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Abbildung 1: Ankiindigungseffekt und Angabe des Verwendungszwecks

Als néchste Subsamplebetrachtung ist nun eine Analyse von Unterneh-
men mit hohem und geringem Streubesitzanteil vorzunehmen, um den
EinfluB der Eigentiimerstruktur auf den Ankiindigungseffekt zu erfassen.
Aufgrund einer besseren Kontrolle des Managements bei Eigentlimern
mit groBen Aktienblécken sollte gemif Hypothese S4 der Ankiindigungs-
effekt bei Unternehmen mit geringem Streubesitz positiver ausfallen als
bei solchen mit hohem Streubesitz. Die Kapitalerhhungen werden in 17,
die von Unternehmen mit hohem, und 15, die von denen mit geringem
Streubesitzanteil durchgefiihrt wurden, eingeteilt. Dabei reicht der je-
weilige von einer breiten Aktionirsbasis gehaltene Anteil von 23,1% bis
zu 100%.2° Tabelle 6 zeigt, daB sich kein signifikanter Zusammenhang
zwischen Streubesitzanteil und Kursreaktion im Zeitintervall ¢_, bis ¢;
nachweisen 1aBt.

Entgegen der Voraussage zeigt sich bei beiden Teilgruppen eine insi-
gnifikant positive Kursreaktion, die bei Kapitalerhthungen von Aktien-
gesellschaften mit groBem Streubesitz sogar groBer ausfillt. Insgesamt
gibt es keine Bestitigung fiir die Hypothese S4.

Mit Blick auf die Literatur sind zusitzliche Erkenntnisse auch tiber
Differenzierungen nach Grofenkriterien zu erwarten. Aber gerade die

25 Gemil des Regelwerks des Neuen Marktes miissen die Aktien von Unterneh-
men des Neuen Marktes ausreichend gestreut sein. Sie gelten grundsitzlich als
ausreichend gestreut, wenn 25% der Aktienstiickzahl vom Publikum erworben
worden sind. Zu diesem Grundsatz gibt es jedoch Ausnahmen, bei denen Prozent-
zahlen von 20 und 10 geniigen.

Kredit und Kapital 3/2002
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