~ A Service of
’. b Leibniz-Informationszentrum

.j B I l I Wirtschaft
) o o o Leibniz Information Centre
Make YOUT PUbllCCltlonS VZSlble. h for Economics ' '

Grote, Michael H.; Kube, Florian; Kiichen, Michael

Working Paper
"Home, sweet home": Die Entwicklung des
Handelsvolumens deutscher Aktien im Ausland

Working Paper Series: Finance & Accounting, No. 172

Provided in Cooperation with:
Faculty of Economics and Business Administration, Goethe University Frankfurt

Suggested Citation: Grote, Michael H.; Kube, Florian; Kiichen, Michael (2006) : "Home, sweet home":
Die Entwicklung des Handelsvolumens deutscher Aktien im Ausland, Working Paper Series: Finance
& Accounting, No. 172, Johann Wolfgang Goethe-Universitat Frankfurt am Main, Fachbereich
Wirtschaftswissenschaften, Frankfurt a. M.

This Version is available at:
https://hdl.handle.net/10419/23437

Standard-Nutzungsbedingungen: Terms of use:

Die Dokumente auf EconStor durfen zu eigenen wissenschaftlichen Documents in EconStor may be saved and copied for your personal
Zwecken und zum Privatgebrauch gespeichert und kopiert werden. and scholarly purposes.

Sie durfen die Dokumente nicht fiir 6ffentliche oder kommerzielle You are not to copy documents for public or commercial purposes, to
Zwecke vervielféltigen, 6ffentlich ausstellen, 6ffentlich zugénglich exhibit the documents publicly, to make them publicly available on the
machen, vertreiben oder anderweitig nutzen. internet, or to distribute or otherwise use the documents in public.
Sofern die Verfasser die Dokumente unter Open-Content-Lizenzen If the documents have been made available under an Open Content
(insbesondere CC-Lizenzen) zur Verfiigung gestellt haben sollten, Licence (especially Creative Commons Licences), you may exercise
gelten abweichend von diesen Nutzungsbedingungen die in der dort further usage rights as specified in the indicated licence.

genannten Lizenz gewahrten Nutzungsrechte.

Mitglied der

WWW.ECONSTOR.EU é@“}


https://www.econstor.eu/
https://www.zbw.eu/
http://www.zbw.eu/
https://hdl.handle.net/10419/23437
https://www.econstor.eu/
https://www.leibniz-gemeinschaft.de/

JOHANN WOLFGANG GOETHE-UNIVERSITAT
FRANKFURT AM MAIN

FACHBEREICH WIRTSCHAFTSWISSENSCHAFTEN

Michael H. Grote/ Florian Kube/ Michad K tichen

» Home, sweet home* —
Die Entwicklung des Handelsvolumens
deutscher Aktien im Ausland

No. 172
Dezember 2006

WORKING PAPER SERIES: FINANCE & ACCOUNTING




Michael H. Grote', Florian Kube®, and Michael K tichen”

 HOME, SWEET HOME" —
DIE ENTWICKLUNG DES HANDEL SVOLUMENS DEUTSCHER
AKTIEN IM AUSLAND"

No. 172
Dezember 2006

| SSN 1434-3401

T Goethe-Universitdt Frankfurt, Schwerpunkt Finanzen, Postfach 11 19 32, D-60054 Frankfurt am Main,
Email: grote@finance.uni-frankfurt.de , Telefon 069 / 798-23566, Telefax 069/798-23648
Internet: www.finance.uni-frankfurt.de/grote

Weberstral3e 80, 60318 Frankfurt am Main, Email: flo_kube@yahoo.de

# KPMG Deutsche Treuhand-Gesellschaft, Transaction Services, Marie-Curie-Str. 30, D-60439 Frankfurt
am Main, Email: mkuechen@kpmg.com, Telefon 069 / 9587-2355

Die in diesem Artikel enthaltenen AuRerungen geben die privaten Einschatzungen der Autoren wieder
und entsprechen nicht notwendigerweise der Meinung von KPMG. Die Informationen sind weiterhin
nicht als ein Angebot, Aufforderung oder Beratung zu einem Kauf oder Verkauf von Wertpapieren zu
verstehen.

Wir danken Michael Haling, Yassin Hankir und Marc Umber fir wertvolle Hinweise und
Kommentare.

Working Paper Series Finance and Accounting are intended to make research findings available to other researchers in
preliminary form, to encourage discussion and suggestions for revision before final publication. Opinions are solely those of
the authors



Zusammenfassung

Wir untersuchen, in welchem Ausmal? die Aktien deutscher Unternehmen im Zeitverlauf an
auslandischen Borsen gehandelt werden. Es zeigt sich — nach anfanglich bedeutsamer
Handelsaktivitét im Ausland — ein ausgepragter Ruckfluss-Effekt nach Deutschland.
Zweitnotierungen an auslandischen Boérsen dienen der Verbreiterung der Aktionarsbasis und
somit der Senkung der Kapitakosten wund letztendlich der Steigerung des
Unternehmenswertes. Dazu ist ein ausreichendes Handel svolumen an der auslandischen Borse
unabdinglich. Daran gemessen sind die Auslandsnotierungen deutscher Unternehmen nicht
erfolgreich. Dies ist jedoch nicht im gleichen Ausmald fir alle Unternehmen der Fall.
Kleinere, wachsende Unternehmen und Unternehmen mit hoéherem Antell des
Auslandsumsatzes am Gesamtumsatz werden relativ stérker im Ausland gehandelt.

JEL Klassifikation: G12, F37



I Einleitung

Zweitnotierungen an einer auslandischen Boérse dienen der Verbreiterung der
Aktionarsbasis und somit der Senkung der Kapitalkosten und letztendlich der
Steigerung des Unternehmenswertes. Dazu ist ein ausreichendes Handelsvolu-
men an der ausléandischen Bdrse unabdinglich. Wir untersuchen, in welchem
AusmalB die Aktien deutscher Unternehmen im Zeitverlauf an ausléandischen Bor-
sen gehandelt werden. Dabei zeigt sich — nach anfanglich bedeutsamer Handels-
aktivitat im Ausland - ein ausgepragter Rickfluss-Effekt nach Deutschland und
somit eine Konzentration des Handels an der Heimatbdrse. Vergleichsweise klei-
nere, wachsende Unternehmen und Unternehmen mit hoherem Anteil des Aus-

landsumsatzes am Gesamtumsatz werden relativ starker im Ausland gehandelt.

Die vorliegende Studie befasst sich ausschlieBlich mit deutschen Unternehmen
und deren auslandischen Bérsennotierungen. In Fragestellung und Aufbau ist sie
angelehnt an ein Paper von Halling, Pagano, Randl und Zechner (2004/2006):
~Where is the market - Evidence from cross listings". Die Autoren betrachten
allerdings Auslandsnotierungen aus einer ganzen Reihe von Landern in den USA.
Aufgrund der geringen Tiefe und des geringen Entwicklungsstandes von Kapital-
markten in Schwellenldandern sind jedoch andere Effekte zu erwarten als bei
Zweitnotierungen von deutschen Unternehmen. Deutschen Unternehmen steht
hingegen auch im Heimatland ein effizienter, tiefer und weltwirtschaftlich integ-

rierter Kapitalmarkt zur Verfiigung.

Die Untersuchung ist wie folgt aufgebaut: Im zweiten Abschnitt werden die Moti-
ve flr die Aufnahme einer Zweitnotierung im Ausland und die im Bdrsenhandel
herrschenden Netzwerkeffekte vorgestellt. Der darauf folgende Abschnitt drei
beschreibt die Datengrundlage unserer Untersuchung. In Abschnitt vier werden
erste Ergebnisse deskriptiv vorgestellt; Abschnitt finf stellt unsere empirischen

Untersuchungen dar. Im sechsten Abschnitt ziehen wir ein kurzes Fazit.

Il Zweitnotierungen versus Netzwerkeffekte

Eine Zweitnotierung an einer auslandischen Bdrse hat eine Reihe von mdglichen
Beweggrinden (vgl. ausfihrlich Roll/Kilka/Schiereck 1998). Unternehmen, ins-
besondere aus Landern mit wenig entwickelten Kapitalmarkten kénnen eventuell
gunstiger Kapital aufnehmen (Saudagaran 1988). Zudem kann die eigene Aktie
als ,Akquisitionswdhrung" auf anderen Kapitalmarkten genutzt werden (Pagano/
Roell/Zechner 2002). Eine Zweitnotierung kann aber auch den Unternehmens-
wert erhéhen; zum einen durch eine Erhdhung des im Ausland erzielten Umsat-

zes, hervorgerufen durch den ,Marketingeffekt" des Listings (Bancel und Mittoo



2001), zum anderen durch eine Senkung der Kapitalkosten. Mehrere Effekte sind
daflir verantwortlich: Investoren aus dem Ausland musste aufgrund des er-
schwerten Handels vor dem Cross-Listing eine zusatzliche Risikopramie vergltet
werden. Mit dem Cross-Listing wird die Marktsegmentierung tGberwunden und die
Pramie sinkt (Foerster und Karolyi 1999; Reese und Weisbach 2002; Errunza
und Miller 2000; Leuz 2003; Hail und Leuz 2005). Durch das Cross-Listing wer-
den Investoren und Analysten auf das Unternehmen aufmerksam (Baker et al.
2002); beispielsweise kdnnen Fonds, die nur an ihrer inldandischen Borse inves-
tieren dirfen, jetzt in das Unternehmen investieren. Werden die Aktien eines
Unternehmens einem breiteren Investorenkreis zugdanglich gemacht, verteilt sich
das Risiko starker zwischen den Investoren (Martin and Rey 2000; Stulz 1999).
Zudem ist es mdglich, dass Unternehmen aufgrund einer geringen Kenntnis der
Branche am heimischen Kapitalmarkt dort zu niedrig bewertet werden. Ein Aus-
landslisting an einer Bérse mit dort ansassigen Branchenspezialisten kann dazu
beitragen, Unternehmen besser einzuschatzen und somit die Bewertung positiv

zu beeinflussen (Bancel und Mittoo 2001; vgl. Botosan 1997).

Unternehmen, die sich an einer anderen Boérse listen lassen, missen sich den
dortigen Corporate Governance-Standards anpassen. Durch ein Listing an einer
Boérse mit deutlich héheren Standards kdnnen Unternehmen auch inléndischen
Investoren ihre Qualitat signalisieren (Stulz 1999). Gebhardt et al. (2001) zeigen
einen negativen Zusammenhang zwischen der Analystenzunahme und den impli-
ziten Kapitalkosten auf. Im Durchschnitt sinkt das Beta von Unternehmen, die in
den USA eine Zweitnotierung aufnehmen, auf dem heimischen Kapitalmarkt
(Foerster und Karolyi 1999). Unternehmen erfahren positive abnormale Gewinne
um den Anklindigungszeitpunkt einer Zweitnotierung (vgl. unter anderen Karolyi
1998; Sarkissian und Schill 2004). Die Auswirkungen des Auslandslistings auf
den Unternehmenswert und das absolute Handelsvolumen in Deutschland sind
jedoch nicht Gegenstand dieser Arbeit (vgl. hierzu Hirsch und Schiereck 1999).
Generell hangen die genannten Vorteile einer Zweitnotierung eng mit der Gewin-
nung von auslandischen Investoren und deren Teilnahme am Handel zusammen:
Ohne eine rege Handelsaktivitdt an dem auslandischen Borsenplatz kann auf
Dauer weder die Aktionarsstruktur wesentlich verbreitert, noch eine erhohte
Analystenbeachtung erzielt werden. Die Liquiditdt — hier gemessen am Handels-
volumen - am Auslandsmarkt ist somit der primare Erfolgsfaktor eines Cross-

Listings und steht im Mittelpunkt unserer Untersuchung.

Aufgrund von Netzwerkeffekten im Borsenhandel ist die Mdglichkeit der Etablie-

rung eines nennenswerten Handelsvolumens an einer zweiten Borse jedoch von



vorneherein fraglich. Sowohl Kaufer als auch Verkaufer bevorzugen Markte mit
einer hohen Zahl von Marktteilnehmern und hoher Liquiditat, weil dies die Liqui-
ditatskosten verringert (auch in Gestalt geringerer ,Spreads", den Unterschieden
zwischen den gebotenen Kauf- und Verkaufskursen), die Wahrscheinlichkeit der
Ausfliihrung von Orders erhdht und das Risiko zuféllig schwankender Preise mi-
nimiert. Besteht die Wahl zwischen mehreren Bdrsen, die den gleichen Markt
abdecken, so wird sich ein Marktteilnehmer - ceteris paribus - fiir die Bérse mit
der groBeren Liquiditat, also dem gréBeren Handelsvolumen und der grdéBeren
Teilnehmerzahl, entscheiden (vgl. Di Noia 2001; Gehrig 1998).

Abbildung 1: Wahrscheinlichkeit der Wahl einer Borse in Abhdngigkeit von ihrem

Marktanteil
Wahrscheinlichkeit der
Wahl der Borse
1 B
0,5 X
A
0 >
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Quellen: Nach Arthur (1994), Economides (1993)

Abbildung 1 veranschaulicht das Verhaltnis zwischen dem Marktanteil der Borse
und der Wahrscheinlichkeit, dass ein neu eintretender Marktteilnehmer diese
Borse wahlt. Ein Beispiel: Bei einem Marktanteil von 30 Prozent ist die Wahr-
scheinlichkeit geringer als 0,3 (also unter der 45-Grad Linie) — dies bedeutet, die
Situation ist instabil. Das System befindet sich nur dann im Gleichgewicht, wenn
der Marktanteil der Boérse gleich der Wahrscheinlichkeit ist, dass ein neu hinzu-
kommender Teilnehmer diese Borse wahlt, also auf der 45-Grad-Linie. Der ,S"-
formige Graph zeigt die Bedeutung der ,kritischen Masse": sind einmal mehr als

50 Prozent Marktanteil erreicht, wird auch der gesamte Markt an diese eine Bor-



se fallen. Somit existieren theoretisch langfristig nur zwei stabile Gleichgewichte:
entweder nutzen alle Teilnehmer diese Boérse, sie erreicht dann einen Marktanteil
von nahezu 100 Prozent (Punkt B) - oder keiner nutzt sie, entsprechend einem
Marktanteil von Null Prozent am Punkt A (vgl. Economides und Siow 1988). Die
weitgehende Konzentration des deutschen Aktienhandels in Frankfurt illustriert

dieses Phanomen.

Unternehmen, die sich an verschiedenen ausldandischen Listingplatzen listen las-
sen, sehen sich mit der tendenziellen Konzentration des Handels an nur einer
Borse konfrontiert. Auf der anderen Seite stehen die oben genannten Vorteile
des Handels auf zwei getrennten Markten - namlich gerade die Moglichkeit der
leichteren Partizipation auslandischer Investoren. Die mdglichen Vorteile sind
jedoch alle mit einem aktiven Handel an der entsprechenden Auslandsbérse ver-
knupft. Wir untersuchen im Folgenden die Entwicklung des Handelsvolumens von
deutschen Unternehmen mit Zweitnotierungen an der jeweils wichtigsten aus-

landischen Borse im Verhaltnis zum deutschen Markt.

111 Daten und Vorgehensweise

Ausgangspunkt der Analyse sind deutsche Unternehmen, deren Stammaktien am
Jahresende 2004 im General Standard oder im Prime Standard des amtlichen
Marktes der Deutschen Borse notiert waren. Insgesamt sind dies 282 Unterneh-
men; davon sind 36 an mindestens einer auslandischen Boérse gelistet (vgl. Ta-
belle 1). Zur Ermittlung der auslandischen Listingplatze werden alle Handelsplat-
ze dieser Unternehmen anhand der Thomson Financial Datastream Datenbank
ermittelt und um Angaben diverse Internetquellen wie z.B. OnVista, Comdirect,
Yahoo-Finance erganzt. Allerdings geben diese Quellen — und zum Teil die Inter-
netseiten der Unternehmen - sowohl die Bérsenplatze mit einem echten Listing
an als auch Borsenpldtze, bei denen lediglich der Handel in den Aktien erfolgt
(entsprechend dem Freiverkehr an der Frankfurter Wertpapierbdrse, FWB). Da
im zweiten Fall die Initiative nicht vom Unternehmen ausgeht, schlieBen wir dies
von der Analyse aus. Wir untersuchen nur Unternehmen, die Ende 2004 an einer
auslandischen Bérse notiert sind und nicht Unternehmen, die zu einem friiheren
Zeitpunkt einmal eine Auslandsnotierung hatten. Bei den Auslandsnotierungen
an der NYSE beziehen wir die Unternehmen mit den ADR (American Depository

Receipts)-Programmen vom Level I, II und III mit ein.?

! Die Auflegung eines ADR-Programms war bis November 1998 die einzige Mdglichkeit flr europai-
sche Unternehmen, an der NYSE gehandelt zu werden (Pagano et al. 2002). Ein ADR-Programm vom
Level I stellt zwar im definitorischen Sinne kein Listing dar, sondern lediglich die Méglichkeit, Rechte
an einer Aktie zu erwerben. ADR-I Programme werden dennoch beriicksichtigt, wenn die Initiative



Fir die Analyse der Entwicklung des Handelsvolumens deutscher Aktien an aus-
landischen Borsen ist der Vergleich des inldndischen Handelsvolumens mit dem
Handelsvolumen an nur jeweils einem anderen auslandischen Bdrsenplatz aus-
schlaggebend. Die Auswahl erfolgt — analog zu Halling et al. 2004 - anhand des
Verhaltnisses des auslandischen zum inléndischen Handelsvolumen im ersten
Jahr nach der Zweitnotierung. Somit werden alle Unternehmen jeweils nur mit
einer Zweitnotierung bericksichtigt. Eine Fokussierung auf die wichtigste Aus-
landsbdrse ist aus mindestens drei Grinden gerechtfertigt: Die meisten (22 von
36) Unternehmen haben sowieso nur eine Auslandsnotierung. Zudem stellt jede
einzelne Zweitnotierung eine separate Entscheidung dar. Wichtigster Grund ist,
dass Liquiditatseffekte nur pro Auslandsbérse eine Rolle spielen und nicht fir alle
Auslandsbdrsen gemeinsam. Ausschlaggebende MaBzahl und zu erklarende Vari-
able der folgenden Untersuchungen ist daher das Verhaltnis des Handelsvolu-
mens an der Bdrse im Ausland zum Handelsvolumen im Inland, HV, fir jedes
Unternehmen /:

_ Handelsvolumen, ander auslandischen Borse

- Handel svolumen, ander Deutschen Borse

Ein Wert von einhundert Prozent entspricht damit einem gleich hohen Handels-
volumen im Aus- wie im Inland. Das deutsche Handelsvolumen umfasst die
Summe der Handelsvolumina des elektronischen Handelssystems Xetra und des
Parketthandels an der Frankfurter Wertpapierbérse FWB; letzterer war vor der
MarkteinfiUhrung von Xetra der mit Abstand filhrende Handelsplatz in Deutsch-
land. Bei fehlenden Daten von auslandischen Listingpldatzen haben wir — sofern
der Tag kein Feiertag war — das Handelsvolumen vom Vortag iUbernommen. Da-
durch kommt es vermutlich zu leichten Ubertreibungen bei der Ermittlung des
Verhaltnisses von auslandischem zu inlandischem Handelsvolumen, die wir in
Kauf nehmen. Das Datum flr die Erstnotierung an den einzelnen auslandischen
Bdrsen und entsprechende historische Handelsvolumina stehen fir 29 der 36

deutschen Unternehmen mit Auslandslisting zur Verfigung.

der Auflegung eines derartigen Programms vom Unternehmen ausging (,sponsored level ADR").
Nicht aufgenommen sind Auslandslistings an der vollelektronischen pan-europaischen Bdrse virt-x,
da es sich hierbei nicht um eine von den Unternehmen aktiv geférderte Zweitnotierung handelt und
«[...] aus dem Handel fir den Emittenten keine zusatzlichen Pflichten resultieren™ (Deutsches Aktien-
institut und White & Case 2005, S. 15).



IV Deskriptive Resultate
1. Unternehmen und Borsen

Die 36 Ende des Jahres 2004 im Ausland gelisteten Unternehmen besitzen 91
Cross-Listings. Somit weisen die Unternehmen im Durchschnitt 2,53 Auslandsno-
tierungen auf. Der Median liegt bei einer Notierung. 25 der 30 DAX-Unternehmen
verfligen Uber mindestens eine Auslandsnotierung. Auch bei den Unternehmen
mit mehreren Cross-Listings handelt es sich, mit Ausnahme der Hypo Real Estate
Holding AG (MDAX), ausschlieBlich um DAX-30 Unternehmen. Aus dem MDAX
sind sieben, aus dem CDAX zwei und dem TecDAX und SDAX jeweils ein deut-
sches Unternehmen an einer auslandischen Bdrse gelistet (vgl. Tabelle 1). An
der Spitze der Gesamtanzahl der Auslandsnotierungen liegt die Volkswagen AG
mit 13 Cross-Listings, dicht gefolgt von der Bayer AG mit 11 und der Deutschen
Bank AG mit neun Auslandsnotierungen. Andere Unternehmen weisen wesentlich
weniger Auslandsnotierungen auf. Die Deutsche Lufthansa AG, Continental AG
oder Puma AG haben kein ,klassisches™ Listing, sondern lediglich ein ADR I-
Programm in New York. Die NYSE (inklusive der ADR I-Programme) weist flr
unser Sample die hochste Gesamtanzahl der Auslandsnotierungen auf. Dies un-
terstreicht die im Zeitablauf gestiegene Bedeutung der NYSE (Pagano et al.
2002), die mit einer Gesamtmarktkapitalisierung von 12,7 Billionen US-Dollar als
weltweit wichtigster Borsenplatz flr auslandische Unternehmen gilt (vgl. DAI
2005, 19). An zweiter Stelle folgt die Schweiz mit 16 Auslandsnotierungen. Eu-
ronext kommt insgesamt auf 18 Auslandsnotierungen, wobei nach Bereinigung
von Doppellistings - beispielsweise ein Listing in Amsterdam und Brissel - ins-
gesamt zehn deutsche Unternehmen an der Euronext gelistet sind. London ver-
zeichnet mit acht Auslandsnotierungen drei mehr als Tokio. Den Auslandsbdrsen
Bilbao, Valencia und Barcelona kommt durch nur eine Auslandsnotierung der
Volkswagen AG eine geringe Bedeutung zu. Das Gleiche gilt fiir die Borse War-
schau, die durch das Cross-Listing der BMP AG ebenfalls nur eine deutsche Aus-
landsnotierung verzeichnet. Aus Griinden der besseren Ubersicht und aufgrund
der geringen Anzahl von Auslandsnotierungen werden die Bérsen Madrid, Mai-
land, Warschau, Barcelona, Bilbao und Valencia in der folgenden Tabelle 1 nicht

berlicksichtigt.



Tabelle 1 Auslandsnotierungen deutscher Unternehmen und deren Verhéltnis vom ausldndischen zum inldndischen Handelsvolu-
men flr das Jahr 2004

Die Tabelle zeigt Cross-Listings deutscher Unternehmen aus dem General- und Prime Standard sowie deren auslandische Listingplétze. Die Klammerangabe der einzelnen
Borsenplétze zeigt die Anzahl der Listings an der jeweiligen Borse. Die dargestellten Prozentzahlen geben das Verhaltnis des auslandischen zum inléndischen Handelsvolu-
men fir das Jahr 2004 wieder. Die Spalte,, OTC" gibt den weitgehend unregulierten Handel ,,over the counter* an; diese Werte werden im Folgenden nicht berlicksichtigt. Die
Spalte ,,Anzahl Cross-Listings' gibt die Gesamtanzahl der Auslandsnotierungen fir die jeweiligen in dieser Untersuchung betrachteten Unternehmen an. In der Spalte NY SE
aufgefilhrte Hochzahlen zeigen das jeweilige ADR-Programm. So steht eine ? fiir ein ADR Programm vom Level zwei und eine * fiir ein ADR Programm vom Level drei. In
der Spalte ,, Summe" sind die Verhaltniszahlen vom auslandischen zum inléndischen Handel svolumen der einzelnen ausléndischen Borsenplétze aufaddiert, an denen ein Un-
ternehmen gelistet ist.

Euronext — Anzahl
NYSE SWX Wien Tokio  London Luxem-  OTC
Unternehmen Euronext Euronext Amster- Notierun-  Summe
(15)  (16) 3 : i} ®) 8 burg (3)  (13)
Paris (7)  Brissel (3) dam (8) gen
ADIDAS-SALOMON 1,30% 1 1,30%
ALLIANZ 0,76%  0,18% 0,129% 0,003% 0,007% 5 1,08%
ALTANA 0,74% 1 0,74%
BASF 2,02%  0,20% 0,10% 0,015% 4 2,33%
BAY.HVB 0,05% 0,36% 0,04% 0,79% 4 1,22%
BMW 0,10% 1 0,10%
BAYER 2,62% 0,35% 0,09% 0,01% 0,04% 0,02% 0,01% 0,0028% 11 3,14%
COMMERZBANK 0,19% 0,03% 0,22% 3 0,44%
CONTINENTAL 0,51% 1 0,51%
DAIMLERCHRYSLER 9,11%  0,23% 0,04% 0,0039% 0,02% 5 9,41%
DEUTSCHE BANK 2,17% 0,17% 0,01% 0,17% 0,02% 0,01% 0,01% 0,01% 0,003% 9 2,57%
DEUT. LUFTHANSA 0,36% 1 0,36%
DT, TELEKOM 2,32% 0,02% 0,01% 3 2,35%
E.ON 3,61% 0,01% 2 3,62%
EPCOS 0,55% 1 0,55%
FRESEN.MED.CARE 4,22% 1 4,22%
FUCHS PETROLUB 4,02% 1 4,02%



Tabelle 1

men flr das Jahr 2004 (Fortsetzung)

Auslandsnotierungen deutscher Unternehmen und deren Verhéltnis vom ausldndischen zum inldndischen Handelsvolu-

Euronext — Anzahl
NYSE SWX  Wien Tokio  London Luxem- oTC
Unternehmen Euronext Euronext Amster- Notierun-  Summe
(15) (16) 3 : . (5) 8 burg (3)  (13)
Paris (7)  Brissel (3) dam (8) gen
HENKEL KGAA 4,37% 4,37%
E;'?STE REAL 0,47% 0,84% ‘ e
INFINEON TECH. 5,96% 1 5,96%
IWKA 0,93% 1 0,93%
LINDE 0,17% 1 0,17%
MAN 0,11% 1 0,11%
PUMA 0,67% 1 0,67%
RWE 0,28% 2 0,28%
SAP 24,09% 1 24,09%
SCHERING 2,29% 0,38% 2 2,68%
SGL CARBON 4,66% 1 4,66%
SIEMENS 0,17% 0,31% 0,01% 0,48%
THYSSENKRUPP 0,03% 0,03%
VOLKSWAGEN 0,15% 0,04% 0,04% 0,0038% 0,01% 0,01% 0,02% 1,18% 13 1,45%
Durchschnitt 4,35% 0,49% 0,28% 0,09% 0,02% 0,02% 0,01% 0,01% 0,01% 1,19% 87 2,71%

Quelle: Bloomberg; eigene Berechnung und Recherche.



Tabelle 1 bietet zudem einen Uberblick Gber das aktuelle Verhaltnis vom auslan-
dischen zum inlandischen Handelsvolumen von Cross-Listings deutscher Unter-
nehmen flr das Jahr 2004. Von den betrachteten Unternehmen werden die Akti-
en der SAP AG mit 24,09 Prozent relativ betrachtet am meisten an einer auslan-
dischen Bdrse gehandelt. Das zweithaufigste im Ausland gehandelte Unterneh-
men ist die DaimlerChrysler AG mit 9,41 Prozent. Bei einem naheren Vergleich
der Borsen kommt der NYSE mit 4,35 Prozent von dem im Durchschnitt betrach-
teten Handelsvolumenverhaltnis fiir deutsche Unternehmen die groBte Bedeu-
tung zu. Uberraschend ist das durchschnittlich geringe Handelsvolumen von Ak-
tien deutscher Unternehmen an der LSE. Deutsche Unternehmen weisen dort
durchschnittlich ein HV-Verhaltnis von lediglich 0,01 Prozent auf, wobei an der
LSE immerhin acht deutsche Unternehmen gelistet sind und die Bdrse nach der
Gesamtmarktkapitalisierung die drittgroBte Borse weltweit ist. Hier zeigt sich
eine Besonderheit des Londoner Finanzplatzes: GroBere Orders werden haufig
direkt zwischen den Teilnehmern gehandelt; aufgrund der hohen Konzentration
von Investmentbanken und Vermégensverwaltern ist London ein sehr wichtiger
Platz fur diesen Handel, auch in deutschen Werten - allerdings laufen diese Um-
satze nicht Uber das Handelssystem der London Stock Exchange. An den (brigen
europaischen Boérsen werden Aktien deutscher Unternehmen mit einem durch-
schnittlichen A/I-HV Verhaltnis von 0,49 Prozent am meisten in der Schweiz ge-
handelt.

2 Entwicklung des Handelsvolumens

Fir die Analyse des geringen Erfolgs der Auslandsnotierungen ist der Verlauf der
relativen Handelsaktivitat an der auslandischen Bdrse von Bedeutung. Abbildung
2 zeigt sowohl den Mittelwert (obere Grafik) als auch den Median (untere Grafik)
der Entwicklung in den funf Jahren nach dem Auslandslisting. Der Betrachtung
liegen tagliche Umsdatze im In- und Ausland zugrunde; wir haben die Werte mo-
natlich gemittelt, um extreme Ausschldage etwa aufgrund von nationalen Feierta-

gen zu vermeiden.



Abbildung 2 Durchschnittliche Entwicklung des Verhéaltnisses vom ausléandi-
schen zum inldndischen Handelsvolumen flir deutsche Unter-
nehmen

In dem oberen Chart (unteren Chart) ist der gleitende 30-Tages-Durchschnitt des Mittelwertes (Medians) des Ver-
haltnisses vom auslandischen zum inlandischen Handelsvolumen von 29 Cross-Listings Uber einen Zeitraum von 60
Monaten dargestellt. Zur Verdeutlichung ist jeweils noch eine Trendlinie hinzugefiigt.
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Quelle: Bloomberg,; eigene Berechnung und Darstellung.

Beide Verlaufe in Abbildung 2 zeigen, dass nach einer anfanglichen Periode
durchaus nennenswerter Handelsaktivitat an der jeweils betrachteten auslandi-
schen Boérse das Verhaltnis vom auslandischen zum inlandischen Handelsvolu-
men stark abnimmt. Der gleitende Durchschnitt der Mittelwerte (in der Grafik
oben) liegt einen Monat nach dem Cross-Listing bei 26,9 Prozent: Das auslandi-
sche Handelsvolumen liegt also bei gut einem Viertel der inlandischen Handels-
aktivitat. Nach anderthalb Jahren liegt dieser Wert nur mehr bei 10,3 Prozent
und pendelt in den restlichen dreieinhalb betrachteten Jahren zwischen 11,0 Pro-
zent und 3,0 Prozent. Allerdings kénnen bei 29 Unternehmen, fir die die Daten

vorliegen, die Mittelwerte durch AusreiBerwerte leicht verzerrt werden. Die Be-
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trachtung des Medians gibt verlasslicher Aufschluss Uber den Verlauf bei der
Mehrzahl der Unternehmen. Nach einem Monat liegt der Median des Verhaltnis-
ses des Handelsvolumens im Ausland zum Handelsvolumen im Inland bei 4,3
Prozent. Nach eineinhalb Jahren liegt er bei mageren 1,1 Prozent und pendelt
danach zwischen 1,8 und 0,8 Prozent. Auch flr deutsche Unternehmen ist somit
der von Halling et al. (2004) fir europadische Unternehmen beobachtete Riick-
fluss des Handelsvolumens an die inléndische Bérse zu beobachten. Der Riick-
fluss-Effekt flr die deutschen Unternehmen in dieser Studie ist sogar starker als
in dem europadischen Sample von Halling et al. (2004); dort liegt der langfristige
Median des Quotienten von Handelsvolumen im Ausland und Handelsvolumen im
Inland bei 5 Prozent. Wir haben den dargestellten Verlauf auf Robustheit gepriift,
in dem wir die zweit-, dritt-, usw. wichtigsten Cross-Listings ebenfalls mit einbe-
zogen haben. Das Bild bleibt qualitativ unverandert. Auch der Ausschluss von
ADR I-Programmen aus der Betrachtung flihrt zu einem qualitativ unveranderten

Ergebnis.

Aufgrund der Abweichung von Mittelwert und Median wird deutlich, dass dieser
Trend nicht einheitlich fiir alle Unternehmen gilt. Abbildung 3 gibt einen beispiel-
haften Uberblick (ber die Variabilitdt der Handelsvolumenverldufe von sechs

deutschen Unternehmen.
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Abbildung 3 Verhé&ltnis vom auslandischen zum inléndischen Handelsvolu-
men flr ausgewéhlte deutsche Unternehmen

In den Charts sind die Verldufe des Verhaltnisses (45 Handelstage ,moving average") vom ausldndischen zum
inlandischen Handelsvolumen fir die Unternehmen BASF, Bayerische Hypotheken- und Vereinsbank, DaimlerChrys-
ler, Deutsche Bank, E.ON und Infineon fiir einen Zeitraum von finf Jahren nach einem Cross-Listing dargestellt. Die
Aktien der Daimler Chrysler AG werden in Form von ,global registered shares™ (GRS) gehandelt. Die BASF AG hat
seit dem Jahre 2000 ein ADR-Programm vom Level II an der NYSE. Ebenfalls seit 1997 ist die E.ON AG in Form
eines ADR-Programms vom Level II an der NYSE gelistet. Sofern ADRs nicht im Verhaltnis 1:1 gehandelt werden,
sind diese entsprechend angepasst.
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Quelle: Bloomberg; eigene Darstellung.

Typische Verlaufe fir die Entwicklung des Verhaltnisses vom Handelsvolumen an
der jeweils erfolgreichsten Auslandsbdrse zu dem in Deutschland generierten
Handelsvolumen zeigen die Aktien der Bayerischen Hypo- und Vereinsbank in

Wien, DaimlerChrysler an der NYSE, Deutsche Bank in Tokio und Infineon, eben-
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falls an der NYSE. Der Verlauf der DaimlerChrysler AG und der von Infineon ah-
nelt dem in Abbildung dargestellten Trend, jedoch auf einem deutliche héheren
Niveau. Chrysler war als selbstédndiges Unternehmen bis zu dem Merger 1998 an
der NYSE mit einer ahnlich hohen Marktkapitalisierung wie die Daimler Benz ge-
listet. Trotzdem ist auch hier eine deutliche Konzentration des Handels an der
Deutschen Bdrse zu beobachten. Bei der BASF AG ist eher eine Seitwartsbewe-
gung zu beobachten, wahrend die E.ON AG nach einer verhaltnismaBig geringen
Handelsaktivitat an der auslandischen Boérse kurz nach dem Cross-Listing im
Zeitablauf eine steigende Tendenz aufzeigen kénnen, allerdings auf einem wei-
terhin niedrigen Niveau. Festzuhalten bleibt, dass neben dem generellen, in Ab-
bildung 2 dargestellten Trend ein deutliches MaB an Heterogenitat flir die Verlau-

fe der relativen Handelstatigkeiten existiert.

V Treiber des Handels im Ausland

Im Folgenden werden mittels bivariater und multivariater Methoden die wesentli-
chen Einflussfaktoren fur die deutlichen Unterschiede der relativen Handelsvolu-
mina im Ausland zwischen den Unternehmen analysiert. Um die Unternehmen
anhand von Charakteristika bzw. Variablen zu klassifizieren und zu vergleichen,
orientieren wir uns im Wesentlichen an inflationsbereinigten Jahresabschlussan-
gaben sowie anderen unternehmensspezifischen Angaben. Die Inflationsbereini-
gung der monetaren Variablen erfolgt flir das Jahr 2000; die Inflationsraten be-

ziehen wir von der Internetseite des Statischen Bundesamtes.

1 Bivariate Analyse

Wir untersuchen zunachst den isolierten Einfluss von unternehmens- und bor-
senspezifischen Charakteristika auf die H6he des relativen Handelsvolumens im
Ausland. Da die deskriptive Auswertung einen ausgepragten Ruickfluss-Effekt
aufgezeigt hat, erfolgt die Analyse getrennt flir das Jahr der Auslandsnotierung
(Jahr 0) und die drei darauf folgenden Jahre (Jahr 1; 2; 3). Wir analysieren die
jeweiligen Zusammenhadange mit dem Wilcoxon-Rangsummen Test, dieser Test
liefert auch bei kleinen Datenmengen - wie im vorliegenden Fall - zuverlassige
Ergebnisse. Die Methode ldsst sich anhand eines Beispiels gut verdeutlichen: Es
soll der Zusammenhang zwischen der Hohe der Bilanzsumme x; des Unterneh-
mens i im Jahr t nach dem Auslandslisting und der Héhe des relativen auslandi-
schen Handelsvolumens y;: analysiert werden. Dazu werden fir jedes Jahr alle n

Unternehmen nach der H6he von x; in absteigender Reihenfolge geordnet und
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anschlieBend in zwei Gruppen eingeteilt; abhangig davon, ob sie unterhalb oder

oberhalb des Medians von x;.,.: liegen. Danach ermitteln wir die Mediane von y;

getrennt flir jede einzelne Gruppe und testen mit dem Wilcoxon-Rangsummen

Test, ob die Mediane der beiden Gruppen signifikant unterschiedlich voneinander

sind. In Tabelle 2 sind die Ergebnisse flr unternehmensspezifische Charakteristi-

ka zusammengefasst. Signifikante Unterschiede der beiden Mediane werden

durch ,***“,  **“ ynd ,*" (entspricht Fehlerwahrscheinlichkeiten von 1%, 5%

und 10%) in der oberen Reihe verdeutlicht; zusatzlich sind signifikant unter-

schiedliche Paare grau unterlegt.

Tabelle 2

Bivariate Analyse zur Erklérung der geographischen Verteilung

des Handelsvolumens -

unternehmensspezifische Charakteristika

In der Tabelle werden die Mediane der Quotienten aus auslandischem und inléndischem Handelsvolumen darge-
stellt. Die in der Untersuchung betrachteten Unternehmen sind anhand von Variablen wie z.B. der Héhe der Bilanz-
summe, in jeweils untere und obere Quantile eingeteilt. Fir jedes Quantil wird der Median des Verhaltnisses vom
auslandischen zum inlandischen Handelsvolumen angegeben. Die Signifikanz der Mediane wird anhand des Wilco-
xon-Rangsummen Test Uberprift, wobei ***, ** und * den Unterschied der Mediane des oberen und des unteren
Quantils auf dem 1%, 5% und 10% Level angeben. Die Jahre stehen fir die Anzahl der Jahre nach dem Cross-
Listing. Dabei wird fir jedes Jahr nach dem Cross-Listing eine neue Klassifikation der Unternehmen in die jeweiligen
Quantile vorgenommen.

Anzahl der

Variable Beobach- Quantil Jahr O Jahr 1 Jahr 2 Jahr 3
tungen

Obere 50% 0,013** 0,019%* 0,009* 0,006*
Bilanzsumme 24

Untere 50% 0,267 0,035 0,031 0,038

Obere 50% 0,014%** 0,016 0,010% 0,006**
Umsatz 25

Untere 50% 0,286 0,043 0,026 0,046
Auslandsumsatz- s Obere 50% 0,212* 0,039%* 0,042%** 0,035%*
anteil Untere 50% 0,015 0,006 0,007 0,006
Umsatz- ot Obere 50% 0,023 0,029 0,023 0,024*
wachstum Untere 50% 0,049 0,014 0,019 0,011
Volatilitst der ot Obere 50% 0,015 0,028 0,017 0,034
Aktienrenditen Untere 50% 0,080 0,023 0,023 0,015
Korrelation der Obere 50% 0,013 0,029 0,018 0,018
Aktienrenditen 23
mit den Renditen Untere 50% 0,267 0,001 0,036 0,019

des auslandi-
schen Markts

Quelle: Eigene Berechnungen.
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Die GroBenindikatoren Bilanzsumme und Umsatz stehen in einem signifikanten
Zusammenhang zur Héhe des relativen auslandischen Handelsvolumens, nahezu
Uber alle Jahre hinweg. Uberraschenderweise weisen die nach Bilanzsumme klei-
neren Unternehmen in unserem Sample ein hdoheres Verhaltnis vom auslandi-
schen zum inléandischen Handelsvolumen auf. Der Median des relativen Handels-
volumens im Ausland von gréBeren Unternehmen (,,obere 50%") liegt mit 1,3%
deutlich unter dem Median fiir die kleineren Unternehmen mit 26,7%. Dieser
drastische Unterschied existiert allerdings nur im ersten Jahr, danach fallt der
Median beider Gruppen deutlich unter die 5%-Marke; ein signifikanter Unter-
schied bleibt jedoch auch die folgenden drei Jahre bestehen. Die Variable ,,Um-
satz" als Indikator fur die UnternehmensgréBe fihrt zur gleichen Aussage. Zur
Interpretation der Ergebnisse sei jedoch noch einmal darauf hingewiesen, dass
auch die ,kleineren™ Unternehmen oft noch im DAX-30 notiert sind, sie also nur
im Vergleich zu den anderen Unternehmen mit Auslandsnotierung als klein gel-
ten kénnen. Unternehmen mit einem hohen Auslandsumsatzanteil weisen Uber
alle betrachteten Jahre einen signifikant héheren Anteil des Handelsvolumens im
Ausland auf als Unternehmen mit kleineren erwirtschafteten Umsatzen im Aus-
land. Auch hier nivellieren sich die Unterschiede Uber die Jahre, bleiben aber

signifikant.

Die unterschiedlichen Schwierigkeiten der Bewertung eines Unternehmens kon-
nen das relative Handelsvolumen im Ausland nicht erklaren. Wir gehen davon
aus, dass stark wachsende und stark volatile Unternehmen schlechter zu beur-
teilen sind als andere. Dies kann a priori dazu fihren, dass a) der Handel im In-
land verbleibt, da hier mehr Informationen Uber die Unternehmen verfligbar sind
(vgl. Malloy 2005) oder b) der Handel sich im Ausland verfestigt, wenn dort gro-
Berer Sachverstand zur Beurteilung der Aktien existiert. Unsere Ergebnisse las-
sen zunachst keinen Schluss Uber die Giltigkeit der beiden Hypothesen zu:
Schneller wachsende Unternehmen werden nicht mehr im Ausland gehandelt als
andere. Im Jahr ,,0" fUhrt eine hdhere Wachstumsrate zu einem geringeren An-
teil des Aktienhandels im Ausland, spater wechselt das Bild. Jedoch ist lediglich
der Koeffizient im dritten Jahr nach dem Cross-Listing auf dem 10%-Niveau sig-

nifikant.

Ebenso wenig kann die Volatilitat der Aktienrenditen eines Unternehmens das im
Ausland generierten Handelsvolumen erklaren. Wir haben daflr zunachst die
Volatilitaten als Standardabweichung der Differenzen der taglichen logarithmier-

ten Kurse berechnet. Die dem Vergleich zugrunde liegende jahrliche Volatilitdt
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wird mit Hilfe der ,square root of time rule™ durch die Multiplikation der taglichen
Volatilitat mit der Quadratwurzel aus 250 gewonnen; wir legen 250 Handelstage
pro Jahr zugrunde. Im ,Jahr 0" und im ,Jahr 2" weisen Unternehmen mit einer
verhaltnismaBig geringeren Volatilitat der Aktienkursrenditen ein geringeres Ver-
haltnis von auslandischem zu inlandischem Handelsvolumen auf als Unterneh-
men mit einer héheren Volatilitat der Aktienkursrenditen. Dies entsprache dem
erwarteten Zusammenhang, kann aber fiir das ,Jahr 1" und das ,Jahr 3" nicht

bestatigt werden. Zudem ist keiner der Unterschiede statistisch signifikant.

Wir kdnnen somit keine ,Investitionsscheu™ durch einen vermuteten Informati-
onsnachteil von auslédndischen Investoren in Aktien mit einer hohen Volatilitat
nachweisen. Ebenso hat eine negative Korrelation der Aktienrenditen mit den
Renditen des auslandischen Marktes keinen erwarteten positiven Einfluss auf das
A/I-HV Verhaltnis. Dies ist nicht konsistent mit der Hypothese, nach der Aktien
von Unternehmen mit geringer Korrelation zu auslandischen Markten von aus-
landischen Investoren zur Portfoliodiversifikation genutzt werden. Diese Beo-
bachtung, die auch Halling et al. (2004) machen, deutet darauf hin, dass die
Investition in auslandische Aktien aus reinen Portfoliodiversifikationsgriinden

keine wesentliche Bedeutung hat.

Ein weiteres, in der Literatur genanntes Motiv flir Auslandsnotierungen ist die
Attraktivitat auslandischer Aktien fir inlandische Investoren aufgrund von neuen
Mdglichkeiten zur Risikodiversifikation. Allerdings kénnen wir keinen Zusammen-
hang zwischen der Korrelation der Aktienrenditen von Unternehmen mit den
Renditen des jeweils umfassendsten Indexes des Auslandsmarktes auf der einen
Seite und dem Verhaltnis von ausléandischem zu inlandischem Handelsvolumen
auf der anderen Seite feststellen. Als Indizes verwenden wir fur die Schweiz den
Swiss SMI, fur Tokio den Nikkei 500, fir die USA den S&P 500, flir London den
FTSE 100 und fur Amsterdam den AEX. Sowohl die Aktienkursrenditen als auch
die Indexrenditen sind taglich als Differenz der natirlichen Logarithmen berech-
net. Alleine das hohe Verhaltnis von aus- zu inlandischem Handelsvolumen im
,Jahr 0" fir Unternehmen, deren Aktienrenditen eine geringe Korrelation mit den
Renditen des auslandischen Markts aufweisen, kdnnte auf eine vermehrte Inves-
tition aus Risikodiversifikationsgriinden deuten. Allerdings sind dieses Ergebnis
und die Resultate in den folgenden drei betrachteten Jahren, in denen keine Ten-

denz erkennbar ist, nicht signifikant.

Die Charakteristika der Borsen, an denen die Aktien der Unternehmen notiert
werden, kdnnen das relative Handelsvolumen ebenfalls beeinflussen. Wichtigster

Gesichtspunkt ist dabei die Tiefe des Kapitalmarkts. Wir vergleichen daher den
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mit Abstand groBten Aktienmarkt - den US-Kapitalmarkt — mit anderen. Anders
als erwartet weisen Unternehmen mit einem Listing auBerhalb der USA zunachst
ein hoheres relatives Handelsvolumen im Ausland auf (vgl. Tabelle 3, 1. Reihe).
Das kehrt sich in den Jahren 2 und 3 um; im letzten Jahr haben in den USA no-
tierte Unternehmen ein (auf dem 10%-Niveau) signifikant hdheres Volumen als

die an Nicht-US-Borsen notierten Unternehmen.

Tabelle 3 Bivariate Analyse zur Erklérung der geographischen Verteilung
des Handelsvolumens - bérsenspezifische Charakteristika

In der Tabelle sind Mediane vom auslandischen zum inlandischen Handelsvolumen dargestellt. Die in der Untersu-
chung betrachteten Unternehmen sind anhand von Variablen in Quantile eingeteilt. Fur jedes Quantil wird der
Median des Verhaltnisses vom auslandischen zum inlandischen Handelsvolumen angegeben. Die Signifikanz der
Mediane wird anhand des Wilcoxon-Rangsummen Test Uberpriift, wobei ***, ** und * den Unterschied der Mediane
der oberen und unteren Quantile auf dem 1%, 5% und 10% Level angeben. Die Anzahl der Beobachtungen gleicht
der Anzahl der in der jeweiligen Untersuchung betrachteten Unternehmen zum Zeitpunkt des Cross-Listings (,Jahr
0%). Die Jahre stehen fir die Anzahl der Jahre nach dem Cross-Listing. Dabei wird fiir jedes Jahr nach dem Cross-
Listing eine neue Klassikfikation der Unternehmen in die jeweiligen Quantile vorgenommen.

Anzahl der

Variable Beobach- Quantile Jahr O Jahr 1 Jahr 2 Jahr 3
tungen
Listing in den USA *
_ (inkl. ADR 1) 0,023 0,019 0,023 0,022
U.S. vs. Nicht-U.S. 25
Listing auBerhalb der 0,065 0,028 0,007 0,003
USA
Verhaltnis der Ge- Obere 50% 0,013** 0,029 0,019 0,029
samthandels- 21
umsdtze der Borsen Untere 50% 0,210 0,008 0,013 0,006

Quelle: Eigene Berechnungen.

Ein ahnliches Ergebnis kommt zustande, wenn man die Bérsen mit hohen Ge-
samthandelsumsatzen (dies ist insbesondere die New Yorker NYSE) und jene mit
niedrigen Gesamthandelsumsatzen vergleicht: An Bérsen mit héheren Umsatzen
ist der relative Umsatz deutscher Unternehmen im Jahr des Listings deutlich und
signifikant geringer (vgl. untere Reihe Tabelle 3). Dieses Verhaltnis kehrt sich in
den Folgejahren um und wird dabei insignifikant; das relative auslandische Han-
delsvolumen bleibt jedenfalls gering. Obwohl Zweitnotierungen deutsche Unter-
nehmen auBerhalb der USA bzw. an den umsatzstarken Bérsen zunachst weniger
Handelsvolumen attrahieren kdnnen, bleibt der relative Handel dort - anders als

an den anderen Boérsen - Uber die Zeit auf niedrigem Niveau stabil.

2 Multivariate Analyse

Mit der bivariaten Analyse wurde der isolierte Einfluss einzelner Determinanten

auf das relative Handelsvolumen im Ausland untersucht. Um sicherzustellen,
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dass die gemessenen Effekte nicht aufgrund von jeweils dritten Einflissen her-
vorgerufen werden, bilden wir mit den Daten ein unbalanciertes Panel. Dies er-
moglicht es, auch den gemeinsamen Einfluss und die Interdependenzen von
mehreren Erklarungsvariablen zu analysieren. Wir betrachten mit Hilfe des Pa-
nels wieder die wichtigste Notierung an einer auslandischen Borse fir jedes Un-
ternehmen in den Jahren 0, 1, 2 und 3 nach dem Listing. Die abhangige Variable
ist wiederum das logarithmierte A/I-HV Verhdltnis. Wir schatzen ein Modell mit
unternehmensspezifischen fixen Effekten mit heteroskedastie-konsistenten Stan-
dardfehlern nach White. Durch die Einfihrung unternehmensspezifischer fixer
Effekte wird implizit auch fir Brancheneffekte kontrolliert, so dass die unter-
schiedlichen Branchenzugehérigkeiten der Unternehmen die Schatzung nicht
verzerren. Aufgrund der geringen Anzahl von Beobachtungen und einer relativ
hohen Anzahl von zu untersuchenden Variablen konzentrieren wir uns auf die
Variablen, die bereits in der bivariaten Statistik zu einem signifikanten Ergebnis
fihren. Zur Vermeidung des Problems der Multikollinearitat verwenden wir zu-
dem nur Variablen zwischen denen niedrige Korrelationen bestehen. Als erkla-
rende Variablen dienen somit die logarithmierte Bilanzsumme (log (TA)) als Gro-
Benindikator, der Anteil des (Gulter-) Umsatzes im Ausland am Gesamtumsatz
(FS) und das Umsatzwachstum (GS). Um den Effekt des rickflieBenden Aktien-
handelsvolumens zu erfassen, fliigen wir Jahres-Dummies flr die Jahre 0 (dem
Jahr der Auslandsnotierung) und den beiden darauf folgenden Jahren 1 und 2

ein. Somit nimmt die Gleichung die folgende Form an:

log(HV,,) = &; + B, 109(TA ) + B,FS ; + B,GS | + B,Year0+ S.Yearl+ B Year2+ ¢, ,

Year0 nimmt den Wert 1 im Jahr der Auslandsnotierung an und ist ansonsten
Null, entsprechend flr die anderen Jahres-Dummies. ,&" ist der Fehlerterm. Der
Index ,i™ kennzeichnet die verschiedenen Unternehmen der Stichprobe, der In-
dex ,t" die verschiedenen Jahre nach der Auslandsnotierung; es gilt 0 < t < 3.
Wir fihren die Panel-Schatzung in vier separaten, aufeinander aufbauenden Mo-
dellen durch (Tabelle 4), um den Einfluss der einzelnen Variablen deutlich zu

machen.
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Tabelle 4 Multivariate Analyse zur Erkldrung der geographischen
Verteilung des Handelsvolumens

Die erklarte Variable ist der Logarithmus des Verhaltnisses vom auslédndischen zum inlandischen
Handelsvolumen. Geschatzt wird eine Panel-Regression mit fixen unternehmensspezifischen Effekten.
Das Panel ist auf die Jahre 0, 1, 2 und 3 normiert. In der Tabelle werden die Koeffizienten der einzel-
nen Variablen angegeben. *** ** ynd * geben die Signifikanz auf dem 1%, 5% und 10% Niveau an.
Die jeweiligen t-Werte sind in den Klammern angegeben.

abhéangige Variable: log(HV) Modell
unabhé&ngige Variablen (1) ) ?3) ()]
log(TA) - logarithmierte Bilanzsumme -2,016** -1,571** -1,587** -0,916
(-2.281) (-2,101) (-2,079) (-1,245)
FS - Anteil des Auslands(Giter-)umsatzes 0,062*** 0,063*** 0,048**
(2.947) (2,905) (2,095)
GS - Umsatzwachstum 0,148*** 0,072*
(4,247) (1,699)
YearO - Dummy Jahr O 0,639*
(1,852)
Yearl - Dummy Jahr 1 0,085
(0.314)
Year2 - Dummy Jahr 2 0,160
(0,575)
Anzahl der Observationen 101 91 90 90
R2 0,75 0,82 0,82 0,82
adjusted R2 0,65 0,74 0,73 0,73
F-Wert 7,603 10,523 9,628 8,927

t-Statistiken in Klammern; *** ** * zeigen Signifikanzniveaus von 1%, 5% respektive 10% an

Die Ergebnisse aus den bivariaten Analysen werden durch die Panelschatzungen
zum groBten Teil bestatigt: Der negative Zusammenhang zwischen der GroBe
des Unternehmens - gemessen anhand der logarithmierten Bilanzsumme - und
dem Verhaltnis von auslandischem zu inlandischem Handelsvolumen bleibt zu-
nachst auch bei Hinzunahme des Anteil des Glterumsatzes im Ausland und des
Umsatzwachstums bestehen; der Koeffizient ist auf dem 5%-Niveau signifikant.
Allerdings wird durch Hinzufiigung der Jahres-Dummies (Modell 4) der Koeffi-
zient insignifikant, bei weiterhin negativem Vorzeichen. Dies deutet darauf hin,
dass dem zeitlichen Verlauf — ausgedriickt durch die Dummy-Variablen fir die

einzelnen Jahre — wesentliche Erklarungskraft flir die Héhe des Handelsvolumens

19



im Ausland zukommt. Die GroBe des Unternehmens ist daneben von untergeord-
neter Bedeutung. Wir haben als Robustheitstest die Untersuchung ebenso mit
der (logarithmierten) Hohe des Umsatzes als GroBenindikator durchgefiihrt. Hier
bleiben die Ergebnisse qualitativ unverandert, bei geringerer Signifikanz der Ko-

effizienten (Ergebnisse nicht abgebildet).

Die Variable ,Umsatzwachstum" hat einen signifikant positiven Einfluss auf das
relative Handelsvolumen im Ausland; zuvor in den bivariaten Schatzungen war
diese Aussage nicht signifikant. Das Ergebnis der Panel-Schatzung ergibt sich
sowohl im Modell 3, bei dem fiir die GréBe des Unternehmens und den Anteil des
Produkt-Umsatzes im Ausland kontrolliert wird, als auch im Modell 4, bei dem
mit Hilfe der Jahres-Dummies zusatzlich fir den zeitlichen Verlauf kontrolliert
wird: Die Aktien von starker wachsenden Unternehmen werden zu einem signifi-

kant hoheren Anteil im Ausland gehandelt.

Der Anteil des im Ausland erzielten (Produkt-) Umsatzes der Unternehmen Ubt -
wie auch in den bivariaten Analysen zuvor - durchgehend einen positiven und
signifikanten Einfluss auf das relative Handelsvolumen der Aktien im Ausland
aus. Dies bleibt auch bei der Hinzunahme der Jahres-Dummies in Modell vier der
Fall. Eine kausale Richtung des Effekts kénnen wir mit dem vorliegenden Daten-
material nicht feststellen. Es bleibt somit unklar, ob ein hoher Produktumsatz im
Ausland und ein hohes Wachstum den Aktienhandel vor Ort nach sich ziehen

oder umgekehrt.

Der zeitliche Einfluss auf das Handelsvolumen im Ausland wird durch die Panel-
Schatzung ebenfalls bestatigt: Im Jahr der Auslandsnotierung (YearQ) ist das
Volumen - auf dem 10%-Niveau signifikant - deutlich hoher als in den Folgejah-
ren; diese sind dann nicht mehr signifikant. Das Ergebnis war nach der vorheri-
gen graphischen Betrachtung zu erwarten und halt auch, wenn fiir Unterneh-
mensgréBe, Umsatzwachstum und dem Anteil des Gliterumsatzes im Ausland
kontrolliert wird. Dem erheblichen Anteil des Auslands an der Gesamthandelsak-
tivitat der Unternehmen im Jahr der Notierung folgt eine deutliche Rickverlage-

rung nach Deutschland.

Das Muster, das sich aus den Analysen der Unternehmenscharakteristika ergibt,
ist nicht ohne weiteres zu interpretieren. In der Nahe der Unternehmenszentrale
stehen in der Regel mehr und/oder bessere Informationen zur Verfligung als
weiter davon entfernt. Analystenvorhersagen sind genauer und beeinflussen die
Kurse starker, wenn die Analysten nahe an den Unternehmenszentralen arbei-

ten; dies gilt umso mehr, je kleiner und schwieriger zu beurteilen die Unterneh-
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men sind (vgl. Malloy 2005; Bae et al. 2005). Insofern wdre zu erwarten gewe-
sen, dass insbesondere die Aktien verhaltnismaBig groBer, stabiler Unternehmen
mit hohem Auslandsumsatz vermehrt im Ausland gehandelt werden, da Uber
diese Unternehmen auch genligend Informationen vorhanden sind. Dies ist nicht
der Fall. Einzig die Tatsache, dass der Anteil des Glterabsatzes im Ausland signi-
fikant mit dem ausléndischen relativen Handelsvolumen korreliert, ist mit dieser
These im Einklang. Unsere Ergebnisse deuten auf geringe Informationsasymmet-
rien zwischen ausléndischen und inlandischen Investoren gerade bei schneller
wachsenden Unternehmen hin. Die Beobachtungen sind konsistent mit der The-
se, dass diese Unternehmen sich gezielt an den Markten listen lassen, an denen
lokale Investoren einen Vorteil in der Evaluierung der Produktmarkte, Technolo-

gien und Zukunftsaussichten der Unternehmen haben.

VI Fazit

Dieser Artikel behandelt den Erfolg von Auslandsnotierungen deutscher Unter-
nehmen gemessen an der Entwicklung des relativen Handelsvolumens im Aus-
land. Der in der Literatur genannte Hauptgrund fir ein Auslandslisting — die Ver-
breiterung der Aktionarsbasis und damit die Senkung der Kapitalkosten - setzt
einen tatsachlichen Handel im Ausland voraus. Gemessen an der Liquiditat der
Aktien an den jeweiligen Auslandsbdrsen ist die Zweitnotierung deutscher Unter-
nehmen nicht erfolgreich. Wir zeigen, dass es auch flur deutsche Unternehmen zu
dem ,Rickfluss®-Phdnomen kommt: Nach anfanglicher Etablierung eines Teils
des Handels im Ausland kommt es im Durchschnitt zu einem starken Rickfluss
des relativen Handelsvolumens an die Deutsche Boérse. Es Giberwiegen die ,Netz-
werkeffekte", die dem Handel an mehreren Bdrsen entgegenstehen. Nach zwei
Jahren betragt der Anteil der an der jeweiligen Auslandsbdrse gehandelten Akti-
en im Durchschnitt nur noch weniger als 10% des Umsatzes der Deutschen Bor-
se, der Median liegt bei weniger als 2%. Zweitnotierungen im Ausland verfehlen

somit ihr wesentliches Ziel.

Die Aussagen Uber den Misserfolg von Zweitnotierungen gelten nicht fir alle Un-
ternehmen in gleichem AusmaB. Einige Unternehmen zeigen sogar ein (wenn
auch Uberwiegend geringes) Wachstum des relativen Handelsanteils im Ausland.
Anders als zunachst postuliert sind es nicht die groBen, etablierten Unterneh-
men, sondern die vergleichsweise stark wachsenden Unternehmen, die relativ
mehr im Ausland gehandelt werden. Unsere Ergebnisse sind mit der These kon-

sistent, dass Unternehmen sich an Markten listen lassen, an denen Fachwissen
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zur Beurteilung von bestimmten Industrien starker vorhanden ist als im Inland.
Dies sorgt daflr, dass sich dort ein nennenswerter Anteil des Handels etablieren
kann. Eine andere mdgliche Erklarung fir das Phanomen ware, dass auslandi-
sche Investoren die groBen, etablierten Unternehmen bereits lange kennen und
in sie Uber die Deutsche Bodrse investieren. Allerdings steht dieser Erklarung die
positive Korrelation zwischen dem Anteil des Produktumsatzes im Ausland und
dem relativen Aktienumsatz im Ausland entgegen: Im Ausland bekanntere Un-

ternehmen werden auch dort mehr gehandelt.

Die anfanglich beobachtete hohe Handelsaktivitdt an den ausléandischen Bdrsen
kénnte darauf zuriickzuflihren sein, dass Investment Banken, die die Unterneh-
men bei dem Vorhaben und der Umsetzung eines Cross-Listings beraten, kurz-
fristig flr ein gewisses MaB an Liquiditat an dem auslandischen Handelsplatz
sorgen. Andere mdgliche Grinde flir den Handel im Ausland sind Portfolioanpas-
sungen durch ausléndische Investoren (Foerster und Karolyi 1993) oder Aktivita-
ten von Investoren, welche nach einem Cross-Listing tberhaupt erst auf die Ak-
tie eines Unternehmens aufmerksam werden (Merton 1987). Diese Grinde sind
allerdings mit dem Abflachen der Handelstatigkeit im Zeitverlauf kaum verein-
bar. Es kénnte jedoch sein, dass durch das Auslandslisting die dortigen Investo-
ren auf das Unternehmen aufmerksam werden und daraufhin die Aktien in
Deutschland handeln. Zur Uberpriifung dieser Hypothese miisste man den Anteil
auslandischer Aktionare fur die Unternehmen Uber die Zeit und im Verhdltnis zu
denjenigen Unternehmen ohne Auslandslisting untersuchen. Leider ist die Daten-
lage daflir nicht ausreichend, insbesondere finden sich bei Unternehmen ohne
Auslandslisting nur sehr selten Angaben Uber den Anteil auslandischer Aktionare.
Hirsch und Schiereck (1999) zeigen - allerdings mit einer kleinen Datenbasis -
dass das Handelsvolumen in Deutschland nach einem Zweitlisting ansteigt. Dies
spricht flir die These, dass zumindest das Interesse an einer Aktie durch ein

Zweitlisting gesteigert werden kann.

Es existieren jedoch weitere Motive flir Unternehmen, eine Auslandsnotierung
anzustreben. Dies sind zuvorderst die Aufnahme von Kapital, die Nutzung der
Aktien als Akquisitionswahrung und die Erhéhung des Bekanntheitsgrades und
des Umsatzes im Auslandsmarkt. Die Steigerung der Reputation des Unterneh-
mens durch eine Notierung in einem Land mit strikten Corporate Governance
Regelungen (,Signalling™; vgl. Lee 2004) ist ebenfalls ein wichtiger Punkt, fir
den das Handelsvolumen keine Rolle spielt. Durch die zwingend vorgeschriebene
EinfiUhrung der Bilanzierung nach den IAS/IFRS-Vorschriften zum Jahr 2005
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dirfte sich der Vorteil des ,Signalling" insbesondere durch eine Notierung in den
USA jedoch weiter verringert haben. Die Kapitalaufnahme im Ausland ist insbe-
sondere fir Unternehmen sinnvoll, die sich im Heimatmarkt Kapitalrestriktionen
gegenubersehen. Das Argument wurde fiir Unternehmen aus Entwicklungs- und
Schwellenlandern entwickelt; in der Tat haben nur drei Unternehmen aus unse-
rem Sample an auslédndischen Bdrsen Kapital aufgenommen, allesamt an der
NYSE (SGL Carbon 1996; Deutsche Telekom 1996, 2000, 2001; Infineon 2000,
2001 - Quelle: Bloomberg). Zudem haben lediglich drei von insgesamt sechs
Unternehmen mit einem ADR-Programm vom Level III oder mit ,global registe-
red shares® am amerikanischen Markt Kapital aufgenommen. Andere auslandi-
sche Kapitalmarkte wurden nicht in Anspruch genommen. Eine Zweitnotierung
im Ausland kann auch der Erleichterung von Ubernahmen dortiger Unternehmen
dienen; einige Lander haben die Akquisition heimischer Unternehmen durch aus-
landische Firmen an ein Listing an der jeweiligen Bdrse gekoppelt (Ngassam
2001). Allerdings hat kein von uns untersuchtes deutsches Unternehmen ein
Listing im Ausland angestrebt, um kurz darauf ein anderes Unternehmen zu (-
bernehmen. Lediglich die Deutsche Telekom Gbernahm im Jahr 2001 das ameri-
kanische Unternehmen Voicestream unter teilweiser Bezahlung des Kaufpreises
mit eigenen Aktien. Somit scheint auch dieses Motiv flr deutsche Unternehmen

von untergeordneter Bedeutung zu sein.

Damit existieren fur die Mehrzahl der deutschen Unternehmen kaum noch Be-
grindungen flr eine Auslandsnotierung. Die urspriingliche Erwartung, einen ak-
tiven Handel auch an auslandischen Borsen zu etablieren, hat sich - bis auf we-
nige Ausnahmen - nicht erflillt. Die Netzwerkeffekte, die bei der Konzentration
des Handels an einer Borse entstehen, wirken dem Erfolg der Zweitnotierung
generell entgegen. Wenn, wie im Dezember 2006 angekilindigt, das Beenden von
Zweitnotierungen an amerikanischen Bdrsen deutlich erleichtert wird (SEC
2006), rechnen wir mit einem deutlichen Rickzug deutscher Unternehmen aus
den USA. Globalisierte Kapitalmarkte bendtigen keine Zweitnotierungen an aus-

landischen Borsen.
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