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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
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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




