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Geleitwort 

Die Finanzierungstheorie steht vor einer grundsätzlichen Neuorientierung. 
Während bislang im Kern statische Modelle die Kapitalstrukturtheorie und 
andere Theoriebereiche beherrscht haben, werden in Zukunft immer mehr stra-
tegische Überlegungen in den dynamischen Kontext des Finanzierungsverhal-
tens von Unternehmen im Zeitablauf eingebaut. Daß sich Ergebnisse des stati-
schen Modells nicht ohne weiteres auf Finanzierungsentscheidungen im Zeitab-
lauf übertragen lassen, ist seit langem bekannt. Erweisen sich aufgrund 
bestimmter Voraussetzungen in aufeinanderfolgenden Zeitpunkten unterschied-
liche Kapitalstrukturen als optimal, dann sorgen schon allein Transaktions-
kosten dafür, daß die Anpassungen im Zeitablauf nicht notwendigerweise eins 
zu eins mit den aus statischer Sicht optimalen Bedingungen variieren müssen. 

Die durch Transaktionskosten, Steuern oder Unteilbarkeitsbedingungen er-
forderliche  Anpassungsverzögerung der Finanztransaktionen an die Zielkapital-
strukturen knüpft aber noch weitgehend an das neoklassische Grundmodell der 
Finanzierung an. Anders sieht es aus, wenn zusätzlich die Grundprobleme der 
Principal-Agent-Beziehungen zwischen den Kapitalgebern und Kapitalnehmern 
auf einen dynamischen Boden gestellt werden. Bekanntlich liefert  die soge-
nannte Pecking-order-Theorie einen Ansatzpunkt zur Bestimmung der Reihen-
folge der Inanspruchnahme von Finanzierungsmitteln bei Informationsvorsprün-
gen der Manager vor den schlechter informierten  Eigen- und Fremdkapital-
gebern eines Unternehmens. 

Wenn nun die prinzipielle Richtigkeit dieser Theorie unterstellt wi rd und die 
Unternehmensleitung im Zeitablauf beispielsweise konjunkturgestützt die Inve-
stitionsmöglichkeiten prognostizieren kann, dann resultieren daraus Antizipa-
tionsmöglichkeiten zur Bestimmung einer Polit ik der optimalen Unternehmens-
finanzierung. Die Gesellschaft kann schon im Hinbl ick auf möglicherweise in 
der Zukunft sich ergebende Investitionsbedarfe die Finanzierungspolitik antizi-
pierend festlegen. Da sich bereits aus heutiger Sicht die zukünftige Finanzie-
rung als mit einem Defekt behaftet darstellen kann, ist es sinnvoll, beispiels-
weise heute schon Finanzierungsmittel auf Vorrat am Markt aufzunehmen, um 
eine spätere Emissionsnotwendigkeit bei voraussichtlich unterbewerteten 
Finanztiteln zu vermeiden. Sinnvoll erscheinen auch Überlegungen, die Investi-
t ionspolit ik möglichst unabhängig von der Finanzpolitik des Unternehmens und 
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vice versa zu gestalten, um negative Signale fìir den Kapitalmarkt zu vermeiden. 
Diese Polit ik findet auch in der Praxis ihre Entsprechung, wie sich aus Presse-
berichten über Finanzierungsmaßnahmen entnehmen läßt, ohne daß bislang eine 
wirk l ich fundierte Aufarbeitung der theoretischen Grundlagen solcher Strate-
gien stattgefunden hat. 

Die skizzierte Neuorientierung der Finanzierungstheorie ist Gegenstand und 
Anwendungsfeld der Arbeit von Herrn Dr. Markus Prüher, der mit der Diskus-
sion der Frage des optimalen Timing von Barkapitalerhöhungen bei asymmetri-
scher Informationsverteilung  für einen Teilausschnitt der Finanzpolitik von 
Unternehmen die theoretischen Grundlagen fur eine Dynamisierung der Finan-
zierungstheorie erarbeitet. Die Arbeit bringt nicht nur eine glänzend geschrie-
bene und ins Detail gehende Übersicht über finanzierungstheoretische  Ansätze 
zur Modell ierung des Timing von Barkapitalerhöhungen. Sie bietet auch an 
vielen Stellen Neuinterpretationen der erarbeiteten Modelle sowie Erweiterun-
gen der Anwendungsbezüge und Verknüpfungen mit empirischen Fakten. Ich 
wünsche der ideenreichen Arbeit eine gute Aufnahme und Resonanz in Theorie 
und Praxis. 

Prof.  Dr. Bernd Rudolph 
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DFG Deutsche Forschungsgemeinschaft 

Diss. Dissertation 

DM Deutsche Mark 

EK Eigenkapital 

EMV Emissionsvolumen 

et al. et alii 

F&E Forschung und Entwicklung 

FAZ Frankfurter  Allgemeine Zeitung 

FK Fremdkapital 

Fn. Fußnote 

ggfs. gegebenenfalls 

GK Gesamtkapital 

hrsg. herausgegeben 

IF Innenfinanzierung 
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insb. insbesondere 

IP Investitionsprojekt 

IPO initial public offering 

Jg. Jahrgang 

KE Kapitalerhöhung 

KonTraG Gesetz zur Kontrolle und Transparenz im Unternehmensbereich 

m.E. meines Erachtens 

Mass. Massachusetts 

Mio. Million(en) 

MM-CAR auf Basis des Marktmodells ermittelte kumulierte Überrendite 

NBER National Bureau of Economic Research 

NJ New Jersey 

No. Number 

Nr. Nummer 

Ont. Ontario 

o.B.d.A. ohne Beschränkung der Allgemeinheit 

o.Jg. ohne Jahrgang 

o.V. ohne Verfasser 

rei. relativ(er) 

S. Seite 

Sp. Spalte 

STREU Streubesitzanteil 

Tab. Tabelle 

u.a. unter anderem, und andere(n) 

u.U. unter Umständen 

vgl. vergleiche 

Vol. Volume 

z.B. zum Beispiel 

z.T. zum Teil 



1 Einleitung 

1.1 Problemstellung 

Börsennotierte Aktiengesellschaften führen Barkapitalerhöhungen bevorzugt 
bei einem hohen Kursniveau bzw. nach einem starken Anstieg des Aktienkurses 
durch. Dieses Phänomen läßt sich auf allen entwickelten Kapitalmärkten be-
obachten,1 so auch für den deutschen Kapitalmarkt, wie die folgende Gegen-
überstellung der Entwicklung des Deutschen Aktienindex DAX und des gesamt-
wirtschaftlichen Emissionsvolumens in Kurswerten unterstreicht. 

Kurswert Emissionsvolumen 
in Mio. DM D A X 

E Z Z l Emissions volumen • Mittelwert D A X 

Abb. 1.1: Entwicklung des Emissionsvolumens in Kurswerten2 

1 Vgl. Patrick  {1998),  S. 69. 
2 In Anlehnung an Padberg  (1995), S. 450, erweitert um die Jahre 1994-1998. Die 

Ausprägungen des DAX stellen sich als arithmetische Mittel der Monatsschlußstände 
der jeweiligen Jahre dar. Die jährlichen Emissionsvolumina börsennotierter Gesellschaf-
ten wurden den Statistischen Beiheften zum Monatsbericht der Deutschen Bundesbank 
Reihe 2 „Kapitalmarktstatistik" (bis 1992 „Wertpapierstatistik") entnommen. 
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Die deutlichen Unterschiede im Emissionsvolumen im Zeitablauf lassen ver-
muten, daß die Unternehmen mit ständig wechselnden günstigen und weniger 
günstigen Möglichkeiten der externen Eigenkapitalbeschaffung  konfrontiert 
werden.3 Sie scheinen Phasen günstiger Emissionsbedingungen zur Durchfuh-
rung von Barkapitalerhöhungen zu nutzen und Aktienemissionen selbst dann zu 
veranlassen, wenn zu diesem Zeitpunkt kein akuter Finanzierungsbedarf  be-
steht4 und der Emissionserlös nur der Aufstockung einer sogenannten „Kriegs-
kasse" dient.5 

In der Literatur zum Portfolio Management findet sich eine Vielzahl von 
Beiträgen, die sich mit der Bedeutung des Market Timing für eine erfolgreiche 
Anlagestrategie auseinandersetzen.6 Dagegen gibt es in der Literatur zur Unter-
nehmensfinanzierung nur wenige Ansätze, die sich mit der Frage beschäftigen, 
wann und in welchen Abständen Unternehmen Barkapitalerhöhungen durchfuh-
ren sollten. Dies verwundert insofern, als der Verkauf (die Emission) bzw. der 
Kauf (der Rückerwerb) von eigenen Aktien durch das Unternehmen grundsätz-
lich als spiegelbildlich zum Kauf bzw. Verkauf von Aktien durch Investoren an 
der Börse zu betrachten sein sollte.7 

Im Rahmen der traditionellen Finanzierungstheorie wurden erste Überlegun-
gen bezüglich der Wahl des Zeitpunkts einer Aktienemission angestellt.8 Junge 
Aktien sollten bei einem hohen Kursniveau emittiert werden, weil man dadurch 

3 Das Timing von Barkapitalerhöhungen, die im Zuge eines Going Public durchge-
führt  werden, wird in der vorliegenden Arbeit nicht analysiert, auch wenn sich „heiße 
Marktphasen" beobachten lassen, in denen verstärkt Aktienerstemissionen durchgeführt 
werden. Vgl. etwa die Studien von Hellwege/Liang  (1996b) für die USA, Rees (1997) 
für Großbritannien und Ljungqvist  (1996a) für den deutschen Markt. Die Bereitschaft 
eines Unternehmers, das eigene Unternehmen einem breiten Publikum zu öffnen,  wird 
jedoch nicht allein durch temporär vorherrschende günstige Emissionsbedingungen 
determiniert. Vgl. zum Timing von Aktienerstemissionen etwa Maug  (1997), Stoughton/ 
Wong/Zechner  (1997), Maksimovic/P  ichler  (1998) und Chemmanur/Fulghieri  (1999). 

4 Vgl. exemplarisch die Begründung für eine Kapitalerhöhung bei VIAG im Jahr 
1996 („Von der Liquidität her ... bräuchte das Unternehmen die Kapitalmaßnahme 
nicht." O.V.  (1996, Viag-Emission), S. 5) oder bei BMW in 1998 („Finanziert werden 
könne die Übernahme [von Rolls-Royce] aus dem Cash-flow, den laufenden Einnah-
men. Die Mitte März angekündigte Kapitalerhöhung, die BMW rund 2,1 Milliarden 
Mark einbringen soll, werde ,nicht direkt' für den Zukauf verwendet." O.V.  (1998, Zu-
schlag für Rolls-Royce), S. 1). 

5 Vgl. in diesem Sinne etwa jüngst ο. V.  (1999, Siemens Kriegskasse), S. 11. 
6 Vgl. etwa Stirling  (1990), Häflinger/Pitts  (1997), Taylor  (1998) und Brocato/Steed 

(1998). 
7 Vgl. Patrick  (1998), S. 67 und S. 69-70. 
8 Vgl. bereits Schmalenbach  (1912), S. 21-22. 
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die Eigenkapitalkosten senken und das Ziel einer „kostenoptimalen Finanzie-
rung" positiv beeinflussen könne.9 Dies wird damit begründet, daß Investoren 
bereit sind, flir  einen gegebenen Dividendenstrom einen hohen Preis zu bezah-
len, so daß ein gegebener Kapitalbedarf  durch eine verhältnismäßig geringe An-
zahl an ausgegebenen jungen Aktien gedeckt und die durch die Kapitalerhö-
hung verursachte Erhöhung der künftigen Dividendensumme gering gehalten 
werden kann.10 Einer solchen Argumentation, die auch heute noch in praxi als 
Begründung flir  die Terminierung einer Kapitalerhöhung angeführt  wird,11 liegt 
die Vorstellung zugrunde, daß das Unternehmen als solches im Mittelpunkt 
aller Optimierungsüberlegungen steht, und sämtliche  Auszahlungsverpflichtun-
gen (also auch Dividendenzahlungen) als Kostenfaktoren interpretiert werden, 
die es zu minimieren gilt.12 

In der modernen Finanzierungstheorie hingegen wird ein Unternehmen als 
Instrument der Kapitalgeber (und innerhalb dieser Gruppe insbesondere der 
Eigentümer) betrachtet, die dem Unternehmen finanzielle Mittel zur Verfügung 
stellen und im Gegenzug eine Anwartschaft  auf künftige Zahlungen erwerben, 
die sie zur Erfüllung ihrer Konsumwünsche verwenden können. Je höher diese 
künftigen Zahlungen (zu denen auch die Dividendenzahlungen gehören) ausfal-
len, desto höher sind die Konsummöglichkeiten, die realisiert werden können.13 

Unter diesem Aspekt muß die Begründung einer Politik der Emission junger 
Aktien in Zeiten hoher Kursniveaus, die eine Minimierung der Eigenkapital-
kosten - und damit implizit der Konsummöglichkeiten der Eigentümer - zum 
Ziel hat, paradox erscheinen. Im Verständnis der modernen Finanzierungstheo-
rie zeichnet sich eine optimale Investitions- und Finanzierungspolitik dadurch 
aus, daß die Konsummöglichkeiten der Kapitalgeber maximiert werden.14 Die-
ses Ziel kann erreicht werden, indem mit den zur Verfügung gestellten Mitteln 
alle dem Unternehmen im Zeitablauf zugehenden, kapitalwertpositiven Investi-
tionsprojekte realisiert werden. Ein Investitionsprojekt besitzt genau dann einen 
positiven Kapitalwert, wenn es eine Rendite erwarten läßt, die die Renditeforde-
rungen der Kapitalgeber und damit die Kapitalkosten des Unternehmens über-

9 Vgl. Raettig  (1969), S. 416-417; Kühner  (1971), S. 480-481; Brigham  (1977), 
S. 715. 

10 Vgl. Zinken  (1976), Sp. 313-314. 
11 Vgl. etwa Esser  (1998), S. 23: „Für die Ausgabe neuer Aktien erhält das Unterneh-

men - wirtschaftlich gesehen die Aktionäre - einen höheren Preis. Dies führt  zu einer 
Senkung der Eigenkapitalkosten." 

12 Vgl. Ratjen  (1980), S. 94. 
13 Vgl. Schmidt/Terberger  (1997), S. 46-51. Vgl. auch bereits Moxter  (1964), S. 11. 
14 Vgl. Rudolph  (1983), S. 270-271. 


