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Geleitwort 

Em Buch dieses Titels mögen viele Leser nicht ohne ausgeprägte Skepsis zur 
Hand nehmen. Ärgerliche Erinnerungen an die Lektüre so mancher Unter­
suchung zur Aktienkursbildung drängen sich auf: Man vermutet breit ausge­
schmückte, in unwissenschaftlichem Plauderton vorgetragene Bemerkungen 
peripherer, allenfalls technischer Natur. Der Umfang des Buches läßt zudem 
befürchten, es wolle wieder einmal ein Verfasser seine Ignoranz hinsichtlich 
des Kerns der behandelten Zusammenhänge in einer unübersehbaren Flut 
von Details verbergen; man hat das "multum, non multa" schon auf den 
Lippen. Doch bereits die Lektüre der ersten Seiten des vorliegenden Buches 
läßt solche Skepsis vollständig schwinden: Man gewinnt sehr rasch die 
überzeugung, daß hier den Kernproblemen nicht ausgewichen wird, daß man 
verläßliche Aufklärung erwarten darf, wenn nicht darüber, was "die Aktien­
börse im Innersten zusammenhält", so doch wenigstens über den Wahrheits­
gehalt der grundlegenden, verbreiteten Hypothesen in diesem Bereich. Hier 
ist ein Autor am Werk, der nicht "in Worten kramt", der sehr genau weiß, 
worüber er schreibt, und außerdem auch noch schreiben kann: ein seltener 
Glücksfall. Ein geheimnisumwobenes Geschehen - die Kursentwicklung von 
Aktieri - findet in diesem Buch eine spannend-luzide Darstellung. 

Im Hintergrund der Aktienanalyse steht die alte Frage, unter welchen Vor­
aussetzungen man an der Börse "verdienen" kann: Der Verfasser legt mit 
bewundernswerter Akribie dar, was hier "Zufall" bedeutet, welches Gewicht 
ihm zukommt und welche Bedeutung Sonderinformationen der "Insider" 
haben können. Deutlich und überzeugend geht der Autor ins Gericht mit 
jenen, die "Gewinnsysteme" der einen oder anderen Art, insbesondere unter 
dem Mantel der Wissenschaftlichkeit, anbieten oder unterstützen; schon 
allein diese Abschnitte machen die Arbeit außerordentlich lesenswert, auch 
"gewinnbringend" (oder "verlusthindernd") im engsten Wortsinne. 

Der Untersuchung liegt eine hinsichtlich ihrer Breite und Tiefe gleichermaßen 
erstaunliche Literaturarbeit zugrunde; es gibt derzeit keine Darstellung der 
Aktienanalyse, die umfassender und verläßlicher über den (internationalen) 
Stand der Forschung berichtet. Dem Verfasser kam nicht zuletzt zugute, daß 
er schwierigste Methodiken - mathematisch-statistischer Art bis hin zur 
(modernen) Bilanzuntersuchung - sicher beherrscht. Die Darstellung erfolgt 
im übrigen durchgängig didaktisch so geschickt, daß auch der gebildete Laie 
alle wichtigen Grundthesen aufzunehmen vermag. Das Buch wird indessen 
nicht nur dazu beitragen, daß die (gegenwärtigen) Möglichkeiten und Grenzen 
der Aktienanalyse in breiten Kreisen deutlicher erkannt werden. Es wird 



nicht zuletzt der Forschung entscheidende Anregungen geben; das gilt in 
Einzelpunkten wie insgesamt: Eine derart brillante, kritisch-konstruktive 
Inventur war überfällig; der Wildwuchs in diesem Bereich brachte einen 
solchen Abschreckungseffekt mit sich, daß Aktienanalyse im soliden Sinne 
heute zur Angelegenheit von kaum mehr als einer Handvoll Forschern auf 
der ganzen Welt geworden ist. Solche Esoterik ist auf die Dauer unvereinbar 
mit der ökonomischen Bedeutung der Aktienbörse. Auch der Anlegerschutz 
läßt eine breitere Diskussion der Aktienkursbildung geraten erscheinen; man 
darf die Vermutung nicht von der Hand weisen, daß der Aktienhandel infolge 
sehr ungleicher Chancen-Risiken-Verteilungen Gemeinsamkeiten mit ver­
botenen Glücksspielen habe. Doch ist solide Börsenforschung auch um ihrer 
selbst willen interessant genug: Wo gibt es noch einmal ein so faszinierend­
unfaßbares Problem wie die "Börsenspekulation", immer ein wenig erinnernd 
an jenes "grin without a cat", das Alice in ihrem Wunderland so denk-würdig 
fand. 

ADOLF MOXTER 
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