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1. Einleitung & These



1.1 Einführung in die Thematik



Die vorliegende Arbeit beschäftigt sich mit der Performance der im DAX und MDAX notierten Unternehmen von 1998 bis 2007. Hintergrund der Untersuchung ist die Vermutung, dass die Medienpräsenz einen negativen Einfluss auf die Aktienperformance eines Unternehmens nimmt. Dies soll damit begründet sein, dass das Management mehr mit seiner Selbstdarstellung beschäftigt ist, anstatt seine Ressourcen auf die Effizienz- und Gewinnsteigerung zu fokussieren. Die Medienpräsenz wird als möglicher konträrer Indikatoren untersucht, welcher es ermöglichen sollen, den Kapitalmarkt zu schlagen und eine Überrendite zu erzielen.



Die Suche nach Indikatoren die eine Hausse oder eine Baisse ankündigen, ist so alt wie die Börse selbst. Und wird den Börsengurus und Vermögensberatern Glauben geschenkt, so hat jeder von Ihnen die besten und sichersten Indikatoren entdeckt. Leider entpuppte sich die Börse bis heute immer wieder als unberechenbar. Es gibt zwei große Felder die versuchen durch Aktienkursbewertung Indikatoren zu entdecken. Dies sind zum einen die technische Chartanalyse und zum anderen die Fundamentalanalyse. Beide sind in ihrer Vorgehensweise grundverschieden. Die Chartanalysten versuchen anhand von Kursverläufen und einer Menge technischen Indikatoren den Verlauf einer Aktie bzw. des Marktes vorherzusagen und Outperformer
1
frühzeitig zu bestimmen. Ihre Grundannahme ist, dass sich die Vergangenheit wiederholt. Das bedeutet, dass es verschiedene Muster im Kursverlauf gibt und somit der zukünftige Kurs bzw. Trend auf deren Basis vorhersagbar ist. Zu den Indikatoren zlKOHQ
EHLVSLHOVZHLVH GHU Ä5HODWLYH 6WUHQJWK ,QGH[³ GHU Ä0RQH\ )ORZ ,QGH[³, Ä:LOGHUV9RODWLOLWlW³ RGHUGHUÄ&RSSRFN,QGLNDWRU³,
um nur einige zu nennen. Hier fallen Sätze wie:
Ä'HUGRSSHOWH%RGHQGHXWHWDXIHLQH8PNHKUIRUPDWLRQKLQ>«@
Wir sind am Ende einer Kopf-Schulter-Formation und könnten jetzt eine
7UHQGZHQGH HUUHLFKHQ³
2
Anfangs hoch gelobt wurde vielen Marktteilnehmer relativ schnell klar, dass auch die Chartanalyse weder zuverlässig vor Spekulationsblasen warnt und somit die Aktionäre nicht vor Verlusten schützen



1
Aktien, die den Markt schlagen



2
Otte, M. (Investieren statt sparen, 2000) S.161.
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kann, noch
DXI VWHLJHQGH$NWLHQ RGHU Ä+LGGHQ &KDPSLRQV³ KLQZHLVHQ
kann und den Aktionären somit keine (bzw. selten) überlegene Investments ermöglicht.
7HLOZHLVH ZLUG VLH YRQ :LUWVFKDIWH[SHUWHQ VRJDU DOV Ä.DIIHHVDW]-/HVHUHL³
verpönt.
3
Burton Malkiel
EHKDXSWHWLQVHLQHP%XFKÄA
Random Walk Down Wall



Street³
GDVV HU NHLQHQ HLQ]LJHQ HUIROJUHLFKHQ &KDUWDQDO\VWHQ NHQQH 'LH
entscheidende Frage die einem Chartanalysten zu stellen sei, ist, warum er (der Chartanalyst), wenn er denn seinen eigenen Ratschlägen folge, nicht selbst habe.
4
schon ausgesorgt Auf der anderen Seite stehen die



Fundamentalanalysten. Sie gehen davon aus, dass jede Aktie (bzw. jedes Unternehmen) einen intrinsischen Wert hat. Entweder die Aktie gibt diesen Wert wieder, oder sie ist über- bzw. unterbewertet. Je nach Ausgangslage lässt sich danach eine Aussage treffen, wie sich der Kurs entwickeln könnte, wenn er dazu tendiert, den fairen Wert wiederzugeben. Als Basis dienen hier harte Fakten, wie
ÄCash
Flow³,
ÄBilanzkennzahlen³
und weiter gefasst, auch individuelle strategische Chancen.



Doch um zu den Indikatoren, die das Ergebnis der verschiedenen Analysen darstellen, zu gelangen, sollte zuerst ein Blick auf die Grundlagen geworfen werden. Die zentrale Aussage der Kapitalmarkttheorie stellt die Markteffizienzhypothese dar. Eugene Fama, Professor an der University of Chicago, ist der geistige Vater dieser Hypothese. Zu seinen Tätigkeitsfeldern gehören unter anderem auch die Portfoliotheorie und die Preisbildung. Nachdem sich selbst seine Dissertation mit der Zufallsbewegung von Aktienkursen beschäftigte, prägte er 1970 die Hypothese, welche für Jahrzehnte als ein ungeschriebenes Gesetz galt. Kernaussage der Anhänger der



Markteffizienzhypothese ist, dass der Kurs von Aktien zu jeder Zeit den wahren Wert wiedergibt. Die Grundannahmen hierfür, wie beispielsweise die eines vollkommenen Marktes, werden im zweiten Kapitel noch näher erläutert. Wenn die Kernaussage zutreffen würde, so wären gemäß Fama, alle verfügbaren Informationen bereits im Kurs enthalten und somit jedem zugänglich. Insiderinformationen beispielsweise, schließt die Theorie folglich aus und Überrenditen gegenüber dem Markt wären von niemandem zu erzielen, da kein Investor einen Informationsvorsprung hätte. Die Arbeit sowohl der Chart- als auch der Fundamentalanalysten, wäre damit, trotz unterschiedlichen Ansätzen, mehr oder weniger sinnlos. Zu den genauen Hintergründen, Annahmen und Ergebnissen mehr in Kapitel 2.



3
Vgl. Goldberg, J./von Nitzsch, R. (Behavioral Finance, 2004) S. 12.



4
Vgl. Malkiel, B. (A Random Walk Down Wall Street, 1996) S.138f.
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Doch mit der Zeit traten mehr und mehr Anomalien an den Tag die der Hypothese widersprachen. Zu den bekanntesten und aussagekräftigsten zählen
XQWHUDQGHUHP GHU Ä6L]H-(IIHNW³ XQG GHU %|UVHQFUDVK YRQ ,Q .DSLWHO 
werden diese und weitere kurz beschrieben. Sie scheinen primär auf das teilweise irrationale Handeln der Marktakteure zurückzugehen. Seit Mitte der 90er entwickelt sich die sogenannte Behavioral Finance. Sie beschäftigt sich mit den psychologischen Fallen die jeden Investor zu Fehlentscheidungen führen können. Dieses Feld bildet die Theorie, mit der die Effizienz wirklich in Frage gestellt werden kann. Wieso schaffen es manche Investoren, wie Warren Buffett oder früher André Kostolany den Markt regelmäßig zu schlagen? Gibt es Indikatoren die eine Ineffizienz anzeigen? Eine gute kaufmännische Ausbildung stellt dabei nur ein Teil der benötigten Fähigkeiten dar. Manche halten sie noch nicht einmal für notwendig. Kostolany bezeichnete die Betriebs- und Volkswirtschaftslehre
VRJDUDOVÄgrößte
Feinde der Börsenlogik³
5
und riet, um an der Börse erfolgreich zu sein, besser Psychologie als Wirtschaft zu studieren.
6



Die These der vorliegenden Arbeit befasst sich mit einem möglichen Indikator für die Outperformance gegenüber dem Markt:



ÄSind
Titelgeschichten effektive konträre Indikatoren?
±
Die Auswirkung der Medienpräsenz von Aktiengesellschaften auf deren Aktienkurs am Beispiel der im DAX und MDAX notierten Unternehmen³



Der Grundgedanke ist, wie im ersten Abschnitt bereits angedeutet, dass Unternehmen, die häufig in den Medien kursieren, ob negativ oder positiv, eine schlechtere Aktienperformance haben als Unternehmen bei welchen sich das Top Management nicht bzw.
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