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Geleitwort 

Die Untersuchung der Kursreaktionen auf die Ankündigung der Emission von Finanzie
rungstiteln ist ein Gebiet der Empirischen Kapitalmarktforschung, das auch für die entwickel
ten angelsächsischen Finanzmärkte relativ spät aufgegriffen wurde. Für den US-Markt und 
auch fUr den britischen Markt gibt es seit Beginn der 80'er Jahre eine Reihe von ersten empi
rischen Untersuchungen, die prägnant in einem Übersichtsartikel von Smith (1986) zusam
mengefaßt wurden. Parallel dazu entstanden weiterführende finanzierungstheoretische Arbei
ten über die zu erwartenden Kursreaktionen. Beispielhaft genannt sei hier nur das Signalling
modell von MyerslMajluf (1984). 

Die vorliegende Arbeit ist eine der ersten Untersuchungen zu den am deutschen Kapitalmarkt 
beobachtbaren Kursreaktionen auf die Ausgabe von Finanzierungstiteln. Sie baut in der 
Methodik auf die vorliegenden Untersuchungen aus dem angelsächsischen Raum auf, geht 
aber in der Differenzierung der Auswertung der Untersuchungsergebnisse deutlich weiter. 
Bereits in den vorliegenden angelsächsischen Untersuchungen läßt die Darstellung der Unter
suchungsergebnisse erkennen, daß auch bei gleichartigen Ereignissen unterschiedliche Kurs
reaktionen erfolgten. Diesen Unterschieden, die ausgeprägter auch bei den Emissionen 
deutscher Unternehmen beo,bachtet werden können, geht Herr Dr. Entrup näher nach. 

Durch eine differenzierte Analyse finanzierungstheoretischer Hypothesen und eine darauf 
basierende Gruppenbildung gelingt es ihm in überzeugender Weise, die Gründe für die zu 
beobachtenden Unterschiede in den Kursreaktionen auf Optionsanleihen am deutschen Kapi
talmarkt aufzuzeigen. Als ein Beispiel soll hier nur die Abhängigkeit der Kursreaktion vom 
Emissionsverfahren herausgegriffen werden. Die Kursreaktionen auf Bezugsrechts- und 
Bezugsrechtsausschlußoptionsanleihen unterscheiden sich deutlich voneinander. Diese Unter
schiede werden in der Arbeit nicht nur überzeugend empirisch herausgearbeitet, sondern es 
werden auch finanzierungstheoretische Erklärungsansätze für die unterschiedliche Kursre
aktion geliefert. Dieser enge Zusammenhang von finanzierungstheoretischer Grundlegung 
und empirischer Analyse ist kennzeichnend für die Arbeit. 

Damit gewinnt die Arbeit auch eine hohe praktische Relevanz. Sie liefert wichtige Aussagen 
über den ökonomischen Wert und den Signalgehalt des Bezugsrechtes. Angesichts des 
erleichterten Bezugsrechtsausschlußes auf grund der Reform von § 186 AktG kann sie damit 
wichtige Argumente für die Wahl des Emissionsverfahren liefern. Es sei vorweggenommen, 
daß eine Begebung von Optionsanleihen unter Ausschluß des Bezugsrechtes nicht im Inter
esse der Altaktionäre ist. 

Neben der differenzierten Analyse der Bestimmungsfaktoren für Kapitalmarktreaktionen auf 
die Ankündigung von Optionsanleihen enthält diese Arbeit auch eine methodische Weiter
entwicklung. In den bisher vorliegenden empirischen Arbeiten werden zumeist parametrische 
Testverfahren angewandt, deren Anwendungsvoraussetzungen aber nicht immer erfüllt sind. 
Herr Dr. Entrup bevorzugt zu Recht nichtparametrische Testverfahren und liefert eine 
Weiterentwicklung des von Corrado (1989) vorgeschlagenen Rangplatztestverfahrens fUr die 
Signifikanzprüfung von kumulierten Überrenditen. 

Mit einer umfassenden Analyse der finanzierungstheoretischen Erklärungsansätze fUr 
Kapitalmarktreaktionen auf die Ankündigung der Emission von Finanzierungstiteln, einer 
umfassenden Aufarbeitung der Ergebnisse vorliegender empirischer Untersuchungen zu den 
Kapitalmarktreaktionen vor allem am US-Kapitalmarkt, und dem eigenen theoretisch gut 
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fundierten und methodisch sorgfaltig herausgearbeiteten Ergebnissen zu den Kursreaktionen 
auf die Ankündigung von Optionsanleihen am deutschen Kapitalmarkt ist diese Arbeit ein 
wichtiges Ergebnis der noch jungen deutschen empirischen Kapitalmarktforschung. 

Prof Dr. Günther Gebhardt 
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Vorwort 

Immer mehr deutsche Unternehmen bekennen sich ausdrücklich zur Idee des Shareholder 
Value als Maßstab für ihr Handeln. Obwohl auch Entscheidungen über Ausmaß und Form 
von Finanzmittelaufnahmen Auswirkungen auf die Aktienkurse haben, ist dies fUr den 
Bereich des deutschen Kapitalmarktes bislang in der wissenschaftlichen Diskussion wenig 
berücksichtigt worden. 

Diese Arbeit bietet sowohl dem Management der Unternehmen als auch den Investoren die 
Gelegenheit, sich mit den möglichen Auswirkungen von Finanzierungsmaßnahmen auf den 
Marktwert des Unternehmens zu beschäftigen und entsprechende Schlußfolgerungen zu 
ziehen. Ein besonderes Anliegen dieser Arbeit ist dabei die Frage nach dem ökonomischen 
Wert des Bezugsrechtes und den Besonderheiten der Kapitalmarktreaktionen auf die 
Finanzierungsentscheidungen kleiner börsennotierter Unternehmen. 

Diese Arbeit wäre ohne die Unterstützung und Förderung anderer nicht möglich gewesen. 
Ganz besonders möchte ich Herrn Prof. Dr. Günther Gebhardt danken, von dem nicht nur die 
Anregung für das Thema stammte, der mich vielmehr auch während der gesamten Zeit der 
Promotion betreute. Für die Übernahme des Zweitgutachten und der damit verbundenen 
Mühen danke ich Herrn Prof. Dr. Bernd Rudolph ganz herzlich. 

Die Arbeit entstand im Rahmen eines Forschungsprojektes von Prof. Dr. Günther Gebhardt, 
das Teil des Schwerpunktprogrammes ,,Empirische Kapitalmarktforschung" der Deutschen 
Forschungsgemeinschaft (DFG) war. Die Arbeit profitierte aber nicht nur von der materiellen 
Förderung und dem Zugang zu den im Rahmen des Schwerpunktprogramrnes aufgebauten 
Datenbanken, sondern auch vom den kritischen Diskussionen auf den regelmäßigen 
Kolloquien des Schwerpunktprogrammes. Von den vielen Teilnehmern dieser Kolloquien mit 
ihren hilfreichen kritischen Anmerkungen möchte ich zwei ganz besonders hervorheben. Prof. 
Dr. Wolf gang Bühler, der über die Jahre das Projekt mit großem Interesse begleitete und Prof. 
Dr. Walter Krämer, der mit seinen Anregungen half, die in dieser Arbeit benutzten 
statistischen Testverfahren weiterzuentwickeln. 

Wesentliche Anregungen gaben mir auch immer wieder die Diskussionen im Kollegenkreis 
zunächst in Münster mit Dr. Jörg Bergmann, Dr. Norbert Breker, Dr. Vera Krisement und Dr. 
Frank Simon. In Frankfurt konnte ich diese Diskussionen dann im Kreis meiner neuen 
Kollegen fortsetzen mit Dipl.-Ök. Lothar Demant, Dipl.-Kfm. Georg Hax, Dipl.-Kfm. Stefan 
Heiden, Dipl.-Kfrn. Georg Heyder und Dipl.-Kfrn. Stefan Koch. Im Endstadium der Arbeit 
war ihre Unterstützung für das Korrekturlesen unverzichtbar. Immer wieder fand ich wichtige 
Unterstützung im Kreis der studentischen Hilfskräfte. Aus der Zeit in Münster sind Herr 
Markus Krechting und Herr Tönnies von Limburg hervorzuheben. Christoph Breuninger und 
Frank Michel unterstützten mich in Frankfurt im Hinblick auf die EDV-Umsetzung der 
empirischen Probleme. Ganz anders will ich mich bei Frau Ilse Rose, meiner zukünftigen 
Frau, bedanken. Sie las nicht nur Korrektur, vielmehr mußte sie auch während der Zeit der 
Arbeit häufig auf mich verzichten, obwohl ihr gar nicht danach war. 

Ulrich Entrup 
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