


 

 

Aktienscreening  

mit der Doppelmixmethode   

Dieses Werk ist copyrightgeschützt und darf in keiner Form vervielfältigt werden noch an Dritte weitergegeben werden. 
Es gilt nur für den persönlichen Gebrauch.



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Für meine Liebsten: 

Conny, Matteo und Mara 

  

Dieses Werk ist copyrightgeschützt und darf in keiner Form vervielfältigt werden noch an Dritte weitergegeben werden. 
Es gilt nur für den persönlichen Gebrauch.



 

 

 
 

 

Reinhold Gracner 

 

 

Aktienscreening 
mit der Doppelmixmethode 

 

Eine empirische Studie zum 

Auffinden der richtigen Aktien 

  

Dieses Werk ist copyrightgeschützt und darf in keiner Form vervielfältigt werden noch an Dritte weitergegeben werden. 
Es gilt nur für den persönlichen Gebrauch.



 

 

Anlegerhinweis: 
Diese Publikation gibt die Meinungen und Ansichten des Autors wieder. Diese sind 

keinesfalls als Kauf- oder Verkaufsempfehlung für die Wertpapiere der genannten 

Unternehmen zu verstehen und dienen lediglich zu Anschauungszwecken. Der Ver-

kauf dieser Publikation erfolgt unter der Prämisse, dass der Autor und Verlag damit 

weder Rechts-, Steuer-, Anlage- noch sonstige Beratungsdienstleistungen erbringen. 

Weder der Autor noch der Verlag garantieren die Richtigkeit der in diesem Buch ent-

haltenen Informationen und Angaben. 

 

 
 

 
 
Bibliografische Information der Deutschen Nationalbibliothek 
Die Deutsche Nationalbibliothek verzeichnet diese Publikation in der  

Deutschen Nationalbibliografie; detaillierte bibliographische Daten sind  

im Internet über http://dnb.d-nb.de abrufbar. 

1. Aufl. - Göttingen: Cuvillier, 2023 

 

© CUVILLIER VERLAG, Göttingen 2023 

    Nonnenstieg 8, 37075 Göttingen 

    Telefon: 0551-54724-0 

    Telefax: 0551-54724-21 

    www.cuvillier.de 

 

Alle Rechte vorbehalten. Ohne ausdrückliche Genehmigung des Verlages ist es 

nicht gestattet, das Buch oder Teile daraus auf fotomechanischem Weg (Fotokopie, 

Mikrokopie) zu vervielfältigen. 

1. Auflage, 2023 

Gedruckt auf umweltfreundlichem, säurefreiem Papier aus nachhaltiger Forstwirtschaft. 

    ISBN 978-3-7369-7751-8 

  eISBN 978-3-7369-6751-9

Dieses Werk ist copyrightgeschützt und darf in keiner Form vervielfältigt werden noch an Dritte weitergegeben werden. 
Es gilt nur für den persönlichen Gebrauch.



 

V 

Inhaltsverzeichnis 

Inhaltsverzeichnis  ......................................................................................... I 

Abbildungsverzeichnis ................................................................................ VII 

Tabellenverzeichnis ................................................................................... VIII 

1. Einleitung  ........................................................................................ 1 

2. Bewertungsmethoden ................................................................................ 3 

2.1 Discounted Cashflow Modell ............................................................. 4 

2.1.1 Zweistufiger Ansatz ..................................................................... 4 

2.1.2 Einstufiger Ansatz ........................................................................ 5 

2.1.3 Nichtlinearer Ansatz ..................................................................... 7 

2.2 Multiplikatorenmethode ................................................................... 14 

2.2.1 Kurs/Gewinn-Verhältnis ............................................................. 15 

2.2.2 Kurs-Gewinn-Wachstums-Verhältnis ......................................... 17 

2.2.3 Kurs/Buchwert-Verhältnis .......................................................... 18 

2.2.4 Kurs/Umsatz-Verhältnis ............................................................. 22 

3. Backtest  ...................................................................................... 23 

3.1 Durchführung .................................................................................. 24 

3.2 Aktienuniversum .............................................................................. 25 

3.3 Handelsfrequenz ............................................................................. 26 

3.4 Unternehmenskategorien ................................................................ 27 

3.4.1 Wachstumsunternehmen ........................................................... 28 

3.4.2 Reife Unternehmen .................................................................... 28 

3.4.3 Turnaround Unternehmen.......................................................... 29 

3.5 Methodenmix ................................................................................... 30 

4. Ergebnisse  ...................................................................................... 31 

4.1 Discounted Cashflow Verfahren ...................................................... 31 

4.2 Kurs/Gewinn-Verhältnis im Branchenvergleich (KGVb) .................... 35 

4.3 Kurs/Gewinn-Verhältnis im internen Vergleich (KGVi) ..................... 38 

Dieses Werk ist copyrightgeschützt und darf in keiner Form vervielfältigt werden noch an Dritte weitergegeben werden. 
Es gilt nur für den persönlichen Gebrauch.



 

VI 

4.4 Kurs/Gewinn-Wachstums-Verhältnis (PEG) ..................................... 41 

4.5 Kurs/Buchwert-Verhältnis im Branchenvergleich (KBVb) .................. 44 

4.6 Kurs/Buchwert-Verhältnis / Rendite (KBVa) ...................................... 47 

4.7 Kurs/Umsatz-Verhältnis (KUV) ......................................................... 53 

4.8 Mix-Methode .................................................................................... 56 

4.8.1 Bewertungsmatrix ....................................................................... 56 

4.8.2 Doppelmixmethode .................................................................... 59 

4.9 Einfluss der Haltedauer .................................................................... 61 

5. Schlusswort  ..................................................................................... 63 

6. Kritische Würdigung ................................................................................. 69 

7. Bewertungsbeispiel .................................................................................. 73 

 

  

Dieses Werk ist copyrightgeschützt und darf in keiner Form vervielfältigt werden noch an Dritte weitergegeben werden. 
Es gilt nur für den persönlichen Gebrauch.



 

VII 

Abbildungsverzeichnis 

Abbildung 1: DCF; zweistufiger Ansatz ...................................................... 5 

Abbildung 2: DCF; einstufiger Ansatz ......................................................... 6 

Abbildung 3: DCF; nichtlinearer Ansatz ...................................................... 8 

Abbildung 4: WACC der US-Unternehmen im Jahr 2016 ......................... 10 

Abbildung 5: KGV; 5-Jahres-Durchschnitt ................................................ 16 

Abbildung 6: KBV zu Eigenkapitalrendite ................................................. 20 

Abbildung 7: KBV; 5-Jahres-Durchschnitt im Jahr 2020 ........................... 21 

Abbildung 8: KUV; 5-Jahres-Durchschnitt im Jahr 2020 ........................... 23 

Abbildung 9: DCF (ungefiltert); Performance ohne Kategorisierung ......... 32 

Abbildung 10: KGVb -Verhältnis ................................................................ 36 

Abbildung 11: KGVb; Performance ........................................................... 38 

Abbildung 12: KGVi-Verhältnis ................................................................. 39 

Abbildung 13: KGVi; Performance ............................................................ 40 

Abbildung 14: PEG-Verhältnis .................................................................. 41 

Abbildung 15: PEG; Performance ............................................................ 43 

Abbildung 16: KBV-Verhältnis .................................................................. 45 

Abbildung 17: KBVb; Performance ........................................................... 46 

Abbildung 18: KBVa-Verhältnis ................................................................. 48 

Abbildung 19: KBVa zu Eigenkapitalrendite - Korrelation .......................... 49 

Abbildung 20: Eigenkapitalrentabilität ...................................................... 50 

Abbildung 21: KBVa; Performance ........................................................... 51 

Abbildung 22: KUV-Verhältnis .................................................................. 54 

Abbildung 23: KUV; Performance ............................................................. 55 

Abbildung 24: Performance; Haltedauer (KBVa+r) ..................................... 62 

Abbildung 25: DCFNL; Performance .......................................................... 65 

  

Dieses Werk ist copyrightgeschützt und darf in keiner Form vervielfältigt werden noch an Dritte weitergegeben werden. 
Es gilt nur für den persönlichen Gebrauch.



 

VIII 

Tabellenverzeichnis 

Tabelle 1: DCF-Verfahren (ungefiltert); Gesamtrendite ............................. 31 

Tabelle 2: DCF; Performance ohne Kategorisierung ................................. 33 

Tabelle 3: DCF; Performance für Wachstumsunternehmen ...................... 33 

Tabelle 4: DCF; Performance für reife Unternehmen ................................ 34 

Tabelle 5: DCF; Performance für Turnaround Unternehmen .................... 34 

Tabelle 6: KGVb; Performancevergleich .................................................... 37 

Tabelle 7: KGVi; Performancevergleich .................................................... 39 

Tabelle 8: PEG; Performancevergleich ..................................................... 42 

Tabelle 9: KBV; Performancevergleich ..................................................... 45 

Tabelle 10: KBVa; Performancevergleich .................................................. 51 

Tabelle 11: KUV; Performancevergleich ................................................... 55 

Tabelle 12: Mix-Methode-Matrix................................................................ 57 

Tabelle 13: Mix-Methode; DCFNL mit Marktwertverfahren ......................... 58 

Tabelle 14: Doppelmixmethode; Performancevergleich ............................ 60 

Tabelle 15: DCFNL; Performancevergleich der Haltedauern ...................... 61 

Tabelle 16: DCFNL; Outperformance ungefiltert ......................................... 66 

Tabelle 17: DCFNL; Outperformance der Doppelmixmethode.................... 66 

 

Dieses Werk ist copyrightgeschützt und darf in keiner Form vervielfältigt werden noch an Dritte weitergegeben werden. 
Es gilt nur für den persönlichen Gebrauch.



 

1 

1. Einleitung 

Jeder will Aktien finden, die unterbewertet sind und in Zukunft hohe 

Kursgewinne erzielen. Aber leider besitzt niemand eine Glaskugel für die 

Börse, mit der sich die Zukunft voraussagen lässt. Deshalb hilft für die Wahl 

der richtigen Aktien nur eine sorgfältige Recherche. Dieses Buch soll dir dabei 

helfen. 

Es handelt sich allerdings nicht um „Das einzige Buch, das du über Finanzen 

lesen solltest“ und ist auch keine „Komplettanleitung für Dummys“. Ich möchte 

dir deshalb raten, weiterführende Literatur zu diesem Thema zu studieren. 

Themen wie die allgemeinen Grundlagen des Aktienhandels, die Charttechnik 

oder psychologische Aspekte des Börsenhandels werden in diesem Buch 

nicht behandelt. Auch die erforderlichen betriebswirtschaftlichen Kenntnisse 

werden vorausgesetzt. 

Die vorgestellten Methoden werden nur für Investoren hilfreich sein, die bereit 

sind, Ihr Aktiendepot über einen längeren Zeitraum zu halten. Für kurzfristig 

orientierte Trader gelten andere Randbedingungen. 

Die bekanntesten Verfahren zur Bewertung von Aktien werden „kurz und 

knackig“ und für den Leser leicht verständlich behandelt. Für eine 

Bewertungsmethode von Aktien, nämlich dem Discounted Cashflow 

Verfahren, wird eine von mir entwickelte neue Variante vorgestellt. 

Allem voran wird Euch das Buch aber zeigen, wie die richtige Mischung eines 

Portfolios, gebildet aus Aktien, die sowohl nach dem Discounted Cashflow 

Verfahren als auch den Marktwertverfahren unterbewertet sind, zu einer 

deutlichen Outperformance im Vergleich zum Gesamtmarkt führt. Die 

Erkenntnisse daraus sind sehr interessant und hilfreich. 
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