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1 Einleitung 
 

“How do firms choose their capital structure? ... We don’t know.”1 

Wie finanzieren Firmen ihre Investitionen? Wie organisieren sie ihre Kapital-

struktur? Welche Einflüsse sind ausschlaggebend für die Finanzierungsent-

scheidungen? 55 Jahre nach Modigliani und Millers Paper2 über die Irrelevanz 

der Kapitalstruktur wird das Thema der optimalen Kapitalstruktur und ihrer De-

terminanten in der Literatur intensiv diskutiert. Angefangen bei der Static Trade 

Off, sowie der Dynamic Trade Off Theorie, welche von einer optimalen Kapital-

struktur eines Unternehmens ausgehen, über die Agency- und Market Timing 

Theorie, bis hin zur Pecking-Order-Theorie, vermag es keine Theorie alle As-

pekte der Finanzierung eines Unternehmens abzudecken, wobei die Trade-Off 

Theorien und die Pecking-Order-Theorie die meisten Befürworter haben. Wäh-

rend die Trade Off Theorie von einer optimalen, im Vorhinein festgelegten, Ka-

pitalstruktur ausgeht, befürwortet die Pecking-Order-Theorie eine Hackordnung 

verschiedener Finanzierungsmethoden. 

Befürworter der einen oder anderen Theorie unterstützen ihren Standpunkt oft-

mals durch die Studie von Harris und Raviv3 oder durch jene von Titmann und 

Wessels.4 Dabei tritt jedoch das Problem auf, dass sich die beiden Paper in 

elementaren Aussagen widersprechen. Nach Harris und Raviv steigt der Ver-

schuldungsgrad eines Unternehmens mit zunehmenden Sachanlagen, Wachs-

tumsmöglichkeiten, Firmengröße und Steuervorteilen, die nicht durch die Ab-

setzbarkeit der Fremdkapitalzinsen bedingt sind (Non Debt Tax Shields). Der 

Anteil der Fremdfinanzierung fällt hingegen mit steigender Volatilität, Wer-

bungskosten, R&D Ausgaben, Insolvenzwahrscheinlichkeit, Profitabilität und 

Einzigartigkeit des Produktmixes. Die Ergebnisse von Tittman und Wessels  

beweisen hingegen keine Abhängigkeit des Fremdkapitalanteils von der Profi-

tabilität, Volatilität, Sachanlagen, Wachstumsmöglichkeiten sowie von Non Debt 

Tax Shields.5 Diese Widersprüche treten permanent in der Literatur über die 

                                                           
1
 (Myers, 1984) 

2
 Vgl. (Modigliani & Miller, 1958) 

3
 Vgl. (Harris & Raviv, 1991) 

4
 Vgl. (Titman & Wessels, 1988) 

5
Vgl. (Frank & Goyal, 2009) 
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Determinanten der Kapitalstruktur auf. Frank und Goyal6 haben dies erkannt 

und in einem Modell erstmals alle bekannten Determinanten aufgeführt und 

durch Tests herausbekommen welche Determinanten wirklich für die Kapital-

struktur bzw. den Verschuldungsgrad eines Unternehmens relevant sind.7 Die-

se Arbeit soll keine neue Theorie darüber aufstellen wie der optimale Mix zwi-

schen Eigen- und Fremdkapital aussieht bzw. wie er zustande kommt. Vielmehr 

wird sie einen Überblick über die wichtigsten Theorien geben und die prakti-

schen Determinanten der Kapitalstruktur beleuchten. Grundlage der meisten 

Argumentationen ist es die steuerlichen Vorteile der Fremdfinanzierung zu nut-

zen ohne dabei das Insolvenzrisiko und den damit verbunden Kosten zu stei-

gern.  

Die Arbeit ist folgendermaßen aufgebaut. Teil eins gibt eine Einleitung in das 

Thema, Teil zwei behandelt die prominentesten Kapitalstrukturtheorien, Teil drei 

die Einflussfaktoren der Kapitalstruktur und Teil vier fasst die Ergebnisse zu-

sammen. 

 

 

 

 

2 Grundzüge der Kapitalstrukturtheorie 
 

 

2.1 Modigliani Miller 

 

Der Ursprung der heutigen Kapitalstrukturtheorie liegt in dem 1958 veröffent-

lichten Paper von Modigliani/Miller. Motivation der Arbeit war das Fehlen einer 

Theorie über die Auswirkung der Kapitalstruktur auf die Marktbewertung eines 

Unternehmens. Jedoch gingen M/M von einem  Kapitalmarkt aus, den es in der 

Praxis so nie geben wird8  

 

 

2.1.1 Erstes Theorem 

 

Das erste Theorem von Modigliani/Miller besagt, dass die Kapitalstruktur für 

den Wert zweier gleicher Unternehmen auf einem vollkommenen und friktions-

losen Kapitalmarkt irrelevant sei. Einzig und allein das Potential zukünftiger In-

                                                           
6
Vgl. (Frank & Goyal, 2009) 

7
 Um das genaue Verfahren nachzuvollziehen vgl. (Frank & Goyal, 2009) 

8
 Vgl (Schneider, 2010) 
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vestitionen ist ausschlaggebend für den Wert eines Unternehmens. Unter ei-

nem vollkommenen Kapitalmarkt versteht man einen Markt in dem es keine  

 Insolvenzkosten 

 Steuern 

 asymmetrischen Informationen 

 Transaktionskosten 

gibt und auf dem außerdem 

 alle Marktteilnehmer über den selben Zinssatz Geld borgen oder es ver-

leihen können 

 alle Investoren homogene Erwartungen haben 

 alle Investoren risikoavers sind. 

 

Daraus folgt in einem vollkommenen Kapitalmarkt, dass ein durch Eigenkapital 

finanziertes Unternehmen V(A) genauso viel Wert ist wie ein Unternehmen 

V(B), welches durch Eigenkapital E und Fremdkapital D finanziert ist.9 

 

V(A)=V(B) 

V(A)=E(A) 

V(B)=D(B)+E(B) 

 

Sollte eines der Unternehmen A oder B einen höheren oder niedrigeren Wert 

aufweisen würde sich eine Arbitragemöglichkeit ergeben und die Marktwerte 

würden sich wieder angleichen. Folgendes Beispiel zeigt eine Arbitragemög-

lichkeit auf. 

 

E(B)=50$ 

D(B)=50$ 

V(B)=50$+50$=100$ 

 

Laut MM sollte auch V(A)=E(A) 100$ sein. 

Angenommen V(A) entspricht nun 105$: Was wird passieren? 

Investoren werden Anteile von V(A) verkaufen und Anteile von V(B) kaufen. 

Daraus resultiert eine Abwertung des Marktwertes V(A) und eine Aufwertung  

V(B).10 

 

2.1.2 Zweites Theorem 

 

Das zweite MM Theorem besagt, dass die Kapitalkosten des Eigenkapitals ei-

nes Unternehmens aus den Kapitalkosten einer rein eigenfinanzierten Unter-
                                                           
9
 Vgl. (Modigliani & Miller, 1958) 

10
 Vgl (Modigliani & Miller, 1958) 
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nehmung plus einer Prämie, abhängig vom Verschuldungsgrad der Unterneh-

mung darstellt, wobei 𝑟𝐸 dir Kosten des Eigenkapitals, 𝑟𝐴 die Gesamtkosten, 𝑟𝐷, 

die Kosten des Fremdkapitals sind und D das Fremdkapital und E das Eigenka-

pital darstellen.   

 

𝑟𝐸 = 𝑟𝐴 +
𝐷

𝐸
 𝑟𝐴 − 𝑟𝐷  

 

„The expected yield of a share of stock is equal to the appropriate capitalization 

rate  𝑟𝐴 for a pure equity stream in the class, plus a premium related to financial 

risk equal to the debt-to-equity ratio times the spread between 𝑟𝐴𝑎𝑛𝑑 𝑟”11 

 

2.1.3 Ergebnisse aus dem Paper von Modigliani/Miller 

 

Die Ergebnisse von Modigliani-Miller ziehen die drei folgenden Theoreme nach 

sich. 

 

1. Die Marktbewertung eines Unternehmens hängt nicht von der jeweils 

gewählten Kapitalstruktur des Unternehmens ab. 

2. Die gewählte Kapitalstruktur hat keinen Einfluss auf die Kapitalkosten 

des Unternehmens, weshalb diese konstant sind.  

3. Die Eigenkapitalkosten des Unternehmens setzen sich durch eine lineare 

Funktion aus den Eigenkapitalkosten eines vergleichbaren Unterneh-

mens, zuzüglich der um den Verschuldungsgrad angepassten Differenz 

zwischen Gesamtkapitalkosten und der Renditeforderung bei Fremdfi-

nanzierung, zusammen.12  

 

Doch warum ist das Modell aus dem Jahre 1958 noch heute von so großer Be-

deutung? 

Dadurch dass bei M/M eine Modellwelt geschaffen wurde, ergibt sich die Frage 

nach einer optimalen Kapitalstruktur gar nicht, die den Unternehmenswert ma-

ximieren würde. 

Die praktische Bedeutung des Modells liegt demzufolge nicht in dem Beweis 

der Irrelevanz der Kapitalstruktur sondern vielmehr in der Beschreibung der Be-

dingungen die diese Irrelevanz überhaupt möglich machen. 

Auch die beiden Autoren selbst waren dieser Ansicht und wollten ihre Arbeit 

auch so verstanden haben, was die letzten beiden Sätze ihres Beitrags bele-

gen.13 

 

                                                           
11

 (Modigliani & Miller, 1958, S. 271) 
12

 Vgl. (Schneider, 2010) 
13

 Vgl. (Schneider, 2010) S.11 
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„These and other drastic simplifications have been necessary in order to come 

to grips with the problem at all. Having served their purpose they can now be 

relaxed in the direction of greater realism and relevance...”14  

 

Die wohl wichtigsten Unterschiede zwischen der „Modigliani/Miller Welt“ und der 

Realen ist das Vorkommen von Steuern, Assymetrien, Transaktions- und Insol-

venzkosten. Diese müssen vom Finanzmanagement eines Unternehmens be-

rücksichtigt werden. 

 

2.2 Der Unternehmenswert mit der Existenz von Steuern und Insol-

venzkosten  

2.2.1 Steuern und ihre Auswirkung auf die Kapitalstruktur 

 

1963 veröffentlichten Modigliani und Miller einen weiteren Beitrag, der ihren 

ursprünglichen Artikel aus dem Jahre 1958 um die Komponente der Steuern 

erweitert.15 

Der Vorteil der Fremdfinanzierung liegt darin, dass Fremdkapitalkosten im Ge-

gensatz zu Eigenkapitalkosten steuerlich geltend gemacht werden können. 

Eine höhere Fremdkapitalquote verringert dem zufolge zukünftige Steuerzah-

lungen und erhöht Nachsteuereinkünfte, die den Investoren zur Verfügung ste-

hen. 

Dieser Argumentation folgend erhöht sich somit auch der Wert (V) des Unter-

nehms um den Wert der Steuerersparnis (𝑡𝑐). 

Der neue Wert der teilweise fremd finanzierten Firma ist gleich dem Wert der 

rein eigenfinanzierten Firma (𝑉𝑢) erweitert um den Barwert der Steuerbegünsti-

gungen ( 𝑉𝑑𝑡𝑐). 

 

𝑽 = 𝑽𝒖 + 𝑽𝒅𝒕𝒄 

 

Daraus ließe sich folgern, dass eine 100 prozentige Verschuldung die optimale 

Kapitalstruktur eines jeden Unternehmens sei.16 

Zieht man nun auch die Einkommenssteuer auf dem individuellen Niveau hinzu, 

widerlegt das die Annahme eine 100 prozentige Verschuldung sei optimal. Da 

viele Firmen versuchen den Vermögenswert der Investoren zu maximieren 

muss auch auf der Ebene der Kapitalstrukturentscheidung versucht werden das 

Nachsteuereinkommen der Kapitalgeber zu optimieren. 

Ein hoher Verschuldungsgrad verringert zwar die Steuern auf der Unterneh-

mensebene, erhöht aber gleichzeitig die Steuerbelastung auf der Investorensei-

                                                           
14

 (Modigliani & Miller, 1958, S. 296) 
15

Vgl. (Modigliani & Miller, 1963) 
16

Vgl. (Friedrich, 2005) 
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te. Typischerweise ist die Steuerbelastung auf Aktien höher als auf Anleihen. 

Der Grund hierfür liegt in der doppelten Steuerbelastung der Dividenden, auf 

einem persönlichen Level einerseits und auf einem Unternehmenslevel ande-

rerseits. 

Unter diesem Gesichtspunkt kann der Wert der Steuerbegünstigungen wie folgt 

dargestellt werden: 

 

Wert der Steuerbegünstigungen=𝑽𝒅  𝟏 −
 𝟏−𝒕𝒄 (𝟏−𝒕𝒑𝒆)

(𝟏−𝒕𝒑𝒅)
  

 

Hierbei stellen (𝑡𝑝𝑒 ) die persönlichen Steuern für das Eigenkapital und (𝑡𝑝𝑑 ) je-

ne für das Fremdkapital dar.  

Es wird angenommen, dass die Zinsen auf das Eigenkapital ausschließlich in 

Form von Dividenden ausbezahlt wird und dass das Zinsniveau für Eigen- und 

Fremdkapital gleich sei (𝑡𝑝𝑒 = 𝑡𝑝𝑑 ). Dadurch lässt sich der Term kürzen und es 

bliebe als Zinsbegünstigung (𝑽𝒅𝒕𝒄) stehen.17 

Ein generelles Optimum unter diesem Aspekt ist hier wohl nicht zu erreichen, 

da sich der Fremdkapitalanteil bei einer hohen steuerlichen Belastung auf Un-

ternehmensebene erhöhen würde, wohingegen er sich bei einer hohen Steuer-

belastung auf Investorenseite verringern würde. 

Trotzdem erachten Finanzmanager und Ökonomen die steuerliche Absetzbar-

keit der Fremdkapitalzinsen als Vorteil der Unternehmen gegenüber den teil-

weise negativen Steuereffekten auf Investoren.  

Es muss also noch mehrere Gründe geben dass eine 100% Fremdkapitalquote 

nicht optimal ist. Eine wichtige davon ist das steigende Insolvenzrisiko und die 

damit verbundenen Kosten. 

  

 

2.2.2 Insolvenzkosten und ihre Auswirkung auf die Kapitalstruktur 

 

Der hauptsächliche Nachteil einer hohen Verschuldung liegt im zunehmenden 

finanziellen Risiko, die Forderungen der Gläubiger nicht mehr bedienen zu kön-

nen  (dadurch steigt das Insolvenzrisiko). Das damit verbundene Risiko ist kost-

spielig und wirkt sich negativ auf den Wert einer Unternehmung aus. Somit 

kann der Barwert eines Unternehmens geschrieben werden als. 

 

𝑷𝑽 (𝒐𝒇 𝒂 𝒇𝒊𝒓𝒎) = 𝑽𝒆 + 𝑷𝑽  𝒕𝒂𝒙𝒔𝒉𝒊𝒆𝒍𝒅 − 𝑷𝑽 (𝒇𝒊𝒏𝒂𝒏𝒄𝒊𝒂𝒍 𝒅𝒊𝒔𝒕𝒓𝒆𝒔𝒔 𝒄𝒐𝒔𝒕)18 

                                                           
17

 Vgl. (Friedrich, 2005) S. 20 
18

Vgl. (Brealey & Myers, 1996) 
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Die Insolvenzkosten setzen sich hierbei aus den Insolvenzkosten selbst,  sowie 

der Wahrscheinlichkeit ihrer Entstehung zusammen. 

Bei einem geringen Verschuldungsgrad sind diese Kosten relativ niedrig, wer-

den aber mit einer zunehmenden Verschuldung immer höher. 

Mit zunehmendem Insolvenzrisiko steigen auch die Zinsen für Eigenkapital- und 

Fremdkapitalgeber, da ein erhöhtes Ausfallrisiko droht und dies zu kompensie-

ren ist. 

Die Insolvenzkosten selbst lassen sich noch in zwei Gruppen untergliedern. 

Auf der einen Seite entstehen Kosten wie etwa Anwalts-, Behörden- oder auch 

Managerkosten. Diese bezeichnet man als direkte Insolvenzkosten. 

Anderseits entstehen auch indirekte Insolvenzkosten wie etwa der Verlust von 

Kunden, Geschäftspartnern, Angestellten oder auch der Verlust von Vertrauen 

in die Firma, was früher oder später zu einem Umsatzrückgang führt. 

Deshalb gilt es eine gute Balance zwischen Insolvenzkosten und Steuerbe-

günstigungen zu finden.  

Folgende Abbildung zeigt den Wert eines Unternehmens in Abhängigkeit der 

Steuerersparnis durch Fremdkapital und den damit verbundenen zunehmenden 

Insolvenzkosten. 

 

 

Firmenwert in Abhängigkeit von Steuern und Insolvenzkosten 

 

 
Abbildung 1 Unternehmenswert in Abhängikeit der Steuern und Insolvenzkosten

19
 

 

                                                           
19

 Prof Gyongyi Loranth (2011) Capital Structure Folie 74 



 8 
 

In dieser Abbildung sieht man deutlich den Unternehmenswert in Abhängigkeit 

des Verschuldungsgrades. Umso höher der Fremdkapitalanteil umso höher ist 

zunächst der Wert des Unternehmens bis das Insolvenzrisiko steigt und den 

Unternehmenswert um eben jenes mindert. Die Insolvenzwahrscheinlichkeit 

variiert von Unternehmen zu Unternehmen und es gilt herauszufinden welche 

Faktoren hierfür ausschlaggebend sind.  

 

Zudem gibt es zwei verschiedene Modelle, die versuchen, die Finanzierungs-

entscheidungen der Unternehmen zu erklären. Auf der einen Seite gibt die Tra-

de-Off-Theorie, (TOT) die von einer optimalen Kapitalstruktur ausgeht. Auf der 

anderen Seite steht die Pecking-Order-Theorie, die eine Hackordnung ver-

schiedener Finanzierungsformen vorsieht. Nach der Pecking-Order-Theorie 

finanzieren sich Unternehmen zuerst durch entstandene Gewinne. Sollten diese 

nicht ausreichen entscheiden sich Firmen als zweites für Fremdfinanzierung. 

Sollten die beiden priorisierten Finanzierungsmöglichkeiten nicht ausreichen, 

finanziert sich die Firma als letzten Schritt durch neues Eigenkapital.20 

 

2.3 Trade- Off-Theorie 

 

Zu unterscheiden gilt es hier zwischen der static und der dynamic Trade-Off-

Theorie.  

Beide Trade-Off-Theorien gehen davon aus, dass Unternehmen sich eine opti-

male Kapitalstruktur setzen und versuchen diese zu erreichen. 

Der Trade Off besteht hier zwischen den Steuervorteilen der Absetzbarkeit von 

Fremdkapitalzinsen bei Fremdfinanzierung und den damit steigenden Insol-

venzkosten. Der Vorteil hierbei entsteht dadurch dass die steuerliche Bemes-

sungsgrundlage, durch die Absetzbarkeit der Fremdkapitalzinsen gemindert 

wird. Gewinne, welche an die Eigenkapitalgeber ausgeschüttet werden, fallen 

der Steuer komplett zur Last. Das ausschließlich eigenfinanzierte Unternehmen 

muss also den gesamten Gewinn besteuern, während das teilweise durch 

Fremdkapital finanzierte Unternehmen den Gewinn um die Fremdkapitalzinsen 

verringern kann und somit nur den um diesen Betrag verminderten Gewinn be-

steuern muss. Da das teilweise fremdfinanzierte Unternehmen höhere Renditen 

an die Eigenkapitalgeber ausschütten kann, muss es folglich eine höhere Be-

wertung aufweisen als das rein eigenfinanzierte Unternehmen. 

Wären die steuerlichen Überlegungen der einzige Faktor der Trade-Off Theorie, 

müssten alle Unternehmen einen sehr hohen Anteil von Fremdkapital aufwei-

sen. 

Tatsächlich aber müssen auch die mit der zunehmenden Fremdfinanzierung 

steigenden Insolvenzkosten einbezogen werden, welche den Unternehmens-

wert mindern, umso höher eben die Quote an Fremdkapital im Unternehmen ist. 

                                                           
20

 Vgl. (Wasimullah, Junaid-ul-haq, & Nasir, 2011)  
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Die Static-Trade-Off-Theorie versucht eben diesen Umstand zu erklären.   

2.3.1 Static-Trade-Off-Theorie 

 

Nach der Static-Trade-Off-Theorie gibt es einen optimalen Verschuldungsgrad. 

Dieser wird erreicht, indem ein Unternehmen Fremdkapital für Eigenkapital 

substituiert oder vice versa bis der Firmenwert maximal ist. 

Gäbe es keine Anpassungskosten und wäre die Static-Trade-Off Theorie kor-

rekt, müsste sich die Kapitalstruktur von Unternehmen immer im Optimum be-

finden.  

Jedoch finden sich in der Realität große Unterschiede in der beobachteten Ka-

pitalstruktur bei verschiedenen Unternehmen. 

Zum einen könnte es an unterschiedlichen wirtschaftlichen Voraussetzungen 

liegen, die unterschiedliche Optima mit sich bringen oder aber es liegt an den 

Anpassungskosten die nötig sind um den Verschuldungsgrad immer wieder auf 

ein Optimum zu führen. 

 

 
Abbildung 2 Steurschild und Insolvenzkosten basierend auf Myers (1984) 

 

In der Praxis gibt es Anpassungskosten und Firmen können nicht einfach äuße-

re zufällige Einflüsse wegrationalisieren und bei ihrer ursprünglichen, optimalen 

Kapitalstruktur bleiben. Dies ist stets mit Kosten verbunden. 

Ginge es nach der Static-Trade-Off-Theorie müssten profitable Unternehmen 

immer einen höheren Verschuldungsgrad aufweisen als weniger profitablere 

Unternehmen, da ihr Insolvenzrisiko geringer ist.  
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In der Praxis jedoch lassen sich diese Entwicklungen nicht beobachten, welche 

die STOT versucht zu erklären. Vielmehr verhält es sich genau umgekehrt wor-

auf in weiterer Folge Punkt 3.4 eingeht. 

Eine mögliche Erklärung für das Versagen der Static-Trade-Off Theorie erklärt 

die Agency-Cost Theorie und auch die später entwickelte Dynamic-Trade-Off-

Theorie. 

 

2.3.2 Dynamic-Trade-Off-Theorie 

 

Die Dynamic-Trade-Off Theorie geht genau wie die STOT davon aus, dass es 

eine optimale Kapitalstruktur für jedes Unternehmen gibt. 

Da jedoch in der Realität Anpassungs- und Transaktionskosten existieren, wird 

dieser optimale Level nur am Anfang gehalten. 

Eine Firma setzt sich deshalb ein oberes und ein unteres Limit und adjustiert 

den Verschuldungsgrad erst nachdem entweder das obere oder das untere Li-

mit erreicht ist. 

Folgende Abbildung zeigt eine mögliche Entwicklung des Verschuldungsgrades 

einer Unternehmung. Der ursprünglich gewünschte Verschuldungsgrad wird 

erst wieder erreicht nachdem entweder das obere oder untere Limit erreicht ist, 

was bedeutet, dass entweder der Eigenkapitalanteil (oberes Limit) oder der 

Fremdkapitalanteil (unteres Limit) zu groß wurde. Nachdem eines der Limits 

erreicht wurde, wird die Kapitalstruktur wieder dem Optimum angepasst. 

 

 

 

 
Abbildung 3 Mögliche Entwicklung nach der DTOT 
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Bei der dynamischen Trade-Off Theorie verhält es sich genau umgekehrt zur 

statischen Trade-Off Theorie. Umso profitabler ein Unternehmen wirtschaftet 

umso größer wird der Eigenkapitalanteil. Dieses Modell ist der Realität schon 

ein gutes Stück näher, kann aber auch nicht alles erklären was in weiterer Fol-

ge näher erklärt wird. 

 

2.4 Agency-Cost-Theorie  

 

1976 entwickelten Jensen und Meckling  eine Verbindung der Kapitalstruktur-

Theorie mit der Agency-Beziehung. Jensen/Meckling definieren eine Agency 

Beziehung als einen Vertrag in dem eine oder mehrere Personen (die Prinzipa-

le) eine andere Person (den Agenten) engagieren um für die Prinzipale Aufga-

ben zu übernehmen, zu delegieren und der zusätzlich den Agenten mit Ent-

scheidungskompetenzen ausstattet. 

“We define an agency relationship as a contract under which one or more per-

sons (the principal(s)) engage another person (the agent) to perform some ser-

vice on their behalf which involves delegating some decision making authority to 

the agent.”21 

Dabei sind beide Parteien Opportunisten und der Agent handelt nicht ausnahm-

slos im besten Interesse der Prinzipale sondern um seine eigenen Interessen 

(auf Kosten der Prinzipale) zu maximieren. 

Der Prinzipal kann Divergenzen einerseits durch Anreiz- und Kontrollsysteme 

minimieren (Monitoring). Anderseits kann es sich für den Agenten durchaus 

lohnen, dass er ausschließlich im Sinne der Prinzipale handelt und sich deshalb 

auch freiwillig selbst verpflichtet im Interesse aller zu agieren. (Bonding) 

Dennoch lässt sich trotz Monitoring- und Bonding-Mechanismen ein optimales 

Verhalten des Agenten nie ganz erreichen. In den meisten Fällen werden die 

Interessen des Agenten mit denen der Prinzipale nicht ganz übereinstimmen, 

weshalb Kosten für die Prinzipale entstehen. 

Die Reduktion der Residualkosten  für die Prinzipale durch das Verhalten des 

Agenten  wird als „Residual Loss“ bezeichnet.  

Die Summe der Agency-Kosten sind: 

1. Die Monitoring Kosten für die Prinzipale 

2. Die Bonding Kosten der Agenten 

3. Residual Loss 

 

Nach bisheriger Ansicht waren vor Allem Vertragsinhalte zwischen den Prinzi-

palen und dem Agenten Gegenstand der Agentenkosten. Der neue Aspekt, den 

                                                           
21

 (Jensen & Meckling, 1976, S. 308) 
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Jensen/Meckling 1976 einführten war die Einsicht dass Finanzierungsentschei-

dungen die Principal-Agenten-Beziehung beeinflussen können. 

Diese Beziehungen treten vor Allem zwischen geschäftsführenden Gesellschaf-

tern und externen Eigenkapitalgebern, sowie zwischen Eigenkapitalgebern und 

unternehmensexternen Fremdkapitalgebern auf. Die damit auftretenden Agen-

cy-Kosten machen diese Beziehungen auch für die Kapitalstrukturtheorie rele-

vant. Prinzipale lassen diese Kosten bereits in die Bewertung eines Unterneh-

mens mit einfließen. 

Agency-Konflikte welche durch Finanzierungsentscheidungen entstehen, führen 

folglich zu einem sinkenden Unternehmenswert. 

 

2.4.1 Konflikt zwischen Managern und Aktionären 

 

Der erste Konflikt entsteht dadurch, dass Geschäftsführer meist weniger als 

100% des Eigenkapitals halten und dadurch nicht den gesamten Gewinn ihrer 

Handlungen einstreichen können. Allerdings tragen sie alle Kosten ihrer Hand-

lungen. Deshalb könnten Manager nicht 100% ihrer Energie in die Arbeit ste-

cken aber durchaus persönliche Vorzüge genießen, wie beispielsweise das Be-

nutzen eines Firmenjets, Dienstwagens, Wohnung usw. Diese Ineffizienz redu-

ziert den Marktwert des Unternehmens und verringert so den Shareholder Va-

lue. Umso größer der Anteil am Eigenkapital, den ein Manager trägt umso klei-

ner ist diese Ineffizienz. Unterstellt man nun einen konstanten Anteil an der 

Firma, würde ein größerer Anteil an Fremdkapital den Manageranteil am Eigen-

kapital erhöhen und somit die Ineffizienzen abschwächen, was wiederrum zu 

einem erhöhten Firmenwert führen würde.22 Desweiteren verpflichtet ein höhe-

rer Fremdkapitalanteil zu Zahlungen an die Fremdkapitalgeber, was die Free 

Cash Flows23 verringert und somit die Manager davon abhält wertvernichtende 

Aktivitäten auszuführen. 

 

2.4.2 Konflikt zwischen Fremdkapital-und Eigenkapitalgebern 

 

Fremdkapitalgeber stehen noch einem weiteren Problem gegenüber wenn Ma-

nager eher im Interesse der Aktionäre handeln und versuchen ihren Profit zu 

maximieren anstatt den der Firma. Die „Risk-Shifting“ Hypothese geht davon 

aus, dass es einen Anreiz für Manager gibt das Fremdkapital zu nutzen um die 

Gewinne der Eigenkapitalgeber auf Kosten der Fremdkapitalgeber zu maximie-

ren. Genauer gesagt neigen Manager dazu riskantere Projekte durchzuführen, 

die einen großen Gewinn für die Aktionäre, nicht jedoch für die Fremdkapitalge-

ber abwerfen. Sollte eines dieser Projekte erfolgreich sein profitieren die Eigen-

                                                           
22

 (Harris & Raviv, 1991), S. 5 
23

 Free Cash Flows sind hierbei jene Cash Flows, die über die für die für die Finanzierung aller Projekte 
mit positiven NPV notwendigen CFs  hinausgehen und zur freien Verfügung stehen. 
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kapitalgeber zum großen Teil davon. Sollte es jedoch scheitern werden die Ver-

luste zu großen Teilen von den Fremdkapitalgebern getragen. Noch deutlicher 

wird dies bei Unternehmen die sich bereits in finanzieller Notlage befinden. Ak-

tionäre haben keine weiteren Einbußen bei der Durchführung riskanter Projekte, 

Fremdkapitalgeber jedoch haben keinen zusätzlichen Nutzen und verlieren so-

mit einen Teil ihres Kapitals im Falle einer Insolvenz.24 Man nennt das Erhöhen 

des Vermögens  der Anteilseigner durch Investitionen in riskante Projekte auch 

das  „Overinvestment Problem“.  

Das „Underinvestment Problem“ anderseits beschreibt das Problem, dass Ma-

nager die im Interesse der Anteilseigner handeln Projekte mit einem positiven 

Kapitalwert meiden, die eher den Nutzen der Fremdkapitalgeber fördern als den 

der  Eigenkapitalgeber. Dies wäre der Fall wenn ein Projekt das gesamte Un-

ternehmensrisiko verringern würde und sich somit eine Vermögensumschich-

tung zugunsten der Fremdkapitalgeber ergeben würde. 

Die Risk Shifting Hypothese beschreibt die Notwendigkeit der Fremdkapitalge-

ber die Handlungen der Manager zu überwachen. Jedoch sind diese Überwa-

chungskosten kostspielig und bedürfen einige der Unternehmensressourcen. 

Da diese Überwachungskosten jedoch nur bis zu einem gewissen Grad möglich 

sind, erwarten Fremdkapitalgeber höhere Zinsen. Eigenkapitalgeber sind da-

hingehend betroffen, dass auch der Firmenwert dadurch sinkt und somit auch 

ihre Anteile weniger Wert haben. Außerdem sind die Manager durch die Über-

wachung in ihren Handlungen eingeschränkt. Zusätzlich steigen noch die 

Fremdkapitalkosten bei einem zu hohen Verschuldungsgrad was den Firmen-

wert zusätzlich senkt. Demzufolge muss auch hier ein Balanceakt zwischen den 

Vorteilen und den Kosten von Fremdkapital statt finden. Die Firma muss die 

„goldene Mitte“ zwischen den Ersparnissen, die mit Fremdkapital zusammen-

hängen finden, und den Kosten die durch Überwachung der Manager und  das 

steigende Insolvenzrisiko entstehen.25 

 

Die Agency Cost Theorie erklärt warum manche erfolgreiche Unternehmen eine 

geringe Fremdkapitalquote aufweisen. Manager wollen nicht durch die Fremd-

kapitalgeber überwacht und in ihren Handlungen eingeschränkt werden. Zu-

sätzlich haben Firmen mit hohem Innovationsgrad und vielen Wachstumsmög-

lichkeiten ein Risiko ihre Investments nicht so tätigen zu können wie es am bes-

ten wäre weil sie durch die Überwachung nicht so flexibel reagieren können.  

 

 

2.5 Informationskosten und Signaleffekte 

 

In einer Herangehensweise wird die Kapitalstruktur als eine Methode angese-

hen den Investoren Zuversicht zu signalisieren.  

                                                           
24

 Vgl. (Drobetz & Fix, 2003)S. 4 
25

 Vgl. (Friedrich, 2005) S.30 
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In einem anderen Denkansatz wird argumentiert, dass die Wahl der Kapital-

struktur dazu genutzt wird, die Verzerrung von Investorenentscheidungen durch 

Informationsasymmetrien auszugleichen. 

Nach diesem Ansatz überträgt die Wahl der Kapitalstruktur das Wissen der In-

sider an außenstehende Investoren. Ross26 nimmt an, dass Manager die Vertei-

lung der Gewinne im Gegensatz zu den Investoren kennen. Er argumentiert 

dass ein höherer Verschuldungsgrad ein positives Signal für eine gute Unter-

nehmensqualität sei. Die Ansprüche der Fremdkapitalgeber müssen in jedem 

Fall befriedigt werden, da ansonsten die Insolvenz drohe. Obwohl auch Eigen-

kapitalgeber eine Dividende erwarten, kann man die Ansprüche der Eigenkapi-

talgeber in finanziell schwierigen Zeiten hinten anstellen um die Ansprüche der 

Fremdkapitalgeber zu befriedigen. Deshalb kann ein höherer Anteil an Fremd-

kapital die positive Stimmung der Manager bezüglich der Unternehmensent-

wicklung widerspiegeln. Manager gehen davon aus, dass das Unternehmen in 

absehbarer Zeit nicht in finanzielle Nöte gerät. 

Firmen mit minderer Qualität werden nicht die gleiche Strategie wie Unterneh-

men höherer Qualität adaptieren, da ihre Fremdkapitalkosten weitaus höher 

sind. Daraus lässt sich schließen, dass Investoren eine höhere Fremdkapital-

quote als Qualitätsnachweis ansehen.27  

Aus dem Problem der asymmetrischen Information lässt sich die Pecking-

Order-Theorie herleiten.  

  

 

2.6 Pecking-Order- Theorie 

 

Die Pecking-Order-Theorie spielt in der Forschung neben den TOT die Haupt-

rolle, jedoch verfolgt sie einen vollständig anderen Ansatz als die TOT. 

Die Pecking-Order-Theorie besagt, dass Firmen den Weg des geringsten Wi-

derstandes wählen um ihre Investitionen zu realisieren. Manager versuchen 

neue Investitionen auf dem für das Unternehmen günstigsten Weg zu finanzie-

ren.  

Die Pecking-Order-Theorie steht also der Idee einer existierenden optimalen 

Kapitalstruktur gegenüber.  

Myers (1984) argumentiert dass Unternehmen als bevorzugte Finanzierungs-

methode die internen Finanzmittel wie entstandene Gewinne wählen. Je höher 

die Gewinne eine Unternehmens umso höher ist das Innenfinanzierungspoten-

tial. 

Reichen die internen Finanzmittel nicht aus um die Investitionen zu tragen wird 

als zweiter Schritt Fremdkapital aufgenommen, um ausreichend Finanzie-

rungsmittel zur Verfügung zu haben. Erst als letzten Schritt wird neues Eigen-

                                                           
26

 Vgl. (Ross, 1977)  
27

 Vgl. (Drobetz & Fix, 2003) 
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kapital emittiert, wenn die Fremdfinanzierung nicht mehr ausreicht um die Fi-

nanzierungssumme aufzubringen. 

Es gibt also keine optimale Kapitalstruktur weil es zwei Arten von Eigenkapital 

gibt. Das bevorzugte Interne, das ganz oben in der Pecking-Order-Theorie steht 

und das Externe, welches eben nur im Notfall benutzt wird.28 

Die Pecking-Order-Theorie ist vor Allem eine Möglichkeit, Kapitalstrukturent-

scheidungen nachzuvollziehen. Sie geht in die gleiche Richtung wie die Argu-

mente der Informationskosten und der Signaleffekte. 

Sie erklärt warum einige der profitabelsten Firmen einen geringen Anteil an 

Fremdkapital haben.   

 

2.7 Market Timimg Theorie 

 

Die grundlegende Idee der Market Timing Theorie ist, dass Manager den Markt 

für Schulden, sowie für Eigenkapital sondieren. Besteht ein Finanzierungsbe-

darf entscheiden sie danach, welcher Markt zum Finanzierungszeitpunkt vor-

teilhafter ist. Wenn ein Markt gerade besonders günstig ist, kann es auch pas-

sieren dass Gelder erhöht werden obwohl kein akuter Bedarf besteht. Umge-

kehrt kann es auch sein dass eine Investitionsentscheidung vertagt wird wenn 

gerade weder der Schuldenmarkt, noch der Markt für Eigenkapital günstig 

scheinen.  

 

2.8 Zwischenergebnis 

 

55 Jahre nach Modigliani/Miller und intensiven Forschungsanstrengungen bleibt 

die Wahl der Kapitalstruktur weitgehend ungeklärt. Die Ableitung einer allge-

mein gültigen Kapitalstrukturtheorie erscheint dem heutigen Stand der Wissen-

schaft folgend weitgehend unmöglich. Sämtliche theoretische Ansätze und Mo-

delle konnten nur wenig Aufschluss darüber geben, wie Unternehmen tatsäch-

lich ihre Finanzierungsentscheidungen treffen.29 

Die einzigen Theorien die es schaffen einen ganzheitlichen Ansatz über die Ka-

pitalstrukturtheorie zu erreichen sind bis heute die Pecking-Order- sowie die 

Trade-Off-Theorien wobei die Dynamische hier ganz klar plausibler ist, wie 

Punkt 3.4. zeigen wird. 

Neuere Forschungsansätze sind hingegen ausnahmslos empirisch begründet 

und haben einen Wechsel in der Kapitalstrukturforschung eingeleitet.  

Welch sagt in seinem 2006 veröffentlichtem Paper, dass die Trade-Off Theorie 

sowie auch die Pecking-Order Theorie in manchen Unternehmen zwar präsent 

                                                           
28

 Vgl. (Myers, 1984) S. 581 
29

 Vgl. (Schneider, 2010) S. 60 
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sind. Dennoch hat es die Literatur bisher nicht geschafft grundlegende Fragen 

danach zu beantworten, ob etwa die Größe eines Unternehmens oder die In-

dustrie einen Einfluss auf den Verschuldungsgrad hat. 

Selbst ohne eine gute theoretische Grundlage ist es interessant mehr darüber 

zu erfahren, ob solche Charakteristika wie Unternehmensgröße oder Industrie, 

Einflussfaktoren auf die Kapitalstruktur darstellen.  30 

 

Der folgende Abschnitt behandelt die Fragestellung danach, welche Determi-

nanten für die Wahl der Kapitalstruktur maßgeblich sind. 

 

3 Determinanten der Kapitalstruktur 

 

Frank und Goyal haben im Jahr 2003 ein wegweisendes Paper veröffentlicht, 

das sich der Fragestellung widmet, welche Faktoren für ein Wahl einer be-

stimmten Kapitalstruktur tatsächlich relevant sind. 

Dazu haben Frank und Goyal zunächst sämtliche Faktoren analysiert, die in der 

Vergangenheit als Einflussfaktoren für die Kapitalstruktur untersucht wurden. 

Als Verschuldungsgrad nehmen sie gesamtes Fremdkapital im Verhältnis zum 

gesamten Vermögen gemessen am Marktwert. 

Sie untersuchten öffentlich gehandelte US Firmen in den Jahren von 1950 bis 

2003. Sie fanden sechs relevante Faktoren die für 27% der Variation in der Ka-

pitalstruktur verantwortlich sind. Die restlichen Faktoren zusammengenommen 

erklären nur noch zwei Prozent Variation. Diese sechs Faktoren sind. 

 Größe 

 Median der Kapitalstruktur in einer bestimmten Industrie 

 Verhältnis von Marktwert zu Buchwert 

 Allgemeine Sicherheiten bzw. Kreditsicherheiten 

 Profitabilität 

 Erwartete Inflation 

Es wurden auch zeitliche Unterschiede in dem Modell festgestellt. Beispielswei-

se wurde der Faktor der Profitabilität im Laufe der Zeit immer geringer. Vor den 

1980er Jahren war Profitabilität ein sehr stark bestimmender Faktor, der im 

Laufe der Zeit, wenn auch immer noch signifikant, immer mehr an Bedeutung 

verlor, was auch an dem Umstand lag dass Equity Märkte mehr Bereitschaft 

zeigten, kleine noch unprofitable, Firmen zu finanzieren, die gute Wachstums-

möglichkeiten versprachen. 

Jedoch können auch die von Frank und Goyal herausgefundenen Determinan-

ten Kapitalstrukturentscheidungen nicht gleichermaßen erklären. Während bei-

spielsweise die Profitabilität eine große Rolle spielt, kann der Einfluss der Infla-

tion empirisch nur schwer nachgewiesen werden. 

                                                           
30

 Vgl. (Welch, 2006) S. 23 
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Der folgende Teil der Arbeit soll beantworten wieso gerade diese Faktoren tat-

sächlich einen so erheblichen Einfluss auf die Kapitalstruktur haben.  

 

 

3.1 Größe 

 

Die Größe eines Unternehmens ist die wohl am häufigsten untersuchte Deter-

minante der Kapitalstruktur. 

Die Literatur definiert die Größe eines Unternehmens meistens über den Um-

satz, die Bilanzsumme oder die Anzahl der Mitarbeiter. 

Studien über Großunternehmen bevorzugen meist umsatzbezogene Kennzah-

len, während Studien über mittelständische Firmen überwiegend die Bilanz-

summe als Kriterium bevorzugen. 

Erwartungsgemäß sollten größere Firmen einen höheren Verschuldungsgrad 

als Kleinere haben da 

 

1. Größere Unternehmen weniger Informationsgefälle haben 

2. Größere Unternehmen eine bessere Reputation am Markt haben 

3. Das Verhältnis von Größe und Risiko invers ist31 

3.1.1 Größe und Informationsasymmetrie 

 

Nachdem es keinen perfekten Markt gibt, in dem alle Teilnehmer dieselben In-

formationen haben, bestehen die Fremdkapitalkosten nicht nur aus dem Risiko-

potential einer Investition, sondern auch aus den Kosten die dafür anfallen das 

Risiko richtig einzuschätzen.32 

In den meisten Studien wird die Unternehmensgröße auch als Gradmesser für 

den Grad des Informationsgefälles interpretiert und somit auch als Indikator für 

die Adverse Selection Kosten. 

Havlov und Heider zeigen in Ihrem Paper von 2011 dass Firmen umso weniger 

Fremdkapital ausgeben, je weniger Außenstehende über das Firmenrisiko in-

formiert sind. 

Außerdem beweisen sie, dass Firmen, welche über ein Rating verfügen, meist 

Fremdkapital aufnehmen um ihre Defizite zu finanzieren, ungeachtet dessen ob 

ein Informationsgefälle besteht oder nicht. 

Weiterhin weisen sie darauf hin, dass es für Firmen ohne Rating eine starke 

negative Beziehung zwischen der Ausgabe von neuem Fremdkapital und der 

Ausprägung der Informationsasymmetrie gibt. 

                                                           
31

Vgl. (Schneider, 2010) 
32

 Vgl. (Faulkender & Petersen, 2005)  
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Nachdem ein Rating keinen Einfluss auf die Insolvenzgefahr hat, ist es unwahr-

scheinlich, dass Firmen die Aufnahme von frischem Fremdkapital aufgrund hö-

herer Insolvenzkosten meiden. Vielmehr unterstützt es die These, dass ein Ra-

ting die Informationsasymmetrie zwischen Insidern und Außenstehenden über-

brückt.33 

Desweiteren zeigen sie, dass kleinere Firmen eher mehr Eigenkapital ausgeben 

als Fremdkapital aufzunehmen, obwohl sie ihre Schuldengrenze noch lange 

nicht erreicht haben. 

Dazu werden die untersuchten Firmen in Zehntel-Segmente eingeteilt je nach 

Grad ihrer Informationsasymmetrie aufsteigend von 1-10. Da der Grad der In-

formationsasymmetrie nicht direkt gemessen werden kann werden stellvertre-

tend  

 Die kürzlich gemessene Volatilität und die Änderung der Assets  

 Die Volatilität der Optionspreise 

 Und die Auswirkung eines Ratings 

betrachtet. 

Untersucht wurden alle Firmen die in der CRSP-Compustat Datenbank zwi-

schen 1971 und 2001 aufgeführt sind, mit Ausnahme von Firmen der Finanz-

branche, regulierten Firmen und Unternehmen die in bedeutenden M&A invol-

viert waren. Um eine Eigenkapitalausschüttung im Zuge eines IPO auszu-

schließen, wurden Firmen im Jahr ihres IPOs ausgeschlossen. 

Folgende Graphik veranschaulicht die Ergebnisse und die Zusammenhänge 

zwischen Informationsasymmetrie und der Größe eines Unternehmens wobei 

Größe hier als Marktwert des Vermögens dargestellt wird. Vergleicht man den 

Buchwert des Vermögens und setzt ihn in Relation zum Grad der Informations-

asymmetrie wird das Gefälle noch deutlicher. 

Während Firmen im ersten Zehntel einen durchschnittlichen Marktwert von 

2287 Mio USD haben, haben Firmen des fünften Zehntels nur noch einen 

Marktwert von 1307 Mio USD und im zehnten Zehntel nur noch einen durch-

schnittlichen Marktwert von 144,9 Mio USD. Noch offensichtlicher wird das Er-

gebnis bei Betrachtung der Buchwerte. Firmen im ersten Zehntel erreichen ei-

nen durchschnittlichen Buchwert von 2468 Mio USD während Firmen im Fünf-

ten und im Zehnten nur noch einen Buchwert von 636 respektive 62 Mio USD 

erreichen. 

In Abbildung 4 sind die Ergebnisse aus Havlov/Heider (2011) in einer Tabelle 

zusammengefasst. 

 

 

                                                           
33

 Vgl. (Halov & Heider, 2011) 
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Abbildung 4 Havlov/Heider (2011) S.40 

 

 

Die Behauptung von Faulkender und Petersen, dass der Fremdkapitalgeber die 

Kosten der Informationsbeschaffung zu tragen habe, impliziert, dass eben diese 

auf die Kosten für das übernommene Risiko aufgeschlagen werden. 

Zwei identische Unternehmen, bei denen eines überwacht werden muss und 

eines nicht, zahlen für Fremdkapital unterschiedliche Preise.  

Untersucht man Unternehmen bei denen eines fähig ist Anleihen auszugeben 

und das andere nicht, wird man feststellen dass Ersteres in der Regel eine hö-

here Verschuldungsquote hat. 

Ein wesentlicher Indikator für das Vorhandensein eines Ratings ist die Größe 

eines Unternehmens. Faulkender und Petersens Stichprobe besteht aus Unter-

nehmen die zwischen 1986 und 2000 in Compustat aufgeführt waren, mit Aus-

nahme der Firmen aus dem Finanzsektor und aus dem öffentlichen Sektor. 

Egal ob man sich den Marktwert oder den Buchwert eines Unternehmens an-

sieht, sind Firmen mit einem Rating in etwa 300% größer als Firmen ohne Ra-

ting.34  

Hat ein Unternehmen einen Marktwert, der sich im obersten Quartil befindet hat 

es zu einer 29 prozentigen Wahrscheinlichkeit ein Rating, wohingegen Unter-

nehmen deren Marktwerte im untersten Quartil sind nur eine Ratingwahrschein-

lichkeit von drei Prozent haben.  

 

3.1.2 Größe und Kosten für Fremdkapital 

 

Größere Firmen zahlen für aufgenommenes Fremdkapital tendenziell weniger 

Zinsen und bekommen ein besseres Rating.35 

In einer Studie von Pinches und Mingo wurde unter anderem bewiesen, dass 

größere Firmen tendenziell über ein besseres Rating verfügen als Kleinere, was 

dazu führt, dass sie für ihre Anleihen einen geringeren Zinssatz zu zahlen ha-

ben als kleinere Unternehmen. 

                                                           
34

 Vgl (Faulkender & Petersen, 2005) S. 11 
35

 Vgl. (Ferri & Jones, 1979 ) S.632 
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Um das zu beweisen wurden im Jahr 1973 Unternehmen untersucht deren 

1973 emittierte Anleihen ein Rating von  AAA bis B für Moody’s und Standard 

and Poor’s (S&P), weil diese Klassen fast alle von Moody’s und S&P bewerte-

ten Anleihen abdecken. Durch die geringe Anzahl der AAA Anleihen wurde die 

Selektion auf Anleihen mit einem Rating von AA, A, BAA, BA oder B be-

schränkt. 

Sie fanden heraus, dass die Größe eines Unternehmens bzw. viel mehr die 

Größe der Anleiheemission36 durchaus einen Einfluss auf das Rating der Anlei-

hen hat.37  

Unterstützt wird die Annahme dass ein besseres Rating und die Größe eines 

Unternehmens positiv korreliert sind auch durch Horrigan (1966).38 

 

3.1.3 Größe und Insolvenzkosten 

 

In der Literatur wird bei den Insolvenzkosten zwischen direkten und indirekten 

Kosten unterschieden. 

Direkte Kosten beinhalten die Kosten für die Anwälte, Prüfer, Insolvenzverwal-

ter und andere Personalkosten, und die Kosten, welche für die Zeit entstehen, 

in der sich die Manager um die Verwaltung der Insolvenz kümmern müssen. 

Indirekte Kosten beinhalten entgangene Umsätze, Gewinne, die geschwundene 

Kreditwürdigkeit sowie auch das gesunkene Ansehen der Firma. 

Warner (1977) bringt die Insolvenzkosten mit der Größe eines Unternehmens in 

Zusammenhang. 

Er geht davon aus, dass es nicht reicht die Insolvenzkosten ins Verhältnis zum 

Marktwert eines Unternehmens zu setzen sondern die zukünftig zu erwartenden 

Insolvenzkosten auf den Barwert zu dem Zeitpunkt zu diskontieren, an dem sich 

ein Unternehmen zu einer Zielstruktur entschlossen und eben den Tradeoff 

zwischen Insolvenzkosten und Steuerersparnissen festgesetzt hat.39 

Nachdem Firmen ihre Kapitalstruktur nicht sofort und kostenlos den veränder-

ten Umständen anpassen können ist es notwendig, den Marktwert der Unter-

nehmen vor der Insolvenz und sogar vor dem Auftreten einer Insolvenzwahr-

scheinlich als Referenzgröße heranzuziehen. Warner hat einen Beobachtungs-

zeitraum von 84 Monaten gewählt. Monat Null ist jener Monat in dem der Insol-

venzantrag gestellt wurde.  

Untersucht wurden elf Eisenbahnunternehmen in den USA. 

Der durchschnittliche Wert ihrer Sicherheiten lag im Monat -84 im Schnitt bei 

251 Millionen $ während die durchschnittliche Fremdkapital/Eigenkapitalquote 

bei 3,8 lag. 

                                                           
36

 Zwischen Größe der Anleiheemission und Größe eines Unternehmens (Total Assets) besteht eine 
Korrelation von 0,80 (Vgl. (Pinches & Mingo, 1973)  
37

 (Pinches & Mingo, 1973) S.6 
38

 (Horrigan, 1966) 
39

 Vgl. (Warner, 1977)  
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Im Monat Null ist der Wert der Sicherheiten im Durchschnitt auf 50 Millionen $ 

geschrumpft wohingegen sich die Fremd/Eigenkapitalquote auf 24,3 erhöht hat. 

Die Insolvenzkosten lagen im Monat -84 bei ca. einem Prozent des Firmenwer-

tes, während sie im Monat -36 schon 2,5 Prozent des Firmenwertes betragen. 

In absoluten Werten haben die kleineren Firmen geringere Insolvenzkosten. Die 

beiden kleinsten, von Warner untersuchten Unternehmen hatten einen Wert von 

ungefähr zehn Millionen $, während ihre Insolvenzkosten ca. eine Millionen be-

trugen. Die größten beiden Firmen deren Marktwerte bei etwa 100 Millionen $ 

lagen, hatten Insolvenzkosten in Höhe von ungefähr zwei Millionen $. 

Während also die absoluten Werte zunehmen, konnte Warner feststellen dass 

die prozentualen Werte abnehmen. Abbildung 4 zeigt die prozentuale Entwick-

lung der Insolvenzkosten im Verhältnis zum Marktwert des Unternehmens. 

Während die direkten Insolvenzkosten für das kleinste Unternehmen in der Stu-

die 9,1 Prozent des Firmenwertes betragen sind es für das größte lediglich 1,7 

Prozent. 

 

 

 
Abbildung 5 Insolvenzkosten in Abhängigkeit des Firmenwertes Vgl Warner (1977) S. 344 

 

Nachfolgende Tabelle fasst die Ergebnisse von Warner zusammen 

 

 

Durchschnittswerte 

0 -12 -36 -60 -84 

Fremd/Eigenkapitalquoten 
in% 

24,3 18,2 13,7 7,8 3,8 

Marktwerte der Firmen in 
Mio $ 

50,0 87,1 156,0 216,7 251,3 

Insolvenzkosten in % vom 
Marktwert 

5,3 4,0 2,5 1,4 1,0 
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Abbildung 6 Unternehmenswertentwicklung vor einer Insolvenz Vgl. Warner 

 

Warners Ergebnisse lassen darauf schließen, dass bei einer möglichen Insol-

venz Fixkosten entstehen oder darauf dass Skaleneffekte bei größeren Unter-

nehmen auftreten, welche die Insolvenzkosten mindern. 

Ang, Chua und McConnell (1982) können Warners Hypothese von auftretenden 

Skaleneffekten unterstützen. 

Sie untersuchten 86 Unternehmen aus Oklahoma, die zwischen 1963 und 1978 

Insolvenz angemeldet haben.  

Während sich Warners Untersuchung lediglich auf Eisenbahngesellschaften 

bezog untersuchten Ang, Chua und McConnell Unternehmen aus einem weiten 

Spektrum an Geschäftsaktivitäten. Unter Anderem Baufirmen, Maschinenbau-

firmen, Retail und Wholesale Unternehmen, Möbelhäuser, Restaurants usw..  

Die Unternehmenswerte schwanken hier zwischen ca. 23000 USD und 4,5 Mio. 

USD. wenn man eine Kapitalstruktur von einem Drittel Fremd- und zwei Drittel 

Eigenkapital unterstellt. 

Sieht man von den 31 Unternehmen ab, die zum Zeitpunkt der Insolvenz gar 

keine Geldmittel mehr zur Verfügung hatten, waren die administrativen Kosten 

bei 35 der 55 verbliebenden Unternehmen weniger als 1000 USD. Der größte 

Betrag lag hier bei 26475 USD während der Durchschnitt bei 2518 und der Me-

dian bei 814 USD lag, was bedeutet dass es einige wenige große Unternehmen 

gibt, die hohe administrative Kosten haben, der Großteil der Unternehmen aber 

eher geringe Kosten hatte. 

Ang, Chua und McConnell kamen zu dem Ergebnis, dass es tatsächlich einen 

Skaleneffekt zwischen Größe und Insolvenzkosten gibt, bei dem der Dollarwert 

abhängig von dem Wert des zu liquidierenden Unternehmens eine konkave 

Funktion darstellt.40 

Die Ergebnisse von Warner (1977) und Ang, Chua und McConnell (1982) zei-

gen auf, dass die Insolvenzkosten im Verhältnis zur Größe tatsächlich sinken. 

 

3.1.4 Größe und Diversifikation 

 

Ein weiterer Aspekt, weshalb größere Unternehmen einen höheren Verschul-

dungsgrad aufweisen sollten, ist die Tatsache dass sie meist besser diversifi-

ziert,41 und auch oftmals „too big to fail“ sind.  

Die Diversifikationstheorie zeigt, dass die Varianz der Rendite eines Portfolios 

verschiedener Veranlagungen geringer ist als die Varianz der Rendite, welche 

durch die Investition in eine einzige Veranlagung erzielt wird. Die Frage, die 

sich stellt ist folgende: Kann davon ausgegangen werden, dass größere Unter-

                                                           
40

 Vgl. (Ang, Chua, & McConnell, 1982) S. 225 
41

 Vgl. (Rajan & Zingales, 1995)  
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nehmen auch besser diversifiziert sind und geht damit auch automatisch ein 

geringeres Insolvenzrisiko einher? 

Demetz und Strahan beweisen in ihrem Paper von 1993 zwar dass zwischen 

der Größe und dem Diversifikationsgrad von Banken ein signifikanter Zusam-

menhang besteht.  Nutzen größere Institute ihren Diversifikationsvorteil um ihre 

Geldmittel an mehrere riskantere Unternehmungen zu verleihen und dadurch 

eine höhere Rendite zu erwirtschaften oder um eine geringere Eigenkapitalquo-

te aufweisen zu können oder geht mit einem höheren Diversifikationsgrad auch 

tatsächlich ein geringeres Insolvenzrisiko einher? 

Um das zu untersuchen werden zwei Problemlösungen vorgeschlagen: 

Durch einen 𝑅2 Ansatz42 wird eine starke positive Korrelation zwischen Unter-

nehmensgröße und dem Grad der Diversifikation bewiesen.  

Zweitens wird mit Hilfe einer Regressionsanalyse die Einschätzung bestätigt 

dass größenspezifische Diversifikation tatsächlich das idiosynkratrische Risiko 

reduziert. 

Untersucht wurden 150 börsennotierte Banken deren Daten mindestens für 30 

Wochen zwischen 1980 und 1993 zu finden waren.  

Es wird für jedes Jahr außer 1988 und 1993 eine signifikante positive Relation 

zwischen Größe als Log of Assets und der Höhe des Diversifikationsgrades 

festgestellt. Trotz der festgestellten, mit der Größe zunehmenden Diversifikation 

konnte damit keine negative Korrelation zwischen Größe und Risiko festgestellt 

werden.  

In der Regressionsanalyse hingegen konnte eine negative Korrelation von -0.20 

und -0,26 zwischen größenbedingter Diversifikation und dem firmenspezifi-

schen Risiko festgestellt werden. Steigert sich also die Größe eines Unterneh-

mens um zehn Prozent nimmt das firmenspezifische Risiko um zwei bis 2.6% 

ab.   

Dass mit dem  𝑅2Ansatz kein negative Korrelation zwischen Größe und Risiko 

festgestellt werden konnte, liegt zum einen daran dass größere Banken mehr 

Kapital in riskantere Unternehmen investieren und zum anderen daran dass 

größere Banken eine geringer Quote an Eigenkapital aufwiesen. Um es anders 

auszudrücken erlaubt die höhere Diversifikation größeren Unternehmen in Ris-

kantere und damit, unter Umständen, in profitablere Geschäfte zu investieren 

und eine geringere Eigenkapitalquote aufzuweisen ohne dadurch das Firmenri-

siko zu erhöhen.43 

Die Ergebnisse von Demsetz and Straham sind also konsistent mit den zu er-

wartenden Erkenntnissen aus der Diversifikationstheorie. Auch Liang und 

Rhoades (1991) und McAllister und Mc Manus (1993)  kommen zu der Ein-

schätzung dass größere Institute den Kleineren gegenüber einen Kostenvorteil, 

durch eben Diversifikation und eine geringere Eigenkapitalquote, haben. 
                                                           
42

 Der R² Wert gibt an wieviel Streuung  durch die Gleichung der Regressionsanalyse erklärt werden. Ein 
Wert von 0,92 gibt an dass 92% der Werte durch die Gleichung erklärt werden. Umso näher der Wert an 
1 umso besser 
43

 Vgl. (Demsetz & Strahan, 1997)  
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Demzufolge kommt man zu dem Schluss dass der Diversifikationsgrad, welcher 

mit der Unternehmensgröße positiv korreliert durchaus auch dazu beiträgt dass 

größere Unternehmen auch einen höheren Verschuldungsgrad haben. 

 

3.1.5 Systemrelevanz als Einflussfaktor auf die Kapitalstruktur 

 

Als Systemrelevant oder auch „too big to fail“ werden solche Unternehmen be-

zeichnet, deren Insolvenz für die Allgemeinheit höhere Kosten verursachen 

würde als deren Rettung vor der Insolvenz. Sie würden also vor ihrer Insolvenz 

vom Staat oder einer anderen Institution vor einer Pleite gerettet.  

Im Zuge der Basel III Reform wurde eine Indikator-basierte Beurteilung zur Zu-

gehörigkeit der systemrelevanten Finanzinstitute definiert. Dazu zählen Kenn-

zahlen der Institute  betreffend 

 Unternehmensgröße 

 Vernetzungsgrad 

 Mangel an Ersetzbarkeit 

 Länderübergreifende Geschäftigkeit  

 Komplexität 

 

Aufbauend auf den bisherigen Mindestkapitalanforderungen von Basel III soll 

die Mindestkapitalanforderung systemrelevanter Finanzinstitute je nach Grad 

ihrer Systemrelevanz um 1 – 2.5% erhöht werden.44 

Systemrelevanz hat also zumindest bei Finanzinstituten einen Einfluss auf den 

Grad ihrer Verschuldung. 

Dass sich große Unternehmen die „too big to fail“ sind auf eine Rettung durch 

den Staat verlassen und dadurch ihren Fremdanteil zu erhöhen kann die For-

schung nicht bestätigen. 

 

 

3.1.6 Zwischenfazit 

 

Die Determinante Unternehmensgröße lässt sich ziemlich zweifelsfrei als signi-

fikant positiver Faktor bezüglich des Verschuldungsgrades ausmachen. Sämtli-

che Studien über Einflussfaktoren auf die Kapitalstruktur kommen zu dem Er-

gebnis dass die Größe einen der wesentlichen Faktoren darstellt. 

 

3.2 Wachstum 

 

                                                           
44

 Vgl. (FSI Advisory Espresso, 2011) Zugriff 26.4.2013 
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Die Determinante Wachstum ist modelltheoretisch vor Allem in der Agency- 

Theorie begründet. Gläubiger können nur schwer einschätzen ob die gewählte 

Strategie zum Erfolg führt. Außerdem tendieren Firmen die vor allem durch Ei-

genkapitalgeber kontrolliert werden dazu, für Fremdkapitalgeber suboptimale 

Entscheidungen zu treffen und somit eher zum Wohl der Eigenkapitalgeber ar-

beiten als zum Wohl der Gläubiger. Diese damit verbundenen Kosten für die 

Gläubiger treten eher in Firmen auf die Wachstum verzeichnen. Außerdem soll-

te darauf hingewiesen werden, dass Wachstumspotential zwar mit in den 

Marktwert einer Firma einfließt, im Falle einer Insolvenz aber nicht als Sicher-

heit dienen kann und auch kein aktuelles steuerbares Einkommen generiert.45 

Desweiteren müssen Gläubiger damit rechnen, dass ein Unterinvestitionsprob-

lem auftritt und mögliche Projekte mit positivem Kapitalwert nicht mehr berück-

sichtigt werden.   

Das Markt-zu-Buchwert Verhältnis (MZB) ist die am meisten benutzte Maßzahl 

um das Wachstum einer Firma zu messen. Adam und Goyal zeigen dass es 

auch die Verlässlichste ist. Trotzdem muss man darauf hinweisen, dass ein ho-

hes Markt-zu-Buchwert Verhältnis auch durch falsch ermittelte Aktienpreise 

entstehen kann.46  Die Theorie geht von einer negativen Korrelation von Wach-

stum und Verschuldungsgrad aus.  

 

Hypothese 

 

Zwischen Verschuldungsgrad und Wachstum besteht ein statistisch signifikan-

ter negativer Zusammenhang.  

 

3.2.1 Teilweise Widerlegung der These 

 

Chen und Zhao47 zeigen dass die Hypothese nicht robust ist. Firmen mit einem 

höheren MZB sind durchschnittlich profitabler und haben geringere Kosten 

Fremdkapital aufzunehmen, was suggeriert, dass es für solche Firmen von Vor-

teil ist ihren Fremdkapitalanteil zu erhöhen. Jedoch sieht man, dass der Anteil 

der Fremdkapitals steigt wenn sich das MZB von einem kleinen zu einem mittle-

ren Wert erhöht, anschließend aber wieder verringert, wenn das MZBV von ei-

nem mittleren auf einen hohen Wert steigt. Die nicht monotone Beziehung zwi-

schen Wachstum und Verschuldungsgrad suggeriert, dass die weitläufig doku-

mentierte negative Beziehung zwischen Wachstum und Verschuldungsgrad vor 

allem durch Firmen mit einem hohen MZB beeinflusst wurde. In der Tat sugge-

rieren sowohl parametrische als auch nicht parametrische Methoden  einen 

nicht monotonen Zusammenhang zwischen MZB und Verschuldungsgrad eines 

                                                           
45

 Vgl. (Titman & Wessels, 1988)  
46

 Vgl.  (Adam & Goyal, 2008) 
47

 Vgl.  (Chen & Zhao, 2006) 
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Unternehmens. Die multivariate Regression von Chen und Zhao zeigt dass die 

Korrelation zwischen MZB und Verschuldungsgrad bei 88% der COMPUSTAT 

Unternehmen, was 95% der Marktkapitalisierung entspricht, signifikant positiv 

ist.  

 

3.2.1.1 Empirische Analyse   

 

Folgend der Tradition der Literatur in der Kapitalstrukturforschung werden alle 

in COMPUSTAT aufgelisteten Firmen zwischen 1971 und 2002 untersucht. Ex-

kludiert werden Firmen des Finanzsektors, sowie Firmen die in größere Über-

nahmen involviert waren.  Übrig geblieben sind 72084 Unternehmen. Unterteilt 

wurde die Auswahl in drei Gruppen. Unternehmen mit niedrigen, mittleren und 

hohen MZB.  Ziel dessen ist die Beziehung zwischen MZB und Verschuldungs-

grad innerhalb dieser drei Gruppen zu verstehen. Das operative Einkommen 

vor Abschreibungen steigt in den drei Gruppen von 11,28% für die unterste 

Gruppe auf 15,21% für die oberste Gruppe. Folglich sind Firmen die einen hö-

heren MZB haben profitabler als Unternehmen mit einem niedrigeren MZB Ver-

hältnis.  Zweitens steigt der Verschuldungsgrad von 26,56% in der unteren auf 

31,19% in der mittleren Gruppe, bevor er auf 20,01% in der hohen Gruppe fällt. 

Dieses Verteilungsmuster zeigt, dass die Meinung es gäbe eine negative Korre-

lation zwischen Wachstum und Verschuldungsgrad zumindest in 66% der Fälle 

nicht bestätigt werden kann.  

 

3.2.1.2 Markt-zu-Buchwert und Kosten für Fremdkapital 

 

Hier wird der Credit Spread, also der Unterschied zwischen Unternehmens 

Bonds und Treasury Bonds, als Maßzahl genommen um die Kosten für Fremd-

kapital zu bestimmen.48 Dieser Credit Spread wird jetzt mit dem MZB regres-

siert um die Beziehung zwischen MZB und Credit Spread zu untersuchen.  Drei 

Kontrollvariablen werden hinzugefügt. I) Bondspezifische wie Bond Rating und 

Maturity, ii) Firmenspezifische wie Größe, Verschuldungsgrad, Volatilität des 

Eigenkapitals und Eigenkapitalrendite sowie iii) Makro Variablen wie 3 Monats 

T-Bill Rate und der Zinsentwicklung. Mit Hilfe dieser Kontrollvariablen korreliert 

der Credit Spread signifikant negativ mit dem Verhältnis MZB. Deshalb haben 

Firmen mit einem großen Wachstum geringere Kosten Fremdkapital aufzuneh-

men als Firmen deren MZB nicht so hoch ist. Folglich können Firmen mit einem 

hohen MZB mehr Fremdkapital aufnehmen, da ihre Kosten dafür geringer sind.  

 

                                                           
48

 Für eine genauere Berechnung der Kosten vgl. (Chen & Zhao, 2006) S. 256 
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3.2.1.3 Finanzierungsentscheidungen 

 

Chen und Zhao zeigen, dass sowohl Eigenkapital- als auch Fremdkapitalfinan-

zierung steigt, sobald das MZB Verhältnis steigt. Es ist offensichtlich dass das 

Fremdfinanzierungsniveau weit mehr ansteigt als das des Eigenkapitals wenn 

man die Gruppe mit niedrigen MZB Werten mit der Mittleren Gruppe vergleicht. 

Stellt man allerdings die mittlere mit der hohen Gruppe nebeneinander, erkennt 

man dass das Fremdfinanzierungsvolumen fällt und das des Eigenkapitals ex-

trem steigt. 

 

Firm Financing 
decisions % 

Low Medium High 

Pure debt issue 20,743 23,740 19,807 

Pure equity issue 3,033 5,870 15,711 
Abbildung 7 Finanzierungsentscheidungen basierend auf Chen/Zhao 

 

Auch dieses Muster deutet darauf hin, dass der Verlauf zwischen MZB und 

Verschuldungsgrad nicht  monoton verläuft. 

 

3.2.1.4 Verschuldungsgrad in Abhängigkeit des Markt zu Buchwertes 

 

Die ausgewerteten Daten deuten bereits auf eine nicht monotone Beziehung 

von Verschuldungsgrad und MZB hin.  Man erkennt zunächst eine Steigung des 

Verschuldungsgrades bis zu einem Markt zu Buchwertverhältnis von eins. Da-

nach nimmt der Verschuldungsgrad deutlich ab. Das Histogramm deutet, trotz 

einer Rechtsschiefe darauf hin, dass sich ein Großteil der Firmen, links des 

Scheitelwertes befindet. Dies kann numerisch auch bestätigt werden.  

 

 

Abbildung 8 Verschuldungsgrad in Abhängigekit des Wachstums Vgl. Chen/Zhao 

Diese Ergebnisse bestätigen, dass die allgemeine wissenschaftliche Meinung, 

Verschuldungsgrad und MZB seinen negativ miteinander korreliert, vor allem 
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dadurch zustande kommt dass diese sich auf Firmen mit einem hohen MZB 

bezieht.  Bei ca zwei Drittel der untersuchten Firmen jedoch lässt sich eine posi-

tive Relation zwischen Verschuldungsgrad und MZB feststellen.  

 

3.2.2 Zwischenfazit 

 

Die negative Beziehung zwischen Wachstum und Verschuldungsgrad ist eine in 

der Literatur weitgehend feststehende Gegebenheit. Viele Studien nehmen die-

se negative Korrelation als gegeben und diskutieren über die ökonomische 

Interpretation. Chen und Zhao allerdings haben Hinweise gefunden, dass diese 

Beziehung nicht monoton ist und dass die Korrelation von Verschuldungsgrad 

und MZB, bei einem Großteil der Unternehmen, positiv ist.  

Ein weiteres Ergebnis ist, dass besonders stark wachsende Unternehmen auch 

meistens sehr profitabel sind und sich vor Allem durch Eigenkapital finanzieren. 

Unternehmen deren Wachstum nicht so stark ist und die auch nicht so profita-

bel sind finanzieren sich hingegen oft auch mit einem höheren Anteil Fremdka-

pital. Aufsteigend von einem geringen bis zu einem mittleren Verhältnis von 

MZB ist die Beziehung zwischen Wachstum und Fremdkapitalquote tatsächlich 

positiv. Bei Firmen mit einem hohen MZB und damit auch hohen Wachstum, 

lässt sich hingegen keine positive Korrelation feststellen. 

Folglich ist das Wachstum eines Unternehmens zwar eine Determinante der  

Kapitalstruktur, jedoch nicht wie bisher weitläufig dokumentiert.  

 

3.3 Industrie als Determinante der Kapitalstruktur 
 

Die Industrie als Determinante für die Finanzstruktur eines Unternehmens. Die 

Frage die sich stellt ist ob Firmen, die in einer speziellen Industrie wie bei-

spielsweise der Autoindustrie, der Ölindustrie, der Finanz-

dienstleistungsindustrie usw. auch ähnlich hoch verschuldet sind. Das heißt 

nimmt die Branchenzugehörigkeit Einfluss auf den Verschuldungsgrad oder 

sind es andere Faktoren? 

Denkbar ist auch der Faktor ob der Industriezweig stark umkämpft ist, ob der 

Industriezweig eine starke Spezialisierung erfordert, ob die Industrie vom Staat 

oder von Behörden Auflagen erhält usw. Dieser und weiterer Fragestellungen 

soll sich dieser Abschnitt der Arbeit widmen. 

 

Hypothese 

 

Zwischen dem Verschuldungsgrad von Unternehmen innerhalb einer Industrie 

gibt es einen statistisch positiven Zusammenhang 
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3.3.1 Industrieeinfluss auf die finanzielle Struktur 

 

Remmers, Stonehill, Whright und Beekhuisen haben 1974 (RSWB) als Erste 

untersucht ob eine Korrelation zwischen der Industrieklassifikation und der Ka-

pitalstruktur besteht.  

Firmen die in der gleiche Sparte operieren, sollten ähnliche Kapitalstrukturen 

haben, da sie ähnliche 

 Technologien, 

 Liquiditätserfordernisse 

 Kreditsicherheiten 

 Level an Profitabilität 

 Wachstum  

haben. 

RSWB haben dazu Unternehmen aus den Industrien des herstellenden Sektors 

unter die Lupe genommen. Nachdem eine ähnliche, von Scott durchgeführte 

Studie aus dem Jahr 1972 für alle Jahre signifikante Ergebnisse des F-Tests 

hervorbrachte, konzentrieren sich RSWB nur auf die Jahre 1966, 1970 und 

1971. 

Die Kapitalstruktur wurde definiert als die Summe des Fremdkapitals durch die 

Summe aller Vermögen nach Buchwerten. 

In jedem der drei untersuchten Jahre mit 258 Unternehmen 1966, 319 im Jahr 

1970 und 328 im Jahr 1971 war der berechnete Wert des F-Tests unter dem 

fünf prozentigen Signifikanzniveau. Deshalb unterstützen die Tests nicht die 

Hypothese dass die Industrie einen Einfluss auf den Verschuldungsgrad hat. 

RSWB beziehen sich auch auf frühere Studien und kommen zu dem Ergebnis 

dass die Industrie keinen beweisbaren Einfluss auf die Kapitalstruktur hat. 

Nichtsdestotrotz schließen sie einen Zusammenhang nicht vollständig aus.49 

Eine von Scott (1975) durchgeführte Studie über 12 verschiedene Industrien in 

den Jahren 1967-1972 unterschied sich in ihrem Aufbau nicht nur in der Aus-

wahl der Industrien sondern auch in der Größe der Firmen. RSWB untersuchten 

ausschließlich Firmen deren Verkaufsvolumen jenseits der 200 Mio Grenze lie-

gen. Scott hingegen untersuchte Unternehmen deren Verkaufsvolumina zwi-

schen 30 Millionen und 1.5 Milliarden variieren. Als Kapitalstruktur wurde hier 

das Verhältnis von Eigenkapital zum Vermögen nach Buchwerten festgelegt. 

Außerdem wurden nur Firmen untersucht von denen es zumindest 10 Jahre vor 

dem jeweiligen Jahr Statistiken gab.  

Scott kritisiert zudem die Erhebung der Daten von RSWB weil eine Varianzana-

lyse wie sie RSWB gemacht haben eine Normalverteilung voraussetzt. Außer-

dem hätten die Varianzen die Gleichen sein müssen.50 

Das wird aber nicht untersucht sondern lediglich behauptet. 
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Folgende Tabelle zeigt die durchschnittlichen Eigenkapitalquoten der verschie-

denen Industriesparten. Die Werte in Klammern spiegeln die dazugehörigen 

Varianzen wider. In allen getesteten Jahren ist die berechnete F-Verteilung sig-

nifikant unter dem 1% Level. Den Ergebnissen dieser Analyse folgend kann 

durchaus davon ausgegangen werden dass die Industrie einen signifikanten 

Einfluss auf die Eigenkapitalquote von Unternehmen hat.  

 

 
Abbildung 9 Industrieeinfluss auf die Kapitalstruktur  Vgl.  Scott (1975) S.4 

  

 

Um auszuschließen, dass in manchen Industrien möglicherweise überwiegend 

große und in Anderen überwiegend kleine Unternehmen vorkommen wird die 

gesamte Datenmenge in drei Klassen, der Größe nach aufgeteilt. Es wurde für 

jedes Jahr für die Eigenkapitalquoten für jede der drei Größenklassen durchge-

führt. Der beobachtete Effekt der Größe wurde durch die Kovarianzanalyse 

neutralisiert. Die Kovarianzanalyse liefert eine Anpassung der durchschnittli-

chen Eigenkapitalquoten, basierend auf den Unterschieden der Firmengrößen. 

Das Gesamtkapital wurde als eine gemeine Größe angesetzt um die durch-

schnittlichen Eigenkapitalquoten anzupassen. 

Die Anpassung basierte auf der linearen Relation zwischen Eigenkapitalquoten 

und Gesamtkapital, das innerhalb einer Industrie beobachtet wurde.  
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Das Level des Gesamtkapitals zu dem allgemeinen angepassten Eigenkapital 

wurde als der Durchschnitt für das Gesamtkapital quer über alle Industrien fest-

gelegt. 

Die statistischen Tests über Unterschiede der angepassten Eigenkapitalquoten 

sind deshalb frei von Einflüssen der Unternehmensgröße. Die angepassten Ei-

genkapitalquoten waren signifikant auf dem 1% Niveau in allen sechs Jahren.51 

Im Gegensatz zu RSWB geht Scott also von einem Einfluss der Industrie aus. 

Bowen Daley und Huber (BDH)52 unterstützen Scott und Martins Hypothese, 

dass die Industrie ein bestimmender Faktor auf die Wahl des Verschuldungs-

grades ist. Sie definieren den Verschuldungsgrad erstens als allgemeines Ei-

genkapital im Verhältnis zum  Gesamtkapital und zweitens als kurzfristiges- und 

langfristiges Fremdkapital im Verhältnis zum Gesamtkapital. 

Ihre Auswahl an untersuchten Unternehmen beinhaltet 1800 in Compustat auf-

gelistete Unternehmen aus den Jahren von 1951 bis 1969. Untersucht wurden 

die Unternehmen in drei Jahres Abständen (1951,1954, 1957, 1960, 

1963,1966, 1969) um die Dependenzen des Verschuldungsgrades von der Zeit 

zu verringern. 

Die Hypothese dass keine Signifikanz zwischen Industrie und Verschuldungs-

grad besteht wurde für beide Definitionen des Verschuldungsgrades auf den 

0.01 Levels abgelehnt. 

Die Behauptung dass Firmen ihre Finanzstruktur im Laufe der Zeit dem Indust-

riedurschnitt anpassen wurde ebenfalls überprüft. 

Innerhalb eines Jahres konnte keine Adaption festgestellt werden. Als der Beo-

bachtungszeitraum auf fünf und anschließend auf zehn Jahre erweitert wurde 

konnte eine zunehmende Signifikanz festgestellt werden. 

Um das Problem der variierenden Industriedurchschnitte zu vermeiden, wurde 

mit den unterschiedlichen Residuen (𝑢𝑖) zwischen dem Industriedurschnitte (𝑍 ) 

und der individuellen Firma (𝑍𝑖) gerechnet. D.h.  

𝑢𝑖 = 𝑍𝑖-𝑍  

Ein weiteres Problem dass auftreten könnte ist folgendes: 

Angenommen der Industriedurschnitt hat eine wirtschaftliche Signifikanz auf die 

Kapitalstrukturen der einzelnen Firmen, ergibt sich die Frage ob sich alle Fir-

men auf den Durchschnitt hinzu bewegen oder ob das nur für Ausreißer gilt. 

Deshalb werden sowohl Firmen durchschnittlicher Verschuldung und Ausreißer-

firmen getrennt untersucht. 

Würde man nur Firmen am Rand der Distribution untersuchen, würde man zu-

gunsten der Ablehnung der Nullhypothese handeln. 

Dazu wurden die Firmen in vier Quadranten aufgeteilt. Im Ersten (I) befinden 

sich die Firmen deren Verschuldungsgrad zum Zeitpunkt 0 über dem Industrie-
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 Vgl. (Bowen, Daley, & Huber, 1982) 
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durchschnitt liegt  (𝑢𝑖
0 = 𝑍𝑖

0 − 𝑍 0 > 0),  und die sich im Laufe der folgenden fünf 

Zeitperioden an den Durchschnitt angenähert haben (∆𝑢𝑖 = 𝑢𝑖
5 − 𝑢𝑖

0 < 0).  

Im vierten Quadranten (IV) jene, die sich zum Zeitpunkt 0 unter dem Durch-

schnitt befanden(𝑢𝑖
0 = 𝑍𝑖

0 − 𝑍 0 > 0),  und sich in den folgenden fünf Perioden 

darauf zubewegten(∆𝑢𝑖 = 𝑢𝑖
5 − 𝑢𝑖

0 > 0),  und im Zweiten und Dritten die, welche 

sich vom Durchschnitt wegbewegen. 

Das erwartete Ergebnis ist, dass sich in den Quadranten Eins und Vier Signifi-

kant mehr Firmen befinden als in den Quadranten II und III. 

In jedem Test, in denen Firmen nicht in Quadranten aufgeteilt wurden wurde 

eine signifikante Bewegung hin zum Industriedurchschnitt festgestellt. 

Aufgeteilt nach Quadranten wurde eine deutlich höhere Anzahl an Firmen in 

Quadranten I und IV festgestellt. In den Quadranten I und IV fanden sich bei 

den Ausreißern nach 5 jähriger Beobachtung (Equity/Total Assets) 39 gegenü-

ber den 26 Firmen in II und III. Nach 10 jähriger Beobachtungsdauer fanden 

sich in I und IV 26 gegenüber 6 Firmen in II und III.  Zwar wurde nach fünf Jah-

ren keine Ablehnung der Nullhypothese festgestellt, jedoch konnte nach 10 Jah-

ren die Nullhypothese auf dem 0.01 Level abgelehnt werden. Bei der Betrach-

tungsweise von LTD+STD/Total Assets kann man ein analoges Ergebnis fest-

stellen. 26 zu 19 nach 5 Jahren und 15 zu 4 nach 10 Jahren. Auch hier kann die 

Nullhypothese nach 10 Jahren auf dem 0.1 Level abgelehnt werden. Auch bei 

den Nichtausreißerfirmen konnte jedes Mal eine signifikante Bewegung zum 

Industriedurchschnitt festgestellt werden, mit Ausnahme des 5 Jährigen Beo-

bachtungszeitraums mit der Betrachtungsweise Common Equity/Total Assets.   

Diese Beobachtungen sind konform mit der Annahme, dass eine Umstrukturie-

rung der Kapitalstruktur nicht von heute auf morgen von Statten geht, sondern 

eben eine Zeit braucht.53 Abbildung 10 zeigt die Entwicklung nach 5 fünf bzw. 

nach zehn Jahren. 

 

 
Abbildung 10 Anpassung an den Industriedurchschnitt Vgl. Bowen, Daley, Huber (1982) S. 17 † nach 5 Jahren ‡ 
nach 10 Jahren 

 

BDH zeigten somit, dass die Industrie und der damit verbundene Durchschnitt 

der Kapitalstrukturen einen signifikanten Einfluss auf die Kapitalstrukturen der 
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Einzelunternehmen haben. Auch die heutige Literatur geht von einem signifi-

kanten Einfluss der jeweiligen Industrie aus, was auch durchaus mit gesundem 

Menschenverstand nachzuvollziehen ist. Schließlich haben alle Marktteilnehmer 

in einer Industrie ähnliche Rahmenbedingungen. Angefangen von den Zuliefe-

rern, über die Kunden, bis hin zu den Risiken, Wachstumsmöglichkeiten und 

Restriktionen. 

3.3.2 Kapitalstrukturelle Unterschiede innerhalb einer Industrie 

 

Trotz des Beweises dass die Industriezugehörigkeit durchaus einen Einfluss auf 

die Kapitalstruktur der Unternehmen hat, gibt es auch innerhalb verschiedener 

Industrien größere Unterschiede.  

Wieso sind die Kapitalstrukturen in manchen Industrien wie Computer Software 

oder der Pharmaindustrie relativ ähnlich und warum gibt es in anderen Indust-

rien wie Aluminium oder Drogerie große Unterschiede zwischen den Verschul-

dungsgraden der Unternehmen?54 

Die Industrien werden hier mit Hilfe des „Compustat SIC Codes“ voneinander 

abgegrenzt.  

 

3.3.2.1 Grad des Wettbewerbs   

 

Der Grad des Wettbewerbs wird hier in der Literatur besonders beleuchtet. 

Dabei wird die Wettbewerbsintensität mit Hilfe des Herfindahl Indexes55 gemes-

sen. 

Traditionellerweise wird angenommen dass ein inverses Verhältnis zwischen 

dem Grad des Wettbewerbs und der Streuung der Verschuldungsrate der Un-

ternehmen in der Industrie besteht. 

Um die Fragestellung zu beantworten stellen Almazan und Molina (2005) erst 

zwei Nullhypothesen auf. Die erste ist eine simple Regression die intra-

industrielle Unterschiede in der Kapitalstruktur auf Industriecharakteristika zu-

rückführt. Starke Koeffizienten würden eine Ablehnung der Nullhypothese er-

lauben, dass es keine Industriecharakteristika gibt, die die Unterschiede ver-

schiedener Verteilung beeinflussen. 

Zweitens ein Model bedingter Heteroskedastizität. Dabei werden die Determi-

nanten der firmenspezifischen Verschuldungsgrade und die der intra-

Industriellen Verteilung simultan geschätzt. Signifikante Koeffizienten der In-

dustriefaktoren würden dabei eine Ablehnung der Nullhypothese erlauben, dass 

intraindustrielle Verteilungen vor Allem auf firmenspezifische Attribute zurückzu-

führen sind. 

                                                           
54

 Vgl. (Almazan & Molina, 2005) 
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 Der Herfindahl-Index misst beispielsweise die Konzentration in einer Marktanalyse. Dabei gilt, je grö-
ßer der Wert des Herfindahl-Index, desto stärker ist die Konzentration bzw. in diesem Fall der Wettbe-
werb im Markt. Der Herfindahl-Index  kann maximal den Wert 1 annehmen und minimal 1/n sein. 
(http://www.statistikhq.de, 2013)  
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In der Tat wird ein starker positiver Zusammenhang zwischen dem Grad des 

Wettbewerbs und der Verteilung der Verschuldungsgrade nachgewiesen. Jede 

von Almazan und Molina durchgeführte Regression zeigt eine positive Korrela-

tion mit dem Herfindahl-Index und der Verteilung der Kapitalstrukturen, was 

konsistent mit der Idee ist dass es in weniger umkämpften Industrien für Firmen 

leichter ist von der optimalen Kapitalstruktur abzurücken als in stark umkämpf-

ten. MacKay und Philips unterstützen die Ansicht, dass in Industrien, in welchen 

stärkere Konkurrenz herrscht, die Verteilung der Fremdkapitalquoten geringer 

ist als in Industrien mit wenig Konkurrenz. 

 

 

3.3.2.2 Grad des Risikos in einer Industrie 

 

Firmen die nahe am Median der Kapitalintensität liegen, haben einen geringe-

ren Verschuldungsgrad als Firmen die eine starke Abweichung vom Median der 

Kapitalintensität aufweisen.  

Das Risiko der Cash Flows eines Investments ist endogen von den Investment-

entscheidungen aller Firmen in einer Industrie bestimmt.56  

Firmen können zwischen einer riskanten Technologie mit unsicheren Grenzkos-

ten, und einer sicheren Technologie mit sicheren Grenzkosten wählen. Im par-

tiellen Gleichgewicht wird kein Fremdkapital ausgegeben, da die Aktionäre ver-

suchen würden riskantere Technologien zu adaptieren um mehr Gewinn zu 

machen. Jedoch hat jede Firma den Anreiz über Fremdkapital in riskante Tech-

nologien zu investieren, da diese einen größeren Profit versprechen als weniger 

Riskante. Wenn sich eine riskante Technologie als effizient erweist, wird sie 

große Annahme in der Industrie finden und von vielen Firmen übernommen, 

was zu einem starken Wettbewerb innerhalb der Industrie führt. Ein starker 

Wettbewerb limitiert die Expansion einer Firma und induziert stabile Cash-Flow 

Muster die eine bestimmte Kapitalstruktur empfehlen, um die geschäftlichen 

Tätigkeiten zu finanzieren. 

Daraus folgt, dass es nicht die Technologie an sich ist, und das damit einherge-

hende Risiko, sondern vor Allem das Verhalten der eigenen Marktteilnehmer, 

das die Kapitalstruktur der Wettbewerber beeinflusst. Diese Aussage stimmt 

auch mit MacKay und Philips überein, die sagen, dass es nicht die Industrie an 

sich ist, sondern die Gegebenheiten, welche mit einer bestimmten Industrie und 

deren Marktteilnehmer einhergeht. 

 

3.3.3 Zwischenfazit 
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In der Tat können sprechen die meisten Studien für einen signifikanten positi-

ven Zusammenhang zwischen den Verschuldungsgraden von Unternehmen 

und ihrer Wettbewerber im gleichen Industriezweig. Allerdings lässt sich diese 

Korrelation erst nach einem längeren Betrachtungszeitraum feststellen. 

 

3.4 Profitabilität 
 

Aus theoretischer Sicht ist die Determinante Profitabilität die wohl Entschei-

dendste überhaupt. Die Profitabilität hat Auswirkungen auf die Finanzierungs-

möglichkeiten eines Unternehmens und wirkt sich dadurch unmittelbar auf die 

jeweilige Kapitalstruktur aus. Außerdem ist die Profitabilität elementarer Be-

standteil der wichtigsten Kapitalstrukturtheorien überhaupt. Sie spielt eine ent-

scheidende Rolle sowohl in der Statischen Trade-Off Theorie wie auch in der 

dynamischen Trade-Off Theorie, wenngleich auch auf unterschiedliche Art und 

Weise. Auch für die Pecking-Order Theorie ist die Profitabilität entscheidend.   

In der klassischen Trade-Off Theorie weisen Profitabilität und Verschuldungs-

grad eine positive Korrelation auf, während sie in der dynamischen TOT eine 

negative Korrelation aufweist.  

Zusätzlich spielt die Profitabilität auch in der Agency Theorie eine Rolle. In sehr 

profitablen Unternehmen haben Manager höhere Innenfinanzierungsmittel zur 

Verfügung, was zu einem erhöhten Handlungsspielraum der Manager führt. Um 

dem entgegenzuwirken, bietet sich für Aktionäre eine höhere Aufnahme von 

Fremdkapital  als disziplinierendes Element an.  

Schlussendlich ist die Profitabilität auch für die Signalling Theorie relevant. 

Hochprofitable Unternehmen können ihre hohe Qualität durch die Aufnahme 

zusätzlichen Fremdkapitals nach außen tragen und für externe Investoren 

sichtbar machen. Dies ist glaubwürdig, da weniger profitable Unternehmen den 

Zins und Tilgungszahlungen nicht nachkommen können und somit auch keine 

solch hohe Fremdkapitalquote aufweisen können ohne in Zahlungs-

schwierigkeiten zu kommen.57 

 

Unternehmen finanzieren ihre Projekte über drei Arten: 

1. Internes Eigenkapital 

2. Externes Fremdkapital 

3. Externes Eigenkapital 

 

Der Einsatz von Eigenkapital, sei es intern oder extern, als primärer Finanzie-

rungsmethode führt zu einer Verringerung der Steuervorteile durch Fremdfinan-

zierung. 
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Zu verstehen wie profitable Firmen ihre Investmententscheidungen treffen, lie-

fert einen guten Anhaltspunkt ob die Steuervorteile der Fremdfinanzierung an 

erster Stelle stehen wenn es darum geht Finanzierungsentscheidungen zu tref-

fen. 

Von daher ist die Profitabilität nicht nur eine weitere Determinante der Bestim-

mung der Kapitalstruktur, sondern sie spielt eine wirklich wichtige Rolle in der 

Wahl der Kapitalstruktur, da sie eine der drei Finanzierungsquellen, nämlich die 

des internen Eigenkapitals, direkt beeinflusst. Der Fakt, dass internes Eigenka-

pital die wichtigste Finanzierungsmethode darstellt, zeigt wie wichtig es ist, ein 

Verständnis für die Rolle der Profitabilität im Zuge der Kapitalstrukturentschei-

dungen zu entwickeln. 

Wie in der DTOT beschrieben, adaptieren Firmen ihre Kapitalstruktur erstens 

aufgrund der Anpassungskosten nicht durchgehend an die Zielstruktur, sondern 

erlauben es ihrer Kapitalstruktur innerhalb bestimmter Grenzen nach oben oder 

nach unten auszuschlagen.  

Zweitens, was in Folge dynamische Steuerberücksichtigung genannt wird, ist 

internes Eigenkapital günstiger als Externes, aufgrund der Fähigkeit die Steuer-

zahlungen bei internem Eigenkapital zu verzögern. Deshalb sind die Steuervor-

teile des Fremdkapitals weniger attraktiv als wenn Firmen auf externes Eigen-

kapital angewiesen wären. 

Resultierend daraus ist die Zielkapitalstruktur abhängig von der Verfügbarkeit 

interner Geldmittel. 

 

Hypothese 

 

Zwischen Profitabilität und Verschuldungsgrad besteht ein signifikanter negati-

ver Zusammenhang 

 

Chen und Zhao zeigen, dass die kostspielige Anpassung der Kapitalstruktur an 

die Zielstruktur nicht der Hauptgrund dafür ist, dass profitablere Firmen eine 

geringere Verschuldung aufweisen. 

Um die Effekte der dynamischen Steuerberücksichtigung zu eliminieren werden 

vier Szenarios kreiert und in jedem wird beobachtet dass profitablere Firmen 

einen geringeren Verschuldungsgrad aufweisen und auch kein Anzeichen einer 

Restrukturierung in den Folgejahren aufweisen. 

1. Firmen zwischen 1987 und 1992, den Jahren in denen die Unterneh-

menssteuer das einzige Mal höher war als die personenbezogene 

Steuer. 

2. Firmen die in bestimmten Jahren kein Fremdkapital aufgenommen ha-

ben weil genug interne Mittel zur Verfügung standen 

3. Firmen die nie externes Eigenkapital im gesamten Betrachtungszeit-

raum aufgenommen haben 
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4. Firmen die in Händen institutioneller Investoren liegen und dadurch der 

Steuervorteil von internem gegenüber externem Eigenkapital vernach-

lässigbar ist. 

 

Die dynamische Steuerberücksichtigung ist nicht dafür verantwortlich, dass pro-

fitablere Firmen einen höheren Eigenkapitalanteil aufweisen. 

Chen und Zhao testen nicht, ob die dynamische Steuerberücksichtigung oder 

die Anpassungskosten für die negative Relation zwischen Profitabilität und Ver-

schuldungsgrad verantwortlich sind, sondern ob sie nachdem diese beiden 

Punkte berücksichtigt wurden auch noch gültig ist, wobei dies klar bejaht wer-

den muss. 

Die Studie beinhaltet alle in Compustat aufgelisteten Firmen mit Ausnahme der 

Finanzfirmen und Unternehmen die Teil einer Übernahme waren. 

Die Firmen wurden unterteilt in stark profitabel, mittelmäßig profitabel und wenig 

profitabel. 

Profitabilität wird gemessen als Betriebseinkommen vor Abschreibungen. 

Es lässt sich als klares Muster erkennen dass Firmen umso höhere Unterneh-

menssteuern zahlen umso profitabler sie sind. Daher sollten gerade die profi-

tablen Firmen die Absetzbarkeit der Fremdkapitalzinsen stärker in Betracht zie-

hen und sich einen höheren Verschuldungsgrad zum Ziel setzen.58 

 

 

3.4.1 Abweichung von der Zielstruktur 

 

Es lässt sich feststellen dass die profitablen Firmen im Schnitt 28,91% unter 

ihrer Zielstruktur liegen und die Unprofitablen im Schnitt 23,26% über ihrer Ziel-

struktur liegen. D.h. die Profitablen haben zu wenig Fremdkapital und die Un-

profitablen zu viel. Es mag argumentiert werden, dass die Zielstruktur von Un-

ternehmen unterschiedlicher Profitabilität unterschiedlich sei. Dies wurde aber 

bereits in den optimalen Zielstrukturen der jeweiligen Profitabilitäten  berück-

sichtigt. Trotzdem lässt sich eben feststellen dass profitable Unternehmen klar 

zu wenig Fremdkapital gemäß ihrer optimalen Struktur haben, und unprofitable 

zu Viel. Die Profitabilität hat also einen klar negativen Einfluss auf den Ver-

schuldungsgrad der Unternehmen. 

 

3.4.2 Interne gegen externe Finanzierung  in Abhängigkeit von Profitabilität 

 

Ebenfalls beobachten lässt sich eine klare monotone Abnahme von externen 

Finanzierungen feststellen sobald die Profitabilität steigt. 
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Bei den wenig profitablen Unternehmen bedienten sich im Schnitt 34,45% an 

externen Mitteln, bei den Mittleren nur noch 21,73% und bei den stark Profitab-

len gar nur 17,77%. 

 

3.4.3 Eigenkapital gegen Fremdkapital in Abhängigkeit der Profitabilität 

 

Interessanterweise verläuft die Finanzierung zwischen Eigenkapital und Fremd-

kapital nicht monoton. Sie steigt von 17,07% bei den wenig Profitablen auf 

21,10% bei den mittel Profitablen und fällt dann auf 13,22% bei den stark profi-

tablen Unternehmen. Das lässt sich aber dadurch erklären dass profitablere 

Unternehmen eher Fremdkapital zur Finanzierung heranziehen als externes 

Eigenkapital. 

Wie lässt sich erklären dass weniger profitable mehr weniger Fremdkapital in 

der Bilanz haben als Profitablere? 

Unprofitable Firmen sind meist klein und könnten deshalb keinen so guten Zu-

gang zu Fremdkapital haben wie größere Firmen und deshalb auch in ihrer 

Fremdkapitalkapazität beschränkt sein. 

Anderseits lässt sich die klare Abnahme der Fremdkapitalfinanzierung von mit-

tel profitablen Unternehmen zu stark profitablen Unternehmen dadurch begrün-

den dass stark profitable ihre Geschäftstätigkeiten primär durch entstandene 

Gewinne finanzieren und dazu auch in der Lage sind.  59 

 

Zusammenfassend lässt sich sagen, dass profitablere Unternehmen weniger 

Fremdkapital aufweisen wie Unprofitable, was an der Präferenz liegt interne 

Mittel zur Finanzierung zu verwenden. 

Profitablere Firmen zeigen wenig Anzeichen dafür ihre Kapitalstruktur wieder 

dem Optimum anzupassen, was auch gegen die DTOT spricht, die davon aus-

geht, dass sich Firmen restrukturieren, nachdem eine Ober- oder eine Unter-

grenze erreicht ist. 

  

3.4.4 Profitabilität in Einklang mit der Pecking Order Theorie 

 

In der Pecking-Order-Theorie ist die Profitabilität eines Unternehmens von ele-

mentarer Bedeutung. Je profitabler ein Unternehmen wirtschaftet, desto höher 

sind die Möglichkeiten der Innenfinanzierung und desto geringer der Bedarf an 

externen Mitteln. 

Die Pecking Order-Theorie ist durch das Adverse Selection Problem getrieben. 

Darum werden sich besonders kleinere, schnell wachsende Unternehmen bei 

denen die Informationsasymmetrie besonders stark ausgeprägt ist, an die Pe-
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cking Order Theorie halten. Die Prognose der Pecking Order Theorie ist des-

halb ein geringer Verschuldungsgrad bei hoher Profitabilität, da Unternehmen 

primär über interne Mittel zu Finanzierung heranziehen und erst dann auf exter-

ne Mittel zurück greifen, wenn die internen monetären Mittel nicht mehr ausrei-

chen um die laufenden Geschäftstätigkeiten zu finanzieren.60  

 

Es ist weitläufig dokumentiert dass profitablere Firmen geringere Fremdkapital-

quoten aufweisen als weniger Profitable61. Dieser Beweis spricht klar gegen die 

STOT, die vorhersagt dass profitablere Firmen höhere Fremdkapitalquoten 

aufweisen sollten, wenn die Steuervorteile der Fremdfinanzierung die Insol-

venzkosten überwiegen. 

Die Pecking Order-Theorie hingegen unterstützt die Fakten, dass profitablere 

Firmen weniger Fremdkapitalquoten haben, da sie eben zuerst interne Mittel 

zur Finanzierung bevorzugen und erst wenn diese nicht mehr ausreichen auf 

Fremdfinanzierung zurückgreifen.62 

Die Pecking Order Theorie ist aber nicht die einzige Theorie welche von einer 

negativen Korrelation zwischen Profitabilität und Verschuldungsgrad ausgeht.  

Auch die DTOT geht von einer negativen Korrelation von Profitabilität und 

Fremdkapitalquoten aus. 

Um den Beweis zu liefern, testeten Frank und Goyal verschiedene 768 Firmen 

aus unterschiedlichen Industrien zwischen den Jahren 1971 und 1993. Firmen 

wurden im Jahr 𝑡1 nach eines IPOs von der Studie ausgeschlossen. 

Die durchgeführte Regression mit der abhängigen Variable Verschuldungsgrad 

nach Marktwert ergibt eine eindeutig negative Korrelation von -0,217 zwischen 

Verschuldungsgrad und Profitabilität. Bei Betrachtung nach Buchwerten erge-

ben sich ähnliche Ergebnisse. Auch Hilmar Schneider zeigt in seiner Auswer-

tung verschiedener Studien, dass die Ergebnisse in starkem Einklang mit der 

Pecking-Order- Theorie stehen. 91,1% seiner ausgewerteten Studien bestäti-

gen die Pecking-Order Hypothese. Beschränkt man sich auf die rein signifikan-

ten Ergebnisse wird das Ergebnis von 97,4% noch deutlicher. Die von der 

STOT geforderte positive Beziehung zwischen Profitabilität können hingegen 

nur 8,9% bzw. signifikant 2,6% der Studien bestätigen. 

Davon auszugehen dass diese Beobachtungen ausschließlich auf die Pecking 

Order Theorie zurückzuführen sind, ist freilich nicht korrekt. 

Dafür gibt es noch andere Gründe. 

Unternehmen haben meist das Problem, dass es kostspielig ist die angepeilte 

Kapitalstruktur auch tatsächlich zu erreichen. 

Deshalb führen Gewinne oft automatisch dazu, dass Fremdkapital zurück ge-

zahlt wird und die Eigenkapitalquote somit erhöht wird. 
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Nur selten wird, wie in der DTOT beschrieben, das Verhältnis von Eigen zu 

Fremdkapital auf das Optimum adjustiert.  

Empirisch gesehen zeigen viele Daten, dass Fremdkapital stetig durch Gewinne 

zurückgezahlt wird. Selbst wenn Firmen ihre Kapitalentscheidungen nach der 

Trade Off Theorie treffen, weisen profitable Unternehmen stetig einen geringe-

ren Verschuldungsgrad auf als Unprofitablere und passen ihre Kapitalstruktur 

selten an. 63 

3.4.5 Profitabilität und Steuern 

 

Die Tatsache dass die STOT Theorie durch die Ergebnisse so extrem abge-

lehnt wird war nicht zu erwarten. Deshalb muss man sich die Frage stellen ob 

die steuerlichen Vorteile des Fremdkapitals überhaupt in die Entscheidungen 

der Unternehmen mit einbezogen werden. Gibt es diese Steuervorteile über-

haupt, wo doch das Ausnutzen sämtlicher Steueroasen für international operie-

rende Unternehmen kein allzu großes Problem darstellt? 

Für international operierende Unternehmen ist es nicht allzu kompliziert den 

entstandenen Gewinn so zu verschieben, dass kaum Steuern anfallen. 

Beispielsweise gründet Google zwei Tochterfirmen in Irland. Dort beträgt der 

Unternehmenssteuersatz 12,5%, im Gegensatz zu den USA, wo er 35% be-

trägt. Diese Ersparnis allein reicht Google aber noch nicht. Deshalb hat eine 

Tochterfirma ihren Sitz in einem Steuerparadies wie den Caymans, was nach 

irischem Recht möglich ist. Die andere Tochterfirma betreibt die Europage-

schäfte, zahlt aber Patentgebühren an die Erste, die natürlich auch zu Google 

gehört. Die ganzen Gelder werden aber nicht auf direktem Wege auf die Ber-

mudas geleitet um die Quellensteuer in Irland zu umgehen, sondern nehmen 

einen Umweg über die Niederlande, wo eine weitere Tochtergesellschaft zwi-

schengeschaltet ist. Auf dem Papier verschwinden so die Gewinne weil sich 

Einnahmen und Ausgaben angleichen. So zahlte Google 2010 auf angefallene 

Gewinne von 5,8 Mrd. Euro gerade mal 174 Mio. Euro steuern, was einem ef-

fektiven Steuersatz von 3 Prozent entspricht.64 2009 wies Google bei einem 

Gewinn von 5,5 Mrd. Euro einen operativen Gewinn von 45 Mio. Euro aus, die 

nach „Verwaltungsaufwendungen“ noch übrig blieben. 

Aber nicht nur Google schafft es völlig legal die Steuer in weiten Teilen zu um-

gehen.  Auch Unternehmen wie Amazon, Starbucks, Apple, Yahoo, Dell, Micro-

soft oder Volkswagen verschieben Gewinne völlig legal so, dass sie darauf 

möglichst wenig Steuern zahlen. Deshalb stellt sich die Frage ob die Steuervor-

teile der Fremdfinanzierung ausschließlich für kleinere Unternehmen Sinn ma-

chen. 

Tatsächlich gibt es Unterschiede in Bezug auf Profitabilität in Verbindung mit 

der Unternehmensgröße. Während Studien über Großunternehmen die Pe-
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cking-Order-Hypothese mit 99,4% bestätigen, gelingt das bei Studien über Klein 

und Mittelstandsbetriebe nur zu, immer noch beachtlichen, 88,9%.65 

 

3.4.6 Zwischenfazit 

 

Zusammenfassend lässt sich sagen, dass profitablere Unternehmen weniger 

Fremdkapital aufweisen als Unprofitable, was an der Präferenz liegt interne Mit-

tel zur Finanzierung zu verwenden und ganz klar die Pecking-Order Hypothese 

bestätigt. 

Sämtliche Studien zeigen einen negativen Zusammenhang zwischen Profitabili-

tät und Verschuldungshöhe. 

Die Profitabilität bestätigt somit eigentlich nur die Pecking-Order Theorie, wenn 

diese auch nur für große Unternehmen eine eindeutige Signifikanz aufweist.  

Die STOT hingegen muss nach diesen Ergebnissen abgelehnt werden, da sie 

schlicht und einfach im totalen Gegensatz zu dem steht, was in der Realität be-

obachtet wurde. 

Desweiteren zeigen profitablere Firmen kaum Anzeichen dafür, dass sie ihre  

Kapitalstruktur wieder dem Optimum anzupassen, wovon die DTOT ausgeht. 

Insofern kann auch die DTOT abgelehnt werden, wenn sie auch zumindest die 

negative Korrelation zwischen Profitabilität und Verschuldungsgrad richtig ein-

schätzt. 

Auch die Agency-Theorie muss abgelehnt werden, ebenso wie die Signalling- 

Theorie.  

 

3.5 Steuern und NDTS 
 

Die Tatsache dass die STOT, wie auch in Punkt 3.3.5. kurz angeschnitten, em-

pirisch gesehen keiner Studie stand hält muss die Frage nach sich ziehen ob 

die Steuervorteile der Fremdfinanzierung komplett überschätzt wurden. 

Steuern spielen ebenso wie die Profitabilität eine elementare Rolle sowohl bei 

der STOT als auch der DTOT. Die Steuern bilden die Argumentationsgrundlage 

der beiden Trade Off Theorien. Sie sind dabei der Grund warum überhaupt 

Fremdkapital aufgenommen werden soll. Nachdem die Profitabilität komplett 

gegen die STOT Theorie spricht, soll hier festgestellt werden ob die Vorteile der 

Steuerersparnis zu einem solchen Teil tatsächlich mit in die Überlegungen der 

Unternehmen einfließen oder ob diese Vorteile überschätzt wurden und die 

STOT somit überhaupt nicht mehr zu tragen ist. 

In der Literatur wird die Steuerbelastung meist Taxes paid/EBT gemessen. 
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3.5.1 Wurde der Steuervorteil überschätzt? 

 

Graham hat festgestellt dass 44% der von ihm untersuchten Unternehmen ihren 

Fremdkapitalanteil verdoppeln könnten und immer noch von den vollen steuerli-

chen Vorteilen der Fremdfinanzierung profitieren könnten. Blouin et.al.66  zeigen 

in ihrem Paper, dass die Vorteile der Fremdfinanzierung bisher falsch einge-

schätzt, bzw. überschätzt wurden.  

Sie entwickeln verbesserte Schätzungen der Grenzsteuerkosten (GSK) indem 

sie ein nicht parametrisches Modell verwenden. Die verbesserten GSKs zeigen 

dass zusätzliches Fremdkapital weit weniger Vorteile bringt als bisher ange-

nommen. Zieht man zusätzlich noch die steigenden Insolvenzkosten in Betracht 

zeigt sich, dass die Anzahl der Firmen, die durch zusätzliche Fremdkapitalauf-

nahme profitieren, relativ gering ist. Die GSKs einer Firma sind der heutige und 

zukünftige Wert der Steuern, die auf jeden zusätzlich verdienten Euro bezahlt 

werden müssen. Das Steuersystem erlaubt Verlustvorträge und Verlustnachträ-

ge auf steuerliches Einkommen über die Zeit gesehen. Deshalb ist die GSK 

Funktion nicht nur eine Funktion, die davon abhängig ist wie viel eine Firma ein 

bestimmtes Jahr verdient hat, sondern auch davon was sie in der Vergangen-

heit verdient hat und in der Zukunft verdienen wird. In der vorliegenden Studie, 

die Firmen aus den Jahren 1980-2007 beinhaltet, können momentane Verluste 

noch 20 Jahre später steuerlich geltend gemacht werden. Deshalb müsste man 

mehr als 20 Jahre in die Zukunft schauen um die GSKs zu schätzen. Desweite-

ren muss die Verteilung der zukünftigen GSKs geschätzt werden, da Steuern 

keine lineare Funktion abhängig vom zu versteuernden Einkommen sind. Bishe-

riger Stand der Forschung war dass zukünftige GSKs einem ähnlichen Random 

Walk (RW) Prinzip folgen wie Aktienkurse. Ein Kritikpunkt daran ist, dass bei 

einer Änderung von Firmengröße und Einkommen, die historische Volatilität 

wenig Sinn macht, da sie die Änderungen nicht mit einschließt. Als extremes 

Beispiel sei Microsoft angeführt. Die Dollar Volatilität die Microsoft 1980 hatte 

kann kaum Aufschluss auf die von 2008, da sich die Größe des Unternehmens 

in den letzten 25 Jahren einfach extrem geändert hat. Einhergehend mit dieser 

Erkenntnis wird gezeigt, dass das Random Walk Prinzip ungenaue Aussagen 

über zukünftige GSKs bringt. Zu Hohe wenn das Einkommen zu hoch ist und zu 

Tiefe wenn das Einkommen zu gering ist. 

Noch problematischer allerdings ist, dass die RW Vorhersagen die Volatilität 

sämtlicher Einkommensarten unterschätzt. Wenn die Vorhersage über zukünfti-

ges Einkommen positiv (negativ) ausgerichtet ist, zieht das mit sich, dass auch 

die GSKs hoch (niedrig) sind. Außerdem werden die geschätzten GSKs für pro-

fitable (unprofitable) Firmen überschätzt bzw. unterschätzt. Um diesem Punkt 

zu folgen nehme man eine Firme die unprofitabel war und derzeit auch unprofi-

tabel ist. Für ein solches Unternehmen wirkt sich zusätzliches Einkommen nicht 

auf die Steuerlast aus, es sei denn das Unternehmen bezieht in den nächsten 
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Jahren steuerbares Einkommen. Deshalb zieht eine Unterschätzung der künfti-

gen Volatilität des Einkommens der unprofitablen Firma nach sich, dass die 

Wahrscheinlichkeit unterschätzt wird, dass zusätzliche Einnahmen besteuert 

werden. Deshalb wird bei solchen Firmen eben auch der GSK unterschätzt. 

Analog werden die GSKs profitabler Firmen zu hoch eingeschätzt, wenn die 

Volatilität der zukünftigen Zahlungen gering ist. Deshalb passiert es, dass bei 

der Betrachtung einer Gruppe profitabler Unternehmen die Volatilität ihrer künf-

tigen Einkommen unterschätzt wird, die GSK zu hoch angesetzt werden und so 

scheint es, als können sie viel stärker von den Steuervorteilen der Fremdfinan-

zierung profitieren als es tatsächlich der Fall ist. Folglich wurden diese Firmen 

bei Graham (2000) als Firmen mit zu wenig Fremdkapital eingeschätzt. 

Blouin et al. zeigen deshalb dass die Argumentation des RW zu hohe GSKs für 

profitable Firmen und zu niedrige GSKs für unprofitable Firmen ansetzt.  

Um die Schätzungen der künftigen GSKs zu verbessern wird ein Nicht para-

metrisches Modell (NP) entwickelt, die positive oder negative Ausrichtung weit 

weniger mit einfließen lässt.    

In Grahams „Knick“ Ansatz (2000) hat er festgestellt dass 44% der von ihm un-

tersuchten Unternehmen ihren Fremdkapitalanteil verdoppeln könnten und im-

mer noch von den vollen steuerlichen Vorteilen der Fremdfinanzierung profitie-

ren könnten.67 

Der Knick in der Steuerfunktion ist genau da, wo sich die steuerlichen Vorteile 

des Fremdkapitals mit den steigenden Insolvenzkosten neutralisieren.  Auf der 

Kurve ist das der Punkt, an dem die Steigung der Kurve abnimmt. Beispielswei-

se hat eine Firma, bei welcher der Knick 2 beträgt die Möglichkeit doppelt so 

viel Fremdkapital aufzunehmen und bis dahin auch die Steuerersparnis zu ver-

doppeln. Eine darüber hinausgehende Verschuldung würde die Steuererspar-

nisse nicht  mehr in gleichem Maße begünstigen. 

Ein „Knick“ von 1 bedeutet, dass die Vorteile der Fremdfinanzierung voll ausge-

schöpft werden und eine zusätzliche Aufnahme von Fremdkapital steuerlich 

keinen Sinn mehr machen würde. Ein „Knick“ kleiner eins würde bedeuten, 

dass die Firme zu viel Fremdkapital aufgenommen und mit weniger Fremdkapi-

tal eine höhere Bewertung erzielen könnte. 

Blouin et al. kommen auf Ergebnisse, die darauf hinweisen, dass der von Gra-

ham angenommene Steuervorteil weitaus geringer ist als angenommen. Hier 

können nur 11% der Unternehmen ihren Fremdkapitalanteil verdoppeln und 

immer noch die vollen steuerlichen Vorteile der Fremdfinanzierung genießen. 

Desweiteren sind die steuerlichen Vorteile durch Fremdfinanzierung weitaus 

geringer als jene die Graham (2000) aufgeführt hat. 

Außerdem zeigen Blouin et al., dass die Insolvenzkosten, welche Unternehmen 

erfahren würden bei Grahams „Knick“ höher sind als von Graham dargestellt. 

Das NP Modell von Blouin berechnet Grahams Knick anders und kommt dem-

zufolge auf realere Ergebnisse   
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Bei Graham können 58% der Unternehmen noch Fremdkapital aufnehmen um 

Steuern zu sparen und demzufolge ihren Wert zu steigern. Bei dem klassische 

RW Ansatz nur noch 49% der Unternehmen und bei dem NP Ansatz nur mehr 

29%. Der durchschnittliche Knick beträgt bei Graham 2,36. Das würde bedeu-

ten, dass die durchschnittliche Firma den Verschuldungsgrad verdoppeln könn-

te und immer noch nicht am Optimum der Steuerersparnisse wär. Bei dem NP 

hingegen ist der durchschnittliche Knick bei 1,06. Das ist die wohl wesentlich 

realistischere Zahl, da wohl die meisten Firmen sehr wohl wissen wie viel 

Fremdkapital sie aufnehmen können um ihren Wert zu steigern. 

 

 

 
Abbildung 11 Der "Kink" nach Boulin und Graham  S.205 

 

3.5.2 Höhe des Verschuldungsgrades in Abhängigkeit des Steuersatzes     

 

Die Forschung ist sich höchst uneinig darüber, ob die Höhe der Steuerbelas-

tung in den verschiedenen Ländern eine Auswirkung auf die Höhe des  Fremd-

kapitals eines Unternehmens hat. Zu erwarten wäre eine positive Korrelation 

zwischen der Höhe der Steuerbelastung und dem Verschuldungsgrad der Un-

ternehmen. Die Theorie würde folgende These fordern und unterstützen:  

Hypothese 

Je höher die Steuerbelastung in einem Land umso höher der Anteil des Fremd-

kapitals um Steuern zu sparen. 
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Empirisch lässt sich dieser Zusammenhang nicht nachweisen. 

Die meisten Studien untersuchen Unternehmen innerhalb eines Landes. Dort 

lässt sich hinsichtlich der Steuerbelastung kaum Heterogenität feststellen.68 

Fan et al.69 zeigen in ihrem Paper, dass eine positive Korrelation von 0,061  

zwischen Höhe der Steuern und Verschuldungsgrad eines Unternehmens be-

steht. Allerdings lässt sich dieser Zusammenhang nur in entwickelten Ländern 

feststellen und hält einem Test in Entwicklungsländern nicht stand. Zu diesem 

Ergebnis kommt auch Booth et al.70 Die Studie deutet darauf hin, dass es gar 

einen negativen Zusammenhang zwischen Steuern und Fremdkapital gibt, was 

komplett gegen die STOT und auch die DTOT Theorie spräche, die damit wi-

derlegt wären. Allerdings könnte eine mögliche Erklärung dafür sein, dass hohe 

GSKs auch mit einer hohen Profitabilität einhergehen, was bereits in Abschnitt 

3.3. erläutert wurde. Dennoch lässt sich der vermutete theoretische positive 

Zusammenhang zwischen Höhe der Steuern und Verschuldungsgrad empirisch 

nicht zweifelsfrei nachvollziehen.  

Gordons Ergebnisse aus dem Jahre 2000 stellen gar einen negativen Zusam-

menhang zwischen GSK und Verschuldungsgrad fest. 71 

Firmen deren Anlagen größer 25 Millionen $ waren, hatten einen durchschnittli-

chen Verschuldungsgrad von 16,93% und einen Spitzensteuersatz von 46,37. 

Firmen deren Anlagen zwischen 5 und 25 Millionen Dollar waren hatten einen 

Spitzensteuersatz von durchschnittlich 45,85% und 28,79% Verschuldungs-

grad. Firmen unter 5 Millionen Assets hatten einen Spitzensteuersatz von 

durchschnittlich 26,01% und einen Verschuldungsgrad von 31,98%. Selbstver-

ständlich können auch diese Ergebnisse nicht einfach hingenommen werden 

ohne sie zu hinterfragen. Wie bereits bekannt geht eine hohe Profitabilität im-

mer auch mit einer geringeren Fremdkapitalquote einher. Große Unternehmen 

sind laut mehrerer Studien tendenziell profitabler als Kleine, was dazu führt, 

dass diese großen Unternehmen ihre Investitionen primär durch Profite finan-

zieren.  

 

3.5.3 NDTS 

 

Der negative Zusammenhang der NBTS und des Verschuldungsgrades lässt 

sich zwar modelltheoretisch begründen, allerdings gibt es bei den NDTS einen 

Effekt, der  gegensätzlich zu der Theorie steht und von Dammon und Senbet 

gezeigt wurde.72 Sie zeigen in ihrem Paper dass zwar Steuerersparnisse durch 

NDTS erzielt werden können, diese dann aber in profitablere Projekte investiert 

werden und dadurch das Ergebnis vor Steuern erhöht wird, was wiederum die 

                                                           
68

 Vgl. (Graham J. R., 1996) 
69

 Vgl. (Fan, Titman, & Twite, 2012) 
70

 Vgl. (Booth, Aivazian, Demirguc-Kunt, & Maksimovic, 2001) 
71

 Vgl. (Gordon & Lee, Do taxes affect corporate debt policy? Evidence from U.S. corporate tax return 
data, 2000) 
72

 Vgl. (Dammon & Senbet, 1988) 



 46 
 

Steuerlast erhöht. Dammon und Sanbet bestreiten nicht den primären Effekt der 

NDTS, dennoch weisen sie auf diesen Effekt hin. Ganz zweifelsfrei lässt sich 

der Zusammenhang zwischen NDTS und der Kapitalstruktur nicht beweisen. 

Auch Frank und Goyal können den Einfluss der NDTS nicht ohne Zweifel bestä-

tigen 

 

3.5.4 Tax Reform Act 1986 in Relation zur Kapitalstruktur 

 

Um zu verstehen wie sich Steuern auf die Finanzpolitik der Unternehmen aus-

wirken muss man sich Steuerveränderungen innerhalb eines Landes anschau-

en. 

Diese Möglichkeit bot sich 1986 mit der Steuerreform in den USA. 

Im Zuge der Steuerreform 1986 (TRA86) wurden einige Steuervorteile abge-

schafft, die nicht durch Fremdfinanzierung bedingt waren, was wiederum die 

Steuervorteile für Zinsen interessanter werden ließ. Zur gleichen Zeit wurde der 

Spitzensteuersatz für Unternehmen gesenkt, was zu einer zusätzlichen Reduk-

tion der Steuervorteile der Fremdfinanzierung führte. 

Auf Investorenseite hat die  TRA86 die bevorzugte Behandlung von Einkünften 

aus Kapitalerträgen beschränkt, was die Attraktivität des Eigenkapitals gegen-

über dem Fremdkapital minderte. Diese Änderungen brachten eine einmalige 

Gelegenheit den direkten Zusammenhang zwischen Kapitalstruktur und Steu-

ern zu testen. 

Die TRA86 hat aber nicht nur Auswirkungen auf die unternehmensbezogenen 

Steuern gehabt, sondern auch auf die personenbezogenen Steuern.  

Dabei zeigt sich eine Verbindung zwischen dem Verschuldungsgrad eines Un-

ternehmens und den personenbezogenen Steuern. 

Der Einkommenssteuerspitzensatz wurde 1987 von 50% auf 38,5% gesenkt. 

1988 gab es nochmals eine Senkung. Dabei gab es noch drei Steuerklassen. 

Eine mit 15% und eine mit 28% Besteuerung plus einer 33 prozentigen Besteu-

erung für besonders hohe Einkommen.  

 

Der Fokus der Studie von Givoly et al. richtet sich auf drei Merkmale der Unter-

nehmensbesteuerung. 

 

 Die Herabsetzung der Steuerbegünstigungen von Investitionen  

 Die Minderung des Regelsteuersatzes 

 Die Veränderungen der Abschreibungsregeln 

 

Auf individueller Ebene untersucht die Studie die nun nicht mehr so bevorzugte 

steuerliche Behandlung von Kapitalerträgen. 
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Wie schon erläutert, erwartet die Theorie eine steigende Verschuldung mit stei-

gendem Höchststeuersatz. Dieser ist jedoch für alle Unternehmen ab einem 

gewissen Punkt gleich hoch. Deshalb gilt es eher sich an dem Grenzsteuersatz 

zu orientieren. Dieser spiegelt den heutigen Wert zukünftiger steuerlicher Ein-

künfte wider und der variiert von Unternehmen zu Unternehmen.  

Eine Veränderung der Regelsteuersätze bringt auch eine Veränderung der 

GSKs. Daher wirkt sich eine Änderung des Regelsteuersatzes auf Unterneh-

men mit höheren GSKs mehr aus als auf Firmen die niedrigere GSKs haben.  

 

Hypothese Nummer 1. 

Firmen mit einer hohen Grenzsteuerbelastung werden ihren Verschuldungsgrad 

stärker in Folge der Herabsetzung der Unternehmenssteuern vermindern, als 

Firmen die niedrigeren Grenzsteuerbelastungen unterliegen. 

 

Zweitens wird der Effekt der Steuervergünstigungen, die nicht aus Fremdkapital 

stammen (Non debt tax shilds, NDTS), untersucht. De Angelo und Masulis73 

suggerieren dass es einen Austausch zwischen Fremdkapital und anderen Ab-

zügen gibt, die das Einkommen vor hohen Steuern schützt.  

Da das TRA86 den Einflussbereich von einigen dieser NDTS schmälerte, ist es 

nun möglich festzustellen wie sich Fremdkapital zu NDTS verhält. 

 

Hypothese Nummer 2. 

Firmen die mehr durch die Reduzierung der NDTS verlieren, werden ihren 

Fremdkapitalanteil stärker erhöhen als Firmen die weniger durch die Reduzie-

rung der NDTS verlieren. 

 

Drittens wird noch der Einfluss von Steuern auf der persönlichen Ebene unter-

sucht.  Vor der TRA86 waren Steuern auf Eigenkapital besser gestellt als Steu-

ern auf Fremdkapital. Mit der TRA86 wurde die bevorzugte Behandlung der 

Einkünfte aus Kapitalerträgen reduziert.  

Daraus sollte ein Anstieg der Verschuldungsquote folgen, da Fremdkapital nun 

nach der TRA86 attraktiver ist als Eigenkapital.   

 

Hypothese Nummer 3 

Firmen mit einer hohen Dividendenrendite werden ihren Verschuldungsgrad 

wegen der nun weniger bevorzugten Behandlung von Eigenkapital weniger 

stark erhöhen als Firmen mit einer niedrigen Dividendenrendite. 

 

Dazu wird eine querschnittlichte Regression durchgeführt, in der die Verände-

rung des Verschuldungsgrades in Korrelation mit den steuerbezogenen Verän-

derungen gesetzt wird.   
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Die erklärenden Variablen sind 

 Die Veränderung der GSK im Zuge der TRA86 

 Die Veränderung der NDTS im Zuge der TRA86 

 Die Veränderung der Dividendenrendite 

 

Die effektiven GSKs werden anhand des Durchschnittssteuersatzes der letzten 

10 Jahre ermittelt.  

Die zwei NDTS die am meisten durch die TRA86 beeinflusst wurden, waren 

Abschreibungen sowie der Investitionsfreibetrag. 

Untersucht wurden Firmen deren Daten durch Compustat in den 11 vorausge-

henden Jahren vor 1986 verfügbar waren. Ausgeschlossen wurden Unterneh-

men des Finanz-, Versicherungs-, Versorgungs-, und Immobiliensektors.74 

Feststellen lässt sich bei der Studie eine negative Veränderung zwischen der 

Herabsetzung der Körperschaftssteuer und der Verschuldungsquote von -

0,013. Je höher die GSK vor der TRA86 war, desto größer fiel auch die Ände-

rung der Verschuldungsquote aus. Die unabhängige Variable GSK veränderte 

sich im Schnitt von 48% auf 43,2%. Im Schnitt ergab sich hier eine Verände-

rung von 0,097. Die durchschnittlichen Verluste des Investitionsfreibetrags so-

wie der Abschreibungen betragen -0,014 respektive -0,010. Die negativen Vor-

zeichen der NDTS suggerieren, dass Firmen die hohe NDTS hatten nun ihren 

Verschuldungsgrad stärker erhöhten als Firmen, die nicht so hohe NDTS hat-

ten. Die Veränderung durch die gesunkenen GSK und die reduzierten Möglich-

keiten NDTS zu nutzen unterstützt die Hypothese, dass ein Austausch zwi-

schen NDTS und DTS gibt. Alle drei Variablen waren signifikant auf dem 0,01 

Level für die Höhe der Abschreibungen und der GSK und auf dem 0,05 Level 

für den Investitionsfreibetrag. 

Die Ergebnisse zeigen, dass sowohl die Höhe der Unternehmenssteuern als 

auch der NDTS Einflussfaktoren auf die Kapitalstruktur der Unternehmen sind. 

Allerdings haben sie nicht so starke Einflüsse wie bisher angenommen. Dass 

die Steuern auf individueller Ebene auch von Relevanz sind, konnte hingegen 

nicht nachgewiesen werden.75  

Gordons Untersuchung des TRA86 lässt noch mehr Zweifel aufkommen an der 

Relevanz der Steuern als Givoly. 

Gordon fand heraus, dass die Resultate der Untersuchung höchst unterschied-

lich waren. Es konnte keine zuverlässige Aussage darüber getroffen werden, 

dass ein geringerer Unternehmenssteuersatz den Verschuldungsgrad min-

dert.76 

 

 

                                                           
74

 Für nähere Bestimmungen der einzelnen Variablen vgl. (Givoly, Hayn, Ofer, & Sarig, 1992) 
75

 Vgl. (Givoly, Hayn, Ofer, & Sarig, 1992) 
76

 Vgl. (Gordon & MacKie-Mason, Effects of the Tax Reform Act 1986 on Corporate Financial Policy and 
Organizational Form, 1990) 



 49 
 

3.5.5 Zwischenergebnis 

 

Auch die Ergebnisse von Schneider lassen Zweifel an einem Zusammenhang 

zwischen Steuerbelastung und Verschuldungsgrad aufkommen. Bei 38 der 61 

untersuchten Studien waren die Koeffizienten zwischen Steuern und Verschul-

dungsgrad negativ, was fast schon die Annahme mit sich bringen könnte dass 

Steuern und Verschuldungsgrad negativ miteinander korrelieren. Wie bereits 

angedeutet gehen hohe GSKs fast immer mit hoher Profitabilität einher.  

Auch Frank und Goyal (2003) sehen die Steuerhöhe nicht klar als Determinante 

der Kapitalstruktur.  

Historisch gesehen haben sich Firmen schon immer teilweise durch Fremdkapi-

tal finanziert, lange bevor es überhaupt Unternehmenssteuern gab.  

Insgesamt fehlt bei der Determinante Steuern einfach die Konformität. Deshalb 

kann nicht zweifelsfrei nachgewiesen werden, dass sie eine Determinante der 

Kapitalstruktur ist. Der TRA86 war die wohl beste Möglichkeit, den direkten Ein-

fluss von Steuerveränderungen auf die Kapitalstruktur zu zeigen. Wie bereits 

diskutiert konnte auch unter dem Einfluss der TRA86 keine einheitliche Aussa-

ge bezüglich der Abhängigkeit von Steuersatz und Verschuldungsgrad festge-

stellt werden. Deshalb kann man die Determinante Steuern wohl eher theoreti-

scher Natur bezeichnen, was sich natürlich vor Allem auf die STOT sowie die 

DTOT negativ auswirkt. Die beiden Theorien werden somit ihrer wichtigsten 

Grundlage beraubt.  

 

3.6 Sachanlagevermögen 
 

Die meisten Theorien besagen, dass die Art der Vermögenswerte, die ein Un-

ternehmen besitzt direkten Einfluss auf dessen Kapitalstruktur hat. Sachanla-

gen verringern im Insolvenzfall den Verlust, den die Gläubiger tragen müssen, 

da sie einfacher liquidiert werden können. Desweiteren sind Sachanlagen für 

außenstehende in ihrem Wert oft leichter zu bewerten als immaterielle Vermö-

genswerte. 

Studien von Masulis und Jensen und Meckling suggerieren dass Aktionäre von 

verschuldeten Firmen Anreize haben, suboptimal für die Fremdkapitalgeber zu 

investieren um sich auf deren Kosten zu bereichern. Dieser Anreiz induziert 

auch einen positiven Zusammenhang zwischen Sachanlagen und Verschul-

dungsgrad und deren Vermögen die Schulden zu besichern. Wenn Fremdkapi-

tal besichert werden kann, ist das Unternehmen gezwungen andere Mittel zur 

Finanzierung zu verwenden. Da solche Garantien nicht durch unbesicherte Pro-

jekte gegeben werden können, werden Fremdkapitalgeber höhere Risikoauf-

schläge erwarten.77 

                                                           
77

 Vgl. (Titman & Wessels, 1988) 
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Dennoch verlieren Sachanlagen oft an Wert wenn sie liquidiert oder neu zuge-

teilt werden. 78 Außerdem sind Sachanlagen in ihrer Beschaffenheit teilweise so 

speziell, dass sie im Insolvenzfalle nicht an andere Firmen veräußert werden 

können. Solche Verluste implizieren, dass nur jene Sachanlagen den Anteil des 

Fremdkapitals erhöhen sollten, deren Wert nicht zu weit sinkt und deren Spe-

zialisierung nicht zu stark ausgeprägt ist. 79 

 

Hypothese 

 

Zwischen Sachanlagevermögen und Verschuldungsgrad besteht ein statistisch 

positiver Zusammenhang. 

 

Um zu untersuchen, wie sich die Determinante Sachanlagen tatsächlich auf die 

Kapitalstruktur auswirkt, muss man die allgemein als PPE (Plant, Property und 

Equipment) bekannten Sachanlagen in ihre einzelnen Komponenten zerlegen. 

Anschließend muss man evaluieren wie sich die einzelnen Komponenten der 

Sachanlagen auf die Kapitalstruktur auswirken. Unterteilt werden die Sachanla-

gen in 

1. Grundstücke und Gebäude 

2. Maschinen und Geräte 

3. Andere verschiedene Sachanlagen 

 

Dabei kommt man zu dem Ergebnis, dass vor allem jene Sachanlagen von gro-

ßer Relevanz sind, die leicht zu veräußern sind. Allem voran sind Grundstücke 

und Gebäude die wichtigsten Kriterien.  

 

Um die Einflüsse der verschiedenen Komponenten näher zu untersuchen wer-

den sie bei zwei verschiedenen Arten von Unternehmen geprüft 

1. Bei kleinen Unternehmen ohne Rating für die Kreditsicherheiten beson-

ders wichtig sind 

2. Bei großen Unternehmen mit Rating für die Sicherheiten bei der Kredit-

vergabe nicht so wichtig sind 

 

Das zu erwartende Ergebnis kann in der Tat bestätigt werden. Kleine Firmen 

deren Zugriff auf die Fremdkapitalmärkte schwerer ist haben einen 41% höhe-

ren Verschuldungsgrad, wenn sie über Gebäude und Grundstücke verfügen. 

Das ist gleichbedeutend mit einem mittleren Anstieg des Fremdkapitals von 

22% auf 31%.80 

                                                           
78

 Vgl. (Maksimovic & Phillips, 1998) 
79

 Vgl. (Shleifer & Vishny, 1992) 
80

Vgl.  (Campello & Giambona, 2010) 
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Bei großen Firmen kann dieser Anstieg nicht festgestellt werden. Was die Auto-

ren nicht erwähnen ist die Tatsache dass Großunternehmen mit Rating fast 

immer auch über Grundstücke und Gebäude verfügen.  

 

Untersucht wurden Firmen deren Bilanzsumme größer einer Millionen USD war 

und die zwischen 1984 und 1996 in COMPUSTAT gelistet waren.  Exkludiert 

wurden Firmen die Teil einer Übernahme, einer Insolvenz oder einer großen 

Umstrukturierung waren.  

 

3.6.1 Verschuldungsgrad und Art der Sachanlagen 

 

Es ist sowohl bei Verschuldung zu Marktwerten als auch zu Buchwerten zu er-

kennen, dass die Verschuldung mit einer Zunahme der gesamten Sachanlagen 

zunimmt. Allerdings ist dies vor Allem durch Grundstücke und Gebäude sowie 

durch Maschinen und Ausstattung bedingt. In Abbildung zehn sind die Ergeb-

nisse von Campello et al. zusammen gefasst. Sowohl bei der Verschuldung 

nach Marktwerten als auch nach Buchwerten ist festzustellen, dass sich der 

Anteil der Sachanlagen von 16% auf 24% erhöht, bzw. nach Buchwerten von 

21% auf 30%. Vor allem ausschlaggebend dafür sind aber Grundstücke und 

Gebäude, sowie Maschinen und Ausstattung. Andere Sachanlagen haben so-

gar einen negativen Einfluss auf den Verschuldungsgrad eines Unternehmens. 

 

 

Abbildung 12 Verschuldungsgrad in Abhängigkeit von Sachanlagen Vgl. Campello et al. (2010) 

 

3.6.2 Zusammenhang von Kreditbeschränkungen und Sachanlagen 
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Um zu sehen ob Sachanlagen auf alle Unternehmensklassen einen ähnlichen 

Einfluss haben, wurden die Unternehmen in zehn Zehntel-Segmente aufgeteilt. 

Dabei wurden jeweils Firmen aus den höchsten drei bzw. den niedrigsten drei 

Segmenten untersucht und in zwei Klassen geteilt.  

 

1. Kleine und Große Unternehmen 

2. Unternehmen, die hohe bzw. niedrige Dividenden auszahlen 

 

Zusätzlich wurde noch unterschieden zwischen Firmen mit Rating und Firmen 

ohne Rating. Untersucht wurden 6425 Unternehmen. Die Ergebnisse zeigen 

ganz deutlich, dass vor Allem kleinere, Unternehmen ohne Rating, die niedrige 

Dividenden zahlen von Sachanlagen profitieren. Den größten Einfluss haben 

hier Land und Gebäude auf kleine Unternehmen. Bewegt man sich vom unters-

ten Quartil in ein höheres schlägt sich das in einer 41 prozentigen Erhöhung der 

Verschuldung nach Marktwerten nieder, was einer Erhöhung der Verschuldung 

von 22 auf 31 Prozent entspricht. Maschinen und Ausstattung hingegen können 

nur eine 12,5 prozentige Erhöhung erklären. Zudem kann die Determinante 

Maschinen und Ausstattung nicht mehr signifikant nachgemessen werden. Hin-

gegen wurden Grundstücke und Gebäude jeweils auf dem 1% Niveau auch für 

Unternehmen die niedrige Dividenden zahlen sowie für Unternehmen ohne Ra-

ting getestet. Die Wirkung auf große, hohe Dividenden zahlende und geratete 

Unternehmen hingegen bleiben weitgehend aus. 81 

 

 
Abbildung 13 Firmenstruktur und der Einfluss von Sachanlagen nach Marktwerten Vgl. Campello et  al. (2010)  

 

Die Ergebnisse suggerieren, dass sich die Determinante Sachanlagen nur bei 

Unternehmen als signifikant erweist, die in ihrer Kreditaufnahme beschränkt 

sind.  

                                                           
81

 Vgl. (Campello & Giambona, 2010) 
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Abbildung 14 Firmenstruktur und der Einfluss von Sachanlagen nach Buchwerten Vgl. Campello et al. (2010)  

 

Ähnliche Ergebnisse ergeben sich bei der Betrachtungsweise nach Buchwer-

ten, wenn die Korrelationen auch nicht ganz so stark sind. Auch die Signifikanz 

ist nicht so stark wie nach der Betrachtungsweise nach Marktwerten. Während 

Grundstücke und Gebäude nach Marktwertbetrachtung jeweils auf dem 1% Ni-

veau signifikant waren, sind sie nach Buchwerten nur noch nach dem 5% Ni-

veau signifikant bzw. dem 10% Niveau für kleine Firmen. Auch nach Buchwer-

ten lässt sich kein signifikanter Zusammenhang für Unternehmen ohne Kredit-

beschränkung feststellen.82   

 

3.6.3 Zwischenfazit 

 

Zusammenfassen lässt sich sagen, dass nicht alle Sachanlagen einen ähnli-

chen Einfluss auf die Kapitalstruktur eines Unternehmens haben. Mit Abstand 

den größten Einfluss haben Grundstücke sowie Gebäude. Dieser Einfluss ist 

besonders stark bei Unternehmen ausgeprägt, die in ihrer Kreditaufnahme be-

schränkt sind. Die Determinante Sachanlagen lässt sich also nicht unbe-

schränkt als positiv für den Verschuldungsgrad ausmachen. Spricht man von 

einer positiven Korrelation von Grundstücken und Gebäudebesitz eines Unter-

nehmens im Zusammenhang dass dieses In der Kreditaufnahme beschränkt ist, 

und der Höhe des Fremdkapitals, lässt sich das absolut bestätigen. Bei großen, 

Firmen mit Rating, die auch noch hohe Dividenden  zahlen, lässt sich hingegen 

keine Korrelation von Sachanlagen und Verschuldungsgrad feststellen. Ebenso 

sind andere Sachanlagen wie Maschinen und Ausstattung kaum relevant für die 

Höhe des Fremdkapitals in der Bilanz. 

 

3.7 Andere Determinanten 

    

                                                           
82

 Vgl. (Campello & Giambona, 2010) 
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Frank und Goyal führen als zusätzliche Determinante noch die Inflation auf, was 

theoretisch durchaus Sinn macht. Jedoch kann in den meisten Studien keinerlei 

Konformität zwischen Höhe der Inflation und Verschuldungsgrad nachweisen 

lassen. 

Theoretische Modelle gehen davon aus, dass eine steigende Inflation Fremdfi-

nanzierung erhöht. Nominelle Zinszahlungen bestehen teilweise aus echten 

Zinszahlungen und zum anderen Teil aus Kompensation für die Abnahme des 

wahren Wertes der Kapitalsumme.83 Die Tatsache, dass Unternehmen ihre 

Zinszahlungen steuerlich absetzen können reduziert ihre Fremdkapitalkosten. 

Ein Anstieg der Zinsen, induziert durch einen Anstieg der Inflation erhöht auch 

den Steuervorteil durch Fremdkapitalfinanzierung. Deshalb steigt der Fremdka-

pitalanteil wenn die Inflationsrate steigt 84  

Kim und Wu kommen auf ein Ergebnis dass eine positive Korrelation zwischen 

Inflation und Verschuldungsgrad induziert. Dies trifft aber nur in einer Welt unter 

Planungssicherheit zu.85 

Noguera hingegen benutzt das Modell von Kim und Wu und führt noch Unsi-

cherheit und einen progressiven Steuersatz ein. Unter diesem Gesichtspunkt 

kann keine Korrelation mehr zwischen Inflation und Verschuldungsgrad nach-

gewiesen werden.86 

Auch Frank und Goyal weisen daraufhin, dass die Inflation bei einer Betrach-

tung nach Buchwerten keine verlässliche Determinante mehr ist. 

Andere Determinanten wie Dividendenzahlungen, Investitionsaufwendungen, 

staatliche Regularien, Einzigartigkeit, usw. lassen keine klaren Aussagen über 

den Verschuldungsgrad der Unternehmen treffen. 

 

4 Zusammenfassung 
 

Angefangen mit den Kapitalstrukturtheorien über die Einflussfaktoren der Kapi-

talstruktur kommt diese Arbeit zu dem Ergebnis dass die Pecking Order Theorie 

der Realität und den  Finanzierungsentscheidungen der Unternehmen am 

nächsten kommt. Die Static Trade Off Theorie bewertet erstens den Zusam-

menhang zwischen Profitabilität und Verschuldungsgrad falsch und zweitens 

misst sie der Determinante Steuern eine zu hohe Bedeutung bei. Die Dynamic 

Trade Off Theorie bewertet zwar die Determinante Profitabilität richtig, doch 

lässt die Realität kaum eine regelmäßige Anpassung an eine „optimale“ Kapi-

talstruktur erkennen. Die Pecking Order Theorie kann hingegen in vielen Stu-

dien als korrekt nachgewiesen werden. Jedoch stimmt auch diese nicht immer. 
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 Vgl. Modigliani (1982) 
84

 Vgl. Gordon (1982) 
85

 Vgl. (Kim & Wu, 1988) 
86

 Vgl. (Noguera, 2001) 
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Zusammenfassend zu den Theorien über die Kapitalstruktur lässt sich festhal-

ten dass es praktisch unmöglich ist mit einer einzigen Theorie die Finanzie-

rungsentscheidungen aller Unternehmen unter einen Hut zu bringen. Deshalb 

ist eine Änderung der Forschung in die Richtung „let the data speak for itself“ 

auch absolut logisch. 

Bei den Einflussfaktoren auf die Kapitalstruktur überrascht es, dass die Steuern 

einen so geringen, bzw. gar keinen Einfluss auf die Wahl der Kapitalstruktur 

haben. Das war so nicht zu erwarten und raubt der TOT ihrer Grundlage. Je-

doch könnte diese Determinante mit dem Austrocknen der Steueroasen in Zu-

kunft wieder an Bedeutung gewinnen. 

Weniger überraschend ist es, dass die Industrie. signifikant positiv mit der Wahl 

der Kapitalstruktur der einzelnen Firmen innerhalb einer Industrie korreliert, was 

aufgrund der ähnlichen Gegebenheiten innerhalb einer Industrie erklärt werden 

kann. 

Die Determinante Wachstum kann nicht so monoton bestätigt werden wie es 

die Theorie vorhersagt. Nur bei den stark wachsenden Unternehmen lässt sich 

eine negative Korrelation feststellen. Bleibt starkes Wachstum aus, lässt sich 

gar eine positive Korrelation feststellen. Dennoch stellt das Wachstum eine 

wichtige Determinante der Kapitalstruktur, nur eben nicht monoton. 

Die Unternehmensgröße lässt sich zweifelsfrei als Faktor nachweisen. Umso 

größer ein Unternehmen umso größer ist der Anteil der Fremdkapitals.  

Die Determinante Sachanlagen ist hingegen nur für kleine Unternehmen wirk-

lich relevant, denen es nicht so leicht möglich ist Fremdkapital aufzunehmen. 

Was die Forschung nicht explizit erwähnt ist der positive Zusammenhang zwi-

schen Unternehmensgröße und Sachanlagen. Würde man diesen Effekt be-

rücksichtigen hätte die Determinante Sachanlagen wohl auch für große Unter-

nehmen Gültigkeit. 

Der mit Abstand wichtigste Faktor für die Wahl der Kapitalstruktur ist die Profi-

tabilität. Umso profitabler ein Unternehmen wirtschaftet umso niedriger ist des-

sen Verschuldungsgrad, was in Einklang mit der Pecking Order Theorie steht. 

Dass profitablere Firmen höhere Grenzsteuerbelastungen haben, hat keinen 

Einfluss.  

Sollte es gelingen einheitliche Unternehmenssteuergesetze zu etablieren und 

zudem noch die Steueroasen auszutrocknen, kann die Determinante der Steu-

ern wieder stark an Bedeutung gewinnen, was interessante Forschungsergeb-

nisse erwarten lässt. 

In Zukunft wird sich die Forschung wohl auch weniger mit Theorien beschäfti-

gen, die die Wahl der Kapitalstruktur erklären sollen, als viel mehr die Daten zu 

analysieren und daraus Rückschlüsse auf die Wahl des Verschuldungsgrades 

zu ziehen.  
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5 Anhang 
 

 

Abstract 

Diese Masterarbeit soll einen Überblick über die wichtigsten Kapitalstrukturtheo-

rien geben und anschließend die Einflussfaktoren der Kapitalstruktur bestim-

men und diskutieren. Besonderes Augenmerk wird bei den Theorien auf die 

Static Trade Off- sowie die Dynamic Trade Off Theorie und die Pecking Order 

Theorie gelegt. Die wichtigsten Determinanten die positiv mit dem Verschul-

dungsgrad korrelieren sind Größe, Industrie und Sachanlagen. Negativ mit dem 

Verschuldungsgrad korrelieren Profitabilität und Wachstum, wobei das Wachs-

tum nicht monoton mit dem Grad der Verschuldung verläuft.  

 

This thesis is supposed to give an overview about the most important capital 

structure theories. Furthermore it should point out and discuss the determinants 

of capital structure. The focus is lain on the Static Trade Off Theory  together 

with the Dynamic Trade Off Theory as well as the Pecking Order Theory. The 

most important determinants which are correlated positively with leverage are 

size, industry and tangible assets. The determinants which are correlated nega-

tively with leverage are profitability and growth, whereas growth does not get 

along with leverage monotonically.  

 

 

Ich habe mich bemüht, sämtliche Inhaber der Bildrechte ausfindig zu machen 

und ihre Zustimmung zur Verwendung der Bilder in dieser Arbeit eingeholt. Soll-

te dennoch eine Urheberrechtsverletzung bekannt werden, ersuche ich um 

Meldung bei mir. 
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