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Executive Summary

Theorien die in den sechziger Jahren iiber die Zusammenhéinge zwischen der Aus-
schiittungshohe der Dividenden und dem Unternehmenswert berichtet haben, prigen
auch weitgehend in der heutigen Zeit das dividendenpolitische Denkverhalten. In einer
Okonomie, in der man von nutzenmaximierenden Akteuren ausgeht, versuchen sowohl
Unternehmen als auch Aktiondre den bestmoglichen Gewinn zu generieren.
Faktoren die demnach zu Verdnderungen des Aktienkurses fiihren, werden seit Jahren
erforscht, um letztendlich Kursschwankungen aufgrund der Theorie erkldren zu koénnen.
Im Rahmen von finanzwirtschaftlichen Untersuchungen fiihren bestehende Modelle zu
unterschiedlichen Ansichten iiber den Dividendeneinfluss auf den Unternehmenswert.
Das erste Ziel der vorliegenden Arbeit ist es, die bedeutendsten Theorien aufzuzeigen
und sie kritisch zu hinterfragen. Den Hauptteil der Arbeit bilden Untersuchungen mm
Zeitraum zwischen 1989 und 2010, die aufgrund von verschiedenen, statistischen Mess-
verfahren den Zusammenhang zwischen der Dividendenrendite und dem Wachstum der
Aktienrendite erforschen sollen. Bei Nachweis einer Beziehung zwischen den zweil
Grossen, wiirde sich die Frage nach der optimalen Dividendenpolitik aufdréingen, deren
Beantwortung einen zentralen Faktor beziiglich Erzielung eines grosstmoglichen Profits
fiir die beteiligten Akteure spielen wiirde.

Hinsichtlich der empirischen Beobachtung lasst sich ein Muster erkennen, welches den
Effekt der Dividenden zu erkldren scheint. In der kurzen Frist wirkt sich eine Dividende
negativ auf den Aktienkurs aus. Mittelfristig, d.h. iiber einen Zeitraum von ca. einem
Monat ldsst sich ein positiver Zusammenhang erkennen. In der langen Frist, wobei mit
einem Jahr gerechnet wurde, wirkt sich jedoch die Dividende negativ auf das Wachstum
der Aktienrendite aus.

Aufgrund dieser Ergebnisse sind die Unternehmen und die Aktionére abgeneigt, Divi-
denden auszubezahlen bzw. zu erhalten, da sie grundsitzlich an einem langfristigen
Erfolg orientiert sind. Keine Dividenden auszubezahlen ist folglich optimal aus Sicht
beider Parteien. Diese Annahme trifft natiirlich fiir die Gruppe der Aktiondre nur zu,
wenn man davon ausgeht, dass diese sich langfristig, sprich mindestens ein Jahr am

Unternehmen beteiligen wollen.
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