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Vorwort der Herausgeber

Das betriebswirtschaftliche Gebiet Finanzierung hat sich in den vergangenen dreiBig Jahren
im Hinblick auf die Abgrenzung von anderen wirtschaftswissenschaftlichen Teildisziplinen,
aber auch im Hinblick auf die Forschungsinhalte und die Forschungsmethoden stark gewan-
delt. Finanzierung wird heute meist, dem amerikanischen Gebrauch des Begriffes ,,Finance"
folgend, als Oberbegriff fir die Gebiete Unternehmensfinanzierung, Investition und Bank-
betriebslehre verwendet. Diesen drei Gebieten ist gemein, dass die Funktionsweise der rele-
vanten Geld-, Kapital- und Devisenmirkte von zentraler Bedeutung ist. In der Forschung wird
iiblicherweise mit mehr oder weniger stark formalisierten Modellen in einem ersten Schritt
versucht, Hypothesen iiber die betrachteten Sachverhalte abzuleiten, in einem zweiten Schritt

werden diese Hypothesen dann empirisch iiberpriift, d.h. mit der Realitét konfrontiert.

Gemessen am zeitlichen Aufwand der beteiligten Wissenschaftler und am Umfang der vorge-
legten Arbeiten hat im Gebiet Finanzierung die empirische Forschung in den vergangenen
Jahren betrdchtlich an Bedeutung gewonnen. Dabei haben die EDV-mifige Verfiigbarkeit
von Daten und die verbesserten Mdglichkeiten ihrer Verarbeitung eine wichtige Rolle ge-

spielt.

In die vorliegende Schriftenreihe sollen Dissertationen und Habilitationen aufgenommen wer-
den, die zur empirischen Finanzmarktforschung (im weitesten Sinne) einen wichtigen Beitrag
leisten. Autoren bzw. die sie betreuenden Hochschullehrer werden aufgefordert, sich bei In-
teresse an der Aufnahme einer Arbeit in die Reihe mit den Herausgebern in Verbindung zu

setzen.

Eine Liste der bisher erschienenen Schriften ist am Ende dieser Arbeit und auf den Web-

Seiten der Herausgeber zu finden.
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Geleitwort

Zwei der wichtigsten Grundpfeiler der modernen Finanzierungstheorie sind das Miller-Mo-
digliani-Modell zur Irrelevanz der Dividendenpolitik und das Sharpe-Lintner-Kapitalmarkt-
gleichgewichtsmodell (CAPM). Im Miller-Modigliani-Modell erfolgt eine Konzentration auf
die Multiperioden-Thematik, im CAPM auf die mit der Unsicherheit der Erwartungen verbun-
denen Probleme. In beiden Modellen wird von jeglicher Art von Steuern abstrahiert, und es
werden ideale Marktbedingungen unterstellt. Als Folge der starken Vereinfachung bilden bei-
de Modelle einen idealen Startpunkt fiir tiefergehende Analysen und die Grundlage fiir die
Ausgangshypothese, dass die Dividendenhohe den Marktwert der Unternehmung sowie die

erwartete Rendite ihrer Aktien nicht beeinflusst.

Die Versuche zur Erweiterung der genannten Modelle um Steuern auf Unternehmens- und
Anlegerebene und zur Formulierung eines Multiperioden-Modells, das sowohl Steuern als
auch die Unsicherheit der Erwartungen adéquat berlicksichtigt, zeigen die Grenzen der Mo-
dellbildung in diesem Bereich auf. Wichtige diesbeziigliche Beitrdge sind das von Bren-
nan (1970) vorgelegte (Nach-)Steuer-CAPM, das Miller-Argument zum Steuergleichgewicht
auf Unternehmens- und Anlegerebene (1977) und das den Arrow-Debreu-State-Preference-
Ansatz verwendende Modell von Litzenberger/van Home (1978). Als Folge der unterschied-
lich hohen und progressiven Steuersitze fiir die einzelnen Anleger sowie der unterschied-
lichen Besteuerung von Dividenden und Zinseinkiinften einerseits und Kapitalgewinnen ande-
rerseits wird sich das optimale Portefeuille von Anlegern selbst bei Existenz homogener
Erwartungen unterscheiden. Damit stellt sich die Frage, ob und wie Leerverkiufe bei der Mo-
dellbildung erfasst werden sollen. Zurzeit existiert noch kein Modell, das die genannten As-
pekte auf eine einigermaflen realititsnahe und konsistente Weise beriicksichtigt. Die empiri-
sche Evidenz spielt deshalb fiir die wissenschaftliche Diskussion und die praktische An-

wendung der genannten Modelle eine zentrale Rolle.

Im Mittelpunkt der vorliegenden Arbeit stehen Untersuchungen zu den Fragen:
e ob das Sharpe-Lintner-CAPM oder das Steuer-CAPM von Brennan (1970) die Preis- und
Renditebildung bei Aktien besser erklért und

¢ inwieweit Steuern die Preisbildung am Tag der Ausschiittung der Dividende beeinflussen.

Obwohl diese Fragen bereits von einer Vielzahl zum Teil umfangreicher empirischer Studien,
insbesondere fiir den US-amerikanischen Kapitalmarkt, untersucht wurden, sind sie noch

nicht gekldrt. Die Arbeit fasst die methodische Vorgehensweise und die Ergebnisse der wich-



VIII Geleitwort

tigsten Untersuchungen aussagekréftig und prignant zusammen. Bisher besteht nur Einigkeit
dariiber, dass die Aktienrenditen im Zeitraum um die Dividendenausschiittung und speziell

am Ausschiittungstag im Schnitt etwas hoher sind als in anderen Zeitperioden.

Der deutsche Kapitalmarkt ist fiir eine detaillierte Analyse der genannten Zusammenhinge
besonders gut geeignet, da das Steuerumfeld und die institutionellen Gegebenheiten in
Deutschland datenmiBig eine wesentlich bessere Ausgangsbasis bieten, als es in den USA der
Fall ist. Die Arbeit gibt einen kurzen Uberblick tiber die im Untersuchungszeitraum von 1968
bis 2002 relevanten Regeln zur Besteuerung von Gewinnen auf Unternehmensebene sowie

von Dividenden und Kapitalgewinnen auf Anlegerebene in Deutschland.

Aus meiner Sicht handelt es sich um die diesbeziiglich methodisch sorgfiltigsten und daten-
miig umfassendsten empirischen Untersuchungen fiir Deutschland. Besonders hervorzuhe-
ben ist, dass diese Aussage auch im Hinblick auf deutsche CAPM-Untersuchungen im Alige-
meinen gilt. Beide obengenannten Fragestellungen werden auf Basis einer einheitlichen Stich-
probe mit verschiedenen Methoden untersucht. Den Analysen des Steuer-CAPMs liegen zu-
dem unterschiedliche Annahmen tber den Anlagehorizont zugrunde. Die gewonnenen Er-
kenntnisse sind nicht nur aus wissenschaftlicher Sicht hochst interessant und wichtig, sondern

auch fiir die Praxis der finanziellen Altersvorsorge und der Unternehmensbewertung.
Ich wiinsche der Arbeit eine Vielzahl interessierter Leser.

Richard Stehle
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Vs, VETSus

wochentl. wdchentlich

z.B. zum Beispiel

ZEW Zentrum fur Europiische Wirtschaftsforschung (Mannheim)
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t=1,...T Laufindex tber die Zeit

erste Ableitung einer Funktion
zweite Ableitung einer Funktion
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A Schitzwert
Durchschnittswert
US Dollar
§ Paragraph
% Prozent
a Konstante bei Zeitreihenregressionen
a Konstante bei Querschnittsregressionen
adj. R angepasstes Bestimmtheitsmal
AR Abnormal return (Uberrendite)
AV Abnormal volume (iiberdurchschnittliches Handelsvolumen)
B Betafaktor (systematisches Risiko)
cov(:) Kovarianz
D Dummy-Variable
d Dividende
S Dividendenrendite
df Freiheitsgrade
€ Euro
E(-) Erwartungswertoperator

Residuum bei Querschnittsregressionen
Residuum bei Zeitreihenregressionen
Koeffizient bei Querschnittsregressionen

g() Funktion zur Beschreibung des durchschnittlichen Steuersatzes
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(vermogensbezogene Kreditrestriktion)

HML Renditedifferenz zwischen Aktien mit hohen und niedrigen
Buchwert-Marktwert-Verhiltnis (High minus Low)

Ho Nullhypothese

H, Alternativhypothese

K steuerangepasste Risikotoleranz

k Anzahl der Koeffizienten in einem Regressionsmodell

A Risikoprimie bei der Arbitrage pricing theory

! Lagrange-Multiplikator

MRP Marktrisikopramie

7 Verhiltnis der steuerlichen Belastung auf Anlegerebene
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Steuerbelastungsquotient (Total tax preference ratio)
Verhiltnis der steuerlichen Belastung auf Unternehmensebene
deterministischer Endpreis des risikolosen Wertpapiers
unsicherer Endpreis

Anschaffungspreis

Preis am Tag vor dem Dividendenabschlag (Cumtag)

Preis am Tag des Dividendenabschlags (Extag)

Primie

Rendite

Rendite am Tag des Dividendenabschlags (Extag)
Spearman-Rangkorrelationskoeffizient

Summe
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gewichtetes Mittel der Koperschaftsteuergutschriften aller Anleger
gewichtetes Mittel der Grenzsteuersitze fiir Zinsen aller Anleger
(marginaler) Einkommensteuersatz fiir Dividenden
personlicher Indifferenzsteuersatz

(marginaler) Einkommensteuersatz fiir Kursgewinne
Korperschaftsteuergutschrift

Korperschaftsteuersatz fiir ausgeschiittete Gewinne
Korperschaftsteuersatz fiir einbehaltene Gewinne

(marginaler) Einkommensteuersatz fiir Zinsen

Standardized excess return (standardisierte abnormale Rendite)
Renditedifferenz zwischen Aktien mit kleinen und hohen
Marktwerten (Small minus Big)

Sum of squared errors (Summe der quadrierten Residuen)
proportionaler Transaktionskostensatz

Varianz

Nutzenfunktion

Residuum (bei Uberpriifungen des Dividendenabschlags)
Risikopramie

Portefeuilleendwert

Varianz

Risikotoleranz

Anzah] eines Wertpapiers

relativer Portefeuilleanteil eines Wertpapiers

steuerpflichtiges Einkommen



1 Einleitung

1.1  Einfithrende Bemerkungen

In den vergangenen vier Jahrzehnten beschiftigte sich eine Vielzahl von Studien mit dem Ein-
fluss der Dividendenpolitik auf den Marktwert des Eigenkapitals borsennotierter Aktienge-
sellschaften. Nach Miller/Modigliani (1961) sind bei einem gegebenen Investitionsprogramm
der Marktwert einer Unternehmung und die Renditeforderung der Anleger unabhingig von
der Dividendenpolitik. Dieser als Irrelevanztheorem bezeichneten Aussage liegen allerdings
Annahmen zugrunde, die die Realitit stark vereinfachen. So vernachlissigt das Miller-Modi-
gliani-Modell u.a. die auf realen Kapitaimarkten haufig bestehende steuerliche Ungleichbe-
handlung von Kursgewinnen und Dividenden auf der Anlegerebene sowie die vor allem auf
dem deutschen Kapitalmarkt bis zum Jahr 2001 vorhandene unterschiedliche Belastung von

einbehaltenen und ausgeschiitteten Gewinnen auf der Unternehmensebene.

In den USA werden einbehaltene und ausgeschiittete Gewinne auf der Unternehmensebene
mit einem identischen Steuersatz belastet. Allerdings bestehen auf der Anlegerebene Unter-
schiede in der Besteuerung von Dividenden und Kursgewinnen. Uber die Auswirkungen die-
ser steuerlichen Ungleichbehandlung auf die Renditeforderung der Anleger und folglich auf
die Marktwerte der Unternehmen existieren unterschiedliche Auffassungen. Miller und Scho-
les (1978) argumentieren, dass den Anleger u.a. Mdglichkeiten zur Vermeidung der auf Di-
videnden anfallenden Steuern zur Verfligung stechen und der Unternehmenswert somit
weiterhin unabhingig von der Hohe der gezahlten Dividende ist (,,Tax irrelevance view*-Hy-
pothese). Dagegen fiihren andere Studien, z.B. Brennan (1970), an, dass Anleger die steuer-
liche Ungleichbehandiung von Kursgewinnen und Dividenden im Rahmen ihrer Anlageent-

scheidungen beriicksichtigen (,, Traditional view*-Hypothese).'

Bei einer hoheren Belastung von Dividenden im Vergleich zu Kursgewinnen sollte die Hhe
der Dividendenzahlung einen negativen Einfluss auf den Marktwert der Unternehmung be-
sitzen. In diesem Fall werden die Anleger von einem Unternehmen, das Dividenden zahtt,
eine hohere Vorsteuerrendite fordern als von einem #quivalenten Unternehmen, das keine Di-
videnden zahlt. Nach Brennan (1970) und Litzenberger/Ramaswamy (1979) besteht eine di-

rekte Abhingigkeit zwischen der Hohe der Renditeforderung und der Einkommensteuerbe-

Eine weitere Erklarungshypothese ist die ., Tax capitalization view". Vgl. hierzu Auerbach (1979).
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lastung auf Anlegerebene. In Anlehnung an das Modell von Miller (1977) iibt die Besteu-

erung auf Unternehmensebene in diesem Zusammenhang einen indirekten Einfluss aus.

Die Beantwortung der Fragen, wie sich Steuern auf die Finanzierungsentscheidungen von Un-
ternehmen und auf die Zusammenstellung der Portefeuilles bei den Anlegern auswirken, ist
fiir die Finanzierungstheorie und ihre praktische Umsetzung von groBer Bedeutung. Bisherige
empirische Uberpriifungen der Implikationen verschiedener Modellansiitze zeigen wider-
spriichliche Resultate und beziehen sich zudem meist auf den US-amerikanischen Kapital-

markt.

Die vorliegende Arbeit méchte durch eine sowohl hinsichtlich der Methoden- als auch der
Datennutzung umfangreiche empirische Untersuchung deutscher Aktienrenditen im Zeitraum
1968 bis 2002 zur Kldrung der steuerlichen Auswirkungen auf die Zusammenhinge zwischen
Renditen und Dividenden von Aktien beitragen. Dabei stellt der deutsche Kapitalmarkt einen
zweckmiBigen und interessanten Untersuchungsgegenstand dar, denn im Vergleich zu
anderen Kapitalmérkten wurden in Deutschland in diesem Zeitraum generell hohere Steuern
erhoben. Somit sollten steuerliche Aspekte eine besonders wichtige Rolle bei den Porte-
feuilleentscheidungen von Anlegern gespielt haben. Im untersuchten Zeitraum differierte
zudem die steuerliche Belastung von Dividenden und Kursgewinnen bei deutschen Anlegern
wesentlich stidrker als bei US-amerikanischen Anlegern. Weiterhin unterlagen auf dem
deutschen Kapitalmarkt im Gegensatz zum US-amerikanischen Kapitalmarkt einbehaltene
und ausgeschiittete Gewinne unterschiedlichen Korperschaftsteuersitzen auf der Unterne-
hmensebene. Eine gemeinsame Betrachtung der unterschiedlichen Besteuerung von einbehal-
tenen und ausgeschiitteten Gewinnen auf Unternehmensebene und der auf Anlegerebene
anfallenden unterschiedlichen Steuerlasten auf Dividenden und Kursgewinne kann im
Rahmen der Hypothesenbildung zu neuen Erkenntnissen iiber die Beziehungen von Divi-
denden und Aktienrenditen fiihren und somit das allgemeine Verstindnis iiber die Funktions-
weise des Kapitalmarkts verbessern. Zusitzlich besitzen diesbeziigliche Erkenntnisse u.a. eine
zentrale Bedeutung bei Entscheidungen im Rahmen der privaten Altersvorsorge und fiir die

Gestaltung einer ,,aktionidrsfreundlichen Dividendenpolitik.

Die Beantwortung der zentralen Frage der vorliegenden Arbeit, ob der Einfluss der Dividen-
denrendite auf die Aktienrendite durch die steuerliche Ungleichbehandlung der Rendite-
bestandteile erkldrbar ist, wird als wichtige Vorarbeit zur Beantwortung der Frage angesehen,

ob der Marktwert des Eigenkapitals einer Unternehmung von der Dividendenpolitik abhingt.
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In diesem Zusammenhang ist die von Black (1976) als ,,Dividend puzzle* bezeichnete Proble-
matik von beobachtbaren hohen Dividendenausschiittungen auf Kapitalmirkten mit einer
starkeren steuerlichen Belastung von Dividenden im Vergleich zu Kursgewinnen auch heute
noch aktuell. Entsprechendes gilt fiir die Frage nach der optimalen Finanzierungs- und
Dividendenpolitik von Unternehmen. Obwohl fiir jede dieser Fragestellungen eine Reihe von
theoretisch fundierten Erkldrungsmodellen existiert, fehlt bisher eine tibergeordnete Theorie,

die die einzelnen Teilaspekte konsistent miteinander verkniipft.

1.2  Stand der wissenschaftlichen Diskussion

Miller/Modigliani (1961) untersuchen in ihrem zweiten fiir dic weitere Entwicklung der
Finanzierungstheorie richtungsweisenden Aufsatz den Einfluss der Dividendenpolitik auf den
Unternehmenswert. Unter der Annahme eines vollkommenen Kapitalmarktes und eines
gegebenen Investitionsvolumens stellen sie die These der Irrelevanz der Dividendenpolitik fiir
den Marktwert der Unternehmung auf. Darauf folgende theoretische Studien analysieren
hauptsichlich, ob diese These auch bei der Aufhebung einzelner Teile des Annahmenbiindels
»vollkommener Kapitalmarkt” Giiltigkeit besitzt. Dabei spielen insbesondere Steuern eine
wichtige Rolle. Zum Beispiel wird argumentiert, das Management konne iiber die Dividen-
denhohe den Marktwert der Unternehmung beeinflussen, wenn dadurch die Gesamtsteuerbe-
lastung auf Unternehmens- und Anlegerebene sinken wiirde. Eine diesbeziiglich realititsnahe
Modellbildung ist aus mehreren Griinden schwierig. Sie erfordert u.a. die explizite Einbe-

ziehung von unsicheren Erwartungen.?

Das in Wissenschaft und Praxis bedeutendste Modell zum Einfluss von Unsicherheit auf die
Preis- bzw. Renditebildung ist das von Sharpe (1964) und Lintner (1965) entwickelte Kapital-
marktgleichgewichismodell, welches auch im deutschen Sprachgebrauch als Capital Asset

Pricing Model, kurz CAPM, bezeichnet wird.

Brennan (1970) erweitert das CAPM um die personlichen Einkommensteuerbelastungen der
Anteilseigner. Als Folge ist im Marktgleichgewicht die erwartete Rendite einer Aktie zusitz-
lich zu ihrem systematischen Risiko auch von ihrer erwarteten Dividendenrendite abhiingig.

Die empirischen Uberpriifungen des so genannten Steuer-CAPM auf dem US-amerikanischen

Weitere Griinde sind, dass Dividendeneinkiinfte und Kursgewinne (bzw. Kursverluste) steuerlich ungleich
behandelt werden, die relevanten Steuersitze progressiv sind und die steuerlichen Gegebenheiten im Zeit-
ablauf und zwischen den Kapitalmarkten variieren. Zudem hat die modellmaBige Beriicksichtigung von Leer-
verkaufen einen wichtigen Einfluss auf die Ergebnisse.
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Kapitalmarkt von Black/Scholes (1974) und Litzenberger/Ramaswamy (1979) zeigen unter-
schiedlich starke positive Zusammenhidnge zwischen der durchschnittlichen Aktienrendite
und der Dividendenrendite. Eine mogliche Ursache fiir diese voneinander abweichenden Er-
gebnisse haben Kalay/Michaely (2000) identifiziert und ausfiihrlich untersucht: Auf dem US-
amerikanischen Kapitalmarkt sind die Renditen von Aktien um den Tag der Dividenden-
zahlung — den Extag — tendenziell hoher als in anderen Wochen des Kalenderjahres. Dies
fithrt dazu, dass sich unterschiedliche Vorgehensweisen bei der empirischen Prizisierung der
erwarteten Dividendenrendite wesentlich auf das Ergebnis von empirischen Untersuchungen
auswirken. Den Untersuchungen von Litzenberger/Ramaswamy (1979) auf Basis monatlicher
Daten liegt die Sichtweise zugrunde, dass eine Aktie nur in ihren Ausschiittungsmonaten eine
positive Dividendenrendite besitzt und dass in den anderen Monaten die Dividendenrendite
gleich null ist. Black/Scholes (1974) und Miller/Scholes (1982) vertreten dagegen die Sicht-
weise, dass die Dividendenrendite einer Aktie in den Ausschiittungs- und in den Nichtaus-
schiittungsmonaten gleich hoch ist. Nach Kalay/Michaely (2000) stellt sich die Frage, ob die
Dividendenrendite nur Auswirkungen auf das Renditeverhalten der Aktien im Zeitablauf hat
oder auch geeignet ist, Renditeunterschiede im Querschnitt der Aktien zu beschreiben. Hin-

weise auf Letzteres liegen in der Studie von Kalay/Michaely (2000) nicht vor.

Zweifel an der Bedeutung der Dividendenrendite als bewertungsrelevanter Faktor ruft auch
die Untersuchung von Chen/Grundy/Stambaugh (1990) hervor. Sie erhalten u.a. nach der Ver-
wendung zeitvariabler Betafaktoren statistisch insignifikante Koeffizienten fiir die Dividen-
denrendite. Ebenso zeigen Fama/French (1993), dass das von ihnen vorgeschlagene Drei-
faktorenmodell die beobachtete Abhéngigkeit zwischen Aktien- und Dividendenrenditen ab-

bildet.

Einen anderen Ansatz zur empirischen Uberpriifung des Einflusses der Besteuerung auf Ak-
tienrenditen nutzen Elton/Gruber (1970). Sie leiten fir den Ausschiittungstag der Dividende
eine Gleichgewichtsbeziehung zwischen dem Kursriickgang und den marginalen Einkommen-
steuersitzen fiir Kursgewinne und Dividenden des Grenzanlegers her. Bei gleicher steuer-
licher Belastung oder bei Steuerfreiheit von Kursgewinnen und Dividenden sollte danach der
Kurs am Ausschiittungstag um den gesamten Betrag der Dividende fallen. Dagegen sollte
nach ihrem Modellansatz bei unterschiedlichen Steuersdtzen fiir Kursgewinne und Dividen-
den der Kursriickgang am Ausschiittungstag von dem gezahlten Betrag abweichen. Der Kurs-
riickgang ist geringer als der Auszahlungsbetrag, wenn die hohere Steuerlast auf den Divi-

denden liegt. Die Aktie besitzt somit an Ausschiittungstagen im Durchschnitt eine hohere
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(Vorsteuer-)Rendite als an anderen Handelstagen. Falls Kursgewinne nicht besteuert werden,

sollte der Kurs um den Nachsteuerbetrag der Dividende sinken.

Zur empirischen Uberprifung der Hypothese, dass der Dividendenabschlag von den mar-
ginalen Einkommensteuersitzen des Grenzanlegers bestimmt wird, eignen sich besonders
Zeitraume, in denen gesetzliche Anderungen beziiglich der Besteuerung von Dividenden und
von Kursgewinnen vorgenommen wurden. So untersucht Michaely (1991) auf dem US-ameri-
kanischen Kapitalmarkt die Auswirkungen des 1986 Tax Reform Act, der eine erhebliche Re-
duzierung der steuerlichen Ungleichbehandlung von Dividenden und Kursgewinnen bewirkte.
Er kann im Zeitraum zwischen 1986 und 1989 keinen Einfluss der Gesetzesidnderung auf die
Preisbildung am Ausschiittungstag der Dividende feststellen. Dagegen zeigt Robin (1991) fiir
den Zeitraum von 1984 bis 1988 einen mit der Steuerhypothese im Einklang stehenden, statis-
tisch signifikanten Riickgang der Uberrendite am Extag der Dividende. Han (1994) sieht so-
wohl in den unterschiedlichen Untersuchungszeitrdumen als auch in den angewandten Unter-
suchungsmethoden mogliche Ursachen fiir die voneinander abweichenden Resultate von Mi-
chaely (1991) und Robin (1991). Bay (1990) beobachtet auf dem deutschen Kapitalmarkt
einen signifikanten Einfluss der Korperschaftsteuerreform von 1977 auf die Hohe des Divi-

dendenabschlags.

Wihrend der im Verhiltnis zur Dividende geringere Kursriickgang als empirisch bestitigt
gilt, wird in der wissenschaftlichen Literatur tiber die zugrunde liegenden Ursachen intensiv
diskutiert. Kalay (1982) weist z.B. darauf hin, dass durch den steuerlich induzierten Arbitra-
gehandel um den Dividendenextag die Uberrendite sinken sollte. Demzufolge wird die Uber-
rendite nicht durch die Einkommensteuerstruktur des Grenzanlegers, sondern vielmehr durch
die Hohe der relevanten Transaktionskosten bestimmt. Schitzungen der marginalen Steuer-
sdtze des Grenzanlegers, die auf dem Ansatz von Elton/Gruber (1970) basieren, konnten
somit verzerrt sein. Andere Studien fithren die Hohe des Dividendenabschlags auf Marki-

mikrostruktureffekte zuriick.

Eine weitere Abweichung vom Konstrukt des vollkommenen Kapitalmarktes ist die in der
Realitit vorliegende asymmetrische Informationsverteilung zwischen den Managern und Ak-
tiondren einer Unternehmung. Die unter den Begriffen , Signalling” und ,,Agency costs* zu-
sammengefasste renditebeeinflussende Wirkung von Dividendenankiindigungen wird jedoch

in der vorliegenden Arbeit iiberwiegend ausgeklammert.
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1.3  Zielsetzung und Aufbau der Arbeit

Untersuchungsgegenstand der vorliegenden Arbeit ist der Einfluss der Dividendenhohe auf
das Renditeverhalten von Aktien. Aufbauend auf bestehenden theoretischen Modellen werden
die Zusammenhinge zwischen den Renditen und Dividenden der im amtlichen Handel an der
Frankfurter Wertpapierborse notierten Aktien fiir den Zeitraum von 1968 bis 2002 empirisch
analysiert. Ein wichtiges Ziel ist dabei die empirische Uberpriifung der folgenden Hypothese:
Die Ursache fiir die beobachteten Dividendeneffekte liegt in der unterschiedlichen steu-
erlichen Belastung von Kursgewinnen und Dividenden. Deshalb wird auf Basis einer ein-
heitlichen Stichprobe im ersten Untersuchungsteil der vom Steuer-CAPM angenommene
Zusammenhang zwischen den durchschnittlichen (langfristigen) Aktienrenditen und den Divi-
dendenrenditen iiberpriift. Im zweiten Untersuchungsteil werden die aktienindividuellen Ab-
weichungen der Kursdifferenz zwischen Cumtag3 und Extag vom gezahlten Dividendenbetrag

analysiert.

Die Gegeniiberstellung der Resultate beider Untersuchungsansitze soll zu neuen Erkenntnis-
sen iiber die Wirkungsweise von Einkommen- und Korperschaftsteuern auf die Bewertung
von Aktien in Deutschland fithren. So konnen die vergleichenden Betrachtungen Hinweise
darauf geben, ob der empirisch aufgezeigte Einfluss der Dividendenzahlung auf die monat-
liche Aktienrendite insbesondere am Extag verursacht wird. Als Hinweis auf eine steuerliche
Ursache wire zu deuten, wenn die in Querschnittsuntersuchungen zur Uberpriifung des
Steuer-CAPMs ermittelte Wirkung der Dividendenrendite auf die monatliche Aktienrendite
und die bei Untersuchungen des Dividendenabschlags beobachteten Uberrenditen am Extag
miteinander im Einklang stehen. Weiterhin kann ein Vergleich mit den empirischen Resulta-
ten fiir andere Kapitalmirkte Hinweise auf den Zusammenhang zwischen institutionellen Ra-

hmenbedingungen und beobachteten Dividendeneffekten geben.

Im Rahmen des ersten Untersuchungsteils wird zudem in Anlehnung an Kalay/Michae-
ly (2000) iiberpriift, ob die erwarteten Dividendenrenditen die Aktienrenditen nur im Zeitver-
lauf oder auch im Querschnitt beeinflussen. Da die Definition der erwarteten Dividendenren-
dite dabei eine wichtige Rolle spielt, werden die Moglichkeiten ihrer Berechnung und die da-
raus resultierenden Implikationen fiir den unterstellten Anlagehorizont des Aktionirs detail-
liert betrachtet. Indizien fiir eine Bewertungsrelevanz liegen insbesondere vor, wenn die Divi-

dendenrendite einen Erklarungsbeitrag fiir Renditeunterschiede im Querschnitt leistet, also

3 Als Cumtag wird der letzte Handelstag bezeichnet, an dem die Aktie inklusive der Dividende notiert.
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wenn die Renditen von Aktien mit hohen Dividenden héher sind als die Renditen von Aktien
mit niedrigen Dividenden. Ein derartig ermittelter Zusammenhang zwischen durchschnitt-
lichen Aktienrenditen und Dividendenrenditen wiirde mit den Aussagen des Steuer-CAPMs
tibereinstimmen. Ein kurzfristiger Renditeeffekt der Dividende im Zeitverlauf, der unabhin-
gig vom gezahlten Betrag ist, wiirde dagegen nicht im Einklang mit der Steuerhypothese ste-

hen.

Jedoch konnten auch andere, bisher in die Betrachtungen nicht einbezogene Variablen, die
mit der Dividendenrendite korrelieren, die aufgezeigten Beziehungen zwischen Aktien- und
Dividendenrenditen bewirken. Aus diesem Grund wird der Erklarungsbeitrag der Dividenden-
rendite fiir die Renditedifferenz von Aktien ebenfalls auf Basis des Dreifaktorenmodells von

Fama/French (1993) tiberpriift.

Eine wichtige Rolle bei der Hypothesenbildung spielen die Auswirkungen der im Beobach-
tungszeitraum durchgefithrten Steuerreformen (z.B. Korperschaftsteuerreform von 1977) auf
die Hohe der geschiitzten Koeffizienten der Dividendenrendite und auf die Hthe des Dividen-
denabschlags. Deshalb werden beide Untersuchungsmethoden auch fiir Teilperioden des
Untersuchungszeitraums durchgefiihrt. Auf Basis von Steuergesetzesdnderungen wird zudem
die von Elton/Gruber (1970) aufgezeigte Moglichkeit zur Schétzung der marginalen Einkom-
mensteuersitze des Grenzanlegers evaluiert. Die Beantwortung der Fragestellung, inwieweit
die von den Anteilseignern oder Untemehmen zu leistenden Einkommen- und Korperschaft-
steuern die Borsenwerte von Aktien beeinflussen, ist besonders fiir die Unternehmensbewer-

tung von erheblicher Bedeutung.

Die Arbeit ist wie folgt gegliedert:

Kapitel 2 erldutert die rechtlichen und institutionellen Gegebenheiten des deutschen Kapital-
markts, die fiir die Festlegung der Dividende im Rahmen der Ausschiittungspolitik von ent-
scheidender Bedeutung sind. Zudem werden die im Untersuchungszeitraum erfolgten rele-
vanten Anderungen in den Steuergesetzen sowie ihre Auswirkungen auf die steuerlich indu-
zierten Priferenzen verschiedener Anlegergruppen fiir die Einbehaltung oder Ausschiittung
von Unternehmensgewinnen dargestellt. Da sich die iberwiegende Zahl der fiir diese Arbeit
wichtigen bisherigen Untersuchungen auf den US-amerikanischen oder britischen Kapital-
markt bezieht, wird zusitzlich ein kurzer Uberblick tiber die relevanten Rahmenbedingungen
dieser beiden Lander gegeben. AbschlieBend beschreibt das Kapitel die in der Vergangenheit

beobachtete Ausschiittungspolitik von deutschen und US-amerikanischen Unternehmen.



