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Kurzfassung

Die Wirtschaft wird gepriagt von Rezessionen und Boomphasen, die auch an den Aktienmaérk-
ten nicht spurlos vorbeigehen. Borsenkrisen kénnen aber auch unabhédngig von der wirtschaft-
lichen Entwicklung entstehen. Das Platzen der Technologieblase im Jahr 2000 und die
Finanzkrise im Jahr 2007 sind hierfiir eindrucksvolle Beispiele. Bei einer historischen
Betrachtung der Aktienmaérkte ist es leicht zu erkennen, dass Borsenhaussen und Borsencras-
hes die Regel und keine Ausnahme sind. Anleger investieren in Aufschwungsphasen hiufig in
junge, wachstumsstarke, aber finanz- und ertragsschwache Unternehmen. Umgekehrt setzen
sie nach einem Borsencrash auf wachstumsschwichere, dafiir aber ertrags- und finanzstarke
Unternechmen. Diese Vorgehensweise fiihrt oft zu groBen Verlusten bei Investoren. In der
Praxis wird hdufig auf Value Investing als Strategie zur nachhaltigen Performanceerzielung
verwendet. Benjamin Graham gilt als Begriinder des Value Investings. Er vertffentlichte im
Jahr 1934 gemeinsam mit David Dodd das Buch Security Analysis. Graham und Dodd
vertreten die Ansicht, dass Investoren nur Aktien kaufen sollten, deren Kurse unter ihren
fundamental gerechtfertigten Werten notieren. Am Aktienmarkt gelten aber eigene Gesetze.
In Aufschwungphasen verdringt die Euphorie hédufig die Vernunft der Anleger und diese
erleiden im anschlieBenden Borsenabschwung hohe Verluste, da sie fiir die Aktien mehr
bezahlt haben als sie tatsdchlich Wert sind. Um diese Fehler zu vermeiden, wird Anlegern
hiufig geraten, die Strategie des Value Investings zu verwenden. Doch kdnnen mit der Value-
Strategie dauerhaft bessere Ergebnisse erzielt werden? Oder gibt es Marktphasen in denen der
Value-Stil keine tiberdurchschnittlichen Ergebnisse erzielt? Mit der Beantwortung dieser

Fragen beschiftigt sich die folgende Untersuchung.
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1 Einleitung

Borsen faszinieren Investoren und Spekulanten auf der ganzen Welt. Besonders in Hausse-phasen
werden auch viele risikoscheue Anleger in den Bann des schnellen Geldes gezogen und beginnen
an der Borse zu spekulieren. In einem fortgeschrittenen Boom, wird der Versuch an der Borse
Geld ,,zu machen* fiir viele Anleger jedoch zu einer groen Enttduschung. Fiir die meisten endet
der Versuch mit hohen Verlusten und in der Folge verlieren die Betroffenen ihr Interesse an der
Borse flir immer oder bis zum ndchsten Boom. Fiir diese Anleger ist zu hoffen, dass sie ihr
Interesse dauerhaft verlieren, da ihnen in der nichsten Boomphase das gleiche Schicksal wider-

féhrt.

Um an der Borse erfolgreich sein zu konnen, ist ein grundlegendes Verstidndnis von den Markten
und von Investmentstrategien notwendig. Schon ein kurzer Blick in die Historie reicht, um zu
erkennen, dass sich die Borsen in Zyklen bewegen. Bisher ist jeder Baisse ein neues Hoch gefolgt
und umgekehrt. Wer also in einem fortgeschrittenen Boom an der Borse einsteigt, muss damit
rechnen Verluste zu erleiden. Fiir Anleger deren Ziel es ist, das schnelle Geld zu machen, gilt dies

insbesondere.

Als jiingste Beispiele konnen die Dotcom-Blase aus dem Jahr 2000 und die Finanzkrise aus dem
Jahr 2007 herangezogen werden. Wéhrend der Dotcom-Hausse bezahlten Anleger und Spekulan-
ten fiir Internet- und Technologieunternehmen immer hohere Preise und 16sten eine Spekulations-
blase aus. Die Hoffnung auf iiberdurchschnittlich hohe Gewinne der jungen Unternehmen wurde
jedoch enttduscht und der Boom endete in einem Borsencrash. Noch besser in Erinnerung ist der
Einbruch des Aktienmarktes in Folge der Finanzkrise im Jahr 2007. Innerhalb eines Jahrzehnts
kam es zu zwei weltweiten Borsenkrisen, in denen Anleger viel Geld verdienen aber auch
verlieren konnten. Um die Gefahr von Verlusten zu minimieren und Fehler zu vermeiden, eignen

sich Anlagestrategien.

Eine Anlagestrategie ist ein Biindel von Prinzipien, die den Entscheidungsspielraum des Investors
einengen und zu einem systematischen Vorgehen fithren.! Sie basieren auf Annahmen wie
Miirkte funktionieren und der Idee Fehler anderer Investoren auszunutzen.” In der Praxis sind im
Laufe der Jahre viele Investmentstile entwickelt worden. Zu den bekanntesten Investmentstilen

zdhlen unter anderem das Growth Investing und das Value Investing. Interessierte Investoren

' Vgl. ThieBen, F. (2004), S. 19.
2 Vgl. Damodaran, A. (2003), S. 2.
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treffen in Wirtschafts- und Borsenzeitschriften immer wieder auf Berichte zum Thema Value
Investing. In den Artikeln wird dem Leser der Eindruck vermittelt, dass mit dem Anlagestil
dauerhaft Uberrenditen gegeniiber dem Markt erzielt werden koénnen. Viele amerikanische
Studien weisen die Uberlegenheit des Value Investing empirisch nach. Fiir die europdischen und
den deutschen Aktienmarkt gibt es hingegen nur wenige empirische Untersuchungen. Die
europdischen Staaten wachsen, nicht zuletzt durch die Gemeinschaftswahrung Euro, immer
stiarker zusammen. Deshalb ist es nicht verwunderlich, dass im Jahr 2010 rund 71% der deutschen
Ausfuhren ins europédische Ausland geliefert wurden. Zu den wichtigsten Handelspartnern zihlten
Frankreich, Italien, die Niederlande und Osterreich.”’ Die starken wirtschaftlichen Verflechtungen
der Eurozone, wirken sich auch an den Aktienmérkten aus. Vor allem die zunehmenden Korrela-

tionen der grofBen Borsenindizes sind ein Beleg fiir die gegenseitigen Abhangigkeiten.

Die Untersuchung beschéftigt sich mit der Frage, ob mit dem Value Investing in Europa tatsdchlich
Uberrenditen erwirtschaftet werden konnen oder nicht. Fiir die Untersuchung wurden die Unter-
nehmen des Stoxx Europe 200 Large herangezogen. Neben den oben genannten Griinden waren die

Datenverfligbarkeit und eine ausreichend grof3e Zahl an Unternehmen ausschlaggebend.

Zunéchst werden in Kapitel 2 die Grundlagen des Value Investings und die Bedeutung der
Informationsverarbeitung durch die Markte erldutert. Sehr hdufig werden Anleger beim Thema
Value Investing mit Kennzahlen konfrontiert. Deshalb werden in Kapitel 3 in der Praxis beliebte

Kennzahlen vorgestellt und ihre Vor- und Nachteile diskutiert.

In Kapitel 4 erfolgt die empirische Untersuchung der ausgewéhlten Kennzahlen. Das Ziel der
Untersuchung ist herauszufinden, ob durch die Verwendung der Kennzahlen bessere Ergebnisse
erzielt werden konnen. Neben einem Backtest auf Basis der Vorjahreswerte, erfolgt eine Uberprii-

fung der Verwendung langfristiger Durchschnitte im Zeitraum von 1997-2010.

Anleger treffen ihre Entscheidungen jedoch in der Regel nicht auf Basis einer einzelnen Kenn-
zahl, sondern beriicksichtigen bei ihren Entscheidungen mehrere Faktoren. In Kapitel 5 wird
daher ein Totalmodell entwickelt, das alle vier Kennzahlen berticksichtigt. Des Weiteren wird ein
Partialmodell entwickelt und getestet, welches auf den Kennzahlen mit den besten Einzelergeb-

nissen basiert.

Kapitel 6 fasst die Ergebnisse der Studie kurz zusammen und gibt einen Ausblick auf zukiinftige
Entwicklungsmoglichkeiten.

3 Vgl. Statistisches Bundesamt (2011), S. 2.
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