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Wer zutreffend die Aufnahme eines Unternehmens in einen Aktienindex prognostiziert,
kann damit nachhatig Gewinne erzielen. Dieser in den USA berets intensiv
untersuchte Kurseffekt wird nach Vorliegen ausreichender Fallzahlen jetzt auch in
Deutschland fir den DAX 100 nachgewiesen. Dabel werden fir einen relativ
effizienten Kapitalmarkt erstaunlich hohe kumulierte Uberrenditen von iber 9%
ermittelt. Der Effekt hat sich nach EinfUhrung eines eigensténdigen Midcap-1ndex
(MDAX) sogar noch verstarkt.

Ein grof3er Teil des beobachteten Kursanstiegs 183t sich auf die Spekulation im Vorfeld
der Bekanntgabe der Indexumstellung zurtckfuhren. Aber auch nachdem die
Information, welche Werte neu in den Index aufgenommen werden, offentlich

verfiigbar ist, lassen sich Uberrenditen in Hohe von 5% nachweisen.

Bei Unternehmen, die aus dem DAX 100 herausgenommen werden, ist der Indexeffekt
in etwa gleich hoch, jedoch mit negativem Vorzeichen. Die Ergebnisse zeigen somit,
dal3 die Zugehorigkeit von Unternehmen zum DAX 100 bzw. MDAX einen positiven
Effekt auf die Kursentwicklung der im Index enthaltenen Gesellschaften hat.
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A. Einleitung

Fir den amerikanischen Kapitalmarkt gibt es eine Vielzahl von Untersuchungen, die sich
mit Veranderungen in der Zusammensetzung von Aktienindizes und deren Auswirkungen
auf die Kursentwicklung der ausgetauschten Unternehmen beschéftigen. Die Studien
zeigen, dal3 Aktien, die in den jeweiligen Index aufgenommen werden (aus dem Index
entnommen werden), in der Regel signifikante positive (negative) abnormale Renditen
aufweisen. Zur Erklérung dieses Effekts, der im folgenden as , Indexeffekt” bezeichnet

wird, muf3 die Annahme vollkommener Kapitalmarkte aufgegeben werden.

Fur die Untersuchung eines moglichen Indexeffekts am deutschen Kapitalmarkt stehen
grundsétzlich mehrere Indizes zur Verfigung. Von diesen sind der DAX 30, der DAX 100
und der MDAX die bedeutendsten. Der DAX 30 wurde im Juli 1988 offiziell eingefihrt
und umfal3t die 30 grofiten und umsatzstarksten deutschen Aktien. Seit April 1994 wird der
DAX 100 berechnet, der die 100 grofiten und umsatzstérksten Werte beinhaltet. Da die
Indizes marktkapitalisierungsgewichtet berechnet werden, Gben die 30 DAX-Werte eine
dominierende Rolle auf die Kursentwicklung des DAX 100 aus. Der Einfluf3 der kleineren
Unternehmen (Midcaps) hingegen ist gering. Dieser Umstand und die Absicht, den
Nebenwerten in Deutschland eine gréfiere Beachtung zukommen zu lassen, veranlalde die
Deutsche Boérse AG, im Januar 1996 einen eigensténdigen Midcap-Index (MDAX)
einzufihren. Der MDAX setzt sich aus den 70 Werten zusammen, die zwar im DAX 100
nicht aber im DAX 30 enthalten sind.

In den éf Jahren sait Bestehen des DAX 30 wurden lediglich sechs Unternehmen neu
in den Index aufgenommen. Die hohe Konstanz der Indexzusammensetzung ermaoglicht
deshalb keine fundierte Betrachtung des Indexeffekts fur Blue Chips. Fur den DAX 100
steht dagegen mittlerweile ein ausreichend grof3es Sample zur Untersuchung des
Indexeffekts zur Verfigung. Bis Ende 1998 wurden insgesamt 26 |ndexveranderungen

vorgenommen.

Zidl dieser Untersuchung ist es, mittels einer Ereignisstudie empirisch zu Uberprifen,
ob die Zugehtrigkeit zum DAX 100 Auswirkungen auf die Kursentwicklung von
Aktiengesellschaften besitzt. Da Steiner/Heinke (1997) im Zusammenhang mit der
Einfihrung des MDAX dignifikante Kurseffekte aufzeigen, wird neben der
Gesamtstichprobe, die samtliche Auf- bzw. Entnahmen erfaldt, auch eine Teilstichprobe
gebildet, die lediglich die DAX 100-Veradnderungen nach der Einfuhrung des MDAX



betrachtet. Dies ermoglicht es, Hinweise auf die Relevanz und Akzeptanz des
eigenstandigen Midcap-Index zu erhaten. Veranderungen des DAX 30 werden aufgrund
der geringen Fallzahl in dieser Untersuchung nicht betrachtet.

B. Erklarungsansatze fur die Existenz eines | ndexeffekts

Auf enem vollkommenen Kapitalmarkt stehen sdmtliche bewertungsrelevanten
Informationen allen Marktteilnehmern zur Verfigung. In eéinem solchen Markt veréndern
sich folglich die Fundamentaldaten eines Unternehmen durch die Indexzugehorigkeit nicht.
Somit durfte mit der Aufnahme bzw. dem Ausscheiden aus einem Aktienindex keine
Kursreaktion verbunden sein. Des weiteren impliziert ein vollkommener Kapitalmarkt, dafi3
Angebot und Nachfrage nach einem Titel zum Gleichgewichtskurs ausgeglichen werden
und samtliche Aktien perfekte Substitute fUreinander darstellen. Im folgenden werden
Erklarungsansétze aufgezeigt, die unter Aufgabe dieser Prdmissen einen Indexeffekt
begrinden.

Als Erklarung fur einen tempordren Indexeffekt kann die Price Pressure-Hypothese
(PPH) angefiihrt werden, die unterstellt, dal3 die kurzristige Nachfrage nach den Aktien
eines bestimmten Unternehmens nicht vollstandig elastisch ist.? Verantwortlich firr den
Indexeffekt sind Portfolioanpassungen indexorientierter Anleger, die zu einem
kurzfristigen UberschulRangebot bei den Papieren, die aus dem Index herausfallen bzw. zu
einer UberschuRnachfrage bei den Papieren, die neu in den Index aufgenommen werden,
fuhren. Aufgrund der temporéren llliquiditdt des Marktes sinken (steigen) infolge des
erhdhten Angebots (Nachfrage) die Kurse dieser Aktien. Da die langfristige Nachfrage
annahmegemald vollkommen elastisch ist, stellt dieser Preiseffekt jedoch kein neues

Gleichgewicht dar, sondern ist nur voribergehender Natur.

Die Imperfect Substitutes-Hypothese (ISH) fuhrt permanente Kurseffekte auf die Buy
and Hold-Strategie von Indexfonds zurtick. Mit dieser Hypothese wird die Annahme
aufgegeben, daid alle Aktien perfekte Substitute fireinander darstellen, d.h. die langfristige
Nachfrage ist nicht mehr vollkommen elastisch. Fiigen institutionelle Anleger aufgrund der
Indexumstellung Anteile der neu aufgenommenen Gesellschaften ihren Portfolios hinzu,
werden die von ihnen gehaltenen Aktien dem Markt langfristig entzogen, womit eine
Reduzierung des Angebots an diesen Aktien verbunden ist. Dies fuhrt bei einer negativ
geneigten (langfristigen) Nachfragekurve zu einer dauerhaften Erhdhung des

Gleichgewichtspreises. Die Argumentation fur ein neues, niedrigeres Kursniveau bel der



Entnahme von Aktien aus dem Index ergibt sich analog durch das damit verbundene
hohere Angebot.

Weitere Erkldrungsansdtze fir einen permanenten Indexeffekt stellen auf die
Veranderung der von den Anlegern aus ihren Aktienanlagen erwarteten Rendite ab. Hier
wird die Annahme aufgegeben, dal3 sdmtliche bewertungsrelevanten Informationen allen
Marktteilnehmern (kostenlos) zur Verfigung stehen. Existieren Unternehmen, fur die
weniger Informationen als fur andere im Markt vorhanden sind, fordern die Investoren eine
hohere Rendite fur die Anlage in den ,vernachléssigten* Werten, da die weitere
Kursentwicklung mit einem hoheren Risiko verbunden ist. Als Mal3 fur die im Markt
befindlichen Informationen kann die Anzahl der Analysten herangezogen werden, die sich
mit einem Unternehmen beschaftigen. * Erhéht sich mit der Aufnahme von Aktien in einen
Index die ihnen entgegengebrachte Aufmerksamkeit und somit die Uber diese zur
Verfligung stehende Informationsmenge und -qualitdt, verlangen die Investoren eine
geringere Risikopramie. Dadurch steigt das Kursniveau. Kommt es durch die Entnahme
einer Gesellschaft aus einem Aktienindex analog zu einer Vernachlassigung dieser Werte,

SO ist mit einer negativen Kursreaktion zu rechnen.

Eine dnliche Argumentation verfolgt Merton (1987), in dessen Modell ein Anstieg
der Anzahl der Aktionére eines Unternehmens zu einem Riickgang der von den Anlegern
geforderten  Rendite fuhrt. Annahmegemdad kennen nur einzelne Anleger die
renditebestimmenden Parameter eines Unternehmens, und es werden auch nur digjenigen
Anleger in einen Titel investieren, die Uber diese Faktoren informiert sind. Folglich sind
die optimalen Portfolios der Investoren nicht vollstéandig diversifiziert. In einer
komparativ-statischen Analyse zeigt Merton, dal3 ein Anstieg der Anzahl der Aktionére die
Kapitalkosten einer Firma reduziert. Dies erhoht wiederum den Marktwert des
Unternehmens bzw. dessen Aktienkurs.® VergroRert sich im Zuge einer erhdhten
Aufmerksamkeit durch die Indexaufnahme eines Wertes die Investorenbasis, fuhrt dies zu

einem dauerhaften Anstieg des Kursniveaus.

Die Liquiditatshypothese nach Amihud/Mendelson (1986) besagt, dal? die erwartete
Rendite der Anleger mit zunehmender (abnehmender) Liquiditét einer Aktie abnimmt
(zunimmt) und somit einen Anstieg (Rickgang) des Kursniveaus impliziert. Beschéftigen
sich durch die Indexaufnahme Analysten, Anleger und institutionelle Investoren verstérkt
mit einem Unternehmen, das in einen Index aufgenommen wird, nehmen die 6ffentlich

verfligbaren Informationen Uber das Unternehmen zu. Dies wiederum sollte zu einem



Anstieg der Umsétze in dieser Aktie und dadurch auch zu einem Anstieg der Liquiditat
fiihren.® Die mit der hoheren Liquiditét verbundene Reduzierung der Transaktionskosten
fuhrt zu einem Rickgang der erwarteten Renditen und somit zu einem Kursanstieg der in
den Index aufgenommenen Unternehmen.® Fallt ein Wert aus einem Aktienindex heraus,

so ist ein Rickgang der Liquiditét mit entgegengesetzten Folgen zu erwarten.

Als weitere Erkldrung fUr einen postiven Indexeffekt kann eine Erhohung der
zukunftigen cash flows der neu in einen Aktienindex aufgenommenen Unternehmen
angefuhrt werden. Denkbar ist zum Beispiel, dal3 eine eintretende intensivere Beobachtung
des Unternehmens zu einer Reduzierung anfallender Agency-Kosten fihrt” oder auch
motivationsférdernd auf das Management wirkt und dessen Effizienz erhoht.® Im Falle der
Entnahme eines Unternehmens aus einem Index ergeben sich in beiden Fallen durch
analoge Uberlegungen die jeweils gegenteiligen Effekte. Wird ein Unternehmen neu in
einen Aktienindex aufgenommen ist es aullerdem vorstellbar, dal3 dies den
Bekanntheitsgrad des Unternehmens erhoht und sich somit positiv auf die

Geschéftsentwicklung auswirkt.

C. Bisherige Studien zum I ndexeffekt

In den USA ist der Indexeffekt seit Mitte der achtziger Jahre Gegenstand
wissenschaftlicher Untersuchungen. Hauptaugenmerk wird dabei auf den Standard &
Poor's 500 Stock Index (S&P 500) gelegt.® Mit den ersten Artikeln begann eine
kontroverse Diskussion uber die moglichen Ursachen des Effekts. Die Untersuchungen
zum S&P 500 stimmen darin Uberein, dal3 eine Indexumstellung signifikante
Auswirkungen auf die Kurse der betroffenen Unternehmen besitzt. Jedoch bestehen
unterschiedliche Ansichten dartiber, ob es sich hierbei um einen kurz oder langfristigen
Effekt handelt.

Harris/Gurel (1986) schliefzen aus ihren Ergebnissen, dal3 die PPH ursachlich fir den
Kursanstieg (Kursverfall) bei Aufnahmen (Entnahmen) in den (aus dem) S&P 500 ist. Sie
zeigen, dal3 sich die Eventday-Rendite von tber 3% wieder abbaut, der Kurseffekt also nur
temporarer Natur ist. Shleifer (1986) hingegen, der lediglich Indexaufnahmen untersucht,
kommt zu dem Ergebnis, da? die am Ereignistag erzielte durchschnittliche Uberrendite in

Hohe von 2,8% Uber den betrachteten Zeitraum zum gréfiten Teil erhaten bleibt. Weiter



sellt er fest, da® im Laufe der Zeit sowohl der Antell, den Indexfonds an der
Marktkapitalisierung des Index halten, als auch die abnormale Rendite aufgenommener
Aktien gestiegen ist, was in Einklang mit der ISH steht. Diese Divergenz der Ergebnisse
erster Studien zum Indexeffekt setzt sich auch in den darauf folgenden Untersuchungen
fort. Einen Uberblick (iber die wichtigsten bislang zum S&P 500 durchgefuihrten Studien
gibt Tabelle 1.

Tab. 1. Uberblick tber die wichtigsten fiir den S& P 500 durchgefiihrten
Untersuchungen zum Indexeffekt

AUTOR(EN) ZEITRAUM GEGENSTAND K URSEFFEKT
Arnott/Vincent (1986) 1980-1984 Aufnahmen permanent
Ausschllsse permanent
Harris/Gurel (1986) 1973-1983 Aufnahmen temporar
Ausschliisse temporar
Shleifer (1986) 1966-1983 Aufnahmen permanent
Woolridge/Gosh (1986) 1977-1983 Aufnahmen permanent
Ausschliisse temporar
Jain (1987) 1977-1983 Aufnahmen permanent
AusschlUsse permanent
Lamoureux/Wansley (1987) |  1966-1985 Aufnahmen temporar
Ausschlisse temporér
Dhillon/Johnson (1991) 1978-1988 Aufnahmen permarent
Edmister/Graham/Pirie (1994) 1983-1989 Aufnahmen permanent
Beneish/Whaley (1996) 1986-1994 Aufrahmen | 21 Permanent,
Z.T. temporar
Aufnah jeweils z.T.
Lynch/Mendenhall (1997) |  1990-1995 A ”ahlr..ne” permanent, 2.T.
usschitisse temporar

Weiteren Aufschlufd Gber die Ursachen des Indexeffekts liefern Untersuchungen der
neunziger Jahre nach einer Verénderung der Bekanntgabepraxis von Indexverénderungen.
Wahrend vor 1989 die Indexumstellung gleichzeitig bekanntgegeben und umgesetzt
wurde, verfolgt Standard & Poors seitdem eine gednderte Politik. Um die am
Umsetzungstag  beobachteten  Orderungleichgewichte in  den  aufgenommenen
beziehungsweise herausgenommenen Papieren zu mildern, wird seitdem die
Indexumstellung in der Regel funf Tage vor der effektiven Umsetzung bekanntgegeben.
Beneish/Whaley (1996) untersuchen Kurseffekte von neu in den S& P 500 aufgenommenen
Unternehmen. Sie weisen am Ankiindigungstag eine Uberrendite von 3,1% nach und einen

weiteren Anstieg bis zum effektiven Umsetzungstag von 4,1%. Aus der Betrachtung des



Ordervolumens schlief3en die Autoren, dal3 Indexfonds erst am Tag der Umsetzung
handeln. Der festgestellte Preisanstieg bis zum Umsetzungstag wird auf Marktteilnehmer
zurlickgefuhrt, die sich nach dem Ankindigungstag mit den Papieren eindecken, um sie
gpéter an Indexfonds zu verkaufen. Der mit der Indexumstellung verbundene Kurseffekt ist
weitgehend permanenter Natur. Lynch/Mendenhall (1997) untersuchen zusétzlich
Entnahmen aus dem Index und beobachten fur diese ein dhnliches Kursmuster wie fir die
Aufnahmen, alerdings spiegelverkehrt. Bis zum Umsetzungstag stellen sie signifikant
negative Uberrenditen fest, wobei auch hier der Grofteil der Kursveranderung langfristiger
Natur ist.

Zusammenfassend &t sich feststellen, dal3 Veranderungen des S&P 500 fir neu
aufgenommene (herausgenommene) Werte mit signifikant positiven (negativen)
abnormalen Renditen verbunden sind. Wéhrend erste Studien keine einheitlichen
Ergebnisse in Bezug auf die Dauer des Indexeffektes ergeben, zeigen vor alem jingere
Arbeiten, dal3 der Effekt zu einem grof3en Teil langfristig erhalten bleibt. Der Vergleich der
beobachteten Uberrenditen tber die Zeit macht deutlich, daR mit der Zunahme von
Indexfonds der Kurseffekt ebenfalls gestiegen ist. Diese Ergebnisse stehen im Einklang mit
der Hypothese, dal3 Aktien keine perfekten Substitute fureinander darstellen und der von
Indexfonds gehaltene Antell verantwortlich fir den Preisanstieg bel Aufnahmen ist (I1SH).
Jedoch konnen andere Ansdtze als Erklarung fur den langfristigen Kurseffekt nicht

ausgeschlossen werden.

D. Daten und methodische Vor gehensweise

Veradnderungen der Zusammensetzung des DAX 100 ergeben sich durch regelméfdige
Uberprifung, ob dessen Aktualitdt noch gegeben ist. Diese wird jedes Jahr Mitte Januar
und Mitte Juli vorgenommen. Kriterien fir eine Aufnahme in bzw. einen Ausschlul3 aus
dem Index sind primér die Marktkapitalisierung der Gesellschaft sowie der Bérsenumsatz
der letzten zwolf Monate.’® Als weitere Entscheidungskriterien werden u.a. die Branchen
zugehorigkeit, der Streubesitz, die jeweiligen Stiickumsétze, die Anzahl der téglichen
Kursfeststellungen und die Informationspolitik der Unternehmen herangezogen.
Beschlossene Anderungen der Zusammensetzung des Index werden jeweils am dritten

Freitag im Marz bzw. im September umgeset zt.



Als Datenbasis stehen Indexverénderungen von der Einfiihrung des DAX 100 im Jahre
1994 bis Ende 1998 zur Verfigung. Insgesamt wurden in diesem Zeitraum 26
Unternehmen in den DAX 100 aufgenommen bzw. aus dem Index entnommen. Von den
entnommenen Werten (Entnahmen) werden zweli Unternehmen aus der Untersuchung
ausgeklammert, da enes aufgrund der bevorstehenden Eingliederung in die
Muttergesellschaft, das andere aufgrund eines anstehenden Konkursverfahrens aus dem
Index entnommen wurde.™* Somit setzt sich die Stichprobe der Aufnahmen aus 26, die der
Entnahmen aus 24 Werten zusammen. Da mit Einfihrung des MDAX im Januar 1996 das
Ziel verfolgt wurde, die Aufmerksamkeit der Marktteilnehmer verstarkt auf das Midcap-
Segment zu lenken, werden die Unternehmen, die rech diesem Zeitpunkt in den DAX 100
aufgenommen bzw. aus dem Index entnommen wurden, zusétzlich isoliert betrachtet
(MDAX-Stichproben: Aufnahmen = 18, Entnahmen = 16).*? Eine explizite Untersuchung
der Werte, die vor der Einfuhrung des MDAX in den DAX 100 aufgenommen/entnommen
wurden, erfolgt nicht, da aufgrund der geringen Stichprobengréf3e (N = 8) die Ergebnisse
statistisch nicht aussagekraftig sind. Die Anzahl der Indexverdnderungen und die
Zusammensetzung der einzelnen Stichproben verdeutlicht folgende Tabelle:

Tab. 2: Uberblick Uiber die verwendeten Stichproben

AUFNAHMEN ENTNAHMEN
Anzahl Stichprobe Anzahl Stichprobe
Gesamtstichprobe 26 26 26 24
MDAX-Stichprobe 18 18 18 16

Methodisch werden die Indexveranderungen mittels einer Ereignisstudie untersucht.
Hierfir werden die an der Frankfurter Wertpapierborse taglich festgestellten Kassakurse
verwendet. Die Kursdaten wurden von der Deutschen Finanzdatenbank der Universitét
Karlsruhe zu Verfiigung gestellt.'® Im Gegensatz zu anderen Ereignisstudien werden in
dieser Studie zwel Ereignistage untersucht: der Ankundigungstag (AT), an dem
bevorstehende Aufnahmen in bzw. Ausschlisse aus dem Index bekanntgegeben werden,
und der Umsetzungstag (UT), an dem die beschlossenen Mal3nahmen effektiv umgesetzt
werden. Da die Deutsche BOrse AG ihre Beschlisse i.d.R. nach Bdrsenschluf3 oder
zumindest erst am Nachmittag eines bestimmten Tages bekanntgibt, kdnnen mit der
Meldung verbundene Kurseffekte bei Betrachtung von Kassakursen erst am Folgetag
festgestellt werden. Deshalb wird dieser Tag als Ankindigungstag (AT) definiert. Ebenso



wird bel der effektiven Veranderung der Indexzusammensetzung verfahren, die jeweils erst
nach Bérsenschlul vorgenommen wird.}* Daher wird der Tag, an dem der Index zum

ersten Ma in der neuen Zusammensetzung berechnet wird, als Umsetzungstag (UT)
bezeichnet.

Zur Berechnung der Uberrenditen wird die Methode der Markt-bereinigten-Rendite
verwendet.®® Als Marktindex wird der MDAX verwendet, der von der Deutsche Borse AG
flr den Untersuchungszeitraum (zuriickgerechnet) zur Verfigung gestellt wurde. Die

Uberrendite fiir jede Aktie i zum Zeitpunkt t ergibt sich dann wie folgt:*®

(1) ARI = Rt - Rmt

mit R,  =Renditeder Aktiei zum Zeitpunkt t

R, = Renditedes MDAX zum Zeitpunkt t *’

Die Uberrenditeanalyse wird auf Ebene der verschiedenen Stichproben durchgefiihrt.
Hierzu wird fir jede Stichprobe das arithmetische Mittel der individuellen Uberrenditen

berechnet:

1y
) AR == a AR
N i=1
mit AR = durchschnittliche Uberrendite der Stichprobe am Tag t
N = Anzahl der Unternehmen in der Stichprobe

AuRerdem werden fiir verschiedene langere Zeitraume kumulierte Uberrenditen auf
Ebene der Stichproben berechnet, die sich aus der Summe der durchschnittlichen

Uberrenditen der jeweiligen Tage ergeben:

©) CAR,

]
Qo
>

A

kumulierte durchschnittliche Uberrendite fiir den Zeitraum von

mit CAR, ,
t=vbhist=w

Als Signifikanztests kommen ein ,cross-sectional® t-Test und der Wilcoxon
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Vorzeichen-Rangtest fir den Median zur Anwendung. ' Dabei wird die Nullhypothese Ho:
AR; = 0 bzw. CAR,w = 0 gegen die Alternativhypothese Hy: AR, * 0 bzw. CAR,w * O
gestestet.

Bei Verwendung des , cross-sectional‘ tTests wird die durchschnittliche Uberrendite
zum Zeitpunkt t mit der Standardabweichung der individuellen Uberrenditen zu diesem

Zeitpunkt standardisiert. Hierauf aufbauend ergibt sich folgende PrifgroRe:*°

@ g = —
= JN_ - & (AR, - ARY’

Werden kumulierte durchschnittliche Uberrenditen verwendet, so lautet die Priifgroie

B CAR,,,
®) toar,, = N XS(TAR,W)
mit S(CAR,,) = Standardabweichung der kumulierten Uberrenditen des

Zeitraumsvont=v bist=w
Unter der Nullhypothese sind diese Priifgrof3en studentverteilt mit N-1 Freiheitsgraden.

Der WilcoxonVorzeichenRangtest fur den Median Uberprift, ob der Median der
Grundgesamtheit Null betragt.*® Hierzu werden die betragsmaRigen (kumulierten)
Uberrenditen aller N Aktien der Stichprobe in eine aufsteigende Rangfolge gebracht. Dabei
wird jedem Wert eine Rangzahl zugeordnet, so dal? der kleinste Wert die Rangzahl eins
und der grofte Wert die Rangzahl N erhdlt. Anschlieffend wird jeder Rangzahl das
Vorzeichen der dazugehorigen Uberrendite zugewiesen. Die PriifgrolRe W ergibt sich dann
aus der Summe der positiven Rangzahlen. Die kritischen Werte dieses Testverfahrens sind
bis N=20 tabelliert. Fir grofere Stichprobenumfange &3t sich die Prifgrofiie

wi. N :(2 +1)
(6) :\/N XN +1) X2N +1)
24

verwenden, die approximativ standardnormalverteilt ist.
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E. Ergebnisse

Im folgenden werden die (kumulierten) abnormalen Renditen fuor die DAX 100-
Aufnahmen und fir aus dem Index enthommene Werte dargestellt. Untersucht werden
jeweils die Uberrenditen, die zum einen mit der Ankindigung und zum anderen mit der
tatséchlichen Umsetzung der Indexveranderung verbunden sind. In den Tabellen werden
jeweils die Uberrenditen im Zeitraum von finf Tagen vor und nach den beiden
Ereignistagen aufgefiihrt.? Um weitere Aufschliisse Uiber mogliche Effekte zu erhalten,
werden zusétzlich fur verschiedene langere Zeitfenster im Intervall von 40 Tage vor dem
Ankindigungstag (AT-40) bis 40 Tage nach dem Umsetzungstag (UT+40) kumulierte
Uberrenditen betrachtet. Dabei ist zu beriicksichtigen, daR der zeitliche Abstand zwischen
Ankindigung und Umsetzung fur die einzelnen Indexveranderungen variiert und ungefahr
40 Handelstage betragt. Um ein Uberschneiden der Zeitreihen und somit der Effekte
zwischen Ankindigungstag und Umsetzungstag zu vermeiden, beschrankt sich die
Betrachtung um die beiden Ereignistage auf die Zeit von AT-40 bis AT+20 bzw. UT-20
bis UT+40.

|. Renditeentwicklung der in den DAX 100 aufgenommenen Unternehmen

Fir neu in den DAX 100 aufgenommene Werte stellt sich am Ankindigungstag die
hochste Uberrendite innerhalb des betrachteten Zeitfensters ein. Fir die Gesamtstichprobe
betragt die abnormale Rendite 2,25% und ist nach beiden verwendeten Testverfahren
signifikant. Die Uberrendite fir die nach Einfiihrung des MDAX aufgenommenen Werte
Ist um Uber 0,5% hoéher und beléuft sich auf signifikante 2,83%. Alle sonstigen abnormalen
Renditen im Zeitraum von AT-5 bis AT+5 sind fur die Gesamtstichprobe nicht signifikant
von Null verschieden. Dennoch lassen sich fir beide Samples im Vorfeld der
Indexaufnahme relativ hohe Uberrenditen feststellen. Aufschliisse dariiber, ob dies auf eine
Antizipation des Ereignisses durch die Marktteilnehmer zurtickzufhren ist, ergeben sich

aus der Betrachtung der kumulierten abnormalen Renditen.

Von AT-20 bis AT-1 ist die kumulierte abnormale Rendite fir beide Stichproben
signifikant positiv. Fur die Gesamtstichprobe ergibt sich fir diesen Zeitraum eine
Uberrendite von 3,44%. Die MDAX-Stichprobe weist sogar 5,41% auf. Im Interval von
AT-40 bis AT-20 sind dagegen keine signifikanten Kursreaktionen beobachtbar. Dies
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deutet darauf hin, dal3 der Kursanstieg in etwa 20 Handelstage vor der Bekanntgabe der
Aufnahme in den DAX 100 beginnt (vgl. auch Anhang, Adbildung 1). Da der Zeitpunkt
der Uberprifung der Indexzusammensetzung und die Kriterien, anhand derer
Veranderungen vorgenommen werden, algemein bekannt sind, kann der Kursanstieg mit
der aufkommenden Spekulation der Marktteilnehmer auf die Indexaufnahme der
Unternehmen begriindet werden. Der Kurseffekt am Ankundigungstag selbst spiegelt dann
die Gewil3heit Uber die Indexaufnahme wider.

Tab. 3 Abnormale Renditen (AR) und kumulierte abnormale Renditen (CAR) der
Indexaufnahmen um den Ankindigungstag (AT)

GESAMTSTICHPROBE (N=26) MDA X-STICHPROBE (N=18)
Tag AR t-Wert x>0 AR t-Wert x>0
AT-5 0,39 0,74 0,38 0,29 0,45 0,33
AT-4 0,39 1,15 0,58 0,57 1,26 0,56
AT-3 0,35 0,94 0,58 0,48 1,05 0,56
AT-2 104 1,94 0,62 1,93 3,09%* 0,78"
AT-1 -0,78 -1,81 027" -1,10 -1,86 028"
AT 2,25 5,07** 085" 2,83 5,82** 094"
AT+1 -0,60 -1,63 0,38 -0,59 -1,49 0,33
AT+2 0,03 0,07 0,42 -0,24 -0,55 0,39
AT+3 1,13 1,75 0,58 1,25 147 0,56
AT+4 -0,54 -1,73 0,27 -0,46 -1,27 0,28
AT+5 -0,23 -0,69 0,46 -0,19 -0,41 0,44
Zeitraum CAR t-Wert x>0 CAR t-Wert x>0
AT-40 bisAT-20 -2,35 -1,46 0,31 -3,11 -1,49 0,33
AT-20 bisAT-1 3,44 2,09* 0,62 5,41 2,61** 072"
AT-10 bisAT-1 1,72 1,47 0,58 1,98 1,25 0,61
AT-10bisAT 397 3,25+* 0,73" 481 2,95+* 0,78™
AT bisAT+10 1,31 1,03 0,54 1,96 1,12 0,56
AT+1bisAT+10 -0,94 -0,73 0,35 -0,87 -0,48 0,39
AT+1bisAT+20 -0,18 -0,11 0,50 -0,07 -0,03 0,56
x>0 Anteil der positiven (kumulierten) abnormalen Renditen
t-Test: * Signifikanzniveau von 5%, ** Signifikanzniveau von 1% (jeweils zweiseitig)

Wilcoxon-Test: * Signifikanzniveau von 5%, ™ Signifikanzniveau von 1% (jeweils zweiseitig)

Nach dem Ankundigungstag lassen sich geringfligige Kursriickgange beobachten, die
sich bis zum zehnten Tag nach dem Ereignis auf knapp 1% belaufen. Auf den ersten Blick
konnte dies die Gegenreaktion auf einen Preisdruck vor dem Ankindigungstag sein. Da
jedoch keine der angefiihrten (kumulierten) abnormalen Renditen nach dem Ereignistag
signifikant ist, kann diese These nicht bestétigt werden. Der weitere Verlauf der Renditen
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zeigt auch, dal3 bis AT+20 das Kursniveau vom Ereignistag wieder erreicht wird. Zu
vermuten ist, dald dieser erneute Anstieg der kumulierten Renditen auf systematische

Effekte vor dem Umsetzungstag zuriickzufhren ist.

Die hochste abnormale Rendite um den Umsetzungsstag stellt sich fur die
Gesamtstichprobe am UT-1 mit 0,77% ein (vgl. Tabelle 4). Ein weiterer Kursanstieg von
0,68% wird fur den Umsetzungstag selbst dokumentiert, der jedoch im Gegensatz zum
Vortag nicht signifikant von Null verschieden ist. Der direkte Vergleich mit den
Ergebnissen der MDAX-Stichprobe zeigt auch hier fir letztere deutlich stérkere Effekte.
An beiden Tagen sind die Uberrenditen signifikant und betragen 1,08% bzw. 1,19%. Eine
maogliche Erklarung fur diesen Effekt stellen Portfolioanpassungen von indexorientierten
Anlegern dar. Wie in Studien zum S& P 500 fur die USA nachgewiesen, passen diese ihr
Portfolio am Tag vor der Umsetzung bzw. am Umsetzungstag an, um die
Performancedifferenz zum Index méglichst gering zu halten. 2 Der sukzessive Kursanstieg
in den Tagen zuvor kann auf Marktteilnehmer zurtickzufuhren sein, die das Verhalten der
institutionellen Anleger antizipieren und sich mit Wertpapieren eindecken, um diese spéter

mit Gewinn zu verkaufen.

Diese von UT-5 bis UT erzielten Kursgewinne sind jedoch nicht langfristiger Natur.
Innerhalb der folgenden Tage findet eine signifikante Kurskorrektur stett. Die
Gegenreaktion |&3 sich vom Eventtag bis zum zehnten Tag nach der Umsetzung
beobachten und betrag kumuliert -3,13% fur die Gesamtstichprobe und fir die MDAX-
Stichprobe -4,29%. Nach dieser Korrektur lassen sich keine weiteren signifikanten
kumulierten Uberrenditen mehr feststellen. Die Kompensation des vor dem Umsetzungstag
beobachteten Kursanstiegs ist im Einklang mit der PPH, die eine Kursreaktion dem
temporaren Preisdruck indexorientierter Anleger zuschreibt. Wie hoch dieser kurzfristige
Preiseffekt in Relation zum insgesamt festgestellten Indexeffekt ist, zeigt eine Betrachtung

des gesamten Zeitraums um die Indexverdnderung.
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Tab. 4. Abnormale Renditen (AR) und kumulierte abnormale Renditen (CAR) der
Indexaufnahmen um den Umsetzungstag (UT)
GESAMTSTICHPROBE (N=26) MDAX-STICHPROBE (N=18)
Tag AR t-Wert x>0 AR t-Wert x>0
uT-5 -0,28 -1,27 0,38 -0,54 -1,96 0,22
uT-4 0,33 0,89 0,65 1,07 3,41%* 083"
uT-3 0,39 1,51 0,65 0,41 1,22 0,61
uT-2 0,15 0,91 0,50 0,21 1,08 0,44
uT-1 0,77 2,29* 0,62 1,08 2,30%* 0,67
uTt 0,68 1,69 0,62 1,19 2,28** 0,72
UT+1 0,12 -0,38 0,62 0,04 0,08 0,67
UT+2 -0,75 -2,16* 0,38 -0,85 -1,86 0,33
UT+3 0,06 0,16 0,62 0,24 0,55 0,56
UT+4 -0,31 -0,90 0,38 -0,63 -1,62 0,33
UT+5 0,09 0,22 0,42 -0,11 -0,19 0,28
Zeitraum CAR t-Wert x>0 CAR t-Wert x>0
UT-20 bisUT-1 2,60 1,55 0,46 4,45 2,22 0,56
UT-10 bisUT-1 1,63 1,33 0,54 2,93 2,07 0,61
UT-10 bisUT 2,31 1,70 0,54 412 2,69% 067"
UT bis UT+10 2,45 -1,67 0,42 -3,10 -1,58 0,39
UT+1bisUT+10 -3,13 -2,24* 031" -4,29 -2,36* 0,22*
UT+1bisUT+20 -1,74 -1,60 0,35 -2,55 -1,79 0,33
UT+20 bis UT+40 0,30 0,18 0,54 0,84 0,38 0,61
x>0 Anteil der positiven (kumulierten) abnormalen Renditen
t-Test: * Signifikanzniveau von 5%, ** Signifikanzniveau von 1% (jeweils zwei seitig)

Wilcoxon-Test: " Signifikanzniveau von 5%, ™ Signifikanzniveau von 1% (jeweils zweiseitig)

Der mit der Indexaufnahme verbundene Gesamteffekt kann bestimmt werden, indem

man die gesamte Kursverdnderung im Umfeld der Indexveranderung betrachtet. Beziiglich

des Zeitraumes von der Bekanntgabe der Indexverénderung bis zum tatséchlichen

Umsetzungstag kann fur die Gesamtstichprobe ein Indexeffekt in Hohe von 5,63%
festgestellt werden (vgl. Tabelle 5). Nach Einfihrung des MDAX betrégt die abnormale

Rendite sogar 8,53%. Beide Werte sind signifikant von Null verschieden. Oben wurde

gezeigt, dal’3 sich bereits vor der Bekanntgabe der Indexaufnahme ein signifikanter

Kursanstieg einstellt. Bezieht man diesen Zeitraum mit ein, betragt der Gesamteffekt,

beginnend 20 Tage vor der Bekanntgabe bis zum Umsetzungstag, signifikante 9,07%

(MDAX-Stichprobe: 13,94%).
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Tab. 5: Kumulierte abnormale Renditen (CAR) der Indexaufnahmen im gesamten
Zeitraum um die Indexumstellung
GESAMTSTICHPROBE (N=26) MDAX-STICHPROBE (N=18)
Zeitraum CAR t-Wert x>0 CAR t-Wert x>0
AT bisUT 5,63 2,31* 0,65 8,53 2,97** 0,78™
AT-20bisUT 9,07 2,73 0,73 13,94 3,49** 083"
AT bisUT+10 2,50 0,97 0,42 4,24 1,28 0,56
AT-20bisUT+10 5,93 1,93 0,50 9,65 2,52¢ 0,72
AT+1bis UT 338 1,35 0,65 5,7 1,93 0,50
x>0 Anteil der positiven kumulierten abnormalen Renditen
t-Test: * Signifikanzniveau von 5%, ** Signifikanzniveau von 1% (jeweils zweiseitig)

Wilcoxon-Test: ™ Signifikanzniveau von 5%, ™ Signifikanzniveau von 1% (jeweils zweiseitig)

Um den permanenten mit der Indexveranderung verbundenen Effekt zu berechnen,
wird die kumulierte abnormale Rendite bis zu dem Zeitpunkt nach dem Umsetzungstag
betrachtet, an dem sich ein stabiles Kursniveau eingependelt hat, die Gegenreaktion somit
abgeschlossen ist. Dies ist zehn Tage nach dem Umsetzungstag der Fall; danach finden
keine weiteren gstematischen Kursveranderungen mehr statt. Der permanente mit der
Indexaufnahme eines Unternehmens verbundene Effekt betragt beginnend mit AT-20 fir
die Gesamtstichprobe 5,93% (MDAX-Stichprobe 9,65%). Diese Uberrendite ist allerdings
lediglich fur die MDAX-Stichprobe signifikant. Somit 1&8% sich feststellen, dald3 der

Uberwiegende Tell des gesamten |ndexeffekts permanent ist.

Aus dem direkten Vergleich der Ergebnisse der Gesamtstichprobe mit denen der
MDAX-Stichprobe geht hervor, dai3 die signifikanten Uberrenditen fur letztere deutlich
hoher liegen. Somit liegt der Schlul® nahe, dal3 sich der Indexeffekt mit EinfUhrung des
MDAX verstérkt hat. Betrachtet man die durchschnittliche Entwicklung der Werte, die vor
der EinfUihrung des MDAX in den DAX 100 aufgenommen wurden, ist es alerdings
fraglich, ob sich be diesen im Zusammenhang mit der Indexaufnahme systematische
Effekte eingestellt haben (vgl. Anhang, Abbildung 1 und 2). Vermutet wird, dal3 erst seit
der EinfUhrung eines eigenstandigen Midcap-Index die Indexzugehorigkeit for
aufgenommene Unternehmen eine positive Wirkung besitzt. Dies steht im Einklang mit
den Hypothesen, die einen Indexeffekt auf eine zunehmende Beachtung der Unternehmen
durch Anleger und Analysten zuriickfuhren. Da eine statistische Untersuchung fur die
Titel, die vor der Einfuhrung des MDAX in den DAX 100 aufgenommen wurden,
aufgrund der geringen Stichprobengrof?e (N=8) wenig aussagekréftig ware, mul3 die
Darstellung an dieser Stelle allerdings deskriptiv bleiben.
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Ein welteres Ergebnis der Untersuchung betrifft die Effizienz des deutschen
Kapitalmarktes. Ist ein Markt informationseffizient im mittelstrengem Sinn, sollten
aufgrund von aktuell verfigbaren Informationen keine systematischen Uberrenditen
erzielbar sein.?® Nach der Bekanntgabe, welche Unternehmen in den Index aufgenommen
werden, ist die Information offentlich bekannt. In effizienten Markten ist zu diesem
Zeitpunkt die Information in den Kursen verarbeitet. Lassen sich basierend auf offentlich
verfigbaren Informationen gewinnbringende Handelsstrategien finden, kann man
umgekehrt den Ruickschlul3 ziehen, dal3 der Markt nicht effizient ist. Eine mdgliche
Strategie kann sein, die aufgenommenen Werte am Tag der Ankindigung zu kaufen, und
am Umsetzungstag zu verkaufen. In diesem Zeitfenster (AT+1 bis UT) realisieren die
Aktien nach Einfuhrung des MDAX eine positive Uberrendite in Hohe von 5,7% (vgl.
Tabelle 5). Diese Rendite deckt bei weitem die anfallenden Transaktionskosten. Allerdings
kann aufgrund des t-Wertes von 1,93 die Hypothese, der Kapitalmarkt ist effizient,
lediglich auf dem 10%-Niveau abgelehnt werden.

I1. Renditeentwicklung der aus dem DAX 100 entnommenen Unternehmen

Auch fur Ausschlisse aus dem DAX 100 stellen sich am Ankindigungstag signifikante
Kurseffekte ein. Fir die Gesamtstichprobe betragt die abnormale Rendite-0,96% (MDAX-
Stichprobe -1,18%). Im Vergleich zu den Indexaufnahmen ist diese Uberrendite weniger
as hab so hoch. Allerdings lassen sich stéarkere Kurseffekte in den Tagen vor der
Ankindigung des Indexausschlusses dokumentieren. Wie bei den Aufnahmen kann um
den zwanzigsten Tag vor der Bekanntgabe ein Zeitpunkt festgemacht werden, an dem eine
systematische Kursbewegung einsetzt (vgl. auch Anhang, Abbildung 3). Vom AT-20 bis
zum Tag vor der Bekanntgabe betragt die abnormele Rendite -7,45% (MDA X-Stichprobe -
8,68%), die signifikant von Null verschieden ist.

Nach dem Ereignistag folgen zwei weitere Handelstage, an denen sich negative
Renditen beobachten lassen, die jedoch beide nicht signifikant sind. Betrachtet man den
Zeitraum von AT+1 bis AT+20, zeigt sich, dal3 sich auch nach dem Ankindigungstag
keine systematischen Kursreaktionen mehr einstellen. Offensichtlich ist die Kursreaktion
bereits mit der Ankindigung der Entnahme einer Aktie aus dem DAX 100 weitgehend
abgeschl ossen.
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Im Vergleich zu den neu aufgenommenen Werten ist der Anteil der abnormalen
Rendite des Ereignistags an der gesamten Kursentwicklung von AT—20 bis AT bei den
Indexentnahmen deutlich kleiner. Zum einen zeigt dies, dal3 der mit einem Indexausschlufl3
verbundene Kurseffekt bereits in hohem Mal3 antizipiert wird. Zum anderen deutet der bei
den Aufnahmen am Ereignistag zu beobachtende hohere Uberraschungseffekt darauf hin,
dal3 es weniger leicht vorherzusagen ist, welches der in Frage kommenden Unternehmen
tatséchlich aufgenommen wird.

Tab 6: Abnormale Renditen (AR) und kumulierte abnormale Renditen (CAR) der
I ndexausschltisse um den Ankindigungstag (AT)

GESAMTSTICHPROBE (N=24) MDA X-STICHPROBE (N=16)

Tag AR t-Wert x>0 AR t-Wert x>0

AT-5 -0,87 -3,02%* 0,25 -0,92 -2,41* 0,25"

AT-4 -1,05 -1,76 0,33 -1,19 -1,34 0,44

AT-3 -1,25 -1,40 0,38 -2,01 -1,56 0,31

AT-2 0,61 1,32 0,50 1,00 152 0,50

AT-1 0,25 0,77 0,46 0,37 0,83 0,56

AT -0,96 -2,48* 0,33 -1,18 -2,29* 0,25"

AT+1 -0,39 -0,89 0,50 -,48 -0,78 0,50
AT+2 -0,19 -0,58 0,46 -0,53 -1,46 0,38
AT+3 0,66 2,56* 067" 0,60 1,99 0,75
AT+4 0,07 0,19 0,58 0,39 0,76 0,75
AT+5 0,11 041 0,50 0,36 1,03 0,63
Zeitraum CAR t-Wert x>0 CAR t-Wert x>0
AT-40bisAT-20 -1,53 -0,71 0,42 -3,85 -1,33 0,25"
AT-20 bisAT-1 -7,45 -3,36** 021" -8,68 -2,76* 019"
AT-10bisAT-1 -3,73 -2,10* 0,25 -4,99 -1,94 0,25
AT-10bisAT -4,69 -2,55* 021" -6,17 -2,31* 0,19*
AT bisAT+10 -1,67 -0,75 0,25 -0,83 -0,25 0,25
AT+1bisAT+10 -0,71 -0,31 0,33 0,35 0,11 0,38
AT+1bisAT+20 -2,02 -0,88 025" -0,58 -0,18 0,25

x>0 Anteil der positiven (kumulierten) abnormalen Renditen
t-Test: * Signifikanzniveau von 5%, ** Signifikanzniveau von 1% (jeweils zweiseitig)

Wilcoxon-Test: * Signifikanzniveau von 5%, ™ Signifikanzniveau von 1% (jeweils zweiseitig)

Im Gegensatz zum AnkUndigungstag 18/ sich am Umsetzungstag keine systematische
Kursreaktion fir aus dem DAX 100 entnommene Aktien nachweisen; die
durchschnittlichen abnormalen Renditen sind sogar leicht positiv (vgl. Tabelle 7). Im
Zeitraum von UT-5 bis UT+5 stellen sich in beiden Stichproben die hdchsten negativen
Uberrenditen an den beiden Tagen vor der Umsetzung der Indexveranderung ein. Fir die
MDAX-Stichprobe sind diese negativen abnormalen Renditen etwas hoher. Allerdings ist
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keine der beobachteten Uberrenditen innerhalb des betrachteten Zeitfensters signifikant
von Null verschieden. Auch die Betrachtung der kumulierten abnormalen Renditen vor und
nach dem Umsetzungstag weist keine systematischen Kurseffekte auf. Im Gegensatz zu
den Indexaufnahmen findet hier keine gegenlaufige Kursreaktion nach der Umstellung des
DAX 100 statt.

Tab. 7: Abnormale Renditen (AR) und kumulierte abnormale Renditen (CAR) der
Indexausschliisse um den Umsetzungstag (UT)

GESAMTSTICHPROBE (N=24) MDA X-STICHPROBE (N=16)
Tag AR t-Wert x>0 AR t-Wert x>0
UT-5 -0,22 -0,30 0,42 0,67 1,42 0,50
UT-4 -0,08 -0,15 0,38 0,11 0,14 0,44
UT-3 0,47 0,84 054 0,58 0,73 0,56
UT-2 -0,76 -1,31 0,46 -0,97 -1,20 0,31
UT-1 -0,72 -0,97 0,42 -1,00 -0,90 0,31
uT 0,18 0,39 0,38 0,40 0,59 0,44
UT+1 0,13 0,17 0,58 -0,52 -0,54 0,50
UT+2 0,31 0,75 0,33 0,29 0,56 0,25
UT+3 -0,42 -1,42 0,33 -0,46 -1,05 0,38
UT+4 -0,05 -0,06 0,58 0,45 0,43 0,69
UT+5 -0,62 -1,01 0,46 -0,87 -1,01 0,38
Zeitraum CAR t-Wert x>0 CAR t-Wert x>0
UT-20 bisUT-1 -1,47 -0,55 0,42 0,16 0,05 0,38
UT-10 bisUT-1 -2,84 -1,31 0,33 -1,36 -0,55 0,38
UT-10 bisUT -2,66 -1,14 0,29 -0,95 -0,35 0,38
UT bisUT+10 0,48 0,30 0,50 0,37 0,16 0,44
UT+1bisUT+10 0,30 0,19 0,54 -0,03 -0,01 0,44
UT+1 bisUT+20 1,06 0,42 0,54 0,48 0,14 0,56
UT+20 bis UT+40 2,22 1,18 0,50 1,59 0,65 0,38
x>0 Anteil der positiven (kumulierten) abnormalen Renditen
t-Test: * Signifikanzniveau von 5%, ** Signifikanzniveau von 1% (jeweils zweiseitig)

Wilcoxon-Test: * Signifikanzniveau von 5%, ™ Signifikanzniveau von 1% (jeweils zweiseitig)

Das Ausmal? des mit der Entnahme verbundenen Gesamteffekts kann aus Tabelle 8
entnommen werden. Da gezeigt wurde, dal nach dem Umsetzungstag keine
systematischen Kursreaktionen mehr erfolgen, spiegelt die abnormale Rendite im Zeitraum
von AT-20 bis UT den gesamten Kurseffekt wider, der permanenter Natur ist. Fur die
Gesamtstichprobe betragt dieser signifikante —10,82 %. Die durchschnittliche kumulierte
abnormale Rendite der Unternehmen in der MDAX-Stichprobe belduft sich auf —8,60%,
die jedoch nicht signifikant ist. Interessanterweise ist ein Grofdteil dieses Effekts auf die
Kursreaktionen von AT-20 bis AT zurlckzufihren. In diesem Zeitraum betragt die
abnormale Rendite —8,41% (MDAX-Stichprobe —9,86%). Von AT+1 bis UT &% sich fir



19

die Gesamtstichprobe lediglich ein Kursriickgang in Hohe von —2,41% feststellen, der
nicht signifikant von Null verschieden ist. Fir die MDAX-Stichprobe ist die Reaktion
sogar leicht positiv. Somit kann aufgrund der Information ,Indexentnahme* keine
Handelsstrategie systematische Gewinne erzielen. Dies weist darauf hin, daf3 die
Kursreaktion bei Entnahmen aus dem Index bereits mit der Ankindigung weitgehend
abgeschlossen ist.

Tab. 8: Kumulierte abnormale Renditen (CAR) der Indexausschliisse im gesamten
Zeitraum um die Indexumstellung

GESAMTSTICHPROBE (N=24) MDA X-STICHPROBE (N=16)

Zeitraum CAR t-Wert x>0 CAR t-Wert x>0

AT bisUT -3,37 -0,75 0,375 0,07 0,01 0,38

AT-20bisUT -10,82 -2,62* 033" -8,60 -1,81 0,38

AT bisUT+10 -3,07 -0,79 0,375 0,05 0,01 0,44

AT-20 bisUT+10 -10,52 -2,69* 0,375 -8,63 -1,98 0,44

AT+1bisUT -2,41 -0,53 0,375 1,26 0,22 0,38

x>0 Anteil der positiven kumulierten abnormalen Renditen

t-Test: * Signifikanzniveau von 5%, ** Signifikanzniveau von 1% (jeweils zweiseitig)

Wilcoxon-Test: " Signifikanzniveau von 5%, ™ Signifikanzniveau von 1% (jeweils zweiseitig)

Abschlief?end werden die Kurseffekte, die sich fir die Gesamtstichprobe einstellen,
mit denen der MDAX-Stichprobe verglichen. Anders as bei den Aufnahmen, kann fur die
Entnahmen nicht festgestellt werden, dal? der Effekt fir die MDAX-Stichprobe tendenziell
stérker ausgepréagt ist. Dies zeigen auch die Verlaufe der kumulierten abnormalen Renditen
(vgl. Anhang, Abbildung 3 und 4). Aus der Betrachtung der in der Untersuchung explizit
ausgeklammerten Unternehmen, die vor der Einfuhrung des MDAX in den DAX 100
aufgenommen wurden, kénnen keine sinnvollen Ruckschllisse gezogen werden. Vielmehr
stellt sich heraus, dal’ einzelne Ausreil3er einen starken Einflul® auf die Durchschnittswerte
ausiiben. So ist der stark fallende Verlauf vor dem Umsetzungstag auf ein Unternehmen
zuriickzuf Uhren, das innerhalb weniger Tage 50% an Wert verliert.



F. SchluRbetrachtung

In dieser Studie werden im Zusammenhang mit Verdnderungen der Zusammensetzung von
DAX 100 und MDAX Kurseffekte fur neu in den Index aufgenommene und aus dem Index
entnommene Unternehmen festgestellt und somit ein Indexeffekt fir den deutschen
Kapitalmarkt nachgewiesen. Hierfur werden die abnormalen Renditen sowohl im Zeitraum
um die Bekanntgabe der Indexverdnderung als auch um die effektive Verénderung des
Index betrachtet. Fir die Gesamtstichprobe, die aus sdmtlichen seit Einfihrung des DAX
100 bis Ende 1998 aufgenommenen Werten besteht, wird gezeigt, dal3 die Aufnahme von
Unternehmen in den Index systematische Kurseffekte verursacht. Am Tag der
Bekanntgabe der Indexaufnahme 14t sich fir diese Titel eine signifikante Uberrendite in
Hohe von 2,25% feststellen. Bis zur effektiven Umsetzung der Indexverdnderung betragt
die kumulierte Uberrendite signifikante 5,63%. Auffalig ist, da bereits im Vorfeld der
Anklindigung ein systematischer Kursanstieg einen Tell des gesamten Indexeffektes
vorwegnimmt. Da sowohl der Zeitpunkt, zu dem die Uberprifung der
Indexzusammensetzung vorgenommen wird, als auch die Kriterien fir einen Austausch
von DAX 100-Werten allgemein bekannt sind, liegt es nahe, dal3 Marktteilnehmer die
Indexaufnahme antizipieren. Der insgesamt beobachtete Effekt, der einer Aufnahme in den
DAX 100 zugeschrieben werden kann, belauft sich auf 9,07%. Uber 3% des Kursanstiegs
sind jedoch nur voribergehender Natur. Zehn Tage nach der Umsetzung hat sich der
Kurseffekt auf knapp 6% reduziert. Der Abbau der Uberrendite nach der Umsetzung steht
in Einklang mit der Price Pressure-Hypothese. Die Ergebnisse stimmen mit neueren
Studien zu Veranderungen des S&P 500 Uberein, in denen zwischen Ankindigungs- und
Umsetzungseffekten differenziert werden kann. Da jedoch fur den Austausch von Aktien
des S&P 500 die Ankindigungstermine nicht offentlich bekannt sind, wird keine
Spekulation im Vorfeld der Verdnderung betrachtet. Dies erklart die etwas hoheren
Kurseffekte am Ankindigungstag fur Aufnahmen in den S&P 500 im Vergleich zum DAX
100.

Die Ergebnisse fur den DAX 100 deuten weiter darauf hin, dal3 der Indexeffekt bei
den neu aufgenommenen Unternehmen erst seit Einfuhrung des MDAX existiert. Eine
isolierte Betrachtung der Unternehmen, die nach Einfihrung des MDAX in den DAX 100
aufgenommen wurden, ergibt deutlich héhere (kumulierte) Uberrenditen as die oben fir
die Gesamtstichprobe angefuhrten. Mit der Schaffung dieses eigensténdigen Indexes wurde

das Zid verfolgt, den Midcaps die bis dahin fehlende Aufmerksamkeit zukommen zu
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lassen. Eben diese hohere Beachtung der Unternehmen durch die genannten
Personengruppen ist der Ansatzpunkt der oben genannten Erklérungsansétze fir einen

permanenten Indexeffekt.

Auch fur Unternehmen, die aus dem DAX 100 herausgenommen werden, treten um
den Ankundigungstag Kurseffekte auf, allerdings mit umgekehrten Vorzeichen. Mit der
Bekanntgabe der Indexveranderung stellen sich signifikant negative abnormale Renditen
ein. Diese sind jedoch deutlich niedriger as die abnormalen Preiseffekte bei den neu
aufgenommenen Werten. Auf der anderen Seite lassen sich in hdéherem Ausmalid
signifikante kumulierte abnormale Renditen im Vorfeld der Bekanntgabe nachweisen.
Relativ zum gesamten Effekt um die Ankindigung fallen die Renditen am
Ankundigungstag selbst gering aus. Offensichtlich lassen sich Entnahmen aus dem Index
besser voraussagen als die Aufnahmen. Am bzw. um den Umsetzungstag lassen sich keine
weiteren (kumulierten) abnormalen Renditen feststellen. Dies unterscheidet Aufnahmen
und Entnahmen. Wéhrend sich bel ersteren auch am Umsetzungstag Kursreaktionen
einstellen, scheint bei letzteren die Verarbeitung der Information , Indexausschlul3* bereits
nach dem Ankindigungstag abgeschlossen zu sein. Das Ausmald des festgestellten
permanenten Indexeffekts ist fur aus dem DAX 100 herausgenommene Unternehmen mit —

10,82% etwas hoher als fur neu aufgenommene Unternehmen.

Betrachtet man die fur die DAX 100-Aufnahmen und -Entnahmen beobachteten
Effekte zusammen, zeigt sich, dal3 die Zugehodrigkeit zum DAX 100 bzw. zum MDAX
Auswirkungen auf die Kursentwicklung von Aktiengesellschaften besitzt. Fir

Unternehmen hat die Indexzugehorigkeit folglich positive Auswirkungen.

Fur Indexaufnahmen wird weiter Uberprift, ob sich im Zusammenhang mit dem
Austausch von Indexwerten Handelsstrategien formulieren lassen, die aufgrund der
offentlich verfiigbaren Information Uber die Indexveranderung Uberrenditen versprechen.
Eine Regel konnte darin bestehen, nach Bekanntgabe der Indexneuaufnahmen die Werte zu
kaufen, die in den Index aufgenommen werden und am Tag der effektiven Aufnahme in
den DAX 100 zu verkaufen. Nach Einfuhrung des MDAX ergab diese Strategie eine
durchschnittliche abnormale Rendite von 5,70%. Dies ware mit der mittelstrengen Form
der Kapitalmarkteffizienz nicht vereinbar, wenn sich diese Uberrendite as signifikant
erweist. Jedoch kann die Informationseffizienz lediglich mit einer Irrtumswahrschein-
lichkeit von 10% abgelehnt werden.
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Abb. 1: Kumulierte abnormale Renditen der Indexaufnahmen um den Abb. 2: Kumulierte abnormale Renditen der Indexaufnahmen um den
Ankindigungstag Umsetzungstag
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Abb. 3: Kumulierte abnormale Renditen der |ndexentnahmen um den Abb. 4: Kumulierte abnormale Renditen der | ndexentnahmen um den
Ankundigungstag Umsetzungstag
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Zusammenfassung

Diese Studie untersucht Preiseffekte, die sich im Zusammenhang mit Veranderungen in der
Zusammensetzung des DAX 100 ergeben. Ebenso wie bel den fur den S&P 500
durchgefuhrten Studien lassen sich auch fir Aktien, die neu in den DAX 100
aufgenommen werden (aus dem DAX 100 entnommen werden), signifikante Uberrenditen
beobachten. Unternehmen, die neu in den Index aufgenommen werden, weisen am Tag der
Ankiindigung eine durchschnittliche Uberrendite von 2,25% auf. Im Zeitraum von 20
Tagen vor der Bekanntgabe der Indexveranderung bis zur tatséchlichen Aufnahme in den
Index wird eine durchschnittliche kumulierte Uberrendite von iiber 9% nachgewiesen.
Nach dem Umsetzungstag lassen sich Kursriickgange von 3% feststellen. Nachdem mit
dem MDAX ein eigenstandiger Midcap-Index eingefthrt wurde, verstéarken sich die
beobachteten Kursreaktionen. Bei Unternehmen, die aus dem DAX 100 herausfalen, ist
der Gesamteffekt in etwa gleich hoch, jedoch mit negativem Vorzeichen. Die Ergebnisse
zeigen somit, dal3 die Zugehorigkeit zum DAX 100 bzw. MDAX einen positiven Effekt

auf die Kursentwicklung der im Index enthaltenen Unternehmen besitzt.

Summary

This study examines abnormal price effects associated with changes in the DAX 100.
Similar to studies investigating changes in the S&P 500, we find significant abnormal
returns for both additions to and deletions from the DAX 100. Stocks newly added to the
index on average experience an abnormal return of 2.25% at the day of announcement.
Even before that day high excess returns are observed. As the procedure of changes and the
day of announcement are publicly known this can be put down to speculation. For the
interval starting 20 trading days before the announcement and ending at the day of the
inclusion into the index, the cumulative excess return on average increases to more than
9%. Subsequently to the inclusion a partia reversal of 3% is found. After the introduction
of a separate midcap index (MDAX), these price effects are even stronger. For stocks
deleted from the DAX 100 the results are similar but negative. Thus, being a member of
the DAX 100 and the MDAX has a positive impact on the firms' stock prices.
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Anmerkungen:

" Die Autoren danken Prof. Goppl und der Deutsche Borse AG fir die Bereitstellung der
Kursdaten bzw. der Indizes.
! Eine mogliche gemeinsame Untersuchung von DAX 30- und DAX 100-Veranderung ist
problematisch, da die betroffenen Werte zwei unterschiedlichen Marktsegmenten
zuzuordnen sind. Wie die nachfolgend dargestellten Erklarungsansétze eines Indexeffekts
zeigen, zielen diese auf Aspekte ab, die sich fur Blue Chips und Midcaps unterscheiden
gz.B. Liquiditdt und Beachtung durch Analysten).

Vgl. Scholes (1972).
3 vgl. zu dieser Thematik die Arbeiten zum “Neglected Firm"—Effekt, z.B. Arbel/Strebel
(1982) und Arbel/Carvell/Strebel (1983).
4 Fur empirische Untersuchungen, die dieses Modell bestdtigen, vgl. z.B.
Amihud/Mendelson/Uno (1999) und Foerster/Karolyi (1999).
® Der Zusammenhang zwischen Informationsmenge und Héhe der Umsitze wird von
Shleifer (1986) angefuihrt. Vgl. Shleifer (1986), S. 587-588.
® Werden in einem Markt Terminkontrakte auf den Index oder einzelne Indexwerte
gehandelt, so kann sich eine erhohte Liquiditdt der Indexwerte auch auf die
Arbitragegeschéfte zwischen Kassa- und Terminmarkt zurtickfihren lassen. Vgl. Jacques
(1988), S. 75.
"Vgl. Dhillon/Johnson (1991), S. 76.
8 \Vgl. Jain (1987), S. 63.
® Daneben existieren Studien von Polonchek/Krehbiel (1994) und Beneish/Gardner (1995)
zum Dow Jones Industrial Average und eine Untersuchung von Collins/Wansley/Robinson
(1995) zur Einfhrung des S& P MidCap 400.
10 Diese spiegeln sich unmittelbar in der sogenannten , 110 / 110 Regel“ wider, mit der die
Deutsche Borse AG die Aktualitéat des DAX 100 Uberprift. Diese Regel besagt, dal? eine
Gesellschaft in den DAX 100 aufgenommen werden kann, wenn sie nach Umsatz und
Marktkapitalisierung zu den 110 grofdten deutschen Gesellschaften gehort bzw. dai sie aus
dem Index ausgeschlossen werden kann, wenn sie eine der beiden Bedingungen nicht mehr
erfullt. Vgl. Deutsche Borse AG (1997), S. 29.
1 Bei diesen Werten handelt es sich um die AEG und die Bremer Vulkan AG.
12 Nach der Einfihrung des MDAX sind samtliche Veranderungen des DAX 100
gleichzeitig Verdnderungen des MDAX, daim MDAX die Werte enthalten sind, die zwar
im DAX 100 nicht aber im DAX 30 enthalten sind.
13 Die Kursdaten sind um durch Kapitalveranderungen und Dividendenausschiittungen
ausgel 6ste Kursabschlage bereinigt. Zur Bereinigungsmethodik vgl. Goppl/L tidecke/Sauer
1993).
§4 Vgl. Deutsche Borse AG (1997), S. 24.
15 Die Anwendung des Marktmodells bzw. des mittelwertbereinigten Modells, die beide
nicht nur auf Daten der Ereignisperiode zurlickgreifen, sondern zur Schétzung bestimmter
Parameter auch eine Schétzperiode bendtigen, ist in dieser Arbeit nicht moéglich, da weder
vor noch nach dem Ereignis fur adle Stichprobenwerte eine ausreichend lange Zeitreihe
vorhanden ist.
16 vgl. Brown/Warner (1985), S. 7.
17 Es werden logarithmierte Renditen verwendet, da diese bei der Durchfilhrung von
Ereignisstudien im Vergleich zu einfachen Renditen Vorteille aufweisen. Vgl. hierzu:
Zimmermann (1991), S. 165.
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18 Die Ergebnisse werden auf dem zweiseitigen Signifikanzniveau angegeben. Diese
konservative Vorgehensweise ist in Studien zum Indexeffekt und in Untersuchungen, die
sch  mit verwandten Themenstellungen auseinandersetzen, Ublich. Vgl. zB.
Beneish/Gardner (1995), Graham/Pirie (1994), Edmister/Graham/Pirie (1994) und
Lamba/Ariff (1997).

19vgl. Peterson (1989), S. 47-48.

20 Zur Anwendung dieses Testverfahrens vgl. bspw. Biining/Trenkler (1994), S. 96-99.

%1 Die einzelnen Tage werden dabei jeweils in Relation zum Ankiindigungstag (AT) bzw.
zum Umsetzungstag (UT) dargestellt. So steht z.B. AT+1 fur den Tag nach dem
Ankundigungstag.

22 \gl. Lynch/Mendelhall (1997).

23 \/gl. Fama (1970).



