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Zusammenfassung:

Der Beitrag untersucht fiir am SMI kotierte Unternehmen, ob diese Aktienriickkéu-
fe als Substitute oder Komplemente fiir Nennwertriickzahlungen und Dividendenzah-
lungen verwenden. Durch die Verwendung einer Regressionsanalyse konnen unterneh-
mensspezifische Faktoren wie der Verschuldungsgrad und die Unternehmensgrosse oder
branchenspezifische Besonderheiten isoliert werden. Es wird gezeigt, dass Aktienriick-
kaufe statistisch signifikant als flexible Ergianzung zur Dividende eingesetzt werden.
Nennwertriickzahlungen dagegen dienen tendentiell als Substitut zu Aktienriickkdufen.
Unternehmen gehen dabei sequentiell vor: Sie schiitten zunéchst steuerfreies Kapital
in Form einer Nennwertriickzahlung aus und nutzen anschliessend Aktienriickkédufe als
flexibles Ausschiittungsinstrument. Insofern beriicksichtigen Manager bei der Ausschiit-

tungsentscheidung steuerliche Optimierungsiiberlegungen.
Summary:

The paper analyzes whether Swiss SMI corporations use share repurchases to replace
or to complement par value repayments or dividend payments. By means of a regres-
sion analysis we separate firm-specific and industry-specific influences. We show that
share repurchases are used in addition to dividend payments rather than substituting
them. In contrast, par value repayments are typically replaced by share repurchases.
Corporations use the methods one after another: They first make use of tax-free par

value repayment, and in the following year they repurchase outstanding shares for the



purpose of redemption. This shows that corporations take taxes into account when

optimizing their payout strategies.
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Ausschiittungspolitik in der Schweiz

1 Forschungsfrage

Die Ausschiittungspolitik von schweizerischen Kapitalgesellschaften befindet sich im
Wandel. Steuerliche Optimierungsiiberlegungen und Kapitalstrukturmafsnahmen be-
einflussen die Ausschiittungspolitik. Neben der klassischen Ausschiittungsform — der
Dividende — spielen zunehmend alternative und ,flexiblere’* Ausschiittungsformen, wie
Nennwertriickzahlungen und Aktienriickkdufe, eine wichtige Rolle. Selbst namhafte
Banken wie die UBS sehen in Aktienriickkéufen ,die beste und steuereffizienteste Mog-
lichkeit, das fiir die Geschéftstiatigkeit nicht benotigte Kapital an die Aktionére zu-

riickzuerstatten®.!

Nennwertriickzahlungen sind eine weitere Alternative, Kapital — insbesondere fiir Pri-
vatanleger — steueroptimal zuriickzufithren. Daraus ergibt sich aus steuerlicher Sicht
die Frage, inwieweit die ,neuen Ausschiittungsformen die Dividendenzahlung ergénzen

oder sogar ersetzen.

Dass bei dieser Analyse nicht nur steuerinduzierte Ausschiittungsiiberlegungen eine
Rolle spielen, verdeutlichen Jagannathan et al. (2000). Sie formulieren bei der Unter-
suchung des amerikanischen Aktienmarktes dazu treffend: ,,Our empirical work suggests
that much more than taxes are necessary to explain differences in how dividends and
repurchases are used in practice.“? Deshalb soll in dieser Arbeit zum einen das Verhalt-
nis zwischen Dividenden, Aktienriickkdufen und Nennwertriickzahlungen in der Schweiz
dargestellt und zum anderen sollen bestimmte Unternehmenscharakteristika analysiert
werden, die fiir eine bestimmte Ausschiittungspolitik in der Schweiz verantwortlich sein

konnten.

In Kapitel 2 werden die rechtlichen Grundlagen der unterschiedlichen Ausschiittungs-

formen analysiert. Kapitel 3 gibt einen Uberblick iiber bisherige schweizerische und

1 Vgl. dazu das Direktzitat von Jean-Pierre Mathey der UBS Group Treasury, UBS (2002), S. 44.
2 Jagannathan / Stephens / Weisbach (2000), S. 382.
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internationale Studien. Kapitel 4 stellt die verwendete Datenbasis vor. Die zu iiber-
priifenden Hypothesen werden in Kapitel 5 vorgestellt, wobei in Kapitel 6 auf die
Methodik und in Kapitel 7 auf die Ergebnisse eingegangen wird. In Kapitel 8 werden

die Ergebnisse zusammengefasst und offene Forschungsfragen erldutert.

2 Rechtliche Grundlagen

2.1 Handelsrechtliche Rahmenbedingungen von Aktienriickkdufen und

Nennwertriickzahlungen

Seit Inkrafttreten des revidierten Aktienrechts am 1. Juli 1992 diirfen 10% des Aktien-
kapitals zuriickgekauft werden, wobei alle entsprechenden Beschliisse in der Kompetenz

des Verwaltungsrates liegen (Art. 659 OR).3

Nennwertriickzahlungen sind aufgrund des gesetzlichen Mindestnennwerts pro Aktie
und des gesetzlichen Mindestkapitals (100.000 CHF, geregelt in Art. 732 Abs. 5 OR)
beschriankt. Der gesetzliche Mindestnennwert pro Aktie belief sich auf 10 CHF und
wurde am 1.5.2001 auf einen Rappen gesenkt.* Dadurch wurde zusitzliches Potential

fiir weitere Ausschiittungen geschaffen.

Aktienriickkdufe und Nennwertriickzahlungen mit anschliefender Kapitalherabsetzung
sind an bestimmte Vorschriften des Obligationenrechts (Art. 732 ff. OR), die zum Schut-
ze der Glaubiger dienen, gebunden. Dazu zahlt, dass die Forderungen der Glaubiger

nach der Kapitalherabsetzung gedeckt sind und ein dreimaliger Schuldenruf® versffent-

3 In Ausnahmefillen diirfen maximal 20% des Aktienkapitals — falls es sich um vinkulierte Namensak-
tien handelt — zuriickgekauft werden. In Deutschland und Osterreich ist im Unterschied zum schwei-
zerischen Recht die Zustimmung der Hauptversammlung erforderlich. Vgl. Bockli (2001), S. 577.

4 Vgl. Boemle / Stolz (2002), S. 501; Kunz / Majhensek (2003), S. 271.

5 Durch einen Schuldenruf wird Glaubigern die Mdglichkeit gegeben, sich gegen die Androhung einer
Kiindigung der Darlehen zu wehren.
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licht wird (Art. 732 Abs. 2 und 3 und Art. 733 OR).°

Bei der Bilanzierung im Einzelabschluss muss die Gesellschaft zum Schutz der Glaubi-
ger eine gesetzliche Reserve fiir eigene Aktien bilden. Die eigenen Aktien werden zum
Anschaffungswert aktiviert, und auf der Passivseite muss in gleicher Hohe eine gesetz-
liche Reserve, die als Ausschiittungssperre dient, ausgewiesen werden (Art. 659 a Abs.

2 OR). Die Sonderreserve darf nur bei Vernichtung oder Wiederverkauf der eigenen

Aktien aufgelost werden (Art. 671a OR).”

Im Rahmen der Publizitatspflicht spielt die Transparenz von Aktienriickkdufen eine
aus Sicht des Investors bedeutende Rolle. Jedes Riickkaufprogramm, das 2% des Ak-
tienkapitals iibersteigt, muss von der schweizerischen Ubernahmekommission gepriift
und eine Erlaubnis erteilt werden. Nach Erteilung der Erlaubnis miissen 6ffentlich die
Details des Aktienriickkaufs (Grofe, Dauer und Riickkaufmethode) bekannt gegeben
werden.® Im Geschiftsbericht miissen gemiR Art. 663b Ziff. 10 OR die Kiufe und Ver-
kiufe im Anhang zusammen mit den Bedingungen des Erwerbs oder der Verdufserung

niedergelegt sein.’

2.2 Besteuerung der Ausschiittungsformen

In der Schweiz existiert ein klassisches Korperschaftssteuersystem, welches zu einer
wirtschaftlichen Doppelbelastung des ausgeschiitteten Ertrags bei der Kapitalgesell-
schaft und bei der natiirlichen Person als Anteilseigner fiihrt. Der Reingewinn wird
bei der Gesellschaft besteuert und die ausgeschiitteten Dividenden unterliegen der Ein-

kommensteuer.!’ Die Besteuerung der Dividenden erfolgt dabei in zwei wesentlichen

6 Vgl. Guhl (2000), S. 731 ff.

T Vgl. Bockli (2001), S. 577. Einen ausfiihrlichen Uberblick — insbesondere iiber die gingige Praxis —
liefern Boemle / Frank (2001), S. 939 ff.

8 Vgl. Chung / Isakov / Perignon (2007), S. 258-260.

9 Vgl. Bockli (2001), S. 577.

10Vgl. Héhn / Waldburger (2001), S. 75 ff.



Ausschiittungspolitik in der Schweiz

Schritten. In einem ersten Schritt muss das ausschiittende Unternehmen die 35%ige
Verrechnungssteuer (VRSt) auf die Dividende!! vor Steuern einbehalten und an den
Fiskus abfiihren. In einem zweiten Schritt erfolgt bei Veranlagung die Anrechnung der

VRSt auf die Einkommensteuer (ESt).'2

Im Unterschied zur Belastung von Dividenden mit Einkommensteuer sind Verdufe-
rungsgewinne von im Privatvermoégen gehaltenen Beteiligungen an Kapitalgesellschaf-
ten unabhéngig von Beteiligungsgrenzen und der Haltedauer auf Bundes-, kantonaler

und Gemeindeebene steuerfrei.'3

Entscheidet sich eine Unternehmung fiir eine Ausschiittung in Form von Nennwert-
riickzahlungen, sind die Nennwertriickzahlungen fiir natiirliche und juristische Perso-
nen steuerfrei. Es entféllt somit auch die Verrechnungssteuerpflicht (Art. 4 Abs. 1 lit
b VStG i. V. m. Art. 20 Abs. 1 VStV).1

Die Besteuerung von Aktienriickkdufen ist an den Zweck des Aktienriickkaufs gebun-
den. Verfolgt die Kapitalgesellschaft das Ziel, die Aktien nach Riickerwerb in Form von
s Treasury Stocks” zu halten, fallt keine Verrechnungssteuer an, solange die Wertpapie-

re innerhalb einer Sechs-Jahresfrist!®

weiterverdufert werden. Der Verduflerungsgewinn
ist in diesem Fall steuerfrei. Werden die Anteile nicht weiterverdufert, stellt der Erlos
der Aktien einen steuerbaren Liquidationsiiberschuss zum Zeitpunkt des Ablaufs der
Sechs-Jahresfrist im Sinne des Art. 20 Abs. 1 lit.c DBG dar.'® Zum Zeitpunkt des Ab-

laufs einer Sechs-Jahresfrist entsteht damit eine Verrechnungssteuerforderung (Art. 12

Abs. 1 VStG), die nach Moglichkeit auf den fritheren Verdufserer tiberwélzt wird. Ist

"Dividenden sind gemiif Art. 20 Abs. 1 Nr. ¢ des Bundesgesetzes iiber die direkte Bundessteuer
(DBG) einkommensteuerpflichtig.

12Vgl. Hohn / Waldburger (2001), S. 517-519.

13Die Steuerfreiheit ergibt sich aus § 16 Abs. 3 DBG, beispielhaft fiir Zug aus § 23 Nr. b StGZug und
fiir Ziirich aus § 16 StGZiirich.

4Man spricht vom sogenannten ,Nennwertprinzip“. Vgl. Hohn / Waldburger (2001), S. 325-327.

5Durch die Unternehmenssteuerreform 1997 wurde die urspriingliche Haltefrist von zwei Jahren auf
sechs Jahre erhoht. Weiters wurde festgelegt, dass die Forderung erst nach Ablauf der Haltefrist
entsteht. Vgl. Kuhn / Gerber (1998), S. 287 ff.

16Vgl. Giger (1998), S. 659 ff.
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aufgrund der Anonymitét des Verduferers eine Uberwilzung der Verrechnungssteuer
nicht mdglich, muss die Gesellschaft selbst, d. h. die verbliebenen Aktionére, fiir die
Verrechnungssteuer aufkommen.!” Da, — insbesondere bei einem direkten Riickkauf der
eigenen Aktien — der Anteilsinhaber in der Regel nicht bekannt ist, ist eine Vernichtung
dieser Aktien nicht erstrebenswert. Die zuriickgekauften Wertpapiere werden deshalb
insbesondere zur Finanzierung von Mitarbeiterbeteiligungen oder zur Bedienung von

Wandelanleihen verwendet.

Erwirbt die Aktiengesellschaft ihre eigenen Aktien, um anschlieftend eine Kapitalherab-
setzung durchzufiihren, spricht man von der sogenannten ,direkten Teilliquidation®'®.
Zum Zeitpunkt des Riickkaufs der eigenen Aktien muss die Kapitalgesellschaft — genau-
so wie bei einer Dividendenzahlung — die Verrechnungssteuer an den Fiskus abfiihren.
Die Verrechnungssteuer berechnet sich geméf VRSt = 0,35 (V P, — NW,), wobei V P,
fiir den Riickkaufpreis und N, fiir den Nennwert zum Zeitpunkt ¢ steht.'® Bei Veran-
lagung fallt fiir die natiirliche Person die Einkommensteuer an, die sich auf die gleiche

Bemessungsgrundlage — Differenz zwischen Verkaufspreis und Nennwert (sogenannter

steuerbarer Liquidationsiiberschuss) — wie die Verrechnungssteuer bezieht.

Juristische Personen, die einen Anteil an einer Kapitalgesellschaft halten, sind beziig-
lich der empfangenen Dividenden, Verdufserungsgewinne und Aktienriickkdufe steuer-
pflichtig.?® Auf Bundes-, Kantons- und Gemeindeebene werden als Reingewinn (Art. 58
DBG) alle Leistungen besteuert, die den Buchwert (BW;) des Anteils beim Gesellschaf-
ter iibersteigen (Buchwertprinzip) (Art. 18 DBG). Dem Buchwertprinzip unterliegen

somit Verdufserungsgewinne und Aktienriickkdufe. Bei Aktienrtickkdufen gezahlte Ver-

17Vgl. Giger (1998), S. 659 ff.; Gehringer (1997), S. 469 ff.

8Eine direkte Teilliquidation wird auch unterstellt, wenn die Gesellschaft die Anteile linger als sechs
Jahre hélt. Werden die Anteile zur Bedienung von Mitarbeiterbeteiligungsplénen erworben, verlén-
gert sich die Frist auf maximal 12 Jahre. Der direkten Teilliquidation steht die indirekte Teilliqui-
dation gegeniiber, die an sehr restriktive Voraussetzungen gebunden ist und deshalb nicht weiter
thematisiert wird. Vgl. Hohn / Waldburger (2001), S. 325-335.

19Die Steuerbelastung fiir das riickkaufende Unternehmen ist somit nach Einbehalt der Verrechnungs-
steuer: 0,35 - (1/0,65) - 100 = 53,85%. Vgl. Chung / Isakov / Perignon (2007), S. 261.

20 Aufgrund des Nennwertprinzips sind Nennwertriickzahlungen steuerfrei.
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rechnungssteuer kann angerechnet werden (Art. 24 VStG).?! Betrigt der gehaltene
Anteil an der Kapitalgesellschaft mindestens 20% oder weist die Beteiligung einen Ver-
kehrswert von mindestens 2 Mio. CHF aus, kann zur Vermeidung des Kaskadeneffekts

ein Beteiligungsabzug gemaf Art. 69 DBG geltend gemacht werden.??

Pensionskassen und Anlagefonds werden transparent besteuert. Das bedeutet, dass
sie nicht direkt der Besteuerung unterliegen, sondern ihre Anteilseigner geméss dem
Durchgriffsprinzip besteuert werden.?® Daher gelten hierbei grundsitzlich ebenfalls die

Regelungen fiir natiirliche und juristische Personen.

Tabelle 1 fasst die Besteuerung der unterschiedlichen Ausschiittungsformen zusammen.

’ Anteilseigner \ Veraulierungsgewinn \ NRZ \ Div. \ ARK ‘
nat. Person steuerfrei | steuerfrei | steuerpflichtig | steuerpflichtig (KHS)*
BG Divvo’rSt. A(VPt — NWt)
Steuersatz Se Se
jur. Person** steuerpflichtig | steuerfrei | steuerpflichtig steuerpflichtig
BG A(VPt - BWt) Divvo’rSt. A(th - BWt)
Steuersatz SGew SGew SGew

Anmerkung: Verwendete Abkiirzungen und Symbole: ARK: Aktienriickkauf. BG: Bemessungsgrundlage. BW}: Buchwert. Div: Dividende.
KHS: Kapitalherabsetzung. NW;: Nennwert. NRZ: Nennwertriickzahlung. se: kombinierter Grenzsteuersatz des Einkommens. sgeq,:
Gewinnsteuersatz. V P;: Verkaufspreis.

* Aktienriickkdufe sind steuerpflichtig bei anschlieRender Kapitalherabsetzung (KHS) bzw. nach Uberschreitung einer Haltefrist. ** Steu-
erlicher Beteiligungsabzug wird gewéhrleistet, falls der gehaltene Anteil der empfangenen Gesellschaft > 20% ist.

Tabelle 1: Besteuerung unterschiedlicher Ausschiittungsformen

2.3 Rickkaufverfahren

Fithrt das Unternehmen Aktienriickkdufe durch, stehen mehrere Riickkaufverfahren

zur Auswahl.?* Boemle/ Stolz (2002) nennen fiir borsennotierte Unternehmen folgende

21Vgl. Kunz / Primosig (2005a), S. 3-4.

22Vgl. Hohn / Waldburger (2002), S. 475 ff.

23Vgl. Hohn / Waldburger (2002), S. 66 ff.

24Gewihlte Riickkaufsverfahren sind im Zeitraum von 2001 bis 2004 gemif der Studie von Liitolf
/ Kunz (2005): direkter Riickkauf 9,8%, Fixpreis Tender 4,9%, zweite Handelslinie 63,9%, Put-
Optionen 21,3%. Vgl. Liitolf / Kunz (2005), S. 282-285.
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Riickkaufsmoglichkeiten:®

Offentliches Kaufangebot an alle Aktioniire (Tender-Verfahren)

Rickkauf an der Borse tiber die zweite Handelslinie

Riickkaufangebote an einzelne Aktionére

direkter Rickkauf

Aktienriickkauf mittels Put-Optionen

Beim offentlichen Kaufangebot (Tender-Verfahren) an alle Aktiondre werden Riick-
kaufspreis, Volumen und Angebotsfrist im Voraus festgelegt. Alternativ kann das Un-
ternehmen den Riickkauf iiber die ,zweite Handelslinie, die im Dezember 1997 erst-
mals eingefiihrt wurde, durchfiihren. Die zweite Handelslinie besteht zeitlich befristet
neben der ,normalen, urspriinglichen Handelslinie und ermdoglicht es ausschlieflich der
riickkaufenden Gesellschaft, als Kéaufer in diesem getrennten Marktsegment aufzutre-
ten.2Da das Unternehmen beim Aktienriickkauf mit anschlieRender Kapitalherabset-
zung die Verrechnungssteuer unmittelbar abfiihren muss und ein Riickkaufsystem sich
flexibel an die Marktbedingungen anpassen soll, bietet sich hierzu insbesondere der

Aktienriickkauf iiber die zweite Handelslinie an.?”

Erfolgt ein Riickkaufangebot an einzelne Aktionédre, besteht die Gefahr, gegen den
Grundsatz der Gleichbehandlung aller Aktiondre — geregelt in Art. 717 Abs. 2 OR —
zu verstofsen. Deshalb kommt dieses Vorgehen nur dann in Frage, wenn der Verwal-

tungsrat ausschliefslich im Interesse der Gesellschaft handelt. Problematisch wire in

25Vgl. Boemle / Stolz (2002), S. 759.

26Vgl. Chung / Isakov / Perignon (2007), S. 254.

27Vgl. Chung / Isakov / Perignon (2007), S. 260-261. Das Tender-Verfahren oder der Riickkauf mittels
Put-Optionen ermdéglichen es auch, die Verrechnungssteuer einzubehalten und an den Fiskus abzu-
fiihren. Allerdings sind diese Riickkaufverfahren weniger flexibel, da der Riickkaufpreis im Vorhinein
festgesetzt wird.
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diesem Zusammenhang z.B. ein Riickkauf von einem einzelnen Aktionédr mit dem Ziel,

den Kurs der Aktien zu beeinflussen.?®

Bei einem direkten Riickkauf der Gesellschaft {iber die Borse agiert die riickkaufende
Gesellschaft anonym. Der direkte Riickkauf ist allerdings aufgrund der Verrechnungs-
steuerproblematik ungeeignet, falls die Gesellschaft nach dem Riickkauf eine Kapital-

herabsetzung anstrebt.?

Beim Aktienriickkauf mittels Put-Optionen wird den Aktionéren das Recht eingerdumt,
die gehaltenen Aktien zu einem bestimmten Preis und zu einem bestimmten Zeit-
punkt an die Gesellschaft zu verkaufen. Der Vorteil des Aktienriickkaufs mittels Put-
Optionen® ist es, natiirliche Personen ohne steuerliche Nachteile am Riickkauf teilneh-
men zu lassen.3! Natiirliche Personen iiben die Option nicht aus, sondern verkaufen sie
iiber die Borse und realisieren dadurch einen steuerfreien Verduferungsgewinn. Wiirde
eine natiirliche Person die Option ausiiben, wiirden die gleichen steuerlichen Folgen wie

bei einem ,normalen” Riickkauf ausgelost werden.3?

3 Literaturuberblick

Inwieweit in der Schweiz Dividenden durch Aktienriickkdufe bzw. Nennwertriickzah-
lungen substituiert werden, wird erstmals in der Studie von Kunz/Primosig (2005)
aufgegriffen. Dabei wird auf die Unternehmen des Swiss Market Index SMI im Zeit-
raum von 1988 bis 2003 zuriickgegriffen. In deskriptiver Weise zeigen die Autoren, dass

Dividenden seit 1994 teilweise durch Nennwertriickzahlungen und Aktienriickkéufe sub-

Z8Vgl. Bockli (2001), S. 577-578.

29Vgl. Boemle / Stolz (2002), S. 671.

30Die Moglichkeit, Aktienriickkiufe mittels Put-Optionen durchzufiihren, war von 1994 bis 1999 auf-
grund einer Doppelbesteuerung der Option — bei Erhalt und bei Ausiibung — stark eingeschrénkt.
Im Mai 1999 wurde im Rahmen eines Gerichtsurteils entschieden, dass Optionen ausschlieflich bei
Ausiibung besteuert werden. Vgl. Chung / Isakov / Perignon (2007), S. 258.

31Vgl. zur Problematik von Put-Optionen Kunz / Arnold (2000), S. 837-842.

32Vgl. Belz (2004), S. 51-53.
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stituiert werden.?® Aus dem zugrundeliegenden Forschungsbericht der Verdffentlichung
von Kunz/Primosig (2005) geht hervor, dass bei Nennwertriickzahlungen im Untersu-
chungszeitraum in 70,37% der Fille eine vollstindige oder anteilige Substitution®® der
Bardividenden stattfand. In 29,63% der Fille muss die Nennwertriickzahlung als Kom-
plement angesehen werden. Von 34 Aktienriickkdufen im Untersuchungszeitraum ist
nur bei 23% von einer teilweisen oder vollstandigen Substitution der Dividenden durch
den Aktienrtickkauf auszugehen. Kunz/Primosig (2005) schlussfolgern, dass der Akti-
enriickkauf ein flexibel einsetzbares Instrument darstellt, das zur ,,Bonusausschiittung®
diene.?® In einer weiteren Studie kommen Liitholf/Kunz (2005) zu einem #hnlichen
Ergebnis. Sie schlussfolgern, dass schweizerische Unternehmen die Aktienriickkaufsent-
scheidung unabhéngig von der Dividendenentscheidung, aber abhéngig von einer be-
reits erfolgten Nennwertriickzahlung treffen. Aktien werden dann zuriickgekauft, wenn
das Potential von Nennwertriickzahlungen, die fiir den Privatanleger steueroptimal
sind, ausgeschopft wurde. Manager von schweizerischen Unternehmen scheinen somit
steuerliche Bediirfnisse der Aktionére bei der Wahl der Ausschiittungsform (zumindest

zwischen Nennwertriickzahlung und Aktienriickkauf) zu beriicksichtigen.®

Die Studie von Kunz/Primosig (2005) lief offen, wie Aktienriickkdufe in unterschied-
lichen Branchen — insbesondere der Bankenbranche — gehandhabt werden. Der de-
skriptive Charakter der Arbeit von Kunz/Primosig (2005) erméglichte es, einzelne
unternehmensspezifische Ausschiittungsstrategien zu beleuchten. Allerdings erfolgten
keine Korrekturen bzgl. unternehmensspezifischer Charakteristika, die durch eine Re-
gressionsanalyse moglich gewesen wéren. Die in dieser Arbeit durchgefiihrte Analyse
kniipft an unterschiedliche Punkte vorausgegangener Arbeiten an. Aufgrund neuerer

Daten ist eine Analyse der Nennwertriickzahlungen im Verhéltnis zum Aktienriickkauf

33Vgl. Kunz / Primosig (2005b), S. 476-484.

34Gybstitution wird in dieser Studie definiert als das Ausmaf, inwieweit Nennwertriickzahlungen,
Aktienriickkdufe und die Dividende im Zeitpunkt ¢+1 die Bardividende im Zeitpunkt ¢ ersetzen
bzw. libersteigen. Vgl. Kunz / Primosig (2005a), S. 22—-24.

35Vgl. Kunz / Primosig (2005a), S. 24-27.

36Vgl. Liitolf / Kunz (2005), S. 280-282.
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und dessen Trendentwicklung moglich. Durch die Verwendung einer Regressionsanalyse
kénnen unternehmensspezifische Faktoren wie z.B. der Verschuldungsgrad oder die Un-
ternehmensgrofe isoliert werden. Durch die Einfithrung von Dummyvariablen kénnen
branchenspezifische Besonderheiten — insbesondere des Bankensektors — herausgestellt
werden. Diese Arbeit gibt somit durch Anwendung statistischer Methoden eine Ant-
wort darauf, inwieweit die gréfiten schweizerischen Unternehmen Aktienriickkdufe als

Ausschiittungsinstrument einsetzen.

Die Studie von Chung et al. (2007) analysiert Aktienriickkdufe in der Schweiz, die tiber
die zweite Handelslinie erfolgen. In einem formalanalytischen Ansatz konnten sie dabei
zeigen, dass es aufgrund der Verrechnungssteuerproblematik und einer Beschrankung
der maximalen Pramie auf 5% im Vergleich zur origindren Handelslinie fiir eine na-
tiirliche Person niemals optimal ist, Aktien {iber die zweite Handelslinie zu verkaufen.
Allerdings liefert die zweite Handelslinie Anreize fiir institutionelle Anleger, iiber diese

Plattform zu handeln.?”

Auf internationaler Ebene existieren ldnderspezifische Untersuchungen. In der Bundes-
republik Deutschland werden Aktienriickkédufe zum einen anhand der Kapitalmarkt-
reaktion bei Ankiindigung des Aktienriickkaufs®® untersucht, zum anderen existieren

vergleichbare Studien, die Einflussfaktoren auf das Ausschiittungsvolumen untersuchen.

Seifert (2006) analysiert mit Hilfe von Querschnittsanalysen die Determinanten des
tatsdchlichen Riickkaufvolumens. Er kann zeigen, dass ein Substitutionseffekt von Di-
videnden durch Aktienriickkdufe — gemessen anhand der Dividendenrendite als Re-
gressor — fiir den deutschen Aktienmarkt nicht existiert. Vielmehr scheint eine hohe
Dividendenrendite fiir ein hohes Aktienriickkaufvolumen zu sprechen und somit der
Aktienriickkauf eine komplementire Ausschiittungsalternative zu sein. Sein Ergebnis

steht somit im Widerspruch zur Dividendensubstitutionshypothese. Zum gleichen Er-

37Vgl. Chung / Isakov / Perignon (2007), S. 261-263.
38Vgl. dazu Gerke / Fischer / Langer (2003); Schremper (2002); Schremper (2003).
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gebnis kommt Pertlwieser (2006).* Einen Dividendenklienteleffekt untersucht Seifert
anhand der Grofe des Aktienbesitzes der sogenannten ,Insider”, die aus dem Manage-
ment und Grofsaktionédren bestehen. Seine Ergebnisse weisen einen negativen, aber sta-
tistisch nicht signifikanten Zusammenhang zwischen dem Aktienriickkaufvolumen und
der Insider-Variable nach. Er schlussfolgert, dass bei Unternehmen mit einem geringen
Insideranteil die Insider (Management) Aktienriickkéufe nutzen, um durch Beibehalt
ihrer eigenen Anteile ihren prozentualen Anteil aufzustocken.*® Nennwertriickzahlun-
gen spielen als Ausschiittungsform aufgrund restriktiver rechtlicher Voraussetzungen

von Kapitalherabsetzungen keine Rolle in Deutschland.

In der US-amerikanischen Literatur wurde eine Vielzahl von Studien zur Ausschiit-
tungspolitik publiziert. In der Studie von Jagannathan et al. (2000) werden beispielswei-
se die Charakteristika von zuriickkaufenden und nicht zuriickkaufenden Unternehmen
in einem Untersuchungszeitraum von 1985 bis 1996 gegeniibergestellt.*! Sie konnen
in ihrer Studie zeigen, dass Aktienriickkdufe wesentlich volatiler als Dividendenzah-
lungen sind und sich in Abhéngigkeit des Aktienmarktes prozyklisch verhalten. Ak-
tienriickkdufe scheinen keine Substitute, sondern vielmehr Komplemente zu sein, die
es ermoglichen, kurzfristiges, iiberfliissiges Kapital auszuschiitten, und somit wesent-
lich flexibler als Dividenden gehandhabt werden konnen. Héhere operative Cashflows
fiihren mit hoherer Wahrscheinlichkeit zu hoheren Dividenden, wobei nicht-operative
Cashflows mit einer héheren Wahrscheinlichkeit zu hoheren Aktienriickkaufvolumina
fiihren. Aktienriickkdufe und Dividenden werden von unterschiedlichen Firmen zu un-
terschiedlichen Zeitpunkten eingesetzt. Eine weitere wichtige Rolle bei der Auswahl
des Ausschiittungsinstruments scheint die Bewertung des Unternehmens zu spielen, da

vor einer Dividendenerh6hung und vor einem Aktienriickkauf unterschiedliche Kurs-

39Vgl. Pertlwieser (2006), S. 382 ff.

10Vgl. Seifert (2006), S. 206-212.

41Die Problematik der Datengewinnung von Aktienriickkiiufen in den USA ist in dieser Arbeit vor-
bildlich beschrieben. Diese Arbeit eignet sich deshalb ideal als Ausgangsbasis einer Analyse des
amerikanischen Aktienmarktes. Vgl. Jagannathan / Stephens / Weisbach (2000), S. 358-367.
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entwicklungen stattfinden.*?

In einer weiteren Studie untersucht Dittmar (2000) die Motive von Aktienriickkdufen in
den USA. Da die Regressionsanalyse fiir den Zeitraum von 1977 bis 1996 auf jahrlicher
Basis durchgefiihrt wird, kann der Einfluss der Motive auf das Aktienriickkaufvolumen
im Zeitablauf beobachtet werden. Potentielle Unterbewertungen der Aktie spielen im
gesamten Zeitraum und die Ausschiittung tiberschiissigen Kapitals in einigen Perioden
eine signifikante Rolle. Im Unterschied zu Grullon / Michaely (2002) stellt Dittmar
in ihrer Studie fest, dass Aktienriickkédufe Dividenden — gemessen anhand der Payout-
Ratios — trotz des steuerlichen Vorteils in den USA nicht substituieren. In der univaria-
ten Statistik zeigt sich vielmehr, dass Unternehmen, die Aktienriickkdufe durchfiihren,
gleichzeitig in den meisten betrachteten Jahren eine signifikant hohere Payout-Ratio
haben.*3 Aktienoptionen als Erwerbsmotiv von eigenen Aktien spielten vor allem Ende
der 1980er und Anfang der 1990er eine signifikante Rolle. Eigene Aktien wurden zur

Vermeidung einer Verwisserung, die durch Aktienoptionen ausgeldst wird, erworben.**

Eine andere Betrachtungsweise — namlich die Analyse der Ausschiittungspolitik in ag-
gregierter Form — liefern Dittmar/ Dittmar (2004). Sie untersuchen, inwieweit Divi-
denden und Aktienriickkdufe in einen konstanten Anteil und in einen zeitlich variablen
Anteil zerlegt werden konnen.*® Dabei wird unterstellt, dass der ausschiittbare Ertrag
aus einem zeitlich konstanten und einem flexiblen Element besteht. Durch diese Analyse
wird erkennbar, das Aktienriickkédufe nicht nur als , flexibles Ausschiittungsinstrument
dienen, sondern tatséchlich auch als Anteile eines permanenten Zahlungsstroms in-
terpretiert werden kénnen. Gegensétzlich zu der von Dittmar (2000) unternommenen
Untersuchung auf Ebene des einzelnen Unternehmens kommen sie bei einer aggre-

gierten Betrachtung zu dem Schluss, dass Aktienriickkdufe Dividenden im Zeitablauf

42Vgl. Jagannathan / Stephens / Weisbach (2000), S. 355-384. Zu einer unterschiedlichen Kursent-
wicklung zum Ankiindigungszeitpunkt von Aktienriickkiufen. Vgl. Pick (2008).

43ygl. Dittmar (2000), S. 339-348.

41Vgl. Dittmar (2000), S. 333.

4Die grundlegende Untersuchung zeitlich ,stabiler Dividenden stammt von Lintner (1956).
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ersetzen.*6

Zum gleichen Ergebnis gelangen Grullon/Michaely (2002). Gegensitzlich zu Dittmar/
Dittmar (2004), aber in Ubereinstimmung mit den iibrigen vorgestellten Studien wird
die Ebene des einzelnen Unternehmens betrachtet. Der innovative Charakter der Studie
ist darin zu sehen, dass nicht die gezahlte Dividende das Substitut zum Aktienriickkauf
darstellt, sondern eine errechnete erwartete Dividende. Die zu erwartende Dividende
errechnen Grullon/Michaely mittels des Lintner-Modells*”. Durch dieses Modell ist es
moglich, Abweichungen von der vergangenen Dividendenpolitik zu identifizieren und
mit dem Aktienriickkaufvolumen in Verbindung zu bringen. Bei Zugrundelegen dieses
Modells konnen sie die Substitutionshypothese bestétigen. Dividendenzahlende Unter-
nehmen haben im Untersuchungszeitraum von 1980 bis 1998 Dividenden — gemessen

anhand der erwarteten Dividende — durch Aktienriickkdufe substituiert.

4 Datenbasis

Gegenstand der Untersuchung bilden die Jahresabschliisse der 30 anhand der Marktka-
pitalisierung grofsten schweizerischen Aktiengesellschaften, die per 31. Dezember 2006
an der SWX im Swiss Performance Index (SPI) notierten. Zur Vermeidung eines Sur-
vivorship Bias werden diese Unternehmen bis zum Jahre 1997 riickblickend betrachtet,
wobei nicht beriicksichtigt wurde, ob diese Unternehmen iiber dem gesamten Zeitraum
Bestandteil des Borsenindex SPI waren. Der Untersuchungszeitraum ist definiert von
1. Mai 1997 bis zum 31. Dezember 2006. Somit werden in der Untersuchung alle Akti-
enriickkdufe der 30 groften schweizerischen Unternehmen seit der Unternehmenssteu-
erreform 1997 beriicksichtigt, wobei in 30 von 300 Fillen die Geschéftsberichte nicht

beschaffbar waren. Die Datenbasis zur Erhebung der Nennwertriickzahlung bzw. des

46Vgl. Dittmar / Dittmar (2004), S. 1-48.
47Lintner betrachtet die Dividendenpolitik als eine Funktion der Zielausschiittungsrate und der An-
passungsgeschwindigkeit der Dividenden daran. Vgl. Lintner (1956), S. 97-113.
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Nettoaktienrickkaufvolumens belduft sich somit auf 270 Geschéaftsberichte.

Als Nettoaktienriickkaufvolumen wird die Differenz zwischen Kédufen und Verkidufen
eigener Aktien definiert. Die Daten zum Aktienriickkaufvolumen sowie die Volumina
der Nennwertriickzahlung sind dem Anhang bzw. der Cashflow-Rechnung oder der Ei-
genkapitalentwicklung des jeweiligen Konzernjahresabschlusses entnommen. Sie geben
die Marktwerte der jeweiligen Position wieder.*® Neben den Nennwertriickzahlungen
und Aktienriickkdufen werden dem Jahresabschluss die Motive des Aktienriickkaufs

entnommen, sofern diese angegeben waren.

Von der Datenbank Thomson Financial Datastream werden das Dividendenvolumen,
der prozentuale Anteil der Insider, die Net Operating Cash Flows, das Gewinnwachs-
tum, die Bilanzsumme, die Marktkapitalisierung, der Verschuldungsgrad, die Price-
Book-Ratio, die Dividendenrendite sowie die Branche des jeweiligen Unternehmens

zum Geschéftsjahresende entnommen.

5 Hypothesenbildung

Da Aktienriickkdufe mit anschliefender Kapitalherabsetzung gegeniiber Dividenden
aus Sicht einer natiirlichen Person keine steuerlichen Vorteile mit sich bringen, ist eine
Substitution von Dividenden durch Aktienriickkiufe unwahrscheinlich.*® Stattdessen

ist denkbar, dass Dividenden durch Aktienriickkdufe ergénzt werden konnten (Kom-

487u den 30 groften schweizerischen Unternehmen gehéren sieben Banken- und Versicherungsunter-
nehmen. Da Banken Eigenhandel tétigen, kann das Nettovolumen (Aktienriickkéiufe abziiglich der
Verkiufe eigener Aktien) durch den Eigenhandel wesentlich erhoht sein. Bei der Datenerhebung un-
ter Swiss GAAP war es moglich, den Handel mit eigenen Anteilen herauszurechnen. Unter IFRS (SIC
16) oder US GAAP wird in den Cashflow-Rechnungen bzw. im Ausweis der Eigenkapitalentwicklun-
gen in den Konzernabschliissen keine Unterscheidung zwischen Handelsbestand und Anlagebestand
an eigenen Anteilen getroffen (vgl. z.B. den Jahresabschluss der UBS (2002), S. 93.) In diesen Féllen
wird dennoch das Nettovolumen verwendet. Es kommt somit zu intertemporalen Verzerrungen im
Nettovolumen der Aktienriickkédufe der Banken.

49Fiir den deutschen und insbesondere fiir den amerikanischen Aktienmarkt gibt es deutliche Hinweise,
die fiir einen Substitutionseffekt sprechen. Vgl. Kapitel 3.
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plementenhypothese). Unternehmen kénnten abgeneigt sein, Dividendenzahlungen zu
kiirzen (Lintner-Modell)*®, wollen aber dennoch Aktienriickkiufe durchfiihren, um ein-
malig Kapital an die Anteilseigner auszukehren. Eine Dividendenerh6hung wiirde als
wSignaling® fiir eine zukiinftig hohere Dividende interpretiert und kommt deshalb nicht
in Frage. Aktienriickkdufe wiirden in diesem Fall als eine neue Mdglichkeit zu einer
einmaligen Kapitalriickzahlung gesehen und wiirden deshalb ein zusétzliches Ausschiit-

tungsinstrument darstellen. Die zu tiberpriifende Alternativhypothese ist demnach:

H1: Das Aktienriickkaufvolumen ist abhangig von der Dividenden-
héhe (Komplementen- vs. Substitutionshypothese).

Steuerfreie Nennwertriickzahlungen sind wie Aktienriickkéufe ideal dazu geeignet, ein-
malig Kapital an die Anteilseigner auszukehren. Deshalb kénnten — insbesondere nach
der Herabsetzung des Mindestnennwerts von zehn Franken auf einen Rappen am 1. Mai
2001 — Unternehmen dazu iibergegangen sein, Nennwertriickzahlungen als Substitution
zu Aktienriickkdufen durchzufiihren. Es wére aber auch im Sinne der Komplementen-
hypothese denkbar, das Nennwertriickzahlungen als zusétzliche steuerfreie Ausschiit-
tungsmoglichkeit angesehen werden. Daraus lésst sich folgende Alternativhypothese

herleiten:

H2: Das Aktienriickkaufvolumen ist abhingig von der Hohe der

Nennwertriickzahlungen.

Neben der zu iiberpriifenden Komplementen- bzw. Substitutionshypothese kénnte der
Dividendenklienteleffekt unter steuerlichen Gesichtspunkten einen Erklarungsgehalt
aufweisen. Groftaktionére — insbesondere Pensionskassen — konnten Aktienriickkiufe
Dividenden vorziehen und deshalb versuchen, das Management bei der Wahl der Aus-

schiittungsmethode zu beeinflussen. Da die Aktionarsstruktur der Unternehmen nicht

*0Vgl. Lintner (1956), S. 97-113.
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zur Verfiigung steht, muR anhand der Proxyvariable ,Insider*®!, die den Anteil der
Insider und somit auch der Grofaktionire abbildet, die Uberpriifung der folgenden

Hypothese stattfinden:

H3: Je hoher die Beteiligung der Groftaktionéire ist, desto hoher ist

das Aktienriickkaufvolumen.

6 Methodik

Mittels einer Regressionsanalyse werden die zuvor hergeleiteten Hypothesen iiberpriift.
Da das Aktienriickkaufvolumen als abhéngige Variable und einige unabhéngige Varia-
blen wie z.B. die Dividende von der Unternehmensgrofse abhéngig sind, findet eine
Grofenskalierung durch Division durch die Bilanzsumme (Total Assets) statt.? Da
Aktienriickkdufe nicht unmittelbar vom Gewinnverwendungsbeschluss der Hauptver-
sammlung abhéngen und der Verwaltungsrat selbststéndig iiber Aktienriickkiufe ent-
scheiden kann, werden Aktienriickkdufe dem Jahresiiberschuss des jeweiligen Jahres
zugeordnet. Das normierte Nettoaktienriickkaufsvolumen (ARKvol)%® der Gesellschaft

¢ im Jahr ¢ wird folgendermafsen berechnet:

Nettoaktienriickkaufsvolumen, ,
Total Assets; )

ARKvol;y = (1)
Als steuerliche Proxyvariablen werden in die Regression das normierte Dividenden-
volumen und die normierte Nennwertriickzahlung aufgenommen. Die Dividende der

Periode t+41 wird dabei dem Aktienriickkaufvolumen der Periode ¢ zugeordnet. Die

51Die Proxy Variable ,, Insider” beinhaltet folgende Aktionirsgruppen: Mitarbeiter des oberen Mana-
gements, Investmentfonds, Unternehmen, Pensionskassen und natiirliche Personen, die mindestens
5% der ausstehenden Anteile halten.

®2Dadurch findet eine Reduzierung der Heteroskelastizitéit statt. Vgl. Jones (1991), S. 212.

53 Als Nettoaktienriickkaufvolumen wird die Differenz zwischen Kaufen und Verkdufen eigener Aktien
definiert.
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zeitliche Verschiebung der Dividende ist notwendig, da die Gewinnverwendung erst
auf der Hauptversammmlung beschlossen wird. Die Nennwertriickzahlung wird zum
Zeitpunkt ¢ bzw. alternativ zum Zeitpunkt ¢-1 berticksichtigt. Das normierte Dividen-

denvolumen (Div) wird folgendermafen berechnet:

Dividende; 411
Total Assets;;

(2)

Div; =

Zu beachten ist, dass die Dividende in t+1 durch die Bilanzsumme zum Zeitpunkt ¢
skaliert wird. Dabei wird unterstellt, dass die Dividende, die im Vorjahr erwirtschaftet

wurde, dem Vermogen des Vorjahres gegeniibergestellt wird.

Die normierte Nennwertriickzahlung (NRZ) errechnet sich zum Zeitpunkt ¢ nach fol-

gender Formel:

Nennwertrickzahlung, ,

NRZ;; =
it Total Assets;

(3)

Ob die Aktionarsstruktur die Ausschiittungspolitik eines Unternehmens moglicherweise
beeinflusst und dies zu einem Klienteleffekt fiihrt, soll geméaft der Alternativhypothe-
se Hj iiberpriift werden. Um diesen Effekt zu isolieren, wird in die Regression der
prozentuale Anteil der Anleger, die von ,Insidern“ gehalten werden, einbezogen. Diese

Variable wird in der Regression mit ,,Insider” bezeichnet.

Um die steuerlichen Effekte isolieren zu kdnnen, miissen in die Regression Kontrollvaria-
blen aufgenommen werden. Als erste Kontrollvariable werden normierte Net Operating

Cash Flows (NOCF) eingefiihrt, die nach folgender Formel berechnet werden:

Net Operating Cash Flows, ,

NOCF;; =
ot Total Assets;;

(4)

Je hoher die Net Operating Cash Flows eines Unternehmens im Jahr des Aktienriick-
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kaufs sind, desto hoher ist die Wahrscheinlichkeit, tiberfliissiges Kapital durch einen
Aktienriickkauf im gleichen Jahr auszuschiitten. Eine weitere Proxyvariable fiir die
Ausschiittung iiberschiissigen Kapitals stellt die jahrliche prozentuale Anderung des

Jahresiiberschusses (NIG) dar:

Net Income; ¢

NIG;,; = -100. (5)

Net Income; ;1
Falls das Unternehmen nicht ausreichend Investitionsmoglichkeiten hat, erhoht sich die
Wahrscheinlichkeit, tiberschiissiges Kapital auszuschiitten. Eine Proxyvariable fiir In-
vestitionsmoglichkeiten stellt das Price-to-Book-Ratio (PB Ratio) dar. Je hoher dieses
Ratio ist, desto hoher schatzt der Investor die Wachstumsméglichkeiten des Unterneh-
mens ein.’? Niedrigere Ratios sprechen somit fiir eine hohere Ausschiittung. Die Ratio

des Unternehmens ¢ zum Zeitpunkt ¢ wird folgendermafsen berechnet:

Aktienkurse; gigh+Aktienkurs; 1ow

PB Ratio;; = 2 ' 6
. Buchwert pro Aktie, (6)

Die Anderung der Kapitalstruktur kann ein weiterer wichtiger Grund fiir einen Aktien-
riickkauf sein. Der Verschuldungsgrad — definiert als Relation zwischen dem Buchwert
des Fremdkapitals zum Buchwert des Eigenkapitals — dient als Proxyvariable. Je nied-
riger der Verschuldungsgrad eines Unternehmens ist, desto grofier ist das Potential
fiir zusitzliches Fremdkapital.”® Der Verschuldungsgrad (Lev) des Unternehmens i der

Periode ¢ berechnet sich folgendermafsen:

Buchwert des Fremdkapitals; ,

(7)

Lev;; = - - )
' Buchwert des Eigenkapitals; ,

54Vgl. Wallmeier (2000), S. 31 i. V. m. Schremper (2003), S. 593-594.

5Durch Reduzierung des Eigenkapitals soll die Kapitalstruktur so veridndert werden, das eine An-
nidherung an eine als optimal empfundene Zielkapitalstruktur moglich wird. Vgl. Dittmar (2000),
S. 335.
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Die Unternehmensgrofe (Size) — approximiert durch den logarithmierten Unterneh-

menswert — dient als eine weitere Kontrollvariable.

Size;; = In(market value; ). (8)

Die Dividendenrendite (DivYield) dient als eine weitere Kontrollvariable, die mogli-
cherweise Dividendenklienteleffekte aufdecken konnte. Die Variable berechnet sich fol-

gendermalsen:

Dividende pro Aktie, ,
Aktienkurs;, '

DivYield;; = 9)
Durch Aktienriickkdufe haben Manager die Moglichkeit, Mitarbeiteroptionen zu bedie-
nen, ohne dabei den Aktienkurs zu verwissern.”® Die Nichtverwisserung des Aktienkur-
ses ist insbesondere fiir das Management dann vorteilhaft, wenn es Mitarbeiteroptionen
halt. Mitarbeiteroptionen iiben somit auf das Management einen Anreiz aus, Dividen-
den durch Aktienriickkiiufe zu substituieren.’” Zur Isolation dieser Uberlegungen wird
eine Dummyvariable in die Regression aufgenommen, die den Wert eins annimmt, falls
im Geschéftsbericht als ein Motiv des Aktienriickkaufs die Mitarbeiterbeteiligung ge-

nannt wird. Bezeichnet wird diese Dummyvariable mit ,, MA*.

Der Finanzsektor spielt in der Schweiz eine dominierende Rolle. Allerdings kommt
es bei der Beriicksichtigung von Finanzunternehmen in der Stichprobe zu Verzerrun-
gen. Das Nettovolumen der Aktienriickkéufe kann durch Eigenhandel intertemporal zu
Verzerrungen fiihren. Der Verschuldungsgrad ist bei Finanzunternehmen systematisch

hoher als in den {ibrigen Sektoren. Um diese Effekte zu isolieren, wird eine Dum-

56Der Verwisserungseffekt wiirde dann auftreten, wenn die Aktienoptionen durch Ausgabe neuer Ak-
tien bedient werden. Zusétzlich zum Verwiisserungseffekt wird der Wert einer Option durch die
Dividendenzahlung geschmélert. Vgl. Seifert (2006), S. 205-206.

5TVgl. Dittmar (2000), S. 335.
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myvariable NB, die den Wert eins fiir Finanzunternehmen annimmt, in die Regression
aufgenommen. Zur Uberpriifung der in Kapitel 5 hergeleiteten Hypothesen wird eine
Regressionsanalyse mittels der hergeleiteten Variablen durchgefiihrt. Die zu schatzende

Regressionsfunktion ldsst sich formal in folgender Weise darstellen:

ARKUOli,t =+ 61 : Divi,tﬂ + 52 : NRZM‘F
ﬁg . NOCFLt + ﬂ4 . N[Gi’t —+ ﬁ5 -PB — Ratioi,t + 66 . Sizei,t + (10)

B7 - Insider;; + PBs - Leviy + (o - DivYield; s + 1o - MA; 1 + P11 - NBiy + €.

Das normierte Nettoaktienriickkaufsvolumen (ARKvol) des Unternehmens i zum Zeit-
punkt ¢ stellt die zu erklarende Variable dar. Neben dem konstanten Faktor o werden
als unabhéngige Variablen die normierte Dividende zum Zeitpunkt ¢+1 (Div) und das
normierte Volumen der Nennwertriickzahlung zum Zeitpunkt ¢ (NRZ) — beide Va-
riablen normiert durch die Bilanzsumme® — betrachtet. Als Kontrollvariablen in der
Regression dienen die Unternehmensgrofe (Size), der prozentuale Anteil der ausste-
henden Aktien, die von ,Insidern* gehalten werden (Insider), die Net Operating Cash
Flows (NOCF) — normiert durch die Bilanzsumme — , der Verschuldungsgrad (Lev)
zum Zeitpunkt ¢, die Dividendenrendite zum Zeitpunkt ¢+1 (DivYield), die Mitar-
beiterbeteiligung (MA) sowie die Nichtbankenbranche (NB) als Dummyvariablen der

Unternehmen ¢ zum Zeitpunkt t.

Da Nennwertriickzahlungen moglicherweise zeitlich versetzt durch Aktienriickkdufe
substituiert oder ergdnzt werden, werden in einer zweiten Regression die Nennwert-
riickzahlungen zum Zeitpunkt ¢ durch die Nennwertriickzahlungen zum Zeitpunkt ¢-1

ersetzt und weitere Regressoren auf eine mogliche Multikollinearitat iiberpriift.

%8Vgl. zu einem dhnlichen Vorgehen: Seifert (2006), S. 174, bzw. Dittmar (2000), S. 336.
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7 FErgebnisse
7.1 Trends der Ausschiittungspolitik

Die Griinde fiir einen Aktienriickkauf, die in den Jahresabschliissen von 1997 bis 2006

genannt werden, sind in der Abbildung 1 dargestellt.
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Abbildung 1: Motive des Aktienriickkaufs

Aktienriickkdufe werden vor allem zur Erfiillung von Verpflichtungen gegeniiber Drit-
ten (Mitarbeiterbeteiligungen® und Wandelrechte) mit einem Anteil von 62% durchge-
fiihrt. Aufgrund des hohen Bankenanteils in der Schweiz ist die Handelstéatigkeit sowie
die Kapitalherabsetzung mit jeweils 10% ein weiterer wichtiger Grund. Es lassen sich
maximal 16% (Kapitalherabsetzungen und keine Nennung des Motivs) der Nennungen
auf Aktienriickkdufe als alternative Ausschiittungsform zurtickfithren. Aktienriickkéufe

scheinen gemif den Nennungen in der Schweiz eine untergeordnete Rolle zu spielen.

59Unter den Begriff Mitarbeiterbeteiligungen wurden Pensionsvorsorgeprogramme, Stock Option
Plans, betriebliche Anreizsysteme und Boni zusammengefasst.

60Die genannten Erwerbsmotive von Aktienriickkiufen in Deutschland unterscheiden sich wesentlich
von den Erwerbsmotiven in der Schweiz. In 30,17% der Félle wird in Deutschland kein Erwerbsgrund
genannt, wobei in 21,79% der Félle die Einziehung der Aktien als Grund angegeben wird. Somit
kénnten maximal 51,87% der Fille steuerliche Uberlegungen zugrundeliegen. Vgl. Pick (2008), S. 35.
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Die Abbildung 2 zeigt das anteilige Aktienriickkaufvolumen der jeweiligen Branche.

18,88%

@ Industrials
4.15% H Health care
O Financials

[ Basic Materials

B Consumer Goods

@ Technology

H Telecommunications

55,38%

Abbildung 2: Anteil der jeweiligen Branche am Aktienriickkaufvolumen

Der Banken- und Versicherungssektor, der in der Schweiz dominierend ist, besitzt ein
anteiliges Volumen von 55,38%. Dabei betragt allein das Riickkaufvolumen der UBS
und Credit Suisse am Gesamtvolumen 51,44%. An zweiter Stelle ist das Aktienrtick-
kaufsvolumen des Health Care Sektors mit 18,88% zu nennen. Demgegentiber macht

das Aktienriickkaufvolumen der Technologiewerte nur einen Anteil von 0,48% aus.

Abbildung 3 zeigt die Entwicklung des Ausschiittungsvolumens im Verhéltnis zum
Jahresiiberschuss (bereinigt um aufserordentliche Aufwendungen und Ertrége) der 30

grofkten schweizerischen Unternehmen.

Aus Abbildung 3 wird ersichtlich, dass das Ausschiittungsvolumen kontinuierlich im
Zeitraum von 1997 bis 2002 von 11,15 Mrd. CHF auf 38,25 Mrd. CHF anstieg. Im
Jahre 2003 ging das aggregierte Ausschiittungsvolumen auf 22,91 Mrd. CHF zuriick.
Zuriickzufiihren ist dieser Riickgang auf den Gewinneinbruch im Jahre 2002 auf 7299,17
Mrd. CHF (-75,74%). Die Ausschiittung im Jahre 2003 lag dennoch 313,90 % tiber dem

im Jahre 2002 erwirtschafteten Jahresiiberschuss. Unternehmen neigen dazu, das Aus-
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Abbildung 3: Entwicklung des Ausschiittungsvolumens im Vergleich zum Jahresiiber-
schuss

schiittungsvolumen relativ konstant zu halten.®® In den Jahren 2003 bis 2005 bewegte
sich das Ausschiittungsvolumen zwischen 22,91 Mrd. CHF und 26,63 Mrd. CHF, der
Jahresiiberschuss stieg im Vergleichzeitraum (2002 bis 2004) von 7,23 Mrd. CHF auf
48,91 Mrd. CHF an. Im Jahre 2006 wurde die Ausschiittung aufgrund des gestiegenen
Jahresiiberschusses im Jahre 2005 nochmals wesentlich auf 37,33 Mrd. CHF erhoht.

Abbildung 4 zeigt die Entwicklung des Ausschiittungsvolumens — getrennt nach Divi-

dendenzahlungen, Aktienriickkdufen und Nennwertriickzahlungen.

Von 1997 bis 2002 ist ein Anstieg des Ausschiittungsvolumens von 11,51 Mrd. CHF auf
38,25 Mrd. CHF zu verzeichnen. Nennwertriickzahlungen schwanken stark zwischen 73
Mio. CHF im Jahre 1999 und 5,57 Mrd. CHF im Jahre 2002. Das Aktienriickkaufvo-
lumen stieg mit Ausnahme des Jahres 2000 kontinuierlich von 1,74 Mrd. CHF (1997)
auf 17,98 Mrd. CHF im Jahre 2002 an. Das aggregierte Dividendenvolumen schwankte
zwischen 8,86 Mrd. CHF und 14,75 Mrd. CHF im gleichen Zeitraum. Im Jahr 2003
nahmen Nennwertriickzahlungen und Aktienriickkdufe stark (-12,08 Mrd. CHF) ab.

61Vgl. Lintner (1956).
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Abbildung 4: Ausschiittungsformen im Zeitablauf

Dividendenzahlungen fielen um 3,26 Mrd. CHF. Zuriickzufiihren ist dieser Riickgang
auf einen stark gefallenen Jahrestiberschuss (22,78 Mrd. CHF) im Jahre 2002. Die Jah-
re 2004 bis 2006 verzeichneten nach dem Tiefpunkt im Jahre 2003 einen Anstieg der
Dividendenzahlung auf 20,25 Mrd. CHF (2006). Das Aktienriickkaufvolumen schwank-
te von 2003 bis 2006, wobei im Jahre 2006 das zweithochste Nettovolumen (15,53 Mrd.
CHF) erreicht wurde. Nennwertriickzahlungen konnten den Héhepunkt von 2002 nicht
annahernd erreichen. Im Jahre 2006 betrug das Volumen der Nennwertriickzahlungen

1,54 Mrd. CHF.

7.2 Deskriptive Ergebnisse

Tabelle 2 gibt den Mittelwert, den Median, die Standardabweichung (s.d.) sowie das
Minimum (Min) und Maximum (Maz) der untersuchten Variablen wieder. Aufgrund
von ,missing items* bei Variablen, die in der Regressionsanalyse verwendet werden,

sinkt die Datenbasis von 270 auf 162 Beobachtungen.

Das Nettoaktienriickkaufsvolumen (ARKuvol) betragt durchschnittlich im Beobach-
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Tabelle 2: Deskriptive Statistik
Variable N Mean Median s.d. Min Max

ARKvol 162 342,33 11,09  1.035,53 -514,90 6.578,00
Diviq 162 467,59 127,45 783,18 0,00 3.471,00

DivYield 162 1,86 1,66 1,05 0,00 1,82
NRZ 162 49,66 0,00 218,05 0,00  2.392,00
NIG 162 38,16 2213 125,44 17941  1.337.21
NOCF 162 2.701,60 832,56 4.251,74 -744,00 26.241,01
Lev 162 148,54 1833 383,69 0,15  2.310,69
Insider 162 24,21 15,99 22.60 0,00 99,06
PB Ratio 162 3,26 2,73 2,06 0,65 13,76
MV 162 26.470,22 8.110,34 42.616,34 661,48 184.188,60

Anmerkung: Die Tabelle zeigt die deskriptive Statistik fiir die ,unbereinigten Regressoren®“ in Mio. CHF. ARKwvol
entspricht dem Nettovolumen der Aktienriickkdufe zum Zeitpunkt t, Divyyq entspricht dem Dividendenvolumen in
t+1, DivYield entspricht der Dividendenrendite zum Zeitpunkt ¢, NRZ sind die Nennwertriickzahlungen in t, NOCF
entspricht den Net Operating Cash Flows in ¢, NIG ist die prozentuale Verdnderung des Jahresiiberschusses in ¢,
Lev bildet den Verschuldungsgrad zum Zeitpunkt ¢ ab, Insider ist der prozentuale Anteil am Unternehmen, das von
sInsidern® zum Zeitpunkt ¢ gehalten wird, PB Ratio steht fiir das Verhéltnis des Aktienkurses zum Buchwert der Aktie
zum Zeitpunkt ¢, MV bildet den Marktwert des Eigenkapitals ab.

tungszeitraum 342,33 Mio. CHF. Der Median des ARKvol liegt bei 11,09 Mio. CHF.
Dieser niedrige Wert resultiert daraus, dass die Stichprobe das Nettovolumen abbildet,
d.h. ein negatives Aktienriickkaufvolumen ist moglich. Das maximale Aktienriickkauf-
volumen liegt bei 6.578 Mio. CHF, wobei das minimale Volumen bei —514,90 Mio. CHF
liegt. Demgegeniiber liegt die maximal gezahlte Dividende (Div) bei 3.471 Mio. CHF
und somit 42,23% unter dem hochsten Aktienriickkaufvolumen. Die durchschnittliche
Dividende mit 467,59 Mio. CHF und der Median mit 127,45 Mio. CHF liegen wesentlich
iiber den entsprechenden Kennzahlen des Nettoaktienriickkaufvolumens. Hervorzuhe-
ben ist die Standardabweichung, die mit 783,18 Mio. CHF bei Dividenden wesentlich
geringer als bei Nettoaktienriickkdufen ausféllt. Die Dividendenrendite liegt im Beob-
achtungszeitraum bei durchschnittlich 1,86%, wobei die maximale Dividendenrendite
4,82% betragt. Der Mittelwert bei Nennwertriickzahlungen liegt bei 49,66 Mio. CHF.
Der Median der Nennwertriickzahlungen liegt bei 0 CHF, da Unternehmen ohne Nenn-

wertriickzahlungen die Stichprobe dominieren. Eliminiert man die Finanztitel®? aus

62In diesem Datensatz werden folgende Unternehmen als Finanztitel klassifiziert: Baloise, Credit Suis-
se, Julius Bér, Swiss Life, Swiss Re, UBS und Ziirich Financials.
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der Stichprobe, fallt die durchschnittliche Nennwertriickzahlung auf 23,73 Mio. CHF
und die Standardabweichung auf 94,08 Mio. CHF. Vor allem Finanztitel sind somit
fiir hohe Nennwertriickzahlungen verantwortlich.%® Die jahrliche Verinderung des Jah-
restiberschusses liegt in der Stichprobe bei durchschnittlich 40,22%, der Median der
Veranderung bei 23,29%. Damit wird deutlich, dass im Untersuchungszeitraum hohe
Gewinnzuwéchse realisiert wurden. Der durchschnittliche Net Operating Cash Flow
(NOCF) liegt bei 2.701,6 Mio. CHF. Der Median fallt mit 832,56 Mio. CHF wesentlich
niedriger aus. Groke Unternehmen dominieren das arithmetrische Mittel. Nimmt man
die Finanztitel aus der Stichprobe heraus, fallen die NOCF auf durchschnittlich 1.759
Mio. CHF, wobei der Median geringfiigig auf 712 Mio. CHF fillt. Die Net Operating
Cash Flows zeigen die hochste Standardabweichung mit dem hoéchsten negativen und
positiven Minimum und Maximum in den analysierten Kennzahlen. Insbesondere Fi-
nanztitel erhohen die Schwankungsbreite der NOCF wesentlich. Unter Eliminierung
der Finanztitel sinkt die Standardabweichung von 4.251,74 auf 2.694,77 Mio. CHF.
Die weitaus niedrigere Standardabweichung der Dividende im Vergleich zu den Net
Operating Cash Flows veranschaulicht die weitaus niedrigere Schwankungsbreite von
Dividenden im Vergleich zu den NOCF. Eine weitere Kennzahl, die durch Finanztitel
wesentlich verzerrt wird, ist der Verschuldungsgrad. Unter Einbezug der Finanztitel
liegt der durchschnittliche Verschuldungsgrad bei 148,54%. Nach Isolation der Finanz-
titel fallt dieser auf einen Wert von 50,31%. Der Median fallt von urspriinglich 48,33%
auf 37,94%. Der maximale Verschuldungsgrad fallt von 2.310,69% auf 177,56% nach
Eliminierung der Finanztitel. Insider sind durchschnittlich mit 24,21% an den Unter-
nehmen beteiligt, der Median liegt bei 15,99%. Das PB Ratio liegt durchschnittlich
bei 3,26, wobei das Minium bei 0,65 und das Maximum bei 13,76 liegt. Die Varia-
blen Insider und PB Ratio werden durch Finanztitel nicht wesentlich beeinflusst. Der
Marktwert des Eigenkapitals (MV) ist mit der Berticksichtigung der Finanztitel durch-
schnittlich um 3.408,47 Mio. CHF hoher. Der Median liegt unter Beriicksichtigung der

63Zur Darstellung der deskriptiven Statistik ohne die Beriicksichtigung der Finanztitel vgl. Tabelle 5
im Anhang.
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Banken bei 8.110,34 Mio. CHF. Nach Eliminierung der Finanztitel fallt der Median
um 1.520,64 Mio. CHF auf 6.589,70 Mio. CHF.

Zusammenfassend bleibt festzuhalten, dass die Stichprobe insbesondere durch die grof-
ten Finanztitel - UBS (drittgroftes Unternechmen in der Stichprobe) und Credit Suisse
(fiinftgroftes Unternehmen) — wesentlich beeinflusst wird. Das arithmetrische Mittel
und der Median des Aktienriickkaufvolumens, der Dividende und der Nennwertriickzah-
lung fallen ohne die Beriicksichtigung der Finanztitel wesentlich niedriger aus. Auch das
arithmetrische Mittel und die Standardabweichung der NOCF féllt deutlich ohne die
Beriicksichtigung der Finanztitel. Einen starken Einfluss haben Finanztitel aufgrund
ihrer Unternehmenscharakteristik auf den Verschuldungsgrad. Somit ist es notwendig,

den Einfluss der Finanztitel in der weiteren Analyse herauszuarbeiten.

Tabelle 3 zeigt die Pearson Korrelationsmatrix der abhédngigen und der unabhéngigen

Variablen.
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Die hochste signifikante Korrelation besteht mit einem Wert von 0,536 zwischen der
Dividendenrendite zum Zeitpunkt ¢ und der Nennwertriickzahlung zum Vorjahreszeit-
punkt. Eine hohere Nennwertriickzahlung im Vorjahr geht somit vermutlich mit ei-
ner hoheren Dividende und dadurch mit einer héheren Dividendenrendite einher. Die
zweithochste signifikante Korrelation mit einem Wert von —0,468 existiert zwischen der
Dummyvariable (NB), die den Wert eins fiir Finanztitel und den Wert null fiir die rest-
lichen Unternehmen annimmt, und den Net Operating Cash Flows (NOCF). Eine hohe
signifikante Korrelation mit einem Wert von 0,467 zeigen auch der Verschuldungsgrad
(Lev) und die Dummyvariable (NB). Somit wird in der Korrelationsanalyse deutlich,
dass Finanztitel eine andere Unternehmenscharakteristik im Vergleich zu den restlichen

Unternehmen haben.

Signifikant korreliert sind die abhéngige Variable ,,ARKvol* und das normierte Divi-
dendenvolumen (Div) sowie die normierte Nennwertriickzahlung der Vorperiode. Dieser
Zusammenhang wird im Regressionsmodell vertiefend analysiert. Net Operating Cash
Flows (NOCF) sind mit ARKvol, der Div und den normierten Nennwertriickzahlungen
(NRZ) der Periode t als auch der Vorperiode -1 signifikant schwach positiv korreliert.
Diese Korrelationen sind aufgrund des okonomischen Zusammenhangs der Variablen
erwartungsgeméf. Das Price-Book Ratio (PB Ratio) und die prozentuale Verdnderung
des Jahresiiberschusses (NIG) sind mit einem Wert von 0,330 signifikant schwach posi-
tiv miteinander korreliert. Die Korrelation deutet auf den bekannten 6konomischen Zu-
sammenhang hin, dass Unternehmen mit héherem Gewinnwachstum am Kapitelmarkt
héher bewertet werden. Ein weiterer signifikant schwacher Zusammenhang mit einem
Wert von 0,334 besteht zwischen der Variable ,, Insider und den NOCF. Weiter ist
die Variable ,, Insider* und die Unternehmensgrofe (Size) signifikant negativ korreliert,
wobei die Dummyvariable (NB) ebenso mit der Variable (Insider) mit einem Wert von
—0,343 negativ korreliert ist. Den héheren Anteil an Insidern haben vermutlich Nichtfi-
nanzunternehmen, die gleichzeitig in der Schweiz die kleineren Unternehmen sind und

— normiert mit der Bilanzsumme (Total Assets) — die hdheren NOCF erwirtschaften.
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7.3 [Ergebnisse der Regressionsanalyse

Um Multikollinearitat auszuschlieffen und die Robustheit der Ergebnisse zu iiberpriifen,
werden zwei Regressionsmodelle analysiert. Im ersten Modell — nachfolgend Modell (1)
genannt — bleiben die Nennwertriickzahlungen der Vorperiode (N RZ;_;) unberiicksich-
tigt. Im zweiten Modell — nachfolgend als Modell (2) bezeichnet — bleibt die Dividenden-
rendite und die Nennwertriickzahlung der Periode ¢ unberiicksichtigt, stattdessen wird
die Nennwertriickzahlung der Vorperiode als Regressor aufgenommen. Beide Modelle
werden mit der Dummyvariablen NB, die um Finanzunternehmen bereinigt, durchge-
fithrt. Um die Robustheit der Ergebnisse zu iiberpriifen, wird alternativ die Regression

nur fiir die Nichtfinanzunternehmen durchgefiihrt.%

Die Tabelle 4 zeigt die Ergebnisse der Regressionsanalyse gemél der Methode der
kleinsten Quadrate (OLS).

Das Bestimmtheitsmaf der Regression betrégt fiir Modell (1), in welchem die Nenn-
wertriickzahlungen zum Zeitpunkt ¢ und die Dividendenrendite beriicksichtigt wer-
den, 38,8%. Modell (2) unterscheidet sich von Modell (1), indem die Nennwertriick-
zahlung der Vorperiode beriicksichtigt wird und aufgrund der Modellspezifikation die
Dividendenrendite und die Nennwertriickzahlung zum Zeitpunkt ¢ unberiicksichtigt
bleibt. Im Modell (2) liegt das Bestimmtheitsmaf deutlich niedriger bei 34,9%. Das
Modell (1) scheint somit das geeignetere Modell zur Erklarung des 6konomischen Zu-
sammenhangs zu sein, allerdings sind fiir ein eindeutiges Erklarungsmodell zwischen
der abhéngigen Variable und den Regressoren die Giite der Modelle unzureichend. Sie
liegen aber wesentlich {iber dem Erklarungsgehalt vergleichbarer Studien im deutsch-
sprachigen Raum.% Die mit dem F-Test untersuchte Nullhypothese, dass zwischen der

abhingigen und der unabhéngigen Variable kein Zusammenhang besteht und somit die

64Die Ergebnisse der Regression ohne die Beriicksichtigung der Finanzunternehmen mittels der Me-
thode der kleinsten Quadrate sind in der Tabelle 6 dargestellt.
65Vgl. die Dissertationen von Seifert (2006) und Pertlwieser (2006).
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Tabelle 4: Ergebnisse der Regressionsanalyse (OLS) fiir Modell (1) und Modell

(2)

Variable Koeff. (Modell 1) Koeff. (Modell 2)
Divyiq 0,133* 0,175
NRZ 0,580 -
NRZ;, - 2,040**
Insider 0,005 0,003
NOCF 0,239 0,106
NIG -0,001 -0,001
Size 0,001 0,001
Lev 0,000 0,000
PB Ratio -0,001 0,002
DivYield 0,001 -
MA 0,013* 0,010**
NB 0,017 0,009
Intercept -0,039 —-0,031

N 162 132
R? 0,388 0,349
F (11,150)b2w.(10,121) 38,204 66,897
Signifikanzniveaus  * 10%  *x 5%  *xx 1%

Anmerkung: Die Tabelle zeigt die Ergebnisse der Regressionsanalyse fiir die gesamte Stichprobe unter Anwendung der
Methode der kleinsten Quadrate. Dabei werden zwei Modelle betrachtet. Div¢41 entspricht dem Dividendenvolumen — nor-

miert mit der Bilanzsumme am Ende des darauffolgenden Geschéftsjahres (t+1) —, NRZ sind die Nennwertriickzahlungen
— normiert mit der Bilanzsumme in t -, NRZ;_ sind die Nennwertriickzahlungen in ¢-1 — normiert mit der Bilanzsumme
in t-1 —, Insider ist der prozentuale Anteil am Unternehmen, der von ,Insidern“ zum Zeitpunkt ¢t gehalten wird, NOCF
entspricht den Net Operating Cash Flows — normiert mit der Bilanzsumme in t —, NIG ist die prozentuale Verdnderung

des Jahresiiberschusses in t, Size bildet die Unternehmensgréfie — gemessen am logarithmierten Marktwert des Eigenka-
pitals zum Zeitpunkt ¢ — ab, Lev bildet den Verschuldungsgrad zum Zeitpunkt ¢t ab, PB Ratio steht fiir das Verhaltnis
des Aktienkurses zum Buchwert der Aktie zum Zeitpunkt ¢, DivYield entspricht der Dividendenrendite zum Zeitpunkt ¢,
MA ist eine Dummyvariable fiir das Motiv Mitarbeiterbeteiligung zum Zeitpunkt ¢, NB ist eine Dummyvariable fiir die
Branchenselektion (Banken vs. Nichtbanken) zum Zeitpunkt t¢.

31



Ausschiittungspolitik in der Schweiz

Regressionskoeffizienten null sind, wird eindeutig in beiden Modellen verworfen.

Der Regressionskoeffizient ,, Div* ist mit einem Wert von 0,133 im Modell (1) und mit
einem Wert von 0,175 im Modell (2) zum 1%-Signifikanzniveau positiv. Die Alternativ-
hypothese H; kann sowohl im Modell (1) als auch im Modell (2) bestétigt werden. Das
normierte Dividendenvolumen hat einen eindeutigen Einfluss auf das normierte Akti-
enriickkaufvolumen. Steigt das normierte Dividendenvolumen um eine Einheit — unter
Konstanthaltung aller anderen Regressoren —, erhoht sich auch das normierte Aktien-
riickkaufvolumen um 0,133 bzw. 0,175 geschétzte Einheiten. Das Ergebnis spricht somit
eindeutig fiir die Komplementenhypothese. Aktienriickkdufe werden in der Schweiz zu-
satzlich, vermutlich als neues und flexibles (vgl. die Standardabweichung in der Tabelle
2) Ausschiittungsinstrument, eingesetzt. Ein Substitutionseffekt von Aktienrtickkdufen

gegeniiber Dividenden ist in der Schweiz nicht erkennbar.

Unmittelbar scheinen Nennwertriickzahlungen in der Periode ¢ Aktienriickkdufe mit
einem nicht signifikanten Regressionskoeffizienten von 0,580 geméfs Modell (1) zu er-
génzen. FEine Substitution von Aktienriickkdufen durch Nennwertriickzahlungen findet
vermutlich nicht statt. Allerdings ist aufgrund des nicht signifikanten Regressionsko-
effizienten eine eindeutige Aussage nicht moglich. Alternativ ist aber denkbar, dass
Unternehmen sequentiell vorgehen und erst steuerfrei Kapital in Form einer Nenn-
wertriickzahlung ausschiitten und anschliefsend Aktienriickkéufe als flexibles Ausschiit-
tungsinstrument einsetzen. Diese Uberlegung wird gestiitzt von Modell (2). Der Koeffi-
zient der Nennwertriickzahlung der Vorperiode als unabhingige Variable liegt bei 2,040
und ist zum 5%-Signifikanzniveau signifikant. Dieser Koeffizient bestétigt somit, dass
eine Erhchung der Nennwertriickzahlung in der Vorperiode um eine Einheit das Ak-
tienriickkaufvolumen in der Folgeperiode um geschétzte 2,040 Einheiten steigen lasst.
Somit folgen insbesondere nach Nennwertriickzahlungen der Vorperiode Aktienriick-
kiufe in der Folgeperiode. Die Alternativhypothese Hs kann zwar in der gleichen Zeit-
periode nicht bestéatigt werden. Allerdings lasst sich die Hypothese Hy intertemporal

bestétigen. Manager scheinen bei der Ausschiittungsentscheidung steuerliche Optimie-
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rungsiiberlegungen zu beriicksichtigen. Nennwertriickzahlungen der Vorperiode werden

durch erhohte Aktienriickkiiufe in der Folgeperiode ersetzt.5¢

Ein Dividendenklienteleffekt, der durch den Regressor ,, Insider” gemessen werden soll,
kann aufgrund des nicht signifikanten Regressionskoeffizienten mit einem Wert beinahe
bei null sowohl in Modell (1) als auch in Modell (2) ausgeschlossen werden. Die Alter-
nativhypothese Hj3 kann somit nicht bestétigt werden. Groflaktionédre scheinen somit

keinen signifikanten Einfluss auf das normierte Aktienriickkaufvolumen auszuiiben.

Die Variable ,NOCF* ist mit einem Regressionskoeffizienten von 0,239 zum 1%-
Signifikanzniveau in die erwartete Richtung im Modell (1) signifikant. Im Modell (2)
sinkt der Koeffizient wesentlich auf nicht signifikante 0,106. Die erwirtschafteten Net
Operating Cash Flows scheinen somit zur Ausschiittung von erwirtschafteten Uber-
schiissen zu dienen. Die Kontrollvariablen Unternehmensgrofse, Verschuldungsgrad, PB
Ratio, Dividendenrendite und die prozentuale Anderung des Jahresiiberschusses (NIG)
haben geméafs den Regressionskoeffizienten keinen signifikanten Einfluss auf das Akti-
enriickkaufvolumen. Wird im Jahresabschluss als Riickkaufmotiv die Mitarbeiterbetei-
ligung genannt — abgebildet durch die Dummyvariable (MA) —, erhéht sich das Ak-
tienrtickkaufvolumen signifikant sowohl in Modell (1) als auch in Modell (2). Unter-
nehmen, die Aktienoptionsplédne als Motiv nennen, kaufen somit mehr eigene Aktien
zuriick und vermeiden dadurch eine Verwésserung des Aktienkurses. Vergleicht man
Finanzunternehmen mit Nichtfinanzunternehmen, stellt man fest, dass das normierte
Nettoaktienriickkaufvolumen bei Finanzunternehmen im Modell (1) signifikant hoher
ist. In Modell (2) scheinen Finanzunternehmen keinen Einfluss auf das Aktienriickkauf-

volumen auszuiiben.5%”

66Zu dem gleichen Ergebnis kommen Liitolf / Kunz (2005). Vgl. dazu Kapitel 3.

67Schliekt man Finanztitel bei der Regression aus, verindern sich die Ergebnisse minimal und ha-
ben keinen Einfluss auf die 6konomische Interpretation. Vgl. Tabelle 6 im Anhang. Eine alternative
Vorgehensweise zur Durchfiithrung der Regressionsanalyse wére eine Tobit-Regression. Die Tobit-
Regression fiihrt eine Maximum-Likelihood-Schétzung durch, wobei ausschlieflich positive Nettoak-
tienriickkaufvolumina betrachtet werden. In der Tabelle 7 werden die Ergebnisse fiir die Tobit-
Regression der gesamten Stichprobe betrachtet, wobei die Tabelle 8 sich auf die Nichtfinanzunter-
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Da gemift Cook-Weillberg-Test Heteroskedastizitit% vorliegt, wurden die Standard-
fehler nach White (1980)% bereinigt. Geméf RESET-Test™ ist mit einem F-Wert von
1,33 (P-Wert: 0,1502) die Linearitit des Regressionsmodells (1) gewéhrleistet. Die Li-
nearititsannahme des Modells 2 kann mit einem F-Wert von 1,62 (P-Wert: 0,0515)
allerdings nicht bestétigt werden. Die kleinere Stichprobe wirkt sich negativ auf die
Ergebnisse des RESET-Tests aus. Dadurch wird die Aussagekraft des Modells (2) ein-
geschrinkt. Gemif Link-Test™ liegen keine Fehlspezifikationen der Modelle (1) und
(2) vor (vgl. Tabelle 9). Multikollinearitdt wurde anhand der Variance Inflation Fac-
tor (Vif) tiberpriift. Die errechneten Werte bewegen sich im Normbereich. Da es sich
um eine Querschnittregression handelt, wurde auf die Uberpriifung der Autokorrela-
tion verzichtet, da die Aussagekraft der Durbin-Watson-Statistik eingeschrinkt ist.”
Gemals des Jarque-Bera-Tests fiir die Normalverteilung der Residuen ist diese zum Si-
gnifikanzniveau von 1% fiir beide Modelle abzulehnen. Die Abbildungen 5 und 6 im
Anhang veranschaulichen graphisch die Verteilung der Residuen fiir Modell (1) und
Modell (2).

Die Methode der kleinsten Quadrate besitzt ohne die Annahme die Normalverteilung
der Residuen die BLUE Eigenschaft. Basierend auf dem zentralen Grenzwertsatz kon-
nen mit wachensendem N die Kleinste-Quadrate-Schéatzer der Normalverteilung folgen
und die Signifikanztests sind unabhingig von der Verteilung der Storgrofen giiltig.™ Da
in dieser Stichprobe 162 (Modell (1)) bzw. 132 (Modell (2)) Beobachtungen existieren,

kann eine Verzerrung der Teststatistik abgelehnt werden.

nehmen beschrankt. Die Ergebnisse der Tobit-Regression bestétigen die Ergebnisse der Regression
geméfs der Methode der kleinsten Quadrate.

68Die Nullhypothese einer konstanten Varianz wurde mit einer 100%igen Wahrscheinlichkeit abgelehnt.

69Vgl. White (1980), S. 817-838.

0Vgl. Baum (2006), S. 122-124.

"1Vgl. Stata (2007), S. 130 ff.

"2Vgl. Schremper (2002), S. 220; Poddig / Dichtl / Petersmeier (2001), S. 295 f.

"3Vgl. Backhaus / Erichson / Plinke / Weiber (2006), S. 92-94.
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8 Zusammenfassung und offene Forschungsfragen

Aufgrund neuester Daten, die im Rahmen dieser Untersuchung durch die Analyse
von 270 Jahresabschliissen erhoben werden, ist es moglich, Aussagen iiber Dividen-
den, Nennwertriickzahlungen im Verhéltnis zu Aktienriickkdufen und deren Trendent-
wicklung zu treffen. Durch die Verwendung einer Regressionsanalyse konnen unterneh-
menspezifische Faktoren wie z.B. der Verschuldungsgrad und die Unternehmensgrofe
isoliert werden. Durch die Einfithrung von Dummyvariablen kénnen branchenspezifi-
sche Besonderheiten — insbesondere des Bankensektors — und Mitarbeiterbeteiligungen

als Motiv des Aktienriickkaufs herausgearbeitet werden.

Konkret kann gezeigt werden, dass Aktienriickkédufe statistisch signifikant — unter Kon-
stanthaltung aller iibrigen unternehmensspezifischen Faktoren — als flexible Erginzung
zur Dividende eingesetzt werden. Aktienriickkdufe konnen somit als Komplemente und
nicht als Substitute zur Dividende bei schweizerischen Unternehmen angesehen werden.
Nennwertriickzahlungen, die in der gleichen Periode wie die Aktienriickkdufe erfolgen,
dienen vermutlich als Komplement zu Aktienriickkdufen. Eine eindeutige Aussage ist
allerdings aufgrund der Nichtsignifikanz nicht mdglich. Alternativ kann aber gezeigt
werden, dass Unternehmen sequentiell vorgehen und erst steuerfreies Kapital in Form
einer Nennwertriickzahlung ausschiitten und anschlieffend Aktienriickkéaufe als flexibles
Ausschiittungsinstrument einsetzen. Somit folgen insbesondere nach Nennwertriickzah-
lungen der Vorperiode Aktienriickkédufe in der Folgeperiode. Manager scheinen bei der

Ausschiittungsentscheidung steuerliche Optimierungsiiberlegungen zu beriicksichtigen.

Insider bzw. Grofaktiondre des Unternehmens scheinen keinen wesentlichen Einfluss
auf das Aktienriickkaufvolumen auszuiiben. Aktienriickkdufe dienen weiterhin zur Aus-
schiittung hoher erwirtschafteter Net Operating Cash Flows und werden bei Finanz-
unternehmen verstiarkt eingesetzt. Falls als Motiv die Mitarbeiterbeteiligung genannt

wird, kommt es zu signifikant hoheren Nettoaktienriickkédufen.
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Die Schweiz ist das einzige Land im internationalen Vergleich, dessen Unternehmen
konsequent Put-Optionen zum Aktienriickkauf oder den Riickkauf iiber die ,zweite
Handelslinie durchfithren. Der Riickkauf iiber die zweite Handelslinie ermdoglicht es,
insbesondere institutionelle Investoren, Anteile steueroptimal an die Gesellschaft zu
verkaufen. Put-Optionen kann der private Anleger an der Borse verkaufen und somit
einen steuerfreien Kapitalgewinn realisieren. Aufgrund der je nach Riickkaufsverfah-
ren unterschiedlichen steuerlichen Gegebenheiten, stellt sich somit die Frage, ob der
gemessene Komplementeneffekt von dem Riickkaufsverfahren an der Borse abhingig
ist und moglicherweise in einen Substitutionseffekt ,umschliagt. Eine weitere Frage,
die bislang in der Schweiz und international wenig Beachtung gefunden hat, ist, ob
Bonusdividenden, die als flexibles Ausschiittungsinstrument gelten, nicht die eigent-
liche Substitutionsmoglichkeit zu Aktienriickkdufen darstellen. Es wire moglich, dass
Bonusdividenden durch Aktienriickkdufe komplett substituiert werden. Offen bleibt
auch, ob die vorgestellten Ergebnisse zeitvariabel sind. Dadurch konnte besser beur-
teilt werden, inwieweit sich z.B. eine Isolierung der ,erhchten” Nennwertriickzahlungen
im Jahre 2001 und 2002 auf die Ausschiittungspolitik auswirkt. Allerdings miifste fiir

eine zeitvariable Untersuchung die Stichprobe wesentlich erhéht werden.

Eine weitere offene Frage im Rahmen der schweizerischen Ausschiittungspolitik ist der
Einfluss der Aktionérsstruktur auf die Riickkaufentscheidung. Hierbei stellt sich die
Frage, ob borsennotierte Unternehmen, die von Pensionskassen dominiert werden, ver-
mehrt eigene Aktien zuriickkaufen und inwieweit der Sitz der Anteilseigner im In- und
Ausland eine Rolle spielt. Abhéngig von der Besteuerung in den Kantonen und Gemein-
den konnte sich fiir einen dominierenden Anteilseigner die optimale Ausschiittungs-
politik unterscheiden. Ausldndische Anteilseigner konnen in Abhéngigkeit bilateraler
Abkommen (DBA) die Verrechnungssteuer in unterschiedlicher Hohe zuriickfordern.

Dadurch kénnten zusétzliche Einfliisse auf die Ausschiittungspolitik entstehen.

Aktienriickkdufe werden haufig aus Signallinggriinden verwendet. Eine Unterbewertung

aus Sicht des Managements kann dem Kapitalmarkt durch Ankiindigung der Aktien-
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riickkédufe verdeutlicht werden. Die offene Frage, die daraus resultiert, ist, inwieweit
Signalling in der Schweiz eine Rolle spielt. Die Messung eines Signallinggehalts des
Managements kann durch eine Untersuchung der Ankiindigung von Aktienriickkdufen
und deren Kapitalmarktreaktion erfolgen. Ankiindigungseffekte wurden in der Schweiz

bislang ausschlieflich in der Studie von Liitolf / Kunz (2005) untersucht.

Kurseffekte am Kapitalmarkt resultieren aufgrund von Ankiindigungen in verschiede-
nen Medien wie z.B. Ad-Hoc-Meldungen tiber EuroAdHoc oder einer Veroffentlichung
in der Neuen Ziiricher Zeitung. Eine Untersuchung, inwieweit Verdffentlichungen in
verschiedenden Medien zu unterschiedlichen Kursreaktionen am Kapitalmarkt fithren,

wiirde zu einem tieferen Verstiandnis der Markteffizienz des Kapitalmarkts fiihren.

Eine weitere bisher weitgehend unbeantwortete Frage ist, ob der Riickkauf eigener Akti-
en mit den ,.Director Dealings” in Verbindung stehen, da das Management einen Anreiz
hat, sich vor Ankiindigung eines Aktienriickkaufs mit Aktien des eigenen Unternehmens
einzudecken. In Deutschland gibt es dazu erste Untersuchungen.™ Interessenskonflikte
kénnen insbesondere auch bei Mitarbeiteroptionsprogrammen eine grofse Rolle spielen.
Das Management, das im Besitz von Mitarbeiteroptionen ist, hat aufgrund des Divi-
dendenabschlags am Auszahlungstag der Dividende generell einen Anreiz, Aktienriick-
kdufe als Ausschiittungsinstrument durchzufithren. Der eigentliche Interessenskonflikt
resultiert aber erst daraus, dass durch Aktienriickkaufsankiindigungen der Aktienkurs
der Unternehmung wesentlich beeinflusst werden kann. Dadurch kénnten Aktienriick-
kdaufe als Instrument dienen, eigene Mitarbeiteroptionen vor ihrer Falligkeit positiv zu

beeinflussen.

Aufgrund unterschiedlicher steuerrechtlicher und gesellschaftsrechtlicher Vorschriften

eignen sich die vorgestellten Ideen fiir einen internationalen Vergleich.

"Vgl. Seifert (2006), S. 209 ff.

37



Ausschiittungspolitik in der Schweiz

A Anhang

Tabelle 5: Deskriptive Statistik ohne Finanztitel

Variable N Mean (Median) s.d. Min Max
AKRvol 121 220,34 2.41 767,72 514,90  5.147,00
Diveq 121 386,24 101,00 708,20 0,00 3.471,00
DivYield 121 1.75 1,60 1,08 0,00 4,82
NRZ 121 23,73 0,00 94,06 0,00 589,00
NIG 121 40,27 21,05 140,95 -179.41  1.337,21
NOCF 121 1.759,00 712,00  2.694,77 25,83  11.328,00
Lev 121 50,31 37,94 43,54 0,15 177,56
Insider 121 28,02 21,81 22,71 0,00 78,87
PB Ratio 121 3,63 3.01 2.20 0,65 13,76
Size 121 23.061,75 6.589,70 42.884,48 661,48 184.188,60

Anmerkung: Die Tabelle zeigt die deskriptive Statistik fiir die ,,unbereinigten Regressoren“ ohne Beriicksichtigung der Banken.
ARKwvol entspricht dem Nettovolumen der Aktienriickkdufe zum Zeitpunkt t, Divsi1 entspricht dem Dividendenvolumen
in t+1, DivYield entspricht der Dividendenrendite zum Zeitpunkt ¢, NRZ sind die Nennwertriickzahlungen in ¢, NOCF
entspricht den Net Operating Cash Flows in t, NIG ist die prozentuale Verdnderung des Jahresiiberschusses in t, Lev bildet
den Verschuldungsgrad zum Zeitpunkt ¢t ab, Insider ist der prozentuale Anteil am Unternehmen, das von ,Insidern“ zum
Zeitpunkt t gehalten wird , PB Ratio steht fiir das Verhéaltnis des Aktienkurses zum Buchwert der Aktie zum Zeitpunkt ¢,
MYV bildet den Marktwert des Eigenkapitals ab.
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Variable Koeff. (Modell 1) Koeff. (Modell 2)
Div 0,133*** 0,171***
NRZ 0,533 -
NRZ, - 2,005*
Insider —0,008 0,004
NOCF 0,259** 0,100
NIG 0,001 0,001
Size 0,002 0,002
Lev 0,000 -0,004
PB Ratio 0,001 0,001
DiwvYield 0,001 -
MA 0,017+ 0,013**
Intercept 0,046 -0,031
N 121 96
R? 0,378 0,331
F (10,110)b2w.(9,86) 51,991 58,722
Signifikanzniveaus — * 10%  **x 5%  *xx 1%

Tabelle 6: Ergebnisse der Regressionsanalyse ohne Finanztitel

Variable Koeff. (Modell 1 ) Koeff. (Modell 2)
Gleichung 1 : Modell
Div 0,148*** 0,192%**
NRZ 0,898 -
NRZ,_, - 2,150
Insider 0,003 0,012
NOCF 0,286*** 0,135
NIG -0,005 -0,005
Size 0,004 0,002
Lew 0,001 0,000
PB Ratio —-0,001 0,001
DivYield 0,001 -
MA 0,034*** 0,029***
NB 0,030** 0,020
Intercept —0,094*** —0,070**
Gleichung 2 : Sigma

Intercept 0,045*** 0,042***
N 162 132
Log-likelihood 127,351 116,717
X?u) 70,092 50,791
r(rho)? 0,349 0,308
Signifikanzniveaus  * 10%  *x 5%  *xx 1%

Tabelle 7: Ergebnisse der Tobit-Regression
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Variable Koeff. (Modell 1) Koeff. (Modell 2)
Gleichung 1 : Modell
Div 0,151*** 0,194***
NRZ 0,869 -
NRZ, , - 2,239%*
Insider100 0,002 0,022
NOCF 0,245* 0,057
NIG -0,007 -0,007
Size 0,005 0,004
Lev 0,013 0,015
PB Ratio 0,000 0,002
DivYield 0,001 -
MA 0,043*** 0,035**
Intercept -0,107** -0,080*
Gleichung 2 : Sigma

Intercept 0,055%** 0,051%**
N 121 96
Log-likelihood 69,277 64,393
o) 50,588 37,094
r(rho)? 0,175 0,121
Signifikanzniveaus  * 10%  *x 5%  **xx 1%

Tabelle 8: Ergebnisse der Tobit-Regression ohne Finanztitel

Variable Koeff. (Modell 1) Koeff. (Modell 2)
EstARKwol 0,946*** 0,741%*
EstARKvol? 0,287 2,343
N 162 132
R? 38,85 35,53
F (2,159)b2w.(2,129) 90,51 35,54
Signifikanzniveaus  * 10%  *x 5%  *xx 1%

Tabelle 9: Link-Test
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Abbildung 5: Kerndichteschétzer der Residuen des Modells (1)

Anmerkung: Die Verteilung der Residuen hat folgende Eigenschaften:
Mittelwert: 0,000, Standardabweichung: 0,0364, Schiefe: 1,364, Exzess: 10,059.
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Abbildung 6: Kerndichteschétzer der Residuen des Modells (2)

Anmerkung: Die Verteilung der Residuen hat folgende Eigenschaften:
Mittelwert: 0,000, Standardabweichung: 0,032, Schiefe: 2,070, Exzess: 11,919.
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