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Zusammenfassung

In der vorliegenden Untersuchung betrachten wir die Grundgesamtheit der deutschen Unter-
nehmen, von denen im Zeitraum 1956 bis 1998 Stamm- und stimmrechtslose Vorzugsaktien
borsennotiert waren. Zwischen beiden Aktiengattungen besteht mit durchschnittlich 17,2 Pro-
zentpunkten ein 6konomisch und statistisch signifikanter Kursunterschied, und zwar fiir alle
Marktsegmente und betrachteten Teilperioden. Der durchschnittliche Kursunterschied unter-
liegt im Zeitablauf aber starken Schwankungen, die in hohem Maf3e mit einer Verénderung
des Anteils von Familienunternehmen korrelieren und damit mit der Hohe privater Kontroll-
renten in Verbindung stehen. Unternehmensspezifische Unterschiede in der Hoéhe des
Kursaufschlages sind nach unseren Ergebnissen auBlerdem mit unterschiedlichen Konzen-
trationen des Anteilsbesitzes verbunden. Positive Stimmrechtspridmien am deutschen Markt
kénnen trotz nahezu fehlender feindlicher Ubernahmen auch durch mégliche Koalitionsbil-
dungen zur Ausiibung von Vetorechten erklirt werden. Unsere Untersuchungen zeigen ferner,
dass sich die Aktienrenditen flir Stamm- und Vorzugsaktien haltende Minderheitsaktionére
nicht signifikant unterscheiden; der tatsdchliche Dividendenvorteil der Vorzugsaktien ist

relativ gering.
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Kursunterschiede und Renditen deutscher Stamm- und Vorzugsaktien

1 Einleitung

In der sich gegenwirtig rasant entwickelnden ,,Law-and-Finance*-Literatur wird der deutsche
Kapitalmarkt jenen Corporate-Governance-Systemen zugeordnet, in denen ein kontrollieren-
der GroBaktiondr aus seinem Anteilsbesitz hohe private Kontrollrenten erzielen kann. Unter
diesen zumindest fiir die Vergangenheit zutreffenden institutionellen Rahmenbedingungen
stellen wir in der vorliegenden Studie die Frage nach Kurs- und Renditeunterschieden zwi-
schen Stamm- und stimmrechtslosen Vorzugsaktien. Hierzu betrachten wir die Grundgesamt-
heit der borsennotierten deutschen Gesellschaften, von denen im Zeitraum 1956 bis 1998
beide Aktiengattungen borsennotiert waren. Fiir den deutschen Kapitalmarkt liegen bisher nur
wenige Studien mit einem gréferen empirischen Beitrag vor, wobei die Erkldrungen fiir den
Kursunterschied in Anbetracht der Rahmenbedingungen in Deutschland meist nicht iiberzeu-

gend sind und ein eventueller Renditeunterschied nur selten betrachtet wird.

Unsere Untersuchungen zeigen einen mit durchschnittlich 17,2 Prozentpunkten 6konomisch
und statistisch signifikanten Kursunterschied zwischen Stamm- und Vorzugsaktien, der im
Wesentlichen durch den Wert des Stimmrechtes erklirbar ist, welcher insbesondere zwischen
verschiedenen Aktiondrsstrukturen variiert. Potenzielle Koalitionsmoglichkeiten der Minder-
heitsaktiondre zeigen ebenso einen positiven Einfluss auf den Stimmrechtswert wie das
Vorhandensein eines GroBaktionédrs mit Stimmrechtsanteilen zwischen 25 und 75%, wihrend
Stimmrechtskonzentrationen iiber 75% mit einer signifikanten Reduzierung des Kursunter-

schiedes verbunden sind.

Die betrdchtlichen Schwankungen des durchschnittlichen Kursunterschiedes im Zeitablauf
konnen zu fast 60% durch Verdnderungen des Anteils von Familienaktiondren und damit
durch die Hohe der Extraktionsmoglichkeit privater Kontrollrenten bei einem Wechsel des
kontrollierenden GrofBaktiondrs erkldrt werden. So weisen erstens Familienunternehmen im
Mittel den grofften Kursaufschlag auf, weshalb bei ihnen vermutlich die grofBten privaten
Kontrollrenten bestehen. Zweitens dndert sich der Anteil der von Familien kontrollierten
Unternehmen und somit der Anteil der Unternehmen mit hohen privaten Kontrollrenten im
Untersuchungszeitraum, und drittens reduzieren sich die privaten Kontrollrenten seit Ein-

fiihrung des neuen Ubernahmekodex im Jahre 1995.

Zur Erklarung des beobachteten signifikanten Kursunterschiedes am deutschen Kapitalmarkt
kann fiir den Zeitraum vor Einfiihrung des Ubernahmekodexes im Jahr 1995 nicht allein auf
die Hohe der privaten Kontrollrenten abgestellt werden, an denen ein Stammaktiondr im
Streubesitz im Rahmen von Kontrolltransfers partizipieren kann. Die empirischen Ergebnisse
von FRANKS/MAYER (2001) geben Hinweise darauf, dass die in Verhandlungen vereinbarten

Blockverkidufe die in Deutschland verbreitetste Form von Kontrolltransfers sind, an denen



aber ein Stammaktionér im Streubesitz bei Stimmrechtskonzentrationen {iber 50% und fehlen-
den Ubernahmeregelungen in der Regel gerade nicht partizipieren konnte. EMMONS/SCHMID
(2001) und HANOUNA/SARIN/SHAPIRO (2001) weisen jedoch darauf hin, dass am deutschen
Kapitalmarkt Minderheitsaktiondre mit groBerem Anteilsbesitz Entscheidungen des
kontrollierenden GroBaktiondrs etwa durch ein Vetorecht paralysieren konnen. Da es aus
diesem Grunde zu tempordren Koalitionsbildungen solcher Grenzaktionédre aus dem Stamm-
aktien-Streubesitz mit dem Mehrheitsaktiondr kommen kann, konnen Streubesitz-Stamm-
aktiondre an den privaten Kontrollrenten des Mehrheitsaktionédrs partizipieren. Deshalb
besitzt das Stimmrecht dieser Aktien auch fiir Gesellschaften im Mehrheitsbesitz einen
positiven Wert, woraus sich ein positiver Unterschied zwischen den Kursen der Stamm- und

der Vorzugsaktie erklédren ldsst.

Weiterhin konnen wir die Hypothese empirisch bestitigen, dass keine signifikanten Rendite-
unterschiede zwischen Stamm- und Vorzugsaktien bestehen. In den Aktienrenditen werden
die allen Aktiondren proportional zum Anteilsbesitz zustehenden Cashflow-Rechte, nicht aber
die laufenden privaten Kontrollrenten des kontrollierenden GroBaktionérs erfasst. Die in der
Satzung vieler Gesellschaften festgelegte Mehrdividende ist im Verhéltnis zu den als Folge
langjahriger Gewinnthesaurierungen hohen Kursen zu gering, um signifikante Kurs- und
Renditeunterschiede von Stamm- und Vorzugsaktien begriinden zu konnen. Lediglich bei
einem tatsidchlichen Ausfall der Dividenden wirkt sich die Nachzahlbarkeit der Vorzugsdivi-

dende zugunsten des Kurses bzw. der Rendite der Vorzugsaktie aus.

Im nachfolgenden Abschnitt 2 fithren wir in die institutionellen Grundlagen von deutschen
Stamm- und Vorzugsaktien ein und gehen dabei auf die historische Entwicklung, die Aus-
gestaltungsmerkmale und die Bedeutung deutscher Vorzugsaktien fiir die Unternehmens-
finanzierung ein. Abschnitt 3 beschéftigt sich mit der Bewertung des Dividendenvorteils der
Vorzugsaktiondre sowie des Stimmrechtes und leitet Einflussfaktoren auf potenzielle Kurs-
und Renditeunterschiede zwischen beiden Aktiengattungen ab. Die Resultate bisheriger Stu-
dien am deutschen Kapitalmarkt werden in Abschnitt 4 vorgestellt. Abschnitt 5 enthélt unsere

eigenen empirischen Analysen. Abschnitt 6 fasst die Ergebnisse abschlieBend zusammen.

2 Vorzugsaktien am deutschen Kapitalmarkt
2.1  Historische Entwicklung und Bedeutung in der Unternehmensfinanzierung

In Deutschland wurden die ersten so genannten Priorititsaktien von der Berlin-Potsdamer
Eisenbahngesellschaft am 13. Marz 1839 emittiert, deren Beispiel weitere Eisenbahngesell-
schaften in den Vierzigerjahren des 19. Jahrhunderts folgten. Eine Darlehens- bzw. Obliga-
tionsfinanzierung war in Anbetracht des erheblichen Finanzbedarfs und der aufgrund man-

gelnder Erfahrungen ungewissen Ertragsaussichten nach damaliger Auffassung zu riskant.'

' Vgl. RAEMISCH (1923), S. 9.



Das Deutsche Reich war nach dem verlorenen Ersten Weltkrieg zur Finanzierung von
Anlageinvestitionen auf ausldndisches Kapital angewiesen, da das inlédndische Kapitalangebot
auf absehbare Zeit begrenzt war.” Um dennoch einen maBgeblichen Einfluss auf die
Unternehmenspolitik zu erhalten, also eine in der damaligen Literatur intensiv diskutierte so
genannte ,,Uberfremdungsgefahr zu verhindern, wurde die Méglichkeit, Vorzugsaktien mit
Mehrstimmrechten zu versehen (§ 185 HGB vom 10.5.1897), bald in der Weise ausgenutzt,
dass Aktien hédufig nur zu diesem Zweck mit kleinen finanziellen Vorteilen ausgestattet
wurden. Die Griinder und fiihrenden GroBaktiondre hatten aber neben der vermeintlichen
,,Gefahr des zu starken Einflusses ausldndischer Aktiondre wohl auch Bedenken vor zu
machtigen inldndischen Aktiondren, die zwar das Risiko von Investitionen mittragen und die
finanziellen Mittel aufbringen sollten, aber mdglichst wenig Mitspracherechte erhalten
sollten. Im Aktiengesetz von 1937, das bis heute in wesentlichen Teilen Giiltigkeit hat, wurde
schlieBlich ein Verbot der Neuausgabe von Mehrstimmrechtsaktien verankert’. Gleichzeitig
wurden ,,Finanzierungsvorzugsaktien ohne Stimmrecht geschaffen, da mit deren Hilfe die
den nationalsozialistischen Machthabern als suspekt geltende Aktie im ihrem Sinne
denaturiert werden konnte:* Stimmrecht und damit wirtschaftliche Einflussmoglichkeit sollten
nur noch personlich verantwortliche ,,Verwaltungsaktiondre* haben. Im Jahre 1941 gab es

allerdings erst sechs solcher borsennotierter Gattungen.’

Auch nach der Neufassung des Aktiengesetzes 1965, in dem die Moglichkeit der Emission
stimmrechtsloser Vorzugsaktien bis zur Hilfte des Grundkapitals ausgedehnt wurde, hat die
Bedeutung von Vorzugsaktien nur sehr allméhlich zugenommen. Erst in den Achtzigerjahren
des 20. Jahrhunderts stieg mit der deutlichen Zunahme von Boérseneinfithrungen das borsen-
notierte Vorzugsaktienkapital betrachtlich an. Insbesondere Familienunternehmen nutzten die
Moglichkeit der Emission stimmrechtsloser Vorzugsaktien, um den maflgeblichen Einfluss

der die Mehrheit der Stammaktien haltenden Familien zu bewahren.

Seit Mitte der Neunzigerjahre sind nur noch vereinzelt Neuemissionen von stimmrechtslosen
Vorzugsaktien zu beobachten. Dies diirfte vor allem daran liegen, dass am Neuen Markt keine
Vorzugsaktien gehandelt werden. AuBlerdem ist bei Unternehmen mit hoher Marktkapitalisie-
rung die Tendenz zu beobachten, dass stimmrechtslose Vorzugsaktien in Stammaktien umge-
tauscht werden,” insbesondere da bei internationalen Indizes wie beispielsweise dem EURO

SToxx das borsennotierte Vorzugsaktienkapital nicht beriicksichtigt wird.

? Vgl. BEZZENBERGER (1991), S. 24-32.

Das Fortbestehen vorhandener Mehrfachstimmrechtsaktien lag im Ermessen des Reichswirtschaftsministers.
Spétestens in den Fiinfzigerjahren wurden die meisten dieser Aktien in Stammaktien umgewandelt. Heute
kann eine Genehmigung nur durch die oberste Wirtschaftsbehorde des Bundeslandes erfolgen, in dem die AG
ihren Sitz hat, aber nur bei Vorliegen ,,iiberwiegender gesamtwirtschaftlicher Belange® und nicht allein zum
Wohl der Aktiengesellschaft, vgl. DEPENBROCK (1975), S. 199-200. In der Praxis wurden solche Genehmi-
gungen nur fiir {iberortliche Versorgungsunternehmen erteilt. Artikel 11 des KonTraG vom 27.04.1998 be-
stimmt, dass alle Mehrstimmrechte spitestens zum 1.6.2003 erléschen.

* Vgl. KRIEBEL (1963), S. 175.

Vgl. BEZZENBERGER (1991), S. 32.

% Beispielsweise bei der Lufthansa AG, der Metro AG, der RWE AG und der SAP AG.



2.2 Rechtliche Stellung der Vorzugsaktionére

Nach § 140 I AktG miissen stimmrechtslose Vorzugsaktien in Deutschland mit Ausnahme des
Stimmrechts die gleichen Rechte gewdhren, die jedem anderen Aktiondr zustehen. Zum
Schutz der Aktionédre mit stimmrechtslosen Vorzugsaktien vor diskriminierenden Beschliissen
der Stammaktiondre bestimmt § 140 II AktG, dass das Stimmrecht wieder im vollen Umfang
auflebt, wenn die Dividende in einem Jahr ausféllt und im nichsten Jahr nicht zusammen mit
der riickstdndigen Dividende nachgezahlt wird. Dennoch bleibt der festgelegte Dividen-
denvorzug bestehen. Das Stimmrecht erlischt wieder, sobald die Nachzahlung tatsachlich
erfolgt ist. § 141 AktG dient insbesondere dem Verwésserungsschutz, da bestimmt wird, dass
Vorzugsaktiondre der Aufhebung oder Beschriankung des Vorzugs ebenso wie einer Emission
im Rang gleich- oder besserstehender Vorzugsaktien in einer gesonderten Versammlung mit

einer (satzungsmafig nicht dnderbaren) Dreiviertel-Stimmenmehrheit zustimmen miissen.

Das Aktiengesetz stellt an stimmrechtslose Aktien im § 139 I AktG lediglich die Anforde-
rung, dass sie bei der Verteilung des Bilanzgewinns einen nachzuzahlenden Vorzug erhalten.
Der Vorzug besteht in der Prioritdt der Vorzugsaktien, d.h. dass Stammaktionére erst eine Di-
vidende erhalten, wenn die Vorzugsdividende gezahlt wurde. Eine hohere Dividende der Vor-
zugsaktien wird vom Gesetz nicht verlangt. Da sich die Vorzugsbetriage bei Dividendenaus-
fallen summieren, spricht man auch von einer kumulativen Vorzugsdividende. Daraus wird
deutlich, dass deutsche Vorzugsaktionédre eine Mittelstellung zwischen Stammaktiondren und
Gléaubigern einnehmen: Zinszahlungen an Glaubiger sind zwar in jedem Fall zum Faillig-
keitszeitpunkt zu bedienen, jedoch erhalten auch die Vorzugsaktionidre wegen der Nachzahl-
barkeit eine feste (Mindest-)Verzinsung in Hohe des Dividendenvorzugs; allerdings werden

Stamm- und Vorzugsaktionire i.d.R. im Falle einer Liquidation gleichgestellt.

Die konkrete Ausgestaltung des Dividendenvorzugs ist nicht durch den Gesetzgeber geregelt,
der Vorzug ist weder nach unten noch nach oben beschrinkt. Erhalten die Vorzugsaktionére
nur den in der Satzung festgelegten Prozentsatz, so haben diese als limitierte Vorzugaktien
oder Vorzugsaktien mit Hochstdividende bezeichneten Wertpapiere in stirkerem Malle Obli-
gationscharakter. Diese Form ist der Regelfall der US-amerikanischen Preferred Stocks; in
Deutschland waren seit Ende der Fiinfzigerjahre jedoch nur zwei derartige Aktien

borsennotiert.’

Der Regelfall am deutschen Aktienmarkt ist eine partizipierende Vorzugsaktie. Dabei erhilt
die Vorzugsaktie liber den satzungsméafigen Dividendenvorzug hinaus einen Anteil am Bi-
lanzgewinn. Ublicherweise gewihren die Aktiengesellschaften eine priorititische Dividende

von 4-6% des Nennwertes. Fiir die Verteilung eines nach Zahlung der Vorzugsdividende

" Limitierte Vorzugsaktien wurden von der Gerling Konzern Allgemeine Versicherungs-AG und von der
Vereinigte Seidenwebereien AG emittiert. Vor 1957 waren noch weitere Vorzugsaktien mit Hochstdividende
notiert, z.B. die der Schultheil AG. Der Grund dafiir, dass limitierte Vorzugsaktien in Deutschland praktisch
nicht auftreten, liegt in der steuerlichen Benachteiligung einer solchen Vorzugsaktie im Vergleich zur
Anleihe, da der Steuervorteil der Verschuldung nach § 8 III 2 KStG entfallt.



verbleibenden Bilanzgewinns gibt es mehrere Verfahren. Im einfachsten Fall erhalten zu-
nichst die Stammaktionire eine ebenso hohe Dividende wie die Vorzugsdividende der Vor-
zugsaktiondre, worauf der danach noch verbleibende Gewinn gleichmédfig auf beide bzw. alle
Gattungen verteilt wird. Bei einer solchen einfachen prioritdtischen Dividende erhalten also
i.d.R. Stamm- und Vorzugsaktionire die gleiche Dividende. Haufig wird aber in den Sat-
zungen auch bestimmt, dass Vorzugsaktiondre grundsétzlich eine hohere Dividende erhalten
sollen als Stammaktiondre. Eine solche Mehrdividende ist aber kein Vorzug im Sinne des
§ 139 I AktG, da dieser nur in der Prioritit besteht.® So bezieht sich der gesetzliche Nach-

zahlungsanspruch nur auf den eigentlichen Dividendenvorzug.

3 Bewertung von Stamm- und Vorzugsaktien
3.1  Bewertung der Cashflow-Rechte

Zur Analyse des Bewertungsunterschiedes von Stamm- und Vorzugsaktien betrachten wir
zunéchst den Kurs der Stammaktien (Kj), der sich nach dem Dividendendiskontierungsmodell
(ohne Stimmrechtswert) wie folgt ergeben wiirde.
K, = iLDtt) . (1)
o1 (1 +1)
E(D,) sei dabei die erwartete Dividendenzahlung der Stammaktionére und i der (einheitliche)
Kalkulationszinssatz. Entsprechend den Bestimmungen des Aktiengesetzes wird der zur Aus-
schiittung vorgesehene Dividendenbetrag zuerst zur Zahlung der festgelegten Mindestdivi-
dende fiir die Vorzugsaktionédre verwendet, erst danach erhalten die Stammaktionire Dividen-
denzahlungen (prioritétischer Dividendenanspruch). Wird in einem Jahr die Mindestdividende
nicht oder nur teilweise gezahlt, so besteht fiir die Vorzugsaktionire in den Folgejahren ein
Nachzahlungsanspruch (kumulativer Dividendenanspruch). Die Dividende der Vorzugsaktie
entspricht bei ausreichendem Bilanzgewinn der Dividende der Stammaktiondre (erster
Summand in Gleichung 2) zuziiglich der im zweiten Summanden modellierten
Mehrdividende M=>0 zuziiglich etwaiger Nachzahlungen der Dividendenprioritit P
(modelliert im dritten Summanden). Es bezeichne nun n, die Anzahl der Perioden, bis die
Zahlung des in Periode ¢ félligen Dividendenvorzugs nachgeholt wird (bei Ausfall des
Dividendenvorzugs gilt also #>0; sonst gilt 7,=0). Der Barwert der Mehrdividenden ergibt
sich, wenn man von der ,,ewigen Rente* der Mehrdividende die nicht gezahlten, diskontierten
Mehrdividenden abzieht.” Somit ergibt sich fiir den Kurs der Vorzugsaktie:

szif@tn[ﬁ_M 5 L ][p 5 ;] o
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Der Bewertungsunterschied von Stamm- und Vorzugsaktien ergibt sich durch (2)—(1):

¥ Vgl. HUFFER (1995), § 139, Rn 8.
?  Zur Vereinfachung wird hier angenommen, dass entweder die Dividendenprioritit ganz ausfillt oder der
Bilanzgewinn auch zur Zahlung der Mehrdividende ausreicht.
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Nimmt man nun als starke Vereinfachung zusétzlich an, dass riickstdndige Vorzugsdivi-
denden immer im Folgejahr ausgeglichen werden, da sonst das Stimmrecht wieder auflebt,
d.h. n,e {0;1} V¢, vereinfacht sich (3) zu

M (P =]
K -K =—+| —-M : 4
i (1+i )t_lzm‘go(ni)‘ @

d.h. neben der ewigen Rente der Mehrdividende hat auch die Nachzahlbarkeit des Dividen-
denvorzugs P einen positiven Einfluss auf den Kursunterschied.'’ Hiermit ergeben sich fiir
unsere Untersuchungen folgende Hypothesen:

H1: Die Hohe der Mehrdividende hat einen negativen Einfluss auf den relativen Kursauf-

schlag der Stammaktien.''

H2: Die kumulative Nachzahlbarkeit tatsdchlich ausgefallener Dividendenvorzugszahlun-

gen hat einen negativen Einfluss auf den relativen Kursaufschlag der Stammaktien.''

Auch aus der steuerlichen Belastung des Dividendenvorteils ergeben sich Einfliisse auf den
Kursunterschied von Stamm- und Vorzugsaktien. Die Doppelbesteuerung der Dividenden'?
vor 1977 bedeutet im Vergleich zum Zeitraum von 1977-2000 einen reduzierten Dividenden-
vorteil der Vorzugsaktien und somit einen ceteris paribus hoheren Kursaufschlag der Stamm-
gegeniiber den Vorzugsaktien. Hieraus folgt

H3: Der Bewertungsunterschied war aufgrund der steuerlichen Regelungen vor 1977
hoher.

Im Folgenden gehen wir der Frage nach, ob die den Stamm- und Vorzugsaktiondren zuflie(3-
enden Dividendenzahlungen mit einem unterschiedlichen Kalkulationszinssatz zu diskontie-

ren sind.

Ausgangspunkt flir die Ableitung der Mindestverzinsungsanforderungen fiir die gehandelten
Stamm- und Vorzugsaktien' sind das leistungswirtschaftliche Risiko des Investitionsportfo-

lios und das aus Kapitalstrukturentscheidungen resultierende Finanzierungsrisiko. Darauf auf-

' Der Dividendenvorzug ist in Deutschland i.d.R. deutlich héher als die Mehrdividende, weshalb der zweite

Summand bei den meisten Aktiengesellschaften positiv ist. Es sei darauf hingewiesen, dass der Stimmrechts-
wert hier nicht modelliert wurde.

In Anbetracht der Tatsache, dass in der Praxis Stammaktien meist hoher als Vorzugsaktien notieren, wird in
Anpassung an das in der Literatur verwendete Maf} die durch den Kurs der Vorzugsaktie normierte Differenz
aus Stamm- minus Vorzugsaktien als zu erkldrende Variable verwendet.

Wihrend zwischen 1977 und 2000 der Gewinn pro Aktie vor Korperschaftsteuer von inldndischen Anlegern
vereinnahmt wurde und zu versteuern war, entsprach davor die Ausschiittung und damit die individuelle
Besteuerungsbasis dem Gewinn nach Abfiihrung der Korperschaftsteuer.

Kontrollierende GroBaktiondre leiten ihre Mindestverzinsungsanforderungen zusétzlich aus ihren aus der
Unternehmensbeherrschung resultierenden geldwerten Vorteilen ab.



bauend konnen mogliche Unterschiede in den Mindestverzinsungsanforderungen von Stamm-
und Vorzugsaktionidren mit der Dividendenprioritit der Vorzugsaktiondre sowie Liquiditits-

und Informationskostenunterschieden zwischen beiden Aktiengattungen begriindet werden.

Die Ausgabe von Vorzugsaktien fiihrt auch nach unseren im theoretischen Bezugsrahmen des
Modigliani-Miller-Modells vorgenommenen Ableitungen'® zu einem Anstieg der Mindestver-
zinsungsanforderungen der Stammaktiondre. Da die Stammaktiondre einen unterproportio-
nalen (bzw. hochstens proportionalen) Anteil an den gesamten leistungswirtschaftlichen
Gewinnen (nach Zinsen und Steuern) erhalten, steigen ihre Renditeforderungen wegen der im
Vergleich zur reinen Stammaktienfinanzierung des Eigenkapitals hoheren Unsicherheit, wes-
halb die erwartete Rendite der Vorzugsaktien unter den Eigenkapitalkosten bei reiner Stamm-
aktienfinanzierung liegen sollte.'” Der Renditeabstand steigt mit zunehmender Unsicherheit,
das heifit bei wahrscheinlicherem Dividendenausfall zumindest der Stammaktien. Der Unter-
schied in den erwarteten Aktienrenditen diirfte allerdings nur sehr gering sein, wenn die
erwirtschafteten Einzahlungsiiberschiisse des Unternehmens ausreichen, um Dividenden in
voller Hohe zahlen zu konnen. Ein vergleichbarer Effekt wird neben einem hdéheren Risiko
auch durch ein allgemein hoheres Zinsniveau am Kapitalmarkt verursacht. Daher nehmen wir
die Hohe des Zinsniveaus (gemessen an der Umlaufrendite) als Kontrollvariable in unsere

Regressionen mit auf.

Den geringeren Mindestverzinsungsanforderungen der Vorzugsaktiondre aus den prioritdti-
schen Dividendenzahlungen sind Liquiditits- und Informationskosteneffekte gegeniiberzu-
stellen. Bestehende Liquiditdtsunterschiede konnen sich erh6hen, wenn eine der beiden Ak-
tiengattungen in einen Index aufgenommen wird. Indextracking institutioneller Anleger und
eine hidufigere Analyseberichterstattung sollten positiv mit den Handelsvolumina der im
Index enthaltenen Aktien korreliert sein und zu einer Verringerung der Liquiditdtspramie
fiihren. In Deutschland ist dabei insbesondere an Aktiengattungen zu denken, die in die hdufig
nachgebildeten Indizes DAX und MDAX aufgenommen sind bzw. waren. Nationale
Unterschiede in der Rechtsstellung der Vorzugsaktionidre konnten insbesondere fiir
ausldndische Anleger mit hoheren Informationskosten verbunden sein und deren
Anlageentscheidungen  moglicherweise  Liquiditdtsunterschiede von  Stamm- und

Vorzugsaktien induzieren. Aus diesen Uberlegungen ergibt sich die Hypothese

H4: Die Indexzugehorigkeit zum DAX oder MDAX der Stammaktien (Vorzugsaktien)

erhoht (vermindert) den Kursunterschied.

" Die Ableitungen werden auf Anforderung zur Verfiigung gestellt.

> Der Erwerb von stimmrechtslosen Vorzugsaktien sollte fiir die Anleger aufgrund des kumulativen Nachzah-
lungsanspruchs mit einem etwas geringeren Risiko verbunden sein, da sie bei einem identischen leistungs-
wirtschaftlichen Risiko des Investitionsportfolios seltener und in geringerem Umfang von Dividendenausfal-
len betroffen sind.



3.2  Bewertung von Stimmrechten

3.2.1 Stimmrechtswert und funktionsfihiger Markt fiir Unternehmenskontrolle

Schon seit den Arbeiten von ADAM SMITH (1776) und BERLE/MEANS (1932) ist die angel-
sdchsische Literatur von der Sichtweise einer Unternehmung mit breit diversifiziertem An-
teilsbesitz und einem angestellten Management gepriagt. Diese Trennung von Eigentum und
Managementfunktion findet seinen Niederschlag auch in den theoretischen Erklarungsansét-
zen eines positiven Stimmrechtswertes von ZINGALES (1995), RYDQVIST (1996) und NICODA-
NO (1998), da diese Modelle annahmegeméal die Mdglichkeit zur Durchfiihrung feindlicher
Ubernahmen als Disziplinierungsmechanismus fiir unzureichende Managementleistungen

(market for corporate control) unterstellen.'®

In den genannten Arbeiten wird dem Stimmrecht ein Wert zugemessen, weil es bei einer
Unternehmensiibernahme zu differenzierten Kurssteigerungen von Aktien mit unterschied-
licher Stimmrechtsausgestaltung kommen kann. Aktien mit Stimmrecht konnen bei dem Ver-
such einer feindlichen Ubernahme zu einem hdheren Preis als in der Vorperiode verkauft
werden, weil der Ubernehmende Teile seines erwarteten Nutzens aus der Unternehmens-
iibernahme zum Erwerb der notwendigen Stimmrechte aufwenden muss. Die Intensitit des
Wettbewerbes zwischen unterschiedlichen Managementteams um die Kontrolle in einem
Unternehmen ist in den genannten Modellen der wesentlichste Einflussfaktor fiir die Hohe der

Stimmrechtspréamie.

So kénnen bei einer Unternehmensiibernahme nach den theoretischen Uberlegungen von
GROSSMANN/HART (1980) freie Stammaktionédre nur dann besser gestellt werden, wenn diese
im Wege einer ,,Ubernahmeschlacht* erfolgt, d.h. wenn ein potenzieller Erwerber durch Auf-
kdufe am Kapitalmarkt versucht, einen konkurrierenden Erwerber zu verdringen.'” Die
Stammaktiondre profitieren nach HARRIS/RAVIV (1988), wenn der Reservationswert (Cash-
flow pro Aktie plus private Kontrollrente pro Stammaktie) des Unterlegenen grofler als die
erwarteten Cashflows nach der Ubernahme durch den Gewinner ist. Empirische Hinweise zur
Giltigkeit der Modellimplikationen liefern z.B. DEANGELO/DEANGELO (1985) und ZINGALES
(1995), die substanziell hohere Ubernahmeprimien fiir stimmberechtigte Aktien bzw. be-

trichtlich steigende Stimmrechtswerte wihrend einer ,,Ubernahmeschlacht* nachweisen.

Die theoretischen Modellansitze zur Erkldrung von Stimmrechtspramien wurden im Wesentlichen auch nicht
von der zu Beginn der Achtzigerjahre entstandenen Literatur zu Blockholdings beeinflusst, was vor dem
Hintergrund der empirischen Ergebnisse zum US-amerikanischen Markt auch gerechtfertigt erscheint. So
kommt HOLDERNESS (2001), S. 3, in Auswertung der vorliegenden empirischen Literatur fiir den US-
amerikanischen Kapitalmarkt zum Ergebnis, dass ,,20 percent is the best available estimate of the current
level of inside ownership at public corporations.” Fiir den Anteilsbesitz externer Blockholdings vgl. z.B.
MEHRAN (1995).

Vgl. GROSSMANN/HART (1980), S. 59-60. GROSSMANN/HART (1980) kommen weiterhin zu dem Ergebnis,
dass bei Unternehmensiibernahmen durch einen Erwerber mittels verdecktem Aufkauf von Aktien am Markt
die Stammaktionére nicht profitieren, da sich die Aktienkurse beider Gattungen nicht verdndern, solange der
Markt keine Vermutung iiber den allméhlichen Aufkauf hat, und sich danach die Aktienkurse beider
Gattungen an die zu erwartenden Cashflows unter einem neuen Management angleichen.



HARTMANN-WENDELS/VON HINTEN (1989) finden sowohl bei homogenen als auch bei hetero-
genen Erwartungen; dass beim Erwerb einer Mehrheitsbeteiligung durch Aktienkauf am
Markt groBere Kursgewinnmoglichkeiten bestehen. Sie rdumen allerdings ein, dass am

deutschen Aktienmarkt in den meisten Fillen festgefiigte Mehrheitsverhéltnisse vorliegen.

In den vorliegenden theoretischen und empirischen Arbeiten finden sich mehrere Hinweise zu
Determinanten des Stimmrechtswertes. Nach NICODANO (1998) und HOFFMANN-BURCHARDI
(1999) wird die Hohe der Stimmrechtsprdmie in multipler Weise von Pyramidenstrukturen,
von der Anzahl ausgegebener stimmrechtsloser Vorzugsaktien sowie vom Verschuldungsgrad
beeinflusst. Sie argumentieren, dass alle Aktiondre Dividenden in Proportion zu ihrem
Anteilsbesitz erhalten. Private Kontrollrenten aus der Unternehmensbeherrschung, iiber die
nur der kontrollierende Aktionér verfiigen kann, sind proportional zum Umfang des kontrol-
lierten Vermogens der Unternehmung. Je kleiner also der Anteilsbesitz ist, die der GroBaktio-
ndr zur Unternehmensbeherrschung bendtigt, desto groBer ist seine Rendite aus den privaten
Kontrollrenten. In dem gleichen Kontext sind auch die Ergebnisse von BURKART ET AL.
(1998) zu sehen, dass die Ausgabe von Aktien mit unterschiedlichen Stimmrechten bei einer
feindlichen Ubernahme den Wettbewerb unter den Bietern verstiirkt und somit zu hdheren

Kaufangeboten fiir Stimmrechtsaktien fiihrt.

Nach ZINGALES (1994) und RYDQVIST (1996) hiangt die Stimmrechtspramie von der Eigen-
tiimerstruktur ab. So ist die Stimmrechtspramie bei Vorhandensein eines einzelnen Blockhol-
ders aufgrund der geringen Ubernahmewahrscheinlichkeit niedrig. Wenn neben dem bisheri-
gen kontrollierenden Anteilseigner auch ein potenzieller Bieter liber einen grofleren Anteils-
besitz verfiigt, so ist jedoch aufgrund des erwarteten Wettbewerbs um die Ubernahme die
Stimmrechtsprdmie fiir externe Streubesitzaktiondre grofl. RYDQVIST (1996) vermutet eine
hohe Stimmrechtsprdmie auch bei Unternehmen mit breit diversifizierten Anteilsbesitz (ohne
Existenz eines Blockholders). ZINGALES (1994) fiihrt jedoch aus, dass es ohne private
Kontrollrenten keinen Grund gébe, einen grofleren Anteilsbesitz in einer Unternehmung zu
halten. Dies wiirde bedeuten, dass die Stimmrechtsprimie in solchen reinen Streubesitz-

unternehmen aufgrund der geringen bzw. nicht vorhandenen Kontrollrenten niedrig ist.

3.2.2 Stimmrechtswert und Anlegerschutz

Untersuchungen zur Aktionérsstruktur zeigen betrachtliche Unterschiede in der Konzentration
des Anteilsbesitzes zwischen verschiedenen Lidndern. LA PORTA ET AL. (1999) finden, dass
mit Ausnahme von Landern mit hohen Standards des Anlegerschutzes Unternehmen mit breit
diversifiziertem Anteilsbesitz und angestelltem Management, so genannte Berle-Means-
Unternehmen, vergleichsweise selten zu beobachten sind. Landerspezifische Unterschiede in
der Konzentration des Anteilsbesitzes sind nach LA PORTA ET AL. (2000) im Wesentlichen
darauf zuriickzufiihren, in welchem Umfang Anleger durch das Rechtssystem vor
Vermogenstransfers geschiitzt sind. Dabei gewihrleistet nach LA PORTA ET AL. (2000) das

angelsdchsische (Common Law) 1im Vergleich zu den kontinentaleuropéischen
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Rechtssystemen (Civil Law) einen besseren Schutz von Minderheitsaktionidren gegeniiber
potenziellen Vermdgentransfers. JOHNSON ET AL. (2000) zeigen anhand mehrerer Beispiele
fiir Italien, Frankreich, Belgien und Deutschland, dass Gerichte gegen Vermdogenstransfers
zugunsten eines kontrollierenden GroBaktionérs nicht intervenieren, wenn diese mit einem
»plausiblen Geschéftszweck® in Zusammenhang stehen. Die genannten empirischen Befunde
bestiatigen den von SHLEIFER/ VISHNY (1997) formulierten Agency-Konflikt zwischen
kontrollierendem GroBaktionir und Minderheitsaktionaren.'®

Die Wahl zwischen einem konzentrierten und einem breit diversifizierten Anteilsbesitz ist
auch nach dem Modell von BEBCHUK (1999) von der Hohe der privaten Kontrollrenten be-
stimmt. Die Trennung von Stimm- und Cashflow-Rechten dient dabei dem Schutz der
privaten Kontrollrenten. BEBCHUK (1999) leitet daraus die testbare Hypothese ab, dass nur bei
konzentriertem Anteilsbesitz eine Trennung von Stimm- und Cashflow-Rechten rational

begriindbar ist.

Ein Vergleich der vorliegenden empirischen Studien zur Hohe der Stimmrechtspramien zeigt
die erwarteten betrachtlichen ldnderspezifischen Unterschiede in Abhédngigkeit des
rechtlichen Schutzes von Minderheitsaktiondren.'” So weisen MODIGLIANI/PEROTTI (2000)
und NENOVA (2000) empirisch nach, dass die Hohe der Stimmrechtspramie bzw. der Anteil
des Wertes aller Stimmrechte an der Marktkapitalisierung in Landern mit geringerem Anle-
gerschutz hoher ist. In der Studie von NENOVA (2000) erkldren die von DAVID/BRIELEY
(1985) vorgenommene und in den La Porta-Studien verwendete Unterscheidung zwischen
dem angelsdchsischen Common law und dem aus dem romanischen Recht abgeleiteten
franzosischen, deutschen und skandinavischen Zivilrecht (Civil law) 73% der ldnderspezifi-
schen Unterschiede. Nach NowAK (2001) haben sich die Vorschriften zum Anlegerschutz in
den Neunzigerjahren am deutschen Kapitalmarkt betrdchtlich verbessert. Fiir den grofiten Teil
unseres Untersuchungszeitraumes ist am deutschen Markt allerdings von einem
vergleichsweise geringen Anlegerschutz und somit von hohen privaten Kontrollrenten

auszugehen, die von EHRHARDT/NOWAK (2001) erstmals empirisch analysiert werden.

HARTMANN-WENDELS und VON HINTEN (1989) befassen sich modelltheoretisch mit mo-
netdren Vorteilen aus privaten Kontrollrenten, die einzelne Stammaktiondre im Gegensatz zu
den Vorzugsaktiondren durch die FEinflussnahme auf die Unternehmenspolitik erhalten
konnen. Das Modell ergibt zwar solche Vorteile fiir einen Mehrheitsaktionidr (bzw. eine
Mehrheitskoalition), kann aber daraus keine hohere Bewertung der am Markt gehandelten
Stammaktien ableiten, auch nicht bei Existenz externer Effekte im Falle einer Beherrschung

einer weiteren Unternehmung durch denselben Mehrheitsaktiondr. Vielmehr miissen die

Fir eine detaillierte Analyse deutscher Stamm- und Vorzugsaktien aus agencytheoretischer Sicht vgl.
PELLENS/HILLEBRANDT (2001).

' Vgl. z.B. die Studien von LEASE/MCCONNELL/MIKKELSON (1983, 1984), LEVY (1982), RYDQVIST (1987),
MEGGINSON (1990), ZINGALES (1994) und KUNZ/ANGEL (1996) zur Hohe der Stimmrechtspramie fiir die
USA, Israel, Schweden, GroBbritannien, Italien und die Schweiz.
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Stammaktiondre die Kosten fiir die Kontrollrenten in voller Hohe tragen, da durch die
Vorzugsaktionire Vermdgensverschiebungen zu ihren Ungunsten antizipiert werden.”” Ob
eine solche exakte Antizipation bei einem geringen Schutz von Minderheitsaktioniren ex ante

moglich ist, wird von MODIGLIANI/PEROTTI (2000) jedoch angezweifelt.

3.2.3 Stimmrechtswert bei Vorhandensein eines kontrollierenden Grofiaktionérs

Der Stimmrechtswert wird nach den Modellen von ZINGALES (1995), RYDQVIST (1996) und
NICODANO (1998) durch Unterschiede in den Zahlungsstromen der Aktien mit und ohne
Stimmrecht bei einem Wechsel des grofiten GroBaktiondr erkldrt. HOFFMANN-BURCHARDI
(1999) betont, dass die Preisunterschiede zwischen Aktien mit und ohne Stimmrecht den
Kontrollwert des marginalen Anlegers reflektieren, der gerade nicht der kontrollierende
GroBaktiondr ist. Die Stimme des marginalen Streubesitzaktiondrs ist nach HOFFMANN-
BURCHARDI (1999) nur dann von mafigeblicher Bedeutung, wenn sich ein Kontrolltransfer im
Rahmen eines Wettbewerbs um die Unternehmenskontrolle vollzieht und somit nicht an die
Zustimmung eines kontrollierenden GroBaktionédrs gebunden ist. Der Wert des Stimmrechts
ist nach HANOUNA/SARIN/SHAPIRO (2001) somit auch nicht mit dem Wert der Unternehmens-
kontrolle gleichzusetzen, da der Stimmrechtswert die Position von Minderheitsaktiondren mit
Stimmrecht in Relation zur Position von Minderheitsaktiondren ohne Stimmrecht zum

Ausdruck bringt.

Nach FRANKS/MAYER (2001) sind Blockverkdufe in Deutschland die verbreitetste Form von
Kontrolltransfers und erfordern einen Konsens zwischen bisherigem und neuem GroBak-
tionir. Feindliche Ubernahmen am deutschen Kapitalmarkt waren nach Einschiitzung von
EMMONS/ SCHMID (2001) im Untersuchungszeitraum selten und sozial eher nicht akzeptiert.
Nach den Untersuchungsergebnisen von JENKINSON/LJUNGQVIST (2001) wird in Deutschland
der fehlende Markt fiir Unternehmenskontrolle durch eine Akkumulation von feindlichen
Aktienpaketen zumindest teilweise substituiert. Die mit der Akkumulation feindlicher
Aktienpakete verbundenen Koalitionsbildungen sollten zu differenzierten Kurssteigerungen
des Streubesitz-Grenzanlegers mit Stimmrecht im Vergleich zum Streubesitz-Grenzanleger
ohne Stimmrecht fiihren. Die Ergebnisse von JENKINSON/LJUNGQVIST (2001) stehen in
Ubereinstimmung mit den von uns beobachteten héheren Kursunterschieden bei einem

Stimmrechtsanteil des groBBten Aktionérs von unter 50%.

Besitzt der grofite Aktionédr hingegen mindestens 50% der Stimmrechte, so ist ein Kontroll-
transfer ohne Zustimmung des bisherigen kontrollierenden GroBaktiondrs unmoglich. Fiir
diesen Fall zeigen GROSSMAN/HART (1980), dass freie Stammaktiondre nicht profitieren
konnen, da sich der bisherige GroBaktiondr und der potenzielle Erwerber den hoheren Reser-
vationswert je nach Verhandlungsstirke aufteilen. Genau diese Allokation des Reserva-

tionswertes war am deutschen Kapitalmarkt vor Verabschiedung des Ubernahmekodexes im

% ygl. HARTMANN-WENDELS/VON HINTEN (1989), S. 271.
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Jahr 1995 moglich. Somit stellt sich die Frage, warum auch bei den in Deutschland typischen
Stimmrechtsanteilen von iiber 50% in unserem Untersuchungszeitraum eine positive Stimm-

rechtspridmie zu beobachten war.

Ausgangspunkt fiir die Beantwortung dieser Frage konnten Hinweise von EMMONS/SCHMID
(2001) und HANOUNA/SARIN/SHAPIRO (2001) sein, dass Minderheitsaktionédre bei Erreichen
der fiir die Ausiibung eines Vetorechtes erforderlichen Stimmrechtskonzentration bestimmte
unternehmerische Entscheidungen des kontrollierenden GroBaktiondrs paralysieren und somit
in Relation zu threm Stimmrechtsanteil einen iiberproportionalen Einfluss ausiiben kdnnen.
Werden diese Hinweise fiir die Erkldrung des Kursunterschiedes verwendet, so kann es
aufgrund des Vetorechtes zu temporiaren Koalitionsbildungen von Grenzanlegern aus Streu-
besitz-Stammaktien kommen und einen positiven Stimmrechtswert auch bei Vorhandensein
eines kontrollierenden GrofBaktiondrs rechtfertigen. Mit dem Vetorecht miissten zumindest
teilweise private Kontrollrenten des kontrollierenden GrofBaktiondrs extrahiert werden
konnen, an denen dann auch der zum Streubesitz zdhlende Grenzanleger mit Stimmrecht
partizipiert.

Auch in Deutschland konnen Minderheitsaktiondre mit bestimmten Unternehmensanteilen
gewisse Einfliisse ausiiben. So reicht ein Grundkapitalanteil von 5% zur Einberufung einer
Hauptversammlung (§122 I AktG), zur Einbringung von Beschlussvorlagen auf der Hauptver-
sammlung (§122 II AktG) und zur Verhinderung der Eingliederung der Aktiengesellschaft in
ein anderes Unternehmen (§320 I AktG) aus. Mit einem Grundkapitalanteil von 10% kann
eine Einzelabstimmung iiber die Entlastung von Vorstinden oder Aufsichtsriten und die
Wahl von Aufsichtsriten erzwungen werden (§§120 I, 137 AktG), ein Beschluss iiber einen
etwaigen Verzicht auf Ersatzanspriiche gegen Vorstinde oder Aufsichtsrite verhindert
werden (§50 AktG) oder die Geltendmachung eines solchen Anspruchs verlangt werden
(§147 AktG) und vor Gericht ein Antrag auf Einsetzung eines Sonderpriifers gestellt werden
(§142 11 AktG). Mit einem Stimmrechtsanteil von 25%, der so genannten Sperrminoritit,
konnen sogar Satzungsdnderungen (§179 II AktG), Kapitalverdnderungen (u.a. §§ 182 I, 222
I AktG), die Abwahl des Aufsichtsrates (§ 103 I AktG) und somit u.U. die Einsetzung eines

neuen Vorstandes nach einer Ubernahme verhindert werden.

Aus den diskutierten theoretischen Erkldrungsansitzen ergeben sich unter Beriicksichtigung

der institutionellen Gegebenheiten am deutschen Kapitalmarkt folgende Testhypothesen:

HS: Die Konzentration der Stimmrechte hat einen nicht-linearen Einfluss auf den
Stimmrechtswert und somit auf den Kursunterschied von Stamm- und Vorzugsaktien.
Bei geringen und hohen Stimmrechtskonzentrationen ist ein geringerer Kursunter-

schied zu erwarten.

H6: Die Stimmrechtspridmie ist von der Wahrscheinlichkeit einer Koalitionsbildung

abhingig.
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3.3 Cashflow-Rechte und Aktienrenditen

Die Kurse von Stamm- und Vorzugsaktien werden von der Hohe der erwarteten Cashflow-
Rechte des Grenzanlegers bestimmt, der fiir beide Aktiengattungen aus der Gruppe der Min-
derheitsaktiondre stammt, da Anteile von GroBaktiondren im Allgemeinen nicht am Markt
gehandelt werden. Wéhrend die Minderheitsaktiondre und der kontrollierende GroBaktionar
derselben Aktiengattung Cashflow-Rechte proportional zu ihrem Anteilsbesitz erhalten,
profitieren weder Stamm- noch Vorzugaktien haltende Minderheitsaktionidre von den mit der

Unternehmensbeherrschung verbundenen laufenden privaten Kontrollrenten.

In den Aktienrenditen werden jedoch nur die im Verhéltnis zum eingesetzten Kapital (Kurs
der jeweiligen Aktiengattung) gemessenen Cashflow-Rechte erfasst, die sich innerhalb einer
Aktiengattung zwischen dem GroBaktiondr und den Minderheitsaktiondren nicht unter-
scheiden. Unterschiede in der absoluten Hohe der Cashflow-Rechte zwischen Stamm- und
Vorzugsaktiondren sind auf die in den Unternehmenssatzungen festgelegte Mehrdividende

und auf den prioritdtischen, kumulativen Dividendenanspruch der Vorzugsaktiondre begrenzt.

Die Mehrdividende wurde im Untersuchungszeitraum stets als Prozentsatz auf den im
Verhiltnis zum Aktienkurs i.d.R. sehr niedrigen Nennwert der Vorzugsaktie ermittelt.
Gewinnthesaurierungen und daraus resultierende Kurssteigerungen der Stamm- und Vorzugs-
aktien fithren im Zeitablauf zu einer Verwésserung des Vorteils aus der Mehrdividende, wenn
keine Anpassung des Prozentsatzes erfolgt. Eine solche Anpassung ist bei deutschen Aktien-
gesellschaften jedoch duBerst selten. Der Vorteil der Vorzugsaktiondre aus dem priorité-
tischen, kumulativen Dividendenanspruch kommt somit praktisch nur bei Dividendenaus-
fallen zum Tragen und diirfte sich deshalb auf die langfristige Durchschnittsrendite ebenfalls

nur geringfligig auswirken.

Aufgrund der bestehenden Kursunterschiede, d.h. bei hoheren Kursen der Stammaktien,
erhalten die Stammaktiondre eine im Vergleich zu den Vorzugsaktiondren niedrigere
Dividendenrendite. Bei einem durchschnittlichen Kursunterschied von 17,2% (vgl. Abschnitt
5.2.1), angenommenen gleichen Dividendenzahlungen fiir Stamm- und Vorzugsaktien und
einer Dividendenrendite von Vorzugsaktien von 3% betrdgt der auf den Kursaufschlag
zuriickzufiihrende Unterschied in der Dividendenrendite allerdings nur 0,44% p.a. (= 3 100 —

3
/117.2)-

Ist der von den Minderheitsaktiondren gezahlte Kursaufschlag fiir Stammaktien auf die groBe-
ren Kursgewinn-Chancen bei Kontrolltransfers zuriickzufiihren, so sollte sich bei rationalen
Preisbildungen an den Aktienmairkten die mit dem Kursaufschlag verbundene niedrigere Divi-
dendenrendite und eine zu erwartende hohere Kursrendite kompensieren und im Gleich-

gewicht zu keinen signifikanten Renditeunterschieden von Stamm- und Vorzugsaktien fiihren.
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Aus den vorherigen Uberlegungen leiten wir die Hypothese ab, dass die in den Unter-
nehmenssatzungen festgelegten Dividendenvorteile zu gering sind, um daraus signifikante

Renditeunterschiede zwischen Stamm- und Vorzugsaktien ableiten zu kdnnen:
H 7: Der Unterschied der Aktienrenditen von Stamm- und Vorzugsaktien ist null.

Die Hypothese H7 bedeutet zugleich, dass es keinen signifikanten Einfluss der Mehrdivi-
dende und der Verdnderung steuerlicher Regelungen auf den Bewertungsunterschied geben

sollte (d.h. sie bedeutet implizit auch eine Ablehnung der Hypothesen H1 und H3).

4 Bisherige empirische Studien fiir den deutschen Markt

Wissenschaftliche Arbeiten mit einem gréferen empirischen Beitrag zum Kurs- und Rendite-
verhalten deutscher Stamm- und Vorzugsaktien wurden bisher nur von KRIEBEL (1963),
KLEIN (1981) bzw. RECKINGER (1983), WEBER/BERG/KRUSE (1992), DOERKS (1992), KRUSE/
BERG/WEBER (1993), ROTHAUGE/MENKHOFF/KRAHNEN (1994), HOFFMANN-BURCHARDI
(1999) und FATEMI/KRAHNEN (2000) vorgelegt.

Die von WEBER/BERG/KRUSE (1992) festgestellten zeitlichen Verdanderungen der Kursunter-
schiede von Stamm- und Vorzugsaktien diirften die Ursachen dafiir sein, dass die in den
bisherigen Untersuchungen angegebenen Durchschnittswerte in einer Bandbreite zwischen
9,4 % [KLEIN (1981)] und 41,6% % [FATEMI/KRAHNEN (2000)]*' betrichtlich schwanken. Es
besteht jedoch Einigkeit tiber die im Mittel deutlichen Bewertungsabschlidge der Vorzugs-
aktien gegeniiber den Stammaktien.

Die zeitlichen Schwankungen des durchschnittlichen Kursunterschiedes zwischen Stamm-
und Vorzugsaktien sind gleichbedeutend mit sich im Zeitablauf verdndernden Kursrenditen.
Werden zusitzlich die Dividendenzahlungen, Bezugsrechte und andere geldwerte Vorteile der
Aktiondre hinzugerechnet, so ergeben sich in den bisherigen Studien recht widerspriichliche
Aussagen dartiber, ob Stamm- oder Vorzugsaktien hohere Durchschnittsrenditen aufweisen.
So findet KLEIN (1981) mit 0,63 % und in einer Erweiterung ihrer Studie RECKINGER (1983)
mit 1,6 % hohere Renditen der Vorzugsaktien, wiahrend WEBER/BERG/KRUSE (1992) um

0,83 % hohere Renditen der Stammaktien ausweisen.

Ein Schwerpunkt der genannten Studien ist die Erklidrung des beobachteten Kursunter-
schiedes von Stamm- und Vorzugsaktien. Dabei ist es zundchst naheliegend, die
Kursdifferenz mit der statuarischen Ausgestaltung des Dividendenvorzugs der Vorzugsaktien
und mit der gesetzlichen Vorschrift des § 140 II AktG zum Wiederaufleben des Stimmrechtes
in Verbindung zu setzen. Die Hohe des absoluten und relativen Dividendenvorteils hat nach
DOERKS (1992) und KRUSE/BERG/WEBER (1993) keinen signifikanten Einfluss auf die

2! FATEMI/KRAHNEN (2000) untersuchen allerdings nur den relativ kurzen Zeitraum von 1990 bis 1993, in dem
die hochsten Kursaufschldge zu verzeichnen waren.
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Kursdifferenz. Allerdings stellt HOFFMANN-BURCHARDI (1999) fest, dass die Nachzahlung
riickstdndiger Dividenden an die Vorzugsaktiondre den Stimmrechtswert um 27 %
vermindert; FATEMI/KRAHNEN (2000) konnen jedoch keinen signifikanten FEinfluss des
Ausfalls von Dividenden feststellen. Der Versuch von DOERKS (1992), das Wiederaufleben
des Stimmrechtes iiber den nichtnegativen Quotienten aus Gewinn und Vorzugsdividende
(plus etwaiger Nachzahlungen) zu prognostizieren, konnte nicht zur Erkldrung des
Kursunterschiedes beitragen. KRUSE/BERG/WEBER (1993) zeigen {iiber den signifikanten
Einfluss des Marktwert-Buchwert-Verhiltnisses, dass mit steigender Bewertung die
Bedeutung des Dividendenvorzugs abnimmt und die Kursdifferenz steigt. DOERKS (1992)
stellt auBerdem fest, dass der relative Kursaufschlag der Stammaktien iiber die Vorzugsaktien
mit zunehmender Néhe des Hauptversammlungs- bzw. Dividendenzahlungstermin abnimmt.
Dies bedeutet, dass der Wert des Dividendenvorzugs stirker zunimmt als der Wert des
Stimmrechtes, das — abgesehen von Unternehmensiibernahmen — im Allgemeinen nur am

Hauptversammlungstermin von Nutzen sein kann.

In den bisherigen empirischen Arbeiten beschéftigen sich mehrere Autoren mit dem Einfluss
volkswirtschaftlicher und kapitalmarktbezogener Faktoren auf den beobachteten Kursunter-
schied und vermuten insbesondere einen positiven Einfluss der Aktiennachfrage und der Li-
quiditét auf den Kursunterschied beider Aktiengattungen. WEBER/BERG/KRUSE (1992) finden
einen hoch signifikanten Einfluss zwischen der um sechs Perioden verzogerten Umlaufrendite
festverzinslicher Wertpapiere und der Kursdifferenz von Stamm- und Vorzugsaktien. Dabei
argumentieren sie, dass bei sinkenden Zinsen tendenziell der Aktienmarkt steigt und dies vor
allem den Stammaktien zugute kommt. DOERKS (1992) findet vergleichbare Ergebnisse bei
der Verwendung des Tageszinssatzes. AuBlerdem findet DOERKS (1992) einen positiven
Einfluss der inlédndischen Aktiennachfrage auf den Kursunterschied, wihrend die

ausldandische Nachfrage nach inldndischen Aktien anscheinend nicht von Bedeutung ist.

Die Indexzugehorigkeit scheint aufgrund von Nachfrage- und Liquidititswirkungen ebenfalls
einen Einfluss auf den Kursunterschied zu haben. Nach HOFFMANN-BURCHARDI (1999)
reduziert die Mitgliedschaft der Vorzugsaktien im DAX den Kursunterschied von Stamm-

und Vorzugsaktien um 27 %.

Auch ohne Beriicksichtigung der Indexzugehorigkeit diirften Liquiditdtsunterschiede die
Kursdifferenz beeinflussen. So stellt KLEIN (1981) fest, dass Vorzugsaktien absolut und in
Relation zu den Stammaktien ein geringeres Umsatzniveau aufweisen.”” Illiquidere Aktien
bedeuten ein hoheres Risiko wegen moglicherweise fehlenden Handelspartnern bei Verkaufs-
orders und grofleren Kursspriingen wegen seltenerer Kursfeststellung. Dies konnte eine gerin-
gere Nachfrage nach Vorzugsaktien und somit einen geringeren Kurs erklaren. KRUSE/BERG/
WEBER (1993) verwenden die ,,relative Marktaktivitdt”, d.h. die Differenz aus dem Markt-

wertverhiltnis des frei gehandelten Stamm- und Vorzugsaktienkapitals und deren (standardi-

2 vgl. KLEIN (1981), S. 142.
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siertem) Umsatzverhiltnis, als Liquidititsindikator und zeigen deren Signifikanz.> Mit einer
dhnlichen Kennziffer stellen auch FATEMI/KRAHNEN (2000) einen negativen Einfluss der

relativen Liquiditit von Stamm- im Vergleich zu Vorzugsaktien fest.**

Fiir den deutschen Markt kann HOFFMANN-BURCHARDI (1999) den Einfluss des geltenden
Kapitalmarktrechtes anhand von Verdnderungen des Stimmrechtswerts vor und nach dem In-
krafttreten des neuen Ubernahmekodex 1995 bestitigen. Die Existenz eines Mehrheitsakti-
ondrs ergibt vor 1995 einen negativen (bei 75%iger Mehrheit mit —7 Prozentpunkten signifi-
kanten) Einfluss auf den Stimmrechtswert und seit 1995 einen signifikant positiven Einfluss.
ROTHAUGE/MENKHOFF/KRAHNEN (1994) finden fiir ihr Untersuchungssample allerdings kei-
ne signifikanten Unterschiede im Stimmrechtswert zwischen Unternechmen ohne Mehrheits-
aktiondr (aber mit mindestens 25 % Streubesitz) und Unternehmen mit Mehrheitsaktionér.
FATEMI/KRAHNEN (2000) ermitteln einen positiven, schwach signifikanten Einfluss der
Stimmrechtskonzentration auf den Kursaufschlag; das Vorhandenseins eines Mehrheitsaktio-
ndrs hat allerdings keinen zusitzlichen Erkldrungsgehalt. Dafiir hat sowohl das Vorhanden-
sein eines Familienaktionérs als auch das Vorhandensein einer Finanzinstitution als Aktionir

nach ihren Ergebnissen einen signifikanten, allerdings negativen Einfluss.

NENOVA (2000) ermittelt in einer ausschlieBlich fiir das Jahr 1997 durchgefiihrten Studie
einen Einfluss verschiedener Rechtsordnungen auf die Bewertung von Stamm- und Vorzugs-
aktien. Die Stimmrechtspriamie ist nach ihren Ergebnissen in Landern mit Zivilrechtssystemen
im Allgemeinen hoher als in Lindern unter Common-Law-Recht. Obwohl Deutschland zu
den Lindern mit einem Zivilrechtssystem zéhlt, findet NENOVA (2000) ein im internationalen
Vergleich duBerst niedriges Shapley-Maf und Stimmrechtsprimien von 6 bis 15%.% In ihre
landeriibergreifende Studie flieft fiir Deutschland somit ein im Vergleich zum langfristigen
Durchschnitt sehr niedriger Stimmrechtswert ein, den, wie bereits verschiedentlich erwéhnt,
HOFFMANN-BURCHARDI (1999) mit der Verabschiedung des Ubernahmekodex erklirt.

Bei der Untersuchung des Einflusses der mit der Beherrschung eines Unternehmens verbun-
denen Vorteile der Mehrheitsaktiondre finden DOERKS (1992) und ROTHAUGE/MENKHOFF/
KRAHNEN (1994) einen negativen Zusammenhang zwischen dem Anteil der Stammaktien am
gesamten Grundkapital als Indikatorvariable fiir die privaten Kontrollrenten und der Stimm-
rechtspramie, den HOFFMANN-BURCHARDI (1999) in ihrer Studie allerdings nicht nachweisen
kann. HOFFMANN-BURCHARDI (1999) zeigt aber, dass erstens ein signifikanter Einfluss der
Eigenkapitalpyramiden bei einer fiir die Beherrschung notwendigen Mehrheit von 50 % vor-

liegt. Zweitens steigt die Stimmrechtspramie signifikant mit der Fremdkapitalquote bis zu

3 Vgl. KRUSE/BERG/WEBER (1993), S. 29-30. Allerdings steigt der Kursaufschlag der Stamm- gegeniiber den

Vorzugsaktien mit zunehmender relativer Marktaktivitét (als relatives LiquiditdtsmaB) der Vorzugsaktien im
Vergleich zu den Stammaktien, was der indirekt durch die Autoren formulierten Wirkungsrichtung
entgegensteht.

# vgl. FATEMI/KRAHNEN (2000), S.53.

2 Vgl. Nenova (2000), Table 5 bzw. Table 6 (ohne Seitenangabe).
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einem Wert der Fremdkapitalquote von 41,27 % an, danach sinkt sie wieder.”® Das Sinken des
Stimmrechtswerts bei einem hohen Verschuldungsgrad diirfte mit dem Anstieg der Konkurs-
wahrscheinlichkeit, d.h. mit einem wahrscheinlicheren Ubergang der Unternehmenskontrolle

auf die Glaubiger zu erkldren sein.

5 Empirische Untersuchungen
5.1 Datenbasis

Einbezogene Unternehmen

In die Untersuchung werden alle inldndischen Unternehmen zwischen 1956 und 1998 fiir jene
Monate einbezogen, in denen sie an einer der deutschen Wertpapierborsen sowohl Stamm- als
auch Vorzugsaktien notiert hatten. Zur Ermittlung dieser Grundgesamtheit wurden aus der
Deutschen Finanzmarktdatenbank (DFDB) und der vom Lehrstuhl fiir Bank- und Borsen-
wesen der Humboldt-Universitdt zu Berlin (Prof. Stehle) zur Verfiigung gestellten monat-
lichen Kursdatenbank (nachfolgend ,,Stehle-DB*) anhand der Wertpapierkennnummern und
Gattungskennzeichen Stamm- und Vorzugsaktienpaare herausgefiltert. Zusétzlich wurden
beginnend mit 1958 alle vier Jahre bis 1998 die Dezemberausgaben der Hoppenstedt-
Kurstabellen auf Paare von Stamm- und Vorzugsaktien iiberpriift. Es konnen folglich nur
noch solche Gesellschaften fehlen, die in keiner der Quellen verzeichnet oder gespeichert
waren oder die nur in einem weniger als vierjihrigen Zeitraum zwischen den Uberpriifungen
in den Kurstabellen borsennotiert waren. Auf diese Weise wurden 124 Gesellschaften identi-
fiziert. Davon hatten acht Gesellschaften Vorzugsaktien mit Stimmrechten und drei Gesell-
schaften Vorzugsaktien mit Hochstdividende emittiert. In weiteren drei Féllen bestanden
zwischen Stamm- und Vorzugsaktien Unterschiede in der Ubertragbarkeit beider Aktiengat-
tungen (z.B. Inhaber-Vorzugsaktien und vinkulierte Namensstammaktien), die zum Aus-
schluss fiihrten. Fiir neun Gesellschaften waren im gesamten einzubeziehenden Zeitraum in
den genannten Quellen keine Kurszeitreihen verfiigbar. Letztendlich wurden also 101 Gesell-
schaften aus der Grundgesamtheit von 110 Gesellschaften in die Untersuchung einbezogen,
pro Monat zwischen 6 Gesellschaften (1956/57) und 74 Gesellschaften (1996).

Kurs- und Renditedaten

Die Untersuchung der Kurs- und Renditeunterschiede zwischen Stamm- und Vorzugsaktien
basiert auf Monatsschlusskursen (zzgl. Termindaten zu Dividendenzahlungen, Kapitalver-
dnderungen etc.). Bei gleichzeitiger Notierung an mehreren Wertpapierbdrsen wurden unter
Liquiditétsgesichtspunkten die Kurse in der Reihenfolge der Borsenplétze Frankfurt, Diissel-

dorf, Miinchen, Stuttgart, Berlin, Hamburg, Hannover und Bremen ausgewéhlt.

Um festzustellen, ob die Heimatborse bei dieser Reihenfolge zu beriicksichtigen ist, wurden

fiir alle einbezogenen Gesellschaften die Umsdtze der Heimatborse (auBer Frankfurt) mit

% Dieser Wert ergibt sich als Maximumstelle der Funktion SRP = 1,016-FKQ — 1,231-FKQ? wobei die
Koeffizienten die Ergebnisse der Regression von HOFFMANN-BURCHARDI (1999) sind.

17



denen der Frankfurter Wertpapierborse (FWB) verglichen, sofern dafiir Umsatzdaten zur
Verfligung standen. Von den 110.185 durchgefiihrten Umsatzvergleichen (Kombination aus
Gattung und Handelstag) war der Stiickumsatz in 88.624 Féllen an der FWB hoher. Deshalb

wurde die Heimatborse nicht in die Reihenfolge der Kursfeststellung einbezogen.

Von den ca. 11 Mio. téglichen Aktienkursdaten der DFDB entfallen 1.690.134 auf die in
diese Untersuchung einbezogenen Gattungen. Daraus wurden 27.097 Monatsschlusskurse be-
stimmt. Hinzu kamen 1.018 Monatskurse aus der Stehle-DB. Von den 16.471 in die Unter-
suchung einzubeziehenden monatlichen Kurspaaren ab 1956 (15.415 ohne die Gesellschaften,
fiir die ohnehin keine Kursdaten vorhanden sind), lag in 14.283 Féllen sowohl fiir die Stamm-
als auch die Vorzugsaktien ein Monatsschlusskurs vor.*” Fiir 7,3 % der bendtigten Kurspaare
von an sich in den Datenbanken enthaltenen Gesellschaften ist also mindestens ein Kurs nicht
vorhanden oder es gab in den jeweiligen Monaten tatsidchlich keinen Kurs in der zweiten Mo-
natshilfte.

Volkswirtschaftliche und Kapitalmarktdaten

Die nachfolgende Tabelle enthilt eine Ubersicht iiber zusitzlich verwendete Datenreihen.

Tabelle 1: Datenquellen der verwendeten volkswirtschaftlichen- und Kapitalmarktdaten
Volkswirtschafts- und Kapitalmarktvariablen Datenquellen/Anmerkungen
Umlaufrendite festverzinslicher Wertpapiere Statistisches Bundesamt (ab 1956), monatliche Basis
inléndischer Emittenten
Erwerb inldndischer Aktien Statistisches Bundesamt (ab 1960), monatliche Basis
Rendite des Marktportfolios Basis: Deutscher Aktien Forschungsindex, DAFOX
(ab 1960), "Stehle-Hartmond"-Reihe 1956-1959%

Aktiondrsstrukturdaten

Beginnend im Jahre 1958 wurde fiir alle einbezogenen Gesellschaften mittels der Handbiicher
der Aktiengesellschaften (Hoppenstedt-Verlag) in jedem vierten Jahr der Stimmrechtsanteil
von GrofBaktioniren” und der Streubesitz erfasst. Dabei wurden bei ungenauen Angaben wie
»uber 25%* der Prozentsatz um 0,01 Prozentpunkte erhoht (da dies fiir eine Mehrheit von
Bedeutung sein kann), bei ,,unter x%"* wurde der Prozentsatz entsprechend um 0,01 Prozent-
punkte vermindert, und bei Angaben wie ,,rund x%* oder ,,ca. x%* wurde der angegebene

Prozentsatz verwendet. ,,Mehrheitlich in xy-Besitz* wurde als 50,01% interpretiert.

Zur Ermittlung des Einflusses moglicher Koalitionsbildungen verwenden wir das spieltheo-
retische Konzept des Shapley-MaBles des Streubesitzes. Das Shapley-Mal} eines (Nicht-

7 Lag am letzten Handelstag des Monats an keiner Borse ein Kurs vor, wurde der Kurs des Vortages, ggf. der

des drittletzten Handelstages usf. als Monatsschlusskurs verwendet, jedoch kein Kurs vor dem 15. des jewei-
ligen Monats.

% Basis fiir Stehle/Hartmond (1991). Daten 1956-59 auf Anfrage bei den Autoren erhiltlich.

¥ Die unterste Grenze fiir GroBaktionére wird mit 5% angenommen, da bei einer solchen Beteiligung eine au-
Berordentliche Hauptversammlung einberufen werden kann. So auch KRUSE/BERG/WEBER (1993), Fufin. 24.
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streubesitz-) Aktiondrs ist die Summe der Eintrittswahrscheinlichkeiten, mit denen der Aktio-
nir jeder moglichen Koalition von Aktiondren durch seinen Beitritt zu einer bestimmten
Mehrheit verhilft, er also der maBBgebliche Grenzanleger ist; sinnvoll erscheint die Berech-
nung von Shapley-MaRlen fiir 25%ige, 50%ige und 75%ige Mehrheiten. Das Shapley-Maf3
des Streubesitzes ergibt sich dann als eins minus der Summe der Shapley-Malle der Nicht-
Streubesitzaktionire.*® Je hoher dieses Shapley-MaB ist, desto héher ist die Wahrscheinlich-
keit, dass die Stimme eines Kleinaktionirs bei einer Koalitionsbildung ausschlaggebend ist,

d.h. desto hoher sollte der Stimmrechtswert sein.

Bilanzdaten und Nennwerte

Die Marktwerte der Stamm- und Vorzugsaktien wurden so weit wie moglich der Stehle-DB
entnommen, welche die Marktwerte des borsenzugelassenen Kapitals der einzelnen Gattun-
gen enthélt. Von den insgesamt 2.514 benotigten Marktwerten (= alle Kombinationen aus den
einbezogenen Gattungen und den Jahren der zugehorigen Zeitrdume) waren 1.468 in der
Stehle-DB verfiigbar. Von den verbliebenen 1.042 Marktwerten konnten 692 aus Bilanzdaten
(Einzelabschliissen) und Nennwerten berechnet werden, sodass schlielich 350 Marktwerte
(bzw. 175 Paare aus Marktwerten von Stamm- und Vorzugsaktien) fehlten. Die verwendeten
Bilanzdaten entstammen der Jahresabschlussdatenbank Aachen der DFDB; die jeweils

benoétigten historischen Nennwerte entstammen der Stehle-DB oder wurden selbst erhoben.

5.2 Empirische Ergebnisse

5.2.1 Kursunterschied von Stamm- und Vorzugsaktien

Hohe des Kursunterschiedes

Der Kursunterschied von Stamm- und Vorzugsaktien betrdgt im Durchschnitt 17,2
Prozentpunkte und ist 6konomisch und statistisch signifikant. Auch die in Tabelle 2 darge-
stellten Querschnittsanalysen zeigen fiir alle betrachteten Teilperioden und Borsensegmente
einen hoch signifikanten Kursunterschied von Stamm- und Vorzugsaktien. Eine Ausnahme
bildet lediglich der vergleichsweise niedrige, aber signifikante Kursunterschied der Freiver-
kehrssegmente. Ausreiler konnen dafiir keine Erklarung sein, da auch der Median sehr gering
ist. Auf Grund der schiefen Verteilungen sind t-Tests und auch Vorzeichen-Rangtest nicht
anwendbar. Daher wird zur Uberpriifung der Hypothese, dass der Kursaufschlag im Mittel
positiv ist, der einfache Vorzeichentest durchgefiihrt.

3% Vgl. MILNOR/SHAPLEY (1978), S. 291, RYDQVIST (1987), S. 38-40.
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Tabelle 2:  Prozentualer Kursaufschlag der Stammaktien gegeniiber den Vorzugsaktien nach
einzelnen Zeitperioden und Marktsegmenten
In der Kategorisierung nach dem Bdrsensegment sind nur solche Gesellschaften enthalten, deren Stamm- und
Vorzugsaktien jeweils in diesem Segment, aber nirgends in einem héheren Segment notieren. ,,darunter FWB* gibt die
Werte fiir die an der Frankfurter Wertpapierborse amtlich gehandelten Aktienpaare an. Die Paare des fritheren
Geregelten Freiverkehrs wurden dem Geregelten Markt zugeordnet, die Paare des fritheren Ungeregelten Freiverkehrs
dem Freiverkehr.
*** bedeutet: statistisch signifikant im 1 %-Bereich (Vorzeichentest)

Gruppierung Anzahl Be- Mittelwert Median Standard- Schiefe
obachtungen abweichung

Teilperiode 1956-66 1.210 14,82 9,24 18,88 1,98
1967-76 1.673 15,31 10217 18,63 0,48
1977-87 3.260 7,78 5,66 2531 5,57
1988-98 8.140 21,76 17,99 26,91 2,89

Segment Amtlicher 11.242 17,38 12,38 25,36 4,02
Handel
darunter: 10.733 19,18 13,79 25,56 4,10
FWB
Geregelter 2.237 2024 14,097 28,06 0,59
Markt
Freiverkehr 663 4,88 2,75 20,93 -0,49

[Gesamt | 14.283 ] 1723 1227 25,59 ] 3.21]

Zeitliche Schwankungen

Aus der Abbildung 1 ist ersichtlich, dass der durchschnittliche Kursunterschied von Stamm-
und Vorzugsaktien im Zeitablauf starken Schwankungen unterliegt. Der dargestellte Verlauf
ist ahnlich zu den Ergebnissen von KLEIN (1981) und WEBER/BERG/KRUSE (1991) fiir die von
ihnen untersuchten Zeitperioden. In den Siebzigerjahren ist ein abnehmender, in den Acht-
ziger- bis Anfang der Neunzigerjahre ein zunehmender Trend des Kursunterschiedes bis auf
iiber 35 % zu beobachten. Besonders auffallend ist, dass zu Beginn der Achtzigerjahre die
Vorzugsaktien kurzzeitig hoher als die Stammaktien notierten. Der zyklische Verlauf des
Kursunterschiedes konnte allgemein ein Indiz fiir den Einfluss makrodkonomischer Variablen
sein, was wir im Rahmen einer Regressionsanalyse iiberpriifen. Auffillig ist auch der starke
Riickgang des Bewertungsunterschiedes Mitte der Neunzigerjahre. Dies konnte nach HOFF-
MANN-BURCHARDI (1999) damit in Zusammenhang stehen, dass die Stimmrechtspramie auf-

grund der Akzeptanz des Ubernahmekodex durch viele Unternehmen gesunken ist.
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Abbildung 1: Durchschnittlicher prozentualer Kursaufschlag der Stammaktien gegeniiber den

zugehorigen Vorzugsaktien (mit Anzahl der einbezogenen Unternehmen und
95%-Konfidenzintervall)

(gleichgewichteter Mittelwert auf Basis der Monatsschlusskurse der jeweils einbezogenen Gesellschaften.)
Die zeitlichen Schwankungen des durchschnittlichen Kursaufschlages der Stamm- gegeniiber
den Vorzugsaktien konnen auch auf zeitliche Verdnderungen innerhalb der Stichprobe, ins-
besondere hinsichtlich der Aktionérstypen, zurlickzufiihren sein. Zwischen den Aktionirsty-
pen diirften betrdchtliche Unterschiede in der Hohe der privaten Kontrollrenten bestehen. So

wird in der empirischen Literatur der Anteilsbesitz von Familien als Proxy-Variable fiir die
Existenz privater Kontrollrenten verwendet.”'

Zur empirischen Analyse der beobachteten Schwankungen des Kursaufschlages wird im
Folgenden ein Regressionsmodell verwendet, welches den durchschnittlichen Kursaufschlag
in den einzelnen Jahren durch den prozentualen Anteil der Familienunternehmen am
Datensample (bzw. alternativ durch den mittleren Anteil von Familienaktioniren) und durch
eine Dummy-Variable erklirt, die fiir die Jahre seit Einfiihrung des Ubernahmekodex den
Wert eins annimmt. Ein hoherer Anteil von Familienunternehmen im Datensample sollte mit
hoheren privaten Kontrollrenten korrespondieren und zu einer Erhéhung des durchschnitt-
lichen Kursaufschlages fiihren. Die Akzeptanz des Ubernahmekodex fiihrt hingegen zu einer

Reduzierung der privaten Kontrollrenten und somit zu einem niedrigeren durchschnittlichen
Kursaufschlag.

31 Vgl. AMOAKO-ADU/SMITH (2001) und FRANKS/MAYER (2001).
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Abbildung 2: Vergleich des durchschnittlichen Kursaufschlages der Stammaktien gegeniiber den
zugehorigen Vorzugsaktien und der Bedeutung von Familienaktionéren im Zeitablauf
Familienunternehmen sind alle Unternehmen, deren grofiter Stammaktionédr eine Familie bzw. Privat-
person ist. Der mittlere Anteil von Familienaktiondren ist das arithmetische Mittel des Stimmrechtsanteils
von Privatpersonen oder Familien iiber alle jeweils einbezogenen Unternehmen.

Daten zur Aktionérsstruktur standen nur alle 4 Jahre 1958-1998 zur Verfiigung; der Kursaufschlag ist
bezogen auf die jeweiligen Jahresschlusskurse.

Es ergeben sich folgende Regressionsgleichungen (t-Werte in Klammern):
Kursaufschlag = —1,969 + 0,597-Anteil Familienunternehmen — 7,852-Kodex-Dummy (adj. R? 0,42)

(-0,32) (3,03) (-1,25)
Kursaufschlag =-2,618 + 1,177-Anteil Familienaktiondre = — 13,657-Kodex-Dummy (adj. R? 0,58)
(-0,53) (3,95) (-2,25)

Es zeigt sich, dass der prozentuale Anteil der Familienunternehmen am Datensample im 1%-
Bereich und die Dummy-Variable fiir den Ubernahmekodex im 10%-Bereich statistisch signi-
fikant ist. Die zeitlichen Schwankungen des durchschnittlichen Kursunterschiedes kénnen zu
fast 60% mit einer Verdnderung der Bedeutung von Familienaktiondren und des Anleger-
schutzes (Ubernahmekodex) erklirt werden, ein Ergebnis, welches auf hohe private Kontroll-
renten am deutschen Kapitalmarkt hindeutet.

Tabelle 3:  Kursaufschlag der Stammaktien nach Typ des grofiten Aktioniirs

Die Beobachtungen bezichen sich auf die Kursaufschlige zum Jahresende 1958-1998 (alle 4 Jahre), da nur fiir diese
Zeitpunkte Aktiondrsstrukturangaben vorhanden waren.

Aktionérstyp Beobachtungen | Mittelwert des Median des
Kursaufschlages | Kursaufschlages |
inldndischer Familienaktionir 135 18,15% 14,16%
inlindisches Unternechmen® 114 16,28% 12,20%
auslidndischer Aktiondr 35 13,09% 5,26%
Kreditinstitut 21 12,32% 4,84%
offentliche Hand 24 9,39% 3,95%
Streubesitzunternehmen® 30 8,97% 7,31%

# Unternehmen ohne Stammaktionir mit einem Stimmrechtsanteil von 5% oder mehr.

32 Hierzu zdhlen auch Unternehmen, die nach den Angaben in den verfiigbaren Datenquellen im Besitz einer
Holding sind. Darunter diirften sich auch einige Familien-Holdings befinden, die u.U. den Mittelwert nach
oben verzerrt haben konnten.
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Tabelle 3 zeigt, dass Familienunternehmen nicht nur die grofite Gruppe von Unternehmen
hinsichtlich des kontrollierenden Aktionérs darstellen, sondern dass sie durchschnittlich auch
den hochsten Kursaufschlag aufweisen. Dies bestétigt, dass Familienaktiondre im Mittel die
hochsten privaten Kontrollrenten extrahieren, sodass deren Hohe einen wesentlichen Faktor

fiir die zeitliche Schwankung des Kursaufschlages darstellen diirfte.

Einfluss der Konzentration des Anteilsbesitzes, der Dividendenzahlungen und Liquiditiit

Der Einfluss der Konzentration des Anteilsbesitzes auf die Hohe des Kursunterschiedes wird
zunichst im Rahmen einer deskriptiven Analyse untersucht. Die in der Tabelle 4 dargestellten
Ergebnisse zeigen, dass der durchschnittliche Kursaufschlag bei mittleren Stimmrechtskon-
zentrationen am hdchsten ist. Uberraschend an den deskriptiven Ergebnissen ist die Beobach-
tung, dass der durchschnittliche Kursaufschlag auch bei Stimmrechtskonzentrationen von

iiber 75% mit 15,3% noch vergleichsweise hoch ist.

Tabelle 4: Marktwert und Kursaufschlag der Stammaktien gegeniiber den Vorzugsaktien nach
Stimmrechtsanteil des grofiten Aktionérs

Die Beobachtungen bezichen sich auf die Kursaufschldge zum Jahresende 1970, 1974, 1978, 1982, 1986, 1990, 1994 und

1998, da nur fiir diese Zeitpunkte sowohl Marktwerte als auch Aktionédrsstrukturangaben vorhanden waren.

Stimmrechts- Beob- Mittlerer Relativer Mittelwert | Median | Mittlerer
anteil des achtun- Stimmrechts- Anteil der des des Markt-
grofiten gen anteil des grofiten | Unternehmen | Kursauf- | Kursauf- | wert des
Aktionérs Aktionérs dieser Gruppe | schlages schlages EK"
<5% 25 0%* 4,2% 6,13% 4,49% 172,9
> 5% und < 50% 77 29,6% 23,1% 18,08% 12,81% 2.889,2
> 50% und <75% 156 57,1% 50,8% 19,34% 16,45% 1.861,5
>75% 71 85,3% 21,9% 15,28% 6,74% 865,1
[ Gesamt | 286 | 52,0% | | 1736% | 12.,81% | 1.962,7 |

# Aktionire wurden erst ab einem Anteil von 5% der Stammaktien erfasst.
® In Millionen DM.

Der Ergebnisse der Tabelle 4 deuten aulerdem darauf hin, dass zwischen der Konzentration
des Anteilsbesitzes und dem Marktwert des Eigenkapitals (mit Ausnahme der Streubesitz-
unternehmen) ein negativer Zusammenhang besteht. Die Konzentration des Anteilsbesitzes
héngt somit vermutlich nicht nur von der Hohe der privaten Kontrollrenten ab, sondern
offensichtlich auch von finanziellen Beschrankungen des kontrollierenden Aktionérs. Bei den
nachfolgenden Regressionen wird deshalb der Marktwert des Eigenkapitals als zusétzliche

Kontrollvariable verwendet.

Zur Erkldrung des Kursunterschiedes von Stamm- und Vorzugsaktien vor dem Hintergrund
der abgeleiteten Hypothesen H1-H6 werden Variablen zur Aktionérsstruktur und zum Divi-
dendenunterschied in die Regressionsmodelle aufgenommen. Des Weiteren beriicksichtigen
wir volkswirtschafts- und kapitalmarktbezogene Faktoren, Informationskosten- und Liquidi-
tatseffekte (Indexzugehorigkeit) sowie unterschiedliche Wachstumsmoglichkeiten (Tobins Q)

und die Marktkapitalisierung (vgl. Tabelle 5).
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Fiir die Untersuchung verwenden wir zwei verschiedene Regressionsverfahren. Bei dem als
Pooled Regression bezeichneten Regressionsmodell wird jede vorliegende Beobachtung
(Kombination aus Unternehmen und Zeitpunkt) als eigenstidndiger Datensatz betrachtet. Bei
der Schitzung der Koeffizienten werden sowohl Querschnitts- als auch Zeitreihenschwan-
kungen der Variablen beriicksichtigt. Der Nachteil dieser Vorgehensweise ist, dass die einzel-
nen Beobachtungen nicht unabhingig voneinander sind. Bei dem Pooled-Regression-Modell
wird bei der Berechnung der Teststatistiken der einzelnen Koeffizienten der hinsichtlich

Heteroskedastizitdt konsistente Varianzschitzer nach WHITE (1980) verwendet.

Eine Verbesserung der bisher verwendeten Regressionsmethode kann mit einem Fixed-
Effects-Modell erreicht werden, welches um den Einfluss unbeobachtbarer zeitspezifischer
und im Zeitablauf als konstant angenommener unternechmensspezifischer Effekte bereinigt.
Um Multikollinearititen aufzudecken, verwenden wir das Konzept der Variance Inflation
Factors (VIF). Im Ergebnis dieser Analyse wurden die Variablen zur Messung des Streube-
sitzanteils sowie die Fremdkapitalquote und deren Quadrat aus dem Regressionsmodell ge-
nommen, da diese Variablen mit VIF-Werten iiber 10 nachhaltige Multikollinearitidtsprobleme

im Regressionsmodell verursachten.

Zur Analyse des Kursaufschlages finden drei Modellspezifikationen Verwendung, um erstens
den Einfluss der Konzentration des Anteilsbesitzes, zweitens die Gewichtung der Stimme
eines Kleinanlegers bei Kontrolltransfers und drittens den Einfluss des Streubesitz-Grenz-

anlegers bei potenziellen Koalitionsbildungen zur Erreichung der Sperrminoritit zu ermitteln.

Ein moglicher nichtlinearer Einfluss des Anteilsbesitzes auf den Kursunterschied wird in
methodischer Anlehnung an M@RCK ET AL. (1988) mit einer stufenweise linearen Regression
fir die im deutschen Aktienrecht besonders relevanten Stimmrechtskonzentrationen von 25%,
50% und 75% analysiert (vgl. Tabelle 5, Regression mit Anteil des grofiten Aktionérs). Eine
Erhohung der Stimmrechtskonzentration fiihrt im Bereich von 25% bis 75% zu einer Erho-
hung des Bewertungsaufschlags der Stamm- gegeniiber den Vorzugsaktien. Ab dem
Erreichen der Sperrminoritét ist mit zunehmender Stimmrechtskonzentration eine Reduzie-
rung des Kursaufschlages festzustellen. Die Ergebnisse deuten auf einen nichtlinearen Ein-
fluss der Konzentration des Anteilsbesitzes auf den Wert des Stimmrechtes hin. (Bestdtigung
von HY5)

In einer zweiten Untersuchung wird unter Verwendung des Shapley-Malles des Streubesitzes
zur Erlangung einer Stimmrechtskonzentration von 50 Prozent analysiert, ob die Stimme
eines Kleinaktiondrs bei der Bildung von solchen Koalitionen mafgeblich ist, deren
Zustandekommen Verdnderungen in der Unternehmensbeherrschung ermdglichen. Der
Koeffizient des Shapley-Malles ist nach den vorliegenden Untersuchungen entgegen den
Erwartungen negativ, aber nicht signifikant. Von den einbezogenen 286 Datensitzen sind 197

Datensétze (69%) Unternehmen zuzurechnen, in denen festgefiigte Mehrheitsverhéltnisse
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bestehen. Der nicht feststellbare signifikante Einfluss des Shapley-Malles auf den
Kursaufschlag kann als Indiz gewertet werden, dass in der Vergangenheit die
Minderheitsstammaktiondre bei auf dem Verhandlungswege vereinbarten Kontrolltransfers
zwischen dem bisherigen und dem neuen Eigentiimer nicht partizipiert haben bzw. zu wenig
feindliche Ubernahmen am deutschen Kapitalmarkt stattfanden. (4blehnung von H6
hinsichtlich Mehrheitskoalitionen)

In einer dritten Untersuchung wird das Shapley-Mal3 des Streubesitzes fiir Koalitionsbil-
dungen zum Erreichen der Sperrminoritit ermittelt (25 Prozent) und die Hohe der Stimm-
rechtsprdmie in Unternehmen mit vorhandenem Mehrheitsaktionédr untersucht (197 Daten-
sdtze). Dabei kann ein positiver und statistisch signifikanter Zusammenhang zwischen der
Stimmrechtsprdmie und der Wahrscheinlichkeit festgestellt werden, dass das Stimmrecht des
zur Gruppe der Minderheitsaktiondre zdhlenden Grenzanlegers zur Erreichung der Sperrmino-

ritdt ausschlaggebend sein kann. (Bestdtigung von H6 fiir Sperrminoritdts-Koalitionen)

Der Einfluss des Dividendenunterschiedes von Stamm- und Vorzugsaktien auf deren Bewer-
tungsunterschied ist erwartungsgemall gering. Da die Hohe des Dividendenunterschiedes
keinen signifikanten Einfluss auf den Bewertungsunterschied erkennen ldsst (Ablehnung von
HI), ist es auch nicht iiberraschend, dass die unterschiedliche steuerliche Behandlung von
Dividendenertrdgen im Zeitablauf bei den von uns untersuchten Daten nur einen geringen
Einfluss auf den Bewertungsunterschied zeigt (Ablehnung von H3). Der Dividendenvorteil
kommt nur in jenen Féllen zum Tragen, in denen die Gesellschaft keine Dividenden zahlt und
der kumulative Nachzahlungsanspruch zu einer Reduzierung des Kursaufschlages der
Stammaktien gegeniiber den Vorzugsaktien flihrt. (Bestdtigung von H2). Die Zugehorigkeit
einer Aktiengattung zum DAX oder MDAX ldsst keinen mal3geblichen Einfluss auf den

Kursaufschlag der Stammaktien erkennen (4blehnung von H4).

In allen Regressionsmodellen berticksichtigen wir auch eine méglicherweise unterschiedliche
Nachfrage nach Stamm- und Vorzugsaktien, da WEBER/BERG/KRUSE (1992) und DOERKS
(1992) empirische Hinweise filir ithre Vermutung finden, dass spekulative Anleger eher
Stamm- als Vorzugsaktien erwerben. Wir erwarten deshalb eine mit einem Kursanstieg
verbundene steigende Nachfrage nach Stammaktien bei steigendem Aktienmarkt und auch bei

steigender Gesamtnachfrage nach Aktien.
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Tabelle 5: Erklirung des Kursunterschiedes von Stamm- und Vorzugsaktien

Regressand ist der relative Kursaufschlag der Stammaktien gegeniiber den Vorzugsaktien.
", " bzw. ™" zeigen die Signifikanz des Parameters auf einem Signifikanzniveau von 10%, 5% bzw. 1%.
In Klammern: t-Werte. In der Spalte Hyp. sind die zugehoérigen Testhypothesen mit den vermuteten

Vorzeichen (+ oder —) aufgefiihrt, in Hypothese 5 wurde ein nichtlinearer Einfluss vermutet.

Unabhingice Variable | H Regression mit Anteil Regression mit Regression mit
gig YP- | des grofiten Aktioniirs | Shapley-Mafi (50%) | Shapley-MaB (25%)°
Pooled | Fixed-Eff. | Pooled | Fixed-Eff. | Pooled | Fixed-Eff.
Konstante 5,47 10,78 8,36 8,062 10,27 2,82
(0,56) (0,95) (0,98) (0,91) (1,03) (0,26)
Aktionarsstruktur
Shapley-MaB H6+ -3,85 -0,62 16,15 25,90
(-0,99) (-0,11) (1,97) (2,32)
Anteilsbesitz 0 bis 25% H5 6,01 -22,32
(AB)" (0,26) (-0,72)
Anteilsbesitz 25 bis 50% H5 4,03 11,97
(ABy)* (0,27) (0,55)
Anteilsbesitz 50 bis 75% H5 6,58 41,98*
(AB3)* (0,35) (1,86)
Anteilsbesitz 75 bis 100% | H5 | -38,60 -85,117
(ABy)* (-0,95) (-2,12)
Dividendenzahlungen
Dividendenunterschied® | H1— 2,33 -0,60 2,23 -0,44 3,29 -1,27
(-1,58) (-0,53) (-1,60) (-0,39) (-1,74) (-0,96)
Dummy fiir ausfallende | H2— | -14,24"" | -9,12" | -14,06™" 7,21 11,117 -6,32
Dividende (-2,94) (-1,86) (-3,01) (-1,47) (-1,75) (-1,09)
Dummy fiir die Periode H3+ 2,09 6,01 2,33 6,20 2,99 4,60
vor 1977 (0,50) (1,26) (0,54) (1,30) (0,56) (0,86)
Indexzugehorigkeit
Index-, Dummy*“ H4+ 0,39 6,56 0,16 4,67 7,76 14,357
(0,05) (1,18) (0,02) (0,84) (-0,5) (1,72)
Kontrollvariablen
Marktwert Eigenkapital 2,94-107 | 9,23-10® | 3,40-107 | 1,56-107 | 3,89-107 | 6,41-10®
(in Tsd. DM) (1,26) (0,23) (1,44) (0,39) (1,53) (0,15)
Tobins-Q-Proxy -1,80" -0,74 -1,92" -0,86 2,59 0,16
(-2,22) (-0,57) (-2,35) (-0,66) (-2,27) (0,11)
Gesamte inlindische 0,0067"" | 0,0052° | 0,0067 | 0,0055 | 0,0064 | 0,0064""
Aktiennachfrage® (5,02) (3,51) (4,93) (3,70) (3,89) (3,61)
Umlaufrendite 0,40 0,03 0,37 0,09 -0,16 -0,18
(0,39) (0,03) (0,34) (0,09) (-0,13) (-0,16)
DAFOX-Rendite 4,23 3,86 435" 3,95 4,06 4,79
(-3,57) (-3,28) (-3,46) (-3,33) (-2,59) (-3,59)
N 286 286 286 286 197° 197°
Angepasstes R? (in %) 13,46 17,92 13,87 14,85 10,87 26,56
F 5’12*** 3’12*** 6’32*** 3,3*** 5,16*** 4’05***
? [0 falls Anteilsbesitz des grofiten Aktionérs < (i-1) -25%
AB; = 1 Anteilsbesitz — (i-1) -25% falls (i-1)-25% < Anteilbesitz des groBten Aktionérs <i-25%,
10,25 falls Anteilsbesitz des grofiten Aktionérs >1-25%

® Der Dividendenunterschied wird berechnet als Quotient aus der Differenz der Dividende von Vorzugs- und Stammaktien
und dem Kurs der Vorzugsaktie im Vormonat.

¢ »2Dummy*“ ist 1, wenn die Stammaktie im DAX oder MDAX ist, und —1, wenn die Vorzugsaktie im DAX oder MDAX
ist.

4 Monatlicher Durchschnitt der jéhrlichen Nachfrage in Millionen DM.

¢ Es wurden nur diejenigen Gesellschaften einbezogen, die einen Mehrheitsaktiondr haben.
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Der Einfluss kapitalmarktbezogener Faktoren auf den Bewertungsunterschied zeigt sich sehr
deutlich bei der Aktiennachfrage. Eine hohere Aktiennachfrage fithrt zu einer statistisch
signifikanten Erhéhung des Bewertungsaufschlages der Stammaktien gegeniiber den Vor-

zugsaktien.

Insgesamt erkldren die verwendeten Regressionsmodelle zwischen 10,9% und 26,6% der Va-
rianz des Kursaufschlages der Stamm- gegeniiber den Vorzugsaktien. Die vorliegenden Er-
gebnisse deuten zusammenfassend darauf hin, dass positive Stimmrechtsprdmien auch bei
Vorhandensein eines Mehrheitsaktionérs mit potenziellen Koalitionsbildungen zur Erreichung

einer Sperrminoritét erklarbar sind.

5.2.2  Renditeunterschied von Stamm- und Vorzugsaktien

Bei der Renditeberechnung miissen auch Kapitalverdnderungen, Nennwertumstellungen und
andere Sondereinfliisse berlicksichtigt werden. In der DFDB werden zu diesem Zwecke so
genannte Bereinigungsfaktoren verwendet, die aus den Termindaten hergeleitet werden und in
den Kursdaten vermerkt sind. Durch Multiplikation der tdglichen Bereinigungsfaktoren
berechnen wir monatliche Bereinigungsfaktoren. Die monatlichen Renditen konnen dann
durch Division des aktuellen Monatsschlusskurses durch den mit dem Bereinigungsfaktor

multiplizierten Monatsschlusskurs des Vormonats ermittelt werden.

Die Vorgehensweise hat den ,,Preis, dass die Vergleichbarkeit der Renditen im Léngsschnitt
eingeschrinkt ist: Die Bereinigungsfaktoren beriicksichtigen stets die Bardividende. Fiir einen
inldndischen Anleger ist jedoch die Dividende nach Steuern entscheidend. Diese ist abhidngig
von der korperschaftsteuerlichen Behandlung von Dividenden. Vor 1977 galt das Prinzip der
Doppelbesteuerung mit Korperschaft- und Einkommensteuer. Demnach erhielt man die Bar-
dividende bei einem Einkommensteuersatz von 0%. Von 1977-1993 mussten Aktionédre die
personliche Einkommensteuer auf die Bardividende zuziiglich der 36%igen Korperschaftsteu-
ergutschrift entrichten, so dass man netto nur bei einem Grenzsteuersatz von 36% einen Be-
trag in Hohe der Bardividende erzielte. Von 1994-2000 betrug die Korperschaftsteuer-
gutschrift und somit der bei Verwendung der Bardividende implizit unterstellte marginale
Einkommensteuersatz 30%. Da die DFDB-Bereinigungsfaktoren auf Basis der Bardividenden
errechnet werden, unterstellen auch die Dividenden- und damit die Gesamtrenditen in den
drei genannten Teilperioden einen personlichen Grenzsteuersatz von 0%, 36% bzw. 30%, so

dass zeitliche Mittelwerte entsprechend vorsichtig zu interpretieren sind.

Die Entwicklung des durchschnittlichen monatlichen Renditeunterschiedes ist in Abbildung 2
ersichtlich. Dabei zeigt sich kein klarer Trend. Vielmehr schwankt die Renditedifferenz um
null, wobei anscheinend einige Volatilititscluster bestehen. Die Berechnungsergebnisse sind

in Tabelle 6 verzeichnet.
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Abbildung 3: Entwicklung der durchschnittlichen Differenz aus den monatlichen Renditen
von Stamm- und Vorzugsaktien 1956-98
Die Berechnung erfolgte unter Gleichgewichtung im Querschnitt.

Es werden sowohl arithmetische als auch geometrische Mittelwerte der Monatsrenditen be-
rechnet. Bei arithmetischen Mittelwerten kann direkt der Mittelwert der Renditedifferenzen
berechnet und entsprechend getestet werden. Bei geometrischen Renditen kann nur die
mittlere Differenz aus den Buy- and Hold-Renditen bei Anlage in Stamm- versus Vorzugs-
aktien als korrekte Renditedifferenz interpretiert werden. Ein geometrischer Mittelwert aus
den einzelnen Renditedifferenzen hat hingegen nicht eine solche Interpretation und fiihrt auch
zu anderen Ergebnissen. Insgesamt wird sowohl bei Marktwertgewichtung der Renditen im
Querschnitt als auch bei gleichgewichteter Berechnung der Durchschnittsrenditen der
einzelnen Monate die Nullhypothese einer Renditedifferenz von null nie verworfen, und zwar
weder durch einen t-Test, der bei Annahme der Normalverteilungshypothese verldssliche
Signifikanzniveaus liefert, noch bei dem Vorzeichen-Rangtest, der nur eine symmetrische
Verteilung erfordert.”® Dies bestitigt unsere Hypothese H7. Aus der Tatsache, dass das arith-
metische Mittel stets groBer als das geometrische ist, was sich auch in Tabelle 6
widerspiegelt, folgt nicht, dass dies auch fiir die Renditedifferenz aus Stamm- und
Vorzugsaktien gelten muss. Vielmehr ist dafiir kein systematischer Zusammenhang zu
erkennen. Ebenso zeigt sich hier kein deutlicher Size-Effekt, da die marktwertgewichteten
Renditen nicht grundsitzlich unter den gleichgewichteten liegen. Der Korrelationskoeffizient
der Renditen wurde als 0,5496 ermittelt.

33 Auch bei der Betrachtung der einzelnen Aktiengesellschaften war nur bei sechs der 101 Gesellschaften ein
auf einem Niveau von 10% signifikanter Renditeunterschied festzustellen, nur bei einem Unternehmen (der
Henkel KGaA) auf einem Signifikanzniveau von 1%. Mangels signifikanter Renditeunterschiede wurde auf
eine Regressionsanalyse der Renditedifferenz verzichtet.
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Tabelle 6:  Gleichgewichtete und marktwertgewichtete Renditen und Renditedifferenzen von
Stamm- und Vorzugsaktien nach einzelnen Zeitperioden und Marktsegmenten

In der Kategorisierung nach dem Bdorsensegment sind jeweils nur solche Gesellschaften enthalten, deren Stamm- und
Vorzugsaktien jeweils in diesem Segment, aber nirgends in einem héheren Segment notieren. ,,Darunter FWB* gibt die
Werte fiir die an der Frankfurter Wertpapierborse amtlich gehandelten Aktien an.

Gruppierung Arithmetische Mittel der Geometrische Mittel der
Monatsrenditen (in %) Monatsrenditen (in %)
Stamm- Vorzugs- | Differenz | Stamm- Vorzugs- | Differenz
aktien Aktien aktien aktien
1. Gleichgewichtete Renditen und Renditedifferenzen
Teil- 1956-66 0,97 0,92 0,05 0,85 0,79 0,05
Periode 1967-76 1,07 0,78 0,30 0,92 0,66 0,25
1977-87 0,83 0,97 -0,14 0,75 0,89 -0,14
1988-98 0,98 1,10 -0,13 0,88 1,00 -0,12
Segment Amtlicher Handel 0,92 0,94 -0,02 0,81 0,82 -0,02
darunter: FWB 0,86 0,88 -0,02 0,75 0,76 -0,01
Geregelter Markt 0,53 0,81 -0,28 0,43 0,61 -0,18
Freiverkehr 3,75 1,49 2,26 0,65 0,41 0,24
[ Gesamt | 096 | 095 | 001 | 085 | 084 | 001 |
11. Marktwertgewichtete Renditen und Renditedifferenzen
Teil- 1956-66 1,28 1,31 -0,02 1,08 1,10 -0,02
Periode 1967-76 0,96 0,89 0,07 0,84 0,76 0,08
1977-87 0,78 0,72 0,06 0,67 0,63 0,05
1988-98 1,99 2,21 -0,22 1,82 2,04 -0,22
Segment Amtlicher Handel 1,25 1,29 -0,03 1,10 1,14 -0,03
darunter: FWB 1,23 1,27 -0,04 1,08 1,12 -0,04
Geregelter Markt 0,88 1,15 -0,27 0,72 0,92 -0,20
Freiverkehr 5,85 5,88 -0,03 3,71 3,82 -0,10
[ Gesamt | 126 | 129 | -003 | 1,11 | 1,14 | -003 |

Zum Vergleich mit anderen Studien wurden die geometrischen Mittel der gleichgewichteten

Monatsrenditen annualisiert und in der folgenden Abbildung dargestellt:
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Abbildung 3: Differenz der jihrlichen Renditen von Stamm- und zugehdorigen Vorzugsaktien
Basis: annualisierte geometrische Mittel der gleichgewichteten Monatsrenditen von Stamm- und Vorzugsaktien

Dabei zeigt sich aber ebenfalls keine Tendenz der Renditeentwicklung. Die Ergebnisse sind
qualitativ mit denen von WEBER/BERG/KRUSE (1992) vergleichbar.
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Schlieflich werden die Dividendenrenditen der Stamm- und Vorzugsaktien betrachtet. Zur
Berechnung der Dividendenrenditen werden die Dividenden durch die entsprechenden
Schlusskurse des Vormonats geteilt. Fiir diese Vorgehensweise spricht die iibliche Definition
und die Vermeidung anderer kursbeeinflussender Ereignisse bei einem weiter zuriicklie-
genden Bezugskurs. Dagegen spricht allerdings die von DOERKS (1992) bestitigte Hypothese,
dass der Wert des Stimmrechtes mit zunehmender Ndhe zur Hauptversammlung ansteigt,

wodurch die Dividendenrendite zu Gunsten der Vorzugsaktien verzerrt wird.

Die Unterschiede in der Hohe der Dividendenrendite werden neben dem Kursunterschied
(unterschiedliche Bezugsbasis im Nenner) mal3geblich von den in den Satzungen der Unter-
nehmen festgelegten Regelungen zum Dividendenvorzug beeinflusst, die fiir die von uns

betrachteten Unternehmen in der nachfolgenden Tabelle zusammengefasst werden.

Tabelle 7: Dividendenausstattung der relevanten bzw. einbezogenen Vorzugsaktien

Ausstattungsmerkmal Gesamt- | davon bei aus der | Differenz aus Differenz der | Ausfall der StA-
zahl der Untersuchung Dividenden® auf Dividenden- Dividende ohne
Beobach | ausgeschlossenen | VzA bzw. StA renditen” von Ausfall der
tungen Unternehmen bezogen auf NW | VzA minus StA | VzA-Dividende”
einfache prioritétische 39 12 0,76% p.a. 0,54% p.a. 2,9%
Vorzugsaktie
prioritdtische Vorzugsaktie mit 74 5 3,8% p.a. 1,14% p.a. 3,5%
einfacher Mehrdividende
priorititische Vorzugsaktie mit 7 2 2,86% p.a. 0,87% p.a. 7,4%
gestaffelter Mehrdividende
limitierte Vorzugsaktien 3 3
Vorzugsaktie mit Vorrecht nur 1 1
im Liquidationsfall
Gesamt 124 23 2,53%pa. |  087%pa. | 3,.9%

* Dividenden fiir inlindischen Anleger mit Steuersatz 0%. Dividenden werden auch bei Vorzugsaktien im Jahr
der tatsachlichen Zahlung beriicksichtigt. VzA: Vorzugsaktie, StA: Stammaktie, NW: Nennwert

b . .. L
in Prozent von allen Dividendenereignissen

Da Dividendenzahlungen als Ausschiittungen von Kapitalgesellschaften der Kdorperschaft-
und Einkommensteuer unterliegen, sind bei der Betrachtung von Dividendenrenditeunter-
schieden Steuern zu beriicksichtigen. Fiir die Berechnung der Dividendenrenditen fiir einen
inldndischen Anleger mit 0 % Grenzsteuersatz miissen die unbereinigten Dividendenrenditen
zwischen 1977 und 1993 mit dem Faktor 1/(1_0,36) =25 16 multipliziert werden, da die Kdorper-
schaftsteuergutschrift von 36 % % 6/(1_0,36) = /16 der Bardividende betrug; ab 1994 betrigt der
Faktor '°/;. Fiir einen Anleger mit einem marginalen Steuersatz von 36 % muss die Bardivi-
dende vor 1977 um 36% gekiirzt werden, nach 1993 muss sie mit dem Faktor 32 = 10/7 54100

multipliziert werden. Dadurch ergeben sich folgende durchschnittliche Dividendenrenditen:
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Tabelle 8: Dividendenrenditen von Stamm- und Vorzugsaktien bei unterschiedlichen Grenzsteuersitzen
(Angaben sind samtlich durchschnittliche p.a.-Renditen)

Unbereinigte Dividendenrenditen® | Dividendenrend. bei Steuersatz 0% | Dividendenrend. bei Steuersatz 36%
VzA StA Diff. VzA StA Diff. VzA StA Diff.
1956-66 3.83 3.34 0.49 3.83 3.34 0.49 2.45 2.14 0.31
1967-76 3.80 3.23 0.57 3.80 3.23 0.57 2.43 2.06 0.37
1977-87 2.83 2.39 0.44 4.42 3.74 0.69 2.83 2.39 0.44
1988-98 2.36 1.67 0.70 3.52 2.48 1.04 2.26 1.59 0.67
Gesamt 2.74 2.12 0.61 3.76 2.89 0.87 2.41 1.85 0.56

* Auf Basis der verdffentlichten Bardividenden. Daher entsprechen die Werte 1956-76 den Dividendenrenditen bei einem
Steuersatz von 0% und 1977-87 bei einem impliziten Steuersatz von 36%.%*

Erwartungsgemail ist die Dividendenrendite der Vorzugsaktien hoher als die der Stammak-

tien. Die Differenzen der Dividendenrendite sind in allen Teilperioden wie auch in der Total-

periode statistisch hoch signifikant, allerdings fiir einen typischen Anleger mit 0,56% p.a.

relativ klein.

Nach den vorliegenden Ergebnissen bestehen also im langfristigen Durchschnitt keine statis-
tisch signifikanten Unterschiede der Gesamtrenditen von Stamm- und Vorzugsaktien am
deutschen Kapitalmarkt. Der in der Unternehmenssatzung festgelegte Dividendenvorteil und
der sich daraus ergebende signifikante Unterschied in der Dividendenrendite ist offensichtlich

zu gering, damit signifikante Unterschiede in der Gesamtrendite entstehen konnen.
6 Schlussfolgerungen

Die bisher vorgelegten empirischen Studien zu Stamm- und Vorzugsaktien am deutschen
Kapitalmarkt weisen betrdchtliche Schwankungen in der Hohe des Kursunterschiedes und
zum Teil widerspriichliche Aussagen zu den Renditedifferenzen beider Aktiengattungen auf.
Diese Ergebnisse werden mit einem Datensatz zu Stamm- und Vorzugsaktien {iberpriift, der
fiir den bisher ldngsten Untersuchungszeitraum (1956-1998) alle Marktsegmente und

Borsenplitze einschlie3t und somit die Grundgesamtheit betrachtet.

Der Kursunterschied von Stamm- und Vorzugsaktien ist mit durchschnittlich 17,2 Pro-
zentpunkten Okonomisch und statistisch signifikant. Obwohl der durchschnittliche Kurs-
unterschied im Zeitablauf starken Schwankungen unterliegt, konnen in den durchgefiihrten
Querschnittsanalysen fiir alle betrachteten Zeitperioden und Bdrsensegmente signifikant
positive Werte nachgewiesen werden. Fast 60% der Schwankungen des durchschnittlichen
Kursunterschiedes im Zeitablauf sind auf Verdnderungen des Anteils von Familienaktionidren
und folglich durch die Hohe der Extraktionsmoglichkeit privater Kontrollrenten zuriickzu-
fihren. Erstens wird der durchschnittliche Kursunterschied erheblich davon beeinflusst, wie
hoch der Anteil der Familienunternehmen im Datensample ist. Zweitens ist seit Mitte der
Neunzigerjahre ein starker Riickgang des Bewertungsunterschiedes festzustellen, den auch
HOFFMANN-BURCHARDI (1999) mit der Akzeptanz des Ubernahmekodex durch eine Vielzahl

von Gesellschaften begriindet.

** Vgl. auch STEHLE/HARTMOND (1991), S. 398.
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Unternehmensspezifische Unterschiede in der Hohe des beobachteten Kursunterschiedes sind
nach unseren Regressionsergebnissen vor allem auf Unterschiede in der Konzentration des
Anteilsbesitzes und den damit verbundenen unterschiedlichen Wahrscheinlichkeiten von
Stimmrechtstransfers zuriickzufiihren. Bei mittleren Stimmrechtskonzentrationen ergeben

sich die nach unseren Untersuchungen im Durchschnitt hochsten Kursunterschiede.

In den theoretischen Erkldarungsmodellen wird dem Stimmrecht ein Wert beigemessen, weil
es beim Versuch einer feindlichen Ubernahme zu differenzierten Kurssteigerungen von
Stamm- und Vorzugsaktien kommt. Am deutschen Kapitalmarkt waren im Untersuchungs-
zeitraum feindliche Ubernahme jedoch extrem selten. Kontrolltransfers wurden aufgrund
festgefiigter Mehrheitsverhéltnisse in vielen Unternehmen in der Regel auf dem
Verhandlungswege zwischen bisherigem und neuem Mehrheitsaktiondr geregelt. Positive
Stimmrechtsprdmien am deutschen Kapitalmarkt konnen jedoch auch bei fehlenden
feindlichen Ubernahmen durch potenzielle Koalitionsbildungen im Rahmen von

Kontrolltransfers bzw. zur Ausiibung von Vetorechten erklédrt werden.

Ein wichtiges Ergebnis der vorliegenden Studie ist die Bestdtigung der Hypothese, dass sich
die Renditen von Stamm- und Vorzugsaktien im langfristigen Durchschnitt nicht signifikant
voneinander unterscheiden. Die Ableitung der Hypothese basiert auf der Uberlegung, dass in
den Aktienrenditen — mit Ausnahme von Renditeverdnderungen bei Kontrolltransfers — nur
die Effekte aus der Allokation der Cashflow-Rechte, nicht aber die privaten Kontrollrenten
erfasst werden. Unterschiede in den Cashflow-Rechten zwischen Stamm- und Vorzugsaktien
haltenden Minderheitsaktiondren sind auf den Dividendenvorteil der Vorzugsaktien
beschriankt, der aber auch nach Beriicksichtigung steuerlicher Effekte und des niedrigeren
Kurses der Vorzugsaktien zu gering ist, um daraus signifikante Renditeunterschiede ableiten
zu konnen. Die Robustheit dieses Ergebnisses zeigt sich auch bei der Betrachtung der
einzelnen Gesellschaften: In lediglich 6 % der Beobachtungen sind signifikante Rendite-

unterschiede zwischen Stamm- und Vorzugsaktien erkennbar.
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