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Zusammenfassung

Ausgehend von einem Wertpapiersample von 161 Wertpapieren, die
im Zeitraum von 1974 bis 1994 im amtlichen Marktsegment der Frank-
furter B�orse gehandelt wurden, werden Ver�anderungen der Korrelati-
onsstruktur zwischen den einzelnen Wertpapieren im Zeitablauf unter-
sucht. Insbesondere wird der systematische und unsystematischeRisiko-
anteil in Abh�angigkeit von Portfoliogr�o�e und Periode quanti�ziert. Es
zeigt sich, da� sich der systematische Risikoanteil im Betrachtungszeit-
raum mehr als vervierfacht, w�ahrend sich der unsystematische Anteil
nur knapp verdoppelt. Es wird weiter untersucht, welcher Anteil des
Portfoliorisikos sich innerhalb des Samples diversi�zieren l�a�t und bis
zu welcher Portfoliogr�o�e durch Hinzunahme eines zus�atzlichen Wert-
papiers noch eine �okonomisch signi�kante Risikoreduktion erreicht wer-
den kann.
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1 Einleitung

Die moderne Portfoliotheorie geht auf Markowitz[1952,1959] zur�uck. Er weist
als erster theoretisch nach, da� es durch Streuung �uber verschiedene Wert-
papiere m�oglich ist, ohne Reduktion der erwarteten Rendite das Anlagerisiko
zu reduzieren. Im weiteren soll dieser Diversi�kationse�ekt innerhalb natio-
naler Aktienportfolios betrachtet werden. Besteht Konsens �uber die Vorteil-
haftigkeit der Risikostreuung bei der Geldanlage in Aktien, besteht dennoch
Uneinigkeit �uber die Anzahl der Wertpapiere, die ben�otigt werden, um eine
optimale Risikoreduktion zu erreichen. W�ahrend einige Autoren die optimale
Portfoliogr�o�e bei 8-10 Wertpapieren sehen, weisen andere Untersuchungen
auch f�ur umfangreichere Portfolios noch signi�kante Risikoreduktionen nach.

Die erste empirische Untersuchung, die sich mit dem Diversi�kationse�ekt
befa�t, ist die Untersuchung von Evans/Archer[1968]. Sie stellen fest, da�
die durchschnittliche Risikoreduktion schon bei 8 bis 10 Wertpapieren nicht
mehr statistisch signi�kant ist. Zu einem �ahnlichen Ergebnis gelangen auch
Wagner/Lau[1971], die den Einu� des Aktien-Ratings auf das Portfoliorisiko
analysieren. Klemkosky/Martin[1975] untersuchen den Einu� des Betafak-
tors auf die Diversi�kationswirkung mit dem Ergebnis, da� in High-Beta-
Portfolios mehrWertpapiere ben�otigt werden, um das gleiche unsystematische
Risikoniveau zu erreichen wie in Low-Beta-Portfolios. Sie erhalten statistisch
signi�kante Risikoreduktionen in High-Beta-Portfolios bis zu einer Gr�o�e von
14 Wertpapieren. Tole[1982] erh�alt in Portfolios basierend auf Anlageempfeh-
lungen bestehend aus 15 { 40 Wertpapieren noch eine statistisch signi�kante
durchschnittliche risikoreduzierende Wirkung.

Gleichzeitig weist er aber auch darauf hin, da� als Risikoma� nicht nur die
erwartete Varianz f�ur eine Portfoliogr�o�enklasse, sondern ebenso die Streu-
ung der Varianz um ihren Erwartungswert betrachtet werden sollte. Auf die
Relevanz der Streuung der Varianz weisen auch Elton/Gruber[1977] hin.
Dar�uberhinaus kritisieren sie, da� ein Risikoma� nicht nur die Portfoliorendi-
tenvarianz, sondern auch die erwartete Abweichung der Portfoliorendite von
der durchschnittlichen Marktrendite ber�ucksichtigen sollte1. Im Gegensatz zu
fr�uheren Studien, die auf Simulationen beruhen, leiten Elton/Gruber in ihrer
Arbeit exakte analytische L�osungen f�ur den Zusammenhang zwischen Port-
foliogr�o�e und Risiko ab und weisen ausgehend von ihren L�osungen, wie auch
Bird/Tippett[1986], auf die Fehlspezi�kation der Sch�atzgleichungen in den
vorangegangenen Simulationsstudien hin. Sie zeigen, da� auch in Portfolios
mit mehr als 15 Wertpapieren durch Aufnahme weiterer Wertpapiere noch
eine �okonomisch signi�kante Risikoreduktion erzielt werden kann.

F�ur den deutschen Aktienmarkt existiert nur eine Untersuchung von Kee-
ding[1976]. Er stellt risikoreduzierende E�ekte f�ur Portfolios bis zu einer

1Ein �ahnliches Risikoma� wird auch schon von Fisher/Lorie[1970] verwendet.
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Gr�o�e von 14 Wertpapieren fest. Neuere Untersuchungen liegen von Al-
len/Sugianto[1993] f�ur den australischen und von Poon/Taylor/Ward[1992]
f�ur den britischen Aktienmarkt vor. Letztere Untersuchung analysiert auch
die zeitliche Stabilit�at des Diversi�kationse�ektes und gelangt zum Ergebnis,
da� der diversi�zierbare Risikoanteil in Portfolios starken zeitlichen Schwan-
kungen unterliegt.

Das Ziel der vorliegendeUntersuchung ist es, das Risiko deutscher Aktienport-
folios anhand verschiedener Kennzahlen in Abh�angigkeit von der Portfolio-
gr�o�e zu quanti�zieren und deren Risikostruktur zu analysieren. Desweiteren
soll die zeitliche Stabilit�at der Diversi�kationswirkung untersucht werden.

2 Daten und Methodik

2.1 Daten

S�amtliche in der Untersuchung verwendeten Daten stammen aus der Karls-
ruher Kapitalmarkt-Datenbank2 (KKMDB). Der Untersuchungszeitraum er-
streckt sich vom 1. Januar 1974 bis 31. Dezember 1994. Der Gesamtzeitraum
wird in 17 �uberlappende Teilperioden mit einer L�ange von jeweils f�unf Jahren
unterteilt. Die Grundlage der Untersuchung bilden w�ochentliche, bereinigte3

Aktienrenditen.

Als Marktindex wurde der DAFOX-GG4, als gleichgewichteter Performance-
Index verwendet, der das gesamte amtliche Marktsegment des Frankfurter
Aktienmarktes umfa�t.

Um die Vergleichbarkeit der Ergebnisse f�ur die verschiedenen Perioden und
mit fr�uheren Untersuchungen zu gew�ahrleisten, wurde das Wertpapiersample
aus allen Wertpapieren zusammengestellt, die im Gesamtzeitraum im amt-
lichen Marktsegment der Frankfurter B�orse gehandelt wurden und f�ur die
vollst�andige Kurszeitreihen vorliegen. Insgesamt basiert die Untersuchung auf
174.504 w�ochentlichen Aktienrenditen.

2.2 Methodik

In der Untersuchung wird die Risikostruktur von gleichgewichteten5 Portfolios
betrachtet. Die methodische Grundlage f�ur die vorliegende Untersuchung bil-

2Vgl. B�uhler/G�oppl/M�oller[1993].
3Vgl. Sauer[1991].
4Vgl. G�oppl/Sch�utz[1994].
5Die Betrachtung von gleichgewichteten Portfolios ist aus der Sicht eines Investors, der

keine Informationen �uber zuk�unftige Verteilungsparameter der Wertpapiererenditen hat,
optimal (vgl. Elton/Gruber[1977], S.417).
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det die von Elton/Gruber entwickelte analytische Methode zur Untersuchung
von Diversi�kationse�ekten. Diese wird im folgenden kurz dargestellt. Als
Risikoma� wird dabei die Varianz der Portfoliorenditen verwendet. F�ur die
erwartete Renditevarianz6 eines gleichgewichteten Portfolios mit n Wertpa-
pieren, zuf�allig aus einem Wertpapiersample bestehend aus m Wertpapieren
ausgew�ahlt, und die Streuung7 der Varianz innerhalb einer Gr�o�enklasse gilt:
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cov(i; j) = Kovarianz zwischen Wertpapier i und Wertpapier j

cov(i; j) = durchschnittliche Kovarianz zwischen allen Wertpapieren im Sample
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2

= quadrierte durchschnittliche Kovarianz im Sample.

6Vgl. Markowitz[1970], S. 111.
7Vgl. Elton/Gruber[1977], S. 419.
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Bisher wurde nur das Risiko betrachtet, das aus Abweichung der Renditen von
der erwarteten Portfoliorendite einer Portfoliogr�o�enklasse resultiert. Ein In-
vestor, der in ein gleichgewichtetes Portfolio investiert beabsichtigt gerade die
durchschnittliche Rendite der im Wertpapiersample enthaltenen Wertpapiere
zu realisieren. Abh�angig von der Portfoliogr�o�e weicht aber die f�ur die jeweili-
ge Portfoliogr�o�enklasse erwartete Rendite von dieser Zielgr�o�e unterschied-
lich stark ab. Es existiert somit das zus�atzliche Risiko, da� die durchschnitt-
liche Portfoliorendite von der angestrebten durchschnittlichen Marktrendite8

abweicht. Ein Risikoma�9, das beide Risiken ber�ucksichtigt ist E[�2
Tn
] de�-

niert als:

E[�2Tn] = E[�2n] +
1

n

�
1�

n� 1

m � 1

�
�2�r (3)

mit

E[�2
n
] = erwartete Renditevarianz eines Portfolios der Gr�o�e n

n = Anzahl der Wertpapiere im Portfolio

m = Anzahl der Wertpapiere im Sample

�2�r = Varianz der erwarteten Rendite eines Wertpapiers um

die erwartete Rendite aller Wertpapiere im Sample.

Diese dargestellten analytischen L�osungen f�ur den Zusammenhang zwischen
Portfoliogr�o�e und Risiko bilden die methodische Grundlage der empirischen
Studie. Ein solches Vorgehen liefert imVergleich zu Simulationen nicht nur ex-
akte L�osungen mit geringerem Rechenaufwand, sondern erm�oglicht dar�uber-
hinaus die Analyse einzelner Einu�faktoren auf das Portfoliorisiko10. Aus-
gehend von den bereinigten w�ochentlichen Renditen werden die zur Berech-
nung der Risikoma�e notwendigen Parameter f�ur jede der 17 Teilperioden
bestimmt. Alle weiteren Analysen basieren auf diesen Parametern, die in
Tabelle 1 dargestellt sind.

8Die durchschnittliche Marktrendite entspricht dabei der durchschnittlichen Wertpapi-
errendite im betrachteten Wertpapiersample.

9Vgl. Elton/Gruber[1977], S. 420.
10Vgl. Elton/Gruber[1977], S. 416.
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Tabelle 1:
Parameterwerte
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3 Empirische Ergebnisse

3.1 Portfoliorisiko

Abbildung 1 visualisiert die analytischen Ergebnisse. In Abh�angigkeit von der
betrachteten 5-Jahres-Periode und der Portfoliogr�o�e (n) wird die erwartete
Varianz der Portfoliorenditen (E[�2

n
]) dargestellt11. Deutlich erkennbar ist

eine Risikoreduktion mit zunehmendem Portfolioumfang, die mit steigender
Anzahl aufgenommener Wertpapiere abnimmt. Auch eine zeitliche Struktur
ist sichtbar.
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Abbildung 1:
Erwartete Portfoliorenditen-Varianz

Ab Periode 9, d.h. mit dem Jahr 1986, ist eine Zunahme des durchschnittli-
chen Risikos einzelner Aktien auszumachen. In diesem erh�ohten Risikoniveau
spiegeln sich die Crashs der Jahre 1987, 1989 und 1991 wider. Eine Untersu-
chung der durchschnittlichen w�ochentlichenWertpapierrenditen zeigt, da� die
gestiegene Volatilit�at nicht auf einen einzelnen starken positiven oder nega-

11Exakte Werte f�ur ausgew�ahlte Perioden und Portfoliogr�o�en �nden sich in Tabelle 3
und Tabelle 4.
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tiven Ausrei�er12, sondern auf h�au�gere Realisierung von extremen Rendite-
werten sowohl im positiven als auch negativen Bereich zur�uckzuf�uhren ist. So
umfa�t die Periode von 1986 bis 1991 die 10 negativsten durchschnittlichen
w�ochentlichen Renditen gleichzeitig aber auch 7 der 10 positivsten13.

Betrachtet man die Portfolios, die das gesamte Sample umfassen, so dr�angt
sich die Vermutung auf, da� nicht nur das Gesamtrisiko, sondern insbesondere
der systematische Risikoanteil ab 1986 zunimmt. Im n�achsten Abschnitt wird
deshalb die Risikostruktur der Portfolios analysiert und der systematische
bzw. unsystematische Risikoanteil quanti�ziert.

3.2 Risikostruktur

Nach Markowitz l�a�t sich das Risiko von Wertpapierportfolios in einen sy-
stematischen, nicht-diversi�zierbaren Teil (�2

s
) und einen unsystematischen

diversi�zierbaren Teil (�2
u
) aufspalten14. Formal gilt:

�2
s
= cov(i; j) (4)

�2
u
= �2

� cov(i; j) (5)

Das systematische Risiko (�2
s
) entspricht somit gerade der durchschnittlichen

Kovarianz der Renditezeitreihen von jeweils zwei Wertpapieren des betrach-
teten Wertpapiersamples. Dieses Risiko l�a�t sich durch Diversi�kation nicht
weiter reduzieren. Die Di�erenz der durchschnittlichen Renditevarianz und
dieser durchschnittlichen Kovarianz entspricht gerade dem durch Portfoliobil-
dung diversi�zierbaren Risikoanteil (�2

u
). �2

u
stellt aber nicht nur ein absolutes

Ma� f�ur das gesamte diversi�zierbare Risiko dar, sondern ist auch ein Ma�
f�ur die absolute Varianzreduktion bei Aufnahme eines zus�atzlichen Wertpa-
piers. Die durchschnittliche Varianzreduktion bei Aufnahme eines zus�atzli-
chen Wertpapiers in ein Portfolio mit n Wertpapieren betr�agt 1

n(n+1)�
2
u
. Ein

Wertpapierportfolio bestehend aus nur einem Wertpapier hat eine erwartete
Renditevarianz von �2, ein perfekt15 diversi�ziertes Portfolio eine erwarte-
te Renditevarianz von �2

s
. Tabelle 2 enth�alt die empirischen Ergebnisse f�ur

die einzelnen Betrachtungsperioden. Der prozentuale Anteil des unsystemati-
schen Risiko (�2

u
=�2) wird gemessen als Anteil der diversi�zierbaren Varianz

an der Gesamtvarianz.
12Im Gegensatz zu durchschnittlichen t�aglichen Renditen, bei denen der 16. Oktober

1989 mit -10.5 % Ausrei�ercharakter besitzt, l�a�t sich bei den w�ochentlichen Renditen
kein derartiger Ausrei�er �nden (vgl. Anhang Tabelle A.2).

13Vgl. Anhang Tabelle A.2.
14Vgl. Markowitz[1970], S. 111. Dieser formale Zusammenhang wird auch als \the law

of the average covariance\ bezeichnet (vgl. Markowitz[1978], S. 49).
15Dies gilt strenggenommen nur f�ur ein Portfolio mit unendlich vielen Wertpapieren.
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Tabelle 2:
Risikostruktur

Periode Zeitraum �2 �2
s

�2
u

�2
u
=�2

1 74 - 78 0.000983 0.000126 0.000857 87.2 %

2 75 - 79 0.000903 0.000109 0.000795 88.0 %

3 76 - 80 0.000846 0.000081 0.000765 90.4 %

4 77 - 81 0.000898 0.000079 0.000819 91.2 %

5 78 - 82 0.000939 0.000085 0.000855 91.1 %

6 79 - 83 0.001057 0.000105 0.000952 90.1 %

7 80 - 84 0.001080 0.000103 0.000977 90.5 %

8 81 - 85 0.001195 0.000106 0.001089 91.1 %

9 82 - 86 0.001451 0.000159 0.001291 89.0 %

10 83 - 87 0.001684 0.000259 0.001425 84.6 %

11 84 - 88 0.001655 0.000250 0.001405 84.9 %

12 85 - 89 0.001770 0.000276 0.001494 84.4 %

13 86 - 90 0.001872 0.000352 0.001519 81.1 %

14 87 - 91 0.001680 0.000319 0.001361 81.0 %

15 88 - 92 0.001485 0.000226 0.001259 84.8 %

16 89 - 93 0.001506 0.000223 0.001282 85.1 %

17 90 - 94 0.001441 0.000200 0.001241 86.1 %

Die durchschnittliche Renditevarianz steigt von 0.000846 in Periode 3, stetig
auf ein Maximum in Periode 13 in H�ohe von 0.001872 an und verharrt dann
auf recht hohem Niveau. Spaltet man die Varianz in den systematischen und
unsystematischen Teil auf, so stellt man fest, da� sich im Durchschnitt �uber
die 17 betrachteten Perioden 87% der Gesamtvarianz durch Diversi�kation
reduzieren l�a�t.

Ab 1987 ist eine deutliche Steigerung f�ur �2
u
von 0.000765 in Periode 3 auf

0.001519 in Periode 13 erkennbar. Dies zeigt auf, da� die erzielbare Risikore-
duktion gemessen in absoluten Werten ab 1987 deutlich ansteigt. Im gleichen
Zeitraum f�allt aber der Anteil des diversi�zierbaren Risikos an der Gesamtva-
rianz von �uber 90% auf 81% ab. In diesen Zahlen spiegelt sich das gestiegene
systematische Marktrisiko wider. Betrachtet man die Extremwerte, so l�a�t
sich beim systematischen Risiko eine Steigerung um 350% von Periode 4 zu
Periode 13 beobachten, w�ahrend das unsystematische Risiko von Periode 3
auf Periode 13 nur um knapp 100% anw�achst.
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Wie repr�asentativ die aus dem Sample abgeleiteten Aussagen �uber das syste-
matische Risiko sind, zeigt ein Vergleich des Risikos des gesamten Samples
mit dem Risiko des DAFOX-GG16. Der Vergleich der Varianzen der w�ochent-
lichenRenditenmacht deutlich, da� das betrachteteWertpapiersample das ge-
samte amtlicheMarktsegment der Frankfurter B�orse recht gut beschreibt(vgl.
Anhang Tabelle A.1). Die beobachtete ann�aherende Verf�un�achung des syste-
matischen Risikos von Periode 4 zu Periode 13 zeigt sich auch in der Varianz
der DAFOX-GG-Renditen.

3.3 Diversi�kationse�ekt

In der vorangegangenen Analyse wurden Risikoma�e f�ur die beiden Extrem-
positionen { v�ollige Diversi�kation und v�ollig undiversi�zierte Positionen {
quanti�ziert. Im weiteren wird untersucht, wie gro� die Diversi�kationswir-
kung in den Portfolios unterschiedlicher Gr�o�e empirisch tats�achlich ist17.
Exakte Werte f�ur ausgew�ahlte Portfoliogr�o�en und Perioden sind in den Ta-
bellen 3 und 4 dargestellt. Aus den Tabellenwerten ist ersichtlich, da� die
gr�o�te absolute Risikoreduktion schon in Portfolios geringer Gr�o�e auftritt
und die Streuung der Renditevarianz sich noch st�arker als die erwartete Vari-
anz mit zunehmender Portfoliogr�o�e reduziert. Ein Vergleich von E[�2

n
] und

E[�2
Tn
] zeigt, da� sich beide Risikoma�e nur unwesentlich18 unterscheiden.

Tabelle 5 gibt dar�uber Auskunft, wievieleWertpapiere man in den verschiede-
nen Teilperioden durchschnittlich ben�otigt, um einen bestimmten Anteil des
Gesamtrisikos zu reduzieren. Die Risikoreduktion wird durch den Anteil der
erwarteten Varianz im Vergleich zur durchschniitlichen Renitevarianz eines
einzelnen Wertpapiers gemessen. 1 � E[�2

n
]=E[�2

1] bzw. 1 � E[�2
Tn
]=E[�2

T1
].

80% bedeutet also, da� durchschnittlich nur noch 20% des durchschnittli-
chen Risikos eines einzelnen Wertpapiers im jeweiligen Portfolio enthalten
ist. Weichen die Portfoliogr�o�en f�ur beide Risikokennzahlen voneinander ab,
so werden die Werte f�ur E[�2

Tn
] in Klammern dargestellt.

In allen Perioden reicht ein Portfolio, bestehend aus 4 Wertpapieren durch-
schnittlich aus, um 60% des Portfoliorisikos zu reduzieren. Im Zeitablauf zei-
gen sich erst bei einer Risikoreduzierung um mehr als 70% deutliche Un-
terschiede bzgl. der Anzahl der ben�otigten Wertpapiere zwischen den ver-
schiedenen Perioden. So schwankt die notwendige Portfoliogr�o�e bei einer
Risikoreduzierung um 70% zwischen 5 { 8, bei 75% zwischen 6 { 14 und bei
80% zwischen 9 { 80 ben�otigten Wertpapieren. Nur in den ersten 9 Perioden
und in der letzten Periode ist �uberhaupt eine Risikoreduktion um mehr als

16Vgl. G�oppl/Sch�utz[1994].
17Theoretische Betrachtungen �nden sich beispielsweise in Bierman[1978], S. 30f. oder

Bierman[1980], S42f.
18Die prozentuale Abweichung betr�agt weniger als 0.5%.
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Tabelle 3:
Diversi�kationswirkung I

1974-1978
N E[�2

n
] E[�2

Tn
] �2(�2

n
) � 106 �(�2

n
)=E[�2

n
]

1 0.0009827 0.0009853 0.363347 0.613
2 0.0005543 0.0005556 0.050403 0.405
3 0.0004115 0.0004124 0.017351 0.320
4 0.0003401 0.0003407 0.008729 0.275
6 0.0002687 0.0002691 0.003758 0.228
8 0.0002330 0.0002333 0.002263 0.204
10 0.0002116 0.0002118 0.001595 0.189
12 0.0001973 0.0001975 0.001225 0.177
14 0.0001871 0.0001873 0.000992 0.168
20 0.0001688 0.0001689 0.000623 0.148
40 0.0001473 0.0001474 0.000254 0.108
60 0.0001402 0.0001402 0.000140 0.084
80 0.0001366 0.0001366 0.000084 0.067
100 0.0001345 0.0001345 0.000050 0.053
161 0.0001312 0.0001312 0.000000 0.000

1982-1986
N E[�2n] E[�2

Tn
] �2(�2n) � 106 �(�2n)=E[�

2
n]

1 0.0014508 0.0014564 0.757842 0.600
2 0.0008051 0.0008078 0.110217 0.412
3 0.0005898 0.0005917 0.039187 0.336
4 0.0004822 0.0004836 0.020090 0.294
6 0.0003746 0.0003755 0.008756 0.250
8 0.0003208 0.0003214 0.005254 0.226
10 0.0002885 0.0002890 0.003674 0.210
12 0.0002670 0.0002674 0.002798 0.198
14 0.0002516 0.0002519 0.002246 0.188
20 0.0002239 0.0002242 0.001385 0.166
40 0.0001916 0.0001917 0.000548 0.122
60 0.0001809 0.0001809 0.000298 0.095
80 0.0001755 0.0001755 0.000178 0.076
100 0.0001722 0.0001723 0.000106 0.060
161 0.0001674 0.0001674 0.000000 0.000
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Tabelle 4:
Diversi�kationswirkung II

1983-1987
N E[�2

n
] E[�2

Tn
] �2(�2

n
) � 106 �(�2

n
)=E[�2

n
]

1 0.0016837 0.0016881 0.944854 0.577
2 0.0009715 0.0009736 0.155876 0.406
3 0.0007341 0.0007355 0.062700 0.341
4 0.0006154 0.0006164 0.035621 0.307
6 0.0004966 0.0004973 0.017893 0.269
8 0.0004373 0.0004378 0.011680 0.247
10 0.0004017 0.0004021 0.008603 0.231
12 0.0003779 0.0003783 0.006778 0.218
14 0.0003610 0.0003613 0.005570 0.207
20 0.0003305 0.0003306 0.003569 0.181
40 0.0002948 0.0002949 0.001463 0.130
60 0.0002830 0.0002830 0.000804 0.100
80 0.0002770 0.0002771 0.000481 0.079
100 0.0002735 0.0002735 0.000289 0.062
161 0.0002681 0.0002681 0.000000 0.000

1990-1994
N E[�2n] E[�2

Tn
] �2(�2n) � 106 �(�2n)=E[�

2
n]

1 0.0014408 0.0014438 0.778942 0.613
2 0.0008202 0.0008216 0.127564 0.435
3 0.0006133 0.0006143 0.051203 0.369
4 0.0005099 0.0005106 0.029102 0.335
6 0.0004064 0.0004069 0.014664 0.298
8 0.0003547 0.0003551 0.009602 0.276
10 0.0003237 0.0003240 0.007091 0.260
12 0.0003030 0.0003032 0.005597 0.247
14 0.0002882 0.0002884 0.004607 0.235
20 0.0002616 0.0002617 0.002961 0.208
40 0.0002306 0.0002306 0.001219 0.151
60 0.0002202 0.0002203 0.000670 0.118
80 0.0002151 0.0002151 0.000401 0.093
100 0.0002120 0.0002120 0.000241 0.073
161 0.0002073 0.0002073 0.000000 0.000
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Tabelle 5:
Portfoliogr�o�e und Risikoreduktion I

Periode Zeitraum 50% 60% 70% 75% 80% 85% 90%

1 74-78 3 4 6 8 13 40
2 75-79 3 4 5 7 12 (11) 30
3 76-80 3 3 5 6 9 17
4 77-81 3 3 5 6 9 15 75 (73)
5 78-82 3 3 5 6 9 16 95 (92)
6 79-83 3 3 5 6 9 18
7 80-84 3 3 5 6 9 17
8 81-85 3 3 5 6 9 15 79 (77)
9 82-86 3 4 5 7 10 23 (22)
10 83-87 3 4 6 9 19
11 84-88 3 4 6 9 18
12 85-89 3 4 6 9 20 (19)
13 86-90 3 4 8 14 69 (66)
14 87-91 3 4 8 14 80 (75)
15 88-92 3 4 6 9 18
16 89-93 3 4 6 9 17
17 90-94 3 4 6 8 15 (14) 75 (74)

85% m�oglich, nur in 3 der 17 Perioden kann das Gesamtrisiko durch Portfo-
liobildung auf unter 10% des urspr�unglichen Niveaus reduziert werden.

In Tabelle 5 wird als Benchmark die innerhalb des Wertpapiersamples ma-
ximal erzielbare Risikoreduktion verwendet. Das hei�t als Vergleichsma�stab
dient das Risiko eines Portfolios bestehend aus allen Wertpapieren. Im Ver-
gleich zu einem solchen Portfolio beinhaltet ein Portfolio mit 14 Wertpapie-
ren, abh�angig von der jeweiligen Periode, ein zwischen 27% und 63% h�oheres
Risiko19.

Die analytischen Ergebnisse stimmen somit mit den Ergebnissen fr�uherer
Studien �uberein. Portfolios zwischen 8 und 14 Wertpapieren reichen in jeder
Periode aus, um durchschnittlich 75% des urspr�unglichen Risikos zu eliminie-
ren. Risikoreduzierende Wirkung �uber dieses Niveau hinaus k�onnen zwar er-
zielt werden, in neuerer Zeit aber maximal um weitere 10%20. Hierzu m�ussen
aber abh�angig von der Periode zwischen 9 und 66 Wertpapiere zus�atzlich
in das Portfolio aufgenommen werden. Wie auch bei vorangegangenen Stu-
dien ergeben sich in Abh�angigkeit der De�nition einer �okonomischen Risi-
koreduktion unterschiedliche Ergebnisse21. W�ahrend Untersuchungen, die als

19Gemessen als E[�214]=E[�
2
161] bzw. E[�

2

T14
]=E[�2

T161
].

20Auch in Periode 17 ist innerhalb des Samples nur eine Risikoreduktion um maximal
10.6% m�oglich.

21Die �Uberpr�ufung der statistischen Signi�kanz der risikoreduzierenden Wirkung
(vgl. z.B. Evans/Archer[1968], S. 766) macht in dieser Studie wenig Sinn, da die exakten
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Tabelle 6:
Portfoliogr�o�e und Risikoreduktion II

Periode Zeitraum E[�2
14

]=E[�2
161

] E[�2
T14

]=E[�2
T161

]

1 74-78 143% 143%
2 75-79 146% 146%
3 76-80 158% 159%
4 77-81 164% 164%
5 78-82 162% 162%
6 79-83 156% 156%
7 80-84 158% 158%
8 81-85 163% 163%
9 82-86 150% 151%
10 83-87 135% 135%
11 84-88 136% 136%
12 85-89 134% 134%
13 86-90 127% 128%
14 87-91 127% 127%
15 88-92 135% 135%
16 89-93 136% 136%
17 90-94 139% 139%

Benchmark das gesamte durchschnittliche Portfoliorisiko verwenden, signi�-
kante Risikoreduktionen nur bis zu einer Portfoliogr�o�e von 14 Wertpapieren
feststellen22, �nden Untersuchungen, die als Ma�stab nur das systematische
Risiko verwenden, auch in umfangreicheren Portfolios noch �okonomisch si-
gni�kante Risikoreduktionen23.

Tendenziell stellt man im Zeitablauf eine Zunahme der notwendigen Portfolio-
gr�o�e und eine Reduktion des diversi�zierbaren Risikoanteils fest. Auch hier
spiegelt sich die reduzierte relative E�ektivit�at der Diversi�kationswirkung
wider. Wird E[�2

Tn
] anstelle von E[�2

n
] als Risikoma� verwendet, so ergeben

sich nur unwesentlich andere Ergebnisse24.

3.4 Streuung der Risikoma�e

Bisher wurden nur die f�ur eine bestimmte Portfoliogr�o�e erwartete Varianz
betrachtet. Elton/Gruber25 und Tole26 weisen daraufhin, da� f�ur einen In-

analytischen L�osungen f�ur den Erwartungswert und die Varianz der Portfoliorenditenvari-
anz in Abh�angigkeit der Portfoliogr�o�e verwendet werden.

22Vgl. beispielsweise Evans/Archer[1968], S. 766, Klemkosky/Martin[1975], S. 151f.
23Vgl. beispielsweise Elton/Gruber[1977], S. 426, Bird/Tippett[1988], S. 249f.
24Vgl. Tabelle 1, Tabelle 3 und Tabelle 4.
25Vgl. Elton/Gruber[1977], S. 419.
26Vgl. Tole[1982], S. 8.
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Abbildung 2:
Varianz der Portfoliorenditen-Varianz28

vestor nicht nur der Erwartungswert eine entscheidungsrelevante Gr�o�e dar-
stellt, sondern ebenso die Streuung der Varianz innerhalb einer Gr�o�enklasse.
Dies ist um so mehr interessant, als Poon, Taylor und Ward27 zum Ergebnis
kommen, da� Portfoliovarianzen mit steigender Portfoliogr�o�e approxima-
tiv normalverteilt sind und somit die Varianz der Portfoliorenditen f�ur eine
Portfoliogr�o�enklasse vollst�andig durch den Erwartungswert und die Varianz
beschrieben werden kann.

Abbildung 2 stellt diese Streuung f�ur jede Periode in Abh�angigkeit von der
Portfoliogr�o�e dar. Die Abbildung weist eine �ahnliche Struktur wie Abbildung
1 auf. Augenf�allig ist aber, da� sich die Streuungswerte mit zunehmender
Portfoliogr�o�e erheblich schneller reduzieren (vgl. auch Tabellen 3 und 4)
und bei Portfolios, die das gesamte Portfolio umfassen, auf null sinkt.

Wie auch bei der erwarteten Varianz tritt bei der Streuung der Varianz ab
1986 eine deutliche Erh�ohung ein. Dieser E�ekt verschwindet, wenn man an-
stelle der absoluten quadratischen Abweichung die relative Abweichung in

27Vgl. Poon/Taylor/Ward[1992], S. 98.
28Aus darstellungstechnischen Gr�unden sind in der Graphik nur Werte f�ur Portfolios mit

mehr als 6 Wertpapieren enthalten.
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Abbildung 3:
Variationskoe�zient der Portfoliorenditen-Varianz

Form des Variationskoe�zienten29 (vgl. Abbildung 3) betrachtet. Allerdings
stellt man im Zeitablauf f�ur Portfolios ab 7 Wertpapieren ein monotones
Anwachsen30 des Variationskoe�zienten fest. Bei kleineren Portfolios zeigt
sich bemerkenswerterweise der umgekehrte E�ekt. Abbildung 4 stellt diese
monotone Niveauerh�ohung um mehr als 38% von Periode 1 auf Periode 17
dar. Wie man sieht, tritt dieser E�ekt durchgehend bei allen Portfoliogr�o�en-
klassen mit mehr als 7 Wertpapieren auf.

Die Ursache f�ur diese Niveauerh�ohung von Periode zu Periode l�a�t sich
gr�o�tenteils auf ein im Zeitablauf auftretendes relatives31 Anwachsen von
E[cov(i; j)cov(i; k)] zur�uckf�uhren. Insbesondere die Ver�anderung des Varia-
tionskoe�zienten im Gesamtzeitraum, d.h. bei ausschlie�licher Betrachtung
von Periode 1 und Periode 17, erkl�art sich fast vollst�andig aus der ann�ahern-
den Verdreifachung von E[cov(i; j)cov(i; k)]. Eine �okonomische Interpretati-
on dieses Ph�anomens ist schwierig und bedarf weiterer Untersuchungen. Eine

29De�niert als
p
�2(�2)=E(�2n).

30Abh�angig von der Portfoliogr�o�enklasse ergibt sich ein Spearmanscher Rangkorrelati-
onskoe�zient zwischen 91% und 98%.

31Normiert durch die erwartete Varianz.
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m�oglicheErkl�arung w�are beispielsweise, da� sich darin wachsende Konzentra-
tionstendenzen bei den betrachteten Aktiengesellschaften widerspiegeln. Eine
solche zunehmende Verechtung der Unternehmen w�are auch eine plausible
Erkl�arung f�ur das im Zeitablauf gestiegene systematische Risiko.
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Abbildung 4:
Entwicklung des Variationskoe�zienten von Periode 1 zur Periode 17

4 Zusammenfassung

In der Untersuchung wurde deutlich, da� die naive Diversi�kation eine geeig-
nete Methode ist, um das Risiko von Aktienanlagen zu reduzieren. Im be-
trachteten Zeitraum zwischen 1974 und 1994 l�a�t sich tendenziell ein Anstieg
des Risikos f�ur Aktienportfolios feststellen. Bei der Analyse der Risikostruk-
tur stellt man fest, da� das unsystematische diversi�zierbare Risiko vom Be-
trachtungszeitraum 1977/1981 auf 1986/1990 sich innerhalb von neun Jahren
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fast verdoppelt hat, wohingegen sich das systematische, nicht-diversi�zierbare
Risiko mehr als vervierfacht. Hieraus resultiert eine Reduktion des relativen
diversi�zierbaren Risikoanteils.

Bei der Anzahl f�ur eine relative Risikoreduzierung minimal notwendigen
Wertpapiere ergeben sich erst bei einer Risikoreduzierung um mehr als 70%
deutliche Unterschiede zwischen den verschiedenen Perioden. Konform mit
den Ergebnissen fr�uherer Studien erweist sich ein Portfolio, bestehend aus
14 Wertpapieren, in jeder Periode als ausreichend, um mehr als 75% des
Portfoliorisikos zu eliminieren. Gleichzeitig beinhaltet ein solches Portfolio,
abh�angig von der jeweiligen Periode, ein im Vergleich zu einem das gesam-
te Sample umfassenden Portfolio ein zwischen 27% und 63% h�oheres Risiko.
Die Betrachtung von E[�2

Tn
] an Stelle von E[�2

n
] hat dabei nur unwesentlichen

Einu� auf die Ergebnisse.

Neben den Erwartungswerten ist auch die Streuung der Varianz innerhalb
einer Portfoliogr�o�enklasse von Interesse. Wie auch der Erwartungswert der
Varianz steigt die absolute Streuung im Zeitablauf tendenziell an. Betrachtet
man die relative Streuung in Form des Variationskoe�zienten, so ergibt sich
f�ur Portfolios ab 7 Wertpapieren ein monotones Anwachsen im Zeitablauf.
Innerhalb der betrachteten 17 Teilperioden steigt der Variationskoe�zient
monoton um insgesamt 40% an.

Die Optimalit�at der Portfoliogr�o�e h�angt von der jeweiligen Pr�aferenz des
Investors ab, d.h. welchen Preis er in Form von erh�ohten Transaktionsko-
sten und erh�ohtem Managementaufwand bereit ist, f�ur eine Risikoreduktion
zu bezahlen. Die vorliegende Untersuchung leistet einen Beitrag zur Pro-
bleml�osung, da sie die erzielbare Risikoreduktion f�ur verschiedene Portfolio-
gr�o�en und Zeitperioden quanti�ziert. Inwieweit die empirischen Ergebnisse
praktische Relevanz f�ur einen bestimmten Investor haben, bleibt weiteren Un-
tersuchungen, die explizit dessen spezi�sche Restriktionen wie z.B. legislative
Anlagerestriktionen, Liquidit�atsgesichtspunkte und sonstigen Anlagem�oglich-
keiten ber�ucksichtigen, vorbehalten.
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Appendix

Tabelle A.1:
Renditevarianz

Sample versus DAFOX-GG

Periode Zeitraum Sample DAFOX-GG

1 74-78 0.000131 0.000118
2 75-79 0.000114 0.000106
3 76-80 0.000086 0.000079
4 77-81 0.000084 0.000079
5 78-82 0.000090 0.000085
6 79-83 0.000111 0.000108
7 80-84 0.000109 0.000110
8 81-85 0.000112 0.000116
9 82-86 0.000167 0.000172
10 83-87 0.000268 0.000293
11 84-88 0.000258 0.000292
12 85-89 0.000285 0.000322
13 86-90 0.000362 0.000404
14 87-91 0.000327 0.000376
15 88-92 0.000234 0.000271
16 89-93 0.000231 0.000267
17 90-94 0.000207 0.000238
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Tabelle A.2:
Extreme durchschnittliche Renditen

W�ochentliche Renditen

Datum � Rendite Datum � Rendite
11.11.87 - 0.088 26.02.75 0.055
28.10.87 - 0.082 17.11.87 0.046
26.09.90 - 0.068 08.01.86 0.046
22.08.90 - 0.066 13.08.86 0.043
21.10.87 - 0.063 28.08.91 0.040
18.10.89 - 0.060 15.11.89 0.036
08.08.90 - 0.058 02.10.90 0.035
14.05.86 - 0.039 12.02.75 0.034
19.09.90 - 0.039 15.01.86 0.034
04.11.87 - 0.037 22.09.82 0.034

T�agliche Renditen

Datum � Rendite Datum � Rendite
16.10.89 - 0.105 17.10.89 0.046
19.08.91 - 0.065 12.11.87 0.032
10.11.87 - 0.049 17.01.91 0.031
29.10.87 - 0.045 30.10.87 0.030
20.10.87 - 0.041 21.10.87 0.029
19.10.87 - 0.034 27.08.90 0.027
26.10.87 - 0.032 22.08.91 0.024
09.11.87 - 0.031 18.01.88 0.024
28.10.87 - 0.029 07.03.83 0.023
06.08.90 - 0.028 01.12.89 0.023
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