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Management des llliquiditatsabschlags

- Der Einfluss von Analystencoverage -

vort Prof. Dr. Joachim Rojabn | Prof: Dr. Rainer Elschen

l. Einleitung

Die Gption, Unternehmensantelle jederzeit mit minimalen
Transakiionskosten in Geldeinheiten wmeuwandeln, ist fiir je-
den Anleger wertvofl, Bingeschrinkte Liquiditit #uBert sich
daher In einem Bewertungsabschlag . Fitr das strategische
Managemenl eines Emittenten resultiert daraus die Frage,
wie die Liguiditét der vigenen Aktien erhiht werden kann.
e Determinanien der Liguiditit lassen sich aus der Marke-
1'71ik1*(1<st1‘1 kiurtheorie ableiten®, Eine wichtige Einflussgriffe
ist die Marlakapitalisicrung, die voruehmijch vom wirtschaft-
u:heu Hrfolg der Unternehmung bestimmi wird. In einem
Beltrag in der Ausgabe 2/2009 des FINANZ BETRIER haben
Rojahn und Elschen jedoch nachgewiesen, dass die Liquiditit
der Unterrelimensanteile zosfitziich von der Anteilshesitz-
struktur beeinflosst wird®. I den Fokus des Liguiditdtsmana-
gements riicken damit auch Instrumente, die Einfluss auf die
Zusmmmensetzung des Akondyskreises aehmen.
In Theorie und Praxis umsirittens Instrumente sind die von
Brokern oder Banken erstellien Researchstidien. Zwir wirkl

sich Analystencoverage prinzipiel] positly anl den Bekanit-

heitsgrad des Emitienten gus, allerdings wird derert Qﬂahm
insbesondere in Krisenphasen arluwwmfe t'. Den F mlrremm
interessiort inshesondere, ob Analystencoverage ein {;m ig-
neles nstument zur Steverung der hqunju‘a? der glgenen
Aktien st und weniger, ob Anleger mit Hilfe dor Enpfehiun-
gen aus Analystenreports Uberrenditen erzielen konnen.

Ziel dieses Beitrags ist es daher, die Wirkung von Analysien-
coversge aul die antellsspezifische Liquiditit 7o unker-
suchen. Hierzn wird In Abschn, I zurdchst ein Gberhlck
iher die Alternativen des Liquidititsmanagements gelicfert,
der in einer Analyse der Vor- und MNachteile miindern An-
schliefend widmet sich Abschie. 11T dem Zusammenhang
wwischen Anslystencoverage ond Ligquiditat. Die hieravs ab-
feitharen Hypotheser werden in Abschn. IV am deutsehen
Aktienmarks empirisch diberprift. Abscha. V fasst die Frgeb-
nisse pusamImEN.

1. Liguiditdt und Corporate Finance
L. Systematisierung der Handlungsalternativen

Corporate Finance Malnahmen zuy Stenerung der anteils-
spezifischen Liguiditht unterscheidet, ob die Anieilsbesitz-
strukeur damit direkt oder indirekt beeinflusst wird:

e empivischen Betuode an Aldien- und Ante-
i, Foundations and Trends in 1“}!;:11’1(:@ 2005

Wil statt viel sdhavan, Journal of Flraneisl Markeis 2000 S, 20811,
Vi Rujahny ort, BB A0 S, 940 §F,

. 11 vestinent Valne™ von Researchstundien im nternationslon Ver
e adeesh/Kim. Jouensi of Financial Markets 2006 5. 28340
hza den dvul‘mm Aktienmarks vl Henze/Risder, H» YOTE S, 66T
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» KapitalmaBaahmen, die direkt auf die Aktondrssirokiur
witken, verdndern Héhe, Zusammensetzing oder Binted-
fung des gezeichneren Kapitals des Emitterien, Solern
sich die Hohe des gezeichneten Kapitals dndext, resulties
ays dieser .’V’iaﬁnahnm o, el | hadsf}kaiwu der kapml-

s strakiur.
> md" KT M(}%nehﬂmx *mr%cen chqw. &5 ;}uf die Amoi%
Lhes "uklm f)htw d._' A _dz‘rimqvn deg ge-
il m‘!e‘n ?xdpj rals @&lm gle ‘%tmki*hmq {‘liliwiqﬂhﬁﬂ
: Hjuu‘ntw fallen insbesondere Mafsm huren der uimvmau»
: _41[15{50 titik.

hw Bedent unq <§f‘x hzfo:zmmnsp{ﬂ ik des hmizfmm lau
die Liguiditdt der eigenen Ardeile Jisst sich aus den Mark:-
mikrostruklurmodeflen  ableiten:  Informationsasymmetrien
zwischer den Anlegern senken die Liquiditit. Besser infor
mierte Anleger fragen bel zu niedrigen Kursen verstivkt nach
oder bieten bei zu hohan Kursen versiiiskt an. Fie den Curs-
makler entstehen dadwreh Opportunititskosten, denn die
besser informierten Anleger sehdpfen den Gewinn ab. Inter-
medidre werden daher versuchen, die Kosten durch héheve
Transaktionsgeblibren  zu  kompensieren, insbessndere
hohere Geld-Brief-Spannen®, )

Handluhgsaliémativen N

- Kapitalerhohung
- Aklisnrdckkau? und Dividendenausschiit: [
#ng

- Aktien-Eplitt

i Direkter Einfluss auf die
I Aktiondrsstrukiuy
i

‘Tab. 1: Uberblick dber die Maﬁﬂahmen des sfrategaschen _
Managements zur ErbBhung der antellsspez:fischen Liguidi-
fat

In Abschn. {12 wird nun am]vuez‘i wie gut sich die in Tab.
genannien Instrumente fir (L}s Management der Jm(‘lf‘s‘ipc‘"
zifischen iiqmdual elgnen.

5 Vb sattvieler Stoll, Jovrnal of Finagee 2000 S, 1482
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2. Kritlﬁche Wurdlgung der Corporate F“mance Maf3-
" nahmen zur Optim:erung der antea%sspezaﬂmhen
: llqundfiat '

oa) Kap;ta!mafinahmen

1 ) K ffw'ﬁmm‘mnqc n

Ka mdk* hdhungen \»(*thrmu:rn die ,ﬂ\kfii}iliil*ﬁi)t;-l‘ii‘s‘ Nieht je-
1 aq

der Altaktiondr bt ndmiich die Bezugsrechte aus®. le breiter
aber der Ameilsbesitz gestrent isi, umso hiher ist die anteils-
spezifische Liguiditar’.

Untersilitzung findet die These des Houidigitsstimulieren-
den Bffekis  von KapitalerhShungen duereh  empirische
Befunde, Demnach kann bel 6ffentlichen Kapitaderhdhungen
ein Anstieg der Liguiditdt, bei Private Placements an
GroRaktionire jedoch ein Rickgang der Liguiditil beobach-
tet werden®. Die Allekation der jungen Aktien nimmt
folglich Pinfluss auf deren Marktliquiditit, sbesondere
darch bewusstes Underpricing kann die sirategische Unter-
nehmenshihirnng die Zuteilung junger Aktien stenern®, Bine
Uberzeichnung der Emission ermaglicht es, Blockpositionen
an vermeiden. In diesem Sinp Jisst sich Underpricing hier
als Priipnie zur Aunsitbung von Allekationsoptionen inter-
pretieren ¥,

Mit der Emission junger Aktien st jedoch prinzipiell ¢in ne-
gatives Signal des Emitlenten verbunden. Bei Tnformations-
vorspriingen des Managements deutet eine Kapitalerhdhung
auf eine Uberbewertung der Tiel™ Dieser Signaleffeks
sehiiigt aber pur in reifen Industrien wirklich durch. Bei
Warhstumswerlen kann dagegen auf evivagreiche Investiti-
onsafternativen Uy das neue Figenkapital geschlossen wer-
den, was den negstiven Signaleffeler {iiber-kompensieren
kann ™,

Die Liquidititseffekte von Kapitalerhdhungen hingen dem-
nach zusitzlich von den Investor Relatlons Aktivititen des
Frofttenten aby Wird der Verwendungszweck des Bissions-
erlfses offen komununizert, gehen die Informationsasym-
metrien zurick, Dies erhihe die antellsspezifische Liguiditin.

Vergleichbare Fffekte ergeben sich durch Vereinfachung der
Grundkapitalstrukiur, die Zusammenlegung  unterschiedl-
cher Kategovien von Beteiligungspagieren. Auch damit geht
in der Regel eine Erhéhung der anteilssperifischen Liguiditit
girher®, Aufgrund der (vielleicht auch dadurch) sinkenden
Bedeatong der Vorzogsaktie am devtschen Markt wird hier-
7 jedoch von weiteren Analysen abgesehen.

bhb} mﬂ.xdwﬂunqspohm

Der Fusammenhanyg zwischen der Au%dmriﬂnqsp{)lmk des

Emitienter: und der Marktliquiditic seiner Anteile lsst sich
soweh aus den Signaleffekten als auch aus den Priferenzen
der Anleger abletten:

[ jind, Toarnal of im ancial Beonomicg 1924 8, 21
7 ssflifeiich Rojaha, e, FI3200% 5
i winal of Firancial Boonomi

u \1@.‘5. Brennan/fra
Phar et 2l Journal o
it F iir mm dt 1‘:\‘[51:\1

Inurnal of Finanelad CHGSH sowie
arking & Finance 2003 S, 926{7
erphick fberdie Ursacher vou Underpricing vgl

Zettsehpift fiie Betriebswirtschaft 1999 &

T ”v‘Ej,'fc.’x.'&f:\-‘kajseil‘, Fowrnal of Fianedal Econcimics 1984 5. 1964
12 £ hinaus kann der Hohe vad der Verwendung des Emissionserts-

Y
(m amd k.l;;!.;
13 Vol Xanz, Fh

wirling zugewiesen werden, Vol Grunert/Schisreck, Kre-
HZ 5, 405
ial Markets and Portfodio Management 2007 52368

¥ Bei Liquiditits-Friktionesi am Sekundirmarkt he*mz'mqa-u '
_ Anleger Div idendentitel. -Denn werdt n bei ¢ rmqu-
M‘ukmqm(mat i)w denden ausqescimnet. sinkr das Rist-
ko des Anlegers™. Dividendenzahiungen Lu!um pen inse
besondere in Krisenzetfen die Gelahe, \f\;’(*r“ipd[)wﬂ* bed 1i-
quiditatsse noc ks \mkﬁlum 2 mitsser, Bel Divide mimm _
titeln sind folglich hohere l:,Ans,d&lmzswimmm 74 ver-
FOAEETS. ' '

» Der Handel an Wertpapderhirsen wird von instiiationsl-
len Anlegern geprigl. Gerade dieser Anlegergrappe sig-
natisiert die A fttang von Dividenden hohe Emitien-
tenguslitit®™. Solehe Signale baven Informationsasym-
metrien ab und stimulieren damit die Wertpapieriquidi-

S

Auch Aktienriickkinfe werden inittiert, wm die Unterbewer-

tung der elgenen Alilen 7u signalisieren®™. Als Substitat von

Dividendenausschitttungen  lassen  Aktienvuckicdafe  also

ebenfalls einen positiven Liguidititselfekt erwarten.

Ein Aktienritickkaufprogramm ist jedoch eine Dption des Emit-
tenten. Dagegen werden Dividendenzahlungen von Andegern
als Verpfliehtung des Umittenden wahrgenemmer. Nach Ini-
tiierung von Dividendenzahlungen wird also gemeinhin Divi-
dendenkontinuitdt gefordert. Daher schittten insbesondere
groke Emisgtenten mir stabilen Cash Flows Dividenden aus”
Folglich werden Dividendenzahlungen fir gering kapitaiisicr-
te Fimittenfen mil unsicherer Refinanzierung kein probates
Mittel zor Maximierang der Liguiditit elgener Aktien sein

Die Liguiditiiseffekte des Akttenrickkanfprogramms hilngen
vam Rickkaufverfahren ab: Verfiigr das Management Gber
keineriei Informativnavorsprimge gegeniiber den Anlegern,
so kanu die Ankitndigung der Akfienviickkinfe zu einem
Riickgang des Spreads fihren. Aus Sicht dey Intermedidrs
wird eine uniere Grenze des Bid-Preises eingerichtet, wo-
durch dessen Risiko sinkt (Competing Market Maker Hypo-
these) ™.

Voraussetzung fir einen positiven Liguidithrseffekt ist folg-
lich, dags ein ffentliches Ritekkaulzngebot sbygegehen wird.
Am deutschen Aktienmarkt doriniert allerdings der Rick-
kauf iiber die Birse, Hier werden eigene Aktien anonyi sum
akiuellen Kurs erworben®®, wodoreh die poa.iiia:‘eh Signal-
und Liguiditirseffekie elngeschriink: werden,

Aksiensiickkau! bedeutet zudem dig Verminderung der aus-
stehenden Aktien. Dies lisst auf elne negative Wirtung des
Akfienriickkaufs auf die Wertpay ﬁeshqm(im{ schiiebern.

ce) Aktiensplitts

Beim Aktiensplitt wird der anf eine einzelne Aklie entfallende
Betrag vom Grundkapital durch eine Vermehrung der Ak-
tienzahl herabgesetzt, Aktensplitts werden Ld.R nach sig-
nifikanten Kmbamtmgﬂn vorgencmmen™, Grandsitziich ist
nach Ankiindigung eines Aktien-Spiites von einer Steigerang
der Wertpapierliquiditit auszugehen. Denm

14 Diese Uberlegungen schiagen sich i Cauddity-

Vb AchsrvaPedersen, Journal of Flnaneial ¥
15 Wt Alten st al, Journ, 01' E«'inxim ¢ ANG0 ‘5.
16 Vil Schremper, Aktenrfic Kx

empirische Analyse deutse ht‘r Ai(ifema
17 Wl Jagannathan ot al !
8wl Bar\f!x!‘ﬂmii -Mum.al of Fiancial I‘u}m_mm 4 ,"4‘ 38 5. 6458
19 L Fu 16, 04T
20 \f(j] Brmnmnfﬂuc;lam Jowrnal of Finanee 1991 5. 1667
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Kapsiaierho g Verbraiterung der Aktiondrsbasis

i~ Zusatziiche Publizitat

-~ Geringers Konzentration des Anteilsbesitzes |~ Hohe Abhiingighkeit von investor Relations Qualitit
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Negative(r Liquidititseffekt(e)

Frinzipiell negativer Signaleffekt

Akttenriokkaui ~  Positiver Signaleffekt mbglich

- Elablierung einer unteren Grenze des Bid-Preises ' - Abschwichung des Slgrmleffekta bet R Gokdtaut Ober din £

Potenzieter Rilckgang der Anzahd der Akfionire

Birse ) :

Tab, 2: Liquiditatseffekte von KapitalmaBnahmen

» ’Xniec)t‘“ komnen Jmif geringeren Transaktonsvolymina
handeln, Die Anzahl pu%mmoiif\r Aktiondre nismt zu®,
» Sofern ein Aktiensplitt mit Kosten verbundoen ist, signali-
siert er elne Unterbewertung der Alktien. Informations-
asymmetrien werden abgebau™
B Fhr Broker und Investmentharken steigt der Anreiz, Re-
searchsiudien »u erstellen und zu vertreiben™ ‘
Ragegen besteht zwischen den Handelsgebithren bzw. den
Crederabwicklungskosten je Akiie und dem Kursnivean anf-
grimd des Fixkostencharakiers ein inverses Ver ff.ha.h..n.xsy_’ﬂ Die-
se gegensiitzlich wirkenden Einzeleffekie nihren die These,
dass Aktienspiitts gepuizl werden, wm eine optimale Han-
delshandbreite zo etablieren®, '

b}y Management der Informationsverteilung
aar Seqmentwechsel und Duak-Listing

Zwischen der Wahl des Birsense qmcms Lt ammlsspwr
Becher Ligquiditt besteht aus folgenden Grinden ein Zusam-
menhang:

B M punehmenden Transparenzanforderungen an die in
einem Birsensegment qehstvwrt Emittenten steigt die
Anzail polenzieller Aktlonire™
: » Am dentschen Aktienmarkt ist die Aufnahune in einen Ak-
H tienindex an die Segmentzugendrigkeir gekoppelt, Mit
Ausnahme des CDAX (Comy e Index) ist die Notterong
am Borsensegment Prime :’m{i:;li'd. Voraugsetzung fiur
die Anfnabume o einen Index ™. Die Liquidititshypothese
pnterstellt dahel, dass die Indexoufnahme 2u erhdhter
Aufmerksamkeit der Iovestoren bew, steigenden Trans-
akfionsvolumina  wund  fallender  Transaktionskosten
fihr®

Bie Auswirkungen von Segientwechseln sind insbesondere
am US-wmerikanischen Aktienmarkt untersucht worden, Eln
Wechsel vorn (}'{‘(I.—Sbg ment oder der NASDAQ an die NYSE
ist mit einem Anstieg der antellsspezifischen Liquidisit ver-

@1 Vgl stedyvieler Schalty, Journal of Finanee 2000 8. 43477
22 Vil Brennan/Copetand, Journal of Fiane
23 Vgl Brennan/tughes, lowr wé uff
24Vl Brenan/Coy
25 vyl Dyl ERy, Tourns
20 Vgl Mevios, Journaly
27 Vi dondSteiner
28 Ly den Erkiimngsansitzen o nde 1 Algemelnen uad der Li-
cuidithtshypothese fm Speziellen vgl Steinertenke. Flnanemarkt und
Portdfulic Manageragny 1997 8 4341

oo THEE &L
HOHT,

3 Businesy 20046 5
righes 1907 5
inanzwirtsch
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et aufoe

bunden®. Ebensa kann Hmpittenten am dr*ms(hon Aktien-
markl emplohlen werden, zur Verbesserung der qmmm?
der eigenen Andeile an Segmente mit hiheren 'Fraﬂspa..[@w
zanlorderungen za wechseln. So st i das im Jahr 2003 wic-

ste Segment SMAX nachgewiesen wordewn, dasg
die Liquiditdt der im Index enthaltenen Emittenten gegen-
{iber vergleichbaren COAX-Unternehmen mit Segmentstart
im Jahr 1999 signifikant g estiegen 1519, '

Das Dual-Listing an elner Austandabdrse kaonn vergleichbare

Lffelkte haben. Neben der Verbreiterung der Aktiondrshasis

Gpricht fir einen positiven  Liguidititseffekt des  Dual-
Listings, dass der Weithewerb zwischen den Imermediiren
zinehmen kann, Bbenso i berelts ein Rickgang des
Spreads zu veruinten, wenn die Zweitnotierung sn einer
Auslandshirse mit hohen Transparenziorderungen '\m;{“
strebt wird®,

Alferdings verbessern sich mit dem Dual-Listing fitr infor-
mierte Anleger die Miglichkeiten, Informationsvorspriinge
auszunutzen. Daher kann der Bid-Ask Spread auch ansted
gen®, Des Weiteren trigt das Dual-Listing za einer Fragmen-
tierung des Orderflusses bei. Gerade dessen Konsolidierung
nimnmt jedoch positiven Finfluss aul die Liguiditin da die Ri-
siken des Intermedidrs sinken™

bh) Investor Relotions

Investor Relations kommen anf ineffizienten Mérkien hiufig
als fankierende Instrumente des Liguidittsmanagemenis
zum Einsalz. In Sinpe einer langfristigen Beziehungspflege
zu akinellen und potenziellen Kapitalgebern lieforn sie dann
einen Bettrag zur Trtidhung der anteilsspezifischen Liquidi-
(3L Denn: . A

1. Inwestor Relations fragen zum Abbsu von Infarmations-

asvimnelrien bei.

2. tovestor Kelations exhohen den Bekanntheitsgrad dm _

Emittenten, wodurch sich der Kreis potenzieller Tvesio-
ren verbreifert
29 Vgl KadleoMoConnell, loumnal of Finance 1994 & BISHE. snvie h mlw
Jowrnal of Financial Economies
Vol GassensKaliofen, thf 24
41 So forrmtersn
feiteir These,
df” l«

‘nmn iuhr “w,} :
4%, 482, :
of Barking & Finenve 1996 5. 9681

A2 ’n‘;lA Nm unha [ L Juui‘.nm G
Analysis H0H

33 Vol srnihod e al, Journal of Financial and Quaniita
B3,
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Positive Liquidititseffekte

keit der Aktionare

Transparenzanforderungen

=~ Noraussetzung Hir Aufnahme in Indizes

Varhreiterung der Aktiohérsbaéié, arhahte Aufmerkssn

~  Abbau von Informationsasymmetrien bel strengeren

Negative(r) Liquiditatseffekt{e)

5 bl Wetchse) [ Segrnent mit ze

nfransparen-
rarforderungen '

mvestor Relations - Verbrefterung der Aktiondrshasis

- Abbau von Informationsasymmatiien

~ Zunahme voen formationsasyninetrien bel sictt-antiz-
marbaran informationen

Slefpende Unsicherhelt der Anleger bei diverglerendan
Informationen

/ﬂ

i

Tab. 3 Management der informatlonsveﬁeilung und quuadt’tatseﬁakte

Eriddrende Vanai:!e

Abhangig vom Gegenstand der Geselischaft | — Unternelrnensgrofe

~ Operatives Risiko des Emitbenten

Erwartetes Vorzeichen Koeffiziont

Positiv
| Fositiv

(Volatilitat das Aldienkurses)

- Rorrelation peischen Emittenten- und | Negativ
. Markbrenditen :
! ~ Anzab] Geschaftsfelder des Emittenten | Megativ

Tah. 4: Determinanten der Anzah! covernder Analysten

Drer Werthettrag von Investor Relations hingt allerdings da-
van ab, wie prizise Informationen an Kapilalmarkieilnehmer
kommuniziert werder. 5o ist eine Vorgusselzung {ir positive
Liguidititseffekie vont Ausschilftungen, dass die Dividenden-
zabibungen antizipierbar sind, Nicht-anfizipierte  Ausschili-
turgen kdnnen dagegen die Informationsasymmelrie noch
verstivken. Denn informierte Anleger haben komparative
Vortgile auck in oder Informationsverarbeitung, Folglich
niremt die Liguiditdt mar hel antizipierten ;i‘}ivicie;‘n{}t}rmah.l.un--
gt au™,

Anch wenn die Investoren mit widerspriichlichen Informatio-
nen versorgt werden, kinnen Informadonsasymmetrien ver-
starki werden. So fihrt die Bekannigabe gut prognostizier-
barer Quartalsergebnisse 2w einem Anstieg der Liguiditét,
die Publikaton unsicheren Zalden dagegen zu héheren
Transaktionskosten und gesunkener Liguiditdr™,

Ifl. Analystencoverage und anteilsspezifische
Liquiditat

Die Kommunikaion mit Analysten nimant einen hohen

Steflenwert in Investor Relations Aktivitdten ein®. Die

Analysten-Studien werden vor altera institutionellen Anle-

geen zur Verfiigung gestellt”. In die Researchberichue

NieRen  Branchenkenntnisse, #ffentlich verfighare Daten

und Informationen ans persiniichen Kontakien mit dem

Manageme ng ein, die zo Kaunl- oder Verkaufentscheldungen

verdichtel werden®,

34 Yl (;f-ah.‘ui:

55 Vgl Affleck-Gr

A6 Ve Baker et sl

496,
37 Vql ‘»c’m thumiv FB 200 “T,

1 orarnal of Business 2006 5. 230940
s b g, Jowmnal onting Reseqrch 2002 4
Jowrnal of Finanviad and Guantiative Analysis

Gidde,
2002 8.

586,

ausfihrlich Asquith ot gl Joumsal of

140

Mit der Erstellung von Researchanalysen soflen wa, Hane
delskommissionsertrige generiert werden, so dass Analys-

ren sich auf grofe Fmittenter fokussieren, Aus Transparens-
brw, Kostengeiinden bevorzugen Analysten auBerdem Un-
ternehmen mit elner geringen Anzahi an Ges tsfeldern™.
Auch die Aktiondrsstrukiur hat Einfluss auf die Zah] der Ana-
tysten, Insider werden in geringem, Imtil‘uuom\ﬂc' muwge-:n
in starkem Make Mmi\;swm‘t search nachiragen®. Die Nach-
ﬁaqv nach Reseavch wird zudem positiv von der Yolatilitil
jer Aktienrendiien sowie einer niedrigen Korrelation zwi
sclim Unlernefimens- und Marktrenditen hepinfiussts,

Die Anzahi eovernder Analysten ist durch den Emittenten
dennoch aktiv stenerbar. Das Management kann iiber die In-
formationspolitic Einfluss auf die Anzahl covernder Analys-
ten nehmen™®,

Fiir den US-amerikanischen alttenmarkt 15t ¢in positiver Zu-
sammeahang zwischen Marktliquiditit und Anzahl covern-
der Analysten nachgewiesen worden®. Hvpothese 1 lautet
dahers Zwischen der Anzohl der covernden Anglysten und der
Liguiditdt der Unternchmensamicile bestebt ein positiver Zu-
sammenhang.

Da in 1L.2.bb auf die Bedeutung priziser Informationen hin-
gewlesen wurde, erginzt Hypothese 2

Hypothese 2: Zwischen der Divergenz der Analystenschdtzin-
gen und der Liguidivds der Unfernelimensantete besteht eln
negativer Zusammenhang.

39 Vgl BrennanTamarawskd, Jowraad of Applied Covporate Fiaance 2000018

44 gudesshy er al,, Journal of Finance H004 5, 1085,

41 relelal, wmn.zi of &ccounting and Feonemics 2008 5. 2447

42 ‘Vql Lang/Landholm, Acoounting Beview 19%6 5. 483,

43 Vol wa. Brennow/Tamarowski, Jowrnal of Applied Corporate Finance
2000412 5, 235
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Median

Arithmetischer
Mittelwert
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Kurtosis

Schiefe

Standard-
Abweichung

Cap in Mm £ i

14,55 L1809l

22.173.54 2.921,07 515

Tab. 5; Populationskennzahlen Datensaté; '_ .

z2
Mittetwert fiir Unternehmen mit An-
zahl Analysten < Median
(1=

L5136
45166
37166 !

i F?n!f,;:n in %

Vofa i %o

3
t-Wert (P-Wert) flir zweiseitigen t-Test auf
Difterenz zwischen (2) und (4)

4
Mittelwert fiir Unternehmen mit An-
zahl Analysten > Modian
(n=89)

04856
5.8438
32860

14,707 wes
13,524+
3,700k

; LN{Cap) in Mio.
%
i

T signifikant mit elner sweisaitigen rrlumswalvscheintichkeit von unter 1%

Tab
V. Empi 1sche Untersuchung,
1. Daten uncf Meihod:k

Dw:})mmi [m&ha'au Wer .‘
hchmDdf(*m.m*emt(r i}

;1 m Iwﬂqma(im ffir den idernt-
: !19 Aditoren einennegati-
; Hxlmn/enrr‘ﬂmn uigd

E@rm!; Limfd*»‘%?18()1€R1111€‘ﬂfl‘)1_d 55 g’:‘;‘i

Die Dater sind dabet wie folgt defin

» Die anteilsspezifische Liguiditi
Big- [\,ak Spread (Relsp) er riasst, tiei umm“ Yoy
der RETRA-Daten hirsentiglich einnsal ka].kf”
istund als Durchschniftswert ber den Bel
raum 2006 berechnet wird. Je hoher der ; 3
st wmso geringer Al die Liguidiss der {.lf.rm.eméhm
anteile ays. :

» Die Zahl (l(‘f’ Armiw:cu W urdc aus nle
fiber
hiert erhr*mn i dw ;\n/ qhi u:ioi (mwwmwh"
grunde gelegt, die im Jahe 2006 fir das (uvsvlm{ismhr
J(){)z von urerschiedlichen Instituten gemachi w&mh 11,

In der FIME/S Datenbank sind insbesondere die Gewing- .

schitizungen von Investimentbanken und einiger mmhham '

giger Researchinstinnte enthalten. : _
Variationen der anteilsspezifischen Liguidisit h'zingezt ._t'f_'(m_"
welteren Grmenspezifischen Determinanten ab. ljmte‘fr‘raziéL :
Komtrollvariabien sind: g
# die Markdkapitalisierung {Cap), die als amhmeimlw

Mittebwert (ber das Jahr 2006 katkuliort wird und

et

P das durch die Standardebweichunyg der annualisierten

wichontlichen Renditen im Jahe 2006 erfasste Risiko €Vo~
fe.
Tab, 5 lietert die Populationskernzahlen zu den Werten }m
l)dif’il‘adf!

2. Ergebnisse

a) Univariate Analyse

Der Einfluss von Analystencoverage auf die Liquiditit wird
mit elnem Zweistichproben +-Test antersucht, Der Datensatz
wird in zwel gleichgrofe Stichproben untertedlt. Die Stich-
proben werden anhand der Anzabl der Analysten differen-
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g ?g;i. koj

Umvarlate Ana!yse r:ies Lusamenenhangs zw;sr:,hﬁn Liqurd;tat und Arzahl Ana]ysten

ziert. AnschlieRend swiyd geprm‘z, ob signilitkante Urnierschie-
de zwischen den heiden Stichproben vorliegen,

e Ergebnisse der univariaten Analyse deuten auf einen in-
versen, statistisch signifikanten Zussmmenhang zwischen
Laguiditat und Zahi der Analyster hin. Jedoeh nnserscheiden
sich die Mittelwerte potenzieliler Kontrollvariablen deg relati-
v, Spr Md.s l)zw dm Ana}ysmnm\»m iCJ\ ammfrkam von-

Il_mjm : ,Vi_)ii_

-

_ homo kod&smfiu\x how%um abge-
: wud it | 111.i_e des White-Verfahrens ge-

Abhingige Var'féﬁe:: Relsg, White-Verfahren
Regressionskoptfi- t-Statistik

Regressoren
’ zient

00476 14,9807
~0,0083 -8, 330
40,0008 700

-0018 ~3,Bh4He

* signifikant mit einer eweisettigen lritumswahrscheinlichieit von untar ;
1% O :

i

' ‘“‘r_ab,‘ 7 Muitipie Regressionsanalyse Liouiditdt und Anzah!

Analysten

hen, FE 2609
45 Vgl Kilier, In Schidder (Hrsg
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| Finszpmadke-Okonemerrie, 2002, S, 117,
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Samiliche Regressionskoeffizienten weisen die erwarteten
Vorzeichen auf. Mit steigender Anzahl Anaiyﬁen st win
Ritckgang des refativen Bid-Ask Spreads brw, pin Anstieg
der Wertpapieriquiditit festzustellen,

Alerdings komnte dis Variable LN(Anzahl Analysten +1) en-
dogen sein, was mit Hille des Haugman-Wu-Tests bestatgl
wird, Als ITnstrumentvariable funegiert das logarithnderte
Handelsvolumen®, Zur Lisung dieser Problematik bietet
sich die eweistufige Methode der deinsten Quadrate (25L5)
an. Hierbel werden die erkliirenden endogenen Variablen

durclu Grisfen ersetzt, die mit der StorgriRe unkorreliert

gind®

Dariiber hzmu» existiert erwal f“umust;umﬁ eine holw pasili-
ve Korrelation ven ¢a, 0,81 swischen LN(Cagy und LN(Anzahl
Anadysten+ T3, Dadurch entsieht das Problem der Muftikoli-
nearhit. Daher wird zasdizlich das Verfahren der Orthogona-
lisierung genutzi . Hiern werden die Residuen der Regres-
sion von  LN{Anzahl Analysten+1)  aul IRCap) sowie
HIN(CapyF verwendet (Res_Cap Analvsten), so dass sich fol-
gende Regressionsyleichung exgibt:

Relsp, =y, +7 LN(Cap,) +y JLN(Cap) s
4y, Kes. (.’Zatpw Analysten, +8,

Abhanglg@ Vartah!e' Relsp, ZSLS«Verfahren ‘
| Exogene Varlablen: Absolu’kghed LN{Cap), [LN(Cap)}°. LN{Vo!ume)

Regressoren Regressionskoeffi- t~$tatist£k
zient

Absohdglied ! 00515 ! 14 pageee

LN(Car) i ~0.0112 P 933000

' ILN(CapyF : 0,0006 ! £,369%%

% Res_Cap_Analysien | -0.0073 —d4, 387w

e sipificant mit elner zwomotiipen !rrtumiwahrschcmhchmt VOIT unro
1%

Tab. 8: Multiple Regressionsanalyse Liguiditédt und Anzahl
Analysten - 28LS-Verfahren

Zwischen der Anzah! der Analysten und dem relativen Spre-
ad wird weiterhin ein signifikant negativer Zusanurenhang
i‘f‘m'i'li\(‘}l' Die Nulll u,pot wse 1 eines fehienden Zusammen-
hams zwischen anteilsspezifise hm iiqmdsm il Amlwlerr
coverage wird daher abgelehnt.

Py die Uberpritfung der Hypothese 2 muss die Divergerz
vor Analystenschitzungen approximiert werden. In Anleh-
mung ani die Viteratur wird Rierzu die standardisierte Stan-
dardabweichung der Analystenschitzungen verwendet™. Die
Divergeny der Analystenschiitzungen (DIVOP) ergibl sich
durcly

a6 /U rlm ‘wf:;rfk‘mnc;en 3] ]W Imwmaivcumi

el Assenamacher, Kinfiin-

i FHL

A7 : e iy 251 5- ’\ﬁﬁ' f\\)ljé" vl staty vieler pusfihe-
loh W (:a{.}ld.ridsm %mmdm:mry Eoongmetrivs - A moders appmach, 2006,

a8

der, .00 B A5, 5. 119
49 '

er Afflegk-Graves et al, Journal of Accounting Research
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;I)m est qimd?unq e U ht rpr ufmu dm vamhcw 2 ]amv

Gmxzévsz’mh e |

Mittelwert Azza]}fwm‘::whammgmf

{81

Die Kennzahl DIVOP wird nur fir solche Bmitienten ermit-
tell, fiy die im vierten Quartal 2006 mindestens drel Analys-
tenschiitzungen vorlagen. Die Beschrinking aut Sehiftzun
gen eines Quartals gewiivleister, dass vergledchbare Infor-
mationen vorlagen, Folghich wird die Wahrscheinlichkelt ab-
weichender Schitzungen reduziert. Diese Bedingunegen wer-
den von 1 14 der 180 fm Ddtensarz enthalengn Emittenten
erfulir o e .

Relsp, =y, +y LN{Cap) +v JLN{Cap )} (4)
; ;
+y, Res_ Cap_ Anclysten, +vy  DIVOP +g,

‘ Abhéingige' V;fsfiabie; i'\'eiép_. thté'\férfahren

Regressionskoeffi- t-Statistik

zient

Regressoren

| Abselutglied 0.0485 P 12104 %
LM{Cap) ~{3,0108 -, 30400 i
{LM({Cap)i® 0,0006 7HE0T
Res_Lap Analysten ~3,0022 -3 T2k
DIVOP : ~0,0002 -G 98

¥ gionifikant mit siner rweiseitigen rmiumswahrscheiniichkeit von unter
1% o

Tab. 9: Multiple Regressionsanalyse L:quudttat und D;vergen?
der Analystenschitzungen

Aufgrund  der Anfordesungen an die Kennzahl DIVO] &
wurden insbesondere gering kapitalisierte Umittenten au
dem Datensatz enifernt, Trotzdem haben sich die Regn
onskoeffizienter im Vergleich zu den vorherigen S
ergebnissen nichl wesentlich gelindert, Die Anzahl”
Analysten nimmt weiterhin signifikanten Finfluss a
durch den relativen Spread operationalisierte I,,.i(itli_(i.it
Wertpapiere, '

Die Kennzahl DIVOP besitzt dagegen keinen Frklds
gehall fir Variationen des relativen Spreads. Z udeir v
bei nicht das erwartete Vorzeichen des Rewoaszsms
zienten ermitielt,

Dieser Befund krmte aul Schwichen dieser Ken
rickgefGhei werden, Allerdings kann auch unte
vor Dummy-Variablen, die den Datensalz zwise h

und niedriger Divergenz differenvi H
Binfluss der Divergenz der Andl y%vn
werden. Der Spread sink! mit steigender Antzahl ¢
ten sogar dann, wenn deren \mnuu{}w alar}c 1
abweichen.

Hieraus kann die These abgeleitet Wzrdm. d
von Researchberichten il Kapin sl
dor Verdichtung relevanter [nformationen,
Abbau von Informationsasymme trien liegt
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Wm‘ tpaplerliquiditdt st fi Anlege T owey uoH Fm hmmm

sollte daher grundsdrzlich hestrebt sein,’ dl(‘ quthmt der

[&

dgenen Anteile zu erhéhea, soweit dabei eine Upfﬁiiidit‘ Lin-
shmenskontrolle gewiluleister bieibt™,

Die | mmdlwi der Unter nohmonmmf le Emnn serwohi dunh
Rapitalmafnahimen als auch dureh die Informationspolitik
des Emittenten akiiv gestesert werden. Hieraus fol lgt: WA firm
that leaves all decisions thar affect the Heguidite of irs stock in
the hands of itermedigries and m;zm:a‘r}rx is Ir!cefy 0 pay an
inflated cost of capital »

Gleichwoh! wird die i,,u:{uj.(:l.iiii't der Uniernehmensanteile
stark durch die Unternehme nasgrife beeinfiusst. Der Wert
beitrag eines aktiven Managements des Liguidititsetfokis
solfte daher such nicht dberschilzt werders

Investor Relations Aktivititen nehmen in der Regel eine up-
tevstitzende Funkiion etrn. Dabei spielen die Schitzungen
Vo Wertpapicranalysien eige zentrale Rolle. Die ermpir-
schen Befunde fir den dentsehen Altienmark: zelgen, dass

M A RK "E’"Efx » fé,,‘ic.gu.:i'g;é_é%és‘st}smmaz@sg@mén% .

h Werfmpj'm’!iqmr'it;ii mit sleig *ndw Anm i3 : g R
wimmt. Fiiy kieinere Emittenten, die sich mch £V selhst (ier R
”s!lfi’l‘i{‘ikasi{!’{kt‘ﬂ von Awalysien eifwuvu kmn _'h'sm
Hand} unqwmpieh g abqvimwt wmch n, f\m
Tge gezel! einzikauten®.

Zusitalich warde hies ‘oohrmpic\r dass sic h & | .
der Analystenschiity ungen pegativ auf die Jnfml%po R
Liguiditdt avswirke, Diesge Hypothese musste jedoch al mv
fehnt werden. Die Liquiditgt der Unternehmensanteile nimmy
selbst dann zu, wenn eine zunetmnende Anzahl vor Analys-
tent Behdtzangen mit hoherer Stre uung macht. Offensichtlich
besteli daher der Werlheitra ag i die Zielgruppe von Ana lys-

tenreports primér in der Informationsaufbereitung und Infor-
mationsverdichiung.
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A Zom Tielumfliki awischen W ertpaplerquididl wnd Umternehmenskon-
tratle vgl, angfithn! Hudehn/Elschen, FB 200% §. 88 ff
51 Amihud/Mendelson, .Icnzrmﬁ of Applied Corporate Finance, 300074 S, 16,

BVl AmdhediMendelson, Jowmal of An ppfied Corporate Finance, 200004
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