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1 Einleitung

,Kaufen oder Nichtkaufen, das ist hier die Frage®. Ob Banken, Versicherungen, Investment-
fonds oder Privatanleger, jeder Aktieninvestor steht vor dieser Frage. Im Gegensatz zu Sha-
kespeares Hamlet, welcher sich mit der Frage des Seins beschéftigte, sehen sich Aktieninves-
toren dabei zwar einer nicht so existenziellen, jedoch einer durchaus essenziellen Herausfor-
derung gegeniiber. Obendrein handelt es sich um eine Frage, welche nicht einfach mit ,,Ja*
oder ,,Nein*“ beantwortet werden kann. Vielmehr ergeben sich im Rahmen eines jeden Aktien-
investments zahlreiche Fragen. Welche Werte sollen gekauft werden? Wann sollen diese
Werte gekauft werden? Wie lange sollen diese Werte gehalten werden bzw. wann ist der Zeit-

punkt gekommen diese Werte wieder zu verkaufen?

Im Rahmen der Portfoliotheorie wird zum Beispiel das Marktportfolio als jenes Portfolio aus-
gemacht, in welches unabhingig von der Risikopriferenz eines Investors investiert wird. Ri-
sikoaverse Investoren gewichten dabei den Anteil, welchen sie statt in Aktien in eine risikolo-
se Anlage investieren hoher als risikofreudige Investoren, welche unter Umstédnden sogar da-
zu bereit sind sich zusitzliches Kapital zu leihen, um dieses in das Marktportfolio zu investie-
ren.! Ist die Antwort auf die Frage, welche Wertpapiere gekauft werden sollen, also das
Marktportfolio bzw. ein marktrepréisentatives Portfolio? In Bezug auf den deutschen Aktien-
markt wiirde das bedeuten, dass eine Investition in beispielsweise den deutschen Aktienindex
DAX stets der Investition in einzelne Wertpapiere vorgezogen werden sollte. Aber ist diese
Alternative auch unter sowohl Rendite- als auch Risikogesichtspunkten die ,,beste” Entschei-
dung? Auch wenn es in Zeiten von sowohl aktiv als auch passiv gemanagten Indexfonds eines
geringen Aufwandes bedarf, um in ,,den* Markt zu investieren, stellt sich die Frage, ob durch
den Aufwand einer Wertpapieranalyse ein Portfolio gebildet werden kann, dessen Wertent-
wicklung ertragreicher ist, als jene des Marktportfolios. In diesem Zuge miissen jedoch zwin-
gend die Fragen des Kaufs- und Verkaufszeitpunktes und die Frage der zu kaufenden Wertpa-

piere beantwortet werden.

Vor diesem Hintergrund ist es Ziel der vorliegenden Arbeit, anhand einer empirischen Unter-
suchung in Form einer In-Sample-/Out-of-Sample-Analyse Strategien zur Auswahl von
Wertpapieren zu identifizieren, welche eine Outperformance des deutschen Aktienmarktes
ermoglichen. Dabei soll es sich um solche Auswahlstrategien handeln, welche eine monatli-
che Wertpapierselektion auf Grundlage offentlich zuginglicher Informationen treffen und

dadurch eine moglichst renditestarke und regelmifige Outperformance des deutschen Aktien-

' Vgl. Berk, DeMarzo (2011), S. 351-364.



index (DAX), welcher nachfolgend fiir den Zeitraum 01.01.2004 bis 31.12.2014 stellvertre-
tend fiir den gesamten deutschen Aktienmarkt untersucht wird, erzielen. Aus der Definition
,»A market is efficient with respect to a particular set of information if it is impossible to make
abnormal profits (other than by chance) by using this set of information to formulate buying
and selling decisions?, ergibt sich, dass das Ziel dieser Arbeit auch mit der Frage nach der
Effizienz des betrachteten Aktienmarktes verbunden ist. Auch wenn zur Klassifizierung von
Informationen auf zwei der drei Effizienzformen der Markteffizienzhypothese zuriickgegrif-
fen wird, liegt der Fokus dieser Arbeit nicht auf der Beurteilung der Effizienzform des deut-
schen Aktienmarktes, sondern auf der Identifizierung von Auswahlstrategien zur Uberrendite-
erzielung im Vergleich zum DAX, auch wenn sich daraus grundsétzliche Erkenntnisse beziig-

lich der Effizienz des untersuchten Aktienmarktes ergeben.

Zu Beginn der Analyse und Modellierung potentieller Ineffizienzen an Aktienmirkten erfolgt
eine Klassifizierung von Informationsarten anhand der Markteftizienzhypothese, welche aus-
gehend von der Verfiigbarkeit von Informationen drei Formen der Informationseffizienz defi-
niert. Dabei wird in aller Kiirze auch auf eine Mdglichkeit einer Beurteilung der Effizienz
eines Marktes eingegangen. Im Anschluss daran wird in Kapitel 2.2 der deutsche Aktienindex
DAX behandelt, dessen Indexwerte im Rahmen der empirischen Untersuchung den deutschen
Aktienmarkt reprasentieren. Dabei wird sowohl auf die Bedingungen einer Zugehorigkeit zum
DAX und damit zum reprisentativen Aktienportfolio dieser Arbeit (Kapitel 2.2.1) als auch
auf die tatsichlich im Beobachtungszeitraum im DAX enthaltenen Indexwerte (Kapitel 2.2.2)
eingegangen. AbschlieBend fiir Kapitel 2 erfolgt ein Uberblick iiber die Wertentwicklung des
DAX in den Jahren 2004 bis 2014, da diese Wertentwicklung im Rahmen der Beurteilung
einer Outperformance die Benchmark darstellt. Kapitel 3 beschéftigt sich zundchst mit dem
Aufbau und Vorgehen der empirischen Analyse. Dabei wird neben der Funktionsweise der In-
Sample-/Out-of-Sample-Analyse auch auf die grundsitzlichen Eigenschaften einer Auswahl-
strategie bzw. das grundsitzliche Vorgehen zur Selektion einzelner Indexwerte aus dem DAX
eingegangen. In Kapitel 3.2 wird dann beschrieben, in welcher Form offentlich zugéngliche
Informationen im Rahmen der Indexwertselektion beriicksichtigt werden, wobei zwischen den
zwei Formen der Entscheidungskriterien im Sinne der schwachen bzw. mittelstarken Marktef-
fizienzhypothese unterschieden wird. Hierbei werden Entscheidungskriterien wie beispiels-
weise die Marktkapitalisierung oder die Dividendenrendite als Entscheidungsgrundlage einer
Wertpapierselektion ausgewéhlt (Kapitel 3.2.1) und im Anschluss daran in ihrer Ausgestal-

tung konkretisiert. Dieses ist notwendig, da ein Entscheidungskriterium an sich nur die im

* Sharpe, Alexander, Bailey (1999), S. 93.



Rahmen der Indexwertselektion beriicksichtigte Datengrundlage spezifiziert. Eine Konkreti-
sierung eines Entscheidungskriteriums (z. B. des Entscheidungskriteriums Marktkapitalisie-
rung in Form der durchschnittlichen Marktkapitalisierung eines Indexwertes im vergangenen
Jahr) kann hingegen fiir jeden Indexwert bestimmt werden und somit als Entscheidungsgrund-
lage dienen. Neben der Konkretisierung der Ausgestaltung der ausgewéhlten Entscheidungs-
kriterien wird in Kapitel 3.2.2 ebenfalls die Systematik der verkiirzten Bezeichnung der unter-
suchten Auswabhlstrategien erldutert. Die Grundlage der im Zuge der empirischen Analyse
verwendeten Daten sowie die Grundlage der durchgefiihrten Berechnungen werden in Kapitel
3.3 dargestellt. Die Ergebnisse der Analyse und Modellierung potenzieller Ineffizienzen an
Aktienmirkten werden in Kapitel 4 dargestellt. Dabei erfolgt zunichst ein Uberblick iiber
sdmtliche Ergebnisse der empirischen Untersuchung (Kapitel 4.1) bevor in Kapitel 4.2 eine
Eingrenzung der untersuchten Auswahlstrategien in Bezug auf die erzielte Rendite sowie die
Volatilitdt der erzielten Jahresrenditen der einzelnen Strategien erfolgt. Kapitel 4.3 umfasst
dann die detaillierte Betrachtung derjenigen Auswahlstrategien, welche nach der Eingrenzung
verbleiben. Dabei erfolgt die Betrachtung in Abhéngigkeit der zuvor in Kapitel 3.2 festgeleg-
ten zwei Formen der beriicksichtigten Entscheidungskriterien. Wihrend in Kapitel 4.3.1 jene
Auswabhlstrategien vorgestellt werden, welche Entscheidungskriterien im Sinne der schwa-
chen Markteffizienzhypothese verwenden, werden in Kapitel 4.3.2 jene Strategien der mittel-
schwachen Markteffizienzhypothese vorgestellt. Kapitel 4.4 umfasst neben einem Fazit der
Analyse der Auswahlstrategien im Sinne der schwachen Markteffizienzhypothese (Kapitel
4.4.1) ebenfalls ein Fazit jener Auswahlstrategien, welche Entscheidungskriterien im Sinne
der mittelstarken Effizienzhypothese (Kapitel 4.4.2) verwenden. Kapitel 4.4.3 enthélt ab-
schliefend eine Auswahl an Strategien zur Indexwertselektion, welche sich im Zuge der em-
pirischen Analyse zur Outperformanceerzielung besonders eigneten. Zuletzt werden in Kapi-
tel 5 die Ergebnisse und Erkenntnisse dieser Arbeit abschlieBend dargestellt und es wird ein
Ausblick beziiglich weiterer Untersuchungsansidtze sowie moglicher weitergehender For-

schungsaufgaben gegeben.

2 Grundlage der empirischen Untersuchung

Zu Beginn des Kapitels 2 wird zunéchst die dieser Arbeit zugrundeliegende wissenschaftliche
Theorie vorgestellt und erldutert. Dabei wird neben den drei Effizienzformen der Markteftizi-
enzhypothese auch kurz darauf eingegangen, warum eine Beurteilung der Markteffizienz
nicht ohne Weiteres mdglich ist. Im Anschluss daran wird der Deutsche Aktienindex betrach-
tet, welcher im Zuge der empirischen Untersuchung stellvertretend fiir den gesamten deut-

schen Aktienmarkt untersucht wird und deshalb zunéchst genauer betrachtet wird. Hierbei
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tungsquote“53

zum Zeitpunkt der Selektionsentscheidung geringer oder gleich dem rendite-
maximierenden Grenzwertes des jeweiligen IS-Zeitraums ausfiel, mit einer negativen Rendite
von -7,469% im Jahr 2008 jene Strategie ist, welche in den untersuchten neun Jahren den ge-
ringsten Renditeverlust aufwies. Alle anderen Strategien erzielten zwar negative Renditen,
welche geringer als die des DAX (-53,453%) waren, jedoch mindestens -36,919% (,,dP 12M

0%°) betrugen.

Es ldsst sich festhalten, dass mit den in Tabelle 22 aufgefiihrten Auswahlstrategien eine so-
wohl regelmifige als auch renditestarke Outperformance des DAX in den untersuchten Jah-
ren 2006 bis 2014 moglich war. Gleichzeitig handelt es sich um jene Strategien, welche im
Falle einer Underperformance des DAX, diesen nur geringfiigig (kumuliert um maximal -6%)
underperformt haben. Mit den in Tabelle 22 dargestellten Strategien konnten, im Sinne des
Ziels dieser Arbeit, Auswahlstrategien identifiziert werden, welche auf Grundlage 6ffentlich
zuginglicher Informationen eine regelméaBige Outperformance des DAX ermdglichen. In Be-
zug auf die Markteffizienzhypothese konnten sowohl Auswahlstrategien ausgemacht werden,
welche auf Grundlage von Informationen im Sinne der schwachen Markteffizienzhypothese
(historische Handelsdaten) als auch im Sinne der mittelstarken Markteftizienzhypothese (his-
torische Handelsdaten und Fundamentaldaten) zuriickgriffen. AbschlieBend kann auf Grund-
lage der Ergebnisse der durchgefiihrten empirischen Untersuchung festgehalten werden, dass
es sich bei dem untersuchten deutschen Aktienmarkt um einen, im Sinne der Markteffizienz-
hypothese™, potentiell ineffizienten Markt handelt, da auf Grundlage 6ffentlicher Informatio-
nen beziiglich der Handelshistorie von Wertpapieren Strategien identifiziert wurden, welche
eine Outperformance des Marktes im Beobachtungszeitraum ermdglichten. Wie in Kapitel 2.1
erldutert, kann jedoch nicht ohne Weiteres beurteilt werden, ob es sich dabei um eine Infor-
mationsineffizienz handelt, also nicht alle 6ffentlich zugidnglichen Informationen in Zuge der
Preisbildung beriicksichtigt werden, oder es aufgrund einer fehlerhaften Preisbildung am

deutschen Aktienmarkt moglich war Uberrenditen zu erzielen.

5 Fazit und Ausblick
Ziel der vorliegenden Arbeit war es, ausgehend von offentlich verfiigbaren Informationen
beziiglich der jeweils im DAX gelisteten Wertpapiere Auswahlstrategien zu identifizieren, mit

denen es im Untersuchungszeitraum 2004 bis 2014 moglich war eine Outperformance des

> Bei der ,,Ausschiittungsquote handelt es sich nicht um den tatsichlichen Anteil der an die Anteilseigner aus-
geschiitteten Gewinne. Vielmehr handelt es sich um ein theoretisches Konstrukt, welches zu Beginn eines
Monats die jeweiligen Angaben der Dividende je Aktie und des Gewinns je Aktie ins Verhiltnis zueinander
setzt. Siehe Kapitel 3.3.

**Vgl. Fama (1970).
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DAX zu erzielen. Dabei wurde monatlich jeweils ein aus Indexwerten bestehendes Portfolio
gebildet, welches nur solche Werte enthielt, welche die Selektionskriterien einer Auswahlstra-
tegie erfiillten. Hierbei wurde einerseits Auswahlstrategien, welche auf Informationen im Sin-
ne der schwachen Markteffizienzhypothese, also auf Informationen beziiglich der Handelshis-
torie eines Wertpapieres zuriickgriffen verwendet. Andererseits wurden Auswahlstrategien
betrachtet, welche auf Informationen im Sinne der mittelstarken Markteffizienzhypothese,
also sowohl Informationen der Handelshistorie als auch Fundamentaldaten eines Wertpapieres
zuriickgriffen. Die Indexwertselektion erfolgte dabei in Abhdngigkeit eines Entscheidungskri-
teriums, welches auf Grundlage der jeweiligen Informationslage formuliert wurde und im
Rahmen des Selektionsprozesses mit einem Grenzwert verglichen wurde. Abhéngig von der
Auspriagung des jeweiligen Entscheidungskriteriums und dem jeweiligen Grenzwert erfolgte
unter Beriicksichtigung einer Entscheidungsregel eine Selektion jener Indexwerte, welche die
jeweiligen Auswahlkriterien erfiillten. Im Rahmen der durchgefiihrten empirischen Analyse
konnten dabei sowohl Auswahlstrategien im Sinne der schwachen als auch mittelstarken
Markteftizienzhypothese identifiziert werden, mit denen es im untersuchten Zeitraum moglich

war, eine Outperformance des DAX zu erzielen.

Im Rahmen der empirischen Analyse wurden insgesamt 698 verschiedene Auswahlstrategien
untersucht, wobei sechs der insgesamt 16 verwendet Entscheidungskriterien im Sinne der
schwachen Markteffizienzhypothese und die verbleibenden zehn Entscheidungskriterien im
Sinne der mittelstarken Markteffizienzhypothese formuliert waren. Eine Betrachtung samtli-
cher Ergebnisse zeigte, dass sowohl Auswahlstrategien existierten, welche im beobachteten
Zeitraum eine Uberrendite im Vergleich zum DAX erzielten als auch solche, welche eine ge-
ringere Durchschnittsrendite als der DAX aufwiesen. Unter Beriicksichtigung der Volatilitdt
der erzielten Jahresrenditen zeigte sich, dass ein Grofteil der untersuchten Strategien eine
hohere Volatilitdt der Jahresrenditen als der DAX aufwies. Eine Eingrenzung der Ergebnisse
anhand der Rendite einer Auswahlstrategie und dem Verhiltnis zwischen erzielter Rendite
und Volatilitdt der erzielten Renditen hatte zur Folge, dass 131 Auswahlstrategien identifiziert
werden konnten, welche entweder eine um mindestens 25% hohere Durchschnittsrendite
oder/und ein um mindestens 25% hoheres Rendite-Risiko-Verhiltnis im Vergleich zum DAX

aufwiesen und damit grundsatzlich den DAX outperformen konnten.

Im Rahmen der detaillierten Analyse der Ergebnisse der empirischen Untersuchung zeigte
sich, dass eine hohe durchschnittliche Outperformance keineswegs auch bedeutete, dass eine

regelméBige Outperformance erzielt werden konnte. Zudem wiesen zahlreiche Auswahlstra-
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tegien eine hohe Schwankungsbreite beziiglich der erzielten Performance im Vergleich zum
DAX auf. So wurde der DAX in einzelnen Jahren zwar deutlich outperformt, in Jahren in de-
nen dieses nicht gelang, erfolgte jedoch teilweise eine ebenso deutliche Underperformance. In
Bezug auf die im Zuge der empirischen Analyse verwendeten Grenzwerte zeigte sich, dass
sowohl bei Auswabhlstrategien im Sinne der schwachen als auch mittelstarken Markteffizienz-
hypothese hauptsichlich durch die Verwendung des im IS-Zeitraum bestimmten relevanten
Grenzwertes hohe durchschnittliche Outperformances erzielt wurden, wahrend die Verwen-
dung des auf 0% festgelegten Grenzwertes zu geringen kumulierten Underperformances fiihr-
te, also die Differenz zu der Performance des DAX geringer war, wenn dieser underperformt
wurde. Zusitzlich konnte im Rahmen der Analyse der Auswahlstrategien, welche ein Ent-
scheidungskriterium verwendeten, welches auf historischen Handelsdaten basierte, festgestellt
werden, dass eine hdufige Outperformance in den untersuchten neun Jahren hauptséchlich
dann erreicht werden konnte, wenn statt des im jeweiligen IS-Zeitraum bestimmten Grenz-

wertes der 0%-Grenzwert verwendet wurde.

AbschlieBend konnten neun Auswahlstrategien identifiziert werden, welche in den Jahren
2006 bis 2014 eine Durchschnittsrendite erzielten, welche um mindestens ein Drittel hoher
ausfiel als jene des DAX und diesen in mindestens sieben der neun Jahre outperformten. Zu-
satzlich underperformten diese Auswahlstrategien den DAX kumuliert um nicht mehr als -6%
und erzielten maximal in den beiden Jahren, in denen der DAX an Wert verlor, eine negative
Rendite. Unter diesen Auswahlstrategien befanden sich dabei sowohl solche, welche aus-
schlieBlich Informationen beziiglich historischer Kursdaten beriicksichtigten als auch solche
welche, zusétzlich zu historischen Handelsdaten Fundamentaldaten der jeweiligen Wertpapie-

re berticksichtigten.

Vor dem Hintergrund der in dieser Arbeit getroffenen Einschrdnkungen und Annahmen so-
wohl in Bezug auf die verwendeten Daten als auch auf die gewihlte Vorgehensweise der em-
pirischen Analyse, scheint eine weiterfilhrende Auseinandersetzung mit der Frage der
Identifizierbarkeit geeigneter Auswahlstrategien zur Uberrenditenerzielung sinnvoll. So kénn-
ten die in dieser Arbeit gewonnenen Erkenntnisse weitergehend untersucht werden und bei-
spielsweise die Auswirkungen einer Kombination mehrerer identifizierter Auswahlstrategien
auf die Outperformanceerzielung untersucht werden. Dabei konnten zudem weitere bzw. an-
dere als die hier verwendeten Risiko und Performance-Malle, wie z. B. die Sortino-Ratio,
welche ausschliefSlich die Downside-Volatilitdt erfasst, beriicksichtigt werden. Desweiteren

konnte tiberpriift werden, inwieweit sich die identifizierten Auswahlstrategien auch auf andere
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Aktienméarkte anwenden lassen, z. B. einen anderen oder weitergefassten deutschen Aktien-
markt als der DAX, wie beispielsweise den MDAX oder CDAX, oder einen internationalen
Aktienmarkt. Zudem konnten die in dieser Arbeit festgelegten Rahmenbedingungen in einer
erneuten Untersuchung variiert werden. Hierbei sollte der Fokus einerseits insbesondere auf
die Beriicksichtigung von Transaktionskosten gelegt werden, welche aufgrund des Umfangs
dieser Arbeit hier nicht beriicksichtigt wurden und andererseits eine Uberpriifung der erzielten
Ergebnisse anhand einer anderen Datenquelle als Datastream erfolgen. Auch konnte der Beo-
bachtungszeitraum vergrofert werden oder die Abstinde der Indexwertselektion und der
Mindesthaltedauer eines Indexwertes im Portfolio (in dieser Arbeit jeweils ein Monat) variiert
werden. Auch die Beriicksichtigung weiterer Entscheidungskriterien sollte dabei genauso
iiberlegt werden wie die Verwendung einer Investitionsalternative fiir den Fall, dass keine
Indexwertselektion stattfindet. AbschlieBend bleibt in Bezug auf die Eingangsfrage ,,Kaufen
oder Nichtkaufen festzuhalten, dass eine fortlaufende Uberpriifung, Anpassung und Weiter-
entwicklung der identifizierten Auswahlstrategien vor dem Hintergrund des sich stindig ver-
dndernden Marktumfeldes besondere Bedeutung zu kommt, um dem besonderen Interesse an

dieser essenziellen Frage gerecht zu werden.
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