Inhaltsiibersicht X

Inhaltsiibersicht

Abbildungsverzeichnis Xvll
Tabellenverzeichnis XIX
AbKkiirzungsverzeichnis XX1
Symbolverzeichnis XX111
I Einleitung 1
1 Problemstellung 3
2 Gang der Untersuchung 7
I Theoretische Grundlagen 9
3 Finanzierungstheoretische Grundlagen 1
3.1 Finanzmarkttheoretischer Hintergrund . . . . . .. ... ... .. 11
3.2 Unternehmensfinanzierung durch AuBenfinanzierung . . . .. . . 41
4 Corporate Governance & Control 71
4.1 Vorliberlegung und Begriffsfindung . ............... 71
42 Zentrale Ansditze . .. .. .. ... ... ... 75
43 Die Rechtsform als Rahmen fiir Corporate-Governance-Betrach-
tangen . . . ... e e e e e e e e 92

III Die Fremdfinanciers im Corporate-Governance-Gefiige 95

5 Die Position der Fremdfinanciers im Stakeholder-Geflecht 97

|
Bibliografische Informationen digitalisiert durch E'll"l |1_E
http://d-nb.info/1008179949 B*.I THE


http://d-nb.info/1008179949

X Inhaltsiibersicht

5.1 Vordberlegung. . . .. ... ... .. ... . oL 97
5.2 Konfliktpotenzial aus der Bezichung zwischen Eigenfinanciers und
Fremdfinanciers . . . . . . . ... it i vt i 101
5.3 Konfliktpotenzial aus der Beziehung zwischen Unternehmensfiih-
rungund Fremdfinanciers . . . .. ... ... ........... 107
5.4 Die Beziehung zwischen Fremdfinanciers
und weiteren Stakeholdern . . . . ... ..o oL 109
6 Fremdfinancier-orientierte Corporate Governance 111
6.1 Vorlberlegung. . . .. ... ... ... ... . 111
6.2 MaBnahmen zum Abbau von Informationsasymmetrien . . . . . . 112
6.3 MaBnahmen zum Abbau der Gestaltungsasymmetrien . . . . . . . 121
7 Zwischenfazit 131

IV Empirische Bestimmung der Auswirkung von Insiderge-
schiiften auf die Renditeforderung von Unternehmensanleihe-

gliubigern 137
8 Empirisches Design 139
8.1 Ziel der Untersuchung und Abgrenzung des Begriffs Insider . . . 139
8.2 AbleitungderHypothesen .. ................... 141
83 Datenbasis. . . . . . ... .. .. 148
84 Methodik ... ...... ... ... ... ... 152
9 Empirische Ergebnisse 159
9.1 Einordnung der Insidertransaktionen in die Aktienkursentwicklung 159
9.2 Richtung und Ausmal der Bond-Reaktion . . . .. ...... .. 168
9.3 Regressionsanalyse . ... . ... ...ttt 185
V  Schlussbetrachtungen 189
10 Zusammenfassung und kritische Wiirdigung 191
11 Implikationen fiir Forschung und Praxis 195

Literaturverzeichnis 197



Inhaltsverzeichnis X1

Inhaltsverzeichnis

Abbildungsverzeichnis Xvil
Tabellenverzeichnis XIX
Abkiirzungsverzeichnis XXI
Symbolverzeichnis XXIII
I Einleitung 1
1 Problemstellung 3
2 Gang der Untersuchung 7
I Theoretische Grundlagen 9
3 Finanzierungstheoretische Grundlagen 11
3.1 Finanzmarkttheoretischer Hintergrund . . . . .. .. .. ... .. 11
3.1.1 Neo-Klassik. . . ... ... ... ... 11
3.1.1.1 Begriffsbestimmung und grundlegende Annahmen 11
3.1.1.2 Effizienz des Finanzmarkts ... ... .. ... 15
3.1.2 Neuere Finanzierungstheorie . . . . . ... ... ..... 20
3.1.2.1 Voriiberlegung . . . ... ............ 20
3.1.2.2 Neue Institutionenékonomik .. ........ 21

3.1.2.2.1 Begriffsbestimmungund grundlegende
Amnahmen. .. ............ 21
3.1.2.22  Zentrale theoretische Ansitze . . . . . 24

3.12.2.2.1  Theorie der Verfiigungsrechte . 24
3.1.2.22.2  Transaktionskostentheorie .. 26



XII Inhaltsverzeichnis

3.1.2.223  Informationstkonomik . ... 27
3.1.2.2.24  Prinzipal-Agenten-Theorie .. 30
3.1.2.3 Marktmikrostruktur-Ansétze . ....... .. 35
3.1.24 BehavioralFinance ... ............ 36
3.1.2.5 Theorie der Finanzintermediation . . . . . . .. 39
3.2 Unternehmensfinanzierung durch AuBenfinanzierung . . . . . . . 41
3.2.1 Abgrenzung der AuBlenfinanzierung von der Innenfinanzie-
TUNZ . v vt vt e e e e e e e e e e e 41
3.2.2 Systematisierung der AuBenfinanzierung . .. ... ... 43
3.2.2.1 Problematik der Abgrenzung von Eigen- und Fremd-
finanzierung . . ... .. .. ... ..., 43
3.222 Eigenfinanzierungsformen. . . .. ... .. .. 46
3.22.3 Fremdfinanzierungsformen . . ... ... ... 48
3224 Mezzanine Finanzierungsformen . . . ... .. 52
3.2.3 Bestimmung der Fremdfinanzierungskosten aus der Rendi-
teforderung der Fremdfinanciers . . . . . ... ... ... 54
3.23.1 Risikolose Verzinsung . . . . .. .. .. .. .. 54
3.2.3.2 Risikozuschlag fiir das eingegangene Glaubiger-
msitko. . . ... L. o o 55
3.23.2.1  Begriffskldrung . . .......... 55
3.2.3.2.2 Bestandteile und Arten des Gldubiger-
risikos . ... e oo 57
3.23.221 Informationsrisiko. . . .. .. 57
323222  Delegationsrisiko . ... ... 60
3.23.2.23  Betroffenheitsrisiko . . . . . . 62
32323 Messung und Bewertung des Gliubi-
gerrisikos . . ... L oL 63
4 Corporate Governance & Control 1
4.1 Voriberlegungund Begriffsfindung . . . ... . ... ... ... 71
42 Zentrale Ansifze . .. . . . ... ...t e e 75
421 Uberblick . .. ... ... ... L. 75

42.2  Okonomische Ansitze der Corporate Governance: Anwen-
dung der Prinzipal-Agenten-Theorie zur Maximierung des

Shareholder Value . .................... 81
4.2.3  Organisationstheoretische Ansitze der Corporate Governance 86
423.1 Stewardship-Ansatz . . ............. 86

4232 Treuhand-Ansatz . ........c.c.ouoo.. 87



Inhaltsverzeichnis

XII1

43

42.3.3 Instrumenteller und normativer Stakeholder-An-

423.4 Derwissensbasierte Ansatz . . ... ......

Die Rechtsform als Rahmen fiir Corporate-Governance-Betrach-
TUNZEM . . . v o v e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e

III Die Fremdfinanciers im Corporate-Governance-Gefiige 95

5 Die Position der Fremdfinanciers im Stakeholder-Geflecht

6

51
5.2

53

5.4

Voriberlegung . . . . . . . . v o i i e e e e e

Konfliktpotenzial aus der Bezichung zwischen Eigenfinanciers und
Fremdfinanciers . . . . . ... .. ... ... . ... . ...,

5.2.1 Investitionsanreizprobleme . . . . . . ... ... .....

5.2.2 Verschuldungsanreizprobleme und Wechselwirkungen mit
Investitionsanreizproblemen . . . . . ... .. ... ...

Konfliktpotenzial aus der Beziehung zwischen Unternehmensfiih-

rung und Fremdfinanciers . . . . .. ... ... ..........

Die Beziehung zwischen Fremdfinanciers

und weiteren Stakeholdern . . . . . ... ... .. oo L.

Fremdfinancier-orientierte Corporate Governance

6.1
6.2

6.3

Voriiberlegung . . . . . .. .. ... ... . .
Mafinahmen zum Abbau von Informationsasymmetrien . . . . . .
6.2.1 Creditor-Relations-Maflnahmen . . . ... ........
6.2.2 Fremdkapital-Rating . ...................
MaBnahmen zum Abbau der Gestaltungsasymmetrien . . . . . . .

6.3.1 Covenants: Aktive Kontrolle und Mitwirkung
durch Fremdfinanciers . .. ................

6.3.1.1 Begriffsbestimmung und Uberblick . . . . . ..
6.3.1.2  Arten von Covenants und deren Wirkungsweise

6.3.1.3  Die Rolle von Covenants im Rahmen der Corpo-
rateGovernance . . . ... ... ........

97
97

101
101

104

107

109

111
111
112
112
116
121

121
121
124

128

6.3.2 Collateral: Absicherung der Auszahlung an Fremdfinanciers 130

7 Zwischenfazit

131



XV

Inhaltsverzeichnis

IV Empirische Bestimmung der Auswirkung von Insiderge-
schiiften auf die Renditeforderung von Unternehmensanleihe-

gliubigern 137
8 Empirisches Design 139
8.1 Ziel der Untersuchung und Abgrenzung des Begriffs Insider . . . 139
8.2 Ableitung der Hypothesen . . ... ................ 141
8.2.1 Die Auswirkung der Versffentlichung von Informationen
ansich . ......... ... ... . ... .. ... 141
8.2.2 Die Auswirkung der (teilweisen) Zusammenfithrung von
Eigentum an und Verfiigungsmachtiiber Eigenfinanzierungs-
mittelln) . .... ... ... 142
8.2.3 Die Auswirkung der Verringerung einer bestehenden (teil-
weisen) Ubereinstimmung von Eigentum und Verfiigungs-
macht . .. . ... ... ... e 143
8.2.4 Hypothesen zum Einfluss von Transaktions-, Unternehmens-
und Anleihecharakteristika auf das AusmaB der Reaktion . 145
8.2.4.1 Transaktionscharakteristika . . . . ... .... 145
8.2.4.2 Unternehmenscharakteristika . . . .. ... .. 146
82.43 Anleihecharakteristika. . . ... ... ..... 147
83 Datenbasis. . . ... ... ... 148
84 Methodik . ... ... ... ... . ... ... 152
84.1 Freignisstudie. . . ........ ... .. ... .. ... 152
8.4.2 Regressionsanalyse zur Untersuchung der Einflussfaktoren 156
9 Empirische Ergebnisse 159
9.1 Einordnung der Insidertransaktionen in die Aktienkursentwicklung 159
9.1.1 Die Aktienkursentwicklung bei Insideraktienkaufen. . . . 159
9.1.2 Die Aktienkursentwicklung bei Insideraktienverkiufen . . 164
9.2 Richtung und AusmaB der Bond-Reaktion . . . ... ....... 168
9.2.1 Die Entwicklung des Bond-Spread und -Kurses bei Akti-
enkdufendurchInsider . . . ... ... .. ..... ... 168
9.2.2 Die Entwicklung von Bond-Spread und -Kurs bei Aktien-
verkdufendurchInsider . ... .............. 175
9.2.3 Zusammenfassung der Spread-Reaktion und der Kursreaktion182

9.3 Regressionsanalyse . . .. .. ... ... 185



Inhaltsverzeichnis

XV

V  Schlussbetrachtungen
10 Zusammenfassung und kritische Wiirdigung
11 Implikationen fiir Forschung und Praxis

Literaturverzeichnis

189
191
195

197



