CLAUDIO LODERER, HEINZ ZIMMERMANN

Das Aktienpreisverhalten bei Kapital-
erhohungen: Eine Untersuchung
schweizerischer Bezugsrechtsemissionen

1. Zur Diskussion iiber Finanzierungs-
entscheidungen

Investitions- und Finanzierungsentscheidungen
bilden die beiden Hauptbereiche des finanz-
wirtschaftlichen Entscheidungsprozesses einer
Unternehmung. Wiahrend der finanzékonomi-
sche Erkenntnisstand in bezug auf die Selek-
tion von Investitionsprojekten oder optimaler
Wertschriftenportefeuilles relativ weit fortge-
schritten ist, bieten die Determinanten optima-
ler Finanzierungsentscheidungen nach wie vor
Anlass zu grundlegenden Kontroversen, sowohl
in der finanz6konomischen Literatur wie auch
in der Finanzpraxis. «Finanzierungsentschei-
dungen» umfassen in der hier gewihlten Termi-
nologie folgende Bereiche:

1. Bestimmung des Selbstfinanzierungsgrades
und der Ausschiittungs-(Dividenden-)Politik

2. Wahl der externen Finanzierungsform und
des Finanzierungsinstruments (Aktien, Obli-
gationen, nachrangige Anleihen, Vorzugsak-
tien usw.)

3. Wahl der geeigneten Emissionsform des ge-
wihlten Instruments (Bezugsrechte, freie
Emission, Auktion usw).

Die «traditionelle» Betrachtungsweise einer
optimalen Finanzierungspolitik beruht auf der
Auffassung, dass die Unternehmung fiir ein ge-
gebenes Investitionsprogramm jenen Finanzie-
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rungsmix wihlen sollte, bei welchem der Wert
der Unternehmungsressourcen maximiert wird.
MobDIGLIANIT und MILLER (1958, 1961) haben mit
ihren bahnbrechenden Beitrdgen gezeigt, unter
welchen Bedingungen es keine derartigen op-
timalen Finanzierungsentscheidungen geben
kann. Die Grundidee ihrer Irrelevanztheoreme
beziiglich Kapitalstruktur und Dividendenpoli-
tik der Firma liegt darin, dass der Wert einer
Unternehmung durch den Barwert der mit den
Investitionsprojekten verbundenen zukiinftigen
(ungewissen) Zahlungsstrome gegeben ist. In
einem perfekten Kapitalmarkt! spielt weder die
Form der Beteiligungsrechte noch das Ausmass
der Dividendenausschiittung eine Rolle fiir den
Unternehmungswert. So wirkt sich beispiels-
weise eine Substitution von Eigen- durch
Fremdkapital lediglich auf die Risiko- und
Renditecharakteristiken der beiden Kapital-
gruppen aus — den gesamten Wert der Anteile
lasst sie jedoch unberiihrt.

Die Tatsache, dass die meisten Unterneh-
mungen eine systematische Finanzierungs- und
Ausschiittungspolitik verfolgen (z.B. bestimmte
Verschuldungs- oder Payout-«Targets» anstre-
ben) oder bei der Emission neuer Titel gewisse
Usanzen pflegen, widerspricht diesen Irrele-
vanztheoremen in offensichtlicher Weise. Letz-
tere gelten dariiber hinaus natiirlich auch nur
unter einer Reihe von spezifischen Annahmen.
Hinzu kommt, dass sowohl Kapitalstrukturver-
dnderungen wie auch Anderungen der Dividen-
denpolitik im Ankiindigungszeitpunkt Auswir-
kungen auf den Wert der ausstehenden Titel
haben?, was seinerseits Riickschliisse auf die
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Determinanten des Firmenwerts zuldsst. Im
Anschluss an MoDIGLIANI und MILLER wurden
eine Reihe solcher Bestimmungsgriinde optima-
ler finanzierungspolitischer Entscheidungen
diskutiert und empirisch evaluiert. Gegen eine
Irrelevanz von Finanzierungsentscheidungen
fir den Firmenwert sprechen etwa folgende
Faktoren:

— Friktionen auf Kapitalmérkten: illiquide und
enge Mairkte, Transaktionskosten, nicht be-
liebige Teilbarkeit der Titel, Steuern, Bank-
rottkosten u.a.

— Informationsasymmetrien zwischen Manage-
ment und Aktiondren beziiglich Einschét-
zung der zukiinftigen Geschéftsentwicklung
und Bestimmung der Unternehmungspolitik.

- Kontrollprobleme (Interessengegenséitze zwi-
schen Management und/bzw. zwischen un-
terschiedlichen Anteilseignergruppen, wel-
che nicht kostenlos gelost werden konnen).

So begiinstigen beispielsweise Steuern auf dem
Reingewinn der Unternehmung (nach Abzug
der Fremdkapitalzinsen) eine Finanzierung mit
Fremdmitteln: hohe Kosten im Falle eines
Bankrotts — dessen Wahrscheinlichkeit mit zu-
nehmender Verschuldung steigt — reduzieren je-
doch anderseits die Optimalitdt eines hohen
Verschuldungsgrades. Verfiigt das Management
iber optimistischere Einschédtzungen der zu-
kiinftigen Ertragslage der Unternehmung als
das Publikum, beispielsweise dank besseren In-
formationen beziiglich der zu realisierenden
Projekte, dann finanziert es im Interesse der ge-
genwirtigen Aktiondre einen gegebenen Kapi-
talbedarf optimalerweise mit gewinnunabhin-
gigen Fremdkapitalanteilen statt mit Beteili-
gungstiteln. Erachtet das Management die aus-
stehenden Aktien jedoch als iiberbewertet,
dann wird das benétigte Kapital optimalerwei-
se durch eine Aktienkapitalerh6hung bereitge-
stellt. In einem effizienten Kapitalmarkt wer-
den die Preise der ausstehenden Titel sofort auf
die mit der gewdhlten Finanzierungspolitik ver-
bundenen «Signale» reagieren, so dass der Fi-
nanzierungsentscheid den Firmenwert nur
dann beeinflusst, wenn er den Informationsvor-
teil des Managements nicht vollstindig elimi-
niert. Oder schliesslich kann das Bestreben der
Unternehmungsleitung (ob nun im Interesse
der Aktiondre oder nicht), die Beteiligungsver-
héltnisse an den Unternehmungsressourcen
stirker zu kontrollieren, die Emission zusitzli-

chen Aktienkapitals einschrinken oder die
(Neu-)Emission bestimmter Aktienkategorien
bewirken.

So gibt es eine Reihe unterschiedlicher Fak-
toren, welche im Einzelfall die eine oder andere
Finanzierungsform begiinstigen, doch sind ge-
nerelle Aussagen beziiglich einer optimalen Ka-
pitalstruktur kaum moglich3. Ahnlich steht es
mit der Frage nach einer optimalen Dividen-
denpolitik. Obwohl dieser Gegenstand seit iiber
zwanzig Jahren eingehend diskutiert wird, kon-
nen die einzelnen Erkldrungsansitze (Steuern,
signaling, cash preference, agency costs u.a.) zu
keinem widerspruchslosen Bild zusammenge-
fiigt werden®. Viele unbeantwortete Fragen gibt
es ebenfalls im Zusammenhang mit der Wahl
der geeigneten Emissionsform fiir Finanztitel.
Warum beobachtet man systematisch zu tiefe
Emissionspreise  bei  Aktienerstemissionen
(IPOs), wiahrend Auktionsverfahren kaum An-
wendung finden? Warum werden in Europa
Aktien in der Regel durch Bezugsrechte emit-
tiert, wihrend in den USA freie Emissionen iib-
lich sind?

Wihrend im Anschluss an MoODIGLIANI und
MILLER eine breite Diskussion iiber die Exi-
stenz optimaler Finanzierungs- (und zwar ins-
besondere Kapitalstruktur- und Dividenden-)
Entscheidungen bei alternativen Rahmenbedin-
gungen stattfand und normative Implikationen
fiir die Ausgestaltung der Finanzierungspolitik
abgeleitet wurden, hat sich die Diskussion die-
ser Fragen in der letzten Zeit verdandert. Dies
mag damit zusammenhingen, dass die «opti-
male» Strategie wesentlich von den unterstell-
ten Bedingungen (Steuern, Informationsstruk-
tur, «agency»-Problemen u.a.) abhéngig war,
deren empirische Relevanz jedoch kaum fest-
stand.

In den letzten Jahren sind vor allem in den
USA eine Reihe empirischer Arbeiten entstan-
den, welche nicht primir die «Optimalitdt» fi-
nanzpolitischer Entscheidungen, sondern viel-
mehr den Einfluss unterschiedlicher Finanzie-
rungsentscheidungen auf den Wert der ausste-
henden Finanztitel zu ergriinden suchen, um
auf diese Weise die Relevanz moglicher Deter-
minanten finanzpolitischer Entscheidungen zu
analysieren. Diesen Untersuchungen liegt die
Annahme zugrunde, dass Finanzmirkte neue
Informationen im allgemeinen schnell und kor-
rekt in den Preisen verarbeiten. Die Analyse
von Finanzierungsentscheidungen aufgrund
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von Kapitalmarktrenditen liefert nicht nur Er-
kenntnisse iiber die moglichen Bestimmungs-
grinde dieser Entscheidungen, sondern sie
zeigt auch die direkten vermdOgensmaissigen
Konsequenzen auf, welche sich fiir die Anteils-
eigner aus alternativen Strategien ergeben.

Praktisch alle einschlidgigen Arbeiten stam-
men aus den Vereinigten Staaten. Deshalb soll
im vorliegenden Artikel untersucht werden, wie
und warum die Aktienkurse in der Schweiz auf
Kapitalerhohungen reagieren. Dabei stehen et-
wa folgende Fragen im Vordergrund:

- Uben Kapitalerhohungen im allgemeinen ei-
ne positive oder negative Wirkung auf die
entsprechenden Aktienkurse aus?

— Ist ein hoheres Emissionsvolumen mit einem
Kursriickgang der ausstehenden Titel ver-
bunden?

-~ Was bestimmt die «Attraktivitdt» einer Kapi-
talerhohung? Ist es die Héhe der Bezugsrech-
te? Wenn ja, weshalb?

— Welche Rolle spielt die allgemeine Verfas-
sung des Aktienmarktes bei der Titelemis-
sion? ‘

— Unterscheiden sich die Preisreaktionen bei
den einzelnen Aktienkategorien?

Im néchsten Abschnitt folgen einige Uberle-
gungen zu den preisbestimmenden Effekten bei
Kapitalerh6hungen, insbesondere im Zusam-
menhang mit Bezugsrechtsemissionen. Im drit-
ten Abschnitt werden die bei der empirischen
Analyse verwendeten Daten kurz charakteri-
siert. Das generelle Bild der titelspezifischen
Kursreaktionen bei der Ankiindigung bzw. der
Emission der Titel wird im 4. Abschnitt be-
schrieben, und im 5. Abschnitt wird versucht,
die unterschiedlichen Preisreaktionen im Quer-
schnitt der Kapitalerh6hungen mit Hilfe von
kapitalerh6hungs- und titelspezifischen Fakto-
ren zu erkliren.

2. Einige theoretische Uberlegungen zu Aktien-
preiseffekten bei Kapitalerh6hungen

In den Vereinigten Staaten beobachtet man ty-
pischerweise eine signifikant negative und per-
manente Reaktion des Aktienkurses auf die An-
kiindigung von Kapitalerhohungen (siehe Ta-
belle 1 im Anhang). Dies widerspricht der allge-
meinen Erwartung, wonach eine Kapitalerho-

hung im Sinne eines Zeichens bevorstehender,
neu zu finanzierender und attraktiverer Projek-
te einen positiven Effekt auf den Wert der Un-
ternehmungsanteile ausiiben sollte (wir werden
im folgenden von einem «Finanzierungseffekt»
sprechen). Folgende Erkldrungen werden fiir
diesen negativen Ankiindigungseffekt angebo-
ten:

® Zusitzliche Titel k6nnen nur zu einem redu-
zierten Marktpreis im Publikum plaziert wer-
den. Zusitzliche Transaktionskosten, welche
durch den Erwerb der neuen Titel anfallen,
oder eine fallende Nachfragekurve fiir Finanz-
titel’ kdonnen eine solche Preisreaktion bewir-
ken; vgl. etwa ScHOLES (1972) oder SHLEIFER
(1986).

Wir werden eine solche Preisreaktion als
« Preisdruckeffekt» bezeichnen.

® Eine Kapitalerh6hung bewirkt eine Reduk-
tion des Verschuldungsgrades (Leverage) der
Unternehmung. Es gibt Griinde, weshalb Lever-
age-Reduktionen vom Markt generell negativ
bewertet werden:

— Nur «gute» Firmen konnen sich eine hohe
Verschuldung ohne Bankrottrisiko leisten.
Eine Leverage-Reduktion wird deshalb vom
Markt als negatives Signal beziiglich des zu-
kiinftigen Werts des Firmenvermdogens inter-
pretiert; vgl. Ross (1977).

— Eine Herabsetzung des Fremdfinanzierungs-
anteils ist steuerlich suboptimal, da Fremd-
kapitalzinsen, nicht aber Dividenden vom
steuerbaren Reingewinn absetzbar sind.

® Wenn sich das Management dazu ent-
schliesst, zukiinftige Projekte mit zusitzlichen
Eigen- statt Fremdmitteln zu finanzieren, so
deutet dies darauf hin,

— dass das Management die ausstehenden Ak-
tien als tiberbewertet betrachtet; vgl. MYERS,
MAJLUF (1985);

- dass das Management {iber ungeniigende Li-
quiditdtsreserven zur sofortigen Realisierung
guter Projekte («now-or-never-Investitio-
nen») verfiigt; vgl. MYERS, MAJLUF (1985);

- dass das Management keine guten Projekte
in Aussicht hat, da diese sonst optimalerwei-
se (im eigenen Interesse wie auch im Interes-
se der Altaktiondre) mit gewinnunabhingi-
gen Anteilen finanziert wiirden; vgl. MYERS,
MaisLur (1985), Ross (1977).
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® Eine Emission (zum Marktpreis) kann als
negative Dividendenzahlung aufgefasst wer-
den: So wie erhdhte Dividenden auf unerwartet
hohe Ertrage hindeuten, istein zusitzlicher Ka-
pitalbedarf ein Signal fiir unerwartet tiefe Er-
trage; vgl. MILLER, Rock (1985).

Wir werden in den drei letzten Féllen stets
von einem «Informations»- bzw. «Kapitalstruk-
tureffekt» sprechen.

Die bisherigen Untersuchungen liefern kein
eindeutiges Bild tiber die Bedeutung der einzel-
nen Erkldrungsansitze. Man findet etwa, dass
der negative Ankiindigungseffekt bei Industrie-
firmen stdrker ausfillt als bei Offentlich regu-
lierten Unternehmungen — was als Evidenz fiir
den Informationseffekt interpretiert werden
kann. Fiir den Kapitalstruktureffekt spricht die
Beobachtung, dass die Ankiindigung von Obli-
gationsemissionen (ohne Wandelrecht) einen
weniger stark negativen Effekt auf die Aktien-
preise ausiibt und dass «reine» Leverage-Er-
héhungen in Form von Austauschofferten zwi-
schen verschiedenen Titelkategorien den Wert
der ausstehenden Aktien signifikant erhéhen.
Zur Frage, ob ein Preisdruckeffekt das be-
obachtete Aktienpreisverhalten erklirt, gibt es
kaum eindeutige Evidenz.

Vor dem Hintergrund dieser Diskussion ist
die Untersuchung von Kapitalerh6hungen in
der Schweiz aus folgenden Griinden interes-
sant:

® Die Informationsstruktur auf dem schweize-
rischen Aktienmarkt diirfte sich wesentlich von
jener in den USA unterscheiden. Es ist anzu-
nehmen, dass Informationsasymmetrien zwi-
schen Management und Publikum nicht unbe-
dingt geringer, dass die Verarbeitung von Infor-
mationen in die Aktienpreise in der Schweiz je-
doch schneller ist.

Zwar pflegen schweizerische Publikumsgesell-
schaften im Vergleich zu den amerikanischen
im allgemeinen eine eher zuriickhaltende Infor-
mationspolitik, was die genaue Einschitzung
der Geschiftsentwicklung fiir das Publikum
und die Finanzanalysten erschwert. Wichtiger
ist unseres Erachtens jedoch die Tatsache, dass
im Vergleich zu vielen andern Aktienmirkten
«Insidertransaktionen» (d.h. die Moglichkeit
zu Borsengeschiften aufgrund nicht 6ffentlich
zugédnglicher Informationen) in der Schweiz
weniger stark reguliert und eingeschrénkt sind,

wodurch sich die Aktienpreise relativ schnell
an neue Informationen anpassen konnen, also
schon vor der Bekanntgabe spezifischer Finan-
zierungsentscheidungen. Wenn dieses Argu-
ment zutrifft und Informationseffekte fiir das
Preisverhalten bei amerikanischen Emissionen
verantwortlich sind, dann ist bei schweizeri-
schen Kapitalerhhungen nicht a priori ein ne-
gativer Ankiindigungseffekt zu erwarten.

® Der schweizerische Aktienmarkt ist (fiir viele
Titel) enger und damit weniger liquid als der
amerikanische. Dies hidngt nicht nur mit der
vergleichsweisen «Schwere» vieler Papiere¢ zu-
sammen, sondern auch mit Kaufrestriktionen
bestimmter Titelkategorien oder der Tatsache,
dass sich viele Titel in «festen Hinden» befin-
den.

Preisdruckeffekte sollten primédr auf engen
Mirkten beobachtet werden; es ist deshalb
kaum erstaunlich, dass dieser Effekt in den
USA kaum nachgewiesen werden kann. Wenn
er iiberhaupt relevant ist, dann sollte er eher bei
schweizerischen Emissionen festzustellen sein.
Dabei ist zu erwarten, dass er bei Namenaktien,
deren Markt zusitzlich eingeschrinkt und de-
ren Ubertragbarkeit mit hoheren Transaktions-
kosten verbunden ist, und bei Partizipations-
scheinen, welche in vielen Fillen einen sehr illi-
quiden Markt aufweisen, stirker ausfillt als bei
Inhaberaktien. Schliesslich ermdglicht die Exi-
stenz verschiedener Titelkategorien einen zu-
sitzlichen Test, um herauszufinden, ob «Infor-
mationen» oder eine «vergrosserte Titelmenge»
das Preisverhalten determinieren: In jenen Fil-
len, wo zwar mehrere Aktienkategorien ausste-
hend sind, aber nicht simtliche erhoht werden,
liefert das Verhalten der nicht erh6hten Katego-
rien die entsprechende Antwort; einen Preis-
druckeffekt sollte man hier nicht finden, jedoch
miisste ein Informationseffekt bei sdmtlichen
Kategorien — ob erhoht oder nicht — identifi-
ziert werden kdnnen.

Schliesslich ist darauf hinzuweisen, dass sich
die Art der Aktienemission in der Schweiz stark
von jener in den USA unterscheidet’ und dass
die Motive fiir Emissionen generell oder fiir die
Ausgestaltung der Emissionsbedingungen nicht
nur, wie meistens in den USA, durch die Finan-
zierungsbediirfnisse determiniert werden. Zu-
nichst ist hervorzuheben, dass in den meisten
Fillen die neu zu emittierenden Titel durch Be-
zugsrechte zugunsten der Altaktionire liber ei-

C. Loderer/H. Zimmermann: Schweizerische Kapitalerh6hungen

37



Finanzmarkt und Portfolio Management — 1. Jahrgang 1986/87 — Nr.1

nen Festiibernehmer im Publikum plaziert wer-
den; dies erlaubt es insbesondere, den Emis-
sionspreis der neuen Titel beliebig tief unter
dem Marktwert der ausstehenden Aktien fest-
zusetzen, ohne dass die Aktiondre eine Vermé-
genseinbusse erleiden miissen. Im Gegensatz
dazu findet man in den USA praktisch nur freie
Emissionen, d.h. die Titel werden dem Publi-
kum zum Marktwert angeboten. In der Schweiz
liegen die Emissionspreise extrem tief. So be-
trigt der Emissionspreis in Prozenten des
Marktpreises 2 Monate vor der Ankiindigung
der Kapitalerh6hung im Durchschnitt rund
40%, und es wird darauf geachtet, dass er zwei
Drittel des Marktpreises nicht iibersteigt®. Letz-
teres erfolgt zur Verhinderung eines Plazie-
rungsmisserfolgs. Der Emissionspreis wird
nidmlich einige Wochen vor der Zeichnung fest-
gesetzt, und ein Absinken des Marktpreises un-
ter den Emissionskurs soll weitgehend verhin-
dert werden®. Dieses Argument vermag aller-
dings nicht zu erkldren, weshalb Aktien mit ei-
nem Kurswert von einigen Tausend Franken
oft zum Nennwert, also beispielsweise zu 200
oder 500 Franken, emittiert werden. Begriindet
wird dies hiufig damit, dass man eine Kapital-
erhohung fiir die Aktionédre besonders «attrak-
tiv» gestalten wolle. Aus finanzékonomischer
Sicht ist jedoch nicht ohne weiteres einzusehen,
wo der Vorteil tiefer Emissionspreise liegt.
Neuaktiondre bezahlen nidmlich in jedem Fall
den vollen Marktpreis der Titel — wenn nicht
iiber den Emissionspreis, dann iiber die Bezugs-
rechte. Allfdllige Vorteile tiefer Emissionspreise
miissten demnach bei den Altaktioniren ge-
sucht werden. Wir betrachten deshalb die mog-
lichen Griinde, weshalb aus der Sicht der Altak-
tiondre tiefe Emissionspreise Vorteile bringen
konnen, was sich dann — im Unterschied zu den
freien Emissionen der USA - bei der Ankiindi-
gung der Emissionsbedingungen zusitzlich auf
die Preisbildung auswirken sollte.

® Tiefe Emissionspreise bzw. hohe Bezugs-
rechte pro Aktie ermdglichen es den Altaktio-
ndren, mit relativ wenig zusitzlichem Kapital
neue Anteile zu erwerben oder, falls sie dies
nicht wollen, durch den Verkauf der Bezugs-
rechte in den Genuss einer namhaften «Sonder-
dividende» zu gelangen. Bei Liquiditétsrestrik-
tionen und/oder nicht voll diversifizierten Port-
folios kann dies den Wert der Aktien positiv
beeinflussen.

In einem perfekten Kapitalmarkt mit beliebi-
gen Verschuldungsmdéglichkeiten fiir beabsich-
tigte Transaktionen bringen tiefe Emissions-
preise keine Vorteile. Der 6konomische Grund,
weshalb es vorteilhaft sein kann, mit «wenig
Geld» (aber dafiir hohen entgangenen Bezugs-
rechten) einen neuen Titel erwerben zu kénnen,
liegt wohl darin, dass man den Altaktiondren
mit geringer Titelbeteiligung und engen Liqui-
dititsrestriktionen (d.h. begrenzten Verschul-
dungsmoglichkeiten und/oder kleinem Vermo-
gen) eine Neubeteiligung ermoglichen will, oh-
ne dass sie dazu Titel aus ihren Portfolios liqui-
dieren miissen. Eine Reihe von Firmen pflegen
in diesem Sinn ausgeprigt «aktionirsfreundli-
che» Emissionen.

Demgegeniiber ist die positive Wirkung der
«Sonderdividende» in Form hoher Bezugs-
rechtserlose weniger einleuchtend. Erstens han-
delt es sich ja nicht um eine «Dividende» im
Sinne einer Ausschiittung von Gesellschaftsmit-
teln. Zweitens — auch wenn es dies wire - sollte
nach finanz6konomischer Theorie die Héhe
der Dividenden, abgesehen von Steuern und
Signaleffekten, den Wert der Titel nicht beein-
flussen. Gerade das Steuerargument wird in
diesem Zusammenhang jedoch héaufig ange-
fiihrt. Bezugsrechtserlose werden nach eidge-
nossischer und den meisten kantonalen Steuer-
gesetzgebungen entweder nicht oder nur als
Kapitalgewinne erfasst, so dass sie steuerlich zu
einem tieferen Satz belangt werden als Dividen-
den. Okonomisch ist dies auch richtig, weil der
Verkauf nicht ausgeiibter Bezugsrechte im Um-
fang der Kursverwésserung tatsichlich einer
Teilverdusserung von Aktien entspricht. Es ist
jedoch zu beachten, dass Altaktionire jederzeit
Aktien verdussern und so in den Genuss einer
«Sonderdividende» gelangen kénnen. Ein all-
falliger Steuervorteil von Bezugsrechtserldsen
miisste sich demzufolge nicht gegeniiber Divi-
denden, sondern gegeniiber Kapitalgewinnen
ergeben. Dieser Vorteil ist in vielen Fillen je-
doch nicht vorhanden.

Altaktiondre moégen allerdings dann zwi-
schen dem Verkauf von Titeln (d.h. Kapitalge-
winnen) und hohen Bezugsrechtserlésen nicht
indifferent sein, wenn sie nicht voll diversifi-
zierte Portfolios!® halten. Gerade in Mairkten
mit schweren Titeln (wie in der Schweiz), vielen
Kleinanlegern, Aktiondren mit engen Liquidi-
titsrestriktionen oder bei Aktiondren mit Kon-
trollinteressen diirfte man solche Portfolios be-
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obachten. Der Verkauf von Bezugsrechten er-
moglicht in diesen Fillen eine zusidtzliche Di-
versifikation der Anlagen, ohne die bisherigen
Beteiligungen bzw. Stimmrechte aufgeben zu
miissen. Als Alternative bieten sich ihnen ledig-
lich Aktiensplits (welche man in der Schweiz
sehr selten beobachtet) oder «gewdhnliche» Di-
videndenzahlungen an. Hier kommt nun das
Steuerargument zum Zug, weil diese relevante
Alternative steuerlich weniger attraktiv ist.
Wenn dies eine relevante Erklirung der «At-
traktivitidt» vieler Bezugsrechtsemissionen dar-
stellt, dann sollte man eine positive Beziehung
zwischen der Hohe des Bezugsrechts pro Aktie
(gemessen an der «iiblichen» Dividende des

Papiers oder standardisiert mit dem Aktien-

preis) und dem Ankiindigungseffekt der Emis-
sionsbedingungen feststellen kénnen.

Im 5. Abschnitt wird auch noch kurz darauf
hingewiesen werden, inwiefern der Emissions-
preis als Signal fiir die zukiinftigen Ertragsaus-
sichten der Firma interpretiert werden kann. Es
ist auch offensichtlich, dass gerade in der
Schweiz Kapitalerhohungen durchgefiithrt wer-
den, um die Kontrollstruktur an den Unterneh-
mungsressourcen zu verindern. Dies erfolgt in
der Regel iiber die Einfiihrung neuer Titelkate-
gorien (Namenaktien, PS) und steht nicht im
Vordergrund dieses Beitrags. Ferner gibt es
auch rechtlich motivierte KapitalerhGhungen,
beispielsweise bei Banken, welche eine be-
stimmte minimale Eigenkapitaldeckung ge-
wihrleisten miissen; in diesen Fillen wird na-
tiirlich kaum ein finanzierungsbedingter Infor-
mationseffekt eine iiberdurchschnittliche Preis-
reaktion bewirken.

In diesem Abschnitt wurden zunidchst jene
preisbestimmenden Faktoren diskutiert, welche
oft zur Erkldrung des negativen Preiseffekts bei
amerikanischen Kapitalerh6hungen herangezo-
gen werden. Die spezifisch schweizerischen
Merkmale des Emissionsprozesses und Aktien-
marktes lassen vermuten, dass die Ankiindi-
gung einer Aktienemission nicht a priori negativ
bewertet wird. Zwar gibt es Faktoren, welche
einen negativen Einfluss ausiiben konnen
(Preisdruck- und Kapitalstruktureffekt), doch
sind auch Faktoren am Werk, welche positive
Preiseffekte nahelegen (Informationen, «At-
traktivitdt» der Emissionsbedingungen). Es ist
damit letztlich eine empirische Frage, ob der
Ankiindigungseffekt auf die Aktienpreise posi-
tiv oder negativ ist.

3. Daten

Die Stichprobe der empirischen Untersuchung
umfasst 61 Gesellschaften mit 144 Kapitalerho-
hungen in der Zeitperiode von 1973 bis 1983.
Insgesamt wurden 282 Titel von diesen Emis-
sionen betroffen. Fir 76 Kapitalerhohungen
wurde das genaue Ankiindigungsdatum ermit-
telt!!, was 56 Gesellschaften mit 99 betroffenen
Titeln entspricht. Die Informationen zu den
einzelnen Kapitalerh6hungen, wie

Kapitalstruktur vor und nach der Emission

-~ Emissionsvolumen

— Hohe der bezahlten und rechnerischen Be-
zugsrechte

— Anzahl der nicht offentlich angebotenen
Titel

— usw.,

wurden aus verschiedenen offiziellen Bank-
publikationen sowie internen Aufzeichnungen
einer Grossbank gewonnen. Es werden nur jene
Kapitalerhohungen beriicksichtigt, bei denen
simtliche relevanten Merkmale der Emission
eindeutig feststehen und die nicht gleichzeitig
mit einem andern Ereignis verbunden sind, das
einen nennenswerten Einfluss auf den Aktien-
preis ausiiben konnte (z.B. Kapitalerh6hung im
Hinblick auf eine Akquisition oder Fusion, dra-
stische Dividendenerhohung u.a.). Fir nihere
Einzelheiten wird auf das 4. Kapitel von ZiM-
MERMANN (1986) verwiesen.

Grundlage fiir die Aktienpreisanalyse bilden
monatliche Aktienrenditen (Gesamtrendite, To-
tal return), welche liber den Zeitraum von Janu-
ar 1973 bis Mai 1983 fiir simtliche von den
Kapitalerhohungen betroffenen Titel berechnet
wurden. Bei der Renditeberechnung wurden
Kapitalteilungen, Verwasserungseffekte bei Ka-
pitalerh6hungen, Dividendenzahlungen und
andere Ausschiittungen nach den iiblichen Ver-
fahren beriicksichtigt. Eine eingehende Be-
schreibung und Analyse dieser Renditen findet
man im 2. Kapitel von ZIMMERMANN (1986).

Fir die vorliegende Untersuchung werden
diese Renditen in zwei Komponenten zerlegt,
in eine markt- und eine titelspezifische Kompo-
nente. Die erste Komponente widerspiegeit die
generelle Entwicklung am Aktienmarkt, wih-
rend die zweite Komponente — welche den ei-
gentlichen Gegenstand der Analyse bilden wird
- das firmen- und titelspezifische Preisverhal-
ten zum Ausdruck bringt; die Zerlegung erfolgt
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dabei auf der Grundlage des Indexmodells von
SHARPE (1963)'2. Fiir eine Untersuchung der
Aktienkurseffekte von Kapitalerh6hungen sind
die titelspezifischen Renditen naheliegender-
weise besser geeignet als die iiblichen Gesamt-
renditen.

4. Das allgemeine Bild des Aktienpreisverhaltens
bei schweizerischen Bezugsrechtsemissionen

Grundsitzlich kénnen zwei Ereignisse von In-
teresse sein: die Ankiindigung der Kapitalerho-
hung (inklusive Emissionsbedingungen) und
die eigentliche Emission der Titel. In einem ef-
fizienten Kapitalmarkt reagieren die Aktien-
preise nur auf neue, unerwartete Ereignisse (In-
formationen), so dass unser Hauptinteresse der
Ankiindigungsperiode der Kapitalerh6hungen
gilt. Die beiden «Ereignisse» sind wie folgt de-
finiert:

Emission
Monat, in welchem der offizielle Bezugs-
rechtshandel der neu emittierten Titel be-
ginnt.

Ankiindigung

I. fiir jene Kapitalerhohungen, bei denen das
genaue Ankiindigungsdatum feststeht bzw.
relevant ist:
Monat, in welchem die Kapitalerh6hung
erstmals offentlich in der Presse bekanntge-
geben wird, in der Regel als Communiqué
des Verwaltungsrats («spezifische Ankiindi-
gungsperiode»),

I1. fir simtliche Kapitalerh6hungen:
Die 4 Monate vor dem und ohne den Emis-
sionsmonat («erweiterte Ankiindigungsperi-
ode»).

Die aufgrund von Monatsdaten berechneten ti-
telspezifischen, aggregierten Preisreaktionen!?
der Kapitalerhohungen der Stichprobe I sind in
Figur la dargestellt. Man erkennt sofort, dass
die Aktienkurse im Ankiindigungsmonat, aber
auch bereits im Monat zuvor in etwas vermin-
dertem Umfang, deutlich positiv reagieren. Die
titelspezifische Preisreaktion in den beiden Mo-
naten betrédgt rund 3 %. Zwar unterscheidet sich
die Preisreaktion in den einzelnen Fillen nicht
in signifikanter Weise von den «normalen»
Preisvariabilitdten der Titel', doch zeigt eine
Querschnittsanalyse der Preisreaktionen, dass

(a) Preiseffekte relativ zum Ankiindigungsmonat
(99 Titel)

0074
0.064
0.05,
0.04 L

0.031

0.02L {+N+PS

0.01L

(o]

Kumulierte tiberdurchschnittliche Rendite

PP N .
—+—+ +——t+—

T10-8 642 0 +244 46 18410

Monate relativ zur Ankiindigung
(b) Preiseffekte relativ zum Emissionsmonat (198 Titel)
0.05 1 :
0.044
0.03}
0.021

0.014

0
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-0.014

-0.02 4

Kumulierte Gberdurchschnittliche Rendite

~-10-8 -6 -4 -2 (0+2 +4 +6 +8+10
Monate relativ zur Emission

(c) Preiseffekte relativ zum Emissionsmonat fiir die
einzelnen Aktienkategorien
Inhaber: 81; Namen: 77; Partizipationsscheine: 40

0.06 ]
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Kumulierte tiberdurchschnittliche Rendite
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Figuren la bis 1c: Aktienpreiseffekte von Kapitalerh6hun-
gen in der Schweiz (1973-1983).

40 C.Loderer/H. Zimmermann: Schweizerische Kapitalerh6hungen



Finanzmarkt und Portfolio Management — 1. Jahrgang 1986/87 — Nr.1

Inhaber: 93; Namen: 67; Partizipationsscheine: 32
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0.011

-0.014

-0.021

Kumulierte iiberdurchschnittliche Rendite
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Monate relativ zur Emission

Figur 1d: Aktienpreiseffekt von Obligationenemissionen
(1973-1983). Vgl. Anmerkung im Anhang.

die Zahl der positiven Ankiindigungseffekte je-
ne der negativen in stark signifikanter Weise
iibersteigt!s. Dieses Resultat wird auch durch
die Analyse der erweiterten Stichprobe (II) von
Figur 1b bestitigt. Man beachte dabei, dass der
hier dokumentierte durchschnittliche Kursver-
lauf nicht auf eine «langsame» Informations-
verarbeitung des Aktienmarktes hindeutet, son-
dern aus der Aggregation unterschiedlicher An-
kiindigungszeitpunkte relativ zum Emissions-
monat resultiert. Aus der Abbildung geht auch
hervor, dass der auf diese Weise identifizierte
Ankiindigungseffekt mit rund 2 bis 2% titelspe-
zifischen Renditenprozentpunkten grdssenord-
nungsmissig jenem von Figur la entspricht.
Um schliesslich zu untersuchen, ob sich nen-
nenswerte Unterschiede zwischen der Emission
verschiedener Titelkategorien ergeben, sind in
Figur Ic die aggregierten Kursverldufe fiir die
Inhaber-, Namen- und PS-Titel gesondert dar-
gestellt. Es zeigt sich dabei, dass der positive
Preiseffekt im Vorfeld der Emission bei sdmtli-
chen Kategorien vorliegt, am stirksten bei den
Inhabertiteln.

Da aufgrund der verwendeten Monatsdaten
ein Vergleich mit den tdglichen Preisreaktionen
bei amerikanischen Emissionen (vgl. Tabelle I)
nicht unmittelbar moglich ist, sind in Figur 2
die durchschnittlichen monatlichen Aktien-
preisreaktionen
- fiir simtliche amerikanischen Bezugsrechts-

emissionen in der Periode 1973 bis 1983 mit

kotierten Titeln an der NYSE (30 Emissio-
nen'e)

e .15 T
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Monate relativ zur Ankiindigung
Bezugsrechtsemissionen (30)

freie Emissionen (97)

Figur 2: Aktienpreiseffekte von Kapitalerhéhungen in den
USA, 1973 bis 1983: Bezugsrechtsemissionen vs. freie
Emissionen

Die Berechnungen beruhen auf den Informationen im
Corporate Financing Directory, 1973-1983 (Angaben iiber
Aktienemissionen) sowie auf den Monthly Return Tapes
des CRSP, Chicago.

— fiir eine Vergleichs-Stichprobe von 97 ameri-
kanischen freien Emissionen (General Cash
Offerings) der Zeitperiode 1973 bis 1983

dargestellt. Man erkennt, dass bei den letzteren
ein deutlich negativer Preiseffekt im Ankiindi-
gungsmonat vorliegt, was mit dem tédglichen Ef-
fekt gemiss Tabelle 1 konsistent ist, wihrend
der Effekt bei den Bezugsrechtsemissionen nur
schwach negativ — immerhin aber nicht positiv
— ausfillt’”. Diese Resultate deuten auf ein of-
fenbar unterschiedliches Preisverhalten in der
Schweiz und den USA hin. Die hier dokumen-
tierten Ergebnisse stimmen insbesondere auch
mit den Ausserungen von Finanzfachleuten
iiberein, wonach Kapitalerhbhungen fiir den
Aktiondr im allgemeinen ein attraktives Ereig-
nis darstellen und einen entsprechenden Ein-
fluss auf die Aktienpreise ausiiben. Ein Ver-
such, diese «Attraktivitit» zu identifizieren,
wird im nichsten Abschnitt unternommen.
Nicht mit der allgemeinen Ansicht von Fi-
nanzfachleuten konsistent ist jedoch das Preis-
verhalten im Anschluss an die Emissionen.
Hiufig wird ndmlich argumentiert, dass die im
Emissionsmonat stattfindende Kursverwisse-
rung relativ schnell wieder durch anschliessen-
de Kursgewinne kompensiert werde. Zunéchst
muss festgehalten werden, dass es aus theoreti-
scher Sicht keinen Anlass fiir eine solche Kurs-
reaktion gibt, denn die Aktionire werden durch
die Bezugsrechte fiir die Kursverwisserung
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kompensiert. Nun beobachtet man in den Figu-
ren la bis Ic tatsdchlich gerade das Gegenteil,
namlich ein relativ starkes Abfallen der titelspe-
zifischen Preiskomponenten in den Monaten
nach der Emission. Eine Erkldrung fiir dieses
Phidnomen kann hier nicht angeboten werden.

Schliesslich stellt man fest, dass die Preis-
reaktionen im Emissionsmonat selbst unein-
heitlich sind; die Inhaber- und PS-Titel reagie-
ren im Durchschnitt schwach positiv, die
Namentitel stark negativ. Dies hidngt natiirlich
nicht mit der im Emissionsmonat stattfinden-
den Kursverwésserung zusammen, da dieser Ef-
fekt bei der Berechnung der Renditen beriick-
sichtigt ist (es sind durchwegs kapitalerhé-
hungsadjustierte Kurse verwendet worden) und
somit die dargestellten Preiseffekte im Emis-
sionsmonat nicht beeinflusst.

Um schliesslich zu untersuchen, ob der posi-
tive Ankiindigungseffekt tatsachlich fiir Aktien-
kapitalerh6hungen typisch oder generell bei
Emissionen zu beobachten ist, sind in Figur 1d
die Aktienpreiseffeke von 113 Obligationen-
emissionen von Nichtbanken auf insgesamt 192
ausstehende Titel dargestellt. Dabei zeigt sich,
dass weder im Vorfeld der Emission’® noch im
Emissionsmonat ein einheitliches oder charak-
teristisches Preisverhalten — wie etwa bei den
Kapitalerhohungen - vorliegt.

5. Eine Analyse der preisbestimmenden Faktoren
im Querschnitt der Kapitalerh6hungen

Wihrend im letzten Abschnitt die iiber simtli-
che (von den betrachteten Kapitalerhéhungen
betroffenen) Titel aggregierten Preiseffekte do-
kumentiert wurden, soll in diesem Abschnitt
untersucht werden, durch welche Faktoren die-
ses Preisverhalten hervorgerufen wird bzw. wel-
che titel- oder kapitalerhohungsspezifischen
Faktoren die unterschiedlichen Preisreaktionen
im Querschnitt der Titel determinieren. Dabei
sollten aufgrund der Uberlegungen im zweiten
Abschnitt nicht nur bestimmte Variablen einen
systematischen preisbestimmenden Einfluss
ausiiben, sondern einzelne Effekte sollten bei
bestimmten Titelkategorien oder bei gewissen
Kapitalerhohungen in unterschiedlichem Aus-
mass identifiziert werden kénnen.

Im folgenden wird insbesondere der preisbe-
stimmende Einfluss von vier Faktoren disku-
tiert. Diese werden zunéchst kurz beschrieben:

1. Emissionsvolumen (VOL)

Falls im Zusammenhang mit Kapitalerhéhun-
gen Preisdruckeffekte relevant sind, dann sollte
das (frankenmaéssige) Emissionsvolumen, d.h.
die Emissionssumme, einen dimpfenden Ein-
fluss auf den Marktpreis der emittierten Titel
ausiiben.

Gemessen wird diese Variable entweder als
Emissionssumme (Anzahl der emittierten Titel
multipliziert mit dem Emissionspreis) der spezi-
fischen Aktienkategorie oder sdmtlicher von
der Gesellschaft emittierten Titel®.

2. Hohe des Bezugsrechts (BR)

Falls die Attraktivitit einer Kapitalerhohung
mit der Hohe des Wertes eines Bezugsrechts
steigt, dann sollte ein positiver Zusammenhang
mit der Bewertung der Aktien beobachtet wer-
den konnen.

Gemessen wird die «Attraktivitit» eines Be-
zugsrechts als Prozentsatz des theoretischen
(rechnerischen?®) oder tatsichlich bezahlten Be-
zugsrechtswerts vom Aktienpreis vor der An-
kiindigung, oder relativ zu den drei vorange-
henden Vorjahresdividenden.

3. Héhe des Emissionspreises (OFFER)

Eine Reihe von Modellen untersucht die Rolle
des Emissionspreises bei unterschiedlichen Er-
wartungen zwischen Management und Publi-
kum?!. Sie kommen zum Schluss, dass Firmen
mit liberdurchschnittlichen Ertragsaussichten
(d.h. bei Emissionen mit einem hohen beab-
sichtigten Finanzierungseffekt) den Emissions-
preis im Durchschnitt optimalerweise héher an-
setzen. Oder anders formuliert: Nur «gute» Fir-
men konnen es sich leisten, den Emissionspreis
«nahe» dem Marktwert der Titel anzusetzen.
Wenn der Aktienmarkt einen hohen Emissions-
preis als Signal fiir hohe erwartete Gewinne
wertet, dann sollte ein positiver Zusammen-
hang zum Marktpreis der Titel vorliegen?2.
Gemessen wird die Variable als Prozentsatz
des Emissionspreises vom Marktpreis der Titel
vor der Ankiindigung der Kapitalerhohung.

4. Marktverfassung (MARKT)

Héufig wird darauf geachtet, dass eine Aktien-
emission nicht in eine «schlechte» Aktien-
marktperiode fillt. Es wird dabei argumentiert,
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dass die neuen Aktien vom Publikum um so
besser aufgenommen werden, je besser die
Stimmung am Aktienmarkt sei; vgl. etwa BOEM-
LE (1983; S. 44 und S. 192). Wie weiter unten ge-
zeigt wird, ist dieses Argument vor dem Hinter-
grund der Diskussion im Abschnitt 2 auch
durchaus sinnvoll. Wenn es empirisch relevant
ist, dann sollte die Verinderung der Marktren-
dite einen positiven Einfluss auf die titelspezifi-
sche Preisreaktion der emittierten Titel aus-
iben.

Gemessen wird die Marktvariable als Verdn-
derung des Aktienindexes des Schweizerischen
Bankvereins.

Der Zusammenhang zwischen diesen Variablen
und den titelspezifischen Preisreaktionen wird
dabei im folgenden durch Regressionsgleichun-
gen beschrieben, welche nicht nur die Einfluss-
richtung der untersuchten Faktoren (positiv, ne-
gativ), sondern auch deren quantitative Bedeu-
tung?® aufzeigen. Natiirlich interessiert dabei in
erster Linie die Relevanz der beschriebenen Ef-
fekte in der Ankiindigungsperiode der Kapitaler-
héhungen. Aus der Gesamtstichprobe simtli-
cher Kapitalerh6hungen, d.h. aus der erweiter-
ten Ankiindigungsperiode, ergibt sich die fol-
gende Gleichung:

AR, = —-0,289 + 1,903 BR, — 0,026 VOL, +
+ 0,621 OFFER - 0,230 MARKT

Anzahl Titel = 209
Erklarungskraft der Gleichung = 21%

)

AR, = titelspezifische Rendite der (erweiterten) An-
kiindigungsperiode
BR, =tatsdchlicher Wert des Bezugsrechts, standar-

disiert mit dem Aktienpreis vor der Ankiindi-
gung
VOL, = aktienkategoriespezifisches Emissionsvolumen
Signifikant von Null verschiedene Werte (d.h.
Werte, welche mit 95%iger Wahrscheinlichkeit
von Null abweichen) sind fett gedruckt.

Die Gleichung zeigt, dass sich ein hoheres
Bezugsrecht (pro Titel) und ein hoherer Emis-
sionspreis positiv, ein hoheres frankenmaéssiges
Emissionsvolumen und eine positive Marktver-
fassung dagegen negativ auf die Renditen der
Ankiindigungsperiode auswirken. Ausser der
Marktvariablen weisen sdmtliche Faktoren das
erwartete Vorzeichen auf, auch wenn dasjenige
des Emissionsvolumens nur knapp signifikant
ausfillt. Konkret implizieren die Koeffizienten:

— dass in der unterstellten 4-Monats-Ankiindi-

gungsperiode eine von den unterstellten Fak-
toren unabhingige titelspezifische Preisreak-
tion von -29% (annualisiert; d.h. -9,6% fiir
4 Monate) vorliegt;

— dass ein um 1 Prozentpunkt hoheres Bezugs-
recht (relativ zum Aktienpreis) die annuali-
sierte Rendite um 1,9 Prozentpunkte erhéht;

— dass die Erhohung des kategoriespezifischen
Emissionsvolumens um einen Viertel (z.B.
von 4 auf 5 Millionen Schweizerfranken) im
Ausmass von rund 0,6 annualisierten Pro-
zentpunkten auf die titelspezifische Rendite
«driickt»24;

— dass der Markt einen um 10 Prozentpunkte
héheren Emissionspreis (relativ zum Markt-
preis der Titel) mit 6,2 zusétzlichen annuali-
sierten Renditepunkten bewertet;

— dass sich die Schwankungen am Aktienmarkt
mit dem Faktor —0,23 auf die titelspezifische
Preiskomponente des emittierten Titels aus-
wirken.

Damit scheinen hohe Bezugsrechte pro Titel
tatsdchlich eine «attraktive» Wirkung auf die
Papiere auszuiiben und hohe Emissionspreise
als positive Signale interpretiert zu werden. Zu-
sammen mit einem relativ schwachen Preis-
druck und einem nicht unmittelbar interpretier-
baren Markteffekt erkliren diese Variablen
rund 20% der Unterschiede im Preisverhalten
der untersuchten Papiere. Beim Bezugsrechtsef-
fekt muss beriicksichtigt werden, dass ein Teil
des engen Zusammenhangs darauf zuriickge-
fithrt werden kann, dass die Richtung des An-
kiindigungseffekts immer auch teilweise die
Richtung des Wertes des tatsdchlich bezahlten
Bezugsrechts in der Emissionsperiode (BR,) be-
einflusst, so dass nicht von einer eindeutigen
Kausalitdt vom Bezugsrecht auf den Ankiindi-
gungseffekt gesprochen werden kann. Um diese
niher zu untersuchen, wird das tatsdchliche Be-
zugsrecht mit dem rechnerischen (theoreti-
schen) Wert bei der Ankiindigung, BR,, ersetzt:
AR, = 0,175 + 1,079 BR, — 0,0297 VOL, +
+ 0,532 OFFER - 0,161 MARKT

Anzahl der Titel = 209
Erkldrungskraft der Gleichung = 10%

@

Der Bezugsrechtseffekt wird dadurch etwa um
die Hilfte reduziert — der Zusammenhang
bleibt jedoch nach wie vor signifikant positiv.
Immerhin muss erwdhnt werden, dass fiir ratio-
nale Investoren nicht primir das historisch-
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rechnerische Bezugsrecht bei der Titelbewer-
tung relevant ist, sondern der rational antizi-
pierte Wert in der Emissionsperiode; auch
wenn damit der Bezugsrechtseffekt teilweise
iiberschétzt wird, werden wir im folgenden die
Variable BR, beibehalten.

Natiirlich bieten die 4 Monate vor der Emis-
sion nicht ein sehr prézises Bild der Ankiindi-
gungseffekte von Kapitalerh6hungen. Aus die-
sem Grund werden die Regressionen fiir jene
Kapitalerhohungen repliziert, bei denen das ge-
naue Ankiindigungsdatum feststeht. Die Re-
gression der titelspezifischen Zweimonatsrendi-
ten, AR, auf die 4 Variablen liefert das folgen-
de Bild:

0,143 1,615 BR, 0,114
AR, = + - VOL, +
-0,254 3,143 BR, 0,0604
0,348 0,322 3
+ OFFER + MARKT
0,611 0,167 4

Anzahl Titel = 99
Erklarungskraft der Gleichungen = 12% bzw. 46 %

Die statistische Signifikanz der Koeffizienten
fallt hier im allgemeinen etwas schwécher aus.
Extrem stark ist der Bezugsrechtseffekt in Glei-
chung (4); auch hier beobachten wir jedoch ei-
ne Reduktion um etwa die Halfte, wenn der tat-
sdchliche Bezugsrechtswert mit dem theoreti-
schen (rechnerischen) Wert ersetzt wird. Zwei
Beobachtungen sind ferner bedeutungsvoll: Er-
stens tritt der Preisdruckeffekt in beiden Fillen
viel stdrker hervor als in den Gleichungen (1)
und (2), was den marginalen Effekt einer Emis-
sionsvolumenerh6hung um einen Viertel auf
2,5 bzw. 1,35 negative (annualisierte) Renditen-
prozente erhoht (im Vergleich zu 0,6 Punkten
vorher). Zweitens beachte man, dass der Ein-
fluss der Marktvariablen nun nicht mehr nega-
tiv, sondern erwartungsgemaiss positiv ausfillt,
wobei der Zusammenhang jedoch in beiden
Fillen nicht signifikant positiv ist.

Die Uberlegungen im zweiten Abschnitt le-
gen noch eine Reihe weiterer Tests fiir die Rele-
vanz der diskutierten Effekte nahe. Zunédchst
kann vermutet werden, dass der Preisdruckef-
fekt nicht bei allen Aktien gleich stark ausféllt.
Marktenge und Illiquiditét spielen in diesem
Zusammenhang eine Rolle; sie lassen sich je-
doch nur schwer quantifizieren. Immerhin un-
terscheiden sich die Mirkte generell zwischen

den verschiedenen Titelkategorien. Wenn der
Volumeneffekt fiir Inhaber-, Namen- und PS-
Titel gesondert berechnet wird, ergibt sich die
folgende Gleichung:

— 0,0179 VOL, (I)

AR, = —0,280 + 1,883 BR, | — 0,0257 VOL, (N) | +
— 0,0588 VOL, (PS)

+ 0,611 OFFER — 0,225 MARKT )

Anzahl Titel = 209
Erklarungskraft der Gleichung = 22%

Samtliche Titelkategorien zeigen zwar einen ne-
gativen Zusammenhang zwischen Emissions-
summe und Preisreaktion, doch fillt er bei den
Namenaktien und PS (wesentlich) stirker aus
als bei den Inhabertiteln; interpretiert man die
drei Koeffizienten hinsichtlich einer Vergrosse-
rung des Emissionsvolumens um einen Viertel,
so impliziert dies eine annualisierte Reduktion
der Renditen um 0,4 % (Inhaber), um 0,6 % (Na-
men) und um 1,3 % (PS). Diese Beobachtung ist
mit Ausserungen vieler Finanzfachleute konsi-
stent und illustriert die Relevanz von Preis-
druckeffekten auf illiquiden oder engen Fi-
nanzmirkten.

Es ist auch zu erwarten, dass Preisdruckef-
fekte bei Firmen mit aktiv gehandelten Titeln
oder mit regelmissigen Kapitalerh6hungen we-
niger ausgeprigt ausfallen. Diese Vermutung
wird durch die beiden nachfolgenden Glei-
chungen bestétigt. Die Kapitalerh6hungen wur-
den dabei in zwei Gruppen unterteilt: In der er-
sten Gruppe — Gleichung (6) — findet man jene
Unternehmungen, welche regelmdssig Aktien-
kapitalerhohungen durchfiihren (es sind dies
vor allem die Grossbanken sowie drei grosse
Industrieunternehmungen). In der zweiten
Gruppe - Gleichung (7) — sind jene Firmen,
welche in der betrachteten Periode nur spora-
disch neue Titel emittierten. Die Unterschiede
sind bemerkenswert:

-0,421 3,137 0,0011
AR, = + BR, - VOL, +
-0,209 1,661 0,0519
0,597 0,568 6)
+ OFFER + MARKT
0,608 0,179 @

Anzahl Titel = 75 bzw. 134
Erkldrungskraft der Gleichung = 19% bzw. 22%

Ein Preisdruckeffekt erfolgt offensichtlich nur
bei den sporadisch durchgefiihrten Kapital-
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erhdhungen, was wahrscheinlich sowohl an
der Unregelmassigkeit der Kapitalerh6hungen
selbst wie auch an der Breite der Mérkte dieser
Titel liegt. Erwartungsgemdiss weisen hohe Be-
zugsrechte auch bei den regelméissigen Emissio-
nen eine hohe Attraktivitéit auf, erfolgt doch ge-
rade hier in vielen Fillen die Kapitalerhohung
nicht so sehr aus finanzierungs- als vielmehr
aus ausschiittungspolitischen Motiven, indem
gerade Banken ihre «Ausschiittungsflexibilitdt»
iiber Bezugsrechte aufrechterhalten?. Da in
diesen Fillen die Aktien in der Regel unabhin-
gig vom Marktwert zu pari emittiert werden,
kommt dem Emissionspreis denn auch nicht
die erwdhnte Signalwirkung zu?®.

Ein letzter Test, welcher die Relevanz der dis-
kutierten Effekte aufzeigen soll, bezieht sich
auf die Analyse der bei einer Kapitalerhohung
selbst nicht erhohten Aktienkategorien. Da in
diesen Fillen kein Emissionspreis vorliegt,
kann auf die Variable OFFER verzichtet wer-
den. Beim Emissionsvolumen wird die gesamte
Emissionssumme der erhdhten Titel, VOL,, ver-
wendet. Selbstverstindlich haben aber auch die
Altaktionire der nicht erhéhten Kategorien ein
Anrecht auf den anteilmissigen Bezug neuer
Titel. Die Stichprobe dieser Fille umfasst 46 Ti-
tel, welche das folgende Bild ergeben:

AR, = —0,0904 + 4,820 BR, + 0,0160 VOL, +
+ 0,123 MARKT

Anzahl Titel = 46
Erkldarungskraft der Gleichung = 26%

®

Der einzig signifikante Effekt geht nicht uner-
warteterweise von der Hohe des (antizipierten)
Bezugsrechts aus; ein negativer Volumeneffekt
liegt nicht vor, was deutlich zeigt, dass bei den
erhohten Kategorien tatsichlich von einem
Preisdruckeffekt und nicht von einem indirekt
mit dem Emissionsvolumen identifizierten In-
formationseffekt (welcher sich bei sdmtlichen
Aktienkategorien &dussern sollte) gesprochen
werden kann.

Bei den hier diskutierten Gleichungen han-
delt es sich um eine reprisentative Auswahl aus
der Vielzahl von Schitzungen, welche in den
diesem Artikel zugrundeliegenden Studien von
LODERER, ZIMMERMANN (1985) und ZIMMERMANN
(1986) dokumentiert sind. Die Resultate erwei-
sen sich im allgemeinen als recht stabil beziig-
lich der unterschiedlichen Spezifikation der un-
tersuchten Variablen. So tritt der Bezugsrechts-
effekt in praktisch derselben Form auf, wenn

die Hohe des (rechnerischen oder tatséchli-
chen) Bezugsrechtswerts mit dem Durchschnitt
der drei zuletzt bezahlten Dividenden standar-
disiert wird, um auf diese Weise den «Sonder-
dividendencharakter» der Bezugsrechte zu mes-
sen. Der Volumenkoeffizient wird im allgemei-
nen noch deutlicher, wenn man als Volumen-
mass das jeweils insgesamt bei samtlichen Ak-
tienkategorien emittierte Titelvolumen heran-
zieht. Er verschwindet oder wird sogar positiv,
wenn man den prozentualen Titelzuwachs, wel-
cher mit der Emission verbunden ist, betrach-
tet. LODERER, ZIMMERMANN (1985; Abbildung 1)
zeigen, dass die letzte Beobachtung mit einem
Preisdruckeffekt, welcher durch eine fallende
Nachfragekurve fiir Finanztitel hervorgerufen
wird, durchaus konsistent ist.

Auf einem effizienten Finanzmarkt diirften
die diskutierten Effekte nach der Ankiindigung
natiirlich nicht mehr beobachtet werden, weil
dies sonst auf eine langsame Informationsver-
arbeitung hindeuten wiirde. Wir betrachten des-
halb noch zwei Gleichungen, welche die disku-
tierten Zusammenhinge im Emissionsmonat ei-
nerseits (d.h. im Monat, in welchem der Be-
zugsrechtshandel beginnt) und in den 10 Mona-
ten nach der Emission anderseits untersuchen.
Im ersten Fall:

ER = —0,132 + 0,968 BR, + 0,0284 VOL, —
— 0,0526 OFFER + 0,0641 MARKT

Anzahl Titel = 209
Erkldarungskraft der Gleichung = 9%

€)

ER = titelspezifische Rendite im Emissionsmonat

Den Erwartungen entsprechend, ist der Erkla-
rungsgehalt der meisten Variablen vernachlés-
sigbar. Entgegen der Meinung vieler Finanz-
fachleute hat selbst das Emissionsvolumen im
Emissionsmonat keinen negativen Einfluss auf
die Aktienpreise. Erstaunlich ist hingegen die
Tatsache, dass nunmehr die Marktvariable ei-
nen stark signifikant positiven Einfluss auf die
titelspezifische Preiskomponente ausiibt. Ein
moglicher Erkldrungsansatz liegt (wiederum) in
Liquiditétsrestriktionen von potentiellen Neu-
aktiondren. Wenn diese auf den Verkauf gewis-
ser Titel aus ihren Portfeuilles angewiesen sind,
um die neuen Aktien zu zeichnen, dann wird
ein fallender (steigender) Markt die Wahr-
scheinlichkeit reduzieren (erhéhen), dass Titel
zu diesem Zweck verdussert werden. Dies
schldgt sich im Emissionsmonat unmittelbar
auf die Titel- bzw. Bezugsrechtsnachfrage nie-
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der, so dass vermutet werden kann, dass bei ei-
nem fallenden (steigenden) Markt tendenziell
fiir die gegebene Zahl der Bezugsrechte bzw.
neu emittierten Titel tiefere (h6here) Preise of-
feriert werden — was den beobachteten Zusam-
menhang erkldren wiirde?”. Immerhin impli-
ziert diese Beobachtung, dass neue Aktien nicht
in einem «fallenden» Markt emittiert werden
sollten. In den 10 Monaten nach der Emission
beobachtet man, wieder unterteilt fiir regelmés-
sige — Gleichung (10) - und unregelméssige Ka-
pitalerhohungen — Gleichung (11) —, die folgen-
den Effekte:

-0,079 0,013 0,0022
NER = + BR, + VOL, +
~0,289 0,765 0,0207
0,105 (10)
+ OFFER
0,288 (11)

Anzahl Titel = 75 bzw. 134
Erklarungskraft der Gleichung = 2% bzw. 19%

NER =titelspezifische Rendite in den 10 Monaten nach
der Emission

Das Bild der regelmissigen Kapitalerh6hungen
entspricht den Erwartungen. Unverstindlich
und mit Informationseffizienz kaum zu verein-
baren sind die Effekte bei den sporadisch
durchgefiihrten Kapitalerh6hungen. Nachdem
diese Effekte im Emissionsmonat verschwun-
den sind, scheinen nun sowohl das Emissions-
volumen wie auch Bezugsrechte und Emis-
sionspreis die Attraktivitdt der Titel auch lin-
gerfristig zu beeinflussen. Am stidrksten positiv
(signifikant) féllt dabei die Emissionspreis-
variable aus, was darauf hindeutet, dass der
Emissionspreis in jenen Fillen tatsdchlich ho-
her angesetzt wird, in denen bessere Ertragsaus-
sichten (was sich in den Aktienpreisen nieder-
schldgt) bestehen. Zwar wird dieses Signal be-
reits bei der Ankiindigung in die Preise verar-
beitet — vgl. Gleichungen (1) bis (5) ~, doch
scheint die Informationsverarbeitung damit
noch nicht abgeschlossen zu sein. Eine Erkla-
rung dieses «Puzzles» steht noch aus.

6. Zusammenfassung und Schlussfolgerung

Der Zweck dieses Artikels besteht darin, die
Aktienkurseffekte  bei  Kapitalerh6hungen

schweizerischer Publikumsgesellschaften aufzu-
zeigen und zu analysieren. Untersucht wurden
jene Kapitalerhohungen, bei denen bereits be-
stechende Aktienkategorien erhoht werden. Ge-
nerell findet man eine signifikant positive, titel-
spezifische Kursreaktion im Umfang von 2 bis
4% in der Ankiindigungsperiode der Kapitaler-
hohung (4 Monate vor der Emission oder 1 Mo-
nat vor und im Ankiindigungsmonat). Obwohl
aufgrund der unterschiedlichen Datenbasis ein
Vergleich mit den Ergebnissen amerikanischer
Untersuchungen nicht direkt méglich ist, kon-
trastiert dieses Preisverhalten mit dem negati-
ven Ankiindigungseffekt amerikanischer (frei-
er) Emissionen. Solche Unterschiede konnen
im allgemeinen

— durch die Verschiedenartigkeit des Aktien-
emissionsprozesses (Bezugsrechtsemissio-
nen) und

— durch unterschiedliche Strukturmerkmale
der Aktienmérkte

hervorgerufen werden. Immerhin bildet die un-
terschiedliche Emissionsform keine hinreichen-
de Erkldrung, da bei amerikanischen Bezugs-
rechtsemissionen kein positiver Ankiindigungs-
effekt vorliegt (vgl. Figur 2). Aufgrund der ein-
leitenden Diskussion kann dies darauf beruhen,
dass der mit der Wahl der externen Finanzie-
rungsform verbundene Informationseffekt in
der Schweiz offensichtlich eine geringere Rolle
spielt als in den USA. Daneben zeigt die Ana-
lyse im 5. Abschnitt deutlich, dass sowohl die
(standardisierte) Hohe des Emissionspreises als
auch der (standardisierte) Wert des mit jeder
Aktie verbundenen Bezugsrechts den Aktien-
wert positiv beeinflussen. Ersetzt man beispiels-
weise in Gleichung (1) die Variablen durch die
Durchschnittswerte, so erhdlt man:

0,05525 = —0,289 + (1,903.0,0765) — (0,026-2,34115) +
+ (0,621-0,40378) — [0,230-(—0,0382)] (1)

= 0,289 + 0,1455 — 0,0608 + 0,2507 + 0,0087
(Konst.) (BR) (VOL)  (OFFER) (MARKT)

Daraus geht hervor, dass der positive Nettoef-
fekt von 5,52% annualisierten Renditeprozen-
ten vor allem durch BR und OFFER, also be-
zugsrechtspezifische Variablen, bewirkt wird.
Die Untersuchung bestitigt zudem das Vor-
liegen eines Preisdruckeffekts von Emissionen,
wonach ein hoheres frankenmaissiges Emis-
sionsvolumen auf die Renditen «driickt». Es
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muss jedoch hervorgehoben werden, dass die-
ser Effekt — auch wenn er in statistisch signifi-
kanter Weise identifiziert werden kann — im
Durchschnitt relativ gering ist?%. Dies geht auch
aus dem Zahlenbeispiel von Tabelle 2 im An-
hang hervor, in dem die durch Gleichung (5)
implizierten Ankiindigungseffekte von zwei hy-
pothetischen Kapitalerhohungen dargestellt
sind. Dieses Resultat ist dann nicht erstaunlich,
wenn man davon ausgeht, dass es in erster Li-
nie Risiko- und Renditecharakteristiken der Ti-
tel sind, welche deren Preisbildung bestimmen.
Die verschiedenen Anteilscheine stellen dann —
zumal sie in diversifizierten Portfolios gehalten
werden, in denen titelspezifische Faktoren we-
niger bedeutsam sind — relativ nahe Substitute
dar. Dies heisst, dass bei einem «fairen» Preis
eine beliebige Titelmenge in den Portefeuilles
gehalten wird, was die Preisbildung nicht be-
einflussen sollte. Wie vorne diskutiert wurde,
konnen hingegen Transaktionskosten, enge und
illiquide Miérkte sowie unterdiversifizierte Port-
folios durchaus einen Preisdruck bewirken. Die
Untersuchung zeigt, dass dieser Effekt bei der
Ankiindigung der Kapitalerh6hung und nicht bei
der Emission der Titel erfolgt — was einer ver-
breiteten Ansicht widerspricht. Hingegen wirkt
sich die generelle Lage am Aktienmarkt erst bei
der Emission der Titel, also beim Beginn des
Bezugsrechtshandels, verstirkend auf die titel-
spezifische Preiskomponente der emittierten
Aktien aus. Damit scheint das «Timing» einer
Kapitalerhohung insbesondere beziiglich der
Festsetzung der Emissionsperiode eine Rolle zu
spielen.

Die vorliegende Studie untersucht einige we-
nige, unseres Erachtens jedoch bedeutungsvolle
und vor allem auch messbare Einflussfaktoren
des Preisverhaltens bei Kapitalerhhungen. Die
herangezogenen Variablen erkldren zwischen
10 und 40% der unterschiedlichen Preisreaktio-
nen im Querschnitt von zwischen 100 und 200
Aktien. Es ist selbstverstdndlich, dass im Vor-
feld zu Kapitalerhéhungen auch noch andere
preisbestimmende Faktoren einen systemati-
schen, in vielen Fillen aber kaum quantifizier-
baren Einfluss ausiiben kénnen. Beabsichtigt
beispielsweise eine Unternehmung, durch eine
Kapitalerhohung die Beteiligungsverhiltnisse
am Aktienkapital zu verdndern, wird sich dies
erfahrungsgemiss (wie z.B. bei den Grossban-
ken anfangs der siebziger Jahre) ebenfalls auf
den Wert der ausstehenden Anteile auswirken.

Anhang

Anmerkung zu den Figuren 1a—d

Bei den dargestellten Kursverldufen handelt es sich um
die durchschnittlichen und relativ zum Monat «0»
(Ankiindigung oder Emission) zeitlich kumulierten ti-
telspezifischen Renditen der emittierten Papiere, in De-
zimalen (nicht Prozenten) pro Monat.

Da die Stichprobe der Arbeit, aus welcher die Figu-
ren entnommen sind, nicht genau mit den in Abschnitt
5 analysierten Kapitalerhohungen identisch ist, weicht
die Zahl der der Figur 1b/c zugrundeliegenden Titel ge-
ringfiigig von diesen Werten ab.

Quelle: ZIMMERMANN (1986)

Tabelle 1: Preiseffekte bei der Ankiindigung
unterschiedlicher Emissionen: Evidenz aus den USA

Art des emittierten Art des Emittenten

Titels

Industrie- Offentlich
firma regulierte
Firma
Aktien -3,14% (155) —0,75% (403)
Vorzugsaktien —-0,19% (28) 0,38% (249)
Konvertierbare
Vorzugsaktien -1,44% (53) -1,38% (8)
Obligationen —0,26% (248) —0,13% (140)
Wandelobligationen —-2,07% (73) —

Quelle: SMITH (1986; p. 5)

Es handelt sich um die titelspezifische Kursreaktion am
Tag der und am Tag vor der Ankiindigung der Emis-
sion. Die Werte stellen gewichtete Durchschnitte meh-
rerer Untersuchungen dar. Signifikant von Null ver-
schiedene Werte sind fett gedruckt. In Klammern steht
die Zahl der untersuchten Emissionen.

Tabelle 2: Zahlenbeispiel zur Illustration des
Ankiindigungseffekts von Kapitalerh6hungen

Emission A Emission B
Emittierte Titel 50 000 zu 200 100 000 zu 50
Emissionsvolumen 10 Mio 5 Mio
Aktienkategorie Inhaber PS
Bezugsverhéltnis 1:10 1:20
Marktpreis vor der
Ankiindigung 600 200
Antizipierte Verdnderung
am Aktienmarkt —-12% —12%
Antizipiertes Bezugsrecht 50 10
BR 50/600=0,083  10/200=0,05
VOL In(10)=2,3025 In(5)=1,6094
OFFER 200/600=0,3 50/200=0,25
MARKT -0,12 -0,12
Regressionsgleichung (5)  AR.=-0,280 AR,=-0,280
+1,883x0,083  +1,883x0,05
-0,0179x 2,3025 —0,0588 x 1,6094
+0,611%0,333  +0,611x0,25

—0,225x(=0,12)
Implizierter Ankiindigungs-
effekt

- 0,225 x(=0,12)

AR, = 0,066
=6,6%

=—0,100
==10%
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Tabelle 3: Statistische Eigenschaften der Regressions-
gleichungen im 5. Abschnitt

Glei- t-Werte F-Wert Anzahl
chung  Kon- BR VOL OFFER MARKT Titel
Nr. stante
(1) -461 6,04 —197 569 -3,66 15,02 209
2) -240 251 -2,11 443 =245 6,75 209
3) 091 1,93 -2,75 1,34 1,86 4,30 99
4 -=2,17 8,09 —1,84 3,10 1,22 21,84 99
6) —-448 599 —1,25 5,61 -=3,59 10,75 209
-1,52
=-2,74
(6) -3,54 366 0,05 193 -—-321 5,45 75
(7 -=2,65 472 -2,83 497 -264 10,55 134
® =072 4,07 0,51 0,95 4383 46
9 -072 1,07 0,73 -0,17 464 6,07 209
(10) -1,59 0,04 022 0,81 0,56 209
(11) -=-7,23 428 217 4,55 12,22 209
Anmerkungen

! Ein perfekter Kapitalmarkt ist charakterisiert durch
die Abwesenheit von Steuern und Transaktionsko-
sten, durch vollstindige Informationsverbreitung fiir
alle Investoren, durch umfassende Risikoabsiche-
rungsmoglichkeiten u.a.m.

2 Fiir die Evidenz beziiglich Preiseffekte von Kapital-
strukturverdnderungen, von Anderungen der Divi-
dendenpolitik oder von Emissionen unterschiedlicher
Finanzierungsinstrumente siche SMITH (1986; pp. 5, 8,
12).

3 Einen Uberblick zur Kapitalstrukturdiskussion bietet
MYERS (1983) oder MYERs (1985).

4 Eine iiberblicksmissige Darstellung der Erkldrungs-
ansitze einer optimalen Dividendenpolitik bieten
BLACK (1976), BREALEY (1983) oder MILLER (1982).

* Auf einem perfekten Kapitalmarkt wird bei einem ge-
gebenen Preis — und damit bei einer gegebenen er-
warteten Rendite — jede beliebige Menge eines Fi-
nanztitels in den Portfolios von Investoren gehalten.
Damit ergibt sich im preistheoretischen Sinn eine
horizontale Nachfragekurve. Unterschiedliche Preis-
erwartungen, hohe Transaktionskosten, illiquide
Mairkte u.a. kénnen jedoch dazu fithren, dass eine
grossere Titelmenge bei einem reduzierten Markt-
preis in die Portfolios aufgenommen wird.

¢ Unter einem «schweren» Titel versteht man ein Pa-
pier mit einem hohen Kurswert relativ zum Nominal-
wert oder einem hohen Kurswert schlechthin.

7SmiTH (1977; pp. 296-301) gibt eine gute Ubersicht
iiber die institutionellen Merkmale des Aktienemis-
sionsprozesses in den USA. Eine Darstellung des
schweizerischen Emissionsprozesses findet man bei
BoEMLE (1983) oder in einer Broschiire der Schweize-
rischen Kreditanstalt (1986).

8 Vgl. etwa BOEMLE (1983); hier findet man auch eine
generelle Diskussion der Determinanten des Emis-
sionspreises in der Praxis.

® ZIMMERMANN (1986) zeigt allerdings, dass Titel mit ei-
ner héheren Kursvolatilitat im Durchschnitt auch ho-
here Emissionspreise aufweisen.

10 Ein Portfolio ist unterdiversifizert, wenn fiir dieselbe
erwartete Rendite durch Titelreallokation ein tieferes
Risiko oder fiir ein gegebenes Risiko eine hohere er-
wartete Rendite erreicht werden kann. In der Regel
sind Portfolios mit etwa 10 Titeln in der Schweiz
«perfekt» diversifiziert in dem Sinne, dass mit dieser
Portfoliogrésse sdmtliche titelspezifischen Risiken
eliminiert sind; vgl. VOCK, ZIMMERMANN (1984).

' Fiir einzelne Gesellschaften (z.B. Grossbanken) ist
der Ankiindigungszeitpunkt auch nicht sehr relevant,
da Kapitalerhohungen regelmissig im Zusammen-
hang mit der jahrlichen Generalversammlung, oft zu
bereits bekannten Bedingungen, angekiindigt werden.

12 Das Indexmodell von SHARPE (1963) zerlegt die Ge-
samtrendite R, einer Aktie A in drei Komponenten:
in eine konstante Komponente C,, in eine marktab-
hidngige Komponente 8,:-Ry; und in eine titelspezifi-
sche Renditenkomponente U, :

Ry =Car+Ba-Ru+ U,

Ry = Rendite des Aktienmarktes
Ba = Sensitivitat der Rendite R, auf Aktienmarktbe-
wegungen («Beta» der Aktie)

Bei den gesamten empirischen Untersuchungen der
Abschnitte 4 und 5 betrachten wir ausschliesslich die
titelspezifischen Preis- beziehungsweise Renditekom-
ponenten U,.

¥ Im folgenden verwenden wir zur Darstellung der
Preiseffekte von Emissionen sogenannte «event-stu-
dies», wie sie in der finanzékonomischen Literatur
iiblich sind. Die Figuren labis 1d gewinnt man dabei
in drei Schritten:

— Identifikation der titelspezifischen Renditenkom-
ponenten der untersuchten Papiere

- Aggregation dieser titelspezifischen Renditen rela-
tiv zu einem bestimmten «Ereignis» (event: Monat
0) und Bildung des Durchschnitts

— Zeitliche Kumulierung dieser Reihe, ausgehend
vom Wert Null 10 Monate vor dem Ereignis

So erhilt man einen Preisindex der durchschnittli-
chen, titelspezifischen Preisreaktionen relativ zum
untersuchten Ereignis (hier: Emission oder Ankiindi-
gung der Emission).

14 Die t-Werte entsprechender Tests liegen nie iiber 1,
d.h. lassen kaum auf signifikante Kursreaktionen
schliessen.

15 Die Ergebnisse entsprechender Binomialtests zeigen
hoch signifikante Unterschiede zwischen der Zahl
der positiven und negativen Preisreaktionen auf allen
«iiblichen» Signifikanzniveaus.

16 Mehrfachemissionen (Bezugsrechtsemissionen ver-
bunden mit Secondary offerings, Obligationsemissio-
nen u.a.) sind ausgeschlossen. Der kleine Stichpro-
benumfang beruht aber darauf, dass Bezugsrechts-
emissionen in den USA generell sehr selten sind. So
sind im Corporate Financing Directory fiir die Jahre
1980 bis 1982 lediglich 47 Bezugsrechtsemissionen re-
portiert (inklusive Firmen ohne Publikumstitel), ge-
geniiber mehr als 3000 freien Emissionen.

7 Die Zahl der negativen Preisreaktionen ist (in nicht-
signifikanter Weise) grosser als jene der positiven.
Zudem ist zu beachten, dass der grosste.Teil der
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Bezugsrechtsemissionen durch o6ffentlich regulierte
Firmen — bei welchen gemiss Tabelle 1 der negative
Preiseffekt generell schwicher ausfillt — erfolgte,
wihrend in der Vergleichs-Stichprobe der freien
Emissionen Industriefirmen und 6ffentlich regulierte
Unternehmungen etwa zu gleichen Teilen vertreten
sind.

18 Das Ankiindigungsdatum ist bei Obligationenemis-
sionen kaum zu bestimmen.

19 Dass tatsichlich das frankenmdssige Emissionsvolu-
men zur Identifikation eines Preisdruckeffekts, wel-
cher durch eine fallende Nachfragekurve erzeugt
wird, relevant ist — und nicht etwa die prozentuale
Veridnderung der ausstehenden Titel —, wird bei LODE-
RER, ZIMMERMANN (1985) gezeigt. Die meisten ameri-
kanischen Studien beniitzen jedoch prozentuale Vo-
lumenmasse.

20 Zur Bestimmung des rechnerischen Werts von Be-
zugsrechten vgl. BOEMLE (1983).

21 Der Signaleffekt des Emissionspreises wird diskutiert
bei HEINKEL, SCHWARTZ (1986) und LODERER, ZIMMER-
MANN (1985).

22 Hohe Emissionspreise widersprechen natiirlich ho-
hen Bezugsrechten pro Aktie nicht, da die Unterneh-
mungen mit der Zahl der emittierten Titel beide Va-
riablen separat steuern kénnen. So determinieren et-
wa im Modell von LODERER, ZIMMERMANN (1985) be-
stimmte «targets» iiber die Hohe des Bezugsrechts
pro Aktie, verbunden mit dem beabsichtigten Kapi-
talbedarf und dem Barwert der damit zu finanzieren-
den Projekte, sowohl eine bestimmte Zahl zu emittie-
render Titel wie auch den Emissionspreis eindeutig.
Letzterer ist dabei positiv mit dem (dem Publikum
nicht bekannten) Barwert der Projekte korreliert.

2 Wenn in diesem Abschnitt jeweils Regressionskoef-
fizienten miteinander verglichen werden, so erfolgt
dies zur Vereinfachung der Diskussion. Aus statisti-
scher Sicht ist dies nicht ganz zutreffend. Ein grosse-
rer Koeffizient kann aufgrund einer grosseren Streu-
ung unter Umstdnden einen weniger engen Zusam-
menhang beschreiben als ein kleinerer Koeffizient.
Der korrekte Vergleich erfolgt aufgrund der t-Werte
der einzelnen Koeffizienten in Tabelle 3 im Anhang.

24 Der Volumenkoeffizient kann deshalb nicht unmittel-
bar interpretiert werden, weil die Emissionsvolumina
in Millionen Schweizerfranken gemessen und aus sta-
tistischen Griinden logarithmiert wurden. Um den an-
nualisierten Renditeneffekt eines um p Prozent er-
hohten Emissionsvolumens zu berechnen, muss der
Volumenkoeffizient mit dem Faktor In(1+p/100)
multipliziert werden; In bezeichnet dabei den natiirli-
chen Logarithmus.

25 Vgl. dazu etwa den Artikel in «Bilanz», Nr. 3/1984
(p- 106). Es ist zu erwihnen, dass bei den untersuch-
ten Kapitalerh6hungen der Wert der Bezugsrechte im
Durchschnitt um mehr als das Dreifache iiber dem
Durchschnitt der 3 Vorjahresdividenden liegt.

26 Der Unterschied der Koeffizienten scheint zwar ge-
ring, doch zeigen die t-Werte in Tabelle 3, dass sich
die Signifikanz der Koeffizienten um mehr als das
Doppelte unterscheidet.

2 Dies ist auch mit der Beobachtung von ZIMMERMANN
(1986) konsistent, wonach in der Ankiindigungsperi-

ode eine stark positive Beziehung zwischen der
MARKT-Variablen und der Hohe des Emissionsprei-
ses besteht.

28 Dieses Ergebnis ist konsistent mit einer neueren. Un-
tersuchung iiber Preisdruckeffekte auf dem amerika-
nischen Aktienmarkt; vgl. LODERER, VAN DRUNEN
(1986).
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