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1 Introduction

Extrem anschauliche Mini-Version: Miinzwurf- Analogie
Setup

e 100 Trader

e Jeder Trader wirft 100-mal eine faire Miinze

e Kopf = profitabler Trade

e Nullhypothese: p(Kopf) = 0,5

Erwartungswert
E[X]=100-0,5=50
Standardabweichung

c=+/100-0,5-05=5

Definition “signifikant gut” Ein Trader gilt als “Genie”, wenn er min-
destens 60 Kopfe erzielt:
X >60

Z-Score

60 — 50
z = =

2
)

‘Wahrscheinlichkeit fiir mindestens 60 Kopfe

P(X >60) ~1—®(2) ~0,0228 ~ 2,3%



Multiple Testing Bei 100 Tradern ist die erwartete Anzahl scheinbarer “Ge-
nies”:

100 - 0,023 = 2,3

= Erwartetwerden2 — —3“Genies”.

Interpretation
o Alle Minzen sind fair
e Kein Trader besitzt Skill

e Die Auswahl der besten Ergebnisse erfolgt ex post
Zentrale Aussage
VieleTests
= scheinbare Gewinner, auch ohne Informationsvorteil.
SelectionBias + MultipleTesting

= falsches Alpha



