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Anna Gappmaier, Anna Hofbauer und Helmut Pernsteiner� Seite 3

Beeinflusst der CEO das IPO-Underpricing?

Verkaufen Unternehmen in einem Initial Public Offering (IPO) erstmalig öffentlich 
Aktien, muss ein Angebotspreis gefunden werden. Wird dieser Preis zu niedrig ange-
setzt ergeben sich positive Renditen am ersten Handelstag bzw. IPO-Underpricing, 
was für die emittierenden Unternehmen zu „money left on the table“ führt. Ziel die-
ser Arbeit war es, Determinanten von IPO-Underpricing zu analysieren, insbeson-
dere wurde ein neuer theoretischer Ansatz mit der Upper Echelons Theorie unterstellt 
und CEO-Charakteristika untersucht. Dazu wurden 61 Börsengänge der Jahre 2012 
bis 2021 an der Frankfurter und Wiener Börse als Stichprobe herangezogen. Unsere 
Ergebnisse unterstützen die Upper Echelons Theorie, ältere CEOs und Gründer-CEOs 
reduzieren das IPO-Underpricing.

Does the CEO influence IPO underpricing?

When companies sell shares to the public for the first time in an initial public offering 
(IPO), an offer price must be found. If this price is set too low, positive returns result 
on the first trading day known as IPO underpricing, which leads to “money left on the 
table” for the issuing companies. The aim of this paper was to analyze determinants of 
IPO underpricing, in particular a new theoretical approach with the Upper Echelons 
Theory was assumed and CEO characteristics were investigated. For this purpose, 61 
IPOs from 2012 to 2021 on the Frankfurt and Vienna Stock Exchanges were used as 
a sample. Our results support the Upper Echelons Theory, older CEOs and founder-
CEOs reduce underpricing.

Thomas Hartmann-Wendels und Hendrik Kußmaul� Seite 31

Geschäftsaktivitäten und Performance deutscher Leasing-Gesellschaften

Trotz der wachsenden Bedeutung des Leasings ist nur wenig über die Geschäftsakti-
vitäten und die Performance deutscher Leasing-Gesellschaften bekannt. Ein Daten-
satz, der Informationen aus den Geschäftsberichten von mehr als 200 deutschen Lea-
sing-Gesellschaften aus den Jahren 2009 bis 2022 enthält, gibt Aufschluss über deren 
Geschäftsaktivitäten und Finanzierungsstrategien. Gemessen an Leistungskennzah-
len wie Gesamtkapital-Rentabilität, Eigenkapital-Rentabilität und Cost Income Ratio 
performen Leasing-Gesellschaften besser als Banken. Herstellernahe und unabhän-
gige Leasing-Gesellschaften weisen eine höhere Gesamtkapital-Rentabilität auf als 
bankennahe Leasing-Unternehmen. Positiv auf die Rentabilität wirken sich eine gerin-
gere Unternehmensgröße und mehr Mietkauf aus.

Business Activities and Performance of German Leasing Companies

Despite the growing importance of leasing, little is known about the business activities 
and performance of German leasing companies. Information was collected from the 
annual reports of more than 200 German leasing companies between 2009 and 2022. 
The comprehensive dataset provides insight into the business activities and financing 
strategies of leasing companies. In terms of performance metrics such as return on 
assets, return on equity and cost income ratio leasing companies outperform banks. 
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Captives and independent leasing companies perform better than bank owned com-
panies. A smaller company size and more lease purchase improve profitability.

Mario Situm� Seite 62

Synthese der Erkenntnisse der Unternehmenskrisenforschung: Eine kombinierte Betrach-
tung von Krisenphasen und unterschiedlichen finanziellen und wirtschaftlichen Zustän-
den eines Unternehmens

Der Krisenevolutionsprozess eines Unternehmens kann als degenerativer Prozess mit 
einzelnen Phasen bzw. Zuständen angesehen werden, die jeweils ein Kontinuum dar-
stellen, in dem sich die finanzielle und wirtschaftliche Situation eines Unternehmens 
aufgrund verschiedenster Faktoren verändert oder verschlechtert. Die Einordnung 
eines Unternehmens in eine der Krisenphasen oder -zustände kann auf der Grund-
lage einer Vielzahl von Indikatoren erfolgen, wobei aufgrund der nicht beobachtba-
ren (latenten) Bewegung eines Unternehmens keine eindeutige Bestimmung der tat-
sächlichen Position des Unternehmens auf der Trajektorie des Krisenevolutionsprozess 
möglich ist. Eine synthetische Zusammenfassung von im deutschsprachigen Raum 
verfügbaren Krisenphasenmodellen mit den im angelsächsischen/angloamerikani-
schen Raum verwendeten finanziellen und wirtschaftlichen Zuständen eines Unter-
nehmens ist in der Literatur bisher nicht zu finden. Diese Forschungslücke wird mit 
dem vorliegenden Beitrag aufgegriffen und geschlossen.

Synthesis of knowledge of corporate crisis research: A combined consideration of crisis 
phases and different financial and economic states of a company

The crisis evolution process of a company can be seen as a degenerative process with 
individual phases and/or states, each of which represents a continuum in which the 
financial and economic situation of a company changes or deteriorates due to a wide 
variety of factors. The categorisation of a company into one of the crisis phases or 
states can take place on the basis of a wide variety of indicators, where due to the non-
observable (latent) movement of a company, no clear determination of the real posi-
tion of the company on the trajectory of the crisis evolution process is possible. A syn-
thetic summary of crisis phase models available in the German-speaking world with 
the financial and economic states of a company used in the Anglo-Saxon/Anglo-Amer-
ican world cannot be found in the literature to date. This research gap is taken up and 
closed in the present contribution.

David Müller und Marcus Pisch� Seite 92

Faire Verteilung von Medienerlösen im Sport – Eine spieltheoretische Analyse am Bei-
spiel der Premier League

Die Bedeutung der zentralisierten medialen Vermarktung von professionellem Sport 
und Sportereignissen ist stark gestiegen. Im Bereich des professionellen Fußballs ist es 
üblich, dass die Ligen ihre Medienrechte zentral vermarkten und dann die Erlöse an 
ihre Klubs verteilen. Aus sportökonomischer Sicht ergibt sich die Frage einer gerech-
ten Aufteilung dieser zentral eingenommenen Erlöse, die im vorliegenden Aufsatz 
mittels der kooperativen Spieltheorie beantwortet wird. Am Beispiel der englischen 
Premier League wird erläutert, wie diese Anteile ermittelt werden können. Dazu wird 



Umschau

eine Lösung entwickelt, um eine Koalitionsfunktion für eine so große Spielermenge 
praktisch zu konstruieren. Ergänzend wird gezeigt, dass die Gleichverteilung im Fall 
der Premier League leistungsgerecht ist.

Fair distribution of broadcasting revenues in sport – a game-theoretical analysis for 
Premier League

Central broadcasting of sport events plays an important role in sport business because 
it is a crucial source for generating revenues. Professional football leagues use several 
forms of selling broadcasting and media rights. The following paper studies the prob-
lem of fair sharing jointly generated revenues from broadcasting sport league events 
among teams. The aim of the paper is twofold: Firstly, we show in which way cooper-
ative game theory may solve a problem in sports economics. Secondly, a way to build 
the value function for large number of players is presented. As an additional result, we 
show that the equal distribution is a performance-based solution.
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