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Das Alte stiirzt, es dndert sich die Zeit.
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1 Einleitung
1.1 Problemstellung

Die Flut an Neuemissionen am Aktienmarkt, die seit wenigen Jahren in
Deutschland zu verzeichnen ist, hat das Phinomen des Bérsengangs in den Mit-
telpunkt des offentlichen Interesses geriickt. Als Ausloser dieser Entwicklung
werden zumeist zwei einschneidende Ereignisse genannt: Der Borsengang der
Deutschen Telekom AG im Herbst 1996 sowie die Er6ffnung des Neuen Mark-
tes als neues Handelssegment der Frankfurter Wertpapierborse im Frithjahr
1997. In der breiten Offentlichkeit werden Neuemissionen in erster Linie aus
Sicht des Anlegers diskutiert, wobei insbesondere die zeitweilig exorbitanten
Zeichnungsrenditen die Aufmerksamkeit auf sich lenken. Die Anleger nehmen
dabei die Wiederbelebung des Primidrmarktes fiir Aktien in Deutschland wohl-
wollend auf, da sich dadurch zusitzlich zu etwaigen Zeichnungsrenditen die
Moglichkeit ergibt, das angelegte Vermogen breiter zu streuen und neuartige
Risiken ins Portefeuille zu integrieren. Denn die meisten Emittenten sind nach
eigenen Aussagen als innovative Wachstumsunternehmen einzustufen, die ein
anderes Risikoprofil als etablierte Unternehmen aufweisen.

Die Frage nach den Motiven des Borsengangs dieser innovativen Wachs-
tumsunternehmen wird dagegen nur selten gestellt, obwohl eine ndhere Unter-
suchung der Motivlage auch fiir die individuellen Anlageentscheidungen von
grofler Bedeutung wire. Meistens begniigen sich die Anleger und Analysten mit
der Aussage, das Unternehmen beabsichtige, mit den aufgenommen Eigenmit-
teln das Unternehmenswachstum und die Wettbewerbsposition finanziell abzu-
sichern, die Bilanzstruktur zu verbessern, eine ausreichende Eigenkapitalbasis
fiir zukiinftige Investitionen zu schaffen oder den Gesellschafterkreis zu restruk-
turieren. Auch wenn die genannten Ziele, die mit der Kapitalaufnahme bzw.
Umplatzierung verfolgt werden, ohne Zweifel bedeutsam und gewichtig sind,
stellen sie keine unmittelbare Antwort auf die Frage nach den Motiven des Bor-
sengangs dar. Denn zur Zielerreichung wire es grundsitzlich gleichermafen
moglich gewesen, anstelle einer Publikumsfinanzierung eine Privatplatzierung
vorzunehmen. Dennoch entscheiden sich gerade innovative Wachstumsunter-
nehmen im Vergleich zu etablierten Unternehmen héufig fiir eine Beanspru-
chung des organisierten Kapitalmarktes.

Auch die Finanzierungstheorie befasst sich seit langem mit den Konsequen-
zen einer Borsennotierung und den Ursachen des underpricing, doch erfolgt

2 Ch. Fischer



18 1 Einleitung

erst seit Beginn der 90er Jahren eine eingehende Auseinandersetzung mit den
Motiven des Borsengangs. Dabei wird die Publikums6ffnung nicht als eine
Entwicklungsstufe im Lebenszyklus eines jeden Unternehmens gesehen, son-
dern als eine bewusste Wahlentscheidung der Altaktionére. Dies erscheint ange-
sichts der enormen Unterschiede zwischen entwickelten Volkswirtschaften hin-
sichtlich der Zahl von Neuemissionen und borsennotierten Aktiengesellschaften
sowie in Anbetracht der Tatsache, dass viele etablierte Unternehmen von einer
Boérsennotierung absehen, als ein zentraler Ausgangspunkt der Uberlegungen.

Das Ziel dieser Arbeit ist also, die Motive des Borsengangs innovativer
Wachstumsunternehmen zu analysieren, um so die Funktion der Aktienmérkte
als Element der Innovationsfinanzierung niher zu beleuchten. Wenn es richtig
ist, dass die hochentwickelten Volkswirtschaften sich zunehmend zu Wissens-
gesellschaften verwandeln, in denen Innovation und technologischer Fortschritt
im Zentrum stehen, so erscheint eine wissenschaftliche Auseinandersetzung mit
dieser Fragestellung angesichts der groflen Bedeutung, welche der Finanzie-
rungsproblematik im Innovationsprozess zukommt, erforderlich. Im Sinne einer
ganzheitlichen Betrachtung werden die Bestimmungsfaktoren dieser Entschei-
dung der Altaktiondre in der vorliegenden Arbeit sowohl aus theoretischer wie
auch empirischer Sicht analysiert.

Die Frage nach der Vorteilhaftigkeit einer Publikumsfinanzierung von Inno-
vationen interessiert auch im Rahmen der in jiingerer Zeit lebhaft gefiihrten De-
batte iiber Existenz und Auswirkungen unterschiedlicher Finanzsysteme. Die
dynamische Entwicklung von Handelssegmenten fiir innovative Wachstumsun-
ternehmen in den letzten Jahren, die insbesondere in Deutschland, Frankreich
und in den skandinavischen Lindern zu beobachten ist, zeugt von einer wach-
senden Bedeutung der Borse als Finanzierungsquelle fiir kontinentaleuropéische
Unternehmen. Es stellt sich die Frage, inwieweit darin eine Anndherung der
kontrollorientierten, kontinentaleuropdischen Finanzsysteme an die marktorien-
tierten, angelsdchsischen Finanzsysteme zum Ausdruck kommt. Im Rahmen
derartiger Landervergleiche des betrieblichen Finanzierungsverhaltens ist eine
Untersuchung der Bedeutung von Branchenzugehorigkeit und Lebenszykluspo-
sition angesichts der ausgeprdgten Neigung innovativer Wachstumsunterneh-
men zur Publikums6ffnung unerldsslich. Soweit ein Borsengang fiir Unterneh-
men mit hoher Innovationsintensitit besonders vorteilhaft ist, lieBe sich die
vermutete Konvergenz der Finanzsysteme aus Strukturverdnderungen im Unter-
nehmenssektor erkléren.

Die nachfolgend angefiihrte Tabelle 1 enthilt alle im Rahmen dieser Arbeit
untersuchten Theorien der Publikumsfinanzierung. Da die dargestellten Theo-
rien die von den Unternehmen getroffene Wahl zwischen einer Publikumsfinan-
zierung und einer Privatplatzierung auf Basis eines Kosten-Nutzen-Kalkiils ana-
lysieren, sind die einzelnen Modelle in einem Raster jeweils Motiven sowie
Kosten des Borsengangs zugeordnet. Zwar kann kein Anspruch auf Vollstin-
digkeit erhoben werden, doch ldsst sich sagen, dass alle wesentlichen For-
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schungsbeitrige, die bis dato zur Frage der Vorteilhaftigkeit einer Publikumsfi-
nanzierung publiziert wurden, in der vorliegenden Arbeit behandelt werden. Die
Vielzahl theoretischer Argumente des Fiir und Wider eines Borsengangs ldsst
bereits anklingen, dass zur Kldrung dieser Fragestellung angestellte empirische
Untersuchungen keinen eindeutigen Befund liefern werden. Ein wichtiges Ziel
der empirischen Forschung sollte deshalb sein, eine ordinale Reihung der De-
terminanten der Borsengangentscheidung in Abhingigkeit firmenspezifischer
Charakteristika abzuleiten. Auch die vorliegende Arbeit muss an diesem An-
spruch gemessen werden, wobei die Datenverfligbarkeit dem Zielerreichungs-
grad von vornherein enge Grenzen setzt.

Tabelle 1:
Motive und Kosten des Borsengangs in der Finanzierungstheorie

Kosten Publizititsvorschriften und negative Explizite Kosten
Wettbewerbseffekte am Giitermarkt der Borsennotierung

Motive

Risikodiversifikation Pagano (1993)

Liquiditit

Wegfall der

Intermediationskosten

Meinungsvielfalt und [Miller (1977)]

systematische [Aggarwal/Rivoli (1990)]

Uberbewertungen am Ritter (1991)

Kapitalmarkt

Erhohung des Merton (1987)

Bekanntheitsgrads

am Kapitalmarkt

Aggregation privater
Informationen im
Marktpreis
Verbesserte
Kapitalallokation
Verbesserte Holmstrém/ Tirole (1993a)
Anreizsteuerung
Kapitalmarkt als Ellingsen/Rydqvist (1997)
Screening-
Mechanismus
Qualititssignal an
Konsumenten auf den
Giuitermérkten

Eigentiimerstruktur
und Verhandlungs-

macht

Erhohte Verkaufserlo- | Campbell (1979) Bebchuk/Zingales (1999)
se durch Wettbewerb | [Yosha (1995)]

der Kapitalgeber Maksimovic/Pichler (1998)

Schutz vor Hold-up

Wahrung der privaten Pagano/Régell (1998)

Kontrollrente
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Kosten Duplikation der | Adverse Selektion bei | Verringerte Kontrollanreize
X Informationspro- | der Aktienzuteilung | der externen Kapitalgeber
Motive duktion und im Handel
Risikodiversifikation | Chemmannur/ Stoughton/Zechner (1998)
Fulghieri (1999) Bolton/von Thadden (1998)
Liquiditat Booth/Chua Bolton/von Thadden (1998)
(1996)
Wegfall der Diamond (1991)
Intermediationskosten Homstrém/Tirole (1993b)
Meinungsvielfalt und | Sah/Stiglitz
systematische (1986)
Uberbewertungen am | Allen/Gale
Kapitalmarkt (1999)
Erh6hung des
Bekanntheitsgrads
am Kapitalmarkt
Aggregation privater
Informationen im
Marktpreis
Verbesserte Subrahmanyam/ | Subrahmanyam/ Boot/ Thakor (1997)
Kapitalallokation Titman (1999) Titman (1999)
Maug (1999)
Verbesserte Holmstrom/ Holmstronm/ Tirole (1993a)
Anreizsteuerung Tirole (1993a)
Kapitalmarkt als
Screening-
Mechanismus
Qualititssignal an Stoughton/Wong/
Konsumenten auf den Zechner (1999)
Giitermérkten
Eigentiimerstruktur
und Verhandlungs-
macht
Erhohte Verkaufserlo- | Chemmannur/ Maksimovic/ Zingales (1995)
se durch Wettbewerb | Fulghieri (1999) | Pichler (1999)
der Kapitalgeber Mello/Parsons (1998)
Schutz vor Hold-up Burkart/Gromb/Panunzi
(1997)
Burghof (1999)
Myers (2000)
Wahrung der privaten Brennan/Franks (1997)
Kontrollrente Burkart/Gromb/Panunzi
(1997)
Black/Gilson (1998)

(Fortsetzung Tabelle 1)
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1.2 Gang der Untersuchung

Die vorliegende Arbeit folgt in ihrem Aufbau dem einfachen Grundmuster
des genannten Kosten-Nutzen-Kalkiils der Borsengangentscheidung. Im Kapitel
2 werden zundchst die verschiedenen in der Finanzierungstheorie genannten
Motive einer Publikums6ffnung dargestellt. Einzelne Modelle, die im weiteren
Verlauf der Untersuchung aufgrund ihres ausgepriagten Bezugs zur Frage der
Publikumsfinanzierung von Innovationen eine herausgehobene Rolle spielen,
werden dabei zur besseren Verstindlichkeit in einer formalen Darstellungsweise
wiedergegeben. Zwar wird bereits in Kapitel 2.1 im Rahmen der Modellbespre-
chungen auf die spezifischen Kosten eines Borsengangs eingegangen. Ein Ge-
samtiiberblick iiber die Kosten einer Publikumsoffnung gibt aber erst Kapitel
2.2. Im Kapitel 2.3 werden die Ergebnisse der theoretischen Analyse zusam-
mengefasst. Im Kapitel 3.1 wird zundchst auf die Bedeutung von Innovationen
und die Innovationspotenziale kleiner und mittlerer Unternehmen eingegangen.
AnschlieBend wird in Kapitel 3.2 der Begriff des innovativen Wachstumsunter-
nehmen geklirt und die Finanzierungsprobleme dieses Unternehmenstyps erldu-
tert. Das Kapitel 3.3 fiihrt die Modellergebnisse zur Theorie des Borsengangs
mit den Untersuchungsergebnissen zur Struktur des Innovationsprozesses und
den Charakteristika innovativer Unternehmen zusammen und analysiert, inwie-
weit eine Publikums6ffnung zur Innovationsfinanzierung geeignet ist. Das Ka-
pitel 3.4 enthilt ein Fazit dieser Uberlegungen.

Im vierten Kapitel werden die Ergebnisse der empirischen Untersuchung zu
den Motiven des Borsengangs am Neuen Markt wiedergegeben. Nach einer
Darstellung des Neuen Marktes als Handelssegment an der Frankfurter Wertpa-
pierborse in Kapitel 4.1, der Erlduterung der gewahlten Vorgehensweise und
Methodik in Kapitel 4.2 sowie der verwendeten Datenbasis in Kapitel 4.3, stellt
das Kapitel 4.4 die Ergebnisse der deskriptiven statistischen Analyse dar. Im
Kapitel 4.5 werden die Resultate des binidren Regressionsmodells bzgl. der
Wahrscheinlichkeit eines Borsengangs prisentiert. Kapitel 4.6 beschreibt die
Entwicklung der Eigentiimerstruktur der Borsenneulinge. Nach einer Darstel-
lung der messbaren Kosten eines Borsengangs im Kapitel 4.7 wird der empiri-
sche Befund in Kapitel 4.8 zusammengefasst. Anschlieffend werden in Kapitel
4.9 die abgeleiteten Ergebnisse mit anderen empirischen Untersuchungen ver-
glichen. Die Arbeit endet mit einer Schlussbetrachtung im flinften Kapitel.



2 Der Borsengang als Instrument
der Unternehmensfinanzierung

2.1 Motive eines Borsengangs
2.1.1 Verbesserung der Risikodiversifikation

Als typisches Motiv einer Publikumsoffnung wird sehr haufig die Absicht
der Altaktiondre genannt, durch VerduBerung ihrer Beteiligung ein Privatver-
mogen zu schaffen, dass nicht mehr durch die Unternehmensrisiken tangiert
wird.! GemiB der Theorie des Portfolio-Managements ist es fiir risikoscheue
Anleger vorteilhaft, ihr Vermdgen in einer Mischung verschiedener Anlageve-
hikel zu investieren, soweit die einzelnen Anlagerisiken nicht vollstidndig posi-
tiv miteinander korrelieren.” Typischerweise ist das Privatvermogen der Eigen-
tiimer nicht bérsennotierter Unternehmen zu einem erheblichen Teil im Unter-
nehmen gebunden, so dass sich aus Sicht der Alteigner eine suboptimale Diver-
sifikation der Anlagerisiken ergibt. Die hohe Kapitalbindung im Unternehmen
resultiert aus der Tatsache, dass die Anzahl der Gesellschafter bei personalisti-
schen Unternehmensformen wie Personengesellschaften oder GmbHs aufgrund
von Informations- und Koordinationsproblemen relativ beschrinkt bleiben
muss. Auch nicht-borsennotierte Aktiengesellschaften koénnen ihren Gesell-
schafterkreis nicht beliebig ausdehnen, da Kleinanleger in diesem Fall weder
die Moglichkeit besitzen, auf die Unternehmenspolitik Einfluss zu nehmen,
noch im Falle von Divergenzen die Aktien am Sekunddrmarkt verduflern kon-
nen.’ Zwar mag ein aus Sicht der Risikodiversifikation suboptimaler Anlagemix
aus Griinden des damit verbundenen Signals iiber die Qualitdt des Unterneh-
mens ebenso wie des Anreizes zur Uberwachung des Managements Skonomisch
vorteilhaft sein.* Dennoch erscheint der Wunsch nach verbesserter Risikodiver-
sifikation der Altgesellschafter als ein mogliches Motiv fiir einen Bérsengang,
soweit dieser mit einer Umplatzierung der Anteile verbunden ist.

Pagano (1993) entwirft ein Modell, in welchem die Entscheidung zum Bor-
sengang im Spannungsfeld verbesserter Risikodiversifikation und den Fixkosten

"Vgl. Roell (1996), S. 1076.

2 Vgl. Markowitz (1952).

> Vgl. Schmidt (1981).

* Vgl. Leland/Pyle (1977) sowie Jensen/Meckling (1976).
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der Borseneinfithrung getroffen wird. Zunichst untersucht er diese Entschei-
dung im Kontext eines (bis auf die Einfilhrungskosten) vollkommenen Kapital-
marktes. Er weist nach, dass der Unternehmer sich in jedem Fall fiir den Bor-
sengang entscheiden wird, soweit keine Einfiihrungskosten existieren. Denn der
Unternehmer, welcher einen Teil seiner Aktien am Primidrmarkt verduflert hat,
ist in der Lage, diese Emissionserlose auch in risikofreie Anlagen zu investie-
ren. Ohne Umplatzierung kann er sein Vermodgen dagegen nur auf unsichere
Anlagen verteilen, indem er einen Kredit aufnimmt und dazu verwendet, Anteile
anderer Unternehmen zu erwerben, was sein Exposure weiter steigert. Der Vor-
teil einer verbesserten Risikomischung kann allerdings durch die Fixkosten der
Borseneinfithrung iiberkompensiert werden. Im Rahmen dieser Entscheidung
beriicksichtigt der einzelne Unternehmer nicht die positive Externalitit eines
Borsengangs auf Seiten der tibrigen Marktteilnehmer, die durch die Bereitstel-
lung eines neuen Risikoprofils in Form seiner Unternehmensanteile entsteht.
Damit ergibt sich ein Bereich, in welchem der Unternehmer in seinem privaten
Nutzenkalkiil auf einen Borsengang verzichtet, obwohl es im Rahmen der all-
gemeinen Wohlfahrt vorteilhaft wire.

In einem zweiten Schritt filhrt Pagano Marktunvollkommenheiten in Form
von Kreditbeschrankungen bzw. Transaktionskosten des Wertpapierhandels ein.
Im Falle von Kreditbeschrinkungen ist der Unternehmer nur durch Verdufe-
rung seiner Anteile in der Lage, sich Liquiditéit zu beschaffen, um damit den Ri-
sikogehalt der von ihm gehaltenen Wertpapiermischung zu verindern. Im Falle
von Transaktionskosten des Wertpapierhandels werden sich Anleger nur dann
fiir eine mit Fixkosten verbundene Teilnahme am Handel entscheiden, wenn die
Moglichkeit zur Risikodiversifikation aufgrund einer entsprechend hohen An-
zahl von Aktien mit unterschiedlichen Risikoprofilen in ausreichendem Mafe
gegeben ist. Unter diesen Umstdnden erhoht sich die allgemeine Wertpapier-
nachfrage am Kapitalmarkt mit der Zahl der Borsengidnge und die Vorteilhaf-
tigkeit eines Borsengangs hingt von den entsprechenden Entscheidungen ande-
rer Unternehmer ab. Wenn der einzelne Unternehmer nur wenige Borsengiénge
erwartet, wird er mit relativ geringen Emissionserlosen und nur eingeschrinkten
Moglichkeiten der Risikodiversifikation rechnen und sich gegen einen Borsen-
gang entscheiden. Erwartet er hingegen zahlreiche Bérsengédnge, wird der Un-
ternehmer sich ebenso fiir einen Borsengang entscheiden. Aus dieser strategi-
schen Komplementaritit entsteht die Moglichkeit multipler Gleichgewichte mit
unterschiedlich groflen Aktienmirkten. Pagano kommt mithin zu dem Schluss,
dass die Entscheidung des einzelnen Unternehmers iiber einen Bérsengang von
seinen Erwartungen iiber das Verhalten anderer potentieller Emittenten abhingt.
Diese Erwartungen konnen sich durch exogene Faktoren wie z.B. Privatisierun-
gen mit anschlieBender Borsennotierung oder einer Novellierung der Kapital-
marktgesetzgebung veridndern, wodurch ein Schneeballeffekt entstehen kann
und mit einem Mal sehr viele Unternehmen an die Borse dréngen.
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Auch Chemmanur und Fulghieri (1999) betrachten die bessere Risikodiversi-
fikation auf Seiten der Kapitalgeber als eine vorteilhafte Konsequenz einer Bor-
sennotierung, da diese eine breite Streuung der Unternehmensanteile impliziert.
Die Ursache der Konzentration des externen Eigenkapitals in den Handen we-
niger Kapitalgeber im Falle einer aulerborslichen Finanzierung ergibt sich in
diesem Modell aufgrund von Kosten der Informationsproduktion. Die Kapital-
geber verfiigen iiber eine kostentrichtige Evaluationstechnologie, welche zu ei-
ner verbesserten Einschitzung der zu erwartenden Riickfliisse aus dem Investi-
tionsprogramm des Unternehmens fiihrt. Ein 6ffentlich beobachtbarer Markt-
preis, in dem sich die privaten Informationen eines Teils der Investoren abbil-
den, stellt fiir die uninformierten Anleger eine kostenlose Informationsquelle
dar. Damit ergeben sich c.p. bei gleicher Anteilsstreuung im Falle einer Borsen-
notierung geringere Kosten der Informationsproduktion als bei auBerborslicher
Finanzierung. Das Modell von Chemmanur und Fulghieri zeigt in Ergénzung zu
Pagano, dass die geringe Kapitalbindung in einem einzelnen Unternehmen nicht
nur fiir die Alteigner, sondern auch fiir risikoscheue neue Gesellschafter einen
Vorteil der Borsennotierung darstellt. Der genannte Aspekt fehlt bei Pagano,
der annimmt, dass die Kapitalgeber nur im Fall eines Borsengangs in der Lage
seien, Unternehmensanteile zu erwerben.’ Streng genommen unterstellt eine
verbesserte Risikodiversifikation als Motiv eines Borsengangs, dass alle Inves-
toren am Kapitalmarkt risikoavers sind, da ansonsten aus Sicht der Alteigner
auch eine Privatplatzierung der Anteile in den Hénden von Anlegern ohne Risi-
koscheue eine Losungsmoglichkeit darstellte.

Stoughton und Zechner (1998) sehen ebenfalls in der Risikodiversifikation
den ausschlaggebenden Grund fiir eine Borsennotiz. Der mit der Uberwachung
des Managements betraute Grofaktiondr strebt im Modell einen suboptimalen
Unternehmensanteil an, da er nur einen Bruchteil des aus der Uberwachung re-
sultierenden Zugewinns erhilt, die Kontrollkosten aber alleine tragen muss. Der
Wunsch nach ausreichender Risikodiversifikation auf Seiten der Investoren
verhindert dabei eine Losung des Trittbrettfahrerproblems der Uberwachung in
For16n einer exklusive Finanzierung des Unternehmens durch den Kontrollaktio-
nar.

* Dementsprechend erscheint die Bezeichnung der verbesserten Risikodiversifikation
durch einen Borsengang als einen Vorteil, der priméir den alten Aktiondren zu Gute
kommt, fragwiirdig. Eine derartige Einteilung nimmt z. B. Langemann (1999) vor. Siehe
hierzu auch die Ausfiihrungen in Kapitel 2.3.

¢ Der Gedanke einer verbesserten Risikomischung im Portefeuille der Kapitalgeber in
Folge eines Borsengangs erscheint auch im Modell von Bolton/Thadden (1998) sowie
bei Breuer (1993). Admati/Pfleiderer/Zechner (1994) formalisieren im Kontext risikoa-
verser Anleger den Zielkonflikt zwischen einer Beteiligung, die hinsichtlich des Uber-
wachungsniveaus bzw. der Risikoteilung optimal ist und zeigen u.a., dass der Grof3akti-
ondr einen Anteil halten wird, der monitoring bei suboptimaler Risikodiversifikation
impliziert.
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Allerdings stehen den Eignern auch alternative Lésungswege zur verbesser-
ten Risikodiversifikation offen. So ist eine Gestaltung der innerhalb des Unter-
nehmens realisierten Investitionsprojekte in einer Weise denkbar, dass das Risi-
koprofil des Riickzahlungsstroms aus dem unternehmerischen Investitionspro-
gramm den Priferenzen der Eigner entspricht. Dabei ergibt sich allerdings das
Problem einer unterschiedlichen Risikoeinstellung verschiedener Gesellschaf-
ter, so dass im Regelfall eine fiir alle Anleger optimale Mischung des Realin-
vestitionsprogramms nicht verwirklicht werden kann. Gegen diesen Losungs-
weg spricht weiterhin, dass sich die Koordination und Uberwachung einer Viel-
zahl unterschiedlicher Unternehmensaktivititen aufgrund der damit verbunde-
nen Informations- und Anreizprobleme als schwierig erwiesen hat. Die seit den
80er Jahren zu beobachtende Zerschlagung von Konglomeraten verbunden mit
einer Konzentration auf die eigentliche Kernkompetenz der Unternehmen ist
Ausdruck eines 6konomischen Paradigmas, welches die Risikodiversifikation
des Anlagevermégens nicht auf Seiten des einzelnen Unternehmens, sondern
bei den Kapitalgebern selbst vorsieht.’

Weiterhin ist es vorstellbar, dass die Kapitalgeber die Finanzierungsmittel
nicht unmittelbar dem Unternehmen zur Verfligung stellen, sondern einen Fi-
nanzintermedidr dazwischenschalten. In diesem Fall ist eine Finanzierung des
Unternehmens ohne Borsennotierung auch dann moglich, wenn die einzelnen
Kapitalgeber aus Griinden der Risikostreuung dem Finanzintermedidr nur kleine
Geldbetrige zur Verfligung stellen, die dieser wiederum gesammelt zur Unter-
nehmensfinanzierung verwendet. In seinem grundlegenden Modell zur Finan-
zintermediation zeigt Diamond (1984), dass die Einschaltung eines Intermediérs
aufgrund der Biindelung von Kontrollaktivitdten vorteilhaft sein kann, soweit
das Insolvenzrisiko des Intermedidrs durch ein breit gestreutes Anlageportefeu-
ille zuriickgefiihrt werden kann.® Nun gilt aber, dass Beteiligungskapitalgeber in
der Praxis ein relativ begrenztes Portefeuille an Beteiligungen halten.” Dies
ldsst sich unter anderem durch die Fokussierung auf bestimmte Branchen erkla-
ren. Zudem ergeben sich vermutlich auch vor dem Hintergrund zunehmender
innerbetrieblicher Prinzipal-Agenten-Beziehungen Grenzen der Unternehmens-
grofle eines Beteiligungskapitalgebers. In der Folge ldsst sich das Ausfallrisiko

7 Zur Frage moglicher Ineffizienz von Konglomeraten und internen Kapitalmirkten
siche z. B. die empirischen Untersuchungen von Shin/Stulz (1998) sowie Scharfstein
(1998).

8 Vgl. Diamond (1984). Auch in Beitrigen, die sich mit der spezifischen Funktion
von Venture-Capital-Gesellschaften auseinandersetzen, wird die Méglichkeit der Risi-
kodiversifikation der urspriinglichen Kapitalgeber verbunden mit Spezialisierungsvortei-
len bei der Priifung und Uberwachung der Beteiligungsunternehmen als Ursache dieser
Form der Finanzintermediation betrachtet. Vgl. Hartmann-Wendels (1987) sowie
Schmidt (1985).

? So hielten die Mitglieder des Bundesverbands Deutscher Kapitalbeteiligungsgesell-
schaften im Jahr 1998 im Durchschnitt nur 33 Beteiligungen.
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des Finanzintermediars nicht derart reduzieren, dass die zusétzlichen Kosten der
Refinanzierungsbeziehung vernachldssigbar wiirden. Weiterhin kann der gefor-
derte Risikoabschlag bei Einschaltung eines Finanzintermedidrs im Vergleich
zur Publikumsfinanzierung auch deshalb héher liegen, weil der Beteiligungska-
pitalgeber im Falle eines Misserfolgs nicht nur auf die erwarteten Riickfliisse
verzichtet, sondern auch um seine geldwerte Reputation fiirchten muss.

Die Zwischenschaltung eines Finanzintermediirs ermdglicht sowohl eine
Biindelung der Kontrollaktivititen als auch eine ausreichende Risikodiversifika-
tion der Kapitalgeber. Ein derartiger Losungsansatz wird aber zusitzliche Kos-
ten durch die Refinanzierungsbeziehung mit sich bringen. Zudem konnen Repu-
tationseffekte auf Seiten des Beteiligungskapitalgebers trotz der ausreichenden
Risikostreuung der urspriinglichen Kapitalgeber zu hoheren Risikoabschligen
fiihren.

2.1.2 Erhéhung der Liquiditit

Die Liquiditdt des Anteilshandels an Sekunddrmirkten kann ebenfalls als
Vorteil einer Borsennotierung betrachtet werden. Anleger wissen hiufig nicht,
zu welchem zukiinftigen Zeitpunkt sie in welchem Umfang ihre Anlagen liqui-
dieren wollen, um beispielsweise Konsumwiinsche zu befriedigen. Sind die
Verkaufserlose der kommenden Perioden je nach Desinvestitionszeitpunkt un-
terschiedlich, dann besteht bei risikoscheuen Anlegern ein Interesse, sich gegen
die negativen Folgen einer Desinvestition zu einem ungiinstigen Zeitpunkt zu
versichern. Der Begriff der Liquiditit konkretisiert die Forderung nach jederzei-
tiger Handelsmoglichkeit. Ein Aktienmarkt wird dann als liquide bezeichnet,
wenn Kauf- und Verkaufsauftrige schnell und mit minimalen Auswirkungen auf
den Preis ausgefiihrt werden kénnen.

1% Dabei stehen die Forderungen nach schneller Ausfiihrung und nach geringem
Preiseinfluss in Konkurrenz zueinander, denn durch ausreichende Preiszugestdndnisse
wird stets eine sofortige Transaktion erreichbar sein. Zwischen dem Zeit- und Kostenas-
pekt der Liquiditdt besteht demnach eine substitutive Beziehung. Der Zeitaspekt der Li-
quiditit konkretisiert dabei das Definitionselement ,,schnelle Auftragsausfiihrung*. Die-
se ist dann gewihrleistet, wenn ein Auftrag jederzeit, mit Sicherheit und zu einem vorab
bekannten Preis ausgefiihrt werden kann. Sind alle drei Bedingungen simultan erfiillt, so
ist Sofortigkeit (immediacy) gegeben. Die zweite und dritte genannte Bedingung sind
gleichbedeutend mit der Abwesenheit von Ausfiihrungs- und Preisrisiken. Der Kosten-
aspekt der Liquiditit bezieht sich auf die Forderung nach minimaler Preisauswirkung
der Handelsaktivitit. In einer statischen Sichtweise ist dies gleichbedeutend mit der
Abweichung des Kauf- bzw. Verkaufspreises vom Gleichgewichtspreis. Dynamisch be-
trachtet geht es darum, dass Abweichungen der Transaktionspreise vom Gleichge-
wichtspreis moglichst schnell wieder ausgeglichen werden (resiliency). Vgl. Theissen
(1998b), S. 56-63.
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Bolton und von Thadden (1998) zeigen in ihrem Modell den méglichen
Zielkonflikt zwischen einer erhéhten Liquiditdt der Unternehmensanteile und
nachlassenden Kontrollanreizen im Falle einer breit gestreuten Eigentiimer-
struktur. Die Autoren nehmen an, dass borsennotierte Unternehmen eine ausge-
prigte Anteilsstreuung kennzeichnet. Weiterhin wird angenommen, dass ein
Teil der Anleger aufgrund unvorhersehbaren zukiinftigen Liquidititsbedarfs
seine anfangs erworbenen Unternehmensanteile vorzeitig verduflern muss. Eine
breite Streuung der Anteile bewirkt nun, dass die Zahl der geduldigen Anleger
ohne Liquiditdtsbedarf, welche bereit sind, die Aktien der ungeduldigen Anle-
ger zu erwerben, erwartungsgemafl hoher ist als bei einer stirkeren Eigentiimer-
konzentration. Diese Marktteilnahmebeschriankung ldsst sich beispielsweise
durch Informationskosten begriinden. Die Anzahl der Anleger, die bereit sind,
Informationen iiber ein bestimmtes Unternehmen zu beschaffen und dessen An-
teile zu handeln, nimmt mit den antizipierten Handelsgewinnen und damit der
Marktkapitalisierung zu.'' Der Nachteil einer breiten Anteilsstreuung besteht in
den fehlenden Kontrollanreizen, was sich aus dem Trittbrettfahrerproblem von
Kontrollaktivititen ergibt. Allerdings beriicksichtigen die Autoren die Méglich-
keit, dass sich im Bedarfsfall ein Kontrollanteil durch entsprechende Zukiufe ex
post bilden kann. Dazu miissen aber ausreichend ungeduldige Anleger am
Markt aktiv sein. Denn ungeduldige Anleger sind im Gegensatz zu Anlegern
ohne Liquidititsschock bereit, ihre Anteile zu verkaufen, ohne dabei auf eine
Kompensation fiir die entgangenen zukiinftigen Wertzuwichse aufgrund ver-
besserter Kontrolle zu bestehen. Bolton und von Thadden zeigen, dass die
Wabhrscheinlichkeit eines Bérsengangs um so héher ist

- je hoher die Wahrscheinlichkeit eines unvorhergesehenen Liquiditits-
bedarfs ist, da die breite Streuung zu einer erhohten Liquiditit der Un-
ternehmensanteile fiihrt,

- je geringer die Kontrollkosten sind, da der Minimalanteil, welcher einen
ausreichenden Kontrollanreiz schafft, sinkt und die Ex-post-Bildung ei-
nes Kontrollanteils damit wahrscheinlicher wird,

- je hoher der Erwartungswert der aus den Kontrollaktivititen resultie-
renden Zusatzertrige ist, da der fiir einen ausreichenden Kontrollanreiz
notwendige Minimalanteil sinkt und

- je hoher die fixen Transaktionskosten des Wertpapierhandels sind, da
damit die Anzahl der Aktiondre und in der Folge die Liquiditit der Un-
ternehmensanteile abnimmt.

"' Dabei wird die Marktkapitalisierung als die Anzahl der Aktien verstanden, die
nicht im Besitz des Kontrollaktionars sind, multipliziert mit dem Marktpreis.
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Ein wichtiger Modellaspekt ist dabei, dass Liquiditdt und effiziente Kontroll-
strukturen per se nicht im Widerspruch zueinander stehen. Soweit die Sekun-
ddarmidrkte aufgrund exogener Faktoren wie z.B. niedriger Informations- und
Transaktionskosten von sich aus eine hohe Liquiditit, d.h. eine groe Anzahl an
Marktteilnehmern aufweisen, fordert dies die Ex-ante-Bildung eines Kontrollan-
teils. Denn dadurch sinkt die Wahrscheinlichkeit, dass der Kontrollaktiondr im
Falle eines Liquidititsschocks seine Anteile am Sekunddrmarkt nicht verduBern
kann. Zudem gewinnt die Trittbrettfahrerproblematik bei der Ex-post-Bildung
eines Kontrollanteils an Bedeutung, da die iibrigen Marktteilnehmer aufgrund
ihrer atomistischen Struktur nicht strategisch interagieren und die Effizienzge-
winne der verstirkten Kontrolle vorab vereinnahmen.

Der genannte Modellaspekt beruht letztlich auf der Annahme der Nicht-
Anonymitit des Sekunddrmarkthandels. Diese Eigenschaft des Handels verhin-
dert die Auflésung eines Kontrollanteils durch Verkidufe am Sekunddrmarkt, da
die Kaufer die Auswirkungen des Kontrollverlustes antizipieren werden und die
Anteile nur zu einem Preis kaufen werden, der fiir den Kontrollaktionér ein pro-
hibitiv hohes Disagio enthdlt. Zwar antizipieren die Anleger auch im Falle eines
Verkaufs an den GroBaktiondr die zukiinftigen Kontrollgewinne. Da aber ein
Teil der Anleger aufgrund eines Liquiditdtsschocks unter dem Zwang zur Li-
quidation steht, kann der GroBaktionidr von diesen ungeduldigen Anlegern An-
teile erwerben, ohne die 6konomische Rente, die sich durch gesteigerte Kon-
trollaktivititen ergibt, abgeben zu miissen.'> Damit beinhaltet das Modell im
Zeitablauf eine Tendenz zur Konzentration der Eigentiimeranteile, weil sich ein
vorhandener Kontrollanteil im Sekundirmarkthandel nicht auflésen, wohl aber
bilden kann.

Die Folgen der Moglichkeit einer nachtrdglichen Auflésung des Kontrollan-
teils im Sekundidrmarkt als potentieller Nachteil hoher Liquiditit wird bei Maug
(1998) analysiert. Dabei vollzieht sich der Handel am Sekunddrmarkt annahme-
gemil anonym. Dies gegeben, verbessert eine zunehmende Marktliquiditit die
Maoglichkeiten fiir den Kontrollaktionir, Anteile zu verduern und damit Kon-
trollkosten zu sparen, ohne gleichzeitig mit geringeren Verkaufserlgsen rechnen
zu miissen. Gleichzeitig erleichtert eine ansteigende Marktliquiditdt aber auch
den Zukauf weiterer Aktien, da der einzelne Anleger seine Kauforder angesichts
der geringeren Nachfrageelastizitdt des Preises besser verbergen kann und des-
halb einen geringeren Teil der 6konomischen Rente, die aus den gesteigerten
Kontrollaktivititen entsteht, im Vorhinein an die Verkdufer abtreten muss.
Maug leitet eine kritische Beteiligungsschwelle ab, oberhalb welcher der GroB-
anleger ohne weitere Zukéufe intervenieren wiirde. Ein liquider Sekunddrmarkt
wire in diesem Fall nur nachteilig, da der Grofanleger seinen Kontrollanteil
gewinnbringend verduflern konnte. Befindet sich der Anteil des GroBanlegers

'2 Vgl. Bolton/von Thadden (1998), S. 10 und S. 15.
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dagegen unterhalb der kritischen Schwelle, bietet ein liquider Wertpapierhandel
Gewinnméglichkeiten durch den Kauf unterbewerteter Unternehmensanteile, so
dass in der Konsequenz die Uberwachungsanreize ansteigen. Maug zeigt wei-
terhin, dass der GroBanleger bei endogener Bestimmung der urspriinglichen Be-
teiligung einen Anteil wihlt, der unterhalb der kritischen Schwelle liegt, um
sich nicht auf eine kostentrichtige Uberwachung festlegen zu miissen. Dement-
sprechend ergibt sich bei endogener Anteilsbestimmung kein Konflikt zwischen
Marktliquiditdt und Unternehmenskontrolle. Liquide und anonyme Sekundir-
markte fordern vielmehr die aktive Kontrolle des Managements, indem sie auf
Seiten des GroBanlegers beim Zukauf weiterer Anteile Handelsgewinne ermog-
lichen und so die Trittbrettfahrerproblematik der Unternehmenskontrolle ent-
schirfen.

Booth und Chua (1996) entwerfen ein Modell, in welchem die Alteigner be-
wusst eine Uberzeichnung der am Primirmarkt angebotenen Aktien herbeifiih-
ren, da die daraus resultierende breite Anteilsstreuung zu einer héheren erwarte-
ten Liquiditdt am Sekunddrmarkt fiihrt. Es wird unterstellt, dass die Marktteil-
nehmer einem liquiden Sekunddrmarkthandel in einer bestimmten Aktie einen
positiven Wert beimessen und von illiquiden Aktien eine vergleichsweise hohe-
re Rendite erwarten. Voraussetzung fiir eine Uberzeichnung der Aktie ist, dass
die begleitende Emissionsbank eine hinreichende Zahl an Investoren veranlasst,
sich tiber das erwartete Risiko-Ertrags-Profil des Emittenten zu informieren und
in der Folge gegebenenfalls Aktien zu zeichnen. Uninformierte Anleger treten
nicht am Primdrmarkt auf, da sie damit rechnen miissen, nur bei iiberbewerteten
Aktien den Zuschlag zu erhalten, d.h. sie sind einem Fluch des Gewinners aus-
gesetzt. Da die Informationsbeschaffung bei den potentiellen Anteilseignemn
Kosten verursacht, miissen sie dafiir in Form eines underpricing der am Pri-
mirmarkt angebotenen Anteile kompensiert werden. Diese bewusste Unterbe-
wertung der Aktien reprisentiert die ,,Stellschraube®, mit welcher die optimale
Anzahl informierter Anleger adjustiert werden kann. Im Optimum entspricht der
erwartete Marktwertzuwachs den Informationskosten des Grenznachfragers."
Der Nachteil einer erhdhten Liquiditdt resultiert in diesem Modell demnach
nicht aus Corporate-Control-Erwigungen, sondern aus den Kosten einer Mehr-
fachproduktion von Informationen iiber den zukiinftigen Unternehmenswert,
welche aus der Ausweitung des Bieterkreises resultiert. Logische Folge der ge-
wihlten Argumentation ist ein erwarteter positiver Zusammenhang zwischen
dem underpricing einer Aktie und dem AusmaB der Anteilsstreuung. Die Uber-
zeichnung, welche zu einer breiten Anteilsstreuung fiihrt, wird erreicht, indem

13 Die Autoren unterstellen, dass die Funktion der gesamten Informationskosten aller
potentiellen Anleger eine positive und zunehmende Steigung aufweist, wihrend der er-
wartete Marktwertzuwachs als Funktion der potentiellen Anleger eine positive, aber ab-
nehmende Steigung besitzt. Vgl. Booth/Chua (1996), S. 295.
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der Emissionspreis unterhalb des erwarteten Marktwerts der Unternehmensan-
teile festgesetzt wird."*

Die Liquidititstransformation, die im Falle einer Borsennotierung durch die
Moglichkeit des Sekunddrmarkthandels gegeben ist, ldsst sich ebenso wie die
Risikodiversifikation auch durch Einschaltung eines Finanzintermedidrs errei-
chen. Im Falle einer Bérsennotierung des Beteiligungskapitalgebers haben die
eigentlichen Kapitalgeber die Moglichkeit, im Falle eines plotzlichen Liquidi-
titsbedarfs Anteile am Kapitalmarkt zu verdulern. Gleichzeitig sind die Beteili-
gungen im Portefeuille des Finanzintermediérs typischerweise illiquide, da kein
Sekundirmarkthandel existiert und der Finanzintermedir aufgrund seiner U-
berwachungsaktivititen private Informationen iiber das Unternehmen besitzt, so
dass Probleme adverser Selektion eine VeriuBerung erschweren.'

Demnach gilt, dass die Einschaltung eines Finanzintermedidrs die Moglich-
keit er6ffnet, den eigentlichen Kapitalgebern eine Investitionsmdglichkeit anzu-
bieten, die ihren Liquiditéts- und Risikopréferenzen entspricht, ohne gleichzei-
tig auf eine addquate Unternehmenskontrolle verzichten zu miissen. Wie bereits
erwihnt, wird eine Intermediationslosung aber aufgrund der zusitzlichen
(Re-)finanzierungsbeziehung auch zusitzliche Kosten verursachen. Wenn in der
Realitit beobachtet werden kann, dass Unternehmen sich in einem bestimmten
Zeitpunkt ihres Lebenszyklus fiir einen Borsengang entscheiden und sie vorher
u.a. durch Beteiligungskapitalgeber finanziert wurden, steht zu vermuten, dass
sich das Kosten-Nutzen-Verhiltnis der Finanzintermediation im Zeitablauf ver-
andert. Die beiden im Folgenden besprochenen Modelle zeigen, unter welchen
Bedingungen die durch den Intermediir ausgeiibte Kontrollfunktion iiberfliissig
wird und Unternehmen sich fiir eine direkte Finanzierung entscheiden.

2.1.3 Reduzierung der Intermediationskosten
2.1.3.1 Das Modell von Diamond (1991)

Diamond (1991) beschreibt in einem mehrperiodigen Modell die Bedeutung
der Reputation fiir den unmittelbaren Zugriff eines Unternehmens auf den Kapi-
talmarkt.'® Als externe Finanzierungsform steht dabei annahmegemi$ nur
Fremdkapital zur Verfiigung. Weiterhin wird angenommen, dass ein Teil der

14 Diese Modellaussage entzieht sich allerdings einer unmittelbaren empirischen U-
berpriifung, da nicht auszuschlief3en ist, dass {iberoptimistische Anleger den wahren Un-
ternehmenswert {iberschitzen und die daraus resultierende Uberzeichnung zu underpri-
cing fuhrt. Die Richtung der Kausalitét bleibt demnach auch aus theoretischen Uberle-
gungen heraus offen.

'3 Vgl. Diamond (1984), S. 410.

16 Siehe auch Freixas/Rochet (1997), S. 33-36.
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kapitalsuchenden Firmen die Méglichkeit besitzt, zwischen einem guten, d.h.
kapitalwertpositiven, und einem schlechten Investitionsprojekt zu wihlen, wih-
rend sich den anderen Firmen nur das schlechte Investitionsprojekt bietet. Beide
Investitionsprojekte generieren mit einer bestimmten Wahrscheinlichkeit einen
Uberschuss. Zwar liegt der Uberschuss des schlechten Investitionsprojekts im
Erfolgsfall iiber dem Uberschuss des guten Projektes. Die Erfolgswahrschein-
lichkeit der Projekte ist aber so gewihlt, dass der erwartete Uberschuss des gu-
ten Projekts hoher ist als der des schlechten Projekts. Die dargestellte Wahr-
scheinlichkeitsverteilung der Zahlungsstrome fiihrt zu einem klassischen Risi-
koanreizproblem der Fremdfinanzierung. Die Unternehmen mit Wahlmoglich-
keit (strategische Firmen) unterliegen insofern einem Verhaltensrisiko (moral
hazard), als dass das schlechte Investitionsprojekt ab einer bestimmten kriti-
schen Hohe der Riickzahlungsverpflichtungen aus Sicht der Eigner mehr Ein-
nahmen verspricht. Die Eigner bevorzugen in diesem Fall die Moglichkeit eines
héheren Zahlungsstroms gegeniiber einem geringeren Zahlungsstrom, der aber
mit héherer Wahrscheinlichkeit anfdllt, da sie nur den Residualbetrag nach Ab-
zug der Zins- und Tilgungsverpflichtungen erhalten. Da die Unternehmen sich
nicht vertraglich auf ein bestimmtes Investitionsprojekt verpflichten konnen, ist
eine direkte Finanzierung erst ab einer bestimmten Erfolgswahrscheinlichkeit
des guten Projekts moglich. Um zu verhindern, dass strategische Firmen das
schlechte Projekt wihlen, muss die Riickzahlungsverpflichtung unter der kriti-
schen Grenze bleiben. Bei mangelnden Erfolgsaussichten werden die Kapital-
geber alternative Anlagemoglichkeiten bevorzugen, da die erwarteten Riickfliis-
se bei Realisierung der Investition nicht die erforderliche Héhe erreichen.

Wenn sich die Unternehmen deshalb anfangs keine Finanzierungsmittel am
Kapitalmarkt beschaffen kénnen, so bleibt ihnen eventuell die Moglichkeit ei-
ner Bankfinanzierung. Im Modellrahmen kénnen Banken aufgrund spezifischer
Effizienzvorteile die Unternehmen {iberwachen und so verhindern, dass strate-
gische Firmen das schlechte Investitionsprojekt wahlen. Deshalb kann eine ho-
here Riickzahlungsverpflichtung vereinbart werden, so dass die Bank auch bei
schlechteren Erfolgsaussichten im Erwartungswert die geforderte Minimalver-
zinsung erhilt. Diamond wiahlt die Modellparameter so, dass zunichst alle Un-
ternehmen nur auf Banken als Finanzierungsquelle zugreifen kénnen. In einer
weiteren Finanzierungsrunde ergibt sich allerdings fiir die erfolgreichen Firmen
die Moglichkeit, am Kapitalmarkt aktiv zu werden. Dies ist insofern vorteilhaft,
als die Uberwachungsaktivititen der Banken Kosten verursachen.

Dabei besteht der folgende Wirkungszusammenhang. Zu Beginn waren die
strategischen Firmen, denen sich die Moglichkeit einer kapitalwertpositiven In-
vestition bietet, nicht von den anderen Firmen zu unterscheiden. Der durch-
schnittliche Erwartungswert der Riickzahlung iiber alle Firmen hatte deshalb
nicht fiir eine direkte Finanzierung ausgereicht. Bei einer weiteren Finanzie-
rungsrunde konnen erfolgreiche Firmen ihren Reputationsgewinn zur Direktfi-
nanzierung nutzen, da die bedingte Wahrscheinlichkeit, in Zukunft nach einem
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Anfangserfolg wieder erfolgreich zu sein, grofier ist als die unbedingte, anfing-
liche Wahrscheinlichkeit. Dies ergibt sich aus der hoheren Wahrscheinlichkeit
der Zugehorigkeit der erfolgreichen Firmen zur Gruppe der strategischen Fir-
men. Reputationsaufbau durch unternehmerischen Erfolg erméglicht eine direk-
te Finanzierung und reduziert so von vornherein Verhaltensrisiken, da die Un-
ternehmer diese Moglichkeit antizipieren. Reputationskapital bedeutet in den
Augen der Kapitalgeber eine hohere zukiinftige Erfolgswahrscheinlichkeit des
Unternehmens und impliziert an einem kompetitiven Kapitalmarkt eine geringe-
re geforderte Riickzahlungsverpflichtung. Eine geringere Verschuldung verrin-
gert tendenziell den Risikoanreiz auf Seiten der Eigner, so dass sich die Not-
wendigkeit einer kostentrichtigen Bankfinanzierung weniger ergibt.'” GemiB
Diamond nehmen die Banken demnach eine Zertifizierungsfunktion wahr, wel-
che die (erfolgreichen) Unternehmen anschliefend fiir den Gang an die Kapi-
talmirkte ausniitzen.

Fraglich bleibt, inwieweit sich die Ergebnisse des Modells auf den Fall ex-
terner Eigenfinanzierung iibertragen lassen. Die Erscheinungsform der Agency-
Problematik ist in diesem Fall aufgrund abweichender Zahlungsstromcharakte-
ristika anders gelagert. Die externen Eigenkapitalgeber miissen damit rechnen,
dass die Unternehmensfiihrung iiber mangelnde Arbeitsanreize verfiigt, da sie
nicht mehr den gesamten Grenzertrag des Arbeitseinsatzes vereinnahmen kann,
wohl aber die Grenzkosten tragen muss. Deshalb werden Investitionsprojekte,
die eine private Kontrollrente generieren - z.B. einen erhéhten Dienstverbrauch
oder eine Erweiterung des Einflussbereichs - aus Sicht der Unternehmensfiih-
rung attraktiver. Die Einschaltung eines Beteiligungskapitalgebers als Finanzin-
termedidr, welcher das Management im Auftrag der eigentlichen Kapitalgeber
iiberwacht, kann auch in diesem Fall eine Investitionsfinanzierung erméglichen.
Wenn es einem Unternehmen im Zeitablauf gelingt, durch erfolgreiches Wirt-
schaften Reputationskapital aufzubauen, ergibt sich u.U. die Moglichkeit einer
direkten Finanzierung im Rahmen eines Borsengangs. Die bisherige Unterneh-
mensentwicklung ermoglicht es den Investoren am Kapitalmarkt, die Qualitit
des Unternehmens besser einzuschitzen. Gute Unternehmen kénnen mit einem
niedrigeren Risikoabschlag und einer geringeren externen Beteiligungsquote
rechnen mit der Folge, dass die hoheren erwarteten monetiren Riickfliisse aus
dem guten Investitionsprojekt die Wahl eines schlechten Investitionsprojekts
mit héheren privaten Kontrollertragen unvorteilhaft werden lédsst. In diesem Fall

17 Kiirsten (1994) bezweifelt die von Green/Talmor (1986) aufgestellte These, dass
die mit dem Risikoanreizproblem assozierten Agency-Kosten stets mit dem Verschul-
dungsgrad monoton zunehmen und fiihrt dies auf eine inaddquate Operationalisierung
des Risikoanreizproblems zuriick. Dementsprechend erachtet er die Reduzierung von
Riickzahlungsverpflichtungen mittels einer Senkung des Kreditbetrags als untauglich,
den Risikoanreiz des Kreditnehmers zu mildern.
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wiirde die kostentrachtige Zwischenschaltung eines kontrollierenden Finanzin-
termediirs unnétig werden.

2.1.3.2 Das Modell von Holmstrém und Tirole (1993a)

Holmstréom und Tirole (1993a) analysieren den substitutiven Zusammenhang
zwischen Kapital und Uberwachungsaktivititen fiir den Fall einer Fremdfinan-
zierung. Sie zeigen, dass Unternehmen, die iiber ausreichend Finanzierungsre-
serven verfiigen, den fehlenden Investitionsbetrag am Kapitalmarkt aufnehmen
konnen. Die iibrigen Unternehmen kénnen ihr Investitionsprogramm, soweit ih-
re Finanzierungsreserven eine kritische Schwelle nicht unterschreiten, mit Hilfe
eines Intermediérs finanzieren, der eine kostentrichtige Uberwachungsfunktion
ausiibt. Annahmegemif kann das Unternehmen wiederum zwischen einem gu-
ten, d.h. kapitalwertpositiven und einem schlechten Investitionsvorhaben wih-
len. Das Verhaltensrisiko fiir die Kapitalgeber ergibt sich dabei aus der Tatsa-
che, dass mit dem schlechten Investitionsprojekt eine private Kontrollrente ver-
bunden ist, die ausschlieflich dem Unternehmer zu Gute kommt. Da die Pro-
jektwahl nicht vorab vertraglich fixiert werden kann, wird es fiir den Unterneh-
mer ab einer gewissen Hohe der Riickzahlungsverpflichtung vorteilhaft, das
schlechte Investitionsvorhaben durchzufiihren. Da die Hohe des Zahlungsan-
spruchs damit begrenzt ist, werden die externen Kapitalgeber bei gegebener Er-
folgswahrscheinlichkeit des guten Investitionsvorhabens nur eine bestimmte Be-
teiligung im Austausch gegen diesen Zahlungsanspruch bereitstellen. Das Inves-
titionsobjekt kann daher nur bei ausreichenden Finanzierungsreserven durchge-
filhrt werden. Als Alternative bietet sich wieder eine Bankfinanzierung an, da
die Bank das Unternehmen unter Kostenaufwand iiberwachen kann. Hierbei
kann das Kreditinstitut zwar keine bestimmte Investitionspolitik vorschreiben,
aber die privaten Vorziige des Unternehmers bei Durchfiihrung des schlechten
Investitionsvorhabens reduzieren. Damit verschiebt sich die kritische Grenze
der Riickzahlungsverpflichtung nach oben, so dass sich die Kapitalgeber mit
groferen Beteiligungen finanziell engagieren und die zur Projektdurchfiihrung
notwendigen Finanzierungsreserven geringer sind.

Im Folgenden wird gezeigt, dass die Argumentation von Holmstrém und Ti-
role auch auf den Fall einer externen Eigenfinanzierung iibertragbar ist. Ange-
nommen, ein Unternehmen konne in #, zwischen zwei Investitionsprojekten
auswihlen, welche beide in ¢; einen erwarteten Riickfluss in Héhe von R gene-
rieren bei einer Anfangsauszahlung von /. Das gute, kapitalwertpositive Projekt
hat dabei eine Erfolgswahrscheinlichkeit von py, wihrend das schlechte, kapi-
talwertnegative Projekt eine geringere Erfolgswahrscheinlichkeit p; aufweist
(mit Ap = py - p;). Das schlechte Projekt generiert dariiber hinaus eine private
Kontrollrente in Hohe von B fiir die Unternehmensfiihrung. Zur Finanzierung
des Projekts stehen dem Unternehmen eigene Mittel in Héhe von A4 zur Verfii-

3 Ch. Fischer
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gung, wobei gilt / > 4. Deshalb miissen zur Finanzierung des Projekts externe
Eigenkapitalgeber in Hoéhe der Beteiligungsquote « am Projekt beteiligt wer-
den. Die externen Kapitalgeber haben nicht die Moglichkeit, die Wahl des In-
vestitionsprojekts zu beeinflussen bzw. vorab vertraglich festzulegen. Es steht
ihnen aber offen, in ein alternatives Investitionsprojekt mit einer erwarteten
Rendite in Hohe von y zu investieren. Die Unternehmensfiihrung wird nur dann
das gute Investitionsprojekt realisieren, wenn gilt

(2.1.3-1) pula-a)-R]2 p,[0-a)-R]+B.

Daraus leitet sich zur Sicherung der Anreizkompatibilitit die Obergrenze a,
fiir die externe Beteiligungsquote ab, nimlich

(2.1.3-2) an S1-——.

Die Partizipationsbedingung der externen Kapitalgeber impliziert wiederum
eine Obergrenze fiir den bereitgestellten Anlagebetrag /,, nimlich

(2.1.3-3) PyawR2y-1,

Daraus folgt
-R
(2.1.3-4) g, <Pl [l _LJ

Da das Investitionsprojekt nur finanziert werden kann, wenn gilt 4 + [, > 1,
bedarf es mindestens einer Finanzierungsreserve in Héhe von

_ R
(2.1.3-5) asa=r-P B |
Y R-Ap
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Gleichung (2.1.3-5) zeigt, dass die Hohe der fiir eine Realisierung des Inves-
titionsprojekts mindestens notwendigen Finanzierungsreserven 4 positiv korre-
liert mit der Hohe der privaten Kontrollrente B des schlechten Investitionsob-
jekts. Gelingt es nun, durch die Uberwachungstitigkeit eines Finanzintermedi-
ars die Hohe des privaten Kontrollnutzens zu reduzieren, lassen sich auch In-
vestitionsprojekte realisieren, welche aus Sicht der externen Kapitalgeber bei
direkter Finanzierung aufgrund mangelnder Finanzierungsreserven unvorteilhaft
gewesen wiren. Gemifl Holmstrém und Tirole werden Unternehmen, sobald sie
iiber entsprechende Finanzierungsreserven verfiigen, eine Publikumsfinanzie-
rung ihres Investitionsprogramms bevorzugen, da Finanzintermediation gegen-
iiber einer direkten Finanzierung aufgrund der Uberwachungstitigkeit zusitzli-
che Kosten verursacht.

Die beiden vorgestellten Modelle verdeutlichen die substitutive Beziehung
zwischen einer Kontrolle der Unternehmensfiihrung auf der einen Seite und
dem Reputationskapital bzw. der Innenfinanzierungskraft eines Unternehmens
auf der anderen Seite. Kapitalgeber bevorzugen gemif ihren Risiko- und Liqui-
ditatspriferenzen im Regelfall eine breite Streuung ihres Vermégens und eine
hohe Liquiditit der von ihnen gehaltenen Zahlungsanspriiche. Die dafiir not-
wendige breite Streuung der Unternehmensanteile, die sich typischerweise im
Rahmen einer Publikumsfinanzierung ergibt, besitzt den Nachteil mangelhafter
Kontrollanreize auf Seiten der externen Kapitalgeber. Innerhalb dieses Span-
nungsfelds kann die Einschaltung eines Finanzintermediérs insofern effizienz-
steigernd sein, als er den eigentlichen Kapitalgebern eine ausreichende Liquidi-
tdt und addquate Risikodiversifikation ihres Vermégen ermoglicht. Gleichzeitig
impliziert die Biindelung der Unternehmensanteile im Portefeuille des Finanzin-
termedidrs ausreichende Kontrollanreize und beinhaltet zudem noch Speziali-
sierungsvorteile. Eine direkte Finanzierung ohne die kostentrichtige Zwischen-
schaltung eines Intermedidrs wird erst moglich, wenn das Unternehmen eine
entsprechende Reputation aufgebaut hat oder iiber ein ausreichendes Innenfi-
nanzierungspotential verfiigt. Beide Faktoren verringern die Verhaltensrisiken,
die sich aus der Trennung von Eigentum und Verfiigungsmacht ergeben und
beinhalten einen verstirkten Anreiz fiir die Unternehmensfithrung, im Interesse
der externen Kapitalgeber zu handeln.

Insgesamt ergibt sich eine Art Lebenszykluskonzept der Eigenfinanzierung.
Solange die Unternehmen nicht iiber eine ausreichende Reputation oder ent-
sprechende Finanzierungsreserven verfligen, erweist sich die Einschaltung eines
mit der Uberwachung der Kapitalnehmer betrauten Finanzintermedirs als vor-
teilhaft. Sobald ein Unternehmen diese Agency-bedingten Voraussetzungen ei-
ner Publikumsfinanzierung erfiillt, wird es c. p. einen Bérsengang anstreben, um
die Intermediationskosten einzusparen.
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2.1.4 Meinungsvielfalt und systematische Uberbewertungen
am Aktienmarkt

2.1.4.1 Heterogene Erwartungen und die Preiselastizitit der Nachfrage

Nach dem Capital Asset Pricing Model (CAPM) bestimmt sich der Gleich-
gewichtspreis risikobehafteter Wertpapiere gemif der risikofreien Rendite, dem
Marktpreis des Risikos sowie der Kovarianz des einzelnen Wertpapiers und des
Marktportefeuilles bezogen auf die Varianz des Marktportefeuilles.'® Das
CAPM impliziert eine unendlich preiselastische Nachfrage und damit eine
waagrechte Preis-Absatzkurve, wobei sich der Anteilspreis in Abhédngigkeit von
der vorgenommenen Eigenkapitalstiickelung ergibt. Diese Eigenschaft des Ka-
pitalmarktgleichgewichts hingt in besonderer Weise von der Annahme homo-
gener Erwartungen der Marktteilnehmer hinsichtlich der Erwartungswerte, Va-
rianzen und Kovarianzen der gehandelten Wertpapiere ab. Die Gesamtheit der
Marktteilnehmer wird sich unter dieser Bedingung einig sein, welche Wertpa-
piere oder Wertpapiermischungen perfekte Substitute darstellen. Jegliche Preis-
dnderungen fiihren demnach zum (Leer-)Verkauf des iiberbewerteten und Kauf
des unterbewerteten Wertpapiers.

Die Auswirkungen heterogener Erwartungen auf das Kapitalmarktgleichge-
wicht sollen im Folgenden néher untersucht werden. Sobald die Marktteilneh-
mer in ihrer Einschitzung der Wahrscheinlichkeitsverteilung der Rendite eines
Wertpapiers voneinander abweichen, werden die Anleger unterschiedliche
Wertpapiere als perfekte Substitute betrachten. Heterogene Erwartungen der
Anleger fithren zu Indifferenzkurven unterschiedlicher Steigung, was bedeutet,
dass sich die Grenzrate der Substitution der Investoren zwischen alternativen
Anlagevehikeln unterscheidet. In der Folge werden nicht linger alle Anleger
gleichzeitig bei einer Preisinderung die Zusammensetzung ihres Portefeuilles
iibereinstimmend #ndern. Es ldsst sich vermuten, dass die Preis-Absatzkurve
von Wertpapieren bei heterogenen Erwartungen dhnlich wie die der meisten
Giiter eine negative Steigung aufweist. Ein relativer Preisriickgang fiihrt auf-
grund des Substitutions- und Einkommenseffekts im Regelfall zu einem Nach-
frageanstieg.' Zwar gilt grundsitzlich bei bestandsdimensionierten Giitern, dass
der Vermogenseffekt, also die preisbedingte Verinderung des Gesamtvermé-
gens eines Individuums, im Falle eines Preisriickgangs negativ sein kann. Ein
Riickgang der individuellen Nachfrage nach einem Wertpapier im Falle einer

'8 Vgl. hierzu z. B. den Aufsatz von Rudolph (1979).
1% vgl. Varian (1991), S. 129-146.
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Preissenkung stellt sich aber nur dann ein, wenn der (negative) Vermégensef-
fekt den positiven Substitutionseffekt iiberkompensiert.*°

Miller (1977) untersucht die Auswirkungen heterogener Erwartungen auf die
Gleichgewichtspreise am Kapitalmarkt.”' An einem derartigen Kapitalmarkt
werden die optimistischen Anleger die pessimistischen Anleger iiberbieten und
die Wertpapiere in ihr Portefeuille aufnehmen. Je geringer das Angebot an
Wertpapieren und je heterogener die Erwartungen der Anleger sind, um so ho-
her wird der Gleichgewichtspreis liegen. Soweit eine Minderheit der Anleger in
der Lage ist, die Menge der angebotenen Aktien zu absorbieren, wird sich der
Gleichgewichtspreis oberhalb der Zahlungsbereitschaft des Mediananlegers be-
finden, dessen Werteinschidtzung im Falle eines Mehrheitsentscheids den Pro-
jektwert determinierte. Die Argumentation von Miller setzt dabei voraus, dass
Wertpapierleihe nicht oder nur beschrankt moglich ist, da ansonsten die pessi-
mistischen Anleger den durch die Nachfrage der Optimisten hervorgerufenen
Preisanstieg mittels Leerverkiufen konterkarieren wiirden.”” Im Ergebnis be-
stimmt die Zahlungsbereitschaft des relativ zu den Nicht-Kéufern optimistische-
ren Teils der Anleger die Kapitalmarktpreise, wobei die Abweichung von der
durchschnittlichen Markteinschitzung mit der Heterogenitit der Erwartungen
Zunimmt.

Miller nimmt im Weiteren an, dass die Einschitzungen der Marktteilnehmer
bei relativ risikotrichtigen Wertpapieren in besonderem Mafle divergieren, da
die Streubreite denkbarer zukiinftiger Investitionsriickfliisse vergleichsweise
grof} ist. Da Neuemissionen am Aktienmarkt typischerweise mit einer ausge-
pragten Unsicherheit und Informationsdefiziten auf Seiten der Anleger verbun-
den sind, sollten gerade hier enorme Bewertungsunterschiede im Kreis der An-
leger vorhanden sein. Die Heterogenitit der Erwartungen der Marktteilnehmer
wird allerdings im Sekunddrmarkthandel im Zuge der abnehmenden Unsicher-
heit iiber die Qualitdt des Unternehmens zuriickgehen, bis im Extremfall alle
Marktteilnehmer eine einheitliche Zahlungsbereitschaft aufweisen. Betrachtet
man eine hinreichend grofle Zahl an Unternehmen, werden die durchschnittlich
realisierten Ertrage dem Erwartungswert der Riickfliisse des durchschnittlichen
Anlegers entsprechen, so dass Neuemissionen im Vergleich zu einer Anlage in

0 Soweit uninformierte Anleger eine Preissenkung als Verkaufssignal interpretieren,
ergibt sich ein weiterer Grund, warum eine Preissenkung zu einem Riickgang der Nach-
frage filhren kann (Erwartungseffekt). Vgl. zur Analyse der'zu erwartenden Steigung
von Nachfragekurven fiir Wertpapiere Schwartz (1988), S. 227-235.

2! Siehe auch Miller (1987). Miller argumentiert zwar rein verbal und bleibt einen
formalen Nachweis seiner Ergebnisse schuldig. Die Argumentation erscheint aber plau-
sibel.

22 Unbeschrinkte Leerverkiufe generieren auch unter der Annahme heterogener Er-
wartungen ein mit dem CAPM vergleichbares Kapitalmarktgleichgewicht. Vgl. Lintner
(1969).
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bereits bérsennotierte Unternehmen c. p. geringere Renditen erwirtschaften soll-
ten, soweit anfangs eine Minderheit der Anleger in der Lage war, die Menge der
angebotenen Aktien zu absorbieren.”

Ritter (1991) untersucht auf Grundlage dieser Uberlegungen 1526 Borsen-
ginge am US-amerikanischen Aktienmarkt im Zeitraum von 1975-84. Dabei
vergleicht er die Rendite einer dreijahrigen Investition in Aktien der Bérsenneu-
linge, wobei der Schlusskurs des ersten Handelstags als Kaufkurs angenommen
wird, mit einer alternativen Anlage in 1526 bereits bérsennotierte Unternehmen
und kommt zu dem Ergebnis, dass mit einer Investition in Neuemissionen nur
etwas mehr als die Hilfte der Ertrdge der Kontrollgruppe erwirtschaftet werden
konnte.>* Diese langfristige Underperformance von Neuemissionen sicht Ritter
als Bestitigung dafiir, dass die Anteile von Neuemittenten am Kapitalmarkt zu-
mindest in bestimmten Perioden systematisch iiberbewertet werden. Damit er-
gibt sich aber das Ausniitzen eines derartigen window of opportunity als ein
weiteres denkbares Motiv eines Borsengangs. Dabei wird allerdings unterstellt,
dass im Rahmen von Privatplatzierungen derartige systematische Uberbewer-
tungen nicht oder seltener vorkommen. Insofern als Kleinanleger beim Entste-
hen spekulativer Blasen eine wichtige Rolle spielen und diese Investorengruppe
in erster Linie an organisierten Kapitalmirkten auftritt, erscheint dieses Annah-
me plausibel.”® In einer differenzierteren Betrachtungsweise lieBe sich die Ent-
scheidung iiber die Durchfiihrung eines Boérsengangs auch von der Entschei-
dung iiber den Zeitpunkt eines Borsengangs unterscheiden. Eine periodisch
wiederkehrende Uberbewertung wiirde Unternehmen, die auch aus anderen Mo-
tiven heraus eine Borsennotierung anstreben, dazu veranlassen, den Bérsengang
zu einem bestimmten Zeitpunkt umzusetzen.?®

2 Vgl. Miller (1977), S. 1156.

2 Auch Aggarwal/Rivoli (1990) kommen in einer Untersuchung von 1.598 Erstemis-
sionen an der NASDAQ im Zeitraum von 1977 bis 1987 zu dem Ergebnis, dass eine
Anlage in neu emittierte Aktien zum Schlusskurs des ersten Handelstages bei einer Hal-
tedauer von 250 Handelstagen eine Underperformance im Vergleich zur allgemeinen
Marktentwicklung aufwies. Es ergeben sich sogar Hinweise darauf, dass selbst bei ei-
nem Einstand zum Emissionspreis nur eine geringere langfristige Rendite im Vergleich
zum Gesamtmarkt erwirtschaftet werden konnte.

25 So argumentieren u. a. Gervais/Odean (1999), dass Anleger anfinglich dazu nei-
gen, Erfolge auf die eigenen Fiahigkeiten und Verluste auf ungiinstige Rahmenbedin-
gungen zuriickzuflihren (overconfidence). Erst mit zunehmender Erfahrung gelangen sie
zu einer realistischeren Selbsteinschitzung. Gegeben, dass profesionelle Portefeuille-
Manager eine einschligige Berufsausbildung und eine hohe Anlageintensitat kennzeich-
net, sollten sich Kleinanleger bei der Bewertung von Anlagevehikeln vergleichsweise
hiufig tduschen.

% Die Frage des optimalen Timings von Aktienemissionen — auch vor dem Hinter-
grund von windows of opportunity — wird in der Literatur zumeist auf Kapitalerh6hun-
gen bezogen, da hier von einem erweiterten diskretiondren Handlungsspielraums hin-
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2.1.4.2 Der Fluch des Gewinners

Es stellt sich allerdings die Frage, warum rational agierende Marktteilnehmer
den Unternehmenswert der Neuemittenten systematisch iiberbewerten. So soll-
ten die Anleger in der Modellwelt von Miller bemerken, dass gerade besonders
riskante Unternehmen im Durchschnitt nur vergleichsweise niedrige Renditen
erwirtschaften. Diese Beobachtung sollte selbst risikoneutrale Anleger dazu
veranlassen, die erwarteten Ertrage riskanter Unternehmen mit einem entspre-
chenden Abschlag zu diskontieren. Langfristig ergeben sich daraus geringere
Preise fiir Unternehmen, hinsichtlich deren zukiinftiger Ertrige ausgeprigte
Meinungsverschiedenheit besteht, so dass systematische Uberbewertungen von
Neuemittenten nicht dauerhaft am Kapitalmarkt auftreten sollten.”’

Die Auktionstheorie beschiftigt sich seit langem mit diesem sog. ,,Fluch des
Gewinners“ (winner’s curse).”® Dabei wird versucht, rationale Antwortstrate-
gien von Bietern in Common-Value-Auktionen zu modellieren, wobei sich die
Zahlungsbereitschaft der Bieter auf Grundlage privater Informationen gebildet
hat. Eine Common-Value-Auktion unterscheidet sich von einer Private-Value-
Auktion dadurch, dass alle Bieter im Falle vollstindiger Information dem Biet-
objekt den gleichen, objektiven Wert beimessen wiirden. Der Fluch des Gewin-
ners als 6konomische Anomalie findet seine rationale Erklarung nun gerade in
der Tatsache, dass die Wertschidtzungen der an der Emission beteiligten Anleger
bei vollstindiger Information vollstidndig positiv korrelieren, d.h. dem zukiinfti-
gen Anteilswert v entsprichen.”” Im Common-Value-Modell stellen die Wert-
schitzungen der einzelnen Bieter unabhéngige Ziehungen aus einer gemeinsa-
men, bekannten Wahrscheinlichkeitsverteilung G(- |v) dar. Das Modell mit
common values erscheint insbesondere fiir Finanztitel plausibel, da diese nach
der Emission am Sekundidrmarkt gehandelt werden und einen theoretisch ein-
deutigen, arbitragefreien Wert besitzen.® Im Falle einer Korrelation der Zah-
lungsbereitschaft wird definitionsgemafl die Wertschitzung eines einzelnen Bie-
ters durch die Wertschitzung der Mitbieter beeinflusst. Der Zuschlag in einer
Auktion kann unter diesen Umsténden fiir den Gewinner einen ,bitteren Beige-

sichtlich des Emissionszeitpunkts ausgegangen wird. Siehe hierzu Priiher (2000), S.
191-217.

2 vgl. Miller (1977), S. 1158.

% Siehe fiir einen Uberblick iiber die Auktionstheorie McAfee/McMillan (1987).

2 Um diese Eigenschaft einer Common-Value-Auktion zu betonen, wird in diesem
Kontext im folgenden von Wertschitzung (value estimate) anstelle von Zahlungsbereit-
schaft (valuation) gesprochen.

3% Common values und independent private values sind als Extremwert eines Konti-
nuums unterschiedlich ausgeprigter Korrelationen der Zahlungsbereitschaft von Bietern
zu sehen. Das allgemeine Modell der affiliated values wurde von Milgrom/Weber
(1982), S. 1097f. entwickelt.
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schmack® haben, da der bedingte Erwartungswert, gegeben den Zuschlag in der
Auktion, geringer sein kann als der unbedingte Erwartungswert. Denn die Tat-
sache, dass der Bieter gewonnen hat, impliziert in den Standard-
Auktionsformaten, dass er die hochste urspriingliche Wertschitzung besessen
hat, d. h. derjenige Bieter sein konnte, der den Wert des Gutes am meisten iiber-
schitzt hat.

Formal lésst sich der Fluch des Gewinners wie folgt ausdriicken: Angenom-
men ein Signal ¢ iiber den common value v habe die Eigenschaft, dass ein gro-
Beres Signal von ¢; einen gréBeren wahren Wert v anzeigen wiirde (d.h. die Ver-
teilung der Signale f{7,|v) besitzt die monotone likelihood ratio property). Dann
gilt, dass E(v| t) > E(v| t, t, > ¢, fiir alle j # i).*' Damit ist natiirlich nicht gesagt,
dass der Gewinner in einer Common-Value-Auktion in jedem Fall zuviel fiir das
Gut gezahlt hat, sondern es bedeutet nur, dass der urspriingliche Erwartungs-
wert, auf Basis dessen er sein Gebot formuliert hat, nicht geringer und eventuell
héher sein kann als der bedingte Erwartungswert, gegeben, dass er die Auktion
gewonnen hat. Rationale Bieter werden diesen Umstand antizipieren und als
Reaktion darauf ihre urspriinglichen Gebote nach unten korrigieren. Da aber
vorab kein Bieter weifl, ob er die hochste Wertschitzung besitzt, wird jeder
Spieler sein Gebot nach unten korrigieren, so dass der erwartete Verkaufserlos
bei common values geringer ist. In einem rationalen Kontext ist der Fluch des
Gewinners deshalb vielmehr als Fluch des Verkéufers zu bezeichnen.

Im Kontext der Uberlegungen von Miller bleibt es deshalb fraglich, warum
die Marktteilnehmer ihre Wertschitzung, die sie auf Grundlage privater Infor-
mationen gebildet haben, nicht entsprechend nach unten korrigieren. Gegeben,
dass kein Anleger wissen kann, ob seine Wertschidtzung die durchschnittliche
(nicht korrigierte) Markterwartung iiber- oder unterschreitet, erstreckt sich die
Korrektur auf die Gesamtheit der Anleger. Im Durchschnitt ergibt sich deshalb
ein Marktpreis, welcher im Vergleich zu Investitionen ohne ausgeprigte Mei-
nungsunterschiede zu Uberrenditen fiihren sollte.

Diese Argumentation gilt allerdings zunéchst nur fiir den Fall symmetrischer
Bieter im Sinne von privaten Informationssignalen gleicher Qualitit. Soweit ein
Bieter davon iiberzeugt ist, dass seine privaten Informationen im Vergleich zu
den Informationen anderer Bieter eine zuverldssigere Wertschiatzung ermogli-
chen, impliziert ein Zuschlag im Verkaufsprozess eine geringere Wertkorrektur.
Es ist aber fraglich, warum Marktteilnehmer die Qualitit ihrer privaten Informa-
tionen systematisch iiberschitzen sollten. Verfiigt ein Teil der Marktteilnehmer
dagegen tatsdchlich iiber qualitativ hoherwertige Informationen, werden die
schlechter informierten Marktteilnehmer um so vorsichtiger bieten, soweit die

' Vgl. McAfee/McMillan (1987), S. 721 und die niheren Ausfiihrungen in Milgrom
(1987).
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besser informierten Marktteilnehmer eine entsprechende Reputation aufbauen.
In der Folge ergibt sich eine noch stirkere Tendenz zur Unterbewertung, da die
besser informierten Bieter die Anteile im Vergleich zu einer Bietsituation mit
symmetrischen Informationssignalen zu geringeren Preisen erwerben konnen.*

2.1.4.3 Informationsdiffusion und heterogene A-priori-Verteilungen

Im vorangegangenen Abschnitt wurde untersucht, inwieweit unterschiedliche
Werteinschédtzungen rationaler Marktteilnehmer aufgrund unterschiedlicher pri-
vater Informationen zu einer systematischen Uberbewertung von Unternehmen
am Kapitalmarkt fiihren kénnen. Ausgangspunkt der Uberlegung war dabei,
dass bei Existenz von Leerverkaufsbeschrinkungen die Wertschitzungen der
Optimisten den Anteilspreis bestimmen, woraus eine systematische Uberbewer-
tung resultiert. Die Auktionstheorie legt allerdings nahe, dass rationale Akteure
die Moglichkeit einer zu optimistischen Einschitzung im Falle des Anteilser-
werbs antizipieren und den Erwartungswert des zukiinftigen Anteilswerts ent-
sprechend nach unten korrigieren.

Im Folgenden wird die Frage untersucht, inwieweit unterschiedliche Wert-
schitzungen verschiedener Anleger entstehen bzw. bestehen bleiben konnen.
Wihrend zuvor die Antwortstrategien rationaler Akteure bei Vorhandensein un-
terschiedlicher Wertschédtzungen thematisiert wurden, soll nun die Genesis die-
ser Meinungsvielfalt ndher analysiert werden. Aumann (1976) zeigt, dass zwei
Personen, welche identische A-priori-Verteilungen eines zu schitzenden Para-
meters aufweisen und deren A-posteriori-Verteilungen des Parameters common
knowledge darstellen, nicht in diesen A-posteriori-Verteilungen des Parameters
voneinander abweichen konnen, selbst wenn sich die subjektiven Wahrschein-
lichkeiten auf Grundlage unterschiedlicher privater Informationen gebildet ha-
ben.”’ Diese Angleichung der subjektiven Wahrscheinlichkeiten erfolgt dabei in
einem Lemprozess, in welchem die beteiligten Spieler sich bestidndig ihre A-
posteriori-Verteilungen gegenseitig mitteilen und entsprechend der Bayes’schen
Regel anpassen.

Das Konvergenzergebnis von Aumann erweitert die sog. Harsanyi-Doktrin,
welche besagt, dass Unterschiede in subjektiven Wahrscheinlichkeiten aus-

2 Vgl. Milgrom/Weber (1982).

3 Der Begriff des common knowledge ist ein Terminus der Spieltheorie und besagt
im genannten Fall, dass die Spieler nicht nur die A-posteriori-Verteilungen des Parame-
ters des jeweils anderen Spielers kennen. Common knowledge verlangt zudem, dass die
Spieler wissen, dass der andere Spieler die eigene A- posteriori-Verteilung kennt und
dass sie weiterhin wissen, dass der andere Spieler weif3, dass Sie wissen, dass er ihre ei-
genen A-posteriori-Verteilungen kennt usw. ad infinitum. Vgl. Fudenberg/Tirole
(1991), S. 543.
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schliefllich auf unterschiedliche Informationen zuriickzufiihren sind. Rationale
Akteure, welche bestindig die gleichen Informationen erhalten haben, kénnen
in ihren subjektiven Wahrscheinlichkeiten nicht voneinander abweichen.>* Auf-
grund der Angleichung der A-posteriori-Verteilungen des zu schitzenden Pa-
rameters wird die Relevanz der Informations6konomie, welche asymmetrische
Informationsverteilungen und daraus resultierende divergierende subjektive
Wahrscheinlichkeiten untersucht, in Zweifel gezogen.>® Zwar erscheint vor die-
sem Hintergrund ein Fortbestehen von Meinungsunterschieden im Kreise der
Marktteilnehmer und damit die Segmentierung des Marktes in Optimisten und
Pessimisten fragwiirdig. Dennoch ergeben sich verschiedene relativierende
Einwinde gegen das Konvergenzergebnis.

Geanakoplos und Polemarchakis (1982) sowie McKelvey und Page (1986)
zeigen, dass mit steigender Komplexitdt der Informationsstruktur die Anzahl
der Iterationen bis zum Erreichen der Konvergenz zunimmt und die iibermittelte
Informationsmenge pro Iteration abnimmt.*® In der Praxis wird sich der Lern-
prozess im Kreise der Marktteilnehmer nicht innerhalb einer logischen Sekunde
vollziehen, sondern er wird sich in Abhingigkeit von der Komplexitit der In-
formation, der Art der Informationsiibermittlung sowie der Anreizstruktur der
Akteure in die Lange ziehen. Es ist damit denkbar, dass zumindest voriiberge-
hend unterschiedliche Auffassungen hinsichtlich der Erfolgsaussichten eines
Unternehmens am Markt auch bei homogenen A-priori-Verteilungen koexistie-
ren konnen.

Holden und Subrahmanyam (1992) untersuchen in einem Kapitalmarktkon-
text im Rahmen eines Mehrperiodenmodells, welche Handelsstrategien risiko-
neutrale Marktteilnehmer mit privaten Informationen unter Wettbewerbsdruck
verfolgen und welche Konsequenzen sich daraus fiir die Informationseffizienz
der Auktionspreise ergeben.’’ Der Wettbewerbseffekt fiihrt dabei zu einer ag-
gressiveren Handelsstrategie der einzelnen Insider im Vergleich zur Situation
eines Informationsmonopols, d.h. das Volumen der abgegebenen Marktorder
nimmt mit der Anzahl der informierten Anleger zu. Im Ergebnis fliefen die pri-
vaten Informationen schneller in die Preise ein und die Informationsrente der
Gesamtheit aller Insider ist entsprechend geringer. Je mehr Auktionen in einem

3 Vgl. Harsanyi (1967-68).

% Auf Basis der Arbeit von Aumann wurden sog. No-Trade-Gleichgewichte abgelei-
tet, welche besagen, dass asymmetrische Informationsverteilungen bei Nicht-Existenz
von Pareto-Verbesserungen keine Handelsaktivititen generieren. Vgl. Sebeni-
us/Geanakoplos (1983) sowie Milgrom/Stokey (1982). Allerdings setzt Aumann voraus,
dass die A-posteriori-Verteilungen der Akteure common knowledge sind, was eine er-
hebliche Einschriankung der Aussagekraft des Modellergebnisses darstellt.

% Vgl. Geanakoplos/Polemarchakis (1982) sowie McKelvey/Page (1986).

*7 Die Arbeit ist eine Erweiterung des Modells von Kyle, welcher die optimalen Han-
delsstrategie eines Informationsmonpolisten untersucht. Vgl. Kyle (1985).
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gegebenen Zeitintervall durchgefiihrt werden, um so schneller stellt sich eine
strenge Informationseffizienz der Auktionspreise ein. In einer Grenzbetrachtung
ergeben sich folgende Ergebnisse:®

- Bei unendlich vielen Auktionen innerhalb eines beliebig kurzen Zeitin-
tervalls und einer gegebenen, begrenzten Anzahl an informierten Anle-
gern stellt sich in der letzten Auktion strenge Informationseffizienz und
unbegrenzte Liquiditdt am Markt ein.

- Bei unendlich vielen Auktionen innerhalb eines beliebig kurzen Zeitin-
tervalls und einer gegebenen, begrenzten Anzahl an informierten Anle-
gern tendiert in der ersten Auktion die Preiselastizitit der Nachfrage,
d.h. die Liquiditit des Marktes, sowie die Handelsaktivititen der infor-
mierten Anleger gegen Null.

- Bei unendlich vielen informierten Anlegern entspricht schon der Preis
in der ersten Auktion dem fundamentalen Anteilswert. Zudem ergibt
sich sofort eine unendliche Liquiditit des Marktes und die Handelsakti-
vititen der informierten Anleger nehmen einen beliebig groien Umfang
an.

Die Autoren vermuten, dass es im Grenzfall einer kontinuierlichen Auktion
weder ein Gleichgewicht in linearen noch in nicht-linearen Strategien gibt.** Die
uninformierten, rational agierenden Marktteilnehmer, die im Modell von Hol-
den und Subrahmanyam in Form eines Market Makers, der das residuale Han-
delsvolumen absorbiert, auftreten, leiten die privaten Informationen aus den
Preisbewegungen am Kapitalmarkt ab. Dieser Lernprozess entspricht damit dem
Gleichgewichtspfad zum beschriebenen Konvergenzresultat, in dem die Gleich-
gewichtspreise im strengen Sinne informationseffizient sind und mithin alle ver-
fiigbaren Informationen widerspiegeln.** Holden und Subrahmanyam zeigen,
welche Faktoren die Geschwindigkeit einer Angleichung der A-posteriori Ver-
teilungen bestimmen, gegeben, dass eben diese Verteilungen kein common
knowledge sind und sich nur mittelbar aus den Kapitalmarktpreisen ableiten las-
sen. Zum einen gilt, dass sich mit steigender Anzahl von Auktionen in einem
gegebenen Zeitintervall die Marktpreise dem tatséchlichen Anteilswert anni-
hern und die Marktliquiditidt zunimmt, soweit mindestens zwei Marktteilnehmer
die gleichen Insiderkenntnisse besitzen. Zum anderen erhéht sich mit steigender
Zahl der Insider die Aggressivitdt der Handelsstrategien (d.h. die gehandelten
Volumina steigen), so dass sich die Informationen schneller offenbaren.

38 Vgl. Holden/Subrahmanyam (1992), S. 259f.

* Linearitit bedeutet, dass die Nachfragefunktionen der uninformierten Anleger line-
are Funktionen des Preises und die der Insider lineare Funktionen des Preises und des
privaten Signals sind.

40 Zum Begriff der Informationseffizienz am Kapitalmarkt sieche Fama (1970).
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Neben der Frage, in welcher Geschwindigkeit sich die Angleichung der A-
posteriori-Verteilungen vollzieht, besteht ein weiterer, grundsétzlicherer Kritik-
punkt an Aumanns Konvergenzergebnis. Denn Aumann geht davon aus, dass
die Akteure iiber identische A-priori-Verteilungen verfligen. Morris (1995) un-
tersucht die verschiedenen in der einschldgigen Literatur angefiihrten Argumen-
te fiir homogene A-priori-Verteilungen und kommt zu dem Schluss, dass die
Aufgabe dieser Grundannahme in bestimmten Fillen gerechtfertigt erscheint.
Aus logischer Perspektive lassen sich Unterschiede in den A-priori-
Verteilungen rationaler Akteure nur auf unterschiedliche Informationen zurtick-
fiihren. Gemif der Harsanyi-Doktrin konnen unterschiedliche subjektive Wahr-
scheinlichkeiten bei Individuen, welche iiber die gleichen Informationen verfii-
gen, nur aus Fehlern bei der Informationsverarbeitung entstehen, wobei Ratio-
nalitdt fehlerhafte Schliisse ausschlieit. Wenn aber unterschiedliche Informatio-
nen zu verschiedenartigen A-priori-Verteilungen gefiihrt haben, ist nicht klar,
warum die Akteure ihre subjektiven Wahrscheinlichkeiten nicht gemifl dem
Konvergenzergebnis aneinander angeglichen haben. Soweit dieser Lernprozess
noch nicht abgeschlossen sein sollte, resultiert die Unterschiedlichkeit der Ein-
schitzungen aus einer noch nicht abgeschlossenen Bewegung auf dem Gleich-
gewichtspfad, so dass sich kein eigenstindiges Argument gegen homogene A-
priori-Verteilungen ergibt.

Aus frequentistischer Betrachtungsweise ergeben sich hingegen Hinweise
gegen die allgemeine Giiltigkeit der Annahme homogener A-priori-
Verteilungen. Nach dieser Theorie iiber die Grundlage statistischer Schliisse
bemisst sich die Giite eines Schitzverfahrens daran, wie oft man bei hidufiger
Verwendung des Verfahrens einen guten, d.h. nahe bei dem unbekannten Para-
meterwert liegenden Schitzwert erhilt. Die Giite eines einzelnen beobachteten
Schitzwerts lsst sich nicht beurteilen.*’ Soweit Individuen die kausale Struktur
eines okonomischen Systems nicht kennen, erscheint es plausibel, dass sie ihre
subjektiven Wahrscheinlichkeiten frequentistisch bilden. Rationalitdt impliziert
dabei, dass die langfristig tatsdchlich angefallenen Haufigkeiten den Erwartun-
gen entsprechen. Wenn dieses System nun im Zeitablauf nicht stationdr im Sin-
ne eines gleichbleibenden Gleichgewichts ist, konnen unterschiedliche rationale
Erwartungen nebeneinander entstehen, soweit die Individuen zu unterschiedli-
chen Zeitpunkten in das System eintreten.*?

Rothschild (1974) zeigt zudem, dass bei endogenen Ereignissen — also Er-
eignisse, deren Eintrittswahrscheinlichkeit durch die Handlungen der beteiligten
Spieler beeinflusst werden — die Entscheidung iiber die Dauer des Lernprozes-
ses selbst endogenisiert wird, soweit Lernen kostentrichtig ist.* Die optimale

“l'ygl. z. B. Riiger (1988), S. 143.
“2vgl. Kurz (1994).
* vgl. Rothschild (1974).
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Strategie im Falle zweier Gliicksspielautomaten, von denen einer eine bekannte
Gewinnwahrscheinlichkeit aufweist, wihrend die Gewinnwahrscheinlichkeit des
zweiten Automaten unbekannt ist, kann das Experimentieren mit dem unbe-
kannten Automaten umfassen. Der rationale Spieler wird aber nach einer endli-
chen Anzahl von Versuchen das Spiel am unbekannten Automaten endgiiltig
aufgeben, wenn die bis dahin erwirtschafteten Riickfliisse nicht ausreichend wa-
ren. In diesem Fall erfihrt der Spieler niemals die tatsichliche Gewinnwahr-
scheinlichkeit an diesem Automaten. Soweit also das Lernen endogen und kos-
tentrichtig ist, kann es rational sein, den Lernprozess abzubrechen. In der Folge
ergibt sich ein Gleichgewicht, in welchem rationale Akteure unterschiedliche
Erwartungen aufweisen.

Die Riickfiihrung divergierender Erwartungen auf asymmetrische Informati-
onsverteilungen einerseits und auf unterschiedliche A-priori-Verteilung ande-
rerseits ldsst sich bei genauer Analyse demnach nicht aufrecht erhalten. Denn in
beiden Fillen begriinden sich rationale Meinungsunterschiede letztlich durch
unterschiedliche Typenriume der beteiligten Spieler.* Gemi dem Konver-
genzresultat werden sich die unterschiedlichen Erwartungen im Zeitablauf an-
gleichen. Der dafiir notwendige Lemprozess wird in der Realitét erst nach einer
bestimmten Dauer abgeschlossen sein. Es sind auch Fille vorstellbar, in denen
der Lernprozess unendlich anhilt, weil das Gleichgewicht im beobachteten Sys-
tem nicht stationdr ist. Der Lernprozess kann alternativ auch durch den rationa-
len Spieler selbst abgebrochen werden, woraus ebenfalls eine dauerhafte Diver-
genz der Erwartungen entsteht.

Im Ergebnis sind unterschiedliche Meinungen insbesondere dann zu erwar-
ten, wenn die Erfahrungen der Marktteilnehmer mit einem bestimmten Unter-
nehmen, einer Branche oder Technologie aufgrund der Neuartigkeit beschrinkt
sind und der mittelbare oder unmittelbare Informationsaustausch bis dato be-
grenzt war. Die Individuen befinden sich unter diesen Bedingungen noch inmit-
ten des Lernprozesses und ihre Erwartungen haben sich noch nicht einander an-
geglichen. Die Erfolgsaussichten von Unternehmen, die einen erstmaligen Bor-
sengang durchfiihren, sollten deshalb typischerweise von den Anlegern unter-
schiedlich beurteilt werden.*’ Denn diese Unternehmen sind erst seit kurzem in
offentliche Erscheinung getreten, so dass die Finanzanalysten und institutionel-
len Anleger das Unternechmen noch nicht iiber einen lingeren Zeitraum beo-
bachtet haben. Zudem existierten fiir gewohnlich bis zum Borsengang auch kei-

“ Die Spieltheorie bezeichnet die Menge moglicher Typen eines Spielers als Typen-
raum, wobei ein Typ die privaten Informationen eines Spielers umfasst. Die Auszah-
lungsfunktion von Spielern hingt in Spielen mit unvollstandiger Information nicht nur
von den gewahlten Strategien aller Spieler, sondern auch vom Typ des Spielers ab. Vgl.
Fudenberg/Tirole (1991), S. 213.

S vgl. Morris (1995), S. 246.



46 2 Der Borsengang als Instrument der Unternehmensfinanzierung

ne offentlichen Marktpreise, in denen sich private Informationen der Marktteil-
nehmer aggregiert haben. Holden und Subrahmanyam zeigen, dass die infor-
mierten Anleger nach dem Borsengang in relativ kurzer Zeit, d.h. durch relativ
wenige abgegebene Gebote, ihre privaten Informationen offenbaren (miissen),
gegeben, dass Wettbewerbsdruck besteht. Die Erwartungen der Marktteilneh-
mer werden sich deshalb nach erfolgter Bérsennotierung alsbald angleichen,
soweit die Anleger nicht bestindig neue private Informationen erhalten.*®

2.1.4.4 Das Modell von Allen und Gale (1999)

Allen und Gale (1999) modellieren die Projektauswahl unter verschiedenen
Finanzierungsregimen bei Existenz von Meinungsunterschieden. Im Folgenden
soll die Modellanalyse fiir den Fall eines einzelnen zu finanzierenden Projekts
nachvollzogen werden. Gegeben sei ein Kontinuum von risikoneutralen Anle-
gern, wobei jeder der MI Anleger iiber eine Geldeinheit verfiige. Ein mittelloser
Unternehmer sucht externe Kapitalgeber fiir ein Investitionsprojekt, das / Geld-
einheiten zur Umsetzung erfordert. Der Markt fiir Investitionsprojekte ist kom-
petitiv (M1 > I), so dass der Unternehmer die gesamte 6konomische Rente der
Investition vereinnahmt. Die Kapitalgeber erhalten nur ihre Opportunititskosten
in Hohe der Einheitsverzinsung am Kapitalmarkt, die annahmegemafl Null ist.
Die urspriinglich symmetrischen Anleger koénnen sich unter Aufwendung von
Kosten i.H.v. ¢ > 0 niher iiber das Projekt informieren und werden dabei ent-
weder zu Optimisten, die einen erwarteten Nettoriickfluss i.H.v. H > 0 erwarten,
oder zu Pessimisten, die einen erwarteten Nettoriickfluss i.H.v. L < 0 erwarten.
Die Wahrscheinlichkeit, Optimist zu werden betrigt o. Die Anleger kénnen
auch darauf verzichten, weitere Informationen zu beschaffen, wobei dann un-
gewiss bleibt, ob sie Optimisten oder Pessimisten sind, d.h. sie erfahren in die-
sem Fall ihren eigenen Typ nicht. Die Autoren betonen, dass die Anleger nicht
aufgrund verschiedenartiger Informationen hinsichtlich des Projekterfolgs zu
unterschiedlichen Einschitzungen gelangen. Die Anleger verfiigen vielmehr -
ber heterogene A-priori-Verteilungen und interpretieren die gleiche Information
in unterschiedlicher Weise. Damit soll das Problem umgangen werden, dass die
Marktteilnehmer gemidfl dem Konvergenzresultat von Aumann auch bei asym-
metrischer Information zu homogenen Erwartungen gelangen sollten. Wie be-
reits dargestellt, konnen unterschiedliche Einschitzungen rationaler Akteure
letztlich nur auf unterschiedliche Informationen zuriickgefiihrt werden, wobei
Meinungsunterschiede auch dann nur aus einem (noch) nicht abgeschlossenen
Lernprozess resultieren konnen.

6 Vgl. Holden/Subrahmanyam (1992), S. 260.



2.1 Motive eines Borsengangs 47

Das AusmaBl der Meinungsvielfalt wird an der Wahrscheinlichkeit 3 gemes-
sen, dass ein zufdllig ausgewdhlter Anleger die gleiche Einschitzung wie ein
Optimist aufweist. Die Grofie 8 driickt damit die Korrelation der Erwartungen
im Kreise der Anleger aus, wihrend die komplementire Wahrscheinlichkeit 1-8
eine Mafizahl fiir die vorhandene Meinungsvielfalt darstellt. Soweit gilt o« = 3,
ist das Ereignis ,,Optimist* im Kreise der Anleger unkorreliert, wihrend bei § >
« eine positive Korrelation vorliegt. In diesem Fall kann eine Delegation der
Informationsbeschaffung und Anlageentscheidung vorteilhaft sein, weil die be-
dingte Wahrscheinlichkeit, dass ein zufillig ausgewihlter Anleger optimistisch
denkt, gegeben dass der beauftragte Agent Optimist ist, grofer ist als die unbe-
dingte Wahrscheinlichkeit, dass ein uninformierter Anleger mit einem Dritten
iibereinstimmt. Weiterhin betrage die Wahrscheinlichkeit, dass sich ein beliebi-
ger Anleger mit seiner Meinung in der Mehrheit befindet y, wobei gilt /2 <y <
1. Nimmt man fiir die Wahrscheinlichkeit 6, dass die Mehrheit optimistisch
denkt, an, dass gilt 0 < 6 < 1, berechnet sich die unbedingte Wahrscheinlichkeit
« eines Investors, Optimist zu sein, als

(2.1.4-1) a=y5+(1-y)(1-6).

Dabei wird unterstellt, dass die Mehrheit immer genau gegenteiliger Mei-
nung ist wie die Minderheit und vice versa. Die Wahrscheinlichkeit 3, dass ein
zufdllig ausgewihlter Anleger derselben Meinung ist wie ein Optimist, betragt

(2.1.4-2) ﬂzﬁy+(l _ﬁ)(l ~).
a a

Ersetzt man « in Gleichung (2.1.4-2) gemiB Gleichung (2.1.4-1) dann ergibt
sich B als

_r'e+(-yf(-9)

(2.1.4-3) S5

Fiir ein gegebenes 6 ist B eine konvexe Funktion von 7. Denn fiir y= % be-
trigt 8 ebenfalls 'z und fiir y= 1 nimmt § auch den Wert 1 an. Fiir Werte von y
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zwischen ', und 1 ist B dagegen kleiner als v, da gemiB der Definition von vy
gelten muss > (1-9) und damit

y26+(1—;/)2(1—6)<y25+y(1—7/X1—6)

Dieses Ergebnis ist intuitiv nachvollziehbar, da die Wahrscheinlichkeit, dass
eine zufillig ausgewihlte andere Person ebenfalls Optimist ist, mit der Wahr-
scheinlichkeit ansteigt, dass der Optimist in der Mehrheit ist. Damit ist verdeut-
licht worden, dass innerhalb der angenommenen stochastischen Struktur des
Modells eine positive Korrelation zwischen den Typen zweier zufdllig ausge-
wihlter Personen besteht.

Im Weiteren untersuchen die Autoren nun das optimale Finanzierungsregime
fiir unterschiedliche Projektarten. Dabei werden zwei verschiedene Finanzie-
rungsformen unterschieden.*’ Im Falle einer Marktfinanzierung informiert und
entscheidet sich jeder Anleger selbststindig, so dass sich folgender erwarteter
Riickfluss ergibt

(2.1.4-4) Vy=aH-c.

Im Falle einer Intermediationsfinanzierung schliefit sich eine Gruppe von /
Investoren zusammen und beauftragt ein Mitglied der Gruppe, sich zu informie-
ren und stellvertretend fiir alle Gruppenmitglieder die Investitionsentscheidung
zu treffen. Die anderen Gruppenmitglieder wissen bei dieser Finanzierungsform
nicht, ob sie die Meinung des beauftragten Agenten teilen, da sie ihren eigenen
Typ nicht ohne Informationskosten in Erfahrung bringen kénnen. Der Vorteil
der Intermediationsfinanzierung in diesem Modell besteht in der Ersparnis an
Informationskosten durch Biindelung der Priifaktivititen und lehnt sich damit
eng an den Diamond’schen Erklirungsansatz zur Finanzintermediation an.*® Der
erwartete Nettoriickfluss betrigt in diesem Fall

T Daneben besteht die Moglichkeit, als uninformierter Anleger in das Projekt zu in-
vestieren, wobei der Erwartungswert des Nettoriickflusses dann
Vi =aH +(1—a )L betragt. Dieser Fall soll hier nicht niher betrachtet werden. Vgl.
Allen/Gale (1999), S. 76.

8 vgl. Diamond (1984).
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2.14-5) vi=alp+(1- p)L)-<.

Dabei wird nur der Fall betrachtet, in dem eine Investition aus Sicht der un-
informierten Anleger ausschlieflich dann lohnenswert ist, wenn der Agent sich
informiert und das Investitionsprojekt optimistisch beurteilt.*” Andernfalls hingt
die Investitionsentscheidung nicht vom Ergebnis der Informationsbeschaffung
ab und die Einschaltung eines Intermediérs wire sinnlos. Gemif den o.a. Glei-
chungen ist eine Marktfinanzierung einer Intermediationsfinanzierung vorzu-
ziehen, wenn gilt™

(2.1.4-6) aH - c>a(pH +(1- ,B)L)—?
bzw.
(2.1.4-7) a(l- B\H - L)>c -% .

Der Term auf der linken Seite der Ungleichung (2.1.4-7) beschreibt den Un-
terschied in den erwarteten Ertrigen in beiden Finanzierungsregimen. Diese
Differenz resultiert aus den potentiellen Meinungsunterschieden zwischen A-
gent und Anleger, welche im Fall der Intermediationsfinanzierung auftreten
konnen. Der Term auf der rechten Seite der Ungleichung beschreibt die Mehr-
kosten, welche sich im Fall einer Marktfinanzierung aufgrund der fehlenden De-
legation der Informationsbeschaffung ergeben. Insgesamt zeigt sich, dass eine
Marktfinanzierung um so vorteilhafter ist,

- je grofer die Ex-ante-Wahrscheinlichkeit o fiir eine optimistische
Beurteilung,

- je grofer das AusmaB der Meinungsvielfalt (1-3),

- je grofer der Unterschied in der Beurteilung des Investitionsprojekts
(H-L) und

“ Es gelte BH+(1-p')L<0<pH +(1- B)L, wobei B’ die Wahrscheinlichkeit be-
zeichnet, dass eine zufillig ausgewiahlte Person nicht mit einem Pessimisten in der Beur-
teilung des erwarteten Projekterfolgs iibereinstimmt. Vgl. hierzu Allen/Gale (1999), S.
76f.

0 vgl. Allen/Gale (1999), S. 77f.

4 Ch. Fischer
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- je geringer die Informationskosten ¢ und die Anzahl der zur Finanzie-
rung notwendigen Kapitalgeber / sind.

Ein Zuwachs in der Ex-ante-Wahrscheinlichkeit o, Optimist zu sein, erhoht
c.p. die Vorteilhaftigkeit der Marktfinanzierung, da im Fall einer Intermediati-
onsfinanzierung nur ein Teil der tatsdchlichen Anleger die optimistische Beur-
teilung des Agenten teilen wird, wihrend bei einer Marktfinanzierung alle tat-
sdchlichen Anleger Optimisten sind. Die Zunahme der erwarteten Riickfliisse
aufgrund der gestiegenen Wahrscheinlichkeit des hohen Riickflusses H trifft
damit bei der Intermediationsfinanzierung nicht fiir alle Anleger zu. Die mit der
Meinungsvielfalt zunehmende Attraktivitit einer Marktfinanzierung beruht e-
benfalls auf der Tatsache, dass alle tatsdchlichen Anleger Optimisten sind, wih-
rend die Anleger im Fall einer Delegation der Investitionsentscheidung damit
rechnen miissen, dass der Agent womdglich in ein Projekt investiert, welches
der einzelne Anleger als kapitalwertnegativ einschitzen wiirde. Die Wahr-
scheinlichkeit einer - aus subjektiver Sicht - Fehlinvestition nimmt ab, je héher
das AusmaB § der Korrelation der Beurteilungen im Kreise der Anleger ist. Aus
Gleichung (2.1.4-6) ldsst sich erkennen, dass ein kritischer Wert 8* existiert, so
dass eine Marktfinanzierung vorteilhaft ist, wenn gilt 8 < 8*. Die Differenz ei-
ner optimistischen und einer pessimistischen Beurteilung der erwarteten Riick-
fliissse (H-L) reduziert die Attraktivitit einer Intermediationsfinanzierung, da die
Opportunititskosten einer Fehlinvestition ansteigen. Eine Zunahme von ¢ oder /
erhoht hingegen die Vorteilhaftigkeit einer Intermediationsfinanzierung, da in
diesem Fall der Nutzen aus einer Kostenteilung, welche durch die Delegation
der Investitionsentscheidung méglich wird, zunimmt.

Das Modell von Allen und Gale zeigt, dass bei Annahme heterogener Erwar-
tungen der potentiellen Anleger eine direkte Finanzierung am Markt gerade
dann vorteilhaft ist, wenn die Meinungsvielfalt besonders ausgeprégt ist. In die-
sem Fall erweist sich eine Delegation der Anlageentscheidung als schwierig, da
die Wahrscheinlichkeit zunimmt, dass der Agent aus der subjektiven Sicht der
Anleger heraus eine Fehlinvestition durchfiihrt. Der Borsengang eines Unter-
nehmens stellt dabei ein typisches Beispiel fiir die Absicht des Unternehmens
dar, sich direkt, d.h. unter Umgehung von Finanzintermedidren an die Anleger
zu wenden. Da Anleger am Aktienmarkt ihre Investitionsentscheidungen hiufig
an Fondsmanager delegieren, stellt eine Publikumsfinanzierung allerdings keine
reine Form einer direkten Finanzierung dar. Zumindest aber bietet der Gang an
die Borse den Anlegern die Moglichkeit, unmittelbar und gemifl ihrem eigenen
Urteil in Unternehmen zu investieren oder dies zu unterlassen.

Es ist wichtig zu bedenken, dass im Modell keine Aussage dariiber getroffen
wird, ob ex post die Optimisten oder Pessimisten mit ihrer Einschitzung der Er-
folgsaussichten richtig lagen. Es wird lediglich gezeigt, dass unterschiedliche
Finanzierungsformen und damit auch Finanzsysteme zu einer verschiedenarti-
gen Zusammensetzung des volkswirtschaftlichen Kapitalstocks fithren. Wih-
rend eine Marktfinanzierung zur vermehrten Realisierung von c.p. strittigen (ge-
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ringes () und riskanten (hoher Wert fiir H-L) Projekten u.a. fiihrt, eignet sich ei-
ne Intermediationsfinanzierung zur Umsetzung von Investitionen mit c.p. hohen
Priif- und Uberwachungskosten.

2.1.4.5 Das Modell von Shah und Stiglitz (1986)

Eine wesentlicher Kritikpunkt am Modell von Allen und Gale besteht in der
Vernachlidssigung des Fluchs des Gewinners, welcher von rational handelnden
Optimisten antizipiert werden sollte. Wie bereits erwihnt impliziert bei hetero-
genen Erwartungen die Tatsache, zu den Investoren eines Unternehmens zu ge-
horen, dass der Anleger die Erfolgsaussichten des Investitionsprogramms im
Vergleich zur durchschnittlichen Markterwartung eher optimistisch beurteilt.
Dementsprechend kann sich ein geringerer bedingter Erwartungswert ergeben,
gegeben, dass der Investor aufgrund seiner Erwartungen bereit war, einen héhe-
ren Anteilspreis zu entrichten als andere Anleger. Innerhalb der gewdhlten Mo-
dellierung hat dies zunichst keine Auswirkungen. Denn sowohl Optimisten wie
auch Pessimisten werden ihre urspriingliche Wertschédtzung — den Erwartungs-
wert, welcher allein auf Basis des privaten Informationssignals bzw. der A-
priori-Verteilung gebildet wurde — ex ante nach unten korrigieren, so dass in der
Folge wiederum die Optimisten das Projekt finanzieren. Die Korrektur fillt da-
bei um so stirker aus, je ausgeprigter die Meinungsvielfalt (als exogene und
bekannte GroBe) im Kreise der Marktteilnehmer ist. Die dargestellten kompara-
tiv-statischen Vergleiche gelten unverindert, da die Korrektur fiir einen mogli-
chen Fluch des Gewinners in beiden Finanzierungsregimen vorgenommen wer-
den muss.

Hier offenbart sich allerdings eine Schwiche der angenommenen internen
Struktur des Finanzintermediérs. In beiden Finanzierungsregimen wird die In-
vestitionsentscheidung nur von einer Stelle getroffen — entweder vom einzelnen
Anleger oder vom beauftragten Agenten. Wihrend diese Annahme fiir den Fall
einer Marktfinanzierung plausibel erscheint, muss sie fiir den Fall der Interme-
diationsfinanzierung angezweifelt werden. Dies gilt insbesondere dann, wenn
unternehmensinterne Kapitalmirkte als Kontrapunkt einer Marktfinanzierung
betrachtet werden. Typischerweise werden die Investitionsentscheidungen in-
nerhalb einer komplexen Organisationsform im Rahmen einer hierarchischen
Struktur gefdllt. Nach der Priifung und Gutheiflung durch eine untergeordnete
Stelle wird das zu beurteilende Projekt an die nichsthohere Stelle weiterge-
reicht, bis schlieBlich die hochste zustidndige Stelle eine verbindliche Investiti-
onsentscheidung trifft. Folgt man einer stark vereinfachten Betrachtungsweise,
gemil der die Anzahl der priifenden Einheiten in beiden Finanzierungsregimen
identisch ist, wobei sich die Systeme durch die parallele bzw. serielle Anord-
nung der Einheiten unterscheiden, weist die Marktfinanzierung sogar geringere
erwartete Informationskosten auf als die Intermediationsfinanzierung. Denn
wihrend bei einer Intermediationsfinanzierung ein Projekt erst dann angenom-
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men werden kann, wenn alle Einheiten ihr Plazet gegeben haben, geniigt es bei
einer Marktfinanzierung, dass eine einzelne Einheit das Projekt als kapitalwert-
positiv betrachtet. Dieser Fall tritt erwartungsgemif} nicht erst dann ein, nach-
dem alle Einheiten bis auf die letzte noch verbleibende Einheit das Projekt ab-
gelehnt haben.

Sah und Stiglitz (1986) haben untersucht, welche Auswirkungen derart un-
terschiedliche Finanzierungssysteme auf die Zusammensetzung des Kapital-
stocks und den erwarteten Payoff mit sich bringen. Innerhalb der gewihlten
Modellanordnung lisst sich dann auch zeigen, dass der Fluch des Gewinners in
beiden Systemen unterschiedlich ausgepragt ist. Das Modell weist insofern eine
enge Verwandtschaft zu Allen und Gale (1999) auf, als die Entscheider das
gleiche Projekt nach Durchfiihrung einer Priifung gegebenenfalls unterschied-
lich bewerten. Ein Investitionsprojekt wird demnach von Optimisten finanziert,
wihrend die Pessimisten das gleiche Projekt als kapitalwertnegativ verwerfen.

Gegeben sei eine Menge von N Investitionsprojekten, welche voneinander
unabhingig einen Nettoriickfluss x generieren, der entweder positiv oder nega-
tiv sein kann und die Dichtefunktion g(x) aufweist. Es existieren 2 Einheiten in-
nerhalb eines Finanzsystems, welche die Aufgabe haben, die Giite eines Investi-
tionsprojekts zu beurteilen und es entweder als kapitalwertpositiv oder -negativ
einzustufen. Die Wahrscheinlichkeit, dass eine Einheit ein Projekt als gut ein-
stuft, ist eine Funktion seiner Qualitit. Die Funktion p(x) wird als Priiffunktion
bezeichnet, wobei gilt

12p(x)>0 und p'(x)>0.

Im Folgenden wird von einer Unvollkommenheit der Priiffunktion ausgegan-
gen, so dass nicht immer gilt p(x) = 1 wenn x > 0 bzw. p(x) = 0 wenn x < 0. Die
beiden Finanzierungssysteme werden als Marktsystem bzw. biirokratisches Sys-
tem bezeichnet. Vereinfachend soll davon ausgegangen werden, dass beide Sys-
teme aus je zwei priifenden Einheiten bestehen. In einem Marktsystem werden
Investitionsprojekte zufillig auf die beiden Einheiten verteilt, wobei der kapital-
suchende Unternehmer im Falle einer Ablehnung durch eine Einheit das Projekt
der anderen Einheit vorlegt. In einem biirokratischen System fallen Projekte, die
von der vorgelagerten Einheit verworfen wurden, endgiiltig weg. Ist ein Projekt
dagegen angenommen worden, wird es der nachgelagerten Einheit zur erneuten
Priifung vorgelegt. Erst nachdem diese Einheit das Plazet gegeben hat, wird das
Projekt durchgefiihrt. Die Wahrscheinlichkeit einer Projektdurchfiihrung ergibt
sich demnach in den beiden Finanzierungssystemen als
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(214-8) /7 =(p(x)y
S =p0)+ (1= ple)p(x) = plx)2 - p(x),

wobei die Superskripte B und M fiir das biirokratische System bzw. Markt-
system stehen. Weiterhin soll zunéchst davon ausgegangen werden, dass in bei-
den Systeme die gleiche Menge an Projekten vorhanden und die Priiffunktionen
identisch und exogen gegeben sind. Der Anteil der tatsdchlich finanzierten Pro-
jekte an der Grundgesamtheit der Projekte, #°, ergibt sich als

[ Welac=E(r),

mit s als B oder M. Es ldsst sich zeigen, dass die Differenz der Anzahl reali-
sierter Projekte An

(2.1.4-9) An=p"—pf>0,

da gilt M= P =2p(x)fi- px)]20
fiir alle x und > 0 fiir manche x.°'

In einem Marktsystem wird demnach ein grofierer Anteil an den zur Verfii-
gung stehenden Projekten realisiert, da die zweite unabhingige Einheit erwar-
tungsgemif einen Teil der von der ersten Einheit abgelehnten Projekte durch-
fithren wird, wéhrend in einem biirokratischen System ein Teil der von der vor-
gelagerten Einheit angenommenen Projekte von der nachgelagerten Einheit ab-
gelehnt wird. Damit treten in einem Marktsystem relativ haufiger Fehler 2. Art
auf, d.h. es werden eher schlechte Projekte durchgefiihrt. In einem biirokrati-
schen System treten hingegen vergleichsweise hdufig Fehler 1. Art auf, d.h. es
werden eher gute Projekte abgelehnt. Damit ergibt sich eine Vorteilhaftigkeit
von Marktsystemen bzw. biirokratischen Systeme, soweit die Vermeidung von
Fehlern 1. Art bzw. 2. Art besonders wichtig ist.

U vgl. Sah/Stiglitz (1986), proposition 1, S. 719.
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Die Autoren untersuchen in einem nichsten Schritt die erwarteten Ertrdge in
beiden Systemen. Es sei angenommen, dass die guten Projekte einen positiven
Nettoriickfluss z; und die schlechten Projekte einen negativen Nettoriickfluss z,
zeitigen. Der Anteil der guten Projekte an der Gesamtheit aller verfiigbaren Pro-
jekte sei o Die Wahrscheinlichkeit einer Annahme des guten bzw. schlechten
Projekts betrage p; = p(z)) bzw. p; = p(z;). Wenn Y, = E[xf °] den erwarteten
Nettoriickfluss bezeichnet, dann gilt fiir AY als Differenz der Nettortickfliisse in
beiden Systemen

AY=a21[p|(2— Px)]‘ z2(1 -a)[pz(z- Pz)]- LZIPIZ -( _a)Zzpi]

(2.1.4-10
= 222(1 —a)~[ap|(l _Pl)_ Pz(l - pz)l
wobei gilt a= szll(—za)

und damit die Qualitdt der verfiigbaren Projekten beschreibt. Ein aufgrund
eines grofieren « oder z,/z, gestiegenes a impliziert eine Verbesserung der Qua-
litdt des urspriinglichen Projektportefeuilles. Aus Gleichung (2.1.4-10) ldsst
sich erkennen, dass eine Verringerung der Qualitdt des urspriinglichen Projekt-
portefeuilles zu einer verschlechterten relativen Leistung eines Marktsystems
gegeniiber einem biirokratischen System fiihrt. Dahinter steht die Tatsache, dass
die relative Vorteilhaftigkeit einer Marktfinanzierung bei der Annahme guter
Projekte zur Geltung kommt, wihrend biirokratische Systeme vergleichsweise
haufiger schlechte Projekte ablehnen, was bei einer Verringerung der durch-
schnittlichen Projektqualitdt besonders vorteilhaft ist. Aus Gleichung (2.1.4-10)
folgt ebenfalls, dass bei a = 1 ein Marktsystem zu einem hoheren erwarteten
Nettoriickfluss fithrt, wenn gilt

l1-p,>p, .

Dieser Fall tritt c. p. um so eher ein, je geringer bei gegebener Priiffunktion
die Wahrscheinlichkeit ist, dass ein gutes Projekt angenommen wird. Wenn die
Priiffunktion die Eigenschaft aufweist, dass ein Fehler 1. Art (ausgedriickt durch
(1-p,)) wahrscheinlicher ist als ein Fehler 2. Art (ausgedriickt durch p,), dann ist
eine Marktlosung vergleichsweise besser, da den Projekten in diesem System
eine zweite Chance eingerdaumt wird.
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Weiterhin untersuchen die Autoren die relative Leistung der beiden Finanzie-
rungssysteme bei endogener Bestimmung der Priiffunktionen. Die Entschei-
dungstriger in den Systemen erhalten in diesem Fall nicht mehr nur ein bindres
Signal iiber die Qualitit des zu beurteilenden Projektes. Das Informationssignal
kann vielmehr eine Bandbreite unterschiedlicher Werte annehmen, so dass die
Entscheidungstriger eine kritische Grenze fiir den Wert des Signals festlegen
miissen, unterhalb derer ein Projekt abgelehnt wird. Die Analyse zeigt, dass

- die kritische Grenze in einem Marktsystem héher liegt als in einem bii-
rokratischen System und *2

- eine Verschlechterung der Qualitdt verfiigbarer Projekte in beiden Sys-
temen zu einer Erhohung der kritischen Grenze fiihrt.”

Die weniger strenge Priifung in einem biirokratischen System resultiert aus
der Erkenntnis der priifenden Einheiten, dass die vorliegenden Projekte bereits
von einer anderen Einheit gepriift worden sind bzw. noch gepriift werden. Die
Entscheidungstriger in einem Marktsystem miissen die kritische Grenze hinge-
gen hoher ansetzen, da aufgrund der Singularitit ihrer Priifung bei gleichen
Priiffunktionen die Wahrscheinlichkeit einer Durchfiihrung eines schlechten
Projekts hoher liegt. Dies gilt um so mehr, als die priifenden Einheiten in einem
Marktsystem einem Fluch des Gewinners ausgesetzt sind. Denn sie miissen da-
mit rechnen, dass ein Teil der vorliegenden Projekte bereits von einer anderen
Einheit gepriift und abgelehnt wurden. Die durchschnittliche Projektqualitdt der
ihnen angebotenen Projekte ist damit geringer als die durchschnittliche Projekt-
qualitdt des urspriinglichen Projektportefeuilles. Hier zeigt sich ein wesentlicher
Unterschied zur Modellierung von Allen und Gale. Sah und Stiglitz zeigen, dass
der Fluch des Gewinners in einem Marktsystem zu einer Korrektur der Erwar-
tungen der Entscheider fiihrt, wihrend dies in einem (archetypischen) biirokrati-
schen System nicht notwendig ist, da ein einmal abgelehntes Projekt endgiiltig
wegfidllt. Hinsichtlich der relativen Leistung der beiden Finanzierungssysteme
zeigen die Autoren, dass

- bei einem ausreichend schlechten Informationssignal ein Marktsystem
zu hoheren erwarteten Ertrdgen als ein biirokratisches System fiihrt und

- im Falle gleichverteilter Fehlerterme mit einem Erwartungswert von
Null und symmetrischen Projekten (z; = z,) eine Marktlosung zu héhe-
ren (niedrigeren) erwarteten Ertridgen fiihrt als ein biirokratisches Sys-
tem, wenn der Anteil an guten Projekten im urspriinglichen Projektpor-
tefeuille geringer (hoher) ist als 50 Prozent.

52 vgl. Sah/Stiglitz (1986), proposition 4, S. 722.
33 Vgl. Sah/Stiglitz (1986), proposition 5, S. 723.
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Diese Ergebnisse entsprechen nicht der bisher dargelegten Intuition, welche
besagt, dass die Leistung eines Marktsystems bei einer Verringerung der Quali-
tdt des urspriinglichen Projektportefeuilles relativ zu einem biirokratischen Sys-
tem abnimmt, da die besondere Stirke des biirokratischen Systems in der Ver-
meidung von Fehlern 2. Art besteht. Die abweichenden Ergebnisse beruhen auf
der endogenen Bestimmung der Priiffunktionen. In diesem Fall steigen die kriti-
schen Grenzen in beiden Systemen bei einer Verschlechterung des Projektporte-
feuilles derart an, dass die zweite Chance, welche den Projekten in einem
Marktsystem eingerdumt werden, schwerer wiegt als die zweite Priifung in ei-
nem biirokratischen System. Ein analoger Schluss gilt fiir den Fall einer Ver-
schlechterung der Qualitit des Informationssignals, welche ebenfalls zu einem
Anstieg der kritischen Grenze fiihrt.

2.1.4.6 Fazit

In einer abschlieBenden Betrachtung der Auswirkungen heterogener Erwar-
tungen am Kapitalmarkt lassen sich auf Grundlage der vorgestellten Modelle
verschiedene Schliisse ziehen. Grundsitzlich ist es denkbar, dass unterschiedli-
che Meinungen am Kapitalmarkt trotz des Konvergenzergebnisses von Aumann
auch langerfristig Bestand haben. Die Ursache fiir eine fortgesetzte Meinungs-
vielfalt liegt in noch nicht abgeschlossenen Lern- und Kommunikationsprozes-
sen der einzelnen Marktteilnehmer. Damit ldsst sich auch das Argument von
Miller aufrecht erhalten, wonach die Unternehmensanteile am Aktienmarkt auf-
grund ihrer héheren Zahlungsbereitschaft von Optimisten erworben werden. Es
ist aber fraglich, ob daraus bei gegebenen Leerverkaufsbeschrankungen eine
systematische Uberbewertung der Anteile an den Aktienbérsen abgeleitet wer-
den kann. Denn rationale Marktteilnehmer sollten bei der Bewertung von Un-
ternehmensanteilen antizipieren, dass sie im Falle eines Zuschlags zu den Opti-
misten am Markt gehéren und ihre Erwartungen dementsprechend nach unten
korrigieren.

Allen und Gale untersuchen, welchen Einfluss die Existenz von Meinungs-
verschiedenheiten auf die relative Vorteilhaftigkeit verschiedener Finanzie-
rungssysteme besitzt. Dabei zeigt sich, dass eine zunehmende Heterogenitit der
Erwartungen zu einer Verringerung der erwarteten Ertrige im Falle einer Inter-
mediationsfinanzierung fiihrt. Denn im Gegensatz zu einer Marktfinanzierung
werden die Projekte dabei nicht ausschlieBlich von Optimisten finanziert. Diese
Systemunterschiede sollten ungeachtet einer Erwartungskorrektur der Investo-
ren bestehen bleiben, da Optimisten wie Pessimisten gleichermafien ihre Erwar-
tungen adjustieren.

Sah und Stiglitz untersuchen die Vorteilhaftigkeit von Marktsystemen und
biirokratischen Systemen bei endogener Bestimmung der Priiffunktionen. Sie
tragen damit der Uberlegung Rechnung, dass die Anleger die Beurteilungsma8-
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stibe u.a. danach ausrichten, welche Prézision das Informationssignal aufweist,
welche durchschnittliche Projektqualitit erwartet wird und welches Finanzie-
rungssystem vorliegt. Es zeigt sich zum einen, dass die Financiers in Marktsys-
temen im Gegensatz zu biirokratischen Systemen der Gefahr adverser Selektion
der angebotenen Projekte ausgesetzt sind. Damit wird offensichtlich, dass der
Fluch des Gewinners in unterschiedlichen Finanzsystemen unterschiedlich stark
ausgeprigt ist.>* Da zudem die Wahrscheinlichkeit einer Durchfiihrung von
schlechten Projekten aufgrund der parallelen Anordnung der Priifeinheiten c.p.
groBer ist, werden Projekte in Marktsystemen vergleichsweise strenger beurteilt
als in biirokratischen Systemen. Das zentrale Ergebnis von Sah und Stiglitz be-
steht in der Erkenntnis, dass gerade bei einer geringen erwarteten Qualitit der
verfligbaren Projekte und wenig prdzisen Informationssignalen eine Marktfi-
nanzierung vorteilhafter ist. Dies gilt deshalb, weil angesichts der daraus resul-
tierenden strikten Priifungen die in Marktsystemen vorhandene zweite Chance
wichtiger zur Fehlervermeidung ist als die zweite Priifung in biirokratischen
Systemen. Insgesamt zeigt sich, dass zwar keine systematischen Uberbewertun-
gen am Kapitalmarkt zu erwarten sind, wohl aber eine unterschiedliche Zusam-
mensetzung des volkswirtschaftlichen Kapitalstocks in Abhingigkeit des vor-
herrschenden Finanzierungsregimes.

Die von Sah und Stiglitz vorgenommene Systembetrachtung leistet allerdings
nur indirekt einen Beitrag zur Erklirung der Motive eines Borsengangs.
Schlieilich sollten dem Modell zufolge alle Unternehmen, die guten wie die
schlechten, einen Borsengang anstreben, da ein Marktsystem eine vergleichs-
weise hohere Akzeptanzwahrscheinlichkeit aufweist. Unterstellt man dagegen
spezifische Kosten einer Marktfinanzierung bspw. in Form erhohter Informati-
onsaufwendungen, so ldsst sich folgern, dass Unternehmen, deren Erfolgsaus-
sichten schwer zu beurteilen sind und die ein hohes Investitionsrisiko aufwei-

5% Die realen Entsprechungen der alternativen Finanzierungssysteme von Sah/Stiglitz
sind allerdings eher als marktwirtschaftliche und sozialistische Wirtschaftsordnungen zu
verstehen. Denn in Planwirtschaften bieten sich einem einmal von der zustindigen Be-
hérde abgelehnten Projekt tatsichlich kaum alternative Finanzierungsméglichkeiten. Die
Interpretation eines biirokratischen Systems als ein marktwirtschaftliches System, in
dem die Finanzierung vorrangig von Finanzintermediéren oder internen Kapitalmérkten
geleistet wird, ist dagegen nur eingeschrinkt moglich. Denn ein von einem Unterneh-
men oder einer Bank abgelehntes Projekt kann einem anderen Intermedidr vorgelegt
werden, so dass auch hier die Gefahr einer adversen Selektion besteht. Allerdings zeigen
Bulow/Klemperer (1997), dass der Fluch des Gewinners mit der Anzahl der an einer
Common-Value-Auktion beteiligten Bieter zunimmt, so dass die notwendige Korrektur
der urspriinglichen Erwartungen im Fall einer Intermediationsfinanzierung geringer aus-
fallen sollte als bei einer Marktfinanzierung.



58 2 Der Borsengang als Instrument der Unternehmensfinanzierung

sen, den Gang an die Borse gegeniiber anderen Formen der externen Eigenfi-
nanzierung bevorzugen.”

2.1.5 Die Erhéhung des Bekanntheitsgrads am Kapitalmarkt

Die mit einer Bérsennotierung verbundene erhohte Sichtbarkeit eines Unter-
nehmens im Kreise der potentiellen Anleger wird hiufig als moéglicher Grund
fiir einen Borsengang angesehen.® Befragungen von Unternehmen, welche ei-
nen Borsengang durchgefiihrt haben, zeigen, dass die Vergrofierung des Be-
kanntheitsgrads und die Verbesserung des Unternehmensimages einen wichti-
gen Beweggrund in den Augen der Unternehmensleitung darstellen.”’ Soweit
ein groferer Bekanntheitsgrad einen verbesserten Informationsfluss beinhaltet,
ergeben sich in der Folge eine verringerte Unsicherheit iiber das Risiko-
/Ertragsprofil des Unternehmens und geringere Informationsasymmetrien zwi-
schen den einzelnen Kapitalmarktteilnehmern. In gleicher Weise wird eine er-
hohte Transparenz des Unternehmens die Moglichkeiten des Managements und
andere Insider beschrinken, Verm6gensverschiebungen zu Lasten der externen
Kapitalgeber durchzufiihren. Im Ergebnis impliziert ein groferer Bekanntheits-
grad durch eine Borsennotierung demnach eine geringere erwartete Verzinsung
der Kapitaleinlagen und damit geringere Kapitalkosten.

Merton (1987) nimmt sich dieser Fragestellung an und entwickelt ein Kapi-
talmarktgleichgewicht, in welchem die Anleger im Gegensatz zum CAPM auf-
grund von Informationskosten nicht gleichermafen tiber alle gehandelten Wert-
papiere informiert sind. Die Anleger sind nur dann bereit, ein bestimmtes Wert-
papier in ihr optimales Wertpapierportefeuille aufzunehmen, soweit sie die
nicht-stochastischen, wertbestimmenden Parameter der Produktionstechnologie
des Unternehmens kennen. Diese selbst auferlegte Teilnahmebeschrankung er-
gibt sich u.a. aus der Gefahr einer adversen Selektion im Sekundarmarkthandel,
da die uninformierten Anleger davon ausgehen miissen, im Handel mit infor-
mierten Marktteilnehmern Verluste zu erleiden. Der Anteil der iiber ein be-
stimmtes Wertpapier informierten Anleger wird dabei zunichst als gegeben an-
genommen. Merton fiihrt im Wesentlichen zwei Griinde an, warum eine Ver-
besserung des Informationsflusses Kosten verursacht, gegeben, dass die Unter-
nehmensleitung die relevanten Informationen zum Zwecke der Unternehmens-
steuerung ohnehin beschaffen muss. Zum einen muss sichergestellt werden, dass

%5 Eine derartige Argumentation unterstellt, dass diese spezifischen Kosten einer
Marktfinanzierung Fixkostencharakter besitzen, d.h. unabhingig sind von den Er-
folgsaussichten und dem Investitionsrisiko des betrieblichen Investitionsprogramms.

% Vgl. Baker/Powell/Weaver (1999).

7 Vgl. z. B. Réell (1996), S. 1075f.
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das Management Anreize zur wahrheitsgemiBen Ubermittlung besitzt, d.h. die
Informationssignale miissen glaubwiirdig sein.”® Zum anderen fallen auf Seiten
der Investoren eines Unternehmens Riistkosten an, bevor sie in der Lage sind,
die erhaltenen, unternehmensspezifischen Informationen richtig zu verarbeiten.
Derartige Riistkosten erscheinen insofern plausibel, da die Auswirkung einer
bestimmten Information nur dann eingeschitzt werden kann, wenn dem Anleger
als Informationsempfinger der innerbetriebliche Aufbau, die Struktur der das
Unternehmen umgebenden Mirkte sowie die vertraglichen Vereinbarungen der
verschiedenen Interessengruppen bekannt sind. Merton zeigt, dass eine optimale
Wertpapiermischung im Falle einer Marktteilnahmebeschrankung im Kapital-
marktgleichgewicht zu einer hoheren erwarteten Rendite der betroffenen Wert-
papiere und damit zu Marktwertverlusten fiihrt. Die Risikopramie eines Wert-
papiers wird nicht mehr ausschlieBlich durch den Marktpreis des Risikos und
das systematische Risiko des Wertpapiers bestimmt. Die im Gleichgewicht er-
wartete Verzinsung liegt oberhalb der Wertpapiermarktgerade am vollkomme-
nen Kapitalmarkt.

Merton zeigt weiterhin, dass die Kapitalkosten eines Unternehmens im
Gleichgewicht mit steigender Zahl der informierten Anleger (und damit dem
Bekanntheitsgrad eines Unternehmens) zuriickgehen und mit steigendem unsys-
tematischen Risiko eines Unternehmens zunehmen. Zudem fillt der Riickgang
der Kapitalkosten im Falle einer Ausweitung des Kreises der informierten An-
leger bei hochriskanten und wenig bekannten Unternehmen iiberproportional
hoch aus.” Im Modellrahmen erweist sich die Verbreitung von Informationen,
die einem Teil der Anleger bereits bekannt waren und dementsprechend keinen
eigentlichen Neuigkeitsgehalt aufweisen, dennoch als vorteilhaft, da sich da-
durch die Anzahl der Marktteilnehmer vergroBert, welche das Unternehmen be-
obachten. Die mit einem Borsengang verbundene erhohte 6ffentliche Aufmerk-
samkeit, welche typischerweise durch ein umfangreiches Biindel an Public-
Relations-Maflnahmen zusitzlich gefordert wird, kann folgerichtig dazu dienen,
den Bekanntheitsgrad des Unternehmens zu steigern. Diese Moglichkeit ist da-
bei fiir Unternehmen, die vorher nur einem kleinen Kreis an Anlegern bekannt
waren und ein ausgeprigtes firmenspezifisches Risikoprofil aufweisen, beson-
ders vorteilhaft. Dies gilt um so mehr, soweit diese Unternehmen ihr Investiti-
onsvolumen erhéhen, da innerhalb des Modells die optimale Anzahl der infor-
mierten Anleger mit dem Investitionsniveau ansteigt.

Das hier vorgestellte Motiv eines Borsengangs verschliefit sich nicht dem
Argument der Finanzintermediation als moglichen alternativen Ldsungsweg.

%8 5. bspw. die umfangreiche Literatur zum underpricing am Primarmarkt als Signal-
kosten der Informationsiibermittlung. Vgl. Allen/Faulhaber (1989) sowie
Grinblatt/Hwang (1989) und Welch (1989).

% Vgl. Merton (1987), S. 495 und S. 500.
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Soweit ein Bérsengang Kosten verursacht, kénnte es anstelle dessen vorteilhaft
sein, nur eine Person oder Institution mit der Kapitalallokation zu betrauen, da-
mit nicht mehr jeder einzelne Anleger die pro Unternehmen anfallenden Riist-
kosten der Informationsverarbeitung aufwenden muss. Wenn das Kapital von X
Anlegern in einem Pool gebiindelt wird, fallen die Informationskosten mit je-
dem neuen Anleger pro Kopf im Verhiltnis (X-1)/X. Zwar konnen derartige zu-
nehmende Skaleneffekte im Prinzip dazu fiihren, dass der Portfoliomanager ii-
ber die Gesamtheit aller Wertpapiere informiert ist, so dass die Bewertungen im
Kapitalmarktgleichgewicht dem CAPM entsprechen. Doch gilt auch hier die be-
reits angesprochene Problematik der zusitzlichen (Agency-)Kosten der Refi-
nanzierungsbeziehung. Insbesondere gilt in der Modelllogik, dass die Anleger
sich auch Informationen beziiglich des Finanzintermediédrs unter Aufwendung
von Kosten beschaffen miissen, bevor sie bereit sind, in dessen Wertpapiere zu
investieren. Dieser Umstand fiihrt c.p. sogar zur Ineffizienz der Finanzinterme-
diation.*®

2.1.6 Die Aggregation privater Informationen im Marktpreis
2.1.6.1 Einleitung

Als Folge der breiten Streuung der Anteile kennzeichnet die 6ffentliche Be-
obachtbarkeit der Marktpreise die Publikumsfinanzierung gegeniiber anderen
Erscheinungsformen der Eigenkapitalfinanzierung. Eine Aktienborse stellt einen
Handelsplatz fiir Unternehmensanteile bereit, der es den Anlegern erméglicht,
jederzeit oder in bestimmten Intervallen und auf Grundlage vorgegebener Re-
geln Aktien zu kaufen und zu verkaufen. Die Handelsregeln unterscheiden sich
dabei u.a. im Ausmaf} der gewdhlten Vor- und Nachhandelstransparenz. So
kann bspw. nur das hochste Kauf- bzw. niedrigste Verkaufsgebot oder aber das
gesamte Orderbuch offengelegt werden. Nach abgeschlossener Transaktion
kann die Borse sich darauf beschrinken, den Transaktionspreis und den getitig-
ten Umsatz bekannt zu geben. Alternativ konnen auch weitere Einzelheiten der
Transaktion offengelegt werden, insbesondere die Identitdt der Transaktions-
partner. Identititsstiftendes Merkmal einer Borse ist aber in jedem Fall die 6f-
fentliche Beobachtbarkeit der Marktpreise und Transaktionsvolumina.®' Soweit
die externe Unternehmensfinanzierung dagegen durch Finanzintermedidre oder
iiber interne Kapitalmirkte im Rahmen eines Konzemverbundes gewahrleistet
wird, existiert typischerweise kein liquider Sekundidrmarkthandel der Unter-
nehmensanteile. Aufgrund der hohen Anteilskonzentration wiirden im Fall einer

0 vgl. Merton (1987), S. 506.
1 Vgl. Fischer/Rudolph (2000), S. 382f.
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Borsennotierung nur sporadisch Transaktionspreise bekannt werden, wobei
fraglich ist, ob diese Kurse der allgemeinen Markteinschitzung entsprichen.
Existiert dagegen ein liquider Sekunddrmarkthandel, spiegelt der Kursverlauf
die Entwicklung der Werteinschitzungen der Marktteilnehmer wider. Diese of-
fenbaren durch die abgegebenen Kauf- und Verkaufsgebote ihre Zahlungsbe-
reitschaft und damit die privaten Informationen, auf welchen die Werteinschat-
zung u.a. beruht.®? Verschiedene Theorien, die nachfolgend dargestellt werden,
sehen in dieser Offenlegung privater Informationen in den beobachtbaren
Marktpreisen ein zentrales Motiv eines Borsengangs.

2.1.6.2 Marktpreise und Kapitalallokation
2.1.6.2.1 Das Modell von Subrahmanyam und Titman (1999)

Subrahmanyam und Titman (1999) untersuchen, inwieweit unterschiedliche
Typen von Informationen, die im Rahmen verschiedener Finanzierungsformen
bereitgestellt werden, die Wahl der Finanzierungsform beeinflussen. Dabei un-
terstellen die Autoren, dass der Unternehmenswert mit zunehmender Menge
und Prizision der Informationen, die dem Management bei der Kapitalallokati-
on zur Verfligung stehen, zunimmt. Diese Riickkopplung der realwirtschaftli-
chen Aktivititen eines Unternehmens an den Aktienkurs als Ausfluss dieser Ak-
tivititen erscheint insbesondere vor dem Hintergrund marktpreisgebundener
Entlohnungsformen plausibel. Derartige Primiensysteme veranlassen die Un-
ternehmensleitung unabhéngig vom jeweiligen Bedarf an externer Eigenfinan-
zierung, die Investitionsentscheidungen gemifl der Wertentwicklung der Unter-
nehmensanteile zu treffen. Die Autoren wihlen allerdings eine einfachere Mo-
dellierung, gemilB der die Unternehmensleitung annahmegemédf immer im Inte-
resse der Anteilseigner handelt. Dabei besteht neben der Publikumsfinanzierung
der anstehenden Investition die Moglichkeit der Bereitstellung des notwendigen
Kapitals durch einen Finanzintermedidr oder iiber den internen Kapitalmarkt.
Der Unternehmer wihlt die Finanzierungsform, welche den Unternehmenswert
maximiert. Die Wahl der Finanzierungsform hat Bedeutung, da die Kapitalge-
ber unterschiedliche Informationssignale empfangen. Wiahrend der Finanzin-
termediér ein kostentrdchtiges Signal iiber eine Wertkomponente der anstehen-

62 Genau genommen entspricht das abgegebene Gebot nur im Falle einer englischen
bzw. Zweitpreisauktion der tatsdchlichen Zahlungsbereitschaft. Bei hollandischen bzw.
Erstpreisauktionen bestimmt sich das optimale Gebot entsprechend des trade-offs zwi-
schen Gewinnwahrscheinlichkeit und der Hohe der 6konomischer Rente im Falle des
Zuschlags. Soweit das Meistausfiihrungsgebot bei der Preisfestlegung angewendet wird,
werden die informierten Bieter Gebote entsprechend ihrer tatsdchlichen Zahlungsbereit-
schaft abgeben, da eine Einheitspreisauktion das strategische Aquivalent zur Zweitpreis-
auktion im Mehrgiiterfall darstellt. Vgl. Fudenberg/Tirole (1991), S. 250-253.
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den Investition erhilt, gibt es am Aktienmarkt zwei Typen von Anlegern. Zum
einen existieren Anleger, die ebenfalls ein solches kostentrichtiges Signal emp-
fangen, zum anderen gibt es Anleger, die ein kostenloses Signal beziiglich einer
zweiten Wertkomponente erhalten, sogenannte ,beildufige Informationen“.
Damit stehen dem Unternehmer, der die Investitionsentscheidung gemaf der zur
Verfiigung stehenden Informationen trifft, im Fall einer Publikumsfinanzierung
grundsétzlich mehr Informationen zur Verfligung. Der Nachteil der Publikums-
finanzierung besteht in den hoheren Liquidititskosten, welche letztlich der Un-
ternehmer in Form geringerer Emissionspreise zu tragen hat. Die Liquiditdts-
kosten entstehen bei denjenigen uninformierten Anteilseignern, die nach Erwerb
der Aktien einen Liquiditdtsschock erfahren und bei der VerduBerung bzw. dem
Erwerb von Anteilen Handelsverluste gegeniiber den informierten Marktteil-
nehmern hinnehmen miissen.”> Die Wahl der optimalen Finanzierungsform
vollzieht sich im Spannungsfeld zwischen Informationsqualitdt, Liquiditdtskos-
ten und den Kosten der Informationsbeschaffung. Denn die Publikumsfinanzie-
rung weist auch den Nachteil einer potentiellen Informationsmehrfachprodukti-
on im Kreis der Anleger auf. Subrahmanyam und Titman zeigen dabei, dass es
u.U. zu einem Verdrangungseffekt der kostentrichtig informierten Anleger M
durch die beildufig informierten Anleger N kommen kann, so dass eine Erho-
hung der Zahl beildufig informierter Anleger nicht in jedem Fall die Preiseffi-
zienz und damit die Vorteilhaftigkeit der Publikumsfinanzierung erhoht.** In
diesem Fall gilt, dass die Vorteilhaftigkeit einer Publikumsfinanzierung im Ver-
gleich zu einer Intermediationsfinanzierung

~ mit der Varianz der beildufigen Informationssignale und damit dem
Wert der beildufigen Information monoton ansteigt,

- mit den Kosten der Informationsbeschaffung monoton abnimmt, da die
Kosten der Mehrfachproduktion im Kreis der Anleger zunehmen,

% Dabei unterstellen die Autoren, dass die Anteilseigner des Finanzintermedirs im
Fall eines Liquiditatsschocks geringere L1qu1d1tatskosten zu tragen haben. Dahinter
steht die Uberlegung, dass der Intermedidr tiber ein breit gestreutes Investitionsportefeu-
ille verfiigt, woraus sich eine geringere Elastizitit des Marktpreises gegeniiber privaten,
investitionsspezifischen Informationen und damit eine groBere Liquiditit ergibt. Vgl.
Subrahmanyam/Titman (1999), S. 1049 m. w. N.

% Soweit N urspriinglich nicht groB und die Korrelation der Informationssignale ge-
ring ist, fuhrt die Teilnahme weiterer beildufig Informierter zu einem Riickgang der Li-
quiditat. Denn in diesem Fall dominiert der Anstieg der am Markt vorhandenen privaten
Informationsmenge die schnellere Offenlegung dieser Informationen aufgrund des ver-
starkten Wettbewerbs zwischen den informierten Anlegern, so dass die Gefahr adverser
Selektion zu- und damit die Marktliquiditdt abnimmt. In der Folge verringert sich M, da
die erzielbaren Handelsgewinne insgesamt abnehmen. Vgl. Subrahmanyam/Titman
(1999), proposition 1, S. 1055f.



2.1 Motive eines Borsengangs 63

- mit steigendem N zundchst abnimmt und dann zunimmt, da bei ur-
spriinglich geringem N der durch einen Anstieg implizierte deutliche
Riickgang von M insgesamt zu geringerer Preiseffizienz fiihrt. Dieser
Effekt kehrt sich erst mit steigendem N um, da die Elastizitit von M ge-
geniiber N schrittweise abnimmt,

- mit der Varianz des unkorrelierten Storterms des kostentrichtigen In-
formationssignals zunichst zu- und dann abnimmt, da der Nutzen der
hoheren Prizision der im Marktpreis aggregierten Information gréfer
ist, gleichzeitig aber M abnimmt, da die Prézision der einzelnen Signale
und damit die erwarteten Handelsgewinne abnehmen.*® Zudem reduziert
eine steigende Varianz des unkorrelierten Storterms sowohl die Wett-
bewerbsintensitdt als auch die Gefahr adverser Selektion. Es lasst sich
zeigen, dass dieser trade-off bei geringer Varianz zu einem Anstieg und
bei hoher Varianz zu einem Riickgang der Marktliquiditit fiihrt.®®

Im Ergebnis erscheint der Gang an die Bérse vergleichsweise vorteilhaft,
wenn beildufige Informationen im Prozess der Kapitalallokation wichtig sind
und die Zahl der beildufig informierten Anleger grof ist. Eine Finanzierung
durch einen Intermediédr oder mittels interner Kapitalmirkte ist dagegen vorteil-
haft, wenn die zur Kapitalallokation notwendige Information nur unter Aufwen-
dung hoher Kosten zu beschaffen ist bzw. eine hohe Prézision aufweist.

Es stellt sich im Folgenden die Frage, was unter beildufiger Information zu
verstehen ist. Die Autoren sehen beildufige Informationen als Kenntnisse, wel-
che Anleger im Rahmen ihrer alltdglichen Tétigkeiten zufillig erwerben. Dabei
bezeichnet der Begriff ,,zufdllig” den Umstand, dass keine zielgerichtete Suche
nach den Informationen erfolgte, sondern die Erkenntnisse als Nebenprodukt
anders ausgerichteter Aktivitdten angefallen sind. In der Folge werden sich bei-
laufige Informationen typischerweise auf unternehmensexterne Einflussfaktoren
beziehen. Als Beispiel konnen Informationen der Kunden iiber die Absatzchan-
cen der Firmenprodukte genannt werden. Ebenso besitzen Wettbewerber und
Lieferanten naturgemaf private Informationen iiber die zukiinftigen Marktchan-
cen und Kostenstrukturen eines Unternehmens. Auch Wissenschaftler, die in
Forschungsbereichen tdtig sind, in dem das Unternehmen seine FuE-Titigkeiten
ausiibt, oder Kreditsachbearbeiter und Wirtschaftspriifer, welche verschiedene
Unternehmen einer bestimmten Branche berufsmiflig analysieren, koénnen bei-

% Die hohere Prizision der kostentrichtigen Information fiir den Unternehmer im
Fall einer Publikumsfinanzierung ergibt sich aus der Tatsache, dass bei groflem M ge-
midfl dem Gesetz der grof3en Zahl der Marktpreis die tatsdchliche Ausprigung der Wert-
komponente wiedergibt, da der Erwartungswert des unkorrelierten Stérterms Null be-
tragt. Vgl. Subrahmanyam/Titman (1999), S. 1060.

® vgl. Subrahmanyam/Titman (1999), S. 1063.
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laufig auf bewertungsrelevante Informationen stofien. Schliellich ist es denkbar,
dass ein Finanzanalyst bei der Analyse eines Unternehmens Kenntnisse erwirbt,
welche auch bei der Bewertung anderer Unternehmen bedeutsam sind. Es ist of-
fensichtlich, dass beildufige Informationssignale typischerweise eine geringe
Prizision aufweisen und die Handelsaktivitidten der einzelnen Informationstra-
ger nur einen sehr begrenzten Einfluss auf den Boérsenkurs eines Unternehmens
besitzen. Soweit die Anzahl der beildufig informierten Anleger aber ausrei-
chend hoch ist, konnen die Signale in der Summe durchaus eine Preiswirkung
erzielen.

Die Annahme, dass diese Signale kostenlos anfallen, erscheint allerdings in-
sofern kritisch, als die Kosten, welche die Aktivititen verursacht haben, im Ver-
lauf derer die Signale angefallen sind, anteilsmiBig den beildufigen Informatio-
nen zugerechnet werden kénnen. Die Modelllogik verschliet sich einer derarti-
gen Betrachtungsweise nicht, denn auch in diesem Fall sind die Kosten der bei-
laufigen Signale geringer als die Kosten einer gezielten Suche nach eben diesen
Informationen. Die Annahme der Kostenlosigkeit beildufiger Informationen ist
damit nur ein Extremfall ohne Verlust der Allgemeingiiltigkeit der Modellaus-
sagen. Im Umkehrschluss sind kostspielige Informationen als Erkenntnisse zu
charakterisieren, die sich als Ergebnis einer gezielten Informationsbeschaffung
ergeben. Typischerweise sollten sich derartige Signale eher auf unternehmensin-
terne Einflussfaktoren wie die Aufbau- und Ablauforganisation oder die Perso-
nalsituation eines Unternehmens beziehen.

Maug (1999) modelliert in einem dhnlichen Ansatz die Entscheidung eines
Unternehmers, die zur Kapitalallokation notwendigen Informationen selbst zu
beschaffen oder diese aus der Nachfrage der Anleger am Primidrmarkt abzule-
sen. Die Kosten des Borsengangs bestehen dabei in der Notwendigkeit, die in-
formierten Anleger fiir die Informationsbeschaffung und die uniformierten An-
leger fiir die adverse Selektion am Primdrmarkt zu entschidigen. Maug geht da-
von aus, dass die relevanten Informationen in Frithphasen des Lebenszyklus des
Unternehmens firmenspezifischen Charakter haben, so dass es kostengiinstiger
ist, wenn der Unternehmer oder spezialisierte Institutionen wie Venture-Capital-
Gesellschaft die Informationen beschaffen. In spéteren Phasen iiberwiegt dage-
gen die Bedeutung marktspezifischer Informationen, wobei dann der Aktien-
markt einen Effizienzvorteil bei der Informationsbeschaffung aufweist. In der
Folge entschliefit sich das Unternehmen zu einem Borsengang. Interessant ist
dabei, dass der Bedarf an externer Finanzierung im Modell keine Rolle spielt,
da dem Unternehmen andere Finanzierungsquellen offen stehen. Der Vorteil
des Borsengangs besteht in der kostengiinstigeren Informationsbereitstellung, so
dass auch eine reine Umplatzierung von Unternehmensanteilen am Primirmarkt
mit dem Modell vereinbar ist.

Die Entscheidung fiir eine Publikums6ffnung kann demnach auch das Ergeb-
nis einer Bedeutungsverschiebung in der fiir die Kapitalallokation notwendigen
Informationsstruktur darstellen. Wihrend die von Kontrollaktioniren bereitge-
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stellten Informationen eher firmenspezifischen Charakter besitzen, beziehen
sich die in Marktpreisen aggregierten privaten Informationen der Anleger ten-
denziell auf unternehmensexterne Wertfaktoren. Damit ergibt sich eine rein in-
formationsbasierte Begriindung fiir das Lebenszykluskonzept der Eigenfinanzie-
rung, die auch unabhingig von Agency-Konflikten der Kapitalvergabe Bestand
hat.

2.1.6.2.2 Das Modell von Boot und Thakor (1995)

Boot und Thakor (1995) verdeutlichen in ihrer Analyse die Bedeutung der
Informationsaggregation durch Kapitalmirkte und untersuchen die Bedeutung
von Banken und Kapitalmirkten in unterschiedlichen Stadien der Finanzsys-
tementwicklung.®’” Sie gehen hierbei von zwei unterschiedlichen Informations-
problemen der Finanzierung aus. Zum einen besitzt das zu finanzierende Unter-
nehmen mit einer gewissen Wahrscheinlichkeit die Moglichkeit der Auswahl
zwischen guten und schlechten Projekten, wobei schlechte Projekte durch priva-
te Vorziige fiir den Unternehmer gekennzeichnet sind. Annahmegemil wihlt
der Unternehmer im Falle einer externen Finanzierung immer das schlechte Pro-
jekt. Wiahrend das gute Projekt nur mit einer gewissen Wahrscheinlichkeit keine
Riickfliisse zeitigt, steht dies beim schlechten Projekt von vornherein fest. Die
Wahrscheinlichkeit der Wahlmdglichkeit ist bei jedem Unternehmen verschie-
den und allgemein bekannt. Demzufolge kann sie als beobachtbare Qualitit des
Unternehmens bezeichnet werden. Zum anderen besteht auf Seiten des Unter-
nehmers Unsicherheit dariiber, ob eine eventuelle Zusatzinvestition zum guten
Investitionsvorhaben, die private Kosten verursacht, gewinnbringend sein wird.
Die Marktakteure konnen sich entweder iiber die Attraktivitdt der Zusatzinvesti-
tion informieren, um dann, soweit ihre Nachforschungen positiv ausgefallen
sind, am Kapitalmarkt die Anleihen des Unternehmens zu kaufen. Alternativ
konnen sich die Marktakteure zu einer Koalition (Bank) zusammenschliefen,
die Projektwahl des Unternehmers iliberwachen und so die Realisierung des
schlechten Projektes verhindern. Beide Varianten verursachen gleiche Kosten.

Wihrend Banken damit eine Uberwachungsfunktion ausiiben, ergibt sich die
Vorteilhaftigkeit des Kapitalmarktes wie in den vorangegangenen Modellen aus
einer Riickkopplung (information feedback) der Marktpreise der Unterneh-
mensanteile auf die realwirtschaftlichen Investitionsentscheidungen des Unter-
nehmens, die diese Marktpreise bestimmen. Denn je hoher die am Markt festge-
stellte Nachfrage nach den Wertpapieren des Unternehmens ist, um so grofer ist
die Erfolgswahrscheinlichkeit der Zusatzinvestition. Dies gilt deshalb, weil die
Gesamtnachfrage (neben liquidititsorientierten Orders) vom Umfang der infor-

¢ Vgl. Boot/Thakor (1997).

5 Ch. Fischer
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mationsorientierten Orders abhingt. Bei ausreichend hoher Nachfrage erachtet
der Unternehmer die Erfolgswahrscheinlichkeit als ausreichend fiir eine Reali-
sierung der Zusatzinvestition. Da diese Zusatzinvestition mit zunehmender Er-
folgswahrscheinlichkeit zu immer geringeren Ausfallrisiken fiir die Kapitalge-
ber fiihrt, verringert sich dementsprechend der vereinbarte Schuldzinssatz. Cete-
ris paribus hingt die Finanzierungsentscheidung des Unternehmens von seiner
beobachtbaren Qualitdt ab. Je hoher die Wahrscheinlichkeit einer Wahlmog-
lichkeit fiir das Unternehmen ist, um so geringer sind die erwarteten Riickfliisse
an die Wertpapierinhaber, da ohne Bankiiberwachung der Unternehmer immer
das schlechte Investitionsprojekt umsetzen wird. Die am Markt geforderten
Schuldzinsen liegen dann iiber den Kreditzinsen der Bank. Gleichzeitig nehmen
mit steigender Qualitit des Unternehmens die Vorteile einer Marktfinanzierung
zu. Die Primie fiir das Verhaltensrisiko nimmt ab und der erwartete Gewinn der
informierten Anleger steigt, was zu einem grofSeren Umfang informationsorien-
tierter Orders und damit zu einem verbesserten Informationsgehalt der Markt-
preise und sinkenden Schuldzinsen fiihrt. Das Modell ldsst einige interessante
Riickschliisse auf die Bedeutung der beiden betrachteten Finanzierungsformen
in Abhéngigkeit vom Entwicklungsstand des Finanzsystems zu:

- In frithen Phasen der Entwicklung der Volkswirtschaft und des Finanz-
systems diirften die Verhaltensrisiken wegen mangelnder Rechtssicher-
heit, geringeren Finanzierungsreserven und mangelnder Unternehmens-
historie ausgeprigt sein. Die im Durchschnitt niedrige beobachtbare
Qualitit der Unternehmen fiihrt zu einer dominanten Rolle der Bankfi-
nanzierung.

- Mit zunehmender Entwicklung ergibt sich fiir die Unternehmen die
Maoglichkeit zum Reputationsaufbau und die Innenfinanzierung gewinnt
an Bedeutung. Die beobachtbare Qualitdt der Unternehmen verbessert
sich entsprechend. Zudem ergeben sich mit zunehmender Finanzsys-
tementwicklung geringere Informationsbeschaffungskosten, was den In-
formationsgehalt der Marktpreise erhoht. Daneben wird der Komplexi-
titsgrad der von den Unternehmen eingesetzten Technologien zuneh-
men, und damit der information feedback, den die Kapitalmirkte leis-
ten, an Bedeutung gewinnen.

Die Autoren zeigen, dass sich die dargestellte Argumentationslinie auch auf
den Fall einer Eigenkapitalfinanzierung iibertragen lisst.® Da die Informations-
qualitdt von Aktienkursen i.a. héher ist als die von Anleihekursen, sollte sich im
Rahmen der Eigenkapitalbeschaffung eine Publikumséffnung fiir eine grofere
Zahl von Umweltzustinden als vorteilhaft erweisen als dies bei einer Fremdfi-

 Vgl. Boot/Thakor (1997), S. 719f.
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nanzierung der Fall ist.% Das modellierte Verhaltensrisiko einer moglichen Rea-
lisierung schlechter Projekte, die mit privaten Kontrollvorziigen einhergehen,
ldsst sich unmittelbar auf den Fall einer externen Eigenfinanzierung iibertragen.
Wihrend in den beiden vorangegangenen Modellen die Wahl der Finanzie-
rungsform von der Art der zur Kapitalallokation notwendigen Information ab-
hing, konstruieren Boot und Thakor ein Modell, in dem Finanzintermedidre
aufgrund der hohen Kapitalkonzentration einen spezifischen Vorteil bei der U-
berwachung des Unternehmers besitzen, wihrend Kapitalmirkte allokationsre-
levante Informationen bereitstellen.

Es stellt sich allerdings die Frage, warum die Finanzintermedidre (oder der
Unternehmer selbst) nicht ebenfalls die notwendigen Informationen beschaffen
und verkaufen. Eine Modellerweiterung zeigt, dass die Vorteilhaftigkeit von
Kapitalmirkten letztlich in der Aggregation heterogener Informationen besteht,
d.h. in Situationen zu tragen kommt, in denen eine Vielzahl von Marktakteuren
unterschiedliche Informationssignale empfingt.”” Damit beruht in allen drei bis-
her vorgestellten Modellen der komparative Vorteil einer Marktfinanzierung auf
der Spezifitit der mit dieser Finanzierungsform bereitgestellten Informationen.

2.1.6.3 Marktpreise und Anreizsteuerung

Holmstrom und Tirole (1993b) untersuchen die Funktion von Marktpreisen
im Rahmen der Anreizsteuerung des Managements. Die im Kapitel 0 vorgestell-
ten Modelle beruhen auf der Annahme, dass keine Verhaltensrisiken im Ver-
hiltnis von Unternehmensleitung und auBenstehenden Aktioniren bestehen.”'
Die Unternehmensleitung wird in der Folge die in den Marktpreisen offengeleg-
ten Informationen im Sinne einer marktwertmaximierenden Investitionspolitik
niitzen. Holmstrém und Tirole zeigen, dass marktpreisgebundene Entlohnungs-
systeme Verhaltensrisiken im Verhdltnis von Management und Aktionédren mil-
dern kénnen, soweit die Aktienkurse die fundamentale Wertentwicklung eines
Unternehmens wiedergeben. Grundsitzlich liele sich argumentieren, dass der-
artige Agency-Probleme erst im Zuge des Borsengangs durch die breite Streu-
ung der Anteile und die damit verbundene Trennung von Eigentum und Verfii-
gungsmacht entstehen. Denn Unternehmen sind vor einem Borsengang typi-

® Die Anleger an Aktienmirkten betrachten die gesamte Wahrscheinlichkeitsvertei-
lung zukiinftiger Cash Flows eines Unternehmens, wihrend sich Anleiheinhaber nur fiir
die Wahrscheinlichkeit und H6he moglicher Ausfallrisiken interessieren.

™ Vgl. Boot/Thakor (1997), S. 718-723.

" Im Modell von Boot/Thakor (1997), existiert zwar ein Verhaltensrisiko zwischen
Unternehmer und Kapitalgebern fiir einen Teil der Unternehmen. Die Vorteilhaftigkeit
des Aktienmarktes aufgrund einer iiberlegenen Investitionssteuerung kommt aber nur
bei denjenigen Unternehmen zum tragen, die keinen Verhaltensrisiken unterliegen.
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scherweise durch eine hohe Kapitalkonzentration gekennzeichnet, so dass die
Groflanleger einen ausreichenden Anteil des Kontrollnutzens internalisieren
konnen oder selbst das Unternehmen leiten. Allerdings ist zu bedenken, dass die
Fiihrungsaktivititen nur in Ausnahmefillen ausschlieflich von den Eignern ei-
nes Unternehmens getragen werden. Je nach Héhe der Kontrollkosten kann es
vorteilhaft sein, die Uberwachung angestellter Manager durch die Einrichtung
anreizkompatibler Entlohnungssysteme zu ersetzen oder zu ergénzen.

Holmstrém und Tirole zeigen, dass die Eigentiimerstruktur eines Unterneh-
mens den Nutzen marktpreisgebundener Entlohnungssysteme aufgrund des Ein-
flusses auf die Marktliquiditit mitbestimmt. Dabei wird unterstellt, dass die Li-
quiditit eines Marktes mit der Anteilsstreuung zunimmt, da die Anzahl der /i-
quidity trader zunimmt. In der Folge wird es flir informierte Anleger vorteilhaft,
mehr private Informationen zu beschaffen und eine aggressivere Handelsstrate-
gie (héhere Handelsvolumina) zu verfolgen. Da aufgrund der gestiegenen In-
formationsbeschaffungsaktivititen die Preiseffizienz zunimmt, ist es moglich,
fiir die Aktiondre vorteilhaftere Anreizvertrage zu entwerfen. Die Kosten einer
breiter gestreuten Eigentiimerstruktur, d.h. die Kosten eines Borsengangs, be-
stehen dabei in der Risikopriamie, welche die uniformierten liguidity trader ver-
langen, da sie am Sekunddrmarkt Verluste im Handel mit den informierten An-
legern erleiden. Diese Handelsverluste miissen letztlich durch das Unternehmen
in Form geringerer Emissionspreise am Primédrmarkt getragen werden. Eine ho-
here Marktliquiditit und die damit verbesserte Anreizsteuerung gehen deshalb
einher mit steigenden Kosten der adversen Selektion. Die optimale Preiseffi-
zienz ergibt sich als das Maximum der Differenz von Unternehmenswert und
Handelsgewinnen der informierten Anleger in Abhingigkeit von der gewihlten
Anteilsstreuung.

Ein wichtiges Ergebnis der Analyse besteht darin, dass innerhalb der vorge-
nommenen Modellierung die Entlohnung des Managements im Optimum so-
wohl auf den ausgewiesenen Gewinnen als auch auf den Marktpreisen beruht.
Zum einen ist es nicht optimal, die Auszahlung allein aus den Marktpreisen ab-
zuleiten, da diese aufgrund des liquiditdtsmotivierten Handels unprizise sind,
d.h. die Informationen der Insider nicht vollstindig offen legen. Zum anderen
ist es aber ebenfalls nicht optimal, allein die ausgewiesenen Gewinne als Be-
rechnungsgrundlage heranzuziehen, da Gewinne durch exogene Faktoren beein-
flusst werden, die das Informationssignal der informierten Anleger und in der
Folge auch der Marktpreis nicht wiedergibt. Die Autoren argumentieren weiter-
hin, dass zwar auch Groflaktionire und Aufsichtsgremien die Leistung des Ma-
nagements iliberwachen kénnen und damit marktpreisgebundene Entlohnungs-
systeme iiberfliissig werden. Der Vorteil von Aktienoptionsprogrammen u.4. be-
stehe aber darin, dass Marktpreise durch die Handelsaktivititen einer Vielzahl
von Anlegern bestimmt werden. Diese Objektivitdt im Sinne einer Festlegung
durch Dritte erleichtert die fortgesetzte Zusammenarbeit zwischen Aufsichts-
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gremien und Unternehmensleitung im Falle einer Sanktionierung des Manage-
ments.”

2.1.6.4 Die Signalwirkung von Marktpreisen
2.1.6.4.1 Die Signalwirkung am Kapitalmarkt

Die in Marktpreisen aggregierten privaten Informationen konnen nicht nur zu
einer verbesserten Investitionspolitik und Anreizsteuerung auf Seiten der Un-
ternehmensleitung beitragen, sondern auch eine Signalwirkung gegeniiber Drit-
ten besitzen. Im Kapitel 2.1.5 wurde bereits darauf hingewiesen, dass ein Bor-
sengang der Erhéhung des Bekanntheitsgrades im Kreise der Marktteilnehmer
und damit der Verringerung der Kapitalkosten dienen kann. Die Ausweitung
des Anlegerkreises vollzog sich durch die mit einem Bérsengang verbundene
erhohte 6ffentliche Aufmerksamkeit. Dahinter stehen annahmegemif die auf-
wendigen Investor-Relations-Aktivitdten, welche typischerweise Bestandteil des
Marketing-Konzeptes der Emissionsbegleiter sind. Die Unternehmensleitung ist
gemifB der Modellidee von Merton bemiiht, bewertungsrelevante Informationen,
welche einem Teil der Anleger bereits bekannt sind, einer breiteren Offentlich-
keit zu vermitteln. Im Gegensatz dazu basieren die nachfolgend vorgestellten
Modelle zur Signalwirkung von Marktpreisen auf der Vorstellung, dass bisher
uninformierte Marktakteure aus der Kursentwicklung am Sekundidrmarkt ihre
Schliisse ziehen. Die in den Marktpreisen aggregierten privaten Informationen
stammen also in diesen Modellen nicht von der Unternehmensleitung, sondern
von informierten Anlegern.

Im Modell von Ellingsen und Rydqvist (1997) stellt die Borse aufgrund der
Aggregation privater Informationen in den Marktpreisen einen Screening-
Mechanismus dar. Es wird unterstellt, dass die Alteigner, welche den fundamen-
talen Unternehmenswert kennen, aufgrund entsprechender Risiko- und Kon-
sumpriferenzen eine Verringerung ihres Anteils am Unternehmen anstreben. Da
die Anleger i.a. keine privaten Informationen tliber den fundamentalen Unter-
nehmenswert besitzen, kommt es im Falle einer Privatplatzierung der Anteile zu
adverser Selektion. Es stellt sich nur dann ein Pooling-Gleichgewicht ein, in
dem sowohl gute als auch schlechte Firmen eine Privatplatzierung durchfiihren,
wenn die unbedingte Wahrscheinlichkeit einer guten Firmenqualitit sehr hoch
ist.

2 Vgl. Holmstrom/Tirole (1993b), S. 707.
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Ein Bérsengang hat gegeniiber einer Privatplatzierung den Vorteil, dass die
privaten Informationen iiber den Unternehmenswert, die ein Teil der Anleger
besitzt, im Sekunddrmarkthandel offen gelegt werden und so die Informationsa-
symmetrie gemildert wird. Da das Qualititssignal der Sekunddrmarktpreise un-
prézise ist, ist es vorteilhaft, ein weiteres Qualititssignal in Form einer gezielten
Unterbewertung der Anteile am Primdrmarkt (underpricing) abzugeben. Fiir die
Unternehmen hoher Qualitit ist eine Unterbewertung der Anteile in der Erst-
emission weniger nachteilig als fiir schlechte Unternehmen, da die Wahrschein-
lichkeit hoher ist, dass die Sekunddrmarktpreise guter Unternehmen ein positi-
ves Qualititssignal beinhalten. In der Folge konnen die Anteilseigner guter Un-
ternehmen weitere Anteile im Sekunddrmarkthandel in einem giinstigeren Be-
wertungsklima verduBern, wihrend die Aktiondre schlechter Unternehmen da-
mit rechnen miissen, dass die Marktteilnehmer die wirkliche Qualitit des Unter-
nehmens erkennen und das mit dem underpricing verbundene Qualititssignal
damit wirkungslos bleibt. In Ubereinstimmung mit den Signalling-Modellen des
underpricing wird auch hier angenommen, dass das Management im Gegensatz
zu den (meisten) Anlegern den Wert des Unternehmens kennt.”> Das Modell
von Ellingsen und Rydqvist stellt insofern eine Erweiterung zu den bisherigen
Signalling-Modellen des underpricing dar, als der Bérsengang nicht als exogen
gegeben betrachtet wird, sondern selbst als Qualitdtssignal dient. Dies ergibt
sich aus der zusitzlichen Annahme, dass ein Teil der Anleger ebenfalls private
Informationen iiber den Unternehmenswert besitzt.”* Die Verringerung der In-
formationsasymmetrie durch Offenlegung dieser Informationen im Sekundér-
markthandel stellt das zentrale Motiv des Bérsengangs im Modell dar, wobei fi-
xe Kosten verhindern, dass alle Unternehmen eine Borsennotierung anstreben.

2.1.6.4.2 Die Signalwirkung am Giitermarkt
2.1.6.4.2.1 Das Modell von Stoughton, Wong und Zechner (1999)

Wihrend in den Kapiteln 2.1.5 und 2.1.6.4.1 die Publizititseffekte eines
Borsengangs am Kapitalmarkt untersucht worden sind, soll nun auf die Auflen-
wirkung eingegangen werden, die einer Borsennotierung am Giitermarkt zu-
kommen kann. Dabei wird allerdings die Wirkung von WerbemaBnahmen sei-
tens des Emittenten nicht niher analysiert. Auch wenn Bérsenginge zweifellos
von Unternehmen héufig dazu genutzt werden, auch bei den Konsumenten auf

" Vgl. Allen/Faulhaber (1989), Grinblatt/Hwang (1989) sowie Welch (1989).
" Die Autoren lassen die Frage unbeantwortet, warum das Unternehmen nicht ver-
sucht, die Anteile im Kreise der informierten Anleger zu platzieren. Die Vorteilhaftig-

keit einer Privatplatzierung untersuchen in diesem Zusammenhang Maksimovic/Pichler
(1998). Siehe hierzu die Ausfiihrungen in Kapitel 2.1.7.2.
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den Giitermirkten Werbebotschaften zu platzieren, stellt sich die Frage, ob die-
se Signale nicht auch ohne Anbindung an einen Borsengang hitten gegeben
werden konnen. Zwar weisen die wihrend eines Borsengangs bereitgestellten
Informationen aufgrund der Priifung durch unabhingige Institutionen eine hohe-
re Glaubwiirdigkeit auf. Es erscheint aber fragwiirdig, diese Zertifizierungs-
funktion von Marktzugangsintermediéren als mogliches Motiv einer Erstemissi-
on zu betrachten, da die Zertifizierung durch Wirtschaftspriifer oder Invest-
mentbanken grundsitzlich auch unabhéngig von einer 6ffentlichen Notierung
erfolgen konnte.”” Die Besonderheit eines Borsengangs besteht vielmehr darin,
dass private Informationen informierter Anleger (wie z. B. Finanzanalysten und
Fondsmanager) im Marktpreis aggregiert werden. Das in diesem Kapitel unter-
suchte Modell von Stoughton, Wong und Zechner (1999) folgt der Idee, dass
die Konsumenten am Giitermarkt aus der Kursentwicklung am Aktienmarkt
Schliisse hinsichtlich der Produktqualitit des jeweiligen Unternehmens ziehen,
was wiederum die Kursentwicklung beeinflusst. Diese Argumentation erscheint
allerdings nur plausibel, soweit am Produktmarkt eine entsprechende Qualitits-
unsicherheit besteht und die relevanten Informationen breit gestreut und wenig
prazise sind, da die Insider ansonsten ihre Kenntnisse direkt an das Unterneh-
men verkaufen konnten.

Es sei angenommen, die Altaktionire eines Unternechmens erwdgen einen
Borsengang. Im Falle eines Borsengangs werden 1-a Anteile am Kapitalmarkt
verduflert, wihrend die Altaktiondre a Anteile behalten. Die Anteile werden an-
nahmegemif in einem Festpreisverfahren an uninformierte Anleger verkauft,
welche anschlieBend am Sekundédrmarkt in einen Handel mit informierten Anle-
gern eintreten. Das Modell bildet drei Zeitpunkte ab. Im Zeitpunkt f, trifft das
Unternehmen die Entscheidung fiir oder gegen einen Borsengang. Im Zeitpunkt
t, findet gegebenenfalls ein Sekunddrmarkthandel statt und gleichzeitig treffen
die Konsumenten am Giitermarkt ihre Kaufentscheidung. Die Zahlungsbereit-
schaft der Konsumenten bestimmt sich dabei gemil dem Ausgang der Borsen-
gangentscheidung sowie den Sekunddrmarktpreis der Unternehmensanteile. Es
wird davon ausgegangen, dass die Zahlungsbereitschaft der Konsumenten mit
der wahrgenommenen Produktqualitit ansteigt, was in der Folge zu hoheren
Unternehmensgewinnen fiihrt. Im Zeitpunkt #, offenbart sich die tatsichliche
Produktqualitit und die Konsumenten treffen zum zweiten Mal eine Kaufent-
scheidung. Im Anschluss daran wird das Unternehmen liquidiert.

Im Zeitpunkt #, kennt die Unternehmensleitung nur die erwartete Produkt-
qualitit g,, welche eine gleichverteilte Zweipunktverteilung {6 g H}aufweist.

7 Siehe zur Zertifizierungsfunktion z. B. Blackwell u. a. (1990). Der Einwand gilt
grundsitzlich auch hinsichtlich der Argumentation in Kapitel 2.1.5, da auch Kapital-
marktteilnehmer unabhéngig von einem Borsengang auf die Existenz und Qualitit eines
Unternehmens aufmerksam gemacht werden konnten.
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Die tatsichliche Unternehmensqualitit g, gegeben die private Information der
Unternehmensleitung, ist eine Zufallsvariable mit einem Erwartungswert
q.€ {Zj q H}und einer Varianz o7 . In ¢, erfihrt ein Insider die tatsichliche
Qualitit des Unternehmens und bestimmt daraufhin sein Handelsvolumen x. Die
uninformierten, nicht strategisch handelnden Anteilseigner des Unternehmens
verkaufen in ¢, einen Anteil v - 4, mit v=1-« und u als normalverteilter Zu-
fallsvariable mit Erwartungswert 0 und Varianz g2. Der eventuelle Rest der
Anteile wird in #, verauBert.” Gemi8 den Standardmodellen der Marktmikro-
strukturtheorie stellt ein Market Maker auf Grundlage des beobachteten Order-
stroms einen marktréumenden Gleichgewichtspreis p, fest, der ihm erwartete
Handelsgewinne in Hhe von Null verspricht.”” In #, betrigt die Zahlungsbereit-
schaft der Konsumenten am Giitermarkt g = E(q| p) und bestimmt sich dem-
nach in Abhingigkeit vom festgestellten Sekundarmarktpreis. Die Zahlungsbe-
reitschaft in ¢, entspricht der dann offenkundigen tatsdchlichen Produktqualitit
zuziiglich einer weiteren Komponente. Dabei wird angenommen, dass die Zah-
lungsbereitschaft in #, mit der in #, wahrgenommenen Produktqualitit ansteigt.
Dabhinter steht die Vorstellung eines Netzeffekts, denn eine hohe wahrgenom-
mene Produktqualitit impliziert einen grofleren Marktanteil und damit mehr
Konsumenten. Wenn der individuelle Nutzen eines Produktes mit der Anzahl
der Konsumenten ansteigt, dann sollte eine hohe Produktqualitit und damit ein
hoher Marktanteil in #, auch zu einer héheren Zahlungsbereitschaft in ¢, fihren.
Dementsprechend betrdgt in #, die Zahlungsbereitschaft der Konsumenten
g+y-q,mit y> 0 als Koeffizient der intertemporalen Abhingigkeit der Giiter-
nachfrage. Es sei weiterhin angenommen, dass die Gréfe des Giitermarktes, d.h.
die Anzahl der Konsumenten in der ersten und zweiten Periode, M; und M,,
sich unabhingig von der Produktqualitit einstellt und zum Zeitpunkt des Bor-
sengangs bekannt wird. Der Market Maker wird dann in #; einen Sekundir-
marktpreis festlegen, der folgende Bedingung erfiillt:

2.16-1) py= My Elal p)+ Mo [Ely)+7-EG )] »

mit y=x-v+u als dem gesamten Orderstrom in ¢#;. Die Autoren zeigen, dass
sich unter den dargestellten Annahmen ein Kapitalmarktgleichgewicht mit nach-
folgenden Eigenschaften einstellt, wobei zunichst unterstellt wird, dass die am

78 Die Stochastizitit des Verkaufsvolumens ist notwendig, damit der Market Maker
aus dem gesamten Ordervolumen keine Schliisse hinsichtlich des Ordervolumens des in-
formierten Anlegers ziehen kann.

" Diese Form der Modellierung des Sekundirmarkthandels mit informierten Anle-
gern wurde erstmals vorgenommen von Kyle (1985).
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Markt erwartete Qualitdt des Emittenten g betrage. Die Borsengangentschei-
dung wird anschliefend, d.h. nach der Ermittlung des Kapitalmarktgleichge-
wichts, endogenisiert. Es lasst sich zeigen, dass ein lineares Gleichgewicht bei
rationalen Erwartungen besteht, in dem die Nachfragefunktion des informierten
Anlegers

(2.1.6-2) x=24(g-7),
Oq

der Gleichgewichtspreis am Kapitalmarkt

04
20,

O+ V)],

(2.1.6-3) p= [M1+Mz(1+7)]‘[¢7+

die wahrgenommene Produktqualitit in der ersten Periode

1

(2.1.6-4 = o
) 7 M1+M2(l+7)

“Py
und der erwartete Gewinn des informierten Anlegers
(2.1.6-5) Mo,

betragen.”® Gleichung (2.1.6-2) zeigt, dass der informierte Anleger nur dann
Aktien kauft, wenn die tatsichliche Qualitit des Emittenten iiber der am Markt
erwarteten Qualitdt liegt. Andernfalls wird er Aktien (leer-)verkaufen. Der

"8 Vgl. zum Beweis Stoughton/Wong/Zechner (1999), appendix A.1, proof of propo-
sition 1, S. 33.
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Marktpreis ergibt sich gemi Gleichung (2.1.6-3) als Linearkombination der
bei einem Borsengang erwarteten Qualitit zuziiglich des Umfangs des Order-
stroms. Die Zahlungsbereitschaft der Konsumenten am Giitermarkt steigt gemif
Gleichung (2.1.6-4) proportional zum Marktpreis in #; an. Damit ist die Interde-
pendenz von Giiter- und Kapitalmarkt offenkundig, denn die Qualitétseinschét-
zungen der Konsumenten beeinflussen den Marktpreis und werden ihrerseits
u.a. durch den Marktpreis determiniert. Die Gewinne des informierten Anlegers
hingen gemiB Gleichung (2.1.6-5) vom Ausmalf der Qualititsunsicherheit und
dem Ordervolumen der uninformierten Anleger sowie von der Gréfe des Gii-
termarktes in ¢, ab. Die Marktgrofe in ¢, hat keinen Einfluss auf die Handelsge-
winne des informierten Anlegers, da erst der Marktpreis in #, die tatséchliche
Produktqualitit widerspiegelt und damit die Handelsgewinne nur von den
Markteigenschaften in £, abhingen.” Bevor die Entscheidung iiber einen Bor-
sengang endogenisiert wird, soll die zur Kompensation der uninformierten An-
leger notwendige Unterbewertung der Unternehmensanteile am Primarmarkt
bestimmt werden. Denn die uninformierten Anleger antizipieren ihre erwarteten
Handelsverluste am Sekunddrmarkt und wiirden sich ohne eine entsprechende
Kompensation in Form von underpricing nicht an der Emission in #, beteili-
gen.®® Auf einem Kapitalmarkt mit vollkommenem Wettbewerb miissen die
Kosten des Aktienerwerbs in #, den zukiinftigen Handelsgewinnen entsprechen,
d.h. es muss gelten '

2.1.66) (1-a)p, = El1-a-u)p|gl+ Elular,d+ mala+rd)lg} -

Daraus ldsst sich folgende Definitionsgleichung fir den Emissionspreis
ableiten:

@16-7) po=lti+ a2

7 Es gilt zu bedenken, dass das Ordervolumen des informierten Anlegers in #, nicht
vom Marktpreis in ¢#;, sondern von der tatsichlichen und erwarteten Produktqualitit be-
stimmt wird.

% Diese Argumentation geht zuriick auf Rock (1986).

81 Es gilt zu bedenken, dass die Verkaufserl6se in £, auch von dem auf u entfallenden
Anteil des Gewinns der ersten Periode, der annahmegemif thesauriert wird, bestimmt
werden.
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Der zweite Gleichungsterm beschreibt das notwendige underpricing, welches
mit steigenden Handelsgewinnen des informierten Anlegers und dem zuriickbe-
haltenen Altaktionirsanteil zunimmt.*?

2.1.6.4.2.2 Eigenschaften des Modellgleichgewichts

Im Folgenden wird die Borsengangentscheidung unter den beschriebenen
Annahmen und Markteigenschaften modelliert. Interessant dabei ist, dass die
Emission eine reine Umplatzierung darstellt, d.h. das Unternehmen nimmt keine
neuen Finanzierungsmittel auf. Insofern besteht die Alternative zu einem Bor-
sengang nicht in der Finanzierung durch einen Finanzintermediér o.4., sondern
in der Beibehaltung der bisherigen Eigentiimerstruktur. Zunichst sei weiterhin
die Markterwartung hinsichtlich der Qualitidt des Emittenten mit g exogen ge-
geben. Der Nutzen der risikoneutralen Alteigner bei einer erwarteten Produkt-
qualitdt von g, miti = H, L ergibt sich dann als

(2.1.6-8) U(public) = (1-a) p0+aEl}[/[1(} + Mg+ ya]@.]

Der Nutzen besteht damit aus den Emissionserldsen in £, und dem Wert des
zuriickbehaltenen Eigenkapitals, gegeben die von den Alteignern erwartete Un-
ternehmensqualitit. Geht man davon aus, dass der Wert des zuriickbehaltenen
Eigenkapitals von der Qualititseinschdtzung der Konsumenten in ¢, abhingt,
lasst sich Gleichung (2.1.6-8) wie folgt umwandeln: Es gilt

U(public) = (1 a\p,+ Mo+ 7)i

2.1.6-9
( ) _R+a|:(M1+M27)%(q—i+a)+Mzai]'

Der erste Term von Gleichung (2.1.6-9) beschreibt den Wert der verduflerten
Anteile, der sich gemill der Markterwartung der Produktqualitit im Falle eines
Borsengangs ergibt. Der zweite (negative) Term entspricht den Kosten des un-

% Da die Handelsgewinne des informierten Anlegers gemiB Gleichung (2.1.6-5)
nicht vom Anteil der am Primdrmarkt verduflerten Aktien abhingen, nimmt das un-
derpricing pro Aktie mit sinkender Aktienanzahl proportional zu.
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derpricing, wihrend der dritte Term den Wert des zuriickbehaltenen Eigenkapi-
tals wiedergibt. Dieser wird sowohl durch die von den Altaktiondren erwartete
Produktqualitit als auch durch die am Markt erwartete Produktqualitit be-
stimmt. Damit wird erneut offensichtlich, dass die Qualititseinschatzung des
Marktes den Unternehmenswert beeinflusst. Wenn das Unternehmen nicht an
die Borse geht, ergibt sich fiir die Alteigner folgender Nutzen:

(2.1.6-10) Uprivate) = Mg + Mg, +74)
Dabei gibt ¢ die Markterwartung der Produktqualitit wieder, gegeben, dass

das Unternehmen nicht an die Bérse geht. Nach Umformungen ergibt sich eine
Vorteilhaftigkeit des Bérsengangs, wenn gilt

(M1+M27’{‘7,~‘2+%(¢7~¢7i):|+
(1—a)[M|+Mz(1+7)](¢7-E,-)—R20.

(2.1.6-11)

Es zeigt sich, dass der Nutzen eines Bérsengangs mit der Differenz zwischen
der am Markt erwarteten Produktqualitit bei Emission und Unterlassung einer
Emission positiv korreliert. Der erste Term von Gleichung (2.1.6-11) beschreibt
die Nutzenverinderung, die sich durch die Offenbarung der Produktqualitit im
Falle einer Emission ergibt, wihrend der zweite Term die Nutzenverdnderung
darstellt, die sich durch die Fehlbewertung am Primirmarkt ergibt. Diese Fehl-
bewertung fiihrt auf Seiten der Alteigner zu einem Nutzenzuwachs, soweit die
Qualitdtseinschitzung des Marktes bei einem Bérsengang iiber der von den Alt-
eignern erwarteten Qualitit liegt. Der dritte Term beschreibt die Kosten des un-
derpricing. Ein Borsengang ist vorteilhaft, soweit diese Terme in der Summe
positiv sind. Die Autoren zeigen, dass eine Gruppe von Separationsgleichge-
wichten existiert, in denen ein Unternehmen guter Qualitit an die Borse geht,
wihrend die schlechten Unternehmen eine Emission unterlassen, wenn folgende
Bedingung erfiillt ist, wobei o> o* :*

(2.1.6-12) M.+ M.7)AG2R,

mit Ag=g,,-¢q, und

8 vgl. Stoughton/Wong/Zechner (1999), proposition 2, S. 13f.
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(2.1.6-13) a‘=1_[R-(M1+M27)Aq/2

M2+ M,(1+7/2)Ag

Die Voraussetzung fiir die Existenz eines derartigen Separationsgleichge-
wichts besteht demnach darin, dass die Kosten des Borsengangs in Form von
underpricing fiir gute Unternehmen nicht zu hoch sind. Gleichzeitig muss der
Nutzenzuwachs der schlechten Unternehmer im Falle einer Fehlbewertung ge-
ringer sein als die Kosten des wunderpricing. Die Erfiilllung dieser beiden
Gleichgewichtseigenschaften ist im Modell grundsitzlich gewiéhrleistet, da die
Handelsaktivititen des informierten Anlegers bewirken, dass der Nutzenzu-
wachs der guten Unternehmen bei einem Borsengang erwartungsgemifl grofier
ist als der Nutzenzuwachs der schlechten Unternehmen. Denn der Marktpreis
im Sekundidrmarkthandel wird die tatsdchliche Qualitit der borsennotierten Un-
ternehmen (unprizise) wiedergeben. In der Folge werden die Konsumenten auf
den Giitermirkten fiir Produkte der schlechten Unternehmen eine geringere
Zahlungsbereitschaft aufweisen, so dass der Unternehmenswert gegeniiber den
guten Unternehmen abnimmt. Die Interdependenz zwischen Kapital- und Gii-
termarkt ist damit eine notwendige Bedingung flir das beschriebene Separati-
onsgleichgewicht. Das durch den Borsengang abgegebene positive Qualititssig-
nal stellt damit fiir die guten Unternehmen das modellendogene Motiv des Bor-
sengangs dar und beruht auf der Informationsaggregationsfunktion der Sekun-
déarmarktpreise. Es ergeben sich folgende Gleichgewichtseigenschaften:

- Die Gleichung (2.1.6-12) zeigt, dass die Wahrscheinlichkeit eines Bor-
sengangs der guten Unternehmen c. p. mit der Qualititsdifferenz
Ag zwischen guten und schlechten Unternehmen zunimmt, da damit der
Wert einer Separierung durch einen Bérsengang zunimmt. Bérsengénge
qualitativ hochwertiger Unternehmen sollten deshalb insbesondere in
Branchen erwartet werden, in denen bestindig neue Produkte am Gii-
termarkt eingeflihrt werden und eine ausgeprigte Qualitdtsunsicherheit
besteht.

- Die guten Unternehmen sind gemif Gleichung (2.1.6-13) gezwungen,
einen ausreichenden Anteil am Eigenkapital zu behalten, d.h. nicht bei
der Erstemission zu verduflern. Denn je grofler der am Primérmarkt ver-
duflerte Anteil an Altaktien ist, um so hoher ist auch der aus einer Fehl-
bewertung resultierende Nutzenzuwachs der schlechten Unternehmen.
Der Riickbehalt dient damit dhnlich wie bei Leland and Pyle (1977) als
Qualititssignal, denn die schlechten Unternehmen haben aufgrund der
drohenden Offenlegung ihrer tatséchlichen Qualitit im Verlauf des Se-
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kunddrmarkthandels ein Interesse daran, mé')glichst viele Anteile bereits
am Primérmarkt zu platzieren.®

- Gleichung (2.1.6-12) zeigt zudem, dass Borsengidnge gerade in Bran-
chen wahrscheinlich sind, in denen Netzeffekte eine vergleichsweise
grofle Rolle spielen. Denn fiir gute Unternehmen dieser Branchen ist es
besonders wichtig, dass der Marktpreis, der die erste Qualititseinschit-
zung der Konsumenten determiniert, ihre tatsdchliche Qualitdt wider-
spiegelt. Gleichzeitig erh6ht sich gemiB Gleichung (2.1.6-13) mit stei-
gender Bedeutung von Netzeffekten der notwendige Eigenkapitalriick-
behalt der Alteigner, da der Nutzen einer Fehlbewertung fiir die
schlechten Unternehmen in diesem Fall ebenfalls zunimmt.

Die Autoren diskutieren einige Modellerweiterungen, in denen die Auswir-
kungen einer Konkurrenzsituation auf dem Giitermarkt diskutiert werden, und
zeigen, dass sich vergleichbare Bedingungen fiir ein Separationsgleichgewicht
ergeben. Zudem wird erértert, welchen Einfluss die im Grundmodell ausge-
schlossene Moglichkeit der Nutzung des Giiterpreises als Qualitétssignal be-
sitzt. Es ergibt sich, dass die guten Firmen, die in einen bestehenden Markt ein-
dringen, eine Signalisierungsstrategie mit Hilfe eines Borsengangs um so eher
bevorzugen, je bedeutsamer die Netzeffekte und je ausgeprigter das Markt-
wachstum ist. Die Wahrscheinlichkeit eines Borsengangs der guten Unterneh-
men nimmt weiterhin zu, je geringer die Unterschiede in den Grenzkosten der
Produktion zwischen den Giitermarktkonkurrenten sind, da in diesem Fall eine
Signalisierungsstrategie anhand der Giiterpreise zunehmend schwieriger wird.*®

2.1.7 Eigentiimerstruktur und Verhandlungsmacht
2.1.7.1 Einleitung

Eine atomistische Eigentiimerstruktur wird als archetypisches Kennzeichen
borsennotierter Unternehmen betrachtet. Derartige Besitzverhiltnisse implizie-
ren die Existenz von Koordinationsproblemen auf Seiten der externen Kapital-
geber: Aufgrund der Vielzahl an Anspruchsinhabern betrachtet der einzelne An-
leger sein Handeln als nicht ausschlaggebend fiir das Gesamtergebnis, was zur
Entstehung einer Trittbrettfahrerproblematik im Kreis der Kapitalgeber fiihrt.
Sollten die Altgesellschafter an den Kapitalmarkt herantreten und ihre Anteile

¥ Vgl. Leland/Pyle (1977). Allerdings beruht das Qualitatssignal in diesem Modell
auf der von den Alteignern durch den Riickbehalt in Kauf genommenen suboptimalen
Risikodiversifikation.

8 Vgl. hierzu Stoughton/Wong/Zechner (1999), proposition 9, S. 29.



2.1 Motive eines Borsengangs 79

verduflern oder neue Aktien ausgeben, so ergibt sich aufgrund der breiten An-
teilsstreuung eine héhere Wettbewerbsintensitit fiir die potentiellen Kapitalge-
ber, da ein gemeinsames Auftreten gegeniiber dem Emittenten aufgrund des in-
dividuellen Anreizes fiir die Anleger, von einer entsprechenden Vereinbarung
abzuweichen, keine Gleichgewichtslosung darstellt. Die im Kapitel 2.1.7.2 und
2.1.7.3 vorgestellten Modelle sehen in der daraus resultierenden groBeren Ver-
handlungsmacht der Altgesellschafter ein zentrales Motiv einer Publikumsoff-
nung bei der VerduBerung von Unternehmensanteilen im Allgemeinen und dem
Transfer von Kontrollblécken im Besonderen.

Im Kapitel 2.1.7.4 wird untersucht, inwieweit entsprechende Koordinations-
probleme aufgrund der breiten Anteilsstreuung im Rahmen eines Borsengangs
den diskretiondren Handlungsspielraum des Managements erhéhen, da ein ii-
berwachender Eigentiimer die gesamten Kontrollkosten zu tragen hitte, aber
nur einen Teil des Kontrollnutzens internalisieren konnte. Vor dem Hintergrund
der Theorie unvollstdndiger Vertrige ergibt sich, dass die damit einhergehende
Trennung von Eigentum und Verfligungsmacht die Anreize des Managements
erh6ht, firmenspezifische Investitionen zu titigen, was als weiteres Motiv einer
Publikums6ffnung gesehen werden kann.

2.1.7.2 Verkaufsmechanismen und Wettbewerbsintensitiit

Chemmanur und Fulghieri (1999) fithren Borsengénge auf die Intention der
Altgesellschafter zuriick, die Verhandlungsmacht der externen Kapitalgeber zu
reduzieren. Dabei strebt der Unternehmer in diesem Modell keine Verduflerung
seiner Anteile, sondern die Finanzierung eines Investitionsprojekts durch die
Emission weiterer Anteile an. Wahrend die Kapitalgeber im Fall einer Finanzie-
rung durch einen Intermedidr einen Teil der konomischen Rente vereinnahmen
konnen, erhalten sie bei einer Publikumsfinanzierung aufgrund der hoheren
Wettbewerbsintensitit nur den Reservationsnutzen. Der Nachteil einer breiten
Anteilsstreuung besteht in der Mehrfachproduktion an Informationen, welche
die Anleger zur Evaluation des Unternehmens unter Kostenaufwand beschaffen
miissen. Das Modell prognostiziert damit Borsengénge von Unternehmen, die
aufgrund der verwendeten Technologie oder der bereits aufgebauten Reputation
fiir AuBBenstehende vergleichsweise leicht einzuschitzen sind.

Maksimovic und Pichler (1999) identifizieren die notwendigen Umweltbe-
dingungen, die am Kapitalmarkt vorherrschen miissen, um die Annahme einer
hoheren Verhandlungsmacht des Unternehmers im Falle eines Bérsengangs, so
wie sie Chemmanur und Fulghieri (1999) treffen, zu rechtfertigen. Sie verglei-
chen dabei drei Verkaufsmechanismen. Zum einen hat der Unternehmer die
Moglichkeit, seine Anteile in einem einfachen Festpreisverfahren am Kapital-
markt breit zu streuen. In diesem Fall ist ein bewusstes underpricing der Anteile
notwendig, um die uninformierten Kleinanleger fiir das adverse Selektionsrisiko
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zu kompensieren, welches durch die Existenz informierter Anleger am Primér-
markt entsteht.*® Daneben kann der Unternehmer eine Art Bookbuilding-
Verfahren anwenden, in dem er einen Teil der informierten Investoren, die sog.
Pool-Anleger, um die Offenlegung ihrer Zahlungsbereitschaft bittet und erst an-
schliefend den Emissionspreis festlegt. Er behilt sich aber vor, in Abhingigkeit
von den abgegebenen Wertschitzungen einen Teil der Emission im Kreise der
Kleinanleger zu platzieren. Das in diesem Verfahren notwendige underpricing
geht auf zwei verschiedene Kostenfaktoren zuriick. Zum einen miissen die Pool-
Anleger durch eine bevorzugte Zuteilung unterbewerteter Aktien fiir die wahr-
heitsgemiBe Offenlegung ihrer privaten Information entschidigt werden. Zum
anderen miissen die uninformierten Kleinanleger fiir das residuale Risiko adver-
ser Selektion entschiddigt werden, da nicht sichergestellt werden kann, das alle
Anleger mit private Informationen in den Pool aufgenommen worden sind.
SchlieBlich gibt es noch die Méglichkeit einer Privatplatzierung. Dieses Verfah-
ren sieht vor, dass die Aktien ausschlie8lich im Kreise der Pool-Anleger verteilt
werden. Da diese wiederum vorab um eine Einschitzung des Unternehmens-
werts gebeten werden, ist auch hier eine Unterbewertung der Aktien notwendig,
da ansonsten keine Anreize zu einer wahrheitsgemifen Berichterstattung be-
stiinden. Die Autoren zeigen, dass

- das Bookbuilding-Verfahren fiir eine grole Bandbreite moglicher Pa-
rameterausprigungen den optimalen Verkaufsmechanismus darstellt.
Die Vorteilhaftigkeit dieses Verfahrens besteht darin, dass die Pool-
Anleger durch den Drohpunkt einer VerduBerung der Anteile an die
Kleinanleger dazu veranlasst werden, aggressiver zu bieten, d.h. ihre
privaten Informationen eher offen zu legen. Gleichzeitig sinkt das Risi-
ko einer adversen Selektion fiir die Kleinanleger durch die Festsetzung
des Emissionspreises nach Offenlegung der privaten Informationen der
Pool-Anleger.

- Privatplatzierungen sind dagegen vorteilhaft, wenn die Kosten der In-
formationsbeschaffung fiir die einzelnen Anleger sehr hoch sind. In die-
sem Fall ist die Kompensation der Pool-Anleger in Form einer Unter-
bewertung der Aktien besonders kostspielig. Reduziert der Unternehmer
in der Folge die Gré3e des Pools, um die Kompensationsaufwendungen
in Grenzen zu halten, steigt das residuale Risiko adverser Selektion der
uninformierten Kleinanleger. In diesem Fall kann es effizient sein, die
Aktien ausschlieBlich im Kreis der Pool-Anleger zu platzieren und so
die Kompensation uninformierter Kleinanleger zu umgehen. Denn im
Kreise der Pool-Anleger besteht nach Offenlegung der jeweiligen priva-
ten Informationen eine symmetrische Informationsverteilung, so dass
keine Gefahr adverser Selektion besteht.

% Diese Argumentation entspricht der Underpricing-Theorie von Rock (1986).
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- Ein einfaches Festpreisverfahren ohne eine vorzeitige Offenlegung der
Zahlungsbereitschaft einzelner informierter Anleger kann im Falle ho-
her Informationskosten effizient sein, soweit das residuale Risiko adver-
ser Selektion, d.h. der Anteil informierter Kleinanleger am Markt, ge-
ring ist. Unter diesen Bedingungen ist die Kompensation informierter
Anleger, die sowohl im Falle einer Privatplatzierung als auch beim
Bookbuilding-Verfahren anfillt, sehr kostentréchtig, wihrend die Kom-
pensation der uninformierten Kleinanleger aufgrund der geringen Nach-
frage informierter Kleinanleger vergleichsweise gering ist.

Das Modell zeigt, dass die Strategien, die eine Offenlegung der Zahlungsbe-
reitschaft informierter Anleger im Vorfeld der Preisfestsetzung vorsehen, also
das Bookbuilding-Verfahren und die Privatplatzierung, im Vergleich zu einem
einfachen Festpreisverfahren um so lukrativer werden,

- je groBer der Anteil informierter Kleinanleger, d.h. je groBer die Streu-
ung der privaten Informationen ist, da damit das Risiko adverser Selek-
tion fiir die uninformierten Kleinanleger ansteigt,

~ je geringer die Informationskosten der informierten Anleger sind, da
damit die notwendige Kompensation fiir die Offenlegung der privaten
Informationen abnimmt und

- je hoher das Emissionsvolumen ist, da die Kompensation fiir die Infor-
mationsbeschaffung im Gegensatz zur Kompensation fiir die adverse
Selektion Fixkosten darstellt.

Im Ergebnis zeigt auch dieses Modell, dass ein Borsengang aufgrund des ho-
heren Wettbewerbsdrucks zu einem geringeren underpricing und damit zu ge-
ringeren Kapitalkosten fiihren kann als eine Finanzierung durch wenige GroBan-
leger. Im Gegensatz zu den nachfolgend besprochenen Modellen entfaltet sich
der Wettbewerbsdruck nicht innerhalb der Gruppe der Kleinanleger am Pri-
mirmarkt, sondern im Kreise der informierten (institutionellen) Anleger, die in
den Pool aufgenommen werden, da diese durch die Existenz eines alternativen
Vertriebskanal unter Druck gesetzt werden und deshalb eine geringere Informa-
tionskompensation einfordern.

2.1.7.3 Kontrolltransfers in zweistufigen Verkaufsmechanismen

Zingales (1995) vergleicht verschiedene Verkaufsmechanismen eines Kon-
trollanteils und untersucht, unter welchen Bedingungen ein zweistufiges Verfah-
ren mit einem vorgelagerten Borsengang aus Sicht der Alteigner einer einfachen
Verhandlungslosung iiberlegen ist. Dabei wird angenommen, dass ein potentiel-

6 Ch. Fischer
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ler Kéufer des Kontrollanteils auftritt, der eine hohere Wertschétzung des Un-
ternehmens aufweist als die Alteigner. Der Wert des Unternehmens setzt sich
zum einen aus verifizierbaren Zahlungsstromen und zum anderen aus einer be-
obachtbaren, aber nicht verifizierbaren privaten Kontrollrente zusammen. Zin-
gales unterstellt, dass auf dem Markt fiir Zahlungsanspriiche aufgrund der gro-
Ben Anzahl kleiner Anleger vollkommener Wettbewerb herrscht, wihrend dies
auf den Markt fiir Kontrollanteile nicht zutrifft. Dort werden Kontrollanteile
von einer iiberschaubaren Anzahl potentieller Grofaktiondre nachgefragt und
die Alteigner sind i.a. nicht in der Lage, die dkonomische Rente, die sich aus
der hoheren Wertschitzung des Unternehmens durch den potentiellen Kaufer
ergibt, vollstandig abzuschopfen. Ein Bérsengang erh6ht nun unter bestimmten
Bedingungen den Anteil der Altaktionire an den Handelsgewinnen. Das mo-
dellendogene Motiv eines Borsengangs folgt damit aus dem geplanten Verkauf
des Kontrollanteils im Anschluss an den Borsengang.

Die Vorteilhaftigkeit eines zweistufigen Verkaufsmechanismus ergibt sich,
da die Kleinanleger aufgrund ihrer atomistischen Struktur einen Anteilspreis am
Primdrmarkt zu zahlen bereit sind, der dem Wert der Anteile nach dem Kon-
trolltransfer (und vor Liquidation des Unternehmens) und damit dem Reservati-
onsnutzen entspricht.®” Die Alteigner schopfen also einen Teil der durch den
Kontrolltransfer generierten dkonomischen Rente im Vorfeld der eigentlichen
Verhandlung ab. Allerdings sind die Kleinanleger nicht bereit, den Wert der
privaten Kontrollvorziige zu bezahlen, da diese nur beim Kontrollaktiondr an-
fallen. Die Alteigner sind deshalb nur in der Lage, die sich durch den Kontroll-
transfer ergebenden Handelsgewinne aufgrund einer Steigerung der verifizier-
baren Zahlungsstrome zu vereinnahmen, wihrend die privaten Kontrollvorziige
je nach Verhandlungsmacht in der eigentlichen Verhandlungsrunde iiber den
Kontrolltransfer aufgeteilt werden.

Soweit aufgrund institutioneller Vorgaben die Trennung von Kontrollrechten
und Zahlungsanspriichen nur beschrankt méglich ist, sind die Alteigner in be-
stimmten Fillen nicht in der Lage, den ansonsten optimalen Anteil an Zahlungs-
anspriichen im Rahmen des Bérsengangs zu verduflern, da der potentielle Kiu-
fer in diesem Fall in der Lage wire, den Kontrollanteil bei den Kleinaktiondren
zusammenzukaufen. Die Kleinaktiondre verduflern ihre Aktien an den Meistbie-
tenden, so dass der Kiaufer zwar mehr bieten muss als das Unternehmen aus
Sicht der Alteigner wert ist, aber dariiber hinaus nicht gezwungen ist, mehr als
den Wert der verifizierbaren Zahlungsstrome im Falle eines Kontrolltransfers zu
bieten.

Der Autor zeigt weiterhin, dass der beschriebene zweistufige Verkaufsme-
chanismus nur dann einer einfachen Verhandlungslgsung vorzuziehen ist, so-

8 Die beteiligten Marktakteure sind annahmegema risikoneutral.
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weit im Falle eines Kontrolltransfers die verifizierbaren Zahlungsstrome anstei-
gen. Denn die Kleinaktiondre sind bereit, einen Emissionspreis zu zahlen, der
dem Wert der Zahlungsanspriiche nach dem Kontrolltransfer entspricht. Sinkt
der Wert der Zahlungsstréme durch den Kontrolltransfer, sinkt demnach der
Anteil der Altaktionire an den Handelsgewinnen im Falle einer vorgeschalteten
VerduBlerung, so dass es vorteilhafter ist, das gesamte Aktienpaket en bloc zu
verduBern und einen der Verhandlungsmacht entsprechenden Anteil an den
Handelsgewinnen zu erhalten.?® Das Modell prognostiziert also immer dann die
Anwendung eines zweistufigen Verkaufsmechanismus, wenn der Kédufer die ve-
rifizierbaren Zahlungsstrome und damit den Marktwert der Unternehmung aus
Sicht der Kleinaktionire erh6hen kann. Ebenso sollte die Hiufigkeit von Kon-
trollwechseln nach einer Borseneinfiihrung gegeniiber nicht-borsennotierten
Unternehmen zunehmen. Die Alteigner werden typischerweise die Stimm-
rechtsmehrheit am Unternehmen bewahren, da der eigentliche Kontrolltransfer
erst nach dem Borsengang erfolgt.

Bebchuk und Zingales (1999) zeigen in diesem Zusammenhang, dass es un-
ter bestimmten Bedingungen zu einer - aus Sicht der gesamtwirtschaftlichen
Wohlfahrt - iibergroBen Anzahl an Borsengéngen kommen kann. Denn die Alt-
eigner internalisieren bei ihrer Entscheidung neben den unmittelbaren Auswir-
kungen auf ihr eigenes Vermogen nur die Auswirkungen auf das Vermégen der
Kleinaktionidre, da sich deren Wertschitzung im Emissionspreis widerspiegelt.
Die Auswirkungen auf das Vermégen des Kaufers als zukiinftigem GroBaktio-
nédr werden hingegen nicht beriicksichtigt. In der Folge ist es moglich, dass ein
aus Sicht der gesamtgesellschaftlichen Wohlfahrt nachteiliger Borsengang
durchgefiihrt wird, soweit der externe Effekt auf das Vermégen der Kleinaktio-
nire, der zu Lasten des Kiufers geht, positiv und groBer ist als der aus dem
Borsengang resultierende Wohlfahrtsverlust.*

Im Modell von Mello und Parsons (1998) wird ein Bérsengang ebenfalls als
ein dem eigentlichen Kontrolltransfer vorangeschalteter Bestandteil eines zwei-
stufigen Verkaufsmechanismus betrachtet. Die Prisenz eines GroBaktionirs
fiihrt annahmegemiB und in Ubereinstimmung mit den bereits besprochenen
Modellen zu einer Unternehmenswertsteigerung. Diese Wertsteigerung kann
bspw. durch ein monitoring der Unternehmensleitung oder die Generierung von
Synergieeffekten im Konzernverbund zustande kommen. Im Gegensatz zu Zin-
gales (1995) ist die Zahlungsbereitschaft der einzelnen Marktteilnehmer aber
nicht allgemein bekannt. Dabei unterstellen die Autoren nicht nur, dass das
Ausmaf der durch den Kontrolltransfer ausgelosten Wertsteigerung eine private
Information darstellt. Auch die Zahlungsbereitschaft der Kleinanleger hat eine

8 vVgl. Zingales (1995), proposition 1, S. 433.
% vgl. Bebchuk/Zingales (1999), proposition 1, S. 13.
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Private-Value-Komponente, die zunichst nicht 6ffentlich bekannt ist.” Der zu-
kiinftige GroBaktionir ist deshalb in der Lage, einen Teil der Handelsgewinne
zu vereinnahmen. Eine wahrheitsgemidfle Offenlegung der tatsdchlichen Zah-
lungsbereitschaft ist gemidB dem revelation principle nur anreizkompatibel, so-
fern der Informationstriger, in diesem Fall der Kiufer, zumindest so gestellt
wird wie bei einer Falschinformation.”' Der Vorteil eines Bérsengangs im Vor-
feld der Verhandlungen iiber einen Kontrolltransfer besteht nun darin, dass der
Emissionspreis die Zahlungsbereitschaft der Kleinanleger offen legt. Die Alt-
eigner werden nur dann eine VerduBerung des Kontrollanteils an den potentiel-
len Grofaktionér einer breiten Anteilsstreuung vorziehen, wenn die Zahlungs-
bereitschaft des Kiufers iiber dem Sekunddrmarktpreis liegt. Die Aktienzutei-
lung an den zukiinftigen GroBaktionir wird damit auf die Nachfrage der Klein-
anleger konditioniert, so dass Wettbewerbsdruck entsteht und potentielle Kéufer
des Kontrollanteils, die eine hohere Zahlungsbereitschaft aufweisen, zu entspre-
chend héheren Geboten gezwungen sind. Das Modell identifiziert demnach den
erhohten Wettbewerbsdruck, dem potentielle Kaufer des Kontrollanteils ausge-
setzt sind, als mogliches Motiv eines Borsengangs aus Sicht von Alteignern, die
aus exogenen Griinden ihre Unternehmensanteile verdufSern méchten.

2.1.7.4 Die Trennung von Eigentum und Verfiigungsmacht
2.1.7.4.1 Anteilsstreuung und die Ausiibung residualer Verfiigungsrechte

Gemil der Theorie unvollstindiger Vertrige (auch Theorie der Verfligungs-
rechte genannt) entspricht Eigentum den residualen Verfligungsrechten an den
materiellen Vermogensgegenstinden eines Unternehmens.” Residuale Verfii-
gungsrechte stellen die Menge aller Verfligungsrechte dar, die nicht vertraglich
zuordenbar sind. Diese Rechte bzw. die GroBen, auf die sich diese Rechte be-
ziehen, werden als nicht verifizierbar bezeichnet, d.h. die Groflen kénnen von
den beteiligten Parteien, nicht aber von Dritten beobachtet werden. In der Folge
lassen sich diesbeziigliche vertragliche Vereinbarungen nicht oder nur zu prohi-
bitiv hohen Kosten vor Gericht durchsetzen. Gemill den Modellergebnissen von
Grossman und Hart (1986) sowie Hart und Moore (1990) erweist sich eine Al-
lokation der residualen Verfiigungsrechte als optimal, die der Bedeutung der

% Ublicherweise wird in der Finanzierungstheorie aufgrund von Arbitrageerwigun-
gen die Annahme getroffen, dass der Wert eines Finanztitels einen common value dar-
stellt. Die Autoren begriinden die Annahme von private values mit individuell verschie-
denen Grenzsteuersitzen oder Liquidititspréiferenzen. Implizit werden damit Unvoll-
kommenheiten am Kapitalmarkt unterstellt.

! Vgl. zum revelation principle Myerson (1981).
%2 Fiir eine Einfiihrung in die Theorie unvollstindiger Vertrige siehe Hart (1995).
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firmenspezifischen Investitionen entspricht, welche eine Partei in eine Ge-
schiftsbeziehung bzw. einen Produktionsprozess einbringt.”” Spezifitit be-
zeichnet dabei das Ausmafl der Widmung einer Ressource auf eine bestimmte
Verwendung.** Soweit ein Transaktionspartner spezifische Investitionen getitigt
hat, setzt er sich der Gefahr aus, dass sein Gegeniiber diese Situation ausniitzt
und androht, die Geschiftsbeziehung abzubrechen. Dem Investor bliebe in der
Folge nur die Alternative, die Investition unter Wertverlust in einer anderen Ge-
schiftsbeziehung einzusetzen. Das Gegeniiber hat also die Moglichkeit, eine
Quasirente in Héhe der Differenz zwischen erstbester und zweitbester Verwen-
dung abzuschopfen.

In Antizipation dieser Hold-up-Situation nehmen die Anreize zur Durchfiih-
rung spezifischer Investitionen ab. Soweit spezifische Investitionen nicht verifi-
zierbar sind, kann es vorteilhaft sein, die residualen Verfligungsrechte an den
Vermogensgegenstinden eines Unternehmens dem Investor zuzuordnen. Denn
die residualen Verfiigungsrechte konstituieren die Machtbasis, auf deren Grund-
lage die Wiederverhandlung iiber die Aufteilung der 6konomischen Rente der
spezifischen Investition ex post durchgefiihrt wird. Alle sonstigen Anspriiche
sind ex ante vertraglich verbindlich geregelt worden und deshalb nicht Gegens-
tand der Wiederverhandlung. Erhilt der Investor aufgrund seiner auf dem Ei-
gentum basierenden Verhandlungsmacht einen ausreichenden Anteil an der 6-
konomischen Rente der spezifischen Investitionen, wird er ex ante auch eine
entsprechende Investitionsneigung aufweisen. Anders formuliert erh6hen spezi-
fische Investitionen den Wert, den der Eigner der kritischen Ressource fiir die
Transaktionsbeziehung hat und damit auch sein Drohpotential, so dass ein An-
reiz zur Spezialisierung aufgrund des Eigentums entsteht.”®

Es kann sich aber aufgrund der Vermogensbeschriankungen, denen Unter-
nehmer typischerweise unterliegen, der Bedarf nach externem Kapital ergeben.
Vor dem Hintergrund der vorgenommenen Uberlegungen erweist sich eine
Fremdfinanzierung als ideale Form der Aufenfinanzierung, da sich die Ansprii-
che der Kreditgeber auf fixe Zahlungsverpflichtungen und damit auf eine verifi-

% Vgl. Grossman/Hart (1986) sowie Hart/Moore (1990).

% Die Idee der Spezifitit von Investitionen wurde erstmals von Williamson themati-
siert. Vgl. Williamson (1975) sowie Williamson (1985).

%5 Rajan/Zingales (1998), zeigen, dass Eigentum nicht die einzige Machtquelle in ei-
nem Unternehmen ist. Der Zugang zu kritischen Ressourcen ist méglicherweise besser
geeignet, Anreize zu spezifischen Investitionen zu setzen. In diesem Fall erhilt der A-
gent die Moglichkeit, sein Humankapital auf eine bestimmte Verwendung zu spezialisie-
ren. Da ihm jederzeit offen steht, das Humankapital zuriickzuziehen, verfiigt er iiber
Drohpotential und damit Verhandlungsmacht gegeniiber dem Transaktionspartner. Die
Machtbasis, die der Zugang zu kritischen Ressourcen einrdumt, hingt typischerweise
stiarker von Art und Umfang der spezifischen Investitionen ab als das bei Eigentum der
Fall ist. Denn im Gegensatz zu Eigentum verleiht der Zugang zu kritischen Ressourcen
nur dann Verhandlungsmacht, soweit der Agent sich tatsichlich spezialisiert.
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zierbare Gr6Be beziehen. Die vertraglich zugesicherten Anspriiche sind damit
vor Gericht durchsetzbar und die residualen Verfiigungsrechte verbleiben beim
Unternehmer. Aufgrund der Konkavitit der Zahlungsanspriiche von Fremdkapi-
talgebern ist die Verschuldungsméglichkeit eines Unternehmens aber begrenzt.
Die Kreditgeber antizipieren die Risikoanreizwirkung hoher Verschuldungsgra-
de und neigen dazu, den Risikogehalt des unternehmerischen Investitionspro-
gramms zu verringern. Da die Wahrscheinlichkeit einer Intervention durch die
Fremdkapitalgeber mit steigender Verschuldung zunimmt, bevorzugen die Eig-
ner eine Begrenzung der Verschuldung, um den vorzeitigen Abbruch riskanter
Investitionsprojekte zu vermeiden.”® Ergibt sich in der Folge die Notwendigkeit
einer externen Eigenfinanzierung, impliziert dies aufgrund der geringeren Ver-
handlungsmacht nachteilige Anreizwirkungen fiir den Unternehmer.

Es lasst sich zeigen, dass die mit einem Borsengang verbundene breite An-
teilsstreuung eine Mdoglichkeit darstellt, die Anreize des Unternehmers zu fir-
menspezifischen Investitionen zu wahren. GemiB der Argumentation von
Grossmann und Hart (1986) sowie Hart und Moore (1990) wird Eigentum mit
den residualen Verfiigungsrechten gleichgesetzt. Die in der Finanzierungstheo-
rie problematisierte Trennung von Eigentum und Verfligungsrechten ldsst sich
mithin innerhalb des eigentlichen Theorierahmens unvollstindiger Vertrige
nicht abbilden. Gemif der herkommlichen Principal-Agent-Theorie fiihren die
dadurch eréffneten diskretiondren Handlungsspielrdume des Managements zu
Wohlfahrtsverlusten, welche durch Monitoring-MaBnahmen der externen Ei-
genkapitalgeber begrenzt werden. Die Theorie unvollstindiger Vertrige zeigt
nun, dass die Trennung von Eigentum und Verfligungsrechten die Hold-up-
Problematik spezifischer Investitionen, welche sich bei externer Eigenfinanzie-
rung ergibt, entschirfen kann. Hierzu unterscheiden Aghion und Tirole (1997)
zwischen formalen Verfligungsrechten und ihrer tatsichlichen Ausiibung. Ein
Prinzipal wird die ihm zugestandenen formalen Entscheidungskompetenzen nur
dann ausiiben, wenn er ausreichend iiber die entscheidungsrelevanten Tatbe-
stinde informiert ist. Ansonsten wird er es im Regelfall vorziehen, die Ent-
scheidung dem Agenten zu iiberlassen, soweit dieser besser informiert ist. Die
Notwendigkeit der Unterscheidung zwischen formalen Verfiigungsrechten und
tatsdchlicher Kontrolle resultiert damit aus einer asymmetrischen Informations-
verteilung zwischen Prinzipal und Agent.

Es stellt sich in der Folge die Frage, ob der Prinzipal die Anreize besitzt, sich
iiber die Entscheidungstatbestinde zu informieren. Es sind verschiedene Me-
chanismen denkbar, welche eine ex ante glaubwiirdige Bindung des Prinzipals

% Die dargestellte Argumentation folgt der Theorie unvollstindiger Vertrige. Die
costly state verification-hypothesis stellt eine alternative 6konomische Rechtfertigung
von Fremdkapital in einem klassischen Principal-Agent-Kontext mit umfassenden Ver-
tragen dar. Vgl. hierzu Gale/Hellwig (1985).
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darstellen, die ihm zugeordneten residualen Verfligungsrechte ex post nicht
oder nur eingeschrinkt wahrzunehmen. So ist denkbar, dass der Prinzipal eine
Uberlastungssituation herbeifiihrt, in welcher die marginalen Kosten der Infor-
mationsbeschaffung und damit der Uberwachung prohibitiv hoch sind. Auch ei-
ne hohe Dringlichkeit der Entscheidungen kann eine Ausiibung der Verfiigungs-
rechte unvorteilhaft werden lassen, soweit innerhalb der Zeitdauer der Informa-
tionsbeschaffung lukrative Gewinnmdglichkeiten verloren zu gehen drohen.
Weiterhin ist es moglich, dass sich ein Prinzipal in sequentiellen Spielen eine
geldwerte Reputation aufbaut, seine Verfiigungsrechte nur begrenzt auszuiiben.
SchlieBlich ist es denkbar, dass der Agent in einem Vertragsverhiltnis mit meh-
reren Prinzipalen steht und der einzelne Prinzipal die Riickfliisse seiner Uber-
wachungstitigkeit nicht mehr vollstindig internalisiert. Das nachfolgend vorge-
stellte Modell von Burkart, Gromb und Panunzi (1997) zeigt, dass eine breite
Streuung der Anteile am Primirmarkt genau diese Trittbrettfahrerproblematik
der Uberwachung zur Folge hat und damit eine glaubwiirdige Bindung der ex-
ternen Eigenkapitalgeber darstellen kann, die formalen Verfiigungsrechte nicht
auszuiiben, so dass der Unternehmer weiterhin Anreize zu spezifischen Investi-
tionen besitzt. Die Eigentiimerstruktur stellt in diesem Modell das Instrument
dar, mit dem die Anreize zur Informationsbeschaffung auf Seiten des Prinzipals
und des Agenten optimal kalibriert werden.”’

2.1.7.4.2 Das Modell von Burkart, Gromb und Panunzi (1997)

Gegeben sei ein risikoneutraler Unternehmer, der im Rahmen eines Bérsen-
gangs Finanzierungsmittel aufnimmt und die Unternehmensanteile so am Pri-
mirmarkt platziert, dass die daraus resultierende Eigentiimerstruktur seinen
Nutzen maximiert. Der Unternehmer behilt zum Zeitpunkt des Borsengangs in
ty einen Anteil ® am Unternehmen und verkauft den Rest an externe Kapital-
geber. Dabei verduBert er einen Blockanteil a < (1- w) , wihrend das Residuum
(1- ® — @) am Primdrmarkt breit gestreut wird. Die Unternehmensanteile umfas-
sen neben den Zahlungsanspriichen auch entsprechende Stimmrechte und damit
Verfiigungsmacht. Die externen Kapitalgeber sind ebenfalls risikoneutral und
weisen keine Interessenkonflikte untereinander auf.”® Das Unternehmen wird in

%7 Crémer (1995), zeigt, dass es fiir den Prinzipal vorteilhaft sein kann, sich glaub-
wiirdig zu binden, nicht alle verfiigbaren Informationen in der Monitoring-Technologie
einzusetzen. Wihrend sich mit einer umfassenden Informationsbeschaffung Probleme
adverser Selektion losen lassen, ist der Einsatz einer ineffizienten Monitoring-
Technologie besser geeignet, Moral-Hazard-Probleme zu 16sen. Denn der Agent muss
fiirchten, dass der Prinzipal im Falle eines schlechten Ergebnisses die Vertragsbezie-
hung beendet, obwohl das Ergebnis auf exogene Ursachen zuriickzufiihren ist.

% Das Modell abstrahiert damit von Diversifikationsiiberlegungen und Agency-
Konflikten zwischen Klein- und GroBaktionéren.
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t, eines von N+1 mit ie [01 2,.. ,N] moglichen Projekten realisieren, die in #; ve-
rifizierbare Zahlungsstréme IT° und einen privaten Kontrollnutzen &’ fiir den
Unternehmer generieren. Die Projektwahl ist zwar fiir alle Beteiligten beob-
achtbar, nicht aber verifizierbar, d.h. sie kann nicht von AuBlenstehenden beo-
bachtet werden. Das Projekt O ist allgemein bekannt mit [1°=4°=0. Die ande-
ren Projekte kénnen ohne nihere Priifung nicht voneinander unterschieden wer-
den. Es ist aber bekannt, dass N-2 Projekte in #; zu Ertrigen i.H.v. IT' <0 und
b’ <0 filhren werden, wobei mindestens eines dieser Projekte
IT' = b' = —o aufweist. Die iibrigen beiden Projekte haben folgende Auszah-
lungsschemata mit IT > 0 und b > 0:*°

N-1 N Wahrscheinlichkeit
(ILb) (ILb) A
(H,O) (Oab ) 1 -l

Damit driickt die Wahrscheinlichkeit A das AusmaB der Interessenkonver-
genz von Unternehmensleitung und externen Eigenkapitalgebern aus. Denn eine
nicht am Unternehmen beteiligte Unternehmensleitung wird immer das Projekt
N bevorzugen, wihrend die externen Kapitalgeber das Projekt N-1 als vorteil-
hafter betrachten. Wenn A = 1, hat die Projektwahl keine Auswirkungen auf den
jeweiligen Nutzen der Parteien und es herrscht Interessengleichheit. Im Folgen-
den sei aber A = 0 angenommen. Zudem gelte oIl < b, so dass der Unternehmer
das Projekt N wihlt und eine Interessendivergenz entsteht. Vor der eigentlichen
Projektwahl in #, priift der Unternehmer in ¢, die Investitionsprojekte. Diese
firmenspezifische und nicht verifizierbare Investition ee[0,]] ermdglicht es
dem Unternehmer, mit Wahrscheinlichkeit e und bei Kosten i.H.v. ¢’/2 die zu-
kiinftigen Zahlungsstréme der zur Verfiigung stehenden Investitionsprojekte zu
identifizieren.

Die Monitoring-Technologie der externen Kapitalgeber héngt unmittelbar
von der firmenspezifischen Investition des Unternehmers ab. Die externen Ka-
pitalgeber haben in #; die Méglichkeit, mit Wahrscheinlichkeit £ und zu Kosten
E’/2 die Projekte zu identifizieren, soweit der Unternehmer in diesem Bemiihen
ebenfalls erfolgreich gewesen ist. Durch diese Verkniipfung fiihrt die firmen-
spezifische Investition des Unternehmers zu einer Marktwertsteigerung des Un-
ternehmens und liegt damit im allgemeinen Interesse. Im Zeitpunkt ¢, werden

% Vgl. Burkart/Gromb/Panunzi (1997), S. 697. Im Originaltext findet sich eine feh-
lerhafte Angabe, die hier entsprechend korrigiert wurde.
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die externen Kapitalgeber die Projektwahl damit nur dann vornehmen, wenn sie
selbst die Projekte identifizieren kénnen. Ansonsten iiberlassen sie dem Unter-
nehmer die Projektwahl.'® Wenn also nur der Unternehmer informiert ist, wird
das Projekt N realisiert, sind hingegen auch die externen Kapitalgeber infor-
miert, werden sie die Durchfiihrung von Projekt N-1 veranlassen. Im Falle bei-
derseitiger Unkenntnis stimmen die Parteien darin iiberein, das Projekt 0 zu rea-
lisieren.

Die vorgestellte Modellierung unterscheidet damit zwischen der formalen
Allokation von Verfligungsrechten und deren tatséchlicher Ausiibung. Da min-
destens eines der N-2 Projekte extrem negative Zahlungsstréme in #; zur Folge
hat, iiberlassen die externen Kapitalgeber bei erfolglosem monitoring die Pro-
jektwahl dem Unternehmer. Sie verzichten damit auf eine Ausiibung ihrer Ver-
fligungsrechte am Firmenvermdgen aufgrund der asymmetrischen Informations-
verteilung. Der resultierende diskretiondre Handlungsspielraum der Manager
erscheint vor dem Hintergrund spezifischer Féhigkeiten von Managern plausi-
bel, denn schlieilich sind es gerade diese Kenntnisse, die zur Delegation der
Verfiigungsrechte gefiihrt haben. Der Unternehmer wihlt demnach in ¢, fiir ein
gegebenes E ein den folgenden Ausdruck maximierendes e:

@.1.7-1) (1-e).0+e[Ewn+(1_E)b]-.ez_2_,max

Die Bedingung erster Ordnung lautet

(2.1.7-2) e= min{b[l —E+ E‘Zn ];1}.

Es zeigt sich, dass das optimale Einsatzniveau e des Unternehmers mit zu-
nehmendem monitoring E der externen Kapitalgeber abnimmt, da annahmege-
mif gilt ol1<b. Je groBer die Wahrscheinlichkeit ist, dass der Unternehmer

19 Es sei angenommen, dass die externen Kapitalgeber unabhéngig von der Hohe ih-
rer Beteiligung die Projektwahl bestimmen konnen. Dahinter kann beispielsweise die
Verpflichtung der Unternehmensleitung stehen, ,,die Sorgfalt eines ordentlichen und
gewissenhaften Geschiftsleiters anzuwenden® (§93 AktG). Soweit die externen Kapital-
geber die Projekte identifizieren konnen, ist es ihnen méglich, ein Fehlverhalten der Un-
ternehmensleitung nachzuweisen.
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die tatsichliche Kontrolle ausiibt, um so eher ist er bereit, spezifische Investiti-
onen zu titigen. Mit zunehmender Einschrinkung seines Handlungsspielraums
muss er befiirchten, einer Hold-up-Situation ausgesetzt zu sein, in der die exter-
nen Kapitalgeber nach ,,Versenkung* seiner spezifischen Investition ein fiir ihn
ungiinstiges Projekt wihlen. Der Blockaktiondr wihlt in # fiir ein gegebenes e
folgendes E:

2
(2.1.7-3) (l—e)'a~0+e[Eal'I+(l—E)'O]—ET—>max.
E

Die Bedingung erster Ordnung lautet

(2.1.7-4) E = min[ea IT;1]

Die Uberwachungsanstrengungen des Blockaktionirs nehmen also mit seiner
Beteiligung o am Unternehmen zu, da der Blockaktiondr einen zunehmenden
Teil des Kontrollnutzens internalisieren kann. Aus den Bedingungen erster
Ordnung ergeben sich fiir e und E die folgenden Losungen in Abhingigkeit von
a:

B b

(2.1.7-5) e(a) —_—1+al'l(b—a)l'l) ,
ball

@179 = ane-om

Im Zeitpunkt #, wird der Unternehmer einen Blockanteil o wihlen, der sei-
nen Nutzen maximiert und sich wie folgt zusammensetzt:

2.1.7-7) v=den(-£pl-£ €.
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Der Unternehmer beriicksichtigt in #, neben dem privaten Kontrollnutzen die
gesamten erwarteten Zahlungsstréme sowie die Monitoring-Kosten, da der Ka-
pitalmarkt die zukiinftigen mit einer Unternehmensbeteiligung verbundenen
Zahlungsstrome bei der Anteilsbewertung antizipiert. Die Ableitung von Glei-
chung (2.1.7-7) nach « ergibt unter Beriicksichtigung von Gleichung (2.1.7-5)

U _

2.1.7-8 =
( ) e

2_5.[9(1-1 _b)—E]+§—Z'E(1 -~ o)L

Der erste Term der Gleichung (2.1.7-8) ist fiir & < IT und ein hinreichend
kleines E positiv, da 8E/da > 0.""' Der erste Term steht fiir den positiven Kon-
trolleffekt, der aus der Steigerung der Uberwachungsanstrengungen seitens des
Blockaktionidrs aufgrund der hoheren erwarteten verifizierbaren Zahlungen re-
sultiert. Der Ausdruck —eb steht dabei fiir die Kosten der Uberwachung in Form
geringeren privaten Kontrollnutzens des Unternehmers. Wenn der private Kon-
trollnutzen so groB ist, dass gilt b > I, dann ist der erste Term negativ und jeg-
liche Monitoring-Aktivititen sind aus Sicht des Unternehmers ineffizient. Der
erste Term wird auch bei entsprechend hohem E negativ, denn der Blockaktio-
nir internalisiert die Wirkung seiner Uberwachungsanstrengungen auf den pri-
vaten Kontrollnutzen des Unternehmers nicht. Folglich ist es méglich, dass der
Blockaktionir ein Monitoring-Niveau wihlt, bei dem die Grenzkosten der U-
berwachung iiber dem Grenznutzen aus Sicht des Unternehmers liegen. Die Au-
toren bezeichnen diese Erscheinungsform iibermiBiger Kontrolle als private
gains destruction effect. In gleicher Weise wirkt der Initiativeffekt, der im zwei-
ten Term zum Ausdruck kommt. Da Je/0a < 0 gilt, ist der zweite Term nega-
tiv.'? Dieser Initiativeffekt konstituiert das wesentliche Modellergebnis, da er
die negative Wirkung einer hohen Eigentiimerkonzentration auf den Unterneh-
menswert ausdriickt. Denn die firmenspezifischen Investitionen des Unterneh-
mers sind marktwertsteigernd und damit im Interesse aller Anteilseigner. Eine
hohe Eigentiimerkonzentration ist zwar ex post, d.h. nach Versenkung der fir-
menspezifischen Investitionen durch den Unternehmer im Sinne eines Share-
holder-Value-Ansatzes effizient. Dies gilt aber nicht ex ante, da der Unterneh-
mer die mit steigender Anteilskonzentration zunehmende Wahrscheinlichkeit
einer Hold-up-Situation antizipiert, so dass seine Bereitschaft zu firmenspezifi-

TwE__
oa  [1+all(b-wID)f

102 £= H(a)n—b)

e m < 0, da annahmegemil b > wll.
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schen Investitionen nachlésst. SchlieBlich trigt er zwar die gesamten Kosten der
spezifischen Investition, er internalisiert aber nur einen Anteil @ an den verifi-
zierbaren Zahlungen bei Wahl des ungiinstigen Projekts. Da weder die Projekt-
wahl noch das Monitoring-Niveau ex ante festgelegt werden konnen, stellt der
Grad der Anteilskonzentration der externen Kapitalgeber einen glaubwiirdigen
Bindungsmechanismus fiir das Ausmal tatsichlicher Kontrolle der externen
Kapitalgeber bzw. fiir den Umfang diskretiondrer Handlungsspielrdume des
Managements dar.

Die unterschiedlichen Wirkungen einer veranderten Eigentiimerstruktur imp-
lizieren, dass die Wohlfahrt des Unternehmers nicht monoton mit einer zuneh-
menden Konzentration des externen Eigenkapitals ansteigt. Die Autoren zeigen,
dass der Nutzen des Unternehmers U(a) konkav in o ist und maximiert wird,
wenn der Blockaktiondr den Anteil a* und die Kleinaktionire die residualen
Anteile (1-a*-®) halten. Dabei gilt fiir o*

- o =0, wennb 2Tl

. 1-b/T1

= 1+(b-a)l'IX1—a))1'I <l-w,wenn wll<b<II;

- 0<a

- o* ist unbestimmt und irrelevant fiir b < wI1.

Jegliche Uberwachungsanstrengungen eines Blockaktionirs sind aus Sicht
des Unternehmers ineffizient, soweit das monetire Aquivalent des privaten
Kontrollnutzens gréfler ist als die verifizierbaren Zahlungsstrome. In diesem
Fall ist eine maximale Streuung der Anteile fiir den Unternehmer optimal.
Wenn gilt 5<I1, die privaten Kontrollvorziige also ineffizient sind, muss eine
Fallunterscheidung vorgenommen werden. Der Unternehmer hat dann ein Inte-
resse daran, sich glaubwiirdig zu verpflichten, das von den externen Kapitalge-
bern bevorzugte Investitionsprojekt durchzufiihren, da er den Wertverlust in
den Emissionserlsen internalisiert. Soweit b > wI1, wird er ex post, d.h. nach
Verduflerung der Anteile am Primirmarkt, die Durchfiihrung von Projekt N be-
vorzugen. Da die Kapitalgeber dies antizipieren werden, kann er sich nur durch
die Schaffung eines Blockanteils und die damit verbundene Uberwachung ex
ante glaubwiirdig binden. Allerdings ist eine Verduflerung aller (1-w) Anteile
aufgrund des Initiativeffekts sowie des private gains destruction effect nicht op-
timal. Gilt hingegen «I12> b, ist es auch ex post im Interesse des Unternehmers,
das Projekt N-1 zu wihlen, so dass kein Uberwachung notwendig ist.

Die Robustheit der Modellergebnisse wird vor dem Hintergrund monetérer
Anreizschemata und der Verdnderung der Eigentiimerstruktur im Verlauf des
Sekunddrmarkthandels untersucht. Eine erfolgsabhingige Entlohnung der Un-
ternehmensleitung stellt ein Substitut zur Monitoring-Technologie dar und ent-
spricht einer Beteiligung am Unternehmen. Es wurde bereits gezeigt, dass moni-
toring in Abhdngigkeit von der Hohe des privaten Kontrollnutzens auch im Fal-
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le einer Beteiligung des Unternehmers vorteilhaft sein kann. Der Sekundir-
markthandel erméglicht es den externen Kapitalgebern, die aus Sicht des Unter-
nehmers optimale Eigentiimerstruktur zu verdndern. Grundsétzlich erhéht eine
VergréBerung des Blockanteils die Wahrscheinlichkeit der Wahl des richtigen
Investitionsprojekts und ist damit aus Sicht der externen Kapitalgeber vorteil-
haft. Der auch fiir die externen Kapitalgeber negative Initiativeffekt einer hohen
Anteilskonzentration entfillt, soweit der Unternehmer seine spezifische Investi-
tion bereits getitigt hat. Ein nachfolgender Zukauf weiterer Anteile durch den
Blockaktionidr ist deshalb zu erwarten und wird nur durch Transparenz, d.h.
Nicht-Anonymitit des Sekunddrmarkthandels verhindert. In diesem Fall werden
die nicht strategisch handelnden, atomistischen Kleinaktiondre nur bereit sein,
Anteile entsprechend ihrem Wert nach Erhéhung der Anteilskonzentration zu
verkaufen. Dieses Trittbrettfahrerverhalten ldsst den Zukauf weiterer Anteile fiir
den Blockaktionir unvorteilhaft werden, da er die zusitzlichen Uberwachungs-
kosten selbst zu tragen hat, ohne am zusitzlichen Kontrollnutzen zu partizipie-
ren.'® Im Falle der Nicht-Anonymitit des Sekundirmarkthandels erweist sich
die beim Borsengang gewihlte Eigentiimerstruktur damit als robust.

Im Ergebnis zeigt das Modell, dass eine breite Streuung der Anteile als Sti-
mulans spezifischer Investitionen des Managements dienen kann. Die Bildung
von Blockanteilen fiihrt zu monitoring und schriankt die Méglichkeiten des Ma-
nagements ein, diskretiondre Handlungsspielrdume zu Lasten der externen Ka-
pitalgeber auszuniitzen. Die Delegation von Verfiigungsrechten an die Unter-
nehmensleitung ist aber in einem bestimmten Umfang auch fiir die externen Ka-
pitalgeber vorteilhaft, da damit erh6hte Investitionsanreize fiir die Manager
verbunden sind. Das Modell hebt damit die in der klassischen Theorie unvoll-
standiger Vertrige vorgenommene Gleichsetzung von Eigentum und Verfii-
gungsrechten auf und weist auf die Unterschiedlichkeit formaler Kontrollrechte
und tatséchlicher Kontrollausiibung hin. Eigenkapital kann vor diesem Hinter-
grund analog zu Fremdkapital als eine zustandsabhéngige Allokation der Ver-
fiigungsrechte betrachtet werden. Die Konzentration des externen Eigenkapitals
ist dabei der Gestaltungsparameter, der die Umweltzustinde, in denen externe
Kapitalgeber ihre formalen Kontrollrechte auch tatsichlich ausiiben, definiert.

2.1.7.4.3 Die Wahrung privater Kontrollrenten

Im Modell von Burkart, Gromb und Panunzi (1997) impliziert der mit zu-
nehmender Anteilsstreuung nachlassende Anreiz zur Ausiibbung der formalen
Kontrollrechte nicht nur eine geringere Hold-up-Gefahr, sondern auch die Wah-

19 Eine analoge Uberlegung gilt fiir den Verkauf von Anteilen des Blockaktionars.
Das Modell folgt hier der Argumentationslinie von Grossman/Hart (1980).
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rung privater Kontrollrenten des Unternehmers. Diese privaten Kontrollrenten
entstehen aufgrund der Verfiigungsmacht der Unternehmensleitung iiber die be-
trieblichen Ressourcen und konnen sich in vielfacher Weise duflern. Als Bei-
spiele sind zu nennen ein iiberhéhter Dienstverbrauch, unangemessene Gehiilter,
mangelhafter Arbeitseinsatz, Nepotismus, die Durchfiihrung unrentabler Presti-
geprojekte oder die Ubervorteilung des Unternehmens zugunsten einer Firma,
an der das Management beteiligt ist. Die Abschopfung derartiger Kontrollrenten
wird aufgrund der Trennung von Zahlungsanspriichen und Verfligungsrechten
vorteilhaft, denn der Unternehmer trégt im Falle einer externen Eigenfinanzie-
rung die verringerten Investitionsriickfliisse nur im Umfang seiner Beteiligung
mit, wihrend er die private Kontrollrente vollstindig vereinnahmen kann.'* Die
im Vergleich zu einer Privatplatzierung aufgrund der geringeren Kapitalkon-
zentration niedrigere Uberwachungsintensitit, welcher das Management im Fal-
le einer Publikumsfinanzierung ausgesetzt ist, erweist sich damit als ein eigen-
stindiges Motiv eines Borsengangs bei.

Auch Pagano und Réell (1998) modellieren die Finanzierungsentscheidung
als Zielkonflikt zwischen einem geringeren Kontrollniveau sowie den hoheren
fixen Kosten, welche eine Publikumsfinanzierung im Vergleich zu einer Privat-
platzierung aufweist. Dabei wird ein Bérsengang um so vorteilhafter,

- je hoher der Finanzierungsbedarf ist, da damit der Anteil der externen
Kapitalgeber am Investitionsriickfluss und in der Folge die Kontrollan-
reize zunehmen,

- je geringer die Effizienzverluste bei der Abschopfung der privaten Kon-
trollrente sind, da damit der Nutzen einer verbesserten Uberwachung
geringer ist, und

- je schidrfer die Anforderungen an die Emittenten hinsichtlich Publizitit
und Transparenz der Rechnungslegung ausgestaltet sind, da damit die
Effizienz der Uberwachungsaktivititen ansteigt.

Das Modell zeigt, dass der Unternehmer bei der Entscheidung iiber die opti-
male Eigentiimerstruktur nicht den Shareholder-Value abziiglich der Uberwa-

194 Siehe hierzu die klassischen Aufsitze von Berle/Means (1932), sowie Jensen/
Meckling (1976). Dabei wird i.a. unterstellt, dass eine unmittelbare Substitutionsbezie-
hung zwischen den monetiren Investitionsriickfliissen an die Aktionire und dem priva-
ten Kontrollnutzen auf Seiten der Unternehmensleitung existiert. Es ist aber auch denk-
bar, dass im Rahmen der dargestellten Agency-Bezichung Effizienzverluste auftreten, so
dass eine Geldeinheit des in seinem monetidren Aquivalent ausgedriickten Kontrollnut-
zens einen Riickgang der Investitionsriickfliisse an die Aktionare um mehr als eine
Geldeinheit bedingt. Zudem ist es moglich, dass die Aktionire durch die Kontrollrente
nicht oder nur teilweise geschiadigt werden, da z. B. eine mit einem Vorstandsposten
einhergehende hohe Reputation kein Nachteil fiir die Eigner darstellt, soweit die Repu-
tation auf dem wirtschaftlichen Erfolg des Unternehmens basiert.
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chungskosten maximiert, sondern auch die ihm zukiinftig zufallende Kontroll-
rente beriicksichtigen wird, so dass sich im Optimum eine insgesamt geringere
Uberwachungsintensitit ergibt.

An dieser Stelle erscheint es wichtig, die Wahrung einer privaten Kontroll-
rente als Motiv des Borsengangs von der Frage nach dem optimalen Wertpa-
pierdesign abzugrenzen, gegeben, dass ein Unternehmen sich zu einer Publi-
kums6ffnung entschlossen hat. Grossman und Hart (1988) leiten in diesem Zu-
sammenhang fiir eine Vielzahl moglicher Gegebenheiten die Optimalitdt des
Prinzips ,,eine Aktie — eine Stimme* ab. Die Autoren unterstellen dabei, dass al-
le Aktien des Unternehmens, die Zahlungsanspriiche und/oder Stimmrechte
beinhalten, breit gestreut werden. Dahinter steht die Vorstellung einer typischen
Publikumsgesellschaft, wie sie bereits bei Berle und Means (1932) thematisiert
wurde. In diesem Fall lisst sich zeigen, dass die Verkniipfung von Zahlungsan-
spriichen und Stimmrechten und damit die Ausgabe von Stammaktien der Ma-
ximierung des Shareholder-Value dient, da konkurrierende Managementteams
die gesamten erwarteten monetiren Investitionsriickfliisse abgelten miissen, um
die Unternehmensherrschaft zu erlangen und damit die private Kontrollrente
vereinnahmen zu koénnen. Die Durchbrechung des Prinzips ,,eine Aktie — eine
Stimme* ist nur dann von Vorteil fiir die Alteigner, welche bei der Erstausgabe
der Aktien die mit dem gewihlten Wertpapierdesign verbundenen Marktwert-
verdnderungen vollstindig internalisieren, soweit sowohl das derzeitige Mana-
gement als auch konkurrierende Managementteams private Kontrollrenten aus
der Unternehmensherrschaft ableiten kénnen, die im Verhiltnis zu den moneti-
ren Riickfliissen bedeutsam sind. In diesem Fall erfordert eine Shareholder-
Value-Maximierung, dass der Bieterwettbewerb um die Unternehmensherr-
schaft losgelost von den monetiren Zahlungsanspriichen um diejenigen Aktien
entbrennt, die ausschlieflich Stimmrechte beinhalten. Ein derartiges Wertpa-
pierdesign erlaubt es den Aktiondren, einen Teil der privaten Kontrollrente ab-
zuschopfen.'®

Bebchuk (1999) untersucht ebenfalls die Frage nach der optimalen Eigentii-
merstruktur fiir den Fall, dass ein Unternehmen sich zu einem Bérsengang ent-
schlossen hat. Dabei unterscheidet er aber im Gegensatz zu Grossman und Hart
(1988) zwischen einer Struktur, in welcher das bisherige Management die
Mehrheit der Stimmrechte behilt (Kontrollstruktur) und einer breit gestreuten
Anlegerstruktur, in welcher die bisherige Unternehmensleitung als angestellte
Manager das Unternehmen fiihren (Nicht-Kontrollstruktur). Dies geschieht vor

19 Diese Argumentation ist nur giiltig, soweit das den Bieterwettbewerb gewinnende
Managementteam mit der héheren privaten Kontrollrente auch héhere monetire Riick-
fliisse generieren kann, da ansonsten die Moglichkeit besteht, dass sich ein insgesamt
geringerer Unternehmenswert ergibt. Vgl. Grossman/Hart (1988), S. 365.
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dem Hintergrund des empirischen Befunds, dass sich eine breite Streuung des
gesamten Aktienbestands im Rahmen eines Bérsengangs nahezu nicht findet.

Der Autor zeigt, dass eine Kontrollstruktur fiir das Management vorteilhaft
ist, soweit es eine private Kontrollrente vereinnahmen kann. Ansonsten wiirde
ein konkurrierendes Managementteam in der Lage sein, die Unternehmensherr-
schaft durch den Kauf der Stammaktien zu iibernehmen, ohne die Aktionire fiir
die private Kontrollrente kompensieren zu miissen. Sollte das bisherige Mana-
gement keiner Liquidititsbeschrinkung unterliegen, konnte es sich auf einen
Bieterwettbewerb einlassen und die Unternehmensherrschaft durch den Erwerb
der Stimmrechtsmehrheit sichern. Bei Existenz privater Kontrollrenten weist ei-
ne Nicht-Kontrollstruktur demnach keine Stabilitdt auf, so dass sich das bisheri-
ge Management schon beim Borsengang fiir eine Kontrollstruktur entscheidet,
um zumindest die mit einem Bieterwettbewerb verbundenen Transaktionskosten
zu vermeiden.

Der Autor zeigt weiterhin, dass die Vorteilhaftigkeit einer Kontrollstruktur
fiir eine grofiere Parameterbandbreite gegeben ist, soweit das konkurrierende
Managementteam eine héhere private Kontrollrente als das bisherige Manage-
ment vereinnahmen kann. In diesem Fall bewirkt der Zwang, mit dem bisheri-
gen Management zu verhandeln, dass die Alteigner im Vergleich zu einer
Nicht-Kontrollstruktur einen grofleren Teil der Kontrollrente abschopfen kon-
nen. Demnach impliziert die Existenz bedeutsamer privater Kontrollrenten dem
Modell zufolge die Errichtung einer Kontrollstruktur im Falle eines Borsen-
gangs. Dabei ist anzunehmen, dass in Finanzsystemen, welche ein geringer
Schutz der Rechte von Kleinaktioniren kennzeichnet, sowie in bestimmten
Branchen wie Sport und Medien sowie in frithen Lebensphasen der Unterneh-
mung private Kontrollrenten und deshalb Kontrollstrukturen eine besondere
Rolle zukommt.'%

In einem weiteren Schritt wird dargestellt, dass bei Errichtung einer Kon-
trollstruktur die Aufgabe des Prinzips ,,eine Aktie — eine Stimme* es dem Ma-
nagement erlaubt, im Fall von Ubernahmeversuchen Verhandlungen zu erzwin-
gen, ohne die mit einer mangelnden Anlagestreuung verbundenen Kosten einer
suboptimalen Risikodiversifikation tragen zu miissen.'”’ Da die Errichtung einer
Nicht-Kontrollstruktur keine suboptimale Risikodiversifikation des Manage-
ments zur Folge hat, bringt die Ausgabe stimmrechtsloser Aktien in diesem Fall

1% Die positive Korrelation von geringem Investorenschutz und dem Vorhandensein
von Kontrollstrukturen lisst sich empirisch nachweisen. Vgl. hierzu LaPorta (1998).

197 Allerdings gibt der Autor zu bedenken, dass mit der Aufgabe des Prinzips ,.eine
Aktie — eine Stimme* die Agency-Probleme der Delegation von Verfiigungsmacht zu-
nehmen. Damit ergibt sich ein konterkarierender Effekt, insbesondere weil die daraus
resultierenden Agency-Kosten im Falle eines Borsengangs vollstdndig von den Alteig-
nern zu tragen sind.
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keine weiteren Vorteile mit sich, sondern erhoht nur die Instabilitit der Eigen-
tiimerstruktur. Denn konkurrierende Managementteams konnen sodann die Un-
ternehmensherrschaft ibernehmen, ohne die Gesamtheit der Zahlungsanspriiche
gegeniiber dem Unternehmen erwerben zu miissen. Es zeigt sich also, dass die
Ausgabe von stimmrechtslosen Aktien bzw. Aktien mit Mehrfachstimmrechten
mit der Errichtung von Kontrollstrukturen einhergehen sollte.

Grossman und Hart (1988) ebenso wie Bebchuk (1999) abstrahieren damit
von der Vorstellung, dass ein GroBaktiondr das Management im Interesse aller
Anteilseigner iiberwachen und so die Vereinnahmung privater Kontrollrenten
verhindern oder zumindest beschranken kann. Im Rahmen dieser Modelle wird
vielmehr unterstellt, dass verschiedene Managementteams existieren, welche
um die Unternehmensherrschaft wetteifern. Dabei ist es denkbar, dass die Uner-
nehmensleitung selbst die Mehrheit der Stimmrechte besitzt oder aber als ange-
stellte Manager das Unternehmen fiihrt. Die Konzentration des Eigenkapitals in
den Hinden des Managements oder eines auflenstehenden Kontrollaktionérs mit
dem Ziel der Reduzierung der Agency-Kosten, die aus der Trennung von Eigen-
tum und Verfligungsmacht resultieren, wird nicht abgebildet. In der Folge be-
schiftigen sich diese Modelle nicht mit der Wahrung privater Kontrollrenten als
Motiv eines Borsengangs, sondern setzen sich mit der optimalen Eigentiimer-
struktur bzw. dem optimalen Wertpapierdesign auseinander, gegeben, dass sich
die Alteigner fiir einen Borsengang entschieden haben.

2.1.7.4.4 Die Dynamik der Kapitalkonzentration im Unternehmenszyklus

Das im Kapitel 2.1.7.4.2 vorgestellte Modell untersucht die Finanzierungs-
entscheidung eines Unternehmers, dessen eigene Mittel bis zu diesem Zeitpunkt
zur Investitionsdurchfilhrung ausgereicht haben. Die gewihlte Modellierung
lasst keine Aussagen iiber die Verdnderung der bevorzugten Formen externer
Finanzierung im Zeitablauf zu. Eine Dynamisierung der Finanzierungsentschei-
dung erscheint aber notwendig, da die Unternehmen, die sich fiir einen Borsen-
gang entscheiden, hiufig bereits vor Bérsengang auf externe Finanzierungsquel-
len zuriickgegriffen haben. So finden sich im Kreis der Kapitalgeber von
Wachstumsunternehmen typischerweise Venture-Capital-Gesellschaften, die
den Borsengang zur Desinvestition verwenden.'® Im Kapitel 2.1.3 wurde be-
reits gezeigt, dass Reputation und Finanzierungsreserven wesentliche Voraus-
setzungen einer Publikumsfinanzierung darstellen. Die nachfolgend vorgestell-
ten Arbeiten diskutieren ebenfalls die Determinanten der Eigentiimerstruktur-

1% Die Kapitalkonzentration kann in Zeiten wirtschaftlicher Schwierigkeiten eines
Unternehmens auch wieder zunehmen. Der Aufkauf von breitgestreuten Aktien durch
einen Beteiligungskapitalgebers im Rahmen einer Turnaround-Finanzierung ist ein typi-
sches Beispiel flir ein going private.

7 Ch. Fischer
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entwicklung und den Wandel von einer Intermediations- zu einer Publikumsfi-
nanzierung. Der Nachteil einer Intermediationsfinanzierung wird dabei aber
nicht vereinfachend in Form zusitzlicher expliziter Kosten abgebildet, sondern
auf Basis der aus unterschiedlichen Kapitalkonzentrationen resultierenden Ver-
haltensanreize modelliert.

Rajan (1992) vergleicht die Vorteilhaftigkeit einer Hausbankfinanzierung
gegeniiber einer Anleihefinanzierung in Abhéngigkeit von der sichtbaren Quali-
tit des unternehmerischen Investitionsprogramms. Der Vorteil dieser Finanzie-
rungsform gegeniiber einer breitgestreuten Kapitalmarktfinanzierung besteht in
seiner Modellierung in der Verringerung der mit einer Fremdfinanzierung ein-
hergehenden Risikoanreizwirkung. Damit ist gemeint, dass ein verschuldeter,
beschrinkt haftender Unternehmer wegen seines konvexen Zahlungsanspruchs
einen Anreiz hat, das Risiko seines Investitionsprogramms zu Lasten der Gldu-
biger zu erhéhen. Wie bereits hdufiger dargestellt, ist eine Bank nun in der La-
ge, aufgrund ihrer Uberwachungsaktivititen derartige Verhaltensrisiken auf Sei-
ten des Schuldners einzuddmmen, indem sie die Finanzierung von riskanten,
kapitalwertnegativen Investitionsprojekten verweigert (also z.B. die Fortfiih-
rung misslungener Projekte). Da die Bank die Risikoanreizwirkung vor
VertragsabschluB antizipieren und die Kosten auf den Schuldner abwilzen wird,
sind derartige Kontrollmechanismen in dessen Interesse. Selbst wenn die unmit-
telbaren Kosten dieser Uberwachungsaktivititen geringfligig sind, ergeben sich
aus der Tatsache, dass die Bank im Laufe ihrer Titigkeit Insiderkenntnisse iiber
das Unternehmen erwirbt, spezifische Kosten. Denn die Stellung als Informati-
onsmonopolist rdumt der Bank die Moglichkeit zum Machtmissbrauch ein, in-
dem sie auch dann, wenn das Investitionsprojekt gut verlduft, auf einer Wieder-
verhandlung der Kreditkonditionen besteht. Die Bank kann den Schuldner ,.er-
pressen‘ (hold up) und nur bei erhohter Verzinsung das Projekt weiterfinanzie-
ren. Der Schuldner wird in der Folge iiber entsprechend geringere Arbeitsanrei-
ze verfligen, wohlwissend, dass sich die Bank einen Teil der Friichte seiner Ar-
beit aneignen wird. Eine Kapitalmarktfinanzierung ist dadurch gekennzeichnet,
dass sie weder die Vorteile einer Bankfinanzierung, die aus Grofenvorteilen bei
Uberwachungstitigkeiten entstehen, noch die Kosten einer Bankfinanzierung
mit sich bringt, da es keine Informationsasymmetrien zwischen Anleiheinhabern
gibt.

Im Rahmen des Spannungsfelds zwischen Arbeitsanreizen und effizienzstei-
gernden Kontrollmechanismen entscheidet sich der Schuldner fiir eine Bank-
oder Marktfinanzierung bzw. eine Mischung aus beiden Finanzierungsquellen.
Die Determinante dieser Entscheidung ist dabei die erwartete Projekt- und da-
mit letztlich Unternehmensqualitiit. Je geringer die Wahrscheinlichkeit einer Si-
tuation ist, in welcher das Investitionsprojekt eigentlich abgebrochen werden
sollte, der Unternehmer aber noch einen Anreiz zur Fortfiihrung besitzt, desto
weniger bedarf es bankspezifischer Uberwachungsaktivititen. Gleichzeitig wird
die Moglichkeit des Machtmissbrauchs durch die Bank im Falle des Projekter-



2.1 Motive eines Borsengangs 99

folgs bedrohlicher. Dementsprechend greifen Unternehmen mit hoher beob-
achtbarer Qualitit ihres Investitionsprogramms auf eine Kapitalmarktfinanzie-
rung zuriick. Wenn sich also die sichtbare Qualitit des unternehmerischen In-
vestitionsprogramms durch wirtschaftliche Erfolge im Zeitablauf erh6ht, werden
Unternehmen vermehrt am Kapitalmarkt Finanzierungsmittel aufnehmen. Eine
breit gestreute Eigentiimerstruktur gewinnt zudem c. p. mit steigender Bedeu-
tung des unternehmerischen Arbeitseinsatzes an Attraktivitit. Zwar ist davon
auszugehen, dass spezifische Investitionen des Unternehmers gerade in der
Friihphase des unternehmerischen Lebenszyklus von hoher Bedeutung sind.
Aufgrund mangelnder beobachtbarer Qualitit und Reputation des Unterneh-
mens ist ein Bérsengang zur Frithphasenfinanzierung aber ungeeignet. Der Bor-
sengang wird allerdings zu einem Zeitpunkt erfolgen, in dem die individuellen
Fihigkeiten und Arbeitsanreize des Unternehmers zukiinftig noch bedeutsam
sind.

Die fortgesetzte Notwendigkeit unternehmerischen Engagements wird auch
in Myers (2000) als Motivation eines Borsengangs identifiziert. Der Verfasser
zeigt dabei zunichst, dass die Beschrinkung der Verfiigungsrechte externer Ka-
pitalgeber auch dann vorteilhaft ist, wenn die Investitionen des Unternehmers
unspezifisch sind. Denn aufgrund der mangelnden Verifizierbarkeit der Investi-
tionsriickfliisse ist es dem Unternehmer moglich, die gesamte Gkonomische
Rente, die pro Periode anfillt, den Kapitalgebern vorzuenthalten. Im Fall eines
Abbruchs der Finanzierungsbeziehung verbliebe den Kapitalgebern damit nur
das eingesetzte Kapital. Da eine Durchfiihrung des kapitalwertpositiven Investi-
tionsprogramms aber im Interesse beider Parteien ist, ergibt sich im Gleichge-
wicht eine Aufteilung der periodisch anfallenden Dividende, die eine Kompen-
sation der Kapitalgeber in Hohe des Reservationsnutzens, d.h. des eingesetzten
Kapitals vorsieht und den Unternehmer gleichzeitig veranlasst, den Marktwert
des Investitionsprogramms zu maximieren. Da die Kapitalgeber nach Bereitstel-
lung des Kapitals aber nur einen erwarteten Dividendenstrom in Hoéhe des ein-
gesetzten Kapitals und damit keine Verzinsung ihrer Anlage erhalten, miissen
sie zu Beginn der Finanzierungsbeziehung in Form einer iiberproportionalen
Beteiligung am Unternehmen kompensiert werden.'®

Wihrend die periodisch anfallenden Dividendenzahlungen demzufolge eine
Stillhaltepramie fiir die Kapitalgeber darstellen, miissen sich diese gleichzeitig
vertraglich verpflichten, ihre Eigentumsrechte in Form eines Entzugs des einge-
setzten Kapitals bis zur ndchsten Periode nicht geltend zu machen. Andernfalls
besteht fiir die Kapitalgeber ndmlich ein Anreiz, unmittelbar nach Dividenden-
ausschiittung das eingesetzte Kapital zu entziehen und damit einen Zinsgewinn
zu erzielen. In Antizipation wiirde der Unternehmer keine Ausschiittung vor-

1% Diese Losung impliziert eine Koinvestition auf Seiten des Unternehmers.
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nehmen und die Finanzierungsbeziehung wiirde nicht fortgesetzt bzw. kdme erst
gar nicht zustande.'"°

Im ndchsten Schritt wird angenommen, dass die Investitionen des Unterneh-
mers spezifischer Natur und die Kapitalgeber damit in der Lage sind, durch
Entzug der Vermogensgegenstinde bzw. Abwahl der Unternehmensleitung die
gesamte Okonomische Rente des Investitionsprogramms abzuschépfen. In die-
sem Fall wird der Unternehmer nicht bereit sein, sich in das Unternehmen ein-
zubringen, soweit er nicht die Mehrheit der Anteile hilt, da er ansonsten fiirch-
ten muss, nach Versenkung der spezifischen Investition abgelost zu werden.
Denn als Minderheitsaktiondr kann er sich im Fall eines Abbruchs der Finanzie-
rungsbeziehung typischerweise nur den entsprechenden Anteil am Liqui-
dations-, nicht aber am Firmenwert aneignen. Damit bestehen ex ante keine aus-
reichenden Investitionsanreize fiir einen Unternehmer, der nicht iiber ausrei-
chende eigene Mittel verfiigt, um die Stimmrechtsmehrheit zu halten. Auch ein
Verzicht der Beteiligungskapitalgeber auf die Stimmrechtsmehrheit trotz einer
mehrheitlichen Kapitalbereitstellung stellt keine Losung dar. Denn in der Folge
wiirde sich der Unternehmer nach Versenkung der spezifischen Investition den
gesamten Investitionsriickfluss aneignen und keine Dividenden zahlen, da er ei-
ne Ablosung nicht zu fiirchten hitte.

Eine wirksame Beschrinkung der Verfiigungsrechte der Kapitalgeber lisst
sich durch einen Borsengang erreichen, da die Ausiibung der Kontrollrechte im
Falle einer breiten Anteilsstreuung annahmegemif kostentréchtiger ist als bei
hoher Kapitalkonzentration und die Kapitalgeber deshalb nur einen bestimmten
Anteil an der Skonomischen Rente des Investitionsprogramms abschopfen.''
Die Vorteilhaftigkeit eines Bérsengangs besteht also in der glaubwiirdigen Bin-
dung der Kapitalgeber, ihre Verfligungsrechte einzuschrinken, ohne sie voll-
stindig aufzugeben. '

11 Begriindet sich die Machtbasis der Eigner nicht im méglichen Entzug des einge-
setzten Kapitals, sonden im Austausch der Unternehmensleitung durch Mehrheitsbe-
schluss, ergibt sich die Beschrankung der Verfligungsrechte der Kapitalg<ns1:XMLFault xmlns:ns1="http://cxf.apache.org/bindings/xformat"><ns1:faultstring xmlns:ns1="http://cxf.apache.org/bindings/xformat">java.lang.OutOfMemoryError: Java heap space</ns1:faultstring></ns1:XMLFault>