Kredit und Kapital, Heft 1/2000
Seiten 1 - 38

Verschuldungsstrukturen im Vergleich

Eine Analyse europiischer Unternehmen

Von Fred Ramb®*, Mannheim

I. Einleitung

Die Frage nach den Bestimmungsgriinden der Finanzierungsstruktur
von Unternehmen (,,Capital Structure Puzzle“) gehort nach wie vor zu
den weitgehend ungelosten Problemen der finanzwissenschaftlichen For-
schung. Dreiflig Jahre nach Erscheinen des Artikels von Modigliani/
Miller und zahllosen weiteren Verdffentlichungen hat die theoretische
Diskussion auf dem Forschungsgebiet zwar zu betrdchtlichen Fortschrit-
ten gefiihrt. So ist es gelungen, die wesentlichen Abweichungen der von
Modigliani und Miller formulierten Annahmen in neue theoretische
Modelle einzubinden. In diesen zeigt sich generell, dafl zwischen der Ver-
schuldungsstruktur und dem Unternehmenswert ein Zusammenhang
besteht. Hinsichtlich der empirischen Evidenz besteht allerdings immer
noch ein groBes Defizit. Empirische Untersuchungen konnten zwar
einige stilisierte Fakten hinsichtlich der Bestimmungsfaktoren der Ver-
schuldungsstruktur nachweisen, die meisten Untersuchungen wurden
bisher aber nur fir bérsennotierte Aktiengesellschaften durchgefiihrt
und sind hiufig auf bestimmte nationale Finanzsysteme beschrankt.

Die Verschuldungsstruktur boérsennotierter Aktiengesellschaften wurde
unter anderem von Rajan/Zingales (1995), Aggarwal (1994), Harris/Raviv
(1991), Stehle (1994) und Schwiete/Weigand (1997) untersucht. Dabei
kommen Rajan/Zingales in ihrer fiir die G7-Linder durchgefiihrten
Untersuchung zu dem Ergebnis, daf} liber die beriicksichtigen Lénder
hinweg etliche Parallelen in den Verschuldungsstrukturen der von ihnen
untersuchten Unternehmen bestehen. Somit scheint es Bestimmungs-

* Der Verfasser dankt der Deutschen Forschungsgemeinschaft (DFG) und dem
Zentrum fiir Europaische Wirtschaftsforschung (ZEW) fiir ihre finanzielle Unter-
stiitzung. Dank fiir niitzliche Anregungen und Vorschlige gebiihrt auch Dietmar
Harhoff (Universitat Miinchen und ZEW), Timm Korting (ZEW) sowie einem an-
onymen Gutachter. Fehler fallen in die Verantwortung des Verfassers.
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griinde der Verschuldungsstruktur zu geben, die nicht von spezifischen
institutionellen Faktoren der nationalen Finanzsysteme abhangen. Aller-
dings vernachléssigen Studien dieser Art die Moglichkeit, daf die beriick-
sichtigten Unternehmen bereits einem Selektionsprozel unterliegen.
Dieser ergibt sich daraus, dal der Zugang zum Aktienmarkt keineswegs
kostenlos erfolgt. Es ist weithin bekannt, daB} die Emission von Aktien in
angelsidchsischen Landern weitaus verbreiteter ist als beispielsweise in
Frankreich und der Bundesrepublik Deutschland. Die ebenfalls betrédcht-
lichen Unterschiede hinsichtlich der Kapitalisierung von nationalen Bor-
senmirkten verdeutlichen diese Unterschiede (Tabelle 1).

Es bleibt indessen die Frage offen, ob die fiir bérsennotierte Aktienge-
sellschaften gefundenen Fakten auch auf Unternehmen mit anderen
Rechtsformen sinnvoll iibertragbar sind bzw. welche Unterschiede zwi-
schen den ,typischen“ Verschuldungsstrukturen verschiedener Rechts-
formen ldanderunabhingig sind.

Zur Uberpriifung des Zusammenhangs von Verschuldungsstruktur und
Rechtsform erscheint also eine eigenstindige Untersuchung sinnvoll, die
zwischen Aktiengesellschaften und Nicht-Aktiengesellschaften eine
Trennung vornimmt.’ Da fiir diese Rechtsformen unter anderem wesent-

Tabelle 1
Anteil Borsenkapitalisierung am BIP in 1993
Borsen- BIP Borsen-
kapitalisierung (in Mrd. DM)® kapitalisierung/
(in Mrd. DM) BIP
Belgien 102,9 412,50 24,95 %
Deutschland 800,1 3156,10 25,35 %
Frankreich 791,3 2264,52 34,94%
Grofibritannien 2056,4 2075,00 99,10%
Italien 234,7 2125,86 11,04 %
Niederlande 315,8 572,91 55,12%
Spanien 253,5 1095,83 23,13%

) BIP-Umrechnung iiber Kaufkraftparititen

Quelle: Deutsche Bérse, Jahresbericht 1993 und Statistisches Jahrbuch fiir das
Ausland 1997

1 Auf die Notwendigkeit einer separaten Untersuchung von Rechtsformen hat
bereits Stehle (1994) hingewiesen.
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liche Unterschiede beim Zugang zum Kapitalmarkt, in der Unterneh-
mensgrofe und in der Haftung bestehen, sind auch Unterschiede bei der
Wahl der Verschuldungsstruktur zu erwarten. So wirkt sich der bessere
Zugang von Aktiengesellschaften zum Kapitalmarkt positiv auf die
Eigenkapitalausstattung aus. Weil Aktiengesellschaften in der Regel
groBer® sind als Nicht-Aktiengesellschaften und sich die Unternehmens-
groBe tendenziell in einem hoheren Anteil von Sachanlagen sowie in
einer intensiveren 6ffentlichen Berichterstattung (Publizitit) ausdriickt,
diirften Aktiengesellschaften auch fir Fremdkapitalgeber attraktiver
sein. Neben diesen Griinden ergibt sich die Relevanz .einer solchen
Untersuchung auch aus der Bedeutung der Nicht-Aktiengesellschaften
fiir einige Volkswirtschaften. So ist beispielsweise in Deutschland nicht
nur deren Zahl, sondern auch deren Anteil an der Beschiftigung und am
Sozialprodukt wesentlich gréBer als der von Aktiengesellschaften.?

Die hier vorgelegte Querschnittsanalyse versucht, unter Verwendung
eines umfangreichen Datensatzes die Determinanten der Verschuldungs-
struktur von Unternehmen aus sieben européischen Léndern zu analysie-
ren.* In den Analysen wird konsequent zwischen Aktiengesellschaften
und Nicht-Aktiengesellschaften getrennt.

Die 6konometrische Analyse fiihrt zu dem Ergebnis, daB sich in den
meisten Liandern - darunter Deutschland, Frankreich, Spanien und die
Niederlande — die Verschuldungsstruktur zwischen den Rechtsformen nur
sehr geringfligig unterscheidet. Scheinbar sind die von Rajan/Zingales
(1995) fiur Aktiengesellschaften festgestellten Determinanten der Ver-
schuldungsstruktur genauso fiir Nicht-Aktiengesellschaften wirksam. In
GroBbritannien zeigt sich hingegen, dall einige fiir Aktiengesellschaften
relevante EinfluBgréfen der Verschuldungsstruktur nicht in gleicher
Weise fiir Nicht-Aktiengesellschaften gelten. Dies diirfte teilweise auf
unterschiedliche institutionelle Gegebenheiten zuriickzufithren sein.
Aber es ist auch davon auszugehen, daBB die gréBere Informationsasym-
metrie zwischen Kapitalgebern und Nicht-Aktiengesellschaften zu Unter-
schieden in der Verschuldungsstruktur fiihrt.

2 Gemessen in Zahl der Beschaftigten oder Umsatzerlosen.

3 1985 lag in Deutschland der Anteil der Gesamtbeschiftigung bei Unterneh-
men bis 500 Beschiftigten bei 61% (Loveman/Sengenberger (1991)).

4 Eine Panelanalyse wire gegeniiber der hier vorgelegten Querschnittsanalyse
insbesondere hinsichtlich der Beriicksichtigung von dynamischen Effekten vorzu-
ziehen. Da der verwendete Datensatz fiir die meisten der untersuchten Linder nur
vier bis fiinf Bilanzjahre pro Unternehmen beinhaltete, konnten keine paneléko-
nometrischen Verfahren eingesetzt werden.
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Die folgende Analyse ist in finf Abschnitte gegliedert. Im zweiten Teil
werden kurz einige theoretische Grundlagen diskutiert, die einen groben
Uberblick tiber den Stand der Diskussion geben sollen. Der dritte
Abschnitt enthilt eine detaillierte Beschreibung der verwendeten Daten.
Die Ergebnisse der deskriptiven Analyse werden im vierten Teil vorge-
stellt. Hier werden anhand wichtiger Kennzahlen Unterschiede zwischen
den Rechtsformen in den untersuchten Lindern verdeutlicht. Im fiinften
Teil wird eine Okonometrische Untersuchung vorgenommen. Ziel der
Analyse ist ein Vergleich der Determinanten der Verschuldungsstruktur
zwischen Lindern und Rechtsformen; sowie die Uberpriifung der darge-
stellten Theorien. Der letzte Teil der Arbeit liefert eine Zusammenfas-
sung der Ergebnisse und gibt einen Ausblick auf zuklnftige Arbeiten.

II. Theoretische Uberlegungen zur Rechtsform

Seit dem Erscheinen des nunmehr klassischen Artikels von Modi-
gliani/Miller (1958) herrscht eine rege Diskussion tiber die These der
Irrelevanz der Finanzierungsstruktur. Die theoretische Kritik und empi-
rische Ergebnisse fiihrten allerdings zu neueren Uberlegungen zur Erkls-
rung der Kapitalstruktur. Hierzu wurden zahlreiche Analysen vorgelegt,
die von Harris/Raviv (1991) in einem Ubersichtsartikel zusammengefaBt
worden sind. Neben einer Gliederung der Grundstréomungen wird in
dieser Arbeit auch auf die empirische Evidenz eingegangen.

Nach Einschatzung von Harris/Raviv lassen sich vier Richtungen in
der Literatur ausmachen. Modelle auf Grundlage des , Agency-Cost“-
Ansatzes (Fama/Miller (1972) und Jensen/Meckling (1976)), Modelle auf
Grundlage asymmetrischer Information (Akerlof (1970), Stiglitz/Weiss
(1981), Ross (1977), Myers (1984) und Myers/Majluf (1984)), Modelle auf
Grundlage der Beschaffenheit der Produkte (Brander/Lewis (1986)) und
des Wettbewerbs auf Input- und Outputmirkten sowie Modelle auf
Grundlage des ,,Corporate Control“-Ansatzes (Harris/Raviv (1988) und
Stulz (1988)). Uber diese von Harris/Raviv diskutierten Ansitze hinaus-
gehend® sind fiir diesen Beitrag jedoch Aspekte des Bankensystems
(Corbett/Jenkinson (1994), Fischer (1990), Mayer (1988), Neuberger

5 Auch die Darstellung von Harris/Raviv (1991) erhebt nicht den Anspruch auf
Vollstandigkeit, insbesondere weil der Zusammenhang zwischen Verschuldungs-
struktur und Steuersystem ausgeklammert wurde. An dieser Stelle wird auf den
neueren Beitrag von Graham/Lemmon/Schallheim (1998) verwiesen, die unter
anderem den Zusammenhang zwischen marginalem Steuersatz und Verschul-
dungsstruktur untersuchen.
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(1994) und Edwards/Fischer (1994)) und der Rechtsform fiir die Untersu-
chung der Verschuldungsstruktur von besonderer Relevanz.

Die theoretischen Ansitze wurden fast ausschliefilich fiir bérsenno-
tierte Aktiengesellschaften empirisch untersucht. Es besteht insofern ein
Defizit in der Analyse von nichtbdrsennotierten Gesellschaften (bei-
spielsweise GmbHs, KGs oder OHGs). Aus theoretischer Sicht sind
Unterschiede zwischen diesen Gruppen im AusmalB der Informations-
asymmetrie zu vermuten, die sich zu einem Teil aus unterschiedlichen
Vorschriften hinsichtlich der Veroffentlichung von Bilanz- und GuV-
Daten ableiten lassen, aber andererseits auch durch die Effizienz des
Eigenkapitalmarktes (Borse) bestimmt wird. Wihrend die Verfiigbarkeit
von Informationen iiber boérsennotierte Aktiengesellschaften sich fur
Eigen- und Fremdkapitalgeber durch relativ geringe Informationskosten
auszeichnet, ist die Beschaffung von Informationen iiber Unternehmen
mit anderen Gesellschaftsformen mit hoheren Kosten verbunden. Dieser
Punkt diirfte gerade bei der Vergabe von Bankkrediten von enormer
Bedeutung sein. So ist davon auszugehen, dafl Nicht-Aktiengesellschaf-
ten bei der Aufnahme eines Bankkredites aus Haftungsgriinden zuséatzli-
che Sicherheiten durch die Eigentiimer erbringen miissen.

Neben diesen theoretischen Aspekten sind auch bilanzierungstechni-
sche Unterschiede zwischen den Rechtsformen zu verzeichnen. Die Jah-
resabschliisse von Aktiengesellschaften unterscheiden sich von denen
anderer Gesellschaftsformen hinsichtlich ihrer Bilanzierungsvorschriften
und Offenlegungspflicht zum Eigenkapital. Gro3e Teile der verwertbaren
Vermdogensgegenstiande erscheinen aus steuerlichen und haftungsbezoge-
nen Griinden nicht in der Bilanz anderer Gesellschaftsformen. Dariiber
hinaus bilden bei Aktiengesellschaften die Riicklagen einen bedeutenden
Teil des Eigenkapitals, wohingegen andere Gesellschaftsformen in der
Regel nur geringe Riicklagen bilden. Auch die Bildung von Riickstellun-
gen ist eine Finanzierungsform, die vornehmlich von Aktiengesellschaf-
ten genutzt wird, da dieses Instrument erst ab einer bestimmten Unter-
nehmensgroBe relevant wird (Beispiel Pensionsriickstellungen).

Das Ziel dieser Arbeit ist es, in einem internationalen Vergleich mogli-
che Unterschiede in der Verschuldungsstruktur zwischen Aktiengesell-
schaften und anderen Gesellschaftsformen empirisch darzustellen. Dabei
wird kein strukturelles Modell entwickelt, sondern es werden vielmehr
auf der Grundlage der Arbeit von Rajan/Zingales (1995) einige stilisierte
Fakten fiir die Regressionsanalyse verwendet. Es kann allerdings, mit
Ausnahme des deutschen Samples, aufgrund von Datenrestriktionen
keine Differenzierung zwischen bérsennotierten und nicht bérsennotier-
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ten Aktiengesellschaften vorgenommen werden, obwohl auch hier Unter-
schiede zu vermuten sind.

III. Beschreibung der Datensitze

Fiir diese Untersuchung wurden Daten der CD-ROM , Amadeus“ des
Verbandes der Vereine Creditreform (VVC) und der Hoppenstedt-Bilanz-
datenbank verwendet. Die Amadeus-Datenbank beinhaltet Daten zu
etwa 100000 Unternehmen aus 17 européischen Landern. Das einheit-
liche Gliederungsschema fiir die Positionen der Bilanz sowie der
Gewinn- und Verlustrechnung macht direkte Vergleiche zwischen den
Landern moglich. Fiir die Untersuchung wurden aus Griinden der Infor-
mationsverfiigbarkeit® sowie zur Vereinfachung der Darstellung die
Lander Belgien, Frankreich, GroBbritannien, Niederlande und Spanien
ausgewihlt. Da die Amadeus-Datenbank fiir Deutschland nur zu bérsen-
notierten Aktiengesellschaften detaillierte Informationen liefert, wurden
Daten der Hoppenstedt-Bilanzdatenbank genutzt, die etwa 5300 Unter-
nehmen umfaflt. Im Unterschied zur Amadeus-Datenbank umfafit diese
Bilanzdatenbank iiber 200 Bilanzpositionen und macht daher prinzipiell
detailliertere Analysen moéglich. Der gesamte Datensatz enth#lt Unter-
nehmen unterschiedlicher Rechtsformen, die publizitatspflichtig sind. Da
die Bilanzen und Erfolgsrechnungen erst beim Uberschreiten bestimmter
Groflenmerkmale verdffentlicht werden missen (z.B. § 5 PublG in
Deutschland), ist davon auszugehen, daB kleine Unternehmen in der
Untersuchung stark unterreprisentiert sind. Im Gegensatz zu den mei-
sten Studien koénnen allerdings neben den bérsennotierten Aktiengesell-
schaften auch nicht bérsennotierte Aktiengesellschaften, Kommanditge-
sellschaften, GmbHs und OHGs beriicksichtigt werden.

Die Untersuchung bezieht sich auf Unternehmen, die dem Verarbeiten-
den Gewerbe, dem Baugewerbe, dem Handel, dem Verkehr, der Nach-
richtentibermittlung und dem Dienstleistungsgewerbe zuzurechnen sind.
Landwirtschaft, Kreditinstitute, Versicherungen, Leasinggesellschaften,
Versorgungsunternehmen und o6ffentliche Institutionen wurden ausge-
schlossen, da diese aufgrund von gesetzlichen Vorschriften und ihrer

6 Die international sehr unterschiedlichen Vorschriften zur Offenlegung der
Handelsbilanzen lassen keine detaillierte Untersuchung fiir alle Lénder zu, da in
den meisten Léndern fiir kleine Unternehmen keine Informationen auf Unterneh-
mensebene vorliegen.
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besonderen Bilanzstruktur eine getrennte Auswertung notwendig er-
scheinen lassen.”

Da in den untersuchten Lindern auch Unterschiede in der Konsolidie-
rungspflicht bestehen, konnten fiir die Untersuchung nicht nur konsoli-
dierte Abschlisse verwendet werden. Um eine ausreichend groBe Stich-
probe zu erhalten und um eventuelle Unterschiede herauszuarbeiten,
wurde ein konsolidierter Abschlul verwendet, sofern dieser vorlag.
Andernfalls wurde der Einzelabschlul verwendet. AusreiBler wurden von
der Untersuchung ausgeschlossen, indem Unternehmen, die sich im
oberen oder unteren 1%-Perzentil einer Kennzahl befanden, unberiick-
sichtigt blieben.

Die Erfassung der Unternehmen in dieser Stichprobe unterliegt ver-
mutlich linderspezifischen Kriterien. Eine univariate Analyse kann
somit irrefithrend sein. Fiir die multivariate Untersuchung wird hier
angenommen, daBl keine informative Selektion vorliegt. Diese Annahme
ist angesichts der Datenverfiigbarkeit nicht testbar, wird aber implizit
auch in anderen Studien vorausgesetzt.®

Die Tabelle 2 liefert fiir die Stichprobe eine Darstellung des vereinheit-
lichten Bilanzschemas, der prozentualen Verteilung der Bilanzpositionen
(Median und Mittelwert) sowie der Zahl der Beschiftigten und der
untersuchten Unternehmen. Hier werden bereits einige Unterschiede
deutlich. Die hier erfafiten deutschen und niederlindischen Unterneh-
men weisen eine wesentlich hohere Anlageintensitat® (40 bzw. 37%) auf
als die Unternehmen aller anderen Lander (zwischen 20 und 32%).
Dieser Aspekt bleibt auch bei einer Unterscheidung zwischen den
Rechtsformen bestehen.!” Der Unterschied zwischen den Lindern 148t
sich unter anderem auf die Bedeutung von anlageintensiven Branchen in
den jeweiligen Volkswirtschaften (Branchenzusammensetzung) zuriick-
fiihren. So haben in Deutschland der Maschinenbau und die chemische
Industrie nach wie vor eine wesentliche Bedeutung, wahrend in GroBbri-
tannien durch den Strukturwandel seit den 80er Jahren eine zuneh-

7 So gelten fiir Unternehmen des Kredit- und Versicherungsgewerbes andere
Bilanzierungsvorschriften fiir das Eigenkapital. Fiir Versorgungsunternehmen und
offentliche Institutionen diirften hingegen andere Voraussetzungen am Kapital-
markt gelten, da hier der Staat als Kreditnehmer auftritt.

8 Alle Studien, die Aktiengesellschaften international vergleichen, kénnen von
Selektionsverzerrungen betroffen sein.

9 Die Anlageintensitdt ist definiert als Quotient aus Anlagevermégen und
Bilanzsumme.

10 Detaillierte Informationen iiber die Verteilungen von Aktiengesellschaften
und Nicht-Aktiengesellschaften sind vom Autor erhaltlich.

Kredit und Kapital 1/2000



Fred Ramb

JWWNSZUBTIF JINZ juUarjond sie syemal usuonisod 3y

(¥62) 011 (¥69) 202 (9%2) 06 (998) €91 (80%2) 98 (6L6T) £€¥ (881) 8¢ yezu18137eydsag
66TH 9LTT 169L £292T 066¥%1 6981 1887 udwIYaUIdIU() I8P [YeZ
(02g'0) 210 (s2'0) 02'0 (81°0) 2T°0 (61'0) 110 (61°0) ¥T°0 (32'0) ST'0 (81°0) €10 U YDI[PULIdA 2813SU0S
(32'0) LT'0 (e1'0) 0T'0 (82°0) 520 (61'0) ST (0g‘0) 82'0 (11°0) 80°0 (82°0) ¥g'0 | ueBunyser] pun usduniajary
sne ﬁmu«mxﬁuzmﬁh_ﬂh@?
(22'0) 61°0 (81°0) €10 (L1°0) ST (0g'0) LZ'0 (81'0) ¥1°0 (0z‘0) sT'0 (z'0) LT'0 U9} Y21[pulqIaAyuRyg
(¥9'0) L9‘0 (LG6°0) 65°0 (#9°0) g9‘0 (¥9'0) 990 (L9'0) TL'0 (gs‘0) €50 (89°0) 140 U I3 YDT[PUTGISA
(10'0) 00°0 (01'0) LO'0 (¥1°0) TT'0 (z0'0) 10°0 (€0'0) T0‘0 (02°0) 97°0 (£0°0) 100 uadunyEIsHONY
(99°0) 69°0 (L9°0) 0L'0 (8L°0) 080 (L9'0) 69°0 (0L'0) £L0 (zL'0) ¥L°0 (1L°0) ¥L0 [ejrdexpwaiy
(1g'0) 810 (sz'0) €80 (01'0) 90°0 (ge'0) 12°0 (61°0) 910 (11°0) 80°0 (€1°0) 60°0 33 sagdrjsuog
(¥1'0) 80°0 (L0'0) TO'0 (z1°0) 60°0 (g1'0) €00 (11'0) 90°0 (1°0) TT°0 (91°0) 0T‘0 reyideyy
(¥£'0) 1£°0 (e€'0) og‘0 (22'0) 02'0 (gg'0) 180 (0€'0) L2'0 (sz‘0) g2'0 (62°0) 5c'0 (313) reydeyusdry
A sa813suos
(10‘0) T0‘0 (60°0) ¥0‘0 (50°0) g0‘0 (z0'0) 00‘0 (01'0) S0‘0 (80°0) ¥0°0 (01'0) 50°0 pun PPIA Apmnbr
(6%'0) 8%°0 (T%°0) L€'0 (6%°0) 6%'0 (9%'0) #%°0 (¥s‘0) ¥s‘0 (0g'0) L&'0 (zs'0) 1S'0 uauniepiog
(61°0) ST°0 (61°0) LT'O (12'0) 61'0 (61°0) 9T°0 (1z'0) 8T'0 (02'0) 81°0 (61°0) 91°0 9}BIIOA
(89°0) 1L‘0 (29°0) £9°0 (14'0) #L'0 (69'0) 890 (cL'0) 08°0 (8¢°0) 19°0 (2L'0) LL'O (AN) usBowaanETUI)
(90°0) 10°0 (50°0) 00°0 (80°0) €0°0 (€0'0) 000 (L0'0) zo‘0 (L0‘0) T0‘0 (L0%0) 10‘0 uadejuezueury
(91°0) 80‘0 (zg‘0) 0g‘0 (61°0) LT 0 (0€'0) 920 (e1'0) IT'0 (¥£'0) 0£°0 (0z'0) ¢T'0 uageueyoeg
(Z0'0) 00°0 (to‘0) 00‘0 (20'0) 100 (10'0) 00‘0 (€0‘0) 00°0 (20°0) 00°0 (t0'0) 00‘0 AV So[[3LIajeUWIUW]
(3€'0) 62°0 (82'0) LE0 (62°0) 92'0 (ge'0) zg‘o (2'0) 0g'0 (g%‘0) 0¥‘0 (82°0) £2'0 (AV) uwaBowranageiuy
(PMRPIIN) | (MOMPIIIIN | (IBM[IHIIN) (JRM[ATIIN) (M) | (MRMPIIN) [ (JIOMI3IIIN)
UBIPIIN UBIPaIN ueIpay uBIpay URTPIN uetpajy UeTpay
uatuedg SPUBTIOPAIN ual[ej[ USTUURILIQEOID | YdIaIfUueI pue[yoasinag uardreg

U9ULIOJSIYIIY B[V

(€661 Iyeissnzag) us[yezuuay] IINYOIM UdYIISNIR)S 2andinysa(q

¢ 211290

Kredit und Kapital 1/2000



Verschuldungsstrukturen im Vergleich 9

mende Spezialisierung auf den Dienstleistungssektor zu beobachten ist.
Ein weiterer Grund fiir die Unterschiede ergibt sich durch die Unterneh-
mensgrofle. So ist davon auszugehen, daB3 groBe Unternehmen sich durch
einen relativ groBeren Maschinenpark auszeichnen als kleine und mittel-
grofe Unternehmen. Fiir die untersuchte Stichprobe ergibt sich fiir deut-
sche und niederlandische Unternehmen sowie britische AGs eine deut-
lich hohere Beschiftigtenzahl als fiir Unternehmen in den anderen Lian-
dern.

IV. Deskriptive Analyse

In der Literatur wurden sehr unterschiedliche Vorschliage zur Kon-
struktion geeigneter Kennzahlen der Verschuldungsstruktur vorgelegt,
die sich beispielsweise dadurch unterscheiden, ob Lieferantenverbind-
lichkeiten, -forderungen, liquide Mittel oder kurzfristige Verbindlichkei-
ten einbezogen oder ausgeschlossen werden (Harris/Raviv (1991)).

1. Mafizahlen zur Verschuldung

Im Mittelpunkt dieser Untersuchung steht die Beurteilung des Anteils
der AuBenfinanzierung, der haufig als das Verhiltnis des Fremdkapitals
(Summe aus Riickstellungen und Verbindlichkeiten) zur Bilanzsumme
dargestellt wird:

(1) L = Fz.‘emdkapital
Bilanzsumme

Diese Kennzahl, die in der Literatur auch als Verschuldungsgrad
bezeichnet wird, liefert Informationen tber die vertikale Strukturierung
des Kapitals und tiber das Gewicht der Fremdfinanzierung. Rein formal
gibt diese Kennzahl indirekt auch den Teil des Kapitals an, der an die
Eigenkapitalgeber zuriickflieBt'?, falls es zur Liquidation des Unterneh-
mens kommen sollte (Jacobs (1994)). Faktisch kann diese Sichtweise
allerdings nicht unterstiitzt werden, da bereits vor einer Liquidation die
Eigenkapitalgeber in Form von Entnahmen oder VerduBerung von Ver-
mogensgegenstinden mogliche Vermogensverluste auszugleichen versu-
chen werden. Dariiber hinaus ist diese Kennzahl nicht geeignet, das
finanzielle Risiko oder die Finanzsituation eines Unternehmens einzustu-
fen, da diese von Faktoren beeinfluit werden, die der Innenfinanzierung
zugerechnet werden — wie beispielsweise den Pensionsriickstellungen.

11 Der Eigenkapitalanteil bestimmt sich durch 1-L;.
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Die zweite Kennzahl beriicksichtigt daher nur den Anteil der Verbind-
lichkeiten an der Bilanzsumme:

Summe der Verbindlichkeiten

i L, =
[2) 2 Bilanzsumme

Werden die Verbindlichkeiten im Hinblick auf die Art und den
Ursprung der Verpflichtung unterteilt, konnen Kennzahlen zur Glaubi-
gerstruktur konstruiert werden. Fiir diese Untersuchung wurden Kenn-
zahlen fiir Bankverbindlichkeiten, Verbindlichkeiten aus Lieferungen
und Leistungen sowie Sonstige Verbindlichkeiten gebildet.

Verbindlichkeiten gegeniiber Kreditinstituten
(4.3) Ly =

Bilanzsumme

Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen

(44) L= Bilanzsumme

Sonstige Verbindlichkeiten
(45) L5 =

Bilanzsumme

Der Anteil der Bankverbindlichkeiten an der Bilanzsumme soll Auf-
schliisse liber die Beziehungen zwischen Unternehmen und Banken lie-
fern. In diesem Zusammenhang erfolgt eine Uberpriifung der These von
Trennbanken- vs. Universalbanken-Systemen, nach der sich fiir unter-
schiedliche Bankensysteme auch unterschiedliche Verschuldungsstruktu-
ren zeigen sollten. Die Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistun-
gen bestehen gegeniiber Lieferanten und Kunden eines Unternehmens.
Wahrend der Kunde dem Unternehmen die Geldmittel direkt zur Verfii-
gung stellt, erfolgt die Kreditgewdhrung eines Lieferanten durch die
Stundung des Kaufpreises fiir bereits bezogene Waren.!? Diese Kredit-
form stellt, sofern Skonti nicht wahrgenommen werden, die teuerste Art
der Finanzierung dar und kann somit auf mégliche Finanzierungsrestrik-
tionen hindeuten.'® Denn Unternehmen werden die Skonti eines Liefe-
rantenkredites nur dann nicht in Anspruch nehmen, wenn sich keine
anderen Finanzierungsméglichkeiten bieten. Die verbleibenden sonstigen
Verbindlichkeiten setzen sich aus folgenden Gruppen zusammen: Einla-

12 Im folgenden wird diese Position aus Griinden der Vereinfachung als Liefe-
rantenverbindlichkeiten bezeichnet.

13 Zur Vertiefung der Thematik der Finanzierungsrestriktionen®sei an dieser
Stelle auf Fazzari/Hubbard/Petersen (1988) und Petersen/Rajan (1994) hingewie-
sen.
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gen stiller Gesellschafter, Gesellschafterdarlehen, Verbindlichkeiten aus
der Annahme gezogener Wechsel, Verbindlichkeiten gegeniiber verbunde-
nen Unternehmen, gegeniiber assoziierten Unternehmen, gegeniiber
beteiligten Unternehmen, aus Steuern und im Rahmen der sozialen
Sicherheit. Wihrend die letzten beiden Gruppen sehr kurzfristig ange-
legt und daher auch kein Finanzierungsinstrument im engeren Sinne
sind, kommen den anderen Verbindlichkeiten, die einen langfristigen
Charakter haben, auch Finanzierungsaufgaben zu.

Eine Mafzahl zur Bestimmung des Risikos der Eigenkapitalgeber ist
der Zinsdeckungskoeffizient EBIT (earnings before interest and taxation
to interest expenditures), der als Verhiltnis von Jahresiiberschul3 vor
Zinsaufwendungen und Steuern zu Zinsaufwendungen definiert ist und
angibt, inwieweit Unternehmen fihig sind, ihren Zinsverpflichtungen
nachzukommen. Diese Kennzahl ist eine geeignete GréBe, sofern davon
auszugehen ist, daB Unternehmen Investitionen tatsichlich in Hohe der
Abschreibungen vornehmen. Erfolgen nicht nur Ersatzinvestitionen, so
ist das Verhaltnis von Jahresiiberschull vor Zinsaufwendungen, Abschrei-
bungen und Steuern zu Zinsaufwendungen EBITDA (earnings before
interest, depreciation and taxation to interest expenditures) die zweck-
mifigere Grifle. Ein Problem ist allerdings, dal die Konstruktion dieser
Kennzahlen auf der Annahme beruht, dafl kurzfristige Verbindlichkeiten
(Handelskredite) tiberwilzt werden.

Dies ist gerade in Perioden finanzieller Schwierigkeiten keine sinn-
volle Annahme. Dariiber hinaus hat Jensen (1989) gezeigt, daBl sich bei
Zahlungsschwierigkeiten je nach Hohe der Verbindlichkeiten unter-
schiedliche Implikationen ergeben. Bei einem geringen Niveau an Ver-
bindlichkeiten kann eine Liquidation des Unternehmens im Interesse der
Eigentiimer sein, da die entstehenden Kosten geringer sein diirften als
die einer UmstrukturierungsmaBnahme. Ist hingegen das Niveau an Ver-
bindlichkeiten hoch, erscheint angesichts von Kosteniiberlegungen eine
Reorganisation und Weiterfithrung des Unternehmens im Interesse der
Eigentimer. Es lassen sich noch weitere Kennzahlen konstruieren, auf
die hier allerdings verzichtet werden soll, da die Vergleichbarkeit der
Datensitze keine weiteren Moglichkeiten der Analyse bietet.!*

14 Interessant wire insbesondere eine MafBzahl, die unterschiedliche Fristigkei-
ten und Zinssitze bei den Verbindlichkeiten berticksichtigt.
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2. Verschuldungsstruktur und Rechtsform:
Deskriptive Ergebnisse

Im folgenden werden einige deskriptive Ergebnisse fiir die MaBzahlen
der Verschuldungsstruktur diskutiert. Hierfiir wurden der Median, das
arithmetische Mittel (Mittelwert) und aggregierte Kennzahlen'® berech-
net. Dabei werden die Kennzahlen jeweils fiir AGs und Nicht-AGs
zusammengefallt sowie einige landerspezifische Aspekte diskutiert, um
bereits erste Anhaltspunkte fiir eventuelle Unterschiede in den Rechts-
formen zu erhalten.

In Tabelle 3 lassen sich hinsichtlich der Verschuldungsstruktur in allen
Lindern signifikante Unterschiede zwischen den untersuchten Rechts-
formen beobachten. Dafl AGs einen geringeren Fremdkapital- und Ver-
bindlichkeitenanteil aufweisen, kann mit den Zugangsbeschriankungen
fir Nicht-AGs zum Eigenkapitalmarkt und der Bildung von Riickstellun-
gen erkldrt werden. Beziiglich der Bank- und Lieferantenverbindlichkei-
ten ist auffallig, daBl sich britische AGs und Nicht-AGs genau diametral
zu der Entwicklung in den anderen Lindern verhalten. Wihrend der
Anteil von Bankverbindlichkeiten der britischen AGs geringer und der
Anteil der Lieferanten- und Sonstigen Verbindlichkeiten groéfler ist als
bei den Nicht-AGs, zeigen die anderen Linder eine spiegelbildliche
Struktur. Zur Erkliarung dieser Unterschiede bieten sich Erklarungsan-
sédtze zum vorherrschenden Bankensystem oder mdégliche Rationierungs-
phianomene an, die unter anderem auf den Modellen der Informations-
asymmetrie basieren. Die AGs in Deutschland und Frankreich haben
einen signifikant héheren Anteil an Bankkrediten als die Nicht-AGs.
Diese weisen hingegen einen hoheren Anteil der Lieferanten- und Sonsti-
gen Verbindlichkeiten aus. Das kann darauf hindeuten, dal Nicht-AGs
in diesen beiden Lindern von Banken rationiert werden.!® In Deutsch-
land sind die Unterschiede, bedingt durch die UnternehmensgriéBe der
Nicht-AGs, bei den Lieferantenverbindlichkeiten allerdings weniger
deutlich ausgepragt. In GroBbritannien sind es die Nicht-AGs, die einer
Finanzierung durch Bankkredite hoheres Gewicht beimessen. Bei AGs

16 Aggregierte Kennzahlen berechnen sich wie folgt: Summierung einer Bilanz-
position und der Bilanzsumme iiber alle Unternehmen. Bildung des Quotienten
aus den beiden Summen.

16 Von Petersen/Rajan (1994, 1996) wird die Ausnutzung von Lieferantenkredi-
ten als negativer Indikator von Kreditrationierungsphianomenen genannt. Diese
These gilt allerdings nicht als unumstritten (Breig/Wilson (1996)), denn die Ana-
lyse der Bilanzstrukturen erlaubt keine Einschatzung dariiber, ob Unternehmen
keine Fremdmittel erhalten (Rationierung) oder diese nicht wollen bzw. benétigen.
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hingegen sind Bankkredite kein entscheidendes Finanzierungsinstru-
ment, was nicht auf Finanzierungsrestriktionen, sondern sehr viel eher
durch den besseren Zugang zum Kapitalmarkt begriindet werden kann.!’
Fiur den Zinsdeckungskoeffizienten (EBIT bzw. EBITDA) lassen sich
keine eindeutigen Differenzen zwischen AGs und Nicht-AGs erkennen.

Es ist davon auszugehen, daB} die Verschuldungsstruktur von zahlrei-
chen Faktoren beeinfluBt wird. Die Robustheit der MaBzahlen wird
daher durch eine Varianzanalyse (ANOVA) tiberpriift. Dabei soll ermit-
telt werden, wieviel der Streuung - ohne Beriicksichtigung der Determi-
nanten - durch die untersuchten Léinder, den Untersuchungszeitraum
(1989-1994), die Branche, die Rechtsform und die UnternehmensgriBe
bestimmt werden kann. Dabei zeigt sich, daBl die Varianz der Verschul-
dungsmaBe zu etwa 20% durch die analysierten L&nder und zu 35%
durch Branchenunterschiede erklart wird. Die GréBe, die Rechtsform
und der Untersuchungszeitraum liefern hingegen einen geringen Erkla-
rungsbeitrag von zusammen etwa 5%. Abgesehen von diesen Faktoren
sind auch Aspekte des Konkursrechts, der Steuern und des Marktes fiir
Unternehmensiibernahmen fiir die Verschuldungsstruktur eines Unter-
nehmens maBgeblich. Eine Diskussion dieser Aspekte wird beispiels-
weise in Rajan/Zingales (1995) vorgenommen.

V. Determinanten der Verschuldungsstruktur

In diesem Abschnitt wird eine 6konometrische Analyse durchgefiihrt,
deren Ziel einerseits in der Ubertragung von bestehenden empirischen
Erkenntnissen auf einen neuen Datensatz liegt und die andererseits eine
Uberpriifung einiger theoretischer Uberlegungen vorsieht. Rajan/Zinga-
les (1995) untersuchten in ihrer Arbeit, ob die bereits bekannten Fakto-
ren von borsennotierten US-amerikanischen Unternehmen auf bérsenno-
tierte Unternehmen der G7-Staaten ilibertragen werden konnen. Dabei

17 Theoretische Uberlegungen hierzu kommen zu dem Ergebnis, daB in einem
Hausbankensystem durch den geringeren Grad an Informationsasymmetrie den
Unternehmen ein héherer Anteil an Fremdfinanzierung durch Bankkredite még-
lich ist. Empirische Arbeiten, wie die von Edwards/Fischer (1994), kommen zu
dem Ergebnis, daB zwischen Deutschland und GrofBbritannien keine wesentlichen
Unterschiede bei der Finanzierung durch Bankkredite zu beobachten sind. Auch
die Arbeit von Corbett/Jenkinson (1994), die auf aggregierter Basis vorgenommen
wurde, kommt zu dem Ergebnis, daB zwischen den USA bzw. GroBbritannien
einerseits und Deutschland andererseits kein auf das Bankensystem zuriickzufith-
rendes Muster bei der Finanzierung von Unternehmen des Verarbeitenden Gewer-
bes festzustellen ist.
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kommen die Autoren zu dem Ergebnis, daB zwischen den untersuchten
Unternehmen weitgehende Ahnlichkeiten bestehen und daB die verblei-
benden Differenzen nicht allein durch die Unterschiede in den institutio-
nellen Gegebenheiten erkliart werden kénnen.

Basierend auf dem Modell von Rajan/Zingales wird in dieser Untersu-
chung iiberprift, ob die bisher vorgefundenen statistischen Regularititen
auch auf nicht-borsennotierte Unternehmen zutreffen. Dariliber hinaus
werden fiir die Regressionsanalyse mehrere Verschuldungsmale verwen-
det, wihrend sich die Analyse von Rajan/Zingales auf Bankverbindlich-
keiten beschriankt.

Die Rechtsform der Unternehmen wird vereinfachend durch eine Dum-
myvariable fiir Aktiengesellschaften sowie die komplementére Indikator-
variable fiir alle Nicht-Aktiengesellschaften erfaBt. Somit werden Unter-
schiede (GmbHs, OHGs oder KGs) innerhalb der letztgenannten Gruppe
nicht separat betrachtet. Angesichts der Datenrestriktionen und der
Vielzahl von Rechtsformen in den betrachteten Lindern erscheint diese
Vereinfachung jedoch berechtigt. Um rechtsformspezifische Unterschiede
der Verschuldungsstruktur zu analysieren, wurde eine Spezifikation
gewihlt, bei der zwischen der Rechtsform und allen erklirenden Varia-
blen Interaktionsterme gebildet wurden. Weiterhin gehen beide Rechts-
formen als erklarende Indikatorvariablen in den folgenden Schitzansatz
ein.!8
Verbindlichkeiten; = 3, * AG; + [ * Nicht-AG;

+ Bs x (AG; * Anlageintensitdt;)
+ B4  (Nicht-AG; x Anlageintensitit;)
+ Bs x (AG; * Wachstum;) + B¢ * (Nicht-AG; x Wachstum,)
+ 57 * (AG; * Unternehmensgréfe;)
+ Bg * (Nicht-AG; x Unternehmensgrofe;)
+ Bo * (AG; * Profitabilitdt;)
+ B * (Nicht-AG; = Profitabilitdt;)
+ 7 * (AG; = Branche,)+ ...+ 7, * (AG, * Branche,)
+ ¢y * (Nicht-AG; x Branche,) + ...+
n * (Nicht-AG; = Branche,)
Fig;

18 Diese Vorgehensweise impliziert, daB in die Regression keine Konstante ein-
geht. Da in einer Regression ohne Konstante keine Interpretation des R* vorge-
nommen werden sollte, wurde das in den Tabellen aufgefithrte R* durch Regressio-
nen mit einer Konstante und ohne den AG-Dummy berechnet. Die Ergebnisse fiir
alle Koeffizienten (bis auf die Konstante und die AG-Dummy) sind numerisch
aquivalent zu den in den Tabellen berichteten.
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Die erklarenden Variablen wurden wie folgt konstruiert:

|

Anlageintensitat = Verhiltnis Anlagevermégen zur Bilanzsumme

Wachstum = Umsatzwachstum der vergangenen drei Jahre

Unternehmensgrofle = Logarithmus der Umsatzerlose!®

Profitabilitit = EBITDA zur Bilanzsumme

Branchendummys auf Zweisteller-Ebene

Dabei ergeben sich aus theoretischer Sicht die folgenden Zusammen-
hiange zwischen den erkldrenden und endogenen Variablen. Ein positiver
Zusammenhang zwischen Kapitalintensitit und Verschuldungsstruktur
kann lber die Besicherungseigenschaft des Anlagevermogens hergeleitet
werden. Einerseits reduzieren sich fiir den Kreditgeber die Agency-
Kosten durch die mogliche Zweckgebundenheit von Kreditgewidhrungen.
Andererseits erhéht sich der Liquidationswert des Unternehmens mit
zunehmendem Anlagevermogen.

Nach Myers (1977) konnen Unternehmen mit hohem Fremdkapitalan-
teil nicht alle profitablen Investitionen durchfiihren. Unternehmen, die
Wachstumsméglichkeiten haben, verfiigen {iiber einen relativ hohen
Anteil an Eigenkapital. Gemessen wird dies in der empirischen Literatur
meist durch das Verhéltnis von Marktwert des Unternehmens zum Buch-
wert (g-Modelle).2’ Da im vorliegenden Datensatz diese Verhiltniszahl
nicht fiir alle Unternehmen konstruiert werden konnte,>! wurde alterna-
tiv hierzu das Umsatzwachstum der vergangenen drei Jahre verwendet.
Fir die geschitzten Parameter ergibt sich durch diese Konstruktion
jedoch im Gegensatz zu g-Modellen ein positives Vorzeichen, da nicht
kiinftige Wachstumschancen, sondern Finanzierungsverhiltnisse der Ver-
gangenheit abgebildet werden.

Die Richtung des GroBeneffektes 146t sich aus den theoretischen Uber-
legungen nicht eindeutig ableiten. GroBe Unternehmen sind starker
diversifiziert als kleine und haben damit ein geringeres Konkursrisiko.

19 Alternativ wurde UnternehmensgrofSe auch mit dem Logarithmus der Be-
schiftigtenzahl gemessen. Dabei ergaben sich keine wesentlichen Verdnderungen
der Ergebnisse. Allerdings reduzierte sich die Zahl der Beobachtungen deutlich,
da die Beschiftigtenzahl keine Pflichtangabe innerhalb des Jahresabschlusses ist.

20 In einer neueren Untersuchung gelangen Lang/Ofek/Stulz (1996) den theore-
tischen Uberlegungen entsprechend zu einem negativen Zusammenhang zwischen
Wachstumsmoglichkeiten und Verschuldung. Dabei wurden die Wachstumsmég-
lichkeiten durch einen g-Ansatz modelliert.

21 g-Modelle lassen sich nur fiir borsennotierte Aktiengesellschaften bestimmen.
Bei anderen Rechtsformen ist es sehr schwierig, den Marktwert des Eigenkapitals
zu bestimmen.
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Wenn mit zunehmender UnternehmensgroBe von einer geringeren Kon-
kurswahrscheinlichkeit auszugehen ist, dann besteht ein positiver
Zusammenhang zwischen Unternehmensgréfie und Fremdkapitalanteil.
Ist hingegen die Unternehmensgrofle eine Proxy fiir den Informations-
grad, den Kapitalgeber tiber das Unternehmen haben, dann ist davon
auszugehen, dalB} diese mit steigender UnternehmensgriéBe bei der Finan-
zierung ihrer Projektvorhaben zunehmend Eigenkapital gegeniiber
Fremdkapital verwenden.

Auch fiir die Profitabilitat besteht aus theoretischer Sicht keine eindeu-
tige Aussage hinsichtlich des zu erwartenden Vorzeichens. Myers/Majluf
(1984) sehen einen negativen Zusammenhang zwischen Fremdkapital und
Profitabilitat, da profitablere Unternehmen eine hoéhere Praferenz fur
Eigen- als Fremdmittel haben (Finanzierungshierarchie). In Jensen (1986)
werden in Abhingigkeit der Funktionsfahigkeit eines Marktes fiir Uber-
nahmen von Unternehmen unterschiedliche Vorzeichen hergeleitet. Unter
den Bedingungen eines effizienten Marktes, in dem Verschuldung eine Dis-
ziplinierung der Manager libernimmt, werden Gewinne profitabler Unter-
nehmen ausgeschiittet. Sind die Miarkte hingegen ineffizient, besteht ein
negativer Zusammenhang zwischen Fremdkapital und Profitabilitat, da
die Gewinne durch die Manager einbehalten werden.2?

1. Ergebnisse aus den Querschnittsregressionen

Die lineare Regression wurde mit einem heteroskedastierobusten
Schatzverfahren®® fiir die drei endogenen Variablen gesamte Verbindlich-
keiten (Tabelle 5), Bankverbindlichkeiten (Tabelle 6) sowie Lieferanten-
und sonstige Verbindlichkeiten (Tabelle 7)2* durchgefiihrt. Die erkliren-
den Variablen sind in allen drei Berechnungen identisch. In den Teststa-
tistiken wird getrennt fiir beide Rechtsformen ein Koeffiziententest aus-

22 Ozkan (1996) legte einen panelokonometrischen Ansatz fiir GroBbritannien
vor. Aus den Ergebnissen kann ein langfristiges Ziel bei der Verschuldungsstruk-
tur der Unternehmen abgeleitet werden. Wahrend der geschitzte Parameter fiir
GroBe ein positives Vorzeichen aufweist, ist der fiir Profitabilitat negativ. Dies
steht im Widerspruch zur These der Finanzierungshierarchie, wird aber dadurch
erklart, dafl profitablere Unternehmen sich auch durch eine héhere Verschuldung
auszeichnen kénnen.

23 Alternativ wurden auch Tobit-Schitzungen vorgenommen. Die Ergebnisse
unterscheiden sich jedoch nur geringfiigig von der dargestellten OLS-Schéatzung.

24 Die Zusammenfassung dieser beiden Finanzierungsmittel erscheint sinnvoll,
da davon auszugehen ist, daB sich diese Gldubigergruppen durch ein dhnliches
Verhalten gegeniiber den Unternehmen auszeichnen diirften.
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gewiesen, der angibt, ob die Parameter fiir Anlageintensitit, Wachstum,
UnternehmensgréBe und Profitabilitdt gemeinsam von Null verschieden
sind. Der Test auf Gleichheit der Koeffizienten fiir die Rechtsformdum-
mys dient der Uberpriifung, ob Niveauunterschiede in den Achsenab-
schnitten fiir die beiden Rechtsformen vorliegen. Die Tests auf Gleich-
heit der Koeffizienten fiir die vier erklirenden Variablen zeigen hin-
gegen, ob auch unterschiedliche Steigungsparameter vorliegen. Der
Koeffiziententest, bei dem die Steigungsparameter der vier erklarenden
Variablen (gemeinsam) fiir AGs und Nicht-AGs auf Gleichheit getestet
werden, erlaubt Aussagen dariiber, ob die erklirenden Variablen auf die
beiden Rechtsformen unterschiedlich wirken.

— Verbindlichkeiten (Tabelle 4)

Der Test auf Gleichheit der Koeffizienten fiir die Rechtsformdummys
wird nur in Belgien, GroBbritannien und den Niederlanden abgelehnt. In
den anderen Lindern sind somit keine signifikanten Niveauunterschiede
fiir die Verbindlichkeiten der Rechtsformtypen zu verzeichnen.

Die Koeffizienten der erklirenden Variablen sind, abgesehen von
denen fiir deutsche Nicht-AGs, in allen Léndern fiir beide Rechtsformen
signifikant. Die Anlageintensitit ist in nahezu allen Gleichungen signifi-
kant negativ. Nennenswerte Unterschiede zwischen den Rechtsformen
lassen sich nicht erkennen. Wachstum hat mit Ausnahme von deutschen
und belgischen Nicht-AGs in allen Lindern einen positiven EinfluB auf
den Anteil der Verbindlichkeiten. Der Test auf Gleichheit der Koeffizien-
ten wird allerdings auch hier in fast allen Landern abgelehnt. Die Unter-
nehmensgriofle erweist sich vor allem auf die Verbindlichkeiten der AGs
als relevante Determinante, wobei die Vorzeichen zwischen den Landern
variieren. Signifikante Unterschiede zwischen den Rechtsformen sind
allerdings in GroBbritannien, Italien und den Niederlanden festzustellen.
Die Steigungsparameter fiir Profitabilitdt erweisen sich fir beide Rechts-
formen als negativ. In Deutschland und Belgien sind die Koeffizienten
der Nicht-AGs allerdings insignifikant. Statistisch signifikante Unter-
schiede zwischen den Rechtsformen lassen sich fiir diese Einflulligriéfe in
Belgien, Deutschland und GroBbritannien konstatieren. Der Koeffizien-
tentest, bei dem alle Steigungsparameter fiir AGs und Nicht-AGs auf
Gleichheit getestet werden, wird nur in Belgien, Grofbritannien und Ita-
lien abgelehnt. Dies deutet darauf hin, daBl in diesen Lindern die Wir-
kung der erkldrenden Variablen auf die Verbindlichkeiten je nach
Rechtsform unterschiedlich stark ausgeprigt ist.
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— Bankverbindlichkeiten (Tabelle 5)

Bei der Indikatorvariable fiir die Rechtsform wurden insignifikante
Koeffizienten fiir britische und niederlandische AGs sowie fiir die mei-
sten Nicht-AGs berechnet. Signifikante Unterschiede der Achsenab-
schnitte konnten nur in GroBbritannien festgestellt werden. In allen
anderen Lindern lassen sich keine Niveauunterschiede nachvollziehen.

Die Anlageintensitat zeigt abgesehen von Italien in allen Lindern den
theoretischen Uberlegungen und den empirischen Ergebnissen von
Rajan/Zingales (1995) folgend einen positiven Zusammenhang zum
Anteil der Bankverbindlichkeiten. Der negative Zusammenhang in Ita-
lien 148t darauf schlieBen, daBl dort entweder besondere Rechtsvorschrif-
ten vorliegen oder daBB Werte des Anlagevermogens nicht als Sicherheiten
akzeptiert werden.?® In Deutschland ist der Koeffizient fir Nicht-AGs
nicht signifikant. Aus Haftungsgriinden scheint es plausibel, dall neben
dem Anlagevermégen von Nicht-AGs zusétzliche Sicherheiten erbracht
werden miissen (beispielsweise privates Eigentum der Gesellschafter).
Der Test auf Gleichheit der Steigungsparameter ist allerdings nur in
GroBbritannien, Italien und den Niederlanden abzulehnen. In den ande-
ren Liandern wird die Anlageintensitat von AGs und Nicht-AGs bei der
Vergabe von Bankkrediten scheinbar nicht unterschiedlich bewertet.
Wachstum kann in den meisten Léndern fiir AGs als relevante Einfluf}-
groBe identifiziert werden. In Belgien und Italien variieren die Vorzei-
chen zwischen AGs und Nicht-AGs. Die sich in Wachstum befindenden
Unternehmen werden offenbar von den Banken dieser Linder je nach
Rechtsformen unterschiedlich behandelt. Die Unternehmensgriéfie unter-
liegt auch bei den Bankverbindlichkeiten keiner einheitlichen Struktur
und ist zudem hiufig nicht signifikant. Nur in GroBbritannien ist ent-
sprechend des Agency-Cost-Ansatzes ein positives Vorzeichen fiir beide
Rechtsformen zu beobachten. Der in Deutschland ermittelte negative
Zusammenhang wurde allerdings auch von Rajan/Zingales (1995) festge-
stellt und durch die Besonderheiten im deutschen Konkursrecht begriin-
det. Profitabilitit ist indes eine Variable, die sich in allen Lindern und
fiir beide Rechtsformen durchweg signifikant negativ zeigte.?® Auch die
Unterschiede zwischen den Rechtsformen sind bei dieser Determinante
am deutlichsten. Der Koeffiziententest fiir alle Steigungsparameter ist in

25 Da auch von Rajan/Zingales (1995) kein positives Vorzeichen ermittelt
wurde, erscheint es sinnvoll, eine genauere Uberpriifung der Bilanzierungs- und
Rechtsvorschriften fiir Sicherungsiibereignungen durchzufihren.

26 Rajan/Zingales (1995) berechneten beziiglich der Profitabilitit in Deutsch-
land, Frankreich, Italien und GroBSbritannien keine signifikanten Koeffizienten.
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26 Fred Ramb

der Spezifikation der Bankverbindlichkeiten in den meisten Landern
abzulehnen. Fiir Deutschland, die Niederlande und Spanien legt dies die
SchluBifolgerung nahe, daBl zwischen AGs und Nicht-AGs keine bedeu-
tenden Unterschiede hinsichtlich der Wirkung der EinflufigréBen auf die
Bankverbindlichkeiten bestehen.

- Lieferanten- und Sonstige Verbindlichkeiten (Tabelle 6)

In der Schatzung fir Lieferanten- und Sonstige Verbindlichkeiten sind
auler in den Niederlanden und Spanien beide Koeffizienten der Rechts-
formdummys signifikant positiv. Der Test auf Gleichheit der Achsenab-
schnitte deutet allerdings darauf hin, da§ nur in Deutschland, GroBbri-
tannien und den Niederlanden signifikante Unterschiede zwischen den
Rechtsformen vorliegen.

In allen Landern besteht zwischen der Anlageintensitat und der Finan-
zierung iiber Lieferanten- und Sonstige Verbindlichkeiten ein deutlich
negativer Zusammenhang. Durch diese Finanzierungsmittel werden dem-
nach vor allem Giiter des Umlaufvermoégens finanziert. Giiter des Anla-
gevermogens sind folglich keine Sicherheiten fiir diese Finanzierungs-
form. Dieses Ergebnis 148t sich fiir praktisch alle Linder bestitigen.
Wachstum erwies sich nur in Deutschland und den Niederlanden als
unwesentliche EinfluBgroBe. Dies laft vermuten, da Unternehmen aus
diesen Lindern die Wachstumsphase nicht durch diese Finanzierungs-
form decken. Auch die Unternehmensgréfe weist keinen eindeutigen
EinfluB auf die Lieferanten- und Sonstigen Verbindlichkeiten auf. Aller-
dings sind in den meisten Lidndern deutliche Unterschiede zwischen den
Rechtsformen zu beobachten. Auffillig sind dabei die unterschiedlichen
Vorzeichen bei den deutschen AGs und Nicht-AGs. Die AGs zeigen mit
zunehmender UnternehmensgréBe auch einen zunehmenden Anteil Liefe-
ranten- und Sonstige Verbindlichkeiten, wahrend Nicht-AGs den Anteil
reduzieren. Profitabilitidt zeigt in dieser Schitzung einen weitaus gerin-
geren EinfluB auf dieses Finanzierungsinstrument, der negative Zusam-
menhang kann allerdings tendenziell bestitigt werden. In Deutschland,
GroBbritannien und Italien ist der Koeffiziententest auf Gleichheit der
Steigungsparameter fiir AGs und Nicht-AGs abzulehnen. Fir diese
Lander ist davon auszugehen, dafl die erkldrenden Variablen auf die Lie-
feranten- und Sonstigen Verbindlichkeiten von AGs und Nicht-AGs
unterschiedlich wirken.
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2. Diskussion der Determinanten

Die Ergebnisse der vorliegenden Arbeit deuten darauf hin, dafi zumin-
dest in GroBbritannien, Belgien und Italien je nach Rechtsform die
Determinanten der Verschuldungsstruktur eines Unternehmens unter-
schiedlich stark ausgeprigt sind. In den anderen Lindern lassen sich mit
der vorliegenden Stichprobe keine signifikanten Unterschiede zwischen
den Rechtsformen feststellen. Neben diesen neuen Erkenntnissen, die in
das ,,Capital Structure Puzzle“ eingeordnet werden miissen, sind bei den
Ergebnissen einige Ubereinstimmungen zu denen bei Rajan/Zingales
(1995) zu erkennen.

- Anlageintensitat

Die Anlageintensitdt ist in allen Liandern eine wichtige GroéBe zur
Erklirung des Anteils der Verbindlichkeiten. Allerdings gelten fiir unter-
schiedliche Definitionen der Verbindlichkeitsvariable auch andere Zu-
sammenhinge. Die Ergebnisse verdeutlichen, daB sich je nach Art der
Verbindlichkeit unterschiedliche Vorzeichen fiir den Koeffizienten erge-
ben, keine unterschiedlichen Vorzeichen fiir die Rechtsformen auftreten,
aber in einigen Liandern (GrofBbritannien, Italien und Niederlande) signi-
fikant unterschiedliche Koeffizienten fiir die Rechtsformen zu beobach-
ten sind. Die Bedeutung des Anlagevermdégens als Determinante der
Bankverbindlichkeiten wird iiber die Eigenschaft des Anlagevermogens
als Sicherheit hergeleitet. Durch die Ubereignung von Sicherheiten an
die Fremdkapitalgeber (Banken) werden die Agency-Kosten der Bank-
verbindlichkeiten reduziert. Dieses Ergebnis stimmt mit denen anderer
empirischer Untersuchungen iiberein (Rajan/Zingales (1995)). Die unter-
schiedlichen Parameter der Rechtsformen lassen sich hingegen dadurch
erkliren, daBl sich in einigen Lindern das Verhiltnis von Banken und
Nicht-AGs durch stdarker ausgeprigte Informationsasymmetrien aus-
zeichnet als das Verhéiltnis zwischen Banken und AGs. Die in Italien zu
beobachtenden negativen Koeffizienten machen eine genauere Untersu-
chung notwendig,>” die aufgrund der Datenrestriktionen allerdings der-
zeit nicht moéglich ist.*® Der fiir Deutschland geschatzte Parameter fiir
Nicht-Aktiengesellschaften ist in der Schatzung fiir Bankverbindlichkei-
ten nicht signifikant. Dies deutet darauf hin, dal von den Nicht-Aktien-

27 Rajan/Zingales (1995) konnten keine signifikanten Koeffizienten fir die
Anlageintensitat berechnen.

28 So erscheint zunichst eine separate Untersuchung von borsennotierten und
nicht bérsennotierten Unternehmen sehr sinnvoll.
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gesellschaften bei der Vergabe von Bankkrediten vermutlich zusitzliche
Sicherheiten gefordert werden (beispielsweise das Privatvermégen der
Gesellschafter).

Zwischen den Lieferanten- und Sonstigen Verbindlichkeiten und der
Anlageintensitat besteht fiir beide Rechtsformen in allen Landern ein-
deutig ein negativer Zusammenhang. Dieser Effekt legt nahe, daB die
Finanzierung von Anlagevermégen vor allem durch Bankkredite erfolgt.
Lieferanten- und sonstige Fremdmittel werden damit eher fiir die Finan-
zierung von Umlaufvermégen verwendet. Dies kann darauf hinweisen,
daBl die Gruppe der sonstigen Fremdkapitalgeber entweder aus Kosten-
grinden kein Interesse an Sicherheiten des Anlagevermégens hat oder
daB3 diese in der Rangfolge der Schuldner erst nach den Banken kommen.
Bei einer Liquidation des Unternehmens wiirden die Anspriiche erst
nach denen der Banken bedient werden; das Risiko fiir Lieferanten
wiirde sich bei dieser Besicherungsform wesentlich erhéhen.

— Wachstum

Der theoretische Zusammenhang zwischen Wachstumsmoglichkeiten
und Verschuldungsstruktur wird in der Literatur durch das Verhiltnis
von Marktwert des Kapitals zum Buchwert des Kapitals hergeleitet
(g-Modelle). Nach Myers (1977) gilt die Hypothese, da Unternehmen
tberdurchschnittliches Wachstum nur {iber Eigenkapital finanzieren
konnen, was mit einem sinkenden Anteil an Verbindlichkeiten einher-
geht. Dieser negative Zusammenhang kann bei der Messung der Wachs-
tumsmoglichkeiten durch das durchschnittliche Umsatzwachstum der
vergangenen Jahre nicht aufrechterhalten werden. Vielmehr ist dann von
einer positiven Beziehung auszugehen. Bei der Approximation durch den
Marktwert des Kapitals werden zukiinftige Wachstumsméglichkeiten der
Unternehmen beschrieben. Der Koeffizient fiir das Umsatzwachstum ist
hingegen durch die Finanzierungsverhdltnisse der Vergangenheit
gepragt. Ein Unternehmen mit einem relativ hohen Eigenkapitalanteil
signalisiert dem Fremdkapitalmarkt zukiinftige Wachstumschancen
(,,Signalling®) und damit auch ein geringeres Konkursrisiko. Dem Unter-
nehmen bietet sich in diesem Fall die Moglichkeit, fiir die Finanzierung
des Wachstums Eigen- und Fremdmittel zu verwenden. Insofern ergibt
sich ein positiver Zusammenhang zwischen Wachstumsmaoglichkeiten
und Verbindlichkeiten.

In den drei Spezifikationen kann in den meisten Lindern fiir die AGs
ein positiver Zusammenhang ermittelt werden. Die Nicht-AGs zeichnen
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sich hingegen durch kein einheitliches Bild aus. Auffallend ist, daf in
Belgien und Italien der Koeffizient in der Schatzung fiir Bankverbind-
lichkeiten im Gegensatz zu allen anderen Landern negativ ist. Weitere
signifikante Unterschiede ergeben sich nur in der Schitzung fiir Liefe-
ranten- und Sonstige Verbindlichkeiten. Hieraus kann gefolgert werden,
daB beziiglich des Zusammenhangs zwischen Wachstum und Verschul-
dungsstruktur keine wesentlichen Unterschiede zwischen den Rechts-
formen zu vermuten sind. In kiinftigen empirischen Arbeiten sollte
allerdings versucht werden, den Ansatz von Abel/Blanchard (1986) zu
verwenden. In diesem werden in einer zusitzlichen Gleichung Schatten-
preise fiir das Kapital geschatzt, die dann als Substitute fiir das
Tobinsche g in die Schéatzgleichung eingehen.

— Unternehmensgrofie

Der UnternehmensgréBe wurde den theoretischen Uberlegungen fol-
gend kein bestimmtes Vorzeichen zugewiesen. Die vorliegenden Ergeb-
nisse lassen darauf schlieBen, daB die Messung durch logarithmierte
Umsatzerlése sowohl positive als auch negative Vorzeichen zulafit. Ist die
Unternehmensgrofe ein ProxymalB fiir die inverse Konkurswahrschein-
lichkeit, dann ist mit zunehmender Unternehmensgréfie von einem gerin-
geren Konkursrisiko und damit hoheren Fremdkapitalanteil auszugehen.
In GroBbritannien kann diese These in den Schitzungen fir Bankver-
bindlichkeiten — wie bei Rajan/Zingales (1995) — und Verbindlichkeiten
fir beide Rechtsformen aufrechterhalten werden. Ansonsten kénnen in
einigen Lindern schwach negative signifikante GroBeneffekte fiir beide
Rechtsformen nachgewiesen werden. Mit zunehmender Unternehmens-
grofe wird dort der Anteil der Bank- bzw. gesamten Verbindlichkeiten
reduziert. Es ist nicht klar, ob dies als ein Zeichen der steigenden Prife-
renz von Eigenkapital oder als hoheres Konkursrisiko von grofen Unter-
nehmen zu interpretieren ist. Da die Identifikation der Einflufaktoren
sehr schwierig ist, sollte zumindest die Konstruktion der Variablen liber-
priift werden.

Signifikante Unterschiede zwischen den Rechtsformen konnen in
Deutschland, GroBbritannien, Italien und den Niederlanden festgestellt
werden. Auffillig ist dabei, daB} in der Spezifikation fiir Bankverbind-
lichkeiten nur in Deutschland signifikant unterschiedliche Koeffizienten
fir AGs und Nicht-AGs berechnet wurden. Je nach Rechtsform besteht
dort also ein unterschiedlich ausgepriagter Zusammenhang zwischen
Unternehmensgrséf8e und Bankverbindlichkeiten.
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— Profitabilitat

Die Profitabilitat hat aus theoretischer Sicht ebenfalls kein eindeutig
bestimmtes Vorzeichen. Bei einer Priaferenz der Unternehmen fiir interne
Finanzierungsmittel (Myers/Majluf (1984)) werden diese mit zunehmen-
der Profitabilitit den Anteil der Verbindlichkeiten reduzieren. Diese
Hypothese, die sich aus dem Theorem der Finanzierungshierarchie ablei-
tet, wird durch die vorliegenden Ergebnisse weitgehend fir beide
Rechtsformen unterstiitzt. Wahrend diese deutliche empirische Evidenz
von Rajan/Zingales (1995) fiir Aktiengesellschaften nicht nachgewiesen
werden konnte, zeigt sich in dieser Arbeit, daB mit zunehmender Profita-
bilitat alle Formen der Verbindlichkeiten reduziert werden. Nur fir bel-
gische und deutsche Nicht-AGs konnte nur ein bzw. kein signifikanter
Koeffizient berechnet werden. Dies kann darauf hindeuten, dafl der
Cash-Flow von Nicht-AGs nicht ausreichend ist, um laufende Investi-
tionsvorhaben zu realisieren.

VI. Zusammenfassung und Ausblick

In bisherigen empirischen Studien der Verschuldungsstruktur privat-
wirtschaftlicher Unternehmen wurden vor allem bérsennotierte Aktien-
gesellschaften untersucht. Dabei zeigten sich einige stilisierte Fakten, die
auch bei internationalen Vergleichen bestehenblieben (Rajan/Zingales
(1995)). Diese Arbeit liefert eine Analyse der Determinanten der Ver-
schuldungsstruktur fiir verschiedene Gruppen von Rechtsformen. Unter-
sucht wurden dabei Aktiengesellschaften und Nicht-Aktiengesellschaften
aus sieben europidischen Landern hinsichtlich der Struktur ihrer Ver-
bindlichkeiten und deren Einflulgroen.

In der Regressionsanalyse wurde eine Spezifikation gew&hlt, die Inter-
aktionsterme zwischen den erklarenden Variablen und dem Rechtsform-
indikator beinhaltet. Fiir jedes Land erfolgten jeweils drei verschie-
dene Schitzungen mit den endogenen Variablen Verbindlichkeiten,
Bankverbindlichkeiten sowie Lieferanten- und Sonstige Verbindlichkei-
ten. Als exogene Determinanten der VerschuldungsmafBe wurden Anla-
geintensitit, Wachstum, UnternehmensgréBe und Profitabilitit einbezo-
gen.

Das wesentliche Ergebnis dieser Schitzungen ist, daB sich in den mei-
sten Lindern - darunter Deutschland, Frankreich, Spanien und die Nie-
derlande - die Determinanten der Verschuldungsstruktur je nach Rechts-
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form nur sehr unwesentlich voneinander unterscheiden. In diesen Lé&n-
dern ist somit davon auszugehen, dal die Rechtsform eines Unterneh-
mens die EinfluBgréBen der Verschuldungsstruktur nicht grundlegend
beeinfluft. Nur in GroBbritannien, Italien und Belgien®® lassen sich
wesentliche Unterschiede zwischen Aktiengesellschaften und Nicht-
Aktiengesellschaften hinsichtlich der Determinanten der Finanzierungs-
formen feststellen. Die ermittelten Unterschiede liegen dabei vor allem
in der GroBe der Koeffizienten, wiahrend sich unterschiedliche Vorzei-
chen insgesamt nur zweimal ergeben. Fiir alle Resultate kann dariiber
hinaus festgehalten werden, daB diese hinsichtlich des Vorzeichens der
geschatzten Koeffizienten weitgehend konsistent mit denen bei Rajan/
Zingales (1995) sind. Die von diesen Autoren festgestellten stilisierten
Fakten gelten somit auch fiir die in dieser Untersuchung verwendete
weitaus grofere Stichprobe.

Zusammenfassend kann hieraus gefolgert werden, dafl der theoretisch
hergeleitete Aspekt der groBeren Informationsasymmetrie zwischen
Kapitalgebern und Nicht-Aktiengesellschaften in den meisten Lindern
weniger stark ausgepréagt oder unter Umstidnden gar nicht vorhanden ist.
Es ist allerdings auch davon auszugehen, daB durch unterschiedliche
institutionelle Gegebenheiten - beispielsweise auf dem Kapitalmarkt
sowie beim Haftungs- oder Konkursrecht — Unterschiede in der Ver-
schuldungsstruktur hervorgerufen werden kénnen. In der Schatzung fiir
Bankverbindlichkeiten deuten die Unterschiede tendenziell darauf hin,
daB die Banken bei der Vergabe von Krediten hohere Sicherheiten von
Nicht-Aktiengesellschaften verlangen und da8 mit zunehmender Profita-
bilitat Aktiengesellschaften den Anteil an Bankkrediten deutlicher redu-
zieren als Nicht-Aktiengesellschaften. Die Rechtsformunterschiede in der
Spezifikation fiir Lieferanten- und Sonstige Verbindlichkeiten deuten
hingegen an, daB mit zunehmender Unternehmensgrofe Aktiengesell-
schaften eine hohere Préferenz fiir diese Form der Finanzierung haben
und daB sich zunehmende Profitabilitat bei Aktiengesellschaften - wie
bei den Bankverbindlichkeiten - in deutlicheren Reduzierungen der Bank-
verbindlichkeiten ausdriickt.

Neben diesen rechtsformspezifischen Ergebnissen konnten einige wei-
tere theoretische Uberlegungen bestitigt werden. Der positive Zusam-
menhang zwischen Anlageintensitat und Bankverbindlichkeiten, der sich
aus dem Agency-Cost-Ansatz ergibt, sowie die negative Beziehung zwi-
schen Profitabilitdt und allen Formen der Fremdfinanzierung, die aus

29 In Belgien sind die Unterschiede allerdings statistisch weniger ausgepragt als
in GroBbritannien und Italien.
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dem Theorem der Finanzierungshierarchie (asymmetrische Information)
abgeleitet wurden, ist in allen Landern relativ stabil. Wachstum und
UnternehmensgroBle lassen hingegen keine eindeutige empirische Inter-
pretation zu, da die Vorzeichen in den Lindern zum Teil sehr auffallend
variieren. Ob dies auf Probleme bei der Messung oder auf institutionelle
linderspezifische Einfliisse zuriickzufiihren ist, kann hier nicht befriedi-
gend erkldrt werden.

Fir kiinftige Arbeiten auf dem Forschungsgebiet der Verschuldungs-
struktur sollten die theoretischen Modelle einerseits die Rechtsform eines
Unternehmens in die Uberlegungen einbeziehen und andererseits weitere
Formen der Fremdfinanzierung beriicksichtigen. In der empirischen
Arbeit erscheint eine umfangreiche Untersuchung notwendig (beispiels-
weise fiir die G7-Linder), bei der eine detaillierte Analyse der relevanten
Finanzierungsmittel fiir unterschiedliche Rechtsformen erfolgt, also auch
eine Trennung zwischen boérsennotierten und nicht borsennotierten
Aktiengesellschaften vorsieht.

Fiir die Regressionsanalysen sollte die Modellierung eines strukturellen
Modells angestrebt werden, wobei der Konstruktion geeigneter Variablen
ein besonderes Augenmerk gilt. Dies ist eine besondere Herausforderung,
da die theoretischen Uberlegungen zum Teil zu sehr unterschiedlichen
Ergebnissen gelangen und auBerdem ein erheblicher Datenmangel besteht.
Aus empirischer Sicht sollte, sofern sich die Verfiigbarkeit von langen
Zeitreihen verbessert hat, eine Panelanalyse angestrebt werden. Dadurch
besteht die Moglichkeit, unter Verwendung moderner Schitzverfahren
(GMM) dynamische Effekte der Verschuldung kontrollieren zu kénnen.
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Zusammenfassung
Verschuldungsstrukturen im Vergleich

Eine Analyse europiischer Unternehmen

Auch dreiBig Jahre nach dem Artikel von Modigliani und Miller und zahllosen
weiteren Veroffentlichungen ist die Frage zur Verschuldungsstruktur von Unter-
nehmen weitgehend ungeldst. Dabei ist insbesondere in der empirischen Evidenz
dieses Forschungsgebietes ein Defizit festzustellen. Unter Verwendung von Unter-
nehmensdaten aus sieben européischen Lindern werden in dieser Arbeit fiir die
beiden Rechtsformgruppen Aktiengesellschaften und Nicht-Aktiengesellschaften
die EinfluBfaktoren auf die Verschuldungsstruktur analysiert. Fiir die meisten der
analysierten Lander — darunter Deutschland, Frankreich, Spanien und die Nieder-
lande - konnen keine wesentlichen Unterschiede hinsichtlich der Determinanten
der Verschuldungsstruktur von Aktiengesellschaften und Nicht-Aktiengesellschaf-
ten festgestellt werden. Nur in GroBbritannien und Italien lieBen sich erhebliche
Unterschiede in den EinfluBgréBen nachweisen. (JEL C21, G15, G32)

Summary
Comparing Debt Structures

A Study of European Enterprises

Thirty years after the seminal work of Modigliani and Miller and countless
articles the capital structure puzzle is for the most part unsolved. Especially, in
this field of research there is a considerable lack of empirical evidence. Using firm
level data from seven European countries, this paper tries to analyze differences
in the determinants of leverage due to legal form. For the most countries, includ-
ing Germany, France, Spain, and the Netherland, legal form exerts only a slight
impact on the determinants of capital structure. In contrast, only in the UK and
Italy there are considerable effects of legal form on financing patterns. Taken
together, earlier empirical evidence for stock market firms seems to hold for other
legal forms.
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Résumé
Comparaison des structures de la dette

Une analyse d’entreprises européennes

Trente ans apreés 1’article de Modigliani et Miller et de nombreuses autres publi-
cations, la question de la structure des dettes des entreprises reste encore en
grande partie sans réponse. Le déficit est surtout a constater dans 1'évidence empi-
rique de ce champ de recherche. Cet article analyse les facteurs qui influencent la
structure de la dette selon la forme juridique des sociétés, a savoir les sociétés
anonymes et les autres; les données d’entreprises de sept pays européens sont utili-
sées. Pour la plupart des pays analysés - parmi lesquels 1’Allemagne, la France,
I'Espagne et les Pays-Bas — on ne peut pas constater de grosses différences dans
les déterminants de la structure de la dette des sociétés anonymes et des autres
sociétés. Il n'y a qu’'en Grande Bretagne et en Italie que les facteurs d’'influence
different fortement.
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