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1. Einleitung

Kaum eine Fragestellung hat in der Finanzierurgysiitir der vergangenen Jahrzehnte eine so
starke und nachhaltige Beachtung gefunden, wie deie optimalen Kapitalstruktur von
Unternehmen. Der theoretische Literaturzweig isttgedend ausgereift und l&asst sich im
wesentlichen in zwei Lager aufspalten: Das traddle Trade-Off Argument postuliert, dass
der optimale Finanzierungsmix aus der Ausbalanogprudes Steuervorteils der
Fremdfinanzierung und dem Barwert der Konkurskogteim 1978, Kraus/ Litzenberger
1973) und Agency-kosten (Jensen 1986, Jensen/ MgckB76) resultiert. Die Pecking-
Order Theorie nach Myers (1984) hingegen beruhtdaufThese, dass Unternehmen keine
Zielkapitalstruktur verfolgen, sondern sich lediyli dann externer Finanzierungsquellen
bedienen, wenn die durch Thesaurierung akkumuheriEBgenmittel nicht den zur
Durchfuhrung aller kapitalwertpositiven Investitgprojekte nétigen Kapitalbedarf zu decken
imstande sind. Gemeinsam ist beiden Anséatzen,sie¢&pitalmarktfriktionen identifizieren,
deren Berucksichtigung das Theorem der Irrelevarer &apitalstruktur fur den

Unternehmenswert von Modigliani/ Miller (1958) witkgt.

Die empirische Forschung hat sich zur Uberpriifuag teoretischen Aussagen lange Zeit
auf angloamerikanische Querschnittsanalysen bash(a.B. Bradley et al. 1984). Erst in
jungerer Zeit wurden auch La&ndervergleiche angestian den Einfluss unterschiedlicher
Finanzsysteme auf die Wahl der Kapitalstruktur rsdieiedlicher Unternehmen und
Branchen zu beleuchten (Rajan/ Zingales 1995, FoethdRudolph 1992). Aufgrund ihres
statischen Charakters ermdglichen die bisherigeiurBe jedoch nach wie vor nur einen
begrenzten Einblick in die Kapitalstrukturentschid und stehen damit oftmals noch
unverbunden zwischen den theoretischen Hypoth&smianderungen von Kapitalstrukturen
im Zeitablauf und damit auch die Dynamik in langeafischen Unterschieden sind bisher

noch gréRtenteils unberiicksichtig geblieben.

Die vorliegende Studie soll zum Schlie3en dieserkkibeitragen und einen ersten Eindruck
Uber die Dynamik von Kapitalstrukturen im interoatlen Vergleich vermitteln. Die
empirische Untersuchung beschrankt sich dabei a8A Wnd Deutschland als die
traditionellen Reprasentanten des marktorientieferanzsystems auf der einen und des

kontrollorientierten Finanzsystems auf der and&eite und untersucht die Kapitalstrukturen

! Eine Ausnahme stellt die von der Deutschen Buratgs sowie der Banque de France gemeinsam erstellte
komparative Studi€orporate Finance in Germany and Frangar. Vgl. Deutsche Bundesbank (1999).



borsennotierter Gesellschaften beider Lander Ubar Zkitraum von 1994 bis 2004. Falls
Variationen im institutionellen Hintergrund beidsinder zu erkennbaren Veranderungen im
Finanzierungsverhalten von Unternehmen fuhrengl@iBs alternative Erkenntnisse tber die

relative Bedeutung einzelner Theoriezweige zu.

Bisherige Evidenz uber Kapitalstrukturunterschiemaschen Deutschland und den USA
deutet auf eine durchschnittlich hohere Verschuyddeutscher Unternehmen hin. Borio
(1990) sowie Francfort/ Rudolph (1992) etwa stelleeinen fur deutsche
Publikumsgesellschaften branchenibergreifend um-26% hoheren Fremdkapitalanteil
fest. Rajan/ Zingales (1995) kdonnen dieses Ergdimssitigen, zeigen jedoch auch, dass die
beobachtbaren Unterschiede stark von der gewaWkeschuldungsgraddefinition abhangen.
Hohere Verschuldungsgrade in Deutschland werden Sofrifttum Gberwiegend auf
institutionelle Besonderheiten des Finanzsystemsgickgefuhrt (siehe bspw. Francfort/
Rudolph 1992). Langfristig aufgebaute enge Bezigbarder Industrie zur Kreditwirtschatft,
die sich einerseits durch eine stark konzentri@&ubigerstruktur und andererseits durch
signifikante Kontroll- und Mitbestimmungsrechte deeditgebenden Banken sowie eine
hohe Reprasentanz von Bankenvertretern in den c¢hifgiremien der Gesellschaften
auszeichnen, beglnstigen besonders niedrige ,Agé&usten® der Kreditaufnahme und
fuhren damit zu einer traditionellen Begunstigudey Fremdfinanzierung gegenuber einer

Finanzierung durch Aktien.

Das US amerikanische Finanzsystem zeichnet siajegen in erster Linie durch die grol3e
Bedeutung und den hohen Entwicklungsgrad seinestdaarktes aus. Der Zugang zu
externen Eigenkapitalquellen ist Unternehmen bemeifriihen Entwicklungsstadien mdglich,
so dass die Finanzierung durch Banken und damith aderen Rolle in der
Unternehmenskontrolle in ihrer Bedeutung zurudktiiimgekehrt erfillt die hohe Liquiditat
des Aktienmarktes eine anonyme Kontrollfunktiorel® z.B. Scharfstein 1988), die zu einer
Reduzierung der Delegationskosten des Eigenkapftdlst und somit traditionell hohe

Eigenkapitalquoten beguinstigt.

Der generische Unterschied beider Systeme, derasich in der Bezeichnung dlsink- vs.
arm’s-lengthbasiert niederschlagt, ist in der Literatur beregeit langem hinreichend
dokumentiert (siehe Rudolph 2003 fir einschlagigeraturverweise). Tatséchlich aber war

das vergangene Jahrzehnt vor allem in Deutschlaqmtéagt durch einige gravierende



regulatorische Einschnitte, die einen substantielle Einfluss auf  die

Unternehmensfinanzierung ausiiben und damit auclk e€lberpriifung der etablierten
Erkenntnisse sinnvoll erscheinen lassen. Der falgefbschnitt gibt einen kurzen Uberblick
Uber die relevantesten institutionellen Verandeemngeit 1994 (Nowak 2001 gibt einen
ausfiihrlichen Uberblick). Es wird die Hypothese wiokelt, dass die veranderten
Rahmenbedingungen in Deutschland im Kollektiv zueei signifikanten Senkung der
relativen Eigenkapitalkosten und damit im Zeitablsinkenden Verschuldungsgraden fiihren

sollten.

Mit der Verabschiedung der neuen Insolvenzordnu®@y 1(Inkrafttreten 1999) erfolgte ein
erster wesentlicher Schritt in Richtung einer sdhatfreundlicheren gerichtlichen
Abwicklung insolventer Unternehmen. Zu den wesehdn Neuerungen zéhlen ein
dreimonatiges Moratorium auf alle besicherten Aiispe, eine Bedienung aller
unbesicherten Insolvenzglaubiger per Grundgaiz conditio creditorum(Abschaffung der
Klasse der bevorrechtigten Glaubiger) sowie die filirung der Plansanierung als
gleichwertige Alternative zur Liquidation des Sdmgrvermégens. Der Einfluss der
Insolvenzgesetzgebung auf die Wahl des Verschukiirages ist in der Finanzierungstheorie
ausfuhrlich diskutiert (z.B. Rajan/ Zingales 19%ine strikte Ausrichtung des Verfahrens an
den Interessen der Glaubiger vereinfaektanteden Abschluss von Kreditvertragen und
erhoht damit die Kreditneigung seitens der Glaubigelarris/ Raviv 1991). Im
Umkehrschluss konnte dies bedeuten, dass eine deartreundlichere Ausrichtung der
Insolvenzordnung mit einer geringeren Kreditneigwngd damit langfristig geringeren
Verschuldung von Unternehmen einhergeht.

Eine weitere wesentliche Veranderung der instingien Rahmenbedingungen in
Deutschland stellte die Einfuhrung des Gesetzes Kantrolle und Transparenz im
Unternehmensbereich (KonTraG) im Jahr 1998 dar. KaaslraG setzt einen Meilenstein in
der Verbesserung der Aufsicht und Kontrolle in debéen Publikumsgesellschaften. So
wurde als Teil des Gesetzes die rechtliche Hafthafiar Fihrungskréafte verscharft und die
maximale Anzahl der Aufsichtsratsmandate einzeMdglieder auf 10 begrenzt. Darlber
hinaus erleichtert das Gesetz den Einsatz und destafung anreizbezogener
Vergutungsinstrumente wie z.B. Stock-options unditgt durch die Einfuhrung einer starker
empfangerorientierte Rechnungslegung eine hoheemsparenz auch fur auf3enstehende

Investoren.



Der Interessenschutz von Kleinaktionaren wurdelimgerer Zeit dartber hinaus durch das
zweite Finanzmarktforderungsgesetz 1994, das Kapfteahmeerleichterungsgesetz
(KapAEG) 1998 und den mit dem deutschen Corporateethance Kodex 2002 eingeflhrten
Regelungen gestarkt. Darin enthaltene wesentlichreueNingen stellen die Ad-hoc
Publizitatspflicht fur alle wesentlichen den Markttv eines Unternehmens beeinflussenden
Insiderinformationen, das explizite Verbot von tesi Handelsgeschéften, die Offnung der
handelsrechtlichen Publizitat fur international f@aente Rechnungslegungsvorschriften und
die Untersagung einer Abweichung der Stimmrecitsireng vom Prinzip one share — one

vote dar?

Neben den genannten Gesetzesinitiativen, die varheh das Finanzierungsverhalten bereits
am Kapitalmarkt etablierter Unternehmen betreffeat,sich durch die Einfihrung des Neuen
Marktes im Jahr 1997 sowie dessen Nachfolger, desoh-Dax Jahr 2003, auch die
Population boérsennotierter Gesellschaften an stechndert. Wéahrend eine Finanzierung tber
den Kapitalmarkt in Deutschland bis vor kurzem fasisschlie3lich etablierten, reifen
Unternehmen vorbehalten war, streben seit der Binfig der neuen Segmente an der
deutschen Borse zunehmend auch jingere Wachstusnseintnen eine 6ffentliche Notierung
an. Der im Lebenszyklus der Unternehmen nun frgketfindende Borsengang spiegelt das
Bestreben wieder, das mit der Finanzierung desrbeliienenswachstums verbundene Risiko
Uber eine breit gestreute Anlegerschaft zu diviereien und somit eine durch die restriktiver
werdende Kreditvergabe seitens der Banken drohdéfdanzierungsliicke zu schlieen.
Auch diese Entwicklung entspricht dem angloameildgaren Modell, in  welchem
Borsensegmente fur Wachstumsunternehmen, wie eevAlASDAQ, seit langem etabliert

sind.

Aus dem Kollektiv der Regelungen ist erkennbar,sdass vergangene Jahrzehnt in
Deutschland durch eine substantielle Anndherung ene arm’s-lengthorientierte

Unternehmensfinanzierung seitens der Gesetzgeb#rRagulierungsbehdérden und damit
eine starke Forderung der Eigenkapitalfinanziergaegragt war. Falls diese Forderung eine

tatsachliche Reduzierung der DelegationskostenEigsnkapitals verursacht, sollten sich

2 Insbesondere in Deutschland, wo durch Ringverfleaen und Eigentumspyramiden Abweichungen one
share — one vote vom Prinzip lange die Regel watetl{ diese MalRnahme ein wesentliches Element der
Starkung der Interessen von Kleinaktionaren dahé&auch Grossman/ Hart 1988.

3 Zur theoretischen Fundierung der Kreditrationigrtiir Wachstumsunternehmen, vgl. Stiglitz/ Weis81.9



diese MalRRnahmen durch eine Verdnderung im Finamgierverhalten von Unternehmen
bemerkbar machen. Interessanterweise gab es itJ8@&nuber den gleichen Zeitraum mit
Ausnahme des Sarbanes-Oxley Acts aus dem Jahrk2@Q®2 nennenswerte Verdnderungen
im institutionellen Hintergrund.Diese Umstande lassen die Hypothese zu, dassieijér
Zeit entgegen dem konventionellen Kontrast eineléingung der Kapitalstrukturen beider
Lander erfolgt ist. Insbesondere sollte am deutscKapitalmarkt eine deutliche und
signifikante Reduzierung der traditionell hohen &&uldungsgrade zu verzeichnen sein.

Die folgende Studie Uberprift diese Hypothese athlehmes reprasentativen Datensatzes, der
die Bilanz- und Kapitalstrukturen bdrsennotiertetbikumsgesellschaften in den USA und
Deutschland im Zeitablauf gegentberstellt. Die Watehung liefert dabei neue Einblicke in
die Dynamik der Unternehmensfinanzierung beiderde#n Es wird ein erster Versuch
unternommen, bei durchschnittlich beobachtbarenaMdrungen im Finanzierungs-Mix
nach bestimmten Unternehmenstypen und Brancheiffetedzieren. Dies soll Ruckschlisse
dartiber erlauben, ob eine festzustellende KonverganFinanzierungsverhalten zwischen
Deutschland und den USA durch dike Unternehmerbetreffendenden Gesetzesinitiativen
hervorgerufen wurde. Alternativ konnte auch dienDffg des Kapitalmarktes fiir vormals von
der Publikumsfinanzierung ausgeschlossene Gesaltsch und der damit verbundenen
starkeren Nachfrageinzelner Unternehmen und Brancheach Eigenkapital Ursache fur

eine veranderte Verschuldungspolitik deutscher theteamen sein.

Der weitere Verlauf dieser Studie stellt sich wielgt dar: Abschnitt 2 enthalt die
Beschreibung der Stichprobe sowie die Erlauteruag Mariablen und der wesentlichen
Datenquellen. In Abschnitt 3 werden die Ergebnigee Untersuchung vorgestellt und

diskutiert. Abschnitt 4 fasst die Erkenntnisse ruseen und gibt einen kurzen Ausblick.

2. Datenbasis

Die vorliegende Analyse basiert auf Bilanz- und Kdaten zu boérsennotierten Unternehmen
mit Sitz in Deutschland und den USA, die aus @empustat GlobaDatenbank entnommen

* Die Einfiihrung des Sarbanes-Oxley Acts erfolgsefaitwort auf die prominenten Unternehmensskandate
Enron und Worldcom in den Jahren 2001 und 2002zigitlauf eine effektivere Ausrichtung der Anrei@m
Managern, Aufsichtsraten und Wirtschaftspriifermdan Aktionarsinteressen ab. Eine ausfuhrliche BHustg
der Regelungen sowie empirische Befunde Uber ietevAnz fiir den Marktwert von Unternehmen liefern
Chhaochharia/ Grinstein 2006. Eine Historie zur ikdmarktregulierung in den USA ist darliber hinaus
erhaltlich unter www.sec.org.



wurden® Diese Daten liegen fiir die Jahre 1994 bis inkei€004 vor. Dabei ist festzuhalten,
dass die Zahl der vo@ompustaterfassten deutschen Unternehmen analog zu dehdea
der Zahl der gelisteten Firmen in diesem Zeitrawutlich zugenommen hat: 1994 waren
vollstandige Bilanzinformationen fiir 253 deutscheté&dnehmen verfigbar, wahrend 2004
bereits 506 deutsche Unternehmen erfasst wabeam.Hauptgrund fiir die Zunahme der durch
Compustabeobachteten Firmen sind die Bérsengange, dieeseh Zeitraum am deutschen
Aktienmarkt stattgefunden habémie Zahl der erfassten amerikanischen Unternehisien
hingegen leicht rucklaufig. Insgesamt liegen véltstige Informationen im Jahr 1994 fir
2.902 sowie im Jahr 2004 fur 2.438 amerikanisch@ethehmen vor. Es ist davon
auszugehen, dass die v@Bompustaerfassten Unternehmen 90 % der Marktkapitalisigian
den beiden Landern abdecken und somit ein reptserg Bild der bdrsennotierten
Gesellschaften in den beiden Landern zeichnen fRajagales 1995, Standard & Poors
2006)

Auch wenn die vorliegenderCompustat Daten im Rahmen friherer Untersuchungen
internationaler Kapitalstrukturen zum Einsatz kamsollten mindestens zwei potentielle
Verzerrungen, die durch die Auswahl der Unternehoh@rch Compustatentstehen, bei der

Interpretation der Ergebnisse Beachtung finden: Zimen erfassCompustatiiberwiegend

gro3e Unternehmen, zum anderen sind dies ausdatiefidorsennotierte Unternehmen.
Gegeben die breite Abdeckung der Daten kann mdocke davon ausgehen, dass das
genutzte Sample zwar reprasentativ fur die aggregie Verschuldungsgrade einer
Volkswirtschaft ist, nicht jedoch fur ein Durchsdftsunternehmen. Bei der Interpretation der
Ergebnisse muss zum anderen bertcksichtigt weddess, der Anteil der bérsengehandelten

Unternehmen in den beiden Landern unterschiedic{siehe Rajan/ Zingales 1995).
3. Entwicklung der Verschuldungsgrade im Zeitraum D94 — 2004
Die Untersuchung zielt auf einen Vergleich des VWeusdungsgrades amerikanischer und

deutscher Gesellschaften ab. In der Literatur gibt eine Vielzahl unterschiedlicher

Definitionen des Verschuldungsgrades, von denefR@ahmen dieser Untersuchung nur die

® Firr ausfihrliche Informationen zGompustat GlobaDatenbank sieheww.compustat.corrDie Datenbank
wurde fur ahnliche Zwecke bereits friiher eingesstehe etwa Rajan/ Zingales 1995.

® Banken und Versicherungen wurden ausgeschlosaaferén Kapitalstruktur in der Regel durch
regulatorische Vorgaben beeinflusst ist, und nidtite weiteres mit anderen Unternehmen zu vergleitste
Siehe dazu auch Rajan/ Zingales 1995.




gelaufigsten  beriicksichtigt werden konfen.Die breiteste  Definiton  des
Verschuldungsgrades ist deAnteil des Fremdkapitals am Gesamtvermdgeimes
Unternehmens. Diese Definition enthalt allerdingshaLieferantenkredite, die im Rahmen
des laufenden Geschaftsbetriebs anfallen und whtestdnden keine Finanzierungsfunktion
im engeren Sinn erfullen. De&&nteil der Verbindlichkeiten am Gesamtvermodgémgegen
klammert derartige Bilanzpositionen deshalb aus becechnet sich aus der Summe von
Wechsel- und langfristigen Verbindlichkeiten im Waltnis zum Gesamtkapital. Dieses Malf3
des  Verschuldungsgrades bertcksichtigt  somit  nur n deAntell reiner
Finanzierungsinstrumente mit Fremdkapitalcharakter. Bilanzpositionen wie
Lieferantenkredite oder Pensionsverpflichtungeniblele unbertcksichtigt. Eine weitere
gangige Definition des Verschuldungsgrades ist Aeteil der Verbindlichkeiten am
Nettovermdgereines Unternehmens, wobei das Nettovermdgen kseDifferenz aus dem
Gesamtvermbdgen und Kreditorenverbindlichkeiten sowsonstigen Verbindlichkeiten
berechnet wird. Ein Grund fur diese Anpassung inmri¢e ist, dass einige der Aktivposten
aus Forderungen aus Lieferungen und Leistungendh@eivusst durch diese Passivposten
gedeckt werden, wobei letztere keine Finanzierwnrgdfon haben und somit auch nicht
unmittelbar der Position der Verbindlichkeiten zigggnnet werden sollten (siehe auch Rajan/
Zingales 1995).

Tabelle 1 bitte hier einfigen

Tabelle 1 stellt die durchschnittliche Finanzstanktder amerikanischen und deutschen
Unternehmen, die im Datensatz enthalten sind, zth®arten fiur die beiden Jahre 1994 und
2004 gegeniber. Die jeweiligen Anteile der versd@ien Bilanzpositionen wurden dazu erst
auf Unternehmensebene berechnet und anschlieResrdalie Unternehmen gemittéltin
Tabelle 1 wird ersichtlich, dass sich die Aktiveeider Bilanzen bdrsennotierter
amerikanischer und deutscher Unternehmen nur gednginander unterscheiden. Auffallig
ist lediglich ein hoherer Anteil des Umlaufvermogdmei deutschen Unternehmen, der vor
allem durch einen hoheren Forderungsbestand vehtiraard. Vergleicht man die bilanzielle

Mittelherkunft fallt auf, dass es im Zeitraum va®@9# bis 2004 eine weitgehende Konvergenz

" Im Zeitraum zwischen 1994 und 2002 fanden an dbats Bérsen insgesamt 507 Neuemissionen inléndische
Unternehmen statt. Vgl . Deutsches Aktieninstil@iq3), Tabellen 03-6 und 03-7.

8 Eine gute Ubersicht tiber alternative MaRRe desdhesungsgrades findet sich in Rajan/ Zingales 1995

° Dies entspricht dem in der Literatur tiblichen \&elign bei derartigen Untersuchungen. Die Verwendung
ungewichteter Verschuldungsgrade entspringt dadyei Bestreben, individuelle unternehmerische



zwischen amerikanischen und deutschen Unternehtattfasd. Lag der bilanziell&nteil

des Fremdkapitals am Gesamtvermodentscher Unternehmen 1994 noch bei 72% ist er bis
2004 auf ca. 61,2% gesunken und ist somit sogangjégig geringer als der bilanzielle
Verschuldungsgrad amerikanischer Unternehmen mi9 62 (siehe Tabelle 1). Die
Ergebnisse schliel3en an die Ergebnisse einer &bnliduswertung fir das Jahr 1991 von
Rajan/ Zingales (1995) an. Die Autoren berichtereribilanziellen Verschuldungsgrad von
66,1% fur amerikanische und 72,0% fiir deutsche rdatenen.

Zusatzlich zur Berechnung der bilanziellen Versdhoh werden weitere MalRe des
Verschuldungsgrades anhand der oben genanntenagiven Definitionen berechnet. Dabel
werden zusétzlich unterschiedliche Mal3gré3en far\ert des Eigenkapitals herangezogen.
Tabelle 2 weist die alternativen Verschuldungsgraiderseits auf Basis der Buchwerte des
Eigenkapitals und andererseits auf Basis der Mamkévdes Eigenkapitals aus. Da die
gesamte Finanzierungstheorie auf Marktwertbereapemunberuht, sind letztere bei der
empirischen Untersuchung von besonderer Relevamdy avenn aufgrund der fehlenden
Notierung der Fremdkapitaltitel der meisten Untemen die Marktwerte der

Verschuldungsgrade nur naherungsweise berechnedewekdnnen. Zur Ermittlung des

Marktwertes des Eigenkapitals wird in dieser Untehsing der durchschnittliche Bérsenwert
jedes Unternehmens in den jeweiligen Jahren heragga. Frihere empirische

Untersuchungen zeigen, dass der Verschuldungsgnad &nternehmens von einer Reihe
von verschiedenen Faktoren zusammenhangt. In dgel Rérd davon ausgegangen, dass ein
hoherer Verschuldungsgrad mit einem hoheren Antail Anlage- am Gesamtvermogen,
hoherem Verhéltnis von Markt- zu Buchwert des Ekggitals, zunehmender

Unternehmensgrol3e, niedrigerer Volatilitat der Himke, niedrigerer

Insolvenzwahrscheinlichkeit sowie niedrigeren Mangausgaben einhergeht (Bradley/
Farrell/ Kim 1984 , Harris/ Raviv 1991, Huang/ ZoB@06, Rajan/ Zingales 1995). Es ist
insbesondere davon auszugehen, dass diese unce diidedie Kapitalstruktur relevante

Faktoren in verschiedenen industriellen Sektoremersohiedlich ausgepragt sind. Der
durchschnittliche Verschuldungsgrad sollte sichedalon Sektor zu Sektor unterscheiden
(Aggarwal 1981, Francfort/ Rudolph 1992). Um dies@&mgument Rechnung zu tragen,
berechnen wir die alternativen Masse der Verscimgdsowohl als Durchschnitt tber alle

Unternehmen als auch getrennt fir Unternehmen atschiedenen industriellen Sektoren.

Entscheidungen zu analysieren. Dieses konnte baielsvendung gewichteter Verschuldungsgrade nicht
erreicht werden.
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Dabei Kklassifizieren wir die Unternehmen in unsefichprobe auf Basis der SIC-

Hauptklassen, denen die Unternehmen durch Compusjabrdnet worden sird.

Tabelle 2 bitte hier einfigen

Tabelle 2 zeigt die Ergebnisse unserer Berechnurigerdas Jahr 2004 getrennt nach
Landern, SIC-Hauptklassen unter Berucksichtigungy vBuch- und Marktwerten des
Eigenkapitals. Betrachtet man die durchschnittlidherschuldung (siehe letzte Zeile in
Tabelle 2) zeigt sich, dass deénteil des Fremdkapitals am Gesamtvermdgech
Buchwerten mit 62,93% fur amerikanische und 61,22i%deutsche Unternehmen nahezu
identisch ist. Legt man eine Marktbewertung zu @rmjnergibt sich ein anderes Bild:
Wahrend der Anteil des Fremdkapitals fur amerikamsUnternehmen nach diesem Mal3 auf
37,59% sinkt, weisen deutsche Unternehmen mit eiAateil von 49,24% einen deutlich
hoheren Verschuldungsgrad auf. Eine mdgliche Uesdiih diesen deutlichen Unterschied
konnte in einer héheren Bewertung von Eigenkapitath den amerikanischen Kapitalmarkt
liegen. Diese Beobachtung ist somit konsistent it hinlanglich dokumentierten
Einschéatzung eines hdheren Entwicklungsgrades desgrikanischen Finanzsystems,
insbesondere auf der Eigenkapitalseite (Rudolph3R0M@er Vergleich zu friheren
Untersuchungen aus den 90igern (Francfort/ Ruddg82, Rajan/ Zingales 1995) zeigt, dass
sich der Anteil des Fremdkapitals am Gesamtkapitalseiden Landern bis 2004 deutlich
verringert hat. Rajan/ Zingales (1995) weisen 881 noch entsprechende Werte von 44%
fur amerikanische und 60% fur deutsche Unternehmen Dartber hinaus schwankt der
Anteil des Fremdkapitals am Gesamtvermogen deuilichBranchenvergleich. So weist
beispielsweise in Deutschland das Baugewerbe (%€),3%en hodchsten und der
Landwirtschafts- (38,91%) sowie Dienstleistungssekt(40,79%) den niedrigsten
Verschuldungsgrad zu Marktwerten auf (siehe Tal&)lle

Zieht man derAnteil der Verbindlichkeiten am Gesamtvermdgen l{n&arktwerten)als
Kriterium fir den Verschuldungsgrad heran, lassh sshne Branchenunterscheidung mit
15,14% bzw. 15,92% nahezu kein Unterschied zwisclieerikanischen und deutschen
Unternehmen feststellen. Der im Vergleich zum Anteles Fremdkapitals am

Gesamtvermogen deutlich geringere Verschuldungsdéadt sich durch die Tatsache

19Dje US SIC codes (Standard Industrial Classifigtiverden in der Literatur haufig zur Einteilumg i
industrielle Sektoren eingesetzt. Eine BeschreildargSIC Nomenklatura findet sich beispielsweisgeun
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erklaren, dass wesentliche Fremdkapitalanteile hieht beriicksichtigt werden. Hierzu
zahlen insbesondere die Positionen der PensiomsDuohverlustriickstellungen, bei denen
substantielle Unterschiede in der bilanziellen Belhang zwischen beiden Landern vorliegen
(Alford et al. 1993, Nobes and Parker 1991). Auchr Hinden sich wieder deutliche
Branchenunterschiede, wobei Dienstleistungsunteneehsowohl in Deutschland als auch
den USA mit die geringsten Verschuldungsgrade asgwe(siehe Tabelle 2).

Die Beriucksichtigung des Nettokapitals bei der Bemeing des Verschuldunggrades als
Anteil Verbindlichkeiten am Nettovermdgen (nach kiaerten)fuhrt definitionsgemal zu
hoheren Werten. Deutsche Unternehmen weisen im hBadnoitt mit 20,83% einen
geringfugig hoheren Anteil von Verbindlichkeiten aXettokapital auf als amerikanische
Unternehmen (17,39%). Die Variation tUber die Bramchleibt hier ebenso erhalten.

Der Vergleich der Kennzahlen beider Lander Gber figmjahreszeitraum deutet auf eine in
dieser Zeit deutlich gesunkene FremdkapitalquotBentschland hin. Dieser Eindruck wird
durch die Zeitreihenbetrachtung in Abbildung lakrB&igt. Wahrend die Verschuldung der
US amerikanischen Unternehmen im Betrachtungsmeitr@inen nahezu stationaren Verlauf
aufweist, sinkt der Verschuldungsgrad der Unterresham deutschen Kapitalmarkt ab 1998
drastisch unter die 50% Marke ab und nahert sighitdaehr stark dem amerikanischen
Muster an. Im Jahr 2004 betragt die Differenz zimen den USA und Deutschland bei dieser
Betrachtungsweise nur noch 10,88%. Die Evidenzistls®mit die eingangs formulierte
These einer Konvergenz im Finanzierungsverhaltesdniotierter Gesellschaften in beiden

Finanzsystemen zu stutzen.

Abbildung 1a und Abbildung 1b bitte hier einfligen

Allerdings wird die Betrachtung in Abbildung la dirdas Problem, einer schwankenden
Anzahl an Firmen im Zeitablauf erschwert. Die Baramg des Verschuldungsgrades erfolgt
hier unter Berlcksichtigung aller Unternehmen flure dim jeweiligen Jahr

Bilanzinformationen vorlagen. Insbesondere durah rélativ hohe Zahl von Bdrsengangen
Ende der 90er nimmt der Zahl der Unternehmen intaBkuf in Deutschland stark zu. Die
sinkende Verschuldung, die in diesem sog. ,unb&aien Panel zu beobachten ist,
unterstitzt zwar die These einer Uber die Zeit ggheabnehmenden Bedeutung der
Fremdfinanzierung, lasst jedoch noch keine Ruckss@ auf ein tatsachlich verandertes

http://www.osha.gov/pls/imis/sic_manual.htffdtzter Zugriff am 21.4.2006).
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Finanzierungsverhalten einzelner Unternehmen imaBkuf zu. Hierflr ist die genauere
Inspektion eines sog. ,balancierten Panels’ eddich, welches nur solche Unternehmen
erfasst, die Uber den gesamten Untersuchungszeitvam 1994 — 2004 am Kapitalmarkt
notiert waren und daher eine Einschatzung Ubewtliktung der Gesetzesinitiativen zulassen.
Dies ist fur 2.197 amerikanische Unternehmen dér Bee Zahl der deutschen Unternehmen,
die Uber den gesamten Zeitraum zu beobachten wsretagegen mit 146 Unternehmen
deutlich geringer. Die Entwicklung der Verschuldsg@de in diesem ,balancierte Panel’ ist
in Abbildung 1b dargestellt. Sie weist ein im Veaigh zu Abbildung 1 a erkennbar
unterschiedliches Muster auf. Anders als noch ekann bei dieser Betrachtung von einer
Konvergenz der Kapitalstrukturen keine Rede seielmvehr zeigt sich ein nahezu paralleler
Verlauf der Verschuldungsgrade, wobei amerikanisdnéernehmen eine um ca. 15-18%

geringere Verschuldung aufweisén.

Der unterschiedliche Verlauf der Graphen in beidébildungen lasst vermuten, dass der
auf aggregierter Ebene zu beobachtende gestieggaskipitalanteil grof3tenteils auf die in
den letzten Jahren (insbesondere bis zum Jahr 20664¢ Anzahl von Bérsengangen
zuruckzufiihren ist und nicht, wie eingangs vermuwet einem auf die neuen regulatorischen
Rahmenbedingungen angepasstem Finanzierungsverhateits etablierter Unternehmen
beruht. Sollte dies jedoch das Ziel hinter den bespenen Gesetzesinitiativen gewesen sein,
so geben die Ergebnisse dieser Studie hinsichiiechEffektivitat dieser Mal3hahmen Anlass
zum Zweifel. Finanzierungstheoretisch lieRe siche dvermeintliche Konstanz im
Finanzierungsverhalten auf Seiten der etabliertemetdehmen durch eine langfristig
angestrebte Zielkapitalstruktur erklaren, deren assoing auf neue Gegebenheiten mit hohen
Kosten verbunden ist und daher nur sehr tragegrfblir Bérsenneulinge dagegen kénnte
der Ubergang im Lebenszyklus zu einem oOffentlichtienten Unternehmen mit einer
erheblichen Anpassung der Zielkapitalstruktur ved®sn sein, so dass diese ihren
Verschuldungsgrad sehr viel bewusster auf die zeitpdnkt ihrer Erstnotierung geltenden
rechtlichen und institutionellen Gegebenheiteniabeen. Folgt man dieser Argumentation,
so wurden die hier erlangten Ergebnisse der PecKirder Theorie der Kapitalstruktur,
wonach Unternehmen keine bestimmtes Finanzierungsamstreben, widersprechen und
stattdessen einer statischen Trade-Off Theoriendleere empirische Relevanz zusprechen.
Zudem lasst sich argumentieren, dass insbesonder@dsengange Ende der 90er ein

héheres unternehmerisches Risiko aufwiesen alddieits etablierten Firmen. In diesen

" Eine genaue Auflistung der Differenzen zwischer@kanischen und deutschen Unternehmen im
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Fallen sollte der Eigenkapitalanteil ceteris pasithbher liegen und somit ebenfalls den

sinkenden Verlauf des Verschuldungsgrades im unbathpanel erklaren.

4. Zusammenfassung und Ausblick

Die vorliegende Studie enthdlt neue Ergebnisse Kapitalstrukturentwicklung in
Deutschland und den USA. Basierend auf einer Zeédreintersuchung des
Finanzierungsverhaltens aller am Kapitalmarkt dffeim notierten Unternehmen lasst sich
insgesamt eine Angleichung in der Verschuldungtgotieutscher Unternehmen an US
amerikanische Pendants erkennen. Die im Zeitaldautlich abnehmende Bedeutung des
Fremdkapitals fUr die Finanzierung von Publikumstleshaften scheint insbesondere von
einer Verbreiterung der Grundgesamtheit der hiarmg boérsennotierten Unternehmen
getriecben zu sein. Die These einer als Reaktion digf verdnderten rechtlichen
Rahmenbedingungen abnehmenden Verschuldung voiisbsed langem am Kapitalmarkt
etablierter Unternehmen findet hingegen keine Wtikzung. Eine weitergehende Analyse
der Konvergenz der Verschuldungsgrade in den USA Deutschland erfordert eine
detaillierte Datenanalyse. Insbesondere der Einpatrzel-Okonometrischer Verfahren, in
denen der Zusammenhang von Kapitalstruktur und rdektenens- sowie Markt-
charakteristiken statistisch untersucht wird, vecsp weitergehende Erkenntnisse. Eine

derartige Studie auf Basis der vorgestellten Détetet sich in Jostarndt/ Wagner 2006.
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USA Deutschland
2004 1994 2004 1994
Aktiva (n=2.438) (n=2.902) (n=506)  (n=253)
Barreserve und kurzfristige Finanzinstrumente 20.8% 13.2% 16.8% 9.6%
Forderungen 14.6% 18.2% 21.8% 21.0%
Vorrate 9.7% 14.3% 11.8% 17.0%
Sonstiges Umlaufvermdgen 3.7% 3.4% 5.8% 5.6%
Umlaufvermdgen (gesamt 48.8% 49.2% 56.2% 53.3%
Sachanlagen 24.7% 32.7% 22.0% 28.2%
EK-Finanzanlagen 1.0% 1.2% 1.6% 1.6%
Sonstige Finanzanlagen 3.9% 3.0% 4.2% 8.6%
Immaterielle Vermdgensgegenstande 16.2% 9.0% 11.4% 2.9%
Sonstiges Anlagevermégen 5.3% 4.9% 4.6% 5.4%
Aktiva (gesamt) 100.0% 100.0% 100.0%  100.0%
Passiva
Wechselverbindlichkeiten 2.6% 5.0% 8.2% 8.8%
Kreditorenverbindlichkeiten 8.1% 10.1% 8.5% 13.6%
Sonstige kurzfristige Verbindlichkeiten 20.0% 14.9% 15.3% 7.6%
Latente Steuern 0.8% 0.9% 1.1% 1.1%
Kurzfristige Verbindlichkeiten (gesamt) 31.6% 30.8% 33.1% 29.7%
Langfristige Verbindlichkeiten 20.0% 20.9% 12.0% 11.4%
Minderheitenanteile 1.4% 1.6% 1.1% 1.1%
Sonstige Verbindlichkeiten 10.0% 8.4% 15.1% 28.5%
Verbindlichkeiten (gesamt) 62.9% 61.7% 61.2% 72.0%
Eigenkapital 37.1% 38.3% 38.8% 28.0%
Summe Passivi 100.0% 100.0% 100.0% 100.0%

Tabelle 1:Bilanzen fur amerikanische und deutsche Unternehjmieme Banken und Versicherungen). Die Prozentweutelen fir jedes Unternehmen als Verhaltnis zum

Buchwert des bilanziellen Vermdgens berechnet @amhdjemittelt.
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Anteil Fremdkapital am

Anteil Verbindlichkeiten am

Anteil Verbindlichkeiten am

Gesamtvermogen Gesamtvermogen Nettovermogen
USA Deutschland USA Deutschland USA Deutschlan d
SIC-Hauptklassen Markt Buch Markt Buch Markt Buc h Markt Buch Markt Buch Markt Buch
A. und B. Landwirtschaft und Bergbau 44.31% 56.33% 38.91% 58.23% 20.17% 25.37% 9.92% 13.72% 26.26% 33.54% 13.48% 21.59%
(95) (96) 5) 5 94 95 5 5 79 80 5 5
C. Baugewerbe 47.10% 56.79% 74.39% 68.74% 18.43% 20.90% 13.15% 12.94% 18.97% 21.42% 19.10% 18.88%
34 34 7 7 25 25 7 7 14 14 6 6
D. Produzierendes Gewerbe 33.53% 56.68% 53.49% 62.11% 12.77% 21.56% 18.07% 20.29% 14.57% 25.01% 24.44% 28.47%
1213 1220 258 258 1199 1206 257 257 1026 1032 254 254
E. Transport, Kommunikation, Elektrik ~ 60.89% 76.23% 52.33% 65.89% 30.21% 39.05% 19.12% 22.01% 37.81% 39.58% 24.98% 30.10%
und Gas 298 302 34 34 296 299 34 34 240 244 34 34
F. GroBhandel 43.79% 55.80% 49.31% 57.95% 17.02% 20.95% 19.24% 23.02% 21.17% 23.44% 25.03% 31.68%
82 82 28 28 81 81 26 26 68 68 25 25
G. Einzelhandel 35.84% 51.74% 47.56% 66.33% 13.94% 18.98% 18.62% 21.70% 14.90% -2.36% 20.47% 26.16%
200 203 17 17 196 199 17 17 170 173 15 15
|. Dienstleistungen 30.94% 58.02% 40.79% 55.18% 10.92% 19.33% 11.08% 13.97% 11.70% 19.38% 13.57% 18.36%
519 520 156 156 510 511 153 153 444 445 152 152
K. Diverses 48.85% 58.79% 59.15% 68.40% 18.01% 23.13% 13.22% 15.21% 15.55% 20.74% 18.74% 21.98%
28 29 2 2 24 25 2 2 17 18 2 2
Total 37.59% 62.93% 49.24% 61.22% 15.14% 23.16% 15.92% 18.48% 17.39% 23.45% 20.83% 25.34%
2469 2486 507 507 2425 2441 501 501 2058 2074 493 493

Tabelle 2: Alternative MaRe des Verschuldungsgrades fir Wetemen verschiedener Industrien in DeutschlanddendUSA in 2004. Der Marktwert des Gesamtkapitals
wurde durch die Summe aus den Buchwerten der libitkeiten und den Marktwerten des Eigenkapitaiebhnet. Die Branchenunterteilung erfolgte nachwim
Compustat angegebenen SIC-Klassifizierungen dezrdahmen. Die Zahl der Unternehmen, die in die &ereng der einzelnen Werte eingeflossen ist, islammern

angegeben.
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Jahr A.und B. C. Baugewerbe D. E. Transport, F. GroBhandel G. Einzelhandel . K. Diverses Gewichteter
Landwirtschaft Produzierendes =~ Kommunikation, Dienstleistungen Durchschnitt
und Bergbau Gewerbe Elektrik und Gas
1994 0.72% 2.87% 20.69% 1.19% 7.44% 2.83% 14.01% 18.66% 14.58%
1995 -15.70% 5.78% 18.79% -0.72% 11.28% 0.63% 22.19% 21.12% 13.80%
1996 0.99% 10.55% 24.72% 1.87% 13.87% 12.02% 40.38% 16.62% 20.40%
1997 6.82% 10.95% 24.89% 4.32% 10.10% 15.03% 46.06% 23.64% 22.43%
1998 -13.67% 16.68% 21.69% -0.84% 10.20% 21.68% 34.35% 24.33% 19.38%
1999 -15.76% 13.97% 20.44% -0.11% 17.04% 4.33% 16.68% 25.22% 15.69%
2000 -10.05% 12.09% 17.34% -6.46% 3.55% -0.50% 0.92% 28.93% 7.29%
2001 -3.04% 11.87% 15.20% -12.95% -2.76% 6.84% 4.59% 10.71% 6.14%
2002 -5.16% 22.72% 18.89% -8.46% 5.72% 18.96% 12.82% 12.19% 11.25%
2003 18.85% 20.02% 13.58% -1.24% -2.40% 21.24% 9.98% 17.49% 7.67%
2004 -5.40% 27.29% 19.96% -8.57% 5.52% 11.73% 9.85% 10.31% 10.88%

Tabelle 3a:Differenz der Verschuldungsgrade [in ProzentpurfRi€Anteil Fremdkapital an Gesamtkapital zu Marktiea) von 1994 bis 2004 fur Unternehmen in den
jeweiligen SIC-Klassen fiir alle Unternehmen im Sknfpnbalanced pangl

Jahr A. und B. C. Baugewerbe D. E. Transport, F. GroBhandel G. Einzelhandel l. K. Diverses Gewichteter
Landwirtschaft Produzierendes Kommunikation, Dienstleistungen Durchschnitt
und Bergbau Gewerbe Elektrik und Gas
1994 3.07% -5.79% 23.67% 2.71% 11.85% 5.10% 17.01% 20.76% 17.11%
1995 -2.38% -6.01% 20.88% 0.58% 14.47% 6.00% 22.31% 11.99% 15.05%
1996 0.70% -8.38% 23.22% 6.34% 15.79% 19.71% 32.98% 7.40% 18.80%
1997 14.97% -8.10% 23.21% -3.22% 13.61% 24.01% 29.60% 9.15% 18.55%
1998 1.71% 5.71% 21.10% -4.25% 0.36% 18.10% 18.61% 13.71% 15.52%
1999 -2.34% 7.65% 21.93% -5.37% 0.27% 18.91% 5.49% 6.43% 14.95%
2000 1.74% 12.93% 21.71% -6.14% 0.91% 11.44% 2.09% 10.65% 13.81%
2001 2.66% 17.32% 21.04% -3.31% 7.29% 16.32% 7.09% 6.54% 15.15%
2002 0.89% 23.44% 21.84% -5.44% 14.06% 20.84% 13.73% 14.58% 16.61%
2003 -45.80% -50.65% 19.40% -0.33% -4.65% 35.26% 25.61% 22.07% 18.30%
2004 -8.23% 21.97% 23.48% -9.73% 13.95% 26.56% 14.64% 16.19% 18.38%

Tabelle 3b: Differenz der Verschuldungsgrade (Anteil Fremdkalpin Gesamtkapital zu Marktwerten) von 1994 bi3g42@ir Unternehmen in den jeweiligen SIC-Klassén f
Unternehmen, firr die Informationen Uber alle Periodorliegentjalanced pangl
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Anteil Fremdkapital am Gesamtvermdgen (Marktwerte)
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Abbildung la: Anteil Fremdkapital am Gesamtkapital zu Marktwetfiégnden Zeitraum 1994 bis 2004. Bei der
Auswertung wurden alle amerikanischen und deutsthdarnehmen beriicksichtigt, fur die in mindesteingr
Zeitperiode Informationen Uber den Verschuldungdgexfigbar waren.
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Anteil Fremdkapital am Gesamtvermdgen (Marktwerte)
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Abbildung 1b: Anteil Fremdkapital am Gesamtkapital zu Marktwerfiégnden Zeitraum 1994 bis 2004. Bei der
Auswertung wurden insgesamt 2.197 amerikanischeldBddeutsche berticksichtigt, fur die der
Verschuldungsgrad in allen 11 Jahren berechnetemekdnnte.





