Dirk Schmitt / Franziska Ziemer

Kursreaktion bei Anderung der MDAX-Zusammensetzung

I. Einleitung

In Erwartung einer positiven Kursreaktion spre-
chen Analysten vor der Umstellung von Aktien-
indizes hdaufig Kaufempfehlungen zugunsten
der Aufstiegsaspiranten aus. Bei Aktien, die als
Abstiegskandidaten gelten, beobachtet man hin-
gegen zumeist negative Analysteneinschdtzun-
gen. Die durch die Auf- oder Entnahme von Ge-
sellschaften in einen bzw. aus einem Aktien-
index verursachte Kursanderung wird als Index-
effekt bezeichnet. Eine der ersten Untersuchun-
gen dieses Phdnomens stammt von Shleifer",
der signifikant positive Uberrenditen fiir Werte
identifiziert hat, die in den Standard & Poor’s
500 aufgenommen wurden. Seither konnte der
Indexeffekt auch international fiir eine Reihe an-
derer Indizes nachgewiesen werden. Die vorlie-
gende Studie analysiert auf Basis aktueller Da-
ten fiir Deutschland, inwieweit Anderungen der
Zusammensetzung des MDAX systematische
Kurseffekte bei den Aktien der betroffenen Un-
ternehmen hervorrufen und wie diese erkldrt
werden konnen. Dazu werden die Aktienkurs-
verldufe derjenigen Gesellschaften betrachtet,
die zwischen Madrz 1996 und Dezember 2006
neu in den MDAX aufgenommen oder aus die-
sem entfernt wurden. Fiir die MDAX-Zugdnge
konnte dabei am ersten Tag nach Ankiindigung
der Indexaufnahme eine statistisch signifikante
Uberrendite von durchschnittlich 1,75% gemes-
sen werden. Bei den MDAX-Streichungen ist die
Kursreaktion entgegengesetzt.

Der Beitrag ist folgendermafien aufgebaut: In
Abschn. II werden zunichst die verschiedenen
Erklarungsansatze fiir die bei Indexanpassungen
beobachteten Kursreaktionen  dargestellt.
Abschn. III gibt einen Uberblick iiber die empiri-
schen Befunde einiger wichtiger Studien zum
US-amerikanischen und deutschen Aktien-
markt. Den Kern des Beitrags bildet Abschn. IV.
Nach der Beschreibung der Datenbasis und der
Vorgehensweise werden dort die Ergebnisse der
als Ereignisstudie konzipierten Untersuchung
prdsentiert und interpretiert. Die Arbeit schliefdt
mit einer Zusammenfassung der wichtigsten Er-
kenntnisse.

II. Erkldrungsansdtze fiir den Index-
effekt

1. Informationseffizienz-Hypothese

Nach den elementaren Aussagen der Finanzie-
rungstheorie ergibt sich der Wert eines Finanzie-
rungstitels durch Diskontierung zukiinftig er-
warteter Zahlungsiiberschiisse. Dariiber hinaus
reflektiert auf informationseffizienten Markten
der Marktpreis einer Aktie alle verfiigbaren In-
formationen in Bezug auf den zukiinftigen Zah-
lungsstrom?. Unter dieser Annahme stellen ver-
schiedene Aktien perfekte Substitute dar, wobei
die Nachfragekurven horizontal verlaufen und
somit vollkommen elastisch sind. Dies impli-
ziert, dass sich der Aktienkurs nicht dndert, so-
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einem Index nun dennoch Kurs-
effekte verbunden sein sollten, so
bedeutet dies bei Giiltigkeit der Informationseffi-
zienz-Hypothese, dass die Anderung der Index-
zusammensetzung als positive bzw. negative In-
formation iiber die Fundamentaldaten der be-
troffenen Unternehmen gewertet wird, auf die
der Kapitalmarkt mit einer entsprechenden
Preisanpassung reagiert. Der Aufstieg in einen
(Abstieg aus einem) Index kann also als ein gu-
tes (schlechtes) Signal hinsichtlich der zukiinfti-
gen Entwicklung der Aktie verstanden werden.
Bei Giiltigkeit der Informationseffizienz-Hypo-
these miisste ein permanenter Kurseffekt zu be-
obachten sein.

2. Nachfragehypothesen®

Die Aufnahme einer Aktie in einen Index fiihrt
oft zu einer erhohten Nachfrage. Eliminierte Ti-
tel werden hingegen verstarkt verkauft. Eine Er-
klarung fiir diese Beobachtung kann darin gese-
hen werden, dass viele Marktteilnehmer ihr
Portfolio im zeitlichen Umfeld der Indexver-
dnderung anpassen. So ist etwa in den Statuten
bestimmter Fonds vorgeschrieben, dass nur in
Aktien investiert werden darf, die in einem be-
stimmten Index enthalten sind. Auflerdem die-
nen Indizes hdufig als Benchmark im aktiven
Portfolio Management. Auch international agie-
rende Anleger favorisieren i.d.R. grof3e, liquide
gehandelte Aktiengesellschaften und orientieren
sich somit an den ,,major stock indices®. Im Wi-
derspruch zur Hypothese effizienter Markte
konnten Holthausen/Leftwich/Mayers® zeigen,
dass sich die durch Blocktransaktionen indu-
zierte Nachfrage durchaus in einer Kursreaktion
niederschldgt. Daraus ldsst sich schlieften, dass
die Nachfragekurve entgegen der Annahme der
Informationseffizienz-Hypothese nicht vollkom-
men elastisch, sondern negativ geneigt ist. Je
nachdem, ob der beobachtete Kurseffekt kurz-
oder langfristig ist, spricht man von der Preis-
druckhypothese oder der Imperfekte-Substitute-
Hypothese.

a) Preisdruckhypothese

Die Preisdruckhypothese nimmt an, dass die
langfristige Nachfragekurve vollstandig elas-
tisch ist. Allerdings wird zudem unterstellt, dass
auch Anderungen in der Nachfrage, die nicht

1) Vgl. Shleifer, The Journal of Finance 1986 S. 579 ff.

2) Vgl. Harris/Gurel, The Journal of Finance1986 S. 815.

3) Vgl. Shleifer, The Journal of Finance1986 S. 579.

4) Zu den Nachfragehypothesen vgl. Harris/Gurel, The Jour-
nal of Finance1986 S. 815 ff.

5) Vgl. Holthausen/Leftwich/Mayers, Journal of Financial
Economics1987 S. 237 ff.
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auf einem Informationsgewinn beruhen, Preis-
reaktionen hervorrufen und die kurzfristige
Nachfragekurve somit nicht als elastisch anzu-
sehen ist. Investoren, die bereit sind ihre Aktien
sofort zu verkaufen, um die erh6hte Nachfrage
zu befriedigen, miissen fiir das von ihnen iiber-
nommene Portfoliorisiko und fiir die Transakti-
onskosten entschddigt werden. Um sie also zum
Handeln zu bewegen, steigt der Preis kurzfristig.
Anschliefiend fillt er wieder, da sich das Infor-
mationsniveau nicht gedndert hat, und ermog-
licht diesen Investoren einen Wiedereinstieg in
die zuvor bestehende Position.

b) Imperfekte-Substitute-Hypothese

Lisst sich allerdings eine permanente Anderung
des Kursniveaus feststellen, so kann offenkun-
dig auch die langfristige Nachfragefunktion
nicht vollkommen elastisch sein. Diese Beob-
achtung erklart die Imperfekte-Substitute-Hypo-
these, die in der Literatur auch als ,,downward-
sloping demand curve hypothesis“ bezeichnet
wird, indem sie eine negative Steigung der lang-
fristigen Nachfragekurve postuliert. Im Gegen-
satz zur ,Efficilent Market Hypothesis® stellen
Aktien, die in einem Auswahlindex enthalten
sind und solche, die es nicht sind, keine perfek-
ten Substitute dar. Wird dann ein im Index ver-
tretener Wert verstarkt nachgefragt, so kann er
nicht durch andere Aktien substituiert werden,
weshalb sein Preis steigt. Reduziert sich ein
mogliches Angebotspotenzial durch langfristige
Positionsaufnahme in Fonds, so bleibt der
Gleichgewichtspreis auf dem neuen, hohen Ni-
veau. Demzufolge ist bei Giiltigkeit dieser Hypo-
these mit der Indexaufnahme eines Titels ein
Anstieg des Kursniveaus zu erwarten, dem kein
Kursriickgang folgt. Die Kursreaktion ist folglich
nicht lediglich temporar, sondern permanent®.

3. Liquiditdts- und Informationskosten-Hypo-
these

Ist mit der Aufnahme eines Titels in einen Index
eine gesteigerte Aufmerksamkeit von Analysten
und Investoren verbunden, so verbessert sich
nicht zuletzt aufgrund strengerer Publizitdtsvor-
schriften die Informationsversorgung des Kapi-
talmarkts”). Die Zunahme offentlich bekannter
Informationen verringert wiederum die Informa-
tionskosten, sodass Anleger c. p. bereit sind, ei-
nen hoheren Preis fiir das Wertpapier zu zahlen.
Zudem fiihrt die erh6hte Beachtung und Ana-
lysetatigkeit zu einer verbesserten Marktliquidi-
tat. In Verbindung mit hoherem Handelsvolu-
men reduziert sich die Geld-Brief-Spanne, was
wiederum die Transaktionskosten senkt®. Somit
konnten mit der Aufnahme in einen Aktienindex
die von den Marktteilnehmern geforderten Kapi-
talkosten sinken und dadurch das Kursniveau
steigen”. Bei Giiltigkeit der Liquiditits- und In-
formationskostenhypothese ist somit ein positi-
ver Kurseffekt zu erwarten, der solange anhalt,
wie der Titel im Index enthalten ist.

III. Literaturiiberblick

Die hier vorgestellten Studien kommen {iberein-
stimmend zu dem Ergebnis, dass die Aufnahme
(Entnahme) in einen (aus einem) Index signifi-

kante Kursanstiege (Kursriickgdnge) bei den be-
troffenen Aktien hervorruft. Die Ergebnisse in
Bezug auf die Persistenz des Effekts fallen aller-
dings unterschiedlich aus und werden auf ver-
schiedene Ursachen zuriickgefiihrt.

In den USA haben Indizes im Vergleich zu Euro-
pa eine wesentlich lingere Historie. Daher ist es
nicht tiberraschend, dass sich die ersten Arbei-
ten mit der Untersuchung des Indexeffekts am
US-amerikanischen Aktienmarkt beschdftigt ha-
ben. So konnte Shleifer fiir in den S&P 500 auf-
genommene Aktien im Zeitraum von 1976 bis
1983 eine signifikant abnormale Rendite von
durchschnittlich 2,79 % am Tag nach der Ankiin-
digung nachweisen. Obwohl der Preisanstieg
nur fiir die untersuchten 20 Tage anhilt, be-
trachtet ihn Shleifer als permanent und sieht da-
rin einen Beleg fiir die Giiltigkeit der Imperfekte-
Substitute-Hypothese. Fiir den Zeitraum 1966
bis 1975, vor der Einfiihrung der offentlichen
Ankiindigung der Indexumstellung durch S&P,
konnte hingegen kein Kurseffekt festgestellt
werden'?.

Auch Harris/Gurel beobachten wahrend ihres
Untersuchungszeitraums 1978 bis 1983 am Tag
nach der Ankiindigung der Indexumstellung ei-
ne durchschnittliche Uberrendite von gut 3% ™.
Im Gegensatz zu Shleifer stellen sie allerdings
fest, dass dieser Preisanstieg der betroffenen
Werte nur temporadr ist. Ihr Ergebnis sehen die
Autoren als Bestdtigung der Preisdruckhypothe-
se. Sowohl Shleifer als auch Harris/Gurel stellen
iiber die Jahre eine Verstarkung des Effekts fest,
was sie auf die Zunahme von Index-Fonds zu-
riickfiihren.

In ihrer Studie auf Basis des S&P 500 in den Jah-
ren 1983 bis 1989 wahlen Edmister/Graham/Pi-
rie' ein langes Zeitfenster um den Tag der In-
dexumstellung herum (-500 bis + 300 Tage) und
konnen damit fundierte Aussagen iiber langfris-
tige Kurseffekte treffen. Der beobachtete Kurs-
effekt ist permanent und wird als Bestdtigung
der Liquiditdts- und Informationskosten-Hypo-
these betrachtet.

Als S&P 1989 die Bekanntgabe von Anderungen
der Indexzusammensetzung bereits fiinf Tage
vor dem effektiven Wechsel einfiihrte, wurde Ri-
siko-Arbitrageuren eine neue Strategie ermog-
licht. Da viele Indexfonds mit der Anpassung ih-
res Portfolios bis zur effektiven Umstellung des
Index warten, konnen am Tag nach der Bekannt-
gabe der neuen Zusammensetzung Aktien, die

6) Vgl Steiner/Heinke, Finanzmarkt und Portfolio Manage-
ment1997 S. 435.

7) Vgl. Beneish/Gardner, Journal of Financial an Quantitative
Analysis 1995 S. 149.

8) Vgl. Shleifer, The Journal of Finance1986 S. 588.

9) Vgl. Gerke/Fleischer, Die Betriebswirtschaft 2003 S. 653
ff.

10) Im Jahr 1976 wurde von S&P ein ,early notification ser-
vice” eingefihrt, der einen Wechsel im Index schon am
Abend des Wechseltags mitteilt und nicht wie vorher nur
unregelmdBig etwa vierteljdhrlich.

11) In den Jahren 1973 bis 1977 werden — ebenso wie bei
Shleifer, The Journal of Finance1986 S. 579, — jedoch kei-
ne signifikanten Uberrenditen festgestellt. Dieser Befund
wird damit begrindet, dass der ,early notification service”
noch nicht eingefihrt war.

12) Vgl. Edmister/Graham/Pirie, The Journal of Financial Re-
search 1994 S. 333 ff.
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in Kiirze in den Index aufgenommen werden,
gekauft und ein paar Tage spdter zu einem hohe-
ren Preis wieder verkauf werden. Beneish/Wha-
ley'® bezeichnen diese Strategie als ,S&P game*
und weisen nach, dass mit der Anderung der
Ankiindigungspraxis eine Verstirkung des In-
dexeffekts stattgefunden hat. In der Zeit nach
1989 stiegen die neu in den Index aufgenom-
menen Aktien am Ankiindigungstag um durch-
schnittlich 3,1% und am Tag der effektiven Um-
stellung um weitere 4,1%. Die erste Studie, die
den Effekt bei Aktien eines SmallCap-Index
nachweist, stammt von Biktimirov/Cown/Jor-
dan'®. Sie stellen bei Aktien, die von einem
Wechsel im Russell 2000 Index betroffen sind,
bereits vor der Ankiindigung eine signifikante
Kursreaktion fest, die allerdings nach der Index-
umstellung vollstandig aufgezehrt wird. Thr Er-
gebnis weicht somit vom permanenten Preis-
effekt ab, der in anderen Studien fiir Indizes mit
hoch kapitalisierten Einzeltiteln nachgewiesen
wurde. Obwohl die Auswahlkriterien fiir den
Russell Index und den S&P-Index unterschied-
lich sind, kommen Shankar/MillerlS) bei der
Untersuchung des S&P SmallCap 600-Index zu
dhnlichen Ergebnissen. In einer umfangreichen
Studie auf Basis von 775 Indexdnderungen wei-
sen sie fiir den Zeitraum 1995 bis 2002 fiir neu
aufgenommene Werte eine Uberrendite von
4,33% am Ankiindigungstag und weitere 2,82 %
in der Periode bis zum Tag der effektiven Um-
stellung nach. Dieser tempordre Preiseffekt, der
sich innerhalb von 60 Tagen wieder vollstandig
verfliichtigt, unterstiitzt somit die Preisdruck-
hypothese.

Fiir den deutschen Aktienmarkt haben Steiner/
Heinke'® am Beispiel der Neueinfiihrung des
MDAX im Januar 1996 erstmalig untersucht, ob
mit der Ankiindigung und Durchfiihrung der
Neukonstruktion des Index statistisch signifikan-
te Kursreaktionen der im Index enthaltenen Ak-
tien verbunden sind. Sowohl in der Ankiindi-
gungs- als auch in der Einfiihrungsphase werden
tatsichlich positive Uberrenditen ermittelt, deren
Niveau mit dem amerikanischer Studien ver-
gleichbar ist. Vor und am Ankiindigungstag sind
signifikant negative Uberrenditen beobachtet
worden, die in den folgenden Tagen jedoch kom-
pensiert wurden. Steiner/Heinke vermuten einen
permanenten Effekt und sehen ihre Ergebnisse als
Bestatigung der Imperfekte-Substitute- sowie der
Liquiditats- und Informationskosten-Hypothese.

Gerke/Arneth/Fleischer'” untersuchen den In-
dexeffekt fiir den DAX 100 auf Basis der 26 bis
1998 vorgenommenen Indexveranderungen.
Unternehmen, die neu in den DAX 100 auf-
genommen werden, weisen am Tag der Ankiin-
digung eine durchschnittliche Uberrendite von
2,25% auf. Am Tag der effektiven Umstellung
ist ein Kursriickgang von 3% zu beobachten.
Fiir Entnahmen ist der Effekt gegensatzlich. Da
ihre Ergebnisse darauf hindeuten, dass sich der
Indexeffekt mit Einfiihrung des MDAX verstarkt
hat, wird die Studie mit Fokussierung auf den
MDAX von Gerke/Fleischer'® vertieft. Dabei
messen die Autoren als Ankiindigungseffekt ei-
ne marktbereinigte Rendite von durchschnittlich
2% bei den neu in den MDAX aufgenommenen
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Titeln. Im Zeitablauf treten immer stiarkere Kurs-
reaktionen bei den Aufnahmen in den MDAX
auf, wahrend sich der Indexeffekt im Fall der
MDAX-Entnahmen bis 2002 fast vollstandig ab-
schwacht.

IV. Empirische Studie

Am deutschen Kapitalmarkt kommen zur Unter-
suchung des Kurseffekts grundsatzlich mehrere
Indizes in Frage, wobei der DAX als nationaler
Leitindex von besonderem Interesse ist. Eine
fundierte Analyse des Indexeffekts fiir den DAX
ist jedoch aufgrund der zu geringen Anzahl aus-
getauschter Unternehmen nicht sinnvoll'”. Da-
her wurde der Untersuchung der MDAX zugrun-
de gelegt.

1. Datenbasis und Untersuchungsdesign

Der MDAX ist der Index der Deutschen Borse fiir
mittelgrofte Unternehmen (midcaps) der klassi-
schen Brachen im Prime Standard®®. Er enthilt
die 50 nach Marktkapitalisierung und Borsen-
umsatz grofiten Titel unterhalb der DAX-Werte
und wird seit dem 19.01.1996 berechnet*". Wie
alle Indizes der DAX-Familie ist er kapitalge-
wichtet, d.h. das Gewicht einer Aktie bemisst
sich nach dem Anteil an der Kapitalisierung der
im Index enthaltenen Werte, wobei seit dem
24.03.2002 jeweils auf den als Freefloat gelten-
den Teil des Grundkapitals abgestellt wird. Zu-
sdtzlich zur Notierung einer Aktie im Prime
Standard gelten weitere Kriterien fiir die Aufnah-
me bzw. den Verbleib im MDAX. So miissen die
Aktien in XETRA fortlaufend gehandelt werden
und seit dem 24.06.2002 einen Freefloat von
mind. finf Prozent aufweisen. Dariiber hinaus
miissen die Unternehmen ihren juristischen
oder operativen Sitz in Deutschland haben und
in einer klassischen Branche titig sein®?. Bei Er-
filllung dieser Voraussetzungen erfolgt die Aus-
wabhl der Titel nach Mafdgabe weiterer Kriterien,

13) Vgl. Beneish/Whaley, The Journal of Finance 1996 S.
19009 ff.

14) Vgl. Biktimirov/Cowan/Jordan, The Journal of Financial
Research 2004 S. 161 ff.

15) Vgl. Shankar/Miller, The Financial Review 2006 S. 339 ff.

16) Vgl. Steiner/Heinke, Finanzmarkt und Portfolio Manage-
ment1997 S. 432 ff.

17) Vgl. Gerke/Arneth/Fleischer, ZfB 2001 S. 45 ff.

18) Vgl. Gerke/Fleischer, Die Betriebswirtschaft 2003 S. 653
ff.

19) Seit Einfihrung des DAX gab es bis 2006 lediglich 13 Ak-
tien, die nicht aufgrund eines Mergers oder Spin-offs aus
dem DAX herausgenommen wurden. Davon sind 8 Werte
in den MDAX gewechselt. Im gleichen Zeitraum wurden
17 Werte in den DAX aufgenommen, wovon 9 aus dem
MDAX stammen.

20) Der Prime Standard ist ein Teilbereich des Amtlichen
Markts und des Geregelten Markts der Deutschen Borse.
Darin enthaltene Unternehmen mussen besonders hohe
Transparenzauflagen erfillen, wie z.B. die Erstattung von
Quartalsberichten oder die Durchfihrung mindestens ei-
ner Analystenkonferenz pro Jahr.

21) Am 24.03.2003 wurde die Anzahl der im MDAX enthalte-
nen Titel von 70 auf 50 reduziert, was jedoch keine Aus-
wirkungen fur die empirischen Befunde dieser Studie mit
sich brachte. Zu den Indexkriterien des MDAX vgl. Leitfa-
den zu den Aktienindizes der Deutschen Bérse, Version
6.2, Mdrz 2007.

22) Ist das Sitzlandkriterium nicht erfillt, so missen die Unter-
nehmen den Schwerpunkt ihres Handelsumsatzes in
Deutschland aufweisen und ihren Hauptsitz in einem EU
oder EFTA Staat haben.
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Jahr 96 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06 | Summe
Entnahme aus MDAX 9 7 7 6 8 12 11 28 5 5 6 104
Insolvenz 2 2 4
Ubernahme/Fusion 1 1 1 1 2 1 1 8
Kapitalherabsetzung 1 1
Daten nicht vorhanden 4 5 2 3 3 6 3 4 1 1 32
Daten ungeeignet 1 3 1 5
Verbleibend 2 1 4 2 3 4 5 21 4 3 5 54
Aufnahme in MDAX 9 7 7 6 8 12 11 8 5 5 6 84
Daten nicht vorhanden 2 2 1 2 2 1 1 2 0 0 0 13
Daten ungeeignet 1 3 2 1 1 2 10
Verbleibend 7 5 6 3 3 11 8 5 5 4 4 61

Tab. 1: Untersuchungsstichprobe

wie z.B. dem Orderbuchumsatz der vorangegan-
genen zwoOlf Monate oder der Marktkapitalisie-
rung des Freefloats.

Die regulire Uberpriifung der Indexzusammen-
setzung findet im halbjdhrlichen Turnus im
Madrz und September statt, wobei als Regular
Exit/Entry-Regel die 60/60-Regel zur Anwen-
dung kommt*. Aulerhalb der reguldren Uber-
priifungstermine kann es aufierdem zu den Ver-
kettungsterminen im Juni und Dezember Index-
anpassungen geben. An diesen Terminen kann
ein Unternehmen aus dem MDAX genommen
werden, wenn es gemdft Umsatz oder Borsen-
kapitalisierung nicht mehr zu den 75 grofiten ge-
hort (Fast Exit-Regel). Umgekehrt kann eine Ge-
sellschaft aufgenommen werden, wenn sie nach
den genannten Kriterien zu den 40 grofiten ge-
hort (Fast Entry-Regel). Diese zusatzlichen Re-
geln sind jedoch nur in Ausnahmefillen rele-
vant, wie etwa bei grofien Emissionen oder star-
ken Verschiebungen beim Freefloat. Unabhdngig
davon werden aufierordentliche Aktualisierun-
gen der Zusammensetzung vorgenommen,
wenn besondere Ereignisse vorliegen, wie z.B.
die Insolvenz eines Unternehmens. Zudem kann
der Vorstand der Deutschen Borse in Ausnahme-
fillen von den genannten Regeln abweichen.
Der Austausch von Gesellschaften wird am
Abend der Entscheidung auf der Internetseite
der Deutschen Borse veroffentlicht.

Die Informationen iiber die Tage, an denen ein
Wechsel im MDAX stattgefunden hat und wann
dieser angekiindigt wurde, stammen ebenso
wie die jeweilige Indexkomposition von der Deut-
schen Bérse*® . Insgesamt wurden von 1996 bis
2006 104 Werte aus dem MDAX eliminiert und
84 Aktien neu aufgenommen. Die einzelnen Fille
wurden daraufhin iiberpriift, ob sie wegen dro-
hender Insolvenz, Fusion, Ubernahme oder Kapi-
talherabsetzung aus dem Index genommen wur-
den. Aus den genannten Griinden hat sich die
Stichprobe um 13 Aktien verringert. Die Aktien-
kurszeitreihen wurden der Finanzmarktdaten-
bank Datastream entnommen. Bei den Daten
handelt es sich um tagliche Schlusskurse der
Frankfurter Wertpapierborse, die um kursrele-
vante Kapitalveranderungen bereinigt wurden.
32 Aktien sind aus der Stichprobe ,,Entnahme*
und 13 aus der Stichprobe ,, Aufnahme* gefallen,
daihre Kursdaten nicht zur Verfiigung standen>.
Dariiber hinaus wurden fiinf Entnahme- und

zehn Aufnahme-Fille aus der Stichprobe ent-
fernt, deren Kursverldufe wegen wichtiger Unter-
nehmensmeldungen eine extreme Volatilitat auf-
gewiesen haben. Die Zusammensetzung der
Stichprobe in den einzelnen Jahren zeigt Tab. I.

Die Untersuchungsmethodik orientiert sich am
klassischen Event Study-Design®®. Derartige
Studien versuchen, die Kapitalmarktreaktion in
einem Zeitfenster um die Ankiindigung eines
bestimmten Ereignisses zu identifizieren. Dazu
wird {iiberpriift, ob sich um den Ereignistag he-
rum abnormale Renditen feststellen lassen. Da
in der vorliegenden Arbeit auch die Persistenz
des Indexeffekts untersucht werden soll, er-
streckt sich das Untersuchungszeitfenster iiber
insgesamt 240 Borsentage um den Ankiindi-
gungs- bzw. Umstellungstag und zwar von
AD-90 bis AD+ 150 bzw. ED-90 bis ED + 150.
Dabei bezeichnet AD den Ankiindigungstag
(Announcement Date), wahrend ED fiir den ei-
gentlichen Umstellungstag (Effective Date of
Change) steht. Da die Ankiindigung einer Ver-
dnderung des MDAX gegen 22 Uhr, also nach
Borsenschluss, bekannt gegeben wird, ist der
Tag AD + 1 der erste Tag, an dem die Anleger auf
die Nachricht reagieren konnen. Am Tag ED fin-
det der effektive Wechsel vor Eréffnung des Bor-
senhandels statt.

Aus den Kursdaten wurde zundchst flir jede Ak-
tie 7 zu jedem Tag ¢t die logarithmierte Tagesren-
dite Ry im Untersuchungszeitraum berechnet.
Dabei gilt:

Ryt = In(Kiy / Ki1) mit Kij; = Kurs der Aktie i
am Tagt

Unter der Uberrendite AR;; (= abnormale Rendi-
te) wird die Differenz zwischen tatsachlich ge-
messener und erwarteter (= normale) Rendite
verstanden.

23) Eine Gesellschaft kann in den Index aufgenommen wer-
den, wenn Umsatzrang und Bérsenkapitalisierungsrang
kleiner oder gleich 60 sind. Eine Indexstreichung der Ge-
sellschaft erfolgt, wenn der Umsatzrang oder der Bérsen-
kapitalisierungsrang grofSer 60 ist

24) Vgl. Deutsche Bérse Group, Historical Index Compositions
of the Equity- and Strategy Indices of Deutsche Borse, Ver-
sion 2.5, Mdrz 2007, S. 6 ff.

25) Mit der verfiigbaren Version von Datastream konnten nur
Kurse von denjenigen Unternehmen recherchiert werden,
deren Aktien im Zeitpunkt der Abfrage bérsennotiert wa-
ren.

26) Vgl MacKinlay, Journal of Economic Literature March 1997
S 13ff
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Abb. 1: Kursverldufe bei Aufnahme in den MDAX

ARy = Rit - E[Ry]

Die abnormale Rendite ist also nur der Teil der
realisierten Rendite Rj;, der iiber den erwarteten
Teil E[Ry] hinausgeht. Zur Messung der durch
das Ereignis der Indexumstellung induzierten
Uberrenditen wird das marktadjustierte Preisbil-
dungsmodell verwendet. Die Methode der
Marktadjustierung geht davon aus, dass die er-
wartete Rendite als Rendite des Marktportfolios
Rmt dargestellt werden kann. Als Proxy fiir das
theoretische Konstrukt des Marktportfolios wird
der MDAX gewdhlt. Die abnormale Rendite einer
Aktie i am Tag t ldsst sich somit folgendermafien
ermitteln:

ARit = Rit = R

Um Aussagen iiber Existenz und Richtung eines
Indexeffekts treffen zu konnen, wurden die
Uberrendite-Zeitreihen der einzelnen Aktien
zum einen in Bezug auf den Tag AD und zum
anderen auf den Tag ED zentriert. Sodann wurde
fiir jeden Tag des Untersuchungszeitraums der
Mittelwert der abnormalen Renditen (mean ab-
normal return, kurz: MAR) gebildet®”:

1 n
MAR, =HZARﬁ
i=1

Um die statistische Signifikanz der (kumulier-
ten) Uberrenditen zu iiberpriifen, wurde zum ei-
nen der t-Test verwendet. Da die strengen Vo-
raussetzungen dieses Testverfahrens, wie z.B.
die Normalverteilung der logarithmischen Ren-
diten, nicht uneingeschrankt erfiillt sind, kam
dartiber hinaus auch der Vorzeichentest zum
Einsatz?®. Die Nullhypothese, dass der Erwar-
tungswert bzw. der Median Null ist, kann genau
dann abgelehnt werden, wenn der p-Wert das
vorgegebene Signifikanzniveau o unterschreitet.
Bei der statistischen Datenanalyse wurden alle
Uberrenditen (Tages- oder kumulierte Renditen)
jeweils auf den Signifikanzniveaus o=0,1,
o=0,05 und «=0,01 getestet. Dabei gilt folgende
Notation:

FINANZ BETRIEB 10/2008

*/** /*%* bedeutet, dass der Mittelwert gemaf
t-Test auf dem 90% /95% bzw. 99 %-Niveau sig-
nifikant von Null verschieden ist.

000 /000 hedeutet, dass der Median gemafS Vor-
zeichentest auf dem 90%/95% bzw. 99%-Ni-
veau signifikant von Null verschieden ist.

Da sich eine fundierte Aussage iiber die Persis-
tenz des Kurseffekts nur auf Basis eines ldnge-
ren Zeitfensters treffen ldsst, wurden in dieser
Studie die Zeitraume AD-90 bis AD+ 150 und
ED-90 bis ED+150 betrachtet, also jeweils
knapp ein Jahr. Fiir die betrachteten Teilstich-
proben wird somit zundchst fiir jeden Tag des
Untersuchungszeitraums die mittlere Uberrendi-
te berechnet. Wird die durchschnittliche Uber-
rendite vom Beginn des Untersuchungszeit-
raums an sukzessive aufsummiert, so erhalt
man den durchschnittlichen marktadjustierten
Kursverlauf in logarithmischer Form, der im Fol-
genden kurz als , Kursverlauf” bezeichnet wird.
Die nachfolgenden Abbildungen sind an den Er-
eignistagen AD und ED auf Null normiert.

2. Empirische Befunde bei Aufnahme in den
MDAX

Betrachtet man die mittleren tiglichen Uberren-
diten um den Ereignistag AD herum, so ergibt
sich auf Basis aller Aufnahmen in den MDAX fiir
den Tag AD+1 eine beachtliche Uberrendite
von 1,75%, die sogar bei Zugrundelegung eines
Konfidenzniveaus von 99% von Null verschie-
den ist. Fiir die in den MDAX aufgenommenen
Werte ist somit ein Indexeffekt zu beobachten.
In Abb. 1 sind Kursverldufe fiir die Aufnahmen
in den MDAX dargestellt. Dabei wurde danach
differenziert, ob die Werte zuvor im DAX (flinf

27) Es ist zu beachten, dass es sich bei den Renditen bzw.
Uberrenditen in dieser Studie um logarithmische GréRen
handelt. Diese kénnen zur Kumulation einfach aufsum-
miert werden. Die folgenden Ausfihrungen beziehen sich
grundsdtzlich auf logarithmische Renditen.

28) Vgl. Weili, Statistica — Eine Einfuhrung, RRZN-Handbuch,
2005.
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Abb. 2: Ankiindigung der Aufnahme

Fdlle), im SDAX (18 Fille) oder in keinem der
beiden Indizes (38 Werte) gelistet waren. Diese
drei Teilstichproben tragen die Bezeichnungen
L,ausDAX*, ,,ausSDAX“ und ,,ohnelndex*.

Es lassen sich in den Kursverldufen deutlich zwei
Phasen erkennen (vor bzw. nach der Ankiindi-
gung), wobei die Plots der Teilstichproben ,,ausS-
DAX* und ,,ohnelndex* dhnlich verlaufen. Daher
werden diese Fallgruppen im Rahmen der wei-
teren Auswertungen zur Stichprobe ,ausS-
DAX +*“ zusammengefasst. Der Kursverlauf der
Stichprobe ,,ausDAX“ entwickelt sich vor allem
in der Vorankiindigungsphase unterschiedlich.
Eine Aufnahme in den MDAX bedeutet fiir die
Werte der Stichprobe ,,auisSDAX + “ eine Aufwer-
tung. Titel der Stichprobe ,ausDAX“ hingegen
werden herabgestuft. Deshalb sind die Kursver-
laufe in der Vorankiindigungsphase beinahe ge-
genldufig. Zu beachten ist jedoch, dass die Teil-
stichprobe ,ausDAX“ nur flinf Werte enthalt
und die relativ starken Kursausschldge daher
nicht iiberinterpretiert werden diirfen. Die Befun-
de zur Hohe und statistischen Signifikanz der
Uberrenditen an den einzelnen Tagen des Zeit-
raums AD-10 bis AD + 10 sind in Tab. 2 enthalten.

aus DAX (5 Fille) aus SDAX+ (56 Fille)
Ta
& Mittelwert | Median | Mittelwert| Median

AD-10 0,10 -0,37 -0,02 -0,02
AD-9 0,99 1,01 0,14 —-0,03
AD-8 -0,98 -0,49 -0,26 -0,55
AD-7 -1,30 -1,13 0,64* 0,52%
AD-6 -1,01 -0,32 -0,19 -0,16
AD-5 1,61% 1,25 1,07%% 0,53%°
AD-4 -0,61 -0,22 0,59 0,32
AD-3 -0,68 -0,71 0,61 0,10
AD-2 -0,69 -1,17 0,92* 0,29
AD-1 -0,60 -0,53 0,23 -0,09
AD 0,17 -0,79 0,32 0,55
AD+1 2,24%% 1,81° 1,7 100k 1,53°%°
AD+2 -0,28 -0,77 -0,37 0,11
AD+3 0,30 0,05 -0,19 -0,49
AD+4 0,95* 1,44 0,35 0,02
AD+5 -1,31 -0,84 0,44 0,10
AD+6 -0,59 -0,16 -0,46 -0,50
AD+7 0,00 0,32 -0,26 -0,16
AD+8 -0,39 -0,76 -0,42 -0,16
AD+9 -1,48 -0,72 -0,19 0,12
AD+10 -0,55 -0,21 —-0,79* -0,30

Tab. 2: Durchschnittliche tigliche Uberrendite in %
bei Aufnahme in den MDAX

Anhand von Abb. 2, die den Kursverlauf sowie
die durchschnittliche tigliche Uberrendite der
Stichprobe ,,ausSDAX +“ zeigt, ldsst sich die
Vorankiindigungsphase weiter in die Phasen V1
(AD-90 bis AD-8) und V2 (AD-7 bis AD)
unterteilen. Ebenso gliedert sich die Nachan-
kiindigungsphase in N1 (AD+1 bis AD+10)
und N2 (AD+ 11 bis AD + 150). In der Phase V1
zeigen die Aktien im Durchschnitt einen
kontinuierlichen Anstieg mit einer durch-
schnittlichen tdglichen Uberrendite von 0,13%.
Von AD-90 bis AD-8 steigt der marktadjustierte
Kurs somit um 10,92%. Dieser Wert ist sowohl
nach dem Vorzeichen- als auch nach dem t-Test
auf dem Konfidenzniveau von 99% von Null
verschieden.

Abb. 2 verdeutlicht, dass die Aktien der Teil-
stichprobe ,ausSDAX + “ schon ca. vier Monate
vor der Ankiindigung eine deutliche Uberperfor-
mance im Vergleich zum MDAX zu verzeichnen
haben. Zum einen konnte der Kursanstieg ein
Grund fiir die Aufnahme in den MDAX gewesen
sein. Zum anderen hat die Aussicht einer Index-
aufnahme positive Kurseffekte hervorgerufen,
z.B. durch erhohte Nachfrage aufgrund spekula-
tiver Kdufe. Dies ist besonders deutlich in Phase
V2 zu erkennen, in der der Anstieg der Kurse zu-
nimmt. Von AD-7 bis AD steigt der Kurs um wei-
tere, statistisch ebenfalls hochsignifikante
4,10%. Die quantitativen Befunde sind in Tab. 3
zusammengefasst.

aus SDAX+ (56 Fiille)
Phase | Tage Mittelwert | Median
V1 AD-90 bis AD-8 10,92%** 11,23%°°
V2 AD-7 bis AD 4,1%% 3,520
V1+V2 | AD-90 bis AD 15,02%** 12,81°%°
AD-90 bis AD-61 5,32%%F 3,32°°°
AD-60 bis AD-31 3,14%% 426
AD-30 bis AD-8 2,45 2,35
AD+11 bis AD+50 0,23 -0,09
AD+11 bis AD+100 1,26 1,26
N2 AD+11 bis AD+150 0,22 3,66

Tab. 3: Aufnahme in den MDAX, Uberrenditen in %

Es ist zu konstatieren, dass der Kursanstieg in
den Vorankiindigungsphasen V1 und V2 nicht
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durch einen Kursriickgang in den Nachankiindi-
gungsphasen kompensiert wird. Somit ist der
beobachtete Kurseffekt als persistent zu charak-
terisieren, was fiir die Giiltigkeit der Imperfekte-
Substitute-Hypothese oder der Liquiditadts- und
Informationskosten-Hypothese spricht. Der Bo-
gen, den der Kurs in der Phase N1 beschreibt,
hat keinen Einfluss auf das langfristige Kurs-
niveau. Hierbei handelt es sich um einen kurz-
fristigen Kurseffekt. Um ihn zu erkldren, werden
die drei Stichproben ,ausSDAX“, ,ohnelndex*
und ,ausDAX*“ und ihr erstaunlich uniformes
Verhalten in Abb. 3 betrachtet.

Am Tag AD + 1, also dem ersten Tag, an dem der
Kapitalmarkt auf die Nachricht der Aufnahme
des Titels in den MDAX reagieren kann, zeigt
sich fiir alle drei Teilstichproben die hochste ab-
normale Tagesrendite der Zeitreihe. Die Befunde
sind Tab. 4 zu entnehmen und konnten sich
durch das Verhalten von Portfolio-Managern er-
kldren lassen®”.

Portfolio-Manager, die sich am MDAX orientie-
ren und sich vor der offiziellen Bekanntgabe der
neuen Zusammensetzung des Index mit dem
Kauf der Kandidaten fiir die Indexaufnahme zu-
riickgehalten haben, beginnen moglicherweise
am Tag nach der Ankiindigung mit dem Aufbau
ihrer Positionen. Diese Erklarung wird auch da-
durch gestiitzt, dass noch bis zum Tag AD+5
(bzw. AD+4), an dem das Maximum erreicht
ist, das Kursniveau sehr hoch bleibt. Nach ein
paar Tagen nimmt die durch institutionelle Anle-
ger bedingte, erhohte Nachfrage ab und lasst
den Kurs sinken. Am Ende von Phase N1 (AD +
10) ist er wieder genauso hoch wie am Ankiindi-
gungstag bzw. sogar etwas darunter. Dies
spricht fiir die Preisdruckhypothese, die diesen
signifikanten temporaren Kurseffekt zu erklaren
vermag.

Auf den ersten Blick scheint es verwunderlich,
dass sich die Stichprobe ,,ausDAX* in Phase N1
genauso verhdlt wie die anderen beiden Stich-
proben, obwohl sich ihr Kursverlauf in der Vor-
ankiindigungsphase vollig anders entwickelt
hat. Fiir diesen kurzfristigen, auch bei den Wer-
ten aus dem DAX beobachtbaren Kurseffekt
diirften hauptsdchlich Fondsmanager verant-
wortlich sein, die sich am MDAX orientieren.
Kommt ein Wert aus dem DAX in den MDAX, so
ist seine Gewichtung im MDAX relativ hoch.
Deshalb muss er, je nachdem wie genau der
MDAX nachgebildet wird, von den Fondsmana-
gern entsprechend hinzugekauft werden. Im Ge-
genzug werden die anderen im MDAX enthalte-
nen Aktien - relativ betrachtet - weniger nach-
gefragt. Somit ist die Rendite des neu aufgenom-
menen Titels im Vergleich zu den Renditen der
anderen MDAX-Werte besonders hoch. Da in
dieser Studie stellvertretend fiir das Marktport-
folio der MDAX gewihlt wurde, d.h. die Uber-
renditen im Vergleich zur MDAX-Entwicklung
betrachtet werden, ergeben sich also auch fiir
die ehemaligen DAX-Titel signifikant positive
Uberrenditen fiir den Tag nach der Ankiindi-
gung, sodass sich derselbe Bogen ergibt. Aller-
dings war diese kurzfristige Kursreaktion, die
mit der Preisdruckhypothese begriindet werden
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Abb. 3: Bogenbildung in N1

aus DAX (5 Fille)

aus SDAX+ (56 Fiille)

Tage

Mittelwert Median

Mittelwert

Median

AD+1

AD+2 bis AD+5
AD+6 bis AD+10
AD+1 bis AD+10

2,24%% 1,81°
-1,62
-3,16
-0,69

1,7 1%
0,23

D, 1k

—0,18**

15300
-0,08
-1,37°°

0,14%

Tab. 4: Durchschnittliche kumulierte Uberrenditen in % in N1

kann, nur ein Teil des Effekts. Um zu unter-
suchen, ob der Kursanstieg der Vorankiindi-
gungsperiode tatsdchlich permanent ist, wird
der Zeitraum um die effektive Indexumstellung
ED betrachtet.

Den Kursanstieg aus der Phase V1 erkennt man
auch in Abb. 4 wieder und zwar verschoben auf
die Tage ED-70 bis ED-20. Von ED-19 bis ED +
150 scheint das Kursniveau relativ konstant zu
verlaufen, was die Persistenz des Indexeffekts
bestatigt. Auffallig ist der Kursverlauf direkt um
den Tag ED herum, der in Abb. 5 fiir die am
starksten besetzte Teilstichprobe ,,ausSDAX + “
vergrofiert dargestellt ist.

Der Berg, den der Kurs beschreibt, dhnelt sehr
dem Bogen in Phase N1; auch Hohe und Breite
stimmen in etwa iliberein. An den Tagen ED-6
bis ED-1 steigt der Kurs stark an, mit der hochs-
ten Tagesiiberrendite von 1,27% am Tag ED-1.
Die mittlere Uberrendite am Tag ED - also am
ersten Tag, an dem der Wert im MDAX notiert -
ist zwar negativ (-0,43 %), aber nicht signifikant
von Null verschieden. An den Tagen ED + 1 bis
ED +3 andert sich der Kurs quasi nicht. Wie
Tab. S verdeutlicht, sind an den Tagen ED +4
und ED + 6 hingegen signifikant negative Uber-
renditen von -0,91% bzw. -1,08% fiir die Teil-
stichprobe ,, ausSDAX+“ zu beobachten. Der
anfangs starke Kursanstieg wird somit innerhalb
von wenigen Tagen wieder abgebaut, sodass der
Kurs am Tag ED + 7 wieder sein Ausgangsniveau
vom Tag ED-7 erreicht.

Die Fondsmanager, die den MDAX exakt abbil-
den wollen, passen ihr Portfolio erst am Tag der

29) Die Teilstichproben ,ohnelndex” und ,ausSDAX" wurden
wiederum zu ,,ausSDAX+" zusammengefasst.
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effektiven Indexumstellung bzw. ein paar Tage
vorher an, um den Tracking Error moglichst
niedrig zu halten. Die Nachfrage nach dem neu
aufgenommenen Titel steigt und treibt den Kurs
kurzfristig in die Hohe. Ist die Nachfrage befrie-
digt, so fallt er wieder auf das urspriingliche Ni-
veau, da sich die Fundamentaldaten des Unter-
nehmens nicht geandert haben. Auch diese Be-
funde lassen sich somit mit der Preisdruckhypo-
these begriinden.

3. Empirische Befunde zu den Entnahmen aus
dem MDAX

Betrachtet man Abb. 6, so fillt dhnlich wie bei
den Aufnahmen in den MDAX auf, dass sich
die Kursverldaufe von ,inSDAX“ (26 Titel, die
aus dem MDAX in den SDAX wechseln) und
,ohnelndex“ (16 Titel, die den MDAX verlassen
und in keinen anderen Index wechseln) sehr
dhnlich verhalten. Deshalb bilden diese beiden
Fallgruppen eine gemeinsame Stichprobe ,,inS-
DAX +*,

Die Teilstichprobe ,,inDAX“ (acht Werte) zeigt
in der Vorankiindigungsphase einen anderen
Kursverlauf. Nach der Ankiindigung verhalt er
sich jedoch dhnlich wie der von ,,inSDAX+
Der Durchschnittskurs der mit nur vier Werten
besetzten Teilstichprobe ,inTecDAX“ verlduft
sehr volatil, wobei sich fiir diese Fallgruppe
keine statistisch signifikanten Befunde ergeben.
Die in den TecDAX gewechselten Fille werden

aus DAX (5 Fille) aus SDAX+ (56 Fiille)
Ta
& Mittelwert | Median | Mittelwert| Median

ED-10 —0,98*** -0,97 0,63 0,31
ED-9 1,02 0,80 -0,26 -0,25
ED-8 0,15 -0,48 -0,33 -0,12
ED-7 0,80 0,42 -0,61* -0,16
ED-6 1,18 1,52 0,06 -0,17
ED-5 0,57 1,15 0,47 0,32
ED-4 0,95 0,39 0,35 0,45
ED-3 -1,01 -2,23 -0,06 0,00
ED-2 -0,90 -1,09 0,34 0,26
ED-1 -0,37 0,63 1,27%% 0,94°°
ED -1,36 -1,36 -0,43 -0,54
ED+1 -0,31 -0,46 0,07 0,10
ED+2 0,26 0,53 0,12 -0,06
ED+3 -0,57 -0,58 0,05 -0,02
ED+4 -0,52 -0,80 —0,9 1% —0,71°°
ED+5 -0,36 0,00 -0,16 0,03
ED+6 -1,03 -0,97 —1,08%** -0,49
ED+7 -0,47 -0,07 -0,28 -0,34
ED+8 0,87 0,00 -0,01 -0,20
ED+9 0,74* 1,10 0,20 0,00
ED+10 -0,49 -0,97 041 0,00
ED-6 bis ED 2,14%%% 1,92°°
ED+1 bis ED+7 —D, ¥k -2,6%
ED+8 bis ED+30 0,20 -0,17
ED+31 bis ED+100 3,12 4,20
ED+101 bis ED+150 -1,55 0,34
ED+5 bis ED+50 0,43 027
ED+5 bis ED+100 1,75 2,39
ED+5 bis ED+150 0,20 5,92
ED+1 bis ED+150 -0,42 479
ED-90 bis ED-1 11,19%F* 9,31°°
ED bis ED+4 -1,10 -1,28°
ED-24 bis ED-7 -0,68 1,92

Tab. 5: Aufnahme in den MDAX, Uberrenditen in %

daher nicht weiter betrachtet, wodurch sich die
Stichprobe auf 50 Entnahmen reduziert. Die
empirischen Befunde fiir die Teilstichprobe
LNSDAX + “ zeigen, dass sich auch fiir die vom
MDAX in den SDAX+ abgestiegenen Werte ein
Indexeffekt beobachten ldsst. So betrdgt die
kumulierte abnormale Rendite im Zeitraum von
AD-1 bis AD+3 -3,78% und ist statistisch hoch
signifikant.

In Abb. 7 aufS. 690 lasst sich sehr klar die Struktur
des durchschnittlichen Kursverlaufs der Teilstich-
probe ,,inSDAX + “ erkennen. Der kontinuierliche
Riickgang beginnt bereits am ersten Tag des Un-
tersuchungszeitraums AD-90 und setzt sich {iber
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Abb. 6: Kursverldufe um den Ankiindigungstag bei Entnahme aus dem MDAX

in DAX (8 Fille) in SDAX+ (42 Fille)
Ta
g Mittelwert | Median | Mittelwert| Median

AD-10 —1,07* -1,36 -0,23 -0,15
AD-9 0,24 0,17 -0,01 0,11
AD-8 -0,38 -0,32 -0,05 -0,11
AD-7 -0,07 0,02 027 -0,05
AD-6 0,47 0,36 —0,98%** —-0,99°
AD-5 0,99 1,36 -0,05 -0,06
AD-4 1,88%* 1,53° -0,7* =1,1°
AD-3 0,84* 0,74 0,29 0,27
AD-2 0,63 0,64 0,56 0,42
AD-1 0,52 0,48 -0,47 -0,48
AD 0,20 0,36 -0,85 —1,19°°
AD+1 -0,57 0,05 -0,32 0,19
AD+2 -0,03 —023| —1,22%* -1,.22
AD+3 —0,99* -1,27 -0,93 -0,69°°
AD+4 0,20 -0,01 0,54* 0,77°
AD+5 -0,12 -0,31 -0,17 0,03
AD+6 0,45 0,39 -0,15 -0,10
AD+7 -0,15 -0,51 -0,25 -0,60
AD+8 -0,23 -0,85 0,02 0,22
AD+9 -0,17 0,06 043 0,04
AD+10 0,26 0,12 -0,34 0,01
AD-14 bis AD-2 -1,64 -1,35
AD-1 bis AD+3 —3,78%%* =2,71°°°
AD+4 bis AD+15 -0,52 0,14
AD-90 bis AD —16,63%** -10,72*°
AD+1 bis AD+150 —9,45%F% | 11 14°°
AD-60 bis AD —9,62%%* —7,89°%°
AD-30 bis AD —4,56*%* -531
AD+1 bis AD+21 —5,5 1% —4,74°
AD+22 bis AD+60 0,55 -0,11

Tab. 6: Entnahme aus dem MDAX, Uberrenditen in %

den Ankiindigungstag hinaus fort. Dass sich die
aus dem MDAX eliminierten Aktien im Durch-
schnitt schlechter als der Markt entwickeln, ist
nicht verwunderlich. Die Entnahme kann als Re-
aktion auf die Underperformance der betreffen-
den Aktien im Vorfeld der Indexanpassung inter-
pretiert werden. Der fallende Kurs macht das Un-
ternehmen zu einem Kandidaten fiir eine MDAX-
Entnahme und diese Information wiederum ver-
arbeitet der Markt, indem z.B. die Nachfrage nach
diesem Titel sinkt. Ungefdhr ab dem Tag AD + 22
scheint sich das Kursniveau zu stabilisieren. Mog-
licherweise sind zu diesem Zeitpunkt alle Trans-
aktionen, die aufgrund der zukiinftig verdnderten
Indexzusammenstellung durchgefiihrt wurden,
abgeschlossen.
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Betrachtet man nun in Abb. 8 bzw. Tab. 7 die
Stichprobe der MDAX-Entnahmen um den Tag
ED herum, so ist zu erkennen, dass der Tag der
effektiven Umstellung genau derjenige Zeit-
punkt ist, von dem an der Kurs quasi auf kon-
stantem Niveau verlduft. Allerdings zeigt sich
ab ED +90 ein leichter Abwadrtstrend. Diese Ab-
bildung ist ein beinahe exaktes Spiegelbild zu
Abb. 2, die die Entwicklung der Stichprobe
,ausSDAX +“ um den Tag AD fiir MDAX-Auf-
nahmen gezeigt hat.

in DAX (8 Fille) in SDAX+ (42 Fille)
Ta
g Mittelwert | Median | Mittelwert| Median

ED-10 0,09 027 -0,25 -0,02
ED-9 -0,59 -0,6 —1,02%¢ -0,64%
ED-8 -0,38 -0,34 -0,77* -0,26
ED-7 0,36 0,64 0,08 0,51
ED-6 0,2 0,05 -0,42 -0,64
ED-5 -0,35 -0,42 0,06 -0,06
ED-4 -0,59 -0,69 -0,15 -0,73
ED-3 0,91 0,46 -0,38 0,05
ED-2 1,02% 0,72° -0,49 0,15
ED-1 -0,71 -0,52 -0,37 -0,86
ED -0,21 0,23 0,96 1,85
ED+1 0,05 [OAN! o1 -0,32
ED+2 -0,54 -0,7 -0,8 -0,41
ED+3 0,14 0 0,32 0,35
ED+4 —0,04 -0,12 0,25 0
ED+5 -0,85 -0,95 -0,19 -0,01
ED+6 -0,26 -0,54 0,12 -0,24
ED+7 0,19 0,13 -0,56* -0,51
ED+8 -0,91 -1,16 0,67 0,17
ED+9 -0,71 -0,57 0722 0
ED+10 -0,17 -0,16 0,49 0
ED-10 bis ED —2,77%* -1,96
ED+1 bis ED+50 0,1 -0,32
ED+1 bis ED+90 -0,05 0,62
ED+91 bis ED+150 —4,66*%* -5,37°
ED-90 bis ED —15,35%* -11,93°
ED-70 bis ED —11,28% —9,18°
ED-30 bis ED —4,66%* 448

Tab. 7: Entnahme aus dem MDAX, Uberrenditen in %

V. Fazit

Bereits im Vorfeld der Ankiindigung der Neu-
komposition des MDAX ist aufgrund der offent-
lich verfiigbaren Indexkriterien bekannt, welche
Gesellschaften vermutlich zum nichsten Anpas-
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Abb. 8: Kursverlauf der MDAX-Entnahmen um den Umstellungstag

sungstermin in den MDAX aufgenommen oder
aus ihm gestrichen werden. Somit ist es wenig
iiberraschend, dass sich schon vor der Ankiindi-
gung durch die Deutsche Borse entsprechende
Kursreaktionen beobachten lassen. Wie die vor-
liegende Studie zeigt, fallt sogar der Grofiteil des
Kurseffekts in die Vorankiindigungsphase. Auf
die Ankiindigung, dass ein Titel in den MDAX
aufgenommen wird, reagiert sein Aktienkurs am
folgenden Tag mit einer signifikanten Uberrendi-
te von durchschnittlich 1,75%. Dies ist aller-
dings nur der kleinste Teil des Kurseffekts.
Schon wahrend der 90 Tage vor der Ankiindi-
gung ist eine beachtliche kumulierte Uberrendi-
te von 15,02% fiir die Teilstichprobe ,ausS-
DAX+“ zu beobachten. Bei den Entnahmen ist
der Effekt entgegengesetzt. Hier betrdgt die ab-
normale Rendite -3,78% in einem engen Zeit-
fenster um den Ankiindigungstag. Somit lasst
sich der Indexeffekt in einen tempordren und ei-
nen dauerhaften Effekt zerlegen.

Auffdlligist die Symmetrie zwischen den Kursver-
laufen von Auf- und Entnahmen. Allerdings zeigt
der Kursverlauf bei den Aufnahmen anders als bei
den Entnahmen sowohl direkt nach der Ankiindi-
gung und als auch um den Tag des effektiven
Wechsels herum einen Bogen, also einen Preis-
anstieg, der nach kurzer Zeit wieder abgebaut

wird. Dieser tempordre Kurseffekt nach AD und
um ED herum fiir die Gruppe der in den MDAX
aufgenommenen Werte scheint durch Zukdufe
von Fondsmanagern hervorgerufen zu werden,
die sich am MDAX orientieren und versuchen,
die Differenz zwischen der Rendite ihres Fonds
und der Indexrendite zu minimieren. Diese kurz-
fristigen Kurseffekte als Reaktion auf die ver-
dnderte Nachfrage lassen sich hier sehr gut mit
der Preisdruckhypothese erkladren.

Da die Kriterien fiir die Indexzugehdorigkeit sehr
genau geregelt sind und die Deutsche Borse ihre
Entscheidung iiber die Indexzusammensetzung
nicht auf Basis von Insiderinformationen {iber
die Unternehmen trifft, ist es duflerst unwahr-
scheinlich, dass die Aufnahme in den MDAX ei-
nen Informationsgehalt beziiglich der Geschafts-
aussichten des Unternehmens aufweist. Die be-
obachteten Kursanderungen sind also als Reak-
tionen auf ,Nicht-Information“, wie z.B. eine
verdnderte Nachfrage, zu interpretieren, was ei-
nen Widerspruch zur ,Efficient Market Hypo-
thesis“ darstellt. Demzufolge ist die Giiltigkeit
der Informationseffizienzhypothese aus-
geschlossen.

Informationen iiber SDAX-Gesellschaften sind
leichter verfiigbar als iiber Unternehmen, die
nicht in einem Index enthalten sind. Trotzdem
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verhalten sich Aktien, die aus dem SDAX in den
MDAX wechseln langfristig genauso wie Werte,
die zuvor in keinem Index der DAX-Familie ge-
listet waren und nun in den MDAX aufgenom-
men werden. Alleine auf die Liquiditats- und In-

FINANZ BETRIEB 10/2008

formationskosten-Hypothese kann der persis-
tente Teil des Indexeffekts somit nicht zuriick-
gefiihrt werden. Dieser ldsst sich vielmehr nur
zusammen mit der Imperfekte-Substitute-Hypo-
these schliissig erkldren.
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