes § gig—.

ken ([14] s. 171).
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4.5 Ist die Gilite der Anpassung von § abhingig ?

Wenig befriedigend an dem Ergebnis aus Tabelle A3 ist, daf
mit wachsendem Stichprobenumfang dis Glite der Anpassung (flr
alle Verteilungshypothesen) abnimmt. Man k&nnte allerdings
auch - positiv formuliert - behaupten, daR eben mit wachsen-
dem Abstand 6§ ( = geringerem T - siehe (2-2) ) die Hypothesen
besser "paBten'". Um zu Uberpriifen, inwieweit der geringere
Stichprobenumfang und inwieweit der griéfere Abstand flUr das
"bessere" Ergebnis bei hohem § verantwortlich sind, sind wir
wie folgt vorgegangen: Die Gesamtstichprobe wurde in 3 bzw.

6 etwa gleich groRe, zeitlich zusammenhingende Unterstichpro-
ben mit 6 = 1 aufgeteilt; die Anpassungstests wurden flir die-

se Teilstichproben wiederholt.

Folgende drei Konstellationen sind als Ergebnis denkbar:

(1) Es ergeben sich flr die Unterstichproben #hnlich wenige
signifikante F48lle wie bei den Abstinden &6 = 3 und
§ = 6 , die mit diesen bezliglich des Stichprobenumfangs
in etwa Ubereinstimmen. Dies wlirde darauf hindeuten, daf
der geringere Stichprobenumfang (nicht der grépfere Ab-
stand 8) eine Rolle spielt.

(II) Es ergeben sich #hnlich viele signifikante Fille wie in
der Gesamtstichprobe bei Abstand & = 1 . Dies wiirde im
Gegensatz zu (I) darauf hindeuten, daf der Abstand §
(nicht der Stichprobenumfang) fiir das bessere Ergebnis
bei gréRerem Abstand § verantwortlich ist.

(IT1I) Es ergeben sich unterschiedlich viele signifikante Fille
in den einzelnen Unterstichproben. Daraus k¥nnte man

schliefBen, daB die Verteilung nicht die Eigenschaft der
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Stationaritit (im engeren Sinne) besitzt . Anders gesagt:
Bei Verschiebung {lber die Zeitachse hin ergeben sich un-
terschiedliche Parameterkonstellationen bzw. sind ver-

schiedene Verteilungen (einschlieBlich solcher, die hier

nicht untersucht wurden) glltig.

Man beachte, daR M8glichkeit (II) als Ergebnis unserer Unter-
suchungen besonders wilinschenswert wlre, da sie besagen wilrde,
daB "wenigstens" fiir grdRere Abstinde die Verteilungshypothe-
sen (und gleichzeitig die Unabhidngigkeitshypothese - siehe
Abschnitt 3) gut erfiillt seien. Am wenigsten hdtte die Mg~
lichkeit (I) zu bieten, da dann die hohe Zahl von signifi-
kanten Fillen (bei grofem Abstand) nur eine Folge des gerin-
gen Stichprobenumfangs wldre; denn fir geringen Stichprobenum-
fang sind vor allem die xz-Anpassungstests wenig zuverlissig
([16] ,[32]). Auch die Mdglichkeit (III) ist wenig attraktiv,
wlirde sie doch die generelle Verwendbarkeit einer bestimmten

Verteilungshypothese stark einschréinken.

Die Ergebnisse aus den Anpassungstests fir die Unterstichpro-
ben sind in den beiden Tabellen A5 (3 Unterabschnitté) und

A6 (6 Unterabschnitte) zusammengestellt. Vergleicht man nun
einerseits A5 mit Tabelle A3 (&8 = 3) und andererseits A6 mit
Tabelle A3 (8 = 6), so ergibt sich zusammenfassend folgendes:
Die Verteilungen sind durchweg sehr unstabil iber die Zeit hin,
d.h. flir einige Zeitperioden kann die betreffende Verteilungs-
hypothese sehr wohl akzeptiert werden, widhrend sie flir andere
Perioden abgelehnt werden muB. Dies korrespondiert mit Ergebnis
sen bei Praetz [22]. Er untersuchte das Verhalten der (geschitr

ten) Parameter Erwartungswert und Varianz im Zeitablauf und
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fand, daR der Erwartungswert recht stabil war, wdhrend der Wert
der Varianz stark variierte. Ein Grund fiUr diese Schwankun-

gen mégen die unterschiedlich hohen Umsitze in der betrachte-
ten Aktie an der B6rse sein, die in unserer Analyse nicht be-
riicksichtigt werden (siehe FuBnote 4), deren EinfluB auf das
Verhalten der Aktienkurszeitreihe jedoch nachgewiesen wurde

([14] Kap. 8).%3)

Von besonderer Bedeutung ist die Instabilitit der Verteilungen
fir das Portefeuilleauswahl-Problem: Ist es sinnvoll, die aus
der Vergangenheit vorliegende Verteilung bei der Portefeuille-
entscheidung zu benutzen, wenn sie einmal gut und das andere
Mal schlecht die wirkliche Verteilung beschreibt ? Siehe dazu
die Diskussion in [13] Kap. 5, [10]S. 31LFN sowie [26]. Sollte
sich in detailierteren Untersuchungen, als sie hier vorgenom-
men wurden, die beobachtete Instabilitit bestidtigen, so kdnnte
man die Daten aus der Vergangenheit sicher nicht als Entschei-
dungsgrundlage verwenden. Man beachte dabei, daR nicht das "ob"
der Instabilitit, sondern das "wieviel" der Instabilitit hier-
bei eine Rolle spielt (etwa in dem Sinne, da® A-priori-Verteil-
lung und datenerzeugende Verteilung die Bedingung erfiillen

sollten, miteinander "natiirlich konjugiert" zu sein. [24])

13) In [2] wird die "nichtstationire logarithmische Normalver-
teilungs-Hypothese" behandelt, die vor allem auf die em-
pirisch beobachtete Instabilitit der Varianzen (iUber die
Zeit hin) eingeht und diese durch die Anderung der Xapital-
struktur des betreffenden Unternehmens zu erkl&ren ver-
sucht. Die Untersuchung bezieht sich auf die Variable Yt,d

und konkurriert mit der Hypothese der stabilen Verteilung.
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Zusammenfassend kann man sagen, daR die Ergebnisse in diesem
Unterabschnitt nicht allgemein zur Unterstiitzung der untersuch-
ten Verteilungshypothesen herangezogen werden kbnnen{ Insbe-
sondere scheint bei niedrigem Stichprobenumfang (= hohem §)

die groRe Stichprcbenvariabilitit eine gute Ubereinstimmung

mit den Verteilungshypothesen vorzutduschen.

4,6 Eine Diskussion der Ergebnisse fir die einzelnen Ver-
teilungshypothesen und der verwendeten Testverfahren

Unsere bisherige Diskussion hat nicht zwischen deﬁ einzelnen
Verteilungshypothesen unterschieden; auBerdem taten wir so,

als fihrten die Ergebnisse aus den verschiedenen benutzten Test-
verfahren alle zu denselben SchluBfolgerungen. Dies ist nicht
der Fall. Wir wollen deshalb jetzt die Ergebnisse im Zusammen-
hang mit den einzelnen Verteilungshypothesen betrachten und
dabei auch auf die verschiedenen benutzten Testverfahren niher

eingehen.
Wir beziehen uns im folgenden wieder auf Tabelle A3, die die
Ergebnisse der Anpassungstests fir den Gesamtzeitraum enth&lt.

Deren detailliertere Analyse flihrt zu folgenden Ergebnissen:

b.6.1 Kolmogoroff-Smirnoff-Test

Beim KST ergeben sich die in der Tabelle 4 genannten Rangord-
nungen A,B,C,D,E mit den dort genannten Hiufigkeiten. Dabei
ist zu beachten, da® damit keine Aussage {iber die absolute
GrdRe der Werte der einzelnen Priifstatistiken gemacht wird.

Immerhin wird bei 5 von 18 Variablen ( fiir § = 1) selbst auf



dem 0.01-Niveau keine der drei Verteilungshypothesen akzeptiert.
Deshalb sind in Klammern zusitzlich die Ergebnisse nach Ausschal-
tung von F8llen, die auf dem genannten Niveau signifikant sind,
angegeben. Ferner ist noch einmal auf das Ergebnis von Lilie-
fors ([18],[19]) vezliglich der Ungleichheit der kritischen Wer-
te fir die verschiedenen Verteilungen hinzuweisen (Abschnitt
4,2). In unserer Untersuchung haben wir bei der Berechnung der

kritischen Werte die Standardtabellen verwendet.

Tabelle 4

Hiufigkeit von Rangordnungen der Verteilungs-
hypothésen im Kolmogoroff-Smirnoff-Test

Abstand (§)

Rangfolge der Verteilungen 1 3 6
A. Lognormal, Gamma, Normal 13 (10) 11 9
B. Gamma, Lognormal, Normal i 1 1
C. Gamma, Normal,'Lognormal 1 0 1
D. Normal, Gamma, Lognormal 2 (0) 6 6
E. Normal, Lognormal, Gamma 1 0 1

Bemerkung: Die Verteilung mit dem kleinsten Prilifwert
wird zuerst genannt. In Klammern die Hdufigkeiten bei
Ausschaltung der Fille, die auf dem 0.01-Niveau signi-

fikant sind.
Ruelle: Tabelle A3

Nach Tabelle 4 ist die logarithmische Normalverteilung in den

meisten Fillen akzeptabel, wenn auch, wie in Abschnitt 4.3

36/...



- 36 -

illustriert wurde, durchaus andere Verteilungshypotheéen fir
bestimmte Variablen gelten k&nnen. Dariiberhinaus ergibt sich.
daR (fir 8 = 1) die logarithmische Normalverteilung gemeinsam
mit der Gammaverteilung in ca. 2/3 aller Fille als Hypothese
an der Spitze steht; dagegen schneidet flir grReres 8§ die Nor-
malverteilung besser éb, was wegen der Eigenschaften dieser

14) Fiir die

Verteilung nicht liberraschend ist ([13] S. u88).
in Abschnitt 4.3 vorgestellten Variablen ergibt sich, daB
Variable 1 stets in Kategorie A und Variable 10 stets in Kate-
gorie D (der Tabelle U4) f#llt. Demnach scheint von den dreil
untersuchten Verteilungen die Normalverteilung auch filir Cash-
flow-Werte dann als Hypothese am angemessensten zu sein, wenn

die empirische Verteilunhg lange Schwanzstlicke aufweist. Siehe

dazu unsere Diskussion in Abschnitt 4.3 .

h,6.2 xz—Anpassungs-Tests

Da wegen der unterschiedlichen Anzahl von Freiheitsgraden die
Vergleichbarkeit der Ergebnisse filir die x2-Tests eingeschré&nkt
ist, geben wir in der folgenden zusamménfassenden Tabelle 5

nur an, wieviele Variable auf den einzelnen Signifikanzniveaus
eine bestimmte Vertellungshypothese nicht erfiillen. Tabelle 5
zeigt folgendes: Der CHI1-Test (konstante Klassenbreite) favo-
risiert die Gammaverteilung mit knappem Vorsprung vor der Nor-

malverteilung , widhrend die logarithmische Normalverteilung

14) Genauer gesagt: Seien Xl""'Xn voneinander unabhéngige uw
identisch verteilte Zufallsvariablen. Dann folgt

n
z = ] X; fur genlgend grofes n (und bei entsprechender i
i=1

mierung ) der stabilen Verteilung, von der die Normalver-
teilung ein Spezialfal}l ist. [13] S. #48¢,

37/...
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Tabelle 5

2

Die Verteilungshypothesen im x“-Anpassungstest

mit konstanter und variabler Klassenbreite
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weiter zurlick an dritter Stelle liegt. Dagegen lieRe Sich
aus den Ergebnissen flr den CHI2-Test (variable Klassen-
breite) nicht sehr deutlich, aber doch tendenziell eine
Favorisierung der Gammaverteilung und der logarithmischen
Normalverteilung (Kategorien A und B in Tabelle 4!) heraus-
lesen. Demnach &hnelt dies Ergebnis demjenigen, das wir aus
dem KST gewonnen haben, wihrend das Ergebnis aus dem CHI1-
Test davon abweicht.

“~z

4.6.3 Ein Vergleich der Ergebnisse aus den drei Testansitzen

Beim Vergleich der Ergebnisse aus dem KST einerseits und den
x2-Tests andererseits f4llt auf, daR vor allem bei groBRem
Stichprobenumfang in den x2—Tests die Anzahl signifikanter
F&lle welt h8her liegt, zumal auch hier wieder die mdgliche
Konservatismus des KST bei Benutzung von Standardtabellen
(Abschnitte 4.2 und 4.6.1) des KST zu beachten ist.Immerhin
gehen die Unterschiede flir § = 1 soweit, daf® man fir KST von
einer Uberwiegenden Annahme der drei Verteilungshypothesen
sprechen kann, widhrend die Ergebnisse aus CHI1 und CHI2 die
Ablehnung empfehlen. Man beachte, daR dies auch filir die in
Abschnitt 4.5 untersuchten Teilstichproben zutrifft (siehe

Tabellen A5 und A6).

Beziiglich der drei Hypothesen untereinander ergibt sich fol-
gendes Bild: KST favorisiert die logarithmische Normalvertei-
lung; filr grégeres 6§ gewinnt die Normalverteilung, die an
zweiter Stelle liegt, an Bedeutung. CHI1 favorisiert die Gamma-
verteilung, widhrend CHI2 kaum zwischen den drei verschiedenen

Verteilungshypothesen diskriminiert. Demnach erhalten wir

39/...



aus den drei Testansdtzen recht unterschiedliche Ergebnisse,
fUir die demnach nur die einzelnen Testansitze verantwortlich
sein k¥nnen. Darauf wollen wir im folgenden Abschnitt ein-

gehen.

h.7 Willklirlichkeiten im xz—Anpassungstest

Obwohl, wie oben besprochen, auch der KST bei Schitzung der
Parameter nicht frei von M&ngeln beziiglich der Priifung von
Verteilungshypothesen ist, hat er gegeniiber dem x2—Anpassungs-
test den Vorzug, keinerlei Willklir des Anwenders zuzulassen.
Letztgenannter gibt dafﬁrlbekanntlich zwel Ansatzpunkfe (und
zwar in beiden Versionen, CHI1 und CHI2): Einmal kann die
Klassenbreite direkt (CHI1) bzw. indirekt (CHI2) manipuliert
werden. Weiter besteht Willklr bei der Vorgabe des Kriteriums,

das Uber die Zusammenfassung benachbarter Klassen entscheidet.

Die erste Willkirlichkeit haben wir (teilweise) dadurch zu
eliminieren versucht, daf wir verschiedene Regeln fiir die Be-
stimmung der Klassenbreite nebeneinander benutzten, die zum
Teil in der Literatur genannt werden (siehe z.B. [28]). Be-
zliglich des anderen Problems wurde das Kriterium vefwandt,
keiﬁe theoretisch erwartete Besetzungsanzahl in einer Klasse
unter 5 zuzulassen. Uber die Nﬂtzlichkeit dieser Regel exi-
stiert eine umfangreiche Literatur. Man vergleiche von den

neuesten Vertffentlichungen beispielsweise [5] und [29].

Die Anzahl der Klassen ergibt sich fir CHI1 direkt aus der

Klassenanzahl-Regel, die lblicherweise als Funktion des Stich-

Lo/. ..
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probenumfangs T bestimmt wird. Die von uns benutzten Regeln
sind in Tabelle 6 zusammen mit den daraus resultierenden Klas-
senanzahlen dargestellt. Aus der Tabelle gehen ebenfalls die
Regeln filir die Besetzungszahlen im Cii12-Test hervor, die eben-
falls von T abhidngig sind; auch fiir diese Testversion sind

die resultierenden KlasSenanzahlen angegeben.

Tabelle 6

Die Anzahl Klassen flir verschiedene Regeln in zwei.

unterschiedlichen Versionen des x2—Anpassungstests

Stich- Konstante Klassenbreite Variable Klassenbreite
332222_ KAZ = SIZE =
T [vT] [5+/T] [3+7/10] (r0- 451 [10-507 [10-60)
30 5 10 6 7 6 4
55 5 10 6 8 7 .
4o 6 11 7 8 ¢ )
45 6 11 7 9 7 :
50 7 12 8 10 7 .
80 8 13 11 11 10 6
85 9 14 11 12 9 ¢
00 S S X 13 10 6
100 10 15 13 11 10 g
280 16 21 31 - . :
285 16 21 31 2% 17 3
290 17 22 32 50 17 3
300 17 22 33 23 17 10
305 17 22 33 23 17 10
310 17 22 3] 23 18 10

Bemerkung: KAZ = Klassenanzahl, SIZE = Besetzungszahl
pro Klasse

Die in der Tabelle 6 genannten Klassenanzahlen werden jedoch

wegen der Zusammenfassung von Klassen nur in Ausnahmefdllen
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bei der Anwendung erreicht: Fir die CHI1-Version (konstante
Klassenbreite) wurde, soweit die erwartete Besetzungsanzahl
einer Klasse kleiner als 5 war, das gesamte noch verbleibende
Schwanzstiick zu einer Klasse zusammengefaft. Da die Wahrschein-
lichkeit flr die HuBeren Klassen in dieéer.Testversion rela-

tiv klein ist (bzw. relativ stark ﬁach auBen hin abnimmt -

siehe beispielsweise Tabelle 2), wurde die erwartete Besetzungs-
anzahl dadurch in den meisten Fillen in die N#he des Wertes 5

gerilickt.

Fliir die weniger bekannte Testversion CHI2 gingen wir wie folgt

vor: In der geordneten Stichprobe wurde der Median als erste

Klassengrenze vorgegeben. Dann wurde einmal in absteigender

und einmal in aufsteigender Richtung die Klassengrenze entwe-
der durch den letzten Beobachtungswert, der noch die vorgegebe-
ne Besetzungszahl (fiilr bestimmte Regel in Tabelle 6) erfﬁllte,
oder - am Schwanzende - durch das verbleibende Schwanzstiick

bestimmt.

Da in der Version CHI2 ebenfalls eine erwartete Besetzungsan-
zahl von minimal 5 gefordert wird ([21] S. 177), ergab sich
das Problem der Klassenzusammenfassung in anderer Weise. Dies
éei mit Hilfe der Tabelle 7 illustriert, die die Hiufigkeits-
verteilung der Variablen 10 fiir 6§ = 3 fir variable Klassen—
breite angibt. Dabei wurde die Besetzungsregel SIZE = [TO'S]

angewendet, die auch in [21] vorgeschlagen wird.

hars...
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Vor allem bei mittleren Stichprobenumfdngen (T = 100) ergibt
sich fiir die Klassen in der Mitte der Verteilung aufgrund

der geringen Klassenbreite (sprich: starken Zentrierung der
Beobachtungen in diesem Bereich) eine sehr kleine theoretische
Wahrscheinlichkeit pro Klasse. Man vergleiche dazu Klasse 5

in Tabelle 7. Dadurch wurde oft eine erwartete Klassenhiufig-
keit unter 5 erzeugt, so auch in Klasse 5 in unserem Beispiel:
Fir die Normalverteilung ergibt sich z.B. 0.030103-88 = 2.65
Einerseits verlangt dieser geringe Wert eine Zusammenfassﬁng
mit einer benachbarten Klasse, andererseits wird sie durch

die vorgegebene Besetzungsanzahl ("nicht mehr als ... Beobach-
tungen") streng genommen untersagt. Wir zogen die Klassenzu-
sammenfassung der geringen Besetzungsanzahl pro Klasse vor.
Allerdings ergibt sich wegen der '"nach aufen hin" anwachsenden
theoretischen Wahrscheinlichkeiten pro Klasse (wegen der brei-
teren Klassen - siehe Tabelle 7) teilweise eine sehr starke
Erh8hung der theoretischen Klassenhiufigkeit. Bei Zusammen-
fassung der Klassen 5 und 4 in Tabelle 7 ergibt sich beispiels-

weise ein Wert von ungefihr 8.

Da in der Literatur kaum etwas Uber das Problem der Klassenzu-
sammenfassung fiir die Version CHI2 gesagt wird, haben wir stets
dann, wenn eine Zusammenfassung in dieser Version erfolgte,
dies in den Tabellen der Anpassungstests (A3, A5 und A6) durch
das Zeichen "#" kenntlich gemacht. Ein Blick auf die genannten
Tabellen ergibt, daR eine Zusammenfassung selbst in der von
Pfanzagl [21] propagierten (und im ganzen am besten arbeiten-

den) Besetzungsregel SIZE = [/T] recht h#ufig vorkommt.
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Tabelle 7 - H¥ufigkeitsverteilung bei variabler

Klassenbreite filr die Variable 10 (& = 3)

TARELIE DER RELATIVE~ HAEUFICGKFITEN FUER DIE VARIABLE 1C

ABQTAND DFLTA= 3 ANALYSE T4 7ETTRAUM 04,01,67 EIS 16,05.77%
AN7AHL DER BEOBACHTUNGEN?: g8
X0t 1.0n531v: C.CN8CH5XGL ¢ n.oc119vL: N 00851TkETA® 124.91536| AMBNA? 125,57813
KLASSF VON... (INCL) BIS ... (EXCL)  RELATIVE HAEUFIGKE!Y NOR™“AL SAMMA LOGNORMAL
0,000223 n,000043 0,000028
1 0.69035 N.93571 0,102273 0.218728 N.222251 0,231729
2 0.$3571 0.96721 0,102273 0.,116605 n.122199 $,122354
3 0.56721 0.,97617 0,102273 0,049826 n,051360 6.050619
4 0.57917 6.99232C 0,102273 0,060933 5,N62052 0,060635
5 0.9932C 1.00c0C 0,102273 0.030103 n.030344 0.029470
6 1.0000C 1.0145% 0,102273 0.,064598 N N64430 0,062241
7 1.01455 1.03%571 0,102273 0.,091665 n,N89880 0,086252
8 1.03571 1.05632 0.102273 0.082519 n.n79495 0.076C05
9 1.05632 1,11765 0,102273 0.179564 n.170085 0.164136
10 1.11765 1.29477 0,079545 0.104609 0,106474 0.113871
N.0N0626 N.NV1402 0.002662

Bemerkung: SIZE = [10°5] - siehe Tabelle 6 .

VREISELEH
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Ganz allgemein 18Rt sich das AusmaR der Klassenzusamﬁenfas-
sung aus einem Vergleich der Anzahl der Freiheitsgrade in den
Tabellen A3, A5, A6 mit der (m8glichen) Anzahl Klassen in

der Tabelle 6 bestimmen, wenn man gleichzeitig bedenkt, daB
die dort gegebenen Anzahlen der Freiheitsgrade gleich den

um 3 verminderten Anzahlen von Klassen (nach Klassenzusammen-
fassung) sind. Siehe Abschnitt 4.2 (s = 2 in unserer Unter-
suchung). Vergleicht man diesbeziiglich die beiden x2-Test-
Versionen , so ergibt sich, daB der Umfang der Klassenzusammen-
fassung beim CHI2-Test weit geringer ist als beim CHI1-Test:
Beim ersteren reduziert sich die Anzahl Klassen meistens nur
um ein oder zwei Klassen, wihrend beim CHI1-Test die Anzahl
oft auf die HH1lfte der m8glichen Klassenanzahl absinkt. In

diesem Sinne besteht in der CHI2-Version "weniger Willkiir".

Man beachte, daB sich in beiden Testversionen bei wachsendem
Abstand § d.h. sinkendem Stichprobenumfang breitere Klassen
ergeben. Filr CHI1 folgt dies explizite aus der Formel fir die

Klassenbreite (KBR):

SPAN

(4-9) KBR = —RA7 ’

wobei SPAN die Spannweite und KAZ die Klassenanzahl angibt;
denn fir wachsendes § sinkt KAZ (siehe Tabelle 6) und steigt
gleichzeitig im allgemeinen die Spannweite (siehe Tabelle A4).
Fllr CHI2 folgt die grdRere Klassenbreite bei wachsendem §

aus der empirisch zu beobachtenden gréferen Streuung der Beob-
achtungswerte (Abschnitt 4.4). Dies hat fiir das Problem der
Klassenzusammenfassung Konsequenzen: Da wachsende Klassen-

breiten h8here theoretische Wahrscheinlichkeiten (pi fir Klas-

b/



se i) bedeuten, wird der sinkénde Stichprobenumfang Tv nicht
unbedingt zu einer Verminderung der erwarteten Klassenhiufig-
keit T-pi fiuhren; ganz im Gegenteil kann sich eine Erh&hung
dieses Ausdrucks ergeben, was zu einer Reduzierung der Klas-
senzusammenfassung filhrt. Dies ist offensichtlich flir unsere

Daten vor allem bei CHI1 der Fall.

Dieses Phidnomen kdnnte eine Erklirung dafiir sein, daB mit

wachsendem &6 die Diskrepanz zwischen der Anzahl signifikanter

F4lle in den x2-Anpassungstests einerseits und im Kolmogoroff-

Smirnoff-Test andererseits abnimmt.

5 Zusammenfassung

Betrachtet man Aktienkurse in Intervallen von mindestens einer
Woche, so ergibt sich flir den deutschen Aktienmarkt eine Be-

stitigung der "Random-Walk-Hypothese" in Ubereinstimmung mit

dem Uberwiegenden Teil der Literatur, die sich mit dieser Fra-

ge beschiftigt.

Die von uns {iberpriiften Verteilungshypothesen (Normalvertei-
lung, Gammaverteilung, logarithmische Normalverteilung) , die
nur auf der Grundlage der oben genannten Ergebnisse Uberprif-
bar sind und die sich auf die Cashflow-Variable beziehen,
sind nur mit starken Einschrinkungen akzeptabel. Vom methodi-
schen Standpunkt aus ist dabei unbefriedigend, daR das Aus-
mal der Einschrinkung von der Art des verwendeten Anpassungs-
tests abhingig ist. Allerdings zeigt sich, daB, wie zu erwar-

ten, die asymmetrischen Verteilungen (Gammaverteilung, loga-

et e e
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rithmische Normalverteilung) im allgemeinen besser arbeiten

als die (symmetrische) Normalverteilung.

Unbeantwortet blieb die Frage, ob nicht die Familie der (posi-
tiven) stabilen Verteilungen allen drei untersuchten Verteilungs-
hypothesen {lberlegen ist. Wir gingen darauf wegen der offenen
methodischen Fragen bezliglich des Schitzens der Parameter und

des Hypothesentestens nicht ein.

In Ubereinstimmung mit der Literatur ergab sich auch in unse-
rer Untersuchung, daR die Annahme der Stationaritit der Ver-
teilungen kaum zu rechtfertigen ist. Dies ist im Zusammenhang

mit der Portefeuilleentscheidungs-Theorie von Bedeutung.



ANHANG

Der Anhang umfaft die folgenden Tabellen:

Al
A2
A3
Al
A5
A6

Liste der untersuchten Aktiengesellschaften

Tests auf stochastische Unabhingigkeit
Anpassungstests fiUr den Gesamtzeitraum

Spannweiten der Stichproben Xs

Anpassungstests bei Unterteilung in drei Abschnitte

Anpassungstests bei Unterteilung in sechs Abschnitte



Tabelle Af

Liste der untersuchten Aktiengesellschaften

W o N O U = W

10
11
12
13
14
15
16
17
18

AEG

BASF
CONTIGUMMI
Degussa
DLW
Kl8ckner-Werke
Linde

MANF
Mannesmann
AUDI / NSU
Schering
Siemens

Slidzucker

Volkswagen-Werke

Wintershall
WMF
Badische Bank

Deutsche Bank



Tabelle A2 - 5. >

TEQTS AUF STOCHASTISCHE UMABHAENGIGKETT DELYA = 1 ZEITRAUM: 4,1,67-16,5,73
:::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::======::=:=:::===::::=::---::::::::::::::::::
TFST 1 ) TEST 2 TEST 3 TEQT 4 TESY 5
) AN7. LAFUFE L. BF- ANZAHL VERHAE) TNIS - CHINUADRAT- TEST AUF AUTOKORRELATION

NA. ST.PR. - RUECKSICHTIGLANE D, LAEUFE VON FLUS- TEST: AN7AHL
DFp HIVFANG BESET71nG [, VERSCH, (DIFF ) UNC MINUS- © UMD LAENGE )
VAR, KATEGCRTEN (MFLTAN) BECBACHTUNGEN D. |LAEUFE ROH STANDARDISIERT
1 306 -n.515 n,249 0.198 1.396 0.007 0.175

2 208 -0.171 0.068 0.000 0,224 -0.09%90 -1,525%

3 306 0.973 ~N.295 -0.395 1.171 -0.003 0.013

4 In4 -2.041%s -0,387 -1.190 0.729 0.0n7 0.18%

5 306 ~1.661% -0,431 -0.791 1,126 £.166 2.965408
) 304 1.321 N.,432 -1,388 0.510 ~C.036 0,575

7 3a2 -1.210 -0.068 .=0.995 7.3114¢ » 0.003 0.102

A 294 0.125 1,503 1,614 5.320 -€.132 =2.201%¢
9 Inb 1,712¢ 1,065 0.198 2,748 -0.084 -1.,413

in 794 0.031 n,532 -0.507 3.040 0.055 0.994

11 In5 ~0.300 1.158 -1.485 6,643 c.Nn15 0.312

1? Ink -1.202 -1.,247 ~1.485 3,174 -0.140 2,383
13 240 -0.184 0,282 1,246 1,835 -n.112 «1,66%s
14 2n6 0.973 0.385 -1,384 4,634 -0.076 -1.275

15 279 -0.877 -0,024 . . 0,104 0,419 0.117 2,009
16 0 -2.565%9 1,396 -1,218 0.528 - 0.010 ' 0.22%

17 3no -4,.330%+0 ~3,731%%s ~2.182+» 9.3474» £.174 3,05900%
18 3n6 -1.164 n,385 -0.395 . 10.225¢» 0.115 2.060%e

NEI TA = 2

SsSSsSz=Tzs-csE2zs=zz=zz=z

1 146 T-1.7444 -n.691 1,143 3.460 c.038 n.538

? 148 n.ne2 0,033 0,284 0.711 -0.120 1,371

3 146 n.747 0,099 ~0.571 0.730 0.027 . 0.405

4 144 -0.585 -0.232 . -0.288 2.772 0.068 . 0,89%

L 146 -1.412 ~1,284 0.571 3.130 -0.025 0,212

6 146 -n.083 1,876 ~1.143 - 5,1n5 -0.142 1,624

7 143 -N.t74 -0,898 . -0.433 1,795 -0.019 0,140

8 139 0.193 0,236 0.439 0.633 -0,041 -0.398

9 147 0.335 ~0.230 0.142 2.874 -n.158 ~1.8272¢
in 139 0.n58 ’ -0,371 1.469 0.9n3 - 0.018 0.29¢

11 145 -1.341 -1.156 -0.717 2.571 0.089 1.147
12 146 -1.080 ~0,494 -0.571 © 1,165 -0.001 0.075

13 100 . 1,106 0,040 0.348 0.525 ~0.191 . =1,802»
14 146 -1,412 : ~0,494 0.286 - 0.877 C.042 . 0.589

15 130 0.969 0,035 1.211 0,184 -0.035 =0,310
16 142 n.626 0,033 -1.159 4,467 : -0.083 =0.904
17 142 -2.36209 ~3.,172%%+ -1.6722 : 16,2364 0.116 1.465
18 147 -0.832 ~0,623 ~0.712 6,303+ 0.169 2,124+

FETCHENERKLAERI NG PRIEFWERT. UERERSCHREITET KRITISCHEN WERT AUF DEM SIGNIFIKANZNIVEAU:
--------- cmcmcneees ¢844 = (.01 ., %* 3 0,05 , ¢ = 0.10
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Tabelle A2 -5

LI T T T S P I I N P e R I R R I I I T R I I I R e I R T

CHIAUADRAT~
TEST: ANZAHL
UND LaENGE
D. LAFUFE

TESYT 1 . TEST 2
) AN7. LAFUFE L. BE- . ANZAHRL
NA.  ST_PR.-  RLECKSICHTIGLAG D, LLAEUFE
DFR UMFANG BESETZING [, VEFSCH. (DIFF,)
VAR, ’ KATEGCRIEN (METTAN)
1 94 6.311 0,041
2 95 -0.205 0,123
3 94 0.311 1,276
4 93 0.0603 -0,538
5 94 -0.933 -0,453
6 93 -0.837 0,952
7 92 -1.,96G2+4 -0,624
A 88 -0,322 -0,468
9 94 1.970%¢ n,o043%
1n 88 6.322 0,043
11 94 -1.141 -1,441
12 94 -1.141 -0.700
13 62 -0.640 0.459
14 93 -1.n51 -0,290
15 80 -0.113 ~0.,402
16 950 -0.530 -0,295
17 89 -0,215 -1,651*
18 94 -0.939 -1,441
NELTA = 4
ZZc-E=gsS=S=S=SISS=coc
1 69 0,251 0,820
rd 70 G.120 0,622
3 69 «1,275 ~1,784%
4 67 0.n06 0,636
5 69 -0.733 C-0,627
é 69 0.751 0,820
7 65 -1,518 =1.044-
8 63 -0.252 -0.960
9 69 . 0.005% -1,206
in 62 1.921+ . 1,681
11. 68 0.611 -0,437
12 68 -1.1r0 -0,146
13 42 0.156 0,312
14 69 -6.979 ‘ -0,627
15 56 -1.214 -0,161
16 66 -0.372 -0,049
17 66 -0.n78 0,247
18 70 © 0.843 - 0,622

TEST 3

VERHAEI TNIS
Voh PLUS-

UNLD MINUS-
BECBACHTUNGEN

-0.62%1
-0.411
=3.105%¢
-1.470
-1,863+
0.621
~0.640
0.6%0
0.2n7
c.0n0
~2.,919%¢»
0.417
-1.,585
~1,863¢
-0.4%9
-0.423
0,213
~2.056++

TEST 4

0.017
0,847
2,002
0.499
0,972
1,718
1,312
0.497
0.618
1,423
66,4484
5,260
2.812

0.070 -

4,399
1,972
4,921

4.969

2,026
1.000
2.837
3,594
0.243
2.956
2.342
2.262
1.891
5.9n7¢
0,517
0.249
4,105
0.967
0.466
2,259
1.669
0.809

ZEITRAUM: 4,1,67-16,5,73

TEST S

L R O N R N A N X R

TEST AUF AUTOKORRELATION

0.025
c,077
c.223
-0,084
-0.015
0.035
0.022
0.220
-0,238
£.123
0.053
0.059
c.214
n.146

-0.021
-0.019
0.072
=0.040
£.13%
-0.049
c.200
-0.192
-0.061
-0.221
0.045
0.142
-0.251
0.025
0.206
-0.053
0,187
0.026

FETCHENERKLAERUNG: PRLEFLERT UERERSCHREITET KRITISCWEN WERT AUF DEM SIGNIFIKANZNIVEAU:

P creceaccac t6¢ = (.01 . ** 0,05 , & =

0.10

STANDARDISIERY

«-0,049%
-0.03%
0.717
-0.20%
1.267
=0,279
1.723+#
-1,387
«0.380
-1.597
0.487
1.285
«1.451
0.329
1.659
=-0,300
1,630
0.336
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Tabelle A2 -5

DELTA = 5
TEST 2 TEST 3 TEST 4
ANZAHL VERHAEL TNIS CHINUsDRAT-
LAEUFE VON FLUS- TEST: ANZAHL
(DIFF.,) UND' ¥INUS- UND LAENGE
BECBACHTUNGEN D. | AEUFE
-0,949 0.000 1.991
-1,160 -3.536%%s 2.180
-0,056 ~1.201 0.4?23
-0.512 -1.940% 4,576
-1),949 0.000 4,421
-1,492 -1.179 4,563
-2.501%¢ -1.485 15,542é¢+
~0.,297 0.505 3.940
-0,949 0.476 10.841+4¢
-0.297 2.021¢%¢ 2,499
-0.512 -1.455 1,854
-N,.,949 0.0n0 10.798+¢¢
1,339 0.982 2,991
-0,949 0.952 2,580
0.312 0.528 0.271
0,512 1,455 2.740
2,129¢+ ~-0.735 7.996+%
-0,166 ~3.536%44 0.505
-0,308 ~1.3n6 0.374
0.548 -0.516 1.564
-0,308 -0.783 1,378
0.312 -0.528 0.271.
-1,786¢ 2.641%e0 5.980
-0,913 1.033 3.7R9
-N0.189 0.267 0.998
-0.333 1.405 2.466
-1,047 -1.828+ 2.498
1,102 -0.274 2,007
2,279+% -0.783 7.7464¢
0.062 -0.783 1.122
0.2748 -0.756 0.120
0.312 0.000 6,183+
-N,348 1,757+ 2,958
-n.320 -0.541 0.386
-0,843 -0.822 2,734
0,548 -0.516 1.708

TEST
) AN7. L AFUFE L. BE~

NA. © ST.PR.-  KLECKSTCHTIGLAG D.
DEP  UMFANG BESET7UNG [. VFRSCH.
VAR, KATEGORTEN (MFLTAN)
1 52 *-n.700

2 53 0.nc8

3 51 1.451

4 50 -0,4729

5 52 -0.140
A 53 -0.?275

7 48 -0.729

a 46 0.447

9 52 0.700
1n 46 ~0.149
11 sn -0.429
12 . 52 0.140
13 27 0.430
14 52 © -1,260
15 42 -0.156
14 50 0.235
17 49 0.863
18 53 -0.840

NEITA = 6

=:=====’=:==3:=:====:

1 43 0,643
2 44 -n.153

3 43 0.327

4 42 - 0.156

5 43 0.011
6 44 0.1%53

7 41 0.n32

8 37 0.n14

9 43 0.011
in 39 0.346
11 43 0.643
12 43 0.9%9
13 20 -2.n68¢ee
14 42 0.156
15 34 ' -0.522
16 an -1,442
17 39 -0.320
18 44 : 0.763

ZEITRAUM: 4.1

TEST &

-0.148
-0.060
0.170
€¢.009
“C.133
-0.016
0.018
0.111
~0.160
-0.072

~0.001
-C.024
~0.169
-C.101
0,024
-0.042
0.067
-C.157
-0.158
=0.236
-0.098
-0.064
0.341
~0.168
0.317
0.289
0.142
-0.076

PETCHENERKLAERING: PRLEFWERT UERERSCHREITET KRITISCHEN WERT AUF DEM SIGNIFIKANZNIVEAU:

.......... L T X X ]

s r,01

s+ & 0,05

x

« = 0.10.

.67-16,5,73

TESY 5

L R R I A I I I A I R N I I I I B A R N A N I

UF AUTOKORRELATION

STANDARDISIERT

0,145
~0.003
«0,939
«0.453

n.310
«0.,124

0.581
-0,778
-0.868
=1.291
~0.487
=0.261

1,716
~0.919

1,994

1.964e0

1.039
0,346



Tabelle A2

TEQTS AUF STOCHASTISCHE UNABHAENGIGKELT DELTA = 7 ZEITRAUM: 4,1.67-16,5,73

:::::::::::::::2:::::::-::::::::::::::::::==::::=:=:=::=:::::========':==:==:::::::::::3:::::
TEST 1 - TEST 2 TEST 3 TEST 4 TEST S
} AN?. LAFUFE L. BE- ANZAHL VERHAEL TNIS CHINUADRAT- TEST AUF AUTOKORRELATION
NA. ST.PR.=~ RLECKSTCHTIGLAG D. LAEUFE VoN FLIIS- TEST! ANZANL
prFP UMFANG BESET?UNG [, VFRSCH. {DIFF,) UND MINIS= UND LAENGE
VAR, : KATEGORIEN (MELTAN) BEGBACHTUNGEN D. L AFUFE ROH STANDARDISIERT
1 38 0.493 -0.591 ©.0.000° 2.684 . -0.026 g.007
38 0,164 . -0,591 -1,109 _ 2,213 _ -0.030 ~0.018
3 37 1.n42 0,866 0.281 1.3n5 -0.,236 ~1.250
4, 36 0.169 -0,879 -0.569 3.621 - 0.009 0.224
5 37 0.357 0,067 -0.843 1,220 €.046 0.443
6 37 -0.329 -1,533 ~-0,281 : 3.2n2 ' 0.026 0.321
7 35 ' 0.n15 -0,206 0.289 ) T 0,439 . 0.050 0.462
8 31 : 0.396 -n,366 -0.919 0,879 1T ep.122 T =0,486
9 37 0.014 -1,932+ -0.843 10,2444¢ -0.018 0.061
in 32 0.180 -0,216 0.0n0 0.346 : -0.147 ~0.641
11 36 0.169 -0,068 -1.139 0.443 _ -Cc,052 ~0.137
12 37 0.357 0,067 -0.281 0.600 -0,079 «0.305
13 18 c2.,67340% . ~0,098 -0.795 1,637 0.497 2.2914s
14 37 0.014 -0,333 0.281 6.523¢ . ' -0.056 " =0,170
15 29 -0.371 -0,682 -0.949 4,918 0.131 0.884
16 35 0.015 -0.618 0.866 1,796 c.249 1.622
17 33 1.111 0,354 . -1.485 : 0.658 -0.293 1,483

18 38 0.493 o -0.59% -0.555 0.772 0.016 0,263

FETCHFNERKLAERLNG! PRLEFWERT UERERSCHREITET KRITISCHEN WERT AUF DEM SIGNIFIKANZINIVEAU:
aecerce-maccaccaa. #84 = (.01 , #% 2 0,05, ¢ = 0.10



Tabelle A3 - 5.1

Anpassunpa-Teats fr den Gesamtzeitraum (4.1.67 - 16.5.73) Delta = 1

Kolmogo- Chiquadrat - Teats
T Sp?nn Folf-Test Konstante Klassenbreite Variable Klassenbreite
welte »
Y, S 124 S 13 2 LRI 12:20 %%
306 0.2311 N .066 16.7 g+ 16.8 11 18.1 15 29.7 214 19.8 16 17.2 The
a .063 15.9 9+ 16.2 11 17.7 15 28,9 21 19.4 16 16.7 7+
L .060 29.4 9‘.* 28.7 12%%a% 30,1 15%% 28.1 21 18.5 16 15.8 7w
308 0.3443 N L0694 20.8 TArk 25 3 Gakn 25.9 114 4 32,3 20*‘ 29.4 1p%n 28.1  7Than
a 067 1.2 7Ra% 24 3 BAad 24,7 11R% & 31,6 20# 28.7 16# 27.3  Tankw
L .066 80.7 6*** 92.3 Baww 93.8 11#%2 & 31,9 20%* 28.9 168% 27.5 A
306 0.2658 N .071# 19.7 Baa 25.8 118%a 24 4 144k o 38,6 20%%% ’38.u 16%%h 27,1 Thwn
a .067 18.9 B8#w 25.2 11%** 23 0 14# *:37.3 20%* 40.8 16%4% 25,9 TAAx
L .065 0.8 gaar U2 8 114nw 40.9 14#»4nr 4 36,8 204% 43.0 16%%2 25 4 Thnsk
304 0.3080 N .069 20.7 6*Aa 2l 1 BAan 29.9 12##4 36.4 21448 -30.0 15%% 33.5 Q#%n
G .068 19.8 64rr 23 Y4 Buann 28.9 12n%% 35,2 21%% 29.1 15%% 37.8 gwraw
L .069% 63.6 TArr 56,4 8wk 4.2 12hkx 34,5 21# 28.5 15%% 40.8 9gax
306 0.2299 N Nexadll 31.9410*** 34,2 12%a% 33,3 16#a% 1.9 21%%% 34,0 16&a4 25.2 Thik
’ o] 074t 31.9 10%%% 3L g 12%#n 33,4 1680k 42.2 21#%% .3ﬂ.2 16%%% 24 .8 Thki
L .072% 41.5 10#%%# 49.8 13%%4 44 0 17R%% 42,1 21%%x 33 8 16%a% 24 0 Thks
304 0.2493 N L0968%4 28.3 . ghka 36,1 114nn 41.8 15%a% & 42,8 20%%# 43,0 15%*% 20,3 L
G .0924% 25,3 gnkk 32{6 11448 39 .1 15%%a 4 39 8 204 40,1 15%%% 19,2 gan
L L08g#ax 36.6 Qghka 472 12knn 55.4 15%%% 4 38,1 204#%% 38 2 158%% 18,0 Gg#a
302 0.2754 N .079%% 22.6 9nkk UG 4 11nha 35.2 15%%% 49.5 21%%% 48,9 1584s 31.8 Baxe
¢} .076% 22.8 g#akx 4B 2 11kas 33.7 15%%# BB U 21%k% 47,7 154kw 32.6 Bawx
L OTU% 39.6 9akd £33 10884 53.1 15%#& 47,4 21%%%x 46,9 158%% 30,8 Baks
294  0,5054 N _072; 23.4 Sake 24 € THAx 2B .0 10%kA & Ul 5 22%kwk 41,6 15%4% 28,8 Tawn
a .071» 23.7 Gadk U 2 ThAR 278 10%%% $ U4 O 224kk 40,7 15%4% 28,4 Tark
L .079% 198.5 G#%2 196.4 TH&* .199.9 QgrA% 4 U489 226%r U5 7 15%xa% 33 L4 Thka
306 0.2899 N .066 21.3 B*as 27,6 11%%3% 27,1 1lse 30.4 21% 28.8 16a# 20,0 TRER
G .064 19.2 Bas 25.1 11%%* 25 .5 L% 28.4 21 31.0 16%= 19.6 Tha%
L .061 55.7 9#aa2 45 3 10%k%x 50,9 1hkan 27.0 21 32.9 16#2% 18,8 7k
294 0.3907 N .139%%a 9.6 8had 68,6 10%nh BB U4 1Uakk $162,3 20%%% 92§ 15hRA 81.9 Tanan
G L143asea 1138 gakk 68,2 10%%% B8, 3 14k%k #159.7 20%%% 02 4 15%%x 81,3 Thkk
L (1474%% 414 BA#s 108.6 10%#% 128.9 134%% 4160.4 20#4% 95,0 15kEkx 83,7 Thak
305 0.1681 N .063 33.6 11%4% 28,8 13%a% 27,5 174 4 45.8 20%%% 27,7 15%% 25,5 Quss
[¢] .059 32.3 11%%%k 28,3 1344 27.2 17*% 4 U43.8 20%4% 26,9 154% 25.0 gnan
L .059 35.8 10%#%% 41,7 13%%% 32,5 17A% & 43,0 20%%% 26 4 15%% 24, ganh
306 0.3360 N . 110%## B1.3 TERR LB.2  ghns 50.6 13%kk  6U4,2 21%kk 73,6 16%%% U463 ThAR
G .106%%% 41,0 TA%& 49,3 10%kx UG 8 13kkk 64,2, 21k%k Q0.6 164%%  4E.1 TARA
L L104ake T9.4 Brxax 85,5 gwax 5.1 13%xa 63,3 21484 107.9 16%%% 45,3 Taaa
2h0 0.2594 N LS 49.3 Ehax F7. 4 Basr 85,5 10%%% & 92,1 16%%ks 92,2 11A4% 112.9 TR
G UYL 48.3 6 66.1 Br%a’ 8u 4 10%#4 4 91,1 16%%#%4 91,3 11%4% 1121 ThhxN
L .142#a%  66.3 Gaa% B2.9 Thia 102.7 10444 & 88.7 16%%%4 88,9 11844 109.6 Taa#
306 0.3499 N .061 17.2 8#% 19,1 94* 21,3 13% 4 34,3 20%% 25,1 16% 18.0 Taw
G .057 13,6 7% 18.3 g#x 20.6 13% * 33,7 204h% 24,4 16% 17.3 7%=
L .055 56.0 T7h&k 59, 8 Qghnk 66,1 134k ¢ 33,1 20##4 23.9 16+% 16,7 7T*»
279 0.3867 N .0G5%# 43,0 6#ak J0.2 Bann 41,0 11%%% ¢ 59,1 20%**% 50,8 ;Sﬁ** 38.4 Tean
G 093k 58.3 7*te 38,8 Buww U0, 3 11hhk 4 58,7 204wk S04 1Gkkk 37 .g  Thun
L .092#%#  107.3 6%#* 108.9 Bask 107.9 11v4s% & 57,8 204*kn 49,6 1Gk#R 37,0 TAkk
300 0.3419 N rrill T9.6 Bamd 78,0 Gakk QR T 12hih #1433 174684105, 8 1304k DU 2 HBukk
a L1170k BO.7 Bank  TT. 1 Otk QR 1 1245 #1426 17#0%4105.1 13kee 3657 Buan
L L115%%h 1156 7aAR 1247 108h4 1u0.$ T4nah 1424 17#nae10N .9 130nn UGG 4 Bhwn
300 0.2121 N L1GheaN T3.h 6rif 169, 3 ghan 168 ( 12%4n #380.1 174%%1061.6 1h4nas 289.6 7Taax
(¢} L156anh T2.0  Ghat 166.8 9knk 166,8 124%4 #359 .0 1T7#%K 722, 7 14naw 288, 1 Tann
L L15TAAR 966 THNA 19T7.3  Bedk 196,11 11knk «3h9, T 1T8%R 626,73 1hnsen 288.3 e
306 0.2273 M 041 7.5 9 9.1 11 9.0 1% 29.6 21» OT.4 168an 7.35 7
G 063 7.9 9 10,5 11 9.2 15 29.7 21# 108.3 1Gawh 7.4 7
L L0hG 22.6 o9tea 16,0 19 20.6 14 30,1 D1w 33.8 16%An 7.7 7
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Tabelle A3 - 5

Anpassungs-Tests fir den Gesamtzeitraum (4.1.67 - 16.5.73) - Declta 3

o e o = o e v e

92
88
9 '
88
94
94
62

93

90
89

gh

0.2372

0.4034

0.2760

 0.3266

0.2689

.3326

0.5235

.2558

.6ouy

.2338

0.2470

.2979

0.3595

.5307

.3678

.2318

L3024,

[ B <> B4

CozZ Q2 ez DO Z MO0 MO Z 0z oz o Z o e o ez rozE2 o2 o=

=

- -
g%%%gﬁg:ggﬁ: Chigﬁadént - Tests
Konstante Klassenbrcite Variable Klassenbreite
; 0.5 0.60
/T 1Y, S 3T/00 . L LI
.065 4,10 5 6.4 7 3.6 7 ¢« 6.2 8 6.1 9 4.9 s
.063 5.0 5 6.7 7 3.9 7 « 7.5.°9 6.2 9 S-Q 5
.063 6.0 5 8.3 8 5.1 6 ¢ 7.8 9 6.4 9 5.2 5
.060 3.17 5 5.7 7 3.7 6 + 6.4 9 4.8 9 3.8 5
.056 2.6 5 k.9 7 3.3 7 + 5.7 9 b2 9 3.2 5
055 4.4 5 7.0 6 5.8 6 « S.4 9 3.9 9 2.9 S
.090 13.2  4x4 11,1 6% 15.8  64% 22.2 Bakk 411,1 7 12.2 S##
.084 11.0 4 10.0 6 14.1 6%+ 4 18.6 8  +11.7 8 10.6 5#%
.079 17.4  bead 21,1 GRax 21,5 GRkd 4 17.2 Bak +10.6 8 9.5 5%
.065 4.0 5 2.0 6 4,2 6 + 6.6 8 6.6 9 3.2 5
.069 4,7 s 2.4 6 4.7 6 + 7.0 8 6.8 9 3.2 5
.073 6.2 5 8.7 7 6.1 6 + 7.4 8 7.2 9 3.5 5
.062 5.9 6 8.2 7 5.5 7 + 12.1 9 8.2 7 9.7 5%
.062 5.2 6 9.4 5% 5.3 7 * 11,4 9 9.0 7 10.5 5%
.066 5.5 5 10.5 8 7.0 6 +11.3 9 9.7 1 11.0 5+
.075 10.8 6% 9.2 7 12.8 7%  # 17.0 9%+ & 8.4 8 4.8 5
.068 8.8 6 8.2 7 1.4 7 + 14,3 9 *# 7.7 8 3.9 5
.064 11.5 5 11,6 T 145.0 6 * 12,2 8 + 7.2 8 3.5 5
.0Th ‘9.6 5% 9.1 T 14,2 6% 4 11.3 8 6.0 8 1.7 4
.072 8.8 5 7.2 6 13.0 6% + 9.8 8 5.3 8 1.1 &
.073 13.8 5%+ 11,1 7 16.1 6** % 9.3 8 5.1 8 0.9 b
.107 5.7 & 8.3 5 14.7  Yrax 3 14,8 9k $16.5  Shkx 14,3 Gak
.098 5.3 &4 8.2 5 14,6  Laas # 12,8 9 #16.3  ShAk 12,3 Skk
.097 17.9  4#ak 20,1 SRk 26,1  Skad & 13,2 9 #1T7.6 - Skk4a 12,6  Sri
.068 2.8 5 10.6 7 4,8 7 + 5.7 9 2.8 8 3.3 5
.072 3.0 5 10.8 7 5.1 7 » 5.7 8 2.1 8 2.4 5
.073 4,3 5 13,0 74 5.3 6 6.0 9 1.8 8 2.2 5
.150%% 26,5  Lakk 16,4 G# 22.3  Shak 4 39,1 BRaA24 .6  Skkk 35,1  Shan
.158%% 28,3 Lawn 16,1 Gh* 22.3  Shk% & 37,5 BRANE2T, 9 Skhk IT 4 Shkk
.168%* 41,5 Lara 32,3 Ghaa 38.0 Yaks 4 38,8 Brars26.1 Shak 34 5 Ihak
.o48 5.7 6 6.0 1a% 7.7 7 + 5.6 8 6.5 9 4.2 5
.054 6.3 6 6.0 7 7.9 7 « 5.4 8 6.6 9 5.8 Shah
.057 5.0 5 6.7 7 7.9 6 ‘ 5.4 8 6.8 9 5.9 Skan
.051 7.6 6 141 7 2.9 T % 4,010 #5.3 7 4.2 5
.057 8.5 6 14,1 7aa 3.2 7 + 4,340 -~ #5.4 7 5.0 5
.060 7.9 5 14,8 T4k 4.5 7 + h510 #5407 5.6 5
.140 12,2  3kak 10,5 LAk 4,6 4 # 13.5 Shk $16.1  UrH#313.0 hnn
.133 11,4 3%kk 10,2 bR 4,14 4 + 13,2 Sk $15,2  Lhkay12, 4 2ha%
.130 14,2 3%am 14,9 Ses 7.6 & * 12.4 5%4% 14,5  LArks11,5  Qnhw
050 1.8 4 9.1 6 4,6 6 ¢ 7.910 #+6.5 8 3.2 5
.Ob6 1.4 4 8.8 6 4,2 6 + 7.6 10 *» 6.6 8 3.3 S
.045 6.7 5  16.7 7h# 10.1 6 + 7.410 +6.7 8 3.4 05
.101 9.0 3%k 6 5 7.6 4 15,7 6*% & 12,8 6%4 17,5 lLaka
.098 7.7 bl T 5 7.1 4 14,9 6% 4 11,6 6Erk 16,6 Ukaw
.087 21.6  3hhk 36,0 Sakk 21,4 Shkk 4 12,7 64*% % 10.1 6 13,9 Uwsa
L1370 11,6 4 22.0 6%k% 13,6 5 + 28.8 Ba4r 4 16,1 7 26.1 5w
L1304 11.5 4 22.2 6a4% 131§ ¢ 25,7 Bxrh 4 16,0 7 23,2 GRHh
.126 26.6  Shra 24 7 GaRk 25 4 GAwr & 24,7 8wk 4 15.6 7 22.3 " Sukk
'1u1tﬁ 22.2 u#it 2”.8 6.** 30.5 Stﬁﬁ * u0_6 7*ﬁt L) }3,3 uﬁﬁﬁ ‘}5_} u*hﬁ
‘1351 20.9 Lhkh 2}.9 Gﬁhﬁ 29_3 Shﬁﬁ - 39.3 7thh ’,32-“ Uﬁﬁk 3“.1 L2 ]
L1348 26,6 LRAh 26,4 SeRd 34 5 Lkak 4 38,2 Takk ¥ 347 Shkk 33 .0 Laea
076 22,2 lwax 7.4 6 2.7 6 + 4.8 8 10.9 9 2.8 5
.069 20,9 Lrak G R G 2.7 6 + 4,2 8 11.0 9 3.1 05
.069 26.6 Lhena 10,8 7 8.2 6 + W1 8 11.1 9 3.3 05

3
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Tabelle A4

Spannweiten der Stichproben Xx;
riable §=1 §=2 §=3 §=4 §=5 §=6 §=7
i 0.22 0.36 0.24 0.37 0.33 0.35 0.35
2 0.35 0.38 0.24 0.29 0.24 0.35 0.32
3 0.27 0.32 0.40 0.35 0.31 0.40 Q.UU
4 0.32 0.24 0.27 0.30 O;Bﬁ 0.38 0.35
5 0.22 0.43 0.33 0.45 0.41 0.46 0.59
6 0.24 0.38 0.26 0.38 0.37 0.46 0.38
7 0.28 0.36 0.34 0.43 0.37 0.49 0.50
8 o;so 0.49 0.53 0.52 0.46 0.56 0.9
9 0.29 0.43 0.26 0.35 0.39 0.37 0.30
10 0.39 0.65 0.60 0.78 0.72 0.65 0.88
11 0.17 0.24 0.23 0.28 0.35 0.30 0.35
12 0.34 0.37 0.25 0.33 0.38 0.37 0.42
13 0.26 0.29 0.30 0.30 0.27 0.19 0.23
14 0.35 0.32 0.36 0.38 0.40 0.45 0.47
15 0.38 0.46 0.53 0.52 0.53 0.61 0.64
16 0.34 0.38 0.37 0.45 0.38 0.36 0.48
17 0.21 0.26 0.23 0.23 0.21 0.21 0.45
18 0.23 0.30 0. 30 0.40 0.42 0.45 0.40



VAR. 1 - 9

Tabelle A5

NN [ 3 B E [ RN NN N

> ®

ANPASSINGS-TESTS REI UNTFRTEILHNG IN 3 ABSCHNITTE  DFLTA = 1
==='—'=:==:::=:=:=:::::::::::!:::====:::=:::::::::::::::::::::::::::::::
Te SPANNW. KO MOGCRCFF-TEST _ : CHINUADRAT-TESTS
. KONSTANTE KLASSENRREITE VARIABLE KLASSENBREITC
N ¢ L N ) G L N G

100 n.2125 .11% .113 .109 6,2 4» 8.1 4 11,1 4es 14,0 8+ 14,1 8 13,2
99 0n.2060 .103 .100 .N97 14,3 4sex 14,5 4ees 18,4 4dees $ 16.3 Ber 3 16,2 8e¢ 3 16,3
105 n.1443 .097 063 091 3.5 6 3.1 6 4.0 6 15.3 9+ 14,7 9 14,4
1p? 0.1566 .c93 .0S0 - .nBa 12,6 5«¢ 12,4 Ses 14,2 Ses 11.1 8 11.1 8 19.3
99 n.3443 .124» .1c0 121 19,2 3e++ 18,8 3eve 34,9 Jees t 28,9 Bees ¢ 28,8 Beve ¢ 29,9
1058 n.1551 .C57 .0E3 £051 4.0 6 3.8 &6 4.8 6 7.5 9 7.3 9 7.2
10n n.1991 .1o¢ 066 .n94 7.5 5 7.2 5 8.8 5 12,7 8 12,7 8 12,7
99 n, 2658 103 L1c6 109 15,2 dase 15 5 4ese 16,5 Iwes $ 19,0 7+%+ ¢ 18,8 7eee 3 19 2
105 00,1955 ,C94 .0$0 . .088 9,9 5+ 9.3 59 11,3 Sse 16,7 9 15,5 9+« 14,9
102 0.0997 .(94 .062 .091 . 6.5 5 6.1 5 6.9 5 13.8 8¢ ‘13,3 8 13.2
95 n.3080 .111 .116 .118 2.0 3 1.8 3 9.1 4 ¥ 19.0 8++ % 18.8 Bev ¢ 18,4
105 0n.1709  .065 NEL 059 5.5 6 5.0 6 5.8 5 11,0 9 i0.4 9 10,1
102 0.2279 14142  ,143¢¢  ,141e 22.5 Adsxr 22,1 dexe. 26.4 4see t 33.5 7ese % 33,1 7ees 3 32,0
99 0.2232 .079 .NEL .08n 6.1 4 6.3 4 10.3 5+ + 8.5 8 ¢ 8,6 8 t 8.4
103 n.18n4 ,056 056 .0n58 3.5 5 3.6 5 4 5 8,4 9 7.9 9 7.9
100 0.2433 .108 .1c0 .097 12.4 Sax 11.3 Sse 13.8 Sse 10.6 8 9.6 8 8.9
97 n.1540 .084 NEO .077 - 12.9 Ses 12.2 Ses 13.0 See + 16.2 8e¢s % 15.1 8e + 14,5
105 0n.1909 ° .102 068 .N96 12.5 59 11.8 Sev 13.8 S+ + 17.8 Be+ ¥ 16,7 8¢+ $ 16,1
98 '‘n.2074 .121 .117 .113 11,6 4d+s 11.1 4dex 13.9 deee £ 14,6 7e% t 13.8 7+ % 12,6
97 0.2%61 .117 .114 .112 9.6 4% 9.4 4 12.8 4d» $ 21.4 6ese t 22,8 Tees 3 22,5
105 n.1688 .54 .NE6 .058 5.6 6 6.0 6 6.7 5 t 5.4 8 $+ 5.6 8 + 5.8
9R Nn.5054 144+ ,148+¢ _1624» 33,1 3es0 21,9 2exs 45,6 Tess $ 28,8 Teee 3 28,8 74ee ¢ 35,4
89 00,2039 .105 .100 .098 8.7 5 7.9 5 9.2 4 9.6 7 9.0 7 8,7
105 n.1770 .Cc6C .0E6 .054 9.1 ¢ 8.6 6 9.7 5» + 4.8 8 t 4,7 8 t 4,6
102 n.2899 .103 .1c0 .097 12,4 Ses 10.9 5» 15.4 dees 12.3 8 11,8 8 11,2
97 0.2412 .107 £107 .108 11.2 4o 10.9 4w« 14.5 dsen 8.8 9 8.7 9 8.3
108 n.1775 .c61 .087 .056 4,4 4 4.2 4 5.8 4 7.5 ¢ 7.3 9 7.3

© O o

YETCHENERKLAERLNG

I L T .

4 = KIASSEN7UISAMMENFASSUNG (SIEWE TEXT)

T+ = UMFANG DER TEILSTICHPROBEN

SIGAIFIKANZNIVEAUSS %+ =z 0.01, s =0.05, ¢ = 0.10

A s NCRMA| =VERTEILUNG , G = GAMMA-VERTEILUNG , L @ LOGARITHMISCHE NORMAL=-VERTEILUNG
EEI [EN CHIQUADRAT-TESTS GIBT DIE ZWEITE ZAHL JEWEILS DIE ANZAHL DER FREIHFITSGRADE AN




VAR. 10 - 18

Tabelle AS

ANPASSUNGS-TESTS REI INTFRTEILUNG IN 3 ABSCHNITTE

102
9%
95

99
1ns
10N

9@
108

92

75

71
102
10%
i0n

83

94
10n
101
102

93
n3
102

99
103

N.2920
n.37n09
n:3%07

n.1551
n.1475
n.1355

0.3116
n.1695
n.3080

0,1671
n.7594
n.1680

0.1547
0.3499
n.1595

n.2688
0.2633
n.1880

n.1538
0.3410
n.2900

n.n99e
n.2121
n.1596

0.1569
n.22¢73
N.1338

.081
.148% e
J1BB% s

101
£67
.ceg

JiBT ks
.07¢
.C8¢

.16CHe
164ve
.141

.G65
L1268
074

+13Ges
2177 ¢4
.C6S

.121
W187 %0
.101

.211ces
13Gen
L170%es

.077
.077
.C48

76 TCHFNERKLAERLNG:

.084 .085
L153%¢ 15T
L1634%0 L1970

.0G68 .095
LNET7 069
NEG6 .NB4
LJEdsse L 1B2%%r
073 .073
JOEZ ,083

.158%0 1564+
J1€0%8 ,1574¢

.137 .135
L0€2 .059
1230 .129
.N72 .N72

«135++  ,12Re
J1E2%%% ,18Beee

J0€5 .063
.118 116
V162860 ,17Qers
NS6 .095

J2CTees 200040
.135+¢ .134%
L1€6Boes [ 16B4te

078 .072
.078 .081
.048 .050

4 = KI ASSFN7LSAMMENFASSUNG

N

3.7 4
16.3 devs
37.6 A¥xx
15,3 Hess
7.4 6
13.8 S
16,4 Jres
10.0 5+
10,1 4des
29.3 4dess
13.0 Jsss
14,6 Jae»
4,7 5
10.2 3%+«
9.3 6
15,1 Qe
24,0 Sees
6.2 4
13,2 4
24.5 Jewe
6.6 5
41,3 Sess
25,4 Jass
32,2 4ess

o
o e o
~ O
e,

D

FLTA =

G
.3 4

4 3Jax»
L9 4een
4 Sex
.8 6
L9 Sae
.4 Jens
0 5e
.2 4dwee
L7 dees
L6 Jexs
0 34ss
6 5

1 Jes
5 6
L9 daer
L9 Taes
9 4
.8 des
5 3ees
7 5
.6 Haee
.6 Jesxe
.2 duxwe
7 5

7 4

1 5

SIGANTFIKANZNTIVEAUS: *#x = 0.(1,

N = ACRMA| -V.

EEl CEN CHIQUADRAT-TESTS GIBT DIF ZWEITE ZAHL JEWEILS DIE

I3

G

g GAMMA-V,

’

L

(STEHE TEXT)

a4 20,05
= L0NG.

CHINUADRAT-TESTS
KONSTANTF KLASSENBPEITFE

L
11.6 4+s
18.3 dees
47.8 3Jtew
16,0 Sese
5.7 5
14,4 5S¢
28,8 4eee
11.2 Ses»
14,8 dess
79.7 Jurs
14,2 2%
15,9 3Jses
5.4 6
21.0 4d4es
8.9 6
18.9 dsre
23.9 Jsss
8.3 4=
13.1 4ds»
48,8 3Jees
12,1 Se»
42.0 4%re
29.9 Jese
32.3 dses
6.4 5
7.8 4=
5.0 5
» ¢ = 0.10
NORMALAV.,

VARTABLE KLASSENHREITE

N
13.0 6«
31,4 Bexe
58.0 XXX
19.7 Ber
12.7 ¢
14,0 9
45,5. [ L)
13.4 8¢
30.8 Quas .
36,2 Tesse
38.B S5s9
8.6 5
7.8 8
23.5 Tees»
7.0 &8
17,0 7+
26.6 DSevs
21.7 Gene
22,9 Tees
29.8 6Geee
21,4 Tses
52.5 4ees
49,6 Teee
45,7 GSeee
6.8 7
6.5 8
10.1 ¢
ANZAHL DER

t 12.4 69 #
$ 30.4 Beer 3

$ 55.5 6Geee ¢
t 18,6 8s+ &
13.0 ¢
15.8 9
2 45,4 6eve 3
¢ 13.2 8 s
33,4 Quewe

t 35.9 Texe ¢

t 38,9 Sses

$ 8,2 5 $
7.4 8

t 23.5 Teee

+ 6.6 8 +

t 16,4 7¢¢ g
$ 27.3 Sere 3
17.3 Qes

¢ 22.4 Tees &
t 29.9 O6evs 3
t 23.2 Ters 3

$ 51,9 4ere 3
$ 45,3 Tese g

$ 45,7 Seee 4

¢ 6.6 7 t

¢ 6.6 8 $
10.3 9

FREIHEITSGRADE

AN

[}
Besse
Hes e -

B

Grsn
Geee

Teesn
Sews

Toes

7e
S5ees
9

Toes
[ XX XY

YAXX)

Aews
YAKR]
Seesn

Lo



VAR. 1-6

Tabelle A6

NN VNN - b A A a2

W

P N N N O\ [ ]

Vit

ANPASSUNGS-TESTS REI INTERTEILUNG IN 6 ARSCHNITTE  DFLTA = 1

53 n.2016 .149
46 n.1171 .CA9
43 0.1391 .CH9
55 0.2060 .123
53 n.1225 .C8S
51 n.1443  .121

53 0n.1566 137
48 n.1258 .C7¢
43 Nn,3443 185+
55 n.1632 .102
53 0.1551 .48
51 0.1247 .cag

53 n.1991 .153
46 0.0902 .107
43 n.1678 .13
53 n,1976 .117
53 0.1862 .C92
51 0n.1955 .15¢

53 n.n903 .082
48 n,N985 .14¢
39 0n.16n6 .08S
5% 0.,3n8n ,14C
53 n.17n9 .095
51t n.1391 .C85

53 n.2279 .165¢
48 N.0920 .108
43 0.1167  .091
55 0.2232 .097
53 0.1193 .062
49 n,18nd4 ,071

59 n.2433  .116
4R n.1406 .109
41 Nn.1394 101
5% pn.1%40 .103
53 n.1738 .079

Te SPANNW. KOi MOGCRCFF-TEST CHIGUADRAT-TESTS
KONSTANTE KLASSENBREITQ VARTABLE K_ASSENAREITE
¢ L N G . L N G

.146 .141 5.2 2+ 5.1 2» 6.1 2%» £ 12.2 3ese 2 10,1 3o+ %
.N51 .N9? 5.0 2+ 5.3 2s 5.6 2 ¢ 3.7 3 ¢ 3.9 3 3
.NES . 085 1.3 2 1.2 2 2.1 2 ¢ 1,0 3 ¢t 0.9 3 $
127 .129 7.8 3 7.9 3¢ 9.4 3e» 3 9.4 3Jes 3 9.5 Jevx 3
.0E1 .079 4,7 4 4.7 4 5.2 4 $+ 2.8 4 ¢+ 2.7 4 E
.117 .115 7.5 3= 7.2 3o 7.7 3 ¢ 2.7 3 + 2.5 3 $
.124 .132 7.4 3+ 7.2 3 8.1 J3ee $ 11,4 3Jeee 2 11,3 3es 3
076 .0N76 1.8 2 1.7 2 2.3 2 ¢+ 3.9 4 ¢ 3.8 4 3
168+ L1930 13,4 2440 13 .3 2¢%+ 11,7 2% $ 20.9 34ee 3 20.9 s+ 3
069 .097 2.5 3 2.3 3 2.4 3 + 2.8 3 t 2.7 4 %
.045 .N44 0.8 3 0.6 3 1.3 3 ¢ 1.9 4 t 1.9 4 4
.0ES .083 4,0 3 3.8 3 4,2 3 $¢ 1.5 4 L% 1.4 4 3
.148 .146 9.4 3o 9.1 3Jss 10.5 3 t 13,2 Jees % 12,8 3Jeee 3
104 .103 7.9 3#e 7.6 3 8,1 3 + 3.7 4 ¢ 3.5 3 H
<121 .125 3.6 1e J.6 1e 4.7 1see $ 11.9 Jeee 3 11,7 Jetse 3
121 .126 3.5 2 3.5 2 3.1 2 + 7.0 4 t 6,9 4 +
NG5 .096 1.0 4 0.6 3 1.2 3 + 7.1 4 t 6,8 4 )
.11 .148 8.0 3w 7.4 3 8.0 3e¢» +¢ 4,9 3 ¢ 4.5 3 3
LNED 079 8.2 34 7.9 3¢ 8,4 3¢ t 1.3 4 ¢ 1.2 4 L 3
.144 .142 4,0 2 J.9 2 4,3 2 ¢ 9.4 3Jss £ 9.4 3ee 3
.NS0 .092 1.1 2 0.9 2 1.6 2 £ 2.1 2 ¢ 2.1 2 %
146 147 6,0 3 6.1 3 10,5 e £ 8.2 3Jee ¢ 7.8 3¢ 3
N63 .093 5.7 3 5.2 3 6,0 3 t+ 5.0 3 ¢ 4.8 3 $
.Ne3 .083 0.8 4 0.7 4 1.1 3 £« 1.9 3 $ 2.0 3 ]
.1¢€2 .159 16,8 3e+s 16,4 3eese 19,2 3Jswe £ 17.3 Jeee ¢ 16,9 Jeee 3
.1¢7 .105% 3.0 3 2.9 3 2.9 3 + 3.1 3 ¢ 3.0 3 *
.060 .089 1.2 3 1.1 3 1.4 3 + 0.3 3 t+ 0.4 3 *
102 .102 11.7 3eev 11.9 Jese 13,6 3ees $ 20.3 4ese 2 20,2 dese 3
066 .068 2.4 3 2.3 3 2.4 3. 2.5 6 2. 5
JNEB ,067 0.6 4 0.5 4 1.1 3 s 1.2 4 ¢ 1.3 4 ]
113 L1114 3.5 3 2.9 3 4,0 3 s+ 4,5 3 t- 4,2 3 ]
.1C6 .103 3.9 3 3.5 3 4.1 3 ¢ 7.4 4 ¢ 7.1 4 ¢
069 .100 5.2 2 3.0 ? 3.6 2 $ 13.9 dese ¢ 12,9 490 3
A3 .104 105 394 10.4 3es 11,3 3#e $ 9.4 Jesv 3 9.5 3ee¢
.NE2 .085 1.7 3 1.6 3 1.7 3 + 5.8 4 ¢ 5.7 4 +
155 152 13,1 Sese 125 Jese 13,7 3Isvee $ 10.2 3Jse % 9,8 3ee 3

[ 3K+ e Je o N 3

51 on.1410 .158

FEICHENERKLAERL NG

t 3 KLASSFN7ISAMMENFASSUNG (STEHE TEXT)

T* = tMFANR DER TEILSTICHPROEEN

CIGNTFIKANZNIVEAUS: *¢+ =z 0,01, ¢+ en.05, ¢ = n.10

M = NCRMAI -VFRTEILUNG , G = GAMMA-VERTEILUNG , L = {NGARITHMISCHE NORMAL-VERTEILUNG
EEI CFN CHIOUADRAT-TESTS GIBT DIE ZWEITE ZAWL JEWEILS DIE ANZAWL DER FREIHEITSGRADE

;

AN



Tabelle A6

ANPASSUNGS=TESTS REI UNTFRTEILING IN 6 ABSCHNITTE

DFLTA = 1 !

CHINUADRAT-TESTS

KONSTANTE KLASSENBREITE
N ¢ L N G \
51 0.2674 .14C .125 .131 6.9 3 6.4 3+ 7.5 3s £ 7.3
46 n,110% QRS LNEB .N86 6.7 2%+ 6.4 2%« 7.1 2es ¢ 1.7
41 n,1116 ,167 .1€5 .164 11,3 3+s 11,5 3ess 10,9 3Ies t 12,2
55 0.2561 .116. .113 110 . 7.8 4x 7.5 4 6.0 3 + 10.4
53 n.1486 .1pe@ .113 .115 3.1 4 3.5 4 3.3 3 s+ 8.5
51 0.1610 .05¢2 .054 .058 1.4 3 1.5 3 1.5 3 + 3.1
5% 0n.3468 .131 .125 .134 4,0 3 4.2 3 6.1 2e» + 5.4
44 0.3759 LZncs «206%8 2274 10.2 1#ee 10.2  1e#s 11,0 1+s $ 16,8
3R n,1351 _¢9c nesé .084 0,3 2 0.3 2 0.6 2 + 1.5
51 n.2031 .11$ 114 . 117 4.1 3 3.8 3 4,6 3 + 6.3
53 0n.1544 .c8¢ 077 .075 2.1 3 1.9 3 2.0 3 + 4.4
5t n.1770 .CSS .054 .092 0.5 3 0.6 3 0.8 3 + 2.1
53 0n.2183 ,125 122 116 5.4 2+ 5.3 2 9.1 3o + 3.7
4R 0.2544 ,c8€ .NEI .082 3.1 2 2.9 2 3.8 2 + 5.2
41 0.1707 .c84 .0E4 .087 1.2 2 1.2 2 1.6 2 ¢ 5.9
56 n.2412 .,12% .128 .128 7.7 3 8.2 3se 5.9 2» ¢ 7.0
53 0.1175 .65C 051 .053 1.1 4 1.1 4 1.2 4 2.8
51 n.1710 .13 .127 .126 6.9 24+ 6.5 24 8.1 2%+ 16,3
53 n.1991 .,103 NG9 095 2.6 2 2.4 2 3.9 2 + 5.3
48 0.2687 .131 .125 .14n 7.4 2an 7.5 2es 7.8 2+ + 12,6
30 n.1196 .1n32 104 .107 3.6 2 3.7 2 3.4 2 t 2.9
56 n.37n9 .121 .129 135 B,7 Je»* 8.3 3¢ 10,7 3+» ¢ 11.6
45 0.3654 . Z87esv 253004 .299ess T 32,9 2e¢4% 337 2avs 31.0 Dees $ 53,2
49 0.2919 ,10¢ 1C7 .105 9.1 3Je» 8.6 3ss 10.2 3Ise t 11.5
53 n.1n050 .,107 104 .102 4,1 3 3.8 3 4,4 3 t 3.5
45 n.1551 .12¢ .123 .121 4,9 2 4.8 2 5.2 2 s+ 5.8
43 0.1469 .10C 056 .095 4,9 3 4.8 3 5.7 3 t 3.2
56 n.1388 .c71 .N73 .074 4.8 4 5.2 4 1.2 3 $ 3.1
53 n.13%5 .c8:z .NEA .085 2.5 3 2.5 3 1.8 3 ¢ 7.9
5¢ 0n.1185 ,118 .116 .114 7.8 3 7.7 3» 7.7 3 ¥ 3.6
51 0.1829 .198es ,15444 .19nes 10.3 2+9¢ 10,1 2e%s 11,2 2ese '+ 18,9
48 n.3116 ,208se  ,204%e 203+ 4.5 1se 4.7 12 7.8 23 * 30.0
43 n.1119 .c74 .075 076 0.5 2 0.5 3 0.4 2 + 1.5
58 0.1695 .106 .112 113 6.3 3o 6.3 3o 7.5 3 s+ 5.8
53 n.16n6 .092 .067 .10n 2,2 3 2.2 3 2.2 2 + 1.4
51 0.3080 .154 .158 .157 10.8 34+ 10.9 3 13,1 3ees $+ 10.3

FETCHENERKLAERLNG ¢

$ = KI ASSEN7USAMMENFASSUNG (SIEHE TEXT)
1% x LMFANG CER TEILSTICHPROGEN

STGNIFIKANINIVEAUSE o4+ = 0,01, #% 20,05, ¢ 3 0,10
A = NCRMAI -VERTEILUNG , G = GAMMA-VERTEILUNG ,

VARTABLE

29%e

Jase

» " o " " W W e e N e

NN

» W NN

R R R R W

KLASSENBRE]TE

G L
7.0 3¢ ¢ 6.4
1.5 3 ¥ 1.>
12,2 3eex ¢ 12,3
10.1 4e¢ ¢ 9.8
8.9 4 & 9,2
3.1 4 ¢ 3.2
5.2 3 t 4.9
17.0 2%e% 2 29.5
1,4 2 1,2
5.7 4 + 5.5
4.1 4 3+ 3.9
0.7 3 ¢ 0.7
4,8 3 ¢ 4,2
5.1 5 ¥ 5.2
5.7 2» + 5.8
6.9 2+ ¢ 6.5
2.8 5 2.8
16.0 4eer g 15,2
5.0 4 s 4,7
12.3 4ee ¢ 13,1
3.2 3 ¥ 3.4
11,6 3ees ¢ 12.5
53.6 1ess ¢ 57,2
11.2 4ee ¢ 10,5
3.4 3 £ 3.3
5.6 3 t 5.4
3.1 3 ¢ 3.0
3.1 4 ¢ 3.2
7.7 3o t 7.7
3.5 3 s 3,4
18,6 3Jeee s 17,5
30.0 2e¢9+ ¢ 30,7
1.5 2 ¢ 1.5
5.8 3 + 5.3
1.6 4 ¢ 31,8
10.0 3¢+ 3 9,4
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VAR 13 - 18

Tabelle AB

ENEASSUNGS=TESTS BEI UNTERTEILDMG IN 6 ABSCHNITTE  DFLTA & 1

NA. Te SPANNW, KQI MOGCRCFF=-TEST CHIAUADRAT-TESTS
' KONSTANTE KLASSENBREITFE VARTIABLE KUASSENBREITE
N ¢ L N G L N G

13 51 0.1671 .153 .149 .148 11,9 3ax¢ 11,4 Jees 12,4 Zess $+ 11.3 3+« % 11,1 3es 3 1Q.
13 4r 0n.n%19 .18C .178 177 5.8 2¢ 5.7 P 5.9 2+ $ 39.7 3ess 3 35,6 Jees 3 36,
13 32 n.n782 .226+» 2220 .232e 2.5 2 2.6 2 2.8 .2 $ 21.5 2%%¢ 3 21,8 2%0¢ ¢ 22,
13 42 n.2%94 ,15% .13 .15n 7.8 2%# 7.8 2#» 9.4 242 $ 14,3 2#¢2 ¢ 14,2 2es¢ 3 15,
13 3R n.0%kK4  .Znés 202¢ 201 7.7 2% 7.5 24 8.3 2¢« ¥ 5.3 1e¢ £ 5,3 1es 3 5,
13 32 n,1573 .12% 1z1 .121 1.5 1 1.4 1 2.0 1 + 3.7 2 ¢ 3.5 2 t 3,
14 53 n.1547 .c92 © W0DE9 ,086 0.9 3 0.8 3 1.1 3 + 3.5 3 ¢ 3.2 3 s 3.
14 48 0.11351 065 .0€8 070 0.5 3 0.4 3 0.8 3 ¢ 1,1 4 ¢ 1.2 4 + 1.
14 41 n,1286 .C6S .0¢8 .069 0.8 2 0.8 2 0.7 2 $ 0.8 3 ¢ 1,0 4 + 0.
14 55 0n.3499 ,152 147 .143 5.0 3 4.6 3 8.4 3Js 3 16.6 Jese ¢ 16,3 3Jess 3 15,
14 53 n,1533 .074 .072 073 3.2 3 2.9 3 3.6 3 + 4.3 4 4 3.8 4 + 3.
14 51 0n,.1416 .074 073 .072 1.5 4 1.5 4 1.7 3 ¢ 0.5 3 ¢ 0.6 3 + 0,
15 51 n.2688 L1644 .159 .151 8,0 24 7.5 24 9.5 2% 3 7.3 3 ¢ 6.8 3¢ t 6.
15 48 n.1066 .c88 NEB .086 2.3 3 2.0 3 2.2 3 $ 4.0 5 s 3.7 5 3.
15 41 n.2176 ,279%%e 263484 ,294%4+ 23,9 2#%% 24,4 2eae 22,7 2eee $t 17.0 1%ee ¢ 17,1 1ess 3 20.
15 41 0.,1943 .100 106 .109 3.0 2 3.1 2 3.1 2 ¢ 1.4 3 ¢+ 1.5 3 £ 1.
15 42 n.1799 .131 .128 .124. 5.6 1s» 5.3 des 6.6 2% + 5.4 3 + 5.2 3 4,
15 51 0.1570 .079 .n78 .077 1.8 3 2.0 3 2.4 3 + 4.7 3 ¢ 4.6 3 ¢ 4,
16 53 n.1n27  .1n4 102 .101 5.1 3 5.1 3 5.4 3 t 1.7 3 ¢ 1.6 3 + 1.
16 46 0.1538 .19 J1EG# .188e 4,1 2 4.0 2 3.5 2 £ 13.1 Jeee $ 12,8 3Jwes 3 12,
14 43 0n.1347 <188 «1E5% .184+ 3.0 3 3.1 3 2.5 2 ¢ 3.3 2 ¢ 3.4 2 . 3.
16 54 n.3410 .193¢s _1EBrs  ,1B844s 6.9 3s 7.1 3 6.3 2% + 8.3 1ess 2 8,6 1evs 3 8,
1A 5% n.2s%00 ,113 .1c8 .106 4,4 2 4.1 2 5.9 3 ¥ 1.2 3 ¢t 1.0 3 + 0.
184 49 0n,.2238  .117 .1c¢2 .126 9.0 J#» 9.3 3Jee 8.6 I £ 6.6 3¢ $ 6.7 3o ¢ 7.
17 53 n.NBN8  ,2Z8%es 226489 ,225e%9 27,7 3xev 7.3 3aee 28,5 24 t 54,6 Jees ¢ S4.0 3Ises 3 53,
17 48 0.N774 .Z205¢¢  ,2039% ,203e¢ 21.0 20%¢ 20,7 2e%% 22,1 2% 3 20.0 2e¢¢s 3 19,8 2eese 3 19,
17 41 n.1012 .12% .120 .12n 1.9 2 1.7 2 2.3 2 ¢ 8.7 4+ & 8.5 4 3 8,
17 51 n.2121 160 .1E5 .153 18.5 3e2¢ 17,9 3ees 19,5 Ieee $ 10.5 2¢0¢ ¢t 10.4 2e¢+¢ 3 19,
17 53 0n.n741 .123 .124 .124 7.1 3 7.0 3» 7.3 3» $ 6.5 3 t 6.3 3o ¢ 6,
17 49 0N.1596 .237%4s 224498 23409 38.1 2e¢r 3B.1 2e%s  3IT,2 2ese t 39.3 Jees 3 39,1 3Tsee 3 4,
18 53 0n.1335 .131 .128 .126 8,1 Je» B.1 Jaee 8.5 3% $ 2.2 3 ¢ 2.1 3 s 2.
18 48 n.1525 .(C65 JNES .064 1.0 2 0.9 2 2.0 3 3 2.3 4 ¢ 2.5 4 ¢ 2,
18" 43 0.1033 .Ck? .N€2 - .061 3.0 3 2.9 3 3.1 3 + 0.8 3 ¢ 0.7 3 s 0,
18 5% 0.2273 .(C6S .N73 .075 4,6 4 5.0 4 3.5 3 ¢ 3.2 4 ¢ 2.0 3 2.
18 53 0.n965 .08C .0E2 .082 1.6 3 1.7 3 1.4 3 1,6 3 + 1.6 3 3 1.

0.5 3 0.5 3 0.5 3 + 7.1 3 $ 7.0 3o ¢ 6.,

CoOuNe O

18 49 0.1338 .08§ .061 .093

JETCHENERKLAERLNG: ¢ = KL ASSEN7!I.SAMMENFASSUNG (SIEWE TEXT)
mescecsceceacc. SIGNTFIKAN7NIVEAUS: #++ = 0,01, #+ 20,05, ¢ = n.10
A s ACRMAI =V. , G = GAMMA-V, , L = LNG. NORMALV,
EEI TEN CHTQUADRAT-TESTS GIBT CIE ZWEITE ZAHL JEWEILS DIE ANZAHL DER FREIHEITSGRADE AN
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