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Wie verhalten sich Aktienkurse nach einer Dividendenausschüttung?

Auf einem vollkommenen Kapitalmarkt müsste der Wert einer Aktie nach 
dem Dividendenstichtag um die Höhe der ausgeschütteten Dividende 
sinken. So sehen es die gängigen Kapitalmarkt- und Kapitalstrukturthe-
orien vor. Zudem würde jede systematische Abweichung hiervon dem 
Anschein nach Arbitragemöglichkeiten offerieren.

Dennoch zeigen sowohl aktuelle als auch jahrzehntealte Studien, dass der 
Dividendenabschlag an vielen Handelsplätzen von der Dividendenhöhe 
abweicht. Wie kommt es dazu, dass die Höhe des Dividendenabschlages 
nicht der eigentlichen Erwartung entspricht?

Diese Frage beschäftigt die Finanzmarktforschung bereits seit Jahrzehn-
ten. Es existieren diverse Studien, welche den Effekt auf verschiedenen 
Märkten in unterschiedlichen Zeiträumen untersuchen. Hierbei wurden 
einige Erklärungsansätze entwickelt, welche im Wesentlichen auf den 
Einfluss von Steuern, Transaktionskosten, Risiko und Marktmikrostruk-
turaspekten abzielen. Dennoch hat sich bis dato kein wissenschaftlicher 
Konsens im Sinne eines führenden und allgemeingültigen Erklärungsan-
satzes ergeben.

Die vorliegende Arbeit soll zur Lösung dieses Phänomens beitragen, 
indem sie am Beispiel des deutschen Aktienmarktes untersucht, wie 
hoch die Dividendenabschläge ausfallen und welche Einflussfaktoren die 
Höhe der Dividendenabschläge bestimmen.
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VORWORT DES HERAUSGEBERS 

Die private FOM Hochschule für Oekonomie & Management versteht sich mit 
ihrem ausbildungs- und berufsbegleitenden Studienangebot im wirtschaftswis-
senschaftlichen Bereich als eine Ergänzung der deutschen Hochschullandschaft. 
Durch die Schaffung zielgruppenadäquater, attraktiver Studienbedingungen er-
möglicht sie gleichzeitig den Beschäftigten viele Chancen zur Weiterentwicklung 
und den Unternehmen die Anpassung an die Anforderungen, die sich aus der 
demografischen Entwicklung und den gestiegenen Qualifikationsbedarfen erge-
ben. 

Die 1991 auf Initiative von Wirtschaftsverbänden gegründete FOM arbeitet seit 
ihrem Bestehen eng mit Unternehmen und Verbänden zusammen und unter-
nimmt mit der vorliegenden Schriftenreihe einen weiteren Schritt zur Verzahnung 
von Theorie und Praxis.  

Studierenden mit herausragenden Studienleistungen wird hierin ein Forum gege-
ben, der interessierten Fachöffentlichkeit empirische Ergebnisse, innovative Kon-
zepte und fundierte Analysen im Zuge einer breiten Veröffentlichung ihrer Ab-
schlussarbeiten mitzuteilen. Daneben finden exzellente Dissertationen von FOM 
Dozenten Eingang in die Schriftenreihe. 

Unser herzlicher Dank gilt Herrn Prof. Dr. Carsten Kruppe und Herrn Prof. Dr. 
Jochen Holler, die die Abschlussarbeit von Herrn Genderjahn als Erst- bzw. 
Zweitgutachter betreut haben. 

Die Arbeit beschäftigt sich mit der Entwicklung von Aktienkursen am Tag der Di-
videndenausschüttung. Sie untersucht, wie hoch Dividendenabschläge am deut-
schen Aktienmarkt ausfallen, und ergründet, welche Einflussfaktoren die Höhe 
des Dividendenabschlages bestimmen. Hierzu wird eine empirische Analyse auf 
Basis von 1.270 Dividendenauschüttungen durchgeführt. 
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Wir hoffen, den vielfach regen und fruchtbaren Dialog zwischen Hochschule und 
Praxis mit dieser Reihe um eine weitere Facette zu bereichern. Als Herausgeber 
freuen wir uns, herausragende Leistungen unserer Studierenden durch eine Ver-
öffentlichung würdig honorieren zu können. 

 

Essen, im März 2022 

 

Prof. Dr. Burghard Hermeier     Prof. Dr. Thomas Heupel 

Rektor           Prorektor für Forschung 
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VORWORT DES GUTACHTERS 

Den Ausgangspunkt der Analyse von Herrn Genderjahn bildet eine Anomalie des 
Kapitalmarkts in Bezug auf das Verhalten von Aktienkursen nach der 
Ausschüttung der Dividende. Eigentlich dürfte eine Dividendenausschüttung das 
Investorenvermögen nicht beeinflussen, da nur der Aktienkurs um den 
Dividendenbetrag sinken und dieser Betrag gleichzeitig als Bargeld einem 
Investor oder einer Investorin zufließen dürfte.  

Dagegen zeigen zahlreiche empirische Studien, dass der Dividendenabschlag im 
Aktienkurs am Tag nach der Ausschüttung geringer ausfällt und dadurch eine 
Vermögensmehrung eintritt. Hier scheinen schnelle Gewinne möglich zu sein. Da 
diese sogenannten Arbitragegewinne den meisten Kapitalmarkttheorien 
widersprechen, überrascht es kaum, dass seitdem verschiedene Ansätze 
entwickelt wurden, um diesen Effekt zu erklären. 

Herr Genderjahn hat es sich in seiner Untersuchung zur Aufgabe gemacht, die 
bestehenden Erklärungsansätze einerseits zu systematisieren, und andererseits 
für den deutschen Kapitalmarkt zu analysieren, welche Faktoren einen 
signifikanten Einfluss auf die Höhe des Dividendenabschlages ausüben.  

Vor dem Hintergrund des aktuellen Kapitalmarktumfelds zeichnet sich die Arbeit 
von Herrn Genderjahn nicht nur dadurch aus, dass sie praktische Belange und 
theoretische Fragestellungen in Bezug auf den scheinbaren Widerspruch 
miteinander verknüpft, sondern dass sie auch eine große Aktualität besitzt. 

Überhaupt ist die Verknüpfung verschiedener Perspektiven eine große Stärke 
der Arbeit. Sprachlich geschickt und klar nachvollziehbar werden empirische 
Ergebnisse auf Theorien zurückgeführt, was es einer Leserin bzw. einem Leser 
ermöglicht, jederzeit den Überblick zu behalten.  

Die Untersuchung selbst erfasst eine breit angelegte Aufarbeitung der 
wissenschaftlichen Literatur, die durch eine empirische Analyse von 1.270 
Dividendenausschüttungen ergänzt wird. Eine kurze Reflektion der Implikationen 
für Forschung, Investorinnen und Investoren rundet die Darstellung ab. 
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Ich wünsche der Arbeit eine gute Aufnahme. 

 

Berlin, im März 2022  

 

Prof. Dr. Carsten Kruppe 

Professor für Allgemeine Betriebswirtschaftslehre 

FOM Hochschule für Oekonomie & Management
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VORWORT DES AUTORS 

Der vorliegende Band basiert auf meiner gleichnamigen Masterthesis im Hoch-
schulbereich Wirtschaft & Management an der FOM Hochschule für Oekonomie 
& Management am Hochschulzentrum Berlin. 

Die Idee zu diesem Thema entstand bereits im dritten Semester meines Master-
studiums im Rahmen einer Forschungsarbeit mit ähnlichem Schwerpunkt, jedoch 
deutlich kleinerer Datenbasis und geringerem Tiefgang. Die teils überraschenden 
Ergebnisse der Forschungsarbeit regten mich dazu an, mich im Rahmen der 
Masterthesis noch tiefgreifender mit dem Thema zu beschäftigen. Insbesondere 
interessierte mich, ob sich die beobachteten Anomalien auch in einer größeren 
Datenbasis bestätigen würden, und falls ja, ob die scheinbaren Marktineffizien-
zen rational begründet sind oder ob es sich um verhaltensökonomisch bedingte 
Effekte handelt. 

Bedanken möchte ich mich bei den Lehrenden der FOM Hochschule am Hoch-
schulzentrum Berlin, die mir im Rahmen des Masterstudiums sowohl die fachli-
chen Kenntnisse als auch die methodischen Instrumente beibrachten, die nötig 
waren, um dieses Thema zu untersuchen. Ein besonderer Dank gilt Herrn Prof. 
Dr. Carsten Kruppe für die exzellente Betreuung dieser Arbeit und die Unterstüt-
zung bei der Veröffentlichung. Zudem danke ich Herrn Prof. Dr. Jochen Holler für 
seine wertvollen Hinweise, insbesondere zur angewendeten Methodik, sowie für 
sein Gutachten zur Arbeit. 

 

Berlin, im März 2022 

 

Felix Genderjahn M.Sc. 
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