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In dieser Arbeit analysieren wir das Phänomen des Cost Averaging (CA), dem in der Anlage-

praxis eine positive Wirkung auf den Anlageerfolg zugeschrieben wird. Wir präsentieren ei-

nige grundlegende Überlegungen zur geeigneten Renditeoperationalisierung bei einem Strate-

gienvergleich und stellen anhand simulierter und empirischer Daten die Rendite- und Risiko-

charakteristika von CA-Strategien anderen Anlagestrategien gegenüber. In den Simulationen 

wird zudem der Einfluss der Equity Premium, der Aktienmarktvolatilität und einer Autokorre-

lation der Renditen auf den Vorteilhaftigkeitsvergleich analysiert. In den empirischen Unter-

suchungen werden langfristige Anlagen in den DAX, aber auch sehr kurzfristige Investitionen 

in den Nemax 50 und den Nasdaq Composite betrachtet. Unsere Analysen zeigen, dass die 

CA-Strategie auf Basis von Erwartungswert und Varianz der Vermögensendwerte von einer 

Vielzahl von Buy&Hold-Strategien dominiert wird und als suboptimal angesehen werden 

muss.  

 

In this paper, we analyze the cost average (CA) phenomenon that many practitioners assume 

to have a positive impact on the success of a stock investment. We present conceptual 

thoughts on the appropriate way of measuring the return of different strategies and compare 

the risk/return characteristics of a CA-strategy with other strategies using simulated and em-

pirical data. In the simulations, we further examine how the equity premium size and the vola-

tility and autocorrelation of the stock returns influence the strategy comparison. In the em-

pirical part, we analyze the effectiveness of a CA-strategy for long term investments into the 

DAX as well as for short term investments into the Nemax 50 and the Nasdaq Composite. We 

find that based on return expectation and variance a CA-strategy is always dominated by 

other strategies and must be considered suboptimal.   
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Zur Bedeutung von Cost-Average-Effekten bei  
Einzahlungsplänen und Portefeuilleumschichtungen 

 

1. Problemstellung 
 
In der Anlagepraxis wird häufig auf das Konzept des Cost Averaging (CA) verwiesen, um die 

besondere Attraktivität von Einzahlungsplänen herauszustellen. Als Cost Average Effekt wird 

dabei das Phänomen bezeichnet, dass bei einer wiederholten Investition gleich hoher Geldbe-

träge in eine im Kurs schwankende Anlageform der durchschnittliche Kaufpreis der Anteile 

unterhalb des durchschnittlichen Kurses der Anlageform liegt. Dieser Zusammenhang beruht 

darauf, dass gerade in Zeiten niedrigerer Kurse größere Stückzahlen gekauft werden, und 

stellt ein simples mathematisches Faktum dar. Die ökonomische Bedeutung dieser Einsicht ist 

allerdings – wie wir im Folgenden noch erläutern werden – begrenzt. 

Konzeptionell interessanter und ökonomisch relevanter ist Cost Averaging in einem erweiter-

ten Verständnis. Demnach soll sich ein risikomindernder und renditeerhöhender Effekt allein 

dadurch ergeben, dass eine Investition in eine riskante Anlageform nicht zu einem einzelnen 

Zeitpunkt, sondern in Form sukzessiver Teilinvestitionen durchgeführt wird. So erscheint auf 

den ersten Blick die Anlageempfehlung vernünftig, eine größere Erbschaft nicht sofort voll-

ständig in den Aktienmarkt zu investieren, sondern in mehrere Monats-Chargen aufzuteilen, 

um damit das Risiko zu senken, gerade in einer besonders „teuren“ Marktphase die Gesamt-

investition getätigt zu haben. Aus dem selben Grund wird Anlegern in besonders volatilen 

Märkten, zum Beispiel dem Neuen Markt, häufig geraten, eine geplante Investition zumindest 

auf  mehrere Tage zu verteilen.  

Die wissenschaftliche Literatur liefert zur Frage, ob die sukzessive Umschichtung des Ver-

mögens von der weniger riskanten in die riskante Anlageform (CA-Strategie) einer sofortigen 

Vollinvestition (Lump-Sum-Strategie, im folgenden LS-Strategie) überlegen ist, allerdings 

keine eindeutige Antwort. Es existieren simulationsbasierte und empirische Studien, welche 

die Überlegenheit der CA-Strategien propagieren, zugleich aber auch solche, welche die Vor-

teilhaftigkeit  einer LS-Strategie nachweisen. Die Divergenz der Ergebnisse basiert dabei vor 

allem auf der Verwendung unterschiedlicher Maße für den Renditevergleich. Während Stu-

dien, die den erwarteten internen Zinsfuss als Vergleichskriterium wählen, regelmäßig eine 

Überlegenheit von CA-Strategien aufzeigen, ergibt sich in Studien, die das erwartete Endver-

mögen betrachten, gerade das umgekehrte Bild. Diese Arbeit soll zur Klärung des oben be-

schriebenen Sachverhaltes beitragen, vor allem aber weiterführende Ergebnisse zur Vorteil-
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haftigkeit von CA-Strategien liefern.  

Die weitere Arbeit ist folgendermaßen aufgebaut. Im zweiten Abschnitt werden wir die ver-

schiedenen unter dem Begriff des Cost Averaging subsummierten Konzepte abgrenzen und 

die Wirkungsmechanismen erläutern. Zudem werden wir verdeutlichen, warum sich bei ei-

nem Vergleich des internen Zinsfusses in trivialer und nicht mit der eigentlichen Fragestel-

lung zusammenhängender Weise eine Vorteilhaftigkeit von CA-Strategien ergibt. Im dritten 

Abschnitt folgt ein kurzer Überblick über den Stand der Literatur und offene Fragestellungen. 

Im vierten Abschnitt stellen wir die Ergebnisse eigener Simulationen vor, mit denen wir ana-

lysieren, wie sich Veränderungen der Equity Premium (Renditedifferenz zwischen riskanter 

und sicherer Anlage), der Volatilität und der Autokorrelation des Aktienmarktes auf die Vor-

teilhaftigkeit einer CA-Strategie auswirken würden. Im fünften Abschnitt untersuchen wir, ob 

sich im Zeitraum von 1964 bis 2001 bei einer Investition in den deutschen Aktienindex DAX 

die Verwendung einer CA-Strategie als vorteilhaft herausgestellt hätte. Darüber hinaus analy-

sieren wir die Strategie, Investitionen in volatile Märkte über einige Tage zu streuen, anhand 

von historischen Nemax und Nasdaq-Daten. Im abschließenden sechsten Kapitel werden die 

Ergebnisse dieser Arbeit zusammengefasst und weitere offene Forschungsfragen aufgezeigt.  

2. Cost Averaging – Konzepte und Wirkungsmechanismen 
 
Der Begriff Cost Averaging wird in zwei unterschiedlichen Kontexten verwendet, die konzep-

tionell klar voneinander abzugrenzen sind. Zum einen wird im Rahmen von  Einzahlungsplä-

nen von Cost Averaging gesprochen, zum anderen im Rahmen von Portefeuilleumschichtun-

gen.  

2.1. Cost Averaging bei Einzahlungsplänen 

Bei Einzahlungsplänen wird unter Cost Averaging (auch Dollar Cost Averaging oder Value 

Averaging) der Effekt verstanden, dass bei einer sukzessiven Investition gleich hoher Geldbe-

träge in ein im Kurs schwankendes Wertpapier die Gesamtinvestition im Durchschnitt günsti-

ger als zum durchschnittlichen Kurs des Wertpapiers erfolgt. Dieses Ergebnis basiert auf der 

Tatsache, dass gerade in Zeiten niedriger Kurse eine überproportional große Stückzahl an 

Wertpapieren erstanden wird. Ein so definierter CA-Effekt stellt ein unstrittiges Faktum dar 

und lässt sich formal darauf zurückführen, dass das harmonische Mittel einer schwankenden 

Kurssequenz stets unter dem arithmetischen Mittel liegt.1 Dieses CA-Durchschnittskurs Ar-

                                                 
1 Bei einer sukzessiven Investition gleicher Beträge ergibt sich der durchschnittliche Kapitaleinsatz pro Stück als 
harmonisches Mittel der Kurse und liegt damit unter dem durchschnittlichen Kurs, der sich als arithmetisches 
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gument ist in der Anlagepraxis, nicht zuletzt aufgrund seiner gut vermittelbaren Intuition, weit 

verbreitet und wird von Anlageberatern und in der Wirtschaftspresse häufig als entscheiden-

der Vorteil eines Einzahlungsplans genannt.2 Die Interpretation des CA-Effektes und die Ver-

allgemeinerung der positiven Wirkung gehen dabei allerdings in vielen Fällen über das ur-

sprüngliche und unstrittige Argument hinaus.3  

Wird das CA-Durchschnittskurs-Argument auf einen konkreten Vergleich von Anlage-

strategien übertragen, so ergibt sich folgende Aussage: Hat ein Anleger in einem vorgegebe-

nen Zeitraum einen fixen Gesamtbetrag sukzessive in ein im Kurs schwankendes Wertpapier 

investiert, so besitzt er eine größere Stückzahl, wenn er regelmäßig identische Beträge inves-

tiert hatte (i.F. als CA-Strategie bezeichnet), als wenn er regelmäßig identische Stückzahlen 

gekauft hatte. Bei einem Kursverlauf A=(10 GE, 15 GE, 20 GE) und einer Gesamtinvestition 

von 180 GE würde bspw. ein CA-Strategie-Anleger zu den drei Anlagezeitpunkten t=0, 1, 2 

jeweils 60 GE investieren und damit insgesamt 13 (6+4+3) Wertpapiere erwerben. Bei der 

alternativen Strategie gleicher Stückzahlen würde er insgesamt 12 Wertpapiere (zu jedem 

Zeitpunkt 4) erwerben und dafür ebenfalls das gesamte Vermögen von 180 GE einsetzen (40 

GE + 60 GE + 80 GE). 

Welche Relevanz besitzt ein solches Ergebnis für die praktische Anwendung? Zunächst 

ist festzustellen, dass die Gesamtinvestition in beiden Fällen zwar identisch ist, die Kapital-

bindung in den Zeitpunkten aber unterschiedlich ausfällt. Eine fundierte finanzwirtschaftliche 

Analyse des Effektes müsste daher auch berücksichtigen, zu welchen Konditionen eine Alter-

nativanlage oder Kreditaufnahme möglich ist.  

Viel gravierender ist aber das Problem, dass der Vergleich der Strategien auf einer ex post 

Betrachtung basiert und insbesondere die Kenntnis des eingetretenen Kursverlaufes voraus-

setzt. Welche Stückzahl regelmäßig gekauft werden muss, um am Zielzeitpunkt den gleichen 

Gesamtbetrag wie bei einer gegebenen CA-Strategie investiert zu haben, kann ex ante nicht 

entschieden werden. Hätte sich bspw. das Wertpapier nicht gemäß Kursverlauf A, sondern  

gemäß der Kursfolge B=(10 GE, 6 GE, 2 GE)  entwickelt, so wäre der regelmäßige Kauf von 

10 statt 4 Stücken notwendig gewesen, um die 180 GE in den drei Perioden vollständig zu 

investieren. 
                                                                                                                                                         
Mittel errechnet. Eine formale Darstellung dieses Zusammenhangs findet sich  zum Beispiel bei Ebertz/Scherer 
(1998a), S. 84. 
2 Vgl. Reichel (2001), Beckstedde/Jumpertz (2001) sowie o.V. (2001g). 
3 So argumentieren bspw. Jochims/Wohleb (2001), S. 25 in einem Beitrag der Zeitschrift Capital zur optimalen 
Anlagestrategie in Börsenkrisen: „Wer Monat für Monat die gleiche Summe einzahlte, erzielte in der Vergan-
genheit auch in schlechten Zeiten hohe Renditen.“ Finanzmakler und –berater versuchen häufig, Kunden davon 
zu überzeugen, dass aufgrund der CA-Effekte bei einem Einzahlungsplan eine starke Volatilität der Kurse sogar 
vorteilhaft ist  (vgl. o.V. , 2001c, sowie o.V., 2001e). 
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Bei einer ex ante festzulegenden Strategie konstanter Stückzahlen wird es, sofern die 

Kurse schwanken, zu einer anderen Gesamtkapitalbindung kommen als bei der konkurrieren-

den CA-Strategie. Dadurch lässt sich aber das CA-Durchschnittskurs-Argument nicht mehr 

auf den Vergleich der Strategien übertragen. Kauft bspw. ein Anleger beim Kursverlauf B im 

Zeitpunkt t=0 für 60 € 6 Wertpapiere, so investiert er bis t=2 bei einer CA-Strategie insgesamt 

180 €, hingegen nur 108 €, wenn er die Stückzahl konstant hält.  An diesem Beispiel wird 

bereits der Kern des Problems deutlich: Bei ex ante festgelegten Stückzahlen und Beträgen für 

die regelmäßigen Investitionen ist der vermeintliche Vorteil der CA-Strategie, bei fallenden 

Kursen relativ größere Stückzahlen zu erwerben, nur dann tatsächlich ein Vorteil, wenn der 

Kurs in der Folge auch wieder ansteigt. In t=1 wurden bei der CA-Strategie im Vergleich zur 

Strategie konstanter Stückzahlen 4 zusätzliche Wertpapiere erworben. Dies ist in Anbetracht 

der Tatsache, dass der Kurs in der Folgezeit weiter zurückging aber sicherlich nicht als Vor-

teil zu erachten.4 Ob zu einem bestimmten Zeitpunkt eine größere oder geringere Investition 

vorteilhaft ist, hängt nicht davon ab, ob man sich auf einem im Vergleich zu früheren Kurs-

ständen niedrigem oder hohem Niveau befindet, sondern ausschließlich davon, wie sich der 

Markt in der Zukunft entwickeln wird. In effizienten Märkten sind hierfür vergangene Kurs-

bewegungen nicht relevant. 

 Eine ex post Strategiefestlegung, wie sie sich bei der direkten Übertragung des CA-

Durchschnittskurs-Arguments ergäbe, umgeht dieses Problem, weil Sie nachträglich dafür 

korrigiert, ob ein Kurs im Gesamtkursverlauf über- oder unterdurchschnittlich ausfiel. Dass 

ein aus einer solchen ex post Adjustierung resultierendes Ergebnis keine praktische Relevanz 

haben kann, zeigt sich auch daran, dass andernfalls beliebige noch bessere Anlagestrategien 

definiert werden könnten. So wäre eine Strategie denkbar, die bei fallenden Kursen die Inves-

titionssumme nicht nur konstant hält sondern erhöht, und sie bei steigenden Kursen senkt. 

Würde man eine solche Strategie einer CA-Strategie gegenüberstellen und beide Strategien ex 

post so normieren, dass der gleiche Gesamtkapitaleinsatz erfolgte, wäre die CA-Strategie ein-

deutig unterlegen.   

Wir wollen damit nicht behaupten, dass Einzahlungspläne, bei denen regelmäßig identi-

sche Beträge investiert werden, kein interessantes Mittel für den Vermögensaufbau darstellen. 

Ein klar definierter Einzahlungsplan ist schon allein aus Gründen der Selbstdisziplin sinnvoll5 

und konstante Einzahlungen sind naheliegend, da üblicherweise pro Periode ungefähr gleiche 

                                                 
4 Auch beim Kursverlauf A würde sich der vermeintliche Vorteil der CA-Strategie beim höheren Kurs in t=1 
weniger Wertpapiere zu kaufen, aufgrund des weiteren Kursanstieges letztendlich als Nachteil erweisen. Ein 
Vorteil ergibt sich nur bei Richtungswechseln des Kursverlaufes.  
5 Vgl. Normann/Langer (2001). 
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Sparleistungen möglich sind. Wir widersprechen allerdings der weit verbreiteten Auffassung, 

dass der CA-Effekt Einzahlungspläne besonders attraktiv macht. Das Durchschnittskurs-

Argument mag intuitiv überzeugen, besitzt aber keine echte praktische Relevanz.  

2.2. Cost Averaging bei Portefeuilleumschichtungen 

Auch bei der Umschichtung liquider Mittel in Wertpapiere empfehlen Fachleute aus der 

Praxis, diese nicht in einem, sondern in mehreren Schritt vorzunehmen, weil hierdurch positi-

ve CA-Effekte zustande kämen, die das Risiko senken und die Rendite erhöhen.6 Trotz der 

gleichen Begriffsverwendung unterscheidet sich das hier angesprochene Phänomen aber deut-

lich von dem bisher diskutierten. Während der durchschnittliche Kaufkurs bei den bisherigen 

Überlegungen dem durchschnittlichem Aktienkurs gegenübergestellt wurde, wird er nun mit 

einem einzigen Kurswert (dem Kurs in t=0) verglichen. Damit besitzt auch das obige CA-

Durchschnittskurs-Argument hier keine Relevanz mehr.  

Die Frage, ob der durchschnittliche Kaufkurs KCA, der sich bei Anwendung einer CA-

Strategie ergibt, unter dem Startkurs K0 liegt, ist vom speziellen Kursverlauf abhängig und 

nicht allgemein zu beantworten. Befürworter der CA-Strategie argumentieren häufig anhand 

von Kursverlaufsbeispielen wie in Abbildung 1, die belegen sollen, dass sich positive CA-

Effekte sowohl bei positivem, als auch bei gleichbleibendem und fallendem Gesamttrend er-

geben können.7 Dem entgegengestellt werden können historische Kursverläufe wie in 

Abbildung 2, die genau den umgekehrten Effekt demonstrieren.  
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Abbildung 1: Historische DAX-Verläufe mit KCA < K0 

                                                 
6  Die deutsche Fondsgesellschaft DWS vermerkt bspw. auf ihrer Homepage: „Bei stark volatilen Märkten ist für 
den Anleger das Timing gerade bei Einzelanlagen schwierig. Deswegen wählen viele Investoren zunehmend 
einen langfristigen Ansatz und nutzen Kursschwankungen zu ihrem Vorteil. Denn sie können hier vom (...) Cost-
Averaging profitieren.“ Vgl. o.V. (2001a), siehe auch o.V. (2001b). 
7 Für eine typische graphische Darstellung der Praxis vgl. o.V. (2001d) sowie o.V. (2001f). 
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Abbildung 2: Historische DAX-Verläufe mit KCA > K0 

Eine aussagekräftige ökonomische Analyse muss alle verschiedenen Kursverläufe einbe-

ziehen, also untersuchen, ob sich mit einer CA-Strategie im Erwartungswert höhere Renditen 

oder eine Risikoreduktion erzielen lassen. Dabei ist die zu analysierende Problemstellung im 

Gegensatz zur Situation bei Einzahlungsplänen auch ex ante klar definiert. Ein Anleger verfü-

ge über einen fixen Geldbetrag X, den er entweder vollständig in t=0 in das Wertpapier inves-

tieren kann (LS-Strategie) oder in n gleichen Teilbeträgen X/n in den Perioden t=0 bis t=n-1 

(CA-Strategie). Für das zwischenzeitlich noch nicht investierte Vermögen ist eine Alternativ-

verzinsung festzulegen.  

Trotz dieser klaren und eindeutigen Problemspezifikation finden sich in simulationsba-

sierten und empirischen Untersuchungen, über welche im folgenden Abschnitt ein Überblick 

gegeben wird, sehr unterschiedliche Ergebnisse. Während einige Studien signifikant höhere 

erwartete Renditen von CA-Strategien gegenüber LS-Strategien nachweisen, wird in anderen 

Studien ein signifikanter Effekt in die entgegengesetzte Richtung aufgezeigt. Als verantwort-

lich für diese Variabilität der Ergebnisse erweist sich die Tatsache, dass unterschiedliche Ma-

ße für den Renditevergleich verwendet werden. Bei einem Teil der Studien wird der interne 

Zinsfuss (ROI) als Vergleichsmaßstab verwendet, beim anderen das Endvermögen verglichen. 

Dass diese beiden Maße grundsätzlich zu unterschiedlichen Ergebnissen führen, verdeutlichen 

wir anhand eines einfachen Beispiels: 

Betrachten wir einen Anleger, der 1000 GE von t=0 bis t=2 in ein Wertpapier investieren 

möchte, dessen Kurs sich mit gleicher Wahrscheinlichkeit in jeder Periode um 40% steigert 

oder um 30% verringert. Er hat die Möglichkeiten, die 1000 GE entweder vollständig in t=0 

oder in zwei gleichen Teilen von je 500 GE in den Zeitpunkten t=0 und t=1 zu investieren. 

Die Alternativverzinsung für noch nicht investiertes Kapital betrage 0%. In Tabelle 1 sind die 

vier möglichen gleichwahrscheinlichen Kursentwicklungen und die resultierenden Vermö-
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gensgrößen für LS- und CA-Strategie zusammengefasst. Dabei steht oben stets der Wert des 

Wertpapiervermögens, darunter die noch verbleibende Cash-Position. Im obersten Szenario 

steigt der Wertpapierkurs bspw. zweimal um 40%, wodurch sich bei der LS-Strategie die 

1000 GE erst auf 1400 GE, dann auf 1960 GE vermehren. Bei der CA-Strategie werden in t=0 

nur 500 GE investiert, deren Wert bis t=1 auf 700 GE steigt. Die Investition weiterer 500 GE 

in t=1 führt zu einem Wertpapiervermögen von 1200 GE, das sich bis t=2 auf 1680 GE ver-

mehrt. Der interne Zinsfuss beider Zahlungsreihen (-1000, 0, +1960 und –500, -500, +1680) 

beträgt 40%. Analog lassen sich die Werte für die drei anderen Kursverlaufsszenarien 

bestimmen. Die Erwartungswertbildung in der untersten Zeile zeigt, dass die LS-Strategie 

zwar ein höheres erwartetes Endvermögen mit sich bringt (1102,5 GE vs 1076,3 GE), die CA-

Strategie sich allerdings beim ROI als überlegen erweist (2,77% vs 1,997%). Die Wahl des 

Vergleichskriteriums erweist sich also selbst in diesem einfachen Szenario als hochrelevant 

und hat auch in der Literatur zu Grundsatzdebatten geführt.8  

Lump-Sum-Strategie  Cost-Average-Strategie 

t=0 t=1 t=2 ROI Kursentwicklung t=0 t=1 t=2 ROI 

1000 
(0 cash) 

1400 
(0 cash) 

1960 
(0 cash)

+40%     0→1             1→2 

+40%     +40% 
500 

(500 cash) 
700+500 

(0 cash) 
1680 

(0 cash)
+40% 

1000 
(0 cash) 

1400 
(0 cash) 

980 
(0 cash)

-1,005%     0→1             1→2 

 +40%     -30% 
500 

(500 cash) 
700+500 

(0 cash) 
840 

(0 cash)
-11,076% 

1000 
(0 cash) 

700 
(0 cash) 

980 
(0 cash)

-1,005%     0→1             1→2 

 -30%      +40% 
500 

(500 cash) 
300+500 

(0 cash) 
1190 

(0 cash)
+12,173% 

1000 
(0 cash) 

700 
(0 cash) 

490 
(0 cash)

-30%     0→1             1→2 

 -30%      -30% 
500 

(500 cash) 
300+500 

(0 cash) 
595 

(0 cash)
-30% 

 1102,5 +1,997% Erwartungswert  1076,3 +2,77% 

Tabelle 1: Erwartetes Endvermögen und ROI für LS- und CA-Strategie 

Gegner des ROI-Kriteriums verweisen darauf, dass ein ROI-Vergleich auf der unzulässi-

gen Annahme basiere, nicht investiertes Kapital könne ebenfalls zum internen Zinsfuss der 

Wertpapieranlage investiert werden.9 Zudem würde der interne Zinsfuss einer Zahlungsreihe 

von Entnahmen und Einlagen systematisch verzerrt, wie bereits Spremann gezeigt hat.10 Da-

her dürfe der ROI nicht als Vergleichskriterium von LS- und CA-Strategie verwendet werden. 

Wir sind ebenfalls der Überzeugung, dass eine positive ROI-Differenz nicht die Überlegen-

heit einer Anlagestrategie gegenüber einer anderen begründen kann. Wir können uns aller-

dings nicht dem zuletzt vorgebrachten Argument anschließen. Ist es das Ziel der Forschung zu 

                                                 
8 Vgl. zum Beispiel die Debatte von Ebertz/Scherer (1998a, 1998b) und Stephan/Telöken (1997, 1998). 
9 Vgl. Ebertz/Scherer (1998a). 
10 Vgl. Spremann (1992). 
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untersuchen, ob sich durch einen speziellen Einzahlungsplan eine höhere Rendite erzielen 

lässt, kann ein Renditemaß nicht allein deshalb verworfen werden, weil es von der Art des 

Einzahlungsplanes beeinflusst wird. Wir möchten stattdessen auf einen anderen Aspekt hin-

weisen, der deutlich zeigt, warum der ROI in diesem Kontext als ungeeignetes Vergleichskri-

terium zu gelten hat. 

 Der erwartete ROI einer Investition in ein riskantes Wertpapier sinkt mit wachsendem 

Anlagehorizont. Dies lässt sich leicht an obigem Beispiel nachvollziehen. Bei einer einperio-

digen Anlage entspricht der erwartete ROI gerade der erwarteten Rendite des Wertpapiers, 

also deren arithmetischem Mittel 5%. Bei einer zweiperiodigen Anlage sinkt er auf 1,997% 

(vgl. Abbildung 3).  Mit weiter zunehmender Anlagedauer konvergiert der ROI gegen die 

geometrisch gemittelte Kursveränderung, also –1,0051% [=(1+0.4)0,5⋅(1-0,3)0,5-1]. Bei der 

Wahl des ROI als Vergleichskriterium wird ein Wertpapier also allein dadurch attraktiver, 

dass sich der Anlagezeitraum verkürzt. Diesen Effekt nutzt die CA-Strategie, um den ROI-

Vergleich mit der LS-Strategie für sich zu entscheiden. Bei der CA-Strategie ist im obigen 

Beispiel ein Teil des Vermögens zwei Perioden investiert, der andere Teil nur eine Periode. 

Der ROI der CA-Strategie liegt daher zwischen dem Zweiperioden-ROI 1,997% und dem 

Einperioden-ROI 5,0% und damit insbesondere über dem Zweiperioden-ROI 1,997%, der 

sich für die LS-Strategie ergibt. Dass die zu beobachtende ROI-Differenz kein besonderes 

Merkmal von Einmal- vs Mehrfachanlage ist, sondern durch derartige Anlagehorizonteffekte 

entsteht, wird noch deutlicher, wenn man eine dritte Strategie in den Vergleich einbezieht: 

Die verzögerte LS-Strategie, bei der erst in t=1 komplett investiert wird, besitzt einen ROI 

von 5,0% und schneidet damit deutlich besser ab als die CA-Strategie. Diese Überlegungen 

verdeutlichen, dass der ROI bei Strategien mit unterschiedlicher Kapitalbindungsdauer ein 

ungeeignetes Vergleichskriterium ist.  
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Abbildung 3: Veränderung des ROI bei wachsendem Anlagehorizont 

Auch das Endvermögenskriterium ist nicht völlig unproblematisch. Kritiker weisen dar-

auf hin, dass die Unterschiede beim Endvermögen ausschließlich durch die unterschiedliche 

Kapitalbindung der Strategien und die angenommene Renditedifferenz zwischen Wertpapier- 

und Alternativanlage hervorgerufen werden.11 Diesem Argument können wir uneingeschränkt 

zustimmen. In der Tat ist es aufgrund der Additivität der Endvermögensposition ausschließ-

lich von Interesse, wie lange die einzelnen Teilpositionen in das Wertpapier investiert sind 

und damit von der höheren erwarteten Rendite der Wertpapieranlage profitieren. Dies bedeu-

tet jedoch nicht, dass eine Endvermögens-Betrachtung damit unerheblich wäre. Auch in rea-

len Märkten ist eine Renditedifferenz zwischen Aktienanlage und sicherer Alternativanlage 

vorzufinden (Equity-Premium). Eine verzögerte Investition bedeutet stets einen teilweisen 

Verzicht auf diese Equity-Premium. Dem negativen Effekt eines geringeren erwarteten End-

vermögens steht aber stets ein positiver Effekt einer geringeren Varianz des Endvermögens 

gegenüber. Dies gilt schon alleine deshalb, weil bei der CA-Strategie im Durchschnitt weni-

ger Kapital in die riskante Anlageform investiert ist. Ob sich durch die Streuung der Anlage 

über die Zeit zusätzliche Risikominderungseffekte ergeben, durch die beim Übergang von der 

LS- zur CA-Strategie ein besonders attraktiver Risiko-Rendite-Trade-Off erzielt werden kann, 

ist die zentrale Frage. Welche Rolle hierbei die Volatilität und Autokorrelation der Aktienan-

lage und die Höhe der Equity Premium spielt, werden wir im vierten Abschnitt dieser Arbeit 

untersuchen. 

 

                                                 
11 Vgl. zum Beispiel Stephan/Telöken (1998). 
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3. Stand der Literatur 
  
Die Literatur zum CA-Effekt beschränkt sich ausschließlich auf die Betrachtung von 

Portefeuilleumschichtungen. CA-Strategien werden dabei verschiedenen alternativen 

Anlagestrategien gegenübergestellt. 

Zum einen werden neben der bereits erläuterten LS-Strategie Buy-and-Hold-Strategien 

(B&H) herangezogen. Bei diesen wird über den gesamten Betrachtungszeitraum nur ein be-

stimmter Teil des Budgets in die riskante Anlageform und der übrige Teil in eine risikolose  

Anlage investiert. Für die folgenden Betrachtungen sind zwei B&H-Strategien von besonderer 

Bedeutung: Bei der einen wird der Anteil der riskanten Anlage so gewählt, dass der Erwar-

tungswert beziehungsweise die Rendite des Endwertes mit dem entsprechenden Wert der CA-

Strategie übereinstimmt (B&Hµ-Strategie). Bei der anderen entspricht die Standardabwei-

chung des Endwertes derjenigen der CA-Strategie (B&Hσ-Strategie). Im Gegensatz zu LS-

Strategien ermöglichen derartige B&H-Strategien einen risikoadjustierten Vergleich mit CA-

Strategien.12  

Zum anderen wird eine Strategie betrachtet, bei der die Aufteilung zwischen riskanter und 

risikoloser Anlage in jeder Periode erneut gemäß den Präferenzen des Anlegers erfolgt. Bei 

dieser Strategie hält der Anleger also stets sein „optimales Portefeuille“ (OP-Strategie). 

Tabelle 2 systematisiert bisherige Beiträge zu diesem Thema nach der Methodik der Un-

tersuchung. In Anlehnung an den Aufbau dieser Arbeit unterscheiden wir drei grundsätzlich 

unterschiedliche Herangehensweisen. Die rein theoretische (T), die simulationsbasierte (S) 

und die empirische Untersuchung (E). Im Folgenden werden einige wesentliche Erkenntnisse 

der bisherigen Literatur zusammengefasst. 

Autoren Methodik Vergleichskriterium Favorisierte Strategie
Constantinides (1979) T - OP 
Samuelson (1994) T - B&H 
Milevsky (1999) T -  B&H, OP 
Knight/Mandell (1993) T, S, E ROI  B&H, OP 
Rozeff (1994) T, E EW LS, B&H 
Abeysekera/Rosenbloom (2000) S EW LS, CA 
Ebertz/Scherer (1998) S EW LS 
Stephan/ Telöken (1997) S, E ROI CA 
Atra/Mann (2001) E ROI, Sharpe-Ratio  CA, LS 
Bacon et al. (1997) E ROI LS 
Israelsen (1999) E ROI  CA 

Tabelle 2: Literatur zum CA-Effekt (T=theoretisch, E=empirisch, S=simulationsbasiert) 

                                                 
12 Vgl. Rozeff (1994), S. 45. 
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Die rein theoretischen Beiträge analysieren, ob es rational ist, CA-Strategien zu wählen, 

inwiefern CA-Strategien das Investmentrisiko reduzieren und ob die Risikoreduktion in effi-

zienter Weise erfolgt. 

Constantinides führt aus, dass es nicht rational sein kann, eine CA-Strategie, welche zu-

künftiges Handeln ex ante festlegen muss, einer Strategie, bei welcher zukünftige Informatio-

nen (wie zum Beispiel Kursrealisierungen) in die Entscheidung einfließen können, vorzuzie-

hen.13 Knight/Mandell gelangen zu ähnlichen Schlussfolgerungen und ergänzen diese Überle-

gungen  zudem durch eine grafische Analyse des Nutzens der einzelnen Strategien.14  

Die Frage nach der Reduktion des Risikos ist trivialer Natur. Die sukzessive Investition in 

die riskante Anlage führt dazu, dass die CA-Strategie im Vergleich zu einer sofort vollständig 

investierenden LS-Strategie im Durchschnitt weniger Kapital riskant investiert und somit we-

niger Risiko besitzt. Dieser Zusammenhang wird auch von Rozeff aufgezeigt.15 

Mit der dritten Fragestellung, der Effizienz der Risikoreduktion, setzt sich Samuelson 

auseinander.16 Er zeigt, dass Diversifikation über die Zeit im Vergleich zur Diversifikation in 

jeder Periode eine niedrigere risikoadjustierte Rendite besitzt.17 Dies bedeutet, dass eine CA-

Strategie, bei welcher die Diversifikation implizit über die Zeit erfolgt, von einer Strategie 

dominiert wird, welche im Durchschnitt über alle Perioden einen gleich hohen Anteil in ris-

kante Wertpapiere anlegt, diese Aufteilung aber konstant über alle Perioden vorsieht. 

Im Rahmen einer simulationsbasierten Studie vergleichen Abeysekera/Rosenbloom die 

Vermögensendwerte für eine CA- und LS-Strategie und kommen zu dem Ergebnis, dass die 

CA-Strategie zu einer niedrigeren Standardabweichung des Endwertes als die LS-Strategie 

führt. Zudem sei die CA-Strategie erwägenswert für sehr volatile Wertpapiere.18 

Knight/Mandell stellen fest, dass sowohl die OP-Strategie als auch dir B&H-Strategie mit 

steigendem Anlagehorizont zu einem höheren erwarteten Nutzen als die CA-Strategie führt.19 

Einzig Stephan/Telöken stellen in ihrer Simulation eine generelle Überlegenheit der CA-

Strategie im Vergleich zur Einmalanlage in einem 10-Jahres-Zeitraum fest.20 Dieser Einschät-

zung basiert allerdings auf der Betrachtung des ROI der Zahlungsströme in das riskante Wert-
                                                 
13 Vgl. Constantinides (1979), S. 443 ff. 
14 Vgl. Knight/Mandell (1993), S. 53. 
15 Vgl. Rozeff (1994), S. 45. Zur Bedeutung der Diversifikation bei der Portefeuilleselektion siehe Markowitz 
(1991). 
16 Vgl. Samuelson (1994), S. 22. 
17 Vgl. Samuelson (1989), S. 8., mit einer Beispielrechnung oder Samuelson (1990), S.6, mit einer allgemeinen 
Darstellung. 
18 Vgl. Abeysekera/Rosenbloom (2000), S. 94. 
19 Vgl. Knight/Mandell (1993), S. 55 ff. 
20 Vgl. Stephan/Telöken (1997), S. 616 ff. 
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papier. Ebertz/Scherer beziehen zu diesem Aufsatz Stellung, indem sie zeigen, dass zwar der 

interne Zinsfuss beim Sparplan höher ist als bei der Einmalanlage, der erwartete Endwert des 

Vermögens jedoch geringer ausfällt. Diese Problematik wurde im zweiten Kapitel bereits aus-

führlich diskutiert. 

Zu den empirischen Analysen mittels historischer Daten ist zusammenfassend festzuhal-

ten, dass diese sehr heterogene Ergebnisse aufweisen. In vier der sieben in Tabelle 2 aufge-

führten Untersuchungen gelangen die Autoren zu der Schlussfolgerung, dass CA-Strategien 

vorteilhaft sind. Bei Stephan/Telöken und Israelsen basiert diese Einsicht aber auf der Ver-

wendung des ungeeigneten Vergleichsmaßstabs ROI. Klöckners Ergebnisse sind nicht verall-

gemeinerbar, da nur speziell ausgewählte Crash-Szenarien betrachtet werden. Allein 

Atra/Mann können in einer methodisch überzeugenden Untersuchung zeigen, dass CA-

Strategien aufgrund saisonaler Effekte zumindest bei bestimmten Startzeitpunkten gegenüber 

einer LS-Strategie vorzuziehen sind. 

4. Simulationsbasierter Vergleich der Strategien 
 
In diesem Abschnitt stellen wir das Design und die Ergebnisse einer eigenen Simulationsstu-

die vor, mit der wir die bisher dargestellten Erkenntnisse untermauern und einige weiterfüh-

rende Einsichten vermitteln können. Ein simulationsbasierter Vergleich der unterschiedlichen 

Anlagestrategien erlaubt es, neben der grundlegenden Vorteilhaftigkeitsanalyse auch die Re-

levanz der verschiedenen Modellparameter zu beleuchten. Wir variieren konkret die Volatili-

tät der Aktienanlage, die Höhe der Risikoprämie (Renditedifferenz zwischen Aktien- und si-

cherer Anlage) und die Autokorrelation der Aktienrenditen und analysieren damit die Bedeu-

tung dieser Größen für die gegebene Fragestellung.  

4.1. Methodik des Simulationsmodells  

Der Analyse wird ein 12-monatiger Anlagehorizont zugrunde gelegt, um einen direkten Ver-

gleich unserer Ergebnisse mit den Ergebnissen bisheriger Analysen zu ermöglichen. Ein In-

vestor habe einen Betrag in Höhe von 1.200 € zur Anlage zur Verfügung. Die zu vergleichen-

den Anlagestrategien sind folgendermaßen definiert:  

• CA-Strategie:  „Investiere sofort 100 € am Aktienmarkt und lege die übrigen Mittel 

am Geldmarkt für einen Monat an. Investiere nach jedem weiteren ab-

gelaufenen Monat 100 € am Aktienmarkt und zusätzlich die gesamten 

Zinsen des Vormonats aus der Anlage am Geldmarkt bis alle Mittel am 

Aktienmarkt investiert sind.“ 
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• LS-Strategie: „Investiere 1.200 € sofort in Aktien und halte diese Position.“ 

• B&H-Strategien:  „Investiere einen Anteil x der 1200 €  sofort in Aktien und den Rest am 

Geldmarkt.“ 

Bei der B&Hµ-Strategie wird x so gewählt, dass der erwartete Endwert dem der CA-Strategie 

entspricht.21 Bei der B&Hσ-Strategie wird durch die Wahl von x eine Gleichheit der Stan-

dardabweichungen herbeigeführt.22 Transaktionskosten werden bei der Analyse vernachläs-

sigt.  

Für die Simulation der Kurszeitreihen des Aktienmarktes werden lognormalverteilte mo-

natliche Bruttorenditen Rt=(1+rt) unterstellt, wobei wir durch die Parameter µ  und σ  Mit-

telwert und Standardabweichung der Rendite rt festlegen.23 Die für die Basissimulation ver-

wendeten Parameter orientieren sich an historisch beobachteten Werten für eine einmonatige 

Anlage in den DAX. Zwischen dem 31. Dezember 1964 und dem 28. September 2001 betrug 

die durchschnittliche Monatsrendite 0,683%  und deren Standardabweichung 5,322%. Der 

risikolose Zinssatz r0 sei annahmegemäß konstant und betrage 0,440% pro Monat.24 Die Au-

tokorrelation ρ der monatlichen Renditen  wird zunächst als Null angenommen. Diese An-

nahme ist konsistent mit der Beobachtung der monatlichen DAX-Renditen im verfügbaren 

Zeitraum.25 

Mit diesen Bezeichnungen errechnen sich die Endwerte der verschiedenen Strategien als: 
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21 Die Existenz eines solchen x ist nur dann gesichert, wenn die Rendite der CA-Strategie zwischen der der LS-
Strategie und derjenigen der risikolosen Anlage liegt. Dies ist im Rahmen des Simulationsmodells immer der 
Fall, wie sich leicht einsehen lässt und auch durch die Simulationsergebnisse bestätigt wird. Da im Durchschnitt 
über alle Perioden bei der CA-Strategie circa 650 € in den Aktienmarkt investiert sind, liegt x bei ungefähr 54% 
(=650/1200). Der exakte Anteil, der eine Gleichheit der erwarteten Endwerte erzeugt, kann erst ex post, also bei 
Kenntnis der simulierten Renditen der anderen Strategien festgelegt werden.  
22 Hier ist die Existenz von x weniger offensichtlich. Die B&Hσ-Strategie ist nur dann wohldefiniert, wenn die 
Varianz der Endwerte bei der LS-Strategie über der der CA-Strategie liegt. Die Simulation wird zeigen, dass dies 
stets der Fall ist. Der Anteil x liegt bei ungefähr 60% (vgl. Tab. 4). 
23 Dies ist ein verbreiteter Ansatz, Aktienkurse zu modellieren, vgl. Abeysekera/Rosenbloom (2000), S. 87.  
24 Dieser Durchschnittswert wurde mit Datastream-Daten des FIBOR für 1-monatige Anlagen im Zeitraum zwi-
schen dem 30. November 1990 und dem 31. Oktober 2001 errechnet.  
25 Der empirische Autokorrelationskoeffizient der Monatsrenditen des DAX (Lag 1 Monat) beträgt im verfügba-
ren Zeitraum +0,03.  



 14 

4.2. Ergebnisse der Simulation und Interpretation  

Die Simulationsergebnisse in diesem und den folgenden Abschnitten basieren auf jeweils 

1.000.000 Simulationsläufen. In jedem Simulationslauf wurden die 12 Monatsrenditen r1 bis 

r12 gemäss der obigen Spezifikation zufällig generiert und die Endwerte der verschiedenen 

Strategien gemäss den Gleichungen (1), (2) und (3) berechnet. In Tabelle 3 sind die wichtigs-

ten Ergebnisse zusammengefasst. Nicht überraschend ergibt sich bei der LS-Strategie ein hö-

herer durchschnittlicher Endwert (1302,26€) als bei der CA-Strategie (1285,29€). Dies ist 

einfach dadurch zu erklären, dass bei der LS-Strategie im Zeitdurchschnitt ein größerer Teil 

des Vermögens im höher rentierenden Aktienmarkt investiert war. Die Differenz der durch-

schnittlichen Endwerte ergibt sich unmittelbar aufgrund der Risikoprämie, der Differenz zwi-

schen der Rendite des Aktienmarktes und der risikolosen Anlage. Ebenso wenig überraschen 

kann die Tatsache, dass die CA-Strategie im Gegensatz zur LS-Strategie eine geringere Vari-

anz der Endwerte aufweist. Bei der CA-Strategie ist im zeitlichen Durchschnitt knapp die 

Hälfte des Vermögens risikolos investiert und die hohe Volatilität des Aktienmarktes kann 

sich nur über die andere Hälfte auf die Endwerte der Strategie auswirken.  

 CA LS B&Hσ B&Hµ R (sicher) 

Durchschn. Endwert 1285,29 € 1302,26 € 1287,72 € 1285,29 € 1264,92 € 
Stdabw. des Endwerts 146,65 € 240,12 € 146,65 € 131,00 € 0 € 

5%-Quantil des Endwerts 1061,47 € 948,11 € 1071, 43 € 1092,08 € 1264,92 € 

Median des Endwerts 1275,73 € 1280,61 € 1274,50 € 1273,48 € 1264,92 € 

95%-Quantil des Endwerts 1541,48 € 1729,90 € 1548,90 € 1518,59 € 1264,92 € 

Durchschn. Jahresrendite 7,1073% 8,5214% 7,3101% 7,1073% 5,4097% 

Durchschn. IZF 0,5737% 0,5552% 0,5552% 0,5552% 0,4400% 

Aktienanteil - 100% 61,07% 54,56% 0% 

Tabelle 3: Ergebnisse der Basis-Simulation mit µ=0,683%, σ=5,322%, r0=0,440%, ρ=0 

Da der höhere durchschnittliche Endwert der LS-Strategie mit einer höheren Varianz ein-

hergeht, lässt sich keine generelle Vorteilhaftigkeitsaussage treffen. Je nach persönlichem 

Trade-Off zwischen Risiko und Rendite wird für einen Anleger die LS- oder die CA-Strategie 

attraktiver erscheinen. Interessanter ist ein Vergleich der CA-Strategie mit den risiko- bezie-

hungsweise endwertadjustierten B&H-Strategien. Wie aus Tabelle 3 deutlich wird, besitzt die 

B&Hµ-Strategie mit x=54,56% exakt den gleichen durchschnittlichen Endwert 1285,29€ wie 

die CA-Strategie. Dieser Endwert ergibt sich unmittelbar als Konvexkombination des End-

wertes der LS-Strategie und des Endwertes 1264,92€ der risikolosen Anlage (in Tabelle 3 als 
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Strategie R bezeichnet). Die Standardabweichung der Endwerte ist bei der B&Hµ-Strategie 

jedoch deutlich geringer als bei der CA-Strategie (131,00€ vs. 146,65€). Dieses Ergebnis 

deckt sich mit der bereits von Samuelson herausgestellten Einsicht, dass eine zeitliche Diver-

sifikation einer vergleichbaren Diversifikation innerhalb jeder einzelnen Periode unterlegen 

ist.26 Die CA-Strategie, die ihren durchschnittlichen Aktienanteil durch unterschiedliche Posi-

tionierungen im Zeitablauf erzielt, wird von der B&Hµ-Strategie, die diesen Anteil im We-

sentlichen konstant hält, aus Sicht eines Erwartungswert-Varianz-Kalküls dominiert. Dies gilt 

ebenso für die B&Hσ-Strategie, die bei einem Aktienanteil von x=61,07% die gleiche Varianz 

der Endwerte besitzt wie die CA-Strategie. Der durchschnittliche Endwert des Vermögens 

liegt bei der B&Hσ-Strategie mit 1287,72€ über dem durchschnittlichen Wert der CA-

Strategie (1285,29€). Auch die B&Hσ-Strategie dominiert somit die CA-Strategie und es lässt 

sich leicht einsehen, dass B&H-Strategien für jeden Aktienanteil x zwischen 54,56% und 

61,07% sowohl eine geringere Varianz als auch einen höheren durchschnittlichen Endwert 

aufweisen. Eine CA-Strategie ist somit für einen auf Basis von Erwartungswert und Varianz 

der Renditen entscheidenden Investor keinesfalls eine optimale Strategie.  

Zur Veranschaulichung der konzeptionellen Argumente aus Abschnitt 2 sind in Tabelle 3 

auch die durchschnittlichen internen Zinsfüsse der verschiedenen Strategien eingetragen. Wie 

nach den allgemeinen Überlegungen zu erwarten, besitzt die CA-Strategie bezogen auf den 

riskant investierten Anteil mit 0,5737% einen höheren internen Zinsfuß als die LS-Strategie 

(0,5552%). Beide Werte liegen zwischen dem arithmetischen Mittel (0,6830%) und dem ge-

ometrischen Mittel (0,5412%) der für die Simulation unterstellten Verteilung der Monatsren-

diten.27 Wie in Abschnitt 2 erläutert wurde, basiert diese Differenz der internen Zinsfüße je-

doch ausschließlich auf unterschiedlichen durchschnittlichen Kapitalbindungsdauern der bei-

den Strategien und erlaubt nicht den Schluss, dass eine CA-Strategie einer Einmalanlage über-

legen sei.28  

4.3. Variation der Simulationsparameter 

Durch die isolierte Variation einiger Simulationsparameter soll nun deren konkreter Einfluss 

auf das Ergebnis des Strategienvergleichs verdeutlicht werden. Die Renditedifferenz zwischen 

                                                 
26 Vgl. Samuelson (1989), S. 8. oder Samuelson (1990), S.6. 
27 Das geometrische Mittel lässt sich im gegebenen Fall durch [ ]1)(ln 2

2
1 +µ

σ  annähern. 
28 Um das Argument aus Abschnitt 2 hier noch einmal zu betonen: Würden die 1200 € zwar in einer Summe, 
aber erst nach Periode 11 investiert, ergäbe sich ein durchschnittlicher interner Zinsfuß von 0,68%, der deutlich 
über dem internen Zinsfuß der CA-Strategie liegt. Es ergibt sich also nicht allein deshalb bei der CA-Strategie 
eine höherer interner Zinsfuß, weil die Investition auf mehrere Zeitpunkte aufgeteilt wird.  
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Aktienanlage und risikoloser Investition ist nach den bisherigen Überlegungen zentral für die 

Differenz bei den durchschnittlichen Endwerten von LS- und CA-Strategie. Es ist zu prognos-

tizieren, dass sich die bisher dokumentierten Effekte bei einer Verringerung der Renditediffe-

renz zwischen Aktien- und Rentenmarkt abschwächen, qualitativ aber unverändert bleiben.29 

Dies wird durch eine weitere Simulation bestätigt, bei der die risikolose Monatsrendite von 

0,440% auf 0,600% erhöht wurde. Wie aus Tabelle 4 ersichtlich, wirkt sich eine solche Modi-

fikation grundsätzlich vorteilhaft für die CA-Strategie aus, da sie im Gegensatz zur LS-

Strategie von der höheren risikolosen Rendite profitiert. Es zeigt sich aber weiterhin das be-

kannte Muster des höheren durchschnittlichen Endwertes bei gleichzeitiger größerer Varianz 

der LS-Strategie. Auch die Dominanz gestimmter B&H-Strategien gegenüber der CA-

Strategie bleibt erhalten. Die x-Werte für die B&Hµ-Strategie (54,82%) und B&Hσ-Strategie 

(61,66%), die das Intervall für Dominanz der B&H- gegenüber der CA-Strategie festlegen, 

liegen sogar weiter auseinander als bei der Basis-Simulation.  

 CA LS B&Hσ B&Hµ R (sicher) 

Durchschn. Endwert 1296,34 € 1302,13 € 1297,22 € 1296,34 € 1289,31 € 
Stdabw. des Endwerts 148,40 € 240,66 € 148,40 € 131,93 € 0 € 

5%-Quantil des Endwerts 1069,96 € 947,46 € 1078,52 € 1101,90 € 1289,31 € 

Median des Endwerts 1286,54 € 1280,37 € 1283,80 € 1284,41 € 1289,31 € 

95%-Quantil des Endwerts 1555,39 € 1731,34 € 1561,88 € 1531,64 € 1289,31 € 

Durchschn. Jahresrendite 8,0283% 8,5111% 8,1014% 8,0283% 7,4424% 

Durchschn. IZF 0,5723% 0,5539% 0,5539% 0,5539% 0,6000% 

Aktienanteil - 100% 61,663% 54,822% 0% 

Tabelle 4: Ergebnisse der Simulation mit µ=0,683%, σ=5,322%, ρ=0 und erhöhtem 

    r0=0,600% 

In der Anlagepraxis wird – wie oben bereits erläutert – oft die Meinung vertreten, dass ei-

ne CA-Strategie gerade bei hoher Volatilität der Aktienmärkte besonders vorteilhaft sei. Um 

diese Hypothese zu untersuchen, haben wir eine weitere Simulation durchgeführt, bei der die 

Standardabweichung der Monatsrenditen ceteris paribus von 5,321% auf 10% erhöht wurde. 

Die Ergebnisse dieser Simulation finden sich in Tabelle 5.  

                                                 
29 Eine solche zukünftige Verringerung der Equity Premium im Vergleich zu historischen Werten wird vielfach 
vorhergesagt, vgl. zum Beispiel Claus/Thomas (2001), Fama/French (2002).  
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 CA LS B&Hσ B&Hµ R (sicher) 

Durchschn. Endwert 1285,32 € 1302,28 € 1287,50 € 1285,32 € 1264,92 € 
Stdabw. des Endwerts 278,35 € 460,55 € 278,35 € 251,47 € 0 € 

5%-Quantil des Endwerts 892,15 € 698,40 € 922,52 € 955,59 € 1264,92 € 

Median des Endwerts 1252,18 € 1228,15 € 1242,70 € 1244,84 € 1264,92 € 

95%-Quantil des Endwerts 1790,60 € 2158,88 € 1805,22 € 1753,04 € 1264,92 € 

Durchschn. Jahresrendite 7,1100% 8,5237% 7,2918% 7,1100% 5,4097% 

Durchschn. IZF 0,2976% 0,2320% 0,2320% 0,2320% 0,4400% 

Aktienanteil - 100% 60,44% 54,60% 0% 

Tabelle 5: Ergebnisse der Simulation mit µ=0,683%, r0=0,440%, ρ=0 und erhöhtem σ=10% 

Die durchschnittlichen Endwerte der CA- und LS-Strategien (1285,32€ beziehungsweise 

1302,28€) entsprechen fast genau den Werten der Basis-Simulation. Die Standardabweichung 

der Endwerte (278,35€ beziehungsweise 460,55€) ist erwartungsgemäß in beiden Fällen deut-

lich höher als zuvor. Aus diesen Zahlen lässt sich nicht unmittelbar ablesen, ob die CA-

Strategie von einer höheren Volatilität des Aktienmarktes stärker profitiert als die LS-

Strategie. Aus theoretischer Sicht interessant ist jedoch, dass sich das x-Intervall, in dem die 

B&H-Strategien die CA-Strategie nach dem Erwartungswert-Varianz-Kriterium dominieren, 

etwas enger geworden ist (Intervalllänge 0,05837 statt zuvor 0,06517).  Dies ließe sich als 

Indiz dafür werten, dass eine CA-Strategie bei einer Volatilitätserhöhung relativ attraktiver 

wird. Es bleibt aber nichtsdestotrotz festzuhalten, dass die CA-Strategie auch bei sehr hoher 

Volatilität von einer Vielzahl einfach implementierbarer B&H-Strategien dominiert wird und 

als suboptimale Anlagestrategie angesehen werden muss.  

In der letzten Modifikation der Basis-Simulation sollte die Bedeutung der Autokorrelati-

onsannahme ρ=0 untersucht werden. Eine positive Autokorrelation der Aktienmarktrenditen, 

wie sie sich beispielsweise in den zugrundeliegenden DAX-Daten in schwacher Form zeigt, 

hat zur Folge, dass in stärkerem Maße Trendverläufe auftreten. Nach einer überdurchschnitt-

lich hohen (geringen) Aktienrendite folgt mit größerer Wahrscheinlichkeit erneut eine über-

durchschnittlich hohe (geringe) Aktienrendite. Eines der in der Einleitung erwähnten Prakti-

kerargumente gegen die Anwendung einer LS-Strategie, verwies auf die Gefahr, die gesamte 

Investition gerade in einer besonders teuren Marktphase getätigt zu haben. Bei einer positiven 

Autokorrelation der Aktienrenditen müsste nach diesem intuitiven Argument die LS-Strategie 

besonders unattraktiv sein, weil die unerwünschten negativen Trendverläufe vermehrt auftre-

ten. Um die Effekte deutlich herauszustellen, haben wir in der Simulation bei sonst gleichen 
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Parametern eine unrealistisch hohe positive Autokorrelation von ~0,2 implementiert.30 Die 

Ergebnisse der Simulation finden sich in Tabelle 6. 

 CA LS B&Hσ B&Hµ R (sicher) 

Durchschn. Endwert 1289,46  € 1310,41  € 1292,46  € 1289,46  € 1264,92 € 
Stdabw. des Endwerts 171,44  € 283,16  € 171,44  € 152,76  € 0 € 

5%-Quantil des Endwerts 1031,59  € 901,44  € 1044,85  € 1068,83  € 1264,92 € 

Median des Endwerts 1276,47 1280,64  € 1274,43  € 1273,40  € 1264,92 € 

95%-Quantil des Endwerts 1591,99  € 1820,64  € 1601,39  € 1564,72  € 1264,92 € 

Durchschn. Jahresrendite 7,4550% 9,2011% 7,7052% 7,4550% 5,4097% 

Durchschn. IZF 0,2976% 0,2320% 0,2320% 0,2320% 0,4400% 

Aktienanteil - 100% 60,546% 53,947% 0% 

Tabelle 6: Ergebnisse der Simulation mit µ=0,683%, σ=5,322%, r0=0,440% und erhöhtem 

    ρ=0,2 

Erwartungsgemäß führt die positive Autokorrelation im Vergleich zur Basis-Simulation 

sowohl bei der CA- als auch bei LS-Strategie zu höheren durchschnittlichen Endwerten 

(1289,46€ beziehungsweise 1310,41€ im Vergleich zu 1285,29€ beziehungsweise 1302,26€) 

und auch zu einer höheren Standardabweichung der Endwerte (171,44€ beziehungsweise 

283,16€ im Vergleich zu 146,65€ beziehungsweise 240,12€)). Der Einfluss der Autokorrela-

tion auf den Strategienvergleich ist aus diesen Zahlen selbst qualitativ nicht ablesbar. Erneut 

kann jedoch als Maß der Unterlegenheit der CA-Strategie das x-Intervall der dominierenden 

B&H-Strategien betrachtet werden. Mit x=53,947% für die B&Hµ-Strategie und x=60,546% 

für die B&Hσ-Strategie beträgt die Länge des Intervalls 0,06599 und ist damit sogar größer 

als entsprechende Intervalllänge bei der Basis-Simulation (0,06517). Nach diesem Maß beein-

flusst eine positive Autokorrelation der Aktienrenditen den Vorteilhaftigkeitsvergleich also 

nicht zugunsten der CA-Strategie.  

                                                 
30 Da bei der Generierung der autokorrelierten und lognormalverteilten Renditen Näherungsformeln verwendet 
wurden, lag die in den Simulationsläufen tatsächlich beobachtete Autokorrelation etwas tiefer bei ρ=0,197. 
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5. Empirische Analyse mittels historischer Zeitreihen 
 
Wir wollen nun die Simulationsergebnisse anhand von tatsächlich am Aktien- und Geldmarkt 

eingetretenen Renditeverläufen überprüfen. Zuerst wird dazu in Anlehnung an das Simulati-

onsszenario eine zwölfmonatige Anlage in den DAX 30 Performance Index betrachtet.  

5.1. Streuung der Investition über 1 Jahr 

Die dieser Analyse zugrundeliegenden Daten basieren auf einer Zeitreihe der Indexstände des 

DAX zum Monatsende vom 31.12.1964 bis zum 31.08.2001.31 Der Untersuchung liegen folg-

lich 429 sich überlappende 1-jährige Anlageperioden zugrunde. Für die risikolose Anlage 

wird entsprechend der Annahme des Simulationsmodells vorerst ein konstanter Zinssatz von 

0,44% pro Monat zugrunde gelegt.32 

Die Strategien (CA, LS, B&H) seien exakt wie im vorangegangenen Abschnitt definiert.  

Die erste Zeile von  Tabelle 7 zeigt für jede Strategie den erzielten Mittelwert und die Stan-

dardabweichung des Endwertes der Investition.  

Startmonat CA LS B&Hµ B&Hσ 
 EW Stabw. EW Stabw. EW Stabw. EW Stabw.

Alle Perioden 1.292,00 157,16 1.315,99 261,28 1.292,00 138,61 1.295,64 157,16
Januar 1275,73 186,01 **1320,72 292,54 1275,73 56,70 **1300,40 186,01
Februar 1295,25 163,56 1318,18 275,92 1295,25 157,16 1296,49 163,56
März 1303,77 157,07 1311,52 252,13 1303,77 210,19 1293,95 157,07
April 1313,92 171,57 1317,64 288,00 1313,92 267,71 1296,32 171,57
Mai 1312,32 151,30 1315,96 272,89 1312,32 253,43 *1293,21 151,30
Juni 1295,89 140,87 1311,75 253,34 1295,89 167,51 1290,96 140,87
Juli 1294,53 154,81 1314,71 260,49 1294,53 154,91 1294,51 154,81
August 1307,24 168,79 1316,20 284,77 1307,24 235,01 1295,32 168,79
September 1293,56 138,78 1307,07 250,98 1293,56 170,53 1288,23 138,78
Oktober 1274,13 143,47 *1315,49 230,90 1274,13 42,07 1296,34 143,47
November 1268,36 158,86 **1321,89 251,48 1268,36 15,22 **1300,91 158,86
Dezember 1267,56 158,92 **1321,00 253,84 1267,56 11,96***1300,03 158,92

Tabelle 7: Endwert und Standardabweichung der CA-, LS- und der B&H-Portefeuilles 

    nach einjähriger Anlage in den DAX bei r0=0,44% für verschiedene Startmonate33 

                                                 
31 Quelle für die Kurszeitreihe des DAX 30 Performance Index: Datastream, mnemonic: daxindx. 
32 Diese Vereinfachung erfolgt aufgrund der eingeschränkten Verfügbarkeit von historischen Zinssätzen für 1- 
bis 12-monatige Anlagen am Geldmarkt. Diese sind für die Jahre 1964 bis 1990 nicht verfügbar. Die Verwen-
dung dieser Zinssätze würde den Untersuchungszeitraum daher auf die Jahre 1990 bis 2001 einschränken. Um 
Erkenntnisse zu erlangen, welche sich auf einen langen Beobachtungszeitraum stützen, wird daher zunächst ein 
risikoloser Zins verwendet, bevor die Untersuchung laufzeitgerechte, historisch beobachtete Zinssätze, jedoch 
über einen kürzeren Beobachtungszeitraum, zugrunde legt. 
33 Endwerte, die sich vom Endwert der CA-Strategie signifikant unterscheiden, sind gekennzeichnet mit *** bei 
einem Signifikanzniveau von 1%, mit ** bei einem Signifikanzniveau von 5% sowie mit * bei einem Signifi-
kanzniveau von 10%. Die Überlappung der Perioden bei der Gesamtbetrachtung wurde durch eine Newey-West-
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Es wird deutlich, dass sich die in der Simulationsstudie gefundenen Effekte erwartungs-

gemäß auch in den historischen Daten wiederfinden.34 Die x-Werte für die B&Hµ-Strategie 

und die B&Hσ-Strategie ergeben sich aus den Daten als 53,05% beziehungsweise 60,15% und 

entsprechen damit ungefähr den Werten der Simulationsstudie. 

Unterteilt man die Ergebnisse nach den Monaten, in welchen die Anlagezeiträume begin-

nen, erhält man für jeden Monat zwischen 35 und 36 12-monatige Anlagezeiträume. Tabelle 7 

zeigt, dass die LS-Strategie für jeden Startmonat einen höheren erwarteten Endwert besitzt, 

die Differenz in einigen Fällen (z.B für die Startmonate März bis Mai) jedoch relativ gering 

ist. Als Folge lassen sich in diesen Monaten auch keine dominierenden B&H-Strategien fin-

den. So hätte beispielsweise bei einem Investitionsbeginn im April eine B&H-Strategie 93% 

des Vermögens in den DAX investieren müssen, um den erwarteten Endwert der CA-

Strategie zu erreichen. Dies würde jedoch zu einer Standardabweichung des Endvermögens 

führen, die mit 267,71 deutlich über der Standardabweichung der CA-Strategie (171,57) läge. 

Auch für die anderen Startmonate zwischen März und September wird die CA-Strategie von 

B&H-Strategien nicht dominiert. Dafür ist die Unterlegenheit der CA-Strategie für die 

verbleibenden Monate (Oktober bis Februar) umso ausgeprägter. Bei einem Investitionsstart 

im Dezember hätte sich mit einer B&H-Strategie beispielsweise ein um über 32 € höherer 

erwarteter Endwert als durch eine CA-Strategie erzielen lassen, ohne dass eine höhere Stan-

dardabweichung des Endwertes in Kauf genommen werden musste. Diese Endwertdifferenz 

ist trotz des geringen Stichprobenumfangs hochsignifikant. Die Abhängigkeit der Attraktivität 

der CA-Strategie von den einzelnen Monaten lässt sich mit der Saisonbedingtheit der Rendi-

ten erklären, wie die folgenden Ausführungen zeigen. In Abbildung 4 ist der Mittelwert der 

DAX-Renditen in Abhängigkeit des Monats dargestellt.  

                                                                                                                                                         
Korrektur mit lag 11 berücksichtigt, bei den nicht überlappenden Daten der verschiedenen Startmonate wurde 
eine White-Korrektur durchgeführt.  
34 Grundsätzlich liegen die absoluten Werte für Endvermögen und Standardabweichung etwas höher als in der 
Simulationsstudie, was auf eine Diskrepanz zwischen der in der Simulation unterstellten Art der Renditevertei-
lung und der empirischen Renditeverteilung schließen lässt. 
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Mittelwert der monatlichen Renditen des DAX 
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Abbildung 4: Mittelwert der monatlichen Renditen des DAX 

Die Vorteilhaftigkeit der CA-Strategie ergibt sich aus zwei Gründen insbesondere für den 

April und Mai. Erstens stehen die in der Mehrzahl relativ unterdurchschnittlichen Monatsren-

diten Mai bis November am Anfang des 12-monatigen Anlagezeitraumes der CA-Strategie 

und besitzen aufgrund der sukzessiven Investition der CA-Strategie relativ geringen Anteil  in 

der Berechnung des Endwertes.35 Zweitens besitzen die folgenden sechs Monate am Ende des 

Anlagezeitraumes der CA-Strategie überdurchschnittliche Renditen und damit relativ großen 

Anteil an der Berechnung der Gesamtrendite der CA-Strategie. Analog lassen die Startmonate 

September bis Dezember geringe Renditen für eine CA-Strategie erwarten. Aus dieser Be-

trachtung kann geschlussfolgert werden, dass sich unterschiedlich hohe Endwertdifferenzen in 

Abhängigkeit des Startmonats mit der Saisonbedingtheit der Rendite erklären lassen. 

Im Folgenden wird die Untersuchung praxisnaher gestaltet, indem statt der Annahme ei-

nes konstanten risikolosen Zinssatzes der zum jeweiligen Zeitpunkt tatsächlich gültige Zins-

satz angenommen wird. Zusätzlich erfolgt die Anlage der Mittel nicht monatlich, sondern 

fristgerecht entsprechend dem zur Verfügung stehenden Zeitraum für die Anlage am Geld-

markt. Für die Verzinsung der risikolosen Anlage der B&H-Strategie wird folglich der 12-

Monats Zins zugrunde gelegt. Die Verzinsung der entsprechenden Beträge der CA-Strategie 

erfolgt zu den Zinssätzen, welche zu Beginn des Anlagezeitraumes gültig sind: 100 € werden 

zum 1-Monats Zins angelegt, weitere 100 € zum 2-Monats Zins usw. Diese Teilbeträge und 

die Zinserträge daraus werden in den DAX investiert. Für die Zinssätze von 1- bis 12-

                                                 
35 Diese Erkenntnis, dass dem Mai Monate folgen, welche eine unterdurchschnittliche Rendite besitzen, steht im 
Einklang mit der häufig zitierten Börsenweisheit „sell in may and go away“. 
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monatigen Anlagezeiträumen wird der FIBOR mit entsprechender Laufzeit herangezogen.36 

Da diese Daten erst seit dem 30.11.1990 zur Verfügung stehen, beschränkt sich die Betrach-

tung auf den Zeitraum vom 30.11.1990 bis 31.08.2001. Die Zahl der möglichen Endwerte 

reduziert sich dadurch auf in der Summe 117. Die erwarteten Endwerte und Standardabwei-

chungen der Strategien sind in Tabelle 8 dargestellt. 

 
 CA LS B&Hµ B&Hσ 
 EW Stabw. EW Stabw. EW Stabw. EW Stabw.
Alle Perioden 1336,26 155,17 **1405,53 255,56 1336,26 124,90 1352,39 155,17
Januar 1338,88 174,88 1418,34 254,60 1338,88 117,46 1372,36 174,88
Februar 1352,23 139,63 *1419,36 221,75 1352,23 121,35 1364,56 139,63
März 1366,75 180,43 1403,33 273,27 1366,75 197,65 1358,39 180,43
April 1351,40 201,18 1406,05 318,94 1351,40 191,10 1355,72 201,18
Mai 1360,93 143,36 1400,69 279,03 1360,93 193,67 *1337,37 143,36
Juni 1349,95 146,82 1392,55 300,37 1349,95 195,67 1329,96 146,82
Juli 1350,62 156,91 1393,05 277,49 1350,62 180,94 1340,02 156,91
August 1364,12 201,97 1399,42 344,79 1364,12 251,09 1345,56 201,97
September 1304,68 153,22 1371,96 274,80 1304,68 97,02 1326,18 153,22
Oktober 1288,60 148,43 *1424,66 231,93 1288,60 32,48***1369,82 148,43
November 1291,09 117,32 *1429,69 196,28 1291,09 29,73 **1366,47 117,32
Dezember 1303,25 126,96 *1412,23 175,73 1303,25 44,15 **1372,82 126,96

Tabelle 8: Endwert und Standardabweichung der LS-, CA- und der B&H-Portefeuilles nach 

    einjähriger Anlage in den DAX bei laufzeitgerechtem r0 

Grundsätzlich zeigen sich auch bei laufzeitgerechtem Zins für die Mittelanlage am Geld-

markt die bereits bekannten Rendite- und Risikocharakteristika der einzelnen Strategien.37 

Der erwartete Endwert ist für die LS-Strategie signifikant höher als für die CA-Strategie. Für 

einzelne Startmonate in der Jahresmitte wird die CA-Strategie wieder nicht von B&H-

Strategien dominiert. Bei einem Investitionsbeginn in den letzten Monaten des Jahres, vor 

allem im Oktober, kann durch eine B&H-Strategie allerdings ein deutlich höherer erwarteter 

Endwert bei gleicher Standardabweichung erreicht werden. Die Differenz der erwarteten 

Endwerte ist trotz des kleinen Stichprobenumfangs (n=9) signifikant.  

                                                 
36 Quelle für die Zeitreihe der FIBOR-Zinssätze: Datastream, mnemonic: fibor1m, fibor2m, fibor3m, fibor4m, 
fibor5m, fibor6m, fibor7m, fibor8m, fibor9m, fibor10, fibor11, fibor1y. 
37 Das x-Intervall [50,64%; 62,14%] der dominierenden B&H-Strategien ist hier allerdings ungewöhnlich groß. 
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5.2. Streuung der Investition über 1 Woche 

Die bisherigen Erkenntnisse zeigen, dass eine Portefeuilleumschichtung ohne zeitliche Ver-

zögerung von mehreren Monaten erfolgen sollte. Zu der Frage, ob eine kurzfristige CA-

Strategie, beispielsweise die sukzessive Investition über mehrere Handelstage, vorteilhaft ist, 

bestehen bisher keine empirischen Erkenntnisse. Ziel der folgenden Untersuchung ist es da-

her, Erkenntnisse für die Vorteilhaftigkeit von CA-Strategien bei einem kurzfristigen Anlage-

horizont zu gewinnen. Die Analyse erfolgt auf der Grundlage der Kursentwicklung des Ne-

max 50 sowie des Nasdaq Composite, weil sich diese durch eine vergleichsweise hohe Volati-

lität auszeichnen, welche sich auf die relative Performance von CA-Strategien laut Praktiker-

meinung vorteilhaft auswirken sollte. Der Anlagezeitraum beträgt 5 Handelstage.38 

Ein Investor habe einen Betrag in Höhe von 5000 € zur Verfügung, welcher am Aktien-

markt investiert werden soll. Nach der LS-Strategie erfolgt diese Investition am ersten Han-

delstag. Die CA-Strategie sieht eine Streuung der Investition über fünf Handelstage vor, wo-

bei freie Mittel zu einem konstanten Tagesgeldsatz von 2% p.a. angelegt werden. Der vorge-

gebenen Zeitraum ermöglicht 972 beziehungsweise 7990 sich überlappende 5-tägige Anlage-

perioden mit einer entsprechenden Zahl an Endwerten.39 Mittelwert und Standardabweichung 

der Endwerte des 5-tägigen Anlagezeitraumes sind für die untersuchten Investmentstrategien 

in der ersten Zeile in Tabelle 9 dargestellt. 

Starttag CA-Strategie LS-Strategie B&Hµ-Strategie B&Hσ-Strategie 
EW Stabw. EW Stabw. EW Stabw. EW Stabw.

Alle Perioden 5004,62 250,29 5007,20 383,96 5004,62 213,61 5005,17 250,29
Montag 5017,75 273,08 5007,84 398,47 5017,75 1009,24 *5005,80 273,08
Dienstag 5012,14 251,22 5006,88 391,91 5012,14 765,40 5004,90 251,23
Mittwoch 4992,29 241,49 5008,00 395,93 5001,37 0 *5005,41 241,49
Donnerstag 4988,31 229,65 5005,92 365,05 5001,37 0 **5004,23 229,65
Freitag 5012,64 255,15 5007,39 371,39 5012,63 694,48 5005,51 255,16

Tabelle 9: Mittelwert und Standardabweichung des Endwertes der LS-, CA-, und B&H- 

    Strategien bei 5-tägiger Anlage in den Nemax 5040 

Die Einmalanlage über fünf Handelstage in den Nemax 50 erzielt einen durchschnittli-

chen Endwert in Höhe von 5007,20 bei einer Standardabweichung von 383,96. Diese Werte 

liegen über den entsprechenden Werten für die CA-Strategie. Für Aktienanteile x zwischen 

                                                 
38 Quelle für die Kurszeitreihen: Datastream, Nasdaq Composite Index vom 05.02.1971 bis 28.09.2001 (mnemo-
nic: NASCOMP), Nemax 50 Index vom 01.01.1998 bis 28.09.2001 (mnemonic: nemax50). 
39 Bei den Signifikanztests der Endwertdifferenzen wurde die Überlappung der Beobachtungszeiträume durch 
eine Newey-West Korrektur mit lag 4 berücksichtigt.  
40 Im untersuchten Anlagezeitraum ist der Nemax 50 Index per Saldo von 1.000 auf 802,28 Punkte gesunken. In 
der Tabelle sind arithmetische Mittelwerte dargestellt. 
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55,63% und 65,19% dominiert eine B&H-Strategie die CA-Strategie. Die Differenz der End-

werte von LS- und CA-Strategie ist im Fall des Nemax 50 nicht signifikant. Im Falle des Nas-

daq Composite (vgl. Tabelle 10) ist die Differenz aufgrund der wesentlich umfangreicheren 

Datenbasis dagegen signifikant auf dem 1%-Niveau. Für die risikoadjustierte B&Hσ-Strategie 

ist der Endwert nicht signifikant höher als für die CA-Strategie.41 Grundsätzlich bestätigt sich 

auf aggregierter Ebene auch im kurzfristigen Bereich die Suboptimalität der CA-Strategie.  

Die Vorteilhaftigkeitsanalyse für einen Investitionsbeginn an einzelnen Wochentagen ist 

aufgrund starker Saisoneffekte schwierig. Beim Nemax 50 lässt sich für keinen einzigen Start-

tag eine Standard-B&Hµ-Strategie definieren. Beginnt der Investitionszeitraum am Montag, 

Dienstag oder Freitag besitzt die CA-Strategie einen höheren erwarteten Endwert als die LS-

Strategie. Eine B&H-Strategie könnte dann nur durch eine kreditfinanzierte Investition (Leer-

verkauf der sicheren Anlage) die gleiche erwartete Rendite wie die CA-Strategie erzielen. Bei 

einem Investitionsbeginn am Mittwoch oder Donnerstag besitzt die CA-Strategie eine negati-

ve erwartete Rendite. Hier wäre also bereits eine vollständig in den Geldmarkt investierende 

B&H-Strategie (x=0%) aus Endwertgesichtspunkten überlegen.   

Beim Nasdaq-Composite erzeugt die CA-Strategie bei einem Investitionsbeginn am Mon-

tag einen signifikant höheren erwarteten Endwert als die LS-Strategie und dominiert diese 

somit. Beginnt die Investition an einem Freitag, besitzt die CA-Strategie zwar einen geringe-

ren erwarteten Endwert als die LS-Strategie, wird jedoch nicht von B&H-Strategien domi-

niert. An den übrigen Wochentagen ist das übliche Bild der dominierten CA-Strategie zu beo-

bachten, wobei die Dominanz im Allgemeinen auf sehr breiten x-Intervallen vorliegt. 

Starttag CA-Strategie LS-Strategie B&Hµ-Strategie B&Hσ-Strategie 
 EW Stabw. EW Stabw. EW Stabw. EW Stabw.
Alle Perioden 5006.71 90.76 ***5010.34 138.41 5006.71 82.33 5007.25 90.76
Montag 5013.36 88.74 ***5010.18 135.40 5013.36 184.26 *5007.15 88.74
Dienstag 5004.95 96.51 ***5010.56 144.29 5004.95 56.22 ***5007.51 96.51
Mittwoch 5001.47 90.40 ***5010.41 138.49 5001.47 1.47 ***5007.27 90.40
Donnerstag 5005.24 88.77 **5010.33 138.19 5005.24 59.72 ***5007.12 88.77
Freitag 5008.51 88.82 5010.22 135.67 5008.51 109.42 5007.16 88.82

Tabelle 10: Mittelwert und Standardabweichung der Rendite der LS-, CA-, und B&H- 

      Strategien bei 5-tägiger Anlage in den Nasdaq Composite 

Die Abhängigkeit der Vorteilhaftigkeitsergebnisse vom Wochentag des Investitionsbe-

ginns lässt sich erneut unmittelbar auf Saisoneffekte bei den Tagesrenditen zurückführen. 

Tabelle 11 fasst die geometrisch gemittelten Renditen der Indices in Abhängigkeit des Wo-

                                                 
41 Das x-Intervall der dominierenden B&H-Strategien beträgt für den Nasdaq Composite [59,48%; 65,57%]. 
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chentages zusammen. So betragen die Wertveränderungen des Nemax 50 am Freitag im geo-

metrischen Durchschnitt 0,45% und sind schwach signifikant verschieden vom Durchschnitt 

über alle Wochentage. Dabei wird der Berechnung der Freitagsrenditen die Veränderung der 

Schlusskurse von Donnerstag und Freitag zugrunde gelegt. 

 Gesamt Mo Di Mi Do Fr 
Geom. Mittel der Renditen (Nemax 50) -0,02 0,08 -0,12 *-0,42 -0,10 *0,45
Geom. Mittel der Renditen (Nasdaq) 0,03***0,01 **-0,09 **0,04 **0,10 ***0,12

Tabelle 11: Tagesrenditen des Nemax 50 sowie des Nasdaq Composite, in % 

Aus Tabelle 11 wird deutlich, dass die Mittelwerte der Tagesrenditen eine hohe Streuung 

aufweisen, die zudem die oben dokumentierte Überlegenheit der CA-Strategie für bestimmte 

Starttage erklären kann. Bei der Berechnung des Endwertes der CA-Strategie erhält der erste 

Tag des 5-tägigen Anlagezeitraumes das geringste und der letzte das größte Gewicht, weil 

dann das gesamte Budget im Aktienindex investiert ist. Aus diesem Grund sind im Fall des 

Nemax 50 die Anlagezeiträume, welche am Freitag und Montag enden, relativ vorteilhaft für 

die CA-Strategie. Im Fall des Nasdaq Composite erweisen sich solche Perioden, bei welchen 

die Dienstagsrendite zu Beginn des Anlagezeitraumes liegt, aufgrund der negativen Diens-

tagsrendite als besonders vorteilhaft für die CA-Strategie.  

Es könnte nun gefolgert werden, dass spezielle CA-Strategien aufgrund dieser saisonalen 

Effekte doch als sinnvolle Anlagestrategie zu betrachten wären. Dem ist jedoch entgegen zu 

halten, dass beim Glauben an eine Persistenz dieser Saisoneffekte andere Anlagestrategien 

formuliert werden können, welche die CA-Strategien erneut dominieren. Eine solche könnte 

beim Nemax 50 beispielsweise lauten: „Lege den gesamten Investitionsbetrag zum Zinssatz 

für Tagesgeld bis zum nächsten Donnerstag an, investiere dann für nur einen Tag in den Ne-

max 50 und realisiere dadurch ausschließlich die hohe Freitagsrendite.“ 

6. Zusammenfassung und Ausblick 
 
Das Phänomen des Cost Averaging wird im Zusammenhang von Einzahlungsplänen und Por-

tefeuilleumschichtungen diskutiert. Das bei Einzahlungsplänen oft angeführte Durchschnitts-

kurs-Argument besitzt für die praktische Anwendung allerdings keine Relevanz. In dieser 

Arbeit diskutieren wir daher Cost Averaging vor allem im Rahmen von Portefeuillumschich-

tungen. Neben einigen konzeptionellen Überlegungen zur geeigneten Renditeoperationalsie-

rung analysieren wir verschiedene Anlagestrategien anhand simulierter und empirischer Da-

ten.  

Bei den Simulationen ergibt sich als zentrale Erkenntnis, dass sich auf Basis von Erwar-



 26 

tungswert und Varianz der Vermögensendwerte keine eindeutige Vorteilhaftigkeitsaussage 

zwischen CA- und LS-Strategie treffen lässt, die CA-Strategie aber von einer Vielzahl von 

B&H-Strategien dominiert wird. Diese nutzen den Effekt, dass die intertemporale Diversifika-

tion der CA-Strategie der Diversifikationswirkung einer B&H-Strategie mit einem über die 

Zeit konstanten Anteil riskant investierten Vermögens unterlegen ist. Wir untersuchen anhand 

von Simulationen des Weiteren den Einfluss der Equity Premium, der Aktienmarktvolatilität 

und der Autokorrelation der Renditen auf den Vorteilhaftigkeitsvergleich der Strategien. 

In empirischen Analysen, welche die historische Vorteilhaftigkeit von CA-Strategien bei 

einer Investition in den DAX, den Nemax 50 sowie den Nasdaq Composite Index untersu-

chen, werden die Ergebnisse der Simulation weitgehend bestätigt. Eine Überlegenheit der 

CA-Strategie kann in einzelnen Fällen in Abhängigkeit der Periode, in welcher der Anlage-

zeitraum beginnt, festgestellt werden. Beim für den DAX untersuchten 12-monatigem Anla-

gehorizont erzielt die Einmalanlage insbesondere von Oktober bis Januar signifikant höhere 

Renditen als die übrigen Anlagestrategien. Im Mai stellt sich in diesem Vergleich tendenziell 

die CA-Strategie als ex post bessere Strategie heraus. Auch für sehr kurzfristige Investitionen 

in den Nemax 50 und den Nasdaq Composite ergibt sich kein wesentlich anderes Bild. Auch 

hier weisen die Renditen eine Abhängigkeit vom Startzeitpunkt des Anlagezeitraumes auf. 

Beginnend an einem Montag führt die CA-Strategie  zu einer signifikant höheren Rendite als 

die übrigen Strategien. Zur Erklärung dieser Ergebnisse können in allen Fällen Saisoneffekte 

bei den Einzelrenditen herangezogen werden.  

Zusammenfassend lässt sich festhalten, dass unsere Analyse die Suboptimalität  von CA-

Strategien bei Portefeuilleumschichtungen nachweist. Da verschiedene Ökonomen bereits seit 

längerem auf die Unterlegenheit der zeitlichen Streuung der Investition hinweisen, stellt sich 

die Frage, warum in der Praxis bis heute die Überzeugung vorherrscht, dass sich durch den 

CA-Effekt die Rendite steigern und das Risiko senken ließe. Statman verweist zur Erklärung 

auf Erkenntnisse der Behavioral Finance.42 Demnach werden Gewinne und Verluste in Rela-

tion zu einem Referenzpunkt wahrgenommen, wodurch sich vom Erwartungswert-Varianz-

Kalkül systematisch abweichende Bewertungen ergeben. Auch die „Aversion to Regret“ kann 

nach Statman eine Erklärung für die Anwendung von CA-Strategien darstellen. Bei einem  

fixierten Anlageplan erfolgen die Einzelinvestitionen unter Zwang, wodurch sich das Bedau-

ern im Misserfolgsfall verringert. Des Weiteren sieht Statman in CA-Strategien eine diszipli-

nierende Wirkung, die auch den Einfluss von Wahrnehmungsfehlern und Spontanreaktionen 

senkt. 

                                                 
42 Vgl. Statman (1995), S. 70 ff.  



 27 

Die von Statman aufgezeigte deskriptive Sichtweise zur Erklärung des Verhaltens von In-

vestoren lässt vermuten, dass trotz fehlender rationaler Begründung auch in Zukunft der CA-

Effekt als besonderer Vorteil von Einzahlungsplänen und Portefeuilleumschichtungen wahr-

genommen wird. „Dollar-Cost Averaging may not be rational behavior, but it is perfectly 

normal behavior.”43 

                                                 
43 Statman (1995), S. 70. 
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Alexander Ludwig
Joachim Winter

Aging and International Capital Flows

SONDERFORSCHUNGSBereich 504 WORKING PAPER SERIES

Nr. Author Title
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Wie man Bürokratien das Lernen beibringt

99-03 Joachim Winter Strukturelle ¨okonometrische Verfahren zur Analyse
von Renteneintrittsentscheidungen

99-02 Axel Börsch-Supan
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