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Ausschiittungspolitik bérsenkotierter Schweizer Unternehmen Executive Summary

l. Executive Summary

Die Ausschuttungspolitik von Unternehmen ist einfigd untersuchtes Thema, welches bis
heute Ratsel aufgibt. So ist gemass dem Dividamtelrance Theorem von Modigliani/Miller
(1961) in perfekten Kapitalmarkten das Vermdger®iAktionars unabhéngig davon ob und
in welcher Form eine Ausschuttung stattfindet. &n Realitat sind die Markte jedoch nicht
vollkommen, was dazu fuhrt, dass die Ausschittuolggpvon Unternehmen durchaus das
Investorenvermégen beeinflussen kann.

Fir die Schweiz bedeutet dies, dass Dividendennolessunattraktiv sein sollten, da diese
als Einkommen versteuert werden mussen. Dennodt 2 Blick in den Aktienfuhrer
Schweiz, dass viele Unternehmen Dividenden zur é¢higtung von Kapital verwendén.
Unter der Annahme von rationalen Investoren scleied unverstandlich, da Aktienrtiickk&u-
fe und Nennwertreduktionen die Principal-Agent Reole zwischen dem Aktionariat und
dem Management gleich gut I6sen sollten wie Diviigizahlungen, und zudem steuerlich
glnstiger sind.

Diese Arbeit untersucht, ob sich die Ausschuittuntik im Swiss Performance Index zwi-
schen 1996-2007 verandert hat, wobei anzunehmestaiss die alternativen Ausschittungsin-
strumente auf Kosten von Dividendenzahlungen dazogeen haben, und dass sich der An-
teil der Gesamtausschiittungen als Ganzes zu GuwgteKapitalgewinnen verringert hat.
Weiter werden noch die Determinanten der verschiga@usschittungen untersucht.

Die Analyse erfolgt in zwei Teilen. Zuerst werdaa Ausschittungen und deren Determinan-
ten deskriptiv untersucht. Danach folgt die Analgss Ausschuttungspolitik mit Hilfe von
Logit-Regressionen, wie dies Fama/French (20013&ir US-Markt getan haben.

Die Untersuchung zeigt, dass seit Anfang des n@abrtausends Nennwertreduktionen popu-
larer werden, wahrend Dividenden weniger haufigratén, als das Modell erwarten lasst.
Dies ist ein Indiz fir verbesserte Corporate Goarce innerhalb der Unternehmen und fur
ein aktiveres Aktionariat, welches sich den stecieeh Konsequenzen von Ausschittungen
bewusst ist. Es muss jedoch festgestellt werdess isha Jahr 2007 immer noch tber 61% der
Unternehmen Dividenden nutzen, was die Aussageerietivas relativiert. Weiter zeigt die
Datenlage eine Abnahme der Gesamtausschittungsmawaveniger Principal-Agent Prob-
leme bzw. héheren Nutzen von Kapitalgewinnen hiteteann.

! Der Aktienfiihrer Schweiz ist ein vom Verlag Finamzd Wirtschaft AG herausgegebenes Buch mit
Bilanz- und Aktiendaten zu boérsenkotierten Schwelzeternehmen.
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