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Der Einfluss von Dividenden auf Aktien- und Optionspreise

Executive Summary

L Problemstellung und Zielsetzung

In zahlreichen Studien Wurde‘gezeigt, dass der Kursabschlag am Extag kléiner ist
als die ausgeschiitteté'Dividende. Als Erklirung fiir diese Abweichung sind bisher
- drei Theorien gingig: die Steuerhypothese, die Transaktionshypothese und die
Marktmikrostrukturhypothese. Erstere bk‘esagt, dass die Differenz auf die unter-
schiedliche ‘Bestetier‘ung von Dividenden und Kursgewinne zuriickzufiihren ist.
Gemiiss der zweiten Theorie wird die Differenz von Arbitrageuren ausgeniitzt, um
risikofreie Gewinne zu generieren, bis der Unterschied zwischen der Dividende
und dem Kursabschlag nur noch aufgrund der Transaktionskosten besteht. Die
dritte und neuste Theorie hingegen sieht die Marktmikrostruktur als Ursache fiir
die Differenz. Dies'beziéht sich beispielsweise auf die kleinstmdglichen Notie-
rungsspriinge oder auf eine erforderliche Haltefrist, die fiir die Auszahlung der
Dividehde hotwendig ist. | |

Ziel dieser Arbeit ist, die verschiedenen Theorien sowie deren Hintergriinde auf-
zuzeigen und zu erldutern, wie sich ‘die Aktienpreise aufgrund der genannten The-
orien verhalten sollten. Ausserdem werden Berechnuhgen durchgefiihrt, um die
drei Hypothesen zu testen. |

Ein weiterer Teil der Arbeit ist eine theoretische Ausfiihrung, wie sich die gewon-
nerien‘ Erkenntnisvs‘e,auf die‘Bewertung von europiischen Optionen auswirken, die

Dividenden auszahlen.



