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Der Indexeffekt
Eine Analyse von Preisreaktionen bei  
Veränderungen der Indexzusammenstellung  
im DAX und MDAX

Mathias Richar

Wirtschaftswissenschaftliches  
Forum der FOM

Der Indexeffekt – welche Auswirkungen hat das Phänomen um Preisef-
fekte bei Veränderungen von Indexzusammenstellungen auch noch nach 
30 Jahren seit seiner Begründung? Welche Erklärungshypothese eignet 
sich am ehesten, den Indexeffekt am Aktienmarkt zu beschreiben? Diese 
Fragen haben nicht nur akademische, sondern auch für Investoren, im 
Hinblick auf das immense Wachstum indexorientierter Anlagen, eine 
konkrete finanzielle Bedeutung.

Dieses Buch bietet seinem Leser sowohl einen umfassenden Überblick 
zu den derzeit existierenden Erklärungshypothesen als auch zum 
aktuellen Stand der weltweiten Forschung. Die Analyse der teilweise 
sich widersprechenden Theorien und die Erläuterung ausgewählter 
empirischer Studien erfolgt dabei auf einer sehr gut aufbereiteten und 
umfangreichen Literaturbasis. Um die Erkenntnisse aus früheren Unter-
suchungen zu überprüfen, unternimmt der Autor zudem eine empirische 
Analyse anhand einer Ereignisstudie von Preisreaktionen bei Indexver-
änderungen im DAX und MDAX in den Jahren 2002 bis 2018.

Das Buch besticht durch seine große Spannweite in der Darstellung und 
das strukturierte Vorgehen des Autors. Die übersichtliche Gliederung 
bietet dem Leser die Möglichkeit, sich jederzeit bequem zu orientieren 
und im Bedarfsfall leicht nachzuschlagen. Aufgrund der hohen Aktualität 
und des großen Praxisbezugs des Themas richtet sich das Buch nicht 
nur an Dozenten und Studierende, sondern auch an Investoren, die sich 
mit dem Handel von Aktien oder indexorientierten Anlagen beschäftigen.
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VORWORT DES HERAUSGEBERS 

Die private FOM Hochschule für Oekonomie & Management versteht sich mit 
ihrem ausbildungs- und berufsbegleitenden Studienangebot im 
wirtschaftswissenschaftlichen Bereich als eine Ergänzung der deutschen 
Hochschullandschaft. Durch die Schaffung zielgruppenadäquater, attraktiver 
Studienbedingungen ermöglicht sie gleichzeitig den Beschäftigten viele Chancen 
zur Weiterentwicklung und den Unternehmen die Anpassung an die 
Anforderungen, die sich aus der demografischen Entwicklung und den 
gestiegenen Qualifikationsbedarfen ergeben. 

Die 1991 auf Initiative von Wirtschaftsverbänden gegründete FOM arbeitet seit 
ihrem Bestehen eng mit Unternehmen und Verbänden zusammen und 
unternimmt mit der vorliegenden Schriftenreihe einen weiteren Schritt zur 
Verzahnung von Theorie und Praxis. Studierenden mit herausragenden 
Studienleistungen wird hierin ein Forum gegeben, der interessierten 
Fachöffentlichkeit empirische Ergebnisse, innovative Konzepte und fundierte 
Analysen im Zuge einer breiten Veröffentlichung ihrer Abschlussarbeiten 
mitzuteilen. Daneben finden exzellente Dissertationen von FOM Dozenten 
Eingang in die Schriftenreihe. 

Unser herzlicher Dank gilt Herrn Prof. Dr. Carsten Kruppe und Herrn Prof. Dr. 
Jochen Holler, die die Abschlussarbeit von Herrn Mathias Richar als Erst- bzw. 
Zweitgutachter betreut haben. 

Die Arbeit thematisiert Preisreaktionen bei Veränderungen von 
Indexzusammenstellungen, auch bekannt als der Indexeffekt. Anhand von 
Indexveränderungen im DAX und MDAX wird untersucht, welche Auswirkungen 
er auch nach 30 Jahren seit seiner Begründung hat und welche Erklärung es 
dafür gibt. Diese Frage hat für Investoren, gerade im Hinblick auf das immense 
Wachstum indexorientierter Anlagen, eine hohe Bedeutung. 
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Wir hoffen, den vielfach regen und fruchtbaren Dialog zwischen Hochschule und 
Praxis mit dieser Reihe um eine weitere Facette zu bereichern. Als Herausgeber 
freuen wir uns, herausragende Leistungen unserer Studierenden durch eine 
Veröffentlichung würdig honorieren zu können. 

 

Essen, im November 2019 

 

Prof. Dr. Burghard Hermeier     Prof. Dr. Thomas Heupel 

Rektor           Prorektor für Forschung 
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VORWORT DES GUTACHTERS 

Blickt man in die Vergangenheit, so waren Indizes meist bloße Indikatoren für die 
aktuelle Börsenentwicklung. Inzwischen jedoch wächst ihre Bedeutung auch in 
Bezug auf passive Anlagestrategien. Ein Beispiel, das diese Entwicklung 
unterstreicht, ist das immense Wachstum des in börsengehandelten Indexfonds 
verwalteten Vermögens in den letzten Jahren. Vor diesem Hintergrund besitzt die 
Frage nach den Auswirkungen bei Veränderungen der Indexzusammenstellung 
nicht nur akademische, sondern für Anleger auch ganz konkrete finanzielle 
Bedeutung. 

Mathias Richar startet seine Analyse mit einer sehr gut aufbereiteten und 
umfangreichen Literaturbasis. Souverän werden die sich mitunter in ihren 
prognostizierten Wirkungen widersprechenden Theorien dargestellt und auf den 
nach dieser Theorie zu erwartenden Kurseffekt verdichtet. Die Auswahl der 
erläuterten empirischen Befunde wird gut begründet und führt damit fast 
zwangsläufig zur eigenen empirischen Analyse. Übersichtlich aufgebaut beginnt 
diese Analyse mit der Zusammenstellung der Datenbasis auf Grundlage klar 
definierter Kriterien. Der Darstellung des allgemeinen Vorgehens folgen die 
Ableitung und die Tests der Hypothesen. Ergebnisse werden durch 
Alternativtests souverän abgesichert. Eine kritische Reflektion der eigenen 
Untersuchung unterstreicht die umsichtige Realisation. 

Die Arbeit von Mathias Richar besticht durch ihre große Spannweite in der 
Darstellung. Jedes einzelne Element der Untersuchung stützt die Argumentation 
auf seine Weise und ist damit unverzichtbar für die Gedankenkette. Sowohl die 
Gliederung als auch die Struktur des Vorgehens bieten dem Leser die 
Möglichkeit, sich jederzeit bequem zu orientieren und im Bedarfsfall leicht 
nachzuschlagen. Neben aktuellen Einblicken und dem großen Praxisbezug des 
Themas verleiht Herr Richar seiner Arbeit hierdurch den Charakter eines 
Kompendiums. Ich wünsche dem Buch eine gute Aufnahme. 

 
Berlin, 29. August 2019 
 
Prof. Dr. Carsten Kruppe 
Professor für Betriebswirtschaftslehre an der FOM Hochschule Berlin 
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VORWORT DES AUTORS 
Es berührt mich mit Stolz, diese Worte an die Leser meines Buches richten zu 
können. Denn in erster Linie stellt es für mich einen gebührenden Abschluss einer 
herausfordernden und intensiven, aber auch schönen Zeit während meines 
Studiums dar. Gleichzeitig gibt es mir die Möglichkeit, auch persönliche Worte zu 
meiner Arbeit mitzuteilen. 

Die Idee zu dieser Arbeit entwickelte sich in den Lehrveranstaltungen unseres 
sehr geschätzten Dozenten Prof. Dr. Carsten Kruppe zu den Themen des Asset 
Managements. Als langjähriger Berater für Wertpapieranlagen habe ich eine 
hohe Affinität zum Kapitalmarkt und verfolge die Entwicklungen auch privat mit 
großem Interesse. Als die Diskussion um den Indexeffekt aufkam, wurde mir 
sofort seine hohe Aktualität als auch der große Praxisbezug bewusst. Diese 
Punkte motivierten mich, die vorliegende Arbeit zu verfassen. 

Insbesondere die Literaturrecherche und die Aufbereitung, ob der umfangreichen 
Literaturbasis zu dem Indexeffekt, verlangten dabei von mir viel Arbeit und 
Energie. Daher freut es mich sehr, meine Ergebnisse nun als Buch auch der 
weiteren wissenschaftlichen Forschung zur Verfügung stellen zu können. 

An dieser Stelle möchte ich all jenen danken, die durch ihre fachliche und 
persönliche Unterstützung zum Gelingen dieser Abschlussarbeit beigetragen 
haben. 

Meinem Betreuer, Prof. Dr. Carsten Kruppe, gebührt mein herzlichster Dank für 
seine Anregung zu dem Thema und seiner engagierten und intensiven Betreuung 
dieser Masterarbeit. 

Mein besonderer Dank gilt meinem Vater Norbert Radke, der mich mit all seinen 
Mitteln bei der Aufbereitung der Datenbasis für meine Untersuchung unterstützt 
und mir so Freiräume für das Verfassen der Arbeit geschaffen hat. 

Schließlich möchte ich meiner Kommilitonin Susanne Heinike herzlich für ihre 
wertvollen Anregungen und das Korrekturlesen meiner Arbeit danken. 

 
Berlin, 5. Oktober 2019 
 
Mathias Richar 
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