b

u

b
UNIVERSITAT
BERN

Wirtschafts- und

Sozialwissenschaftliche Fakultat

Departement Betriebswirtschaft

Institut fir Finanzmanagement

Aktiensplits in der Schweiz: Erklarungen fur den Ankiindigungseffekt

Lizentiatsarbeit

Institutsdirektor: Prof. Dr. Claudio Loderer
Betreuender Assistent: Urs Walchli, lic.rer.pol.
Verfasser: Laurent Maller

Thun BE

Matrikelnummer: 98-715-535

Riedweg 2

3012 Bern

E-Mail: Imueller@students.unibe.ch

Bern, 15. Marz 2007

Prof. Dr. Claudio Loderer
Institutsdirektor
Engehaldenstrasse 4
CH-3012 Bern
www.ifm.unibe.ch



Executive Summary

Executive Summary

In der Schweiz treten Aktiensplits seit der Revision des Aktienrechts und der damit
verbundenen Senkung des gesetzlichen Mindestnennwerts von 1992 vermehrt auf. Zuvor war
es vielen Unternehmen nicht moglich Aktiensplits durchzufiihren, da die Nennwerte ihrer
Titel teilweise dem gesetzlichen Minimum entsprachen. Aus diesem Grund kennt die Schweiz
im Gegensatz zu den USA keine lange Splittradition. Die meisten Theorien Gber Aktiensplits
(und deren Hintergrinde) beziehen sich auf amerikanische Verhéltnisse, die sich zum Teil
wesentlich von den Rahmenbedingungen in der Schweiz unterscheiden. So besteht in der
Schweiz beispielsweise weiterhin ein gesetzlicher Mindestnennwert fiir Aktien, der 2001 nach
1992 ein zweites Mal reduziert wurde und seither bei einem Rappen liegt. Um die Grundlagen
flr eine ausfuhrliche Analyse des Ankiindigungseffekts von Aktiensplits in der Schweiz zu
schaffen, sind in der vorliegenden Arbeit die Rahmenbedingungen detailliert beschrieben. Die
bestehenden Theorien werden diskutiert und die Hypothesen entsprechend abgeleitet. Der
Test der Hypothesen erfolgt mit einer empirischen Untersuchung des kurzfristigen
Kurseffekts bei der Splitankindigung.

Fur ein Sample von 180 Aktiensplits, die wahrend der Untersuchungszeit von 1992 bis 2004
stattgefunden haben, wird eine signifikant positive Uberrendite von 0.79% bei der
Ankilndigung gemessen. Aufgrund der vielen, gleichzeitig mit der Splitankiindigung
kommunizierten Informationen ist allerdings fraglich, ob dieser positive Kurseffekt direkt
dem Split zugeschrieben werden kann. Die Resultate der Subsamples zeigen, dass
splitunabhéngige Faktoren einen wesentlichen Einfluss auf die Kursreaktion haben. Aus der
Querschnittsanalyse geht hervor, dass der Ankindigungseffekt von Aktiensplits weitgehend
auf Unternehmen zurtickzufiihren ist, welche gleichzeitig eine Nennwertriickzahlung
ankindigen.

Im Gegensatz zu den Resultaten der Studie von Kunz und Majhensek (2005) kann ein
Signaling bei Aktiensplits in der Schweiz nicht bestatigt werden, da sich keine der Signaling
Hypothesen in der Analyse erhartet. Die Signaling Theorie geht davon aus, dass Unternehmen
Splits verwenden, um positive Nachrichten zu kommunizieren.

Aufgrund der vorliegenden Ergebnisse kann auch eine mogliche Trading Range Erklarung fur
den Ankindigungseffekt ausgeschlossen werden. Bei der Trading Range Theorie wird
argumentiert, dass ein Split den Aktienkurs auf ein Niveau zurtickfuhrt, welches den Trade-

off zwischen Gross- und Kleinaktionéren optimiert.



Executive Summary

Neben den beiden Haupthypothesen der Splittheorie wird in dieser Studie erstmals eine
Steuerhypothese getestet. Da in der Schweiz weiterhin ein Mindestnennwert vorgeschrieben
ist und Nennwertriickzahlungen nicht der Einkommenssteuer unterworfen sind, vermindern
Splits die Moglichkeiten fiir steuerfreie Auszahlungen. Der zu erwartende negative Einfluss
auf den Kurs kann jedoch nicht nachgewiesen werden.

Insgesamt scheinen Aktiensplits in der Schweiz keinen Einfluss auf den Kurs zu haben und

kdnnen mehrheitlich als bilanzielle Kosmetik verstanden werden.
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Einleitung Kapitel 1

1. Einleitung

Aktiensplits sind ein relativ hdufiger und seit langem bekannter Vorgang an den
Aktienmérkten. Zwischen 1920 und 1930 splitteten bereits ein Flinftel der damals 837 an der
NYSE gehandelten Unternehmen ihre Aktien.! Bei einem Split wird der Nennwert der Aktien
durch einen vom Verwaltungsrat festgelegten und durch die Generalversammlung bestétigten
Faktor geteilt. Dadurch nimmt die Anzahl der Aktien zu, der Nennwert ab. Der Bilanzwert
des Aktienkapitals bleibt bei einem Split unbertihrt.

Grundsatzlich stellt sich die Frage nach den Motiven, die ein Unternehmen veranlassen, einen
Split ihrer Aktien durchzufihren. Ein Split stellt nichts weiter als eine kosmetische bilanzielle
Verénderung dar, die zwar mit gewissen Transaktionskosten verbunden ist, jedoch keinen
Einfluss auf die zukiinftigen Cashflows austbt. Es ist davon auszugehen, dass die
Unternehmen einen bestimmten Nutzen aus Splits erfahren und dieser als Motiv fir einen
Split gelten muss.

Seit den 60er Jahren wurden etliche Studien publiziert, die verschiedene Theorien
untersuchen und propagieren. Die Signaling- und die Trading Range-Theorie gehdren dabei
zu den meist zitierten und empirisch untersuchten Ansatzen. Die Signaling-Theorie sieht in
einem Split ein Zeichen des Managements, (optimistische) Informationen an die Aktiondare
weiterzugeben, wahrend die Trading Range-Theorie im Split ein Rickfuhren des Aktienkurs
in eine fir die Gesamtanlegerschaft optimale Bandbreite sieht.

Weiter féllt auf, dass die Mehrheit der empirischen Studien statistisch signifikant positive
Uberrenditen um den Ankiindigungs- und den Durchfilhrungstag feststellen.? Diese positiven
Abweichungen stellen die Effizienz von Aktienmarkten in Frage, da in der Theorie der
Marktwert eigentlich nicht von der Anzahl der ausgegebenen Aktien abhangig sein sollte.®
Darum werden Kursreaktionen aufgrund von Aktiensplits auch zu den Anomalien an den

Finanzmérkten gezahlt.*

Ziel dieser Arbeit ist es, den Ankindigungseffekt von Aktiensplits im CH-Markt empirisch zu
untersuchen. Dabei gilt es, zuerst die Gemeinsamkeiten und Unterschiede zwischen den

schweizerischen und den amerikanischen Marktgegebenheiten aufzuzeigen. Dies nicht zuletzt

Lvgl. Lakonishok und Lev (1987).

2 Fir eine Ubersicht siehe Ikenberry, Rankine und Stice (1996).
¥ Vgl. Ohlson und Penman (1985).

*Vgl. Koski (1998).
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wegen der Tatsache, dass sich die Mehrheit der aktuellen Literatur auf den amerikanischen
Markt bezieht und sich einige Theorien nicht auf die schweizerischen Verhaltnisse ubertragen
lassen. In der Schweiz gilt zum Beispiel noch immer ein gesetzlicher Mindestnennwert, der
mittlerweile bei einem Rappen steht und in den vergangenen 15 Jahren zweimal reduziert
wurde.’

Folgende Fragen sollen im Rahmen dieser Arbeit aufgegriffen werden: Gibt es einen signifi-
kanten Ankundigungseffekt? Bleibt er bestehen, wenn andere Einflussfaktoren in die
Untersuchung einbezogen werden? Was sind die mdglichen Griinde fur die gefundenen
Resultate?

Die Arbeit ist wie folgt gegliedert: Das n&chste Kapitel widmet sich der Definition von
Aktiensplits. Im dritten Kapitel werden die in der Literatur diskutierten Theorien und Motive
vorgestellt. Im vierten Kapitel folgt ein Uberblick tber die Resultate der wichtigsten
empirischen Studien. Das funfte Kapitel erklart die Rahmenbedingungen fiir Aktiensplits in
der Schweiz. Im sechsten Kapitel wird der Aufbau und die Untersuchung vorgestellt. In
Kapitel sieben folgt eine deskriptive Betrachtung der verwendeten Daten. In Kapitel acht
werden die gemessenen Kursreaktionen des gesamten Samples und von Subsamples
prasentiert. In Kapitel neun folgen die Resultate der multivariaten Regression. Kapitel zehn
schliesst die Arbeit mit einer Zusammenfassung ab.

> Am 1. Juli 1992 wurde der Mindestnennwert im Zuge der Aktienrechtsreform von CHF 100 auf CHF 10 und
am 1. Mai 2001 infolge einer parlamentarischen Initiative auf CHF 0.01 gesenkt.
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2. Definition Aktiensplit

Bei einem Aktiensplit werden die bestehenden Aktien gemdass dem sogenannten Splitfaktor
aufgeteilt. Dadurch erhéht sich die Anzahl der Aktien, wahrend der Nennwert der einzelnen
Aktie entsprechend sinkt. Das bilanzielle Aktienkapital bleibt unverandert; nur seine
Stiickelung andert sich.®

Der Splitfaktor berechnet sich nach folgender Formel:

Anzahl Aktiennach Split

Splitfaktor = - -
Anzahl Aktien vor Split

1)

Bei einem normalen Split ist der Faktor grosser als eins. Falls der Faktor kleiner als eins ist,
spricht man von einem ,Reverse Split’. Hier werden mehrere Aktien miteinander
verschmolzen; die Anzahl sinkt, der Nennwert nimmt zu.

Die gesetzlichen Vorraussetzungen bezlglich dieser beiden Kategorien sind unterschiedlich.
Gemass OR Art. 623 braucht es fir die Durchfuhrung eines Splits die Zustimmung durch die
Generalversammlung. Fir eine Zusammenlegung von Aktien (Reverse Split) muss jedoch
jeder Aktionar sein Einverstandnis abgeben, damit diese durchgefiihrt werden kann.’

Auf Reverse Splits wird in dieser Arbeit nicht weiter eingegangen, da sie in der Schweiz sehr
selten sind. Wahrend der gesamten Untersuchungszeit haben nur gerade zwei Unternehmen
einen Reverse Split durchgefiihrt. Eine empirische Untersuchung macht deshalb keinen Sinn.
Resultate von Untersuchungen Uber Reverse Splits, welche relevante Erkenntnisse zur
Erklarung der ,normalen’ Aktiensplits liefern, werden im theoretischen Teil erwahnt.

Mit Aktiensplits lassen sich ceteris paribus einerseits die Anzahl ausstehender Aktien wie
auch die Hoéhe des gehandelten Kurses kontrollieren. Beide Dimensionen kdnnen allerdings
auch durch andere Aktionen beeinflusst werden. Im Unterschied zu Aktiensplits verandert
sich dabei jedoch die Kapitalstruktur, wahrend der Nennwert pro Aktie gleich bleibt.

Die Anzahl der ausstehenden Aktien kann auch mit der Ausgabe von Gratisaktien (haufig
auch Aktiendividende genannt) erhéht werden. Aktiendividenden sind in den USA recht

haufig und werden bei Untersuchungen von Aktiensplits in der Regel miteinbezogen. Im

® Die Schweiz hat im Vergleich zu den USA die nennwertslose Stiickaktie gesetzlich noch nicht zugelassen. Die
Definition bezieht sich deshalb auf die Anzahl der Aktien und nicht auf den Nennwert.
"Vgl. OR Art. 623 Abs. 1 und 2.



Definition Aktiensplit Kapitel 2

Unterschied zu einem normalen Split fuhrt die Ausgabe von Gratisaktien allerdings zu einer
bilanziellen Kapitalerhdhung. Der Betrag der ausgegebenen Gratisaktien stammt aus den
Reserven der Gesellschaft und wird dabei ins Aktienkapital gebucht. Aus steuerlicher Sicht
des Aktiondrs stellt diese Transaktion in der Schweiz einen steuerbaren Vermdgensertrag
dar.® Infolgedessen werden Gratisaktien in der Schweiz extrem selten ausgegeben.®

Eine avisierte Kurssenkung kann auch durch eine Kapitalverwasserung herbeigefiihrt werden.
Hierbei werden im Rahmen einer Kapitalerh6hung Aktien zu pari oder einem kleinen Agio
emittiert.'® Je geringer das Agio, desto grosser die Kapitalverwasserung; dies wirkt sich im
Endeffekt kurssenkend aus. Solche ,,Quasi-Splits“ werden in der vorliegenden Studie

ebenfalls nicht untersucht.

8 Zusatzlich unterliegt die Ausgabe von Gratisaktien der Emissionsabgabe von 1%.

% Siehe Cheridito (1997) fir ausfiihrliche Informationen zu Gratisaktien in der Schweiz. Im verwendeten Sample
existiert nur eine Splitankiindigung, bei der gleichzeitig auch Gratisaktien ausgegeben wurden (Serono, 19. April
2000).

10 Bej einer zu pari Emission werden die Aktien zu ihrem Nominalwert abgeben.
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3. Motive und Hypothesen fir Aktiensplits

In diesem Kapitel sollen die Motive und Hypothesen fiir die Durchfiihrung von Aktiensplits
erlautert werden. In der Literatur existieren verschiedene Theorien und Erklarungsansétze, die
sich gegenseitig nicht ausschliessen und oftmals auch nur in Kombination erklarend wirken.
Weiter ist zu bemerken, dass die meisten Theorien von amerikanischen Marktverhaltnissen
abgeleitet sind und somit nicht einfach auf schweizerische Verhéltnisse tbertragen werden

kénnen. Im Folgenden werden die einzelnen Theorien vorgestellt.

3.1 Signaling Theorie

Obwohl Splits rein kosmetischer Natur sind und weder die Cashflows noch die Bilanz von
Unternehmen verandern, wird ihnen in der Signaling Theorie ein Informationsgehalt
zugeschrieben. Geméss Fama, Fisher, Jensen und Roll (1969) werden Unternehmen zu
Splitkandidaten, die in der Vergangenheit ein Uberdurchschnittliches Wachstum aufgewiesen
haben und deren Aktienpreis entsprechend stark gestiegen ist. In den Monaten vor einer
allfélligen Splitankiindigung wéchst im Markt die Unsicherheit, ob die hohen Gewinne
gehalten werden kdnnen. Investoren werden deshalb jede verfligbare Information verwenden,
um diese Unsicherheit zu mindern. Die Signaling Theorie geht davon aus, dass das
Management in dieser Situation die Zukunftsaussichten des Unternehmens aufgrund seines
Informationsvorsprungs besser als der Markt einzuschdtzen weiss. Mit dem Split wird
signalisiert, dass die gestiegenen Gewinne und Aktienkurse gehalten werden kénnen und eine
weitere Dividendenerhéhung zu erwarten ist.

Im Zusammenhang mit der Trading Range Theorie wird dieser Signaleffekt zusatzlich erklart.
Laut Grinblatt, Masulis and Titman (1984) kann sich das Management eines Uberbewerteten
Unternehmens gegen einen Split entscheiden, falls pessimistische Zukunftsaussichten
bestehen. Die Kursanpassung an die optimale Trading Range geschieht auf natiirlichem Weg
nach der Bekanntgabe der wider Markterwarten schlechten Ergebnisse.

Damit ein Split als ein glaubwirdiges Signal interpretiert werden kann, muss falsches
Signaling etwas kosten oder vom Markt als solches erkannt werden.* Brennan und Copeland

1 Gemass Angel (1997) belaufen sich die direkten Kosten, die durch einen Aktiensplit entstehen, je nach Grosse
des Unternehmens auf USD 100'000 bis USD 1 Mio. Benartzi et al. (2006) beziffern die direkten Kosten
zwischen USD 250'000 und USD 850'000.
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(1988) argumentieren zum Beispiel, dass wegen dem Fixkostenanteil pro gehandelte Aktie
die Transaktionskosten nach einem Split ansteigen. Fur einen Investor wird es nach einem
Split demnach teurer, Aktien zu kaufen. Ceteris paribus sollte sich ein Split demnach negativ
auf den Aktienkurs auswirken.

Grinblatt, Masulis und Titman (1984) verwenden ein Reputationsmodell von Heinkel (1984)
und argumentieren, dass Manager Splits nicht als falsches Signal missbrauchen, da sie
ansonsten riskieren, ihre Glaubwirdigkeit zu verlieren.

Im Modell von McNichols und Dravid (1989) funktioniert der Splitfaktor als das eigentliche
Signal. Aufgrund der Kapitalbeteiligung des Managements lasst es seine privaten
Informationen bei der Wahl des Splitfaktors einfliessen. Dabei wagt das Management den
wahren Wert des Unternehmens gegenlber den durch den Split ansteigenden
Transaktionskosten ab und wéhlt den flr sich lohnmaximierenden Splitfaktor. Je grosser der
Splitfaktor, desto positiver die Aussichten lautet die Hypothese. Wenn das Management einen
zu grossen Splitfaktor wéhlt, dann steigt die Chance, dass man aus der gewinschten Trading
Range herausfallen konnte. Oft werden tiefe Preise auch als Indikator von schlechter Qualitat
gleichgesetzt, was zur Verminderung der Nachfrage fuhrt. Zusétzlich gilt in den USA, dass
Aktien, die weniger als USD 5 kosten, nicht mehr auf Marge gekauft werden kénnen, was
wiederum negative Auswirkungen fiir die Investoren und auf die Liquiditat haben kénnte.*?
Den dargestellten Argumenten kann entgegengehalten werden, dass es einfachere Wege gibt,
positive Unternehmensnachrichten zu kommunizieren. Ein Unternehmen kodnnte seine
Aussichten beispielsweise an einer Pressekonferenz kundtun. Grinblatt, Masulis und Titman
(1984) sehen darin allerdings einerseits die Gefahr, dass die Konkurrenz von den
Informationen profitieren konnte, und anderseits betonen sie die Abneigung des
Managements, Aussagen zu machen, auf die es spater behaftet werden kann.

Zu den Gegenargumenten zahlt auch, dass nicht ausschliesslich splittende Unternehmen gute
Nachrichten zu verkiinden haben.™® Zudem ist fraglich, welche Signale ein Split eines ADR
senden soll, wenn die Aktie im Heimmarkt nicht auch gesplittet wird.'* Das gleiche gilt fiir
Splits von Indexfonds.™

12/gl. Han (1995).

3vgl. Ikenberry, Rankine und Stice (1996).

vgl. Muscarella und Vestuypens (1996).

>vgl. Benartzi et al. (2006) und Fernando, Krishnamurthy und Spindt (1999).
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3.2 Trading Range Theorie

Bei der Trading Range Theorie gilt das Rickfiuhren des Aktienkurses in eine fur die ,gesamte’
Anlegerschaft optimale Bandbreite als Motiv fir einen Split. Einerseits haben Kleinaktionare
eine Praferenz fir moderate Aktienpreise, da amerikanische Borsen Mindestvolumina flr
einzelne Transaktionen in Form von Schlusseinheiten vorschreiben.’® Kleinaktionare
verfiigen deshalb oftmals nicht Uber das notwendige Kapital, sich eine Schlusseinheit zu
kaufen und werden so vom Handel abgehalten oder missen die Nachteile von ,odd-lots’ in
Kauf nehmen.*’” Auf der anderen Seite profitieren Grossaktionare von hohen Aktienkursen, da
ihre gesamten Transaktionskosten aufgrund des Fixkostenanteils pro gehandelter Aktie tiefer
ausfallen.

Im Rahmen der Trading Range wird argumentiert, dass mit einem Split versucht wird, den
Trade-off zwischen den Interessen von Klein- und Grossaktiondren zu optimieren und
dadurch die Aktien fur eine breitere Anlegerschaft zuganglich zu machen. Insofern kann auch
das Bedirfnis nach einer breiten Aktionarsbasis als Motiv fiir einen Split dienen.®

Unter den Praktikern ist die Annahme weit verbreitet, dass ein tieferer Kurs zusatzlich die
Liquiditat verbessert und Splits deshalb durchgefiihrt werden.'® Die empirischen Resultate
beziglich der Liquiditat sind jedoch widerspriichlich und scheinen diese Wahrnehmung nicht
zu bestatigen.

Eine weitere Erklarung weshalb Unternehmen Splits durchfiihren sind mogliche Markt- oder
Branchennormen fiir Aktienkurse. Ahnlich den P/E-Ratios existieren je nach Borse und
Branche unterschiedliche Kursniveaus und die Unternehmen passen ihre Aktienkurse
entsprechend an. Als offensichtliche Beispiele hierfur nennen Lakonishok und Lev (1987) die
American Depository Receipts (ADR), die entsprechend der bdorsenspezifischen
Gegebenheiten angepasst werden.?’ Der ADR von Zurich Financial Services entspricht einem
Zehntel der Aktie, die an der Virt-X gehandelt wird. Der Kurs an der NYSE liegt aktuell bei

'° Die Schlusseinheit (,round-lot’) entspricht im Bérsenhandel der kleinsten handelbaren Einheit von Aktien.
Gebrochene Einheiten werden als Fraktion (,odd-lot”) bezeichnet.

7 Obwohl an der NYSE noch immer 100 Aktien eine Schlusseinheit (,;round lot’) bilden, ist der Handel mit
gebrochenen Schlusseinheiten mittlerweile problemlos und belastet die Transaktionskosten nicht wesentlich
(vgl. Benartzi et al., 2006).

8 vgl. Lakonishok und Lev (1987). Eine breite Anlegerschaft kann auch als Schutz vor einer feindlichen
Ubernahme dienen. Fiir institutionelle Anleger stehen kurzfristige Gewinne im Vordergrund und sie dienen ihre
Aktien dementsprechend schnell einem Raider an. Kleinaktiondre sind fiir Raider uninteressant und werden
beziiglich Ubernahmeplédnen sehr spat informiert. Dies hatte zur Folge, dass durch einen Split die Agency-
Kosten ansteigen wirden, was sich negativ auf den Aktienkurs auswirken konnte.

9 vgl. Baker (1980). 98% der befragten Manager, die einen Split durchgefiihrt haben, geben an, dass die
Liquiditat ihrer Aktien erh6ht worden sei.

20 American Depositary Receipts sind Zertifikate (Hinterlegungsscheine), die das Eigentum von Aktien
verbriefen. Sie werden an amerikanischen Borsen stellvertretend fur die Originalaktie gehandelt.

7
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USD 27.3,% was beinahe dem Durchschnittspreis einer an der amerikanischen Borse kotierten
Aktie entspricht.?

Leichtere Titel konnen auch die Flexibilitdt der Mitarbeiterbeteiligung verbessern, da bei
tiefen Kursen die Mitarbeiter einfach und auf breiter Basis am Unternehmenserfolg beteiligt
werden konnen. Wéhrend schwere Titel meist nur einem sehr beschrankten Kreis von
Mitarbeitern zuganglich sind.?®

Obwohl die Trading Range Theorie Motive fiir Aktiensplits liefern kann, fehlt eine plausible
Begrundung, warum die durchschnittlichen Aktienkurse seit den 30er Jahren in den USA
ohne grossere Schwankungen bei ungefahr USD 30 liegen, wahrenddessen in dieser Zeit das
Konsumentenpreisniveau um das 15-fache angestiegen ist. Fir Benartzi, Michealy, Thaler
und Weld (2006) ist diese reale Verbilligung der Aktienpreise insofern nicht kompatibel mit
der Trading Range Theorie. Weiter bleibt den Autoren unklar, warum auch bei Anlagefonds
Splits durchgefiihrt werden, sind doch Bruchteile eines Anteilscheines flr Investoren einfach

erwerbbar.

3.3 Weitere Ansétze

3.3.1  Tick Size als Erklarung

Fur Angel (1997) ist der Kursbereich, zu dem die Aktien an den verschiedenen Mérkten
gehandelt werden, teilweise auf die Tick Size (Mindestpreisvariation im Handel)
zurlickzufuhren. An amerikanischen Borsen existiert ab einer Hohe von einem Dollar eine
einzige Tick Size, die bis 1997 USD 0.125 betrug. Mittlerweile ist sie sukzessive auf 1 Cent
gesenkt worden. Durch einen Split vergréssert sich immer die relative Tick Size und damit
steigen auch die Transaktionskosten.?* Auf der anderen Seite ist es nicht optimal die Tick
Size auf Null festzulegen, da sie die Verhandlungszeit und die Wahrscheinlichkeit von
Fehlern beim Handel vermindert. Zusatzlich lasst eine fixe Tick Size limitierte Auftrage zu.

2! Schlusskurs vom 8. Januar 2007.

22 \/gl. Benartzi et al. (2006). Gleichgewichtet betragt der durchschnittliche Aktienpreis der letzten 70 Jahre
ungefahr USD 25, wertgewichtet USD 35. Fir die Berechnung sind alle US-Titel einbezogen, die an
amerikanischen Borsen gehandelt werden. Einzig die Aktie von Berkshire Heathaway wurde ausgeschlossen, da
ihr Kurs ber USD 100'000 liegt.

2 Vgl. Kunz und Walchli (2001).

24 Beziiglich der verwendeten Tick Size gibt es grosse Unterschiede an den verschiedenen Bérsen. An der NYSE
gilt ab einem Dollar nur noch eine Tick Size (1 Cent). Andere Borsen passen die Tick Size stufenweise an. An
der Borse in Hong Kong werden insgesamt 10 verschiedene Anpassungen der Tick Size vorgenommen. Die
Schweizer Borse kennt dagegen insgesamt 5 verschiedene Ticks und liegt in der Mitte dieser beiden Werte
(siehe Tabelle im Abschnitt 5.2.3).
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Dadurch haben auch Broker einen Anreiz in den Markt einzusteigen, was es leichter und
schneller macht, in und aus dem Markt zu handeln.

Diese Argumentation flhrt wie bei der Trading Range Theorie zu einen Trade-off, den die
Unternehmen mit ihren Splitentscheidungen zu optimieren versuchen. Falls die Tick Size
relativ zum Aktienkurs als zu hoch empfunden wird, kann das Management des
Unternehmens den langfristigen ansteigenden Trend spielen lassen und wird auf einen Split
verzichten. Wenn das Management die relative Tick Size als zu tief empfindet, kann dies mit
einem Split gedndert werden.

Auch gegeniiber der Tick Size als Motiv gibt es etliche berechtigte Einwande. Einerseits
geben Praktiker die Tick Size nicht als Beweggrund fir ihre Splitentscheidung an.®
Anderseits sind Preisreaktionen von freiwillig durchgefiihrten Reverse Splits negativ. Wenn
ein Reverse Split zum Zweck hétte, die relative Tick Size anzupassen, dann mdsste die
Reaktion positiv ausfallen. Hinzu kommt, dass der durchschnittliche Aktienkurs seit der
Reduktion der Tick Size in den USA im Jahr 1997 nicht gesunken ist und somit ein
Zusammenhang zwischen Tick Size und Aktienkurs in Frage zu stellen ist. Angel (1997) hatte
ausdrucklich erwartet, dass sich der durchschnittliche Aktienkurs mit dem gleichen Faktor

verringert wie die Tick Size.?®

3.3.2  Beziehung zwischen Aktienpreis und Analysten

Brennan und Hughes (1991) entwickeln ein Modell, in dem die Abhangigkeit der Broker-
gebiihren von der HoOhe des Aktienkurses den Brokern Anreize schafft, vermehrt
Unternehmen mit tiefen Aktienkursen zu analysieren. Gemaéss ihren Annahmen legen
Investoren ihr Geld nur in Unternehmen an, tber die sie informiert sind.?” Weiter wickeln sie
ihre Transaktionen Uber Broker ab, die auch Unternehmensanalysen und Gewinnerwartungen
vornehmen und die Investoren entsprechend beraten.?® Die zugrunde liegende Logik ist wie
folgt: Angenommen, ein Manager will glaubwirdig positive Informationen kommunizieren,
dann muss ihn dies etwas kosten. Aus diesem Grund entscheidet er sich, einen Split
durchzufiihren. Da durch den Split das Preisniveau der Aktie sinkt und die Gebihren fir die

Broker ansteigen, vergrossern sich die Anreize der Broker, die Aktie zu promoten. Sie werden

25 Vgl. Baker und Gallagher (1980).

26 \/gl. Benartzi et al. (2006).

2" \/gl. Merton (1987).

%8 Diese Annahmen sind insofern wichtig, da es ,Discount Broker’ gibt, die keine Unternehmensanalysen
vornehmen und deren Gebiihren entsprechend tiefer ausfallen. Die Struktur der Gebiihren ist bei allen Anbietern
jedoch dieselbe.
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deshalb die Unternehmen vermehrt analysieren und Gewinnerwartungen abgeben. Die
positiven Nachrichten, die der Manager publik machen will, werden aufgrund der breiteren
Abdeckung genauer unter die Lupe genommen und die Wahrscheinlichkeit der Verifizierung
wird vergrossert.

Im Unterschied zum klassischen Signaling Modell wird im Modell von Brennan und Hughes
allerdings in erster Linie der Informationsmechanismus und nicht der Ankindigungseffekt
erklart.

Es gibt jedoch auch andere Argumente, weshalb bei niedrigen Aktienpreisen die Anzahl der
Gewinneinschéatzungen und Analysen durch Broker zunehmen. Es wird vermutet, dass die
Analysten den Fokus von stark gestiegenen Aktien abwenden, weil bereits ein grosser
Wertzuwachs festzustellen war, wodurch die Aussichten auf weitere grosse Zuwadchse sinken
oder, dass eine Uberbewertung bei diesen Unternehmen wahrscheinlicher wird. Anstatt
Verkaufsempfehlungen zu publizieren, scheinen es die Analysten vorzuziehen, sich von

diesen Unternehmen abzuwenden.?®

29 \/gl. Brennan und Hughes (1991).
10
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4, Resultate empirischer Studien

In diesem Kapitel soll ein Uberblick Gber die Resultate der wichtigsten empirischen Studien
zu Aktiensplits gegeben werden. Einerseits wird beschrieben, was um das
Ankindigungsdatum herum passiert, andererseits wird kurz darauf eingegangen, was bei der

Durchfiihrung passiert.

4.1 Ankiindigungseffekt

Bei der Ankindigung von Aktiensplits wird in den Studien vorwiegend der Kurseffekt
betrachtet. Dies aufgrund der Tatsache, dass sich andere Auswirkungen des Splits erst nach
dessen Durchfuhrung feststellen lassen.

Die erste empirische Untersuchung tiber den Kurseffekt von Aktiensplits wurde von Fama,
Fisher, Jensen und Roll (1969) publiziert. Ihr Sample umfasst 940 Splits, die zwischen 1927
und 1959 von an der NYSE gehandelten Unternehmen durchgefiihrt wurden. Die Autoren
berechnen die monatlichen Uberrenditen vor und nach der Umsetzung des Splits und finden
bereits 30 Monate vor einem Split positive Uberrenditen, die sich bis zum Split auf tiber 30%
kumulieren. In den Monaten unmittelbar vor dem Split steigen die Uberrenditen deutlich an.
Nach der Durchfiihrung sind keine signifikanten Uberrenditen mehr festzustellen. Aus diesen
Resultaten folgern sie, dass Unternehmen nach einer langen positiven Kursentwicklung
splitten. Im deutlichen Anstieg der Renditen in den Monaten unmittelbar vor der
Durchfiihrung des Splits vermuten sie einen Ankiindigungseffekt des Splits.*

Grinblatt, Masulis und Titman (1984) untersuchen als erste den Ankindigungseffekt von
,reinen’ Aktiensplits, d.h. Aktiensplits, die bei der Ankindigung durch keine anderen
Unternehmensmeldungen verzerrt werden.® Zusitzlich schliessen sie auch einen méglichen
Einfluss der Dividendenausschiittung aus, in dem sie nur Unternehmen zulassen, die keine
Dividenden auszahlen. Bei den insgesamt 244 Aktiensplits, die diese Kriterien in der
Zeitspanne von 1967 bis 1976 erfiillen, messen sie eine kumulierte Uberrendite von 3.29% in
den zwei Tagen nach der Ankiindigung. Gleichzeitig stellen sie einen Grosseneffekt fest — die

Uberrenditen korrelieren negativ mit den Marktwerten. Dies ist auf die Tatsache

% Die Studie dokumentiert per se keine kurzfristigen Preisreaktionen um das Datum der Ankiindigung.

31 80% der in der Studie betrachteten Splits werden mit anderen Events wie Fusionen, Ergebnisse, Dividenden
oder Kapitalverdnderungen kommuniziert. Die zitierten Resultate beziehen sich auf das Sample der ,reinen’
Splits.
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zurlickzufuhren, dass Informationsasymmetrien bei eher kleineren Unternehmen potentiell
starker vorhanden sind und auch starker ins Gewicht fallen. Mdgliche Signale haben deshalb
einen entsprechend grosseren Effekt.

Die Arbeit von Ikenberry, Rankine und Stice (1996) erhédrtet den positiven
Ankindigungseffekt von Splits. In ihrer Untersuchung, von 2:1-Splits aus den Jahren 1975
bis 1990, betragt der Ankiindigungseffekt 3.38%. Weiter wird eine Uberschussrendite von
7.93% fir eine Periode von einem Jahr nach der Ankiindigung festgestellt.

Najak und Prabhala (2001) bestatigen den positiven Ankindigungseffekt in ihrer
Untersuchung von Aktiensplits, die zwischen 1985 und 1994 durchgefihrt wurden. Die
durchschnittlich gemessene Uberrendite macht 2.1% aus und der Anteil der positiven
Kursreaktionen liegt bei 70% aller Ankiindigungen.®

Diese Resultate sind im Grossen und Ganzen auch im internationalen Kontext robust. Fur den
kanadischen Aktienmarkt finden Elfakahni und Lung (2002) eine positive und signifikante
Uberrendite von 2.37%.% Wu und Chang (1997) stellen in ihrer Untersuchung von 67 Splits,
die zwischen 1986 und 1992 an der Bdrse von Hong Kong stattgefunden haben, eine positive
Uberrendite von 18.2% in den drei Tagen um die Ankiindigung fest.

Auch fir européische Aktienmérkte gibt es Aktiensplituntersuchungen. Wulff (2002) stellt fur
den deutschen Aktienmarkt ebenfalls eine positive Kursreaktion fest. Diese ist zwar statistisch
signifikant, fallt aber mit 0.8% in einem Untersuchungsfenster von 5 Tagen um die
Ankundigung im Vergleich zu amerikanischen Resultaten bescheiden aus.

Menendez und Gomez-Anson (2003) untersuchen 55 reine Aktiensplits am spanischen
Aktienmarkt und messen eine positive Kursreaktion von 1.29% fur den Ankindigungstag.

Fur D&nemark finden Bechmann und Raaballe (2005) ebenfalls positive Kursreaktionen. Sie
teilen ihr Sample jedoch auf, je nachdem ob gleichzeitig noch eine Dividendenerh6hung
angekindigt wird oder nicht. Fallen Splits mit einer Dividendenerhdhung zusammen, betragt

die Uberrendite 3.51%, ansonsten nur 0.49%.%

%2 Najak und Prabhala (2001) untersuchen auch Splits, die gleichzeitig mit Dividenden angekiindigt werden. In
ihrer Hypothese werden Dividenden- und Splitankiindigungen als Informationssubstitute beziglich den
zukunftigen Cashflows betrachtet. Ein mdgliches Splitsignal wirde durch die Dividende erklart (oder
abgeschwécht). Ihre Resultate bestdtigen die Hypothese nicht; 46% des Spliteffekts kdnnen nicht durch die
Dividendeninformation erklart werden, und somit missen auch dividendenunabhéngige Faktoren Einfluss auf
den Kurs haben.

* Das Sample umfasst 55 reine Aktiensplits, die zwischen 1979 und 1993 stattgefunden haben. Die kumulierte
Uberrendite bezieht sich auf die zwei Tage der Ankiindigung.

3 Auf die positiven Uberrenditen folgen signifikant negative Uberrenditen, die tber drei Tage aggregiert -13.5%
ausmachen.

% Firr Grossbritannien konnten keine empirischen Untersuchungen zu Aktiensplits gefunden werden. Geméss
Paul Pilorz (Managing Director bei Citigroup in London) kommen Splits zwar vor, sind jedoch selten. Als
mogliche Griinde werden aufgefiihrt, dass der englische Markt stark durch institutionelle Investoren (profitieren
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Eine erste Studie Uber den Ankundigungs- und Durchfuhrungseffekt in der Schweiz
veroffentlichen Dubois und Russi (1994). Sie kdnnen jedoch keine signifikanten Kurseffekte
feststellen.®

Kunz und Majhensek (2005) untersuchen neben den Indikatoren fir die Liquiditat auch die
Kurseffekte bei der Ankiindigung und Durchfiihrung von Splits in der Schweiz. Im Gegensatz
zu den Resultaten, die sie in friheren Versionen publizieren, finden sie fur einen Teil des
Samples einen signifikanten Ankiindigungseffekt.®’

Im Vergleich zur vorliegenden Untersuchung kontrollieren KM (2005) nicht fur andere,
gleichzeitig kommunizierte Ereignisse wie beispielsweise Dividendenankiindigungen,
Aktienruckkdufe oder Nennwertriickzahlungen. Ausserdem verwenden sie nicht das genau
gleiche Sample® und es bestehen kleine methodologische Unterschiede bei der Berechnung
der Uberrenditen.

4.2 Durchfuhrungseffekt

Im Gegensatz zur Ankindigung bei der das Hauptaugenmerk auf der Preisreaktion liegt, ist
bei der Durchfiihrung der Fokus hauptséchlich auf die Veranderung der Liquiditat gerichtet.
Unter der Annahme eines effizienten Marktes und der Tatsache, dass alle relevanten
Informationen zum Split am Ankundigungstag veroffentlicht werden, sollte man eigentlich
davon ausgehen konnen, dass Preisreaktionen am Durchfiihrungstag gering bis nicht messbar
ausfallen. Auf der anderen Seite konnen die zahlreichen Argumente, die eine grdssere
Liquiditét voraussagen, erst zum Tragen kommen, wenn die gesplitteten Aktien auch wirklich
gehandelt werden. Im Unterschied zur Messung der Kurseffekte gibt es bei der Liquiditat

mehrere potentielle Proxies, die untersucht werden kénnen.*

nicht von tiefen Kursen) bestimmt ist und dass die Unternehmen eine hohe Dividendenquote haben, was zur
Folge hat, dass die im internationalen Vergleich sehr tiefen Aktienkurse weniger schnell ansteigen.

% Die Resultate leiden unter dem kleinen Sample, welches die Splits der Jahre 1988-1993 umfasst. Vor 1992
finden lediglich 3 Splits statt.

% In den Versionen vor 2004 testen sie nur die Effekte des gesamten Samples und kénnen dabei keine
signifikanten Kursreaktionen feststellen.

% Kunz und Majhensek (2005) betrachten nur ,,reine* Aktiensplits, die sie als diejenigen Splits definieren, bei
denen alle Aktienkategorien mit dem gleichen Faktor gesplittet werden und die Eigenkapitalstruktur in Bezug
auf die Aktienkategorien unverandert bleibt.

% Anstelle des Marktmodells verwenden sie ein einfaches Modell zur Berechnung der Uberrenditen nach Brown
und Warner (1980). In diesem Modell werden keine Korrekturen fiir das Risiko der einzelnen Aktien
vorgenommen.

** Dazu gehdren: Wert- und stiickméssiges Handelsvolumen, Geld-Brief Spanne, Brokergebiihren, Anzahl der
Bdrsentransaktionen und die relativen Tick-Sizes (siehe Kunz (1998), S. 168).
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Im Gegenteil zur weit verbreiteten Meinung unter Praktikern, dass Splits die Liquiditat
erhohen, zeichnet die vorhandene empirische Evidenz ein eher gegenteiliges Bild. Copeland
(1979) findet eine dauerhafte Abnahme des wertmassigen Handelsvolumens, welche bereits
30 Tage vor dem Split einsetzt. Auch Lakonishok und Lev (1987) finden keine permanente
Erhohung des Handelsvolumens nach einem Split. Sie stellen zwar 12 Monate vor einem Split
ein erhohtes Handelsvolumen gegenilber der Kontrollgruppe fest, welches sich nach der
Durchfiihrung des Splits jedoch wieder angleicht. Conroy, Harris und Benet (1990) finden
einen Anstieg des prozentualen Bid-Ask Spreads nach einem Aktiensplit, was ebenfalls
dagegen spricht, dass Splits die Liquiditat verbessern.

Lamoureux und Poon (1987) stellen eine wesentliche Zunahme der Anzahl Aktionédre nach
der Durchfihrung fest, was allerdings nicht heisst, dass das Handelsvolumen ansteigt,
sondern in erster Linie ein Indiz daflr ist, dass sich die Zusammensetzung des Aktionariats
verdndert. Zusétzlich stellen sie auch einen Anstieg in der Volatilitdt nach einem Split fest.
Fur diesen Anstieg haben sie zwei Erklarungen: Da sich einerseits die relativen Bid-Ask
Spreads invers zum Aktienkurs verhalten und die Tagesschlusskurse zuféllig entweder den
Bid- oder den Ask-Kurs reflektieren, kann dies der Grund fir die erhohte Volatilitat sein.
Anderseits hat die grossere Anzahl Aktiondre auch eine Zunahme der sogenannten Noise
Trader (uninformierte Investoren) zur Folge, welche ihrerseits flr eine erhdhte Volatilitat
verantwortlich sein kdnnten. Lamoureux und Poon (1987) leiten aus diesen Erkenntnissen ihr
Tax Option Modell ab. Dabei soll die Steueroption, die durch die erhdhte Volatilitat entsteht,
fir die Neubewertung bei der Anklndigung und den Anstieg der Anzahl Aktiondre nach dem
Split verantwortlich sein. Bezuglich der Motive flr einen Split hat das Modell jedoch keine
Aussagekraft.

Schultz (2000) findet in seiner Untersuchung von Intraday Trades, dass nach einem Split
vermehrt Kleinauftrédge erfolgen; die Mehrheit davon sind Kaufauftréage. Dies ist fur ihn ein
Indiz, dass die Anzahl der Aktiondre und insbesondere der Kleinaktiondre ansteigt. Den
Grund fiir die Zunahme sieht er in den gestiegenen Anreizen fir Market Making infolge des
Splits, was zur Folge hat, dass Broker die Aktie starker bewerben, womit sie eine erhohte
Nachfrage ausldsen.

Auch in der Schweiz ist keine Verbesserung der Liquiditat zu finden. Kunz und Majhensek
(2005) finden keine signifikante Erh6hung des Handelsvolumens. Die Bid-Ask Spreads und

die relativen Tick-Gréssen nehmen dafiir signifikant zu.*!

1 Aufgrund der bestehenden Resultate von KM (2005) wird in der empirischen Untersuchung dieser Studie auf
eine Berechnung der Liquiditatseffekte verzichtet.

14



Resultate empirischer Studien Kapitel 4

Entgegen den logischen Erwartungen kénnen fir den Durchfuihrungstag ebenfalls Kurseffekte
festgestellt werden. Grinblatt, Masulis und Titman (1984) messen eine positive Uberrendite
von mehr als 1%.

Auch Wulff (2002) findet einen positiven Kurseffekt am Durchfuhrungstag, der jedoch unter
den amerikanischen Werten liegt. Im Gegensatz dazu und konsistent mit der Markt-
effizienzhypothese finden KM (2005) fir den Schweizer Markt keine signifikanten

Kurseffekte um den Durchfiihrungstag. *

*2 Auch Dubois und Russi (1994) kénnen fiir den Schweizer Markt keine signifikante Uberrendite am Tag der
Durchfiihrung feststellen.
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b. Rahmenbedingungen in der Schweiz

In diesem Kapitel sollen die Rahmenbedingungen in der Schweiz und deren Veranderungen
wahrend des Untersuchungszeitraumes beschrieben werden. Zudem sollen die Auswirkungen
auf Aktiensplits erklart werden. Abschliessend werden die vorwiegend aus amerikanischen

Studien stammenden Theorien im vorgestellten Kontext diskutiert.

5.1 Gesetzliche Grundlagen und ihre Auswirkungen flr Aktiensplits

Wahrend des Untersuchungszeitraumes wurde das schweizerische Obligationenrecht
mehrmals angepasst. Mit der Einflihrung des neuen Aktienrechts 1992 wurde einerseits der
Mindestnennwert reduziert, anderseits wurden aber auch die Vinkulierungsmdglichkeiten
eingeschrankt. Diese Anderungen fihrten zu einer Welle von Kapitalstrukturbereinigungen,
die meistens mit Aktiensplits verbunden waren. Weiter ermdglichte die Gesetzesédnderung
steuerlich vorteilhafte Nennwertriickzahlungen und es kam vermehrt zu Aktienrtickkaufen der
Unternehmen.

Mit einer zweiten Mindestnennwertreduktion im Jahre 2001 sollte den im internationalen
Vergleich sehr hohen schweizerischen Aktienkursen Rechnung getragen und den
Unternehmen ermdglicht werden, die nominellen Kurse durch weitere Aktiensplits zu senken,
um somit ,,eine Steigerung der Liquiditat und Attraktivitat der Titel“ zu erreichen.*?

In den folgenden Abschnitten werden die Auswirkungen dieser Anderungen und die

momentan vorherrschenden Rahmenbedingungen fiir Aktiensplits beschrieben.

5.1.1 Nennwert

In der Schweiz existiert weiterhin ein gesetzlicher Mindestnennwert, der seit dem 1. Mai 2001
bei einem Rappen festgesetzt ist. Im Zusammenhang mit Aktiensplits kann ein gesetzlicher
Mindestnennwert restriktiv wirken und das Splitverhalten der Unternehmen massgebend
beeinflussen.*

So hatten vor den beiden gesetzlichen Reduktionen des Mindestnennwertes von 1992 und
2001 viele Unternehmen nur eine beschrankte Maoglichkeit, ihre Aktien zu splitten. Vor der

*® Siehe Pressemitteilung des Bundesamtes fiir Justiz vom 10. April 2001.
* Fiir Nennwertriickzahlungen gilt dasselbe.
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ersten Reduktion besassen 74% aller am schweizerischen Aktienmarkt gehandelten
Unternehmen mindestens eine Aktienkategorie mit einem Nennwert von CHF 100.* Vor der
zweiten Reduktion hatten 44% der Unternehmen eine Aktienkategorie, deren Nennwert gleich
dem Mindestnennwert von CHF 10 war. Vergleicht man alle Aktienkategorien, scheint die
Situation weniger extrem. 1992 waren es 30% der Unternehmen, die ohne Reduktion des
Mindestnennwertes nicht hétten splitten kénnen, 2001 waren es noch 24% (allerdings 12 von
29 oder 41% der im SMI vertretenen Unternehmen).*®

Die gesetzlichen Nennwertreduktionen beginstigten auch die Kapitalausschittung durch
Nennwertriickzahlungen. Im Unterschied zu den USA sind in der Schweiz Nennwertriick-
zahlungen gesetzlich erlaubt und aus steuerlicher Sicht fiir private Personen sehr interessant,
da sie im Gegensatz zu einer gewdhnlichen Dividende nicht als Einkommen zu versteuern
sind. Eine Senkung des Mindestnennwertes gibt den Unternehmen somit die Mdglichkeit,
eine bestimmte Summe Geld steuerfrei an die Investoren auszubezahlen. Wird der Nennwert
jedoch via Splits reduziert, verlieren die Unternehmen den vom Gesetzgeber erdffneten
Spielraum. Nicht steuerbefreite Aktiondre werden deshalb ceteris paribus eine
Nennwertriickzahlung einem Split vorziehen und es ist vorstellbar, dass Splits insofern vom
Markt negativ aufgenommen werden konnten. Split durchfiihrende Unternehmen verzichten

de facto darauf, den Aktiondren ein Steuergeschenk weiterzugeben.

5.1.2  Aktienpreise

Die Schweiz hat im internationalen Vergleich sehr hohe Aktienkurse. Die schweizerischen
Aktienpreise haben jedoch in Folge der Reduktionen des Mindestnennwertes und die dadurch
ausgelosten Splits deutlich an Kurshéhe verloren. Die nach der letzten grossen Splitwelle
erreichten Medianwerte scheinen sich trotz massiver Kursanstiege zu behaupten. Dies kann
ein Indiz dafir sein, dass die Unternehmen Splits mittlerweile regelméssig anwenden, um ein
bestimmtes Kursniveau zu halten. Dies ist vor allem mdglich, da der Mindestnennwert bei
den meisten Unternehmen momentan fur Splits keine Einschrankung mehr bildet.

Eine Gegeniberstellung der historischen Entwicklung des SMI und des Zentralwerts der im
SMI vertretenen Aktien wahrend den vergangenen 15 Jahre zeigt den Einfluss von Splits auf
die Aktienkurse auf. Wahrend sich der SMI seit Beginn fast verfiinffacht hat, haben sich die

* Als Quelle fiir die Berechnung dieser Zahlen dienen die schweizerischen Aktienfiihrer der Jahre 1991 und
2000. Sie beziehen sich auf alle im Aktienflhrer gelisteten Unternehmen ohne Investmentgesellschaften.

*® Kunz und Wilchli (2001) beschreiben die Situation fiir die 29 SMI-Unternehmen. Davon haben 2001 65%
mindestens eine Kategorie mit Nennwert von CHF 10. Bei 41% weisen beide Kategorien einen Nennwert von
CHF 10 auf. Diese Unternehmen hatten somit keine Mdéglichkeit Splits durchzufihren.
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Aktienkurse infolge von Splits um ein Vielfaches reduziert und liegen nun trotz massiven

Kursgewinnen etwas tiber CHF 100.%’
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Abbildung 5-1: Vierteljahrliche Medianwerte und Verlauf des SMI seit 1. Juli 1991

Trotz des Trends zu leichteren Titeln sind Schweizer Aktien im internationalen Vergleich
immer noch sehr teuer. Der durchschnittliche Aktienkurs des SPI weist weltweit noch immer

den hochsten Wert aller Indizes auf.”® In Hong Kong sind die Aktien mit CHF 1.52 am

»billigsten™.
Land Aktienindex Median Durchschnitt Maximum Minimum
Schweiz SMI (26 Titel) 127.05 276.36 1°336.00 17.80
SPI (224 Titel) 200.40 744.22 28°400.00 1.43
Deutschland DAX 30 101.30 106.38 251.13 15.19
Frankreich CAC 40 86.87 101.54 271.87 16.17
USA S&P 100 58.02 62.27 237.98 3.06
Grossbritannien FTSE 100 16.94 22.36 83.65 2.49
Japan NIKKEI 225 12.76 430.84 15’646.04 1.42
Hong Kong Hang Seng 33 1.52 244 9.13 0.23

Tabelle 5-1: Internationaler Vergleich der Aktienkurse per 25. Oktober 2006 (in CHF)

%7 Seit der letzten gesetzlichen Mindestnennwertreduktion haben sich die Kurse bei ca. CHF 150 eingependelt.
Daraus kénnte man ableiten, dass diese Kurshéhe momentan als optimal angesehen wird.
*8 In CHF berechnet. Firr Daten fritherer Jahre vergleiche Angel (1997) und Kunz und Walchli (2001).
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5.1.3  Kapitalstruktur

Schweizer Unternehmen besassen vor der Revision des Aktienrechts 1992 sehr komplizierte
Eigenkapitalstrukturen. Diese entstanden in erster Linie als Schutzmassnahme vor feindlichen
Ubernahmen, die Ende der 70er Jahre auch in der Schweiz populér wurden.

Die Unternehmen gaben in dieser Zeit neben den traditionellen Inhaberaktien auch
Namenaktien und stimmrechtslose Partizipationsscheine (PS) aus. Die Namenaktien hatten in
der Regel niedrigere Nennwerte als die Inhaberaktien, aber das gleiche Stimmrecht. Dies
erlaubte es, eine Gesellschaft mit relativ wenig Eigenkapital tber Namenaktien zu
kontrollieren. Bei vinkulierten Namenaktien kam hinzu, dass die Geschaftsleitung und der
Verwaltungsrat unerwiinschten Neuaktiondren den Eintrag ins Aktienregister verweigern
konnten.*® Infolge der Einschrankung der Vinkulierungsbestimmungen im neuen Aktienrecht
und einhergehend mit einer verstarkten Internationalisierung der meisten bdrsenkotierten
Unternehmen begannen die Unternehmen ihre Kapitalstruktur zu bereinigen. Die meisten
Unternehmen wandelten ihre PS in Inhaberaktien um oder flihrten die Einheitsaktie ein.
Wiéhrend 1991 erst 15% der Unternehmen eine Einheitsaktie besassen, waren es 1998 bereits
62%.° Da verschiedene Aktienkategorien haufig auch unterschiedliche Nennwerte

aufwiesen, wurden Splits bei Kapitalstrukturbereinigungen zum Teil notwendig.

5.2 Borsenregelungen und -entwicklung

Neben den gesetzlichen Bestimmungen hat sich wéhrend der Untersuchungszeit auch der
Boérsenplatz Schweiz grundlegend verandert.

1993 wurde die Schweizerische Effektenbdrse (SEB) gegriindet, welche die drei noch
bestehenden Borsen von Ziirich, Genf und Basel umfasste.”* Das Ziel der SEB war es, die
drei Borsenplétze in eine elektronische Einheitsborse umzuwandeln.

Ab Mitte August 1996 wurden alle Segmente an der Borse elektronisch gehandelt. In Folge
der technischen Entwicklung konnten die Handelszeiten verlangert und alle kotierten Aktien

permanent gehandelt werden.>

* Unter Vinkulierung versteht man die Einschrankung der freien Ubertragbarkeit von Namenaktien. Fiir borsen-
kotierte Gesellschaften sind die Méglichkeiten jedoch seit 1992 gesetzlich stark eingeschrankt.

0vgl. Kunz (1998), S.1 ff.

>! Seit 1995 nennt sich die SEB Swiss Exchange (SWX).

°2 Die Handelszeiten wurden stetig verldngert. 1989 betrug die Handelszeit insgesamt vier Stunden und der
Handelsbeginn war je nach Borse verschieden. Seit 1998 ist die Borse von 9.00-17.00 getffnet. Dies kommt
einer Verdoppelung der Handelszeit innert weniger als zehn Jahren gleich.
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1997 trat das Eidgendssische Borsengesetz (BEHG) in Kraft.> Es sollte den Rahmen fiir die
Funktionstlchtigkeit der Effektenmarkte schaffen und die Transparenz und Gleichbehandlung
der Anleger sicherstellen.

Seit 2001 werden die SMI-Titel nur noch an der Virt-X in London gehandelt.>* Mit diesem
Schritt lagerte die SWX zwar 70% ihres gesamten Handelsvolumens aus. Anderseits konnte
dadurch der Marktanteil an den SMI-Titeln gegenuber allen andern Borsen gesteigert

werden.>®

5.2.1  Borsen- und Kotierungsbestimmungen

Die SWX will mit den Kotierungsbestimmungen die Handelsliquiditat sicherstellen. Fir eine
Aufnahme ins Hauptsegment ist eine Mindestkapitalisierung von CHF 25 Mio. und ein
Freefloat von mindestens 25% notwendig. Eine Mindestanzahl an Aktien ist nicht
vorgegeben.”® Fir das Segment der Local Caps® ist eine Mindestkapitalisierung von
CHF 5 Mio. und ein Freefloat von 20% auszuweisen.

Im Segment der Local Caps sind mehrheitlich Unternehmen mit lokaler Bedeutung oder
engem Investorenkreis (z.B. Familienunternehmen) enthalten. Da viele institutionelle Anleger
aufgrund ihrer Anlagerichtlinien nur in Titel des Hauptsegments investieren durfen, kdnnte es
fir Unternehmen aus dem Local Cap Segment von Vorteil sein, bei zusatzlichem
Kapitalbedarf eine Kotierung im Hauptsegment anzustreben. In diesem Zusammenhang
werden oft auch Splits notwendig, um eine grossere Stickelung des Aktienkapitals zu

erreichen.®®

5.2.2  Schlusseinheiten

In der Schweiz betragen seit dem Jahr 1999 die Schlusseinheiten flr Aktien und Optionen
generell nur noch ein Stiick.”® Zuvor wurden die Schlusseinheiten nach dem Wert des
Auftrags definiert. In Abhangigkeit von der Hohe des Borsenkurses war die Anzahl der Titel

einer Schlusseinheit so festgelegt, dass das Transaktionsvolumen zwischen CHF 10'000 und

5% Zuvor gab es kein eidg. Borsengesetz und die Kompetenzen lagen bei den Kantonen.

> Die Virt-X entstand in Zusammenarbeit der SWX mit dem britischen Konsortium Tradepoint und wurde mit
der Absicht gegriindet, die flihrende Plattform fir européische Blue-Chips zu werden.

% Siehe Meier und Sigrist (2006), S. 167.

*® Diese war allerdings fiir eine Kotierung am SWX New Market notwendig. Die Mindestanzahl an Aktien
betrug 100'000 Stiick. Der Neue Markt wurde 2002 nach nur drei Jahren wieder aufgeldst.

> Ehemals Nebensegment.

%8 Siehe Ketterer, Meisser und Rohrer (2000).

%9 Vgl. Aktienfiihrer 2000/2001, S. 465.
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20'000 betrug. Fir eine Aktie die mehr als CHF 10'000 kostete, wurde ein Papier als
Schlusseinheit gehandelt. Bei einem Kurs von beispielsweise CHF 500 galten 25 Titel als
Schlusseinheit. Dies erforderte eine Mindesttransaktion im Umfang von CHF 12'500.%

5.2.3  Tick Size

Im Gegensatz zu Amerika kennt die Schweiz mehrere absolute Kursabstufungen, die
abhdngig von der Hohe des Aktienkurses festgelegt sind. 1997 kam es zu einer kleinen
Anderung der Tick Size, welche die inverse Beziehung zwischen Aktienkurs und relativer

Tick Size etwas abschwéchte.

Kurswert Kursabstufung/Tick Size
0.01 bis 9.99 0.01
10.- bis 99.95 0.05
100.- bis 149.75 0.25
250.- bis 499.5 0.5
500.- bis 4999.- 1.-
5000.- und mehr 5.-

Tabelle 5-2: Tick Size an der Schweizer Borse seit 1.1.1997

5.2.4  Bid-Ask Spread

Gemass einer Statistik der SWX ist der durchschnittliche Bid-Ask Spread an der Schweizer
Borse wahrend der Untersuchungsperiode um iber 60 auf 10 Basispunkte gesunken.®* Auf
welche Faktoren diese Abnahme konkret zurlckzufuhren ist, wird jedoch nicht

kommentiert.%?

5.2.5  Transaktionskosten

Die direkten Transaktionskosten setzen sich in der Schweiz aus der Courtage, der eidg.
Umsatzabgabe und den Borsenabgaben zusammen.®® Die Courtage macht dabei den grossten
Teil aus. Sie besteht im Gegensatz zu den anderen Komponenten in der Regel aus einer fixen
Minimalgebuhr, die bei den meisten Anbietern ab einer bestimmten Transaktionsgrosse

prozentual berechnet wird. Bei der Credit Suisse betragen die Transaktionskosten

% vgl. Kunz (1998), S. 163.

®1 vgl. Meier und Sigrist (2006), S.210.

%2 Die Resultate von KM (2005) zeigen einen Anstieg des relativen Bid-Ask Spreads nach einem Split.
% Die eidg. Umsatzabgabe betragt 0.075%. Die Borsen- und EBK-Abgabe betragt 0.001%.
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beispielsweise 1.1% fir Transaktionen bis CHF 50'000. Aufgrund der Minimalgebuhr, die
normal CHF 80 (bei einem Online-Trade CHF 55) betrégt, gilt die prozentuale Berechnung
erst ab einer Transaktionsgrdsse von CHF 7'273 (respektive CHF 5'000 beim Online-Trade).
Durch das Auftkommen der Internet-Discount Broker in den letzten 10 Jahren kam es zu einer
Senkung der Transaktionskosten.® In der Schweiz haben Splits im Gegensatz zu den USA
keinen Einfluss auf die Hohe der Transaktionskosten, da die Berechnung unabhéngig von der
Anzahl der gehandelten Aktien erfolgt.®

5.2.6  Umsatzentwicklung an der Schweizer Borse

Der Handelsumsatz an der SWX hat sich seit 1994 mehr als verdreifacht. Die grossen
Kurseinbriiche nach dem Internetboom fiihrten voriibergehend zu einem Rickgang in den
Umsatzzahlen.®® Mittlerweile liegen die Handelsumsétze wieder deutlich iiber dem Wert der
im Jahr 2000 erreicht wurde.

5.2.7  Anzahl der Aktionare

Bezlglich der Anzahl der Aktiondre in der Bevolkerung und der Entwicklung der
Borsenindizes scheint es eine hohe Korrelation zu geben. Cocca und Volkart (2000) zeigen,
dass der Anteil der Aktiondre zwischen 1995 und 2000 von 10% auf tGber 30% gestiegen ist.
Mit dem Platzen der Internetblase sank die Anzahl der Aktiondre um etwa 600'000.
Heutzutage liegt der Anteil der Aktionare an der Gesamtbevélkerung bei ungefahr 20%.%
Uber den Anteil der auslandischen Aktionare sind keine Studien verfiigbar.?® Es existiert
einzig die Statistik der Schweizerischen Nationalbank tber die Anzahl Depots auslandischer
Staatsbirger. Die Anzahl auslédndischer Depothalter ist in den Jahren nach 2000 standig

gestiegen; ein Zusammenhang mit Aktiensplits zu postulieren wére jedoch reine Spekulation.

% Die Credit Suisse hat im Vergleich mit anderen Anbietern noch immer sehr hohe Courtagen. Bei der UBS
betragt die Mindestcourtage aktuell CHF 35, bei der Postfinance CHF 25 und bei der Ziircher Kantonalbank
CHF 40.

% Entsprechend sollten Broker deshalb keinen besonderen Anreiz haben, gesplittete Aktien verstarkt zu
bewerben.

% vgl. Meier und Sigrist (2006), S.227.

®7 Vgl. Meier und Sigrist (2006), S.153. Siehe auch Cocca, Volkart und Schmid (2006) fiir die aktuellsten
Resultate tiber den Aktienbesitz in der Schweiz.

% Die SWX kann keine Angaben iiber den Aktienanteil von auslandischen Investoren machen.
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5.3 Fazit

Abgesehen von der Tatsache, dass sich die Verhéltnisse in der Schweiz in den letzten Jahren
stark veréndert haben, ist es offensichtlich, dass sich die schweizerischen und amerikanischen
Rahmenbedingungen in etlichen Aspekten erheblich unterscheiden. Es gilt deshalb, die fur die
amerikanischen Verhéltnisse entwickelten Theorien und Hypothesen im Hinblick auf ihre

Eignung flr den Schweizer Markt zu diskutieren.

5.3.1 Trading Range

Angesichts der Rahmenbedingungen scheint die Trading Range Theorie nicht geeignet, um
Erklarungen fur Aktiensplits im Schweizer Markt zu liefern. Schlusseinheiten sind seit 1999
de facto abgeschafft. In der Zeit davor berechneten sie sich nicht per se nach einer bestimmten
Anzahl Aktien, sondern waren abhangig vom Wert des Auftrags.

Die Tick Size ist in der Schweiz vom Kursniveau abhangig und ihre relative Hohe lasst sich
durch Aktiensplits nur sehr beschrankt beeinflussen. Somit fallt auch dieser Erklarungsansatz
flr einen optimalen Trading Range weg. Aufgrund der fixen Mindestcourtage ist es zudem
mehr als fraglich, ob es flr Kleinaktiondre nach einem Split tatsachlich einfacher wird, Aktien
zu handeln.

Auch wenn es seit dem Wechsel der Schlusseinheiten faktisch méglich geworden ist, sehr
kleine Transaktionsvolumina zu handeln, macht dies aufgrund der hohen relativen
Transaktionskosten tendenziell wenig Sinn. Einzig fur Aktien mit extrem hohen Kursen (uber
CHF 10'000) kann argumentiert werden, dass ein Split aufgrund des Bedurfnisses

durchgefiihrt wird, den Aktienpreis auf eine sinnvolle Grésse zu reduzieren.®

5.3.2  Signaling

Eine Signalingerklarung ist grundsatzlich immer mdoglich. Inwiefern die Annahmen fir das
Signalingmodell erfillt sind, ist offen. Die direkten Kosten sind ungefahr gleich hoch wie in

den USA.” Inwiefern diese Kosten vor falschem Signaling abschrecken kénnen ist fraglich.”

% Es gibt aber auch Unternehmen, die méglicherweise absichtlich den Kurs ihrer Aktien hoch halten, um
Kleinaktiondre abzuhalten. Der Kurs der NZZ (Neue Zircher Zeitung) liegt bei tiber CHF 70'000. Auch die Titel
von Roche wurden lange hochgehalten. Vor dem 1:100 Split vom 3. April 2001 kosteten die Genussscheine von
Roche mehr als CHF 15'000. Auch in Amerika gibt es diesbeziiglich ein prominentes Beispiel. Der Aktienkurs
von Warren Buffets Heathaway Berkshire liegt bei tber USD 100'000.

" Die direkten Kosten liegen geméss KM (2005) je nach der Grésse des Unternehmens zwischen CHF 100000
und CHF 1 Mio. Brav et al. (2006) geben ein Preisband von USD 250'000 und USD 750'000 an.
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Das Problem liegt darin, dass die Kosten fir gute oder schlechte Unternehmen nicht
unterschiedlich sind. Fur schlechte Unternehmen sollten die Kosten hoch genug sein, dass sie
auf Splits verzichten — gute Unternehmen nehmen diese Kosten in Kauf, da es sich fir sie
trotzdem auszahlt einen Split durchzufuhren.

Im Gegensatz zu den amerikanischen Verhéltnissen sind die Transaktionskosten nicht
abhangig von der Anzahl der gehandelten Aktien. Trotzdem verursachen Aktiensplits in der
Schweiz aufgrund der steuerlichen Begunstigung von Nennwertriickzahlungen und des
gesetzlichen Mindestnennwerts zusétzliche Kosten. Diese waren vor allem in der Zeit vor der
Reduktion des Mindestnennwertes auf CHF 0.01 signifikant, was ein zusatzlicher Grund

gewesen ware, um auf Splits zu verzichten.™

5.3.3  Alternative Hypothesen fiir den Schweizer Aktienmarkt

Es stellt sich die Frage, ob noch andere Hypothesen fur den Schweizer Aktienmarkt gelten
kdnnen. Grinblatt, Masulis und Titman (1984) formulieren in ihrer Studie eine ,Attention’-
Hypothese. Durch einen Split wollen Unternehmen die Aufmerksamkeit auf sich lenken und
dadurch positive Neubewertungen ausldsen. Dieser Hypothese wird entgegengehalten, dass
bei Reverse Splits keine positiven Reaktionen gemessen werden kénnen und deshalb eine
gesteigerte Beachtung allein noch keine Kurseffekte auslost. Dies ist im Sinne der
Markteffizienz.  Hinzu kommt, dass Splits mehrheitlich im Rahmen der
Jahresbilanzpressekonferenz kommuniziert werden und keine zusétzliche Pressekonferenz
veranlasst wird.

Es konnte jedoch unter Umstédnden fir Splits ein Grosseneffekt bestehen. Wie bei der
Ankilndigung anderer kursrelevanter Unternehmensnachrichten kdnnte ein Split einen
grosseren Informationsgehalt bei kleineren Unternehmen haben. Erklart wird ein moglicher
Grosseneffekt mit dem Argument, dass den Marktteilnehmern weniger Informationen tber

"t Gemass einem Artikel aus der Zeitschrift Cash vom 21. Juni 2002 verzichtete die Walter Meier Holding
aufgrund der hohen Druckkosten auf einen Aktiensplit. Da Namenaktien auf einen Namen lauten, kann unter
dem Prinzip des aufgeschobenen Titeldrucks auf eine physische Herstellung verzichtet werden. Bei
Inhaberaktien kann geméss OR 689a, Abs. 2 die Mitgliedschaftsrechte austiben, wer sich als Besitzer ausweist,
indem er die Aktien vorlegt. Obwohl in der Schweiz fiir Inhaberaktien mittlerweile Globalurkunden angefertigt
werden, die alle handelbaren Rechte einer Emission verbriefen, muss die Umwandlung in Einzeltitel
gewabhrleistet bleiben. Aus diesem Grund wird weiterhin ein minimaler Prozentsatz an Zertifikaten gedruckt. Die
Kosten liegen gemaéss einer Aussage ,,bei mehreren zehntausend Franken.*

"2 Ein Unternehmen mit Aktien & Nennwert CHF 100 bei einem gesetzlichen Mindestnennwert von CHF 10
kann via Nennwertrlickzahlungen insgesamt CHF 90 fiir jede Aktie steuerfrei an seine Aktionére auszahlen.
Durch einen Split von bsp. 1:10 verliert das Unternehmen die Mdglichkeit Nennwert zuriickzuzahlen. Die
Aktiondre verlieren dadurch bei einem Steuersatz von 50% (Annahme) CHF 45 pro Aktie. Bei einem
Mindestnennwert von CHF 0.01 wére der Verlust fur den Aktionér in Folge des gleichen Splits mit CHF 0.09
pro Aktie unbedeutend klein. In der Phase vor der zweiten Reduktion kénnen diese Kosten signifikant sein.
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kleine Unternehmen zur Verfligung stehen und deshalb der Informationsgehalt einzelner

Informationen grosser ist.”®

" Diese Hypothese geht davon aus, dass die Ankiindigung von Aktiensplits kursrelevant ist.
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6. Untersuchungsaufbau und -durchfiihrung

In diesem Kapitel wird das methodische VVorgehen bei einer Ereignisstudie vorgestellt. Weiter
wird die Datensuche und -beschaffung fir die vorliegende Untersuchung beschrieben.

Die Ereignisstudie kennt eine lange Tradition und ist der meist verbreitete Ansatz zur
Messung der Kursbeeinflussung durch ein Ereignis. Unter der Annahme von Informations-
effizienz reagiert der Markt unmittelbar und vollstandig auf neue Informationen. Anhand der
Aktienpreise kann untersucht werden, welchen Einfluss die Ankiindigung eines Ereignisses

auf den Unternehmenswert hat.

6.1 Ablauf einer Ereignisstudie

Die Durchfuhrung einer Ereignisstudie kennt kein einheitliches Muster. Campbell, Lo und
MacKinlay (1997) beschreiben den Ablauf in insgesamt sieben Schritten.”

In einem ersten Schritt gilt es, das zu untersuchende Ereignis und das dazugehdrende zeitliche
Fenster zu definieren. Fur das Ereignisfenster wird der Tag der Ankindigung sowie der
Folgetag verwendet. Dies geschieht, weil Anklndigungen haufig nach Borsenschluss
kommuniziert und somit die Informationen erst am n&chsten Handelstag in den Kursen
reflektiert werden. Sofern neben dem Ankindigungsdatum nicht auch die genaue
Ankindigungszeit bekannt ist, ist es nicht moglich, den Effekt am Ankundigungstag vom
Effekt am Folgetag zu trennen. Da Informationen bereits vor der offiziellen Ankiindigung
durchsickern kénnten, ist auch die Zeitspanne vor und nach dem Event von Interesse und wird
meist separat in die Analyse einbezogen.

Anschliessend werden die Selektionskriterien fir die zu untersuchenden Unternehmen
bestimmt; beispielsweise werden nur einheimische oder einer speziellen Branche
angehérende Unternehmen untersucht.

Weiter muss fiir die Berechnung der normalen oder erwarteten Rendite ein geeignetes Modell
ausgewahlt werden. Zur Berechnung der normalen Rendite erwahnen Campbell, Lo und
MacKinlay (1997) zwei gebrauchliche Modelle. Einerseits nennen sie das ,constant-mean-

return’-Modell, bei welchem angenommen wird, dass die durchschnittliche Rendite einer

" Siehe Campbell, Lo und MacKinlay (1997) S.150 ff. In ihrer Beschreibung beschranken sie sich auf Ereignis-
studien, welche den Kurseffekt untersuchen. Es sei erwahnt, dass sich Ereignisstudien auch mit anderen Werten
wie bsp. der Verdnderung des VVolumens oder der Volatilitat durchfiihren lassen.
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Aktie Uber die Zeit konstant ist. Anderseits das Marktmodell, welches auf der Annahme
beruht, dass eine stabile lineare Beziehung zwischen der Marktrendite und der Aktienrendite
besteht. Das in dieser Untersuchung verwendete Marktmodell basiert bei der Berechnung der
erwarteten Rendite auf dem Capital Asset Pricing Model (CAPM).

Nach der Auswahl des Modells zur Berechnung der normalen Rendite, muss das
Schatzfenster definiert werden. Das Schétzfenster bezieht sich auf eine Periode vor dem
Ereignisfenster, wodurch vermieden werden soll, dass das Ereignis die Parameter beeinflusst.

Beim Marktmodell kann geméss Campbell, Lo und MacKinlay (1997) ein Schatzfenster von
120 Tage vor dem Ereignisfenster verwendet werden. Mit den taglichen Kursdaten aus dem
Schétzfenster werden anschliessend mittels einer Regression der Aktienrendite auf einen
Benchmark-Index ein & und ein ﬁ geschatzt.

Diese Parameter werden danach zur Berechnung der normalen Rendite wahrend des
Ereignisfensters verwendet. Die Differenz zwischen den tatsachlich festgestellten ex post
Renditen wéhrend dem Ereignisfenster und den normalen Renditen im selben Zeitraum,
bilden die abnormalen Renditen pro Aktie.

Durch Aggregieren der gemessenen Uberrenditen einer Aktie Uber die Tage des
Ereignisfensters und tber sémtliche Aktien lassen sich die kumulierten abnormalen Renditen
(CAR) bzw. die durchschnittlichen Uberrenditen (CAAR) berechnen. Die Uberrenditen
werden im Anschluss ausfihrlich auf die Nullhypothese getestet.

Bei der anschliessenden Préasentation der Resultate gilt es auch auf mdgliche Fehlerquellen zu
prifen. Speziell bei Untersuchungen von kleinen Samples muss bsp. auf resultatverzerrende
Ausreisser geachtet werden.

Abschliessend konnen die zu Beginn aufgestellten Hypothesen mit den ermittelten
Ergebnissen Uberpruft werden und die Resultate sollten tiber den Einfluss des Ereignisses auf

die Aktienpreise Aufschluss geben.

6.2 Datensuche

In diesem Abschnitt sollen die Datenerhebung und die damit verbundenen Probleme erléutert
werden. Ziel war es, alle Splits, die in der Untersuchungszeit stattgefunden haben, aufzulisten
und das genaue Datum ihrer Ankiindigung festzustellen. Neben den Daten der Ankindigung
und der Durchfiihrung der Splits wurden zusétzliche Informationen lber die Unternehmen

gesammelt.
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6.2.1  Vorgehen bei der Datenbeschaffung

In einem ersten Schritt werden mit Hilfe von Bloomberg™ alle Splits von Wertpapieren
ermittelt, die an der Schweizer Borse zwischen dem 1. Juli 1992 und dem 31. Dezember 2004
durchgefiihrt wurden.” Von dieser Auswahl werden alle von Investmentgesellschaften,
zweitkotierten auslédndischen Gesellschaften und Anlagefonds durchgefiihrten  Splits
ausgeschlossen. Ubrig bleiben insgesamt 224 Splits. Fir diese Splits wird der Tag der
offiziellen Ankiindigung gesucht.”® Hierzu dient in erster Linie das Archiv der Neuen Ziircher
Zeitung NZZ. Erganzend wurden zusétzlich die Nachrichtenarchive von Bloomberg™ und
Reuters gepriift.”’

44 dieser 224 Splits miissen aus diversen Griinden aus dem Sample ausgeschlossen werden.”
Fur die Mehrzahl kann keine klare Ankundigung gefunden werden und in zwei Féllen handelt
es sich um Reverse Splits. Eine genaue Auflistung aller im Sample vertretenen Splits ist in
Tabelle C im Anhang zu finden.

Letztlich ist fur 180 Splits, durchgefiihrt von 130 verschiedenen Unternehmen, eine
eindeutige Ankindigung zu finden. Als Ankiindigungsdatum wird der letzte Handelstag vor
der Veroffentlichung des ersten Zeitungsartikels uber die Splitankiindigung verwendet.

Zur weiteren Kontrolle werden die Anklndigungsdaten mit den Daten der empirischen Studie
von KM (2005) verglichen, die 80 Splits zwischen dem 1. Januar 1992 und dem
31. Dezember 2001 untersuchen.” Fiir insgesamt vier Beobachtungen ist das verwendete
Ankundigungsdatum unterschiedlich. Die Unterschiede beschrénken sich jedoch auf maximal

drei Handelstage.®

6.2.2  Ankindigungen anderer Informationen

Ein weiteres Problem bei der Untersuchung des Ankiindigungseffekts von Aktiensplits stellt

die gleichzeitige Kommunikation zuséatzlicher, borsenrelevanter Informationen am Tag der

"> Bei Bloomberg™ kann im ,corporate action calendar’ nach Splits gesucht werden.

"¢ Bloomberg™ gibt Ankiindigungsdaten fiir Splits an. Diese kénnen jedoch fiir diese Ereignisstudie nicht
verwendet werden, da das Bloomberg™ Datum in der Regel nicht dem Tag der ersten 6ffentlichen Ankiindigung
entspricht. (Bertl (2000) verwendet die Bloomberg Daten fiir seine Studie des Ankiindigungseffekts von Splits
am deutschen Kapitalmarkt. Falls die Daten von Bloomberg™ fiir Deutschland denselben Problemen unter-
worfen sind wie in der Schweiz, kdnnte dies ein moglicher Grund fir die diffusen Resultate seiner Studie sein).
" Die Datensuche erfolgte tber das Archiv von Factiva, welches einen Online-Zugang fiir alle zitierten Quellen
ausser flir Bloomberg™ bietet.

’® In Tabelle A im Anhang sind alle ausgeschlossenen Splits aufgefiihrt.

@ Zwei Splits sind aufgrund des unterschiedlichen Untersuchungszeitraums in dieser Studie nicht einge-
schlossen. Sulzer (Durchfuhrungstag: 18. Mai 1992) und Zirich (Durchflihrungstag: 19. Juni 1992).

8 Galactina (heute: Asklia) 17. April 1996, bei KM (2005) 18. April 1996; Kudelski 4. Februar 2000, bei KM
8. Februar 2000; Scintilla 21. April 2000, bei KM 25. April 2000; Richemont 7. Juni 2001, bei KM 6. Juni 2001.
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Ankilndigung dar. In der Schweiz werden geplante Splits meistens im Rahmen der
Présentation der Jahresergebnisse publik gemacht.

Von den insgesamt 180 untersuchten Ankindigungen sind nur 20 reine Splitankindigungen.
Neben den Jahresergebnissen werden auch Dividenden, Nennwertriickzahlungen, Aktienriick-
kaufe, Kapitalerhéhungen, Fusionen, die Einflhrung der Einheitsaktie oder die Umwandlung
von Partizipationsscheinen in Aktien zeitgleich mit Splits bekannt gegeben.

Diese zusatzlichen Informationen werden ebenfalls vermerkt. Einerseits lassen sich damit
Subsamples bilden, deren durchschnittliche Uberrenditen miteinander verglichen werden
kdnnen. Andererseits dienen sie in den multiplen Regressionen als Kontrollvariablen und
erlauben somit, den wirklichen Effekt der Splitankiindigung genauestens moglich zu

isolieren.

6.2.3  Aktienpreise und weitere Daten

Aktien- und Aktienindexpreise stammen von DATASTREAM. Fur Unternehmens-
charakteristika wie z.B. Markt- und Buchwert des Eigenkapitals wird ebenfalls auf
DATASTREAM zuriickgegriffen. Analystenerwartungen fiur die Jahresergebnisse stammen
von I/B/E/S (Institutional Brokers Estimate System). Diese Informationen erlauben es, auf
Uberraschungen in den Ankiindigungen der publizierten Jahresergebnisse zu kontrollieren.
Die Hohe der Nennwerte der einzelnen Aktienkategorien wird manuell mit Hilfe des
Schweizerischen Aktienfuhrers ermittelt.

6.3 Modell

Dieses Kapitel erldutert das methodische VVorgehen bei einer Eventstudie. Der Inhalt und
Aufbau ist ebenfalls stark an das Kapitel *Event-Study Analysis’ von Campbell, Lo und
MacKinlay (1997) angelehnt.
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6.3.1  Uberrenditen

Der Ankilndigungseffekt eines Aktiensplits wird mit den téglichen abnormalen Renditen

gemessen.
g = R — E[Rit] ' (6.1)

wobei & " die abnormalen, R, die aktuellen und E[R,]| die normalen (bzw. erwarteten)

Renditen fir die Zeitperiode t bezeichnen (einfache, nicht stetige Verzinsung).

Um die normalen Renditen zu berechnen, wird das Marktmodell gewahlt und der Swiss
Performance Index (SPI) als Proxy verwendet. Der SPI ist ein nach Wert gewichteter Total
Return Index, der die am Schweizer Markt gehandelten Titel enthalt. Unter der Annahme,
dass Aktienrenditen Uber die Zeit gemeinsam multivariat normal und i.i.d. sind, ergibt sich fir

jeden Titel i:

Ry =a+BRy +&, (6.2)

2
Gt

mit E[¢,]=0 und varlg, |= 0o

R, ist die Rendite in der Zeitperiode t des Marktportfolios und &, ist der Storfaktor. «; und
B, sind die Parameter des Marktmodells. Bei der Bestimmung der E[R, ] werden die /s von

Scholes und Williams (1977) verwendet. Im Gegensatz zum einfachen OLS (Ordinary Least
Squares) Schatzer lassen sich damit potentielle Verzerrungen korrigieren, die beispielsweise

durch schwachen Handel entstehen.

6.3.2  Durchfihrung der Eventstudie

t = 0 definiert den Tag der Ankiindigung. Die Parameter des Marktmodells werden fir ein
Schatzfenster von L, = 252 Tagen bis t = —11 Tage vor der Ankiindigung berechnet.

Mit den Schatzwerten des Marktmodells lassen sich die abnormalen Renditen im
Ereignisfenster messen und analysieren. Das Ereignisfenster umfasst 36 Tage. Es beginnt bei
t =—11 und endet bei t = 25.
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Auf Basis der geschatzten Parameter fir «und £ wird die normale Rendite prognostiziert,

die ohne das Eintreten des untersuchenden Ereignis erwartet worden ware. Die Differenz
zwischen der geschatzten und der tatsachlichen Rendite entspricht der Uberrendite.

g =R, —apn-BR, (6.3)

Die Varianz der abnormalen Rendite besteht aus der Varianz des Storterms und der
zusétzlichen Varianz aufgrund moglicher Schétzfehler der Koeffizienten « und f. Der
Schétzfehler der beiden Koeffizienten konvergiert mit zunehmender Lange der Schatzperiode
gegen Null. Die Beobachtungen der Uberrenditen werden Uber die Zeit unabhangig

voneinander.

£ —0,beiz; ~ N(o2) ® (6.4)

1 5 i ', als Schatzer fur o} .

mit 67 =
Ll

6.3.2.1 Aggregation der Uberrenditen

Bei der Aggregation der Uberrenditen unterscheidet man zwei Dimensionen. Einerseits
werden die Uberrenditen fiir alle Aktien (AR — Abnormal Return) auf einen bestimmten
Zeitpunkt zusammengefasst und es wird das arithmetische Mittel (AAR — Average Abnormal

Return) gebildet:

(6.5)

8 In dieser Formel wird der Stichprobenfehler des Schatzwerts ingnoriert (der Stichprobenfehler verschwindet,
sobald L, gross wird). In den Berechnungen werden die Stichprobenfehler beriicksichtigt, was zu leicht

erhéhten Varianz Schétzern fuhrt. Fur detaillierte Ausfiihrungen siehe Campbell, Lo und MacKinlay (1997),
S. 159f.
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In einem zweiten Schritt werden die gemessenen AR einer Aktie Uber einen Zeitraum
(beginnend bei t=7, und endend bei t=7,) aggregiert (CAR — Cumulative Abnormal

Return). Der Durchschnitt dieser kumulierten Uberrenditen aller Aktien wird CAAR

(Cumulative Average Abnormal Return) genannt:

CAAR(7,,7,)= ZAAR (6.6)

=11

Die CAAR(z,,7,)entsprechen den CAR von 7, bis 7, mit T, <z, <7, <T, fiur die Aktie i.

Asymptotisch (mit grossem Schétzfenster L, ) entspricht deren Varianz:

var[CAAR(z,,7, )] var [CAR(z,,7,)] Ta (6.7)
N

6.3.3  Testen auf Signifikanz

Die Signifikanz wird mit dem t-Test jeweils fir die AAR gemessen. Um die Signifikanz der
CAAR und der SCAAR (Standardized Cumulative Average Abnormal Return) zu testen,
werden die J-Werte nach Campbell, Lo und MacKinlay (1997) verwendet.

Bei den kumulierten Uberrenditen wird die Nullhypothese mittels zwei verschiedenen

Statistiken getestet (J, und J,). J,fur die CAAR:

CAAR(r,7,)  asymet

B \/V&rl_CAAR(TLTZ )] NEY 8

Durch die Standardisierung der Uberrendite wird erreicht, dass diese eine gleiche Varianz
aufweist. Die SCARs (Standardized Cumulative Abnormal Returns) erhdlt man durch die
Division der CAR mit der eigenen Standardabweichung:

CARi (71, 75)

SCARi(Tl,TZ)Z ()
i\*1r %2

(6.9)
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Fir ein grosses Schétzfenster (L, mindestens 30), ist die Verteilung der

SCAR, (z,,7,) ungefahr normal verteilt. Die entsprechende Test-Statistik fur die SCAAR

lautet:

3, - L_;DSCAAR(TI,TZ)%TPL N(0.1) (6.10)

J, gewichtet die realisierte abnormale Rendite gleich fur alle Beobachtungen. J, gewichtet
Aktien mit einer tieferen Varianz der Uberrendite stirker. Falls die wahre abnormale Rendite
konstant ist, dann ist J, die bessere Wahl. J, wird vorgezogen, wenn die abnormale Rendite

mit der Varianz ansteigt.
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1. Deskriptive Betrachtung von Aktiensplits in der Schweiz

In diesem Kapital werden die fur die Untersuchung erhobenen Daten genauer beschrieben.
Dadurch soll eine Ubersicht Giber die durchgefiihrten Aktiensplits in der Schweiz geschaffen
und die diversen Aspekte im Zusammenhang mit der Ankindigung von Aktiensplits

aufgezeigt werden.

7.1.1  Anzahl Splits und Unternehmen

Insgesamt beinhaltet das Untersuchungssample 180 Splits, die von 130 verschiedenen
Unternehmen in der Zeitspanne zwischen dem 1. Juli 1992 und dem 31. Dezember 2004
durchgefiihrt wurden. 84 Unternehmen fuhrten nur einen Split durch, wéhrend 41 zwei und 5
Unternehmen drei Mal ihre Aktien splitteten.

7.1.2  Verteilung der Splits wéhrend der Untersuchungszeit

Die Anzahl der Splits pro Jahr variiert wahrend dem Untersuchungszeitraum deutlich. Nach
der Gesetzesrevision von 1992 nahm die Zahl der jahrlichen Splits kontinuierlich ab. 1999
kam es zu einem Einbruch bei der Anzahl der Splits als nur noch gerade drei Unternehmen
einen Split durchfuhrten. Noch bevor 2001 der Nennwert ein weiteres Mal gesenkt und der
Hochstwert an durchgefihrter Splits in einem Kalenderjahr erreicht wurde, stieg die Anzahl
erneut markant an. Dieser Anstieg kommt etwas tberraschend, da die Splits noch vor der
zweiten gesetzlichen Mindestnennwertreduktion durchgeftiihrt wurden.
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Abbildung 7-1: Verteilung der jahrlichen Splitdurchfiihrungen

7.2 Ankundigungen von Splits und anderen Informationen

Bei der Betrachtung der Ankiindigung der 180 untersuchten Splits fallt auf, dass Splits in der
Schweiz selten isoliert kommuniziert werden. Nur fur 20 Splitankindigungen (oder 11% des
Sample) werden am Tag der Ankilndigung keine weiteren Informationen seitens des
splittenden Unternehmens kommuniziert. Splits werden in der Schweiz hauptséchlich im
Rahmen der jahrlichen Bilanzpressekonferenz im Vorfeld der Generalversammlung (GV)
angekindet, bei der auch die Hohe der vorgeschlagenen Dividende, die Jahresergebnisse oder
aktuelle Umsatzzahlen, und Kapitaltransaktionen wie Nennwertriickzahlungen, Aktienrtick-
kdufe und Kapitalerhéhungen kommuniziert werden. Weiter konnen Splits auch mit
Ankiindigungen von Fusionen zusammenfallen.®? In einigen Fallen nennen Unternehmen
auch Griinde, weshalb sie sich flr einen Split entscheiden und was sie sich davon erhoffen.
Auch diese Informationen werden in der Untersuchung beschrieben.

In Tabelle 7-1 wird die jahrliche Verteilung der Splitankindigungen und der gleichzeitig
kommunizierten Unternehmensinformationen dargestellt. Bei der Kommunikation der

Informationen gilt es zu beachten, dass sich diese nicht auf 100% summieren, da bei der

8 Ankiindigungen von Fusionen erfolgen meistens unerwartet und fallen deshalb kaum gleichzeitig mit der jahr-
lichen Bilanzpressekonferenz zusammen.
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Ankindigung von Splits mehrere relevante Nachrichten gleichzeitig publik gemacht werden

koénnen.

s s e e el | | Eming | zaen pivier D | b, |<omrrzom
1992 20 3 3 4 7 0 0 10 1 11 7 0 6
1993 16 2 2 9 6 0 0 9 4 12 3 1 5
1994 13 0 4 3 3 1 1 8 1 10 3 2 3
1995 12 0 9 0 1 0 0 9 0 9 6 0 7
1996 12 1 5 0 3 0 0 7 1 9 6 0 4
1997 7 0 4 0 2 2 0 6 0 6 4 0 1
1998 8 0 4 0 3 0 0 1 3 5 3 0 5
1999 3 0 2 0 0 0 0 0 1 2 2 0 1
2000 20 7 5 0 3 2 1 6 2 10 9 0 10
2001| 48 7 3 1 8 15 6 31 4 33 22 0

2002 9 0 2 0 3 5 0 6 1 5 3 0 2
2003 7 0 7 0 0 0 0 1 1 2 1 0 2
2004 5 0 1 0 0 2 0 5 1 5 4 0 3
Total| 180 20 51 17 39 27 8 99 20 119 73 3 57
In%| 100% | 11% |28.33% | 9.44% | 21.67% 15.00% 4.44% 55.00% (11.11%| 66.11% [40.56%)| 1.67% 31.7%

Tabelle 7-1: Jahrliche Verteilung der Splitankiindigungen und anderer gleichzeitig kommunizierter Informationen

Diese Konzentration der Ankindigungen hat mehrere Griinde. Einerseits gilt es, die
Aktiondre Uber die Traktanden der bevorstehenden GV zu informieren, anderseits steigt das
mediale Interesse an einer Pressekonferenz mit der Anzahl kommunizierter Informationen.®
Die meisten Splitankindigungen fallen dann auch in die erste Jahreshalfte. 168 von 180
Ankindigungen finden im ersten Halbjahr statt, wovon insgesamt 48 auf den Monat Marz
fallen. Die Durchfiihrung folgt im Durchschnitt drei Monate (oder 88 Tage) nach der
Ankindigung.

8 Splits erfordern eine Statutendnderung und die Zustimmung der Aktionare (OR Art. 623.1). Um eine ausser-
ordentliche GV zu vermeiden, werden die Splits im Vorfeld der ordentlichen GV angekindigt. Die bdrsen-
kotierten Unternehmen missen mittlerweile innerhalb von 4 Monaten nach Ende des Geschéftsjahres die
Jahreszahlen veroffentlichen.
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Abbildung 7-2: Monatliche Verteilung der Ankiindigungen und Durchfiihrungen der untersuchten Splits

7.2.1  Dividendenankiindigungen und Kapitalerhéhungen

In der Schweiz werden Splits am h&ufigsten parallel zu Dividenden angekindigt und im
Rahmen derselben Pressemitteilung publik gemacht. In der Untersuchung sind insgesamt 119
gleichzeitige Dividendenankiindigungen zu finden, wovon 73 Mal (oder in 61% der Félle) die
Dividende erhéht und nur in drei Fallen die Dividende gekiirzt wird. Dividendenkirzungen
sind in dieser Untersuchung viel seltener als Erhdhungen. Es scheint keinen offensichtlichen
Grund zu geben, weshalb gerade bei Splitankiindigungen die Dividende viel 6fter erhoht als
reduziert wird. Gleichzeitig ist dieses Ungleichgewicht nicht erstaunlich da generell
Dividendenerhohungen viel haufiger erfolgen als Dividendenkirzungen. In einer Befragung
von 384 Managern stellen Brav, Graham, Harvey und Michaely (2005) eine Abneigung
gegenlber Dividendenkirzungen fest. Dies aufgrund der Tatsache, dass der Markt nicht
symmetrisch auf Dividendenreduktionen und -erhéhungen reagiert.

Bei Betrachtung der Kapitalerh6hungen bestétigt sich diese Abneigung. VVon den insgesamt
39 Kapitalerh6hungen fallen 24 mit einer Dividendenankindigung zusammen. In 14 Fallen
wird die Dividende gar erhoht und nur in 2 Féllen wird sie gekirzt. Diese Erkenntnisse

decken sich mit denjenigen von Brav et al. (2005).
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Kapitalerhdhungen werden vom Markt mehrheitlich negativ® aufgenommen und als Signal
verstanden, dass das Unternehmen nicht fahig ist, die notigen Mittel intern zu generieren.
Myers und Majluf (1984) sehen in einer Kapitalerhéhung auch das Signal, dass ein
Unternehmen aus Sicht des Managements tberbewertet ist. Loderer und Zimmermann (1988)
kdnnen den negativen Ankilndigungseffekt bei Kapitalerh6hungen fir den Schweizer Markt
allerdings nicht bestétigen und stellen einen neutralen, gar leicht positiven Effekt fest, den sie
mit den speziellen institutionellen Gegebenheiten des Schweizer Marktes erklaren.®

7.2.2  Nennwertriickzahlungen und Aktienriickkaufe

Nennwertriickzahlungen und  Aktienriickkéufe stellen weitere Mdglichkeiten der
Unternehmen dar, Kapital an ihre Aktiondre auszuzahlen. Die Nennwertriickzahlungen
scheinen erst nach der zweiten Reduktion gleichzeitig mit Splits kommuniziert zu werden.
Nur gerade funf von 27 im Sample vertretenen NWR finden vor 2001 statt. Bei
Aktienriickkaufen fallt auf, dass sechs von insgesamt acht auf das Jahr 2001 fallen.®

Im Gegensatz zu Dividenden besteht hier nicht der gleiche Erwartungsdruck seitens des
Marktes.®’” In der Schweiz werden Nennwertriickzahlungen nicht durch die Steuer belastet.
Private Investoren bevorzugen aufgrund von Steuervorteilen diese Auszahlungsart gegenuber
normalen Dividenden. Neben den steuerlichen Vorteilen haben NWR und auch
Aktienruckkdufe eine positive Signalwirkung. Die Ankundigung eines Aktienriickkaufs kann
die Information enthalten, dass das Unternehmen aus Sicht des Managements unterbewertet
ist und es dem Markt ein entsprechendes Signal senden will. Zusétzlich kdnnen durch
Ausschittung nicht bendtigter flussiger Mittel Agency Kosten zwischen Eigentimern
(Principal) und dem Management (Agent) reduziert werden.®® Aufgrund dieser Erklarungen
wird fir die Ankiindigung von NWR und ARK eine positive Marktreaktion erwartet, welche
empirisch auch bestétigt wird.®

8 Geméss Ritter (2003) betragt in den USA der durchschnittliche Ankiindigungseffekt bei einer Kapital-
erhéhung -2%.

8 Wenn alle neuen Aktien durch die bestehenden Aktionare mittels Bezugsrechten gezeichnet werden, gibt es
kein Myers-Majluf Problem. Die Aktiondre bezahlen an sich selber Uberhthte Preise. Zusétzlich gibt es
zwischen der Ankiindigung und der Platzierung der neuen Titel einen Markt fir Bezugsrechte, durch den
Informationsasymmetrien und Fehlbewertungen reduziert werden kénnen.

8 Gemiss Wabel (2003) wurden ARK nach der Lockerung der steuerlichen Belastung vom 1. Januar 1998
haufiger. Im Jahr 2001 wurden insgesamt 18 ARK durchgefiihrt. Aufgrund der 48 Splits, die in diesem Jahr
durchgefihrt wurden, tiberrascht die Anzahl der gleichzeitigen Ankiindigungen nicht.

¥ Brav et al. (2005).

% Diese Problematik ist als ‘Agency Costs of Free Cash Flow’ bekannt.

% Fiir eine ausfiihrliche Diskussion iber ARK und NWR in der Schweiz siehe die Studien von Wabel (2003)
und Mueller (2005). In beiden Studien werden signifikant positive Ankindigungseffekte fir den Schweizer
Markt festgestellt.
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7.2.3  Vereinfachung der Kapitalstruktur

Weiter fallen insgesamt 40% aller Splits im Sample mit einer Vereinfachung der
Kapitalstruktur zusammen. In den Jahren 1992 bis 1994 war dies mehrheitlich der Wandel
von stimmrechtslosen Partizipationsscheinen (PS) in Aktien. Die Einfiihrung der
Einheitsaktie ist ber den ganzen Untersuchungszeitraum festzustellen und erreicht im Jahr
1995 den Hochstwert mit 9 Ankiindigungen innerhalb eines Jahres.

Bei der Verdnderung der Kapitalstruktur kommt es oft zu einer Umverteilung der
Stimmrechte. Inhaber von bisher stimmrechtslosen PS erhalten bei der Einfuhrung einer
Einheitsaktie plotzlich das Stimmrecht, Namenaktiondre hingegen verlieren ihre
Stimmrechtsprivilegien. Haufig ist diese Umverteilung der Stimmrechte gleichzeitig auch
eine Umverteilung von Vermégen, da Stimmrechte auch einen gewissen Wert aufweisen.*
Die Ankundigung der Einflhrung der Einheitsaktie kann unterschiedliche Auswirkungen auf
den Wert der einzelnen Aktienkategorien haben. Bezlglich der Auswirkungen auf den
gesamten Unternehmenswert sollte sich die Einfllhrung der Einheitsaktie positiv auswirken.
Einerseits wird eine Verbesserung der Handelsliquiditat erwartet, anderseits kann dadurch
auch eine Verbesserung der Corporate Governance erreicht werden.” Grossman und Hart
(1988) zeigen, dass mit der Einheitsaktie der Markt fir Unternehmenskontrolle besonders
wirksam funktioniert, da Kapital- und Stimmrechtsbeteiligung deckungsgleich sind. In ihrem
Modell werden dank der Einheitsaktie Unternehmenstibernahmen wahrscheinlicher, bei denen
der private Nutzen der Kontrolle nicht mehr auf Kosten der Minderheitsaktionére vergrossert,
sondern bei denen gleichzeitig der Marktwert des gesamten Unternehmens maximiert wird.
Um eine Kursverzerrung - die durch die Wahl einer bestimmten Aktienkategorie bei der
Einfuhrung der Einheitsaktie entstehen kdnnte - zu vermeiden, werden die Renditezeitreihen
angepasst. Jede Zeitreihe entspricht dem Durchschnitt eines Portfolios mit den nach
Nennwerten gleich gewichteten Aktienkategorien vor und nach dem Split. Dadurch ist es
mdoglich, die Kategorien aggregiert zu betrachten und den Nettoeffekt auf den
Unternehmenswert zu isolieren.

In der Schweiz lasst sich fast die Halfte der durchgefihrten Splits auf die Vereinfachung der
Kapitalstruktur zurtickfiihren. Dieser Effekt nimmt mit der Zeit ab, da Unternehmen, die die
Einheitsaktie eingefthrt haben, auch dabei bleiben. In Zukunft wird das Motiv der

Kapitalstrukturbereinigung fir Splits in der Schweiz folglich wegfallen. Mittlerweile besitzen

% Vgl. Loderer und Zgraggen (1999).
%1 Geméass Kunz (1998) fiihrt die Einfilhrung der Einheitsaktie in der Schweiz zu einer signifikanten Verbes-
serung der Liquiditat, welche auch eine Steigerung der Borsenkapitalisierung zur Folge hat.
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nur noch knapp ein Flnftel der im SPI vertretenen Gesellschaften mehr als eine
Aktienkategorie.%

10

OEinheitsaktie
B Wwandel PS

MW 0 HNE W

1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

Abbildung 7-3: Verteilung der Kapitalstrukturbereinigungen (Wandel PS und Einflihrung Einheitsaktie)

7.2.4  Fusionen

Insgesamt drei Splits wurden im Zusammenhang mit der Ankilndigung einer Fusion
kommuniziert. Hier liegt das Splitmotiv vor allem in einer Vereinfachung der
Austauschverhéltnisse zwischen den fusionierenden Unternehmen. Im Initiativtext fir eine
Reduktion des gesetzlichen Mindestnennwerts wird auch das Argument aufgefiihrt, dass
Splits Fusionen und Ubernahmen erleichtern. Dieser Anteil ist mit drei von 180 Splits jedoch
bescheiden. Fur die Ankilindigung von Fusionen wird im Durchschnitt eine leicht positive

Kursreaktion erwartet, welche mit den erwarteten positiven Synergieeffekten erklart wird.%

%2Vgl. Kunz (2005).
% Auf eine ausfiihrliche Diskussion wird hier aufgrund der grossen M&A Literatur verzichtet und auf die Studie
von Friedli (2006) verwiesen.
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7.3 Splitfaktor

Die Grosse der Splitfaktoren ist im Sample sehr unterschiedlich. Die Spanne umfasst
ganzzahlige Faktoren von 2 bis 100, wobei die Faktoren 5 und 10 am meisten verwendet
werden.*

Weiter zeigt sich deutlich, dass nach der Mindestnennwertreduktion im Jahr 2001
durchschnittlich grosse Faktoren verwendet werden. Vor der Gesetzesanderung liegt der
Median bei 5 und steigt fiir die Phase danach auf 10 an.*®

Es scheint zwei Erklarungen fir die gefundenen Splitfaktoren zu geben. Einerseits werden
Splits oft im Zusammenhang mit der Bereinigung der Kapitalstruktur ausgeftihrt und meistens
besteht zwischen den einzelnen Kategorien ein Faktor von 5 oder 10. Diese widerspiegeln
sich bei der Bereinigung entsprechend in der Wahl der Splitfaktoren. Anderseits sind Splits
fur viele Unternehmen lange nicht moglich gewesen, was Uber die Zeit die Kurse der
Schweizer Aktien entsprechend in die Hohe getrieben hat. Wenn sich nun ein Unternehmen
fir einen Split entscheidet, dann meistens in der Absicht den Kurs in grossem Masse zu

reduzieren.
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Abbildung 7-4: Verteilung der Splitfaktoren

% Beim Split der Valiant Holding vom 9. Dezember 2002 betrug der Splitfaktor 12,1. Dies ist jedoch auf eine
gleichzeitig umgesetzte Kapitalerhdhung zuruckzufihren und hatte keinen Einfluss auf die Schlusseinheiten.

% Der Durchschnitt bis 2001 lag bei 6 (min:2, max:20, fiir 111 Splits); danach bei 14 (min: 2, max:100, fir
69 Splits).
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7.4 Motive

Bei der Ankiindigung von Aktiensplits begriinden die Unternehmen zum Teil die Absicht fir
ihr Tun. In 57 Fallen (oder 32%) kann eine Aussage gefunden werden. Dabei sind die
Erklarungen sehr unterschiedlich. Einerseits werden Aussagen Uber eine Verbesserung der
Liquiditdt, des Handelsvolumen und der Attraktivitit gemacht. Weiter wird die
Vereinfachung des Handels, Vergrosserung der Aktionarsstruktur oder die Annaherung an die
Kurshoéhe von internationalen Konkurrenzunternehmen angegeben. Fiir ein Unternehmen liegt
der Grund fir einen Split in der Verdoppelung des Aktienkurses innerhalb eines Jahres. Ein
anderes gibt an, dass sich durch den Split allfallige Ubernahmen einfacher durchfiihren

lassen. %

7.5 Charakteristiken der splittenden Unternehmen

Die Unternehmen werden nach Marktwert und der erzielten Performance vor dem Split
charakterisiert. Branchenzugehdrigkeit wie auch die P/E-Ratio werden nicht diskutiert. Eine
Unterteilung nach Branche ist insofern nicht nitzlich, da die Samples nicht gross genug

waéren, um sinnvoll den Ankiindigungseffekt zu testen.

75.1  Marktwert

Die durchschnittliche Marktkapitalisierung am Tag der Ankindigung der splittenden
Unternehmen betrdgt CHF 7°425 Mio. Der Medianwert liegt bedeutend tiefer bei
CHF 624 Mio. Diese Struktur ist fir den schweizerischen Markt kennzeichnend, stehen doch
viele kleine Unternehmen wenigen grossen gegeniiber. Novartis zum Beispiel erreichte am
15. Februar 2001 einen Marktwert von CHF 201'820 Mio. Dies entsprach einem Anteil von
16% an der gesamten schweizerischen Borsenkapitalisierung.

Aufgrund der langen Untersuchungsdauer kommt es zu einer Verzerrung, da die
Unternehmen ihren Marktwert (iber die Zeit und zusatzlich durch Fusionen massiv gesteigert
haben. Im Verhaltnis zur Marktkapitalisierung des SMI am Tag der Ankiindigung erreicht der
Durchschnitt der untersuchten Unternehmen einen Anteil von 1.653%. Der Median liegt mit
0.153% nochmals tiefer. Vergleicht man diese Werte mit den relativen durchschnittlichen

Marktwerten aller aktuell an der SWX kotierten Unternehmen zum SMI, dann ist ersichtlich,

% In Tabelle B des Anhangs sind alle gefundenen Kommentare zusammengefasst.
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dass die im Sample einbezogenen Unternehmen tber dem Durchschnitt liegen.”” Hierfiir gibt
es verschiedene Erklarungen. Einerseits haben etliche der grossten im SMI vertretenen
Unternehmen wahrend der Untersuchungszeit mehrmals gesplittet.®® Anderseits ist es bei den
ganz kleinen Unternehmen wahrscheinlicher, dass aufgrund der mangelnden Publizitat keine
eindeutige Splitankiindigung zu finden war und sie deshalb untervertreten sind. Nebst diesen
eher technischen Erkl&rungen, kann davon ausgegangen werden, dass kleine Unternehmen
auch aufgrund fehlender Ressourcen auf kostspielige Kurskosmetik verzichten und deshalb

untervertreten sind.

7.5.2  Performance vor dem Split

Uber den Zeitraum eines halben Jahres vor der Splitankiindigung fallt die Performance der
untersuchten Unternehmen im Durchschnitt mit 11.7% positiv aus. Der Median liegt etwas
tiefer bei 6.9%. Insgesamt 114 der 180 Unternehmen (63%) weisen eine positive Performance
auf. Der Maximalwert liegt bei Gber 249% fur den Split von Logitech. Das Minimum erzielte
die Swisslog Holding mit -67.2%.%

Auch in Relation zum Marktindex fallt die Performance der untersuchten Unternehmen im
Durchschnitt mit 6.81% positiv aus. Der Median liegt etwas tiefer bei 1.91%. Insgesamt 100
der 180 Unternehmen (55%) weisen eine positive relative Performance auf. Fir den Maximal-
und Minimalwert zeigen sich wiederum Logitech (liber 239%) und die Swisslog Holding
(53%) verantwortlich.

% Der relative Durchschnitt der Unternehmen zum Marktwert des SMI betragt 0.5062% und der Median
0.0349%.

% Die zehn aktuell gréssten Unternehmen haben ihre Aktien alle mindestens einmal gesplittet. Wobei Novartis,
Nestlé, Credit Suisse, Zurich, ABB, Swiss Re und Richemont je zweimal vertreten sind; Holcim und die UBS
gar dreimal. Einzig Roche hat seine Titel nur einmal gesplittet.

% Logitech: 27. April 2000; Swisslog Holding: 2. April 2001.
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8. Kursreaktionen

In einem ersten Schritt wird der Ankiindigungseffekt fir das gesamte Sample beschrieben.
Danach werden Subsamples entsprechend der zu testenden Hypothesen gebildet. Hierbei wird
unterschieden zwischen Hypothesen Uber Aktiensplits und Hypothesen, die mit anderen
Informationen zusammenhéngen.

Basierend auf verschiedene Splithypothesen werden Subsamples nach folgenden Merkmalen
gebildet: Reine Splits, Hohe des Splitfaktors, Zeitpunkt der Ankiindigung vor der zweiten
gesetzlichen Mindestnennwertreduktion, Signaling Regel nach KM und Performance.

Im Zusammenhang mit Alternativhypothesen werden Subsamples nach folgenden Merkmalen
gebildet: NWR und ARK, Kapitalerh6hungen, Fusionen, Dividenden, Einheitsaktie und PS-

Wandel, Jahresergebnisse.

8.1 Kursreaktion des gesamten Samples

Die kumulierte durchschnittliche Uberrendite (CAAR) aller 180 untersuchten Aktiensplits
betragt im Zweitagesfenster 0.79%. Dieser Wert ist auf dem 1%-Niveau statistisch signifikant
fur beide Teststatistiken J;, und J,. Der Median liegt jedoch mit 0.27% wesentlich tiefer und
nur 99 der 180 Ankiindigungen fallen positiv aus. Trotzdem ist der Medianwert geméss dem
Wilcoxon-Test auf dem 5%-Niveau signifikant verschieden von Null.

Fur eine Splitankiindigung ist somit eindeutig eine positive Marktreaktion festzustellen.
Aufgrund der gleichzeitig kommunizierten Informationen ist allerdings unklar, ob dies auch
wirklich auf die Ankundigung des Aktiensplits zurlckzufuhren ist oder ob andere
Einflussfaktoren die entscheidende Rolle spielen.

Bei der Betrachtung der CAAR (ber das gesamte Zeitfenster fallt auch auf, dass der
signifikante Ankindigungseffekt bereits nach sieben Tagen wieder verloren geht. Allein diese

Tatsache spricht schon gegen ein glaubwirdiges Signaling bei Aktiensplits.
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Abbildung 8-1: Entwicklung der AAR und CAAR fiir alle Splits im Untersuchungsfenster t = [-10, 25]

Im Folgenden wird untersucht, ob der positive Ankindigungseffekt auch in den
verschiedenen Subsamples vorhanden ist und ob eine positive Reaktion im Vergleich zum

gesamten Sample langer besteht.

8.2 Subsamples gebildet nach Split-Hypothesen

In einem ersten Schritt werden die Subsamples entsprechend den Hypothesen gebildet, die

sich auf Splits beziehen.

8.2.1  Reine Splitankiindigungen

Mit der Bildung eines Subsamples aller reinen Splitankiindigungen konnen allféllige
Verzerrungen der Uberrenditen durch gleichzeitig kommunizierte Informationen
ausgeschlossen werden. Der Nachteil liegt in einer relativ kleinen Samplegrésse von
insgesamt nur 20 Events. Die aggregierte Kursreaktion fallt mit 0.98% positiv aus (signifikant
auf dem 1%-Niveau gemessen anJ,; nicht signifikant wenn J;, verwendet wird). Die positive

abnormale Rendite ist allerdings auf einen extremen Ausreisser zuriickzufiihren'® — ein

1% Splitankiindigung von Kudelski vom 4. Februar 2000: CARg; = 30.31%.
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Ausschluss dieses Events resultiert in einer negativen Reaktion. Abgesehen davon ist die
Anzahl der positiven und negativen Kursreaktionen mit je zehn ausgeglichen und der Median
betragt -0.07%.

Die empirische Evidenz fur dieses (zugegebenermassen sehr kleine) Subsample l&sst
vermuten, dass reine Splitankindigungen in der Schweiz keinen signifikanten Einfluss auf

den Aktienkurs haben. Dieses Resultat spricht ebenfalls gegen die Signaling Hypothese.

8.2.2  Steuerhypothese

Die Steuerhypothese basiert auf der Idee, dass Aktiensplits vor der zweiten Mindestnennwert-
reduktion direkt die Mdoglichkeit beeintrachtigen, Nennwertriickzahlungen durchzufihren.
Wie an anderer Stelle (Kapitel 5.1.1) erldutert, sind diese im Gegensatz zu normalen
Dividendenausschittungen fir alle Investoren steuerfrei. Aktiensplits verursachten deshalb in
der Zeit vor der zweiten Nennwertreduktion wesentliche Kosten, die sich in einer weniger
positiven oder sogar negativen Kursreaktion niederschlagen sollten.

Um die Steuerhypothese zu testen, werden zwei Subsamples gebildet. Ein erstes Subsample
umfasst 91 Splits, die vor der Einreichung der parlamentarischen Initiative zur weiteren
Senkung des Mindestnennwerts angekiindigt wurden.’®* Bei diesen Splits kann davon
ausgegangen werden, dass die Unternehmen bei der Splitankiindigung nicht mit einer
baldigen Senkung des Mindestnennwerts rechneten oder rechnen konnten.'®> Das zweite
Subsample umfasst die 69 Splits, die nach Annahme der Initiative angekindigt wurden, d.h.
nachdem die Marktteilnehmer erfahren hatten, dass der Nennwert weiter gesenkt werden
wiirde.*®

Es wére zu erwarten, dass fur das zweite Subsample eine hohere Kursreaktion festzustellen ist
als fur das erste Subsample, da in der ersten Phase wesentlich mehr Potenzial fir steuerfreie
Nennwertriickzahlungen verloren geht.

Die Resultate bestatigen diese Erwartungen allerdings nur bedingt. Fur die Splits vor der
Initiative betragt die Uberrendite 0.41% (Median 0.09%) wobei die Signifikanz nicht ganz das

10%—Niveau erreicht. Nach Annahme des Gesetzes betragt die Uberrendite 0.75% (Median

191 Bie parlamentarische Initiative wurde am 27. September 1999 eingereicht.

192 Erstens ist es sehr wahrscheinlich, dass die Marktteilnehmer vor Einreichung der Initiative nicht wussten,
dass eine solche geplant war. Zudem schmalern Nennwertriickzahlungen die Steuereinnahmen des Staates. Es
war deshalb auch unklar, ob die Initiative Uberhaupt angenommen wird.

103 Am 15.Dezember 2000 wurde die gesetzliche Reduktion des Mindestnennwertes ohne Gegenstimme in den
beiden Réaten (National- und St&nderat) angenommen.
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0.34%). Diese ist signifikant auf dem 5%—Niveau. Die Uberrendite ist also héher in der Phase

nach Annahme der Initiative, die Differenz ist allerdings nicht signifikant.

8.2.3  Mindestnennwert

Der gesetzlich vorgeschriebene Mindestnennwert kann Unternehmen daran hindern Splits
durchzufihren, falls mindestens eine Aktienkategorie bereits vorher den Mindestnennwert
erreicht hat. Eine gesetzliche Mindestnennwertreduktion kann deshalb eine Welle von Splits
auslosen, deren Ankindigungszeitpunkt von den Unternehmen nicht wirklich frei gewahlt,
sondern mehr oder weniger durch das exogene Ereignis einer Gesetzesdnderung gesteuert
worden ist.

KM (2005) argumentieren dementsprechend, dass Splits, die ,kurz“ nach einer
Gesetzesanderung durchgefiihrt werden, nicht dem Signaling positiver Aussichten, sondern
vielmehr der Kursanpassung dienen.

Auf der anderen Seite ist es so, dass Unternehmen, deren Nennwerte das Limit nicht erreicht
haben oder Unternehmen, die lange nach der Gesetzesédnderung einen Split anklnden, den
Zeitpunkt der Ankindigung frei wahlen kénnen. Im Gegensatz zur ,Non-Signaling” Gruppe
vermuten KM (2005), dass diese Splits einen grdsseren Informationsgehalt haben und zu
Signaling-Zwecken erfolgen. lhre Hypothese ist grundsétzlich verstandlich, jedoch fehlen
fundierte Argumente fir die angewandte Zeitspanne von einem Jahr nach der
Mindestnennwertreduktion.

Sie testen ihre Hypothese mit einem Sample von 80 Splits zwischen dem 1. Januar 1992 und
dem 31.Dezember 2001. Ihr ,Non-Signaling’-Sample ergibt sich gemass der Regel, dass
mindestens eine Aktienkategorie den Mindestnennwert erreicht haben muss und der Split
innerhalb eines Jahres nach der Mindestnennwertreduktion ausgefiihrt wird. Flr das gesamte,
wie auch fir das ,Non-Signaling’-Sample finden sie keinen signifikanten
Ankundigungseffekt. Der Effekt fur das ,Signaling’-Sample fallt gemass ihren Berechnungen
allerdings signifikant positiv aus.’®* Daraus schliessen sie, dass auch in der Schweiz
Unternehmen Splits verwenden, um positive Aussichten zu signalisieren.

Im Folgenden werden ihre Resultate mit den vorliegenden Daten repliziert. Aufgrund der
unterschiedlichen Untersuchungszeit ergibt sich ein Sample von 78 Splits, fir welches eine
CAARqo,17 von 0.73% ermittelt wird. J, und J, sind beide auf dem 5%-Niveau signifikant. Der

Median fallt auch hier mit 0.23% tiefer aus und ist statistisch nicht signifikant.

194 Die kumulierte Uberrendite wird in ihrer Studie nicht publiziert.
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Weiter werden auch die von KM (2005) verwendeten Subsamples nachgebildet, um die
CAAR[o1 zU vergleichen.'® Fir das ,Signaling’-Sample von 32 Splits kann eine signifikante
Uberrendite von 2.25% festgestellt werden (Median 1.10%).'* lhr ,Non-Signaling’-Sample,
welches 46 Splits umfasst, weist hingegen keine signifikante Kursreaktion auf.

In einem weiteren Schritt werden die von Kunz und Majhensek definierten Kriterien auf das
gesamte Sample angewendet.’®” Auch hier unterscheiden sich die Samples signifikant
voneinander. Wiahrend das ,Signaling’-Sample (n=63) eine signifikante Uberrendite von
1.42% und einen Median von 0.77% aufweist (was allerdings um einiges kleiner ist als
diejenige des KM (2005) ,Signaling’-Sample), ist fir das ,Non-Signaling’-Sample (n=51)
keine signifikante Uberrendite festzustellen.

In einem letzten Schritt werden auch Splits hinzugefugt, die im Rahmen der Kapital-
strukturbereinigungen stattfinden. Hier zeigt sich das gleiche Bild: Das ,Signaling’-Sample
weist wiederum eine hochsignifikante Uberrendite von 1.29% auf. Im Gegensatz dazu steht
das ,Non-Signaling’-Sample mit einer insignifikanten Kursreaktion, die mit -0.16% gar leicht
negativ ist (Median -0.44%).

Es scheint also einen Unterschied zwischen Splits, die unabhdngig und nicht im Jahr einer
Mindestnennwertreduktion stattfinden, und solchen, die direkt nach und nur in Folge der
Gesetzesanderung umgesetzt werden konnten, zu geben. Es ist allerdings unklar ob dieser
Effekt wirklich stabil oder auch eine Folge der arbitrar gewahlten Zeitspanne fir die Bildung
der Samples ist.

8.2.4  Splitfaktor

Fur die Betrachtung der Splitfaktoren werden zwei Subsamples gebildet. Das erste umfasst
alle Splits mit einem Faktor bis und mit 5. Splits mit einem hoheren Faktor fallen ins zweite
Sample. Insgesamt weisen 101 Splits einen Faktor kleiner oder gleich 5 auf. Fur dieses
Sample betragt die kumulierte Uberrendite 0.84%, welche auf dem 1%-Niveau signifikant ist.
Der Median betragt jedoch nur 0.15%. Fir das Sample mit Splitfaktoren die grosser als 5
sind, ergibt sich eine Uberrendite von 0.73% (Median 0.44%). Auch diese Reaktion ist
signifikant.

1951 der Studie von KM (2005) fehlen bei der Deklaration des Signaling Samples vier Splits.

106 Abbildung E im Anhang zeigt die Kursreaktion des Signaling Samples von KM (2005) im Zeitfenster
t=[-10,25]. Auch hier zeigt sich, dass der signifikante Ankiindigungseffekt bereits nach acht Tagen wieder
verloren ist. Dies kann als Indiz gegen ein Signaling verstanden werden.

197 Splits, die einer Kapitalstrukturbereinigung dienen, bleiben auch fiir dieses Sample ausgeschlossen.
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Der Unterschied zwischen den beiden Samples ist statistisch nicht signifikant. Zuséatzlich
uberrascht, dass die Kursreaktion fur das Sample mit den kleineren Splitfaktoren grdsser
ausféllt. Dies wirde eher gegen ein Signaling sprechen, da gemass McNichols und Dravid
(1989) die Hohe des Splitfaktors als Signal verstanden werden kann.

8.2.5  Performance vor dem Split

Bereits Fama et al. (1969) haben darauf hingewiesen, das mehrheitlich Unternehmen, die ein
uberdurchschnittliches Wachstum aufzuweisen haben, ihre Aktien splitten. Da es
unwahrscheinlich ist, dass nur Unternehmen mit einer hohen Performance positive
Nachrichten zu signalisieren haben, kann ein Split auch als Zeichen fiir vergangene
Performance verstanden werden. Mit der Bildung von Subsamples nach dem Kriterium der
erzielten Performance wahrend eines halben Jahres vor dem Split, soll getestet werden, ob der
Ankindigungseffekt moglicherweise auf die Performance vor dem Split zuriickzufuihren ist.
Eine allfallige Uberrendite konnte damit erklart werden, dass ein Split im Sinne der
verschiedenen Signaling Theorien die Zuversicht des Managements widerspiegelt, dass die
vergangene Performance gerechtfertigt ist.

Aus den 180 Splits werden zwei Subsamples nach der Héhe der Performance gebildet. Das
erste umfasst das Quartil (45 Splits) mit der hochsten erzielten Performance wahrend einem
halben Jahr vor der Ankiindigung. Fiir dieses Sample kann eine hochsignifikante Uberrendite
von 2.07% festgestellt werden (J, wie auch J, sind auf dem 1%-Niveau signifikant). Der
Median betragt 0.83%. Das zweite Sample besteht aus dem Quartil mit der tiefsten
Performance. Hier betragt die Uberrendite -0.29%, ist jedoch nicht signifikant. Diese
Resultate lassen einen positiven Zusammenhang zwischen der Performance und der
kurzfristigen Kursreaktion vermuten. Bei der Betrachtung der Kursreaktion im gesamten
Untersuchungsfenster zeigt sich jedoch, dass eine Signalingerklarung unwahrscheinlich ist.
Fur das Sample mit den Unternehmen, welche die hochste Performance aufweisen, wird die
kumulierte durchschnittliche Uberrendite (CAAR) signifikant negativ. Sie betragt im
Zeitfenster t=[2,25] -5.12%.'%® Eine plausible Erklarung fiir diese Reaktion fehlt und lasst

Raum zu Spekulationen.

1% Sjehe auch Abbildung G im Anhang. Die CAAR fiir das Sample bestehend aus dem Quartil mit der negativ-
sten Performance ist insignifikant und betrégt im selben Zeitraum (t=[2,25]) 1.72%.
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8.3 Splitunabhéangige Hypothesen

In diesem Abschnitt werden die Subsamples nach Gesichtspunkten erstellt, die nicht direkt
mit Splithypothesen zusammenhangen. Mehrheitlich beziehen sich die Samples auf die
Ankindigung anderer kursrelevanter Informationen am Tag der Splitankiindigung. Fir etliche
dieser Ankilndigungen gibt es Ereignisstudien, die die Kursreaktionen untersuchen und
erklaren. Auf die Literatur wird nur sehr kurz eingegangen und es wird auf Quellen
verwiesen. Die Resultate in diesem Kapitel lassen vermuten, dass der signifikante Effekt, der
fir das gesamte Sample gefunden wird, eher auf andere Ursachen als auf die Ankindigung

eines Splits zuriickzuftuhren ist.

8.3.1  Nennwertriickzahlungen und Aktienriickkaufe

Nennwertriickzahlungen und Aktienriickkdufe werden — wie bereits in Kapitel 7.2.2 erwahnt
— aus verschiedenen Griinden vom Markt mehrheitlich positiv aufgenommen.'®® Dies ist
offensichtlich auch im vorliegenden Sample der Fall. Fiur alle acht im Sample enthaltenen
Aktienrlickkaufsankiindigungen werden positive Uberrenditen gemessen. Die CAAR[o 17 ist
trotz der kleinen Samplegrosse hochsignifikant (beide J-Werte sind auf dem 1%-—Niveau
signifikant) und betragt 3.07% (Median 2.56%). Auch fur die 27 Nennwertriickzahlungen
liegt die Uberrendite mit 1.62% tiber dem Durchschnitt des gesamten Sample. Wenn man die
beiden Samples aggregiert betrachtet (n=32), betragt die Uberrendite 1.75% und der Median
1.35%. Der positive Ankiindigungseffekt von ARK und NWR bleibt auch uber eine langere
Zeit erhalten.™™ Dies ist konsistent mit den Resultaten von Wabel (2003) und Mueller (2005).
Inwiefern ARK und NWR fir den gesamten Ankundigungseffekt verantwortlich sind, wird

sich in der multiplen Regression zeigen.

8.3.2  Einheitsaktie

Wie an anderer Stelle erldutert, sind die Renditezeitreihen so korrigiert, dass die Kurseffekte
bei Kapitalstrukturbereinigungen nicht ein Resultat der gewahlten Aktienkategorie sind.**

Betrachtet man das Subsample derjenigen Splitanklindigungen, bei denen gleichzeitig auch

199 Sjehe Wabel (2003) oder Mueller (2005) fiir eine Untersuchung der Verhéltnisse in der Schweiz. In diesen
Studien werden die Ankindigungseffekte von ARK und NWR im Detail besprochen und es wird ausfihrlich auf
die relevante Literatur eingegangen.

119 Sjehe Abbildung 1 und K im Anhang.

11 pje Zeitreihen werden entsprechend einem Portfolio aller Aktienkategorien mit derselben Summe an Nenn-
wert gebildet. Dadurch kann eine Verzerrung durch Stimmrechtsverschiebungen ausgeschlossen werden.
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die Einfuhrung einer Einheitsaktie angekindigt wird, dann findet man einen auf dem 1%-
Niveau signifikant positiven Effekt, der 0.96% betrdgt und somit auch hoher als der
Ankundigungseffekt des ganzen Samples ist. Der Median betragt hier 0.42%. Es scheint, dass
die Einheitsaktie vom Markt begrisst wird und gesamthaft gesehen den Wert des
Unternehmens steigert, auch wenn einzelne Aktienkategorien an Wert einblssen. Dieses
Resultat entspricht der Erwartung, dass die Einfiihrung der Einheitsaktie vom Markt positiv

aufgenommen wird**?

und die Veranderung der Stimmrechte auf die Gesamtkapitalisierung
keinen negativen Einfluss hat.

Beim Wandel der PS in Aktien ist keine signifikante Kursreaktion festzustellen. Die CAARo 1
betragt -0.05% (bei n=17). Wenn man die Einflihrung der Einheitsaktie und den Wandel der

PS zusammen betrachtet, dann betrégt die Kursreaktion 0.71% und ist somit signifikant.

8.3.3  Jahresergebnisse und Zahlen

Wenn man das Subsample unter dem Aspekt der Kommunikation der Jahresergebnisse und
Quartalszahlen bildet liegt die Uberrendite bei 0.52%.

Mit Hilfe von archivierten Analystenerwartungen kann auf mégliche Uberraschungen in den
prasentierten Jahresergebnissen getestet werden. Fir das Sample von 32 positiven
Uberraschungen betragt die Uberrendite 0.68%, ist jedoch nur beziiglich dem J,-Wert
signifikant. Der Median liegt mit 0.70% gar leicht héher. Bei den negativen Uberraschungen
(n=30) ist die Uberrendite leicht negativ, jedoch nicht signifikant. Die Resultate zeigen keinen
allzu signifikanten Einfluss der Uberraschungen auf den Ankiindigungseffekt. Fiir das Sample
der positiven Uberraschungen wird gar ein tieferer Ankindigungseffekt als fiir den
Durchschnitt des gesamten Sample festgestellt. Entweder ist die Qualitat der Daten schlecht
oder dann haben andere Faktoren einen grosseren Einfluss auf die Kursreaktion.'** Allerdings
muss auch festgehalten werden, dass daraus nicht geschlossen werden kann, dass
Uberraschungen in den Jahresergebnissen keinen Einfluss auf Kurse haben — hier wird ein
sehr limitiertes Sample betrachtet, in dem Uberraschungen mit einer Splitankiindigung

zusammenfallen.

12 Ejnerseits wird eine Verbesserung der Liquiditat durch die Einfilhrung der Einheitsaktie fiir die positive
Marktreaktion verantwortlich gemacht. Anderseits sollten auch die mdéglichen Takeover Defences durch die
Einflihrung der Einheitsaktie verkleinert werden. Dies ist im Sinne einer guten Corporate Governance und
konnte zusatzlich positiv auf den Kurs wirken.

3 Ein weiterer Grund kénnte sein, dass das Ausmass der Uberraschung massgebend fiir die Kursreaktion ist. In
der multiplen Regression in Kapitel 9 wird auch auf den Umfang der Uberraschung getestet.
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8.3.4 Dividenden

Fur die Auswahl von 119 Splits bei denen auch Dividenden angekiindigt werden, betragt die
Uberrendite 0.84%. Wird die Dividende erhoht, fallt die Uberrendite erwartungsgemass etwas
hoher aus (0.94%). Der Median ist mit 0.97% fast identisch. Bei den Reduktionen sind die
Marktreaktionen negativ. Dieser Wert ist allerdings nicht signifikant, was wohl in erster Linie
auf das kleine Sample (nur gerade drei angekiindigte Dividendenreduktionen) zurtickzufihren
ist. Diese Resultate scheinen die Erwartungen zu bestatigen, dass die Hohe der angekiindigten
Dividende einen Einfluss auf den Aktienkurs hat. Aufgrund der geringen Anzahl an
Dividendenreduktionen sind Aussagen Uber die Signifikanz der Differenz zum Sample mit
den Erhoéhungen jedoch schwierig. Es gilt zusétzlich anzumerken, dass im Markt auch
bezliglich der Hohe der Dividende Erwartungen bestehen. Wird eine Erhohung bereits
erwartet, fallt die Kursreaktion weniger stark aus als wenn die Erhéhung Uberraschend
erfolgt. Leider gibt es im Gegensatz zu den Jahresergebnissen keine verfiigbaren Daten zu
Dividendenerwartungen, weshalb es kaum mdoglich ist, Dividendenerwartungen fir die

bestehenden Samples empirisch zu testen.***

8.3.5  Kapitalerh6hungen

Bei den Kapitalerhohungen (n=39) betragt der Kurseffekt 1.09%, der auf dem 5%-Niveau
signifikant ist. Dies ist insofern tUberraschend, da bei Kapitalerhéhungen in etlichen Studien
eine negative Kursreaktion festgestellt wird.™ Die Verteilung der einzelnen Kursreaktionen
zeigt jedoch ein fast ausgeglichenes Bild (20 von 39 Ankundigungen sind positiv), welches
sich auch beim Median verdeutlicht (0.10%). Kontrolliert man hier die Ausreisser, wird der
Kurseffekt insignifikant — das Verhaltnis positiver und negativer Reaktionen ist ausge-
glichen.'®

Dieses Resultat ist konsistent mit den Erkenntnissen von Loderer und Zimmermann (1988),
die fir den Schweizer Kapitalmarkt ebenfalls keinen negativen Kurseffekt durch Kapital-

erhéhungen finden.**’

114 Eine Méglichkeit ware, anhand der vergangenen Dividenden ein Modell fiir erwartete Dividenden zu
konstruieren und dann Subsamples aufgrund dieser Modelliiberraschungen zu bilden. Dies wirde allerdings den
Rahmen der vorliegenden Arbeit sprengen.

15 vgl. Ritter (2003) fiir eine Ubersicht empirischer Studien zu Kapitalerhdhungen.

116 Unter Ausschluss der Kursreaktion der Swisslog Holding (Ankiindigungsdatum: 2. April 2001) betragt die

CAAR0,17 0.53% und ist nicht mehr signifikant.
117 Sjehe auch Kapitel 7.2.1.
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9. Multivariate Regression

Aufgrund der Tatsache, dass Splits in den seltensten Fallen unabhdngig von anderen
Unternehmensnachrichten angekiindet werden, interessiert, inwiefern andere Faktoren die
abnormalen Renditen beeinflussen. Einerseits lassen sich dadurch die aufgestellten
Hypothesen zu den Motiven testen, anderseits wird auch der Einfluss der einzelnen Faktoren
sichtbar.

Fur diese Untersuchung werden multivariate Regressionsmodelle verwendet, um die Relevanz
aller betrachteten Motive simultan in einer Querschnittsuntersuchung schatzen zu kénnen. Die
zu testenden Hypothesen lassen sich jedoch nicht direkt, sondern oft nur Uber Proxies
(Hilfsgrossen) analysieren.

In diesem Kapitel werden zuerst die Hypothesen und danach die Hilfsgréssen definiert,

welche fur die Regressionen verwendet werden.

9.1 Hypothesen und Variablen

Bei den zu testenden Hypothesen werden zwei Kategorien unterschieden. Einerseits werden
Hypothesen getestet, die den Kurseffekt mit der Splitankiindigung erklaren. Anderseits
werden auch Hypothesen getestet, die nichts mit einem Aktiensplit zu tun haben. Dadurch soll
geklart werden, ob der signifikante Ankiindigungseffekt, der im gesamten Sample gefunden
wird zumindest zum Teil der Splitankiindigung zuzuschreiben ist oder ob die Uberrendite
géanzlich auf andere Ereignisse zurlickzufuhren ist. Die Resultate in Kapitel 8 lassen vermuten
(insbesondere auch die Resultate flr das Sample der reinen Splits), dass die Splitankiindigung
per se keinen grossen Einfluss auf den Kurs hat und somit die gemessene Uberrendite auf

andere Faktoren zurtickzufiihren ist.

9.1.1  Splitbedingte Hypothesen

Wie bereits in Kapitel 8 werden auch hier zuerst die Hypothesen diskutiert, die im
Zusammenhang mit der Splittheorie stehen. Dazu z&hlen vor allem Hypothesen, die aus der
Signalingtheorie abgeleitet sind.
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9.1.1.1 Informationshypothese

Bei der Informationshypothese (in der Literatur auch Grdsseneffekt genannt) wird
angenommen, dass Informationsasymmetrien bei eher kleineren Unternehmen potentiell
starker vorhanden sind und auch stérker ins Gewicht fallen als bei grossen Unternehmen.
Neue Informationen oder Signale sollten bei kleineren Unternehmen einen entsprechend
grosseren Kurseffekt im Vergleich zu grossen Unternehmen auslésen. Als Proxy flr diese
Hypothese wird der Marktwert verwendet.

Hypothese I:

Je grosser das Unternehmen, desto kleiner fallt die Kursreaktion aus.

9.1.1.2 Signalinghypothese nach KM (2005)

Gemaéss der Signaling Theorie ist der Kurseffekt dem Informationsgehalt der
Splitankindigung zuzuschreiben. Mit einem Split wird signalisiert, dass das Kurswachstum
gehalten werden kann.
KM (2005) argumentieren, dass Splits, die unabhangig von den gesetzlichen Nennwert-
reduktionen durchgefiihrt werden, Signaling-Zwecken dienen und vom Markt positiv
aufgenommen werden sollten. In die Kategorie der Non-Signaling Splits fallen alle
Ankindigungen, die aufgrund der Nennwertreduktion méglich geworden sind und innerhalb
eines Jahres nach deren Inkrafttreten durchgefiihrt wurden. Die Idee ist nachvollziehbar; die
Zeitspanne von einem Jahr wird allerdings nicht schliissig begriindet und scheint willkirlich
gewahlt. Die Kursreaktion von Ankindigungen von Signaling Splits sollte dementsprechend
hoher ausfallen, als bei Splits, die nicht die Signaling Kriterien nach KM (2005) erfillen.

Hypothese I1:

Signaling Splits wirken sich positiv auf den Kurseffekt aus.

9.1.1.3 Splitfaktor als Signal

Weitere Rickschlisse auf ein Signaling lassen sich mit dem Testen der Grdsse des
Splitfaktors machen. Geméass McNichols und Dravid (1989) kann der Splitfaktor als Signal
verstanden werden. Aufgrund der Kapitalbeteiligung des Managements lasst es seine privaten
Informationen bei der Wahl des Splitfaktors einfliessen. Dabei wagt das Management den
wahren Wert des Unternehmens gegenuber die durch den Split ansteigenden Transaktions-

kosten ab und wahlt den fir sich lohnmaximierenden Splitfaktor. Ein grosserer Splitfaktor ist

54



Multivariate Regression Kapitel 9

demnach eine Folge von positiveren Aussichten und sollte vom Markt entsprechend
gewurdigt werden.
Hypothese I11:

Je grosser der Splitfaktor, desto grosser die Kursreaktion.

9.1.1.4 Steuerhypothese

Die Steuerhypothese beruht auf der Tatsache, dass Splits aufgrund des gesetzlichen
Mindestnennwerts steuerbeglnstigte Nennwertriickzahlungen beschranken und sich deshalb
negativ auf den Unternehmenswert auswirken. Mit der Reduktion des Mindestnennwerts auf
CHF 0.01 wurden die Steuernachteile praktisch aufgehoben. Dies hat zur Folge, dass wéhrend
der Untersuchungszeit zwei Phasen bestehen, in denen sich die Steuernachteile
unterschiedlich stark auswirken.*®

Hypothese IV:

Je grosser der Steuerverlust, desto kleiner der Kurseffekt.

9.1.1.5 Performance vor dem Split

Bereits Fama et al. (1969) dussern die Vermutung, dass das Motiv fir einen Split in einem
starken Kursanstieg in der Vergangenheit liegt und nicht zum Signalisieren von positiven
Aussichten verwendet werde. Diese Hypothese lasst sich jedoch nicht mit der Regression des
Kurseffekts testen, weshalb die Performance mehr als Kontrollvariable in die Regression
miteinbezogen wird.

Es ist dabei zu beachten, dass ein Performance Effekt mit der Signaling Hypothese
grundsatzlich konsistent ist. Ein allfalliger Effekt wiirde bedeuten, dass die Starke des Signals

durch die Performance vor dem Split beeinflusst wird.

9.1.1.6 Kursniveau

Die Theorie der optimalen Trading Range propagiert ein Kursband, in dem der Trade-off
zwischen Gross- und Kleinaktiondren optimiert wird. Angenommen der Aktienpreis bewegt
sich urspriinglich in der optimalen Trading Range kann argumentiert werden, dass der

18 1n Abschnitt 8.2.2 werden die beiden Sample einzeln getestet. Das erste Sample umfasst alle Splits, die vor
der Einreichung der parlamentarischen Initiative vom 27. September 1999 angekindet wurden. Ins zweite
Sample fallen alle Splits nach Annahme des Gesetzes uber die Reduktion des Mindestnennwerts vom
15. Dezember 2000.
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Aktienpreis sich starker aus diesem optimalen Kursband entfernt, je héher er steigt. Somit
erscheint ein Aktiensplit umso vorteilhafter, was bei der Ankundigung vom Markt
entsprechend honoriert werden miisste.**
Hypothese V:

Je hoher der Aktienkurs vor dem Split, desto grosser die Kursreaktion.

9.1.2  Splitunabhangige Hypothesen

Bei den splitunabhangigen Hypothesen handelt es sich vorwiegend um Hypothesen, die sich
auf gleichzeitig kommunizierte, kursrelevante Unternehmensentscheidungen beziehen. Die
einzelnen Hypothesen kdénnen sich jedoch unterschiedlich auf den Kurs auswirken. Um
herauszufinden inwiefern sie den Kurseffekt beeinflussen, werden die Hypothesen einzeln
getestet. Im Gegensatz zu einzelnen Splithypothesen stehen die hier zu testenden Hypothesen
im Einklang mit der Markteffizienztheorie.

Nachfolgend werden die erwarteten Reaktionen bei der Ankindigung von Aktienriickkéufen,
Nennwertriickzahlungen, Einfiihrung der Einheitsaktie, Jahresergebnissen, Dividenden und

Kapitalerhéhungen einzeln erlautert.'?

9.1.2.1 Aktienrickkaufe

Bei Ankundigungen von Aktienriickkdufen wird eine positive Marktreaktion erwartet.
Einerseits bieten ARK die Maoglichkeit, Geld steuerfrei an die Aktiondre auszuschditten,
anderseits werden ARK auch als Signal verstanden, dass das Unternehmen in den Augen des
Managements unterbewertet ist. Das Signal kann durch die Rickkaufquote verstérkt
werden.'?

Hypothese VI:

Je umfangreicher der Aktienrlckkauf, desto grosser der Kurseffekt.

119 Ein analoges Argument kann auch bei sinkenden Kursen gemacht werden — hier wiirde dann die Theorie
allerdings einen positiven Kurseffekt bei Reverse Splits prognostizieren. Dieser wird durch die Empirie jedoch
nicht bestétigt. (In der Schweiz ist eine empirische Untersuchung dieses Arguments aufgrund der Seltenheit von
Reverse Splits jedoch nicht moglich).

120 Fysionen sind aufgrund der kleinen Anzahl ausgeschlossen. Wiahrend der gesamten Betrachtungsdauer
wurden insgesamt drei Splits im Rahmen einer Fusion bekannt gegeben.

121 \Wabel (2003) und Mueller (2005) diskutieren noch weitere Faktoren, welche die Signalwirkung verstarken.
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9.1.2.2 Nennwertriickzahlungen

Bei Nennwertriickzahlungen werden ebenfalls positive Marktreaktionen erwartet. Auch NWR

zéhlen in der Schweiz zu den steuerbeglnstigten Auszahlungsarten. Zusatzlich wird

argumentiert, dass durch die Ausschittung nicht bendtigter flissiger Mittel Agency Kosten

reduziert werden koénnen. Je grdsser die Ausschittungen sind, desto kleiner werden die

Agency Kosten. Je kleiner die Agency Kosten, desto hoher der Marktwert des Unternehmens.
Hypothese VII:

Je grosser die Nennwertriickzahlung, desto grosser der Kurseffekt.

9.1.2.3 Einfihrung der Einheitsaktie

Bei der Einfuhrung der Einheitsaktie wird allgemein ein positiver Effekt aufgrund
verbesserter Liquiditat und Corporate Governance erwartet.'??
Hypothese VIII:

Die Einflhrung der Einheitsaktie wirkt sich positiv auf den Unternehmenswert aus.

9.1.2.4 Jahresergebnisse

Bei der Kommunikation der Jahresergebnisse interessiert vor allem, ob die in die
Unternehmung gesetzten Erwartungen erflllt werden oder nicht. Falls das Unternehmen
Ergebnisse prasentiert, die im Rahmen der Erwartungen liegen, wird keine Kursreaktion
erwartet. Wenn es jedoch zu Uberraschungen kommt, dann sollten diese den Kurs
beeinflussen. Gleichzeitig sollte sich auch der Umfang der Uberraschung auf die Hohe der
Kursreaktion auswirken. Wider Erwarten gute Zahlen sollten sich nattrlich in einer positiven
Kursreaktion widerspiegeln. Umgekehrt sollten schlechte Zahlen eine negative Reaktion zur
Folge haben.

Hypothese IX:

Eine positive (negative) Uberraschung, bewirkt eine positive (negative) Kursreaktion.

Die absolute Hohe der Reaktion korreliert positiv. mit dem Ausmass der

Uberraschung.

122 Aufgrund der Anpassung der Zeitreihen (Vgl. hierzu Abschnitt 7.2.3) kann eine stimmrechtsbedingte Ver-
zerrung der Kursdaten ausgeschlossen werden.
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9.1.2.5 Dividenden

Auch bei Bekanntgabe der Dividende bestehen Erwartungen seitens des Marktes. Da
Dividenden die einzigen Auszahlungen sind, die Aktiondre erhalten, wird in der Regel eine
regelméssige Ausschiittung erwartet (zumindest von Unternehmen, die bekanntermassen
Dividenden bezahlen). Die Ankindigung einer Dividendenausschittung alleine gilt deshalb
nicht als Uberraschung. Auch eine Dividendenerhohung ist nicht gleich einer Uberraschung
zu setzen, da diese teilweise erwartet werden. Eine Erh6hung ist im Vergleich zu einer
Reduktion oder einem Ausfall bestimmt kein schlechtes Zeichen. Falls das Ausmass der
Erhohung die Erwartungen jedoch nicht erfillt, kann aber trotzdem von einer Enttduschung
gesprochen werden und die Kursreaktion fallt moglicherweise negativ aus.'??
Hypothese X:

Die Ankiindigung einer Dividendenreduktion bewirkt eine negative Kursreaktion.

9.2 Erklarung der Variablen und Proxies

Fir die multiple Regression werden teilweise Dummyvariablen®?*

verwendet, die nach
denselben Merkmalen und Kriterien wie die Subsamples in Kapitel 8 gebildet sind. Sofern
Daten lber den Umfang der einzelnen Merkmale vorhanden sind, werden die Variablen
numerisch gebildet und getestet. Daneben werden weitere noch nicht getestete Variablen der

Regression beigefugt.

9.2.1  Bildung der Variablen

Die Variablen, die fur die Regressionsanalysen verwendet werden, sind bereits in Kapitel 7
erlautert. Aus diesem Grund wird hier auf eine weitere ausfihrliche Beschreibung verzichtet.
Es wird lediglich erklart, wie die einzelnen Variablen fiir die Regression angepasst werden.

Fur die Variable Einheitsaktie (EIAK), Dividendenankiindigung (DANK), Dividenden-
erhéhung (DPLUS) und Dividendenreduktion (DMIN) wurden Dummies gebildet. Wenn das
Merkmal erfillt ist, betrdgt der Dummy 1 (sonst 0). Auch fur das Signaling Sample von
KM (2005) wurde eine Dummyvariable gebildet (SIGK). Zusétzlich wurde die von

KM (2005) verwendete Regel zur Bestimmung des Signaling Sample auf das gesamte Sample

12 Dje vorhandenen Daten lassen leider keine Riickschliisse auf die Erwartungen beziiglich der Dividende zu.
124 Eine Dummyvariable kann nur den Wert 1 oder 0 annehmen.

58



Multivariate Regression Kapitel 9

dieser Untersuchung angewandt und daraus ebenfalls eine Dummyvariable gebildet
(SIGA).*®

Neben den Dummyvariablen werden auch numerische Variablen verwendet. Die Variablen
fur Aktienriickkdufe (ARK) und Nennwertriickzahlungen (NWR) werden aus dem
prozentualen Verhéltnis des Umfangs zur Marktkapitalisierung berechnet. Die Variable fur
die Kapitalerhohungen (KAPE) ist die prozentuale Quote zum Grundkapital. Die Variablen
fur den Splitfaktor (SFAKT) und den Aktienkurs vor dem Split (AKUR) sind beide
logarithmiert. Auch die Variable fir die Unternehmensgrésse (MAWE) ist logarithmiert. Sie
besteht aus dem prozentualen Verhaltnis der Marktkapitalisierung des Unternehmens zur
Marktkapitalisierung des SMI. Die Variable zum Messen der Uberraschung (UEBER) ist aus
der prozentualen Differenz zwischen ,median Forecast’ und ausgewiesenen EPS berechnet.?®
Die Halbjahresrendite vor der Ankindigung des Splits bildet die Performance-Variable
(PERF). Die Steuervariable (STEU) berechnet sich aus dem durch den Split verlorenen
Potenzial fir NWR multipliziert mit der Steuerrate.**’

In Tabelle 9-1 sind die einzelnen Variablen nach ihrem Merkmal und dem
Selektionskriterium geordnet. Einerseits sind die unter Abschnitt 9.1 definierten Hypothesen
aufgelistet, anderseits wird auch eine Verknupfung der einzelnen Hypothesen zu den
bestehenden Theorien und Erklarungsansatzen fur den Ankindigungseffekt dargestellt.
Dadurch wird gezeigt, welche Evidenz die einzelnen Hypothesen haben und worauf der
positive Ankindigungseffekt letztendlich zuriickzufiihren ist. Angenommen eine der
Splitvariablen weist einen signifikanten Koeffizienten entsprechend der Erwartung auf, dann
wirde der Ankiindigungseffekt durch den Split und nicht durch andere Faktoren erkléart.

Die Vorzeichen in der Spalte fur den zu erwartenden Einfluss auf den Kurs beschreiben
einerseits den Zusammenhang zwischen dem Wert der Variablen und dem Kurs, anderseits
den Kurseffekt der Variablen. Einzig bei der Variablen fir die Uberraschung in den
Ergebnissen beschreibt das Vorzeichen nur den positiven Zusammenhang der Variablen und

dem Kurs, da die Variable neben positiven auch negative Werte aufweist.

125 Ankiindigungen die mit Kapitalstrukturveranderungen kommuniziert werden, sind fiir diese Betrachtung (wie
bei KM (2005)) ausgeschlossen.

126 Als Datenquelle diente (wie bereits in Kapitel 6.2.3 erwahnt) I/B/E/S.

127 Es wird eine Steuerrate von 40% angenommen.
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Erwarteter
Merkmal Selektionskriterium Kirzel Einfluss auf Evidenz fur
Kurs
Aktienrickkauf ARK (N) +
Nennwertriickzahlung NWR (N) +
o Uberraschung in den
Zusatzl!che Ergebnissen UEBER (N) +
Informationen . B
bei der Kapitalerhohung KAPE (N) - Markteffizienz
Ankiindigung Einheitsaktie EIAK (D) +

Dividendenankiindigung DANK (D) Neutral
Dividendenerhéhung DPLUS (D) Neutral

Dividendenreduktion DMIN (D) —
Unternehmens- Performance PERF (N) Neutral -
charakteristik Unternehmensgrosse MAWE (N) - Grosseneffekt
Split- Splitfaktor SFAKT (N) + Signaling
eigenschaften Aktienkurs vor Split AKUR (N) + Opté;ll'r:g(ejmg
Steuerverlust wegen STEU (N) - Markteffizienz
G lich Mindestnennwert
esetzliche S
Signaling Sample KM . .
Grundlagen g (%005)p SIGK (D) + Signaling
Regel KM (2005) SIGA (D) + Signaling

(D) = Dummyvariable; (N) = numerische Variable

Tabelle 9-1: Ubersicht der Regressionsvariablen und der zu testenden Hypothesen

9.3 Deskriptive Statistik der Variablen

Wie bereits erwéhnt, werden in der multiplen Regression neben numerischen Variablen auch
Dummyvariablen verwendet. Aufgrund der Tatsache, dass Dummyvariablen nur die Werte 0
oder 1 annehmen kodnnen und deshalb eine Normalverteilung auszuschliessen ist, wird
lediglich der Durchschnittswert der Dummyvariablen in der Tabelle 9-2 aufgefiihrt. Dieser ist
nichts anderes als der prozentuale Anteil einer Merkmalsausprdgung am gesamten Sample
(n=180).

Die numerischen Variablen sind in ihrer Auspragung sehr unterschiedlich. Neben den
Variablen fir das Ausmass der Uberraschung und der Performance vor dem Split, weist
einzig noch die Variable fur den Marktwert nicht nur positive Werte auf. Die Ursache dafir
liegt in der Logarithmierung. Die Hypothese der Normalverteilung kann gemass der Jarque-
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Bera Statistik jedoch nur fur die Variable des Aktienkurses nicht verworfen werden. Alle
anderen Variablen sind rechtsschief (Skewness grésser als 0) und die Wolbung ist spitz
zulaufend (Kurtosis grosser als 3).

Prob
Variable Art Mean Median Max Min Std.Abw. Skewness Kurtosis Jarque-

Bera
EIAK D 028 0 1 0 - - - -
SIGK D 018 0 1 0 - - - -
SIGA D 035 0 1 0 - - - -
DANK D 066 1 1 0 - - - -
DPLUS D 041 0 1 0 - - - -
DMIN D 0.02 0 1 0 - — - -
MAWE N -158  -1.88 359  -6.50 2.00 0.45 2.89 0.04
NWR N 034 0 7.31 0 1.02 3.80 19.37 0.00
ARK N 057 0 3774 0 4.02 8.52 76.83 0.00
STEU N 079 0.36 2065 O 1.82 7.82 81.73 0.00
UEBER N 102 0 293.63 -82.86  24.37 9.31 118.16 0.00
AKUR N 742 7.43 10.63  4.13 1.14 -0.10 3.09 0.83
SFAKT N 185 1.61 461  0.69 0.77 0.84 4.85 0.00
KAPE N  13.80 0 900 0 79.75 9.17 94.15 0.00
PERF N 11.73 6.92 24923 -67.23  35.79 2.56 15.44 0.00

Tabelle 9-2: Deskriptive Statistik der Variablen

9.4 Ergebnisse und Interpretationen

In diesem Abschnitt werden die Ergebnisse der einzelnen Regressionen prasentiert und die
Resultate beziliglich den Hypothesen diskutiert. Die einzelnen Regressionen werden aus den
bereits beschriebenen unabh&ngigen Variablen gebildet. Als abhangige Variable werden
immer die CAAR(o 11 verwendet.

9.4.1 Regression mit einer Variablen

Um auszuschliessen, dass der Ankundigungseffekt lediglich auf die Unternehmensgrdsse
zurtckzufihren ist, wird die CAAR[g 17 zuerst nur auf den Marktwert regressiert. Das Resultat
weist jedoch keine Signifikanz auf. Weder die Konstante noch die unabhéngige Variable sind
signifikant. Das negative Vorzeichen fur den Grossenkoeffizienz entspricht jedoch den
Erwartungen, dass der Ankundigungseffekt bei kleinen Unternehmen grosser ausféllt. Fir die
nach KM (2005) gebildeten Signaling Samples wird der Ankiindigungseffekt ebenfalls durch

Beifiigen der Groéssenvariable insignifikant. Die R? sind praktisch gleich Null — d.h. die
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Unternehmensgrosse erklart den Ankindigungseffekt noch Gberhaupt nicht, sondern scheint

hier nur als klassische Kontrollvariable zu dienen.

Variable Abkirzung Koeff.: alle Koeff.: Signaling Koeff.: Regel KM
Splits KM (2005) (2005)
(Konstante) - 0.45 150 0.80
(0.50) (1.86) (1.49)
Unternehmensgrosse MAWE -0.21 -0.42 -0.28
(0.20) (0.80) (-0.49)
n 180 32 63
R? 0.01 0.01 0.00
Adjusted R? 0.00 -0.02 -0.01
F-Statistik 1.15 0.29 0.24

In Klammern: Standardabweichung

Tabelle 9-3: Regressionsresultat Unternehmensgrosse fiir verschiedene Samples

9.4.2  Regression mit allen Variablen

Die Resultate in Tabelle 9-3 zeigen, dass der in der Event Studie gefundene
Ankundigungseffekt nicht robust ist, wenn eine Standardkontrollvariable wie die
Unternehmensgrosse in der Querschnittsregression verwendet wird. Dies l&sst vermuten, dass
das Resultat nicht besser ausfallt, wenn noch weitere Variablen in die Regression einfliessen.
Die Resultate der Regressionsanalyse bestatigen diese Vermutung teilweise. Unter Einbezug
aller Events ist neben der Variable fir die Nennwertriickzahlungen — etwas Uberraschend —
einzig noch die Variable flr die Performance signifikant. Die Variable fir die Performance
verliert jedoch ihre Signifikanz, wenn ein schwerwiegendes Event aus der Untersuchung
ausgeschlossen wird.’?® In Tabelle 9-4 werden die Regressionsresultate ohne das extreme
Event dargestellt. In die Diskussion sollen jedoch auch die Resultate mit allen Events
miteinbezogen werden.'?

Bei der Betrachtung der Resultate fallt weiter auf, dass auch die Konstante in allen
Regressionen insignifikant ist und lediglich in einer Regression kein negatives Vorzeichen
aufweist. In Regression 2, bei der alle Splitvariablen ausgeschlossen sind und ein allfélliger
Spliteffekt in der Konstante festzustellen ware, steigt der Wert des Koeffizienten zwar an,
liegt jedoch trotzdem knapp unter Null. Unter Berlicksichtigung aller Events wird die
Konstante leicht positiv, bleibt aber insignifikant. Wenn man auf alle in Kapitel 7 diskutierten

1% Die CAR[oy; der Ankiindigung von Kudelski vom 4. Februar 2000 betragt 30.31% und die Performance vor
dem Split 159.89%.
129 Die Resultate unter Beriicksichtigung aller Events sind in Tabelle L im Anhang abgebildet.
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Einflussfaktoren kontrolliert, ist der positive Kurseffekt nicht mit der Ankindigung von
Aktiensplits zu erklaren.

Auch die Resultate der Regressionen 3 und 4 scheinen dies zu bestitigen. Weder die
Signaling Variable von KM (2005) (SIGA) noch die Signaling Variable nach KM (2005)
(SIGK) sind signifikant. Der Koeffizient der Signaling Variable von KM (2005) (SIGA) ist im
Gegensatz zur Signaling Variable nach KM (2005) (SIGK) positiv und entspricht zumindest
der Erwartung. Die von KM (2005) definierte Regel scheint sich fir das gesamte Sample und
Uber eine langere Zeitdauer nicht zu bestéatigen. Dies ist konsistent mit den Resultaten aus
Kapitel 8 und Gberrascht nicht, da KM (2005) die Wahl des Definitionskriteriums von einem
Kalenderjahr nach Gesetzesanderung theoretisch nicht begriinden (kGnnen).

Auch die Variable fir den Splitfaktor (SFAKT) weist keine Evidenz fur ein Signaling aus. Der
Koeffizient ist sogar negativ, was der Erwartung widerspricht, dass die Hohe des Splitfaktors
als Signal zu verstehen ist. Eine Signaling-Erklarung fiir den positiven Ankiindigungseffekt
ist aufgrund dieser Resultate ebenfalls auszuschliessen.

Dies gilt auch fiir den Koeffizienten des Aktienkurses, der zwar wie erwartet ein positives
Vorzeichen aufweist. Die Hypothese, dass eine andere, (optimalere) Trading Range
wesentliche Vorteile bringt, kann wegen fehlender Signifikanz jedoch nicht bestatigt werden.
Der positive Ankundigungseffekt ist also nicht mit dem Argument der Trading Range zu
erklaren. Trotzdem scheint fur Unternehmen ein hoher Aktienkurs oftmals auch in der
Schweiz als Motiv fiir einen Aktiensplit zu gelten.**®

Wie bereits erwahnt, weist die Performance-Variable ihre Signifikanz nur auf, wenn alle
Events bericksichtigt werden. Wie die Resultate in Kapitel 8 vermuten lassen, wird auch in
der Querschnittsanalyse ein positiver Zusammenhang zwischen der Performance und der
Kursreaktion bei der Ankundigung festgestellt. Den Ankundigungseffekt von Aktiensplits
erklart die Performance trotzdem nicht.

Als letzte der Variablen, die aus Splithypothesen abgeleitet sind, bleibt die Steuervariable
(STEU). Im Unterschied zu den anderen Splithypothesen wird ein negativer Einfluss auf die
Kursreaktion erwartet. Obwohl der Koeffizient fur die Steuerhypothese wie erwartet ein
negatives Vorzeichen aufweist, ist sie aufgrund fehlender Signifikanz auch zu verwerfen. Es
ist scheinbar kein Argument gegen Splits, dass durch sie Potenzial fiir steuerginstige
Nennwertriickzahlungen verloren geht. Als mogliche Erklarung dafir konnten folgende
Punkte aufgefiihrt werden: die Mehrheit der Aktionédre ist von der Steuer befreit, die

30 sjehe die aufgelisteten Kommentare zu den Aktiensplits in Tabelle B des Anhangs. Mehr als 2/3 der
gefundenen Kommentare sind Argumente der Trading Range Theorie.
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entstehenden Kosten sind zu klein oder der Markt antizipiert, dass der gesetzliche
Mindestnennwert von Zeit zu Zeit angepasst wird und somit keine wirkliche Beschréankung
fir NWR darstellt.

Bei den splitunabhéngigen Hypothesen werden die Erwartungen beztiglich den Vorzeichen
mehrheitlich bestatigt. Einen signifikanten Einfluss auf den Ankundigungseffekt erreicht
jedoch nur die Variable fur die NWR. In allen vier Regressionen wird eine Signifikanz auf
dem 5%-Niveau erreicht. Wird im Sample nicht auf das extreme Event kontrolliert, verliert
die Variable der NWR etwas an Signifikanz (10%-Niveau).

Bei den Variablen fir die Einflihrung der Einheitsaktie, ARK, Uberraschungen in den
kommunizierten Ergebnissen und fur die Anklndigung von Dividenden werden positive
Koeffizienten gemessen.™®! Diese Resultate sind konsistent mit den in Kapitel 8 gefundenen
Resultaten, wo die Subsamples ebenfalls positive Uberrenditen aufweisen.

Weiter betragt der Koeffizient der Kapitalerhéhungsvariablen gerade Null und scheint keinen
Einfluss auf die Kursreaktion zu haben. Der Koeffizient fur Dividendenerhéhungen féllt in
den Regressionen unterschiedlich aus. Einzig, wenn die Variablen der Splithypothesen
ausgeschlossen sind, féllt er positiv aus. Ein solches Resultat war zu erwarten, da
Dividendenerhéhungen von den Marktteilnehmern teilweise antizipiert werden. Eindeutig
negativ ist hingegen der Koeffizient fiir Dividendenreduktionen. Aufgrund der sehr Kkleinen
Anzahl von nur drei Reduktionen der Dividende im gesamten Sample, konnte eine
Signifikanz nicht erwartet werden.

Der Koeffizient fir den Marktwert hat entsprechend der Erwartung eines negativen
Zusammenhangs zwischen Kursreaktion und Unternehmensgrdsse das richtige Vorzeichen,
ist jedoch in den Regressionen mit allen Variablen nicht signifikant. Inwiefern die gefundenen
Resultate die Markteffizienzhypothese stltzen, bleibt offen. Es zeigt sich jedoch, dass der fir
den Schweizer Kapitalmarkt festgestellte Ankindigungseffekt im vorliegenden Sample
hauptsachlich auf NWR zuriickzufihren ist und Splitargumente hierfir nicht in Frage
kommen.

Es gilt anzumerken, dass die Regressionen allgemein ein sehr tiefes R® aufweisen. Dies
spricht gegen eine hohe Aussagekraft der getesteten Regressionsmodelle, da ein Grossteil der
Varianz mit den verwendeten Variablen nicht erklart werden kann. Der Wert der F-Statistik
ist nicht signifikant und somit kann die Nullhypothese — die Variablen haben gemeinsam

keinen Einfluss auf den Kurseffekt — nicht verworfen werden. Dies kann auch als Indiz

131 Wenn alle Events in die Regression miteinbezogen werden, fallt der Koeffizient fir die Dividenden-
ankindigung negativ aus.

64



Multivariate Regression Kapitel 9

betrachtet werden, dass einige Variablen keinen Gehalt haben. Durch Entfernen dieser
Variablen wiirde der Wert der F-Statistik ansteigen. Auf die R* hitte dies jedoch keinen
wesentlichen Einfluss. Die bescheidene Aussagekraft der getesteten Regressionsmodelle war
zu erwarten. Die in Kapitel 8 beschriebenen und fir diese Arbeit essentiellen Resultate

werden trotzdem bestatigt.

Variable Abkiirzung 1 2 3 4
(Konstante) - -2.47 -0.21 -2.59 -2.46
(2.85) (0.72) (2.86) (2.87)
Unternehmensgrosse MAWE -0.23 -0.17 -0.21 -0.24
(0.20) (0.19) (0.20) (0.22)
Performance PERF 0.01 - 0.00 0.01
(0.01) _ (0.01) (0.01)
Aktienkurs AKUR 0.40 - 0.38 0.41
(0.42) _ (0.42) (0.42)
Aktienriickkauf ARK 0.08 0.08 0.08 0.08
(0.09) (0.09) (0.09) (0.09)
Nennwertriickzahlung NWR *0.80 *0.75 *0.80 *0.80
(0.39) (0.38) (0.39) (0.39)
Uberraschung UEBER 0.02 0.02 0.02 0.02
(0.02) (0.02) (0.02) (0.02)
Einheitsaktie EIAK 0.39 0.37 0.61 0.34
(0.86) (0.84) (0.91) (1.04)
Kapitalerhéhung KAPE 0.00 0.00 0.00 0.00
(0.00) (0.00) (0.00) (0.00)
Steuern STEU -0.11 - -0.11 -0.11
(0.22) _ (0.22) (0.22)
Splitfaktor SFAKT -0.37 - -0.30 -0.38
(0.56) _ (0.57) (0.57)
Dividendenankiindigung DANK 0.12 0.26 0.13 0.11
(1.01) (0.99) (1.01) (1.02)
Dividendenerhohung DPLUS -0.03 0.05 -0.05 -0.02
(0.98) (0.96) (0.98) (0.99)
Dividendenreduktion DMIN -1.72 -1.62 -1.54 -1.76
(2.94) (2.90) (2.95) (2.98)
Signaling Sample KM (2005) SIGK — - 0.81 -
_ _ (1.10) _
Signaling Sample Regel KM (2005) SIGA — — — -0.09
_ _ _ (1.05)
n 179 179 179 179
R? 0.06 0.05 0.07 0.06
Adjusted R? -0.01 0.00 -0.01 -0.02
F-Statistik 0.88 1.00 0.85 0.81

In Klammern: Standardabweichung, * = Sig. auf 5%-Niveau.

Tabelle 9-4: Resultate der Regressionen mit allen Variablen (ohne Ankiindigung Kudelski vom 4. Februar 2000)
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10.  Schlussfolgerungen und Ausblick

Abschliessend sollen die wichtigsten Erkenntnisse tber die in dieser Studie gefundenen
kurzfristigen Kurseffekte von Aktiensplitankiindigungen als Fazit wiedergegeben werden.
Zusétzlich soll auch ein Ausblick auf die zukinftige Entwicklung von Aktiensplits in der
Schweiz und auf mogliche Forschungsfragen gemacht werden.

Die Kursreaktion bei der Ankindigung von Aktiensplits in der Schweiz fallt mit 0.79%
signifikant positiv aus. Im Vergleich mit Resultaten von Studien aus dem US-amerikanischen
Raum ist der gemessene Ankiindigungseffekt allerdings bescheiden. Es gilt aber zu bedenken,
dass sich die Rahmenbedingungen fir Aktiensplits in der Schweiz wesentlich von den
Verhaltnissen in den USA unterscheiden. So werden nur fiir 20 Splits (11% des Sample) am
Tag der Ankilndigung keine weiteren Informationen seitens des splittenden Unternehmens
kommuniziert. Bei der Diskussion der Theorien und den Hypothesen Uber den
Ankundigungseffekt muss diesen Unterschieden Rechnung getragen werden, damit eine
saubere Analyse der Ursachen fir die Kursreaktion moglich ist. Mit der Bildung von
Subsamples nach verschiedenen Gesichtspunkten wird einerseits versucht, den Einfluss
anderer Faktoren auf die Kursreaktion festzustellen. Anderseits kénnen dadurch auch einzelne
Hypothesen getestet werden.

Die Betrachtung der kumulierten Uberrenditen der Subsamples, die nicht nach Split-
hypothesen gebildet sind, sondern auf gleichzeitig angekiindeten Informationen basieren,
bestétigt die Vermutung, dass splitunabhéngige Faktoren einen wesentlichen Einfluss auf die
Kursreaktion des gesamten Sample haben. Fur das Sample der Nennwertriickzahlungen wird
bsp. eine CAAR[o11 Von 1.62% gemessen, was deutlich Gber dem Durchschnitt des gesamten
Sample liegt.

Im Gegensatz zu den Resultaten der Studie von Kunz und Majhensek (2005) kann ein
Signaling bei Aktiensplits in der Schweiz nicht bestatigt werden. Erstens ist die positive
Kursreaktion fur das Subsample der ,reinen’ Splits auf einen Ausreisser zurtickzufiihren und
deshalb nicht signifikant. Zweitens sind die signifikant positiven Ankiindigungseffekte der
Signaling Samples, die nach der Regel von KM (2005) gebildet wurden, nicht bestandig und
gehen bereits nach acht Tagen wieder verloren. Drittens zeigen die Resultate auch keinen
Einfluss des Splitfaktors auf den Ankindigungseffekt, wie dies die Signaling Theorie

erwartet.
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Die Kursreaktion lasst sich auch nicht mit Hilfe der Trading Range Theorie erklaren. Die
Resultate der Querschnittsanalyse weisen keinen signifikant positiven Einfluss der Kurshéhe
vor dem Split auf die Kursreaktion auf. Es gilt anzumerken, dass in der Schweiz im
Gegensatz zu den USA kein stabiles durchschnittliches Aktienpreisniveau festzustellen ist
(und eine Trading Range Erklarung gar keinen Sinn macht). Dies ist wohl auf die Tatsache
zurlickzufuhren, dass in der Schweiz ein gesetzlicher Mindestnennwert besteht, der wéhrend
der Untersuchungszeit zwei Mal gesenkt wurde. Es wird sich zeigen, ob das durchschnittliche
Aktienpreisniveau in Zukunft stabil bleibt und sich in einer als optimal empfundene Trading
Range einpendelt.

Neben den beiden Haupthypothesen der Splittheorie wird in dieser Studie auch erstmals
getestet, welchen Einfluss Splits auf die Mdglichkeit fiir Nennwertriickzahlungen haben.
Durch NWR haben Unternehmen die Mdglichkeit, eine bestimmte Summe an Geld steuerfrei
an die Investoren auszubezahlen. Aufgrund des gesetzlichen Mindestnennwerts verringert
sich durch Splits die Mdglichkeit zu solchen Steuergeschenken. Splits kdnnten sich deshalb
negativ auf die Kursreaktion auswirken. Die Resultate bestatigen jedoch auch diese
Hypothese nicht und man kann davon ausgehen, dass Splits keinen messharen negativen
Einfluss haben.

Wie bereits erwédhnt, missen splitunabhangige Faktoren fir den Ankindigungseffekt
verantwortlich sein. Gemass der Querschnittsanalyse wirken vor allem NWR signifikant
positiv auf die Kursreaktion. Fir die Ankundigung von ARK wird zwar gar ein signifikant
positiver Kurseffekt von 3.07% festgestellt, der aber in der Querschnittsanalyse aufgrund von
nur 8 Beobachtungen nicht signifikant ausfallt.

Ungeklart bleibt die Kursreaktion bei Ankundigungen von Unternehmen mit einer
uberdurchschnittlichen Performance vor dem Split. Einerseits weisen sie einen signifikant
positiven Ankindigungseffekt auf, der dann aber in den darauf folgenden Tagen signifikant
negativ wird. Inwiefern dies in einem Zusammenhang mit der Splitankiindigung steht, bleibt
zu untersuchen.

Ebenfalls interessant konnte eine Umfrage bei Managern und Verwaltungsraten von
Schweizer Unternehmen Gber ihre Motive fur Aktiensplits sein; dies ware eine nitzliche
Ergénzung zu den Resultaten dieser Arbeit. Zusatzlich wird spannend zu beobachten sein, wie
sich Aktiensplits im Bdrsenalltag etablieren, ob die durchschnittlichen Aktienpreise weiter
sinken und sich dadurch noch mehr den internationalen Aktienpreisniveaus annéhern.
Anderseits gilt es zu beachten, dass in der Schweiz weiterhin ein Mindestnennwert

vorgeschrieben ist. Im Moment stellt der Mindestnennwert kaum eine Einschrankung flr
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Splits und NWR dar. Lediglich 3 von aktuell 225 im SPI gelisteten Unternehmen weisen
einen Nennwert von CHF 0.01 auf. Falls sich jedoch Splits und NWR weiterhin grosser
Beliebtheit erfreuen, durfte sich dies bald &ndern und der Mindestnennwert kénnte wieder
restriktiv wirken.

Insgesamt lasst sich jedoch sagen, dass Aktiensplits in der Schweiz keinen bedeutenden
Einfluss auf den Kurs haben. Viel mehr kann bestatigt werden, dass Splits in der Schweiz
mehrheitlich als bilanzielle Kosmetik zu verstehen sind.
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Anhang

Tabelle A: Liste der ausgeschlossenen Aktiensplits.

Name des Unternehmens

Splitdatum  Splitfaktor

Grund

Holvis AG

Berner Allgemeine Versicherung AG
Big Star Holding AG
Conzzeta Holding AG
Intersport PSC Holding AG
Energiedienst Holding AG
Konsum Verein Zuerich
Immuno International AG
Elco Energiesysteme AG
EMS-Chemie Holding AG
Biber Holding AG

Agie Charmilles Holding AG
Compagnie Industrielle et Commerciale du Gaz SA
Neue Aargauer Bank

Roche Holding AG

Bangue Cantonale Vaudoise
Gaz de la Plaine du Rhéne
Mob-Montreux

Generali Schweiz Holding AG
Energie Electrique du Simplon SA
Banque Cantonale du Jura
Rothornbahn & Scalottas AG
Financiére Tradition
Vaudoise d'éléctricité
Flughafen Immobilien Ges.
Mobilezone Holding AG
Ascom Holding AG

Raetia Energie AG
Pragmatica Holding AG

Sihl

Berna Biotech AG
Gondelbahn Grindelwald-Mé&nnlichen
Financiére Tradition
Pragmatica Holding AG
Groupe Minoteries SA
Precious Woods Holding AG
Swiss International Air Lines
BKW FMB Energie AG
Financiére Tradition

Raetia Energie AG
Jungfraubahn Holding AG
Schweizerische Nationalbank
Accu Holding AG

Gerolag Olten

2.7.1992
6.7.1992
27.7.1992
24.11.1992
10.12.1992
29.1.1993
18.5.1993
1.7.1993
7.1.1994
1.3.1994
21.6.1994
28.11.1994
19.4.1995
11.9.1995
18.10.1995
11.12.1995
14.12.1995
28.3.1996
1.10.1996
11.8.1997
5.9.1997
2.11.1998
23.11.1998
19.7.1999
17.4.2000
26.7.2000
8.11.2000
12.2.2001
26.2.2001
31.5.2001
26.6.2001
29.6.2001
9.7.2001
27.8.2001
15.10.2001
26.11.2001
28.12.2001
27.6.2002
4.7.2002
11.8.2003
16.4.2004
3.5.2004
13.5.2004
1.7.2004

10

arSonvBooundSruouoEvarGa

1.66

1.25

20

Keine Kursdaten
Keine Kursdaten
Keine Information zur Ankiindigung
Keine Kursdaten
Keine Kursdaten
Keine Kursdaten
Keine Information zur Ankiindigung
Keine Kursdaten
Keine Information zur Ankiindigung
Keine Information zur Ankiindigung
Keine Information zur Ankiindigung
Keine Information zur Ankiindigung
Keine Information zur Ankiindigung
Keine Kursdaten
Keine Information zur Ankiindigung
Keine Information zur Ankiindigung
Keine Information zur Ankiindigung
Keine Information zur Ankiindigung
Keine Information zur Ankiindigung
Keine Information zur Ankiindigung
Keine Information zur Ankiindigung
Keine Information zur Ankiindigung
Keine Information zur Ankiindigung
Keine Information zur Ankiindigung
Privatisierung
Reverse Split
Keine Information zur Ankiindigung
Keine Information zur Ankiindigung
Reverse Split
Keine Information zur Ankiindigung
Aufnahme SWX
Keine Information zur Ankiindigung
Keine Information zur Ankiindigung
Keine Information zur Ankiindigung
Keine Information zur Ankiindigung
Keine Information zur Ankiindigung
Keine Information zur Ankiindigung
Keine Information zur Ankiindigung
Keine Information zur Ankiindigung
Keine Information zur Ankiindigung
Keine Information zur Ankiindigung
Nationalbank
Keine Information zur Ankiindigung
Keine Information zur Ankiindigung
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Tabelle B: Liste der Unternehmen, die Splitankiindigung kommentieren

Name Ankiindigung Kommentar

Nestlé SA 14.01.1992 'Aktie ist im internationalen Vergleich teuer'
EMS-Chemie Holding AG 21.01.1992 ‘schwerer Titel soll bérsenfahiger gemacht werden'
UBS AG (SBG) 28.02.1992 ‘Vergleichbarkeit mit nat. Konkurrenz erleichtern, int. Niveau anpassen’
Julius Baer Holding AG 02.03.1992 ‘bérsenfreundlicher'

Maag Holding AG 04.03.1992 'Verbesserung der Attraktivitat fur Aktionare und Investoren'
Ciba-Geigy AG 26.03.1992 'int. Preisniveau anpassen und Aktionérskreis erweitern'
Schweizerischer Bankverein 10.03.1993 'Vereinfachung der KP-Struktur im Interesse der Investoren'
Vontobel Holding AG 06.05.1993 ‘Verbreiterung der Aktionérsstruktur'

Zurich Financial Services AG 12.05.1993 ‘Verbesserung der Liquiditat'

Winterthur Schweizerische Vers.-Ges. 18.05.1993 ‘Vereinfachung und Verbesserung der Liquiditat'
Credit Suisse Group (Kreditanstalt) 12.11.1993 ‘attraktiver flr Kleinaktiondre'

Novartis AG (Sandoz) 24.03.1994 ‘erschwinglicher machen'

Bank Sarasin & Compagnie AG 11.04.1994 'Handelbarkeit erleichtern'

Schweizerhall Holding AG 12.04.1994 ‘Aufnahme an die Zircher Borse erreichen’

Orell Fuessli Holding AG 20.01.1995 'Vereinfachung der KP-Struktur'

Kuoni Reisen Holding 24.02.1995 ‘Zahl der handelbaren Aktien erhohen'

Forbo Holding AG 08.03.1995 ‘Vereinfachung der KP-Struktur'

Sece Cortaillod Holding SA 13.03.1995 'Handelbarkeit verbessern'

Nextrom SA (Nokia-Maillefer) 21.03.1995 ‘Marktliquiditat verbessern'

Rieter Holding AG 06.04.1995 ‘Vereinfachung der KP-Struktur'

Zurich Financial Services AG 12.05.1995 'Attraktivitat der Titel stérken'

Canon (CH) AG (Walter Rentsch) 12.02.1996 ‘Vereinfachung der KP-Struktur'

Bossard Holding AG 07.03.1996 ‘Umstrukturierung'

Asklia Holding AG (Galactina) 17.04.1996 ‘Titel mit CHF 6000 im Vergleich zu schwer’
PubliGroupe SA (Publicitas) 29.04.1996 ‘grossere Markttransparenz und Liquiditat'

Béloise Holding AG 17.12.1996 ‘Liquiditat verbessern, Erleichterung fur Kleinaktionére'
Vetropack Holding AG 25.03.1997 'Split wegen Ubernahme'

Calida Holding AG 05.05.1998 ‘Liquiditat und Kontinuitat verbessern'

Clariant AG 15.05.1998 'Aktienpreis innerhalb eines Jahres verdoppelt'

Basler Kantonalbank 24.06.1998 'Anstieg des Geschéaftsvolumens'

Kudelski SA 06.10.1998 'KP-Erh6hung und Handelbarkeit erleichtern’
Gurit-Heberlein AG 06.05.1999 'Liquiditat und Attraktivitdt erhdhen'

Kudelski SA 04.02.2000 ‘Liquiditat steigern'

UBS AG 21.03.2000 'Preisanpassung an EU und US Rivalen, Handelbarkeit und Lig. verbessern’
Kuehne & Nagel International AG 24.03.2000 '‘Minderheitsaktionére zufriedenstellen’

Komax Holding AG 28.03.2000 ‘Vereinfachung fur Kleinaktionare'

Axantis Holding AG (Attisholz) 14.04.2000 'Handelbarkeit erleichtern’

Schweiz Natl-Vers-Ges 14.04.2000 'Handelbarkeit erleichtern'

Serono SA 19.04.2000 'Verbesserung der Attraktivitat und Liquiditat, fur Aufnahme in SMI'
Rieter Holding AG 03.05.2000 ‘Vereinfachung flr Aktiondre und Anpassung an heutige KP-Mérkte'
Unilabs 24.05.2000 'Attraktivitat bei Investoren steigern'

Carlo Gavazzi Holding AG 27.06.2000 ‘Attraktivitat fir Kleinaktiondre erhéhen'

UBS AG 15.02.2001 ‘Anndherung an Aktienpreis von int. Finanzinstituten'
ABB Ltd 19.02.2001 ‘Verbesserung der Liquiditat'

Bossard Holding AG 01.03.2001 ‘Liquiditat und Handelsvol. verbessern; Trend mit anderen CH-Unternehmen’
Actelion NV 12.03.2001 'Handel erhéhen'

Huber & Suhner AG 13.03.2001 ‘erschwinglich fir mehr Menschen'

Swatch Group AG 14.03.2001 ‘Trend zu leichteren Aktien, Erleichterung fiir Kleinaktionare'
Micronas Semiconductor Hold 15.03.2001 ‘Liquiditat und Borsengéngigkeit verbessern’
Zellweger Luwa AG 04.04.2001 'Gesetzesénderung’

Quadrant AG 05.04.2002 'mehr Aktiondre anziehen, Liquiditat erhdhen’

Gétaz Romang Holding SA 04.11.2002 'Handel beleben’

EMS-Chemie Holding AG 08.01.2003 'Publikumsgesellschaft werden'

Holcim 09.04.2003 'Vereinfachung der KP-Struktur verbessert Handelbarkeit'
Affichage Holding 26.02.2004 'Handelbarkeit erleichtern’

Schulthess Group 16.03.2004 'Handelbarkeit erleichtern, Attraktivitat steigern’

Orell Fuessli Holding AG 07.04.2004 ‘Handelbarkeit erleichtern’

In Klammern: Name des Unternehmens bei der Ankiindigung

70



Anhang

Tabelle C: Liste aller untersuchten Unternehmen und Daten zu den Aktiensplits

Unternehmen Ankiindigung Durchfilhrung Splitfaktor
Nestlé SA 14.01.1992 01.09.1992 10
EMS-Chemie Holding AG 21.01.1992 29.09.1992 3
UBS AG (SBG) 28.02.1992 01.07.1992 5
Julius Baer Holding AG 02.03.1992 01.07.1992 10
Maag Holding AG 04.03.1992 06.07.1992 4
SGS SA 09.03.1992 13.07.1992 5
Fust SA Dipl. ING AG 23.03.1992 13.07.1992 10
Cementia Holding 25.03.1992 06.07.1992 5
Ciba-Geigy AG 26.03.1992 01.07.1992 5
Helvetia Schweizerische Vers.-Ges. 06.04.1992 01.07.1992 5
Holcim (Holderbank) 04.05.1992 16.07.1992 10
Escor Casino & Entertainment AG 12.05.1992 14.08.1992 10
Phoenix Mecano AG 19.05.1992 01.07.1992 10
Valora Holding AG (Merkur) 27.05.1992 04.08.1992 5
Logitech International SA 03.06.1992 08.07.1992 10
Serono SA 03.06.1992 17.09.1992 5
Landis & Gyr AG 05.06.1992 13.08.1992 2
Compagnie Financiere Richemont AG 25.06.1992 06.10.1992 10
ABB AG (BBC) 26.08.1992 11.05.1993 5
Canon 'Schweiz' AG (Walter Rentsch) 11.11.1992 07.12.1992 10
Bobst Group AG 25.02.1993 20.09.1993 2
Sika AG 05.03.1993 24.06.1993 10
Schweizerischer Bankverein 10.03.1993 16.04.1993 2
Hero AG 11.03.1993 06.05.1993 10
Jelmoli Holding AG 31.03.1993 03.05.1993 2
Magazine zum Globus 19.04.1993 01.07.1993 5
Danzas Holding AG 21.04.1993 17.06.1993 2
Swiss Steel AG (von Moos) 29.04.1993 08.07.1993 10
Swatch Group AG (SMH) 05.05.1993 30.06.1993 10
Vontobel Holding AG 06.05.1993 02.07.1993 10
Zurich Financial Services AG (Zrich Versicherungen) 12.05.1993 01.07.1993 2
Unaxis Holding AG (Oerlikon-Biihrle) 17.05.1993 15.06.1993 2
Winterthur Schweizerische Versicherungs-Gesellschaft 18.05.1993 29.06.1993 5
Moevenpick Holding 01.06.1993 15.07.1993 10
Swiss Re (Schweizer Rickversicherung) 01.10.1993 02.12.1993 5
Credit Suisse Group (Kreditanstalt) 12.11.1993 28.12.1993 5
Elektrowatt 21.02.1994 06.04.1994 10
Usego Hofer Curti AG 28.02.1994 16.05.1994 2
AFG Arbonia-Forster Hidg 21.03.1994 13.07.1994 6
Novartis AG (Sandoz) 24.03.1994 16.05.1994 5
Baumgartner Papiers Holding SA 06.04.1994 27.06.1994 10
Bank Sarasin & Compagnie AG 11.04.1994 16.05.1994 5
Schweizerhall Holding AG 12.04.1994 16.05.1994 10
Zellweger Luwa AG 21.04.1994 25.05.1994 5
Bucher Industries AG 03.05.1994 30.06.1994 5
Siegfried Holding AG 17.05.1994 23.06.1994 2
Zehnder Group AG 19.05.1994 22.06.1994 5
Xstrata AG (Stidelektra) 27.07.1994 03.10.1994 2
Edipresse SA 16.12.1994 06.03.1995 2
Elektrizitaets-Gesellschaft Laufenburg AG 05.01.1995 01.02.1995 10
Orell Fuessli Holding AG 20.01.1995 18.05.1995 5
Kuoni Reisen Holding 24.02.1995 12.04.1995 20
Forbo Holding AG 08.03.1995 03.05.1995 2
Huber & Suhner AG 09.03.1995 09.06.1995 5
Sece Cortaillod Holding SA 13.03.1995 19.05.1995 10
Nextrom Holding SA (Nokia Maillefer) 21.03.1995 19.04.1995 10
Distefora Holding AG (Interdiscount) 30.03.1995 25.10.1995 10
Rieter Holding AG 06.04.1995 13.06.1995 5
Zurich Financial Services AG (ZUrich Versicherung) 12.05.1995 03.07.1995 5
Fotolabo SA 08.06.1995 05.07.1995 10
Schweizerischer Bankverein 13.12.1995 13.05.1996 2
Canon (Schweiz) AG (Walter Rentsch) 12.02.1996 07.06.1996 2
Bossard Holding AG 07.03.1996 14.06.1996 5
Sopracenerina 27.03.1996 18.06.1996 5
Asklia Holding AG (Galactina) 17.04.1996 13.05.1996 5
Bell Holding AG 25.04.1996 06.05.1996 10
PubliGroupe SA (Publicitas) 29.04.1996 18.06.1996 5
Huegli Holding AG 07.05.1996 14.06.1996 4
Schlatter Holding AG 07.05.1996 11.07.1996 5
REG Real Estate Group 14.05.1996 18.06.1996 4
Micronas Semiconductor Holding 16.09.1996 13.11.1997 4
Swiss Steel AG (von Moos) 04.11.1996 17.02.1997 5
Baloise Holding AG 17.12.1996 08.09.1997 2
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Unternehmen Ankiindigung  Durchfilhrung Splitfaktor
Danzas Holding AG 13.02.1997 12.06.1997 5
Swisslog Holding AG 28.02.1997 13.08.1997 5
Vetropack Holding AG 25.03.1997 26.05.1997 10
Ciment Portland 13.05.1997 26.08.1997 10
Mobilezone Holding AG (Tege) 26.05.1997 01.07.1997 2
Infranor Inter AG 23.09.1997 17.11.1997 10
Eichhof Holding AG 25.11.1997 23.04.1998 5
SIG Holding AG 10.03.1998 28.04.1998 2
Swissair Group 27.03.1998 19.05.1998 5
Calida Holding AG 05.05.1998 16.06.1998 4
Huber & Suhner AG 06.05.1998 04.06.1998 4
SEZ Holding AG 06.05.1998 29.06.1998 5
Clariant AG 15.05.1998 17.06.1998 2
Basler Kantonalbank 24.06.1998 10.07.1998 2
Kudelski SA 06.10.1998 10.11.1998 5
Hero AG 30.03.1999 10.05.1999 4
Tecan Group AG 15.04.1999 03.06.1999 10
Gurit-Heberlein AG 06.05.1999 15.06.1999 5
Kudelski SA 04.02.2000 24.08.2000 10
Beau-Rivage Palace SA 10.02.2000 30.05.2000 5
Verwalt & Privat-Bank AG 22.02.2000 11.05.2000 20
UBS AG 21.03.2000 08.05.2000 2
Kuehne & Nagel International AG 24.03.2000 22.05.2000 2
Schweiter Technologies AG 27.03.2000 02.06.2000 10
Komax Holding AG 28.03.2000 24.05.2000 10
Kuoni Reisen Holding 28.03.2000 23.05.2000 9
Lindt & Spriingli AG 04.04.2000 08.05.2000 5
Xstrata AG 11.04.2000 20.06.2000 5
Axantis Holding AG (Attisholz) 14.04.2000 14.08.2000 4
Schweiz Natl-Vers-Ges 14.04.2000 11.09.2000 3
Serono SA 19.04.2000 26.05.2000 2
Scintilla AG 21.04.2000 19.06.2000 10
Logitech International SA 27.04.2000 05.07.2000 2
Rieter Holding AG 03.05.2000 19.06.2000 2
ESEC Holding 08.05.2000 15.09.2000 5
Disetronic Holding AG 12.05.2000 04.07.2000 4
Unilabs 24.05.2000 11.07.2000 2
Carlo Gavazzi Holding AG 27.06.2000 08.08.2000 10
Kaba Holding AG 17.01.2001 12.02.2001 4
Vontobel Holding AG 25.01.2001 11.06.2001 50
0OZ Holding AG 26.01.2001 16.07.2001 10
Adecco SA 31.01.2001 14.05.2001 10
Julius Baer Holding AG 02.02.2001 21.08.2001 10
Bobst Group AG 08.02.2001 12.11.2001 40
Luzerner Kantonalbank 13.02.2001 09.03.2001 5
Novartis AG 15.02.2001 07.05.2001 40
UBS AG 15.02.2001 16.07.2001 3
ABB Ltd 19.02.2001 07.05.2001 4
Kudelski SA 22.02.2001 28.05.2001 10
Nestlé SA 23.02.2001 11.06.2001 10
Swissfirst AG 23.02.2001 14.05.2001 10
Bank Coop AG 28.02.2001 26.04.2001 5
Roche Holding AG 28.02.2001 04.05.2001 100
Bossard Holding AG 01.03.2001 20.06.2001 10
AFG Arbonia-Forster Hldg 06.03.2001 18.06.2001 5
SIG Holding AG 08.03.2001 04.04.2001 5
Tecan Group AG 08.03.2001 04.05.2001 10
Actelion NV 12.03.2001 20.06.2001 4
Credit Suisse Group 13.03.2001 15.08.2001 4
Huber & Suhner AG 13.03.2001 13.08.2001 5
Swatch Group AG 14.03.2001 10.08.2001 10
Micronas Semiconductor Hold 15.03.2001 21.05.2001 10
Straumann Holding AG 16.03.2001 20.07.2001 20
Basler Kantonalbank 19.03.2001 17.04.2001 5
Clariant AG 20.03.2001 21.05.2001 10
Holcim (Holderbank) 29.03.2001 23.05.2001 5
Helvetia Patria Holding 30.03.2001 03.09.2001 4
Saurer AG 30.03.2001 06.08.2001 10
IVF Hartmann Holding AG 02.04.2001 02.05.2001 10
Swisslog Holding AG 02.04.2001 23.05.2001 5
Bon Appetit Group AG 03.04.2001 28.08.2001 6
Zellweger Luwa AG 04.04.2001 23.07.2001 10
Béloise Holding AG 05.04.2001 24.07.2001 10
Kuehne & Nagel International AG 05.04.2001 04.07.2001 10
Agefi Groupe SA 09.04.2001 12.07.2001 5
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Unternehmen Ankiindigung  Durchfilhrung Splitfaktor
Amazys Holding AG (Gretag-Macbeth) 11.04.2001 23.05.2001 10
REG Real Estate Group 17.04.2001 03.09.2001 5
SEZ Holding AG 18.04.2001 05.06.2001 10
Bachem Holding AG 24.04.2001 29.06.2001 20
Swiss Re 26.04.2001 17.08.2001 20
Logitech International SA 21.05.2001 02.08.2001 10
Alcopor Holding AG 25.05.2001 15.08.2001 5
Compagnie Financiere Richemont AG 07.06.2001 12.11.2001 100
Phonak Holding AG 14.06.2001 24.09.2001 100
Buero-Fuerrer AG 28.06.2001 21.11.2001 20
Distefora Holding AG 10.10.2001 17.12.2001 4
Lonza Group AG 23.01.2002 03.04.2002 10
Schindler Holding AG 12.02.2002 14.06.2002 10
Bucher Industries AG 15.03.2002 12.08.2002 5
Siegfried Holding AG 25.03.2002 06.08.2002 10
Quadrant AG 05.04.2002 10.06.2002 5
Sarna Kunststoff Holding AG 08.04.2002 22.07.2002 10
Berna Biotech AG 07.05.2002 04.06.2002 25
Valiant Holding 16.08.2002 09.12.2002 12.1
Gétaz Romang Holding SA 04.11.2002 13.03.2003 10
EMS-Chemie Holding AG 08.01.2003 03.11.2003 50
Galenica Holding AG 31.01.2003 25.02.2003 10
WMH Walter Meier AG 27.03.2003 19.05.2003 20
Holcim 09.04.2003 10.06.2003 5
Leclanché SA 15.05.2003 23.06.2003 10
Bank Coop AG 15.08.2003 07.05.2004 5
Intershop Holdings 25.11.2003 29.12.2003 2
Affichage Holding 26.02.2004 18.08.2004 4
Schulthess Group 16.03.2004 09.07.2004 5
Kardex AG 19.03.2004 03.06.2004 5
PSP Swiss Property AG 05.04.2004 13.05.2004 4
Orell Fuessli Holding AG 07.04.2004 19.05.2004 10

In Klammern: Name des Unternehmens bei der Ankiinigung
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Tabelle D: Ubersichtstabelle der in Kapitel 8 besprochenen Resultate

CAAR

2-sided

2-sided

Beschreibung Sample n 0.1) Median  Max Min  StdDev J1  ProbJl n J2 ProbJ2 12 @ Var. JScar. Pos. Neg. %-Pos.
Alle Splits 180 0.789 0.27 30.32 -20.95 010 367 1.00 0.00 577 1.00 0.00 0.05 0.43 99 81 55%
Nur reine Splits 20 0.983 -0.07 3032 -6.81 749 127 090 021 259 1.00 0.01 0.60 0.58 10 10 50%
Splitanklindigung vor parl. Initiative 91  0.410 0.09 1799 -2095 456 160 0.95 011 314 1.00 0.00 0.07 0.33 46 45 51%
Splitankiindigung nach Gesetzesannahme 69 0.748 0.34 22.36 -18.69 5.47 198 0.98 0.05 3.68 1.00 0.00 0.14 0.45 40 29 58%
Sample KM (2005); 2 Ank. Fehlen 78 0732 0.23 3032 -1869 627 200 0.98 005 226 0.99 0.02 0.13 0.26 40 38 51%
Signaling Sample von KM (2005); 2 Ank fehlen 32 2.253 1.10 3032 -895 6.17 394 1.00 0.00 451 1.00 0.00 0.33 0.80 20 12 63%
Trading Range Sample von KM (2005) 46 -0.163 -044 2236 -1869 573 -0.33 0.63 0.74 -0.33 0.63 0.74 0.24 -0.05 21 25 46%
Signaling Sample nach KM (2005) 63  1.420 0.77 3032 -2095 511 384 1.00 0.00 517 1.00 0.00 0.14 0.66 36 27 57%
Trading Range Sample nach KM (2005) 51  0.039 -0.38 2236 -1869 553 0.09 0.53 093 -0.16 0.56 0.87 0.20 -0.02 24 27 47%
Signaling Sample mit KP-Strukturbereinigung 118  1.289 0.70 3032 -2095 468 510 1.00 000 727 1.00 0.00 0.06 0.67 71 47 60%
Trading Range mit KP-Strukturbereinigung 62 -0.164 -044 2236 -1869 6.01 -041 0.66 068 -0.20 0.58 0.84 0.16 -0.03 28 34 45%
Splitfaktor <=5 101  0.838 0.15 2236 -9.90 468 296 1.00 0.00 429 1.00 0.00 0.08 0.43 53 48 52%
Splitfaktor >5 79 0.725 0.44 30.32  -2095 6.01 221 0.99 0.03 386 1.00 0.00 0.11 0.44 46 33 58%
Performance vor Split; Quartil positiv 45  2.066 0.83 3032 -6.27 6.33 417 1.00 0.00 526 1.00 0.00 0.25 0.79 24 21 53%
Performance vor Split; Quartil negativ 45  -0.292 0.15 2236 -2095 696 -055 0.71 058 -095 0.83 0.34 0.28 -0.14 27 18 60%
Aktienrlickkauf (ARK) 8 3.065 2.56 5.78 0.77 224 464 1.00 0.00 462 1.00 0.00 0.44 1.65 8 0 100%
Nennwertriickzahlung (NWR) 27 1625 1.27 9.48 -9.90 427 293 1.00 0.00 438 1.00 0.00 0.31 0.85 17 10 63%
ARK oder NWR 32 1754 1.35 9.48 -9.90 399 363 1.00 0.00 522 1.00 0.00 0.23 0.93 22 10 69%
Einheitsaktie 51  0.958 0.42 17.99 -7.74 398 261 1.00 0.01 461 1.00 0.00 0.14 0.65 32 19 63%
PS in Inhaber 17 -0.047 -0.04 6.41 -5.40 312 -0.09 054 093 052 0.70 0.61 0.25 0.13 8 9 47%
Kapitalstrukturbereinigung 68  0.707 0.31 1799 -7.74 379 233 0.99 0.02 425 1.00 0.00 0.09 0.52 40 28 59%
Zahlen oder Earnings 118 0522 0.17 17.96 -2095 518 217 0.99 0.03 366 1.00 0.00 0.06 0.34 63 55 53%
Positive Uberraschung durch Ergebnisse 32 0.676 0.70 1799 -1869 5.96 141 092 0.16 261 1.00 0.01 0.23 0.47 19 13 59%
Negative Uberraschung durch Ergebnisse 30 -0.068 0.33 948 -2095 577 -015 0.56 088 -1.00 0.84 0.32 0.21 -0.18 15 15 50%
Dividendenankindigungen 119 0.841 0.44 2236 -2095 548 344 1.00 0.00 369 1.00 0.00 0.06 0.34 65 54 55%
Dividendenerhéhung 73 0941 0.97 1799 -18.69 497 317 1.00 0.00 473 1.00 0.00 0.09 0.56 44 29 60%
Dividendenreduktion 3 -0878 -0.73 0.99 -2.90 195 -045 067 065 -0.78 0.78 0.44 3.78 -0.45 1 2 33%
Kapitalerhéhungen 39 1.001 0.10 2236  -8.95 511 228 0.99 0.02 252 0.99 0.01 0.23 0.41 20 19 51%
Kapitalerh6hungen ohne Ausreisser 38 0.531 0.03 8.45 -8.95 3.78 115 0.87 025 198 0.98 0.05 0.21 0.32 19 19 50%
CAAR (2,25)
Performance vor Split; Quartil positiv 45 5118 -478 3764 -4394 1285 -274 1.00 0.01 -2.8 1.00 0.01 3.49 -0.41 12 33 27%
Performance vor Split; Quartil negativ 45  1.719 2.11 3791 -1598 10.73 0.86 0.80 0.39 131 091 0.19 4.01 0.20 24 21 53%
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Abbildung E: Graphik der CAAR und AAR des Signaling Sample von KM (2005) (n=32)
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Abbildung F: Graphik der CAAR und AAR des Sample nach der Regel von KM (2005)
(n=63)
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Abbildung G: Graphik der CAAR und AAR Quartil mit tiefster Performance vor Split (n=45)
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Abbildung H: Graphik der CAAR und AAR Quartil mit hochster Performance vor Split

(n=45)
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Abbildung I: Graphik der CAAR und AAR von NWR (n=27)
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Abbildung K: Graphik der CAAR und AAR von ARK (n=5)
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Tabelle L: Resultate der Regressionen mit allen Ankiindigungen

Variable Abkiirzung 1 2 3 4
(Konstante) - -3.80 0.41 -3.95 -3.79
(3.08) (0.79) (3.09) (3.10)
Unternehmensgrosse MAWE -0.22 -0.16 -0.20 -0.23
(0.21) (0.21) (0.22) (0.24)
Performance PERF *0.02 - 0.02 **0.02
(0.01) - (0.01) (0.01)
Aktienkurs AKUR 0.55 - 0.52 0.55
(0.45) - (0.46) (0.46)
Aktienriickkauf ARK 0.08 0.08 0.08 0.08
(0.10) (0.10) (0.10) (0.10)
Nennwertriickzahlung NWR *0.82 *0.74 *0.82 *0.82
(0.42) (0.42) (0.42) (0.43)
Uberraschung UEBER 0.02 0.02 0.02 0.02
(0.02) (0.02) (0.02) (0.02)
Einheitsaktie EIAK 0.32 0.09 0.64 0.29
(0.93) (0.93) (0.98) (1.13)
Kapitalerh6hung KAPE 0.00 0.00 0.00 0.00
(0.01) (0.01) (0.01) (0.01)
Steuern STEU -0.11 - -0.12 -0.11
(0.24) - (0.24) (0.24)
Splitfaktor SFAKT -0.04 - 0.06 -0.04
(0.61) - (0.61) (0.62)
Dividendenankiindigung DANK -0.31 -0.25 -0.28 -0.31
(1.10) (1.08) (1.10) (1.10)
Dividendenerhthung DPLUS -0.26 0.03 -0.29 -0.26
(1.06) (1.06) (1.06) (1.07)
Dividendenreduktion DMIN -2.19 -1.60 -1.93 -2.22
(3.19) (3.21) (3.20) (3.24)
Signaling Sample KM (2005) SIGK - - 1.19 -
- - (1.20) -
(Szlgggl)lng Sample Regel KM SIGA ) i i -0.06
- - - (1.14)
N 180 180 180 180
R? 0.09 0.04 0.09 0.09
Adjusted R? 0.01 0.01 0.01 0.01
F-Statistik 1.19 0.71 1.18 1.10

In Klammern: Standardabweichung, * = Sig. 10%-Niveau; ** = Sig. 5%-Niveau;
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