~ A Service of
’. b Leibniz-Informationszentrum

.j B I l I Wirtschaft
) o o o Leibniz Information Centre
Make YOUT PUbllCCltlonS VZSlble. h for Economics ' '

Gebhardt, Glnther; Rul3, Oliver

Working Paper

Erklarungsfaktoren fir den Einsatz von
Wahrungsderivaten bei deutschen Unternehmen - eine
empirische Logit-Analyse

Working Paper Series: Finance & Accounting, No. 100

Provided in Cooperation with:
Faculty of Economics and Business Administration, Goethe University Frankfurt

Suggested Citation: Gebhardt, Glnther; RuB, Oliver (2002) : Erklarungsfaktoren fiir den Einsatz von
Wahrungsderivaten bei deutschen Unternehmen - eine empirische Logit-Analyse, Working Paper
Series: Finance & Accounting, No. 100, Johann Wolfgang Goethe-Universitat Frankfurt am Main,
Fachbereich Wirtschaftswissenschaften, Frankfurt a. M.,
https://nbn-resolving.de/urn:nbn:de:hebis:30-18265

This Version is available at:
https://hdl.handle.net/10419/76946

Standard-Nutzungsbedingungen: Terms of use:

Die Dokumente auf EconStor durfen zu eigenen wissenschaftlichen Documents in EconStor may be saved and copied for your personal
Zwecken und zum Privatgebrauch gespeichert und kopiert werden. and scholarly purposes.

Sie durfen die Dokumente nicht fiir 6ffentliche oder kommerzielle You are not to copy documents for public or commercial purposes, to
Zwecke vervielféltigen, 6ffentlich ausstellen, 6ffentlich zugénglich exhibit the documents publicly, to make them publicly available on the
machen, vertreiben oder anderweitig nutzen. internet, or to distribute or otherwise use the documents in public.
Sofern die Verfasser die Dokumente unter Open-Content-Lizenzen If the documents have been made available under an Open Content
(insbesondere CC-Lizenzen) zur Verfiigung gestellt haben sollten, Licence (especially Creative Commons Licences), you may exercise
gelten abweichend von diesen Nutzungsbedingungen die in der dort further usage rights as specified in the indicated licence.

genannten Lizenz gewahrten Nutzungsrechte.

Mitglied der

WWW.ECONSTOR.EU é@“}


https://www.econstor.eu/
https://www.zbw.eu/
http://www.zbw.eu/
https://nbn-resolving.de/urn:nbn:de:hebis:30-18265%0A
https://hdl.handle.net/10419/76946
https://www.econstor.eu/
https://www.leibniz-gemeinschaft.de/

Oliver Rul3*/Ginther Gebhardt**

Erklarungsfaktoren fur den Einsatz von Wahrungsderivaten bei deutschen Unternehmen
—eneempirische Logit-Analyse

No. 100
August 2002

| SSN 1434-3401

* Dr. Oliver Rul3, Stern Stewart & Co., M nchen.

** Prof. Dr. GuUnther Gebhardt, Inhaber der Professur fir Betriebswirtschaftdehre, insb.
Wirtschaftsprifung; Johann Wolfgang Goethe-Universitédt Frankfurt am Main; Mertonstr. 17-25,
60325 Frankfurt am Main; Teefon: 069/798-28498; Fax: 069/798-23618; E-Mail:
gebhardt@wiwi.uni-frankfurt.de.



Erklarungsfaktoren fir den Einsatz von Wahrungsderivaten bei
deutschen Unternehmen — eine empirische L ogit-Analyse

August 2002

Abstract

Untersuchungsgegenstand ist der empirische Gehalt der 6konomischen Theorie eines Hedgings
auf Unternehmensebene. In den USA wurde die Hedging-Theorie in einer Reihe von empiri-
schen Studien aufgegriffen. Die Befunde sind zumeist konsistent mit dem Erkl&rungsansatz
von Froot/Scharfstein/Stein (1993), wonach eine Verringerung der Cashflow-Volatilitét — unter
der Annahme steigender AulRenfinanzierungskosten — zu einer Reduzierung von Unterinvesti-
tionskosten fuhrt. Bel deutschen Unternehmen besitzt dieser Ansatz bemerkenswerterweise
jedoch nur einen geringen Erklarungsgehalt. Die Ergebnisunterschiede konnen auf unterschied-
liche Kapitalmarktverhaltnisse zuriickgeftihrt werden: Die unterstellten steigenden Kosten der
Aulenfinanzierung besitzen fur deutsche Unternehmen aufgrund der Dominanz des Bezugs-
rechtsverfahrens sowie der Rolle der Hausbank als Mechanismus zur Uberwindung von Infor-
mationsproblemen eine vergleichsweise geringere Bedeutung.

Die Managerinteressen erweisen sich bel deutschen Unternehmen als eine wesentliche
Hedging-Determinante. Zwischen der Hohe des gebundenen Managervermogens und der
Hedging-Wahrscheinlichkeit besteht entsprechend der Hedging-Theorie ein signifikanter posi-
tiver Zusammenhang. Entgegen den amerikanischen Befunden kann jedoch eine disziplinie-
rende Wirkung von Grof3aktionaren auf die Hedging-Entscheidung nicht beobachtet werden.

Zur Berilicksichtigung der spezifischen deutschen Kapitalmarktverhé@tnisse wird der Einfluss
von Bankenbeteiligungen und Familienunternehmen auf die Hedging-Entscheidung untersucht.
Ein Bankeneinfluss auf die Derivateeinsatz-Entscheidung kann jedoch nicht festgestellt wer-
den. Entgegen Diversifikations- und Kapitalmarktiberlegungen besteht bel Familienunter-

nehmen interessanterweise eine signifikant geringere Hedging-Wahrscheinlichkeit.
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1. Einleitung

Die Mérkte fur derivative Finanzinstrumente sind seit Anfang der Achtzigerjahre stark ge-
wachsen.* Zur Praxis und zum Umfang eines Einsatzes von Wahrungsderivaten bei Industrie-,
Handels- und Dienstleistungsunternehmen liegen inzwischen zahlreiche Untersuchungen aus
unterschiedlichen Landern vor.? Weitergehend widmen sich jiingere empirische Studien den
okonomischen Bestimmungsgrinden eines Derivateeinsatzes. Die Befunde sind oft konsistent
mit einem Erklarungsansatz von Froot/Scharfstein/Stein (1993), wonach ein Hedging die
Innenfinanzierungskraft sicherstellt und dadurch die Wahrscheinlichkeit fur Unterinvestitions-
situationen reduziert. In der Mehrzahl dieser Studien® sind weiter gréRenbedingte Kostenvor-

teile und auch Konkurskosten sowie Managerinteressen wesentliche Hedging-Determinanten.

Die bislang vorliegenden empirischen Studien beschéaftigen sich fast ausschlief3dlich mit ameri-
kanischen Unternehmen. Im Rahmen dieses Beitrages wird zum einen aufgezeigt, inwieweit
die theoretischen Erklarungsansétze sich auf die — teilweise deutlich unterschiedlichen — insti-
tutionellen Rahmenbedingungen fir deutsche Unternehmen Ubertragen lassen. Zum anderen

werden die empirischen Befunde fur deutsche Unternehmen dargestel|t.

Im Gegensatz zu den amerikanischen Studien besitzt der Ansatz von Froot/Scharfstein/
Stein (1993) nur einen eingeschrankten empirischen Erklarungsgehalt fur deutsche Unterneh-
men. Obwohl Familienunternehmen aufgrund eines geringen Diversifikationsgrads der An-
teilseigner und eines beschréankten Kapitalmarktzugangs eher gegen Wahrungsrisiken ab-
sichern sollten, verwenden deutsche Familienunternehmen signifikant seltener Derivate. Die
Hohe des im Unternehmen gebundenen Managervermogens und somit Managerinteressen sind
ein wesentlicher Erklarungsfaktor des Hedging-Verhatens deutscher Unternehmen. Eine dis-
ziplinierende Wirkung von Grof3aktiondren konnte jedoch nicht beobachtet werden. Schliefdlich
finden wir, dass Unternehmen mit hohem Wechselkurs-Exposure mit hoherer
Wahrscheinlichkeit Wahrungsderivate verwenden, wobel auch realwirtschaftliche Absiche-
rungszusammenhénge die Hedging-Entscheidung beeinflussen.

In Abschnitt 2 werden 6konomische Erklarungsansétze fur ein Hedging auf Unternehmens-
ebene dargestellt und Hypothesen Uber den Zusammenhang zwischen einzelnen Unterneh-
menscharakteristika und einem Derivateeinsatz abgeleitet. Abschnitt 3 beschreibt die Daten

1 Von 1986 bis 1996 verdreiRigfachte sich das VVolumen des Marktes fiir Derivate. Vgl. Bartram (1999), S. 71.

2 Vgl. z.B. Dolde(1993); Phillips (1995); Bodnar/Hayt/Marston/Smithson (1995); Bodnar/Marston (1996);
Treasury Management Association (1996); Greenwich Associates (1996); Berkman/Bradbury/Magan (1997);
Grant/Marshall (1997); Bodnar/Gebhardt (1999); Gebhardt/Ruf3 (1999); Joseph (2000); Marshall (2000).

% vgl.die Ubersicht in Anhang-Tabelle A 1. Firr eine ausfiihrliche Literaturdiskussion vgl. RuR (2001), S. 50-
131



grundlage. Abschnitt 4 beinhaltet die univariaten Auswertungen und Abschnitt 4 die multi-
variaten Logit-Analysen. Abschnitt 1 enthélt eine Schlussbetrachtung.

2. Erklarungsansétze und Hypothesen

Unter den idealisierenden Annahmen eines vollkommenen Kapitalmarktes ergibt sich fur die
Hedging-Entscheidung ein Irrelevanz-Theorem: Die Anteilseigner kdnnen auf einem voll-
kommenen Kapitalmarkt jede beliebige Abhéngigkeit gegentber Wahrungsrisiken durch den
Einsatz von Wahrungsderivaten erreichen (Homemade Hedging).* Wenn jede Veranderung der
Risikoposition auf Anteilseignerebene (kostenlos) replizierbar ist, ergeben sich fur die
Antellseigner keine Vortelle aus einem Wahrungsmanagement auf Unternehmensebene. Der
Gesamtwert eines ungehedgten und eines gehedgten Unternehmens ist folglich gleich. Der
Marktwert eines Unternehmens bestimmt sich aus den operativen Einzahlungsiiberschiissen
und ist damit unabhangig davon, wie durch finanzwirtschaftliche Hedging-Instrumente die
operativen Zahlungsiiberschilsse zwischen den Anteilseignern und den Derivatepartnern

aufgeteilt werden.®

Anaog kann die Irrelevanz der Hedging-Entscheidung auch im Kontext des Capital Asset
Pricing Model (CAPM) gezeigt werden.® Sind Wechselkursrisiken unsystematisch, so haben
Hedging-Mal3nahmen keinen Einfluss auf Kapitalkosten und Unternehmenswert. Die Reduzie-
rung der wechselkursbedingten Variabilitét des Unternehmenswertes bringt fir die Anteils-
eigner keinen zusétzlichen finanziellen Nutzen, wenn das unsystematische Wechselkursrisiko
auf Anteilseignerebene durch Diversifikation kostenlos eliminiert werden kann.” Sind hingegen
Wahrungsrisiken systematisch, so kdnnen zwar durch Finanzinstrumente systematische Risi-
ken an den Kapitalmarkt abgegeben und somit die Kapitalkosten verringert werden. Allerdings
sind auf einem vollkommenen Kapitalmarkt die Finanzinstrumente marktgerecht bewertet. Der
Kontraktpartner wird fiir die Ubernahme des systematischen Risikos eine Risikokompensation
fordern. Eine Veradnderung des systematischen Risikos ist folglich nicht nur mit einer Verringe-

rung der Kapitalkosten, sondern auch mit einer kompensierenden Verénderung der Hohe der

Zur Diskussion der Hedging-Entscheidung in Analogie zur Arbitrageiiberlegung von Modigliani/Miller vgl.
Baron (1976), S. 259f.; Giddy (1977), S. 32; Dufey/Srinivasulu (1983), S. 57; MacMinn (1987), S. 1171.

> Vgl. Menichetti (1993), S. 9f.; Giddy (1994), S. 156.

® vgl. Logue/Oldfield (1977), S.17; Dufey/Srinivasulu (1983), S.56f.; Menichetti (1993), S.14-18;
Fite/Pfleiderer (1995), S. 143f.

" Vgl. Shapiro/Titman (1986), S. 216; Rawls/Smithson (1990), S. 9f. und Fite/Pfleiderer (1995), S. 142f.



bewertungsrelevanten Zahlungsiberschiisse verbunden (,wandern entlang der Wertpapier-

marktlinie*), sodassim Ergebnis der Unternehmenswert ebenfalls unverandert bleibt.?

Verlasst man die Modelwelt eines vollkommenen Kapitalmarktes, so kann durch die explizite
Bertcksichtigung von Marktunvollkommenheiten und Agency-Problemen eine Relevanz des
Hedging aufgezeigt werden. In den folgenden Abschnitten werden diese Erklérungsansétze
knapp charakterisiert. Es wird auch aufgezeigt, wie in den vorliegenden Untersuchungen diese

Erkl&rungsansétze operationalisiert und die daraus abgel eiteten Hypothesen Uberpriift wurden.

2.1 Konkurskosten und Fremdkapital geber-Anteilseigner-Konflikte

In der neoklassischen Modellwelt werden Konkurskosten annahmegemald ausgeblendet. Di-
rekte Konkurskosten umfassen vor allem Gerichtskosten sowie Kosten des Konkursverfahrens.
Sie sind weitgehend gréRenunabhéngig und besitzen daher fir kleinere Unternehmen eine ge-
wisse Bedeutung.? Indirekte Konkurskosten umfassen die mit zunehmender Konkurswahr-
scheinlichkeit ansteigenden Kosten der Gestaltung von Vertragsbeziehungen mit den am
Unternehmen beteiligten Stakeholdern, wie Kunden, Lieferanten, Mitarbeiter und insbesondere
Kreditgeber.'® Sie sind dem eigentlichen Konkurs vorgelagert und steigen mit der Konkurs-
wahrscheinlichkeit.

Zu den indirekten Konkurskosten zdhlen insbesondere die Agency-Kosten des Fremdkapital-
geber-Anteilseigner-K onfliktes. Das Risk Shifting-Problem™ und das Unterinvestitionsprob-
lem nach Myers (1977)*? beschreiben Situationen, in denen fiir die Manager-Anteilseigner von
verschuldeten Unternehmen — bei einer positiven Konkurswahrscheinlichkeit — ein Anreiz
besteht, von dem Investitionsprogramm abzuweichen, welches bel voller Eigenfinanzierung

realisiert wirde. Die Fehlanreize zur Abweichung vom optimalen Investitionsprogramm beru-

8 vgl. Dufey/Srinivasulu (1983), S. 56; Levi/Sercu (1991), S. 27; Smith (1995), S. 24.
® Vgl. Nance/Smith/Smithson (1993), S. 269; Pritsch/Hommel (1997), S. 683.

19 vgl. Shapiro/Titman (1986), S.216-220; Fite/Pfleiderer (1995), S. 154f.; Smith/Smithson/Wilford (1995),
S. 106.

1 Das Risk Shifting- oder Asset Substitution-Problem geht auf Fama/Miller (1972) und Jensen/Meckling (1976)
zuriick und beschreibt den Anreiz der Anteilseigner zu einer riskanten Investitionspolitik, durch die der
Marktwert des Eigenkapitals zulasten der Fremdkapital geber erhoht wird.

Das Unterinvestitionsproblem nach Myers (1977) beschreibt eine Situation, in der ein Investitionsprojekt
teilweise fremdfinanziert wird und zur Finanzierung erst eine Fremdkapitalaufnahme und anschlie3end eine
Einzahlung der Eigenkapitalgeber erfolgt. Die nachgelagerte Einzahlung der Anteilseigner wiirde neben der
Durchfiihrung des kapitalwertpositiven Projektes einen Vermdgenstransfer von den Anteilseignern zu den
Fremdkapitalgebern ausldsen, da infolge der erhdhten Haftungsmasse die Ausfallwahrscheinlichkeit des
Fremdkapitals sinkt. Ist der Kapitalwert des Projektes geringer als der Vermdgenstransfer, werden die Anteils-
eigner kein Eigenkapital zur Finanzierung der kapitalwertpositiven Investitionen bereitstellen und es entsteht
eine Unterinvestitionssituation.
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hen dabei auf Vermogensverschiebungseffekten zu Lasten der Fremdkapitalgeber. Darationale
Fremdkapitalgeber dieses Fehlverhalten antizipieren und bei der Kreditvertragsgestaltung
berticksichtigen, tragen letztlich die Anteilseigner die Agency-Kosten des Fremdkapital geber-
Antellseigner-Konfliktes. Durch die mit einem unternehmerischen Risikomanagement verbun-
dene geringere Konkurswahrscheinlichkeit konnen die fremdkapitalinduzierten Fehlanreize
entscharft und die indirekten Konkurskosten gesenkt werden. Hedging ist in diesem Sinne ein

Surrogat fur eine hohere Eigenkapital quote.

In den in der Anhang-Tabelle A 1 im Uberblick dargestellten vorliegenden Studien wurden zur
Operationalisierung des Konkurskostenmotivs die Verschuldungskennzahlen ,, Fremdkapital-
quote” und , Zinsdeckung® verwendet. Entsprechend den Implikationen des Konkurskosten-
motivs wurde zwischen der Fremdkapitalquote — auf Buchwertbasis (Fremdkapital/ Bilanz-
summe) und auf Marktwertbasis (Fremdkapital/Unternehmenswert) — und einem Derivate-
einsatz zumeist ein positiver Zusammenhang beobachtet. Die empirische Evidenz zu den
stromgrof3enorientierten Variablen |, Zinsdeckung® und , Rentabilitét” ist hingegen wider-
spruchlich.

In unserer Untersuchung wird als unabhangige Erklarungsvariable im Zusammenhang mit dem
Fremdkapitalgeber-Anteilseigner-Konflikt zusétzlich die dichotome (0,1) Variable ,Banken-
beteiligung” verwendet. Fir Deutschland charakteristisch ist ein erheblicher Einfluss der Ban-
ken auf die Unternehmenssteuerung.”® Deutsche Banken besitzen teilweise umfangreiche
Industriebeteiligungen und erhalten dartiber hinaus Gber die Wahrnehmung von Depotstimm-
rechten sowie Uber Aufsichtsratsmandate zusétzliche Informationsmoglichkeiten und Einfluss-
potenzial.** Unternehmen mit Bankenbeteiligung sollten daher geringere Anreize fir ein Risi-
komanagement besitzen, da der Fremdkapitalgeber-Antellseigner-Konflikt fir diese Unter-

nehmen wenig stark ausgepragt ist.

Andererseits kann argumentiert werden, dass die Banken zur Sicherstellung der Kreditriick-
zahlung ein Risikomanagement beflrworten. AulRerdem erwirtschaften die Finanzinstitute im
Derivategeschaft mit Unternehmenskunden nicht unwesentliche Ergebnisbeitréage. Somit ist
durchaus denkbar, dass die Banken ihre Einflusspotenziale nutzen und die Implementierung
eines Risikomanagements — mehr oder weniger aktiv — fordern. Insgesamt kann somit keine
eindeutige Hypothese fur die Richtung des Zusammenhangs zwischen Derivateeinsatz und

Bankeneinfluss postuliert werden. Einen mal3geblichen Bankeneinfluss nehmen wir bel jenen

B Fir eine Untersuchung des Bankeneinflusses auf die Unternehmenssteuerung in Deutschland vgl.
Edwards/Fischer (1994), Perlitz/Segner (1994), Schmid (1996a) und Schmid (1996b).

¥4 Zum Depotstimmrecht vgl. z.B. Wenger (1992).



Unternehmen an, bei denen einzelne oder mehrere Banken direkt oder indirekt Uber mindestens

10 % der Kapitalanteile verfugen.

2.2 Kapitalmarktrestriktionen und Unterinvestitionsprobleme

Im Mittelpunkt der jingeren theoretischen und empirischen Diskussion steht der Ansatz von
Froot/Scharfstein/Stein (1993), der hohere Kosten der AulRenfinanzierung aufgrund von Kon-
kurskosten und Informationsasymmetrien unterstellt.”® In dem Ansatz fiihrt ein Risikomanage-
ment durch die bessere Koordinierung der operativen Cashflows und der Investitionsvorhaben
zu einer Unternehmenswerterhéhung. Entgegen dem ldealbild eines vollkommenen Kapital-
marktes unterstellen Froot/Scharfstein/Stein (1993) aufgrund von Konkurskosten und Informa-
tionsasymmetrien hohere Kosten der AulRenfinanzierung. Wenn infolge einer Wechselkursan-
derung die intern generierten Zahlungsiiberschiisse geringer ausfallen als das geplante Investi-
tionsvolumen, werden aufgrund der zusétzlichen Aul¥enfinanzierungskosten Investitionen mit
positivem Kapitalwert moglicherweise nicht realisiert. Hedging reduziert die wechselkursindu-
zierten Schwankungen des Cashflows und damit die Wahrscheinlichkeit fir eine Unterinvesti-

tionssituation.

Nach dieser Argumentation wird ein positiver Zusammenhang zwischen Investitionsopportu-
nitdten und Hedging-Wahrscheinlichkeit postuliert.’® Erstens sind Anpassungen der Investiti-
onen fur wachstumsstarke Unternehmen auf3erst nachteilig. Zweitens sind Wachstumsunter-
nehmen oftmals mit ausgepragten Kapitalmarktrestriktionen konfrontiert, da ihre Investitions-
projekte mit erheblichen Informationsproblemen behaftet sind und ihre zumeist immateriellen
Vermogensgegenstande oft nicht als Kreditsicherheit dienen kdnnen. Weiter ist die Emission
von Eigenkapitaltiteln fir wachstumsstarke Unternehmen infolge von Informationsasymmet-

rien zwischen Management und den Eigenkapital gebern schwierig.

Unternehmen mit umfangreichen Liquiditétsreserven sind weniger von der von Froot/Scharf-
stein/Stein (1993) beschriebenen Unterinvestitionssituationen betroffen und sollten daher in

geringerem Umfang Derivate einsetzen. Dagegen sind fur Unternehmen mit hoher Verschul-

5 Zur Begriindung der steigenden Kosten der AuRenfinanzierung wird insbesondere auf die von Myers (1984)
und MyerdMajluf (1984) aufgezeigten Informationss bzw. Anreizprobleme verwiesen. V.
Froot/Scharfstein/Stein (1993), S. 1631f. und Froot/Scharfstein/Stein (1994), S. 94.

18 vgl. Froot/Scharfstein/Stein (1993), S. 1652f.



dung Unterinvestitionssituationen wahrscheinlicher. Somit sollten diese Unternehmen relativ

starker Derivate einsetzen.’

Aus der weiteren Annahme, dass die mit einer Dividendenkirzung verbundenen 6konomischen
Kosten grofRer sind als der mit einer Dividendenerhthung verbundenen Nutzen, wird von
Froot/Scharfstein/Stein (1993) ein positiver Zusammenhang zwischen der Ausschittungshthe
und der Derivateeinsatz-Wahrscheinlichkeit abgeleitet.’® Die mit einem Risikomanagement
verbundene Stabilisierung der intern erwirtschafteten Zahlungsmittel vermeidet die Kosten

einer Dividendenanpassung.

Zur Abbildung der Investitionsopportunitdten greifen die vorliegenden Studien durchweg auf
die Market-to-book-ratio und die Forschungs- und Entwicklungs- (F&E)-Quote zurtick. Wir
verwenden hier die Market-to-book-ratio, die Umsatzwachstumsrate und eine Investitionsquote
(Investitionen in Sachanlagevermogen / Umsatz). Die in den bisherigen Studien zumeist
signifikante F& E-Quote kann fir deutsche Unternehmen aufgrund der Freiwilligkeit solcher
Angaben nicht gebildet werden.

Bisher wurden as Liquiditétskennzahlen die Current Ratio (Umlaufvermdgen / Kurzfristige
Verbindlichkeiten) und die Quick Ratio (Liquide Mittel / Kurzfristige Verbindlichkeiten)
untersucht. In unserer Auswertung wird zusétzlich die Kennzahl , Liquide Mittel / Cashflow*
verwendet, die vor dem Hintergrund der Argumentation von Froot/Scharfstein/Stein (1993)
besonders interessant ist, da ein Liquiditétsbestand gerade zum Ausgleich moglicher Schwan-
kungen des Cashflows dient. Als Dividendenkennzahlen verwenden wir nachfolgend die Divi-
dendenrendite (Dividendenhthe / Marktwert des Eigenkapitals) und die Dividendenguote
(Dividendenhohe / Cashflow).

Die bisherigen Befunde sind zumeist konsistent mit den Implikationen der von
Froot/Scharfstein/Stein (1993) beschriebenen Unterinvestitionssituation. Unternehmen mit um-
fangreichen Investitionsopportunitéten, mit geringen Liquiditétsbestanden und mit hoher Ver-
schuldung verwenden haufiger Derivate.

7 Diese Argumentation ist parallel zum Konkurskostenargument, sodass es empirisch schwer fallt, zwischen

beiden Argumenten zu differenzieren.

® Im Modellkontext von  Froot/Scharfstein/Stein  (1993) sind  Dividendenauszahlungen  mit
Investitionsauszahlungen vergleichbar. Vgl. Froot/Scharfstein/Stein (1993), S. 1653 und auch Lessard (1990),
S. 66.



2.3 Managerinteressen und Corporate Governance Struktur

Manager halten unzureichend diversifizierte Vermogenspositionen, da insbesondere ein Grol3-
teil ihres personlichen Vermdgens in Form von unternehmensspezifischem Humankapital in-
vestiert ist.’® Zusitzlich ist eine Managementtétigkeit mit nicht-monetéren Vorteilen, wie
Sozialprestige, verbunden. Risikoaverse Manager haben aus Eigeninteresse einen Anreiz zur
Risikoreduktion.” Dabei sind fiir die Manager die gesamten, also nicht nur die systematischen

Risiken, relevant.

Zur Operationalisierung der Managerinteressen wird in vorliegenden Untersuchungen auf die
in Managerbesitz befindlichen Eigenkapitalanteile und Optionsrechte zurlickgegriffen. Die
empirische Evidenz ist uneinheitlich. Bei Géczy/Minton/Schrand (1997), Gay/Nam (1998),
Allayannis/Ofek (1998), Wysocki (1998), Graham/Rogers (1999) sowie Haushalter (2000)
konnte ein Einfluss der Managerinteressen nicht nachgewiesen werden. Bel Tufano (1996) und
Knopf/Nam/Thornton (2000) bestand jeweils ein signifikanter Einfluss der Managervariablen.

Das Humankapital wird als Barwert des zukinftigen Einkommensstroms aus Managementté-
tigkeit aufgefasst. Zur Quantifizierung der Manageranreize verwenden wir vereinfachend die
aktuellen Bezlige der Manager. Daneben halten Manager oftmals auch Kapitalanteile und par-
tizipieren damit an Ausschittungen und Anteilswertsteigerungen. Dies erfassen wir zusétzlich
durch die dichotome Variable ,Managerbeteiligung*. Eine Variable ,Optionsrechte in
Managerbesitz® kann fur deutsche Unternehmen aufgrund mangelnder Verdffentlichungs-
pflichten nicht gebildet werden. Unsere Variable ,, Managerbeteiligung® ist inhaltlich durchaus
vergleichbar mit der in den bisherigen Studien verwendeten Variablen ,Eigenkapital in

Managerbesitz”.

Inwieweit Managerinteressen die Hedging-Entscheidung beeinflussen, ist auch von der M6g-
lichkeit der Durchsetzung der Managerinteressen abhangig. In der Corporate Governance-
Literatur wird die Bedeutung von Grof3aktionaren fur die Kontrolle des Managements hervor-
gehoben.?* GroRaktionaren wird dabei die Fahigkeit zugesprochen, durch die aktive Wahrneh-

19 vgl. Mayers/Smith (1982), S. 283; Campbell/Kracaw (1987), S. 316; Cumming/Phillips/Smith (1998), S. 33.

% Neben der Risikoaversion ist fiir die Hedging-Anreize die Form der Managerentlohung ausschlaggebend. Bei
einer konkaven Entlohnungsfunktion besteht die optimale Hedging-Strategie fur die Manager in einer
vollstdndigen Absicherung. Bel einer konvexen Entlohnungsfunktion héngt der Absicherungsgrad zusétzlich
von der Nutzenfunktion der Manager ab. Dabei kann sich auch fur einen risikoaversen Manager — bei
ausgepragter Konvexitédt der Entlohnungsfunktion — ein vollstandiger Verzicht auf Hedging als optimal
erweisen. Eine ausgepragte Konvexitét entsteht bspw. bei einer Managerentlohnung mittels Aktienoptionen.
Vgl. Smith/Stulz (1985), S. 399-402.

2 vgl. bspw. Franks/Mayer (1997a), S. 43; Bolton/Thadden (1998), S. 3; Maug (1998), S. 69.
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mung ihrer Stimmrechte das opportunistische Managerverhalten einzuschranken.? Eine dis-
ziplinierende Einflussnahme der Grof3aktionare auf die Hedging-Entscheidung wurde in den
Studien von Tufano (1996) und Knopf/Nam/Thornton (2000) bestétigt. Zur Operationalisie-
rung der Disziplinierungsiberlegung greifen wir wie Tufano (1996) und Knopf/Nam/Thornton
(2000) auf den in Streubesitz befindlichen Stimmrechtsanteil zurtick.

2.4 Transaktionskosten und GroReneffekte

Die Arbitrageliberlegung, wonach die Anteilseigner jede beliebige Risikoposition in ihrem
Portfolio replizieren kénnen (Homemade Hedging), unterstellt gleiche Transaktionskosten fir
Unternehmen und Anteilseigner. Allerdings kénnen Unternehmen gegentiber Privatanlegern
aufgrund von GroélRenvorteilen zu gunstigeren Konditionen Absicherungsinstrumente erwerben
oder haben Uiberhaupt erst Zugang zu bestimmten Méarkten.” GroRere Unternehmen haben
auch eine bessere Verhandlungsposition gegentiber den Marktpartnern. Zudem sind Aufbau
und Betrieb eines Risikomanagements mit erheblichen Fixkosten verbunden, die sich erst bei

grofReren Unternehmen |ohnen.

Andererseits bestehen bel kleineren Unternehmen oft ausgepragtere Informationsunterschiede
zwischen Management und Investoren, sodass die von Froot/Scharfstein/Stein (1993) und
Myers/Majluf (1984) beschriebenen Unterinvestitionssituationen fir kleinere Unternehmen
wahrscheinlicher sind.** Auch sind die direkten Konkurskosten fiir kleinere Unternehmen rela-
tiv hoher. Fir die Einflussrichtung der Unternehmensgrof3e auf die Hedging-Wahrscheinlich-
keit kann daher keine eindeutige Hypothese abgel eitet werden.

In den bisherigen Untersuchungen bestand zumeist ein hoch signifikant positiver Zusammen-
hang zwischen der Unternehmensgrof3e und einem Derivate-Einsatz. Als Grélenvariablen
wurden der Marktwert des Unternehmens, die Bilanzsumme und der Umsatz verwendet, die

auch wir heranziehen.

2 Ein Kontrolleinfluss von GroRaktiondren bei deutschen Unternehmen bestétigt sich bspw. in der empirischen

Untersuchung von Schmid (1996b). Bei Franks/Mayer (1997b) konnte dagegen ein disziplinierender Einfluss
von Grof3aktiondren nicht nachgewiesen werden. Vgl. Schmid (1996b), S. 546-551 und Franks/Mayer (1997b),
S. 24,

% Vgl. Dufey/Srinivasulu (1983), S. 57f.; Klingenbeck (1996), S. 44.

% Die empirische Studie von Harhoff (1998) bestitigt anhand der Cashflow-Sensitivitat der Investitionen
Kapital marktrestriktionen fur kleinere deutsche Unternehmen. Vgl. Harhoff (1998), S. 443.



2.5 Diversifikationsgrad der Anteilseigner

Der Irrelevanz-Argumentation im Rahmen des CAPM lag die Annahme breit diversifizierter
Portfolios der Anteilseigner zugrunde. Sind die Anteilseigner hingegen weniger breit diversifi-
ziert, so sind fiir diese Anteilseigner auch die unsystematischen Risiken konomisch relevant.®
Dieses Hedging-Motiv sollte insbesondere fur Familienunternehmen bedeutsam sein. Fur die
Inhaberfamilien stellt die Unternehmensbeteiligung zumeist einen Groliteil ihres Privatvermo-

gens dar.

Neben dem Diversifikationsargument kann eine hohere Hedging-Wahrscheinlichkeit fir Fami-
lienunternehmen zusétzlich durch mdgliche Unterinvestitionssituationen begriindet werden.
Eine Eigenkapitalaufnahme kann sich als schwierig erweisen, wenn die Familienmitglieder
nicht in der Lage oder nicht bereit sind, die entsprechenden Finanzmittel fir eine Kapitalerho-

hung aufzubringen.

Ein Unternehmen wird hier als Familienunternehmen klassifiziert, falls eine oder eine Gruppe
von Privatpersonen direkt oder indirekt mindestens 25 % der Kapitalanteile besitzt. Als Fami-
lienunternehmen werden ebenfalls solche Unternehmen klassifiziert, bei denen Stiftungen oder

Genossenschaften mindestens 25 % der Anteile halten.

2.6 Wahrungs-Exposure

Die friihen Studien beinhalten ausschliefdlich aus i nformationsskonomischen Uberlegungen ab-
geleitete Erklarungsvariablen. Géczy/Minton/Schrand (1997) argumentieren jedoch treffend,
dass dies keine hinreichende Bedingung fir ein Risikomanagement ist, denn zusétzlich hangt
die Hedging-Entscheidung von der Exposure-Hohe ab.?® In neueren empirischen Studien von
Géczy/Minton/Schrand (1997), Goldberg/Godwin/Kim/Tritschler (1998), Howton/Perfect
(1998a), Allayannis/Ofek (1998), Guay (1999) und Graham/Rogers (1999) erweist sich die
Exposure-Hohe als eine wesentliche Hedging-Determinante. Die Exposure-Variablen ,, Aus-
landsumsatzanteil* und ,,Auslandsergebnis® sind durchweg hoch signifikant. Interessanter-
weise verwenden auch Unternehmen mit einem hohen Competitive Exposure mit signifikant
hoherer Wahrscheinlichkeit Wahrungsderivate.?’

In unseren Auswertungen verwenden wir zur Abbildung der Exposure-Hohe den Auslandsum-
satzanteil und die Branchenimportquote. Die Branchenimportquote fungiert dabei wie bei

% \/gl. Mayers/Smith (1990), S. 37f.; Fite/Pfleiderer (1995), S. 146; Stulz (1996), S. 13.
% \/gl. Géczy/Minton/Schrand (1997), S. 1326.
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Géczy/Minton/Schrand (1997) als Indikator fiir das Competitive Exposure.”® Je hther der Wert
der Importquote im jeweiligen Branchenzweig, desto ausgepragter ist die globale Integration
des betreffenden Marktes und desto stérker ist der internationale Konkurrenzdruck. Auf globa
len Mérkten mit Unternehmen mit wahrungsmal3ig unterschiedlichen Kostenstrukturen fihren

Wechselkursschwankungen zu erheblichen Wettbewerbsverénderungen.

Die Hohe des Wechselkurs-Exposures ist abhangig von realwirtschaftlichen Absicherungs-
zusammenhangen und nattrlichen Hedges. Werden Telle der Wertschopfung in Auslands-
maérkten erbracht, so sind das Transaction Exposure und auch das Competitive Exposure
geringer. Obwohl die Literatur zum Wahrungsmanagement solchen realwirtschaftlichen Absi-
cherungszusammenhangen eine zentrale Bedeutung beimisst, wurden solche Uberlegungen in

den vorliegenden empirischen Studien noch nicht aufgegriffen.

Als (Hilfs-)Variable fur den Anteil der Auslandswertschopfung bzw. der in Auslandswahrung
anfallenden Kosten verwenden wir den Anteil der Auslandsbeschéftigten an der Gesamtbe-
schéftigung. Je grofer der so approximierte Anteil der auslandischen Wertschopfung, desto
geringer sollte — bel gleicher Exposure-Hohe — die Wahrscheinlichkeit fir einen Wahrungs-

derivateginsatz sein.?®

Tabelle 1 gibt einen zusammenfassenden Uberblick tiber die in den eigenen empirischen Unter-
suchungen verwendeten erklérenden Variablen, die Variablendefinitionen sowie die aus der

Hedging-Theorie abgel eiteten Hypothesen Uber die erwartete Richtung des Einflusses.

2T \gl. Géczy/Minton/Schrand (1997), S. 1326 und Allayannis/Ofek (1998), S. 15-18.

% Zum Competitive Exposure vgl. z.B. Flood/Lessard (1986), S. 26; Lessard/Lightstone (1986), S. 186 oder
S. 46-48; Pausenberger/Glaum (1993), S. 772-774.

% Auf eine isolierte Betrachtung der Kennzahl ,Auslandswertschépfung® im Rahmen der univariaten
Untersuchungen wird verzichtet, da in diesem Fall ein hoher Kennzahlenwert moglicherweise fur ein hohes
Wéhrungs-Exposure approximiert.



Tabelle 1: Erklarende Variablen, Variablendefinitionen und Hypothesen tber die
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Einflussrichtung auf die Hedging-Wahrscheinlichkeit

Erklarende Variablen Variablendefinition Hypothese
Konkurskosten
Fremdkapitalquote Fremdkapital / Bilanzsumme +
Fremdkapitalquote Fremdkapital / Unternehmenswert +
Dynamischer Verschuldungsgrad Cashflow / Fremdkapital -
Zinsdeckung Ergebnis vor Zinsen und Steuern / Zinsaufwand -
Investitionsopportunitaten
Umsatzwachstum Durghschnitt[iches jahrliches Umsatzwachstum tber +
Dreijahreszeitraum
Investitionsquote Investitionen in Sachanlagevermégen / Umsatz +
Market-to-book-ratio Eigenkapital (Marktwert) / Eigenkapital (Buchwert) +
Liquiditat
Liquiditat Liguide Mittel / Cashflow -
Liquiditat (Quick Ratio) Liquide Mittel / Kurzfristige Verbindlichkeiten -
Liquiditat (Current Ratio) Umlaufvermogen / Kurzfristige Verbindlichkeiten -
Dividende
Dividendenquote Dividende / Cashflow +
Dividendenrendite Dividende / Marktwert des Eigenkapitals +
Unternehmensgrofe/ Fixkosten
Umsatz Umsatz +/-
Bilanzsumme (bereinigte) Bilanzsumme +/-
Unternehmenswert Eigenkapital (Marktwert) und Fremdkapital (Buchwert) +/-
Managermotive
Managerbeziige Ggsa}mtbez[]ge des Vorstandes (G__eschéftsfuhrung) / +
Mitglieder des Vorstandes (Geschéftsflihrung)
Managerbeteiligung (O/1)-V§riaple. Bei Kgpit_albeteiligungen von V_orstands- oder +
Geschéftsfihrungsmitgliedern ein Wert von eins.
Streubesitz 100 % abzuglich der Summe der Anteilspakete. +
Wahrungs-Exposure
Auslandsumsatzanteil Auslandsumsétze / Umsatz +
Importquote Importe / Gesamtproduktion des Branchenzweiges +
Auslandsbeschéftigte Beschaftigte im Ausland / Beschaftigte -
Familienunternehmen (O/l)-VariapIe. Bei Familienanteil von mindestens 25 % ein +
Wert von eins.
(0/1)-Variable. Bei einer Bankenbeteiligung am
Bankenbeteiligung stimmberechtigten Kapital von mindestens 10 % ein Wert von +/-

eins.
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3. Datenbasisder eigenen empirischen Untersuchung

Die Datenbasis fur die Identifikation der deutschen Unternehmen, die Wahrungsderivate ein-
setzen, wurde mittels einer Fragebogenaktion geschaffen. *° Der Fragebogen wurde im Mérz
1997 an insgesamt 368 deutsche Industrie-, Handelss und Dienstleistungsunternehmen
versandt. Finanzunternehmen wie Banken und Versicherungen wurden bewusst ausgeklam-
mert, da sich deren Exposure-Charakteristik sowie Derivateeinsatz-Motive deutlich unter-
scheiden.®! Der Riicklauf von 126 verwertbaren Fragebdgen entspricht einer Riicklaufquote
von 34,2 %. Aufgrund von Datenrestriktionen und dem Ausschluss von neun Tochterge-
sellschaften auslandischer Konzerne werden in die folgenden Auswertungen 113 Unternehmen

einbezogen. Von diesen 113 Unternehmen setzen 87 Unternehmen Wahrungsderivate ein.

Den folgenden Auswertungen liegt eine dichotome Fragestellung zugrunde, wobei die abhan-

gige Variable zwei Auspragungen annehmen kann:

_ | 0 Kein Einsatz von Wahrungsderivaten
1 Einsatz von Wahrungsderivaten

Einige Kennzahlen konnen infolge von Datenrestriktionen nur fir eine geringere Anzahl von
Unternehmen gebildet werden. Anhangs-Tabelle A 2 zeigt die Anzahl der Unternehmen, fur
die die jeweilige Kennzahl gebildet werden kann und gibt einen Uberblick Uiber die Vertei-

lungsparameter der einbezogenen Unternehmen.

Unter den 113 Unternehmen befinden sich 51 Familienunternehmen sowie 18 Unternehmen
mit Bankenbeteiligung und 13 Unternehmen mit Managerbeteiligung. Anhangs-Tabelle A 3

enthélt einen Uberblick Uber die Branchenverteilung der einbezogenen Unternehmen.

Daten Uber die Anteilseignerstrukturen entnehmen wir dem vom Hoppenstedt-Verlag heraus-
gegebenen Handbuch der Aktiengesellschaften und Saling-Aktienfihrer sowie dem von der
Commerzbank herausgegebenen Betelligungsfuhrer ,, Wer gehort zu Wem?*. Jahresabschluss-
daten wurden der Hoppenstedt-Bilanzdatenbank entnommen und beziehen sich auf das der
Fragebogenaktion vorangehende Geschéftgahr 1996. Es wurden vorzugsweise Konzern-
abschliisse herangezogen. Lagen keine Konzernabschliisse vor, haben wir auf die Einzelab-

schlUsse zurtickgegriffen, sofern das jewellige Unternehmen keine Holdinggesel | schaft ist.

% Die Untersuchung beinhaltete auch Fragen zu den verwendeten Instrumenten, den ZielgroRen, der

Risikoquantifizierung, der Berichterstattung und zum Risikocontrolling. Vgl. dazu ausfuhrlich
Bodnar/Gebhardt (1999) und Gebhardt/Ruf3 (1999).

31 Zur Beschreibung des Untersuchungsansatzes vgl. ausfiihrlich Gebhardt/Ruf (1999), S. 33-35. Ruf (2002), S.
133-136.
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Um die Vergleichbarkeit von Bilanzkennzahlen zu verbessern, haben wir in Anlehnung an die
Literatur der Jahresabschlussanalyse einige Malinahmen der Bilanzaufbereitung vorgenom-
men.** So wurden von den Vorrdten offen abgesetzte erhaltene Anzahlungen wieder den
Vorrdten und den Verbindlichkeiten hinzugerechnet und Sonderposten mit Ruicklagenantelil
jeweils hélftig dem Eigen- und Fremdkapital zugerechnet. Daneben wurden als Bilanzierungs-
hilfe aktivierte Ingangsetzungs- oder Erweiterungsaufwendungen sowie eigene Anteile im
Umlaufvermégen mit dem Eigenkapital verrechnet. Ausstehende Einlagen auf das gezeichnete
Kapital wurden mit dem gezeichneten Kapital und aktivierte Disagiobetrage mit den Verbind-
lichkeiten verrechnet.

4. Univariate Untersuchungen

In einem ersten Schritt werden die Unterschiede in den Kennzahlenwerten verglichen fur die
Teilgruppe der Unternehmen, die Wahrunsderivate einsetzen mit denen der Teilgruppe der
Unternehmen, die keine Wahrunsderivate verwenden. Der anschlief3ende Abschnitt 5 enthalt

die multivariaten Auswertungen.

Die Signifikanzprifung der Teilgruppenunterschiede erfolgt mittels des Mann-Whitney-U-
Tests und des Chi-Quadrat-Unabhangigkeitstests.®* Auf parametrische Testverfahren wird hier
bewusst verzichtet, da das Sample nur 113 Unternehmen umfasst und die Nullhypothese einer

Normalverteilung fir die tiberwiegende Anzahl der Kennzahlen verworfen wird.*

Die Ergebnisse der univariaten Signifikanztests sind fur die metrischen Erklérungsvariablen in
Tabelle 2 und fiur die dichotomen Erklérungsvariablen in Tabelle 3 dargestellt. Tabelle 2 ent-
hélt weiter eine Gegentberstellung der Vertellungsparameter der Teilgruppe ,Einsatz von
Wahrungsderivaten” und der Teilgruppe ,Kein Einsatz von Wahrungsderivaten“. Wie in den
vorliegenden Studien befinden sich in der Teilgruppe ,, Einsatz von Wahrungsderivaten* deut-
lich grofere Unternehmen. Fur die GrofRenvariablen ,Umsatz“, , Bilanzsumme* und ,,Unter-
nehmenswert* sind arithmetisches Mittel, Median und durchschnittlicher Rangplatz in der Tell-
gruppe ,, Einsatz von Wéahrungsderivaten® erheblich grofRer. Die Rangplatzdifferenzen erweisen
sich dabel nach dem Mann-Whitney-U-Test fur alle drel GrélRenvariablen as hoch signifikant
(1%-Niveau).

% \/gl. z.B. Coenenberg (2000), S. 873-1045.

¥ Zum Mann-Whitney-U-Test vgl. z.B. Sachs (1997), S. 382-389 oder Hartung (1998), S. 513-520 und zum Chi-
Quadrat-Test vgl. Sachs (1997), S. 449-455 oder Hartung (1998), S. 411-424.

¥ vgl. RuB (2001), S. 159.
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Tabelle 2: Univariate Ergebnisse — metrische Erklarungsvariablen

Teilgruppe ,Einsatz von Teilgruppe ,Kein Einsatz .
Wahrungsderivaten* von Wahrungsderivaten* Mann-Whitney-U-Test
0 Rang
Kennzahlen Hypo- N At ian Std: N Adtho Lo St Si
these Mittel " abw. Mittel " abw. Wahrungs. .. Keine 9
Goae e
Fremdkapital / + 87 071 075 012 26 067 07L 018 583 527 0449

Bilanzsumme

Fremdkapital / + 60 058 062 018 19 054 054 0,26 41,3 359 0371

Unternehmenswert
Cashflow / Fremdkapital - 83 0,14 0,12 0,10 26 0,19 0,15 0,15 53,1 61,0 0,264
Ergebnis vor Steuern
und Zinsen / - 83 99 40 39,7 26 27,7 43 84,0 54,5 56,6 0,765
Zinsaufwand
Investitionen / Umsatz + 84 0,06 0,05 0,05 25 0,06 0,03 0,07 56,4 50,3 0,395
Umsatzwachstum + 74 007 005 010 23 008 003 012 50,1 455 0,497
(3 Jahre)

Market-to-book-ratio + 60 2,62 197 192 19 240 196 224 41,0 36,8 0,484

Umlaufvermégen /
Kurzfristige - 87 245 215 1,12 26 221 1,83 1,47 59,7 48,1 0,115
Verbindlichkeiten.

Liquide Mittel /

Kurzfristige - 87 046 0,26 0,51 26 056 0,27 0,70 56,7 58,0 0,865
Verbindlichkeiten
Liquide Mittel / Cashflow - 83 1,72 0,91 2,58 26 2,27 0,65 3,85 55,2 54,3 0,895
Dividende / Cashflow + 83 0,12 0,08 0,15 26 0,21 0,09 0,27 53,6 59,4 0,411
Dividende / Eigenkapital + 60 0,02 0,02 0,01 19 0,02 0,02 0,02 38,6 44.4 0,332
Umsatz (Mrd. DM) +/- 87 141 50 211 26 3,6 1,2 5,0 63,4 35,6 0,000***
Bilanzsumme "
(Mrd. DM) +- 87 148 34 266 26 24 08 34 635 352 0,000
Unternehmenswert ok
(Mrd. DM) +- 60 216 49 361 19 21 08 30 454 228 0,000
Managerbeziige + 76 1,20 1,01 064 23 066 067 033 56,5 28,6 0,000+
(Mio. DM)
Streubesitz + 87 0,31 0,20 0,32 26 0,28 0,23 0,29 56,8 57,6 0,909
Auslandsumsatzanteil + 87 444 513 27,7 26 18,8 13,1 21,8 63,8 34,4 0,000%+*
Branchen-Importquote + 86 0,24 0,19 0,26 26 0,16 0,00 0,32 61,3 40,6 0,004***

Hinweis: Signifikanzniveaus von 10%, 5% und 1% sind mit *, ** und *** hervorgehoben.
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Fur die Managerbeziige ist der durchschnittliche Rangplatz in der Gruppe der hedgenden Un-
ternehmen signifikant hoher. Die Gruppendifferenzen sind dartiber hinaus nicht nur statistisch,
sondern auch 6konomisch signifikant. Das durchschnittliche Einkommen eines Managers in
der Tellgruppe , Einsatz von Wahrungsderivaten betragt 1,20 Mio. DM, in der Teilgruppe
»Kein Einsatz von Wahrungsderivaten* sind dies 0,66 Mio. DM. Da auch der Median mit 1,01
Mio. DM gegenuber 0,67 Mio. DM deutlich hoher ist, sind folglich die durchschnittlich hthe-
ren Managereinkinfte bel hedgenden Unternehmen nicht auf einige wenige sehr hohe Mana-
gerbeziige zurtckzufthren. Allerdings stellt sich die bel den multivariaten Analysen noch auf-
zugreifende Frage, ob dem Unterschied in der Variable ,, Managerbeziige lediglich Grolen-
effekte zugrunde liegen.

Auf einem 10%-Niveau bestehen Unterschiede im Derivateeinsatz zwischen Familienunter-
nehmen und anderen Unternehmen. Allerdings zeigt Tabelle 3 entgegen den Uberlegungen zur
Anteilseignerdiversifikation und zu Finanzierungsrestriktionen, dass sich in der Teilgruppe der
hedgenden Unternehmen ein geringerer Anteil von Familienunternehmen befindet. Der Anteil
von Bankenbeteiligungen und von Managerbeteiligungen unterscheidet sich in den beiden Teil-

gruppen dagegen nur unwesentlich.

Nach den Ergebnissen unserer univariaten Analysen konnen Kapitalmarktrestriktionen und
Unterinvestitionsprobleme — anders a's in den amerikanischen empirischen Studien — das Hed-
ging-Verhaten deutscher Unternehmen univariat nicht erkléren. Samtliche aus Kapitalmarktre-
striktionen oder Unterinvestitionsproblemen abgeleiteten Variablen in Tabelle 2 erweisen sich
als insignifikant. Die durchschnittlichen Verschuldungs-, Investitions-, Liquiditéts- und Divi-
dendenkennzahlen unterscheiden sich kaum zwischen hedgenden und nicht-hedgenden Unter-
nehmen und weisen mehrfach sogar eine den Theorieimplikationen entgegengesetzte Einfluss-

richtung auf.

Zwischen der Hohe des Wechselkurs-Exposures und der Hedging-Entscheidung besteht ein
deutlich positiver Zusammenhang. Der durchschnittliche Auslandsumsatzanteil ist mit 44 % in
der Tellgruppe der Unternehmen, die Wahrungsderivate einsetzen, mehr als doppelt so hoch
wie in der Teilgruppe der nicht hedgenden Unternehmen. Die Rangplatzdifferenz ist hoch sig-
nifikant. Auch die Exposure-Variable ,Branchenimportquote® erweist sich auf einem 1 %-
Niveau as signifikant.

Aufgrund der hohen Erklarungskraft der Exposure-Variablen ist eine Nichtberticksichtigung
der Exposure-Hohe in den multivariaten Auswertungen, wie in den dlteren empirischen Stu-

dien, hdchst problematisch. Wird eine Variable mit erheblichem Erklarungsgehalt in multivari-
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aten Analysen nicht berticksichtigt, fuhrt dies zu Unterspezifikationsproblemen und madgli-

cherwei se inkonsistenten Parameterschatzungen.
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5. Multivariate Untersuchungen
5.1 Methodische Grundlagen: Logistische Regression

Bei den folgenden logistischen Regressionen stellt die Eintrittswahrscheinlichkeit P (Y =1) fur

das Ereignis Y =1 die abhangige Variable dar. Fur das i-te Unternehmen wird folgender Zu-

sammenhang zwischen der Hedging-Wahrscheinlichkeit P (Y =1) und den K Unternehmens-

kennzahlen x,; angenommen:

ef%+f3.1><1i+3zxzi+---+&<xki 1

P(Y :1) = 1 + eBo*'Bixn*'BzXZi"---"BKXKi :1 + e‘(f50+31x1i+32><2i+---+&<xr<i) (kD K)

Die zu schétzenden Modellparameter 3, zeigen den partiellen Einfluss der einzelnen erkléren-

den Variablen auf die Hedging-Wahrscheinlichkeit.*®

Die Signifikanzprifung des partiellen Einflusses der einzelnen Erklérungsfaktoren erfolgt bei
der Logit-Regression mittels des modifizierten t-Tests bzw. des Wald-Tests.*® Den Signi-
fikanzprifungen wird hier generell eine zweiseitige Fragestellung zugrunde gelegt, da aus den
verschiedenen Theorieansdtzen teillweise unterschiedliche Implikationen Uber die Einfluss-
richtung resultieren. Auch erleichtert dies die Vergleichbarkeit mit den vorliegenden Studien,
die regelméldig auf einer zweiseitigen Fragestellung beruhen.

In den methodischen Beitragen zur Logit-Analyse wird eine Reihe von Gutemal3en und Test-
verfahren zur Beurteilung der Gesamtgiite vorgeschlagen und teilweise kontrovers diskutiert.’
In neueren empirischen Untersuchungen haben sich zunehmend der Likelihood-Ratio-Test, das
McFadden R? und der Hosmer-Lemeshow-Anpassungstest durchgesetzt. Als weitere anschau-
liche Methode zur Beurteilung der Modellgite verwenden wir den Klassifikationsgewinn einer
Klassifikation basierend auf der M odellschatzung gegentiber einer Zufallsklassifikation.

5.2 Korrelationsanalyse der erklarenden Variablen

Ausgehend von der Hedging-Theorie haben wir 23 erkldrende Variablen ausgewéhlt und
bereits im Rahmen der univariaten Betrachtungen analysiert. Eine derart grof3e Anzahl von

¥ Die Schatzungen der Modellparameter beruhen dabei auf der Maximum-Likelihood-Methode und miissen

mittels eines iterativen Verfahrens bestimmt werden. Bei dem hier verwendeten Statistikpaket SPSS erfolgt die
Maximierung der Likelihood-Funktion mittel s des Newton-Raphson-Algorithmus.
% Zum modifizierten t-Test bzw. zum Wald-Test vgl. Urban (1993), S. 58f. oder Ryan (1997), S. 269f.

¥ Vgl. Hosmer/Lemeshow (1989), S. 135-175; Urban (1993), S. 57-71; Ryan (1997), S. 266-269; Krafft (1997),
S. 63L.
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Variablen sollte jedoch nicht gleichzeitig in einem multivariaten Ansatz untersucht werden.
Zwar mussen alle Erkléarungsfaktoren mit wesentlichem Erkl&rungsgehalt in das Modell aufge-
nommen werden, ansonsten ist das Modell unterspezifiziert mit der Folge inkonsistenter Para-
meterschétzungen.®® Andererseits filhrt die Aufnahme von Variablen mit marginalem oder kei-
nem Erkl&rungsbeitrag zur Uberspezifikation. Mdgliche Auswirkungen einer Uberspezifikation
sind Ineffizienz der Schétzer, numerische Instabilitét, Multikollinearitdtsprobleme und ein

Verlust von Freiheitsgraden.®

Die Rangkorrelation nach Spearman sind in Anhangs-Tabelle A 4 dargestellt.”° Bei der weit
Uberwiegenden Anzahl der betrachteten Variablen sind keine bedeutenden Korrelationen fest-
zuhalten. Hohe Korrelationen befinden sich — nicht Uberraschend — vor alem unter den Va
riablen, die fir dasselbe Unternehmenscharakteristikum approximieren. Lediglich zwischen
den GroRenvariablen und der Variablen ,Managerbeziige® besteht mit 0,61 bzw. 0,69 eine
hohe Korrelation.

Ein gleichzeitiger Einschluss von Kennzahlen, die fir dasselbe Unternehmenscharakteristikum
operationalisieren, kann zu schétztechnischen Problemen und Interpretationsschwierigkeiten
fuhren. Daher nehmen wir aus jeder Variablengruppe — basierend auf den theoretischen
Voruberlegungen und den univariaten Befunden — nur jewells eine Variable in einen multiplen
Modellansatz auf.

5.3 Multivariate Ergebnisse

Die Ergebnisse der multivariaten Logit-Schétzungen enthdt Tabelle 4 fur das Grundmodell
und for drei Variationen, die unterschiedliche Mengen von Erklérungsvariablen verwenden.
Angegeben sind die Werte der Koeffizientenschétzer und daneben in Klammern deren Signifi-
kanzwerte (P-Values). Da die abhangige Variable im Falle eines Einsatzes von Wahrungsderi-
vaten den Wert eins annimmt, bedeutet ein positives V orzeichen eines Logit-Koeffizienten eine
Erhohung der Wahrscheinlichkeit eines Wahrungsderivateeinsatzes bei hoheren Werten der

erklérenden Variablen.

Tabelle 4 enthélt weiter die GitemaRe der Modellschatzungen. Das McFadden R* nimmt mit
Werten zwischen 52,2% (Modell 4) und 64,1 % (Modell 2) fir Logit-Regressionen ausgespro-

¥ Vgl. Gujarati (1995), S. 456-458.
¥ vgl. Hosmer/Lemeshow (1989), S. 83; Gujarati (1995), S. 459.
0" Zur Rangkorrelation nach Spearman vgl. Sachs (1997), S. 510-515 oder Hartung (1998), S. 533-559.
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chen hohe Werte an.** Die Nullhypothese des Likelihood-Ratio-Tests, dass die erklarenden
Variablen keinen Einfluss auf die Hedging-Wahrscheinlichkeit ausiiben (H_ : R =...= R,_=0),

wird fir alle vier dargestellten Modellschatzungen® deutlich verworfen (P-Values 0,000).

Als weiteres Mal3 fur die Anpassungsgute wird auf den Klassifikationsgewinn der Modell-
schéatzung zurtickgegriffen. Unternehmen, die basierend auf der Modellschétzung eine Hed-

ging-Wahrscheinlichkeit P (Y =1) von Uber 0,5 besitzen, werden as hedgende Unternehmen

klassifiziert, andernfalls werden sie als nicht-hedgend klassifiziert. Die Trefferquote der kor-
rekt klassifizierten Unternehmen wird der Trefferquote bei einer Zufallsklassifikation gegen-
tbergestellt.*® Insgesamt ermdglicht das Modell verglichen mit einer Zufallsklassifikation eine
deutlich bessere Klassifizierung der Unternehmen. Die Klassifikationstrefferquote Ubersteigt
die Trefferquote bei Zufallsklassifikation in Modell (1) und (2) um ungeféhr 30% und in
Modéll (3) und (4) um Uber 40%.

Auch der Hosmer-Lemeshow-Anpassungstest bestétigt die hohe Anpassungsgite der
geschétzten Modelle. Die Nullhypothese des Hosmer-Lemeshow-Tests einer perfekten Anpas-

sung des Modells kann fr keine der vier Modellschétzungen verworfen werden.

“ Konzeptionell bedingt ist das McFadden R? tendenziell geringer als dasR? in der linearen Regression. In der
Literatur werden Werte von 0,2 bis 0,4 bereits als gute Anpassungsgiite eingeschétzt. Vgl. Urban (1993),
S. 62f.

2 Zu weiteren Modellvariationen vgl. RuR (2001), S. 199-240.

4 Zur Bestimmung der Trefferquote bei Zufallsklassifikation wird auf das Proportional Change Criterion
zuriickgegriffen. Das Proportional Change Criterion legt der Bestimmung der zuféligen Trefferquote das
tatsichlich beobachtete Verhaltnis zwischen den beiden Gruppen zugrunde. Vgl. z.B. Krafft (1996), S. 631f.
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Tabelle 4: Ergebnisse der multiplen Logit-Analyse — partielle Einflussfaktoren

Modell 1) 2 ?3) 4)
Erklarende Variablen (Hypothesen):
Fremdkapital / Bilanzsumme + 0,51 (0,894)
Fremdkapital / Unternehmenswert | + 0,70 (0,804)
Cashflow / Fremdkapital - -6,62 (0,159) -11,6**  (0,045)
Investitionen / Umsatz + -8,28 (0,338) -4,35 (0,647)
Market-to-book-ratio + -0,11 (0,837) 0,13 (0,739)
Liguide Mittel / Cashflow - -0,24 (0,108)
Liquide Mittel / Kurzfristige
Verbindlichkeiten - -1,96** (0,044) -1,54 (0,112) -0,98 (0,230)
Dividende / Cashflow + | -4,83* (0,034) | -4,17 (0,108) -6,83 (0,128)
Dividende / Eigenkapital + -54,35 (0,102)
Umsatz (in Mrd. DM) +/- | -0,02 (0,745) -0,03 (0,582) -0,04 (0,477)
Unternehmenswert (in Mrd. DM) +/- 0,00 (0,925)
Managerbeziige (in Mio. DM) + 4,64** (0,017) 4,82** (0,023) 3,43*  (0,058) 3,98*  (0,089)
Managerbeteiligung + | 4,91*** (0,007) 5,48*** (0,006) 3,83** (0,025) 5,51** (0,010)
Streubesitz + | -7,74** (0,008) -8,40*  (0,011) -5,59**  (0,020) -7,50*  (0,029)
Familienunternehmen + |-6,03*** (0,003) -6,17*** (0,006) -3,96*** (0,008) -5,10** (0,020)
Bankenbeteiligung +/- | 1,20 (0,379) 1,43 (0,307) 0,47 (0,698) 0,98 (0,513)
Auslandsumsatzanteil + | 0,16*** (0,001) 0,17** (0,003) 0,12** (0,003) 0,16** (0,011)
Auslandsbeschéaftigtenanteil - -0,11** (0,015) -0,12**  (0,022) -0,07*  (0,080) -0,10 (0,124)
Konstante 2,45  (0,500) 3,19 (0,165) 1,35 (0,654) 3,56 (0,186)
Gutemalie:
Likelihood-Ratio-Test
Model Chi-Square 61,9*** (0,000) 64,1*** (0,000) 44,9*** (0,000) 52,2*** (0,000)
Bestimmtheitsmal nach McFadden 0,626 0,648 0,543 0,633
Klassifikationstrefferquote 0,902 0,891 0,907 0,920
Trefferquote bei Zufallsklassifikation 0,596 0,596 0,476 0,476
Hosmer-Lemeshow-Anpassungstest
Hosmer-Lemeshow-Teststatistik 2,16 (0,976) 2,00 (0,981) 1,19 (0,99) 2,48 (0,93)
Anzahl 92 92 75 75

Hinweis: Die dichotome abhangige Variable nimmt im Falle eines Wé&hrungsderivateeinsatzes den Wert eins an. Angegeben sind fur die einzelnen erklarenden
Variablen die Schatzwerte fiir die Parameter 3 ; daneben in Klammern befinden sich die zugehérigen Signifikanzwerte fir die Nullhypothese Hq: 3 =0. Fur
den Likelihood-Ratio-Test und den Hosmer-Lemeshow-Anpassungstest sind in Klammern die Signifikanzwerte der chi-quadrat-verteilten Teststatistiken
angegeben. Die mit *, ** bzw. *** gekennzeichneten Teststatistiken sind auf einem Niveau von 10 %, 5 % bzw. 1 % signifikant.

Fur die betrachteten bilanziellen Verschuldungskennzahlen zeigt Tabelle 4 entsprechend der
Hedging-Theorie einen positiven alerdings nicht signifikanten Einfluss der Verschuldungs-

hohe auf die Hedging-Wahrscheinlichkeit. Als signifikant erweist sich allerdings nur in Modell
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(4) der dynamische Verschuldungsgrad (Cashflow / Fremdkapital) auf dem 5%-Niveau. Das
Konkurskostenmotiv besitzt insofern eine eher schwache Bedeutung fur die Erkléarung des

Hedging-V erhaltens deutscher Unternehmen.

In den vorliegenden Studien erwiesen sich die Investitionsopportunitdten als wesentliche
Erkl&rungsdeterminanten eines Wahrungsderivateeinsatzes. Dagegen konnen wir einen Ein-
fluss der Investitionsvariablen , Investitionen / Umsatz* und , Market-to-book-ratio” auf die
Hedging-Entscheidung nicht feststellen. Sie sind in alen vier Modellvarianten insignifikant
und weisen nicht die nach den theoretischen Voriiberlegungen erwarteten Vorzeichen auf.**

Bel den Liquiditatsvariablen zeigt sich konsistent mit den Voriiberlegungen ein negativer Ein-
fluss auf die Hedging-Wahrscheinlichkeit. Allerdings wird lediglich in Modell (1) die Investi-
tionskennzahl , Liquide Mittel / Kurzfristige Verbindlichkeiten al's signifikant ausgewiesen.

Die aus dem Modell von Froot/Scharfstein/Stein (1993) abgeleitete Hypothese eines positiven
Zusammenhangs zwischen Dividendenhthe und Hedging-Wahrscheinlichkeit kdnnen wir nicht
bestdtigen. Die vier Modellschéatzungen in Tabelle 4 zeigen einen negativen Zusammenhang
an, der sich in Modell (1) fur die Variable , Dividende / Cashflow* auf einem 5%-Niveau sogar
als signifikant erweist. Eine mogliche Erklarung fur die den Hypothesen entgegengesetzte Ein-
flussrichtung wére, dass die Kennzahl ,, Dividendenhohe* zugleich fur Kapitalmarktrestriktio-
nen approximiert.”® Da ausgepréagte Kapitalmarktrestriktionen ein Hedging-Motiv darstellen,

ist insofern ein negativer Zusammenhang erklarbar.

Nach dem Ansatz von Froot/Scharfstein/Stein (1993) sollten Unternehmen mit umfangreichen
Investitionsopportunitéten und gleichzeitig niedrigen Liquiditatsbestanden weit haufiger hed-
gen. Zur Uberprifung des gemeinsamen Einflusses bilden Gay/Nam (1998) verschiedene
Interaktionsterme zwischen den verwendeten Investitions- und Liquiditétsvariablen. Dabei
zeigt sich eine den Hypothesen entsprechende Einflussrichtung, die sich teillweise auch als sig-
nifikant erwies.*® Zur ngheren Untersuchung des gemeinsamen Einflusses haben wir jede der
vier in Tabelle 4 dargestellten Modellschdtzungen um einen Interaktionsterm aus der betreffen-

Ein entgegen den theoretischen Ausfiihrungen negatives Vorzeichen der Variablen , Investitionen / Umsatz*
wurde auch bel Berkman/Bradbury (1996), Géczy/Minton/ Schrand (1997), Wysocki (1998) und
Graham/Rogers (1999) beobachtet. Inhaltlich problematisch ist, dass bei den verwendeten Investitionsguoten
nur Investitionen in das Sachanlagevermdgen erfasst werden. Die Sachanlageinvestitionen sind aber zumeist
mit geringeren Informationsproblemen behaftet und die Hedging-Anreize daher weniger ausgepragt. Insofern
diirfte eine Erklarung fur den negativen Zusammenhang in der Art der betrachteten Investitionen liegen.

“> Fir diese Interpretation vgl. Fazzari/Hubbard/Petersen (1988), S. 182f. Demnach ist fir Unternehmen mit
ausgeprégten  Kapitalmarktrestriktionen eine  Politik  hoher  Ausschittungen und  regelméaliiger
Eigenkapitalaufnahmen vergleichsweise teuer. Diese Unternehmen verzichten auf hohe Ausschiittungen und
bilden stattdessen Liquiditatsreserven.

% vgl. Gay/Nam (1998), S. 62-65.
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den Investitions- und Liquiditétsvariablen erweitert.*” Im Gegensatz zu Gay/Nam (1998) kén-

nen wir jedoch keinen signifikanten Einfluss feststellen.

Von Unternehmen die Uber umfangreiche Investitionsopportunitéaten verfiigen und gleichzeitig
mit hohen Kosten der Aul3enfinanzierung konfrontiert sind, wird erwartet, dass sie in stérkerem
Umfang ein Risikomanagement betreiben. Géczy/Minton/Schrand (1997) und Graham/Rogers
(1999) bilden daher Interaktionsterme aus Investitions- und Verschuldungsvariablen. Die
Interaktionsterme erwiesen sich dabei teilweise as signifikant.*® In diesem Sinne haben auch
wir fir jede Modellschdtzung einen Interaktionsterm aus der jeweiligen Investitions- und
Verschuldungsvariable gebildet, die allerdings ebenfalls nicht signifikant sind.*®

Als ein Zwischenfazit |asst sich hier feststellen: Wahrend die amerikanischen Studien einen
erheblichen Erklarungsgehalt des Ansatzes von Froot/Scharfstein/Stein (1993) bestétigen, ist
die empirische Evidenz fur deutsche Unternehmen uneinheitlich. Fir die Verschuldungsvari-
ablen und fur die Liquiditatskennzahlen konnen teilweise signifikante Einflisse beobachtet
werden. Hingegen werden die Hypothesen Uber den Einfluss der Investitionsopportunitéten
und der Dividendenhdhe nicht bestétigt. Auch die Interaktionsterme aus Investitions- und
Liquiditétsvariablen sowie Investitions- und Verschuldungsvariablen sind in unseren Modell-
spezifikationen insignifikant.

Die Variable ,,Bankenbeteiligung* erweist sich in unseren multivariaten Auswertungen durch-
weg as insignifikant. Dagegen stellen wir in allen Modellvarianten — entgegen den Hypo-
thesen — einen hoch signifikant geringeren Derivateeinsatz bel Familienunternehmen fest. Eine
mogliche Erklarung konnten gewisse Ressentiments oder zumindest Unsicherheiten seitens der
Inhaberfamilien gegentiber einem Derivateeinsatz sein. Derivateaktivitdten haben bei verschie-
denen Unternehmen in der jingeren Vergangenheit zu erheblichen Verlusten gefihrt, wobei
teilweise auch der Fortbestand des Unternehmens fraglich war.>® Diese spektakul&ren Einzel-
falle wurden in der Wirtschaftspresse sehr umfangreich wiedergegeben und konnten zu erheb-
licher Verunsicherung bei den Inhaberfamilien geftihrt haben. Eine theoretisch fundierte Erkl&

rung ist dies freilich nicht.

Die Exposure-Variable ,, Auslandsumsatzanteil“ ist in alen Modellen wie in den univariaten
Auswertungen mindestens auf dem 5%—Niveau signifikant. Zusétzlich ist die Exposure-Vari-
able ,, Auslandsbeschéftigtenanteil” in den Modellen (1) und (2) auf einem 5%-Niveau und in

47 Zu Einzelheiten vgl. RuR (2001), S. 219.

8 vgl. Géczy/Minton/Schrand (1997), S. 1337 und Graham/Rogers (1999), S. 7.
49 vgl. im Einzelnen RuR (2001), S. 217.

% Fir einen Uberblick tiber die Derivate-Desaster vgl. Po (1997), S. 41-55.
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Modell (3) auf einem 10%-Niveau signifikant. Entsprechend der Theorie verwenden Unter-
nehmen, bei denen natrliche Absicherungszusammenhange bestehen, mit geringerer Wahr-
scheinlichkeit Wahrungsderivate. Aufgrund der hohen Erklarungskraft der Exposure-Variablen
ist eine Nichtbertcksichtigung der Exposure-Hohe in den multivariaten Auswertungen, wie in
den &dlteren empirischen Studien, hochst problematisch. Wird eine Variable mit erheblichem
Erklérungsgehalt in multivariaten Auswertung nicht berticksichtigt, fuhrt dies zu Unterspezifi-

kationsproblemen und moglicherwei se inkonsistenten Parameterschatzungen.

Die in Tabelle 4 dargestellten Modelle enthalten jeweils zwei Variablen, die die Manager-
interessen erfassen sollen. Prinzipiell sollen in einen multivariaten Ansatz nicht mehrere
Variablen aufgenommen werden, die fur dasselbe Charakteristikum approximieren. Allerdings
sind die Managervariablen ,Managerbeziige® und , Managerbeteiligung” qualitativ unter-
schiedlich. Aul3erdem betragt die Korrelation zwischen den beiden Managervariablen -0,04,
sodass keine Multikollinearitétsprobleme bestehen.™

Die Variable ,Managerbeziige" besitzt konsistent mit den Hypothesen einen positiven Einfluss
auf die Hedging-Wahrscheinlichkeit. Dieser ist in allen Modellen statistisch signifikant, in den
Modellen (1) und (2) auf einem 5%-Niveau. Bemerkenswerterweise erweist sich die Variable
»Managerbeteiligung” bel den multivariaten Schatzungen ebenfalls als signifikant.

Esist hier festzuhalten, dass die Héhe des unternehmensspezifischen Managervermogens eine
wesentliche Erklarungsdeterminante des Hedging-Verhaltens deutscher Unternehmen darstellt.
In der Mehrzahl der vorliegenden Studien wurde ein solcher signifikanter Einfluss der Mana-
gervariablen nicht nachgewiesen. Lediglich Tufano (1996) und Knopf/Nam/Thornton (2000)
berichten einen signifikanten Einfluss der Managervariablen. Deren Befunde sind insofern
interessant, als sich diese Autoren intensiv mit den Managermotiven auseinandergesetzt haben

und sehr subtile Managervariablen gebildet wurden.

Dies wirft die Frage auf, ob die Manager im Eigeninteresse Risikoreduzierungsaktivitéaten
durchfthren, auch wenn dies aus Anteilseignersicht nachteilig ist. In diesem Falle sollte bei
managerkontrollierten Unternehmen eine hdhere Hedging-Wahrscheinlichkeit beobachtbar
sein. Eine disziplinierende Wirkung von Grof3aktionéaren auf die Hedging-Entscheidung besta-
tigten Tufano (1996) und Knopf/Nam/Thornton (2000). Tabelle 4 zeigt dagegen einen negati-
ven Zusammenhang zwischen Streubesitz und Hedging-Wahrscheinlichkeit. Entgegen den

Disziplinierungstiberlegungen verwenden somit Unternehmen mit hohem Streubesitzanteil mit

' vgl. Tabelle A 4.
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einer geringeren Wahrscheinlichkeit Wahrungsderivate. Dieser Zusammenhang ist sogar signi-

fikant auf dem 5%-Niveau.

Es stellt sich dann die weitere Frage nach den Griinden fir unsere unterschiedlichen Befunde
im Vergleich zu Tufano (1996) und Knopf/Nam/Thornton (2000). Eine mdgliche Erklarung
besteht in der Risikoeinstellung der Grol3aktiondre. Fir das Kontrollverhalten eines Grol3-
aktionars ausschlaggebend sind dessen Risikopréferenzen, die nicht mit den Risikopraferenzen
der breit diversifizierten Anteilseigner Ubereinstimmen missen. Es ist zu hinterfragen, ob der
GroRaktionar selbst breit diversifiziert ist oder ob die Ubernahme von (unsystematischen) Risi-
ken auf Grof3aktionarsebene weitere Kosten verursacht. Ein Grof3aktionar wird nur dann auf
Hedging-Entscheidungen des Managements disziplinierend einwirken, wenn er selbst breit
diversifiziert ist. In den USA wird ein Grof3teil der Unternehmensanteile von breit diversifi-
Zierten institutionellen Investoren gehalten.®® In Deutschland haben diversifizierte institutio-
nelle Investoren dagegen eine vergleichsweise geringe Bedeutung.>

Eine alternative Erklérung fir den positiven Zusammenhang zwischen der Variable ,, Manager-
bezlige" und der Hedging-Variable ist der Qualifikationsgrad des Managements. Demnach
kann ein hoher Kennzahlenwert der Variable , Managerbeziige" als ein Indikator fir eine hohe
Qualifikation des Managements gewertet werden. Dies ist konsistent mit dem Modell von
Breeden/Viswanathan (1998), in dem faéhige Manager einen Anreiz haben, Hedging-Aktionen
durchzufihren und Stérwirkungen auf die Ergebnisgrofen zu reduzieren, wohingegen weniger
fahige Manager den Anreiz haben, Hedging-Aktionen zu unterlassen, um eine Beurteilung
durch die Anteilseigner zu erschweren.

In keiner der multivariaten Auswertungen erweisen sich die GrofRenvariablen ,,Umsatz* oder
»unternehmenswert* als signifikant. Der geringe multivariate Erklarungsbeitrag der Grolzenva-
riablen ist vor dem Hintergrund auch unserer univariaten Ergebnisse und vor allem der bisheri-

gen empirischen Befunde aul3erordentlich erstaunlich.

Eine deutliche Signifikanz bei den univariaten und gleichzeitige Insignifikanz bei den multiva-
riaten Auswertungen ist ein typisches Anzeichen fir Kollinearitétsprobleme. Werden die biva
riaten Korrelationskoeffizienten der Groflienvariablen mit den anderen unabhangigen Variablen
betrachtet, so zeigt sich eine nicht unerhebliche bivariate Korrelation zwischen der Variable
»Managerbeziige* und den GroRenvariablen Umsatz (+0,61) und Unternehmenswert (+0,69).

%2 Bei den von Tufano (1996) betrachteten GroRaktionéren handelt es sich vorwiegend um breit diversifizierte
institutionelle Investoren. Vgl. Tufano (1996), S. 1120.

%% Vgl. Franks/Mayer (1997a), S. 30-35; Boehmer (1999), S. 10-19.
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Zur néheren Untersuchung der Abhangigkeitsstrukturen der Managerbeziige, des Umsatzes und
der Hedging-Entscheidung werden reduzierte zwei Logit-Modelle geschétzt. Das erste Logit-
Modell [Modell (5)] beinhaltet als unabhangige Variable nur die Umsatzvariable und das
zweite Logit-Modell [Modell (6)] daneben zusétzlich die Variable ,, Managerbeziige”. Enthalt
das Logit-Modell lediglich die Umsatzvariable, so wird die Umsatzvariable erwartungsgemal}
als signifikant ausgewiesen (P-Value 0,0386). Wird hingegen die Variable , Managerbeziige"

hinzugeflgt, so ist bemerkenswerterwei se die Umsatzvariable nicht mehr signifikant.

Tabelle 5: Logit-Analyse — Unternehmensgréfe,
Managerbeziige und Wahrungsderivateeinsatz

Modell (5) (6)
Erklarende Variablen (Hypothesen):

Umsatz (Mrd. DM) +/- 0,13**  (0,038) 0,06 (0,258)

Managerbeziige (Mio. DM) + 2,48** (0,007)

Konstante 0,43 (0,190) -1,30* (0,067)

GutemalRle:
Likelihood-Ratio-Test
Model Chi-Square 13,6 (0,000) 23,3 (0,0000)

Anzahl 99 929

Hinweis: Die dichotome abhangige Variable nimmt im Falle eines Wéahrungsderivateeinsatzes den
Wert eins an. Angegeben sind fir die einzelnen erklarenden Variablen die Schatzwerte fiir die
Parameter [} ; daneben in Klammern befinden sich die zugehérigen Signifikanzwerte fur die
Nullhypothese Hg: 3 = 0. Fur die mit *, ** bzw. *** gekennzeichneten Koeffizientenschatzer kann die
Nullhypothese auf einem Signifikanzniveau von 10 %, 5% bzw. 1% verworfen werden. Fur den
Likelihood-Ratio-Test sind in Klammern die Signifikanzwerte der chi-quadrat-verteilten Teststatistiken
angegeben.

Die Insignifikanz der Umsatzvariablen im Falle der Kontrolle fir die H6he der Managerbeziige
erscheint aul3erst interessant. In den univariaten Betrachtungen wurde diskutiert, ob hinter der
Signifikanz der Managerbeziige nicht etwa lediglich Grélseneffekte stehen. Allerdings impli-
zieren die in Tabelle 5 dargelegten Befunde eher eine entgegengesetzte Schlussfolgerung. Es
stellt sich die Frage, ob die GroRenvariablen im Rahmen der univariaten Auswertungen fir

M anagerinteressen approximieren und deshalb als signifikant ausgewiesen werden.

Wahrend die obigen Ausfiihrungen vorwiegend einen statistischen Effekt beschreiben, sind die
Befunde aber auch inhaltlich hdchst interessant. Die Vorstands- und Geschaftseitungsmitglie-
der von Grol3unternehmen beziehen verglichen mit kleineren Unternehmen tendenziell deutlich
hohere Beziige und haben dementsprechend deutlich stérkere Anreize fir eine Reduzierung der
Gesamtrisiken. Daneben kommen den Vorstands- und Geschéftsl eitungsmitgliedern von Grof3-
unternehmen aus ihrer Tatigkeit weitere nicht-monetére Vorteile, wie z.B. Sozialprestige, zu.
Diese nicht-monetéren Vortelle dirften ebenfalls deutlich bedeutender fir die Manager bel
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grofReren Unternehmen sein. Folglich sollten die Manager von Grol3konzernen aus Eigeninte-
resse deutlich stérkere Anreize fir die Implementierung eines Risikomanagements besitzen und
dementsprechend die Unternehmensgrof3e einen positiven Einfluss auf die Hedging-Wahr-
scheinlichkeit ausiiben. In diesem Sinne ware die Unternehmensgrof3e kein Indikator fur das
Fixkostenargument, sondern fir die Managerinteressen. In den bisherigen Studien zur Hed-
ging-Entscheidung wurden alerdings die Managerinteressen nicht in Verbindung mit dem
Unternehmensmerkmal ,, Unternehmensgrof3e”  diskutiert. Bemerkenswerterweise war bei
Tufano (1996) und Knopf/Nam/Thornton (2000), bei denen sich die Managervariablen eben-
falls als signifikant erwiesen, der Einfluss der Unternehmensgrofde auf die Hedging-Variable
ebenfalls insignifikant.

6. Zusammenfassende Schlussbemerkungen

Wahrend die vorliegenden Studien oft einen erheblichen Erklarungsgehalt des Ansatzes von
Froot/Scharfstein/Stein (1993) bestétigen, ist die empirische Evidenz fur deutsche Unterneh-
men uneinheitlich. Konsistent mit Froot/Scharfstein/Stein (1993) beobachten wir einen signifi-
kant negativen Einfluss des Liquiditatsbestandes und einen teilweise signifikant positiven Ein-
fluss des Verschuldungsgrades auf die Hedging-Wahrscheinlichkeit. Allerdings konnen wir die
Hypothesen Uber den Einfluss der Investitionsopportunitdten und der Dividendenhhe nicht
bestétigen. Auch die Interaktionsterme aus Investitions- und Liquiditétsvariablen sowie aus
Investitions- und Verschuldungsvariablen besitzen keinen Erklérungsbeitrag fur das Hedging-
verhalten deutscher Unternehmen.

Eine Begrindung fir die geringe empirische Evidenz des Erklarungsansatzes von
Froot/Scharfstein/Stein (1993) bel deutschen Unternehmen liegt moglicherweise in den unter-
schiedlichen Formen der Unternehmensfinanzierung. Die dem Ansatz von Froot/Scharfstein/
Stein (1993) zugrunde liegende Annahme steigender Grenzkosten der AulRenfinanzierung kann
fur das institutionelle Umfeld in Deutschland kritisch hinterfragt werden. Zur Begriindung der
steigenden Grenzkosten der AuRenfinanzierung wird auf Myers/Majluf (1984) verwiesen,
wonach eine Aktienemission informationsbedingt mit zusétzlichen Agency-Kosten behaftet ist.
Allerdings kommt den Uberlegungen von MyersMajluf (1984) unter den deutschen
Kapitamarktverhaltnissen aufgrund der Dominanz des Bezugsrechtsverfahrens sowie der Rolle
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der Hausbank as Mechanismus zur Uberwindung von Informationsproblemen eine

vergleichsweise geringere Bedeutung zu.>*

Wenig Uberraschend mag unser Befund zum Einfluss der Héhe des Wahrungs-Exposure auf
die Hedging-Entscheidung erscheinen. Allerdings ist darauf hinzuweisen, dass in einigen der
vorliegenden Studien das Wahrungs-Exposure nicht berticksichtigt wurde und damit deren

Ergebnisse in Frage zu stellen sind.

Vor dem Hintergrund der theoretischen Voriberlegungen tberraschend ist der hoch signifi-
kante Einfluss der Variable , Familienunternehmen®. Die Begrindung des Befundes mit einer
Abneigung der Inhaberfamilien gegenliber dem Einsatz von Derivaten hat sicherlich eine

empirische Berechtigung, ist aber keine gute 6konomische Begriindung.

Die Hohe des im Unternehmen gebundenen Managervermégens ist in unseren Untersuchungen
ein wesentlicher Erkl&rungsfaktor des Hedging-Verhatens bei deutschen Unternehmen. Eine
disziplinierende Wirkung von Grof3aktionaren haben wir nicht beobachtet. Wahrend in den
meisten der vorliegenden Studien zwischen der Unternehmensgrofie und elnem Derivateeinsatz
ein hoch signifikant positiver Zusammenhang bestand, erweist sich dieser im Rahmen der
multivariaten Betrachtungen fir deutsche Unternehmen als insignifikant. Die Unternehmens-
grofde wird insignifikant, sobald die Variable ,, Managerbeziige” in den multiplen Ansatz aufge-

nommen wurde.

Eine mogliche inhaltliche Interpretation unseres Befundes kann darin gesehen werden, dass
Manager von Grol3unternehmen verglichen mit denen kleinerer Unternehmen tendenziell deut-
lich hthere Beziige beziehen und daher stérkere Anreize fur eine Risikoreduzierung haben. In
den bisherigen Studien zur Hedging-Entscheidung wurden die Managerinteressen nicht in
Verbindung mit dem Unternehmensmerkmal ,, Unternehmensgrof3e* diskutiert. Insgesamt ware
fr weitere Forschungsarbeiten eine tiefergehende Auseinandersetzung mit den Manager-
interessen aufschlussreich. Dies gilt insbesondere mit Blick auf die Interdependenz zwischen
Unternehmensgroéfde, Managerinteressen und Hedging-Entscheidung.

5 \/gl. Heiden/Gebhardt/Burkhardt (1997), S. 12f; Gebhardt/Heiden/Daske (2001), S. 6.



Tabelle A 1;

Tabelle A 2:

Tabelle A 3:

Tabelle A 4:

29
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Korrelationen der erklérenden Variablen — Rangkorrel ationskoeffizienten nach
Spearman
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Tabelle A 1: Uberblick tiber die Konzeption der vorliegenden Studien zu den
Bestimmungsgriinden eines Derivateeinsatzes

Derivateart Hedging- ~ Ex-ante Sample Hedging-Variable zeit Methodik
Information Exposure punkt
Nance/Smith/ Frage- 169 Unternehmen aus
Smithson Derivate b J Nein Fortune 500-Liste Binar 1986 Logit
(1993) ogen oder S&P 500-Index
Francis/ 926 Unternehmen aus
. Jahres- . Datenbank ,NAARS" - .
Stephan Derivate abschluss Nein und ,COMPUSTAT Binar 1983-87 Logit
(1993) (gematchtes Sample)
Dolde . Frage- 244 Unternehmen aus L .
(1995) Derivate bogen Ja Fortune 500-Liste Binar 1992 Logit
; 3022 Unternehmen
. Derivate
Mian « . Jahres- . aus Datenbank .- ;
(1996) Wah'rungS(jerlvate abschluss Nein 'NAARS* und Binar 1992 Logit
Zinsderivate ,COMPUSTAT"
Berkman/ Jahres- 116 bérsengehandelte N?\An:pkétlxll\\l/\;e: dbleW'
Bradbury Derivate Nein neuseelandische : - 1994 Tobit
abschluss Unternehmen Derivateposition/
(1996) Unternehmenswert
48 Gold férdernde Delta des
Tufano Goldderivate Frage- Ja nordamerikanische Hedge-Portfolios/ 1991-93 Tobit
1996 b
( ) ogen Unternehmen Goldférderung
Géczy/Minton/
. . Jahres- 372 Unternehmen aus .- :
S((igga(?n)d Wahrungsderivate abschluss Ja Fortune 500-Liste Binar 1991 Logit
~ 50 Gold férdernde Absicherungsvolumen/ ~
Alggr;] Goldderivate I;rage Ja nordamerikanische zukiinftige 1990-95 R OLS .
( ) ogen Unternehmen Investitionen egression
Goldberg/Godwin/ Derivate Jahres- 410 Unternehmen mit Nominalwert der Probit/
Kim/Tritschler Wahrungsderivate bschl Nein Bilanzsumme von Derivateposition/ 1993 Zweistufig
(1998) Zinsderivate abschiuss Gber 1 Mrd. Dollar Unternehmenswert (Cragg)
486 Unternehmen aus Nominalwert der
G?ggg m Derivate gah;ﬁs- Nein Business Week 1000- Derivateposition/ 1994 Tobit
( ) abschiuss Liste Unternehmenswert
Derivate 451 Unternehmen aus Nominalwert bzw.
Howton/Perfect . . Jahres- . Fortune 500-Liste; Marktwert der .
(1998a) Wah_rungs(_:lerlvate abschluss Nein 461 Unternehmen Derivateposition/ 1994 Tobit
Zinsderivate (Zufallsauswahl) Unternehmenswert
i Nominalwert der W&h- Probit/
AIIayzlr;rgisa/Ofek Wahrungsderivate ‘éah;]?s' Nein 37881”;‘9;882?::;”3 rungstermingeschafte/ 1993  Zweistufig
( ) abschiuss Bilanzsumme (Cragg)
g9
; 403 Unternehmen mit
W]).lgsggkl Derivate gah;ﬁs- Nein Borsennotiz an der Binar 1994 Logit
(1998) abschluss NYSE oder AMEX
3130 Unternehmen,
Guay . Jahres- : davon 254 Unter- . :
(1999) Derivate abschluss Nein nehmen mit erstma- Binar 1990-94 Logit
ligem Derivateeinsatz
5 ; Netto-Nominalwert der Probit/
Grahe;.rgggogers Wa; run dgsdertlvate ‘t])ahL(les Ja 5(:;1” fL;Irl];ZT:vC;TqT)n Wahrungsderivate/ 1994-95 Zweistufig
( ) insderivate abschluss Bilanzsumme (Cragg)
; 100 Ol und Gas . Probit/
Hayshaler Commodiy-  Hage- Ja fordernde Absicherungsumiang/  1992-94  zweistufig
( ) erivate ogen Unternehmen p (Cragg)
Knopf/Nam/ Nominalwert der
Thornton Derivate a‘;igﬁjés Nein 30781'1;288221; :Xaus Derivateposition/ 1995 Tobit

(2000)

Bilanzsumme
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Tabelle A 2: Verteilungsparameter der einbezogenen Variablen

Verteilungsparameter

Kennzahlen Anzahl Ar_ith. Median 25%-_ 75%-_ Std.
Mittel Quantil Quantil abw.
Fremdkapital / Bilanzsumme 113 0,70 0,73 0,62 0,73 0,14
Fremdkapital / Unternehmenswert 79 0,57 0,59 0,44 0,59 0,20
Cashflow / Fremdkapital 109 0,15 0,12 0,07 0,12 0,11
EBIT / Zinsaufwand 109 14,12 4,27 1,89 4,27 53,73
Investitionen / Umsatz 109 0,06 0,05 0,02 005 006 ...............
Umsatzswachstum (3 Jahre ) 97 0,07 0,05 0,02 0,05 0,10
Market-to-book-ratio 79 2,57 1,96 1,44 1,96 1,99
Umlaufvermogen | Kurziistigen 113 2,39 2,08 1,44 2,08 1,21
Liq“i‘ife':git;%'“i: Eﬁéﬁféftige“ 113 0,48 0,27 0,10 0,27 0,56
Liquide Mittel / Cashflow 109 1,85 0,87 0,28 0,87
Dividende / Cashflow 109 0,14 0,09 0,00 0,09
Dividende / Eigenkapital 79 0,02 0,02 0,00 0,02
Umsatz (Mrd. DM) 113 11,7 3,9 1,3 3,91
Bilanzsumme (Mrd. DM) 113 12,0 29 0,8 2,92
Unternehmenswert (Mrd. DM) 79 16,9 3,5 1,0 3,48
Managerbeziige (Mio. DM) 99 11 0,9 0,7 0,94
Streubesitz 113 0,30 0,22 0,00 0,22
Auslandsumsatzanteil (%) 113 38,5 39,9 7,3 39,9
Branchen-Importquote (%) 112 0,22 0,19 0,00 0,19
Auslandswertschopfungsanteil (%) 108 27,2 23,8 0,0 23,8
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Tabelle A 3: Branchenverteilung der einbezogenen Unternehmen

Branchenbezeichnung NACE-Gruppen Uﬁtnezriglhcrfén
Bergbau / Mineraldl C 11
Konsumguter DA-DE, DN 21
Chemie DF-DI 27
Metall DJ 14
Maschinenbau DK 16
Elektro DL 16
Fahrzeugbau DM 9
Versorgung E 12
Bauwesen F 8
Handel G 24
Dienstleistung (0] 6
Anzahl 164

Hinweis: Bei Unternehmen mit Aktivitaten

in verschiedenen Branchen

erfolgte eine Mehrfachzuordnung. Als Dienstleistungsunternehmen
klassifizieren wir nur solche Unternehmen, die in keiner weiteren

Branche tatig sind.
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