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Als Phänomen internationaler Kapitalmärkte hat das IPO-Underpricing einen besonderen 

Stellenwert in der Diskussion über die Kosten eines Börsenganges. Ein Aspekt, der bei dieser 

Diskussion bislang weder in der Theorie noch in der Empirie Berücksichtigung findet, ist der 

Einfluss einer vertikalen Segmentierung der Börsenmärkte, deren Basis vornehmlich gesetzli-

che Regularien sind. Die vorliegende Studie greift diesen Blickwinkel auf und analysiert an-

hand einer empirischen Untersuchung von 809 IPOs in Deutschland, Österreich, der Schweiz, 

Italien und Frankreich von 1997-2003 die Höhe des Underpricing unter Berücksichtigung der 

vertikalen Marktsegmentierung. Das IPO-Underpricing, das im Mittel bei rd. 30v.H. liegt, ist 

mit 8,30 v.H. in den Hauptsegmenten deutlich niedriger als mit 47,45 v.H. in den Neuen 

Märkten. Diese Ergebnisse werden insbesondere vor dem Hintergrund der rechtlichen und 

faktische Börsenzulassungsvoraussetzungen und Besonderheiten diskutiert und mit den Er-

kenntnissen und Wirkungsmechanismen der Reputation aus dem Bereich der Corporate Repu-

tation verknüpft. IPO-Underpricing ist, so das Ergebnis der Studie, in den verschiedenen 

Marktsegmenten unterschiedlich hoch, da jedes Marktsegment eine unterschiedliche Reputa-

tion besitzt und eine vertikale Marktsegmentierung daher als qualitative Differenzierung emp-

funden wird. Die jeweiligen Marktsegmente bilden keinesfalls das jeweilige Risiko der zu 

handelnden Aktien ab, wodurch die Höhe des Underpricings abhängig von der Reputation des 

Marktsegmentes ist, aber nicht als Risikoprämie für die zu handelnden Aktien gesehen wer-

den kann. Um eine Reduzierung des Underpricing und mithin eine Reduzierung der Kapital-

kosten für kapitalsuchende Unternehmen zu erreichen bedarf es daher einer Fokussierung auf 
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unterschiedliche Risikoklassen von Aktien und einer Forcierung eines vertikalen Internbör-

senwettbewerbes. 
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