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l. Kapitel Einleitung und Grundlagen

1.1

Kapitalerhdhungen und Aktienmarkt: Problemstel-
lung und Ziel der Untersuchung

1.1.1 Einleitung, Problemstellung und Haupt-
ergebnisse

(a) Zur Analyse von Aktienpreisreaktio-
nen bei Kapitalerhdhungen

(b) Besonderheiten des Aktienemissions-
prozesses und der Struktur des Ak-
tienmarktes in der Schweiz

(c} Untersuchungungsgegenstand und Er-
gebnisse der Arbeit
1.1.2 Zur Durchfithrung der Arbkeit

(a) Stand der Forschung auf dem bearbei-
teten Gebiet

(b) Ein erstes Datenproblem: Kapitaler-
héhungen

(c} Ein zweites Datenproblem: Aktien-
kurse

1.1.3 Aufbau der Arbeit

Aktienemissionen in der Schweiz: Emissionstéd-
tigkeit und Institutionelles

1.2.1 Motive filir Kapitalerhchungen

1.2.2 Zur Emissionstdtigkeit in der Schweiz

(a) Die Entwicklung der schweizerischen
Emissionen: 1960-1983

1.2.3 Formen und Durchfiihrung von Rapitalerhd-

hungen
(a) Die privatrechtlichen Elemente einer
Kapitalerhdhung

(b) Das schweizerische im Vergleich zum
amerikanischen Vorgehen

{c) Exkurs: Die Kapitalerhdhung im Revi-
sionsentwurf zum neuen Aktienrecht
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1.2.4 FKostenelemente einer Kapitalerhdhung

{a)

(b}

Die direkten Kosten einer Kapitaler-
hdhung

Steuerliche Gesichtspunkte von Kapi-
talerhéhungen

Kapitalmarkttheoretische Grundlagen
1.3.1 Einige Vorbemerkungen

1.3.2 Elemente der modernen Kapitalmarkttheo~

rie
{a)
{b)
{c)

(d)

Grundbegriffe der Portfoliotheorie

Kapitalmarktgleichgewicht und Preis-
bildung bei Risiko: CaPM
Arbitragepreisbildung (APT) und Op-
tionen ({OPM)

Informationseffizienz von Finanz-
markten

1.3.3 1Irrelevanzaussagen zur Kapitalstruktur

und
{a)
(b)

{c)
(d)

(e)
(§3)

Dividendenpolitik der Unternehmung
Ausgangspunkt der Diskussion

Das Irrelevanztheorem von Modigliani
und Miller

Eigenkapital und Leverage: CAPM

Eigenkapital, Leverage und Bankrott:
OPM

Zur Dividendenirrelevanz
Einige Schlussbetrachtungen

1.3.4 Erklarungsansdtze und empiiische Evidenz

fiir

eine "optimale® Finanzierungs- und

Dividendenpolitik

{a)

(b)
(c)

(d)
(e)
(£)
(9)
(h)
(i)

(k)

Aktienrenditen, Leveragde und Steuer-
ersparnisse: Evidenz

Bankrottkosten

Steuern: persdnliche Einkommens- vs.
Gewinnsteuern der Unternehmung

Steuern: Dividenden- vS. Kapitalge-
winnsteuern und Clienteélen

Steuern, Dividenden und Kapital-
marktgleichgewicht

Die Rolle asymmetrischer Informatio-
nen

Asymmetrische Informationen und
Markteffizienz

Asymmetrische Informationen und In-
teressenkonflikte {(Kontrollprobleme)

Asymmetrische Informationen: Signale
und Dividenden

Implikationen ?
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2. Kapitel Zur stochastischen Struktur schweizeri-
scher Aktienrenditen

2.1 Datenbasis

2.2 Statistische Eigenschaften schweizerischer
Aktienrenditen

2.2.1 <Zeitreiheneigenschaften

2.2,2 Verteilungseigenschaften
(3) Normalitédtstests

(b) Erklarungsansadtze filir die Leptokur-
tosis

(c) Implikationen fiir die mean-variance-
Risikoanalyse

(d) Statistische Implikationen
2.2.3 Faktoranalytische Untersuchungen

20,3 Indexmodelle und ihre Verwendung in der fi-
nanzdkoncmischen Analyse
2.3.1 1Indexmcdelle

{a) Indexmodell und multivariate Ren-
ditestruktur der Titel

{b) Indexmodell und Varianzzerlegung
der Titelrenditen

{e) Indexmecdell und systematisches Ti-
telrisiko

{d) Zur Interpretation von Indexmodell-
residuen

2.3.2 Varianzanalyse schweizerischer Aktien-

renditen

{(a) Eine mehrstufige Varianzanalyse
schweizerischer Aktienrenditen

{b) Implikationen der Varianzanalyse

2.3.3 Einige Eigenschaften schweizerischer
Indexmodelle

2.4 Zusammenfassung

3. Kapitel Preiseffekte von Kapitalerhdhungen: ein
Ueberblick iiber Erklidrungsansdtze und
ihre empirische Relevanz

3.1 Vorbemerkung: der Verwdsserungseffekt bei
Anrechtsemissionen

133

136

143
143

148
148

152

153
154

156

159

159

159

160

161

162

163

163
166

168
175

177

180



= 8

Das allgemeine Bild der Preiseffekte in der
empirischen Literatur

Erklarungsansdtze fir die Preiseffekte

3.3.1 Volumeneffekte: Preisdruck und geneigte
Nachfragekurven fiir Finanztitel

(a)
(b)
(c)

(d)
(e}

Volumeneffekte auf dem Hintergrund
kapitalmarkttheoretischer Modelle
Evidenz zu Volumeneffekten bei
Sekundaremissionen

Evidenz zu Volumeneffekten bei Pri-
mdremissionen

Zur Aufnahmebereitschaft des Marktes
Schlussfolgerungen

3.3.2 Informationseffekte: Asymmetrische In-
formationen und "Signalling®

(a}

(b)

(c)
(d)
{e)

(£)
(g)

Grundlagen zur Interpretation eines
negativen Informationseffekts

Asymmetrische Erwartungen und opti-
male Finanzierungsentscheidungen:
ein Zahlenbeispiel

Interpretation der Resultate und Im-
plikationen und £iir Preisbildung

Bewusste Signale vs. unbeabsichtigte
Informationseffekte

Zur moglichen Rolle des Emissions-
preises -

Empirische Evidenz
Schlussfolgerungen

3.3.3 Ausschiittungseffekte: Liquiditdtsreser-

L, ven,

T - (a)
(b)

{c)
(4)
(e)
(£)
{g)

Steuern und Diversifikationseffekte

Emission als "negative™ Dividenden-
zahlung

Der produktive Effekt von Liquidi-
tatsreserven (“"financial slack")

Implikationen
Steuerliche Gesichtspunkte

PortFoliodiversifikationseffekte
Empirische Evidenz
Schlussfolgerungen

3.3.4 Kontroll- und Vermégensumverteilungs-
effekte

Implikationen fiir die Untersuchung schwei-
zerischer Anrechtsemissionen: Preiseffekte und
Emissionspreisfestlegung

182

190

193

193

196

201
207
208

210

210

213

218

220

223
225
226

228

228

230
235
237

238
239

239

241

247



4. Kapitel Die untersuchten Rapitalerhéhungen

5. Kapitel Preiseffekte schweizerischer Rapitaler-
hohungen: Ereignisstudien (“"event-
studies")

5.1 Zur Methodologie von Ereignisstudien ("event-

studies")

5.1.1 Einige allgemeine Skonometrische Ge-
sichtspunkte

(a)

()
(c)
(d)
(e)

5.1.2 Zur
der

Bildung iliberdurchschnittlicher (ti-
telspezifischer) Renditen

Signifikanz der Kursreaktion
Relevanz des Marktindex
Periodizitdt der Rursverdnderungen
Anzahl der Perioden, die um das Er-
eignis herum analysiert werden

Durchfilhrung der Ereignisstudien in
vorliegenden Untersuchung

5.2 Das allgemeine Bild der Preiseffekte

Exkurs:

Mégliche Verzerrungen beil der Resi-
duenschdtzung

5.3 Die Preiseffekte bei unterschiedlichen Titel-~-

emissionen

talstruktur

und unterschiedlicher Aktienkapi-

5.3.1 Proportionale Kapitalerhdhungen
5.3.2 Erhéhung einer einzelnen Titelkategorie

bei

Firmen mit mehreren Kategorien

5.3.3 Erstmalige Emission einer neuen Aktien-
kategorie

5.4 Zusammenfassung und generelle Interpretation
der Ergebnisse

6. Rapitel Erklarungsansatze fiir die Preiseffekte
bei schweizerischen EKapitalerhdhungen:
Empirische Tests

6.1 Zur Spezifikation der Stichproben und Regres-
sionsgleichungen

6.1.1 Die endogenen Variablen
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6.1.2 Die exogenen Variablen
{a) Volumenmasse
{b) Ausschiittungsmasse
(c) Emissionspreisvariable
{d) Marktverfassungsvariable
6.2.3 Die Regressionsgleichungen und die Reak-

tionshypothesen der einzelnen Koeffi-
zienten

Das allgemeine Bild der Regressionsresultate

Die empirische Relevanz der einzelnen Erkla-
rungsansatze

6.3.1 Volumeneffekte und die Neigung der Nach-
fragekurve fiir Pinanztitel

{a) Volumeneffekte in der Ankiindigungs-
periode

{b) Volumeneffekte nach der Ankiindigung

{c) Zu mBglichen Determinanten der Nei-
gung der Nachfragekurve

(d) Volumeneffekte bei simultaner Schit-
2ung absoluter und relativer Volu-
menmasse

(e} Zusammenfassung der Ergebnisse
6.3.2 Dper Einfluss der allgemeinen Marktlage
6.3.3 Bezugsrechtseffekte

(a) Der Ankiindigungseffekt von Bezugs-
rechten

{(b) Die Bezugsrechtseffekte nach der An-
kiindigung

(c) 2ur Rolle der Bargeldpréferenz
(d) Zusammenfassung der Ergebnisse
6.3.4 Signal- und Informationseffekte

(a) Zur Signalwirkung des Emissionsprei-
ses

(b) Der "residuale" Informationseffekt
{c} Zusammenfassung der Ergebnisse

Zusammenfassung und Schlussfolgerungen
(a) Titelvolumen und Finanztitelpreise

{b) Ausschiittungen, Steuern und Diversi-
fikation

(c) Informationen und Signale
(d) Einige abschliessende Bemerkungen
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Exkurs Einige Tests zur Festlequng der Emissions-

preise

E.1 Besteuerung des Emissionsagios bei der
emittierenden Unternehmung

E.2 Bezugsrechtswert versus Risikocabsiche-
rung

E.3 2Zum Informationseffekt des Emissions-
preises

E.4 Der Einfluss der Lage am Aktienmarkt

E.S5 Ausblick
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