Einflussfaktoren auf Borseneinflhrungen:
Eine europdische Paneldatenanalyse

I Einleitung

Vor dem Hintergrund traditionell bankendominierter Finanzsysteme in den
kontinentaleuropidischen Landern (vorwiegend institutionell bedingt) spielt die
Fremdkapitalfinanzierung eine wichtigere Rolle als die Eigenkapitalfinanzierung,
weshalb der Verschuldungsgrad der Unternechmen auch relativ hoch ist. Die
Kapitalstruktur einer Gesellschaft beeinflusst wiederum die Konkurswahr-
scheinlichkeit: je hoher der Verschuldungsgrad, desto hoher ist auch das
Konkursrisiko. Da der Verschuldungsgrad eines Unternehmens im Zuge einer
Borseneinfiihrung tendenziell sinkt, wie eine Reihe empirischer Studien fiir
Europa belegen (siche z. B. Pagano et al., 1998), konnen Borsencinfiihrungen
(Initial Public Offerings, IPOs) als konkursrisikoverringernd angesehen
werden, weil durch sie die Eigenkapitalausstattung verbessert bzw. der
Verschuldungsgrad reduziert wird. Diese Verringerung des Konkursrisikos,
besonders im Zusammenhang mit einer potenziellen Systemrelevanz von
Unternehmen, die an die Borse gehen, kann sich auf die Finanzmarktstabilitat
insgesamt positiv auswirken, da die Banken vom geringeren Kreditrisiko
profitieren und die Gesellschaften insofern mehr Handlungsspielraum gewinnen
sollten, als die Restriktionen, unter denen sie ihre Unternehmensstrategien
optimieren miissen, durch die Bérseneinfithrung eigentlich geringer werden
sollten. Studien {iber Borseneinfiihrungen haben sich in der Vergangenheit
tiberwiegend auf die Unterbewertung bei Erstemissionen sowie die Unter-
performance der ausgegebenen Aktien konzentriert. Vergleichsweise gering ist
hingegen vor allem die empirische Literatur zur Frage, warum und wann
Unternehmen an die Bérse gehen und welche Folgen Borseneinfithrungen in
der Regel haben, wobei diese Unterscheidung schwer zu treffen ist. Wenn man
bedenkt, welche betrichtlichen Implikationen IPOs unternechmensintern wie -
extern haben, ist dies eigentlich erstaunlich; die Tendenz zur Verringerung des
Verschuldungsgrads ist ja nur ein Aspekt, wenn auch der Schwerpunkt dieser
Studie. Dass aullerdem viele Studien auf den US-amerikanischen Markt
fokussiert sind, ist ein Grund mehr, die weitgehend unterschiedliche IPO-
Kultur in Europa néher zu untersuchen.

Eine detaillierte Behandlung dieses Themas auf Mikroebene (der Unter-
nehmensebene) findet sich bei Pagano et al. (1998). Die Autoren untersuchen
eine umfassende Menge italienischer Unternechmensdaten und leiten Bestim-
mungsfaktoren fiir den Gang an die Borse einerseits von Unternehmens-
charakteristika (,Ex-ante-Einflussfaktoren®) und andererseits von den Konse-
quenzen ab, die Borseneinfithrungen fiir das Investitions- und Finanzverhalten
von Unternehmen haben. Ob unabhingige Unternehmen (im Gegensatz zu
Tochterunternehmen) an die Borse gehen, hangt laut Pagano et al. erstens
hauptsichlich von der UnternehmensgréBe ab (je groBBer die Gesellschaft, desto
héher die Wahrscheinlichkeit, dass sie an die Borse gehen wird) und zweitens
vom branchenspezifischen Verhiltnis des Kurswerts zum Buchwert. So ist eine
typische italienische Firma zum Zeitpunkt ihrer Bérseneinfiihrung achtmal so
groB3 und sechsmal so alt wie ihr amerikanisches Pendant. Im Hinblick auf die
Konsequenzen fiir das Investitions- und Finanzverhalten kommen die Autoren
fiir italienische IPOs zu folgender Hauptschlussfolgerung: Erstens verbilligt die
Borseneinfiihrung die Fremdkapitalaufnahme, und zweitens nutzen die Gesell-
schaften IPOs eher zur Bilanzkonsolidierung nach einer starken Investitions-
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und Wachstumsphase als zur Finanzierung nachfolgender Investitionen bzw. von
Wachstum generell. In den USA hingegen ist bei Gesellschaften nach der
Borseneinfiihrung in der Regel ein intensiver Wachstumsprozess auszumachen.

Es gibt auch relativ wenige Studien, in denen, sei es auch nur am Rande,
eine makrookonomische Analyse der Einflussfaktoren auf eine Borseneinfiih-
rung durchgefiihrt wird. Loughran et al. (1994) allerdings untersuchen das
Timing von Bérseneinfithrungen anhand eines Datensatzes fiir 15 Lander und
modellieren die Zahl der Erstemissionen im Verhidltnis zu inflationsbereinigten
Aktienkursindizes sowie zur Wachstumsrate des Bruttosozialprodukts (BSP).
Die Ergebnisse spiegeln einen positiven Zusammenhang zwischen Borsen-
cinfiihrungen und dem Kursniveau wider, aber keine Korrelation mit der
Konjunkturentwicklung. Auf Basis von Daten zu elf europaischen Lindern fiir
den Zeitraum 1980 bis 1989 (im Fall Schwedens fiir den Zeitraum 1970 bis
1991) fithrten Rydqvist und Hogholm (1995) ebenfalls eine Lander-Quer-
schnittsanalyse durch, wobei sie die Zahl der Borseneinfiihrungen separat unter
anderem auf das BSP-Wachstum und relative Anderungen im Aktienkursniveau
regressierten. Sie kommen zu dem Ergebnis, dass nicht zeitverzégerte Aktien-
kursrenditen einen signifikanten Erklarungswert fiir Borseneinfiihrungen
haben. Hingegen ergibt sich fiir das BSP-Wachstum iiber die ganze Bandbreite
des europdischen Samples kein signifikanter Erklarungswert fir IPOs. Im
Einklang mit den oben skizzierten Resultaten zeigen weitere Ergebnisse, dass
die durchschnittliche europdische Gesellschaft zum Zeitpunkt ihrer Bérsen-
cinfithrung bereits ziemlich alt ist (iiber 40 Jahre beim untersuchten Datensatz);
auBerdem bezwecken die urspriinglichen Eigentiimer mit dem Gang an die
Borse meistens eher eine Portefeuilleumschichtung als die Finanzierung von
Investitions- oder Wachstumsplanen. Aus einer empirischen Studie iber
Deutschland (Ljungqvist, 1995) geht hervor, dass Unternehmen verstarkt dann
an die Borse gehen, wenn der Aktienindexstand hoch und das Wirtschaftsklima
giinstig ist. Dies geschicht tendenziell nach Phasen, in denen IPOs stark
unterbewertet durchgefiihrt wurden. Rees (1997) schlieBlich untersucht an-
hand britischer Daten, was Unternehmen zum Gang an die Bérse bewegt. Die
Ergebnisse deuten ebenfalls darauf hin, dass sowohl die Zahl als auch der Wert
der Erstemissionen signifikant positiv mit dem Kursniveau auf den Aktien-
mirkten sowie mit der Einfilhrung des Unlisted Securities Market im
Vereinigten Konigreich korreliert sind; was die Zahl der Boérsencinfithrungen
betrifft, so ist auch eine signifikant positive Korrelation mit einem Indikator fiir
den Konjunkturzyklus auszumachen. Kein signifikanter Zusammenhang lasst
sich hingegen fiir das Zinsniveau feststellen.

Zweck dieser Studie ist, die Erklarungskraft ausgewahlter makroskonomi-
scher Faktoren fiir Borseneinfilhrungen zu untersuchen, um Muster in den
kontinentaleuropaischen IPOs zu identifizieren; deshalb ist der Datensatz auch
auf diese Region beschrankt. Unser Datensatz besteht aus jahrlichen Beobach-
tungen der Erstemissionsvolumina in sechs kontinentaleuropéischen Landern
innerhalb eines Zeitraums von 18 Jahren (1980 bis 1997). Auf Grund des
Strukturwandels an den europdischen Borsen in den letzten Jahren endet unser
Untersuchungszeitraum mit dem Jahr 1997. Die letzten Jahre als Periode des
Aktienbooms trotz iiberhohter Aktienbewertungen und entsprechender An-
passungen im Finanzierungsverhalten der Unternehmen, gefolgt von starken
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Kurskorrekturen, einem Vertrauensschwund bei den Anlegern und, als eine
unvermeidbare Konsequenz, letztlich von einer erneuten Anpassung des
Borseneinfiihrungsmusters, diirften als eine Hbergangsphase anzusehen sein.
Demnach sollte die jiingste gewissermalBen konsolidierte Periode eine
Vergleichsbasis fiir kiinftige stabilere Perioden darstellen. In eine abschlieBende
Analyse miissen natiirlich mikro- und makrodkonomische Uberlegungen
gleichermaflen einflieBen; wir haben hingegen mikrookonomische Aspekte
bewusst ausgeklammert, um die Problemstellung handhabbar zu halten. Was
die Zusammensetzung der Daten betrifft, so wurden bisher nach unserem
Wissensstand in keiner Studie homogene Lander-Querschnittsdaten oder
Lander-Querschnittsdaten zum Erstemissionsvolumen untersucht. Wir halten
beide Kriterien fiir wichtig und haben deshalb versucht, sie entsprechend zu
berticksichtigen. SchlieBlich ist die Homogenitit der Daten die Grundvoraus-
setzung fiir das Zusammenfiihren der Datensitze fiir die einzelnen Lander.
AuBerdem ldsst das Erstemissionsvolumen — im Gegensatz zur Anzahl der
IPOs — Riickschliisse darauf zu, wie stark der Primérmarkt zur Eigenkapital-
finanzierung tatsichlich beansprucht wurde, weil es sich dabei um monetire
Daten handelt. Zur Durchfithrung der Untersuchung verwenden wir Panel-
datenanalysemethoden, was auf Grund der gegebenen Datenbankstruktur als
statistischer Ansatz geeignet erscheint. Konkret analysieren wir die Erklarungs-
kraft der folgenden makrotkonomischen Faktoren fiir das jahrliche Erst-
emissionsvolumen: Aktienindexentwicklung, Entwicklung der Spareinlagen,
BIP-Wachstum und Zinsniveau.

Im Wesentlichen lasst sich folgendes Resiimee zichen: Fiir die Aktien-
indexentwicklung ergeben alle gepoolten Auswertungen signifikant positive
Parameterschiatzungen, wéhrend die Einzelland-Regressionen auf Basis nicht
transformierter Erstemissionsvolumina tendenziell keine signifikanten Para-
meterschitzungen liefern; nach logarithmischer Transformation der IPO-
Volumina ergeben sich hingegen fiir die gepoolten wie fiir die separaten
Landerdaten durchgehend signifikante Schatzungen. Als nicht signifikant fiir das
Volumen der Erstemissionen (und zwar in keiner der getesteten Spezifikatio-
nen) erweisen sich die Spareinlagenentwicklung und das BIP-Wachstum. Auch
fir das Zinsniveau war kein erkennbarer Einfluss auf Borsencinfiihrungen
ableitbar.

Diese Studie ist wie folgt gegliedert: In Abschnitt 2 werden die ver-
wendeten Daten beschrieben, die Modelle spezifiziert und die angewandte
Methodik skizziert. Die empirischen Ergebnisse werden in Abschnitt 3 vor-
gestellt, analysiert und interpretiert. Abschnitt 4 fasst die Studie zusammen.
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2 Daten, Modelilspezifikationen und Methodik

2.1 Daten

Die folgende Tabelle bietet einen Uberblick tiber die in dieser Studie
verwendeten Variablen:

Abhingige Variable: Jahrliche Erstemissionsvolumina

(erste Differenzen oder In)

Erklarende Variablen Datenquelle Berechnung Erwartetes Vorzeichen
Aktienindexentwicklung +
Jahreswachstumsraten
Entwicklung der Spareinlagen (bezogen auf Jahresendstinde) -
BIP-Wachstum IFS & MEl +
Zinsni Renditen von Staatsanleihen +
insniveau

mit 10-jahriger Laufzeit

Erstemissionsvolumina: Zur empirischen Analyse zichen wir das jahrliche
Erstemissionsvolumen der einzelnen Linder in der jeweiligen Landeswahrung
heran, wobei sich die nationalen Volumina aus dem Kurs der Erstnotiz,
multipliziert mit der Anzahl der ausgegebenen Aktien, summiert iiber alle
Borseneinfiihrungen pro Jahr und Land, ergeben. Wir haben diese Daten fiir
sechs kontinentaleuropdische Staaten (Belgien, Dinemark, Finnland, Frank-
reich, die Niederlande und Osterreich) fiir einen Zeitraum von 18 Jahren (1980
bis 1997) vom jeweils wichtigsten nationalen Bérsenplatz eingeholt. Die
makrookonomischen Faktoren, die wir als erklarende Variablen verwenden
(Aktienindexentwicklung, Entwicklung der Spareinlagen, BIP-Wachstum und
Zinsniveau) sowie die Wechselkurse stammen aus der IFS-Datenbank (Interna-
tional Financial Statistics) bzw. der MEI-Datenbank (Main Economic Indica-
tors). Die Aktienindexentwicklung und die Entwicklung der Spareinlagen
sowie das BIP-Wachstum berechnen wir als Jahreswachstumsraten bezogen auf
Jahresschlussdaten. Als BezugsgréBe verwenden wir den US-Dollar. Damit die
jahrliche Entwicklung der Zeitreihen nicht durch Wechselkursfluktuationen von
DC/USD;; (Wechselkurs der Landeswéhrung des Landes i gegentiber dem US-
Dollar im Zeitraum t) verzerrt werden, berechnen wir den Durchschnittswert
der DC/USD;¢-Wechselkurse fiir den gesamten Beobachtungszeitraum und
verwenden das Ergebnis (DC/USD;) als Umrechnungsfaktor (der fiir jedes
Land konstant bleibt, womit die erforderliche Kontinuitit gewahrleistet ist).

Aktienindexentwicklung: Anders als Spareinlagen zihlen Aktienindizes (Stand
und Verinderung) zu den im Zusammenhang mit der Analyse von Bérsen-
cinfiihrungen am stirksten untersuchten Variablen. Bisherige Studien kommen
zu dem Ergebnis, dass sowohl das Aktienindexniveau (siche etwa Loughran et
al., 1994; Ljungqvist, 1995; und Rees, 1997) als auch die Aktienindexent-
wicklung (siche etwa Rydqvist and Hogholm, 1995) einen signifikant positiven
Einfluss auf die Zahl von Borsencinfiihrungen haben. Rees (1997), der auch
monetare Werte inkludiert, stellt ebenso fest, dass diese Faktoren einen
signifikant positiven Einfluss auf das Volumen der Erstemissionen haben. Der
Ansatz von Pagano et al. (1998) unterscheidet sich von jenem der zuvor
genannten Studien insofern, als hier die Autoren unter anderem die Wahr-
scheinlichkeit von Borseneinfiihrungen auf der Mikroebene untersuchen und
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auf branchenspezifische Indikatoren abstellen; sie verwenden dabei das
Verhaltnis des Branchen-Kurswerts zum Branchen-Buchwert als eine erklarende
Variable. Sie stellen fest, dass diese GroBe einen signifikant positiven Effekt auf
die Wahrscheinlichkeit von Borseneinfiihrungen hat. Erste Analysen im Rahmen
der gegenstindlichen Studie lieferten jedoch zunachst ambivalente Ergebnisse:
anders als bei fritheren Studien lieB sich keine eindeutig signifikante Abhangig-
keit des IPO-Volumens von der Aktienindexentwicklung erkennen. Somit
stellte sich die Frage, ob wir im Begriff waren, im Vergleich zu bisherigen
Studien teils gegenldufige Ergebnisse zu produzieren, oder ob bestimmte
funktionale und interaktive Aspekte in fritheren Untersuchungen unberiick-
besichtigt geblieben waren, deren Nichtberiicksichtigung zu instabilen Ergeb-
nissen fithren konnte. Nach naherer ﬂberprﬁfung dieser Frage definierten wir
das Problem wie folgt: Angenommen, Unternechmen richten sich beim Timing
ihrer Bérseneinfiihrung nach dem nationalen Aktienindexniveau, um einen
méglichst hohen Emissionskurs zu erzielen, dann entspricht das Verhalten der
Akteure genau dem empirisch festgestellten signifikant positiven Einfluss des
Aktienindexniveaus auf die Bérseneinfithrungstatigkeit. Nachfrageseitig be-
trachtet konnte man alternativ annchmen, dass die Aktienindexrendite einen
positiven Effekt auf das IPO-Volumen hat, weil das gesteigerte Gewinnpotenzial
in Form hoherer Renditen das Kaufinteresse nihren sollte. Bei niherer
Betrachtung zeigt sich, dass erfolgreiche Bemiihungen, den Zeitpunkt einer
Borseneinfilhrung im Hinblick auf den erzielbaren Aktienkurs optimal zu
planen, inkompatibel sind mit einem iiber alle Aktienindexniveaus hinweg
signifikant positiven homogenen Parameter fiir die Aktienindexrendite. Am
deutlichsten zeigt sich das an der Tatsache, dass auf Grund dieser Kurs-
maximierungstendenz viele Unternechmen zum Zeitpunkt eines Borsenhochs
ihre Erstemission ansetzen, wenn die Aktienrenditen schon dramatisch
gesunken sind oder sogar schon negativ sind. Sogar fiir jene Aktienindexstinde,
die einen positiven Einfluss der Aktienrendite auf das Volumen der Erst-
emissionen aufweisen, sollte dieser Effekt bei einem niedrigen Kursniveau viel
schwicher sein als bei einem hohen. Angesichts der daraus resultierenden
Notwendigkeit einer differenzierten Problemstellung formulieren wir unsere
Frage wie folgt: gibt es stabile Indikationen dafiir, dass in hier so bezeichneten
konsolidierten Phasen, also in Perioden, die nicht im Zeichen extremer
positiver oder negativer Markt-Stimmungen stechen, das Jahresvolumen der
Erstemissionen von der Aktienindexentwicklung abhingt?
Spareinlagenentwicklung: Prozentuelle Verinderungen im Stand der Spar-
einlagen verwenden wir als erklirende Variable, um etwaige Umschichtungen
zwischen Spareinlagen und Aktienveranlagungen (hier Investitionen in [POs) zu
identifizieren und um zu ermitteln, ob ein Riickgang des einen Aggregats mit
einem Anstieg des anderen einhergeht. Die Spareinlagen selbst kénnten als ein
Indikator fiir jene Mittel gesehen werden, die potenziell anders veranlagt
werden kénnten (z. B. Aktienkauf). Diese Uberlegung zielt darauf ab, dass
Spareinlagen gewissermaﬁen ein Finanzierungsreservoir fiir neue Investitionen
darstellen. Je hoher die liquide Geldhaltung ist, desto plausibler ist die
Annahme, dass ein Teil der Mittel fiir andere Zwecke (in diesem Fall fir den
Aktienerwerb) genutzt werden koénnen. Anders ausgedriickt, die Spareinlagen
sind ein Potenzialindikator. Da jedoch nichttransformierte Spareinlagen nicht
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stationdr sind, miissen die verfiigharen Daten entsprechend umgeformt werden
— in dieser Studie etwa in die prozentuelle Veranderung des Spareinlagenstands.
Nach unserem Wissensstand erfolgt die Priifung der Spareinlagenentwicklung
als mogliche Erklarungsvariable fiir das IPO-Volumen erstmals in dieser Studie.

BIP-Wachstum: Auf den ersten Blick zeigen frithere Untersuchungen keine
konsistenten Ergebnisse beziiglich der Erklarungskraft des BIP/BSP-Wachstums
fir Borseneinfiihrungen. Bei naherer Betrachtung sind die Ergebnisse nur dann
inkonsistent, wenn Analysen der kurzfristigen BIP/BSP-Wachstumsraten mit
Analysen des langfristigen BIP-Wachstums oder von Niveauwerten verglichen
werden. Die Studien von Loughran et al. (1994) sowie von Rydquist und
Hogholm (1995) fallen in die erste Kategorie. In beiden Fallen lasst sich kein
signifikanter Einfluss des BSP-Wachstums auf die Zahl der Borseneinfiihrungen
ableiten. Die Studie von La Porta et al. (1997) ist der zweiten Kategorie
zuzuordnen. Die Autoren interessieren sich zwar mehr fiir den Einfluss des
wirtschaftlichen Umfelds (konkret fir den Einfluss des jeweiligen Rechts-
systems) auf die Zahl der Bérsencinfithrungen als fiir den Einfluss des BIP pro
Einwohner, aber die Ergebnisse ihrer Lander-Querschnittsstudie sind auch in
diesem Zusammenhang sehr aufschlussreich. Es zeigt sich namlich, dass die
Qualitat des Rechtsvollzugs, die stark mit dem Pro-Kopf-BIP korreliert, einen
stark positiven Effekt auf die Zahl der Borseneinfiihrungen hat. AuBerdem
machen die Autoren einen statistisch signifikanten Einfluss des langfristigen BIP-
Wachstums (konkret des durchschnittlichen Jahreszuwachses des Pro-Kopf-BIP
im Zeitraum 1970 bis 1993) auf die Borseneinfiihrungen aus. In Erginzung
dieser vorliegenden empirischen Ergebnisse (die auf einen positiven Einfluss des
langfristigen BIP-Wachstums und des BIP-Niveaus auf Borsenecinfiihrungen
hindeuten, hingegen fiir das kurzfristige BIP keinen Einfluss ableiten lassen)
wollen wir den Erklarungswert des kurzfristigen BIP-Wachstums fiir die Erst-
emissionsvolumina unseres Samples testen. Da die Anzahl der Querschnitts-
beobachtungen in unserer Analyse nicht groB genug ist, konnten wir das
langfristige BIP-Wachstum und das BIP-Niveau nicht als erklirende Variable
verwenden.

Zinsniveau: Um einen reprisentativen Anhaltspunkt fiir die Fremdfinan-
zierungskosten zu haben, verwendet unsere Studie die Rendite von Staats-
anleihen mit 10-jahriger Laufzeit, berechnet als Jahresdurchschnitt der zwolf
Monatsbeobachtungen. Da diese Daten fiir Finnland nicht verfiigbar waren,
zogen wir ersatzweise die finnische Base Middle Rate in Erwagung. Bei niherer
Betrachtung und beim Kontrollvergleich mit der finnischen Interbank Fixing
3M Offered Rate zeigte sich jedoch, dass Letztere in den spaten Achtzigerjahren
und frithen Neunzigerjahren bis zu 900 Basispunkte iiber der Base Middle Rate
lag, bevor es ab dem Jahr 1993 zu einer Anndherung der beiden Zeitreihen kam.
Aus diesem Grund sind die fiir die Zinssatzanalyse verwendeten Daten aus dem
finnischen Sample — offensichtlich teilweise durch die finnische Bankenkrise
bedingt — fiir unsere Analysezwecke nicht geeignet. Damit mussten wir den
finnischen Datensatz letztlich aus der Zinssatzanalyse ausklammern, obwohl es
interessant hitte sein konnen, die Jahre, in denen die beiden Zinssitze stark
auseinander klafften, niher zu untersuchen, weil innerhalb der Stichproben-
periode gerade in dieser Phase die meisten finnischen Unternehmen an die
Borse gingen.
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2.2 Modellspezifikationen
Die Modelle, auf denen die hier vorgestellten Schitzergebnisse beruhen, lassen
sich wie folgt spezifizieren:

IPOy = a+ B11POy—1 + B2SRi—1 + B35Gi—1 + BsGDPGy + uyy 1

wobei die Variablen wie nachstehend angefiihrt definiert sind (zu u; siche
Abschnitt 2.3):

IPO; = ( ?:1 FLP;« NB;j)(in Mio) * DC/USD;

J = Index der Erstemissionen fir das Land ¢ im Zeitraum ¢

p = Zahl der Bérseneinfithrungen im Land 4 im Zeitraum ¢

FLP; = Kurs der Erstnotiz des IPO j

NB; = Anzahl der Aktien im IPO j

SRy = SPirSv;‘SPzzfl % 100

wobei: SP;; = Aktienindex fiir das Land i im Zeitraum ¢

SGy = 5P 5100
wobei: SD;; = Hohe der Spareinlagen im Land 7 im Zeitraum ¢

GDPGj = “PertPlio 4100

wobei: GDP;; = Bruttoinlandsprodukt des Landes ¢ im Zeitraum ¢ (in Mio)

Wir testen diese Modellspezifikation auch fiir die ersten Differenzen, weil
die Zeitreihe der Erstemissionen — im Gegensatz zu den ersten Differenzen —
nicht eindeutig stationar ist. Deswegen fithren wir die Schitzungen fiir beide
Alternativen durch.

ln(GDP; in %*100) :Oz—i—ﬁlln(GTP;_ll in %*100) + B2SRi_1+

4+ 035Git—1 + BsGDPG + uj II

Die Modell-II-Spezifikation wurde gewihlt, um die Erstemissionsvolumina
zum BIP in Bezug zu setzen, damit Unterschiede im Volumen der Borsen-
cinfihrungen, die aus der unterschiedlichen WirtschaftsgréBe der einzelnen
Linder in unserem Sample resultieren, nicht durch die linderspezifischen
Effekte aufgefangen werden miissen. AuBlerdem wollten wir unsere Annahme
testen, dass die Abhingigkeit des Erstemissionsvolumens von den einbezogenen
unabhingigen Variablen besser mit einem nichtlinearen (konkret einem loga-
rithmischen) Verhaltnis modelliert werden kénnte. Wir testeten das Modell II
jeweils mit und ohne Beriicksichtigung des Lag 1 der abhangigen Variable als
erklirende Variable. Nullbeobachtungen fiir das Erstemissionsvolumen wurden
approximiert, indem In g;%i in %% 100) =0 durch 0°00001 bzw. (zur
Sensitivitatspriifung) durch 0°0000001 ersetzt wurde — eine Approximierung,
die wir fiir wirtschaftlich vernachlassigbar halten.

AIPOzt:a—k,BlGBKt%—uzt II7

wobei: GBY;; = Rendite der Staatsanleihen des Landes ¢ im Zeitraum t in
Prozent
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Da wir Finnland aus dem Datensatz ausklammern mussten (siche Ab-
schnitt 2.1), fiihrten wir die Zinssatzanalysen separat von den Berechnungen fiir
Gleichung I und II durch, um eine unnétige Verkleinerung des Gesamtsamples
zu vermeiden.

2.3 Methodik

Die Modellkoeffizienten wurden mit Hilfe von Paneldatenanalysemethoden
geschitzt. Die fir die Untersuchungen in dieser Studie relevanten metho-
dischen Aspekte werden im Folgenden tiberblicksmiflig dargestellt. Gleichung
(1) stellt ein einfaches Regressionsmodell fiir Paneldaten dar, das je nach
verwendetem Datensatz und Analysezweck unterschiedlich spezifiziert und
modifiziert werden muss:

Yir = o+ LB+ uy i=1,..N; t=1,...T (1)

wobei ¢ die Querschnittseinheiten bezeichnet und ¢ die Zeiteinheiten oder
Zeitpunkte. Ferner sei o eine skalare GroBe, 3 ein K x 1 Vektor, x;; der it-te
Beobachtungsvektor fiir K erklirende Variable, und u;; der Zufallsstorterm (fiir
die nachfolgenden Ausfithrungen siche Baltagi, 2001; Hsiao, 1990). In der
Wirtschaftsforschung gelten Paneldaten als wertvolle Datensitze, weil sie einige
wichtige Vorteile gegeniiber konventionellen Querschnitts- oder Zeitreihen-
datensitzen haben. Zum ecinen sollte mit Paneldaten eine groBe Anzahl von
Beobachtungen einhergehen, was zur Steigerung der Effizienz der 6konome-
trischen Schitzung beitrigt, weil sich die Anzahl der Freiheitsgrade erhéht und
sich die Kollinearitaten zwischen den erklarenden Variablen reduzieren. Zum
anderen kann man mit Hilfe von Paneldaten wirtschaftliche Fragestellungen
untersuchen, die ausschlieBlich auf Basis von Querschnitts- oder Zeitreihen-
daten schwierig oder unméglich zu analysieren sind (z. B. dynamische Effekte,
prazise Schitzungen dynamischer Koeffizienten, bessere Beriicksichtung der
Effekte fehlender oder unbeobachteter Variablen).

Eine Moglichkeit, die Heterogenitit von Daten iiber Querschnittseinheiten
hinweg bzw. im Zeitverlauf zu berticksichtigen, ist die Verwendung von Variable
Intercepts (= variierenden Regressionskonstanten). Im Rahmen von Variable-
Intercept-Modellen kénnen entweder Individualeffekte oder Zeiteffekte oder
eine Kombination von Individual- und Zeiteffekten berticksichtigt werden, um
die Effekte aller auBBer Acht gelassenen Variablen abzubilden. ")

Modell mit einer Fehlerkomponente (One-Way Error Component Model): Die erste
Verallgemeinerung eines Modells mit konstanten Regressionskoeffizienten
(Constant-Intercept/ Constant-Slope-Modell) fiir Paneldaten ist die Einfiihrung
von Dummyvariablen, um jenen unberiicksichtigten Variablen Rechnung zu
tragen, die (a) entweder spezifisch fiir einzelne Querschnittseinheiten sind, aber
tiber die Zeit hinweg konstant bleiben, oder (b) spezifisch fiir jede Zeitperiode,
aber konstant zu einem bestimmten Zeitpunkt sind — mit anderen Worten, es

1 Stimmt die Annahme nicht, dass die Regressionsparameter dieselben Werte fiir alle Querschnittseinheiten im
Zeitverlauf annehmen, wie bei einem einzigen (konstanten) Parameterpaar der Fall wiire (v, B), dann kinnen
die gepoolten Kleinste-Quadrate-Schitzungen zu falschen Folgerungen fiihren. Wir mussten daher in einem
ersten Schritt testen, ob bzw. welche Parameter iiber simtliche © und t hinweg konstant bleiben. Eine detaillierte

Beschreibung der Tests zur Priifung, ob die Daten gepoolt werden kinnen, findet sich bei Hsiao (1990).
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geht darum, ein Variable-Intercept-Modell mit einer Fehlerkomponente zu
bilden. Die nachstehenden Ausfithrungen beziehen sich auf Individualeffekte
(konkret landerspezifische Effekte), gelten aber fiir Zeiteffekte gleichermaBen.
Das Modell kann somit wie folgt formuliert werden:

n er 07 0 X1 vy
S I I N ek PEREES I PN el R I
YN 0 6- €.T X:N UN
Yi1 [T T2 - T
wobei y; = | Y2 |, x, = | THE o TERG N (2)
Yir L L1 X2%T .- TKGT

AuBerdem gilt: v;fr = (v, ..., vi7), Ev; =0, va;fr = a%IT, und Ev;v; = 0 if
i # j. Dabei sei I die T x T Einheitsmatrix und e ein T-dimensionaler
Vektor von Einsen. Ferner haben wir o = a+ p;, einen 1 x 1 konstanten
Skalar. Der Fehlerterm v;; erfasst die Effekte der unberiicksichtigten Variablen,
die sowohl fiir die einzelnen Einheiten als auch die untersuchten Zeitperioden
charakteristisch sind und durch eine IID-Zufallsvariable mit dem Mittelwert 0
und der Varianz o2 dargestellt werden kénnen. Das Modell (2) ist ein so
genanntes Kovarianzanalysemodell. Gegeben die oben angefiihrten Eigenschaf-
ten von vj;, gilt, dass der OLS-Schétzer (Ordinary Least Squares = Kleinste-
Quadrate-Schitzer) von (2) der beste erwartungstreue lineare Schitzer ist. Die

OLS-Schitzer fiir o und (3 sind:

R N T , “Iry 7
Boy = (it — ;) (zir — Zi) ] [Z Z zit — Zi)(yie — ¥i) | (3)
=1 =1 =1 =1
& =g, -0z i=1,.,.N;T=1,..,T (4)

wobei ; = th 1 Yir and T; = th 1 Tit.
Mit der Gleichung (2) kénnen wir auch den LSDV-Schitzer (Least-Squares

Dummy Variables = Kleinste-Quadrate-Dummyvariablen) herleiten, und zwar
durch Multiplikation des Modells mit einer 7" x T -idempotenten Trans-
formationsmatrix Q (um «; mittels Qera; =0 zu eliminieren):
Qy; = QX8+ Qu;, wobei Q = Ip — %eTe::ﬁ. Durch die Anwendung von
OLS auf letztere Gleichung erhélt man

) N “Irw
Bev = [Z XiTQXi] [Z XZTQ%] : (5)
=1 =1

Da Gleichung (2) als Kovarianzanalysemodell bezeichnet wird, wird der LSDV-
Schitzer von 3 manchmal auch Kovarianzschitzer genannt — oder auch Within-
Group-Schitzer, weil nur die Variation innerhalb einer Gruppe zur Bildung
dieses Schatzers verwendet wird. Der Kovarianzschitzer B¢y ist erwartungs-
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treu und auch konsistent, wenn entweder N oder 1" oder beide nach unendlich
gehen, wiahrend der Interceptschitzer (4) — obwohl erwartungstreu — nur
konsistent ist, wenn T — oo gilt.

Eine andere Generalisierungsmoglichkeit besteht darin, die Individual-
effekte als Zufallsvariablen einzubauen, wie v;;, unter der Annahme, dass das
Residuum u;; = p; + vt beschrleben Werden kann Ferner gilt:

Ep; = Evy =0, Epvy =0, Epixl i = By xt = 0, sowie

2 2 :
of ifi=y of ifi=jt=s
Eupjp; = H d FEvgvis= " '
Hilty 0 ifi#y b vitVis 0 sonst.

Die Varlanz Von yit gegeben x;; ist folglich O'y = 0' +0 wobei die
Varianzen Uu und ¢? als Varianzkomponenten bezeichnet werden — wovon sich
nicht zuletzt die Bezelchnung Varianzkomponentenmodell (oder Fehlerkom-
ponentenmodell) ableitet. Die Modellspezifikation kann schlieBlich durch die
Gleichung

beschrieben werden, wobei gilt:

Z; = (GT, ) — (a ﬂT) T_ (uil, ...,uiT), und uj; = p; + vip. Da die
Residuen von (6) korreliert smd (uit und u;s enthalten beide pi;), muss der
GLS-Schitzer (Generalized Least Squares) angewendet werden, um effiziente
Schitzungen fiir 67 = (o, B1) zu erhalten. Die Normalgleichungen fiir die
GLS-Schitzer erhilt man durch')

N
>zl 'z,

1=1

dars =

N
>z ﬂ;lyi] (7)

i=1

Modell mit zwei Fehlerkomponenten (Two-Way Error Component Model): Die nachst
breitere Verallgemeinerung ist mit einem Modell mit zwei Fehlerkomponenten
moglich:

Yy =a+ri Bt i+ Ntoy i=1,.,N;t=1,.,T (8)

wobei gilt: a sei eine Konstante, p; ein unbeobachteter Individualeffekt, A; ein
unbeobachteter Zeiteffekt, v;; eine unbeobachtete RestgréBe und u; (siche
spater) = pi; + Ay + v;. Zundchst unterstellen wir, dass wi und \; unbekannte,
aber fixe Parameter sind, sodass Z 1 i = 0und Zt 1 At = 0. Die RestgroBe
v;; ist eine Zufallsvariable, sodass Ev;; = 0 und Ev;vjs = 02 wenn 7 = j und
t = s (ansonsten 0). In diesem Fall ist der beste erwartungstreue lineare
Schatzer

fur G
B=(XTQrX) "' X Qry (9)

mit Qp =IyQIr — Iy ® Jr — Iy @ It + Jy ® Jr, wobei Iy (I7) eine
Einheitsmatrix der Dimension N(7T) ist mit Jp(Jy) als Matrix von Einsen der
Dimension T'(N) sowie JT(JN) Jr (J\)

1 Schiitzdetails fiir die Varianz-Kovarianz-Matrix finden sich bei Baltagi (2001).
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Als nichstes nehmen wir an, dass die Komponenten ,Mz,>\t und v
Zufallsvariablen smd sodass Epu; = 0, Epip; = O'u wenn ¢ = j, 0 wenn
i # s EMAs = 0/\ wenn ¢t = s, 0 wenn ¢ # s; Evy = 0, Evyvjs = 0'% wenn
t=j und t = s, ansonsten 0. Aullerdem seien u;, A; und vzt Voneinander
unabhingig und T'> K, N > K sowie die Varianzen Ui, O')\ und O' nicht
bekannt. Ein echter GLS-Schitzer wire der beste erwartungstreue hneare
Schiatzer (BLUE = Best Linear Unbiased Estimator) fiir diese Konstellation,
aber die Varianzkomponenten sind in der Regel nicht gegeben und miissen
geschitzt werden. Die resultierenden GLS-Schitzer sind dann grundsitzlich
asymptotisch efflzlent Dleser zweistufige GLS-Schitzer ist gegeben durch
B=(XTQ'X)" TXTO 1y ! )

Fixe Effekte versus Zufallseffekte: Je nachdem, ob die Effekte als fix oder zufillig
betrachtet werden (siche fiir die folgenden Uberlegungen Hsiao, 1990), kénnen
sich die Parameterschatzungen erheblich unterscheiden. Eine Méglichkeit,
Modelle mit fixen Effekten und mit Zufallseffekten auf eine einheitliche Basis zu
stellen, ist, als Ausgangspunkt anzunehmen, dass die Effekte zufilliger Natur
sind. Wahrend das Modell mit fixen Effekten als eines betrachtet werden kann,
das Schliisse in Bezug auf die im Sample auftretenden Effekte titigt, kann man
das Modell mit Zufallseffekten als ein Modell sehen, bei dem unbedingte
Schliisse in Bezug auf die Grundgesamtheit der Effekte gezogen werden. Somit
ist es an sich vom Konzept der betreffenden Studie abhingig, ob Schliisse in
Bezug auf die Charakteristika der Grundgesamtheit oder nur in Bezug auf die
vom Sample abgedeckten Effekte gezogen werden. Beschranken sich die
Schliisse auf die Effekte im Sample, kénnen diese dementsprechend als fix
behandelt werden. Werden allerdings Schlussfolgerungen fiir die Grundgesamt-
heit abgeleitet, dann sollten diese als Zufallseffekte behandelt werden. Bei der
Formulierung des zweiten Modelltyps gilt es vor allem herauszufinden, ob sich
die bedingte Verteilung von p; gegeben x; mit der unbedingten Verteilung von
p; deckt. Falls im linearen Regressionsmodell p; mit z; korreliert, ergibt die
Behandlung von p; als fixen Effekten genau jenen Schitzer fir 3, den man
erhalten wiirde, wenn bei der Konstruktion des Schitzers explizit diese
Korrelation Eingang findet. Eine Méglichkeit festzustellen, ob ein Modell mit
fixen Effekten oder mit Zufallseffekten anzuwenden ist, besteht darin, die
Gleichung (6) mittels der Hausmann-Teststatistik (1978) auf eine falsche
Spezifikation hin zu testen, wobei p; als Zufallsvariable angenommen wird.

m = q'Var(q) g (10)
wobei q = BCV - BGLS und Var(@) = VCL’)"(BC‘/) - VGT(BGLS)' Die Null-
hypothese E(u; | X;) = 0 wird gegen die Alternativhypothese E(u; | X;) # 0
getestet. Unter der Annahme von Hy (14; und z; sind nicht korreliert) ist diese
Test-Statistik mit K Freiheitsgraden asymptotisch zentral chi-quadrat-verteilt,
wahrend sie unter Hi(y; und z; sind korreliert) nicht zentral chi-quadrat-
verteilt ist mit dem Nichtzentralitits-Parameter (jTVaT(Q)_lcj, wobei
q = plim(Bov — Bars)-

1 Fiir die Darstellung der Schiitzverfahren bei unbekannten Varianzkomponenten (wie in dieser Studie der Fall)
verweisen wir auf Baltagi (2001).
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Dynamische Modelle: Ein Vorteil von Paneldaten besteht darin, dass man
damit dynamische Beziehungen besser analysieren kann. Charakteristisch fiir
solche dynamischen Beziehungen ist, dass sich unter den Regressoren eine
zeitverzogerte abhangige Variable befindet:

Yit = VYir1 +2p B+ +oy i=1,.,N;t=1,..T (11)

wobei 7y eine skalare GréBe ist. Zu Illustrationszwecken gehen wir von einem
Modell mit einer Fehlerkomponente aus. Im Fall fixer Effekte (siche Baltagi,
2001) wird der LSDV-Schéitzer mit O(%) verzerrt sein und seine Konsistenz
von der Dimension von T' abhingen. Zufallseffekte hingegen, fir die wir
w; ~ IID(0, Ui) und vy ~ I1D(0, 012)) annehmen sowie, dass sie voneinander
und untereinander unabhingig sind, konnen nicht ohne weiteres und
hinreichend mit einem GLS-Fehlerkomponentenmodell behandelt werden.
Eine Alternative ist die Modellierung mit fixen Effekten. Es ist allerdings
bekannt, dass der LSDV-Schatzer fur ein endliches T und N — oo, inkonsistent
ist. Kiviet (1995) fiihrte daher eine Approximierung fiir Nicht-Erwartungstreue
(Bias) auf Grund kleiner StichprobengréBen (endliches N und endliches T') fiir
den LSDV-Schatzer ein und demonstrierte die Konstruktion eines bias-
korrigierten LSDV-Schitzers, der mit anderen konsistenten (N — oo, fixes T")
Schitzern vergleichbar ist. Aus Kiviets Monte-Carlo-Simulationen folgt, dass in
vielen Fillen eine bereinigte Version des (im Prinzip inkonsistenten) LSDV-
Schitzers gegeniiber den etablierten konsistenten Schatzmethoden unerwartet
effizient ist. Die Restfehler des hier prasentierten Ansatzes sind O(N 71T7%).
Wir nahmen die vorgeschlagenen Korrekturen vor, erhielten allerdings
Korrekturgréfen von (fiir unsere Ergebnisse) vernachlassigbarer Dimension.

3 Empirische Ergebnisse
Fiir jede Variable wurden zeitverzégerte wie auch synchrone Werte getestet,

wobei hier jeweils jene dargestellt werden, welche die signifikantesten Resultate
erzielten (siche Tabellen 1 bis 6).

3.1 Ergebnisse fiir Spezifikation |
Wir begannen unsere Untersuchung mit den unmodifizierten IPO-Zeitreihen in
US-Dollar (Schitzergebnisse siche Tabelle 1). Einzelland-Regressionen wurden
zusitzlich in den jeweiligen Landeswihrungen ausgefithrt. Die wichtigsten
Ergebnisse in Tabelle 1 lauten wie folgt: Unter Zugrundelegung der gepoolten
Daten erwiesen sich nur die Parameter fiir Lag 1 der IPO-Volumina als
signifikant (auf dem 1-Prozent-Niveau). AuBerdem konnte keine signifikante
Abhidngigkeit des Erstemissionsvolumens von der Aktienindexentwicklung
festgestellt werden, sieht man von der schwachen Abhangigkeit ab, die sich bei
den Einzelland-Regressionen fiir Osterreich und Finnland ergab. Weder die
Spareinlagenentwicklung noch das BIP-Wachstum zeigten einen signifikanten
Einfluss auf das Erstemissionsvolumen. Hinzu kommen relative hohe Werte fiir
R?: 0°492 bei der gepoolten OLS-Regression, 0560 beim Modell mit einem
fixen Effekt und 0°359 beim Modell mit einem Zufallseffekt.

Bei naherer Untersuchung erwies sich die gepoolte Schitzung aber als nicht
stabil. Beim Versuch, die Stabilitit zu verbessern, entfernen wir das nieder-
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landische Datenmaterial, weil das Volumen der niederlindischen Borsen-
einfiihrungen vergleichsweise stark schwankte (siche Grafiken 1 bis 6), unter-
stiitzt durch den Wert der Parameterschitzungen (—18'87) und die ¢-Statistik
(-0°26). Nach der Entfernung der niederlindischen Daten brachte die
Auswertung der gepoolten Daten (siche Tabelle 2) erstens stabile Ergebnisse
und zweitens hoch signifikante Parameterschitzungen fiir die Aktienindex-
entwicklung, wihrend die Schitzungen fiir die zeitverzégerten IPOs signifikant
blieben, jedoch weniger ausgeprigt. Offensichtlich waren die Schwankungen
im niederlandischen Erstemissionsvolumen zu stark, um effektiv durch die
landerspezifischen Effekte erfasst zu werden, wodurch sie zu Problemen im
Schitzvorgang fithrten. AuBerdem ist anzumerken, dass nur gepoolte Aus-
wertungen signifikante Parameterschitzungen liefern, die Einzelland-Analyse
hingegen kaum (auBer bei Osterreich und Finnland). Dies kénnte zu Gunsten
des gepoolten Ansatzes und seiner Eignung, relevante Interpretationen aus
Querschnittsbeobachtungen zu liefern, interpretiert werden.

Da die unmodifizierten Zeitreihen fiir Erstemissionsdaten wie gesagt nicht
eindeutig stationdr sind, untersuchten wir als Nachstes die ersten Differenzen
der Erstemissionsvolumina fiir alle Linder im Sample mit Ausnahme der
Niederlande (weil das zuvor beschriebene Problem auch in dieser Konstellation
relevant ist). Auch hier erwies sich Lag 1 der abhdngigen Variable als hoch
signifikant; dies gilt auch fiir die Aktienindexentwicklung. Zum Beispiel ergab
die gepoolte OLS-Regression (R?* = 0'24) eine Parameterschitzung von 574
fir die Aktienindexentwicklung bei einem ¢-Wert von 2°79, wiahrend das
Modell mit einem fixen Effekt (R? = 0°25) zu einem Schitzwert von 588 bei
einem ¢-Wert von 2°78 fiihrte. Hingegen sind die Schitzungen fiir den ersten
Lag der ersten Differenzen nicht nur hoch signifikant, sondern sowohl bei der
gepoolten Auswertung als auch bei den Einzelland-Regressionen durchgehend
negativ. Die gepoolte OLS-Regression ergibt wieder eine Parameterschitzung
von —0.46 in Kombination mit einem t-Wert von —4'45, und das Modell mit
einem fixen Effekt eine Schitzung von —0'46 bei einem ¢-Wert von —4'39. Am
signifikantesten unter den einzelnen Landern sind die Ergebnisse fiir Frank-
reich, mit einer Parameterschatzung von —0'67 und einem ¢-Wert von —2'75.
Von dieser empirischen Beobachtung kénnte man die These ableiten, dass die
Borseneinfithrungen innerhalb des Beobachtungszeitraums eine Tendenz zu
ihrem Mittelwert haben (,mean-reverting®).

Was die Spareinlageneinwicklung und das BIP-Wachstum betriftt, konnten
wir keinen signifikanten Einfluss feststellen, weder auf Basis der unmodifizier-
ten Erstemissionszeitreihen noch auf Basis der ersten Differenzen. Das ein-
malige Auftreten eines t-Werts von 1'47 fiir das BIP-Wachstum im Fall der
Niederlande (siche Tabelle 1) diirfte nicht weiter von Belang sein.

3.2 Ergebnisse fiir Spezifikation Il

Bei Modell II versuchten wir die bei der Analyse von Modell I gewonnenen
empirischen Ergebnisse zu berticksichtigen. Das bedeutet zunachst, dass wir die
[PO-Volumina in Relation zum BIP stellten, damit Unterschiede, die sich aus
der verschiedenen GréBe der einzelnen Volkswirtschaften ergeben, nicht durch
die landerspezifischen Effekte aufgefangen werden miissen. AuBerdem wollten
wir unsere — anhand der Ergebnisse aus der Einzelland-Analyse mit Modell I
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forcierte — Annahme testen, dass die Abhingigkeit des Erstemissionsvolumens
von den einbezogenen unabhingigen Variablen besser in einem nichtlinearen
(konkret einem logarithmischen) Zusammenhang dargestellt werden kann als in
einem linearen Verhiltnis. Auch diese Uberlegung ist auf Zeitriume bezogen,
die nicht durch besondere Fluktuationen auffallen. Die Schitzergebnisse fiir
Modell II sind in den Tabellen 3 bis 6 dargestellt.

Nullbeobachtungen fiir das Erstemissionsvolumen wurden durch den Ersatz
von (n (IPO” in % * 100) = 0 mit 0°00001 approximiert, bzw. (zur Sensitivi-
tatsprufung) mit 0°0000001. Tabelle 3 enthilt die Schitzergebnisse fiir Modell
II unter Beriicksichtigung aller sechs Lander und naherungsweiser Ersetzung
von [n (%O” in % * 100) mit 0°0000001. Es zeigt sich, dass die Schitz-
ergebnisse in erster Linie fiir den ersten Lag der abhiangigen Variable sowie fiir
die Aktienindexentwicklung signifikant sind. Allerdings erhalten wir im
Gegensatz zur Spezifikation fiir das Modell I hier auch bei den Regressionen fiir
die einzelnen Lander (mit Ausnahme Belgiens und der Niederlande) signifikant
positive Parameterschitzungen fiir die Aktienindexentwicklung. Das kénnte ein
Indiz dafiir sein, dass der anhand von Modell II getestete Zusammenhang der
linearen Annahme im Sinne von Modell I iiberlegen ist.

Wenn wir uns von der gepoolten Auswertung aller Lander zu Schitzungen
ohne die Niederlande wenden, so beeinflusst dies kaum die Parameter-
schitzungen fiir die Aktienindexentwicklung. Sowohl der erste Lag der
abhingigen Variable als auch die Aktienindexentwicklung weisen hoch signifi-
kante Schitzungen auf (abgesechen von Modellen mit zwei fixen Effekten, was
sich mit einer Art Uberanpassung erkliren lieBe). Auch die R%-Werte sind im
Durchschnitt dhnlich, unabhéingig davon, ob die Niederlande berticksichtigt
werden oder nicht. Mit anderen Worten, setzt man die Erstemissionen in
Verhiltnis zum BIP, dann durften die Effekte, die aus der unterschiedlichen
WirtschaftsgroBe resultieren, entsprechend aufgefangen werden.

In einem nachsten Schritt fithrten wir elnen Sensitivitatstest im Hinblick auf
die ndherungsweise Bestimmung von ln(G Ou o * 100) = 0 durch. Zu diesem
Zweck testeten wir dieselben Modellspemflkatlonen wie in Tabelle 4 darge-
stellt, bis auf das Detail der Approximierung (Tabelle 4: 0°0000001). Tabelle 5
enthilt die Schitzergebnisse, wenn die Approximierung mit 0°00001 durch-
gefiihrt wird. Trotz geringfiigiger Anderungen sind die Abweichungen fiir die
Zwecke unserer Studie unerheblich. In einem letzten Schritt zur Priifung der
Stabilitit der Schétzergebnisse von Modell II nahmen wir den ersten Lag der
abhingigen Variable als erklirende Variable heraus (siche Tabelle 6). Die Schitz-
und Testergebnisse fiir die Aktienindexentwicklung wurden durch diese
Reduktion kaum beriihrt. Die einzig bemerkenswerte, wenn auch erwartete
Konsequenz war eine signifikante Verringerung von R? — im Fall der gepoolten
OLS-Regression z. B. von 0°25 auf 0°09, beim Modell mit einem fixen Effekt
von 046 auf 0'39 und beim Modell mit einem Zufallseffekt von 0°23 auf 0°12.

AuBerdem zeigen auch hier bei allen getesteten Spezifikationen weder die
Spareinlagenentwicklunog noch das BIP-Wachstum einen signifikanten Einfluss
auf das Erstemissionsvolumen. Im Hinblick auf die Spareinlagenentwicklung
(die inkludiert wurde, um etwaige Umschichtungen zwischen Spareinlagen und
Aktienanlagen zu erfassen) sprechen die Ergebnisse also offensichtlich gegen die
Hypothese, dass iiber eine Reduzierung der Spareinlagen freigesetzte Liquiditat
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das Volumen der Erstemissionen signifikant beeinflusst. Die signifikanten
Ergebnisse fiir das BIP-Wachstum im Fall der Spezifikationen mit zwei Fehler-
komponenten kénnte durchaus auf eine Gberanpassungstendenz zuriickzu-
fihren sein, die sich aus der zusitzlichen Beriicksichtung der Zeiteffekte ergibt,
diirften allerdings nicht weiter von Belang sein.

3.3 Ergebnisse fiir Spezifikation Il1

Model III wurde darauf ausgelegt, den potenziellen Einfluss der Zinssatz-
entwicklung auf das Erstemissionsvolumen zu testen, wobei das Zinsniveau als
Indikator fiir den Preis einer alternativen Finanzierungsform steht. Die
analysierten Datenreihen waren erste Differenzen des IPO-Volumens. In
Anbetracht des Datenproblems im Zusammenhang mit finnischen Staats-
anleihen (siche Abschnitt 2.1) mussten wir die Analysen auf die verbleibenden
vier Lander beschrianken. Die Schatzwerte fiir den Einfluss der Staatsanleihen-
rendite auf die IPOs erwiesen sich sowohl bei der Einzelland-Analyse als auch
bei der gepoolten Auswertung als hoch insignifikant. Schlossen wir Lag 1 der
abhingigen Variable als erklirende Variable aus, dann lag R? praktisch durch-
gehend fast bei null. Diese Ergebnisse deuten also darauf hin, dass der Preis
alternativer Finanzierungsformen IPOs nicht spiirbar beeinflusst.

4 Schlussfolgerung

Es gibt nur wenige Untersuchungen dazu, weshalb und wann Unternehmen an
die Borse gehen und welche Konsequenzen die Bérseneinfithrung hat. Dies ist
umso iiberraschender, als die Implikationen fiir viele firmeninterne und -externe
Aspekte betrachtlich sind. In dieser Studie wurde der Erklirungswert
ausgewahlter makrockonomischer Faktoren fiir Bérseneinfithrungen unter
Zugrundelegung des jahrlichen Erstemissionvolumens in sechs kontinental-
européischen Lindern in einem Zeitraum von 18 Jahren untersucht. Mikro-
6konomische Aspekte wurden bewusst ausgeklammert, um die Problemstellung
handhabbar zu halten. Im Wesentlichen lasst sich folgendes Resiimee zichen:
Zur Analyse des Einflusses der Aktienindexentwicklung auf das Erstemissions-
volumen sehen wir die Notwendigkeit, die Fragestellung im Hinblick auf das
Aktienkursniveau weiter zu differenzieren, weil bei naherer Betrachtung er-
folgreiche Bemithungen, den Zeitpunkt des Bérsengangs im Hinblick auf das
Kursniveau optimal zu planen, offensichtlich nicht mit tiber alle Aktienindex-
niveaus hinweg signifikant positiven homogenen Parametern fiir die Aktien-
indexentwicklung einhergehen kénnen. Aus diesem Grund untersuchten wir
die Frage, ob es stabile Anzeichen dafiir gibt, dass IPOs in bestimmten, von uns
als konsolidiert bezeichneten Perioden von der Aktienindexentwicklung ab-
hingen. Wihrend alle gepoolten Auswertungen signifikant positive Parameter-
schatzungen ergaben, lieferten die Einzelland-Regressionen mit nicht trans-
formierten Erstemissionsvolumina keine signifikanten Parameterschitzungen
(auBer fir Finnland und Osterreich). Hingegen fiihrte die logarithmische
Transformation der Erstemissionsvolumina (im Sinne unserer Annahme eines
nichtlinearen Verhaltnisses zwischen dem Erstemissionsvolumen und der
Aktienindexentwicklung) sowohl fiir die gepoolten Regressionen als auch fiir
Einzelland-Regressionen zu durchgehend signifikanten Schiatzungen. Bei keiner
der getesteten Spezifikationen konnte die Hypothese, dass die Spareinlagen-
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entwicklung und das BIP-Wachstum einen Erklarungswert fiir das Volumen der
Erstemissionen haben, empirisch unterstiitzt werden; fir beide Faktoren war
kein signifikanter Einfluss ableitbar. Das Gleiche gilt fiir die Zinssitze (ein
Indikator fiir die Kosten einer alternativen Finanzierungsform), fiir die ebenfalls
kein erkennbarer Einfluss auf Borsencinfithrungen feststellbar war.

Eine mégliche Richtung fiir kiinftige Forschung, die hier angesprochenen
Fragestellungen betreffend, konnte zum einen eine Datensatzerweiterung
sein; mit einem umfassenderen (aber noch homogenen) Sample konnte die
Représentativitit der Ergebnisse erhoht werden. Zum anderen wiirden
Analysen von Perioden mit extremen (positiven oder negativen) Markt-
stimmungen die Diskussion erginzen und bereichern.
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Abkiirzungen — Legende:

OLSp: gepoolte OLS-Regression (unter Einbeziehung aller Linder und des
gesamten Beobachtungszeitraums).

OLS-BL, OLS-DK, OLS-FL, OLS-FR, OLS-NL und OLS-AT stehen fiir die
landerspezifischen OLS-Regressionen, die separat fiir Belgien, Déinemark,
Finnland, Frankreich, die Niederlande und Osterreich durchgefiihrt wurden.
FE1W / FE2W: Modelle mit fixen Effekten (eine/zwei Fehlerkomponenten).
REIW / RE2W: Modelle mit Zufallseffekten (eine/zwei Fehlerkomponenten);
mit LSDV-Residuen geschitzt.

*%*%: signifikant auf dem 1-Prozent-Niveau;

**: signifikant auf dem 5-Prozent-Niveau;

*: signifikant auf dem 10-Prozent-Niveau.

SR: Aktienindexrendite; SG: Spareinlagenwachstum; GDPG: BIP-Wachstum.

IPO;; = a+ p1IPOj—1 + BoSRi—1 + 35Gi—1 + B1GDPGy + w1

Schitzergebnisse fiir Modell I (a)

Lag 1 der abhingigen Variable als erklarende Variable inkludiert; gepoolte Ergebnisse: 6 Lander

Tabelle 1

Methode R? xq = abh. V.-Lag 1 x; = SR-Lag 1 x3 = SG-Lag 1 x4 = GDPG

Schétzung t-Wert Schétzung t-Wert Schétzung t-Wert Schatzung t-Wert
OLSp 0492 07330 9'5081##* 53140 06301 — 68994 —04914 |— 212106 —-03374
OLS-BL 0051 —00125 —-00411 21465 05671 — 08782 —03300 |- 172288 —05277
OLS-DK 0158 00049 00145 — 01205 —-00314 — 48791 —12562 02219 00077
OLS-FL 0321 02313 09187 22467 1'4914%* 04626 01476 |— 04738 —00448
OLS-FR 0211 —01859 —0'6523 34901 05301 33'9448 07867 |— 722531 —-17211
OLS-NL 0441 04134 17617%* —188725 —02605 —44872796 —13208 | 1.136'3743 1'4689*
OLS-AT 0385 04147 17434%* 72957 18094** | — 289314 —0'5807 631408 05504
FETW 0560 05462 61630%** 33910 04191 — 54492 —03904 249731 073988
RETW 0359 06119 7'3122%%% 40679 05033 — 59558 —04313 85601 01384
FE2W 0'659 05098 4'9573*%F* | — 44912 —04468 — 34133 —02300 112'3377 12250
RE2W 0339 05901 6'9360%%* 15046 01787 — 51069 —03765 319909 04717
Quelle: OeNB.

Die gepoolten Ergebnisse basieren auf 102 Beobachtungen, die Regressionen fuir die einzelnen Ldnder auf je 17 Beobachtungen.
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Schitzergebnisse fiir Modell I (b)

Tabelle 2

Lag 1 der abhiangigen Variable als erklirende Variable inkludiert; gepoolte Ergebnisse: 5 Lander (ohne NL)

Methode R’ x; = abh. V.-Lag 1 x; = SR-Lag 1 x3 = SG-Lag 1 x4 = GDPG
Schétzung t-Wert Schétzung t-Wert Schétzung t-Wert Schétzung t-Wert

OLSp 0210 03740 36424%k* 43417 2'4527%x* —10133 —-03567 —-16'8043 —12644
FETW 0344 01718 15746* 48559 2'9240%%* —02987 01082 —18'8606 —1'4808
RETW 0150 02297 2'1706%* 47112 2'8321 %% —05139 —01875 —1872581 —1'4385
FE2W 0489 00931 07075 39825 1'9052%* 13010 04261 — 30757 —01511
RE2W 0121 01989 1'8508%** 46141 2'7009%%* 01109 00408 —163117 —11813
Quelle: OeNB.

Die gepoolten Ergebnisse basieren auf 85 Beobachtungen, die Regressionen fiir die einzelnen Ldnder auf je 17 Beobachtungen.

in(

IPO;
GDP;

in % * 100> = 0z+ﬁlln<

+ B35Gii—1 + BaGDPG; + ujy

IPO;
GDPy_q

in % * 100) + Bo SRt 1+

11

Tabelle 3

Schitzergebnisse fiir Modell 1l ()

Lag 1 der abhingigen Variable als erklarende Variable inkludiert; gepoolte Ergebnisse: 6 Lander

Methode R? xq = abh. V.-Lag 1 % = SR-Lag 1 x3 = SG-Lag 1 x4 = GDPG

Schétzung t-Wert Schétzung t-Wert Schétzung t-Wert Schétzung t-Wert
OLSp 0166 00287 373902%#* 00729 2'1643%* —00630 —11252 01142 04553
OLS-BL 0142 02026 10838 00525 03213 —00538 —0'4684 04213 02991
OLS-DK 0344 —00210 —-02793 01719 21766%* 00648 07957 —10953 —19043
OLS-FL 0517 01675 1'4380%* 01943 2'6339%%* —00777 —05037 —01607 —03105
OLS-FR 0376 —00352 —05654 00214 16791%* 00785 09539 —01669 —21492
OLS-NL 0276 00288 2'0359%* 00532 03425 —01281 —-01798 —05701 —0'3428
OLS-AT 0378 00483 1'5061* 00507 14163* —05389 —172281 01177 01159
FETW 0389 00313 34647%H* 00845 2'8433%x* —00441 —0'859%6 00232 01008
RETW 0819 00307 3'5202%#* 00825 2'7662%%* —00475 —09291 00414 01806
FE2W 0705 00142 1'6737%* 00104 03557 —00558 —12980* 10860 401977+
RE2W 0215 00235 2'9299%** 00415 1'4709* —00542 —12374 05878 2'4525%%%
Quelle: OeNB.

Die gepoolten Ergebnisse basieren auf 102 Beobachtungen, die Regressionen fiir die einzelnen Lédnder auf je 17 Beobachtungen (Nullapproximation mit 0°0000001; siehe Abschnitt 2.2).

Tabelle 4

Schitzergebnisse fiir Modell 11 (b)

Lag 1 der abhédngigen Variable als erklirende Variable inkludiert; gepoolte Ergebnisse: 5 Lander (ohne NL)

Methode R? xq = abh. V.-Lag 1 x; = SR-Lag 1 x3 = SG-Lag 1 x4 = GDPG

Schétzung t-Wert Schétzung t-Wert Schétzung t-Wert Schétzung t-Wert
OLSp 0209 01128 3'5425%#* 00714 2'1567%* —00634 —11958 01399 05667
FETW 0441 00843 272896%** 00828 2'8892%%** —00438 —09195 00647 02970
RETW 0200 00898 2'8255%% 00810 2'8171%%% —00469 —09867 00755 03463
FE2W 0677 00197 05681 00223 07195 —00472 —10425 0'8880 2'8543%x*
RE2W 0168 00585 1'8939%* 00504 1779%* —00460 —10573 04215 16991%*
Quelle: OeNB.

Die gepoolten Ergebnisse basieren auf 85 Beobachtungen (Nullapproximation mit 0°0000001; siehe Abschnitt 2.2).
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Tabelle 5

Schitzergebnisse fiir Modell 11 (¢)

Lag 1 der abhéngigen Variable als erklarende Variable inkludiert; gepoolte Ergebnisse: 5 Lander (ohne NL)

Methode R? xq = abh. V.-Lag 1 % = SR-Lag 1 x3 = SG-Lag 1 x4 = GDPG

Schétzer t-Wert Schétzer t-Wert Schétzer t-Wert Schétzer t-Wert
OLSp 0245 00782 3'9799%** 00510 2'4935%%** —00364 —11113 00625 04103
OLS-BL 0129 01172 1°0057 00355 03489 00330 —04610 02444 02782
OLS-DK 0301 —00023 —00453 01010 1'8857%* 00336 06051 —06115 —1'5585
OLS-FL 0547 01032 14811* 01238 2'8070%** —00406 —04404 —01053 —03400
OLS-FR 0376 —00352 —-0'5654 00214 1'6791* 00785 09539 —01669 —21492
OLS-AT 0462 00391 1'9023%* 00398 1'7308% —03807 —13510* 01532 02348
FETW 0459 00581 2'8728%x* 00579 372523%%* —00256 —08643 00215 01588
RETW 0233 00621 3'1493%#* 00568 31 775%%* —00274 —09265 00275 02027
FE2W 0704 00177 08462 00209 11140 —00256 —09338 05285 271800
RE2W 07200 00413 2'1920%* 00375 2'1688%* —00253 —09565 02485 1'6321%
Quelle: OeNB.

Die gepoolten Ergebnisse basieren auf 85 Beobachtungen, die Regressionen flir die einzelnen Lander auf je 17 Beobachtungen (Nullapproximation mit 0'00001; siehe Abschnitt 2.2).

Tabelle 6

Schitzergebnisse fiir Modell 1l (d)

Lag 1 der abhéangigen Variable nicht einbezogen; gepoolte Ergebnisse: 5 Lander (ohne NL)

Methode R? x; = SR-Lag 1 x, = SG-Lag 1 x3 = GDPG

Schétzer t-Wert Schétzer t-Wert Schatzer t-Wert
OLSp 0085 00777 2'1988%** —00674 —11900 00730 02776
OLS-BL 0058 00300 01841 —00512 —04428 07151 05139
OLS-DK 0340 01599 2'4435%* 00629 08039 —10127 —=21295
OLS-FL 0433 02029 2'6529%%** —00196 —01268 —-01621 —03010
OLS-FR 0359 00203 1'6552% 00777 09698 —01586 —21364
OLS-AT 07260 00528 1°4094* —05928 —12939* —01120 —01064
FETW 0391 00878 2'961 8% —00448 —09084 00431 01911
REIW 0121 00865 2'9060%** —00478 —0'9688 00473 02093
FE2W 0675 00210 06836 —00473 —10510 09402 371814k
RE2W 0134 00489 1'7052%* —00460 —1'0471 05077 2'0303%*
Quelle: OeNB.

Die gepoolten Ergebnisse beruhen auf 85 Beobachtungen, die Regressionen fir die einzelnen Lédnder auf je 17 Beobachtungen (Nullapproximation mit
0'00001; siehe Abschnitt 2.2).
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Quelle: Nationale Bérse, IWF, OECD.
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Quelle: Nationale Bérse, IWF, OECD.
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Grafik 3
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Quelle: Nationale Bérse, IWF, OECD.
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Quelle: Nationale Bérse, IWF, OECD.
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Grafik 5
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Quelle: Nationale Bérse, IWF, OECD.
Grafik 6
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