HANSJORG HERZOG*

Aktienpreiseffekte von Options- und
Wandelanleihensemissionen
schweizerischer Gesellschaften

1.Einleitung

Options- und Wandelanleihen sind eine Kombina-
tion von Fremd- und Eigenkapital. Bei der Options-
anleihe wird der Obligation ein Optionsschein mit
dem Recht zum Bezug von Aktien beigefiigt. Der
Optionsschein (Warrant) kann von der Anleihe
abgetrennt und separat gehandelt werden. Dies zum
Unterschied zur Wandelanleihe, die der Investor
nur gesamthaft gegen Aktien eintauschen kann.
Diese hybriden Instrumente haben in der Schweiz
seit Ende der siebziger Jahre eine recht grosse
Verbreitung gefunden. Im Rekordjahr 1987 betrug
z.B. ihr Anteil iiber 39% des Emissionsvolumens
aller offentlichen Anleihen von privaten inlédndi-
schen Schuldnern auf dem Schweizer Kapitalmarkt.
Diese Entwicklung wirft zwei Fragen auf. Einer-
seits bedarf es einer Erkldrung, weshalb schweize-
rische Gesellschaften diese Instrumente in den letz-
ten Jahren derart hiufig beniitzten und anderen,
einfacheren Arten der Kapitalbeschaffung vorzo-
gen [1]. Anderseits ist von Interesse, wie die Inve-
storen auf Emissionen von Options- und Wande-
lanleihen reagieren. Beurteilen sie diese Finanzie-
rungsakte fiir die Emittenten positiv oder negativ?
Oder beinhaltet diese Art der Kapitalaufnahme gar

* Fiir die Unterstiitzung und die vielen wertvollen Kommen-
tare danke ich Walter Wasserfallen und Heinz Zimmermann.

keine neuen Informationen, die Anleger zu Bewer-
tungsdnderungen veranlasst? In dieser Untersuchung
wird die relativ breite Datenbasis ausgeniitzt, um
die Reaktion des Marktes auf Emissionsankiindi-
gungen von Options-/Wandelanleihen festzustel-
len.

Dazu werden zuerst dhnliche Studien in anderen
Lindern und bei anderen Finanzierungsinstrumen-
ten analysiert. Im 3. Abschnitt wird das methodi-
sche Vorgehen der vorliegenden Untersuchung
vorgestellt. In der Schweiz sind aus institutionellen
Griinden einige spezielle Datenprobleme zu 16sen,
die im 4. Abschnitt diskutiert werden. Im 5. Ab-
schnitt werden dann die Preiseffekte von schweize-
rischen Options- und Wandelanleihen dargestellt,
wihrend im 6. Abschnitt Erkldarungsversuche fiir
diese Ergebnisse analysiert werden. Eine Zusam-
menfassung beschliesst die Arbeit.

2. Bisherige Untersuchungen und Erklarungen
von Preiseffekten

2.1 Preiseffekte in den USA [2]

In den USA werden bei 6ffentlichen Aktienemis-
sionen signifikant negative Ankiindigungseffekte
festgestellt. Wahrend den zwei Ankiindigungsta-
gen [3] ldsst sich aus mehreren Studien bei Indu-
striegesellschaften ein durchschnittlicher Kursver-
lust von 3.14% berechnen. Bei 6ffentlich regulier-
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ten Firmen ist der Kursriickgang mit 0.75% weni-
ger signifikant, was durch den geringeren Uberra-
schungsgehalt dieser Emissionen wegen der regel-
missigeren Beanspruchung des Kapitalmarktes
erklart werden kann. Bei der Anaylse von Intraday-
Effekten zeigt sich das gleiche Bild. In der ersten
Viertelstunde nach Bekanntgabe ist ein Kursriick-
gang von 1.34% und nach drei Stunden ein solcher
von 2.44% feststellbar [4]. Bei Preferred Stocks und
bei gewohnlichen Anleihen kdnnen hingegen keine
signifikanten Ankiindigungseffekte gefunden wer-
den.

Die Aktienkursreaktion auf 6ffentliche Wandelan-
leihensemissionen [5] ist in vier Studien untersucht
worden. In der ersten stellen DANN/MIKKEL-
SON (1984) fiir den Zeitraum von 1970 bis 1979
fest, dass am Ankiindigungstag die Kurse einen
durchschnittlichen Riickgang von 0.99% und am
Tag vorher (-1. Handelstag) einen solchen von
1.33% erleiden, was einen statistisch signifikanten
zweitdgigen Ankiindigungseffekt ergibt. Von den
132 untersuchten Wandelanleihen weisen 103 (78%)
negative Uberschussrenditen auf. Weiter zeigt sich,
dass vom -60. bis zum -2. Handelstag eine positive
kumulierte Uberschussrendite (+1.84%) anfillt. Nach
der Ankiindigung ist hingegen ein negativer Trend
beobachtbar (vom 2. bis zum 60. Handelstag: -
2.96%). MIKKELSON/PARTCH (1986), ECKBO
(1986) und JANGJIGIAN (1987) kommen in spi-
teren Untersuchungen zu dhnlichen Resultaten [6].
Einzig fiir 6ffentlich regulierte Gesellschaften im
Versorgungsbereich liegen die negativen Uberschuss-
renditen in einem statistisch nicht signifikantem
Bereich.

Der mit der Stichprobengrosse gewichtete durch-
schnittliche Kursriickgang in allen vier Studien
betrdgt 1.82%. Im Vergleich zu reinen Aktienemis-
sionen (-3.14%) ist dieser Wert deutlich kleiner.
Anderseits haben Wandelanleihen eindeutig nega-
tivere Auswirkungen als Straight Bonds (-0.26%).
Diese Resultate decken sich mit der Uberlegung,
dass Wandelanleihen eine Art Zwitter von Aktien
und gewohnlichen Anleihen darstellen.

2.2 Ankiindigungseffekte von Eigenkapitaler-
hohungen in der Schweiz

ZIMMERMANN (1986) hat anhand von Monats-
daten Preiseffekte in der Schweiz untersucht. Bei
144 Kapitalerhohungen von 1973 bis 1983 findet er
in den beiden Monaten vor dem Ankiindigungszeit-
punkt einen um die allgemeine Marktentwicklung
bereinigten Aktienkursanstieg von ca. 3%. Diese
Uberschussrendite ist statistisch nicht signifikant,
jedoch sind ein signifikant iiber 50% liegender
Anteil der Emissionen mit einer positiven Reaktion
verbunden. Interessant ist, dass in den Monaten
nach der Emission ein starkes Abfallen der titelspe-
zifischen Renditen festzustellen ist, das die Kursge-
winne bei bzw. kurz vor der Ankiindigung wieder
zum Verschwinden bringt. Diese Resultate wei-
chen deutlich von den amerikanischen ab. Eine
mogliche Erkldrung liegt darin, dass Aktienkapita-
lerhthungen in der Schweiz iiber Bezugsrechte
erfolgen, wihrend in den US A freie Emissionen die
Regel sind. Berechnungen von ZIMMERMANN
(1986) fiir 30 amerikanische Bezugsrechtsemissio-
nen mit Monatsrenditen zeigen denn auch, dass hier
der Ankiindigungseffekt nicht signifikant negativ
1st.

2.3 Erklarungsansatze fiir Preiseffekte bei der
Ankiindigung von Kapitalmarkttransaktionen

Fiir die Erkldrung der Ankiindigungseffekte bietet
die Finanzmarkttheorie eine Vielzahl von Model-
len an. Die empirischen Ergebnisse fiir den ameri-
kanischen Kapitalmarkt unterstiitzen hauptséchlich
zweil Hypothesen. Einerseits tritt bei einer Aktien-
emission ein temporirer Preisdruckeffekt aufgrund
von Portfolioanpassungskosten auf [7]. Anderseits
scheint eine Kombination von Informationseffek-
ten eine Rolle zu spielen. Investoren bewerten
grundsitzlich eine Kapitalaufnahme als negative
Neuigkeit beziiglich der Cashflow-Situation des
Emittenten [8]. Wegen der positiven Interpretation
der Leverageerhohung [9] wird dieser Effekt bei
einer Anleihensemission jedoch (teilweise) aufge-

304

Finanzmarkt und Portfolio Management - 6. Jahrgang 1992 - Nr. 3



H. Herzog: Options- und Wandelanleihenemissionen

hoben [10]. Demgegeniiber deutet eine Eigenkapi-
talerhdhung auf eine Uberbewertung der Aktien
hin, die den negativen Finanzierungseffekt noch
verstiarkt. Dieses Argument von MYERS/MAJ-
LUF (1984) erhilt eine starke Relevanz durch die
empirische Feststellung, dass der durchschnittliche
negative Preiseffekt von Wandelanleihen in der
Mitte zwischen den Reaktionen auf Eigenkapitaler-
hohungen und Anleihensemissionen liegt [11].
ZIMMERMANN (1986) hat festgestellt, dass in
der Schweiz die Hohe der Uberschussrenditen mit
der Hohe des Bezugsrechts und des Emissionsprei-
ses positiv korrelieren. Dies deutet darauf hin, dass
die Investoren hohere Ausschiittungen vorziehen
und dass ein hoher Emissionspreis ein Signal fiir
gute Zukunftsaussichten darstellt. Zudem findet
sich Evidenz fiir das Vorhandensein von fallenden
Titelnachfragekurven und entsprechenden Preis-
druckeffekten.

3. Methodologie der Ereignisstudie

Um die Reaktion auf Emissionen von Options- und
Wandelanleihen festzustellen, wird eine Ereignis-
studie durchgefiihrt [12], die Aufschluss iiber cha-
rakteristische Merkmale in den Kursverdnderungen
der Beteiligungspapiere der Emittenten gibt. Dabei
interessieren nur die firmenspezifischen Faktoren.
Da aber die Aktienkurse auch von anderen Einfliis-
sen abhidngen, sind diese zu eliminieren. In der
Untersuchung wird diesem Aspekt Rechnung ge-
tragen, indem von der gesamten Kursverdnderung
der allgemeine Markteinfluss, dargestellt durch den
borsenkapitalisierungsgewichteten Index des Schwei-
zerischen Bankvereins (SBV-Index), abgezogen wird
[13]. In einem ersten Schritt wird daher der “norma-
le” Markteinfluss (d.h. das “Beta” und “Alpha”
jedes Titels) festgestellt. Fiir diese Schétzung wird
die Periode vom 21. bis zum 120. Handelstag nach
der Ankiindigung einer Options-/Wandelanleihe
beniitzt. Als Ankiindigungstag (= Handelstag 0) gilt
das Datum, an dem in der Neuen Ziircher Zeitung
(NZZ) die Emission erstmals erwihnt wird. Da-
nach wird der um den allgemeinen Markteinfluss

bereinigte Aktienkursverlauf bei der Ankiindigung
berechnet. Diese Uberschussrenditen werden fiir
die Periode vom 59. Handelstag vor bis zum 20.
Handelstag nach der Ankiindigung festgestellt. Diese
relativ lange Ereignisperiode wird gewihlt, um zu
testen, ob die Information tiber eine bevorstehende
Emission bereits vor einer Pressemitteilung im
Kapitalmarkt “durchsickert”, und inwieweit nach
der Ankiindigung ein zeitlich verzogerter Anpas-
sungsprozess eintritt. Um zu priifen, ob die beob-
achteten Uberschussrenditen auch wirklich eine
eindeutige Schlussfolgerung zulassen, werden sie
stets auch aufihre statistische Signifikanz iiberpriift
(vgl Anhang 1). Zudem werden mit einem nicht-
parametrischen Vorzeichentest jeweils auch die
Zahl der negativen und positiven Uberschussrendi-
ten untersucht [14].

4. Daten

Untersucht werden die Options-/Wandelanleihens-
emissionen von schweizerischen Gesellschaften im
Inland und auf dem Euromarkt von 1977 bis 1988.
Fiir die Studie miissen jedoch von den insgesamt
269 Emissionen einige eliminiert werden. Zum
einen kann in der NZZ nicht in allen Fillen ein
genauer Ankiindigungszeitpunkt fiir die Emission
gefunden werden. Zum anderen wird die Emis-
sionsabsicht in einigen Fillen gleichzeitig mit an-
deren firmenspezifischen Informationen bekannt-
gegeben werden. Dies tritt relativ hdufig ein, da
Unternehmen in Pressecommuniqués neben Finan-
zierungsaktionen auch tiber Geschiftsverlauf, In-
vestitionsabsichten, Dividendenzahlungen usw.
berichten. Eine mogliche Aktienkursreaktion kann
hier nicht alleine auf die Emissionsbekanntgabe
zuriickgefiihrt werden, weshalb solche Fille nicht
beriicksichtigt werden diirfen.

Als zusitzliches Erschwernis kommt eine schwei-
zerische Besonderheithinzu. Aus aktienrechtlichen
Griinden werden die als Options- bzw. Wandelob-
jekte dienenden (Vorrats-)Aktien in der Regel vor
der Emission der Anleihe geschaffen. Da diese
Sicherstellung von den Aktionédren gebilligt wer-
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den muss, findet dies Erwdhnung in der NZZ.

Bevor also die Options-/Wandelanleihensemission

bekanntgegeben wird, kann die Schaffung von

Vorratsaktien ein Indiz fiir eine kiinftige Emission

darstellen. Um diesen Effekt herauszukristallisie-

ren, wird zwischen verschiedenen Stufen des Neu-
igkeitsgehaltes unterschieden. Dies ergibt sich dar-
aus, dass bei der Schaffung von Vorratstiteln unter-
schiedliche Griinde und geplante Verwendungs-
zwecke angegeben werden. Zudem sind die rechtli-
chen Anforderungen bei Partizipationsscheinen
anders, wo die Firmen nicht zur vorzeitigen Schaf-
fung der Options- und Wandelobjekte verpflichtet
sind. Fiir alle Emissionen werden deshalb in der

NZZ auch die Meldungen iiber die Schaffung von

Vorratstiteln untersucht. Folgende Kategorien

werden unterschieden:

a) wihrend zwei Jahren vor der Emissionsbe-
kanntgabe sind in der NZZ keinerlei Informa-
tionen liber Options-/Wandelanleihens-Pline
zu finden (hier dominieren PS als Options-/
Wandelobjekte)

b) bei der Schaffung von Vorratstiteln werden
nur vage Andeutungen iiber eine Verwendung
fiir Options-/Wandelanleihen gemacht und/oder
auf alternative Verwendungszwecke hingewie-
sen

c) bei der Schaffung von Vorratstiteln wird mit
Bestimmtheit eine kiinftige Verwendung fiir
Options-/Wandelanleihen erwéhnt, jedoch
erfolgt keine Angabe iiber den Zeitpunkt einer
solchen Emission

d) mit der Schaffung von Vorratstiteln wird gleich-
zeitig auch die Options-/Wandelanleihense-
mission angekiindigt mit Zeichnungstermin
und (indikativen) Konditionen.

Nach der Elimination der unbrauchbaren Fille
verbleiben 168 der urspriinglichen 269 Emissionen
zur Berechnung. Tabelle 1 vermittelt eine Uber-
sicht iiber die Aufteilung auf die Titelkategorien.

In 49% der Fille dienen PS als Basiswerte fiir das
Options-/Wandelrecht. Inhaberaktien mit 25% und
Namenaktien mit 11% sind dagegen weitaus weni-
ger verbreitet. Beziiglich Branchenstruktur fillt der

Tabelle 1: Gesamtheit der Emissionen, bei denen ein An-
kiindigungseffekt berechnet wird.

Optionsanleihen im Schweizer Markt: 105
Wandelanleihen im Schweizer Markt: 17
Optionsanleihen im Euromarkt: 23
Wandelanleihen im Euromarkt: 12
Gleichzeitig Options- und Wandelanleihen

im Schweizer Markt: 1
Gleichzeitig Options- und Wandelanleihen

im Euromarkt: 1
Gleichzeitig Optionsanleihen im Schweizer-

und Euromarkt: 9
Total 168

hohe Anteil von Banken (38%) und von Gesell-

schaften aus der Maschinenindustrie (12%) auf.

Der Rest verteilt sich ungeféhr gleichmassig auf die

restlichen Branchen. Weiter bleibt zu vermerken,

dass 120 der 168 Emissionen von 1985 bis 1988

anfallen.

Zur Berechnung der Preiseffekte werden Tageskur-

se aller borslich gehandelten Titel der Emittenten

verwendet, wobei zwischen zwei Arten von Uber-
schussrenditen unterschieden wird:

a) Diejenige des Titels, in den ausgeiibt oder
gewandelt werden kann (Basiswert).

b) Diejenige der Borsenkapitalisierung des Emit-
tenten, sofern zwei oder mehrere Arten von
Aktien/PS an Haupt- oder Vorborsen kotiert
sind.

5.Die Preiseffekte von schweizerischen Options-
und Wandelanleihen

Die durchschnittlichen Uberschussrenditen der
Borsenkapitalisierung bei allen 168 Ereignissen ist
in Tabelle 2 dargestellt.

Einen Eindruck iiber den zeitlichen Verlauf der
kumulierten Uberschussrenditen vermittelt Abbil-
dung 1.
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Tabelle 2: Preiseffekte von Options-/'Wandelanleihensemissionen

Handelstag Absolute Standardisierte Kumulierte, absolute
Uberschussrendite Uberschussrendite Uberschussrendite

-55 -0.04% -1.283 0.28%
-40 0.01% -0.030 0.03%
-25 -0.06% -0.985 1.00%
-10 0.06% 1.053 1.50%
-9 0.05% -0.788 1.55%
-8 -0.07% -0.004 1.48%
-7 0.03% 0.883 1.51%
-6 -0.05% -0.806 1.46%
-5 -0.04% -0.310 1.42%
-4 0.28% 2.642%* 1.71%
-3 0.07% 1.173 1.78%
-2 0.20% 1.767* 1.98%
-1 0.20% 2.365%* 2.17%

0 0.07% 0.098 2.24%

1 0.05% -0.446 2.28%

2 0.02% 0.924 2.30%

3 0.11% -0.202 2.41%

4 -0.27% -2.430%* 2.14%

5 -0.19% -1.233 1.95%
10 -0.17% -2.183* 1.44%
15 -0.22% -2.154* 1.18%
20 0.01% 0.145 1.04%

*  auf dem 5%-Signifikanzniveau grosser bzw. kleiner als 0
** auf dem 1%-Signifikanzniveau grosser bzw. kleiner als 0

Eine unterschiedliches Vorzeichen bei den absoluten und den standardisierten Uberschussrenditen erklirt sich aus der
andersartigen Gewichtung, die implizit bei der Berechnung dieser Werte angewendet wird (vgl. MIKKELSON/PARTCH
(1986)). Diese Fille treten vor allem bei Uberschussrenditen auf, die nahe bei 0 liegen.

Diese Resultate fiihren zu folgenden Erkenntnis-

sen:

a) Der unmittelbare Ankiindigungseffekt ist po-
sitiv. Am Publikations- sowie dessen Vortag
sind steigende Kurse festzustellen. Der 2-Tages-
Effekt betrdgt 0.26% und ist am -1. Tag signi-
fikant grosser als Null. Auch wenn der absolu-
te Wert klein ist, hebt er sich deutlich vom
durchschnittlichen Kursverlust von 1.82% bei
amerikanischen Wandelanleihen ab.

b) Die positiven Uberschussrenditen am -4. bis - | c)
2. Handelstag (einmal auf dem 1%- und einmal

auf dem 5%-Niveau signifikant hther als Null)
deuten darauf hin, dass sich die Information
tiber eine geplante Emission bereits schon eine
Arbeitswoche vor der Publikation in der NZZ
zu verbreiten beginnt. Das relevante Ankiindi-
gungsintervall scheint in der Schweiz somit
die letzten fiinf Tage bis und mit dem Publika-
tionsdatum zu umfassen, im Gegensatz zu den
USA, wo die gesamte negative Uberschuss-
rendite in einem 2-Tage-Intervall anfillt.

Vom -59. bis -40. Handelstag ist keine eindeu-
tige Entwicklung festzustellen. Danach fallt
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Abbildung 1: Preiseffekte von Options-/Wandelsanleihenemissionen.
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ein deutlicher Kursanstieg von 1.8% auf, der
sich bis zum -15. Tag fortsetzt. Auch wenn in
den nichsten zehn Tagen wieder ein kleiner
Kursriickgang einsetzt, sind in den sieben
Wochen vor der eigentlichen Ankiindigungs-
periode eindeutig positive Uberschussrenditen
zu verzeichnen. Dieses Phianomen ist auch aus
amerikanischen Studien bekannt, doch tritt
dort der Kursanstieg praktisch vollstindig vom
-60. bis zum -30. Handelstag ein [15].

In den ersten drei Tagen nach der Ankiindi-
gung ist keine ausserordentliche Kursbewe-
gung festzustellen. Am 3. Tag erreicht die
kumulierte Uberschussrendite seit dem -59.
Tag mit 2.4% den Hohepunkt. Danach setzt
ein Kurszerfall ein, der bis zum Ende der
Untersuchungsperiode anhilt. In diesen gut
drei Wochen betriigt die Uberschussrendite ca.
-1.4%.

Somit sind drei Phinomene zu unterschieden (vgl.
Tabelle 3):

a)

b)

c)

Der Kursanstieg vor der eigentlichen Ankiin-
digungsperiode. Ein Vorzeichentest fiir die
Zeit vom -59. bis -5. Handelstag erhirtet die-
ses Ergebnis, indem bei mehr als 60% aller
Emissionen die Uberschussrenditen positiv sind.
Der Kursanstieg bei der Ankiindigung. Der
Vorzeichentest (54.8% der Uberschussrendi-
ten sind vom -4. bis 0. Tag positiv) zeigt
allerdings, dass die relativ starken Kursgewin-
ne nicht von einer signifikanten Mehrzahl der
Ereignisse hervorgerufen werden.

Der Kursverlust nach der Ankiindigung. Die-
ses Phinomen, das vom Vorzeichentest erhir-
tet wird, stellt das grosste Rétsel dar. Dass nach
der Emission systematisch Preisriickgidnge
auftreten, ist a priori nicht zu erwarten.
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Tabelle 3: Marktreaktionen auf Options-/Wandelanleihensemissionen: gesamte Stichprobe.

Absolute Uber-

Standardisierte Uber- Anteil positive

schussrendite schussrendite Uberschussrendite
-59. - -5. Tag 1.42% 3.412%* 60.2%##
-4, - 0. Tag 0.82% 3.597%* 54.8%
+1. - +20. Tag -1.20% -2.919%* 41.1%%#

*k auf dem 1%-Niveau signifikant grésser bzw. kleiner all 0
#/## auf dem 5/ 1 %-Niveau signifikant mehr bzw. weniger als 50%

Anzahl Ereignisse: 168

Nihere Untersuchungen zeigen aber, dass diese
Ergebnisse nicht fiir alle Emissionen gleichermas-
sen zutreffen. Durch die Berechnung der Uber-
schussrenditen von Teilstichproben fallen zusitzli-
che Erkenntnisse an. So steigen bei der Ankiindi-
gung hauptsichlich die Kurse von Gesellschaften
an, die Options-/Wandelanleihen auf dem einhei-
mischen Markt emittieren. Euromarktplazierungen
bewirken demgegendiiber keine signifikanten Preis-
effekte. Auch vor und nach der Ankiindigung sind
hier die Kursveridnderungen kleiner.

Eine zweite Unterscheidung ergibt sich aufgrund
des Basiswertes des Options-/Wandelrechts. Vor
der Ankiindigung sind nur bei Inhaberaktien signif-
kante Kursanstiege festzustellen. Einen noch deut-
licheren Unterschied weist die Periode nach der
Ankiindigung auf. Die Kursriickgédnge sind hier fast
ausschliesslich auf Emissionen mit PS-Bezugsrech-
ten zuriickzufiihren. Als Erklédrung fiir diese Beob-
achtung bieten sich zwei Hypothesen an. Entweder
tritt (nur) bei PS durch die potentielle Ausiibung/
Wandlung ein Preisdruckeffekt ein. Oder diese
Emissionen rufen wegen den besonderen Merkma-
len der PS (keine Schaffung von Vorratstiteln not-
wendig, kein Stimmrecht) unterschiedliche Preis-
effekte hervor.

Schliesslich ist festzustellen, dass hauptséchlich
Emissionen von 1985 bis 1988 statistisch signifi-
kante Preiseffekte hervorrufen, wihrend bei friihe-

ren Options-/Wandelanleihen kaum von Null ab-
weichende Uberschussrenditen zu finden sind.

6. Analyse der Preiseffekte
6.1. Kursanstieg vor der Ankiindigung

Mit einem signifikanten Kursanstieg vor der Emis-

sionsbekanntgabe ist a priori nicht zu rechnen.

Allerdings kann nicht ausgeschlossen werden, dass

sich in der Schweiz aus zwei Griinden die Informa-

tion liber eine bevorstehende Options-/Wandelan-
lethensemission bereits schon vor einer Publikation
in den Zeitungen verbreitet:

a) durch die relativ wenig strenge Insidergesetz-
gebung wirken sich private Informationen frither
aus;

b) Durch die Schaffung von Vorratsaktien geben
die Gesellschaften bereits vor der Bekanntga-
be von Emissionsabsichten ein Signal iiber
ihre Kapitalbeschaffungspléne.

Der erste Aspekt ist empirisch kaum zu testen.
Hingegen kann das zweite Argument genauer un-
tersucht werden. Wie im 4. Abschnitt dargelegt,
konnen unterschiedliche Stufen des Uberraschungs-
grades unterschieden werden, abhingig von der
vorzeitigen Schaffung von Vorratsaktien und von
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der Bekanntgabe des Verwendungszwecks dieser
Titel. Dementsprechend werden zwei Stichproben
geschaffen. In der Stichprobe “Unerwartet”, die
Ereignisse mit einem hohen Uberraschungsgehalt
zusammenfasst, werden alle Emissionen beriick-
sichtigt, wo tiiber die Schaffung der Sicherstel-
lungstitel in der NZZ in den zwei Jahren vor der
Ankiindigung entweder iiberhaupt keine Hinweise
publiziert sind oder nur sehr vage iiber die Moglich-
keit gesprochen wird, diese spiter eventuell fir
Options-/Wandelanleihen zu beniitzen. In der Ver-
gleichsgruppe “Erwartet” sind die restlichen Emis-
sionen enthalten. Dies sind Anleihen, deren kiinfti-
ge Emission bereits bei der Schaffung der Vorrats-
titel mit einer grossen Bestimmtheit erwéhnt wird
und solche der Grossbanken. Letztere werden die-
ser Gruppe zugeteilt, da sie mit grosser Regelmiis-
sigkeit Options-/Wandelanleihen auflegen.

Das Resultat dieses Vergleiches zeigt, dass die
Stichprobe der “erwarteten”” Emissionen eine etwas
hohere durchschnittliche Uberschussrendite auf-
weist, dass allerdings die Differenz zwischen den
beiden Stichproben statistisch gesehen nicht signi-
fikant ist, so dass keine Evidenz fiir die Hypothese
vorliegt, dass bereits vor der offiziellen Ankiindi-
gung ein Informationseffekt eintritt.

Wenn aber kein Informationseffekt vorliegt, bieten
sich zwei weitere Erkldrungen an. Entweder ist der
Kursanstieg fiir den Emittenten ein Anlass, zu
emittieren. Die hoheren Preise fiir Beteiligungska-
pital erlauben es dem Management, giinstigere
Konditionen zu verlangen. Oder die Emittenten
versuchen (selbst oder iiber Dritte) bewusst, den
Kurs ihrer Beteiligungspapiere zu erhohen, um
giinstige Emissionsbedingungen zu schaffen.

Eine Methode, um zwischen diesen Hypothesen zu
differenzieren, setzt bei der Marktenge der Aktien
und PS des Emittenten an. Es ist anzunehmen, dass
es einfacher ist, die Kurse von weniger liquiden
Titeln zu beeinflussen. Ist also Marktpflege der
Grund fiir den Kursanstieg vor der Ankiindigung,
sind um so hohere Uberschussrenditen zu erwarten,
je weniger Titel der Unternehmung existieren.
Reagieren die Emittenten hingegen nur auf die
positive Preisentwicklung ihrer Titel, ist a priori
keine Abhingigkeit zwischen Hohe der Borsenka-
pitalisierung und Hohe der titelspezifischen Rendi-
ten vor der Ankiindigung zu erwarten.

Der Test wird durchgefiihrt, indem die Ereignisse
in zwei Stichproben aufgeteilt werden. Gruppe
“Hoch” enthilt die Emissionen von Gesellschaften,
deren Borsenkapitalisierung Ende September des

Tabelle 4: Vergleich der Uberschussrenditen von hoch- mit tiefkapitalisierten Firmen vor der Ankiindigung von

Options-/Wandelanleihen.

Absolute Uber- Stand. Uber- Anteil der positiven
schussrendite schussrendite Uberschussrendite
-59. - -5. Tag
“Hoch” -0.15% 1.191 56.80%
“Tief” 3.15% 3.694%* 63.75%H##

T-Wert der Differenz der absoluten Uberschussrenditen: 2.033 (auf dem 5%-Niveau signifikant)

ok Auf dem 1%-Niveau signifikant grosser bzw. kleiner als 0
#i# auf dem 1%-Niveau signifikant mehr bzw. weniger als 50%

Anzahl Ereignisse: Emissionen der 25-hochstkapitalisierten Firmen: 88
Emissionen der tieferkapitalisierten Firmen: 80
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jeweiligen Emissionsjahres zu den 25 grossten der
Schweiz gehort. In die Stichprobe “Tief” werden
die restlichen Emissionen eingeteilt. Die Resultate
sind in Tabelle 4 dargestellt.

Nur bei tieferkapitalisierten Firmen setzt ein stati-
stisch signifikanter Kursanstieg vor der Ankiindi-
gung ein. Auch der statistische Test der Uber-
schussrenditendifferenz bestitigt den Unterschied.
Auf dem 5%-Niveau kann die Hypothese verwor-
fen werden, dass sich die beiden Werte nicht von-
einander unterscheiden. Da a priori kein Grund vor-
liegt, weshalb kleinere Firmen eigenkapitalbezoge-
ne Anleihen gezielt nur nach iiberdurchschnittli-
chen Kursanstiegen plazieren, grosseren Emitten-
ten jedoch dieses Markttiming nicht gelingt, kann
das vorliegende Resultat als positive Evidenz fiir
die Marktpflege-Hypothese interpretiert werden.

6.2 Positiver Ankiindigungseffekt

Bevor die von den amerikanischen Resultaten
abweichende Schlussfolgerung gezogen werden
kann, dass die Emission von eigenkapitalbezoge-
nen Anleihen in der Schweiz ein positives Signal
darstellt, ist zu klidren, ob die Preisreaktion iiber-

haupt die Folge eines Informationseffekts ist. Es ist
nicht auszuschliessen, dass auch kurz vor und
withrend der Ankiindigung bewusst die Kurse ge-
pflegt werden. Deshalb werden fiir die Periode vom
-4. bis 0. Handelstag wiederum unterschiedliche
Stichproben gebildet. Fiir die Hypothese der Markt-
pflege werden hoch- mit tiefkapitalisierten Emit-
tenten verglichen und fiir die Hypothese des Infor-
mationseffektes “erwartete” mit “unerwarteten”
Emissionen. Mit beiden Tests wird Evidenz fiir die
Giiltigkeit der rivalisierenden Hypothesen gefun-
den. Bei den tiefkapitalisierten Emittenten liegt die
Uberschussrendite 1.72 %-Punkte iiber der Ver-
gleichsstichprobe, wihrend bei den Emissionen mit
einem hohen Uberraschungsgehalt die Kurssteige-
rung um 0.97 %-Punkte iiber denjenigen bei den
“erwarteten” Emissionen liegt. Der Grund fiir die-
ses Ergebnis liegt offensichtlich in einer gewissen
Uberschneidung der beiden Gruppen. Um den wirk-
lich dominierenden Faktor herauszufiltern, werden
die 80 Emissionen von tiefkapitalisierten Firmen in
solche mit hohem und tiefem Uberraschungsgehalt
aufgeteilt. Dominiert der Informationsaspekt, ist
mit einem deutlichen Unterschied zwischen erwar-
teten und iiberraschenden Emissionen zu rechnen.
Die Berechnungen zeigen aber, dass bei den uner-

Tabelle 5: Vergleich des Ankiindigungseffekts von unerwarteten Options-/Wandelanleihensemissionen bei hoch- und

tiefkapitalisierten Firmen.

Absolute Uber- Stand. Uber- Anteil der positiven
schussrendite schussrendite Uberschussrenditen
-4.- 0. Tag
“Hoch” 0.19% 0.676 50.0%
“Tief” 1.80% 4.770%* 65.6%#

T-Wert der Differenz der absoluten Uberschussrenditen: 2.557 (auf 1%-Niveau signifikant)

*ok Auf dem 1%-Niveau signifikant grosser bzw. kleiner als O

# auf dem 5%-Niveau signifikant mehr bzw. weniger als 50%
Anzahl Ereignisse: Emissionen der 25-héchstkapitalisierten Firmen: 30
Emissionen der tieferkapitalisierten Firmen: 61
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warteten Emissionen der Preisanstieg lediglich um
0.3%-Punkte hoher ausfillt, was kein signifikanter
Unterschied darstellt. Dieses Ergebniss wird durch
einen zweiten Test erhirtet, bei dem die 91 uner-
warteten Ereignisse in eine Gruppe mit hoch- und
eine mit tiefkapitalisierten Emittenten aufgeteilt
werden (vgl. Tabelle 5). Es ist ersichtlich, dass der
Kursanstieg bei grosseren Firmen mit lediglich
0.2% massiv geringer ausfillt. Die Hypothese, dass
die beiden Mittelwerte nicht voneinander verschie-
den sind, kann klar verworfen werden.

Somit scheint Marktpflege auch der Hauptgrund
fiir den Kursanstieg unmittelbar bei der Ankiindi-
gung der Emissionen zu sein. Die These, dass der
Finanzierungsentscheid der Firma als positives Signal
aufgenommen wird, kann aufgrund der empiri-
schen Resultate nicht unterstiitzt werden [16].

6.3 Kursriickgang nach der Ankiindigung

Wihrend den ersten 20 Handelstagen nach der
Emissionsankiindigung erleidet die Borsenkapita-
lisierung der Emittenten einen durchschnittlichen
Riickgang von 1.2%. Dieses Resultat erstaunt, dain
informationseffizienten Mirkten keine verzdgerten
Preisanpassungen zu erwarten sind. Allerdings kann

argumentiert werden, dass die Kursstilitzung vor
und bei der Ankiindigung die wahre Investoren-
reaktion vorerst iiberdeckt. Evidenz fiir diese Ver-
mutung ist in der Tatsache zu finden, dass vom 6.
bis 10. Handelstag nach der Ankiindigung der gros-
ste Kursriickgang beobachtet werden kann. In die-
ser Zeitperiode werden in der Regel die Emissionen
plaziert sein, so dass eventuelle preisstiitzende
Massnahmen aufgegeben werden konnen. Fiir die
5-Tage-Intervalle vom 11. bis 15. und vom 16. bis
20. Handelstag sind bereits deutlich geringere ne-
gative Uberschussrenditen, die auch nicht mehr
statistisch signifikant sind, festzustellen.
Ebenfalls zeigt sich, dass sich der ﬂberraschungs—
gehalt der Emissionen als wichtiger Erklarungsfak-
tor fiir die Kursriickgénge (vgl. Tabelle 6) erweist.
Die iiberraschenden Emissionen weisen um 1.65
%-Punkte tiefere Uberschussrenditen auf als die
“erwarteten”’, wobei die Abweichung zwischen den
beiden Stichproben auf dem 5%-Niveau signifikant
ist. Offensichtlich reagieren die Investoren “mit
Verspitung” auf die neue Information mit einer
Preiskorrektur.

Eine weitere Besonderheit der Nach-Ankiindigungs-
Periode fillt auf. Im Gegensatz zu den Perioden vor
und wihrend der Ankiindigung besteht ein Unter-
schied, ob man die Uberschussrenditen anhand der

Tabelle 6: Vergleich der Uberschussrenditen von “erwarteten” mit “unerwarteten” Options-/Wandelanleihensemis-

sionen nach der Ankiindigung.

Absolute Uber- Stand. Uber- Anteil der positiven
schussrendite schussrendite Uberschussrenditen
+1.- +20. Tag
“Erwartet” -0.30% -1.037 48.1%
“Unerwartet” -1.95% -2.989%* 35.2%#i

T-Wert der Differenz der absoluten Uberschussrenditen: 2.014 (auf 5%-Niveau signifikant)

*x Auf dem 1%-Niveau signifikant grosser bzw. kleiner als 0
## auf dem 1%-Niveau signifikant mehr bzw. weniger als 50%

Anzahl Ereignisse: “Erwartet”: 77
“Unerwartet™: 91
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Borsenkapitalisierung oder nur anhand des Titels,

der als Options- oder Wandelobjekt dient, berech-

net. Der Kursriickgang fillt bei den Basiswerten um
0.61%-Punkte stirker aus. Mit einem T-Wert von

0.892 ist der Unterschied statistisch nicht signifi-

kant, jedoch trotzdem erstaunlich gross [17].

Der signifikante Kursriickgang in den 20 Handels-

tagen nach der Ankiindigung scheint also haupt-

sdchlich die Folge eines Informationseffekts zu
sein. Zwei Erkldrungen konnen dafiir gegeben
werden:

a) Die Investoren betrachten den Finanzierungs-
entscheid als negatives Signal fiir den Firmen-
wert.

b) Gleichzeitig ist das besondere Verhalten der
Options-/Wandelobjekts-Kurse eine schwache
Evidenz, dass auch ein Preisdruckeffekt ein-
tritt. Die Investoren nehmen bei bzw. nach der
Ankiindigung wahr, dass die iiber Options-
und Wandelrechte beziehbaren Aktien/PS die
Anzahl der ausstehenden Titeln in dieser Kate-
gorie erhoht. Der Preiseffekt ist somit eine
Antizipation des potentiellen Kursriickganges
infolge Ausilibung/Wandelung. Besonders
ausgepragt ist dieses Phidnomen bei PS/GS
beobachtbar.

7. Zusammenfassung

Im Gegensatz zu amerikanischen Untersuchungen
féllt bei Options-/Wandelanleihensemissionen in
der Schweiz nicht die gesamte signifikante Reak-
tion in den zwei Tagen um die Bekanntgabe des
Finanzierungsentscheides an. Fiir die Zeit vor der
Ankiindigung (-59. bis -5 Handelstag) wird ein
signifikanter Kursanstieg beobachtet. Dieses Re-
sultat wird hauptséchlich von Emissionen von rela-
tiv tiefkapitalisierten Firmen hervorgerufen, was
auf preisstiitzende Massnahmen (Marktpflege) durch
den Emittenten hinweist.

Wihrend der Ankiindigungsperiode (-4. bis 0.
Handelstag) sind ebenfalls signifikant positive
Uberschussrenditen festzustellen. Diese Kursan-
stiege fallen hauptsichlich bei unerwarteten Emis-

sionen und bei tiefkapitalisierten Gesellschaften an,
wobei die Signifikanz des letzteren Aspekts grosser
ist. Somit liegt auch hier hauptsichlich Evidenz fiir
die Marktpflege-Hypothese vor.

Der mindestens 20 Tage dauernde Kursriickgang
nach der Ankiindigung ist auf den ersten Blick
verbliiffend. Es zeigt sich, dass dieses Resultat
hauptsidchlich bei unerwarteten Emissionen auf-
tritt. Dies kann dadurch erkliart werden, dass ein
Informationseffekt vorliegt, der “verspitet” ein-
tritt, weil er vorher von kursstiitzenden Massnah-
men der Emittenten iiberdeckt wird. Offensichtlich
werden Options- und Wandelanleihen wie in den
USA eher als ein negatives Signal fiir die Firmen-
aussichten betrachtet. Zudem kann nicht ausge-
schlossen werden, dass wegen der wesentlich stéir-
keren Kursverluste beim Options-/Wandelobjekt
selbstim Vergleich zu den anderen Beteiligungspa-
pieren des Emittenten ein gewisser Preisdruckef-
fekt vorliegt. Die Investoren nehmen unter Um-
stdnden die potentielle Erhohung der Anzahl Titel
vorweg, was in einem Markt mit nicht-horizontalen
Nachfragekurven zu dem beobachteten Effekt fiihrt.

Mindestens drei Fragen ldsst die Untersuchung

jedoch ungeklrt:

a) Der “schleichende” Kursriickgang nach der
Ankiindigung deutet auf eine gewisse Infor-
mationsineffizienz hin. Weshalb dieser Effekt
tiber lidngere Zeit Bestand hat, bleibt ein Riit-
sel.

b) Das Untersuchungsintervall wurde aufgrund
von a priori Uberlegungen vom 55. vor bis
zum 20. Handelstag nach der Ankiindigung
festgelegt. Die Berechnungen zeigen, dass der
Kursriickgang nach der Bekanntgabe nicht nur
wihrend einigen  wenigen Tagen danach,
sondern bis zum 20. Tag anhilt. Ob dieser
Prozess mit diesem Zeitpunkt beendet ist oder
weitergeht, bleibt unbeantwortet.

c) Schliesslich bedarf es der Klirung, weshalb
Options- und Wandelanleihensemissionen auch
in der Schweiz eine negative Information dar-
stellen. Ob die Investoren damit eine Kapital-
struktur-Anpassung mit negativen Auswirkun-
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gen fiir den Firmenwert verbinden, ist a priori
nicht auszuschliessen. Ein empirischer Test
fiir diese Hypothese durchzufiihren, ist aber
sehr schwierig. Gegen das Argument der
Umverteilung zwischen Gldubigern und Ak-
tiondren spricht in der Schweiz die Tatsache,
dass kaum je Anleihen von schweizerischen
Schuldnern notleidend werden. Somit diirften
solche Effekte kaum der Grund fiir negative
Uberschussrenditen sein. Endgiiltige Klarheit
kann nur durch empirische Studien gewonnen
werden, die aber ebenfalls mit erheblichen
Schwierigkeiten verbunden sind. Mehr Ge-
wicht kann unter Umstinden ein anderes
“Agency”-Argument haben. Interpretieren
namlich die Investoren die Verwendung von
Options- und Wandelanleihen als einen Ent-
scheid von Eigennutzen-maximierenden
Managemn zuungunsten der Aktionire, wire
ein Kursriickgang die logische Folge. Bleibt
schliesslich das Argument der asymmetrisch
verteilten Informationen, das in den USA am
meisten Aussagekraft hat. Dieser Ansatz kann
grundsitzlich die empirischen Beobachtung
recht gut erkldren. Um jedoch die Giiltigkeit
des Myers/Majluf- oder des Miller/Rock-
Modells zu erhirten, sind weitere Untersu-
chungen notwendig, insbesondere auch unter
Einbezug von unterschiedlichen Finanzinstru-
menten.

Anhang 1

Fiir die Ereignisstudie wird ein Ein-Faktor-Modell
verwendet. Die Berechnung der Uberschussrendi-
ten ergibt sich aus der Gleichung

A, =r, - (a, + B, xI) (D)
A, istdie Uberschussrendite des i-ten Wertpapiers
am Tage ¢, r, ist die tatséichliche Rendite und /, ist
die Rendite des Marktes (SBV-Index) am Tag . o,

und B. sind OLS-Schitzkoeffizienten des Markt-
modells

r,=a, +p,xI +e, 2
e, ist die vom Marktindex nicht erklrte titelspezi-
fische Rendite, wobei insbesondere Cov (1, ¢,) =0
unterstellt wird.

Die Parameter o, und B, (Gleichung 2) werden vom
21. bis zum 120. Handelstag nach der erstmaligen
Ankiindigung einer Emission in der NZZ geschétzt.
Die Berechnung der Uberschussrenditen gemiss
Gleichung 1 erfolgt vom 59. Handelstag vor bis
zum 20. Handelstag nach der Ankiindigung. Fiir
eine Diskussion der Periodenwahl vgl. HERZOG
(1991), p. 248f.

Um den durchschnittlichen Ankiindigungseffekt
eines Ereignisses zu bestimmen, werden alle Uber-
schussrenditen der Stichprobe aggregiert:

1y 3)
=.ﬁ21

DA ist die durchschnittliche Uberschussrendite am
Handelstage und N ist die Anzahl Ereignisse in der
Stichprobe.

Fiir die Durchschnitts-Uberschussrendite von einer
mehrtigigen Periode gilt

nn=""ZEA ®

i=l =Tl

DIA,, ., ist die durchschnittliche Uberschussrendi-
te in der Zeit von T/ bis T2.

Die zu testende Null-Hypothese (H ) lautet

DA, bzw. DIA;, 1, = 0 (5)
Kann sie abgelehnt werden, liegt Evidenz vor, dass
die Emissionen den Markt zu einer Neubewertung
der Beteiligungspapiere des Emittenten veranlas-
sen. Um die Giiltigkeit von H zu beurteilen, wer-
den die einzelnen Uberschussrenditen standardi-
siert

S, =

A (6)
s
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S, bezeichnet die standardisierte Uberschussrendi-
te des i-ten Titels am Handelstage ¢ und s, ist die
geschitzte Standardabweichung der titelspezifischen
Komponente e, in der Schitzperiode (gemiss Re-
gressionsgleichung 2).

Der standardisierte Stichprobendurchschnitt (DS))
entspricht

1 X

N ,}; S

DS, - @)

Trifft man die Annahme normalverteilter tiglicher
Uberschussrenditen, so sind die S , t-verteilt mit
einer Varianz von T, / (T-2) (=1.02), wobei
T ,=Anzahl Tage der Schitzperiode (=100). Weiter
wird unterstellt, dass die absoluten Uberschussren-
diten voneinander unabhingig sind. Indiesem Falle
ist der Stichprobendurchschnitt (DS ) asymptotisch
normalverteilt mit einer Varianz von 1.02 x 1/N,
was approximativ 1/N entspricht. Fiir diese Varia-
ble kann folgende Teststatistik berechnet werden
Z = N x DS, (8)
Unter der Null-Hypothese, dass die durchschnittli-
chen standardisierten Uberschussrenditen Null
betragen, ist Z standardnormalverteilt. Somit sind
die Konfidenzintervalle fiir eine Verwerfung von
H, bekannt. Mogliche Probleme mit dieser Testme-
thodik werden in HERZOG (1991), p. 2511f. disku-
tiert.

Schliesslich werden auch die Uberschussrenditen
von unterschiedlichen Stichproben miteinander
verglichen. Fiir diesen Mittelwerttest wird unter-
stellt, dass die beiden Stichproben unabhéngig sind
und aus einer normalverteilten Grundgesamtheit
der absoluten Uberschussrenditen mit derselben
Varianz stammen. Die Differenz der beiden Stich-
probenmittelwerte wird durch die geschitzte Stan-
dardabweichung standardisiert, um eine t-verteilte
Teststatistik zu erhalten.

Fussnoten

(1]
(2]

(3]
(4]
(5]
(6]
[7]
(8]
(91

[10]

[11]

[12]
[13]
(14]

[15]
(16]

Fiir eine Analyse dieser Frage vgl. HERZOG (1991).
Vgl. SMITH (1986) fiir eine Zusammenstellung der
einzelnen Untersuchungen.

Ankiindigungstage = Tag, an dem die Emission zum
ersten Mal im Wall Street Journal erwihnt wird, plus
der vorangegangene Handelstag.
BARCLAY/LITZENBERGER (1988).
Optionsanleihen spielen in den USA nahezu keine
Rolle.

Im Gegensatz dazu wird bei privat plazierten Wandel-
anleihen ein signifikant positiver Ankiindigungseffekt
festgestellt (vgl. FIELDS/MAIS (1991)).
BARCLAY/LITZENBERGER (1988).

Vgl. MILLER/ROCK (1985).

Vgl. LELAND/PYLE (1977), ROSS (1977), BLA-
ZENKO (1987).

Speziell fiir Wandelanleihen hat KIM (1990) ein Modell
entwickelt, das den negativen Ankiindigungseffekt
erkliren kann. Es zeigt die Existenz eines Signalling-
Gleichgewichts auf, indem das (Aktiondrsinteressen
maximierende) Management positive Ertragserwar-
tungen mit einem tiefen Eigenkapitalgehalt der Wan-
delanleihe signalisiert. Die “beste” Firma beniitzt in
diesem Modell ausschliesslich gewohnliche Anleihen
zur Finanzierung von Investitionsprojekten, wihrend
die anderen auf Wandelanleihen, oder im schlechtesten
Fall auf reine Aktienemissionen, zuriickgreifen miis-
sen und sich mit einem entsprechenden negativen An-
kiindigungseffekt konfrontiert sehen.

Zusitzliche Evidenz liefern MIKKELSON/PARTCH
(1986). Sie stellen fest, dass nach der Ankiindigung
wieder zuriickgezogene Wandelanleihensemissionen
andere Preiseffekte aufweisen als durchgefiihrte Pro-
jekte. Zuriickgezogene Vorhaben sind nach der Emis-
sionsbekanntgabe mit deutlich negativeren und nach
Bekanntgabe des Riickzuges mit deutlich positiveren
Uberschussrenditen verbunden.

Uber die Methodologie von Ereignisstudien vgl.
BROWN/WARNER (1980 und 1985).

Eine detaillierte Erklarung der Methodologie befindet
sich in Anhang 1.

Fiir die Testmethodik vgl. HERZOG (1991), p. 254.
Vgl. DANN/MIKKELSON (1984).

Zudem zeigt sich in der Ankiindigungsperiode, dass die
Options-/Wandelanleihen, die mit einem Bezugsrecht
fiir die Aktionire emittiert werden, positivere Uber-
schussrenditen aufweisen. Der Aktienkursanstieg liegt
mit 1.15 %-Punkten iiber den Reaktionen bei den
Emissionen ohne Bezugsrecht, was statistisch signifi-
kant ist (auf 5%-Niveau). Dieses Ergebnis deckt sich
mit den Resultaten von ZIMMERMANN (1986) bei
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Eigenkapitalerhdhungen, wo sich hohe Bezugsrechte
ebenfalls kurssteigernd auswirken.

Die Borsenkapitalisierung enthilt auch die Kurse des
Options-/Wandelobjekts. Der Unterschied zwischen
dem Verhalten des Basiswerts und dem der restlichen
Beteiligungspapiere eines Emittenten wird somit durch
den obigen Vergleich unterschitzt.

Das Auftreten eines Preisdruckeffektes konnte auch
durch eine andere Uberlegung erklirt werden. Falls
viele Investoren die neuen Anleihen sofort nach der
Zeichnung wieder verkaufen wollen (Realisierung eines
kurzfristigen Gewinns), diirften die Options-/Wandel-
anleihenskurse bei Handelsbeginn an der Vorborse
unter Druck geraten. Sind die Basiswerte enge Substi-
tute zu den Options-/Wandelanleihen, besteht die Mog-
lichkeit, dass sich ein derartig hervorgerufener Preis-
druckeffekt auf die Kurse des Options-/Wandelobjekts
ibertrdgt. Diese Hypothese konnte zudem erkliren,
weshalb der Kursriickgang nicht schlagartig bei der
Bekanntgabe, sondern erst spéter bei Beginn des Han-
dels an der Vorborse eintritt.

Sollte der Preiszerfall tatsdchlich wihrend einiger Zeit
iiber den 20. Handelstag hinaus anhalten, ergibt die
OLS-Schitzung (Gl. 2) tendenziell zu tiefe Werte fiir o,
und B. Dies wiederum fiihrt zu iiberschétzten Uber-
schussrenditen im Untersuchungsintervall (GI. 1), was
bedeutet, dass die tatsidchlichen Kursanstiege vor und
wihrend der Ankiindigung tiefer als berechnet und der
tatsidchliche Kursriickgang danach grosser ausfallen
wiirde. Letzteres wiirde den negativen Informationsef-
fekt nach der Bekanntgabe noch ausgeprigter erschei-
nen lassen.

[17]

(18]

[19]
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