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Kapitalstrukturpolitik in Theorieund Praxis:
Ergebnisse einer Fragebogenuntersuchung

Wolfgang Drobetz, Pascal Pensa und Claudia B. Wohle'?

Version: 7. Oktober 2004

Kurzzusammenfassung

Im Rahmen einer Fragebogenuntersuchung werden die Determinanten der
Kapital strukturpolitik bzw. der Finanzierungsentscheidungen bei deutschen,
Osterreichischen und schweizerischen borsennotierten Unternehmen unter-
sucht. Die Ergebnisse decken sich weitgehend mit der Befragungsstudie von
Graham und Harvey (2001) bei US-amerikanischen Unternehmen. Bei Ent-
scheidungen Uber die Aufnahme von Fremdkapital sind ein Bedirfnis nach
Flexibilitét und die Sorge um das Bonitétsrating besonders stark ausgepragt.
Bel einer Kapitalerhthung stehen hingegen die Einhaltung eines Zielver-
schuldungsgrades, negative Kursreaktionen sowie eine mogliche Gewinn-
verwasserung im Vordergrund. Im Unterschied zu den US-amerikanischen
Ergebnissen wird Markt-Timing von den befragten Unternehmen als nicht
relevant eingestuft. Theordische Ansdze wie das Trade-Off-Modell, die
Signahypothese und die Pecking-Order-Theorie erhalten insgesamt nur ge-
ringe Zustimmung, obwohl diesen in Teilaspekten praktische Bedeutung
zukommt. Insgesamt zeigt sich aber, dass Finanzentscheider immer noch
eher ,Faustregeln® befolgen, deren Anwendung zwar einfach ist, die aus
theoretischer Sicht aber zumeist kritisch hinterfragt werden missen
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1 Einflhrung

Ein zentraler Forschungsgegenstand der modernen Corporate Finance ist die Wahl der
optimalen Kapitalstruktur von Unternehmen. Im Vordergrund steht die Frage, ob und in
welcher Form Finanzierungsentscheidungen Auswirkungen auf die Kapitalkosten und
den Marktwert eines Unternehmens haben. Damit hat die Wahl der optimalen Kapital-
struktur auch immense Bedeutung fur das Finanzmanagement. Als Leitlinie finanzwirt-
schaftlicher Entscheidungen hat sich in den letzten Jahren namlich der ,Aktionarswert”
etabliert. Dieser wird bei Rappaport (1986) sogar als Maxime der Unternehmensstrate-
gie dargestellt. Im finanzwirtschaftlichen Kontext wird von einem Aktionars(mehr)wert
gesprochen, wenn durch eine Transaktion eine Eigenkapitalrendite ewartet werden
kann, die Uber der Renditeerwartung liegt, welche die Aktionadre durch eine risikoaqui-
vaente Transaktion am Kapitalmarkt erreichen kénnen. Bei dieser Definition kann eine
Veranderung der Kapitalstruktur allerdings keinen Aktiondrswert erzeugen. Miller und
Modigliani (1958) zeigen, dass sich die Wahl des Verschuldungsgrades lediglich auf
das systematische Risiko auswirkt, das mit dem Besitz der Aktien eines Unternehmers
verbunden ist. In einem perfekten Kapitalmarkt bestimmt letztlich aber jeder Aktionar

selbst Uiber das Risiko seines Aktienportfolios.

Die klassischen Theoreme zur Irrelevanz der Kapitalstruktur von Miller und Modigliani
(1958) bilden nicht nur den Angtoss fir die gesamte Forschung der Unternehmungsfi-
nanzierung, sondern stellen auch eine Vorwegnahme grundlegender Konzepte in der
Finanzmarkttheorie dar (Zimmermann, 2003). Eine umfassende deutsche EinfUhrung zu
den theoretischen Uberlegungen zur Ausgestaltung der Kapitalstruktur geben Bessler
und Thies (2000). Ausgangspunkt ist die Frage, ob bei einem gegeberen Kapitalvolu-
men durch eine Veranderung des V erschuldungsgrades bzw. einen Tausch der Finanzie-
rungsinstrumente auf der Passivseite die Kapitalkosten verringert und damit der Markt-
wert des Unternehmen erhoht werden. Eine eng verbundene Fragestellung ist, ob Finan-
zierungsentscheidungen, die zu einer Veranderung des Kapitalvolumens fihren, so ge-
troffen werden konnen, dass sich die Kapitalkosten insgesamt verringern und damit der
Aktiondrswert erhoht. Miller und Modigliani (1958) verwenden erstmals ein Arbitrage-
argument und zeigen dass jede Kapitalstruktur gleich gut ist, und Marktwertsteigerun
gen nur durch Dispositionen im leistungswirtschaftlichen Bereich (also auf der Aktiv-
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seite) des Unternehmens moglich sind. Finanzierungsentscheidungen des Managements
haben auf den Marktwert des Unternehmens also keinen Einfluss, solange es den Inves-
toren in einem perfekten Kapitalmarkt moglich ist, jeden gewtnschten Verschuldungs-
orad selber kostenlos herzustellen und zu replizieren. Den Investoren bleibt dann immer
nochdie Moglichkeit, den Umfang des eingegangenen Risikos im Rahmen ihrer Portfo-
lioselektionselbst zu bestimmen.

Die Irrelevanz der Kapitalstruktur — wie sie von Miller und Modigliani (1958) formu-
liert wurde — l&sst sich natlrlich nur unter sehr restriktiven Annahmen ableiten und
widerspricht dem sichtbaren Verhaten von Unternehmen und ganzen Branchen, wo die
Wahl der Kapitalstruktur alles andere as arbitrdr zu erfolgen scheint. In der Literatur
findet man deshalb zahireiche Griinde, warum die Theoreme nicht gelten kénnen, wie
Steuern, Konkurskosten, Agency-Kosten und Informationsasymmetrien Zu den theore-

tischen Ansétzen, welche die Basis fur Finanzierungsentscheidungen bilden, zahlen:

die statische Trade-Off-Theorie mit unterschiedlichen Erweiterungen, insbesondere
der Berticksichtigung der Agency-Kosten von Frenmd- und Eigenkapital (Jensen und
Meckling, 1976; Myers, 1977; Jensen, 1986),

die Signalhypothese der Kapitalstruktur (Ross, 1977; Leland und Pyle, 1977),

die Pecking-Order-Theorie der Finanzierungsinstrumente (Myers, 1984; Myers und
Majluf, 1984).

Wahrend die Trade-Off- Theorie und die Signalhypothese eher die statische Sichtweise
einer optimalen Kapitalstruktur bei gegebenem Kapitalvolumen betrachten, nimmt die
Pecking-Order-Theorie eine dynamische Sichtweise der Unternehmensfinanzierung ein.
Letztere erlaubt damit eine Erklarung fir gleichzeitige Veranderungen des Kapitalvo-
lumens und der Kapitalstruktur. In der aktuellen Literatur wird haufig auch noch die
(ebenfalls dynamisch ausgerichtete) Markt-Timing Hypothese als eingesténdiger Erkl&
rungsansatz genannt (vgl. Baker und Wurgler, 2002).

Angesichts der zahlreichen theoretischen Erklérungsansétze zur optimalen Kapital struk-
tur erstaunt es, dass die Determinanten des Verschuldungsgrades deutscher, Gsterreichi-

scher und schweizerischer Unternehmen bisher kaum untersucht wurden. |m Rahmen
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einer Befragung von Finanzvorsténden borsennotierter Gesellschaften in diesen drel
Landern sollen erste Erkenntnisse lber die Bestimmungsfaktoren bei der praktischen
Ausgestaltung der Kapitalstruktur gewonnen werden Die vorliegende Arbeit basiert auf
dem von Graham und Harvey (2001) ausgearbeiteten Fragebogen und erlaubt somit
auch einen direkten Vergleich mit den Antworten US-amerikanischer Unternehmen.®
Die Ergebnisse sind aus akademischer Sicht interessant, weil sie Auskunft Gber die Re-
levanz der theoretischen Ansétze anhand einer reprasentativen Unternehmensstichprobe
geben. Finanzentscheider in den Unternehmen kdnnen an den Ergebnissen ermessen,
welche Bestimmungsfaktoren fir andere Unternehmen von Bedeutung sind und ent-

sprechende Ruickschllisse auf die Vorgehensweisen im eigenen Unternehmen ziehen.

Die nach Wissen der Autoren bislang einzige Befragungsstudie zur Unternehmensfi-
nanzierung in Deutschland stammt von der Siemens Financial Services GmbH (2003) in
Zusammenarbeit mit der Universitat Augsburg. Die Autoren dieser Studie stellen fest,
dass deutsche Unternehmen stérker auf Bankfinanzierung fixiert sind und weniger H-
nanzierungsinstrumente nutzen als in anderen Landern. Die deutschen Entscheidungs-
trager beschaftigen sich daher stark mit Fragen der Liquiditét, der langfristigen Verflg
barkeit der Finanzierungsmittel und Alternativen zum Bankkredit. Typisch ist auch die
Feststellung, dass der Kapitalmarkt — anders als in den USA oder Grossbritannien — fast

ausschliesslich von den grossen Unternehmen in Anspruch genommen wird.

Daneben existiert alerdings eine grosse Anzahl an empirisch-6konometrischen Arbeiten
Zu den Bestimmungsfaktoren des Verschuldungsrades. Stellvertretend fir eine Vielzahl
an Untersuchungen kann die Studie von Rajan und Zingales (1995) genamnt werden, die
eine Stichprobe mit deutschen Unternehmen einbezieht. Weitere Panel-Untersuchungen
stammen von Kremp, Stoess und Gerdesmeier (1999) sowie Ramb (2000) fiur deutsche
Daten, Geyer und Nemec (1994) fur 6sterreischische Daten, und Gaud, Jani, Hoesli und
Bender (2004) sowie Drobetz und Fix (2005) fur schweizerische Daten. Um zu testen,

ob Unternehmen einen Zielverschuldungsgrad verfolgen werden haufig auch Target-

3 Weitere US-amerikanische Befragungsstudien der jingeren Zeit ssammen von Bodnar,
Hayt und Marston (1998), Bruner, Eades, Harris und Higgins (1999) sowie Block (1999).

4 Eine Befragungsstudie zu den Determinanten der Ausschittungspolitik deutscher Unter-
nehmen stammt von Pellens, Gassen und Richard (2003).
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Adjustment Modelle verwendet. Dabel wird die Anpassungsgeschwindigkeit an einen
konstanten (Shyam-Sunder und Myers, 1999; Fama und French, 2000) oder variablen
(De Miguel und Pindado, 2001; Drobetz und Fix, 2005) Zielverschuldungsgrad @
schétzt. Banerjee, Heshmati, und Wihlborg (2000), L66f (2003) sowie Drobetz und
Wanzenried (2004) endogenisieren zusétzlich zum Zielverschuldungsgrad auch die A+
passungsgeschwindigkeit. Die Ergebnisse von Drobetz und Wanzenried (2004) zeigen,
dass makrotkonomische Variablen (z.B. die Steigung der Zinsstrukturkurve) einen sig-
nifikanten Einfluss auf die Anpassungsgeschwindigkeit haben Obwohl die genannten
Untersuchungen umfangreiche Paneldatensétze verwenden, fallen die Ergebnisse den
noch teillweise widerspruchlich aus, well Auswahl und Konstruktion der erklarenden

Variablen unterschiedlichsind.

Die Ergebnisse der vorliegenden Befragung lassen sich einfach zusammenfassen Bel
der Aufnahme von Fremdkapital sind ein Bedurfnis nach Flexibilité und die Sorge um
das Bonitétsrating besonders stark ausgepragt. Bel der Entscheidung Uber eine Kapital-
erhohung stehen die Einhaltung eines Zielverschuldungsgrades negative Kursreaktio-
nen sowie eine mogliche Gewinnverwasserung im Vordergrund. Im Unterschied zu den
US-Unternehmen wird Markt-Timing von den befragten Unternehmen al's nicht relevant
eingestuft. Theoretische Ansétze wie das statische Trade-Off-Modell, die Signalhypo-
these und die Pecking-Order-Theorie erhalten insgesamt geringe Zustimmung, obwohl
diesen in Teilaspekten praktische Relevanz zukommt. Insgesamt zeigt sich aber, dass
Finanzentscheider in Deutschland, Osterreich und der Schweiz immer noch eher , Faust-
regeln® befolgen, deren Anwendung zwar einfach ist, die aus theoretischer Sicht aber

zumeist kritisch hinterfragt werden mussen.

Der Aufsatz ist wie folgt gegliedert: Abschnitt 2 beschreibt Aufbau und Ablauf der Un-
tersuchung. Die weiteren Abschnitte stellen die empirischen Ergebnisse dar. Abschnitt 3
widmet sich der gatischen Trade-Off-Theorie und den fremdfinanzierungsbedingten
Agency-Kosten. Abschnitt 4 untersucht die Signalhypothese, und Abschnitt 5 die Pe-
cking-Order-Theorie der Finanzierungsinstrumente. Abschnitt 6 behandelt einige weite-
re in der Literatur diskutierte Einflussfaktoren auf die Ausgestaltung der Kapital struktur
sowie , Praktikeransdtze*. Abschnitt 7 enthdt eine Zusammenfassung der Ergebnisse

sowie weitere Interpretationen



2 Aufbau und Ablauf der empirischen Untersuchung
2.1. M ethodisches Vorgehen

Befragungen kdnnen personlich, am Telefon oder schriftlich erfolgen. Da die Zielgrup-
pe unserer Befragung grossen zeitlichen Beschrankungen unterliegt, scheidet eine per-
sonliche oder telefonische Befragung aus. Folglich wurde eine Befragung mittels Fra-
gebdgen durchgefthrt. Um zusétzlich gesammelte firmenspezifische Daten in die Ana
lyse einbeziehen zu kénnen, erfolgte die Befragung nicht anonym. Die Adressaten wur-
den gebeten, personliche Daten und allgemeine Angaben zum Unternehmen auf der
ersten Seite des Fragebogens zu liefern. Vor allem bei grossen Unternehmen wurde der
Fragebogen vom Finanzvorstand hdufig an eine Stabsstelle delegiert. Diese Angaben
dienen deshalb auch als Kontrolle, ob die Person die mit dem Fragebogen tatsachlich
befasst war, massgeblich in die Entscheidung Uber die Kapitalstruktur im Unternehmen

involviert ist und Uber die notwendigen Kenntnisse verfiigt.

Fragebogenuntersuchungen unterliegen haufig dem Problem, dass die befragten Perso-
nen dazu tendieren, so zu antworten, wie sie glauben, dass es von ihnen erwartet oder
erwlnscht wird. Um solche Verzerrungen moglichst zu vermeiden, wurden die Fragen
des Fragebogens so formuliert, dass sie keinen direkten Rickschluss auf die zugrunde
liegenden Hypothesen erlauben. Vielmehr wurde versucht, den Fragebogen so zu strik-
turieren, dass Beweggrunde fur Finanzierungsentscheidungen maoglichst umfassend und
wertneutral erhoben werden kdnnen. Der Fragebogen basiert auf dem englischsprachi-
gen Fragebogen der bekannten Untersuchung von Graham und Harvey (2001) unter 392
US-amerikanischen Gesellschaften der im Internet frei zugénglich ist.> Die Fragestel-
lungen sind weitgehend identisch und wurden lediglich an einigen Stellen gekirzt und
angepasst. Diese Vorgehensweise erlaubt es, die Ergebnisse fur Deutschland, Osterreich
und die Schweiz moglichst direkt mit den US-amerikanischen Ergebnissen von Graham

und Harvey (2001) zu vergleichen.

Der gesamte Fragebogen wurde in drei Abschnitte zu folgenden Themen unterteilt: (i)
Bewertung von Investitionsprojekten und Bestimmung von Kapitalkosten, (ii) Finanzie-

rungsentscheidungen und Kapitalstrukturpolitik, sowie (iii) Ausschittungspolitik. Im

5 Die Adresse lautet http://www.duke.edu/~charvey/research/indexr.htm.



Rahmen der vorliegenden Arbeit werden lediglich die Ergebnisse im Bereich Finanzie-
rungsentscheidungen und Kapitalstrukturpolitik prasentiert. Der gesamte Fragebogen ist
auf Anfrage von den Autoren erhaltlich.® Jede Frage wurde halboffen gestaltet, um den
Unternehmen die Moglichkeit zu geben, zusétzliche Einflussfaktoren fir ihre Finanzie-
rungsentscheidungen zu nennen. Um den Fragebogen zu testen, wurde dieser einigen
ausgewdhiten Unternehmensvertretern vorgelegt. Deren Anderungsvorschiage wurden

im endgultigen Fragebogendesign ber lick sichtigt.

Fur jedes Unternehmen wurde, sofern moglich, der Finanzvorstand und sonst der Vor-
standsvorsitzende als Ansprechpartner bestimmt. Ihnen wurde der Fragebogen mit An-
schreiben, jeweils einem Begleitschreiben der Deutsche Borse AG, der Wiener Borse
AG, oder der Swiss Exchange, und einem frankierten Antwortumschlag zugesandt.”
Nach etwa zwei Monaten wurden séamtliche Unternehmen aus den Blue-Chip Segmen
ten (d.h., die in den DAX-, ATX-, und SMI-Indizes vertreten Unternehmen), die den
ausgefillten Fragebogen noch nicht zurtickgesandt hatten, in einer , Nachfassaktion®
telefonisch kontaktiert.

2.2. Rucklauf und Stichprobenklassifizierung

Der Fragebogen wurde im November 2003 an alle Emittenten der Deutsche Borse AG,
der Wiener Borse AG, und der Swiss Exchange verschickt. Die Firmenangaben und
Adressen (jeweils mit Name des Finanzvorstandes und/oder des V orstandsvorsitzenden)
wurden von den jeweiligen lokalen Borsen bereitgestellt. Hieraus ergibt sich eine
Grundgesamtheit von 931 Unternehmen. Nach der , Nachfassaktion* lagen 99 auswert-
bare Fragbdgen vor, was einen Ricklauf von 10 Prozent bedeutet und knapp Uber der
Rucklaufquote von Graham und Harvey (2001) liegt. Von den eingegangen Fragebogen
werden die anonymen (4) sowie jene von Banken und Versicherungen (15) eliminiert.
Fir die Gruppe der Finanzdienstleister hat insbesondere Fremdkapital eine ganzlich
andere Bedeutung als fir Industrieunternehmen. Zusétzlich unterliegen speziell Banken
besonderen gesetzlichen Bestimmungen hinsichtlich der Eigenkapitalanforderungen,

weshalb die klassischen Kapital strukturtheorien kaum von Bedeutung sein dir ften. Die

6 Der Fragebogen kann auch am Internet unter http://www.unibas.ch/wwz/cofi/survey ab-
gerufen werden.
7 Den 6sterrei chischen Emittenten wurde der Fragebogen el ektronisch zugestellt.
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endguiltige Stichprobe besteht somit aus 80 Unternehmen wovon 48 aus Deutschland,

28 aus der Schweiz und 4 aus Osterreich stammen

Der Fragebogen enthdt insgesamt knapp 40 Fragen zu Finanzierungsentscheidungen
und Kapitalstrukturpolitik. Auf Basis der Stichprobe wird fur jede Antwort eine aggre-
gierte Masszahl (,, Score") ermittelt. Jede Frage des Fragebogens erlaubt vier Antwort-
moglichkeiten, abgestuft von ,trifft gar nicht zu® bis ,trifft voll zu“. Entsprechend wird
jeder Antwort ein Score zwischen 0 und 3 zugewiesen. Zusétzlich zum durchschnittli-
chen Score wird der prozentuale Antell der Unternehmen ausgewiesen, die eine Frage
mit , trifft zu“ (Score 2) oder , trifft voll zu* (Score 3) beantworten und damit als fir die
Entscheidung uiber die Kapitalstruktur wichtig einstufen Ahnlich wie Graham und Har-
vey (2001) wird bei der Auswertung nicht jede Frage einzeln abgehandelt, sonderndie
Fragen werden zu Gruppen zusammengefasst, die jeweils ds stellvertretend fir einen

theoretischen Ansatz interpretiert werden kénnen

Harris und Raviv (1991) pragen die in der Literatur vorherrschende Sichtweise Gber den
Zusammenhang zwischen dem Verschuldungsgrad und firmenspezifischen Merkmalen:
»|.-.] leverage increases with fixed assets, non-debt tax shield, investment opportunities,
and firm size and decreases with volatility, advertising expenditure, the probability of
bankruptcy, profitability, and uniqueness of product“.® Die empirischen Befunde in R
jan und Zingales (1995) und Drobetz und Fix (2005) unterstiitzen diese Hypothese und
zeigen, dass die genanntenKriterien die Hohe der V erschuldung massgeblich beeinflus-

sen. Deshalb werdenbei der empirischen Auswertung folgende Untergruppen gebildet:

Grosse und kleine Unternehmen, wobei die Unternehmensgrdsse als durchschnittli-
che Marktkapitalisierung der Werte per Anfang 2001 und 2002 gemessen wird. Die
Stichprobe wird in zwei gleich grosse Untergruppen nach absteigender Unterneh

mensgrosse aufgetellt.

Unternehmen mit hohen und tiefen Wachstumschancen basierend auf dem durch-
schnittlichen KursGewinn-Verhéltnis (KGV) per Anfang 2001 und 2002. Die
Stichprobe wird in zwei gleiche Untergruppen nach absteigendem KGV aufgeteilt.

8 Siehe Harrisund Raviv (1991), S. 335.



Unternehmen mit hohen und tiefen Verschuldungsgraden, wobei die Stichprobe in
zwei gleich grosse Untergruppen nach abnehmendem Verschuldungsgrad aufgeteilt
wird. Bel der Berechnung des Verschuldungsgrades wird nur zinstragendes Fremd-
kapital berticksichtigen (Ragjan und Zingales, 1995).

Unternehmen, die im Berichtgahr 2002 Dividenden ausbezahlten (58), und solche,
die ihre Gewinne vollstandig einbehielten (22);

Unternehmen, die Uber ein Rating einer grossen Rating-Agentur verftigen (15), und
solchen, die kein offizielles Rating besitzen (65);

Unternehmen, die eine Zielkapitalstruktur verfolgen (siehe Abbildung 1), und sol-
chen, die keine Zielkapital struktur haben;

Unternehmen, mit hohem und tiefem Besitzantell des Managements. Dabei werden
die Antworten auf die am Schluss des Fragebogens enthaltene Frage, wie hoch der
Aktienantell der obersten FUhrungsorgane wére, falls alle ausstehenden Mitarbei-
teroptionen ausgelibt werden, als Kriterium herangezogen. Liegt dieser Wert Uber
10%, wird der Besitzanteil a's hoch eingestuft, andernfalls alstief.

Die zuvor genannten Scores werden gleichermassen fir alle Untergruppen ermittelt. Um
die statistische Signifikanz der Differenz zwischen den Scores der Untergruppen zu
testen wird jeweils ein Welch Test auf die Mittelwerte durchgefihrt. Der Test beriick-
sichtigt, dass die beiden Untergruppennicht immer gleich gross sind und zudem unter-
schiedliche Varianzen aufweisen. Zur Korrektur der Freiheitsgrade wird die Welch
Satterthwaite Approximation verwendet. Diese Vorgehensweise erlaubt eine tiefgehen
de Analyse von Finanzierungsentscheidungen. Beispielsweise haben in der Literatur
informationsbasierte Ansétze zur Kapitalstruktur eine hervorgehobene Bedeutung; eine
stringente Formulierung von passivem Signaling erfolgt erstmals in der Pecking-Order-
Theorie von Myers und Majluf (1984). Anstatt nur auf aggregierter Ebene festzustellen,
ob Unternehmen ihre Finanzierungsentscheidungen nach der Pecking-Order der Instru-
mente awsrichten, kann untersucht werden, ob der Zustimmungsgrad bei Unternehmen
mit grésseren Informationsasymmetrien — also bei kleinen Unternehmen Unternehmen

mit hohen Wachstumschancen und solchen, die keine Dividenden bezahlen — hdher ist.
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Die folgende Tabelle 1 gibt eine Ubersicht iber die Stichprobe und die Grundgesamt-
heit. Um zu Uberprifen, ob die Stichprobe der 95 namentlich antwortenden Unterneh-
men représentativ ist, werden folgende Kriterien verglichen: Marktkapitalisierung, Di-
videnderrendite, Kurs-Gewinn-Verhdltnis, Gewinn pro Aktie, Dividende pro Aktie, die
Buchwerte fur das Fremdkapital und das Eigenkapital sowie die Bilanzsumme. Samtli-
che Kennzahlen sind as Durchschnitte der Werte per 1. Januar 2001 und 2002 angege-
ben. Die Buchwerte sind Durchschnittswerte aus den Geschéftsberichten fur die Be-
richtgahre 2001 und 2002. Well fur viele der kleineren Unternehmen keine awsreichen
den Marktdaten verfiigbar waren, wird die Grundgesamtheit vereinfachend durch die
Unternehmen abgebildet, die in den wichtigsten deutschen und schwelzerischen Indizes
enthalten sind. Die Unternehmen aus dem DAX, MDAX, SDAX und dem Swiss Per-
formance Index (SPI) bilden eine reduzierte Grundgesamtheit von 352 Unternehmen.
Die Unternehmen der Stichprobe sind etwas grésser als jene der Grundgesamtheit. Man
kann vermuten, dass die Konzepte der nodernen Corporate Finance gerade fir diese
Gruppe von Unternehmen, die haufiger am Kapitalmarkt auftreten, von besonderer Be-
deutung sind. Die Studie der Semens Financial Services GmbH (2003) merkt ebenfalls
an, dass der Kapitalmarkt fast ausschliesslich von den grosen Unternehmen in An-

spruch genommen wird. Diese Verzerrung wird deshalb nicht als kritisch angesehen.

[Tabelle 1 bitte hier einfligen]

3 Statische Trade-Off-Theorie und Agency-K osten
31 Zielkapitalstruktur und Kosten und Nutzen von Fremdkapital

Die klassischen Irrelevanzt heoreme von Miller und Modigliani (1958) machen deutlich,
dass sich eine vortellhafte Kapitalstruktur (und damit vorteilhafte Finanzierungsent-
scheidungen) nur aufgrund von Marktimperfektionen und Vertragsproblemen in unvoll-
standigen Mérkten ergeben kann. Im Rahmen der statischen Trade-Off- Theorie stehen
Marktimperfektionen in zwel Bereichen im Vordergrund:

Finanzierungsbedingte Wertreduktionen die durch zusétzliche Auszahlungen an
Dritte entstehen, wie etwa Steuerzahlungen auf Unternehmensebene (Modigliani
und Miller, 1963) und Investorenebene (Miller, 1977; De Angelo und Masulis,
1980), Konkurskosten (Scott, 1976) oder Transaktionskosten
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V ermogensverschiebungen zwischen unterschiedlichen Kapitalgebern bel gegebe-
nem Investitionsprogramm, oder auch wenn das Investitionsprogramm durch die
Art der Finanzierung nachtréglich verandert wird. In der theoretischen Literatur
werden fremdfinanzierungsbedingte Agency-Kosten in verschiedenen Auspragun-
gen diskutiert, z.B. Unterinvestition (Myers, 1977), Risikoverschiebung bzw. Ver-
maogenssubstitution (Jensen und Meckling, 1976) und die Free Cashflow-Hypothe-
se (Jensen, 1986).

Werden die theoretischen Uberlegungen bei den Finanzierungsentscheidungen bertick-
sichtigt, lbssen sich Aussagen Uber eine optimale Kapitalstruktur ableiten Der Markt-
wert eines teilweise fremdfinanzierten Unternehmens ertspricht dem Marktwert eines
vollstandig eigenfinanzierten Unternehmens und einem Marktwertvorteil bzw. - nachtell,
der sich aus dem Anteil der Fremdfinanzierung ergibt. Die bekannteste Auspragung der
Trade-Off-Theorie der Kapitalstruktur nimmt an, dass durch die Kombination von Steuw-
ern und Konkurskosten eine optimale Kapitalstruktur resultiert. Die meisten Steuersys-
teme beginstigen das Fremdkapital gegeniiber dem Eigenkapital. Fremdkapitalzinsen
reduzieren den steuerbaren Gewinn (was fur Dividenden nicht zutrifft), und deshalb ist
die Gesamtausschittung an Eigen und Fremdkapitalgeber bel einem teillweise fremdfi-
nanzierten Unternehmen hoher als bel vollstandiger Eigenfinanzierung. Ein hoherer
Verschuldungsgrad erhéht aber gleichzeitig die Wahrscheinlichkeit eines Konkurses.®
Diese gegenteiligen Effekte kdnnen zu einer optimalen Kapitalstruktur fuhren, die dann
erreicht wird, wenn der marginale Steuervorteil einer weiteren Geldeinheit Fremdkapital
genau den marginalen Konkurskosten entspricht. Leider |&sst sich in der Praxis das Op-
timum aufgrund volatiler Gewinngrossen und der Schwierigkeit, die Konkurskosten

exakt zu quantifizieren, wohl nur als Intervall und nicht als Purkt angeben *°

Tabelle 2 fasst die Antworten auf Fragen nach den Bestimmungsfaktoren fir die Hohe
der Verschuldung eines Unternehmens zusammen. Zunéchst fallt wider Erwarten auf,

9 Ein Konkurs stellt in einem perfekten Kapitalmarkt kein Problem dar. Die Fremdkapital-
geber Ubernehmen im Konkursfall die verbleitbenden Vermdgenswerte und sind die neuen
Eigentimer des Unternehmens.

10  Waéhrend sich die direkten Konkurskosten (z.B. Anwalts- und Gerichtskosten) verhélt-
nisméssig einfach bestimmen lassen (Warner, 1977), kdnnen die indirekten Konkurskos-
ten (z.B. Verlust von Kundenvertrauen) kaum exakt quantifiziert werden (Altman, 1984).
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dass die steuerliche Abzugsfahigkeit von Zinszahlungen fir die Hohe des Verschul-
dungsgrades kaum eine Rolle spielt; der entsprechende Score zeigt einen verhadtnisméas-
sig tiefen Wert an (Tabelle 2, Zeile a Score von 1.06). Eine Analyse der Untergruppen
zeigt alerdings, dass die steuerliche Behandlung von Zinszahlungen immerhin fur gros-
se Unternehmen (Score von 1.34) und solche, die Dividenden ausbezahlen (Score von
1.23) relevant ist. Man kann vermuten, dass diese Gruppen von Unternehmen hoheren
effektiven Korperschaftssteuersitzen unterliegt, und deshalb die steuerinduzierte Vor-
teilhaftigkeit von Fremdkapital dominiert. Die Differenzen der Scores sind in beiden
Untergruppen statistisch signifikant. Zudem fallt der Score fir Unternehmen mit Fohen
Wachstumschancen hoher aus (Score von 1.34) als fur Unternehmen mit tiefen (Score
von 0.80); die Differenz ist wiederum statistisch signifikant. Dieses Resultat ist aller-
dings schwer zu interpretieren, weil Unternehmen mit hohen Wachstumschancen in der
Regel tiefe (oder gar keine) Gewinne aufweisen, und somit der Steuereffekt nicht zum
Tragen kommen kann. Unsere Auswertungen bestétigen zudem die Beobachtung von
Graham und Harvey (2001), dass bei der Entscheidung Uber die Héhe des Verschul-
dungsgrades die steuerliche Behandlung der Investoren kaum entsprechende Beriick-
sichtigung findet (Tabelle 2, Zeile e, Score von 0.39). Klienteleffekte bei der Wahl der
Kapitalstruktur und bei Finanzierungsentscheidungen dtirften deshalb nur von unterge-
ordneter praktischer Bedeutung sein (Miller, 1979; Kim, Lewellen, McConnell, 1979;
Zechner, 1990).

[Tabelle 2 hitte hier einfligen]

Im Gegensatz zu Graham und Harvey (2001) antworten die Unternehmen auf die Frage
nach den Auswirkungen der potentiellen Kosten eines Konkurses oder eines Liquidi-
tétsengpasses, dass diese bei den Uberlegungen zur Hohe der Verschuldung eines Un-
ternehmens eine hervorgehobene Rolle spielen (Tabelle 2, Zeile b, Score von1.34). Die
Unterschiede in den Antworten der Untergruppen sind allerdings nicht signifikant, ob-
wohl man insbesondere fir Unternehmen mit einem hohen Verschuldungsgrad erwarten
wirde, dass Konkurskosten an Relevanz gewinnen Ein noch sehr viel wichtigerer Ein-
flussfaktor fur die Hohe der Verschuldung bei den befragten Unternehmungen ist das
Kredit- bzw. Bonitétsrating (Tabelle 2, Zeile d, Score von 2.01). Diese Beobachtung
kann wiederum als Indiz dafiir gewertet werden, dass die Unternehmen potentielle Kon
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kurskosten und Liquiditétsschwierigkeiten al's relevant fur Finanzierungsentscheldungen
einstufen. Erwartungsgemass ist der Zustimmungsgrad bei den 15 Unternehmen der
Stichprobe, die Uber ein offizielles Rating einer der grossen Rating-Agenturen verfligen
am hochsten (Score von 2.53). Zudem sorgen sich vor allem Wachstumsunternehmen
(Score von 2.31) und Unternehmen, die Dividenden ausschitten (Score von 2.19), um
die Auswirkungen zusétzlicher Verschuldung auf ihr Rating. Dieses Ergebnis kann da-
mit erklart werden, dass Unternehmen stérker auf externe Finanzierung angewiesen sind
bzw. haufiger am Kapitalmarkt auftreten (missen). Eine hohe Bedeutung fur die Wahl
der Verschuldung wird schliesslich der Volatilitét der Cashflows beigemessen (Tabelle
2, Zeile f, Score von 1.28). Dieses Resultat kann ebenfdls as Unterstiitzung fir die
Trade-Off-Theorie interpretiert werden, well ohere Volatilitét die Wahrscheinlichkeit

eines Konkurses bzw. von Liquiditdtsengpéassen erhoht (Castanias, 1983).

Weitere Aufschliisse Uber die Relevanz der statischen Trade-Off- Theorie ergeben sich
aus der expliziten Frage, ob die Unternehmen eine Zielkapitalstruktur verfolgen (siehe
Abbildung 1). Dazu antworten 28.3 Prozent der Unternehmen dass sie keine Zielkapi-
talstruktur haben. Immerhin geben aber 61.6 Prozent geben an, dass sie eine flexible
Zidkapitalstruktur im Rahmen einer Bandbreite verfolgen, und die tbrigen 10.1 Prozent
der Unternehmen haben sogar eine fixe Ziel-Fremdkapitalquote. Weitere sortierte Ana-
lysender Daten liefern keine zusétzlichen Erkenntnisse. Die Unterschiede zwischen den
Untergruppen sind marginal und statistisch nicht aussagekréftig. Das Ergebnis, dass
Unternehmen zumindest eine flexible Ziel-Fremdkapitalquote verfolgen, ist jedenfalls
konsistent mit den Ergebnissen der Panel- Untersuchungen von De Miguel und Pindado
(2001) fiir spanische Daten und Drobetz und Fix (2005) fiir schweizerische Daten.

[Abbildung 1 bitte hier einfligen]

Auf die Frage nach den Faktoren, die bei der Entscheidung Uber eine Kapitalerhéhung
von Bedeutung sind, geben die Unternehmen an, dass die Einhaltung einer Zielkapital-
struktur sogar der wichtigste Einflussfaktor ist (Tabelle 4, Zeile e, Score von 1.80). Ins-

11  Das Ergebnis kann auch as konsistent mit der Analyse von Fischer, Heinkel und Zechner
(1989) interpretiert werden, wonach Anpassungen an einen Zielverschuldungsgrad mit
Kosten verbunden sind, und Unternehmen deshalb Schwankungen innerhalb definierter
Bandbreiten zulassen.
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besondere grosse Unternehmen (Score von 1.97), Unternehmen mit hohem Verschul-
dungsgrad (Score von 2.11), die Dividenden bezahlen (Score von 1.98) und Uber hohe
Wachstumschancen verfiigen (Score von 2.03) dussern grosse Zustimmung. Die Scores

sind grossteils signifikant von denen der jeweiligen Vergleichgruppe verschieden

Selbst wenn ein Unternehmen einen Zielverschuldungsgrad verfolgt, konnen regelmés-
sig Abweichungen von diesem Wert auftreten Dies trifft insbesondere dann zu, wenn
bei der Bewertung des Eigenkapitals Marktwerte zugrunde gelegt werden, und der Ver-
schuldungsgrad gegenlaufig zu den Kursbewegungen am Aktienmarkt schwankt. Welch
(2004) zeigt, dass die Volatilitat des Marktwertes des Eigenkapitals beinahe die Halfte

der Volatilitit des Verschuldungsrades von US-Unternehmen erklart.?

Die vorliegen
den Ergebnisse stiitzen diese Hypothese und zeigen dass Kursschwankungen keinen
wesertlichen Einfluss auf die Wahl der Verschuldung haben, und Unternehmen folglich
auch kein ,,Rebalancing” durchfiihren (Tabelle 2, Zeile g, Score von 0.40). Dies trifft
gleichermassen auch fur Unternehmen zu, die angeben, eine (zumindest flexible) Ziel-

kapita struktur zu verfolgen (Score von 0.43).

3.2 Einbeziehung von Agency-K osten

Neben den Wechselbeziehungen zwischen der Kapitalstruktur und verbundenen Steuer-
effekten und Konkurskosten stehen in der Literatur theoretische Modelle im Mittel-
punkt, die unterschiedliche Auspragungen von Agency-Kosten betrachten. Dabel wer-
den insbesondere die moglichen Konflikte (i) zwischen Fremd- und Eigenkapitalgebern
und (ii) zwischen Eigenkapitalgebern und Maragern theoretisch analysiert.

3.21 Konflikte zwischen Fremd- und Eigenkapitalgebern

Der Prinzipal-Agenten Konflikt zwischen Fremdkapitalgebern (Prinzipal) und Eigenka-
pitalgebern (Agent) artikuliert sich insbesondere in der Investitionspolitik eines Unter-
nehmens. Geht man davon aus, dass die bei voller Eigenfinanzierung getétigten Investi-

tionen optimal sind, kann man feststellen, dass sich mit dem zusétzlichen Einsatz von

12 Welch (2004) argumentiert, dass diese Abweichungen auch nicht durch Transaktionskos-
ten erklért werden kénnen (vgl. Fischer, Heinkel und Zechner, 1989). US Unternehmen
beschaffen in grossem Umfang externes Kapital, dieses dient aber eben nicht zum Aus-
gleich marktwertbedingter Schwankungen des V erschuldungsrades.
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Fremdkapital zwei Auspréagungen des Prinzipals-Agenten Konfliktes akzentuieren: (i)
Unterinvestition und (ii) Risikoverschiebung bzw. Vermogenssubstitution. Ein hoherer
Verschuldungsgrad kann die eigenfinanzierungsbedingten Agency-Kosten verringern,
weil der relative Eigentumsanteil des Managements ansteigt (Jensen und Meckling,
1976). Allerdings steigen mit dem Verschuldungsgrad auch die fremdfinanzierungsbe-
dingten Agency-Kosten, woraus sich wiederum (zumindest theoretisch) eine optimale

K apitalstruktur ableiten |&sst, bei der die gesamten Agercy-Kosten minimiert werden. *3

Unterinvestition: Myers (1977) zeigt, dassbei teilweise fremdfinanzierten Unternehmen
ein Desinteresse der Aktiondre zum Tragen kommt, Investitionen mit einem positiven
Kapitalwert zu téatigen, well die Aktiondre die erforderlichen finanziellen Mittel auf-
bringen miissen, die Ertrage aber hauptséchlich den Fremdkapitalgebern zugute kom-
men Die Kosten des Unterinvestitionsproblems wachsen mit zunehmendem Verschul-
dungsgrad und sind speziell in Situationen finanzieller Schwierigkeiten hoch.** Wenn
bereits vor dem Investitionszeitpunkt Fremdkapital aussteht (d.h., wenn das Unterneh
men teilweise fremdfinanziert ist), und die Rickzahlung erst nach dem Investitionszeit-
punkt erfolgt, ist das Fremdkapital risikobehaftet, und es besteht die Gefahr, dass vor-
teilhafte Investitionsmoglichkeiten nicht wahrgenommen werden. Das Problem trifft
insbesondere auch fur Unternehmen mit Wachstumschancen zu, weil deren Zugang zu
anderen Finanzierungsquellen oft (noch) limitiert ist. Demzufolge akzentuiert sch das
Unterinvestitionsproblem einerseits bei stark fremdfinanzierten Unternehmen und ande-

rerseits bel Unternehmen mit hohen Wachstumschancen.

Der einfachste Weg, dem Unterinvestitionsproblem zu begegnen, ist eine vertragliche
Begrenzung der Fremdfinanzierung.'® Myers (1977) schlagt zudem vor, dass Unter-
nehmen kurzfristiges Fremdkapital einsetzen kdnnen, um das Unterinvestitionsproblem
mindestens zu entscharfen Ein ganz anderer Ansatz stammt von Froot, Scharfstein und
Stein (1993). Unternehmen sollten danach die erwirtschaftete Liquiditét absichern um

13  Fir eine Lehrbuchdarstellung siehe Copeland und Weston, 1992, S. 510.

14  Haufig wird das Unterinvestitionsproblem in gangigen Lehrblchern deshab unter die
Konkurskosten im Rahmen der statischen Trade-Off-Theorie subsumiert.

15 Solche vertraglichen Einschrénkungen (,Covenants') verursachen natirlich ihrerseits
ebenfdls explizite und implizite Kosten (Smith und Warner, 1979).
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jederzeit die Nachfrage nach internen Finanzmitteln flr neue Investitionsprojekte mit

positiven K apitalwerten befriedigen zu kénnen.®

Um die Bedeutung von Unterinvestition fir Unternehmen zu analysieren enthalt der
Fragebogen die Hypothese, dass geringe Verschuldung deshalb vorteilhaft ist, weil die
Cashflows aus neuen Investitionen den Aktionaren zufliessen, statt fur Zinsverpflich-
tungen aufgewerdet zu werden. Die Unternehmen antworten insgesamt mit nur massi-
ger Zustimmung (Tabelle 3, Zeile g, Score von 1.07). Immerhin ist das Unterinvestiti-
onsproblem aber fur 37 Prozent der Unternehmen wichtig; sie antworten mit ,, trifft zu*
oder , trifft voll zu“. Eine Analyse der Untergruppen zeigt zum einen, dass zwischen
Unternehmen mit hohem und tiefem Verschuldungsgrad kein Unterschied besteht (Sco-
res von 1.06 und 1.08). Zum anderen sind die Antworten der Untergruppen von Unter-
nehmen mit hohen und tiefen Wachstumschancen (Scores von 0.95 und 1.18) mit der
Theorie inkonsistent. Zwar sind die Unterschiede statistisch insignifikant, doch wurde
man vermuten, dass die Scores der Wachstumsunternehmen hoher ausfallen 1nsgesamt
ist die praktische Relevanz des Unterinvestitionsproblems somit gering, was die ¢
mischten Befunde aus der empirischen Literatur bestétig. Fur jewells ein Panel von US-
amerikanischen Unternehmen und schweizerischen Unternehmen zeigen Titmann und
Wessels (1988) sowie Drobetz und Fix (2005), dass Unternehmen mit weniger Wachs-
tumschancen auch weniger Fremdkapital einsetzen was die Autoren (unter anderen) ds
Hinweis fir die Bedeutung der Kosten interpretieren, die aus dem Unterinvestitiors-
problem entstehen Im Gegensatz dazu finden Rajan und Zingales (1995) sowie Kremp,
Stoess und Gerdesmeier (1999) einen positiven Zusammenhang zwischen Wachstums-
chancen und Verschuldungsgrad. Dieses Ergebnis wird von den Autoren als konsistent

mit der Pecking-Order-Theorie der Kapitalstruktur interpretiert.
[Tabelle 3 bitte hier einfligen]

Risikoverschiebung bzw. Vermbgenssubstitution: Eine weitere Ausprégung des Konflik-
tes zwischen Fremd- und Eigenkapitalgebern besteht in der Risikoanreizwirkung fur die
Aktionére bei steigendem Verschuldungsgrad (Jensen und Meckling, 1976). Wird bei

16  Diese Corporate Hedging-Hypothese wird durch die Bedeutung der Volatilitét der Cash-
flows fur die Wahl des Verschuldungsgrades (siehe Abschnitt 3.1) indirekt unterstitzt.
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einem sonst gegeberen Investitionsprogramm ein Projekt durch ein riskanteres Projekt
(d.h., mit hoherer Volatilitét der zuriickfliessenden Cashflows) ausgetauscht, kommt es
zu einem Vermogenstransfer von den Fremd- zu den Eigenkapitalgebern Die volatile-
ren Ergebnisse haben einen positiven Einfluss auf die Calloption der Eigenkapitalgeber
und verteuern die geschriebene Putoption der Fremdkapitalgeber (Merton, 1974). Es
kann sogar der Fall eintreten, dass das im Interesse der Eigenkapitalgeber handelnde
Management in riskante Projekte investiert, auch wenn diese einen negativen Kapital-
wert aufweisen. Dieses Problem der Risikoverschiebung bzw. Vermégenssuostitution
akzentuiert sich umso stérker, je hoher die Verschuldung des Unternehmens ist, d.h.,
wenn die Option der Eigenkapitalgeber im Extremfall at-the-money ist (Galai und Ma-
sulis, 1976).*"

Leland und Toft (1996) zeigen, dass dem Problem der Risikoverschiebung bzw. Ver-
mogenssubstitution ebenfalls durch die Emission von kurzfristigem Fremdkapital ent-
gegengewirkt werden kann. Ahnlich wie Graham und Harvey (2001) liefern unserer
Ergebnisse kaum Evidenz fur diese Hypothese. Auf die Frage, ob kurzfristige Finanzie-
rung zu einem Investitionsprogramm mit einem tendenziell niedrigeren Risiko fuhrt, ist
die Zustimmung tief (Tabelle 5, Zeile f, Score von 0.55). Interessant scheint allerdings
das Ergebnis, dass vor allem kleine Unternehmen (Score von 0.76) sowie Unternehmen
die keine Dividenden zahlen (Score von 0.90) und Uber kein offizielles Rating verfligen
(Score von 0.62), dem Problem signifikant hthere Bedeutung beimessen. Man kann
vermuten, dass die Probleme asymmetrischer Informatiorsverteilung bei diesen Unter-

nehmen besonders stark ausgepragt sind.

In den hier nicht tabellierten Ergebnissen unserer Befragung zu den Bestimmungsfakto-
ren fir die Ausgabe von Wandelanleihen wird ebenfalls deutlich, dass Risikoverschie-
bung bzw. Vermdgenssubstitution eine nur untergeordnete Rolle spielen Green (1984)
argumentiert, dass durch den Einsatz von Wandelanleihen die Risikoanreizwirkung fir

die Eigenkapitalgeber reduziert wird, weil die Inhaber von Wandelanleihen bei positi-

17 Das Vega einer Caloption (d.h., die Ableitung des Optionspreises nach der Volatilitét)
erreicht flr at-the-money Optionen ein Maximum, wobel der Nennwert des ausstehenden
Fremdkapitals den Austibungspreis darstellt. Fallt der Wert des Unternehmens unter die-
sen Wert, tritt der Konkurs ein.
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vem Ausgang ihr Wandlungsrecht nitzen und die Anspriiche der Altaktionére verwas-
sert werden. Insgesamt lésst sich also festhalten, dass der empirische Befund die prakti-

sche Relevanz von Risikoverschiebung bzw. Vermdgenssubstitution nicht unterstiitzt.

3.2.2. Konflikte zwischen Eigenkapitalgebern und Management

Jensen (1986) zeigt, dass sich nach Kapitalaufnahme die Interessen von Management
und Investoren unterscheiden kénnen, wenn Cashflow-Uberschiisse (Free Cashflows)
entstehen. Insbesondere besteht die Gefahr, dass die Manager ,, Perks* konsumieren und
in Projekte mit negativen Kapitalwerten investieren. Der Einsatz von zusétzlichem
Fremdkapital stellt ein Instrument zur Disziplinierung des Managements dar, weil durch

die unbedingtenZins- und Tilgungszahlungen der Free Cashflow reduziert wird.

Die Frage, ob ein Unternehmen eine htéhere Verschuldung wahit, weil dadurch ein effi-
Zienterer Umgang mit den Unternehmensressourcen erzwungen wird, erhdlt insgesamt
nur moderate Zustimmung (Tabelle 3, Zeile f, Score von 1.04). Mit 38 Prozent Zustim-
mung stuft auch nicht einmal die Halfte der Unternehmen das Free Cashflow-Problem
als wichtig ein und antwortet mit ,, trifft zu“ oder ,trifft voll zu*. Eine Analyse der Un+
tergruppen bestétigt aber zumindest die Vermutung, dass reife Unternehmen mit tiefen
Wachstumschancen stérker von der Free Cashflow-Problematik betroffen sind und h-

here Verschuldung al's Disziplinierungsinstrument verstehen (Score von 1.29)

4 Signalhypothese

Zusétzlich zu steuer-, konkurs und agency-theortischen Uberlegungen kommt in der
Literatur Informationseffekten bel der Bestimmung der optimalen Kapitalstruktur eine
grosse Bedeutung zu. Manager haben einen Anreiz, positive Informationen Uber das
Unternehmen an die Investoren zu kommunizieren, well sie auf einen Anstieg des Akti-
enkurses hoffen durfen, sobald die Informationen 6ffentlich verfliigbar sind. Bei asym-
metrisch verteiltenInformationen unter den Investorenreicht es alerdings nicht aus, die
positiven Informationen am Kapitalmarkt nur anzukindigen, weil auch Manager ohne
vorteilhafte Informationen Anreize haben, derartige Informationen zu duplizieren und
zu kommunizieren. Eine mogliche Lésung liegt aber darin, die positiven Informationen
durch ein Signal zu kommunizieren, das von ,schlechten” Unternehmen nicht sankti-

ons- und kostenlos dupliziert werden kann. Ross (1977) argumentiert, dass ein hoherer
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Verschuldungsgrad solch ein positives (aktives) Signal sein kann, weil nur das Mare-
gement eines ,guten* Unternehmens bereit sein wird, das eigene Unternehmen (und
damit auch seine eigene Position) einem hoheren Finanzierungsrisiko auszusetzen. Wird
der Verschuldungsrad erhoht, signalisiert dies positive Informationen Uber die zukinfti-
gen Cashflows, weil das Management bereit ist, mégliche Konkursrisiken durch unbe-
dingte Zins- und Tilgungsverpflichtungen einzugehen. Leland und Pyle (1977) verwen-
den ene ahnliche Argumentation Ein hoherer Verschuldungsgrad erhoht die relative
Beteiligungsquote des Managements am Eigenkapital, und ein positives Signal fur die
Projektqualitét ergibt sich durch die Bereitschaft des Managements, sich an einem In-
vestitionsprojekt zu beteiligen, sowie den Verzicht des Managements auf eine zusétzli-
che Risikodiversifikation.

Die empirische Evidenz liefert keine Unterstiitzung fur die Signalhypothese Nur 12
Prozent der Unternehmen stimmen der Hypothese zu, dass Fremdfinanzierung den In-
vestoren bessere Hinweise auf die Perspektiven des Unternehmens gibt als die Ausgabe
neuer Aktien (Tabelle 3, Zeile i, Score von 0.69), und nur 13 Prozent sind der Meinung,
dass hohere Verschuldung generell einen Hinweis auf die Wachstumschancen des Un+
ternehmens gibt (Tabelle 3, Zeile e Score von 0.63). Eine Analyse der Untergruppen
zeigt ferner, dass auch fir Unternehmen mit grossen Informationsasymmetrien (d.h.,
kleine Unternehmen und solchen, die keine Dividenden ausbezahlen) keine signifikan
ten Unterschiede bestehen. Lediglich die zweite Fragestellung (Tabelle 3 Zeile €) a-
fahrt bei Unternehmen mit eéinem hohen Verschuldungsgrad eine etwas hohere Zustinm:
mung (Score von 0.83) als bel Unternehmen mit tiefem Verschuldungsgrad (Score von
0.40). Insgesamt werden somit die negativen Umfragergebnisse von Graham und Har-

vey (2001) in Bezug auf aktives Signaling durchden Verschuldungsgrad bestétigt.

5 Pecking-Order-Theorie

Auch die Uberlegungen von Myers und Majluf (1984) beruhen auf der Annahme, dass
die Informationen Uber bewertungsrelevante Zustande asymmetrisch verteilt sind, so
dass das Management as Insider dur ch den Finanzierungsvorgang einen (passiven) Sig-
naleffekt erzeugt. Im Umfeld asymmetrisch verteilter Informationen werden die Inves
toren von den jeweiligen Finanzierungsvorgangen entsprechende Riickschllisse Uber den
Unternehmenswert ziehen, und dadurch kommt es zu einer Wechselwirkung zwischen
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den Investitions- und Finanzierungsentscheidungen eines Unternehmens. Die Ankindi-
gung einer Kapitalerhdhung ist als negatives Signa zu verstehen, weil neue Aktionédre
am Unternehmenserfolg gleichberechtigt partizipieren und die Anspriiche der Altaktio-
nére verwassern. Das mag ein Grund daflr sein, weshalb in der Praxis die externe Fi-
nanzierung im Vergleich zur internen Finanzierung as , teuer* bezeichnet wird. Verfugt
das Unternehmen also Uber gute Projekte, liegt es im Interesse der Aktionére, diese
durch interne Mittel zu finanzieren. Eine externe Finanzierung erfordert ndmlich, dass
Informationen Uber die Projekte offen gelegt werden. Man kann vermuten dass es das
Management vermeiden mochte, vorteilhafte Informationen genau dann an den Kapi-
talmarkt weiterzuleiten, wenn diese fur die (Alt-)Aktionére besonders wertvoll wéren
d.h., wenn eine Unterbewertung vorliegt. Myers und Majluf (1984) zeigen, dass es in
diesem Fall sogar vorkommen kann, dass Investitionen mit positivem Kapitalwert ur
terbleiben. Die Ankindigung einer Kapitalerhéhung lasst dann aber umgekehrt eine
Uberbewertung vermuten, was mit der empirischen Evidenz weitgehend Ubereinstimmt
(Smith, 1986).'8

Im Gegensatz dazu stellt Fremdkapital einen unbedingten Anspruch auf Rickzahlung
dar und ist deshalb weniger durch zukinftige Unternehmenserfolge beeinflusst as Ei-
genkapital, das nur einen Residualanspruch verbrieft. Manager kdnnen negative Sig-
nalwirkungen am Kapitalmarkt aber auch ganzlich vermeiden wenn sie auf externe
Kapitalaufnahme verzichten. Interne Mittel unterliegen keinerlei Informationsasymmet-
rien. Die Pecking-Order-Theorie geht deshalb davon aus, dass Unternehmen keine fixe
Ziel-Kapitalstruk tur haben, und nur dann Finanztitel begeben, wenn sie nicht tber aus-
reichend interne Finanzierungsmdglichkeiten verfigen In diesem Fall erfolgt die H-
nanzierung in umgekehrter Reihenfolge zu den erwarteten Informationskosten (in Form

von negativen Kursreaktionen am Ankindigungstag): Zunachst erfolgt die Finanzierung

18  Loderer und Zimmermann (1988) zeigen alerdings, dass der negative Anktindigungsef-
fekt von der Art des gewdahlten Emissionsverfahrens abhéngig ist. Bei Bezugsrechtsemis-
sionen, wie siein Deutschland, Osterreich und der Schweiz tiblich sind, ist der Effekt we-

niger stark ausgepragt.
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durch Anleithen, dann durch konvertierbare Fremd- und Eigenkapitalinstrumente und

erst zuletzt durch die Ausgabe neuer Aktien.®

Die Bedeutung der Pecking-Order-Theorie wird im Fragebogen durch mehrfache Frage-
stellungen untersucht. Als erstes fallt auf, dass die negativen Kursreaktionen bel A+
kindigung — die mit der Pecking-Order-Theorie erklért werden konnen— die Entschei-
dung Uber eine Kapitalerhthung stark beeinflussen (Tabelle 4, Teile k, Score von 1.56).
Wie bereits vermutet, wird externe Finanzierung, und dabei insbesondere eine Kapital-
erhéhung, in der Praxis als ,teuer” gesehen. Die Hypothese, dass Aktien die glnstigste
Finanzierungsguelle darstellen erhélt tiefe Zustimmung (Tabelle 4, Zeile d, Score 0.75).
In einem zweiten Schritt werden die Unternehmen zu ihrem Bedirfnis nach finanzieller
Flexibilitdt befragt. Die Hypothese, dass die Verschuldung begrenzt wird, damit stets
ausreichend interne Mittel fur Investitionen bzw. Akquisitionen zur Verfligung stehen,
wird von 43 Prozent der Unternehmen mit , trifft zu* oder ,trifft voll zu* beartwortet
(Tabelle 3 Zeile a, Score von 1.30). Eine Analyse der Untergruppen zeigt allerdings
keine signifikanten Unterschiede, insbesondere nicht fur Unternehmen mit grossen In-
formationsasymmetrien, d.h., kleine Unternehmen und solche, die keine Dividenden
ausbezahlen und Uber hohe Wachstumschancen verfiigen Noch héhere Zustimmung
erhdlt die Hypothese, dass die Fremdfinanzierung begrenzt wird, damit stets ausrei-
chend interne Mittel zur Abdeckung operativer Risiken zur Verflgung stehen (Tabelle
3, Zeile b, Score 1.45). Esliegt nahe, diesen Wunsch nach Flexibilitét auch in Bezug auf
das Riskomanagement zu interpretieren Insgesamt &8sst sich also festhaten, dass das
stark gedusserte Bedirfnis nach finanzieller Flexibilitdt nur bedingt im Zusammenhang

mit der Pecking-Order-Theorie erklart und interpretiert werden kann. %°

Um weitere Evidenz zur Bedeutung der Pecking-Order-Theorie zu erhalten, beinhaltet

der Fragebogen in einem dritten Schritt mehrere Hypothesen tiber die Beschaffung ex-

19 Myersund Majluf (1984) zigen ausserdem, dass es fur Unternehmen sinnvoll sein kann,
Uberschiissige Liquiditét (,Slack”) zu halten, um externe Finanzierung zu vermeiden.

20  Trotz der hervorgehobenen Bedeutung von Flexibilitét ist der Realoptionsansatz, der es
explizit ermdglicht, diese Flexibilitét bel der Bewertung von Investitionsprojekten zu be-
ricksichtigen, kaum verbreitet. In hier nicht dokumentierten Ergebnissen zu Fragen im
Bereich ,,Bewertung von Investitionsprojekten und Bestimmung von Kapitalkosten® e--
hélt der Realoptionsansatz nur einen Score von 0.06.
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terner Mittel bel Knappheit der internen Finanzierungsmoglichkeiten Dabei wird zu-
néchst deutlich, dass die Verflgbarkeit interner Mittel der deutlich wichtigste Einfluss-
faktor fUr die Hohe der Verschuldung ist. Unternehmen finanzieren mit Fremdkapital,
wenn sie nicht Uber ausreichend interne Finanzierungsquellen verfiigen (Tabelle 3, Zeile
h, Score 1.95). Diese Antwort wird von fast 70 Prozent der Unternehmen mit , trifft zu*
oder ,trifft voll zu“ beantwortet, was zundchst als Hinweis fir eine praktische Bedeu-
tung der Pecking-Order-Theorie gewertet werden kann. Allerdings erlaubt eine Analyse
der Untergruppen wiederum keine weiterfihrenden Interpretationen. Immerhin erhélt
die Frage, ob neue Aktien ausgegeben werden, wenn keine ausreichenden internen Fi-
nanzierungsquellen zur Verfigung stehen, eine deutlich tiefere Zustimmung (T abelle 4,
Zeile f, Score 1.14). Dennoch bewerten 40 Prozent der Unternehmen diese Moglichkeit
alswichtig oder sehr wichtig. Schwer erklarbar ist zudem die Beobachtung, dass Unter-
nehmen, die keine Dividenden ausbezahlen und somit hoheren Informationsasymmet-
rien unterliegen diese Frage mit signifikant héherer Zustimmung beantworten (Score
von 1.50). Gleichzeitig gebenimmerhin 37 Prozent der Unternehmen an, dass sie auch
dann keine Kapitalerhéhung durchfiihren, wenn alle anderen externen Finanzierungs-
moglichkeiten ausgeschopft sind (Tabelle 4, Zeile h, Score 1.06). Offenbar sind die Un-
ternehmen bereit, in diesem Fall auch auf eine Investition mit positivem Kapitalwert zu
verzichten. Ein Blick auf die Historie des Emissionsmarktes in den untersuchten Lan
dern zeigt, dass Kapitalerhéhungen fir die meisten Unternehmen tatséchlich eher die
Ausnahme darstellen. Insgesamt féllt jedenfalls der Befund flr eine Pecking-Order der

Finanzierungsinstrumente wiederum gemischt aus.
[Tabelle 4 bitte hier einfligen]

Die Pecking-Order-Theorie it zudem mit der Hypothese konsistent, dass Unternehmen
bei einer Unterbewertung eine Kapitalerhthung vermeiden, weil diese von den Kapi-
talmarktteilnehmern als neggatives Signal wahrgenommen wird. In Gegensatz zu den
Ergebnissen von Graham und Harvey (2001) antworten die Unternehmen unserer Stich-
probe, dass eine Fehlbewertung der eigenen Aktie keine Rolle fir der Entscheidung
Uber die Durchfuhrung einer Kapitalerhéhung spielt (Tabelle 4, Zeile g, Score 0.84).
Dieses Ergebnis wird durch Antworten auf die Frage bestétigt, ob Unternehmen Fremd-
kapital aufnehmen (anstelle einer Kapitalerhohung), wenn ihre Aktie am Markt unter-
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bewertet ist. Die durchschnittliche Zustimmung a1 dieser Frage ist ebenfalls sehr tief
(Tabelle 3, Zeile k, Score von 0.78). In beiden Fallen erlaubt eine genauere Analyse der
Untergruyppen keine weiterfuhrenden Interpretationen Die Pecking-Order- Theorie |ésst
vermuten, dass die Zustimmung bel Unternehmen mit ausgepragten | nformationsasym-
metrien hoher ausfalt, aber weder kleine Unternehmen noch solche, die keine Dividen
den ausbezahlen, weisen hohere Scores auf. Man kann aso festhalten, dass auch die
relative Bedeutung einer Unterbewertung fur die Wahl der Kapitalstruktur nicht in der
Form mit Informationsasymmetrien verknipft ist, wie von der Pecking-Order-Theorie

angeno mmen.

Abschliessend sei angemerkt, dass das Ergebnis in Abschnitt 3.1, wonach tber 70 Pro-
zent der Unternehmen angeben, eine zumindest fexible oder sogar fixe Zielkapital-
striktur zu verfolgen, auch mit einer Pecking-Order-Theorie der Kapitalstruktur konsi-
stent sein kann. Shyam Sunder und Myers (1999) argumentieren, dass die empirischen
Befunde aus der Literatur zu Target-Adjustment Modellen nicht unreflektiert als Evi-
denz fur das statische Trade-Off-Modell interpretiert werden durfen. Das Argument
beruht auf drei Annahmen: (i) Schwankungen in den Investitionsausgaben sind positiv
korreliert, (ii) die Cashflows schwanken mit dem Konjunkturzyklus, und (iii) die Unter-
nehmen glétten die Dividendenzahlungen. Geht ein Unternehmen bei seinen Finanzie-
rungsentscheidungen nach der Pecking-Order der Instrumente vor, steigt der Verschul-
dungsgrad in Jahren mit Finanzierungsdefiziten an und sinkt bei Finanzierungstiber-
schiissen. Ex post weist der Verschuldungsgrad eine MeanReverson auf, und ein Tar-
get-Adustment Modell besitzt in empirischen Tests félschlicherweise einen hohen E-

klérungsgehalt.

6 Weiter e Erklarungsansatze und ,, Praktiker ansatze®
6.1. Markt-Timing

In einem effizienten Kapitalmarkt sind die gestellten Preise immer fair, und deshab
spielt der Zeitpunkt einer Kapitalerhbhung — zumindest theoretisch — keine Rolle. Be-
reits die frihen Arbeiten von Masulis und Korwar (1986) und Ashquit und Mullins
(1986) dokumentieren aber, dass Unternehmen Kapitalerhthungen regelméassig nach
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einem starken Kursanstieg durchfiihren.?! Loughran und Ritter (1995) sowie Spiess and
Affleck-Graves (1995) zeigen, dass Unternehmen, die eine Kapitalerhdhung durchfiih-
ren, negative ébnormae Renditen am Sekundérmarkt aufweisen. Die Autoren fuhren
den Begriff des Gelegenheitsfensters (, Window of Opportunity”) ein und argumentie-
ren, dass Marager ihren Informationsvorsprung ausnutzen um erfolgreiches Markt-
Timing zu betreiben.?2 In den Modellen von Lucas und McDonald (1990) sowie Bayless
und Chaplinsky (1996) wird unterstellt, dass das Ausmass an Qualitétsunsicherheit
(Adverse Selection) mit hoheren (tieferen) Kurs-Gewinn-Verhaltnissen sinkt (steigt).?
Wenn die Aktie unterbewertet ist, wird das Unternehmen mit einer Kapitalerhéhung
solange zuwarten, bis die Fehlbewertung korrigiert wird. Beide Modelle kénnen erkl&a
ren, weshalb Unternehmen, die eine Kapitalerhéhung durchfihren, vor dem Ankindi-
gungszeitpunkt positive abnormale Renditen aufweisen. Baker and Wurgler (2002) zei-
gen, dass sich aus diesem Finanzierungsverhalten lang anhaltende Auswirkungen auf
die Kapitalstruktur ergeben, die weder mit dem Trade-Off-Modell noch mit der Re-
cking-Order-Theorie konsistent erklart werden kénnen* Eine daraus abgel eitete ad-hoc
Theorie der Kapitalstruktur nimmt an, dass letztere nur das kumulierte Ergebnis von
Markt-Timing ist, d.h., von vergangenen Versuchen, hohe Bewertungen am Aktien

markt auszunutzen.

Obwohl die Emissionstétigkeit auch in den untersuchten Landern starken zyklischen
Schwankungen unterliegt, geben die Antworten der Unternehmen keine Unterstiitzung
fur die Markt-Timing-Hypothese.?® Die Frage, ob sich die Unternehmen bei der Ent

scheidung Uber die Durchfiihrung einer Kapitalerhbhung daran orientieren, ob eine

21  Sieheauch Jung, Kim und Stulz (1996) und Hovakimian, Opler und Titman (2001).

22 Stein (1996, S. 441) zeigt, dass eine Kapitalerhthung im Interesse der Altaktionére ist,
wenn die Aktie Uberbewertet ist und der Markt auf K apitalerhbhungen unterreagiert.

23 Die ldee, dass das Ausmass an Informationsasymmetrie zeitlichen Schwankungen unter-
liegt, findet man bereits bei Myers und Majluf (1984).

24 Waéhrend Baker und Wurgler (2002) die aktiven Kapitalbeschaffungsaktivitéten anaysie-
ren, zeigt Welch (2004), dass ein grosser Teil der Volatilitét des Verschuldungsgrades
durch passives Verhaten der US-Unternehmen erkléart werden kann, d.h., durch ausblei-
bende Anpassungen (, Rebalancing*) des Verschuldungsgrades aufgrund von Verande-
rungen des Marktwertes des Eigenkapitals (siehe Abschnitt 3.1).

25 Informationen tber die Emissionsmarktaktivitdten am Schweizer Aktienmarkt findet man
beispielsweise in den regelassigen Publikationen der Bank Vontobel ,, Swiss Stock Market
Equity Financing”.
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Uber- oder Unterbewertung vorliegt, erfahrt — wie bereits in Abschnitt 5 gezeigt wurde
—nur eine relativ tiefe Zustimmung (Tabelle 4, Zelle g, Score 0.84). Zusétzlich werden
die Unternehmen explizit gefragt, ob sie eine Kapitalerhéhung durchfiihren, nachdem
der Aktienkurs stark angestiegen ist. Diese Frage erhdlt von den Unternehmen die ins-
gesamt tiefste Zustimmung (Tabelle 4, Zeile a, Score 0.71). Konsistent mit den Model-
len von Lucas und McDonald (1990) sowie Bayless und Chaplinsky (1996) ist lediglich
die Beobachtung, dass Unternehmen mit grésseren Informationsasymmetrien — insbe-
sondere kleine Unternehmen und solche, die keine Dividenden bezahlen — diese Frage
mit signifikant hoherer Zustimmung beantworten als die jeweilige Vergleichgruppe. Die
Ergebnisse decken sich zudem mit den Resultaten in Henderson, Jegadeesh und Wels-
bach (2004). Regressionen des aggregierten Emissionsvolumens auf die Aktienmarkt-
renditen wéahrend der letzten zwolf Monate dokumentieren ausgepragtes Markt-Timing
fur alle Lander der G7-Gruppe mit Ausnahme von Deutschland. Immerhin weist aber
auch in Deutschland ein hohes aggregiertes Emissionsvolumen auf tiefe zukinftige Ak-

tienmarktrenditen hin.

6.2 Veranderungenim Kreditrating und Zins-Timing

Flannery (1986) zeigt, dass im Umfeld asymmetrischer Informationen — dhnlich wie bei
der Pecking-Order-Theorie — die Investoren auch bei der Aufnahme von Fremdkapital
von der Fristigkeit der Instrumente entsprechende Rickschlisse auf den Unterneh
merswert ziehen (passives Signaling). Unternehmen mit vorteilhaften Informationen
werden tendenziell kurzfristiges Fremdkapital aufnehmen, well der Markt nicht zwi-
schen guten und schlechten Unternehmen unterscheiden kann und eine durchschnittli-
che Riskopramie fur langfristiges Fremdkapital verlangt. Im Gegensatz dazu sollten

schlechte Unternehmen tendenziell langfristiges Fremdkapital aufnehmen.

Die empirische Evidenz fir diese Hypothese ist schwach. Die Zustimmung auf die Fra-
ge, ob Unternehmen vorubergeherd kurzfristig finanzieren, wenn sie eine Verbesserung
des Kredit- bzw. Bonitétsratings erwarten, ist gering (Tabelle 5, Zeile e, Score von
1.01). Eine Erklarung fur dieses Ergebnis konnte die Beobachtung von Guedes und
Opler (1996) sein, dass schlechten Unternehmen aufgrund ihrer starkeren Anreize zur
Risikoverschiebung bzw. Vermdgenssubstitution der Zugang zum Markt fur langfristi-

ges Fremdkapital versperrt ist. Obwohl auch die Scores fur die Untergruppen keine Sig-
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nifikanzen aufweisen, zeigt sichimmerhin, dass Unternehmen, die klein sind (Score von
1.13), Uber Wachstumsmoglichkeiten verfiigen (Score von 1.11), und keine Dividenden
bezahlen (Score von 1.30), dem Timing ihres Ratings hthere Bedeutung beimessen.

Etwas gossere praktische Relevanz kommt hingegen dem Zins-Timing zu. Knapp Uber
43 Prozent der Unternehmen geben an, dass sie kurzfristig finanzieren, wenn sie tiefere
langfristige Zinsen erwarten (Tabelle 5, Zeile d, Score von 1.22). Dieser Befund wird
dadurch zusétzlich bestétigt, dass immerhin 33 Prozent der Unternehmen angeben, kur z-
fristig zu finanzieren, wenn die kurzfristigen Zinssdtze im Vergleich zu den langfristi-
gen niedriger sind (Tabelle 5, Zeile ¢, Score von 1.19). Schliesslich erhdlt die Hypothe-
se relativ hohe Zustimmung, dass die Unternehmen Fremdkapital aufnehmen, wenn die
Zinsen sehr tief sind (Tabelle 3, Zeile j, Score von 1.29). Signifikante Unterschiede fin-
den sich in den Antworten von Wachstumsunternehmen (Score von 1.50) und bei Un-
ternehmen, die Dividenden ausschiitten (Score von 1.45). Dieses Ergebnis bestétigt
wiederum die Evidenz in Henderson, Jegadeesh und Weisbach (2004), wonach Unter-
nehmen in den G7-Landern erfolgreich Zins-Timing betreiben, und ein hohes Emissi-
onsvolumen festverzinglicher Wertpapiere ein Indikator fir ein hoheres zukinftiges
Zinsniveau ist. Obwohl die Evidenz fir Zins-Timing insgesamt also stark ausfallt, mis-
sen vor dem Hintergrund der Erwartungstheorie der Zinsstruktur insbesondere die Ant-
worten im Zusammenhang mit der Steigung der Zinsstrukturkurve und der Wahl zwi-

schen kurz und langfristiger Finanzierung al's kritisch gesehen werden.
[Tabelle 5 bitte hier einfligen]

6.4 Praktikeregeln und ad-hoc Ansétze

In diesem Abschnitt werden populére ,,Ansdtze’ und Faustregeln untersucht, die in Ge-
spréchen mit Praktikern und der Wirtschaftspresse haufig vorgebracht werden. Einige
dieser Ansétze haben auch in der Literatur Niederschlag gefunden, und die entsprechern+
den Referenzen werden jeweils angefuhrt.

6.4.1 Einsatz von Fremdkapital

Ein verbreitetes Argument ist, dass der Einsatz von niedrig verzinslichem Fremdkapital
as Alternative zu ,teurem® Eigenkapital fur die Beurteilung der Vortellhaftigkeit von
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Investitionsprojekten eine Rolle spielt. Bel Gliltigkeit der Irrelevanztheoreme von Miller
und Modigliani (1958) kdnnen Finanzierungsentscheidungen alerdings auf Basis eines
durchschnittlichen Kapitalkostensatzes getroffen werden und reine Finanztransaktionen
auf der Passivseite erzeugen keinen Aktiondrsmehrwert. Da durch den Einsatz von
Fremdkapital die Eigenkapitalrendite aufgrund des hdheren Finanzierungsrisikos linear
ansteigt, bleibt der durchschnittliche Gesamtkapitalkostensatz konstant. Diese Logik des
Miller-Modigliani Arguments scheint auch in der Praxis weitgehend akzeptiert, und so
erhét die Hypothese, dass durch den Austausch von ,teurem” Eigenkapital durch ,billi-
ges' Fremdkapital die durchschnittlichen Kapitalkosten gesenkt werden kénnen, auch
nur eine tiefe Zustimmung (Tabelle 3, Zeile |, Score 0.87). Dennoch antworten immer-
hin knapp 20 Prozent der Unternehmen mit ,, trifft zu“ oder ,trifft voll zu*, wobei grosse

Unternehmen sogar etwas hthere Scores aufweisen.

Chang (1992) und Hanka (1998) motivieren den Gebrauch von Fremdkapital, um Kon
zessionen von den Arbeitnehmervertretern bzw. Gewerkschaften zu erzwingen. Diese
unternehmenspolitisch brisante Hypothese wurde von keinem Unternehmen als zutref-
fend oder as voll zutreffend beantwortet und erhélt entsprechend die tiefste Zustim+
mung (Tabelle 3, Zeile ¢, Score von 0.10). Allerdings kann man eine hohe Zustimmung
auf diese Frage wohl selbst dann nicht erwarten, wenn Fremdkapital tatsachlich als
Druckmittel gegenliber internen Anspruchsgruppen eingesetzt wirde.

Ein weiterer Grund, einen hohen Verschuldungsgrad zu wahlen, kann die Abwehr mog-
licher Ubernahmenversuche sein. Das Argument, ein Unternehmen ist wegen hoher
Verschuldung als Ubernahmekandidat unattraktiv, wird von Investmentbankern und
Wirtschaftgournalisten regelméassig ins Spiel gebracht. Eine akademische Diskussion
findet man bel Harris and Raviv (1988) und Stulz (1988). Die Evidenz fur diese Hypo-
these ist gering (Tabelle 3, Zeile d, Score von 0.12), was angesichts eines kaum aktiven
Marktes fir Unternehmenstransaktionen in den untersuchten Landern nicht erstaunt.

Kaum Relevanz fur die Entscheidung Uber die Verschuldung spielt ferner der Verschul-
dungsgrad vergleichbarer Unternehmen (Tabelle 2, Zeile ¢, Score von 1.00). Man wirde
vermuten, dass Industrieeffekten im Zusammenhang mit Kapital strukturentscheidungen
keine grossere Bedeutung zukommt. Immerhin werden in praktisch allen empirisch

Okonometrischen Untersuchungen Branchendummies verwendet, die haufig signifikant
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geschétzt werden Immerhin antworten aber 31 Prozent der Unternehmen mit , trifft zu“
oder ,trifft voll zu”, und die Bedeutung von Industrieeffekten ist erwartungsgmass bei
Unternehmen mit hohen Wachstumschancen (Score von 1.18) und Unternehmen mit
hohem Verschuldungsgrad (Score von 1.18) signifikant hoher.?® Schliesslich ist auch
die in Lelrbichern haufig beschriebene Hypothese (vgl. Brealey und Myers, 2001),
wonach Unternehmen mit hohen operativen Fixkosten im Verhdtnis zu den Gesamtkos-
ten (, Operational Leverage") tiefere Verschuldungsgrade wahlen sollten, fir Finanzent-
scheider kaum von Bedeutung (Tabelle 2, Zeile h, Score von 0.65).

6.4.2 Wahl zwischen kurz und langfristiger Finanzierung

Bel der Wahl zwischen lang- und kurzfristiger Fremdfinanzierung scheinenqualifizierte
Praktikeriiberlegungen eine wichtige Rolle zu spielen. Beispielsweise wird die Hypo-
these, dass langfristige Finanzierung vor Refinanzierungsrisiken in ertragsschwachen
Situationen schiitzt, von knapp 75 Prozent der Unternehmen mit , trifft zu* oder ,, trifft
voll zu* beantwortet und weist gleichzeitig den gréssten Zustimmungsgrad auf (Tabelle
5, Zéile g, Score von 1.97). Ahnlich wie bei Graham und Harvey (2001) ist die Bedeu
tung fur Unternehmen mit einem tiefen Kurs-Gewinn Verhdtnis und einem hohen Ver-
schuldungsgrad am hdchsten (jeweils Scores von 2.18). Den zweitgrossten Zustim-
mungsgrad erhélt die ,Goldene Bilanzregel“, d.h., die Finanzierung erfolgt kongruent
zur Fristigkeit des Vermdgens (Tabelle 5, Zelle a, Score von 1.62). Die Bedeutung die-
ser Faustregel astaunt kaum, nimmt sie doch in der deutschen Finanzierungsliteratur
eine zentrale Stellung en (vgl. Perridon und Steiner, 2001). Die tiefste Zustimmung
erhdt hingegen die Hypothese, dass Unternehmen kurzfristig finanzieren, well sie in der
Vergangenheit keinen ausreichenden Zugang zum Kapitalmarkt gefunden haben (Tabel-
le 5, Teile b, Score von 0.45). Erwartungsgemass ist diese Beschrénkung fur kleine Un-
ternehmen wichtiger (Score von 0.61), was die Beobachtung der Studie der Siemens
Financial Services GmbH (2003) bestétigt, dass der Kapitalmarkt zumindest in Deutsch-

land fast ausschliesslich von den grossen Unternehmen in Anspruch genommen wird.

26 Graham und Harvey (2001) melden dennoch Bedenken gegeniiber empirischen Studien
an, die branchenspezifische Zieverschuldungsgrade in Target-Adjustment Modellen ver-
wenden (vgl. Opler and Titman, 1998; Gilson, 1997).
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6.4.3 Einsatz von Eigenkapital

Finanzpraktiker dussern haufig die Sorge, dass eine Kapitalerhthung , teuer” ist, well
sie zu einer Verwasserung der Anspriche der Altaktionare fuhrt. Dieses Argument muss
zumindest dann hinterfragt werden, wenn mit dem neu verfigbaren Kapital gewinn-
bringende Investitionen unternommen werden. Wird ein neues Projekt aber mit Fremd-
kapital finanziert, steigt bei gleich bleibender Anzahl Aktien rein mechanisch der Ge-
winn pro Aktie, womit bel vielen Finanzentscheidern haufig die Hoffnung steigender
Aktienkurse verbunden ist. Finanzierungsentscheidungen auf Basis des Leverage-
Effekts sind aus finanzmarkttheoretischer Sichtweise kritisch zu betrachten; zwar steigt
der Gewinn pro Aktie, gleichzeitig steigt unter den Annahmen von Miller und Modigli-
ani (1958) aber auch die erwartete Eigenkapitalrendite. Diese beiden Effekten heben

sich auf, und der Kurswert der Aktie bleibt unverandert.?’

Brealey und Myers (2000) beschreiben die unter Praktikern verbreitete Besorgnis um
eine Gewinnverwasserung bei einer Kapitalerhthung als klassischen Trugschluss. Ent-
sprechend werden die Unternehmen direkt gefragt, ob eine Gewinnverwasserung die
Entscheidung Uber eine Kapitalerhthung beeinflusst. Das Ergebnis ist noch ausgeprag-
ter as bei Graham und Harvey (2001); avel Drittel der Unternehmen signalisieren bei
dieser Frage Zustimmung oder sogar starke Zustimmung (Tabelle 4, Zeile i, Score von
1.65). Noch mehr erstaunt, dass die Zustimmung unter den grossen Unternehmen (Score

von 1.91) und den Unternehmen mit hohen Wachstumschancen (Score von 1.89) starker

ausgepragt ist.

Im Gegensatz dazu hdrt man mancherorts aber auch das vollig gegenteilige Argument,
dass Eigenkapital die , billigste® Finanzierungsquelle darstellt. Dies wird damit begrin
det, dass die Dividendenrendite als Kapitalkosten betrachtet wird. Wird in einem Jahr

auf Ausschittungen verzichtet, wirden demnach im Extremfall die Kapitalkosten auf

27  Ein dnliches Argument ist natUrlich auch auf Aktienrlickkéufe anzuwenden, die haufig
von Investmentbanken gerade durch einen steigenden Gewinn pro Aktie motiviert werden
(vgl. Gustavo und Grullon, 2000). Die empirische Evidenz in Ikenberry, Lakonishok und
Vermagen (1999) zeigt hingegen, dass Unternehmen, die eigene Aktien zurlickkaufen,
langfristig positive abnormale Renditen verdienen.
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Null fallen.?® Dass die Renditeerwartungen der Eigenkapitalgeber — wie sie in der mo-
dernen Bewertungstheorie etwa im Rahmen des Capital Asset Pricing Modells (CAPM)
bestimmt werden kdnnen — gleichzeitig auch den Eigenkapitalkosten des Unternehmens
entsprechen, scheint in der Praxis weitgehend akzeptiert. Die Hypothese, dass Aktien
die gunstigste Finanzierungsquelle sind, findet kaum Akzeptanz (Tabelle 4 Zeile d,
Score von 0.75).2° Insgesamt signalisieren aber immer noch etwa 18 Prozent der Unter-
nehmen Zustimmung. Insbesondere bel den Untergruppen zeigen sich erwartungsge-
mass Unterschiede zwischen grossen und kleinen Unternehmen sowie Unternehmen mit
und ohne Wachstumschancen. Gleichzeitig geben 55 Prozent der Unternehmen an, dass
Eigenkapital die Finanzierungsguelle mit dem geringsten Refinanzierungsrisiko darstellt
(Tabelle 4, Zeile b, Score von 1.60). Dieses Ergebnis steht im Widerspruch zu den Be-
fragungsergebnissen bel Graham und Harvey (2001) und kann im Zusammenhang mit
der transaktionskostenbasierten Analyse von Williamson (1988) interpretiert werden,
wonach Projekte bzw. Vermdgensgegenstande mit hoher Faktor spezifitét (, Asset Speci-
ficity*) wegen dem steigenden Kontrollaufwand mit Eigenkapital finanziert werden
sollten.

Unter Investmentbankern weit verbreitet ist auch die Ansicht, dass (frisches) Eigenkapi-
tal als Akquisitionswahrung dieren kann. Tatsachlich findet diese Hypothese fur die
Entscheidung Uber die Durchfihrung einer Kapitalerhthung moderate Unterstiitzung
(Tabelle 4, Zeile j, Score 1.38). Schliesslich geben bei der Befragung von Graham und
Harvey (2001) vide US-amerikanische Unternehmen an, dass sie eine Kapitalerhbhung
durchfuhren, um ihre Mitarbeiterbeteiligungs- und Mitarbeiteroptionsprogramme zu
bedienen. Eine dhnlich hohe Zustimmung kann in der vorliegenden Studie nicht belegt
werden (Tabelle 4, Zeile ¢, Score von 1.12). Zwar sind Mitarbeiterbeteiligungspro-
gramme in den untersuchten Landern insgesamt weniger verbreitet alsin den USA, aber
selbst unter den grossen Unternehmen ist die Zustimmung nicht signifikant héher. Im-

28  Siehe Zimmermann (1996) fur eine kritische Diskussion.

29 In hier nicht dokumentierten Ergebnissen der Umfrage im Bereich ,, Bewertung von In-
vestitionsprojekten und Bestimmung von Kapitalkosten* zeigt sich zudem, dass das Capi-
tal Asset Pricing Modell (CAPM, oder Beta Ansatz) der in der Praxis am weitesten ver-
breitete Ansatz zur Bestimmung der Eigenkapitalkosten ist (Score von 1.98).
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merhin stufen noch etwa 35 Prozent der Unternehmen diesen Beweggrund fir eine Ka-

pitalerhdhung als wichtig ein und antworten mit , trifft zu* oder ,trifft voll zu“.

7 Zusammenfassung

Im Rahmen einer Fragebogenuntersuchung werden die Determinanten der Kapital strik-
turpolitik bzw. der Finanzierungsentscheidungen von deutschen, dsterreichischen und
schwel zerischen borsennotierten Unternehmen untersucht. Die Finanzierung zu minima:
len Kapitalkosten stellt die zentrale Herausforderung fur das Finanzmanagement dar.
Die Hypothese von der Irrelevanz der Kapitalstruktur fir die Kapitalkosten bzw. den
Marktwert eines Unternehmens — wie sie von Miller und Modigliani (1958) in die F-
nanzierungsliteratur eingefuihrt wurde — steht im Gegensatz zum sichtbaren Verhalten
von Finanzentscheidern, die der Auswahl unter verschiedenen Finanzierungsalternati-
ven ene grosse Bedeutung beimessen. Um die Entscheidungsalternativen von Unter-
nehmen und deren Auswirkungen auf den Marktwert adaquat darzustellen wird deshalb
in der Literatur Agency-Problemen und Informationsasymmetrien sowie den daraus
resultierenden Informationseffekten (aktives und passives Signaling) ein grosser Stel-
lenwert eingeraumt. Die vorliegende Arbeit untersucht die praktische Bedeutung dieser

theoretischen Ansétze.

Die empirische Literatur zum Thema Kapitalstruktur beschrankt sich in der Regel auf
die Erklérung des Verschuldungsgrades bzw. der Anpassungsgeschwindigkeit durch
firmenspezifische Kriterien und/oder makrotkonomische Variablen mit umfangreichen
Paneldatensdtzen. Die Ergebnisse sind haufig widerspriichlich, weil unterschiedliche
Schétzverfahren und Erklarungsvariablen eingesetzt werden. Fragebogenuntersuchur-
gen konnen die 6konometrisch-empirischen Befunde ergénzen und sind als komplemen-
tér aufzufassen Der hier vorliegende Datensatz stammt aus einer Befragung unter deut-
schen, Osterreichischen und schweizerischen Finanzentscheidern und besteht aus 80
Antwortbdgen mit fast 40 Fragen zu den Einflussfaktoren auf die Wahl der Kapital-
struktur sowie der entsprechenden Finanzierungsinstrumenten. Die Unternehmensstich-
probe ist représentativ und erlaubt eine getrennte Auswertung fur Untergruppen von
Unternehmen, z.B. aufgeteilt nach Marktkapitalisierung und Wachstumschancen.
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Die Ergebnisse decken sich stark mit der Befragungsstudie von Graham und Harvey
(2001) bei US-amerikanischen Unternehmen. Bei der Aufnahme von Fremdkapital sind
ein Bedurfnis nach Flexibilitdt und die Sorge um das Bonitdtsrating besonders stark
ausgepragt. Bei der Entscheidung tber eine Kapitalerhthung stehen die Einhaltung ei-
nes Zieverschuldungsgrades, negative Kursreaktionen sowie eine mogliche Gewinn-
verwasserung im Vordergrund. Im Gegensatz zu den US-amerikanischen Ergebnissen
wird Markt-Timing aber von den Unternehmen nicht als relevant eingestuft. Theoreti-
sche Ansétze wie das statische Trade-Off-Modell, die Signalhypothese und die Pecking-
Order-Theorie erhalten insgesamt geringe Zustimmung, obwohl diesen in Teilaspekten
praktische Relevanz zukommt. Eine tabellarische Zusammenfassung der Ergebnisse
befindet sich im Appendix sowie in Abbildungen 2 und 3. Insgesamt |&sst sich festhal-
ten, dass Finanzentscheider immer noch eher , Faustregeln” befolgen, deren Anwendung
zwar einfach ist, die aus theoretischer Sicht aber zumeist kritisch hinterfragt werden

muissen.
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Appendix: Zusammenfassung der Befragungser gebnisse

Eine Kapital strukturtheorie bzw. ein Konzept oder eine Anwendung werden in der linken Spalte der Ta-
belle angegeben. In der rechten Spalte werden die Ergebnisse der Befragung aufgelistet. + / o / - bedeutet
unterstiitzende / gemischte / widerspriichliche Evidenz fir die gesamte Stichprobe (80 Unternehmen). Ein
eingerticktes + / o / - bedeutet unterstiitzende / gemischte / widerspriichliche Evidenz fur Untergruppen

oder auf Basisanderer detaillierter Analyse.

Statische Trade-Off-Theorie:

Unternehmen wégen K osten und Nutzen von zu-
sétzlichem Fremdkapital ab. Durch die Kombinati-
on von Steuern und Konkurskosten resultiert eine
optimale Kapitalstruktur.

Die statische Version der Trade-Off-Theorie impli-
ziert, dass Firmen eine Zielkapitalstruktur oder
einen Zielverschuldungsgrad haben.

+ Drohender Konkurs oder Liquiditétsschwierig-
keiten beeinflussen den V erschuldungsgrad

+ Variabilitét der Cashflows/ Gewinne beeinflusst
den Verschuldungsgrad

+ Kredit- bzw. Bonitétsrating beeinflusst den Ver-
schuldungsgrad

+ Finanzielle Flexibilitat ist wichtig (Wahrschein-
lichkeit von Liquiditétsschwierigkeiten tief)

o0 Steuerliche Abzugsfahigkeit der Zinszahlungen
ist fur den Verschuldungsgrad kaum relevant

- Persdnliche Besteuerung der Fremdkapital geber
ist nicht relevant (Klienteleffekte)

+ Uber 70% der Firmen geben an, zumindest eine
flexible Ziel-Fremdkapital quote zu haben

- Firmen passen ihren Verschuldungsgrad bei Kurs-
bewegungen nicht an

- Zustimmung auch bei Unternehmen, die an-
geben, einen Zielverschuldungsgrad zu haben

- Branchenspezifische Kapital strukturen sind fur
den Verschuldungsgrad nicht relevant

Agency-Kosten von Fremdkapital:

Unterinvestition: Unternehmen verzichten auf
Investitionsprojekte mit positivem Kapitalwert,
weil ein Grossteil der Ertrége an die Fremdkapital -
geber fliesst.

Risikover schiebung bzw. Ver mdgenssubstitution:
Aktionére haben bei steigendem V erschuldungs-
grad den Anreiz, in risikoreichere Projekte zu in-
vestieren.

Free Cashflow Hypothese: Be CashflowUber-
schiissen haben Manager einen Anreiz, , Perks*
zu konsumieren.

- Tieferer Verschuldungsgrad und Einsatz kurzfris-
tiger Finanzierung sind fur eine Beschrankung des
Unterinvestitionsproblems nicht relevant

- Keine Unterschiede zwischen Unternehmen
mit hoher/tiefer Verschuldung und hohen/tiefen
Wachstumschancen

- Einsatz kurzfristiger Finanzierung ist fur eine
Beschrénkung der Risikoverschiebung/ Verm-
genssubstitution zwischen Fremd - und Eigenkapi-
talgebern nicht relevant

+ hohere Zustimmung bei Unternehmen mit
ausgepragten | nformati onsasymmetrien

0 Unternehmen setzen Fremdkapital nicht als In-
strument zur Disziplinierung des Managements ein
+ hohere Zustimmung bei Unternehmen mit

tiefen Wachstumschancen




Signalhypothese:

Ein hoher Verschuldungsgrad stellt ein positives
Signal dar, das von schlechten Unternehmen nicht
kosten- und sanktionslos repliziert werden kann.

- Hohere Verschuldung gibt den Investoren keinen
Hinweis auf die Wachstumschancen eines Unter-
nehmens

- keine héhere Zustimmung bei Unternehmen
mit ausgepragten Informationsasymmetrien

Pecking-Order-Theorie:

Papiere konnen im Umfeld asymmetrischer Infor-
mationen unterbewertet sein. Finanzierung erfolgt
in umgekehrter Reihenfolge zu den erwarteten
Informationskosten: interne Mittel, dann Fremd ka-
pital, und Eigenkapital alsletzte Alternative.

Um externe Finanzierung zu vermeiden, halten
Firmen Liquiditat.

+ Sorge um negative Kursreaktion auf die Ankiin-
digung einer Kapital erh6hung
+ Aktien werden nicht als die guinstigste Finanzie-
rungsquelle angesehen
+ Unternehmen schétzen finanzielle Flexibilitat

- keine héhere Zustimmung bei Unternehmen
mit ausgepragten | nformationsasymmetrien

+ Untenehmen emittieren Fremdkapital, wenn die
internen Mittel limitiert sind

+ Unternehmen filhren keine Kapital erhéhung
durch, wenn interne Mittel limitiert sind

- Unternehmen fulhren auch dann keine Kapitaler-
héhung durch, wenn alle anderen Finanzierungs-
quellen auch limitiert sind.

- Unterbewertung ist kein entscheidender Faktor
flr eine Kapitalerhéhung
- Unterbewertung ist kein entscheidender Faktor
fur die Aufnahme von Fremdkapital

- keine héhere Zustimmung bei Unternehmen
mit ausgepragten | nformationsasymmetrien

Timing Hypothesen:

Markt-Timing: Ein starker Kursanstieg 6ffnet Un-
ternehmen ein Gelegenheitsfenster (, Window of
Opportunity*), eine Kapitalerhdhung zu glinstigen
Konditionen durchzufiihren. Ist ein Unternehmen
unterbewertet, wird es solange zuwarten, bis die
Fehlbewertung korrigiert ist.

Veranderungen im Kreditrating: Unternehmen
nehmen kurzfristiges Fremdkapital auf, wenn sie
erwarten, dassihr Kreditrating ansteigen wird.

ZinsTiming: Erwartungen Uber das zukiinftige
Zinsniveau bestimmen die Fristigkeit des Fremd-
kapitds.

- Vergangene Kursbewegung sind kein entschei-
dender Faktor fiir eine Kapitalerhthung

- Unter- bzw. Uberbewertung der Aktie hat keinen
Einfluss auf eine Kapitalerhéhung

+ Kredit- bzw. Bonitétsrating beeinflusst den Ver-
schuldungsgrad
- Verénderungen im Kreditrating haben keinen
Einfluss auf die Fristigkeit des Fremdkapitals

+ hohere Zustimmung bei Unternehmen mit
ausgepragten Informationsasymmetrien

+ Unternehmen finanzieren kurzfristig, wenn sie
langfristig tiefere Zinsen erwarten

+ Unternehmen finanzieren kurzfristig, wenn die
kurzfristigen Zinsen im Vergleich zu den langfris-
tigen Zinsen niedrig sind (Zinsstruktur-Spread)

+ Unternehmen nehmen Fremdkapital auf, wenn
die Zinsen tief sind
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Praktikerregeln und ad-hoc Ansétze:

Einsatz von Fremdkapital:

Austausch von ,,teurem* Eigenkapital durch ,,billi-
ges* Fremdkapital erzeugt Aktionarsmehrwert
(widerspricht M&M Irrelevanztheorem).

Fremdkapital wird eingesetzt, um Konzessionen
der Arbeitnehmervertreter/ Gewerkschaften zu
erzwingen.

Wahl zwischen kurz- und langfristiger
Finanzierung

Einsatz von Eigenkapital:

Gewinnerwasserung/ Leverage Effekt: Kapitaler-
héhung flhrt zu einer Gewinnverwasserung, hbhe-
re Verschuldung erhéht den Gewinn pro Aktie.

0 Insgesamt tiefer Score, aber Zustimmung von
immerhin knapp 20 Prozent der Unternehmen

- Kein einziges Unternehmen setzt hohe Verschul-
dung als Druckmittel gegentiber den internen A n-
spruchgruppen ein

- Hohe Verschuldung wird nicht zur Abwehr einer
drohenden Ubernahme eingesetzt

o Verschuldungsgrad vergleichbarer Unternehmen
ist nicht relevant

- Verhdltnis aus operativen Fixkosten zu den Ge-
samtkosten (, Operational Leverage") hat keinen
Einfluss auf die Wahl des V erschuldungsgrades

+ Unternehmen finanzieren langfristig, um Refi-
nanzierung in ertragsschwachen Situationen zu
vermeiden

+ Unternehmen finanzieren fristenkongruent

(, Goldene Bilanzregel*)

+ Zwei Drittel der Unternehmen geben an, dass
eine Gewinnverwasserung die Entscheidung Uber
eine Kapitalerhéhung beei nflusset

- Eigenkapital ist die,, billigste* Finanzierungs-
quelle; die Kapitalkosten liegen tGber der Dividen-
denrendite

+ Eigenkapital ist die Finanzierungsquelle mit dem
geringsten Refinanzierungsrisiko

o Eigenkapital dienst als Akquisitionswahrung
- Unternehmen fihren K apitalerhéhungen zur Be-

dienung von Mitarbeiterbeteiligungsprogrammen
durch
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Abbildung 1. Angaben zum Zielverschuldungsgrad
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Abbildung 2: Einflussfaktoren auf den Verschuldungsgrad
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Abbildung 3: Einflussfaktoren auf die Durchfiihrung einer Kapitalerhohung
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Tabdle 1. Datenbeschreibung

M a}rlgtkapi- Dividengien- Div idende Gewi nn Kurs- Gevvl nn B.uchwer.t des Buchwert.des Bilanzsumme
talisierung rendite (in %) pro Aktie pro Aktie Verhdtnis Eigenkapitals | Fremdkapitds
Abschnitt A: Angaben zur Grundgesamtheit
Minimum 0.2 0.0 0.0 -59.6 0.0 -68.1 0.0 6.3
Maximum 120'939.6 31.9 203.8 1'470.2 571.9 49%697.0 407007.2 920'087.9
Mittelwert 4'526.4 2.8 4.9 325 19.2 1'896.8 8387.1 21'317.4
Median 427.6 21 0.9 5.8 14.0 216.6 135.8 6504
Abschnitt B: Angaben zur Stichprobe

Minimum 32 0.0 0.0 -20.6 0.0 45 0.0 146.0
Maximum 120'939.6 9.9 57.3 427.0 65.0 251933 151'989.3 654'449.0
Mittelwert 6'182.6 1.9 2.9 18.3 14.8 19287 2'962.0 16'375.5
Median 510.4 1.7 0.5 3.0 14.0 299.3 107.3 8533

Die Grundgesamtheit besteht aus allen 352 Firmen, diein den DAX, MDAX SDAX und SPI Indizes enthalten sind (352 Firmen). Die ausgewiesene Stichprobe
besteht aus den 9% namentlich antwortenden Unternehmen (inklusive Banken und Versicherungen), wobei 55 Unternehmen aus Deutschland, 35 aus der Schweiz
und 5 aus Osterreich stammen. Alle Kennzahlen sind als Durchschnitte der Werte per 1. Januar 2001 und 2002 angegeben. Die Buchwerte sind Durchschnittswer-
te aus den Geschéftsberichten fir die Berichtsjahre 2001 und 2002. Markt- und Buchwerte sind in Millionen Euro angegeben. Dividende pro Aktie und Gewinn
pro Aktie sind ebenfalls in Euro notiert. Die entsprechenden Zahlenwerte der Schweizer Unternehmen wurden mit einem CHF/€ Wechselkurs von 1.57 umge-

rechnet.
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Tabelle 22 Welche Faktoren beeinflussen die Hohe der Verschuldung Ihres Unternehmens?

Marktkapitali- KursGewinn Verschul - Dividenden —_— Zielverschul- Besitzantelil

sierung Verhdtnis dungsgrad zahler Kreditrating dungsgrad Management

Score® | % Tief [ Hoch Hoch Tief Tief | Hoch Ja Nein Ja Nein Ja Nein | Tief [ Hoch

d) | DasKredit- bzw. Bonitétsrating unseres U nternehmens 2.01 | 7468 | 1.83 221 2.31 173* ( 1.82| 220 | 2.19 | 1.55** | 253 | 1.89** | 2.12 1.68 2.02| 150

) | Di€2zunenmende Konkursgefahr oder drohende Liquiditat s 134 | 4605 | 141| 127 | 131 | 138 | 144| 125 | 127 | 152 | 143 | 132 | 141 | 112 | 138 167

schwierigkeiten bel htherer Verschuldung

f) | Diejéahrlichen Schwankungen der Gewinne und Cachflows 1.28 | 4051 | 1.35 1.21 1.26 1.30 126| 130 | 1.23 141 153 1.22 1.40 | 090* 123 | 175

a) | Die steuerliche Abzugsféhigkeit von Zinszahlungen 1.06 | 30.77 | 0.80 | 1.34** 1.34 080** | 1.11 | 1.03 | 1.23 | 0.64** | 1.07 1.06 1.07 1.05 0.93 ] 1.50

c) | Der Verschuldungsgrad vergleichbarer Unternehmen 1.00 | 30.77 | 0.93| 1.08 1.18 0.83* 0.82 | 1.18* | 1.09 0.77 121 0.95 1.13 | 056** | 0.98 | 1.25
Das Verhdtnis aus operativen Fixkosten und Gesamtkosten " .

h) (,Operational Leverage') 0.65 | 1818 | 0.74| 0.55 0.74 056 | 0.62| 0.68 | 0.54 | 0.95 029 | 0.73* 073 | 039 | 071 1.00

g) | Die Kusschwankungen unserer Aktie 0.40 | 7.69 | 0.33| 047 0.53 028 | 040 040 | 041 0.36 0.36 0.41 0.43 0.28 | 0.36| 1.00

€) | Die Besteuerung der Zinseinkiinfte bei den Fremdkapitalgebern | 0.39 | 10.26 | 0.35 | 0.42 0.34 043 | 053] 025 | 0.38 | 0.41 050 | 0.36 0.33 | 056 | 033 0.75

2 Mittelwert aller Antworten zwischen Score 3 (, trifft voll zu“) und Score O (,triff gar nicht zu*). ® Prozent der Antworten , trifft voll zu* (Score 3) oder , trifft zu* (2). */**/<**
bezeichnen statistische Signifikanz der Differenz zwischen den Scoresin der jeweiligen Untergruppe auf dem 10%/5%/1% Niveau.




Tabelle 3: Welche weiteren Faktoren beeinflussen die Hohe der Verschuldung Ihres Unternehmens?
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Marktkapitali- Kurs-Gewinn Verschul- L o Zielverschul- Besitzanteil
sierung Verhdtnis dungsgrad Dividendenzahler | Kreditrating dungsgrad Management
Scoré | o Tief Hoch | Hoch | Tief Tief Hoch Ja Nein Ja | Nein Ja Nein | Tief Hoch
hy | Ar finanaieren mit E{ﬁ;‘n‘i'f;ﬂ%éqvl‘ﬁ]gnw\fer’}'ggt;?a 195 | 6800 | 192 | 197 | 200 | 19 | 183 | 205 | 196 | 190 |223| 189 | 207 | 163 | 193] 150
Wir begrenzen Fremdfinanzierung, damit stets ausre-
b) | chend interne Mittel zur Abdeckung operativer Risiken 1.45 | 5406 | 1.57 1.32 1.49 141 147 1.42 155 1.16 1.62| 141 144 147 | 1.26 0.75
zur Verfligung st enen.
Wir begrenzen Fremdfinanzierung, damit stets ausrd-
a) | chend interne Mittel fur Investitionen bzw. Akquisitionen | 1.30 | 4324 | 1.38 1.22 1.32 127 1.44 1.16 129 1.31 136| 1.28 | 1.25 147 | 1.13 1.00
zur Verfligung st enen.
| nehmen Fremdkepital aif, wenndie Zinsensehrtief. |4 59 | 4505 | 126 | 1.32 | 150 | 108 | 131 | 128 | 145 | oss+* | 121| 131 | 13 | 118 | 1.10| 150
Bei geringerer Verschuldung fliessen die Cashflows aus
0) | neuen Investitionen den Aktionéren zu, statt firr Zinsver- 1.07 | 3733 | 124 0.89 0.95 118 1.06 1.08 0.98 1.30 0.69| 1.15* | 113 0.94 | 0.95 1.00
pflichtungen aufgewendet zu werden.
Héhere Verschuldung zwingt zum eff izienten Umgang
f) | mit Unternehmensressourcen, well ein Teil der zukinft i- 104 | 3816 | 1.26 | 0.82* 0.79 | 1.29** | 0.81 | 1.25* 0.95 1.30 1.07( 1.03 | 1.08 094 | 193 0.50
gen Cashflows fir Zinszahlungen reserviert ist.
Wir nehmen zusétzliches Fremdkapital auf, um unsere
)] durchschnittlichen Kapitalkosten zu senken. 0.87 | 1974 | 0.72 1.03 0.92 0.82 0.86 0.88 0.96 0.62* 0.77| 0.89 | 094 059 | 095 0.75
Wir nehmen Fremdkapital auf (anstelle einer Ausgabe
k) | neuer Aktien), wenn unsere Aktie am Markt unterbewer- 0.78 24.68 | 0.80 0.76 0.84 0.72 0.84 0.73 0.80 0.71 0.79( 0.78 0.82 0.67 | 0.74 1.00
tet ist.
Fremdfinanzierung gibt den Investoren bessereHinweise
i) | auf die Perspektiven des Unternehmens als die Ausgabe 0.69 | 1216 | 0.79 0.58 0.69 0.68 0.60 0.77 0.63 0.85 0.62| 0.71 | 067 0.69 | 0.69 1.00
neuer Aktien.
¢) | Honere Verschuldung gibt éinen Hinweis auf dieWachs | 63 | 1333 | 074 | 051 | 051 | 074 | 040 | 083 | 00 | 070 |o057| 064 | 071 | 038 |072| 075
tumsstrategie unseres Unternéimens.
Wir halten die Verschuldung hoch, damit unser Unter- " ok
d) nehmen nicht ls attrektiver Ubernahmekandidat gilt. 0.12 0.00 0.05 | 0.19 0.16 0.08 0.11 0.13 0.15 0.05 0.31]| 0.08 0.13 0.06 | 0.20 [ 0.00
0) i‘%?‘;gf%’gvﬂfgje‘ﬂ?gg:};gﬁaggg‘?m‘r’]%';?m 010 | 000 | 011 | 008 | 0.05| 014 | 006 | 013 | 007 | 016 |015| 0.08| 010 | 006 |0.13| 000

2 Mittelwert aller Antworten zwischen Score 3 (,, trifft voll zu“) und Score O (, triff gar nicht zu*). ® Prozent der Antworten , trifft voll zu* (Score 3) oder , trifft zu* (2). */**/***

bezeichnen statistische Signifikanz der Differenz zwischen den Scores in der jeweiligen Untergruppe auf dem 10%/5%/1% Niveau.



Tabelle 4: Welche Faktoren sind bel der Entscheidung Uber die Durchfihrung einer Kapitalerhthung fur Thr Unternehmen relevant?
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Marktkapitali- KursGewinn Verschul- L — Zielverschul- Besitzanteil
sierung Verhdtnis dungsgrad Dividendenzahler Kreditrating dungsgrad Management
Score % Tief Hoch Hoch Tief Tief Hoch Ja Nen Ja Nein Ja Nein Tief Hoch
©) | Kopithamiis gy otung einer Ziek 180 | 6575 | 162 197 | 208 | 186+ | 147 | 2110+ | 198 | 130~ | 208 | 173 | 191 | 138 | 162 | 175
) EJiﬂﬁ\feraﬁv';gﬁ?]g”ng fhrt zu einer Ge- 165 | 5556 | 142 191 180 | 143 |157| 173 175 143 | 200 | 158 | 175| 135 | 1.80 | 200
b) ﬁiﬁéﬁm&gi ggg Egﬂ;i}’;%iqéﬁ?ko 160 | 5571 | 1.66 153 1.42 176 | 129 | 1.89** 157 167 | 191 | 154 | 176 | 1.06*** | 1.55 | 233
k) Fé;ftiﬁﬂﬂgﬁ?ﬁﬁ%}‘gg&”ﬁgﬂg?ggf 156 | 4300 | 147 166 164 | 140 |151| 161 1.52 167 | 200 | 148+ | 161 | 141 | 165 | 225
i) \%ipfr‘.‘ge” Aktiendienen s AkuIStions | 4 35 | 4705 | 137 138 | 140 | 135 | 162 | 111** | 131 | 152 | 133 | 138 | 146 | 111 | 153 | 175
Wir begeben neue Aktien, wenn wir nicht
f) | tber ausreichende interne Finanzierungs: | 114 | 4000 | 127 1.00 123 | 106 |120| 1.09 100 | 150+ | 100 | 117 | 111 | 125 | 113 | 133
quellen verfligen.
Wir fuhren Kapitalerhéhungen zur Bedie-
c) | hung von Mitarbeiter beteiligungspro- 112 | 3562 | 1.22 1.03 1.19 105 | 1.37 | 0.90* 0.92 1,62+ 150 | 1.05 | 097 | 169 1.49 | 200
grammen und Mitarbeiteroptionspro-
grammen durch.
E_s steh_en keine auseich_enden externen
h) gh?]‘g”f;gsgﬁ%m}ﬁ;ﬁggng‘%ah%i_ 106 | 369 | 100 111 0.97 114 |09 | 119 1.04 120 | 131 | 200 | 1209| 094 | 1.05 | 100
de Wertpapiere).
Wir orientieren uns daran, ob eine Unter-
) | bzw. Uberbewertung unserer Aktieam 084 | 2429 | 089  0.79 094 | 074 |094| 074 0.82 090 | 075 | 0586 | 078 | 1.06 | 084 | 200
Markt vorliegt.
d) fm o snddiegunstigste Finanzieungs | 2 | 1506 | 105 043+ | 056 | ooa+ | 083 | o068 054 | 1.30%** | 050 | 080 | 066 | 1.06 | 074 | 100
a) X!;?Zﬁ;;’;fﬁg;igﬂi‘f Kus | 071 | 2273 | 004 oas+ | o052 | o8 |o79| o064 0.64 090 | 044 | 075 | 064 | 094 | 058 | 067

2 Mittelwert aller Antworten zwischen Score 3 (, trifft voll zu“) und Score O (, triff gar nicht zu*). ® Prozent der Antworten , trifft voll zu* (Score 3) oder , trifft zu“ (2). */**/***
bezeichnen statistische Signifikanz der Differenz zwischen den Scoresin der jeweiligen Untergruppe auf dem 10%/5%/1% Niveau.



Tabelle 5: Welche Faktoren beeinflussen die Wahl |hres Unternehmens zwischen lang- und kurzfristiger Fremdfinanzierung?

a7

Marktkapitali- Kurs-Gewinn Verschul - L o Zielverschul- Besitzanteil
sierung Verhdltnis dungsgrad Dividendenzehler | Kreditrating cungsgrad Management
Score® | %" Tief Hoch Hoch | Tief Tief Hoch Ja Nein Ja Nein Ja Nein Tief | Hoch
9 fﬁg@gﬁﬁ:’g&%ﬁ‘hﬁgﬁa?&gz'e 197 | 7467 | 200 | 195 | 176 | 218+ | 174 | 218+ | 195 | 205 | 207| 195 | 208 | 175 |192| 200
a) Sgrﬁ%ﬁs'%gggr(dég?ggg‘éﬁ;;;%ﬂg')‘_etd‘* 162 | 6164| 168 | 156 | 172 | 151 | 161 | 163 | 159| 170 | 150| 1.64 | 166 | 144 |155| 1.00
Wir finanzieren kurzfristig, wenn wir tiefere langfris
d tige Zinssitze erwarten, 122 | 4342 1.21 124 137 | 1.08 | 122 1.23 1.29 1.05 127 1.21 1.33 1.00 131 1.00
Wir finanzieren kurzfristig, wenn die kurzfristigen
C) | Zinssdtzeim Vergleich zu den langfristigen niedriger 119 | 33.33| 1.38 1.00* 1.05 1.32 119 1.18 1.18 121 1.07] 121 1.18 1.33 1.05 1.00
sind.
Wir finanzieren vortibergehend kurzfristig, wenn wir
e) | eine Verbesserung unseres Ratings (bzw. unerer 101 | 3425| 1.13 0.89 111 | 0.92 1.00 1.03 0.91 130 1.15( 0.98 1.05 0.88 1.03( 1.25
Bonitétseinstufung) erwarten.
f) | Kuriristige Finanzierung fiifrt zu einem Investitiors | 55 | 986 | 0.76 | 0.32* | 058 | 053 | 067 | 045 | 041 | 090 | 023|062+ | 059 | 047 |064| 075
programm mit einem tendenziell geringeren Risiko.
Wir finanzieren kurzfristig, well wir in der Vergan-
b) | genheit keinen ausreichendenZugang zum Kapitd- 045 | 1447 | 0.61 0.29* 0.32 0.58 044 0.45 0.30 0.85** 0.21| 0.50 0.53 | 0.19** 0.54 | 0.00***
markt gefunden haben.

& Mittelwert aller Antworten zwischen Score 3 (, trifft voll zu*) und Score O (, triff gar nicht zu*). ® Prozent der Antworten , trifft voll zu* (Score 3) oder , trifft zu* (2). */**[***
bezeichnen statistische Signifikanz der Differenz zwischen den Scoresin der jeweiligen Untergruppe auf dem 10%/5%/1% Niveau.



