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Unternehmen konnen erwirtschaftete Uberschiisse an ihre Aktionare ausschiitten, indem sie
entweder Dividenden zahlen oder eigene Aktien zurlickkaufen. In diesem Zusammenhang stellt
sich die Frage, ob Dividenden und Ruckkaufe perfekte Substitute sind, oder ob es Faktoren
gibt, die einen systematischen Einflul auf die Wahl der Ausschuttungsform haben. Hier kdnnte
zum einen die steuerliche Behandlung von Dividenden und Ruckk&ufen eine Rolle spielen.
Zum anderen wurde die Hypothese entwickelt, dal} Ruckkdufe zur Ausschittung einmaliger
Uberschiisse dienen wahrend eine Dividendenanderung dann in Betracht gezogen wird, wenn
das Management von einer nachhaltigen Anderung der Ertragslage ausgeht. Dies wird als
Flexibilitatshypothese bezeichnet (Jagannathan et al. 2000).

Der vorliegende Beitrag untersucht diese Frage empirisch anhand dynamischer Panel-Modelle.
Datengrundlage ist eine Stichprobe von mehr als 400 deutschen Unternehmen, die tber den
Zeitraum 1988-2008 betrachtet werden. Wéhrend bis 1998 Rickk&ufe faktisch verboten waren,
sind sie seitdem bei Vorliegen einer entsprechenden Erméchtigung durch die
Hauptversammlung erlaubt. Wir kénnen daher untersuchen, wie sich die Mdglichkeit des
Ruckkaufs eigener Aktien auf das Ausschittungsverhalten auswirkt.

Die methodische Grundlage unserer Arbeit ist das Partial-Adjustment-Modell von Lintner
(1956). Wir erweitern es dahingehend, dal’ wir erstens Riickk&ufe mit einbeziehen und zweitens
die Moglichkeit eines Strukturbruchs im Jahr 1998 in Betracht ziehen. Unsere Ergebnisse
deuten klar darauf hin, da Dividenden und Riickkdufe keine perfekten Substitute sind.
Steuerliche Aspekte scheinen fur die Wahl zwischen Dividenden und Rickk&ufen von
untergeordneter Bedeutung zu sein. Dagegen finden wir deutliche Hinweise fiir die Giltigkeit
der Flexibilitatshypothese. Deutsche Unternehmen scheinen Rickkéaufe tendenziell dazu zu
verwenden, einmalige, aber eben nicht nachhaltig erzielbare Uberschiisse an ihre Aktionare
auszuschatten.



