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Die kurz- und langfristigen Kurseffekte
von Kapitalerhohungen

aus Gesellschaftsmitteln —

Eine empirische Untersuchung .

fiir den deutschen Kapitalmarkt

1. Einleitung

Eine Kapitalerhohung aus Gesellschaftsmitteln
(KEaGM) ist eine in den §§ 207-220 AktG gere-
gelte KapitalmaBnahme. Entgegen dem Wortsinn
flieBt der Gesellschaft kein neues Kapital zu; viel-
mehr handelt es sich um eine unter bestimmten
Voraussetzungen mogliche Umwandlung von bi-
lanziellen Riicklagen in Grundkapital.[1] In Hohe
dieses Grundkapitalzuwachses werden neue Akti-
en ausgegeben, die den Aktiondren im Verhiltnis
ihrer Anteile an der Gesellschaft automatisch und
ohne weitere Zuzahlung zugeteilt werden. Daher
wird hédufig von ,,Gratisaktien“ gesprochen,
wenngleich die damit verbundene Assoziation, den
Aktiondren wiirde irgendwas geschenkt, falsch ist.
Das Reinvermdgen des Unternehmens bleibt un-
verdndert, lediglich die Anzahl der Aktien, auf die
sich dieses Reinvermdgen verteilt, wird verdndert.

* Die Autoren bedanken sich bei Herrn Prof. Dr. Ekke-
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der Universitit Wiirzburg, sowie beim Gutachter fiir
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und Kreditwirtschaft, Sanderring 2, 97070 Wiirzburg.
Tel. ++/931/31 - 2934, Fax: ++/931/59643. E-mail: chri-
stoph.kaserer @rzsan.uni-wuerzburg.de. Internet: http:
/fwww. wifak.uni-wuerzburg.de/wilan/wifak/bwl/bwl4/na-
men/kaserer.htm.

Wird etwa bei einem Aktienkurs von 300 DM eine
KEaGM im Verhiltnis zwei zu eins durchgefiihrt,
dann erhilt jeder Aktionér fiir zwei Altaktien eine
neue. Entsprechend erhoht sich die Anzahl der
Aktien nach Durchfithrung der Kapitalmanahme
um die Hilfte. Der Wert einer Aktie muf} rechne-
risch um ein Drittel fallen, weil sich das konstant
gebliebene Reinvermdgen der Gesellschaft nicht
mehr auf n, sondern auf n*1,5 Aktien verteilt. Der
rechnerische Kurs der Aktie liegt somit nachher
bei 200 DM. Die Vermdogensposition des Aktio-
nirs bleibt davon unbertihrt, da er vorher 2 Aktien
4 300 DM und nachher 3 Aktien 4 200 DM, also
nach wie vor 600 DM besitzt.

1.1 Der Stand der Forschung

Somit ist eine KEaGM zunichst nur eine reine
Buchungsmafinahme. Dennoch konnten eine Viel-
zahl empirischer Untersuchungen positive abnor-
male Kurseffekte in einem mehr oder weniger
groen Zeitfenster um die Ankiindigung der
KEaGM ermitteln. In einer bemerkenswerten
Studie, die 940 ,,Stock Splits* und ,,Stock Divi-
dends“[2] beinhaltete, bei denen die Anzahl der
Aktien um mindestens 25% stieg, konnten FAMA,
FISHER, JENSEN und ROLL (1969) auf der
Grundlage monatlicher Aktienkursrenditen fest-
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stellen, daf3 es bei der Durchfiihrung dieser MaB3-
nahme zu hohen Uberrenditen bei den betreffen-
den Unternehmen kommt. Sie fithren dies darauf
zuriick, dal die Unternechmensleitung an einer
moglichst kontinuierlichen Dividende pro Aktie
interessiert ist,[3] weshalb sie eine KEaGM nur
dann durchfiihren bzw. den Aktiondren vorschla-
gen wird, wenn die eigenen Ertragserwartungen
die Ausschiittung einer hoheren Dividendensum-
me zu erlauben scheinen. Das Management signa-
lisiert somit iiber diese Kapitalmanahme seine —
moglicherweise treffsichereren - Erwartungen
tiber die zukiinftige Unternehmensentwicklung.
Unter dieser Voraussetzung wird eine KEaGM
einen positiven Ankiindigungseffekt haben. Er ist
letztlich jenem einer Dividendenerhthung gleich,
weshalb er sich auch im Rahmen der von
BHATTACHARYA (1979) und MILLER und
ROCK (1985) entwickelten Dividendensignalmo-
delle plausibel erkléren 148t.

FAMA, FISHER, JENSEN und ROLL (1969)
stiitzen ihre Uberlegungen durch eine getrennte
Untersuchung jener Unternehmen, die ihre berei-
nigte Dividende nach der KapitalmaBnahme relativ
zum Marktdurchschnitt erhoht haben, und jenen,
die sie vermindert haben. Bei beiden Unterneh-
mensgruppen sind die iiber 30 Monate vor der
Durchfiihrung der Kapitalma3nahme kumulierten
abnormalen Renditen positiv und nur geringfiigig
verschieden. Wihrend bei jenen Unternehmen, die
ihre Erwartungen erfiillen, im Zeitraum nach der
KapitalmaBnahme die abnormalen Kurseffekte
weiter positiv ausfallen, gibt es bei den Unterneh-
men, die ihre Dividende reduzieren, deutliche ne-
gative abnormale Renditen. Dies kann als Bestiiti-
gung dafiir gesehen werden, daB es nicht die Kapi-
talmaBnahme fiir sich genommen ist, die die posi-
tiven Kurseffekte generiert, sondern die mit ihr
verbundenen Gewinn- und Dividendenerwartun-
gen. Weitere Befunde fiir diese Uberlegung liefer-
ten spitere Studien. Insbesondere zeigte sich, da3
auch der Berichtigungsfaktor von Bedeutung ist.
Die abnormalen Kurseffekte sind ndmlich um so
hoher, je groBer der Anteil der neu emittierten
Aktien ist.[4] Da sich bei Dividendenkontinuitit

die Erhohung der Dividendensumme proportional
zum Berichtigungsfaktor verhilt, unterstiitzen die-
se Ergebnisse die Charakterisierung einer KEaGM
als Dividendenerhhungssignal.

So eindeutig diese Ergebnisse nun scheinen mé-
gen, so hat FAMA (1976) selbst darauf hingewie-
sen, daf} sie keineswegs einen zwingenden Beweis
fiir die Signalfunktion von KEaGM darstellen.[5]
Sofern die mit der Malnahme verbundene Divi-
dendenerhthung lediglich eine Folge der bereits
eingetretenen Ertragsverbesserung des Unterneh-
mens ist, die dem informationseffizienten Kapital-
markt durch anderweitige Mitteilungen, z.B.
Quartalsbericht, Bilanzpressekonferenz, etc., be-
kannt ist oder die von ihm antizipiert wird, bein-
haltet die Maflnahme selbst nur redundante Infor-
mationen und miiite somit bedeutungslos sein.
DaB diese Sichtweise durchaus ihre Berechtigung
hat, belegt die Tatsache, daBl die positiven abnor-
malen Kurseffekte in der Regel weit vor der An-
kiindigung oder gar der Durchfiihrung der
KEaGM eintreten. Im iibrigen kann man héufig
feststellen, dal das Unternehmen gemeinsam mit
der KapitalmaBnahme auch sonstige — in der Re-
gel positive — Unternehmensdaten bekannt gibt.
Die Ankiindigung einer KEaGM konnte somit mit
der Bekanntgabe anderer positiver Informationen
korrelieren, weshalb ein eindeutiger Riickschlufl
von den positiven Kurseffekten auf die Ankiindi-
gung der KapitalmaBnahme nicht moglich ist.[6]
Angesichts dieser kritischen Uberlegungen wur-
den in einigen Arbeiten die Ankiindigungseffekte
bei solchen Kapitalerhohungen untersucht, bei de-
nen gleichzeitig keine anderen wesentlichen Un-
ternehmensinformationen bekannt wurden.[7] Da
auch in diesen Fillen signifikant positive Ankiin-
digungseffekte ermittelt werden konnten, konnte
die Hypothese vom Signalcharakter einer KEaGM
erhirtet werden. Im iibrigen wird sie auch durch
die Tatsache, daBl in der iiberwiltigenden Mehr-
zahl aller Untersuchungen in der unmittelbaren
zeitlichen Nihe des Ankiindigungstermins signifi-
kante Uberrenditen festzustellen sind, bestétigt.[8]
Bemerkenswerterweise konnten DESAI und JAIN
(1995) zeigen, daBl die abnormalen Renditen auch
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im ersten Jahr nach der Ankiindigung einer
KEaGM signifikant positiv sind. Dabei ist dieser
Effekt bei jenen Unternehmen am stirksten, die
gleichzeitig eine Dividendenerhthung ankiindigen.
Im zweiten und dritten Jahr nach der Ankiindi-
gung gibt es hingegen keine signifikanten Kursre-
aktionen mehr. Dies belegt zum einen, daB
KEaGM tatséichlich von Unternehmen mit iiber-
durchschnittlich  positiven  Zukunftsaussichten
durchgefiihrt werden. Insofern kann man dieses
Ergebnis als eine Bestitigung fiir die Treffsicher-
heit des Signals betrachten. Andererseits stellt sich
natiirlich die Frage, warum der Kapitalmarkt die-
sen Effekt nicht vollstindig antizipiert. MICHAE-
LY, THALER und WOMACK (1995) ermitteln
die gleiche Verzogerung in der Kursanpassung
nach der Ankiindigung einer Aussetzung oder
Aufnahme von Dividendenzahlungen. Auch ande-
re Untersuchungen geben Anlafl zur Vermutung,
daB der Kapitalmarkt auf unternehmensspezifische
Nachrichten nur langfristig reagiert.[9] Eine be-
friedigende theoretische Erkldrung fiir diese ver-
zogerte Kursanpassung, die auch in der vorliegen-
den Untersuchung konstatiert werden muB,
konnte bis heute nicht geliefert werden.[10]

SchlieBlich sollte nicht unerwihnt bleiben, daB es
neben der bisher diskutierten Signalhypothese
auch andere Ansitze gibt, die Ankiindigungseffek-
te von Kapitalberichtigungen zu erkldren. Eine
mogliche Restriktion bei der Bestimmung der
Ausschiittungspolitik konnte darin bestehen, daB
die Unternehmensfiihrung auf die Einhaltung be-
stimmter Aktienkursbandbreiten achtet. In Phasen
mit relativ hohen Thesaurierungsquoten und/oder
mit einem giinstigen fundamentalen Umfeld
konnte der Aktienkurs diese Bandbreite iiber-
schreiten, wenn nicht eine entsprechende Kapital-
berichtigung durchgefiihrt wiirde. Diese ,, Trading-
Range“-Hypothese wurde urspriinglich fiir den
amerikanischen Markt entwickelt, weil es dort
aufgrund einer zum Teil stiickzahlenabhingigen
Provisionsstruktur fiir den Anleger giinstige Akti-
enkursbandbreiten gibt.[11] DaBl diese Hypothese
durchaus ihre Berechtigung hat, konnten MU-
SCARELLA und VETSUYPENS (1994) zeigen.

Dazu untersuchten sie das Kursverhalten von
American Depositary Reciepts (ADR’s).[12] Gele-
gentlich kommt es vor, daf3 diese Urkunden ge-
splittet werden, d.h. das Bezugsverhiltnis zwi-
schen ADR und zugrundeliegender Aktie wird
vergroBert. Da bei der Aktie selbst keine Kapital-
berichtigung stattfindet, 1d6t das Kursverhalten
dieser ADR's bei einem ,,Split“ auf das Vorhan-
densein von Liquidititseffekten schlieBen. Tat-
sdchlich stellen die beiden Autoren fest, daf3 es ei-
nen abnormalen und signifikanten Kurseffekt in
der unmittelbaren zeitlichen Nihe des Splits von
1,13% gibt.

Ob die ,,Trading-Range“-Hypothese auch auf die
Verhiltnisse in Deutschland angewandt werden
kann, ist fraglich. Jedenfalls sind hierzulande die
Kosten von Aktientransaktionen abgesehen von
Mindestgebiihren proportional zum wertmaBigen
Transaktionsvolumen. Allerdings konnte es auch
andere Griinde geben, sehr hohe Aktienkurse zu
vermeiden. So wird darauf hingewiesen, daf3 vor
allem Kleinanleger bei sehr hohen Kursen in ihren
Diversifikationsmoglichkeiten eingeschriankt wiir-
den. Allerdings ist dem entgegenzuhalten, daf
selbst kleinste Anlagebetrige durch die Einschal-
tung von Kapitalsammelstellen, z.B. Investment-
fonds, breit gestreut werden konnen.[13] Da sich
aber seit der jiingsten Anderung des Aktiengeset-
zes, die die Moglichkeit schuf, Aktien mit einem
Mindestnennwert von 5 DM zu emittieren[14], be-
reits zahlreiche borsennotierte Gesellschaften zur
Umstellung auf die 5-DM-Aktie entschlossen ha-
ben, ist es nicht auszuschlieBen, daB in den Unter-
nehmensfithrungen bestimmte Vorstellungen iiber
optimale Aktienkursbandbreiten zirkulieren. Inso-
fern konnte es sein, dal Unternehmen das Instru-
ment der KEaGM bewuBt im Sinne der ,,Trading-
Range“-Hypothese nutzen.[15] In einer ersten em-
pirischen Untersuchung der Kurseffekte solcher
Nennwertumstellungen in Deutschland konnten
KASERER und MOHL (1997) zeigen, dal} es zu
keinen signifikanten Kursreaktionen kommt.[16] Al-
lerdings konnten sie einen signifikanten Anstieg
der Volatilitit der jeweiligen Aktienkurse nach der
Umstellung auf den niedrigeren Nennwert feststellen.

Finanzmarkt und Portfolio Management — 11. Jahrgang 1997 — Nr. 1 79



Ch. Kaserer und A. Brunner: Die kurz- und langfristigen Kurseffekte von Kapitalerh6hungen aus Gesellschaftsmitteln

SchlieBlich ist noch zu erwidhnen, dal es auch
noch andere Griinde geben konnte, die die Ver-
waltung einer Gesellschaft zur Durchfiihrung einer
KEaGM bewegen. Unter diesen ist sicherlich die
,,Glaubigersicherungshypothese zu nennen, die
darauf beruht, da durch die mit der Kapitalmaf3-
nahme verbundene Umwandlung von grundsitz-
lich ausschiittungsfihigen Gewinnriicklagen in nur
unter besonderen Vorkehrungen ausschiittbares
Grundkapital und Kapitalriicklagen, die Kredit-
wiirdigkeit einer Gesellschaft erhoht wird.[17] Da-
neben gibt es auch noch die ,Selbstfinanzie-
rungshypothese®, die die Moglichkeit sieht, dafl
die den Jahresabschluf} feststellende Verwaltung
einen Anreiz zur Durchfiihrung einer KEaGM ha-
ben konnte, weil eine eventuelle Satzungserméch-
tigung nach § 58 Abs. 2 AktG, dal mehr als die
Hilfte des Jahresiiberschusses in die Gewinnriick-
lagen eingestellt werden darf, insoweit auBBer Kraft
gesetzt wird, als die Gewinnriicklagen die Hilfte
des Grundkapitals iibersteigen.[18] Ginge man von
der Giiltigkeit dieser Hypothesen aus, mii3te man
zu der Prognose kommen, daf} die Aktienkursre-
aktionen auf KEaGM in der Tendenz negativ sein
miifiten. Dies widerspricht der bereits erwidhnten
empirischen Evidenz, so dal man dieser Erwa-
gung im allgemeinen wohl kein allzu grofies Ge-
wicht beimessen wird.

1.2 Erkenntnisse am deutschen Kapitalmarkt

Im Unterschied zu der Vielzahl von Untersuchun-
gen fiir den amerikanischen Kapitalmarkt gibt es
nur einige wenige Arbeiten, die sich mit den hiesi-
gen Kapitalmarktverhiltnissen beschiftigen. So
konnte SCHULZ (1972), der mit relativ einfachen
Methoden die Kursentwicklung von 51 KEaGM
von 31 Brauereiwerten im Zeitraum 1960-69 un-
tersuchte, deutliche Anzeichen fiir eine tiber.-
durchschnittliche Performance der entsprechenden
Werte im Zeitraum von 40 Tagen vor bis 20 Tage
nach der Ankiindigung der MafBnahme im Bun-
desanzeiger ermitteln. Allerdings rdumt er ein, daf3
der Kursanstieg eventuell auch durch das Be-

kanntwerden anderer positiver Informationen ver-
ursacht sein konnte.[19] Auch in einer neueren, in
der Wirtschaftspresse vertffentlichten Studie der
DG-BANK (1994), konnten Hinweise fiir eine
positive, abnormale Kursentwicklung in einem
Zeitraum von drei Monaten vor dem Ex-Tag bis
einen Monat nach dem Ex-Tag gefunden werden.

Die bislang umfangreichste Untersuchung zu den
Kurseftekten von KEaGM am deutschen Kapital-
markt wurde von GEBHARDT, ENTRUP und
HEIDEN (1994) erstellt.[20] Darin wurden die
markt- und risikobereinigten Uberrenditen von 69
KEaGM aus den Jahren 1980-90 in einem Zeit-
raum von *30 Borsentagen um den Ankiindi-
gungstermin und 30 Borsentagen um den Ex-
Tag ermittelt. Da es in Deutschland héufiger vor-
kommt, dal gleichzeitig mit einer KEaGM auch
eine Kapitalerhbhung gegen Bareinlagen (KEgBE)
angekiindigt wird, wurde in dieser Untersuchung
die Stichprobe nach diesem Kriterium in zwei
Gruppen unterteilt. Die wichtigsten Ergebnisse
konnen der nachfolgenden Tabelle 1 entnommen
werden.[21]

Die zeitliche Verteilung der Uberrenditen belegt,
dal} es einen klaren positiven Ankiindigungseffekt
von KEaGM gibt, der unabhéngig davon ist, ob
das Unternehmen gleichzeitig eine KEgBE an-
kiindigt oder nicht. Die Kursreaktionen im Vor-
feld sind aber bei jenen Unternehmen ausgeprig-

Tab. 1: Durchschnittliche kumulierte Uberrenditen in
% fiir verschiedene Zeitriume[22]

Zeitraum KEaGM KEaGM alle KEaGM
in Tagen | ohne KEgBE | mit KEgBE | relativzum
relativ zum | relativ zum Ex-Tag
Ank.tag Ank.tag
=30:-3 3,20% 0,49 0,95
-1 1,04* 0,03 0,95*
0 247* 2,23% 1,77*
1 0,38 0,16 0,02
2:30 -0,37 1,04 -3,70%*

* auf dem 99%-Niveau signifikant

80 Finanzmarkt und Portfolio Management — 11. Jahrgang 1997 - Nr.1




Ch. Kaserer und A. Brunner: Die kurz- und langfristigen Kurseffekte von Kapitalerhchungen aus Gesellschaftsmitteln

ter, die keine KEgBE beabsichtigen. Wegen des
relativ kurzen Untersuchungszeitraums konnen
daraus aber keine weiteren Riickschliisse gezogen
werden. Dasselbe gilt auch fiir die Kursreaktionen
nach der Ankiindigung; der bemerkenswerte Um-
stand, daB es nur bei den Unternehmen, die keine
KEgBE angekiindigt haben, zu einem wenn auch
nicht signifikanten Kursriickgang kommt, kann
daher nur schwer gedeutet werden. Insbesondere
148t sich keine allgemeine Aussage dariiber ma-
chen, inwieweit die positiven Ankiindigungseffek-
te durch spétere Kursverluste wieder riickgingig
gemacht werden.

Dariiber hinaus wurde in dieser Studie auch unter-
sucht, ob das Ausmaf} der zu erwartenden Divi-
dendenerhohung — ausgedriickt durch das Be-
zugsverhiltnis — die Kurseffekte beeinfluf3t. Hier
konnten die Autoren keinen signifikanten Zusam-
menhang ermitteln. Demgegeniiber fanden sie
Hinweise dafiir, dal} die Kurseffekte von der Un-
ternechmensgrofle abhingen. Dabei ergab sich fiir
Unternehmen, deren Borsenkapitalisierung kleiner
als 300 Mio. DM war, ein abnormaler Kurszu-
wachs von 9,83% im Zeitraum t_so bis ty, wohin-
gegen Unternehmen mit einer Borsenkapitalisie-
rung von mindestens 1 Mrd. DM im gleichen Zeit-
raum nur eine Uberrendite von 5,54% erzielten.
Dies konnte als eine Bestidtigung des sogenannten
,neglected firm effect* betrachtet werden, bei dem
positive Ankiindigungseffekte bestimmter Unter-
nehmensmaBnahmen dadurch erklidrt werden, daf
diese MaBinahmen zu zusitzlicher Publizitit fiih-
ren, in deren Folge sich die am Kapitalmarkt aus-
gewertete Informationsmenge erhoht.[23]

1.3 Ziel der vorliegenden Untersuchung

Die hier vorliegende Untersuchung hat es sich
zum Ziel gesetzt, die Kurseffekte von KEaGM am
deutschen Kapitalmarkt zu untersuchen. Nach ei-
ner Beschreibung der Untersuchungsmethode in
Abschnitt 2 werden in Abschnitt 3 die Ergebnisse
vorgestellt. Angesichts der bis hierher dargestell-
ten theoretischen und empirischen Diskussion des

Signaleffektes von KEaGM wird bei der Uberprii-
fung dieser Hypothese darauf Wert gelegt, neben
dem kurzfristigen Ankiindigungseffekt auch den
langfristigen Kursverlauf zu untersuchen. Dabei
wird die Stichprobe in zwei Gruppen unterteilt, je
nachdem, ob mit der Kapitalberichtigung auch ei-
ne KEgBE bekannt gegeben wurde oder nicht. In
einem zweiten Schritt wird in Abschnitt 3.2 der
Versuch unternommen, den Signalcharakter einer
KEaGM durch die nihere Untersuchung eines
deutschen Spezifikums zu isolieren. Dieses Spezi-
fikum besteht darin, dafl es bei bestimmten Unter-
nehmen, vor allem aus dem Energie-, Versiche-
rungs- und Bankensektor, zur normalen Ge-
schiftspolitik gehort, in mehr oder weniger regel-
miBigen Abstinden KEaGM durchzufiihren. Ab-
schlieBend wird in Abschnitt 3.3 noch der Einflufl
des Berichtigungsverhiltnisses auf die Hohe des
Ankiindigungseffektes untersucht.

2. Untersuchungsdesign

Zunichst ist die Auswahl der Stichprobe zu erlidu-
tern. Untersucht wurden KEaGM aus den Jahren
1962 bis einschlieflich 1991. Nach eigenen Re-
cherchen[24] konnten fiir diesen Zeitraum insge-
samt 626 einschligige KapitalmaBnahmen bei bor-
sennotierten Aktiengesellschaften ermittelt wer-
den. Allerdings muBite diese Stichprobe aus ver-
schiedenen Griinden verkleinert werden. Zunichst
wurden nur jene Aktiengesellschaften ausgewihlt,
fiir die in der Karlsruher Kapitalmarktdatenbank
Tageskurse iiber den gesamten Untersuchungs-
zeitraum vorhanden waren. Da diese Datenbank
nur Kurse ab 1960 enthilt, ergab sich dariiber hin-
aus das Problem, daB fiir einige wenige KEaGM
keine unverzerrten Regressionsparameter ge-
schitzt werden konnten, weil die Renditen des
Schitzzeitraumes durch eine iltere KEaGM, die
irgendwann zwischen 1960-62 stattgefunden hat,
verzerrt wurden. Auch diese Fille wurden aus der
Stichprobe eliminiert.[25] Insgesamt blieben somit
in den Jahren 1962-1991 181 KEaGM von 93
verschiedenen Unternehmen in der Stichprobe.
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Fir jede dieser KEaGM mufte in einem ersten
Schritt der relevante Ankiindigungstermin ermit-
telt werden. Dieser stimmt in der Regel nicht mit
dem Veroffentlichungstermin der Einberufung je-
ner Hauptversammlung, die die Mafnahme be-
schlieBen soll, im Bundesanzeiger iiberein, weil
die Unternehmen bereits Tage oder gar Wochen
vorher ihre Pline der Offentlichkeit bekannt ge-
ben. Um den tatséchlichen Ankiindigungstermin
zu ermitteln, wurden daher zwei fiihrende Organe
der deutschen Wirtschaftspresse, nimlich die Bor-
sen-Zeitung und das Handelsblatt, nach Meldun-
gen zu den jeweiligen KEaGM untersucht. Die
nachfolgende Abbildung 1 gibt einen Uberblick
tiber die Verteilung der Tage, um die der Ankiin-
digungstermin dem Bundesanzeigertermin voraus-
geht. Man sieht, da3 nur bei knapp 36% aller Fille
die beiden Termine iibereinstimmen. Bei immerhin
19% aller untersuchten Fille erfolgte die Mittei-
lung mindestens 3 Borsenwochen vorher.[26] Aus
einer Analyse der Gesamtverteilung ergibt sich im
iibrigen ein Median von -2 und ein Mittelwert von

—-9,09 Borsentagen. Die Hilfte aller Ankiindigun-
gen erfolgte also mindestens 2 Tage vor dem
Bundesanzeigertermin. Es ist offensichtlich, daB
eine Vernachldssigung dieser Zeitspanne zu er-
heblichen Fehlern bei der Ermittlung des auf in-
formationseffizienten Kapitalmérkten naturgemif
nur Huflerst kurzfristig auftretenden Ankiindi-
gungseffektes fithren kann.

Fiir jede in der Stichprobe enthaltene KEaGM
wurden die markt- und risikobereinigten Unter-
nehmensrenditefaktoren r; auf Tagesbasis in ei-
nem Zeitfenster von 1250 Borsentagen unter-
sucht. Selbstredend wurden alle verwendeten Ak-
tienkurse geméf ,,operation blanche* um Dividen-
den- und Bezugsrechtsabschlidge bereinigt.[27] Die
Renditebereinigung erfolgte geméd dem in der
empirischen Kapitalmarktforschung iiblicherweise
verwendeten Marktmodell.[28] Dazu wurde fiir
jedes Unternehmen folgende Regressionsglei-
chung auf der Basis kontinuierlich ermittelter
Renditen geschitzt:[29]

Abb. 1: Verteilung der Ankiindigungstage relativ zum BA-Termin
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Inr, =, + B, Inr,, +¢, (D

o; und PB; sind die unternehmensspezifischen Re-
gressionsparameter und €; ist ein stochastischer
Storterm. (ry, —1) ist die ratierliche Rendite des
Gesamtmarktes. Die aus dem Marktmodell resul-
tierende Regressionsgleichung (1) stellt die konti-
nuierliche Aktienkursrendite eines Unternehmens
in Abhingigkeit von der Gesamtmarktentwicklung
und ihrer Gesamtmarktsensitivitit, die durch den
Parameter [B; ausgedriickt wird, dar. Dies ist die
systematische Renditekomponente. Zum anderen
gibt es eine untérnehmensspezifische Komponen-
te, die durch den konstanten Term ¢; und den sto-
chastischen Term €;; zum Ausdruck gebracht wird.
Unter der Voraussetzung, dal der Erwartungs-
wert des stochastischen Terms € null ist, gilt fiir
den Erwartungswert der kontinuierlichen Aktien-
kursrendite folgendes:

E[ln rit] =a; +B;Inr,, 2)

Der nicht antizipierte Teil der Aktienkursentwick-
lung kommt in der Differenz zwischen tatsichli-
cher und erwarteter Rendite zum Ausdruck. Unter
Beriicksichtigung der Gleichungen (1) und (2)
ergibt sich somit die unternehmensspezifische ab-
normale Rendite gemal folgender Gleichung:

g, =Inr, —E[Inr, |=1nr, — o, — B, Inr,, 3)

Unter der zusitzlichen Voraussetzung, dal3 der
Storterm nicht autokorreliert und stationir verteilt
ist[30], kann Gleichung (1) durch eine OLS-
Verfahren erwartungstreu geschitzt werden. Dazu
wurden die Aktienkurs- und Gesamtmarktrenditen
iiber einen Zeitraum von 250 Borsentagen ermit-
telt. Als Ersatz fiir das nicht beobachtbare Markt-
portfolio wurde der DAX herangezogen.[31] Der
Zeitraum fiir die OLS-Schitzung wurde dem Un-
tersuchungszeitraum unmittelbar vorangestellt.
Bei jeder KEaGM wurden somit Aktienkursrendi-
ten iiber einen Gesamtzeitraum von drei Jahren
untersucht.[32] Zusitzlich ist zu beriicksichtigen,
daB einige Unternehmen in Abstdnden von weni-

gen Jahren mehrere KEaGM durchgefiihrt haben.
Damit ergab sich das Problem, daf der Schétzzeit-
raum einer jiingeren Kapitalerhdhung in den Un-
tersuchungszeitraum einer &lteren Kapitalerho-
hung fallen konnte.[33] Um zu verhindern, daf} die
vom Markt moglicherweise nicht vollsténdig anti-
zipierte Unternehmensentwicklung wihrend des
Untersuchungszeitraumes die Regressionsergeb-
nisse verzerrt, wurde in solchen Fillen auf eine
erneute Schitzung der Regressionsparameter ver-
zichtet; d.h., die fiir die &ltere KapitalerhShung
ermittelten Werte wurden fiir die Ermittlung der
abnormalen Renditen der jiingeren Maflnahme
ibernommen.

Fiir die weiteren Untersuchungen wurden die ge-
mafl Gleichung (3) ermittelten abnormalen Rendi-
ten fiir jede betrachtete KEaGM iiber verschiede-
ne Zeitintervalle [ty,t,] kumuliert. Sie werden als
kumulierte abnormale Renditen carjm,., bezeich-
net:

car,,_, = D€, @)

Werden die kumulierten abnormalen Renditen
iiber alle untersuchten Fille I gemittelt, dann
spricht man von durchschnittlichen kumulierten
abnormalen Renditen acary,,; sie sind folgender-
malen definiert:

1 I
acar, . =~ Z car, .. (5)

3. Untersuchungsergebnisse

3.1 Kursreaktionen auf KEaGM im allgemei-
nen

Zunichst soll der Verlauf der abnormalen Rendi-
ten im Untersuchungszeitraum fiir alle in der
Stichprobe enthaltenen KEaGM dargestellt wer-
den. Abbildung 2 gibt einen graphischen Uber-
blick; die konkreten Ergebnisse konnen der Ta-
belle 2 entnommen werden.
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Abb. 2: Durchschnittliche kumulierte abnormale Renditen fiir alle KEaGM
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Die Ergebnisse bestitigen die in den einleitenden
Ausfiihrungen bereits geduBerten Vermutungen.
Erstens kann man sehen, daB die Aktienkurse be-
reits im Jahr vor der Ankiindigung einer KEaGM
einen signifikanten abnormalen Wertzuwachs von
9,41% verzeichnen konnen.[35] Dies deutet darauf
hin, daf} sich die fundamentale Lage der Unter-
nehmen bereits vor der Kapitalberichtigung positiv
verdndert hat und daf dies dem Markt bekannt ist.
Zweitens besitzt die KapitalmaBnahme dennoch
eine Signalwirkung, da die durchschnittliche Kurs-
entwicklung im Ankiindigungszeitraum(36] eine si-
gnifikante abnormale Rendite von immerhin 5,89%
aufweist. SchlieBlich zeigt sich drittens, daB es auch
im Jahr nach der Ankiindigung positive Kurseffekte
gibt, wenngleich diese mit 4,77% geringer — aber
dennoch statistisch signifikant — ausfallen. Damit
werden jene bereits erwihnten amerikanischen
Untersuchungen bestitigt, die bei bestimmten un-
ternechmensspezifischen Nachrichten einen lang-

fristigen Kursanpassungstrend ermitteln konnten.
Die Kursentwicklung in der Nachankiindigungs-
periode zeigt, dal die positiven Reaktionen auf
eine KEaGM keineswegs eine Uberreaktion dar-
stellen, sondern in der guten Treffsicherheit dieses
Signals begriindet liegen. Uber den gesamten Un-
tersuchungszeitraum ergibt sich eine abnormale
Rendite von beachtlichen 21,38%. Wer die Aktien
am Tag der Ankiindigung der KEaGM kauft, der
konnte innerhalb des darauffolgenden Jahres eine
abnormale Rendite von 9,42% erzielen. Insofern
ist es fiir den Anleger hier durchaus rational, nach
dem Motto ,,buy on good news* zu handeln.

In einem zweiten Schritt wurde untersucht, ob
sich die Ergebnisse verdndern, wenn die Stichpro-
be in zwei Untergruppen aufgeteilt wird, je nach-
dem, ob gemeinsam mit der KEaGM auch eine
KEgBE durchgefiihrt wurde oder nicht. Die Er-
gebnisse sind in Abbildung 3 und in Tabelle 3 zu-
sammengefalt.
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In beiden Féllen kann man wiederum erkennen,
daB es im Vorfeld der Ankiindigung zu einer
deutlichen abnormalen Kurssteigerung auf etwa
gleichem Niveau zwischen 9% und 11% bei den
betreffenden Unternehmen kommt. In der An-

kiindigungsperiode zeigt sich allerdings, da3 die
Kurseffekte bei jenen Unternehmen, die keine
KEgBE durchfiihren, positiver ausfallen. Auffal-
lend ist insbesondere der Unterschied wihrend der
ersten fiinf Borsentage nach der Ankiindigung.

Tab. 2: Durchschnittliche kumulierte abnormale Renditen fiir alle KEaGM in verschiedenen Zeitfenstern[34]

Teilperiode acarftm; tn] s(car[tm; tn])* t-Wert

[t _250; t 4250] 0.19378 0.6111 4.2663

Gesamtperiode [t 1255 t 4+125] 0.15810 0.3722 5.7146
[t _30; t 430] 0.09496 0.1566 8.1575

Vor- [t _250; t _6] 0.08990 0.3148 3.8428
ankiindigungs- [t _125; t Z6] 0.06589 0.1781 4.9760
periode [t _30; t _6] 0.02246 0.0642 4.7060
[t_s; t 45] 0.05725 0.0835 9.2272

[t_gt 4] 0.05530 0.0765 9.7317

[t _3;t s3] 0.05178 0.0712 9.7897

[t 25t 42] 0.04883 0.0627 10.4775

[t_1; t41] 0.04220 0.0528 10.7458

[t_s; to] 0.03569 0.0503 9.5522

[t_4; to] 0.03485 0.0463 10.1311

Ankiindigungs- [t _3; tol 0.03184 0.0437 9.8039
periode [t_2; tol 0.02968 0.0382 10.4570
[t_i; to] 0.02807 0.0353 10.7087

[to; tol 0.02188 0.0311 9.4815

[to;t ] 0.03601 0.0502 9.6424

[to; t42] 0.04103 0.0583 9.4630

[to; t s3] 0.04181 0.0645 8.7159

[to; t 4] 0.04233 0.0684 8.3243

[to;t.s] 0.04345 0.0734 7.9612

Nach- [t +6; t 430] 0.01525 0.0775 2.6461
ankiindigungs- [t 6 t 4125] 0.03496 0.2138 2.2002
periode [t 465 t 4250] 0.04662 0.3403 1.8433

Stichprobenumfang: I = 181
Testschranke 95 %: 1,6542
Testschranke 99 %: 2,3477

* s(car[tm;tn]) ist die Standardabweichung von acar[tm;tn]
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Abb. 3: Durchschnittliche kumulierte abnormale Renditen fiir KEaGM mit und ohne KEgBE
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Einem signifikant positiven Kursanstieg bei den
KEaGM ohne gleichzeitiger KEgBE von 4,88%
steht ein deutlich geringerer, aber immer noch si-
gnifikanter Kursanstieg von 2,49% bei den
KEaGM mit gleichzeitiger KEgBE gegeniiber.
Noch ausgepragter ist dieser Unterschied in der
Nachankiindigungsperiode, in der eine signifikante
Uberrendite von 5,95% bei den KEaGM ohne
KEgBE einer nicht signifikanten Uberrendite von
—0,34% bei den KEaGM mit KEgBE gegeniiber-
steht.

Uber den gesamten Untersuchungszeitraum be-
trachtet sind die Kurseffekte in beiden Fillen
deutlich positiv, wenngleich sie bei der erstge-
nannten Gruppe mit 22,59% wesentlich hoher
ausfallen als der abnormale und nicht signifikante
Wertzuwachs von 16,12% bei der Vergleichs-
gruppe. Wer wiederum am Tag der Ankiindigung
der KEaGM die Aktie erwirbt und ein Jahr hailt,

der erzielt im Durchschnitt eine abnormale Rendi-
te von 11,12% falls keine Barkapitalerhohung
gleichzeitig durchgefiihrt wird, wéhrend er an-
sonsten die risikoadidquate Verzinsung nur noch
um 2,41%-Punkte verbessern kann. Insgesamt
deuten die Ergebnisse darauf hin, dal die ldnger-
fristigen fundamentalen Aussichten bei jenen Un-
ternehmen, die gleichzeitig mit einer KEaGM eine
KEgBE ankiindigen, schlechter sind als bei jenen,
die dies nicht tun. Hierin kénnte auch ein Grund
fiir die unterschiedliche Treffsicherheit beider Si-
gnale liegen.[37]

Abschlieend sollte noch auf die Frage eingegan-
gen werden, inwieweit der hier ermittelte positive
Ankiindigungseffekt durch das gleichzeitige Be-
kanntwerden anderer Unternehmensinformationen
systematisch beeinflufit sein konnte. Da in allen
vorliegenden Fillen die KEaGM auf einer ordent-
lichen Hauptversammlung der betreffenden Ge-
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sellschaft beschlossen wurde, ist eine solche Ko-
inzidenz unvermeidlich. Viele Unternehmen teilen
ndmlich einige Wochen vor der Hauptversamm-
lung auf Bilanzpressekonferenzen oder mittels
Presseaussendungen der Offentlichkeit wichtige

Zahlen aus ihrem Bilanzwerk mit. Erwartungsge-
mil war zum Zeitpunkt der Ankiindigung der
KEaGM in allen Fillen die fiir das abgelaufene
Geschiftsjahr zu zahlende Dividende bekannt. Im
tibrigen werden bei diesem Anlal3 meistens auch

Tab. 3: Durchschnittliche kumulierte abnormale Renditen fiir KEaGM mit und ohne KEgBE in verschiedenen

Zeitfenstern

Teilperiode mit KEgBE t-Wert ohne KEgBE t-Wert

acar[tm; tn] acar[tm; tn]
[t _2s0; t 4250] 0.14947 1.4754 0.20366 4.0036
Gesamtperiode [t _125; t 4125] 0.17702 2.5615 0.15388 5.0907
[t _30; t 430] 0.07431 2.8632 0.09957 7.6489
Vor [t 2505 t _g] 0.10161 1.7789 0.08729 3.3952
ankiindigungs- [t _125; t 6] 0.08850 2.5592 0.06084 4.2647
periode [t _30; t _¢] 0.01961 1.6045 0.02309 4.4576
[t _s;t,s] 0.05128 4.2304 0.05859 8.2477
[t 4t 4] 0.04962 4.4200 0.05657 8.7099
[t _3; t 3] 0.05033 4.5180 0.05210 8.6999
[t 25t 4] 0.04626 4.7665 0.04940 9.3460
[t_15t.l 0.04124 4.7297 0.04242 9.6288
[t _s; to] 0.04801 4.9496 0.03294 8.2211
[t 4 to] 0.04622 4.7299 0.03232 9.0162
Ankiindigungs- [t _3; to] 0.04443 4.7291 0.02904 8.6685
periode [t 2 to] 0.03777 5.0163 0.02787 9.1953
[t _1; to] 0.03471 5.0846 0.02659 9.4330
[to; tol 0.02133 3.5147 0.02200 8.8462
[to;t 4] 0.02786 3.5677 0.03783 8.9653
[to; t 2] 0.02982 3.4634 0.04354 8.8266
[to; t.s] 0.02723 3.0007 0.04506 8.2176
[to; t 4] 0.02473 2.6981 0.04625 7.9243
[to;tss] 0.02461 2.4293 0.04765 7.6335
Nach- [t 46 t +30] 0.00342 0.2669 0.01789 2.7765
ankiindigungs- [t 465 t 4125} 0.03724 1.0117 0.03445 1.9494
periode [t 465 t 42501 -0.00342 -0.0657 0.05778 2.0158

Stichprobenumfang (mit KEgBE): I = 33
Testschranke 95 %: 1,6931
Testschranke 99 %: 2,4468

Stichprobenumfang (ohne KEgBE): I = 148
Testschranke 95 %: 1,6552
Testschranke 99 %: 2,3525
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Einschétzungen oder gar Zahlen tiber das laufende
Geschiftsjahr genannt.

Somit kann tatsidchlich nicht ausgeschlossen wer-
den, daB der Ankiindigungseffekt durch gleichzei-
tig erscheinende positive Unternehmensmeldungen
systematisch verzerrt wird. Allerdings ist zu be-
denken, daB sich die Verdnderung der fundamen-
talen Lage eines Unternehmens selten sprunghaft
vollzieht. In den meisten Fillen diirfte es sich um
einen stetigen ProzeB handeln, so daf} die Kursan-
passungen am Markt ebenfalls kontinuierlich er-
folgen werden. Insofern scheint es nicht plausibel,
dafl der hier dokumentierte sprunghafte Kursan-
stieg im Ankiindigungszeitraum auf andere fun-
damentale Unternehmensnachrichten zuriickzu-
fithren ist. Vielmehr diirften die sich bereits in den
letzten Tagen vor der Ankiindigung der KEaGM
in der Presse verdichtenden Spekulationen iiber
eine solche MaBnahme fiir die positive Aktien-
kursentwicklung wenige Tage vor der Bekanntga-
be verantwortlich sein.[38] Insgesamt geben diese
Uberlegungen also keinen AnlaB, an der Interpre-
tation, bei den festgestellten Uberrenditen im An-
kiindigungszeitraum handle es sich um Signalef-
fekte, ernsthaft zu zweifeln.

3.2 KEaGM als regelmiBiger Bestandteil der
Ausschiittungspolitik

Bei einer empirischen Untersuchung der Kursef-
fekte von KEaGM auf dem deutschen Kapital-
markt sollte ein Spezifikum der hiesigen Kapital-
marktverhiltnisse nicht vergessen werden. Hierbei
handelt es sich um eine von nicht wenigen Unter-
nehmen angewandte Bilanz- und Ausschiittungs-
politik, die durch eine regelméBige Ausgabe von
»Qratisaktien® bei moglichst kontinuierlicher Di-
vidende pro Aktie charakterisiert wird. Die Aus-
schiittungssumme wird also nicht iiber eine Erho-
hung der nominellen Dividendenrendite gesteigert,
sondern iiber eine Erhchung der dividendenbe-
rechtigten Aktien. Dabei 148t sich feststellen, daf3
die Unternehmen meist nur fiir eine begrenzte Zeit
an dieser Art der Ausschiittungspolitik festhalten.

In einigen Fillen sind diese Zeitperioden zwar
durch eine iiberdurchschnittliche Prosperitit des
betreffenden Unternehmens gekennzeichnet, kei-
nesfalls 148t sich aber eine allgemeingiiltige Bezie-
hung zwischen dieser Art der Ausschiittungspoli-
tik und der fundamentalen Lage des Unterneh-
mens herstellen. Letztlich bleibt unklar, warum die
Unternehmensleitung zu einem bestimmten Zeit-
punkt diese Ausschiittungspolitik aufnimmt und
zu einem anderen Zeitpunkt wieder aufgibt. Einige
wenige Beispiele mogen diese Behauptungen be-
legen.

Die Daimler Benz AG hat in den Jahren 1960 bis
1974 sieben KEaGM durchgefiihrt, wodurch die
Anzahl der Aktien insgesamt mehr als verzwolf-
facht wurde. Gleichzeitig wurde die Dividende
unter geringen Schwankungen von 12 DM im Jah-
re 1960 auf 9 DM im Jahre 1974 gesenkt; somit
ist die Ausschiittungssumme in diesem Zeitraum
ohne Beriicksichtigung von Barkapitalerhohungen
verneunfacht worden. Zweifelsohne war diese
Zeitperiode durch eine besonders giinstige Unter-
nehmensentwicklung gekennzeichnet, was allein
darin zum Ausdruck kommt, daB die effektive
Kursrendite der Daimler-Benz-Aktie von 1960 bis
1974 bei jahrlich 10% lag, wahrend der Gesamt-
markt — gemessen am DAX — praktisch keinen
Wertzuwachs verzeichnen konnte. Danach ist das
Unternehmen von dieser Ausschiittungspolitik ab-
geriickt. Seither wurde nur noch ein einziges Mal,
ndmlich im Jahre 1986, eine Kapitalberichtigung
durchgefiihrt. Eine dhnliche Entwicklung durchlie-
fen in diesem Zeitraum auch andere Unternehmen,
wie z.B. die Roland Offset Maschinenfabrik
AGJ39], die ebenfalls siecben KEaGM durchfiihrte.
Andere Unternehmen wiederum berichtigten in
diesem Zeitraum ihr Grundkapital ebenfalls regel-
mifig, wenngleich sie keineswegs eine besonders
giinstige Ertragsentwicklung zu verzeichnen hat-
ten. Dies gilt etwa fiir die Flachglas AG, die in
diesem Zeitraum sechs KEaGM durchfiihrte, ob-
gleich die bereinigte Aktienkursentwicklung den
Gesamtmarkt kaum iibertraf. Seit 1973 hat es bei
den beiden letztgenannten Unternehmen keine
Kapitalberichtigung mehr gegeben. Ahnliches gilt

88 Finanzmarkt und Portfolio Management — 11. Jahrgang 1997 — Nr.1



Ch. Kaserer und A. Brunner: Die kurz- und langfristigen Kurseffekte von Kapitalerhchungen aus Gesellschaftsmitteln

fiir eine Reihe von Energieversorgungsunterneh-
men, die in den 60er und 70er Jahren diese Art der
Ausschiittungspolitik angewandt haben, obgleich
dieser Zeitraum nicht durchweg positiv fiir diese
Unternehmen verlief.[40]

In den 80er Jahren haben zahlreiche Hypotheken-
banken, Bauwerte und Versicherungen mehrere
KEaGM durchgefiihrt, wobei nur fiir die beiden
letztgenannten Branchen eine den Gesamtmarkt
deutlich iibertreffende Kursentwicklung verzeich-
net werden konnte. Beispielhaft dafiir sei die
Hochtief AG und die Allianz Lebensversicherungs
AG genannt. Hochtief hat zwischen 1981 und
1989 vier KEaGM durchgefiihrt und damit die
Ausschiittungssumme knapp vervierfacht. Allein
im Zeitraum 1981 bis 1984 wurden drei KEaGM
durchgefiihrt, wobei die Aktienkursentwicklung
mit einem effektiven Wertzuwachs von 265% den
Gesamtmarkt klar iibertraf, der in diesem Zeit-
raum um 67% zulegen konnte. Die Allianz Le-
bensversicherungs AG hat zwischen 1979 und
1989 viermal ihr Kapital berichtigt. Dadurch wur-
de die Aktienstiickzahl ohne Beriicksichtigung
sonstiger Kapitalerhohungen verdoppelt, wihrend
die Dividende in diesem Zeitraum unveréindert bei
9 DM blieb. Auch dieses Unternechmen konnte im
angesprochenen Zeitraum einen deutlich tiber der
Marktentwicklung liegenden Wertzuwachs ver-
zeichnen. Als Gegenbeispiel konnte man die
Frankfurter Hypothekenbank AG erwihnen, die in
den Jahren 1981 bis 1988 drei KEaGM durchfiihr-
te und dadurch ihre Ausschiittungssumme um
80% erhohte. Die Aktienkursentwicklung war
aber keineswegs aulergewohnlich und lag nur ge-
ringfiigig iiber der Gesamtmarktentwicklung. Die-
se Beispiele bestitigen die eingangs aufgestellte
Behauptung, dafl der Riickgriff auf eine Ausschiit-
tungspolitik mit regelmifigen KEaGM keines-
wegs nur in Zeiten besonderer wirtschaftlicher
Prosperitit erfolgt. Im iibrigen wird diese Politik
in den allermeisten Fillen nur iiber einen begrenz-
ten Zeitraum von selten mehr als 10 Jahren ange-
wandt.

Diese Uberlegungen legen nun die Vermutung na-
he, da der Signaleffekt einer KEaGM bei jenen

| Unternehmen, die sich fiir eine regelmiBige An-

wendung dieses Ausschiittungsinstrumentes ent-
schieden haben, nicht systematisch von Kurseffek-
ten iiberlagert sein wird, die auf eine auBerge-
wohnlich gute fundamentale Lage des Unterneh-
mens zuriickzufiihren sind. Damit konnte eine
Untersuchung des Signaleffektes auf der Basis ei-
ner solchen Stichprobenabgrenzung die bereits
erwihnte Kritik von FAMA[41] entschirfen, daf
die Kurseffekte von Kapitalberichtigungen in er-
ster Linie auf die ihnen zugrunde liegende Verbes-
serung der Ertragssituation zuriickzufiihren sind.
Fiir diese Gruppe von KEaGM, die wegen der
freiwilligen Festlegung auf eine bestimmte Aus-
schiittungspolitik durch das Management in einem
gewissen Rahmen vorhersehbar sind, miite man
prognostizieren, dal die abnormalen Kurseffekte
sowohl in der Vor- als auch in der Nachankiindi-
gungsperiode nicht signifikant von null verschie-
den sind. Dies folgt aus den bisherigen Uberle-
gungen, nach denen eine solche Ausschiittungs-
politik nicht durch ein giinstiges wirtschaftliches
Umfeld fiir das betreffende Unternehmen begriin-
det sein muB. Andererseits wird man aber fiir den
Ankiindigungszeitraum sehr wohl positive Uber-
renditen erwarten, weil die Marktteilnehmer we-
der den exakten Zeitpunkt, fiir den die néchste
KEaGM zu erwarten ist, noch deren Berichti-
gungsverhiltnis kennen und daher den Barwert
der zu erwartenden Dividendenerh6hung nicht ge-
nau antizipieren konnen.

Allerdings 148t sich diese Unterscheidung in vor-
hersehbare und nicht vorhersehbare KEaGM nur
schwer fiir eine empirische Untersuchung opera-
tionalisieren. Nach einer genaueren Uberpriifung
der Stichprobe zeigte sich, daf bei jenen Unter-
nehmen, die eine KEaGM in einer bestimmten
Zeitperiode regelmiBig wiederholt haben, die ein-
zelnen KapitalmaBnahmen in zeitlichen Abstéinden
von meistens zwei bis drei Jahren erfolgten. Aus
diesem Grund wurden jene KEaGM, denen in ei-
nem Zeitraum von bis zu drei Jahren eine andere
KEaGM vorausging, gesondert betrachtet. Diese
54 Fille wurden als vorhersehbare Kapital-
maBnahmen Kklassifiziert.[42] Die restlichen 127
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KEaGM wurden hingegen als nicht vorhersehbar
eingestuft. In Abbildung 4 und in Tabelle 4 wer-
den die Ergebnisse fiir beide Gruppen zusammen-
gefalt.

Die Ergebnisse bestitigen die oben genannten
Vermutungen. Zunichst zeigt sich, dal die Kur-
seffekte bei nicht vorhersehbaren KEaGM we-
sentlich groBler sind als bei vorhersehbaren. Dies
deckt sich im iibrigen mit den Ergebnissen von
LODERER/ZIMMERMANN (1988), die fest-
stellten, daB3 der Signaleffekt von Barkapitalerho-
hungen dann statistisch signifikant ausféllt, wenn
man unregelméBige und damit nicht zu erwartende
Kapitalmafinahmen betrachtet. Hier konnte fiir
den gesamten Untersuchungszeitraum fiir die
Gruppe der nicht vorhersehbaren KEaGM ein ab-
normaler Wertzuwachs von beachtlichen 26,41%
festgestellt werden, wihrend dieser bei der Grup-
pe der vorhersehbaren KEaGM nur nicht signifi-
kante 10,33% betrigt. Am deutlichsten fallen die

Unterschiede in der Vorankiindigungsperiode aus.
Im Zeitraum t_,so bis t_g erzielen die nicht vorher-
sechbaren KEaGM eine abnormale Rendite von
11,88%, wihrend die vorhersehbaren lediglich auf
3,81% kommen; der zugehorige t-Wert zeigt an,
daBl dieser Kurszuwachs statistisch nicht signifi-
kant von null verschieden ist. In der Nachankiin-
digungsperiode ist die Differenz bei einer abnor-
malen Rendite von 6,13% bzw. 1,64% zwar ge-
ringer, aber statistisch ebenso deutlich. Dies steht
in Einklang mit der geduBerten Vermutung, daB es
eine Gruppe von Unternehmen gibt, bei denen die
Durchfilhrung von KEaGM zumindest iiber be-
grenzte Zeitraume zur gewohnlichen Ausschiit-
tungspolitik gehort und damit keine Signale hin-
sichtlich einer Neueinschitzung der fundamentalen
Lage des Unternehmens beinhaltet.

Anders sieht nun der Vergleich in der Ankiindi-
gungsperiode aus. Hier fallen die Unterschiede bei
einer abnormalen Rendite von 6,46% bzw. 4,56%

Abb. 4: Durchschnittliche kumulierte abnormale Renditen fiir vorhersehbare und nicht vorhersehbare KEaGM
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Tab. 4: Durchschnittliche kumulierte abnormale Renditen fiir vorhersehbare und nicht vorhersehbare KEaGM in

verschiedenen Zeitfenstern

Teilperiode acar[tm; tn] t-Wert acar[tm; tn] t-Wert
(nicht vorhersehar) (vorhersehbar)
[t 2505 € +25()] 0.23439 4.4309 0.09827 1.1277
Gesamtperiode [t_1255 t 4125] 0.18783 5.6032 0.08819 1.8394
[t —30; t +30] 0.10793 7.6250 0.06446 3.2337
Vor- [t _250; t _6] 0.11223 4.2706 0.03739 0.7805
ankiindigungs- [t _ias5 t 6] 0.08251 5.1672 0.02678 1.1644
periode [t _30; t 6] 0.02664 4.7064 0.01262 1.4334
[t_s; t.s] 0.06262 7.7145 0.04462 5.5120
[t _4; t 44l 0.05993 8.1315 0.04443 5.6996
[t 35 t.3] 0.05758 8.4147 0.03814 5.3060
[t 2t 4] 0.05361 9.0034 0.03759 5.5648
[t_1;t ] 0.04480 8.8420 0.03609 6.4787
[t _s; to] 0.03730 8.0139 0.03190 5.2165
[t _4; to] 0.03556 8.5471 0.03319 5.3933
Ankiindigungs- [t _3; to] 0.03285 8.2495 0.02948 5.2698
periode [t 5 to] 0.02984 8.8606 0.02928 5.5095
[t_i;tol 0.02816 8.6398 0.02788 6.4208
[to; to] 0.02172 7.3983 0.02225 6.3139
[to;t.] 0.03837 7.8908 0.03047 6.0033
[to; tial 0.04549 7.8908 0.03057 6.0737
[to; t s3] 0.04645 7.1944 0.03091 6.0922
[to; t 4a] 0.04609 6.7600 0.03349 5.8867
[to; t4s] 0.04705 6.4516 0.03498 5.5469
Nach- [t 465 t 430] 0.01867 2.6574 0.00722 0.7199
ankiindigungs- [t 16, t 4125] 0.04269 2.2672 0.01679 0.5649
periode [t +6; t 42501 0.05953 1.9772 0.01626 0.3475
Stichprobenumfang (nicht vorhersehbar): I = 127 Stichprobenumfang (vorhersehbar): I = 54
Testschranke 95 %: 1,6573 Testschranke 95 %: 1,6740
Testschranke 99 %: 2,3575 Testschranke 99 %: 2,3978

viel geringer und auch statistisch nicht mehr signi-
fikant aus. Praktisch identisch sind die Kurseffekte
im Zeitraum von zwei Tagen vor bis zum Tag der
Ankiindigung.[43] Diese Ergebnisse konnen als
klarer Beleg fiir die Giiltigkeit der Signalhypothe-
se gewertet werden, weil es im Ankiindigungszeit-

raum auch bei jenen Unternehmen signifikant po-
sitive Kurseffekte gibt, die sich nicht gleichzeitig
in einer vom Kapitalmarkt bereits wahrgenomme-
nen Phase besonderer wirtschaftlicher Prosperitit
befinden. Das Signal KEaGM enthilt also keines-
falls nur redundante Informationen, vielmehr ist
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davon auszugehen, dal es zu einer Neueinschiit-
zung des zu erwartenden Dividendenstroms und
damit zu einer Neubewertung des betreffenden
Unternehmens beitragt.

3.3 Die Bedeutung des Berichtigungsverhiilt-
nisses

Die bisherigen Ergebnisse stehen im Einklang mit
den eingangs erwihnten Uberlegungen, daB die
positiven Ankiindigungseffekte von KEaGM mit
den gleichen signaltheoretischen Modellen erklirt
werden konnen, die auch zur Erkldrung der Effek-
te von Dividendenankiindigungen herangezogen
werden. Voraussetzung hierfiir ist, daB auf das
Management bestimmte Anreize zur Beibehaltung
der nominellen Dividendenrendite wirken. Daf3 es
solche Anreize geben konnte, belegt die Auswer-
tung der Stichprobe in Tabelle 5. Nur in gut einem
Viertel aller hier untersuchten KEaGM wurde die
Dividende pro dividendenberechtigter Aktie im
Anschlu$} an die Kapitalmafinahme reduziert. Die-
ser Prozentsatz liegt bei jenen KEaGM, bei denen
gleichzeitig auch eine Barkapitalerhhung durch-
gefiihrt wurde, hoher als in jenen Fillen, in denen
auf eine solche zusitzliche KapitalmaBnahme ver-
zichtet wurde. Allerdings ist zu beriicksichtigen,
daB selbst bei einer Reduktion des Dividendensat-
zes die Ausschiittungssumme nach der KEaGM
gestiegen sein konnte; dazu muf} lediglich das Be-
richtigungsverhiltnis niedrig genug sein, um die
Dividendenreduktion iiberzukompensieren. Beach-
tenswerterweise gab es in der Stichprobe insge-
samt nur fiinf Fille, in denen auch die Ausschiit-
tungssumme nach einer KEaGM reduziert wurde.

Wenn man davon ausgehen kann, da die Unter-
nehmensfithrung eine Reduktion der nominellen
Dividendenrendite verhindern mochte[44], dann
miifite das durch eine KEaGM ausgesendete Si-
gnal um so stirker sein, je niedriger das Berichti-
gungsverhiltnis ist. Ein niedriges Berichtigungs
verhiltnis impliziert ndmlich, daB die Anzahl der
Aktien stark zunimmt und damit auch die Aus
schiittungssumme, sofern die Dividende pro Aktie

Tab. 5: Verinderung der nominellen Dividendenrendite
nach einer KEaGM

Dividende alle KEaGM KEaGM
pro Aktie KEaGM (ohne (mit

KEgBE) KEgBE)

hoher 17,22% 17,69% 15,15%

gleich 57,22% 58,50% 51,52%

niedriger 25,56% 23,81% 33,33%

konstant bleibt.[45] Je hoher die zu erwartende
Verdnderung der Ausschiittungssumme ist, um so
héher werden die Kurseffekte ausfallen. Dieser
Zusammenhang kann zunéchst mittels der nach-
folgenden linearen Gleichung dargestellt werden:

car, =0 + YBV, 6)

BV ist das als Quotient ausgedriickte Berichti-
gungsverhiltnis. Sind die obigen Uberlegungen
richtig, dann miifite die Steigung y der Geraden
negativ sein. Genau dann ist die lineare Modell-
formulierung allerdings problematisch, weil die
Funktion bei einem hohen Berichtigungsverhiltnis
negative Werte annimmt. Dies darf aber nicht sein,
weil die Uberrenditen gemiB der hier vorgebrach-
ten Uberlegungen bei sehr hohen Berichtigungs-
verhiltnissen gegen null streben miilten. Anderer-
seits konvergieren die Uberrenditen bei sehr nied-
rigen Berichtigungsverhéltnissen gegen den Wert
0, wohingegen man annehmen miite, daB die
Uberrenditen sehr groB werden und bei einem
Berichtigungsverhéltnis von null gegen unendlich
streben. Aus diesem Grund konnte man auch ei-
nen nicht linearen Zusammenhang zwischen der
abnormalen Rendite und dem Berichtigungsver-
héltnis unterstellen, wie er in der nachfolgenden
Gleichung zum Ausdruck kommt:

car, =0 + J (6a)
BV.

1

Aus den Gleichungen (6) und (6a) kénnen die bei-
den nachfolgenden empirischen Regressionsglei-
chungen (7) und (7a) abgeleitet werden. Als Maf
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fiir die unternehmensspezifische Ankiindigungs-
rendite wird dabei die abnormale Kursrendite im
Zeitfenster t_s bis ts genommen.

car; .5 = o+ YBV; +¢; @)

_ Y
car, ;s =0+ —— +§;

i

(7a)

Zunichst werden diese Regressionsgleichungen nach
der OLS-Methode auf der Basis der gesamten Stich-
probe geschitzt. Allerdings ist zu beriicksichtigen,
da die Signaleigenschaften des Berichtigungsver-
hiltnisses moglicherweise besser sind, wenn gleich-
zeitig keine Barkapitalerhohung stattfindet; somit
empfiehlt sich eine separate Untersuchung der Teil-
stichprobe aller KEaGM ohne gleichzeitiger KEgBE.
Zusitzlich ist die bereits erwihnte Tatsache zu be-
riicksichtigen, dal bei allen in der Stichprobe enthal-
tenen Fillen zum Zeitpunkt der Bekanntgabe der
Kapitalmainahme auch die Dividende fiir das abge-
laufene Geschiftsjahr feststand. Gema § 217 Abs. 2
AktG besteht die Moglichkeit, die jungen Aktien aus
der KEaGM bereits fiir das abgelaufene Geschifts-
jahr mit Dividendenberechtigung auszustatten. In
diesem Fall verliert das Berichtigungsverhéltnis sei-
nen Signalcharakter, weil den Marktteilnehmern die
Veridnderung der Ausschiittungssumme bekannt ist.
Man konnte auch sagen, das Signal wird durch den
Informationsgehalt eines zweiten Signals, namlich
der Veranderung der Ausschiittungssumme, mehr oder
weniger stark verrauscht. Sind die jungen Aktien fiir

das abgelaufene Geschéftsjahr aber nicht dividen-
denberechtigt, dann miissen die Marktteilnehmer
ausschlieBlich auf der Basis des Berichtigungsver-
héltnisses ihre Erwartungen fiir die Steigerung der
Ausschiittungssumme im laufenden Jahr bilden; je
niedriger das Berichtigungsverhiltnis ist, um so
positiver werden diese Erwartungen ausfallen.
Somit ist zu erwarten, daf der Signalcharakter des
Berichtigungsverhiltnisses am besten isoliert wer-
den kann, wenn jene 86 KEaGM ohne KEgBE
untersucht werden, bei denen die jungen Aktien
fiir das abgelaufene Geschéftsjahr nicht dividen-
denberechtigt waren. Die Ergebnisse der empiri-
schen Schitzung der Regressionsgleichungen (7)
und (7a) fiir die genannten Stichprobenabgren-
zungen sind in Tab. 6 zusammengefalt.

Fiir die lineare Spezifikation des Zusammenhanges
zwischen abnormaler Rendite und Berichtigungs-
verhiltnis geméB Gleichung (7) erhilt man in allen
Fillen eine signifikant negative Steigung der Re-
gressionsgeraden. Die Nullhypothese, daB es zwi-
schen der abnormale Rendite und dem Berichti-
gungsverhiltnis keinen negativen, linearen Zu-
sammenhang gibt, kann in allen drei Fillen mit ei-
ner Sicherheitswahrscheinlichkeit von iiber 99%
abgelehnt werden. Allerdings sind die Bestimmt-
heitsmafle in allen drei Fillen sehr gering, wes-
halb man wohl davon ausgehen muf}, daf3 in der
Modellspezifikation (7) eine Reihe weiterer Ein-
flufaktoren unberiicksichtigt geblieben sind und/
oder die tatsdchliche Abhéngigkeit nicht linear ist.

Tab. 6: Regressionsergebnisse fiir verschiedene Modellvarianten

alle KEaGM KEaGM KEaGM
ohne KEgBE ohne KEgBE, ohne Div.ber.

I 181 148 86
Modell D (7a) (7a) (@) (7a)

() 0,0887 0,0320 0,0949 0,0312 0,1117 -0,0064
t-Wert 8,78 4,03 8,42 3,55 6,92 —0,63

Y -0,0048 0,0942 -0,0055 0,1006 -0,0069 0,2741
t-Wert -3,89 4,44 —4,01 4,46 —4.,00 9,06
adj. R 0,07 0,09 0,09 0,11 0,15 0,49
F-Wert 15,19 19,70 16,04 19,91 15,96 81,99
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Abb. 5: Ergebnisse der OLS-Schiitzung der Gleichung (7a) fiir die Stichprobe der KEaGM ohne KEgBE und ohne

sofortiger Dividendenberechtigung
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Die Hypothese eines negativen nicht linearen Zu-
sammenhanges kann durch die Regressionsglei-
chung (7a) untersucht werden. Die Ergebnisse
sind im Vergleich zur linearen Spezifikation (7)
insofern besser, als man in allen Fillen neben einer
Verbesserung des t-Wertes fiir den Steigungspa-
rameter Y eine Erh6hung des Bestimmtheitsmales
und des F-Wertes verzeichnen kann. Bemerkens-
wert sind die Ergebnisse fiir jene Teilstichprobe, in
der nur KEaGM ohne gleichzeitige Barkapital-
erhohung und ohne Dividendenberechtigung der
jungen Aktien fiir das abgelaufene Geschiftsjahr
berlicksichtigt wurden. Mit einem bereinigten
Bestimmtheitsmall von fast 50% und einem sehr
hohen F-Wert kann dieser Modellspezifikation ein
hoher Erkldrungsgehalt bescheinigt werden. Zur
Veranschaulichung des gepriiften Zusammenhan-
ges werden in Abbildung 5 die Regressionshyper-
bel (7a) sowie die Datenpunkte jener KEaGM
ohne KEgBE abgebildet, bei denen die jungen
Aktien erst fiir das laufende Geschiftsjahr divi-

dendenberechtigt waren. Insgesamt liefern diese
Ergebnisse einen weiteren Beleg fiir die Giiltig-
keit der Signalhypothese.

4. Zusammenfassung

Die Ergebnisse dieser Untersuchung lassen sich

wie folgt zusammenfassen:

— In Einklang mit den vielen Untersuchungen, die
es fiir den US-amerikanischen Markt gibt, und
den wenigen Untersuchungen, die es fiir den
deutschen Markt gibt, kann ein signifikanter
positiver Kurseffekt bei der Ankiindigung einer
KEaGM festgestellt werden. Im Zeitfenster +5
Borsentage um den Ankiindigungstermin be-
trigt er im Durchschnitt aller untersuchten
Fille 5,89%. Erwartungsgemif ist dieser Ef-
fekt bei jenen KEaGM, bei denen gleichzeitig
eine KEgBE durchgefiihrt wird, etwas gerin-
ger, aber dennoch signifikant.
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— Unternehmen, die eine KEaGM durchfiihren,
weisen im Jahr vor der Ankiindigung dieses
Beschlusses eine iiberdurchschnittlich gute
wirtschaftliche Entwicklung auf. Der abnorma-
le Wertzuwachs des Aktienkurses betrigt in
diesem Zeitraum 9,41%. Dasselbe gilt fiir das
Jahr nach der zweiwochigen Ankiindigungspe-
riode, in dem der abnormale Wertzuwachs
nochmals 4,77% betrdgt. Dabei stellt sich al-
lerdings die Frage, warum der Kapitalmarkt
diese Entwicklung nicht vollstindig antizipiert.
Hier ist analog zu anderen Untersuchungen ei-
ne verzogerte Reaktion auf unternehmensspe-
zifische Informationen festzustellen.

— Auch zur hiufig erwihnten Kritik, daB die
Kursreaktion im Ankiindigungszeitpunkt nicht
auf den Signaleffekt der KEaGM, sondern auf
die sich bereits abzeichnende positive Unter-
nehmensentwicklung zuriickzufiihren sei, gibt
es einen gegenldufigen Befund. Die Aufteilung
der Stichprobe in eine Gruppe der vorhersehba-
ren und eine Gruppe der nicht vorhersehbaren
KEaGM fiihrt zu dem Ergebnis, daB die Kurs-
entwicklung der ersten Gruppe sowohl im
Vorankiindigungs- als auch im Nachankiindi-
gungszeitraum keine signifikanten abnormalen
Renditen aufweist. Im Ankiindigungszeitraum
ergibt sich aber fiir beide Gruppen eine signifi-
kant positive abnormale Rendite. Dies belegt,
dal der Ankiindigungseffekt ganz unabhingig
davon existiert, wie gut das fundamentale
Umfeld der jeweiligen Unternehmung ist.
Vielmehr kann er als eine Folge der durch die
Bekanntgabe der KEaGM ausgeldsten Neube-
wertung des Dividendenstroms durch den
Kapitalmarkt betrachtet werden.

— SchlieBlich wird gezeigt, dal die Hohe der un-
ternehmensspezifischen Uberrendite in einem
signifikanten Zusammenhang mit dem Berichti-
gungsverhiltnis steht. Dies widerspricht der
Untersuchung von GEBHARDT, ENTRUP
und HEIDEN (1994), die keinen solchen Zu-
sammenhang feststellen konnten. Auch dies
kann als eine Bestitigung fiir die Signalhypo-
these betrachtet werden, weil das Berichti-

gungsverhiltnis die Hohe der zu erwartenden
Anderung der Ausschiittungssumme determi-
niert.

Insgesamt liefert diese Untersuchung eine Reihe
eindeutiger Hinweise fiir die Giiltigkeit der Si-
gnalhypothese. Diese wird auch dadurch erhirtet,
dal KASERER und MOHL (1996) feststellen
konnten, dafl es im Zusammenhang mit der seit
1994 in Deutschland moglichen Umstellung des
Aktiennennwertes auf 5 DM zu keinen signifikan-
ten Kursreaktionen kam. Genau dies wird von der
Signalhypothese prognostiziert, weil die Nennwer-
tumstellung zu keiner Verinderung der Ausschiit-
tungssumme fiihrt. Letzte Zweifel an dieser Hypo-
these lieBen sich noch durch eine systematische
Auswertung der Informationslage zum Ankiindi-
gungszeitpunkt beseitigen. Eine exakte Isolierung
des Ankiindigungseffektes von Effekten, die auf
andere Informationen zuriickzufiihren sind, 148t
sich aber nur schwer durchfiihren, weil die Be-
kanntgabe von KEaGM systematisch mit der Be-
kanntgabe anderer Informationen korreliert.
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Fussnoten

(1]

(2]

(3]

[4]

Umwandlungsfihig sind Gewinnriicklagen und Kapi-
talriicklagen (einschlieBlich gesetzlicher Riicklagen).
Letztere konnen allerdings nur insoweit umgewandelt
werden, als sie den zehnten Teil oder den in der Sat-
zung fixierten hoheren Teil des bisherigen Grund-
kapitals iiberschreiten. Auch sind Riicklagen insoweit
nicht umwandlungsfdhig, als in der Bilanz ein Ver-
lust oder Verlustvortrag ausgewiesen ist oder Ge-
winnriicklagen eine Zweckbestimmung tragen, die ih-
re Umwandlung ausschlieBt (§ 208 AktG). Der Um-
wandlungsbeschlu} bedarf vorbehaltlich eventueller
Satzungsbestimmungen einer Dreiviertelmehrheit des
bei der Hauptversammlung vertretenen Grundkapitals
(§ 207 (2) AKktG). Darliber hinaus miissen noch einige
weitere formelle Anforderungen erfiillt sein, die ins-
besondere die dem Beschlufl zugrunde liegende Bi-
lanz betreffen (§ 209, 210 AktG). Vgl. dazu auch
DRUKARCZYK (1993), S. 203 ff.

Auf dem amerikanischen Aktienmarkt ist es iiblich,
,otock Splits™ und ,,Stock Dividends™ zu unterschei-
den. Bei ersteren wird bei unveridndertem Grundkapi-
tal der Aktiennennwert reduziert bzw. die Anzahl
nennwertloser Aktien erhoht, bei letzteren erfolgt
eine Umbuchung von einbehaltenen Gewinnen in
Grundkapital. Allerdings werden ,,Stock Dividends®,
bei denen sich die Anzahl der Aktien um mindestens
25% erhoht, teilweise irrefiihrend als ,,Stock Splits*
bezeichnet, so dal man zwischen reinen und auf
Gewinnumbuchungen zuriickgehenden ,,Stock Splits*
unterscheiden mufB. Letztere sowie ,,Stock Dividends*
entsprechen dem, was man hierzulande als KEaGM
bezeichnet. Zu den rechtlichen Regelungen in den
USA vgl. GEBHARDT, ENTRUP und HEIDEN
(1994).

Ein solches Ausschiittungsverhalten wurde bereits
von LINTNER (1956) begriindet und konnte in ver-
schiedenen empirischen Untersuchungen bestitigt
werden; vgl. hierzu FAMA und BABIAK (1968), und
MARSH und MERTON (1987). Eine Analyse der
Bestimmungsfaktoren fiir Dividendenkontinuitét fin-
det sich in JEONG und POWELL (1994).

Vgl. hierzu WOOLRIDGE (1983), S. 5, GRIN-
BLATT, MASULIS und TITMAN (1984), S. 469,
MCcNICHOLS und DRAVID (1990), S. 877, fiir den
amerikanischen Markt und SCHULZ (1972), S. 125,
sowie eine in der Wirtschaftspresse verdffentlichte
Studie der DG-BANK (1994), fiir den deutschen
Markt. In diesem Zusammenhang konnten RANKI-
NE und STICE (1994) zeigen, dal die Ankiindi-
gungseffekte fiir ,,Stock Dividends* grofer sind als
fiir reine ,,Stock Splits“, bei denen die Dividende pro
Aktie zumeist proportional reduziert wird.

(5]
(6]

(7]

(8]

[9]

(10]
(11]

(12]

(13]

(14]

(15]

Vgl. FAMA (1976), S. 164.

Auf diese Problematik haben u.a. CHAREST (1978),
S. 278, WOOLRIDGE (1983), S. 4, und GRINBLATT,
MASULIS und TITMAN (1984), S. 462, hingewie-
sen.

Vgl. die Arbeiten von WOOLRIDGE (1983), GRIN-
BLATT, MASULIS und TITMAN (1984) und AS-
QUITH, HEALY und PALEPU (1989).

Vgl. hierzu die bereits genannten Untersuchungen,
insbesondere FAMA, FISHER, JENSEN und ROLL
(1969), S. 10 ff. Ein Uberblick zu diesen Ergebnissen
findet sich auch in GEBHARDT, ENTRUP und
HEIDEN (1994), S. 328.

Liangerfristig verzdgerte Kursreaktionen konnten
auch bei Erstemissionen, vgl. LOUGHRAN und
RITTER (1995), Aktienriickk#dufen, vgl. IKENBER-
RY, LAKONISHOK und VERMAELEN (1995), und
Unternehmensfusionen bzw. -zerschlagungen, vgl.
AGRAWAL, JAFFE und MANDELKER (1992),
bzw. CUSATIS, MILES und WOOLRIDGE (1993),
festgestellt werden.

Vgl. hierzu die Diskussion in MICHAELY, THALER
und WOMACK (1995) und DESAI und JAIN (1995).
Vgl. dazu GRINBLATT, MASULIS und TITMAN
(1984).

Hierbei handelt es sich um von einer US-ameri-
kanischen Bank ausgegebene borslich gehandelte Ur-
kunden, die das anteilige Eigentum an einer auslindi-
schen Aktie verbriefen. Aus technischen Griinden
werden Auslandsaktien in den USA zumeist durch
ADR’s gehandelt. Zu unterscheiden sind ,,sponsored*
und ,,unsponsored” ADR’s. Erstere werden auf An-
frage eines ausldndischen Unternehmens von einer
US-Bank emittiert, mit dem Ziel, in den offiziellen
Borsenhandel aufgenommen zu werden (SEC-
Registrierung). Diesen Weg wihlte beispielsweise
Daimler Benz bei der Einfilhrung der Aktie an der
New York Stock Exchange im Jahre 1993.
,,Unsponsored“ ADR’s werden von einer amerikani-
schen Investmentbank ausgegeben, ohne daB hierfiir
zwingenderweise eine Riicksprache mit dem auslidn-
dischen Unternehmen erfolgt. Fiir diese ADR’s wird
dann auch keine SEC-Registrierung beantragt.

Im iibrigen sind Aktientransaktionen mit einem ge-
ringen Kurswert schon allein wegen der von den
Banken in Rechnung gestellten Mindestprovisionen
von ca. 20 bis 50 DM unvorteilhaft.

Eine entsprechende Bestimmung wurde durch das
zweite Finanzmarktférderungsgesetz vom 26.7.1994
in den § 8 Abs. 1 AktG aufgenommen.

Zu beachten ist in diesem Zusammenhang, dal es —
zumindest in Deutschland — auch eine faktische Un-
tergrenze fiir den Aktienkurs gibt. Unterschreitet er
nidmliich den Nennwert, dann kénnen die Unterneh-
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men wegen des Verbots der Unter-Pari-Emission kei-
ne Kapitalerhohungen an der Borse durchfiihren. In
solchen Fillen wird man durch Kapitalherabsetzun-
gen versuchen, den Aktienkurs auf einem iiber dem
Nennwert liegenden Niveau zu halten.

[16] In den betrachteten Zeitfenstern von 30 Tagen um
den Ankiindigungs-, den Hauptversammlungs- und
den Umstellungstag gab es jeweils keine signifikanten
marktbereinigten Kursreaktionen. Solche konnten
lediglich in einzelnen kiirzeren Teilperioden festge-
stellt werden. Vgl. KASERER und MOHL (1997).

[17]1 Zu den Glaubigerschutzbestimmungen bei Kapital-
herabsetzungen vgl. § 225 und § 237 AktG. In den
USA wird in diesem Zusammenhang von der
»retained earnings hypothesis“ gesprochen; vgl.
GRINBLATT, MASULIS und TITMAN (1984), S.
463.

[18] Entsprechendes sieht § 58 Abs. 2 Satz 3 AktG vor.

[19] Vgl. SCHULZ (1972), S. 148 ff.

[20] Eine weitere umfangreiche Untersuchung wurde von
PADBERG (1995) vorgelegt.

[21] Vgl. zu diesen und den folgenden Ergebnissen GEB-
HARDT, ENTRUP und HEIDEN (1994), S. 319 ff.

[22] KEaGM = Kapitalerh6hungen aus Gesellschaftsmit-
teln, KEgBE = Kapitalerhohungen gegen Bareinla-
gen.

[23] Zu diesem Ansatz vgl. ARBEL und STREBEL (1982)
und MERTON (1987).

[24] Diese basierten auf einer Auswertung des Saling-
Aktienfithrers sowie einer Auswertung der Wirt-
schaftspresse.

[25] Dies betraf z.B. zwei KEaGM der Daimler Benz AG
in den Jahren 1963 und 1965. Da das Unternehmen
auch im Jahre 1961 eine KEaGM durchfiihrte, konn-
ten fiir keinen dieser Fille unverzerrte Schitzparame-
ter ermittelt werden.

[26] Beachtlich ist auch die Tatsache, dafl in 5% aller
Fille die Ankiindigung sogar 2 Borsenmonate vor der
Verbffentlichung im Bundesanzeiger erfolgte.

[27] Bei der Aktienkursbereinigung gemil ,operation
blanche® wird unterstellt, da der Anleger den Wert
der aus der Aktie abflieBenden Rechte, z.B. die Bar-
dividende oder den Bezugsrechtserlds, am ex-Tag in
die jeweilige Aktie reinvestiert.

[28] Zum Marktmodell vgl. u.a. SHARPE (1964).

[29] Die Regressionsgleichung mufl nicht zwingenderwei-
se logarithmisch formuliert werden. Allerdings zeigt
sich, daf} die fiir die Anwendung der OLS-Schitzung
notwendige Normalverteilungshypothese besser er-
fiillt ist, wenn logarithmierte Renditen verwendet
werden; vgl. hierzu z.B. FAMA (1976), S. 30 f.

[30] Verschiedene Untersuchungen zu diesen Annahmen
konnten zeigen, dal zumindest bei der Betrachtung
von ldngeren Fristigkeiten (z.B. Monatskursen) von

ihrer Giiltigkeit ausgegangen werden kann; vgl. FA-
MA (1976), S. 17 ff., fiir den amerikanischen Markt
und WINKELMANN (1984), S. 53 ff., fiir den deut-
schen Markt.

[31] Der DAX ist ein kapitalgewichteter, bezugsrecht- und
dividendenbereinigter Index, der 30 der groften deut-
schen Standardwerte enthilt; vgl. JANSBEN und RU-
DOLPH (1991).

[32] Dies konnte zu Problemen fiihren, wenn die hier ge-
troffene Stationaritdtsannahme verletzt ist. Man kann
dann nicht mehr von der Stabilitit der -Faktoren
ausgehen, was zu verzerrten Ergebnissen flihren wiir-
de. In der Tat ist diese Kritik nicht von der Hand zu
weisen, weil verschiedene Untersuchungen belegen,
daB die Stationarititsannahme in der Realitét nicht
oder nur sehr schwach erfiillt ist; vgl. dazu z.B.
WINKELMANN (1984), S. 89 ff.

[33] Immerhin war dies bei 20% der untersuchten Kapi-
talerh6hungen der Fall.

[34] Die t-Statistik ist ohne weiteres anwendbar, weil die
Durchfiihrung des Jarque-Bera-Tests die Normalver-
teilung der durchschnittlichen abnormalen Renditen
mit hoher Wahrscheinlichkeit annehmen 148t.

[35] Es ist zu beachten, daB die ermittelten abnormalen
Renditen in Tabelle 2 kontinuierliche Zinssitze dar-
stellen. Die ratierliche Rendite ergibt sich dement-
sprechend als e**-1.

[36] Der Ankiindigungszeitraum wurde mit einem Zeit-
fenster von 5 Tagen um den Ankiindigungstermin
gewihlt, weil zum einen davon auszugehen ist, daf3
im Vorfeld einer Ankiindigung bereits Geriichte oder
gar Insiderinformationen iiber ihren Inhalt kursieren.
Zum anderen ist zu vermuten, daf die Verarbeitung
bestimmter Informationen bei weniger liquiden Wer-
ten einige Tage in Anspruch nehmen konnte. Eine
Analyse der Daten hat allerdings gezeigt, dal der
grofte Teil des Kurseffektes bereits 2 Borsentage
nach Ankiindigung verarbeitet ist.

[37] Dieses Ergebnis konnte auch so gedeutet werden, dafl
die Ankiindigungseffekte von Barkapitalerhohungen
negativ sind. Dies entspriche der in Teilen der Litera-
tur vertretenen Meinung, dal BarkapitalerhShungen
unter bestimmten Voraussetzungen negative Signale
darstellen. Zu diesem Ergebnis kommen insbesondere
Untersuchungen fiir den amerikanischen Kapital-
markt; fiir einen Uberblick vgl. FAMA (1991), S.
1600 f. Weniger eindeutig sind die Ergebnisse fiir den
deutschen Kapitalmarkt. STAHL (1969), S. 122 ff,,
ermittelt analog zu den hier vorliegenden Ergebnis-
sen nach der Durchfiihrung einer Barkapitalerh6hung
eine negative Performance, wihrend BRAKMANN
(1993), S. 229 ff. und PADBERG (1995), S. 230ff,,
eine signifikant positive Ankiindigungsrendite ermit-
telten. Ebenfalls einen positiven, wenngleich stati-
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stisch nicht signifikanten Ankiindigungseffekt konn-
ten LODERER/ZIMMERMANN (1988) fiir Barkapi-
talerh6hungen in der Schweiz ermitteln.

[38] Da in diesen Pressemeldungen iiber die genauen Be-
richtigungsbedingungen nur spekuliert wird und sich
diese Spekulationen in mehreren Fillen als falsch
erwiesen, wurden sie nicht als relevante Ankiindi-
gungstermine ins Auge gefafit.

[39] Heute firmiert dieses Unternehmen als MAN Roland
Druckmaschinen AG.

[40] Beispielhaft seien die Energieversorgung Ostbayern
AG, die Uberlandwerk Unterfranken AG, die Lah-
meyer AG und die Isar-Amperwerke AG genannt, die
im Zeitraum von 1960 bis 1982 zwischen fiinf und
sieben KEaGM durchgefiihrt haben.

[41] Vgl. FAMA (1976), S. 164.

[42] Eine sehr dhnliche Vorgehensweise wihlten LODE-
RER/ZIMMERMANN (1988), S. 372 ff., zur Unter-
scheidung von regelmiBigen und unregelmiBigen
Barkapitalerhhungen. Sie definierten eine Kapital-
mafBnahme dann als regelmiBig, wenn sie innerhalb
von zwei Jahren nach der letzten Kapitalerhbhung
erfolgte.

[43] Bei den nicht vorhersehbaren KEaGM gibt es in die-
sem Zeitraum eine abnormale Rendite von 3,01%, bei
den vorhersehbaren von 2,97%.

[44] Vgl. hierzu auch FN 3.

[45] Bei einem Berichtigungsverhiltnis von 2:1 (BV=2)
steigt die Anzahl der Aktien um 50%, wihrend sie
sich bei einem Verhiltnis von 1:2 (BV=0,5) verdrei-
facht.
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