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Geleitwort

In der Finanzierungstheorie wird die Frage, ob und warum Unternehmen finanzielle
Mittel an ihre Aktiondre auszahlen sollen, kontrovers diskutiert. Wie uniiberschaubar
viele vor ihm hat sich Mihail Topalov von der Frage faszinieren lassen, was die Aus-
schiittungen von Aktiengesellschaften bestimmt. Die Faszination diirfte nicht nur von
der Frage selbst, sondern auch von der Widerspriichlichkeit der theoretischen und em-
pirischen Literatur ausgegangen sein. Seine Untersuchung beschriankt der Autor auf
Bardividenden.

Im ersten Teil der Arbeit werden die Ansitze zur Erklarung des Ausschiittungsverhal-
tens von Unternehmen systematisiert und erldutert. Dabei wird auch eine Vielzahl em-
pirischer Untersuchungen angesprochen. Als am besten abgesichert erweist sich Lint-
ners Erklirung der Dividende und ihrer Anderungen, wihrend alle anderen Erkli-
rungsansitze der empirischen Uberpriifung hiufig nicht standhalten. Diese Beobach-
tung veranlasst Herrn Topalov, Anregungen fiir den Fortschritt wie Lintner in einer
Befragung der Vorstandsmitglieder zu suchen. Sie sind es, die groen Einfluss auf die
Dividendenentscheidung haben und die fiir die Dividendenvorschldge verantwortlich
sind.

Der zweite Teil behandelt eine im Jahr 2000 durchgefiihrte Befragung deutscher Fi-
nanzvorstinde, die als Pilotstudie einer internationalen Untersuchung diente und der
weitere Befragungen in Deutschland folgten. Die Reaktionen auf 26 Aussagen, die den
Finanzvorstdnden borsennotierter deutscher Unternehmen zur Zustimmung oder Ab-
lehnung vorgelegt wurden, lassen jeweils Riickschliisse darauf zu, ob die Vorstinde
Ausschiittungen im Einklang mit Thesen der Finanzierungstheorie betrachten. Die in-
teressante und gelungene Befragung der Finanzvorstdnde hat die Komplexitit, die der
Frage nach den Determinanten der Ausschiittung in der Literatur bereits anhaftet, noch
erhoht, statt einige gangige Erkldrungsansitze zu bestitigen oder den Weg in eine neue
Richtung zu weisen. Die Schliisselstelle ist dabei die Bildung der Wahrnehmungs-
gruppen, die iiber eine Faktor- und eine Clusteranalyse erfolgt. Erst die Gegeniiberstel-
lung der Unternehmen in der Zahlergruppe und der Nichtzahlergruppe 6ffnete die Au-
gen dafiir, dass Wahrnehmung der Finanzvorstinde durch ihr jeweiliges Umfeld, durch
die Situation ihres Unternehmens geprégt ist.

Nachdem Befragung und Gruppenbildung zum Einfluss des Umfelds fiihrten, werden
die Determinanten des Umfelds der Finanzvorstdnde in den Unternehmensmerkmalen
gesucht und entdeckt. Sie gehen dann in die Regressionsanalysen ein, mit denen die
Bestimmungsgréfen dafiir identifiziert werden, ob und in welcher Hohe ein Unter-
nehmen Dividende zahlt. Auch hierbei bewidhren sich einige dieser Unternehmens-
merkmale als Determinanten, was im selben Schritt erkennen lasst: Einzelne Erklé-
rungsansitze, z.B. die Pecking-Order-Theorie, passen dann zum Ausschiittungsverhal-
ten von Unternehmen, wenn dort bestimmte Determinantenkonstellationen auftreten.
Moglicherweise hat jede Ausschiittungstheorie ihr Habitat, das nicht bei allen, aber



VI Geleitwort

doch bei einigen Theorien in der realen Wirtschaft tatsdchlich vorkommt. Diese Per-
spektive auf die Diskussion der Erklarungsansétze wird hier nicht einfach postuliert
und als Ausgangspunkt gewihlt. Vielmehr wird sie — so der Titel des Buches — aus der
»Wahrnehmung der Dividenden durch Finanzvorstinde™ abgeleitet. Die Perspektive,
die Mihail Topalov zu bieten hat, wird nicht am Reiflbrett gewonnen, sondern baut auf
dem Wissen in der Wirtschaft auf, das er erst erheben musste. Der Autor hatte den
Mut, diese Vorgehensweise zu wihlen, obwohl dabei die Untersuchungsschritte zu
Beginn nicht absehbar waren. Er musste auf das Prinzip vertrauen, dass sich der Un-
tersuchungsweg beim Forschen erst nach und nach aus dem Erkenntnisfortschritt
ergibt.

Schon wegen ihrer Ergebnisse scheint mir diese Arbeit eine lohnenswerte Lektiire fiir

alle zu sein, die sich fiir Dividenden oder ihre Determinanten interessieren. Ich wiin-
sche dem Buch eine gute Aufnahme.

Hartmut Schmidt



Vorwort

Nach zwei Jahren Tatigkeit am Institut fiir Geld- und Kapitalverkehr der Universitét
Hamburg sprach alles noch dafiir, dass ich im Rahmen meiner Promotion einen Bei-
trag liber den Einfluss der Liquiditdt auf die Aktienkurse leisten wiirde. Im Herbst
1999 lernte ich dann Herrn Professor Dr. George M. Frankfurter von der Louisiana
State University kennen, der eine Gastprofessur an unserem Lehrstuhl wahrnahm. Herr
Professor Frankfurter hatte die Vision einer ldnderiibergreifenden Befragung von Fi-
nanzvorstdnden hinsichtlich ihrer Wahrnehmung der Dividendenproblematik, um sich
der Losung des ,,Dividend Puzzle“ zu ndhern. Er fragte mich, ob ich an dem Projekt
mitarbeiten mochte. Seine Begeisterung war so ansteckend und das Projekt so interes-
sant, dass ich bereit war, wieder von null anzufangen. So bildete die im Rahmen dieser
Arbeit dargestellte Befragung die Pilotstudie, der weitere Umfragen in den USA,
GroBbritannien, der Tiirkei und Hongkong folgten. Ohne Herrn Professor Frankfurter
wire diese Arbeit nie entstanden. Dafiir danke ich ihm von ganzem Herzen.

Mein grofiter Dank gilt meinem Doktorvater, Herrn Professor Dr. Hartmut Schmidt,
der mir die Chance gab, bei ihm zu promovieren. Er forderte stets die Arbeit durch
wertvolle Anregungen und Hinweise. Ich habe fachlich und menschlich von Herrn
Professor Schmidt sehr viel gelernt. Thm verdanke ich auch die finanzielle Férderung
der Veroffentlichung durch die Stiftung des Vereins der Mitglieder der Wertpapierbor-
se in Hamburg. Es freut mich, dass er die Arbeit in seine Schriftenreihe aufgenommen
hat. Herrn Professor Dr. Wolfgang Drobetz danke ich herzlich fiir die Ubernahme des
Korreferats und die hilfreichen Ratschlidge bei der empirischen Untersuchung. Mein
Dank gilt auch Herrn Professor Dr. Henrik Sattler als Vorsitzendem des Promotions-
ausschusses.

Bedanken mochte ich mich auch bei meinen Kolleginnen und Kollegen am Institut fiir
Geld- und Kapitalverkehr fiir die freundschaftliche und produktive Zusammenarbeit.
Einen ganz besonderen Dank schulde ich Herrn Professor Dr. Stefan Prigge und Frau
Dr. Claudia Bott, die mich wihrend meiner Promotion immer unterstiitzt haben. Sie
beide, zusammen mit Herrn Dr. Michael Grelck, Herrn Dr. Kai Treske und Herrn Dr.
Till Gombert, waren duflerst kreativ, wenn es darum ging, mich zu motivieren. Clau-
dias und Stefans Hinweise nach dem Korrekturlesen des Manuskripts haben die Quali-
tdt der Arbeit spiirbar verbessert.

Ein Teil der Arbeit entstand parallel zu meiner Tétigkeit bei der TKL.Fonds GmbH.
Deshalb mochte ich mich sehr herzlich bei meinem Geschéftspartner Herrn Dr. Lars
Tegtmeier bedanken, der die Entstehung dieser Arbeit stark geférdert und mir wertvol-
le Ratschldge gegeben hat. Herrn Andy Torpan danke ich fiir die Unterstiitzung bei der
Erfassung und Aufbereitung der Unternehmensdaten fiir die empirische Untersuchung.
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Schlieflich mochte ich meiner lieben Frau Saskia danken, die immer an mich geglaubt
hat und fiir mich da ist. Sie zeigt mir jeden Tag und hoffentlich fiir den Rest meines
Lebens, wie schon das Leben ist.

Diese Arbeit mochte ich Saskia sowie meinen Eltern Rumi und Angel und meiner

Oma Steriani widmen. Thre Liebe hat in mir den Optimismus und die Zuversicht wach-
sen lassen, die mich bei allem, was ich tue, auf meinem Weg begleiten.
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Einleitung

Das Phdanomen der Zahlung von Dividenden ist untrennbar mit der Geschichte der Ka-
pitalgesellschaft verkniipft und blickt auf eine mehr als 500-jdhrige Historie zuriick.
Urspriinglich handelte es sich bei den Dividenden um Liquidationszahlungen. Ge-
meinschaftlich finanzierte Schiffsreisen endeten nach ihrem Abschluss mit der Verdu-
Berung von Ware und Schiff und der Auszahlung des Erloses an die Anteilseigner.
Spater ging man dazu iiber, lediglich die erzielten Gewinne auszuschiitten, um Erfah-
rung und Wissen in der Kapitalgesellschaft zu erhalten. Durch die Trennung von Ei-
gentum und Kontrolle entwickelte sich die Praxis der Zahlung von Dividenden zu ei-
ner weitgehend vom Management bestimmten Dividendenpolitik.'

Die Frage, warum borsennotierte Aktiengesellschaften Dividenden zahlen, ist Gegen-
stand einer breiten Diskussion in der finanzierungstheoretischen Literatur besonders
dort, wo Dividendenzahlungen gegeniiber Kursgewinnen lange Zeit steuerlich benach-
teiligt wurden. Aufgrund der entwickelten Aktienmérkte wire es den Anlegern dann
moglich, eventuell gewiinschte Zahlungen tiber den Verkauf von Aktien zu erhalten
und dabei Steuern zu sparen. Trotzdem zahlen sehr viele Unternehmen regelmiflig
zum Teil hohe Dividenden. Es scheint dabei das Prinzip der Vermdgensmaximierung,
die das Ziel eines ,,homo oeconomicus‘ sein sollte, verletzt zu werden. Das "Dividend
Puzzle' gilt bis heute als ungelost, obwohl eine Fiille an theoretischen Erkldrungsan-
sidtzen von der weltweiten Wissenschaftsgilde geboten wurde, begleitet von einer noch
groBeren Anzahl empirischer Untersuchungen.

In Deutschland riickt die Dividende in den letzten zehn Jahren verstirkt in den Mittel-
punkt des Interesses, nachdem sich in den Jahren 1999/2000 das Augenmerk vieler
Marktteilnehmer auf wachstumsstarke Unternehmen und mégliche Kursgewinne rich-
tete.’ Die 30 DAX-Unternchmen zahlen fiir das Jahr 2010 Dividenden in Héhe von
insgesamt 26 Mrd. EUR: sechs Mrd. EUR mehr als im Vorjahr und nur zwei Mrd.
EUR weniger als im Rekordjahr 2007.* Der von der Deutsche Bérse AG seit Mirz
2005 berechnete DivDAX, der die 15 DAX-Unternehmen mit der hochsten Dividen-
denrsendite enthdlt, spiegelt die verstirkte Nachfrage der Anleger nach Dividenden wi-
der.

Zur Geschichte der Kapitalgesellschaft und der Praxis der Dividendenzahlungen sieche Frankfurter
und Wood (2003), S. 11-47.

Der Begriff "Dividend Puzzle" erscheint zum ersten Mal bei Black (1976). Aktuellere Beitrdge, die
einen Uberblick iiber die Problematik schaffen, finden sich z.B. bei Frankfurter und Wood (2003),
Brealey et al. (2008), S. 441-465, und Baker (2009). Eine etwas andere Sichtweise auf die Kontro-
verse liefern Frankfurter und McGoun (2000) und Frankfurter (2002).

> Prokot (2006), S. 5.

* Handelsblatt (2011), S. 25.

°  Borsen-Zeitung (2005), S. 18.

M. Topalov, Die Wahrnehmung von Dividenden durch Finanzvorstinde,
Schriftenreihe des Instituts fiir Geld- und Kapitalverkehr der Universitit Hamburg,
DOI 10.1007/978-3-8349-3966-1_1, © Springer Fachmedien Wiesbaden 2013



2 Einleitung

Die Dividende lédsst sich grundsitzlich in barer und unbarer Form auszahlen. In
Deutschland ist die Zahlung einer Bardividende am gebrduchlichsten. Dem Anteils-
eigner konnen jedoch auch eine unbare Naturaldividende oder eine unbare Wertpa-
pierdividende vorgeschlagen werden. Bei der Wertpapierdividende erfolgt die Aus-
schiittung in Form von Schuldverschreibungen oder Aktien. Wenn im Rahmen einer
Kapitalerhohung aus Gesellschaftsmitteln Riicklagen in Grundkapital umgewandelt
werden, bekommen die Aktionire Berichtigungsaktien.® Eine weitere Mdglichkeit der
Dividendenzahlung stellt der Riickkauf eigener Aktien dar. In Deutschland ist sie ge-
miB § 71 AktG seit dessen Anderung durch das KonTraG im Jahr 1998 bis zu einer
Hohe von 10% des Grundkapitals erlaubt.

Zielsetzung der vorliegenden Arbeit ist es, auf der Basis der in der finanzierungstheo-
retischen Literatur vorhandenen theoretischen Erklarungsansétze potenzielle Einfluss-
faktoren der Dividendenpolitik herauszuarbeiten und empirisch zu iiberpriifen. Dabei
befasst sich die Arbeit lediglich mit der Problematik der Zahlung von Bardividenden.’

Der erste Teil der Arbeit liefert einen Uberblick iiber die existierenden theoretischen
Erklirungsansitze zur Dividendenpolitik und die Ergebnisse ihrer empirischen Uber-
priifung. Vor diesem Hintergrund wird das weitere Vorgehen fiir die eigene empirische
Untersuchung begriindet. Es lésst sich zeigen, dass die Kombination einer Befragung
von Entscheidungstrdgern mit der quantitativen Analyse anhand von Unternehmens-
charakteristika vielversprechend erscheint.

Im zweiten Teil der Arbeit werden die Ergebnisse einer Befragung von Finanzvorstdn-
den borsennotierter Aktiengesellschaften in Deutschland dargestellt und analysiert.
Dabei richtet sich das Augenmerk sowohl auf das Gesamtbild als auch auf Unterschie-
de in der Wahrnehmung von Dividenden durch die Finanzvorstinde. Indem man Dif-
ferenzen in der Wahrnehmung mit Unterschieden hinsichtlich Bilanzdaten und Unter-
nehmenscharakteristika in Verbindung bringt, ldsst sich das Verstindnis der Einfluss-
faktoren der Dividendenentscheidung vor dem Hintergrund der Theorie weiter vertie-
fen.

Eine rein quantitative Analyse auf der Basis von Bilanz- und Anteilseignerkennzahlen
rundet die empirische Untersuchung ab. Auf der Grundlage der vorhandenen Datenba-
sis werden Determinanten herausgearbeitet und Hypothesen aufgestellt, anhand derer
sich die theoretischen Erkldrungsansitze empirisch iiberpriifen lassen.

Die Schlussbetrachtung fiihrt die Ergebnisse der Befragung und der rein quantitativen
Analyse zusammen.

Matschke und Sieben (1981), Sp. 395 f., und Bohr (1984), Sp. 1187 f.

Zur Praxis und Theorie des Erwerbs eigener Aktien siehe ausfiihrlich Lease et al. (2000), S. 153-
178, Frankfurter und Wood (2003), S. 206-219, Hsieh und Wang (2009), S. 241-273, sowie Cornell
(2009), S. 275-290. Zur Ausschiittung von Berichtigungsaktien siche Frankfurter und Wood
(2003), S. 193-205, und Michayluk (2009), S. 325-341.



Erster Teil: Erkliarungsansitze der Dividendenpolitik
A. Systematisierung der Erklirungsansiitze

Die Fiille der theoretischen Erkldrungsansitze ldsst sich nach verschiedenen Kriterien
systematisch einordnen. Die durch Abbildung 1 veranschaulichte Systematisierung ist
in ihrem Kern an Frankfurter und Wood (2002) angelehnt und bietet eine Ubersicht
der wichtigsten theoretischen Erklarungsansétze.

Eine erste Unterteilung kann man auf der Basis der angenommenen Motivation fiir die
Dividendenzahlung vornehmen. Die moderne Finanzierungstheorie geht davon aus,
dass sich die beteiligten Wirtschaftssubjekte rational im Sinne eines ,,homo oeconomi-
cus“ verhalten. Das Management verfolgt das Ziel der Marktwertmaximierung und
ordnet auch die Dividendenpolitik diesem Ziel unter. Diese Annahme wird im Rahmen
der verhaltenswissenschaftlichen Finanzierungstheorie aufgehoben. Die Wirtschafts-
subjekte verhalten sich teilweise irrational. Verhaltenswissenschaftliche Erklarungsan-
sitze wie das Modell von Lintner (1956) und die Catering-Theorie versuchen, das
Verhalten der Wirtschaftssubjekte aus empirischen Beobachtungen abzuleiten und zu
modellieren. Andere Theorien wie die Prospect-Theorie oder die Theorie des sozialen
Kontrakts wenden Erkenntnisse aus der Psychologie und Soziologie auf die Dividen-
denproblematik an.

Eine weitere Unterteilung der Erklarungsansitze, die von der Zielsetzung der Markt-
wertmaximierung ausgehen, ldsst sich nach der Beschaffenheit des Kapitalmarktes
durchfiihren. An einem perfekten Markt zeigen Miller und Modigliani (1961), dass die
Dividendenpolitik fiir den Wert des Unternehmens irrelevant ist. An einem imperfek-
ten Markt konnen Marktimperfektionen jedoch dazu fiihren, dass die Dividendenpoli-
tik einen Einfluss auf den Unternehmenswert hat.

Zahlreiche theoretische und empirische Untersuchungen befassen sich mit der Bedeu-
tung von Marktimperfektionen fiir die Dividendenentscheidung. Unter der Annahme
einer symmetrischen Informationsverteilung zwischen den Marktteilnehmern richtet
sich das Augenmerk auf Transaktionskosten und Steuern. Bei asymmetrischer Infor-
mationsverteilung wird zum einen im Rahmen von Signaling-Modellen die Bedeutung
der Dividendenpolitik beim Abbau der Informationsasymmetrie untersucht. Zum ande-
ren gehen agencytheoretische Modelle der Frage nach, welche Rolle Dividenden bei
der 8Bewéiltigung von Interessenskonflikten zwischen den Wirtschaftssubjekten spie-
len.

In der Abbildung 1 fehlt auf den ersten Blick die Residual-Hypothese der Dividendenpolitik. Eine
theoretische Begriindung fiir die Residualpolitik lieferte Jensen (1986) im Rahmen der Free-Cash-
Flow-Hypothese. Sie stellt ein agencytheoretisches Modell dar und wird im Abschnitt D.I1.2. be-
handelt. Ausfiihrlich zur Dividenden-Residualpolitik siche Smith (2009).

M. Topalov, Die Wahrnehmung von Dividenden durch Finanzvorstinde,
Schriftenreihe des Instituts fiir Geld- und Kapitalverkehr der Universitit Hamburg,
DOI 10.1007/978-3-8349-3966-1_2, © Springer Fachmedien Wiesbaden 2013
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B. Dividendenpolitik unter der Annahme perfekter Markte 5
B. Dividendenpolitik unter der Annahme perfekter Mérkte

L Dividendenpolitik unter Sicherheit

Die folgenden Ausfithrungen sind weitgehend an den bahnbrechenden Aufsatz von

Miller und Modigliani (1961) angelehnt und gehen von einem perfekten Markt aus.
Das bedeutet:

° Informationen sind kostenlos und fiir jeden Marktteilnehmer in gleicher Weise
zugénglich.

. Es bestehen keine Konflikte zwischen dem Management und den Aktionédren.
Das Management verfolgt das Ziel der Marktwertmaximierung.

. Es existieren fiir die Aktionire keine Unterschiede in der Besteuerung verschie-
dener Einnahmequellen. Insbesondere Bardividenden und Kursgewinne werden
gleich besteuert.

° Es fallen keine Transaktionskosten am Primér- und Sekundarmarkt an.

. Der Markt hat eine atomistische Struktur: Kein Marktteilnehmer besitzt genug
Marktmacht, um den Aktienkurs zu beeinflussen.

. Das Investitionsprogramm des Unternehmens steht fest und hdngt nicht von der
Dividenden- oder Finanzierungspolitik ab.

. Die zukiinftigen Zahlungsiiberschiisse des Unternehmens sind sicher.

Aus den erwirtschafteten Zahlungsiiberschiissen muss das Unternehmen das Investiti-
onsprogramm finanzieren. Wenn nach den Investitionen ein Uberschuss bleibt, kann er
voll oder teilweise an die Aktiondre ausgeschiittet werden. Der Aktienkurs fallt dann
genau um die Hohe der gezahlten Bardividende. Ansonsten ergében sich fiir die Anle-
ger Arbitragemoglichkeiten: Sollte der Kursriickgang hoher (niedriger) als die Divi-
dende sein, kann ein Anleger die Aktie vor dem Ausschiittungszeitpunkt verkaufen
(kaufen) und sie am Ex-Dividenden-Tag wieder erwerben (verduBern). So erzielt er
einen risikofreien Gewinn. Der arbitragebasierte Handel wiirde den Aktienkurs auf das
entsprechende Niveau treiben.

Wenn das Management eine hohere Dividende als den ausschiittbaren Zahlungsiiber-
schuss zahlen will, miissen die Mittel fiir die Ausschiittung auBerhalb des Unterneh-
mens aufgenommen werden. Bei einer Fremdfinanzierung muss der aufgenommene
Betrag zuziiglich Zinsen in zukiinftigen Perioden aus den erwirtschafteten Zahlungs-
iiberschiissen zuriickgezahlt werden. Die Aktiondre werden demzufolge in kommen-
den Perioden auf Dividenden verzichten miissen. Wenn der Unternehmenswert sich
aus dem zukiinftigen Dividendenstrom berechnet’, wird der Aktienkurs um das Aus-
mal der ausgeschiitteten Zahlungsiiberschiisse zuziiglich der diskontierten kiinftigen
Dividendenausfille, d.h. des aufgenommenen Fremdkapitals zur Finanzierung der ho-
heren Dividende, fallen. Die Summe betrdgt genau die Hohe der gezahlten Bardivi-
dende.

°  Zum Dividendendiskontierungsmodell siche Gordon (1959).
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Wenn anstelle einer Fremdmittelaufnahme neues Eigenkapital durch die Emission
junger Aktien aufgenommen wird, féllt der Aktienkurs ebenfalls um die Hohe der ge-
zahlten Dividende. Der um die ausgeschiitteten Zahlungsiiberschiisse reduzierte Un-
ternehmenswert verteilt sich auf eine hohere Anzahl von Aktien als vor der Emission.
Folglich fillt der Aktienkurs genau um den aus Zahlungsiiberschiissen und Eigenkapi-
talaufnahme finanzierten Ausschiittungsbetrag.'

In allen drei Féllen verdndert sich das Vermdgen der Aktiondre durch die Ausschiit-
tung von Bardividenden nicht. Eine hohere (niedrigere) Dividendenzahlung wird durch
einen niedrigeren (hoheren) Aktienkurs exakt kompensiert. Die Dividendenpolitik ist
vor dem Hintergrund der Zielsetzung Marktwertmaximierung irrelevant. Sie fiithrt nur
zu einer Verdnderung des Anteils der beiden Einkommensarten Dividenden und Kurs-
gewinne am Gesamteinkommen des Aktionérs.

DeAngelo und DeAngelo (2006) argumentieren, dass Miller und Modigliani in ihrer
Beweisfithrung implizit von der Annahme ausgehen, dass der Free Cash Flow einer
Periode voll ausgeschiittet wird. Wenn jedoch das Management einen Teil des Free
Cash Flow thesaurieren darf, kann es in Projekte mit negativem Nettobarwert investie-
ren und den Unternehmenswert verringern. Somit hétte die Dividendenpolitik einen
Einfluss auf das Vermdgen der Aktiondre.'" Allerdings widerlegt Berlingeri (2006)
anhand von arbitragebasierten Uberlegungen das Argument von DeAngelo und DeAn-
gelo (2000).

11 Dividendenpolitik unter Unsicherheit

Unter der Annahme unsicherer zukiinftiger Zahlungsiiberschiisse des Unternehmens
argumentieren einige Autoren, dass Dividenden leichter als Kursgewinne vorauszusa-
gen sind. Die Manager sind in der Lage, die Dividende, nicht aber den Aktienkurs zu
stabilisieren. Also stellen Dividenden ein sicheres Einkommen dar, wahrend Kursge-
winne unsicher, d.h risikobehaftet sind.'? Deshalb werden Kursgewinne mit einem ho-
heren Diskontierungssatz als Dividendenzahlungen abgezinst. Wenn zwei Unterneh-
men sich ausschlieBlich durch die Hohe der gezahlten Dividenden unterscheiden, ist
ihr Marktwert nicht gleich, da die einbehaltenen zukiinftigen Zahlungsiiberschiisse
heute weniger wert sind als die auszuschiittenden. Das Unternehmen mit den héheren
Dividendenzahlungen wiirde folglich auch den hdheren Marktwert aufweisen. "

Ein mathematischer Beweis der Irrelevanz der Dividendenpolitik fiir den Unternehmenswert auf
der Basis des Dividendendiskontierungsmodells findet sich beispielsweise bei Lease et al. (2000),
S. 37-42.

Die Argumentation von DeAngelo und DeAngelo (2006) schlédgt eine Briicke zu der Free-Cash-
Flow-Hypothese von Jensen (1986). Siehe hierzu Abschnitt D.1.2.1.

Die sogenannte ,,Bird-in-the-Hand*“-Hypothese wurde von Gordon (1959) entwickelt.

In ihrem Standardwerk zur Aktienanalyse pladierten Graham und Dodd (1951) ,,... to evaluate
common stock by applying one multiplier to that portion of the earnings paid out in dividends and a
much smaller multiplier to the undistributed balance”. Graham und Dodd (1951), S. 432.
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Diese Argumentation gilt jedoch nicht fiir den Fall, dass der Anleger seine Aktien an
einem perfekten Markt verduflern oder das Unternehmen neue Aktien emittieren kann.
Der Aktiondr kann eine sichere Zahlung zum jetzigen Zeitpunkt durch eine héhere
Ausschiittung erhalten. Die hohere Bardividende — bei unverdndertem Investitionspro-
gramm — kann durch die Aufnahme von Fremdkapital oder zusétzlichem Eigenkapital
finanziert werden. Die Aufnahme von Fremdkapital erhoht das Risiko des Unterneh-
mens. Die erwartete Rendite der Eigenkapitalgeber, mit der die zukiinftigen Dividen-
den abgezinst werden, steigt. Der Unternehmenswert sinkt, und zwar genau in der Ho-
he der gezahlten hoheren Dividende. Ansonsten ergidben sich Arbitragemdglichkei-
ten." Das Vermdgen des Aktionirs bleibt also gleich. Ahnliches gilt fiir den Fall der
Emission neuer Aktien: Der Aktienkurs fillt aufgrund der héheren Aktienanzahl genau
um den Betrag der hoheren Dividende. In beiden Féllen verdndern sich der Unterneh-
menswert und das Vermdgen des Aktiondrs nicht, es findet lediglich ein Risiko- und
Eigentumstransfer statt: vom Altaktiondr zu den Fremdkapitalgebern bzw. zu den neu-
en Aktiondren.

Die sichere Vermdgensposition kann der Anleger auch durch den Verkauf von Antei-
len statt durch eine hohere Ausschiittung erzielen (,,homemade dividend®). In diesem
Fall findet ebenfalls ein Risiko- und Eigentumstransfer zwischen den Alt- und Neuak-
tionéire? statt. Der Unternehmenswert und das Vermdgen des Anlegers bleiben unver-
4ndert."

Auch unter Unsicherheit ist somit die Dividendenpolitik auf perfekten Markten irrele-
vant.

C. Dividendenpolitik unter der Annahme imperfekter Mérkte und
symmetrischer Informationsverteilung

L Der Einfluss von Transaktionskosten auf die Dividendenpolitik

Die Dividendenpolitik ist fiir den Unternehmenswert irrelevant, wenn die Aktiondre
ihre Priferenzen beziiglich der zeitlichen Verteilung der Zahlungen aus dem Unter-
nehmen unabhéngig von der Ausschiittungspolitik des Unternehmens realisieren kon-
nen. Bei zu hoher Ausschiittung kdnnen die Anleger die iiberschiissigen Mittel erneut
anlegen, bei zu niedriger Dividendenzahlung konnen sie den bendtigten Zahlungs-
strom durch Aktienverkdufe induzieren.

Wenn jedoch Aktienkéufe und -verkdufe mit Transaktionskosten'® verbunden sind, ist
es fiir die Aktiondre nicht mehr irrelevant, wie der Zahlungsstrom zustande kommt.

4 Miller und Modigliani (1961), S. 428-430.

' Siche hierzu Brealey (1998), S. 138 f. sowie Brealey et al. (2008), S. 456.

'® Transaktionskosten sind beispielsweise Provisionen, Kosten sofortigen Abschlusses usw. Ausfiihr-
lich zu den Komponenten der Transaktionskosten sieche Schmidt (1977), S. 21-30, und Schmidt
(1983), S. 192-195.



