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Liquiditat und Anteilsbesitzkonzentration

von Prof. Dr. Joachim Rojahn | Univ.-Prof. Dr. Rainer Elschen

Einleitung

Die ckstatischen Kursausschidge der VW-Aktle Del deren
kurzfristiger  Knappheit  Ende  Okiober 2008 und  die
reitwelse extremn hohe Markdeapitalisierung des VW-Kon-
zerns haben es ins Bewusstsein gerufen: Akitenbdrsen
Sewerten Unternchmensanfeffe, nicht Unternstonen. Daher
wirken auf deren Bewertung neben fundamentalen Eigen-
schaften des Unternchmens auch Charakteristika  dieser
Anteile. So wird die Liquiditit der Anteile zum wichtigen
Faklor der  Anteilsbewertung.  Dennoch  wird sie  im
Schrifttum meist gegeniiber den Fundamentalfakioren des
Unternelunens vernachlassigt. '

Liguidiiit beschreibt die Phhigkeit, Unternehmensanteite
sehnellupd mit ndedrigen Kosten in Geldeinhelten amziwant-
deln®. De dadurch gegebene Flexibilivdt kann als Verkaufs-
Option interpretiert werden®. Eine Einschridnkung der Wert-
papderliquiditit doBert sich daher in elnem Bewerfungs-
ahschiag und steigenden Efu}o;\k&plixﬂkmls‘ﬂ #

Fiir das strategische Management besteht ?()!{;h( hoein An-
relz, die Liguidiit der eigenen Altien zu erhohen, Hlguiditat
der Antetle fithrl wegen steigender Eigenkapitatkosten za oi-
ner vorsichtigeren fnvestitions- und ,A'ussc'h.ﬁItmlgtgsl.mlil.i.k.
weil die Unsicherhelt der Refloanzierung steigtt, Aus der
Sicht des Aktiomdéirs nehmen die Opportunittskosien zu und
verantassen ihn zu erhéhlen Renditeforderungen,

Ein Binflussfakior anf die Liquiditit der Unternehmensantei
le st die Anzald der Aktiondire und damit die Antellsbesitz-
konzentration®, Dem positiven Ligquidititseffekt bei hohem
Aktienstreubesitz kinnen stelgende Kosten durch einen Effi-
zienzverlust o der Unternehmenskonirolle gegeniber ste-
en. Gibt es also am deutschen Aktienmark? einen Zietkon-
fiike zwischen der Anteilsheshizkonzenration wnd der An-
teilsliquiditit? Das ist die Forsehungsivage dieses Beitrags.
Die Ergehnisse aus ihrer Beantwortung lefern einen Bellrag
zur Bestimmung einer optimalen Aktiondrsstruktur mit Blick
auf die Anteilshiguiditit,

Nach der Einleltung widmet sich Abschnitt [ dieses Beitrags
dem Verhilinis zwischen Anteilshquiditit und Beslizkonzen-
tration aus thecretischer Sicht. Darans werden 'te*srbgu'é Hy-
pothesen entwickelt. Disse werden nach einer Beschreibiung
vor Datensaiz und Methodik in Abschnitt Il getestes. Die Fr-
gebnisse werden in Abschaitt IV zusammengelasst.
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dung
1. Uberblick iiber die Determinanten der Liquidits
Ligquidiral ist nicht divekt zu beobachten, Sie lgam'l'

darch die Transaktionskosten bel der .ﬁxbw:i("i{i‘!_mq W
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Die Existenz von. Unterschieden zcww*lwzl. f{wscbn
(Bid-Ask Spread) sy sich durch die Geschitftsabmw
Vorrats- und Informationsristkokosten des Intecme
griinden®. In der empirischen Forschung werden
terschiede heute meist mit Hitfe des refativen Bid-;
ads erfasst. Der relative Spread bildet den absolutey
zwischen dem besten Ask Price und dem besten Bid
lativ zu deren Mittelwert ab®. Je griker der relath
isf, umso hoher ist die HHoguiditdn der Unternehmen
je geringer entsprechend die Licuiditn, ;
Bestandhaltungsmodelle unterstelien, dass der’ Inter
den Spread aktiv stenert, um elnen gewinschien™
bestand zu erreichen. Wihrend er it ste EQ‘CHG{‘H ¥
niveat verstarks Kursinderungsristken avsgesarst
hei fallenderm Bestand die Gefahr 2o, Transakiionsy
nicht erfitlien zu konner. Dem zunehmenden Risiko's

wells durch einen hoheren Bid-Ask ‘aprvad Ree hmmq
gen ™,

Modetlen, dic den Spread ans Informationsrisiken ab{g
Hegt folgende Logik zugra wide: Besser mformi

portunitdiskosten. Intermedifire werden der Gefal
migrten Handels begegnen, ndem sie die Bid- ‘m
ethithen™

Aus der Markimikrostrukburtheorie lassen sich damil
semlache I*mi‘imedkmron auf dw ohe (iL‘blL}dIi\ 1l liu

& Pir eipen detaliierten {ﬁhv.rb.iick z dese B
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Volatiiitdt und Informationsasymmelrien hzw, je hiher das
Handelsvolumen und die Marktkapitalisierung des Emitten-
ten sind, wnso geringer failv der Spread aus, da Risiko und
Kusten des Intermedifivs falfen. Die Steaktur des Anteilsbesit-
zes nimunt inshesondere aut Handelsvolumina u,'m'i das Ans-
maib vor Informationsasymimetrien entscheldenden Finfiuss,

2. Sparnnungsfeld zwischen Liquiditat und Anteils-
besitzkonzentration , y _

Aus der Marknmikrostrukiurtheorie Bsst sich ein hf(;"{ti\'o'

Zusamimenhang  rwischen Antedlsbesitzkonzentration tmd

 Wertpaplerliquiditds ableiten™;

1. Bei konzentrieriemn Antellsbesit sinkt das durchselniti-
liche Handelsvolamen, da die Anzahl der Aktiondre gerin-
ger ist und konzentriertes Aktieninvestment in der Regel
auch konstantes Investment bedeutet, Folglich weden
dem Markt Antefle langfristig entzogen.

2. Je konzentrierter der Anfeilsbesitz ist, umso hiher ist die
Gefahr, mit besser informierten Anle;rg;w-n v handein. Die
Informationarisikokosten des Intermediirs steigen wd
damit auch der Spread.

3. Fir alle weiteren Marktteimehmer falle n die Chancen, In-
formationen gewinnhringend mnmaéhimn Der Aﬁwu z
Researchaitivititen sinke. I“)aml netimen dm Infnx}mfz
Oﬂwwmnw?rml noch We‘ll(‘s 21k

Eiv;}ulhvw 1 )‘m;fnuhf‘u daher einen /‘m?kuni fike Zwisc %wn Li-
quiditit und Antesbesitekonzentration:

Hypothese 1: Zwischen Liquidivds und Anteilshesitzkonzertrati-
on besteht ein fnverses Verhdiings,
Unierstiilzang findet Mypothese 1 durch empirische Befun-
de®, Effekie konzentrierten Anteilsbesitzes auf die Informati-
oustistkokosten sollen im Folgenden jedoch genaver be-
leuchiet werden. Hierzu werden Erkenntnisse der Agency-
Theorfe genutat:
Agency-Kosten entstehen, wenn Manager Informationsvor-
sprimge richt i Interesse der Aktionire nutzen. Dieser i
gentiimer-Manager-Konflikt kann w.a. durch de Kontrolle ei-
ternen GroRakidonirs geldst werden™. 151 der Anteils-
besitz in den Hinden des Managements konzentriert, glei-
chen sich zudem die nteressen von Aktionir ond Manage-
ment an (sog. Convergence of Interests Hypothese) . In die-
seny Fall steigt filr das Management der Anrelz, die weiteren
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lHquiditat der Anteile fithrt

wegen stelgender Eigenkapital-
kosten zu einer vorsichtigeren
[Investitions- und Aus ,(hutmnqu
politik, weil die Unsicherheit i in"
der Refinanzierung steigt.

Kapitabmarkttejinehmer mit Informationen zu versn (jm die
iber gesetzliche ’\Jlmdtﬂatanlrmiexun:;en hinaas gehen™. Die
Folge Ist wa., dass externe Analysten Gewinne mit ephdihter
Prizision schitzen kinaen, wodurch informationsasym-
metrien gemindert werden ™,

Ausgehend von einer Anieilsbesitzkonzentration von Null
milssie daber mit zunehmender Anteilshesitzkonzentration
das Vertrauen der Kapitaimarksieilnehmer in das Unterneh-
men und die Bewertung des Anteils sundchst stedger, Mit
weiter steigender Beteiligungsquote stellen sich dann jedoch
negative Werteffelte el

» fs bsk«, eht die Gefahr, dass die kenirollier rende Aktiondrs-
aruppe sog. Private Benefits™ zu Lasten der Minderheits-
aktionire realisiort,

o Die Komrolle des Markts wird eingeschriinkt, da die
Wabrscheinlichkeit  von  Unternehmenstbernahmen
Sinkt™,

» Die Initiative eines Managers, akiiv nach neuen Investsi-
orsmiglichkeiten 2o suchen, kann durch externe Linter-
nehmenskonirolle eingeschrinkt werden (sog. [nitiative-
Effekiy™,

e Entrenclunent-Hypothese formuliert daher cinen negati-

ven Zusammenhang zwischen S awheidm ‘mhw unri An-

Imiabowrzknmmndtmrr

Negative Effekte

Posftive Effekte

M.t‘ug?ic':hez Ausrzing von Pri-
vate Renefits zu Lasten der
Minderhedsaklionare
Korreidiviunktion des

|~ Migliche Anveize fir offene Ka- WireHeImSeSEhEanR/t
‘ pitatmarkikomynunikation -~ nitiative-Effekt

| | |

Tab. 1: Werteffekte bei Anteilshesitzkonzentration

1~ I‘ffuwn/stvlg,wmlgr durch Un- |
] ternehmenskatitrolle

i_ Abnehmende  Divergone  der

Analystenschitzungen - Matits

Aus der Synthese von Convergence of Inferests und En-
trenchment Hypothese kann daber gefolgers werden:

Hypothese 2: Zwischen Liguiditdr und Anteilsbesitzkonzentrati-
on bestehi ein nichi-monotoner Zusammenhang.

In Ubereinstimmung mit Hypothese 2 kann fiir den austmh—
schen Kapitabmarkt nachgewiesen we rden, dass sich eine
Antedlsbesitzkonzentration in den Hinden des Managements

17 Voraussetzung ist, dass der Vermd ()i}{‘fi‘;{l]’ﬁ-dﬁ s etwaige Wohlluhrisver-
fuste ans einer offenen Tnformatonspolitik Ghersteigt. Yyl susfihrlich
Maihija/Patton, Jowrnal of Business 2004 5. 487

18 Zow positiver Zudammenhang ewischen der Prizision von Analysten-
sehitzungen ond der Aptellshesitzkonzentration in den Hinden msiiutio-
neller Awmleger vgl ausfiftulich Yrvine ot al, Financial Analysis Joorma!
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Arithmetischer
Mittelwaort

10

) Standard 7 Schiefe Kurtosis
Abweichung

| Vola in % 12.88 33,06 35,00

50,80

i 'Q_a p i1 M

Tab. 2: Populationskennzahlen Datensatz

bis zu 10% in elnem Anstieg der amellssperifischen Liquidi-
tal dufert Bel stirkerer Konzentraton wirnmy die Liguidivi

jedoch wieder ab™,

Die Effizienz der Unternehmenskonirolle baw. die Stirke des
Signals kann davon abhiingen, ob der Anteilsbesitz bei insti-
tuticnellen Anlegern oder beim Management baw, einer Ei-
gentimerfamilie konzentriert ist. Hypothese 3 konkretisiort
daher:

Hypothese 3: dwischen Liquiditdr und Antefishesizkonzentrati-
on in den Hinden Munagements bestefit ein nichi-monotoner
Zusammernhang.

il Empirische Analyse des Zusammenhangs
zwischen Anteiishesitzkonzentration und
Liguiditst

1. Daten und Methodik

Fiar die Uberpritfung der Hypothesen 1, 2 und 3 wird dersel-
be Datensatz zugrande gelegt, fr den die Aatoren einen ne-
gallven Zusaminenhang zwischen Liguiditit und Bewer-
fungsnivean foststellen konnten™. Es handelt sich hierbei um
180 Unternehmen, die am 31.12.2006 im deutschen Bérsen-
segment. Prime Standard notiert waren. Zur Unisetzung des
Testdesigns werden emittentenspezifische Informationen be-
ndtigt. Diese Voraussetzung wied a m deutschern Akliermarks
it Birsensegment Prime Standard anfyrund hoher Publizi-
titsanforderangen erfalls,

Die fiir die weiteren Analysen benlitigten Daten werden wie

folgt definiert: _

» Dhe antetlsspezilische Liguiditdr wird dorch den relativen
Bid-Ask Spread (Relsp) erfasst, der urter Verwendung
der XETRA-Daten barsentiglich etnmal kalkaliert urd als
Durchschnirtswert Uber den Retrachtungszettranm 2006
herechnet wird.

» Die Variable Block misst die Anteflshesiizkonzentration.
Die Bioomberg-Abfragefunktion <Equity Floas lefert An-
gaben {iber den relativen Streubesitz (sog. Free Float),
der den Artefl der Akiien erfasst, dev nicht von Unterneh-
mensinsidern eder langfristig engagierten Aktiowdiren ge-
halten wird, Die Anteilsbesitzkonzentration lisst sich da-
her als Residualyrilie bestimmen,

Variationen der anteilssperifischen Liguiditit sind neben der
Aktienbesitzkonzentration von weiteren firmenspezifischen
Determinanten sbhingig. Potenzielle Kontrollvariablen sind:
» die Marktkapitalisierung (Capd, die als arithmetischer
Mittelwert ither das Jahr 2006 kalkuliert wird, and

23 Vil Comnerton-Forde/Rydae: Ownership coneentration, insiders and i
midity, Worl Paper, 2005 3.1

24 Vgl RejatwBlsehen, Blguiditcsabseliige
unverdffenthichies Working Papar, 2008, 5.

1 dewtschen Aktemmarky,
£

% das Ristko, das durch die Standardabweichung ¢
nualisierten wichentlichen Renditen im Jahr 2006
wird (Volo), .

Tab. 2 hiefert die Populationskennzahlen zu den Werte

Diatensate. o

Die Antedlsbesitzkonzeniraion varilert im uniersuch

tensatz erheblich, EIf Unternehmen haben %.ilue_rhz:x,u.ijt

Blockholder, dagegen sind in zehn Fillen ither 75% il

tedle dem Merkt langtristy endzogen, Schiefe und K

der Varlabte Cap sprechen fir deven Logsrithmierung.

2. Univariate Analyse
Zor Uberpritfung der Hypothese 1 wird zunfichst de
stichproben -Test durchgefiitet, indem der Datenss
zwed gleichgrofle Stichproben unterteill wird. Die S
ben werden anhand der Variablen Block differen
schiiefend wird gepritl, ob signifikante Unrers
schen den beiden Stichproben vorliegen,

2 3 4
Mittelwert fiir t-Wert flir rweisei- Mittetwart fiir
Unternghmen  tigen t-Test anf DI-  Unternchmen

mit Anted] Block  ferenz zwischen (2} mit Anteill Block
Uber Median {n = unwd {4) uinter Median (n
a0}

t Relep in L1547 BOEGEe
% 55546 1032
LN(Cap) 34,6545 0557

Vola in % [ }

HeE LS signitiant mit einer pweiseitipen lertumswaki
unter 1/5/10%

sehetntichis

Tab. 3: Univariate Analyse des Zusammenhangs zwische
quiditat und Aktiondrsstruktur ' '

Der +-Wert der Variablen Relsp zeigt, dass der arithiy

tenziellen Kontrollvariablen unterscheiden sich
nieht signifikant voneinander,

Diese Ergebnisse konnen als Bestdtigung der Hypdih
gewertet werden: Die Aktiondrsstruktur nimmt Ifi%nﬁﬁ_
die anteilsspezifische Lignididr Dieser Befund soll 3 :
Hilfe einer multiplen Regression untermauert werden

3. Multivariate Analyse

Ui eine Kontrolle der weiteren Einflussfaktoren :m(f 1
teilsspezifische Liquiditir sicherzustellen, wird eine my
Regression vorgenommen. Bel Verwendung der Ko
variablen Vola und IN(Cap) deutet der RESET-Test

auf funktionale Fehlspezifikation hin®. Dagegen kat
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den untersuchten Datensatz bei einern R? von ca, 8.8 n ek~
her /umrrmwnlwnq zwischen Iwis;v umi 3 Ni(Capi)
[LNICap [* festyestells werden. Auf eine lunl\r(."
aifikation wird wicht geschiossen, so dags dis i )
vorgesehenen  Konteolivariablen  dureh LIN(Cap?
ILN{Cap)l? ersetzt werden, s o B
Der starke Einfluss von LN(Cap) auf Relsp lasst sich aus
den Erklirungsansiitzen des Bid-Ask Spreads ahévm'n Bei
hochkapitalisierten Unternehmen st sowolth von geringe-
ren Abwicklangs- und  Bestandhaltungskosten als  auch
von njedrigeren Informationsrisikokosten anszugehen, Erg-
tens wirkt die Untersehmensgréfie postiv auf die Han-
delsvoluming und reduriert so die Bestandshaltungskosten
des Market Makers. Zweitens besteht ein positiver Zu-
sammenhanyg zwischen {,!n'fmri.lehmmwgré}i;e und der An-
zahl der Analysten, wodurch Informationsasymrmetrien ab-
gebavt werden®, Allerdings Hefert die Marktmikrostenk-
turtheotie keine Brklivung Hir einen nichi-nearen Zu-
sammenhang.

tinglich
sorwie

3,909,
;

20% L i
L) @ ;

2,505 c‘% et
200%,
5 :
1/ i
B0, |
i

BL00% + Y ]
o 7 i2

LM Cap)

Abb. I: Funktionaler Zusammenhang zwischen relativem
Bpread und LN{Cap} im untersuchten Datensatz

Bei einer (LS-Regression qt*mdi& (;lmt hunq (‘i) muas die An-
nahme homoskedastischer Residuen ahqolcimi wwdun
Deshaib wird die Schitrang it dem White-Ver fahren durch-
geflinrt, das eine modifizierte Kovarianzmatrx nutzt, wo-
durch Verzerrungen der Standardfehler der Koeffizienten he-
seiligr werden <'i-~iu*.ter<>sk<:‘zaziae;'tie—bm‘eiﬂigm Standardfeh-
fer¥,

Uie Schittzergebnisse gemi® Gleichung (D in Tab, 4 konnen
als ernente Bestitignng der Hy pothese 1 gewertet werden:
Je hiher die Anteilshesitvkonzentration ist, umso hiher filir
der relative Spread aus.

“Test dient der Uberpritfung der Mode! spezifikation. Bs wird
L pichHlinearer Zusammenhang awischen andogenen wgd
LVl ausfiibrlich Wooltridge, {nroduatory
approact, 2006, 5. 309, .

wischen Anzahl der Anatysten und Unternghinens-

gepriift, ml
WHBLEADD

i)
vyl ausfiinitich Bresnansts mmmwak: Fouenal of
ance 7000 5, 29, G
17 en, Armwirkungen vnd der Sderaifiiation von }hi [
fututich Asserenacher, Einfibrung in die Gkonemetrie,
o 007, 8. 1634,
28 sder, in Schrider (Hesg), Finanemarks - Okonometrie, 2002, 5 117

FINANZ BETRIER 2/2000

MARKTE » Finanzmanagement

-'Abhﬁngige Variabte Reﬂsp. WhrteNeffahren

Regress:ouskneﬁi- a
zient

egressoren

Absolutglied

00484 : 16,36 e

LR{Cam | -0.0107 | Agzwrs
[LN{Cap)}® ; 00006 Ty

{ Block : 00050 [ 5214

Tab. 4: Muitiple Regressionsanalyse Liquiditat und Aktio-
nérsstrukiur

Diese Regressionsergebnisse sind fedoch insofern nicht un-
problematisch, als die Varfable Block endogen sein kann®,
Die Entscheidung eines Anlegers, den Anteilshesitz zu erhé-
hen oder v reduzieren, kann namlich von der Ante ilsliguick-
tat (mitbeeinflusst werden,

Mit Hilfe des Hausman-Wu-Tests kann tasichiich auf Ene-
genitdt der Variabler Block geschiossen werden, Hierbet igs
der natiiviiche Logarithmus des mengenmifigen Mandels-
volumens als Instromentvariable genutzt worden™ Die T ‘olge
ist jedoch, dass die Sehiitzergebnisse in Tah. 4 verzer sind,

Zur Losung dieser Problematik bigtet sich die zwe istulige
Methede der Keinsten Quadrate (9SLS) an. Hierbei werden
die orki’-t *ndwrz m(lr"uwrm‘x \z’fu'idi Ien in dm Datermmuix

51,11(1 2

Abhﬁngrge Variable: Relsp, ZSLS«Verfahren

Exogene Variable Abselutgl‘ied LN¢Cap), [LM{Cap)}, LN(Valume)
Regressionskoafﬁ-' ' t tatsstik

zient

" Absclutgied 0,0443 14,080
| LN(Cap) | ~B.0100 -0 GG
| [LN{Cap))? i 0,0005
' Block ] 00118 5,316

|
BasL |
!
]

“* signifikant mit einer zwelseitigen trrtumswahrscheinlichieeit von unter f
1%

1
|
|

Tab. B: Multipte Regressionsanalyse Liquiditat und Aktio-
ndrsstruktur — 28L3-Verfahren

Der ‘v‘ﬁ’xqieac*h der Ergebnisse in den Tabelien 4 und 5 reigt,
dass sich die Koeffizienien der Kontvolivariablen nicht we-
sentich gedndert haben. Zwar &1 eine dentfiche Verdnde-
rung des Koeffizienten der Varablen Block 2u verzeichnen,
A!ierc?i;]gs bestehl weiterhin ein sig nifikant positiver Zosarm-

29 ‘.’ql ebense Heflin/Shaw, Joursal of Financia! and Cusng jrative Amalysis
20005, 630,

30 Daneben s
strument

on sich dus fﬁe.“ F“l‘ir‘.?ipai»r-‘«;i m( - '!‘iu'm (4 pmmmvli f'.nv
Jtﬂ(‘n It fra

5 : c.gt}nximan o
korzentration iy Datensatz Tost-
au Instrumeniariablen vyl Assenma-

dag L 'Tiemﬁhmenwilc': Allerd
Zusammenhang il der Angedls
zustellen, Zu den f\n?u;d&rlw;m
a.add Fn 20, 5 810,

Zurm Hausman-Wy- I@.»i wned zar 2515 Mwwue vl sttt vieler gusfivhe-
lieh Wonddridie, a.n. (0, (P, 25), 8, 3325

91
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menhang zwas( hus A ke liabositzkonwnmm(m 1 nd rei.mu‘m
Hprmd

Lux Ui}m prifung der {hpuﬂwsn Z e Ln“f 0% mner welzown
Differenzier nng dor Variablen Block. In Ane %munq an Morck
et al 11988 wird zwischen Blockpositionen kleiner 595, 2wi-
schen 3 und 25% sowie griBer 25% unterschieden™. Die
Regressionsglelchurng (1 wivd daher wie folgt angepasst

Die Variablen der Anteilshesitzkonzentration sind dabel wie
folgt definiert:

Block (O bis 5) = Anmteil Akbienbesitz Blockholdar < 0.0%

= (.05 fiir Antell Aktienbesitz Biockholder » 0,05

Bleok (5 his 25) = 0 ft’sr Aﬂ‘lf\i! fkktimbasttz Biool Eahaidcr < (3,05

- .05 Hir Anteil Aktien-
besn‘..c E%lmkholder zwischen 0,0. und 0,25

= 0,20 fir Anteit Aktianbesitz Blockholder » 0,25

Block (28 bis = O filr Antell Aktienbesity Blockholder « 0,25
100) = Anteill Aktienbesttz Blockholder ~ 0,25 far Anteil Aktien-
besitz Blockholder zwischen 0,25 und 1.00

Als Alternative zu der Spezifikation in Andehnung an Morck
et al. dient Gleichuny 3

Dras 25L5-Verfahrens kann hier nicht ernent verwendet wer-
des, da nun drel Variablen der Gleichungen (23 und €3) endo-
gen sein kinnen. f\t)twcnchm\ Vorawssetzung zur Durchfiih-
rumg des 28T8-Verfahren ist, hm dag Modell ,m:.ndmt_ens,
genau identifiziert ist Die Anzabl der In aulmLC*u'fvcls"i(i Hlen
muéa mindestens der Anz: ahl der end u{;mu'n \fdfifim{‘ﬂ efif-
sprechen. Alterdings konnte it LN(Volurie) nuf eine Tostru-
mentvariable ermittelt werden, die Vaziationen der Variablen
Block hinreichend erkldr.

Es ergeben sich die in Tob, 6 dargesteliten Schitzergebnisse.
Bei der Regression nach Gleichung 1 ist by positiver Zusam-
menlang ewischen relativem Spread und Anteilshesizkon-
zentration nachgewlesen worden. Dig differenzierteren Ana-
lysen der Gletchunogen 2 und 3 zeigen jedoch, dass sich ein
konzentrierter Anteilsbesitz zwischen 0% und 5% 1.5, der
Comvergence of Toterersts Hypothese positiv auf die Liguidi-
vt baew. negativ auf den relativen Spread auswirks. Bereils ab

einer Antetlsbesttzkonzentration liber 10% steigt der Spread
! fedoch signiffkant an,
' Zur Uterpritfung der Hypothese 8 muss zwischen dem An-

teilshesitz institmtionelier Anleger einerseits und dem des
Managements andererseits differenziert werden, Allerdings
unierscheidet die Bloomberg-Abfragefunkiion <Eguity Flo-
ab- aicht nach der Zusammensetzung der Blockholder. Statt-
dessen wird folgends Vorgehensweise gewzhlt

e Aunswahlkriterien des Index GEX® (German Entrepre-
neurial indexd sehen ein Unternehumen als elgentiomerdomi-
niert an, sofern der kwmutierte direkte oder indirekie Anted
der (ehermaligen) Vorstinde, ehematigem Aufsichisratsmit-
gheder sowie deren Familien mindestens 25% betrigi™,

:
{
1
'
A
|
{
?.
:
;
?
i
3
?

Vil Movck et al.,

By Journal of Financial Bearomics 1986 5. 2984,

Ahh&ngige Vauabie Ralsp )
Heteroskedastie—hereinigm Standardfehter

Gieichung 2y ‘G;'taijchimg (3) N

00502
PRIIE

00503
{17583y *

Absolulghied
(t-ert)

3,0006
(3,057 e

[LNap
(1-Werl)

200086
{7845y

S

Block (10 bis 100}
Lt Wert)

0,0076%*
{6,098+

BE.95 (0,000}
2,840

191,06 {0,000}
0.841

F-Siatisti (P-Wert)
Adjustiertes Bestimmi-
heitsmaf il

s s s gignifikant it einer zweiseitigen rrtumswahrscheinlichkett von
unfer T/5/10%

Tab. 6: Liquiditat und Aktionarsstruktur - Oberprifung der
Hypothese 2 . :

Von den 180 i Datensatz enthaltenen Unternehmen sind 54
dem GEX® yuzurechnen. M diesem Teildutensatz wird die
Regression zur {3 mpmhmc der Hyg wothese 3 @me*m durch-
gefiiher, Hier miissen allerdings die 0. Anteilsbe '
ke migepaaat werden, so dass folgendes Modell g

Cwirdh

| Abhingige Variable: Relsp. OLS-Verfahren
Regressionskoeffi-  t-Statistik -
zient

| Regressoren

;Abm!ufgiiad g anmees

 LN{Cap) ~CL01E -4 BL0mE
ILNECKPHE {0006 2 BOBETr
Block (0 bis 25) 00020 0114
Block (25 bis 100) 40108 3637

RS AR gignifikant mit eingr zwelseitigen viumswahrschainbohie
funtar LAS/10%

L

Tab. 7. Multiple Regressionsanalyse des Zusammenhangs
zwischen Liguiditdt und Aktlondrsstruktur bei Elgentume
dominanz

Die Schitzergebnisse dokumentieren hier eindeatig e
m;‘qauven Liguidititseflekl einer Antetlshesitzkonze
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V. Sch!ussfczgemngén

Tt der Literatur wird nwhrm’uhch ein fmila(mf‘im zwrfhen_

Anteils h(:mui\un/em ation umJ ante Haspvzzf ’(Ch(‘i‘ l 1qm itd
formuliert; ' '

Uptimale Unge me*h'mrmmmﬂmﬂ?e die eine Mlmnwrmu} dm’

- Agenoy-Kosten o!mz;qiu h, ist anh]mrad der Konfrollkosten
erst fiir vergleichsweise quw
Grofakiiondre leisten als Kontrolinstanz zwar einen Wert-

belitrag, enfzichen weiteren Markiteilnehmers Jedoch gleich-
zeitig werlvolle Markeliguiditit,

e Untersnchungsergebnisse bestitigen diesen Zielkonglikt
erstmalig Bir den dewtscher Aktienmarks Fin Rie keang der
Agency-Kosien hei effizdentor Unterne hmenskontrolle wird
durch geringere Wertpapleriquiditic erkauft”. Yudem ist
die Hypothese eines nicht-monotonen Zusammenhangs zwi-

schen Antellshesitzkonzentration wne 1 Liguiditdt durch die
empirischen Ir}eftmr.le gestizt
Bet einer Anteilsbesitzkonzentration his zu 5% it - der

Convergence of Interests Hypmhese ein Anstieg der 1 }i]t.’idl
Gt baw. ein Riickgang des relativen Spreads zu beobachten,
Eine migliche Friirung dafiic ist, dass geringe Blockposi-
tienen dem Vertranen in die Unlernelunensentwick Teng Aus-
druck verleihen. Geringe Blockpositionen kénnen daher als
positives Signal an die weiteren Kapitalmarkiteilnehmer in-
Eorp'r'miw werden,  Dadureh werden  Infor matonsasym-
netrien abgebaut, die Liguidiidt wird gestik:.

Blockpositionen gréber 25% schisgen sich dagegen siels in
elnem Anstiey des relaliven Spreads nieder. Dabei jst irrele-
vant, o die Andeile in den Hinden deg Managemenis baw,
einer Grilnderfamilie oder iy den Hinden institusonelfer An-
teger konzentiiert sind. ¥ir den Datensatz wurde hereits ab

Aktioniire mdrlich™. Soiche

MARKTE » Fi

nanzmanagement

einer \m‘_sb@suzkurventmlmn g Uﬁor i()% ¢in l"lif(]d“\/’i‘
Liquidititseifeki { festgestellt. '

' Wirdimn'rsm?lr dass man L,mterhnmmumtm }we't.{ 41} m-

ner Ang mlsheazm\orm‘nitarazm imm‘ 10%s offtzd m azmz)mu B
k i, iHsst sich der Zielkonflike ume;* lﬂnb Fals mmj der ‘Un~ 3
ouwhmemthamkffvmnkd hsen: g [
({;Ur;nqv Wertpapierliquiditit) ist dann bt} bevmxuqm. we*nn :

die Wahrscheirdichkeit und/oder das Ausmalk der Ageney-
Eosten hoch sind.

Die Befunde leisten einen Beitr: g zar Ermdtthung einer opti-
malen Aktiondrsstrukeur, indem sie einen welteren Einfluss-
fakior zu deren Bestitnmung identifizieren. Daneben sind die
Befunde auch fiir Anlageentscheidungen relevant. Diverse
Studien konumen zu dem Ergebnds, dass eigentimerdomi-
nierte Unternehmen eine Bessere Performance aufweisen als
Uniernehunen mit hohem Strevhesitz® Wertpapierliquiditir
reduziert jedoch das Anfegerrisiko, weshalb die Renditefor-
dereng c.p. sinken muss. Daher stellt sich die Frage, ob die
visikoadjnstierten Uberschussrenditen beim Investment in
elgentiipeedominierte Unternehmen nieht zum Teil als Kom-

petsation iy die geringers AntelisHaguiditdt gewertet werden
miissern.

D T

B4 Pl den US-amerikaniseben Aktermmarkt wird die mrier Kontroliz
optimale Anteilshe kannf{mtrmmv et ow B0 ermittale, Vgl An
Reeh, Jourmnai of Fin i Die interntiiconale Ve H;iw ]
keil i Befunde jsy wrlm’h é';mefwmmeki S ist rdie Anteilss
wemiration susdtzbieh vion Anlegersehatz abhingio. Dey

entriertier, je ,{p nger dey Anlegerschut in dem Ty

‘gl B Port et al., Jouena of Political & LU0y 1999 5.1 3

euischen ’%kuwmwki witd hdufig eln geringey Anloqozs(faum

apekien

e ‘.ic .

5 Vgl zum GEX® Kaserer of al, FB 20064 5. 1508 F
dle Lieratr vl Zelweger et gl
nagement 2007 8§ 2051

fir elnen Ubsrblick Ghe
Finenchl Markets apd Porifolio Ma-
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