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ABSTRACT: Die Frage nach der optimalen Kapitalstruktur eines Unternehmens gilt
bis heute als ungelost. Aufbauend auf den Irrelevanzthesen von Modigliani/Miller
ist im Laufe der Jahrzehnte eine Vielzahl von Ansatzen zur Erklarung der unterneh-
merischen Kapitalstruktur entstanden. Einer der bekanntesten Ansatze ist die
Pecking-Order-Theorie, die auf der Grundlage von asymmetrisch verteilten Infor-
mationen argumentiert und eine Rangfolge der Finanzierungsmalnahmen ablei-
tet. Fur groRRere Publikumsaktiengesellschaften ist die Pecking-Order-Theorie wie-
derholt empirisch getestet worden. Bdérsennotierte Familienunternehmen sind
dadurch charakterisiert, dass mindestens ein Familienmitglied nicht nur Anteils-
eigner, sondern auch im Vorstand oder Aufsichtsrat des Unternehmens tatig ist. In-
sofern ist zu vermuten, dass die Informationsasymmetrien zwischen Management
und den Familienaktionaren in bdrsennotierten Familienunternehmen schwacher
ausgepragt sind als in Publikumsaktiengesellschaften. Vor diesem Hintergrund
untersucht der vorliegende Beitrag auf Basis von funf Hypothesen die Anwendbar-
keit der Pecking-Order-Theorie auf bdrsennotierte Familienunternehmen in
Deutschland. Entgegen den theoretischen Erwartungen zeigt sich, dass sich das
Finanzierungsverhalten der bdrsennotierten Familienunternehmen nicht wesentlich

von dem borsennotierter Publikumsgesellschaften unterscheidet.
KEYWORDS: Familienunternehmen, Kapitalstrukturpolitik, Informationsasymmetrien,

Pecking Order, Verschuldung
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1 Einleitung

Das Capital Structure Puzzle gilt bis heute als ungel6st. Dieses Puzzle bezeichnet die
Frage nach der optimalen Kapitalstruktur eines Unternehmens.! Seit Veroffent-
lichung der Irrelevanzthesen von Modigliani/Miller wurde eine Vielzahl von Ansat-
zen zur Erklarung der Kapitalstruktur entwickelt.2 Zu diesen Ansatzen zahlen die
Trade-Off- und die Pecking-Order-Theorie, die unterschiedliche Faktoren zur Erkla-
rung von Finanzierungsentscheidungen heran ziehen, z.B. Steuervorteile der
Fremdfinanzierung, das mit der Verschuldung steigende Insolvenzrisiko oder Infor-
mationsasymmetrien zwischen Unternehmen und Kapitalgebern. Einer der bekann-
testen Erklarungsansatze ist die auf Donaldson (1961) zurickgehende und von
Myers/Majluf (1984) weiterentwickelte Pecking-Order-Theorie.? Dieser Ansatz argu-
mentiert auf der Basis von Informationsasymmetrien zwischen der Unternehmens-
leitung und externen Kapitalgebern. Die Pecking-Order-Theorie leitet keinen Ziel-
verschuldungsgrad ab, sondern stellt eine Rangordnung der verschiedenen Finan-
zierungsformen auf. Nach dieser Rangordnung praferieren Unternehmen internes

Eigenkapital vor Fremdkapital und externem Eigenkapital.

Im Laufe der Jahre ist die Pecking-Order-Theorie wiederholt empirisch getestet
worden. Auch wenn die Ergebnisse unterschiedlich ausfallen, zeichnen sich die
bisherigen empirischen Untersuchungen durch zwei Argumentationsrichtungen
aus. Zum einen wird der Einfluss bestimmter Unternehmenscharakteristika auf den
Verschuldungsgrad untersucht.# Nach dieser Argumentation besteht eine negative
Korrelation zwischen dem Verschuldungsgrad und den vier Unternehmenscharak-
teristika Profitabilitdt, Tangibilitat der Vermodgenswerte, zukunftiges Wachstums-

potenzial und Unternehmensgrofie. Die zweite Argumentationsrichtung analysiert,

Vgl. Myers (1984).

Vgl. Modigliani/Miller (1958).

Vgl. Myers/Majluf (1984) und Donaldson (1961).
Vgl. Rajan/zZingales (1995).
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inwiefern die Veranderung des Verschuldungsgrades vom aktuellen Finanzierungs-
saldo des Unternehmens abhangt.® Ein Finanzierungsdefizit bzw. —Uberschuss wirkt
sich danach unmittelbar auf eine Erh6hung bzw. Verminderung des Fremdkapitals

und damit auf den Verschuldungsgrad aus.

Wahrend der Fokus bisheriger Studien mehrheitlich auf angelsachsischen Landern
liegt, analysiert die vorliegende Studie Familienunternehmen, die in Deutschland
an der BOrse notiert sind. Deutsche Unternehmen sehen sich mit anderen finanz-
wirtschaftichen Rahmenbedingungen konfrontiert als Unternehmen aus den USA
oder aus GroRbritannien. Typische Merkmale der Unternehmensfinanzierung in
Deutschland sind die langjahrigen Beziehungen zwischen Banken und Unterneh-
men sowie die vergleichsweise geringere Bedeutung des Aktienmarktes.®6 Die
bisherigen Untersuchungen zur Pecking-Order-Theorie haben sich primar auf bor-
sennotierte Unternehmen sowie teilweise auf kleinere, nicht borsennotierte Unter-
nehmen konzentriert, wobei die Pecking Order mehrheitlich bestatigt werden
konnte.” Borsennotierte Familienunternehmen sind bislang selten im Hinblick auf ihr
Finanzierungsverhalten untersucht worden, obwohl| diese Unternehmen anderen
Informationsasymmetrien unterliegen als groe Publikumsaktiengesellschaften. Die
vorliegende Untersuchung widmet sich daher boérsennotierten Familienunterneh-
men aus Deutschland, die wahrend des Zeitraums 2007 bis 2010 aktiv gewesen
sind und bei denen mindestens ein Familienmitglied zugleich Anteilseigner sowie
Geschaftsfuhrer oder Aufsichtsratsmitglied ist. Eine hohe Eigentiumerkonzentration
sowie die Beteiligung von Eigentimern an der Unternehmensleitung sollten die In-
formationsasymmetrien zwischen Management und familienzugehorigen Eigen-
kapitalgebern reduzieren. In Familienunternehmen existiert bei den Familien-

mitgliedern ein hohes implizites Wissen Uber das Unternehmen. Dartuber hinaus

Vgl. Shyam-Sunder/Myers (1999).
6 Vgl. Ampenberger/Schmid/Achleitner/Kaserer (2009), S. 4.

Vgl. Shyam-Sunder/Myers (1999) und Leary/Roberts (2008) zu groReren, bérsennotierten Unternehmen
sowie Poutziouris (2002) und Michaelas/Chittenden/Poutziouris (1999) zu kleineren, nicht-bdrsennotierten
Unternehmen.
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spielen bei Entscheidungen teilweise familiare oder emotionale Aspekte eine Rolle.
Beide Faktoren erschweren die Bewertung des Unternehmens durch externe Inves-
toren und fahren somit zu héheren Informationsasymmetrien. Angesichts der unter-
schiedlichen Einflussfaktoren auf die Informationsverteilung sind Familienunterneh-
men ein interessanter Untersuchungsgegenstand fur die Uberprifung der Pecking-

Order-Theorie.

Im Folgenden werden zunachst die grundlegenden Kapitalstrukturtheorien, d. h.
die Irrelevanzthesen von Modigliani/Miller und die Trade-Off-Theorie, kurz darge-
stellt, bevor anschlielend die Pecking-Order-Theorie naher erlautert wird. In diesem
Zusammenhang wird auch auf die beiden in der Arbeit untersuchten Argumen-
tationsrichtungen eingegangen, die bestimmte Unternehmenscharakteristika bzw.
die Hohe des Finanzierungssaldos zur Erklarung des Verschuldungsgrades nutzen.
Das dritte Kapitel charakterisiert borsennotierte Familienunternehmen und grenzt
diese von Publikumsaktiengesellschaften ab. Dabei wird auch auf Informations-
asymmetrien in bdrsennotierten Familienunternehmen eingegangen und es wer-
den die vorliegenden empirischen Studien zur Gultigkeit der Pecking-Order-Theorie
in Familienaktiengesellschaften erdrtert. Hierauf aufbauend wird im vierten Kapitel
die empirische Untersuchung vorgestellt. Auf Basis der theoretischen Erkenntnisse
werden zunachst funf Hypothesen abgeleitet, bevor anschlielend die Stichprobe
generiert und die Untersuchungsmethodik erlautert wird. Nach der Auswertung der
Untersuchungsergebnisse werden abschlielend die Schlussfolgerungen gezogen

und die Limitationen der Untersuchung diskutiert.

2 Pecking-Order-Theorie

2.1 Rangordnung der Finanzierungsformen

Ausgangspunkt der jungeren Diskussion zur Bedeutung der Kapitalstruktur von
Unternehmen sind die 1958 veroffentlichten Irrelevanzthesen von Modigliani/Miller,

nach denen Marktwert eines Unternehmens unter bestmmten Pramissen unab-

ESCP EUROPE
WORKING PAPER [
No. 62 — 05/14



E5E

BUSINESS SCHOOL

hangig von der Verschuldung ist.2 Als Reaktion auf die Irrelevanzthesen erschien
eine Vielzahl modelltheoretischer Beitrage, die die restriktiven Pramissen des M/M-
Modells aufheben und Marktunvollkommenheiten berucksichtigen. Zu diesen
Ansatzen zahlt die Trade-Off-Theorie, die die gegenlaufigen Konsequenzen von
Steuervorteilen und Insolvenzkosten der Verschuldung untersucht. Nach der Trade-
Off-Theorie streben Unternehmen einen optimalen Verschuldungsgrad durch
Optimierung der verschuldungsbedingten Steuervorteile und der mit zunehmender
Verschuldung ansteigenden Insolvenzkosten an. Die Trade-Off-Theorie liefert zwar
Hinweise auf die Relevanz von Finanzierungsentscheidungen, kann die Gestaltung
des unternehmerischen Verschuldungsgrades jedoch nicht abschlielend

erklaren.®

Myers fasst 1984 den Stand der Kapitalstrukturforschung zusammen: ,,How do firms
choose their capital structures? [...] the answer is, we don’t know.“1° Diese Erkennt-
nis bildet den Ausgangspunkt fur die von Myers/Majluf als Gegenentwurf zu den
bisherigen Kapitalstrukturtheorien entwickelte Pecking-Order-Theorie. Der Grund-
gedanke der Theorie, nach der eine Rangordnung von Finanzierungsformen exis-

tiert, lasst sich auf Donaldson zuruckfuhren.tt

Myers/Majluf analysieren die Bedeutung von asymmetrisch verteilten Informatio-
nen fur die Kapitalstrukturentscheidungen von Unternehmen, wobei sie die Inter-
aktion zwischen Investitions- und Finanzierungsentscheidungen berlcksichtigen.12
Die zentrale These der Pecking-Order-Theorie lautet, dass Unternehmen die zur
Alimentierung von Investitionsprojekten erforderlichen Finanzmittel in einer
bestimmten Reihenfolge aufnehmen.® Die Rangordnung (Pecking Order) der

Finanzierungsformen bestimmt sich durch die Hohe der Unterbewertung, die bei

8 Vgl. Modigliani/Miller (1958).
Vgl. Schneider (2010), S. 27.
10 Myers (1984), S. 575.
11 Vgl. Myers (1984), S. 581 und Donaldson (1962), S. 123 ff.
12 Vgl. Myers/Majluf (1984), S. 187 ff.
13 Siehe hierzu auch die Arbeit von Martens (1996).
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der Emission unterschiedlicher Finanzierungsinstrumente entstehen kann. Die als
Folge der Informationsasymmetrien zwischen Kapitalgeber und —-nehmer entste-
hende Unterbewertung ist nicht zuletzt von der Art der Finanzierungsform abhan-
gig. Nach der Pecking-Order-Theorie praferieren Unternehmen Mallhahmen der
Innenfinanzierung, bevor auf externes Fremdkapital und zuletzt auf externes Eigen-
kapital zurickgegriffen wird. Der Pecking Order folgend bestimmt sich der Ver-
schuldungsgrad eines Unternehmens durch die Verfugbarkeit der verschiedenen
Finanzmittel. Nach der Pecking-Order-Theorie existiert folglich kein optimaler Ver-

schuldungsgrad.i4

Myers/Majluf gehen von einem vollkommenen Kapitalmarkt aus und betrachten
ein unverschuldetes Unternehmen, dem sich eine Investitionsmoglichkeit bietet. Da
dieses Unternehmen jedoch nur Uber begrenzte Finanzmittel verfigt, bendétigt es
zur Finanzierung des Investitionsprojektes zusatzliches Kapital. Myers/Majluf nutzen
die mit einer Kapitalaufnahme verbundenen Signalwirkungen, um die Praferenz
von Unternehmen fir unterschiedliche Finanzierungsformen zu erklaren. Potentielle
Investoren sind sich bewusst, dass sie nicht Uber den gleichen Informationsstand
wie die Unternehmensleitung verfugen. Daher ziehen sie aus der Wahl der Finan-

zierungsform Ruckschlisse auf die Qualitat des Unternehmens.1s

Im Drei-Perioden-Modell von Myers/Majluf verfiigen zum Zeitpunkt t = -1 sowohl die
Manager des Unternehmens als auch potentielle Kapitalgeber tiber den gleichen
Informationsstand bezlglich des Unternehmens und seines Investitionsprojekts. Es
existieren keine Informationsasymmetrien. Zum Zeitpunkt t =0 muss das Manage-
ment entscheiden, ob die Investition durchgefuhrt wird. Dabei nehmen
Myers/Majluf an, dass die Manager die Glte des Investitionsprojekts bereits zum

Zeitpunkt t = 0 beurteilen konnen. Externen Kapitalgebern wird die Vorteilhaftigkeit

14 Vgl. Myers/Majluf (1984), S. 220.
15 Vgl. Myers/Majluf (1984), S. 188 f.
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des Investitionsprojekts hingegen erst zum Zeitpunkt t = 1 ersichtlich, so dass sie ein

temporares Informationsdefizit hinnehmen mussen.16

Zur Finanzierung der Investition reichen die im Unternehmen zum Zeitpunkt t=0
verfugbaren Finanzmittel annahmegemal nicht aus. Daher wird die Aufnahme
externen Eigenkapitals notwendig. In diesem Zusammenhang nehmen
Myers/Majluf zudem an, dass das Management zum Zeitpunkt der Kapital-
aufnahme im Interesse der Altaktionare handelt.t” Weiterhin wird unterstellt, dass
die bisherigen Aktionare ihre privaten Portfolios nicht an die Finanzierungs-
entscheidungen des Unternehmens anpassen und daher keine neuen Aktien
erwerben. Neu emittierte Finanzierungstitel werden somit von bisher nicht am
Unternehmen beteiligten Investoren erworben. Sofern das Unternehmen am Kapi-
talmarkt unterbewertet ist, wirden die neuen Anteilseigner mehr als den Kapital-
wert der Investition abschopfen und das Vermdgen der Altaktionare schmalern.18
Im Interesse der Altaktionare musste das Management daher zum Zeitpunkt t=0
auf die Kapitalerhohung verzichten. Wenn keine alternativen Finanzierungsquellen
verfugbar sind, kdnnte die aus Unternehmenssicht vorteilhafte Investition nicht rea-

lisiert werden.

Formal zeigen Myers/Majluf die Abwagung Uber die Realisierung der Investition
anhand eines Vergleichs der Vermogensposition von Altaktionaren vor und nach
einer eventuellen Kapitalerhohung.?® Sie unterscheiden zwei gleich wahrschein-
liche Umweltzustdnde, die Einfluss auf den Wert des urspringlichen Vermégens
und auf die Vorteilhaftigkeit der Investition haben. Tritt der erste Umweltzustand
ein, so hat das Anlagevermogen des Unternehmens im Zeitpunkt t = 1 den Wert al
und der Kapitalwert der Investition liegt bei bl. Dem zweiten Umweltzustand wird
das Wertepaar a2/b2 zugeordnet. Zur Finanzierung der Investition in Hohe von | ist

eine Eigenkapitalerhbhung in H6he von E notwendig, da die freien Mittel S (Finan-

16 Vgl. Myers/Majluf (1984), S. 190 f.
17 Vgl. Myers/Majluf (1984), S. 188.
18 Vgl. Harris/Raviv (1991), S. 206.
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cial Slack) im Unternehmen nicht ausreichen. Das Management muss vor diesem
Hintergrund entscheiden, ob es die Investition realisiert und Eigenkapital emittiert
oder auf die Durchfuhrung des Projekts verzichtet. Jedoch kennt die Unterneh-
mensleitung zum Zeitpunkt t = 0 den eintretenden Umweltzustand und weil} somit,
ob das Wertepaar al/bl oder das Paar a2/b2 eintritt. Als Zielfunktion verfolgen die
Manager im Falle der Realisation des besseren Umweltzustands die Maximierung
der Vermogensposition der Altaktionare Viod, die sich unter Berticksichtigung von

P‘, dem Marktwert der Anteile zum Zeitpunkt t = 0, wie folgt ergibt:
(2.1) Vloa = (P*/(P*+E))*(E+S+al+bl)

Der Verwasserungseffekt zu Lasten der Altaktionare ist durch den Quotienten
(P*/(P*+E)) dargestellt. Zur Ermittlung der Vermogensposition der Altaktionare wird
der Verwasserungseffekt mit dem Gesamtunternehmenswert in der Klammer mul-
tipliziert. Dieser ergibt sich als Summe aus dem Wert des Anlagevermdgens al,
dem Kapitalwert der Investition bl sowie den freien Mitteln S und den Mitteln aus

der der Kapitalerhohung E.

Entscheidet sich die Unternehmensleitung gegen das Investitionsprojekt, errechnet
sich im besseren Umweltzustand fur die Altaktionare ein Anteilswert Voia, der sich
gemal Formel (2.2) aus den freien Mitteln S und dem Wert des Anlagevermégens

al zusammensetzt.
(2.2) Vod =S+al

Um die Investitionsentscheidung treffen zu kdnnen, werden die beiden Vermo-
genspositionen verglichen. Die Realisation des Investitionsprojekts ist aus Sicht der
Altaktionare nur vorteilhaft, wenn sich ihre Vermdgensposition verbessert. Dem-
nach muss ihr anteiliger Vermégenszuwachs aus der Investition mindestens dem
Nachteil durch den teilweisen Verlust der urspriinglichen Vermégenswerte an die
neuen Anteileigner entsprechen. Durch Kombination und Umformung der Glei-

chungen (2.1) und (2.2) ergibt sich nach:

19 Vgl. Myers/Majluf (1984), S. 198 ff. und Schneider (2010), S. 29 f.
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(2.3) (P*/(P‘+E))*(E +b1) = (P‘/(P'+E))*(S +al)

Aus Perspektive der Altaktionare hangt die Vorteilhaftigkeit des betrachteten
Investitionsprojekts neben seinem Kapitalwert auch von der Hohe der bisherigen
Vermogenswerte ab. So ist eine Durchfuhrung der Investition ceteris paribus umso
wahrscheinlicher, je hoher der Kapitalwert bl und je niedriger der Wert der Ver-
mogensgegenstande al liegt. Myers/Majluf zeigen, dass selbst bei Eintreffen des
besseren Umweltzustands Parameterkonstellationen von al und bl existieren, bei
denen die Wahrnehmung der Investitionsmoglichkeit zu einer Reduktion des Ver-
mogens der Altaktionare fuhrt.20 Die Anteilsverwasserung kann demnach nicht
immer durch den anteiligen Vermdgenszuwachs aufgrund der Investition kompen-
siert werden. Da die Unternehmensleitung annahmegemal im Interesse der Alt-
aktionare handelt, besteht in diesem Fall die Gefahr, dass die Durchfihrung eines
aus Gesamtunternehmensperspektive vorteilhaften Investitionsprojekts unterbleibt
(Unterinvestition). Das Unterinvestitionsproblem entsteht jedoch nur, wenn zur Inves-
titionsfinanzierung keine alternativen Finanzierungsquellen verfugbar sind und
daher externes Eigenkapital aufgenommen werden muss. Nach der Pecking-
Order-Theorie ist ein ausreichendes Volumen an liquiden Mitteln daher eine not-
wendige Voraussetzung, um samtliche Investitionen mit positivem Kapitalwert reali-

sieren zu kbnnen.2!

Alternativ zur Verwendung freier Finanzmittel kann das Unterinvestitionsproblem
durch die Ausgabe von Forderungstiteln geldst werden. Ist es dem Unternehmen
maoglich, risikofreies Fremdkapital zu begeben, so kann das Unterinvestitions-
problem ganzlich ausgeschlossen werden, da der Marktwert der Schulden nicht
vom Unternehmenserfolg abhangt.22 Emittiert das Unternehmen risikobehaftetes

Fremdkapital, so kann das Unterinvestitionsproblem zumindest abgemildert wer-

20 Vgl. Myers/Majluf (1984), S. 193.

21 Zur Vorhaltung liquider Mittel in ausreichender Ho6he schlagen Myers/Majluf eine restriktive
Dividendenpolitik vor; vgl. Myers/Majluf (1984), S. 220.

22 Vgl. Myers (2001), S. 91 ff.
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den. Myers/Majluf zeigen mithilfe der Optionspreistheorie, dass die Fremdkapital-

emission der Aufnahme externen Eigenkapitals stets vorzuziehen ist.23

Die zentralen Thesen der Pecking-Order-Theorie lauten somit: Unternehmen bevor-
zugen zur Investitionsfinanzierung interne Mittel gegentber externem Kapital. Ist
dennoch eine Aullenfinanzierung erforderlich, so praferieren Unternehmen
zunachst risikofreies, dann risikobehaftetes Fremdkapital.* Externes Eigenkapital
wird nur dann aufgenommen, wenn die zuvor genannten Finanzierungsquellen
nicht in ausreichendem Volumen zur Verfigung stehen. In diesem Fall besteht das

Risiko der Vermdgensumverteilung von Altaktionaren zu neuen Anteilseignern.

Myers/Majluf gehen zudem auf die Auswirkungen der Finanzierungsentscheidun-
gen auf die Marktbewertung der Unternehmen ein. Die Unternehmensleitung wird
ihren Informationsvorsprung gegenuber Externen dahingehend nutzen, dass die
Vermogensposition der Altaktionare maximiert wird. Jedoch sind sich potentielle
Investoren auf dem Kapitalmarkt ihres Informationsdefizits bewusst und analysieren
unternehmerische Finanzierungsmallnahmen vor dem Hintergrund der Adverse-
Selection-Problematik.2> Kundigt ein Unternehmen eine Kapitalerhohung an, so
wird dies vom Kapitalmarkt als Hinweis auf eine Uberbewertung gedeutet. Im
Gegensatz dazu kann die Ankindigung einer Investition ohne Kapitalerh6hung als
positives Signal bezuglich der Unternehmensqualitat interpretiert werden.2 Die
Signalwirkung von Finanzierungsmalinahmen wird in zahlreichen Studien empirisch

bestatigt.?”

23 Vgl. Myers/Majluf (1984), S. 207 ff.

24 Vgl. Shyam-Sunder/Myers (1999), S. 224 ff.
25 Vgl. Akerlof, G. (1970).

26 Vgl. Myers/Majluf (1984), S. 203 ff.

27 Vgl z. B. Asquith/Mullins (1986) und Masulis/Korwar (1986) sowie die Ubersichten bei Myers (2001), S. 92
bzw. Breuer (2008), S. 184.
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2.2 Kritische Wirdigung

Die Pecking-Order-Theorie gilt heute als eine der wichtigsten Theorien zur Erklarung
der Kapitalstruktur von Unternehmen. Im Gegensatz zu anderen Ansatzen, wie z. B.
der Trade-Off-Theorie, verwirft die Pecking-Order-Theorie die Vorstellung eines
optimalen Verschuldungsgrads, der sich aufgrund der Vor- bzw. Nachteile ver-
schiedener Finanzierungsformen ableiten lasst. Vielmehr bildet die Kapitalstruktur
das Resultat des kumulierten externen Finanzierungsbedarfs.2¢ Die geringe Prafe-
renz fur Aktienfinanzierung sowie die Bevorzugung interner Mittel durch grofRe bor-
sennotierte Unternehmen wurde in friheren Arbeiten meist auf die Trennung von
Eigentum und Unternehmensleitung sowie den Willen des Managements, der Dis-
ziplinierung durch den Kapitalmarkt zu entgehen, zurickgefihrt.2® Die Pecking-
Order-Theorie erklart dieses Verhalten dagegen schlissig durch asymmetrisch ver-

teilte Informationen hinsichtlich des Unternehmenswertes.°

Auf Grundlage von Informationsasymmetrien kann die Pecking-Order-Theorie
zahlreiche Finanzierungsentscheidungen erklaren, z. B. hinsichtlich des in der Praxis
zu beobachtenden Aulienfinanzierungsverhaltens. Empirische Studien zeigen, dass
Unternehmen externes Fremdkapital gegentiber externem Eigenkapital praferie-
ren.3t DarUber hinaus lassen sich die mit Finanzierungsmallhahmen verbundenen
Kursreaktionen an der Borse durch die Pecking-Order-Theorie erklaren. Weiterhin
bietet die Theorie eine schlussige Begrundung fiur Kapitalstrukturunterschiede von
Unternehmen innerhalb einer Branche. Da die Pecking-Order-Theorie den Ver-
schuldungsgrad als Resultat des unternehmensindividuellen Finanzierungsbedarfs
interpretiert, kobnnen Unterschiede in der Finanzierungsstruktur von ansonsten ver-

gleichbaren Unternehmen erklart werden. Schlielllich liefert die Pecking-Order-

28 Vgl. Myers (2001), S. 93.

29 Vgl. Baumol (1965), S. 70.

30 Vgl. Myers (2001), S. 93.

31 Vgl. McDaniel/Madura/Akhibe (1994), S. 417 ff.; Myers (2001), S. 82 und Hermanns (2006), S. 77.
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Theorie eine argumentative Grundlage fur die empirisch haufig zu beobachtende

geringe Verschuldung profitabler Unternehmen.32

Allerdings stellt auch die Pecking-Order-Theorie keine geschlossene Theorie dar,
die Finanzierungsentscheidungen von Unternehmen vollstandig erklaren kann.
Myers selbst stellt fest, dass Unternehmen teilweise Eigenkapital emittieren, obwohl
Alternativen verfugbar sind, und damit gegen die Pecking-Order-Theorie ver-
stofRen.33 Fremdfinanzierte Aktienrickkaufprogramme stehen ebenfalls im Wider-
spruch zur Pecking Order.34 Weitere Zweifel an der Allgemeingultigkeit der Theorie
leiten sich aus empirischen Untersuchungen ab, die nach dem Grad der Informa-
tionsasymmetrien unterscheiden. Nach der Pecking Order ist davon auszugehen,
dass die Praferenz fur Fremdkapital gegentber externem Eigenkapital bei Unter-
nehmen mit starken Informationsasymmetrien besonders ausgepragt ist. Es zeigt
sich allerdings, dass grolle und publizitatspflichtige Unternehmen verstarkt auf
Fremdkapital zurtckgreifen, wahrend kleinere, nicht publizitatspflichtige Unter-
nehmen sich primar tUber externes Eigenkapital finanzieren.3s Auch diese Erkennt-
nisse stehen im Widerspruch zur Pecking-Order-Theorie.3 Trotz aller Einschrankun-
gen handelt es sich bei der Pecking Order um einen finanzwirtschaftlichen Ansatz,
der wertvolle Beitrage zur Erklarung des Finanzierungsverhaltens von Unternehmen
auf realen Kapitalmarkten leistet. Daher bildet die Pecking-Order-Theorie die
theoretische Grundlage fur die im Folgenden dargelegte empirische Untersuchung

zum Finanzierungsverhalten borsennotierter Familienunternehmen.

32 Vgl. Myers (1989), S. 83.

33 Vgl. Myers (1989), S.87 und Schneider (2010), S.32. Unternehmen kénnen sich dem
Unterinvestitionsproblem entziehen, wenn sie Uber eine gréRere Auswahl von Finanzierungsalternativen
verfigen; vgl. Brennan/Kraus (1987), Noe (1988) und Constantinides/Grundy (1989).

34 Vgl Shyam-Sunder/Myers (1999), S. 225.
35 Vgl. Fama/French (2002), S. 30 und Frank/Goyal (2003a), S. 219.

36 Lemmon/Zender filhren die zahlreichen Eigenkapitalemissionen dagegen auf eine restriktive
Fremdkapitalvergabe zurtick; vgl. Lemmon/Zender (2010), S. 1162.
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3 Pecking-Order-Theorie und boérsennotierte Familienunter-

nehmen

Im Folgenden werden zun&chst borsennotierte Familienunternehmen charakteri-
siert und von Publikumsaktiengesellschaften abgrenzt, wobei auch auf die unter-
schiedliche Informationsverteilung in diesen beiden Unternehmenstypen einge-
gangen wird. Daran anschlielend wird die Anwendbarkeit der Pecking-Order-
Theorie auf Familienaktiengesellschaften untersucht sowie die einschlagige Litera-

tur diskutiert.

3.1 Charakterisierung bdrsennotierter Familienunternehmen

Familienunternehmen erbringen einen grofRen Teil der deutschen Wirtschaftsleis-
tung. So werden 93 % der Unternehmen in Deutschland von Familien kontrolliert,
wobei 91 % auch eigentimergefuhrt sind.3” Familienkontrollierte Unternehmen
haben einen Anteil von 49 % am Gesamtumsatz deutscher Unternehmen und
einen Anteil von 54 % an der Gesamtbeschaftigung. Bei eigentumergefuhrten
Familienunternehmen betragt der Anteil am Gesamtumsatz 46 % und der Anteil an

der Gesamtbeschaftigung 50 %.38

Nach der Founding-Family-Definition handelt es sich um ein Familienunternehmen,
wenn die Grunderfamilie mindestens 25 % der Stimmrechte (und damit eine
Sperrminoritat) besitzt und/oder wenn mindestens ein Mitglied der Grinderfamilie
im Unternehmen als Vorstand oder Aufsichtsrat tatig ist.>* Werden nur bérsen-
notierte Nicht-Finanzunternehmen betrachtet, entsprechen ungefahr 45 % aller im
Jahr 2008 im CDAX notierten Unternehmen dieser Definition. Sie reprasentieren
zusammen eine Marktkapitalisierung am CDAX von 31 %. Dabei besitzen die Griun-

derfamilien oft nicht nur Aktien des Unternehmens, sondern tiben dariiber hinaus in

37 Vgl. Hauer/Heger/Keese/Licht/Niefert/Schramm (2009), S. 15.
38 Vgl. Hauer/Heger/Keese/Licht/Niefert/Schramm (2009), S. 29.
39 Vgl. Achleitner/Kaserer/Kauf/Volk (2010), S. 5ff.
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ungefahr 75 % aller Familienaktiengesellschaften ein Vorstands- oder Aufsichts-

ratsmandat aus.4°

Familienunternehmen zeichnen sich typischerweise durch besondere Merkmale,
z. B. eine langerfristige Orientierung, eine h6here Risikoaversion sowie ein starkeres
Unabhangigkeitsstreben, aus. Durch die spezifische Eigentimerstruktur existieren
starke Bindungen zwischen der Familie und dem Unternehmen. Abhangigkeiten
bestehen ebenfalls zwischen dem Unternehmenserfolg und der Reputation der
Familie.4t Die Beteiligung von Familienmitgliedern an der Unternehmensleitung und
—kontrolle fuhrt zu einer hohen Identifikation mit dem Unternehmen.42 Dartber hin-
aus werden Informationsasymmetrien und Interessenkonflikte zwischen Eigen-
tumern und Management reduziert, die in Publikumsaktiengesellschaften durch
die Trennung von Eigentum und Geschaftsfihrung hervorgerufen werden. Wenn
Anteilseigner an der Unternehmensfuhrung beteiligt sind, reduzieren sich Interes-

senkonflikte und die daraus resultierenden Agency-Kosten.

Diese fur Familienunternehmen typische Konstellation reduziert zwar Interessen-
konflikte zwischen Geschaftsfihrung und familienzugehdérigen Eigentimern, kann
jedoch zu neuen Interessenkonflikten zwischen anderen Anspruchsgruppen des
Unternehmens fuhren. So kdnnen beispielsweise Konflikte zwischen GroR- und
Kleinaktionaren entstehen, weil ein einzelner Aktionar einen signifikanten Stimm-
rechtsanteil am Unternehmen halt und somit Entscheidungen durchsetzen kann,
die sich nachteilig fur die Kleinaktionare auswirken.4® So stimmen die durch die
Familie gepragten Unternehmensziele nicht unbedingt mit den Zielen der Minder-
heitsaktionare uberein. Wahrend externe Investoren insbesondere auf die Unter-
nehmensrendite achten, orientiert sich die Familie vielfach auch an nicht- mone-

taren Zielen.*

40 Vgl. Achleitner/Kaserer/Kauf/Gunther/Ampenberger (2009), S. 37ff.
41 Vgl. Achleitner/Kaserer/Kauf/Volk (2010), S. 6.

42 Vgl. Achleitner/Kaserer/Kauf/Volk (2010), S. 6.

43 Vgl. Achleitner/Kaserer/Kauf/Volk (2010), S. 4.

44 Vgl. Blanco-Mazagatos/de Quevedo-Puente/Castrillo (2007), S. 200.
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Hinsichtlich der Kapitalstruktur zeichnen sich Familienunternehmen typischerweise
durch eine konservativere Finanzierungspolitik aus. Das Ziel besteht darin, das Insol-
venzrisiko zu begrenzen, da die Eigentiumerfamilie typischerweise wenig diversifi-
ziert ist und ihr Wohlstand maRgeblich vom Unternehmenserfolg abhangt.4+s Ange-
sichts der personellen und wirtschaftlichen Verflechtung bedeutet die Insolvenz fur
die Familie meistens den Verlust des finanziellen Vermédgens sowie des Lebens-
werkes.4 Angesichts der beschrankten Moglichkeiten fur die Aufnahme zusatz-
lichen Fremdkapitals kobnnten Familienunternehmen verstarkt Eigenkapital Gber die
Borse aufnehmen. Aus Sicht der Familienaktionare sind mit der Emission weiterer
Aktien allerdings ebenfalls Probleme verbunden, da der Einfluss der Familie verwas-

sert wird.4’

3.2 Asymmetrische Informationen in bérsennotierten Familienunter-

nehmen

Die Pecking-Order-Theorie geht davon aus, dass Informationen zwischen verschie-
denen Anspruchsgruppen des Unternehmens asymmetrisch verteilt sind. Aufgrund
der Informationsasymmetrien kann es zu Interessenkonflikten kommen, z. B. zwi-
schen Managern und Eigentimern, Mehrheits- und Minderheitsaktionaren oder
Eigen- und Fremdkapitalgebern.4¢ Im Vergleich zu Publikumsaktiengesellschaften
existieren bei borsennotierten Familienunternehmen geringere Informations-
asymmetrien zwischen dem Management und den familienzugehérigen Aktiona-
ren, da Eigentum und Geschaftsfihrung in einer Hand liegen. Durch die Harmoni-
sierung der Interessen von Management und Eigentimern reduzieren sich poten-
zielle Interessenkonflikte, wodurch wiederum die Agency-Kosten der Eigenfinan-

zierung sinken.

45 Vgl. Ellul (2009), S. 4.

46 Vgl. Ampenberger (2010), S. 154.

47 Vgl Ellul (2009), S. 1.

48 Siehe Kap. 2; vgl. auch Ampenberger (2010), S. 39 ff.
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Die Informationsasymmetrien zwischen den Familienaktionaren und familien-
fremden Minderheitsaktionaren sind dagegen bei Familienunternehmen starker
ausgepragt als bei Publikumsaktiengesellschaften, wodurch die Aufnahme von
externem Eigenkapital schwieriger wird.# Im Vergleich zu Publikumsaktiengesell-
schaften spielen bei Familienunternehmen nicht-monetare Ziele eine starkere
Rolle. Daruber hinaus hat die Familie implizites Wissen, das fur die Bewertung der
Unternehmensanteile wichtig ist und den externen Investoren nicht zur Verfigung
steht. Schlielflich unterliegt das Management Anreizen, im Sinne der Familien-
aktionare zu handeln und einen eventuellen Vermdgenstransfer von den aktuellen

zu neuen Aktionaren zu verhindern.

Angesichts der spezifischen Charakteristika von Familienaktiengesellschaften stellt
sich die Frage, ob die fur Publikumsaktiengesellschaften abgeleitete Pecking-
Order-Theorie auch auf bdrsennotierte Familienunternehmen Ubertragbar ist. Zur
Beantwortung dieser Frage, werden im folgenden Abschnitt zunachst die bisheri-
gen einschlagigen Studien diskutiert, bevor die Fragestellung in Kap. 4 empirisch

untersucht wird.

3.3 Bisherige Studien zur Anwendbarkeit der Pecking-Order-Theorie in

borsennotierten Familienunternehmen

Bisher liegt nur eine begrenzte Anzahl von Studien vor, die dezidiert die Anwend-
barkeit der Pecking-Order-Theorie auf Kapitalstrukturentscheidungen von Fami-
lienunternehmen untersuchen. In einer relativ ausfuhrlichen Studie untersuchen
Lopez-Gracia/Sanchez-Andujar (2007) die Pecking-Order- und die Trade-Off-
Theorie im Kontext von Familienunternehmen. Untersucht wird die Korrelation
zwischen dem Verschuldungsgrad einerseits und dem operativen Cashflow, dem
Finanzierungsbedarf sowie dem Unternehmensalter andererseits. Die Stichprobe
setzt sich aus nicht-bdrsennotierten Unternehmen zusammen; sie beinhaltet 422

Familienunternehmen und 436 Nicht-Familienunternehmen aus Spanien. Der Unter-

49 Vqgl. Poutziouris (2002), S. 115.
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suchungszeitraum umfasst die Jahre von 1997 bis 2004. Die Ergebnisse dieser Studie
bestatigen die Aussagen der Pecking-Order-Theorie fur beide Unternehmensgrup-
pen. Da nur nicht-bdrsennotierte Unternehmen einbezogen werden, die kein
Eigenkapital iber die Borse aufnehmen kdnnen, ermdglicht die Studie primar Aus-
sagen zum Verhaltnis von Innen- und Fremdfinanzierung. Die vollstandige Rang-

ordnung der Pecking-Order-Theorie konnte in dieser Studie nicht getestet werden.

Daruber hinaus existieren weitere Untersuchungen zur Kapitalstruktur von Familien-
unternehmen, die neben anderen Kapitalstrukturtheorien auch die Pecking-Order-
Theorie berlucksichtigen. So analysiert Poutziouris (2002) die Kapitalstruktur von 150
nicht-borsennotierten Familienunternehmen in GrofRbritannien. Da sich Familien-
unternehmen vor allem durch einbehaltene Gewinne und weniger durch externes
Kapital finanzieren, kann die Pecking-Order-Theorie nach Auffassung des Autors
das Finanzierungsverhalten von kleinen, nicht-b6rsennotierten Familienunterneh-
men gut erklaren. Die Geschaftsfuhrung ist mit Hinblick auf ihre Finanzierungspolitik
vor allem darauf bedacht, den Einfluss Aulenstehender auf das Familienunter-
nehmen so gering wie moglich zu halten.s® Allerdings gilt auch fur diese Unter-
suchung die Einschrankung, dass den einbezogenen Unternehmen die Borse nicht
als Finanzierungsalternative zur Verfugung steht, so dass die Pecking-Order-Theorie

nur begrenzt getestet werden konnte.

Weitere Studien untersuchen die Unterschiede zwischen Familienunternehmen und
Nicht-Familienunternehmen in einer gemeinsamen Stichprobe. Hierzu erweitern
diese Untersuchungen die typische Regressionsanalyse nach Rajan/Zingales (1995)
um eine Kontrollvariable fur den Unternehmenstyp (Familienunternehmen versus
Nicht-Familienunternehmen). So untersuchen z. B. Mishra/McConaughy (1999), ob
Familienunternehmen, in denen der Grinder oder ein Mitglied der Grunderfamilie
Geschaftsfuhrer ist, weniger Schulden aufnehmen als Nicht-Familienunternehmen.

Die Ergebnisse dieser Studie bekraftigen, dass der Unternehmenstyp einen Einfluss

50 Vgl. Poutziouris (2002), S. 116.
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auf die Kapitalstruktur hat. Ampenberger/Schmid/Achleitner/Kaserer (2009) unter-
suchen ebenfalls die Kapitalstruktur von Familienunternehmen aus Deutschland
Uber den Zeitraum von 1995 bis 2006. Auch sie identifizieren bei Familienunterneh-
men einen deutlich geringeren Verschuldungsgrad, wobei die Ergebnisse fur Fami-
lienunternehmen, bei denen der Grinder noch Anteile am Unternehmen halt und
in der Geschaftsfiuhrung aktiv ist, am aussagekraftigsten sind.5! Beide Studien unter-
scheiden allerdings nicht explizit nach Familien- und Nicht-Familienunternehmen,
so dass sich keine eindeutigen Aussagen Uber die Anwendbarkeit der Pecking-

Order-Theorie auf deutsche Familienunternehmen ableiten lassen.

4 Empirische Untersuchung

Nachdem im vorangegangenen Abschnitt kurz bisherige Untersuchungen zur
Anwendbarkeit der Pecking-Order-Theorie auf Familienunternehmen erortert wur-
den, wird in diesem Kapitel die im Rahmen der vorliegenden Arbeit durchgefihrte
empirische Untersuchung vorgestellt. Hierzu werden zunachst die zu testenden
Hypothesen abgeleitet. Der folgende Abschnitt erlautert die Zusammensetzung
der Stichprobe sowie die Untersuchungsmethodik. Im Anschluss daran werden die
Untersuchungsergebnisse diskutiert, bevor abschliellend Schlussfolgerungen zur
Anwendbarkeit der Pecking-Order-Theorie gezogen und die Limitationen der

Untersuchung aufgezeigt werden.

4.1 Ableitung der Hypothesen

Die Pecking-Order-Theorie leitet als entscheidende Charakteristika fur die Hohe
des Verschuldungsgrades u. a. die Profitabilitat des Unternehmens, die Tangibilitat
der Vermogenswerte, die Unternehmensgrolle sowie das zukinftige Unterneh-

menswachstum ab.5?

51 Vgl. Ampenberger/Schmid/Achleitner/Kaserer (2009), S. 5.
52 Vgl. Frank/Goyal (2009). Siehe auch Kap. 2.
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Zusammenhang zwischen Profitabilitat und Verschuldungsgrad

Nach der Pecking-Order-Theorie finanzieren sich Unternehmen zuerst mit internen
Finanzmitteln, bevor sie externes Kapital aufnehmen. Unter der Annahme konstan-
ter Investitions- und Dividendenzahlungen mussen profitable Unternehmen weniger
Schulden aufnehmen, da sie sich zu groBeren Teilen durch erwirtschaftete
Gewinne finanzieren kdnnen. Zwischen der Profitabilitat und dem Verschuldungs-

grad eines Unternehmens besteht somit eine negative Beziehung.

Hypothese 1: Je profitabler ein Unternehmen ist, desto niedriger ist der Verschul-

dungsgrad.

Zusammenhang zwischen Tangibilitat der Vermodgenswerte und Verschuldungs-

grad

Tangible bzw. materielle Vermodgensgegenstande (z. B. Grundstiicke, Fabriken
oder Maschinen) kdnnen von externen Investoren leichter bewertet werden als
intangible Vermodgensgegenstande (Forschungs- und Entwicklungsaufwendungen
oder der Markenwert). Bei Unternehmen mit einem hdheren Anteil an tangiblen
Vermogensgegenstanden existieren daher geringere Informationsasymmetrien.
Vor diesem Hintergrund kann die Tangibilitat der Vermodgenswerte als Naherungs-
grolle (Proxy) fur die Informationsasymmetrien zwischen Unternehmensleitung und
externen Investoren herangezogen werden.>* Unternehmen mit einem hodheren
Anteil an materiellen Vermdgensgegenstanden sollten daher einen geringeren

Verschuldungsgrad aufweisen.ss

Hypothese 2: Je hoher der Anteill materieller Vermdgensgegenstande am

Gesamtwert eines Unternehmens ist, desto niedriger ist der Verschuldungsgrad.

Zusammenhang zwischen zukunftigem Wachstum und Verschuldungsgrad

53 Vgl. Frank/Goyal (2009), S. 7.
54 Vgl. Bharath/Pasquariello/Wu (2009), S. 3233.
55 Vgl. Frank/Goyal (2009), S. 9 oder Harris/Raviv (1991), S. 308.
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Unternehmen mit hohen Wachstumserwartungen haben einen starken Investi-
tionsbedarf, wobei die Gefahr besteht, dass neue Investitionsprojekte weder aus
dem betrieblichen Cashflow noch durch Aufnahme zusatzlichen Fremdkapitals
finanziert werden kénnen. In diesem Fall musste das Unternehmen eine Eigenkapi-
talerhdhung durchfuhren, die nach der Pecking-Order-Theorie zu einem Vermo-
genstransfer von den aktuellen zu neuen Aktionaren fuhren kdnnte. Wird die Kapi-
talerhdhung jedoch nicht durchgefuhrt, kann das Projekt nicht realisiert werden
(Unterinvestitionsproblematik).ss Um zukunftige Investitionen finanzieren zu kénnen,
kdnnten Wachstumsunternehmen in Zeiten mit geringeren Informationsasymme-
trien, z. B. nach Publikation eines Geschaftsberichtes, externes Eigenkapital auf-
nehmen und damit Finanzierungsreserven aufbauen.>” Nach dieser Argumentation
besteht eine negative Beziehung zwischen dem zukinftigen Wachstum und dem

Verschuldungsgrad des Unternehmens.s8

Hypothese 3: Je hoher das Wachstumspotenzial eines Unternehmens ist, desto

niedriger ist der Verschuldungsgrad.

Zusammenhang zwischen Unternehmensgré3e und Verschuldungsgrad

Die Informationsasymmetrien zwischen Unternehmensleitung und externen Inves-
toren kdnnen des Weiteren durch die Unternehmensgrole abgebildet werden.
GroRere Unternehmen haben Ublicherweise einen hoheren Bekanntheitsgrad
sowie bessere Moglichkeiten, ihre Investoren zu informieren.s®® Damit reduzieren
groBere Unternehmen die Informationsasymmetrien und kénnen leichter externes
Eigenkapital uber die Borse aufnehmen. Dartiber hinaus erwirtschaften groRere
Unternehmen vielfach einen hoheren betrieblichen Cashflow, so dass sie in gerin-

gerem Male auf externes Kapital angewiesen sind. Beide Faktoren reduzieren den

56 Siehe auch Kap. 2..

57 Vgl. Myers/Majluf (1984), S. 41.

58 Vgl. Rajan/Zingales (1995), S. 1451.

59 Vgl. Bharath/Pasquariello/Wu (2009), S. 3233.
60 Vgl. Poutziouris (2002), S. 115.
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Fremdfinanzierungsbedarf, so dass eine negative Beziehung zwischen Unterneh-

mensgroRe und Verschuldungsgrad bestehen sollte.s!

Hypothese 4: Je groRer ein Unternehmen ist, desto niedriger ist der Verschuldungs-

grad.

Zusammenhang zwischen Finanzierungsdefizit und Verschuldungsgrad

Wahrend die ersten vier Hypothesen einer statischen Perspektive folgen, nimmt die
funfte Hypothese eine dynamische Sichtweise ein. Die Hypothese geht auf Shyam-
Sunder/Myers zurtick, die den Zusammenhang zwischen dem betrieblichen Finan-
zierungsdefizit und der Neuaufnahme von Schulden untersuchen.s2 Nach dieser
Argumentation nehmen Unternehmen nur dann weitere Schulden auf, wenn der
interne Cashflow nicht ausreicht, um samtliche geplanten Investitionen sowie die
Dividendenzahlung zu finanzieren. Ein positiver Cashflow wird entsprechend zum
Abbau von Schulden verwendet. Im Ergebnis besteht ein Zusammenhang zwi-
schen der HO6he des Finanzierungssaldos und der Veranderung des Verschul-

dungsgrades.s3

Chirinko/Singha verweisen darauf, dass Eigenkapitalerhbhungen in der Kapital-
marktpraxis haufiger vorkommen, als das nach der Pecking-Order-Theorie der Fall
sein sollte.s* Dieses Verhalten spricht allerdings nicht gegen die Pecking-Order-
Theorie, welche die Aufnahme von externem Eigenkapital als letzte Finanzie-
rungsmaoglichkeit vorsieht. Wenn ein Unternehmen seine Schuldenkapazitat auf-
gebraucht hat, kbnnen weitere Projekte nur durch eine Eigenkapitalerh6hung
finanziert werden. Auch in diesen Fallen sollte der Gberwiegende Teil des Finanzie-

rungsdefizits allerdings durch eine Aufnahme von Fremdkapital finanziert werden.

61 Vgl. Rajan/ Zingales (1995), S. 1451.

62 Vgl. Shyam-Sunder/Myers (1999), S. 224ff.
63 Vgl. Shyam-Sunder/Myers (1999), S. 225.
64 Vgl. Chirinko/Singha (2000), S. 419.
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Hypothese 5: Die Veranderung der Schulden wird grolitenteils durch den Finanzie-

rungssaldo erklart.

4.2 Zusammensetzung der Stichprobe

Basis fur die Zusammensetzung der Stichprobe ist der All-Share-Index DAXplus
Family.> Dieser Index enthalt samtliche nationalen und internationalen
Familienunternehmen, die die Kriterien der Founding-Family-Definition® erflllen
und deren Stammaktien im Marktsegment ,,Prime Standard“ der Deutschen Borse
notiert sind. Die im Index enthaltenen Unternehmen stellen etwa ein Drittel der
Marktkapitalisierung der Nicht-Finanzunternehmen des deutschen Kapitalmarktes
dar.s” Bereinigt wird die Stichprobe um Unternehmen, bei denen nicht mindestens
ein Vorstands- oder Aufsichtsratsmitglied auch Unternehmenseigentimer ist, um
Unternehmen, die nicht durchgehend wahrend des Untersuchungszeitraums von

2007 bis 2010 tatig waren, sowie um auslandische Unternehmen.

Uber die bisher erwahnten Aktiengesellschaften hinaus enthalt die Stichprobe drei
Unternehmen aus der Top 500-Liste der Familienunternehmen des Bonner Instituts
fur Mittelstandsforschung, namlich die Villeroy & Boch AG, die Sektkellerei Schloss
Wachenheim und die BMW AG sowie ein weiteres Unternehmen aus der Teilneh-
merliste des 14. Kongresses fur Familienunternehmen der Universitat Witten/Her-

decke (2012), namlich die edding AG.

Im Ergebnis besteht die Stichprobe aus 94 deutschen Familienaktiengesellschaften,
in denen wahrend des gesamten Untersuchungszeitraums mindestens ein Eigen-
tumer im Vorstand oder Aufsichtsrat vertreten war. Die meisten Familienunterneh-

men der Stichprobe sind in den Bereichen Industrie, Software und Technologie

65 Die Liste der Unternehmen wurde am 07.03.2012 unter http://dax-
indices.com/de/index.aspx?pagelD=25&ISIN=DEO00AOYKTL4 heruntergeladen.

66 Siehe Kap. 3.1.
67 Vgl. Achleitner/Kaserer/Kauf/Volk (2010), S. 3 ff.
68 Vgl. Wallau/Haunschild/Hauser/Wolter (2007).
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tatig.s®* Unternehmen aus den Bereichen Banken, Versicherungen, Versorger und
Nahrungsmittel sind nicht in der Stichprobe vertreten, da sie besonderen Regulie-
rungen unterliegen und damit ihre Kapitalstruktur nicht in jedem Fall autonom
bestimmen kdnnen. Anhang A fasst die deskriptive Statistik der wichtigsten Kenn-

zahlen zusammen.

4.3 Methodik und Vorgehensweise

Um den Einfluss der vier Unternehmenscharakteristika auf den Verschuldungsgrad
zu untersuchen, wird die folgende Regressionsgleichung nach Rajan/Zingales
(1995) genutzt:

(4.1) Verschuldungsgradit

= a + b1 * Profitabilitati: + b2 * Tangibilitati + bz * Wachstumit + bs * GroReit + eit

Grundsatzlich kann die Regressionsanalyse auf Basis von Buch- oder Marktwerten
durchgefuhrt werden. Zum einen kann der Verschuldungsgrad zu Buchwerten
genutzt werden.”™ Zur Begrindung wird argumentiert, dass die Geschaftsfuhrung
Buchwerte als Grundlage fur die Verschuldungspolitik des Unternehmens heran-
zieht, da sich die Marktwerte des Eigenkapitals zu haufig andern.” Dartiber hinaus
spiegeln Marktwerte auch das zukinftige Wachstumspotenzial wider. Die Buch-
werte der bestehenden Vermogenswerte, die als Kreditsicherheit dienen, sind flr
Kreditentscheidungen jedoch wichtiger als die unsicheren Wachstumspotenziale.
Zum anderen kann der Verschuldungsgrad zu Marktwerten ermittelt werden.”
Nach dieser Argumentation haben Marktwerte eine héhere Bedeutung fur Finan-
zierungsentscheidungen, da das Eigenkapital zu Buchwerten nur die rechnerische

Differenz zwischen bilanziertem Vermodgen und Schulden ist und es keine Informa-

69 Vgl. Achleitner/Kaserer/Kauf/Volk (2010), S. 6.

70 Siehe z. B. Baskin (1989); Shyam-Sunder/Myers (1999) und Leary/Roberts (2008).
71 Vgl. Graham/Harvey (2001).

72 Vgl. Frank/Goyal (2009), S. 2.

73 Vgl. Frank/Goyal (2003b) und Bharath/Pasquariello/Wu (2009).
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tionen uber den 6konomischen Wert des Unternehmens widerspiegelt.”* Um mog-
lichst robuste Ergebnisse zu erzielen, wird der Verschuldungsgrad als abhangige

Variable in der Regressionsanalyse auf Basis von Buch- und Marktwerten ermittelt.”s

Die Wahl der unabhangigen Variablen ist ebenfalls nicht unproblematisch. Um
robuste Ergebnisse zu bekommen, werden verschiedene Regressionen mit unter-
schiedlichen unabhangigen Variablen durchgefuhrt. Fir die Profitabilitat eines
Unternehmens werden EBIT und EBITDA herangezogen.” Beide GroRen beziehen
sich auf die Gesamtkapitalebene und sind damit unabh&angig von der Kapitalstruk-
tur des Unternehmens. Das Anlagevermdgen sowie die materiellen Vermogens-
werte reprasentieren die Tangibilitat der Vermdgenswerte.?”” Das zukunftige Unter-
nehmenswachstum wird mithilfe der Market-to-Book-Ratio gemessen.” Je hoher
der Marktwert des Eigenkapitals im Verhaltnis zum Buchwert ist, desto grolier ist das
Wachstumspotenzial, das die Investoren dem Unternehmen zusprechen. Eine
zweite SchatzgroRe fur zukinftiges Wachstum sind die Forschungs- und Entwick-
lungsausgaben. Um UnternehmensgroRe zu messen, werden sowohl der naturliche
Logarithmus der gesamten Vermogenswerte zu Buchwerten? als auch der natur-
liche Logarithmus des Gesamtumsatzes benutzt.8&® Anhang B fasst die Definitionen

aller abhangigen und unabhangigen Variablen zusammen.

Die funfte Hypothese wird Uberpriuft, indem der Einfluss des Finanzierungsdefizits
bzw. -lUberschusses auf die Veranderung des Verschuldungsgrades uberpruft

wird.8! Dies erfolgt durch folgende Regressionsanalyse:

(4.2) A Verschuldungsgradit = a + b * Finanzierungsdefizitit + eit

74 Vgl. Frank/Goyal (2009), S. 2.
75 Vgl. Fama/French (2002), Chen/Strange (2005) und Gaud/Jani/Hoesli/Bender (2005).

76 Zur Verwendung des EBIT siehe z. B. Baskin (1989) und Fama/French (2002); zur Verwendung des EBITDA
siehe z. B. Rajan/Zingales (1995) und Gaud/Jani/Hoesli/Bender (2005).

77 Vgl. Rajan/Zingales (1995) und Frank/Goyal (2003a).

78 Vgl. Rajan/Zingales (1995) und Leary/Roberts (2008).

79 Vgl. Fama/French (2002) und Leary/Roberts (2008).

80 Vgl. Rajan/Zingales (1995) und Frank/Goyal (2003b).

81 Vgl. Shyam-Sunder/Myers (1999) und Frank/Goyal (2003b).
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A Verschuldungsgrad errechnet sich als Veranderung der Schulden wahrend eines
Jahres geteilt durch die gesamten Vermogenswerte des Vorjahres. Auch bei der
Uberprufung der finften Hypothese werden die Vermogenswerte zu Buch- und zu
Marktwerten bewertet. Das Finanzierungsdefizit ist die Differenz zwischen den
betrieblich erforderlichen Ausgaben (z. B. Investitionen, Dividenden und Verande-
rung des Working-Capital) und dem operativen Cashflow nach Abzug von Zinsen

und Steuern (siehe auch Anhang B).82

Fur jede Regressionsgleichung werden drei verschiedene Regressionen mit STATA
durchgefuhrt, um maoglichst aussagekraftige Ergebnisse zu erhalten.& Zunachst
werden alle Unternehmensdaten in einer Querschnittsanalyse zusammengefasst,
auch wenn fur einzelne Unternehmen die Daten nicht fir den gesamten Unter-
suchungszeitraum 2007 bis 2010 vorliegen. Auf diese Weise wird die groRtmaogliche
Anzahl von in der Stichprobe enthaltenen Unternehmen bertcksichtigt. Allerdings
ist diese Stichprobe nicht ausgewogen, da sie nicht die gleiche Anzahl von
Beobachtungen fur jedes Unternehmen enthalt. Daher fuhren diese Regressionen

wahrscheinlich weder zu effizienten noch zu unverzerrten Parameterschatzungen.s

Aus diesem Grund wird eine weitere Stichprobe zusammengestellt, in der nur
Unternehmen vertreten sind, fur die jeweils ein vollstandiger Datensatz uber die vier
Jahre von 2007 bis 2010 vorhanden ist. Diese Unterstichprobe wird fur das Fixed-
Effects- und das Random-Effects-Modell benutzt. Das Fixed-Effects-Modell bertick-
sichtigt konstante Effekte (z.B. Industriecharakteristika), die sich wahrend des
Untersuchungszeitraums nicht verandern. Auf diese Weise kann der Einfluss von
bisher nicht bertcksichtigten Variablen auf den Verschuldungsgrad erfasst wer-
den. Das Random-Effects-Modell nimmt an, dass der Unternehmensachsen-

abschnitt eine Zufallsvariable ist und dass die unabhangigen Variablen unkorreliert

82 Vgl. Shyam-Sunder/Myers (1999), Frank/Goyal (2003b) und Leary/Roberts (2008).
83 Vgl. Ampenberger/Schmid/Achleitner/Kaserer (2009).
84 Vgl. Booth/Aivazian/Demirguc-Kunt/Maksimovic (2001), S. 104.
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mit den nichtbeobachtbaren Effekten sind.s5 Beispielsweise kbnnten sich einzelne
Variablen (z. B. immaterielle Vermdgensgegenstande) tber die Zeit kaum messbar
verandern. Angesichts der spezifischen Vor- und Nachteile werden alle drei
Modelle verwendet und die Ergebnisse miteinander verglichen. Hierbei wird bei
jedem Befehl in STATA ,,robust* angehangt, um Heteroskedastizitat zu kontrollieren
und robuste Standardfehler zu erhalten, so dass der geschatzte Regressionskoeffi-

zient effizient ist.86

Anhand des Durbin-Wu-Hausman-Tests kann anschlieBend bestimmt werden, ob
das Fixed-Effects-Modell oder das Random-Effects-Modell effizientere
Koeffizientenparameter berechnet. Wenn der Durbin-Wu-Hausman-Test auf dem
5 %-Niveau signifikant ist, sollte das Fixed-Effects-Modell dem Random-Effects-

Modell vorgezogen werden.8’

Nach Frank/Goyal ist die Unternehmensgrélie fur die Anwendbarkeit der Pecking-
Order-Theorie ausschlaggebend.s8 So ist die Pecking-Order-Theorie bisher
hauptsachlich fur groRere borsennotierte Unternehmen bestatigt worden. Kleinere
Unternehmen zeichnen sich typischerweise allerdings durch héhere Informations-
asymmetrien aus, so dass ihr Finanzierungsverhalten eher der Pecking-Order-Theo-
rie entsprechen sollte. Um genauer auf die Annahme asymmetrisch verteilter
Informationen eingehen zu konnen, wird die Stichprobe anhand des Jahresumsat-
zes 2010 in zwei Stichproben mit jeweils 35 groBeren und 35 kleineren Unternehmen
aufgeteilt. Die Unternehmen mit einem mittleren Jahresumsatz werden nicht
bertcksichtigt, um eine gewisse Distanz zwischen den beiden Stichproben zu

schaffen.

Zuletzt werden noch Signifikanztests durchgefuhrt, die die Aussagekraft der Ergeb-

nisse der beiden Regressionen bestatigen sollen. Dabei wird getestet, ob die der

85 Vgl. Wooldridge (2006), S. 497.

86 Vgl. Kohler/Kreuter (2008), S. 225.

87 Vgl. Rabe-Hesketh/Skrondal (2005), S. 123.
88 Vgl. Frank/Goyal (2003b), S. 237.
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Regressionsanalyse unterliegenden Annahmen (,,Gauss-Markov-Annahmen*)
erfullt sind.® So muss die abhangige Variable mit einer linearen Funktion der unab-
hangigen Variablen beschrieben werden kdnnen. Ausreiller, die die Ergebnisse
des Regressionsmodells stark beeinflussen konnten, durfen in der Stichprobe nicht
vorhanden sein. Homoskedastizitat muss vorliegen und Multikollinearitat zwischen

den unabhangigen Variablen muss vermieden werden.

Analog zu bisherigen Arbeiten wird fur die Regressionsgleichungen eine lineare
Beziehung zwischen unabhangiger und abhangiger Variable angenommen. Um
die Ergebnisse nicht durch eventuelle Ausreiller zu beeinflussen, wird der geringste
und der hochste Wert jeder Variablen durch den jeweils zweitkleinsten bezie-
hungsweise zweithdchsten Wert ersetzt (,,winsorizing*). Homoskedastizitat wird, wie
bereits erwahnt, durch die Art der Regressionen mit STATA kontrolliert. Bei dieser Art
von Berechnung sind die Standardfehler robust und unabhangig davon, ob Hete-
roskedastizitat vorliegt.®0 Schlielllich werden die unabhangigen Variablen bei der
multiplen Regression auf Multikollinearitat untersucht, da in der Regression keine
unabhangige Variable enthalten sein darf, die sich durch die anderen unabhan-
gigen Variablen erklaren lasst oder eine lineare Kombination dieser ist. Dies ist zum
einen in einer Korrelationsmatrix zu erkennen, zum anderen werden Regressionen
durchgefuhrt, bei der eine unabhangige Variable als abhangige Variable fungiert
und die restlichen unabhangigen Variablen weiterhin exogen gegeben sind. Ist bei
einer dieser Regressionen das R2 gleich eins, so herrscht Multikollinearitat vor und

die Variable muss weggelassen werden.

4.4 Ergebnisse

Im Folgenden werden zunachst die Ergebnisse prasentiert, die gemafl Hypothe-

sen 1l bis 4 den Einfluss der vier Unternehmenscharakteristika auf den Verschul-

89 Vgl. Kohler/Kreuter (2008), S. 208-228.
90 Vgl. Wooldridge (2006), S. 278.
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dungsgrad beschreiben.ot Tabelle 1 zeigt die Ergebnisse einer einfachen multiplen
Regression, wahrend Tabelle 2 die Resultate des Fixed-Effects-Modells und des
Random-Effects-Modells mit Paneldaten darstellt. Aus Grinden der Ubersichtlich-
keit enthalt in Tabelle 2 jede Regressionsgleichung nur die Ergebnisse desjenigen
Modells, das laut Durbin-Wu-Hausman-Test (H-Test) besser ist. In Anhang C wird
aufgefuhrt, welche Gleichungen zu den Nummern in der Tabellentberschrift

gehoren.

91 Die Tabellen fassen die Schatzungen der Regressionskoeffizienten sowie den Standardfehler in Klammern
zusammen. Die Anzahl der Sterne bezeichnet die statistische Signifikanz der Regressionskoeffizienten. Bei
¥ gilt die Nullhypothese (bi = 0) mit maximal einprozentiger Wahrscheinlichkeit; bei ,,*** bzw. ,,* hat die
unabhangige Variable mit maximal finf- bzw. zehnprozentiger Wahrscheinlichkeit keinen Einfluss auf die
abhangige Variable. R2 steht fiir den Anteil der abhangigen Variablen, der durch die unabhangigen
Variablen erklart wird. Der F-Test ist ein Signifikanztest fir das R2. Falls dieser Wert kleiner als 0,05 ist, haben
die Regressionskoeffizienten zusammengenommen mit einer Wahrscheinlichkeit von mindestens 95%
einen statistisch signifikanten Einfluss auf die abhangige Variable. Der H-Test stellt die Ergebnisse des
bereits erwahnten Durbin-Wu-Hausman-Tests dar.
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Tabelle 1: multiple Regression; abhéangige Variable: Verschuldungsgrad

Unabhangige
1.1 1.2 1.3 1.4 1.5 1.6
Variable
0,0879* 0,0814* -0,0328 -0,0208 -0,0342 -0,0179
Konstante

(0,0495) | (0,0464) | (0,0302) | (0,0254) | (0,0365) | (0,0371)

-0,2612 -0,1494* -0,2283 -0,1171* -0,1375 | -0,1309**
Profitabilitat
(0,1792) (0,0788) (0,1753) (0,0707) (0,1135) (0,0618)

-0,0127 0,0013 | 0,3774** | 0,3098*** | 0,2799*** | 0,2450***

Tangibilitat
(0,0562) (0,0479) (0,0477) (0,0374) (0,0529) (0,0428)
0,0014* -0,0025* | 0,0019*** | -0,0021** | -0,1121 | -0,2083**
Wachstum
(0,0074) (0,0014) (0,0004) (0,0008) (0,1074) (0,0857)
0,0211*** | 0,0151*** | 0,0100* 0,0073 0,0162*** | 0,0122*
GroRkRe
(0,0059) (0,0054) (0,0058) (0,0048) (0,0061) (0,0064)
Beobacht. 361 361 341 341 236 234
R2 0,1139 0,0767 0,2555 0,2417 0,2702 0,2579
F-Test 0,0066 0,0092 0,0 0,0 0,0 0,0

Der F-Test liefert bis auf eine Ausnahme stets einen p-Wert von unter 0,05. Insge-
samt haben die Regressionsparameter daher mit einer hohen Wahrscheinlichkeit
einen Einfluss auf den Verschuldungsgrad. Das R2 variiert sehr stark. Bei Regression
1.5 aus Tabelle 1 kbnnen 27 % der Varianz des Verschuldungsgrades erklart wer-
den, wohingegen bei Regression 1.6 aus Tabelle 2 nur 6 % der Varianz erklart wer-
den. In Tabelle 1 steigt das R? sehr stark an, sobald die Variable ,,Anlagevermo-
gen® anstatt der Variable ,,materielle Vermdgenswerte*“ verwendet wird. Im Fol-

genden werden die Ergebnisse der einzelnen Hypothesen erlautert.
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Tabelle 2: Fixed-Effects-Modell bzw. Random-Effects-Modell; abhangige Variable:
Verschuldungsgrad

Unabhangige 1.1 1.2 1.3 1.4 15 1.6
Variable Random Random Fixed Random Fixed Fixed
-0,0377 0,1018 0,1457 0,0340 0,3681 0,2892
Konstante
(0,1198) (0,0670) (0,2608) (0,0514) (0,2516) (0,2403)
-0,2536*** | -0,0921*** | -0,2532*** | -0,0909*** 0,0046 -0,0011
Profitabilitat
(0,0436) (0,0122) (0,0377) (0,0103) (0,0942) (0,0541)
0,1704 0,0260 0,0799 0,1875*** 0,0133 0,1809*
Tangibilitat
(0,1775) (0,0648) (0,1087) (0,0707) (0,1262) (0,0997)
-0,0010 -0,0250*** 0,0084 -0,0167** 0,5961 0,2488
Wachstum
(0,0078) (0,0082) (0,0090) (0,0069) (0,5400) (0,3225)
0,0176 0,0141* -0,0009 0,0105 -0,0467 -0,0445
GroRe
(0,0111) (0,0080) (0,0401) (0,0076) (0,0419) (0,0406)
Beobacht. 340 340 320 320 208 204
R2 0,0927 0,1478 0,1294 0,2582 0,1277 0,0624
F-Test 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0002 0,0988
H-Test 0,2956 0,4001 0,0438 0,2994 0,0000 0,0131

Hypothese 1: Bis auf eine Ausnahme hat die Profitabilitat einen negativen Effekt

auf den Verschuldungsgrad. Die negative Korrelation gilt fir Buch- und Marktwerte

und steht in Ubereinstimmung mit den Aussagen der Pecking-Order-Theorie. Fiir die

in Tabelle 2 dargestellten Regressionen ist dieser Einfluss statistisch tberwiegend sig-

nifikant (1 %-Signifikanzniveau). Die negative Korrelation zwischen Profitabilitat und

Verschuldungsgrad ist bei der Rechnung mit Buchwerten grundsatzlich starker als

bei der Rechnung mit Marktwerten. Allerdings ist bei den Regressionen auf Basis

von Buchwerten auch der Standardfehler grolier, was zu einer unpraziseren Schat-
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zung des Regressionskoeffizienten fuhrt. Das kann damit zusammenhangen, dass
ein hoherer Gewinn zwar zu weniger Schulden fuhrt, jedoch auch den Marktwert
des Eigenkapitals erhoht, so dass sich Zahler und Nenner tendenziell ausgleichen.
Die Wahl der Variablen fur die Profitabilitat hat nur geringe Auswirkungen auf die
Ergebnisse. Der Einfluss des ,,EBIT* ist nur marginal starker als der des ,,EBITDA®.
Zusammenfassend kann festgehalten werden, dass Hypothese 1 nicht abgelehnt

werden kann.

Hypothese 2: Die Tangibilitat der Vermogenswerte korreliert bis auf eine Ausnahme
positiv mit dem Verschuldungsgrad sowohl zu Buch- als auch zu Marktwerten. In
sechs von elf Fallen ist diese Korrelation statistisch signifikant (fast ausschliel3lich 1 %-
Signifikanzniveau). Diese Ergebnisse widersprechen den Aussagen der Pecking-
Order-Theorie. Sie sprechen eher dafur, dass materielle Vermodgenswerte als
Sicherheit fur Fremdkapitalgeber dienen und somit die Verschuldungskapazitat
erh6hen. Die Ergebnisse sind allerdings von der Wahl der Variablen abhangig
(siehe Tabelle 1). Fur die Variable ,,Anlagevermdgen® erhalt man hohere positive
Koeffizienten als fur die Variable ,,materielle Vermdgenswerte”“. Im Ergebnis wird

Hypothese 2 abgelehnt.

Hypothese 3: Der Einfluss des Wachstumspotenzials auf den Verschuldungsgrad ist
nicht eindeutig. Funf Falle deuten auf eine positive, sieben Falle auf eine negative
Beziehung. Mehrheitlich ist der Zusammenhang zwischen dem Wachstumspoten-
zial und dem Verschuldungsgrad zu Marktwerten negativ und dabei auch signifi-
kant (Uberwiegend 5 %-Signifikanzniveau). Die Korrelation mit dem Verschuldungs-
grad zu Buchwerten ist eher positiv, aber nur in der Halfte der Falle signifikant (1 %-
bzw. 10 %-Signifikanzniveau). Die Wahl der Variablen fur das Wachstumspotenzial
ist ebenfalls von Bedeutung. So hat die ,,Market-to-Book Ratio* einen negativen
Einfluss auf den Verschuldungsgrad zu Marktwerten und einen tendenziell positiven
Einfluss auf den Verschuldungsgrad zu Buchwerten. Allerdings kdnnte die negative
Beziehung zwischen ,,Verschuldungsgrad zu Marktwerten* und ,,Market-to-Book-

Ratio* auch auf die Definition der beiden Variablen zurtickzufuhren sein (vgl.
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Anhang B). So hat eine Erhohung der Market-to-Book-Ratio einen niedrigeren Ver-
schuldungsgrad zu Marktwerten zur Folge, da der Marktwert des Eigenkapitals im
Nenner des Verschuldungsgrades steht. Die Schatzungen der Regressionskoeffi-
zienten sind relativ gering, so dass die Market-to-Book-Ratio einen relativ geringen
Einfluss auf den Verschuldungsgrad hat. Der Effekt der Variablen ,,Forschungs- und
Entwicklungsausgaben® auf den Verschuldungsgrad ist starker, allerdings ist die
Richtung nicht eindeutig. Fur die multiplen Regressionen (Tabelle 1) ist er negativ
und teilweise statistisch signifikant (5 %-Signifikanzniveau), wahrend er fur die wei-
teren Regressionen positiv ist (Tabelle 2). Die Standardfehler sind allerdings relativ
hoch, so dass der Regressionskoeffizient fur die ,,Forschungs- und Entwicklungsaus-
gaben® nicht so prazise ist. Im Ergebnis kbnnen daher keine eindeutigen Aussagen

zur Gultigkeit von Hypothese 3 gemacht werden.

Hypothese 4: Die Korrelation zwischen der Unternehmensgrélie und dem Verschul-
dungsgrad ist meistens positiv. Lediglich im Fixed-Effects-Modell ist sie teilweise
negativ, allerdings statistisch nicht signifikant. Die positive Korrelation widerspricht
der Pecking-Order-Theorie, die einen negativen Zusammenhang postuliert. Die
vorliegenden Ergebnisse wirden eher zur Trade-Off-Theorie passen, nach der gro-
Rere Unternehmen aufgrund der hoheren Diversifikation geringere Agency-Kosten
des Fremdkapitals und damit regelmaRig einen hoheren Verschuldungsgrad auf-
weisen. Im Fixed-Effects- und Random-Effects-Modell sind die Ergebnisse jedoch
nur sehr schwach und bis auf eine Ausnahme nicht statistisch signifikant. Die posi-
tive Beziehung bei der einfachen Regression (Tabelle 1) ist dagegen grolitenteils
statistisch signifikant (1 %- bzw. 10 %-Signifikanzniveau). Die Wahl der Variablen hat
keinen Einfluss auf die Untersuchungsergebnisse. Im Ergebnis wird Hypothese 4

abgelehnt.

Zusammenfassend kann zur Aussagefahigkeit der Pecking-Order-Theorie festgehal-
ten werden, dass nur Hypothese 1, d. h. die negative Beziehung zwischen Ver-
schuldungsgrad und Profitabilitat, bestatigt werden kann. Die Hypothesen 2 und 4

werden widerlegt, da der Verschuldungsgrad eine positive Beziehung zu der Tan-
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gibilitat der Vermégenswerte und der UnternehmensgroRe aufweist. Zur Hypo-
these 3, die den Einfluss des Wachstumspotenzials auf den Verschuldungsgrad

untersucht, kbnnen keine eindeutigen Aussagen getroffen werden.

Im Folgenden werden die Ergebnisse zu Hypothese 5 erlautert. Diese Hypothese
untersucht, ob das Finanzierungsdefizit die Veranderung des Verschuldungsgrades
erklaren kann. Tabelle 3 fasst die Ergebnisse einer einfachen linearen Regression
sowie die Resultate des Random-Effects-Modells mit Paneldaten zusammen. Die

zugehdorigen Gleichungen sind in Anhang C aufgefuhrt.

Tabelle 3: einfache Regression und Random-Effects-Modell; abhangige Variable:
Veranderung Verschuldungsgrad

Unabhangige 2.1 2.2 2.1 2.2
Variable Einfach Einfach Random Random
-0,0036 -0,0015 -0,0032 0,0006
Konstante
(0,0082) (0,0048) (0,0078) (0,0040)
0,2582** 0,1499** 0,2875*** 0,1717***
Finanzierungsdefizit
(0,1289) (0,0653) (0,1120) (0,0540)
Beobachtungen 339 332 312 296
R? 0,2202 0,1566 0,2535 0,1928
F-Test 0,0460 0,0224 0,0103 0,0015
H-Test 0,8420 0,8976

Der F-Test ergibt bei allen vier Regressionen einen Wert unter 0,5. Somit ist das R2
signifikant. Im Querschnittsmodel kann das R2 22 % bzw. 16 % der Varianz der
abhangigen Variable erklaren. Im Random-Effects-Modell liegt das R? etwas hoher
bei 25 % bzw. 19 %. In Anbetracht der Tatsache, dass die abhangige Variable nur

durch eine unabhangige Variable erklart werden soll, ist das relativ hoch.
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Hypothese 5: Der Regressionskoeffizient vor der Variablen ,,Finanzierungsdefizit” ist
stets positiv und mit einer Wahrscheinlichkeit von mindestens 95 % ungleich null. Ein
Anstieg der Ausgaben im Verhaltnis zu den Einnahmen ist somit mit einer zuneh-
menden Verschuldung verbunden. Der Regressionskoeffizient ist allerdings relativ
klein. Wird die Veranderung des Verschuldungsgrades zu Buch- anstelle von
Marktwerten gemessen, ist der Effekt grolier. Das Finanzierungsdefizit wird allerdings
in keinem Fall vollstandig durch eine Fremdkapitalaufnahme gedeckt. Im Ergebnis
gehen die Schatzungen fur die Parameter ,,a“ und ,,b*“ in die von der Pecking-
Order-Theorie vorhergesagte Richtung, die H6he stimmt jedoch nicht mit den von
Shyam-Sunder/Myers (1999) vorhergesagten Werten (a=0 und b =1) Uberein.

Hypothese 5 kann damit nicht bestatigt werden (siehe Tabelle 3).

Um die Auswirkungen der Informationsasymmetrien naher zu untersuchen, wird die
Stichprobe in 35 grollere Unternehmen und 35 kleinere Unternehmen aufgeteilt.©2
Ausschlaggebendes Kriterium fur die Grolke eines Unternehmens ist der Jahres-

umsatz im Jahr 2010.

92 Vgl Seifert/Gonenc (2008); siehe auch Kap. 4.3.
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Tabelle 4: Random-Effects-Modell mit kleineren und gréReren Unternehmen; abhangige
Variable: Verschuldungsgrad

1.3 1.3 1.4 1.4
Unabhangige
Kleine Grole Kleine GroRRe
Variablen
Random Random Random Random
0,0067 -0,1376 -0,0032 -0,0902
Konstante
(0,0970) (0,1171) (0,0865) (0,1205)
-0,2522%** -0,1750* -0,0785*** -0,0812
Profitabilitat
(0,0369) (0,1006) (0,0071) (0,0872)
0,1456 0,2026 0,1869* 0,0980
Tangibilitat
(0,1024) (0,1328) (0,1113) (0,1052)
0,0230 -0,0084 -0,0060 -0,0325**
Wachstum
(0,0188) (0,0107) (0,0056) (0,0131)
0,0150 0,0331** 0,0166 0,0326**
GroRe
(0,0185) (0,0160) (0,0143) (0,0164)
Beobachtungen 140 140 140 140
R2 0,1819 0,2771 0,2604 0,3469
F-Test 0,0 0,0058 0,0 0,0110
H-Test 0,0709 0,0740 0,4104 0,6251

Tabelle 4 illustriert die Ergebnisse der Regressionen 1.3 und 1.4 jewelils fur die Stich-

probe der kleinen sowie der groRen Unternehmen.®® Dabei werden nur die Ergeb-

93 Da bei den Unternehmenscharakteristika Profitabilitat und GrolRe die Wahl der Variablen keinen
nennenswerten Einfluss auf die Ergebnisse hat, wird nur jeweils eine Variable, namlich das ,,EBIT* und der
LUumsatz*, weiterhin benutzt (siehe auch Anhang D, der die Korrelationsmatrix der Variablen darstellt). Bei
dem zukinftigen Wachstum wird nur die ,,Market-to-Book Ratio“ weiter beachtet. Zum einen da die
Stichprobe hier groRer ist, zum anderen aufgrund der Tatsache, dass die ,Forschungs- und
Entwicklungsausgaben“ keine einheitichen Ergebnisse geliefert haben. Bei der Tangibilitat der
Vermdgenswerte wird nur die Variable ,,Anlagevermédgen” weiterhin benutzt, da sie aussagekraftigere
und statistisch signifikantere Ergebnisse geliefert hat. Die abhangige Variable wird erneut sowohl zu Buch-
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nisse des Random-Effects-Modells angegeben, das laut H-Test bessere Ergebnisse
als das Fixed-Effects-Modell liefert (zu den Ergebnissen der multiplen Regression
siehe Anhang E). Die Ergebnisse der Regressionen stimmen grolitenteils mit den
bereits genannten Vorzeichen tberein. Nur bei der multiplen Regression zeigt die
Profitabilitat von groBeren Unternehmen eine positive Korrelation mit dem Ver-
schuldungsgrad auf, die jedoch weder statistisch signifikant noch prazise ist (hoher
Standardfehler). Uberdies weist das Wachstumspotenzial von groReren Unterneh-
men eine eindeutig negative Korrelation mit dem Verschuldungsgrad auf, was in

Einklang mit der Pecking-Order-Theorie ist.

Hypothese 1: Wie Tabelle 4 zu entnehmen ist, bestehen Unterschiede zwischen den
kleinen und den grolien Unternehmen. Die negative Korrelation zwischen Profitabi-
litdt und Verschuldungsgrad ist bei den kleinen Unternehmen statistisch signifikant
(1 %-Signifikanzniveau), wohingegen die Ergebnisse bei den groRen Unternehmen
hochstens auf einem 10 %-Signifikanzniveau signifikant sind. Damit kann Hypothese
1 bei kleinen Unternehmen nicht abgelehnt werden, wahrend sie fur grolie Unter-

nehmen nur bedingt nicht abgelehnt werden kann.

Hypothese 2: Die Tangibilitat der Vermdgenswerte weist eine positive Beziehung
mit dem Verschuldungsgrad auf, die in dem Random-Effects-Modell eher statis-
tisch schwach und unprazise ist, bei der multiplen Regression jedoch grolitenteils
statistisch signifikant ist (1 %-Signifikanzniveau). In dieser Hinsicht sind kaum Unter-
schiede zwischen groflen und kleinen Unternehmen vorhanden. Hypothese 2 wird

damit abgelehnt.

Hypothese 3: Hinsichtlich des Zusammenhangs zwischen Wachstumspotenzial und
Verschuldungsgrad unterscheiden sich groRe und kleine Unternehmen am deut-
lichsten. Wahrend bei den kleinen Unternehmen keine eindeutige Beziehung fest-
gestellt werden kann, ist der Zusammenhang bei den groflen Unternehmen ein-

deutig negativ. Die negative Korrelation stimmt mit den Aussagen der Pecking-

als auch zu Marktwerten gemessen, sodass die zwei Regressionen 1.3 und 1.4 Gbrig bleiben.
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Order-Theorie Uberein und ist Uberwiegend statistisch signifikant (1 %- bzw. 5 %-
Signifikanzniveau, siehe Anhang E). Hypothese 3 kann somit nur fur groRe Unter-

nehmen nicht abgelehnt werden.

Hypothese 4: Die GroRe des Unternehmens weist sowohl bei kleinen als auch bei
groBen Unternehmen eine positive Beziehung auf, deren Regressionskoeffizient
besonders bei den grolen Unternehmen statistisch signifikant ist (1 %- beziehungs-

weise 5 %-Signifikanzniveau). Hypothese 4 wird damit abgelehnt.

Tabelle 5: Random-Effects-Modell mit kleineren und gré3eren Unternehmen; abh&ngige
Variable: Veranderung Verschuldungsgrad

2.1 2.1 2.2 2.2
Unabhangige
Kleine GroRRe Kleine GroRRe
Variable
Random Random Random Random
-0,0023 0,0080 0,0010 0,0035
Konstante
(0,0095) (0058) (0,0061) (0,0036)
0,3376*** 0,1528* 0,1878*** 0,1204**
Finanzierungsdefizit
(0,1185) (0,0886) (0,0581) (0,0553)
Beobachtungen 140 140 140 140
R2 0,3634 0,0556 0,2343 0,0733
F-Test 0,0044 0,0845 0,0012 0,0295
H-Test 0,6061 0,9093 0,8333 0,7546

Zur Uberprufung der letzten Hypothese wird der Einfluss des Finanzierungsdefizits auf
die Veranderung des Verschuldungsgrades sowohl zu Buch- als auch zu Marktwer-
ten untersucht. Tabelle 5 illustriert die Ergebnisse des Random-Effects-Modells fur
die zwei Stichproben der groflen und kleinen Unternehmen (zu den Ergebnissen

der einfachen Regression siehe Anhang E).
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Hypothese 5: Auch hinsichtlich des Zusammenhangs zwischen dem Finanzierungs-
defizit und der Verdnderung des Verschuldungsgrades bestehen Unterschiede zwi-
schen den beiden Teilstichproben (siehe auch Anhang E). Das Vorzeichen des
Regressionskoeffizienten vor dem Finanzierungsdefizit ist erwartungsgemal positiv,
jedoch sind die Schatzungen des Parameters unterschiedlich gro. So hat das
Finanzierungsdefizit von kleineren Unternehmen einen groeren Einfluss auf die
Veranderung der Verschuldung als bei groBeren Unternehmen. Der Regressions-
koeffizient ist jedoch wiederum sehr schwach, so dass Hypothese 5 damit nicht

bestatigt werden kann.

Zusammenfassend hat die Aufteilung der Stichprobe in kleinere und groliere
Unternehmen keine eindeutigen Ergebnisse zur Aussagefahigkeit der Pecking-
Order-Theorie gebracht. Es kann somit nicht geschlussfolgert werden, dass die

Pecking-Order-Theorie eher im Kontext hoher Informationsasymmetrien zutrifft.

Die Durchfiuihrung von Signifikanztests zur Uberprifung der ,,Gauss-Markov-Annah-
men*“ hat zu keinen Einschrankungen der Untersuchungsergebnisse gefuhrt. Eine
Analyse der Ausreiler hat nur einen minimalen Effekt auf die Untersuchungsergeb-
nisse. Die Tatsache, dass die Anpassung der Extremwerte an die Stichprobe einen
kleinen Effekt hat, kann dadurch erklart werden, dass die Stichprobe eher klein ist
und somit jede Veranderung des Datensatzes Auswirkungen auf die Schatzungen
der Regressionskoeffizienten hat. Auch herrscht keine Mulitkollinearitat bei den
unabhangigen Variablen der multiplen Regression vor (vgl. Anhang D). Nur die
Variablen, die einander ersetzen sollen, wie das ,,EBIT*“ und das ,,EBITDA* oder der
LUumsatz”“ und die ,,Vermogenswerte®, zeichnen sich durch eine hohe Korrelation
miteinander aus. Die Vorrausetzung der Linearitat wird als erfullt angenommen,
wahrend die Heteroskedastizitat bereits bei den Ausfuhrungen zu den Regressio-

nen berucksichtigt wurde (siehe Kapitel 4.3).
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4.5 Schlussfolgerungen und Limitationen

Die Pecking-Order-Theorie kann das Finanzierungsverhalten von Familienaktien-
gesellschaften aus Deutschland, die von 2007 bis 2010 durchgehend aktiv gewe-
sen sind und bei denen mindestens ein Eigentumer auch Mitglied in der
Geschaftsfuhrung beziehungsweise im Aufsichtsrat ist, nur sehr begrenzt erklaren.
Eine negative Korrelation der Profitabilitat mit dem Verschuldungsgrad ist die ein-
zige Hypothese, die eindeutig bestatigt werden kann. Familienunternehmen finan-
zieren sich danach zunachst aus eigenen Mitteln und betreiben eine risikoarme
Finanzierungspolitik. Profitable Unternehmen mit einem stabilen Cashflow sind
dabei weniger auf Fremdkapital angewiesen und weisen daher eine geringere

Verschuldung auf.

Die Beziehung zwischen Wachstumspotenzial und Verschuldungsgrad ist dagegen
nicht eindeutig erklarbar. Bei groBeren Unternehmen ist eine negative Korrelation
zu beobachten, die im Einklang mit den Aussagen der Pecking-Order-Theorie
steht. Diese kann zum einen dadurch erklart werden, dass Unternehmen mit einem
hohen Wachstumspotenzial darauf achten, ihre Verschuldungskapazitat nicht
komplett auszunutzen, um auch zuklnftige Investitionen finanzieren zu kdnnen.
Zum anderen kann die Wahl der Variablen ,,Market-to-Book-Ratio* eine weitere
Erklarung liefern. So spricht eine hohe ,,Market-to-Book-Ratio* daflur, dass die
Aktien des Unternehmens eher uberbewertet sind. In diesem Fall ist das Risiko von
Interessenkonflikten zwischen bisherigen und neuen Aktionaren geringer. Die Tat-
sache, dass nur groRere Unternehmen mit einer vermeintlich geringeren Informa-
tionsasymmetrie, diese negative Korrelation aufweisen, kann mithilfe der Pecking-

Order-Theorie allerdings nicht erklart werden.

Die weiteren Unternehmenscharakteristika stehen in dem bereits von fruheren
Arbeiten bekannten Verhaltnis zum Verschuldungsgrad, das mit der Pecking-
Order-Theorie nicht vereinbar ist. Sowohl die Tangibilitat der Vermdgenswerte als

auch die Unternehmensgrofie weisen eine positive Beziehung zum Verschuldungs-
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grad auf. Materielle Vermdgenswerte bieten den Fremdkapitalgebern einen
hoheren Schutz im Insolvenzfall und erhdhen das Verschuldungspotenzial. Dieser
Zusammenhang gilt insbesondere fur gréflere Unternehmen, die stabile Cashflows
und langjahrige Beziehungen zu ihren Fremdkapitalgebern aufweisen. Diese
Unternehmen haben ein hoheres Verschuldungspotenzial, das sie nach den

Ergebnissen der vorliegenden Studie auch ausnutzen.

Auch die Ergebnisse der auf Shyam-Sunder/Myers (1999) basierenden Uberprifung
sprechen eher gegen die Gultigkeit der Pecking-Order-Theorie. So liegt der Regres-
sionskoeffizient vor der Variablen ,Finanzierungsdefizit“ deutlich unter 1. Kleine
Unternehmen decken einen groBeren Anteil ihres Finanzierungsdefizits mit neuem
Fremdkapital als grofere Unternehmen und verhalten sich somit eher gemaf der
Pecking-Order-Theorie. Dieser insgesamt schwache Zusammenhang lasst sich ver-
mutlich auch auf die Tatsache zurtckfihren, dass die untersuchten Familienunter-
nehmen bei der Aufnahme von Fremdkapital eher zurickhaltend sind, um den

Einfluss von Kreditgebern so gering wie méglich zu halten.

Die Tatsache, dass die Pecking-Order-Theorie nach den vorliegenden Ergebnissen
nur begrenzt bei deutschen Familienunternehmen anwendbar ist, kbnnte auch
daran liegen, dass einige Annahmen der Theorie nicht erfillt sind. Nach der Theo-
rie wird angenommen, dass sich die aktuellen Aktionare passiv verhalten und bei
einer Kapitalerhbhung keine neuen Aktien kaufen. Stattdessen kénnten sie jedoch
ihr Portfolio anpassen und neue Aktien erwerben. Das gilt insbesondere dann,
wenn sie als Familienmitglieder die Vermodgenssituation des Unternehmens gut ein-
schatzen konnen. Bei einer aktiven Portfolioanpassung der Familienaktionare kann
die Kapitalerh6hung somit das geeignete Finanzierungsinstrument sein, um den
Einfluss externer Investoren gering zu halten. In diesem Fall werden weder die
Eigentums- und Kontrollrechte verwéassert, noch wird der Einfluss der Fremdkapital-
geber erhoht. Der Aktienkauf durch Familienaktionare kann dartber hinaus als
glaubwirdiges Signal an externe Investoren dienen, dass die Aktien angemessen

bewertet sind und eine Kapitalerh6hung zum Vorteil sowohl der aktuellen als auch
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der neuen Aktionare ist. Die hiermit verbundene leichtere Durchfuhrbarkeit von
Eigenkapitalerh6hungen kénnte den geringen Regressionskoeffizienten bei Hypo-

these 5 erklaren.

In der Diskussion zur Pecking-Order-Theorie wird thematisiert, ob Informations-
asymmetrien der entscheidende Erklarungsfaktor sind. Die in dieser Arbeit unter-
suchten deutschen Familienunternehmen weisen besondere Charakteristika hin-
sichtlich der asymmetrischen Informationsverteilung auf. So fuhren die vergleichs-
weise schwéacheren Informations- und Kontrollrechte der Aktionare in Deutschland
dazu, dass starkere Informationsasymmetrien existieren. Auch kann die Informa-
tionsasymmetrie zwischen Geschaftsfihrung und familienexternen Investoren bei
Familienunternehmen nochmals héher ausfallen, da ein hohes implizites Wissen
innerhalb des Familienverbundes besteht. Diese Informationen stehen den exter-
nen Investoren vielfach nicht zur Verfigung. Daher sollten die Informations-
asymmetrien im Kontext von deutschen Familienunternehmen eher hoch sein. Die
Aussagen der Pecking-Order-Theorie konnen in der vorliegenden Untersuchung

dennoch mehrheitlich nicht bestatigt werden.

Die Variablen ,Tangibilitat der Vermogenswerte® und ,Unternehmensgrolie*
wurden als SchatzgroRen fur die zwischen Geschaftsfihrung und externen Inves-
toren existierenden Informationsasymmetrien verwendet. Doch auch in diesem
Untersuchungsschritt konnte nicht bestatigt werden, dass die Pecking-Order-Theo-
rie eher fur Unternehmen mit starkeren Informationsasymmetrien gilt. So &ndert sich
bei einer Aufteilung der Stichprobe in gréRere und kleinere Unternehmen mit unter-
schiedlichen Informationsasymmetrien nur, dass bei groBeren Unternehmen eine
negative Korrelation zwischen Wachstumspotenzial und Verschuldungsgrad nach-
gewiesen werden kann. Somit bestatigen ausgerechnet die groReren Unterneh-
men eine weitere Hypothese der Pecking-Order-Theorie. Das kann allerdings auch
daran liegen, dass die grofiten in der vorliegenden Stichprobe enthaltenen Unter-
nehmen (z. B. BMW oder SAP) eher die Charakteristika einer Publikumsaktiengesell-
schaft als eines Familienunternehmens aufweisen. Diese Unternehmen haben
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einen breiten Zugang zu externen Finanzierungsmaglichkeiten, ihre Unternehmens-
strategie wird weniger stark von der Familie gepragt und sie weisen eine héhere
Diversifikation auf. Daher kann also nicht ausgeschlossen werden, dass weitere
Erklarungsfaktoren fur die Verschuldungspolitik existieren, die von der Pecking-

Order-Theorie nicht bertcksichtigt werden.

Daruber hinaus sind weitere Limitationen der vorliegenden empirischen Unter-
suchung zu beachten, die bei der Interpretation der Ergebnisse zu bertcksichtigen
sind. Bei der Untersuchung nach Rajan/Zingales (1995), bei der der Einfluss von vier
Unternehmenscharakteristka auf den Verschuldungsgrad untersucht wird, ist
bereits die Wahl der unabhangigen Variablen von grofler Bedeutung. So kdnnen
Variablen unterschiedlich interpretiert werden.* Eine hohe ,,Market-to-Book-Ratio*
kann zum einen auf ein hohes zukunftiges Wachstumspotenzial hinweisen. Sie kann
zum anderen auch bei Unternehmen auftreten, deren Vermégen im Wert gestie-
gen ist (z. B. Immobilien), ohne dass die Unternehmen ein hohes Wachstumspoten-
zial haben.* Aufgrund dieser Problematik wurden die Unternehmenscharakteristika
in der vorliegenden Untersuchung durch jeweils zwei unterschiedliche Variablen
abgebildet. Die als Alternative zur ,,Market-to-Book-Ratio” verwendete Variable
~Forschungs- und Entwicklungsausgaben® ist allerdings auch nicht unproblema-
tisch, da Forschungs- und Entwicklungsausgaben wiederum Bestandteil des Finan-
zierungsdefizits sind und somit auch eine positive Beziehung zum Verschuldungs-

grad aufweisen kbnnten.%

Als abhangige Variable dient in Untersuchungen zur Gultigkeit der Pecking-Order-
Theorie der Verschuldungsgrad, wobei letzterer unterschiedlich definiert wird. Im
Hinblick auf das Untersuchungsziel gibt es aber auch gegenuber der Variablen
»verschuldungsgrad® Kritikpunkte.®” Als stichtagsbezogene GroRe spiegelt der Ver-

schuldungsgrad die Hohe der zu einem bestimmten Zeitpunkt vorhandenen Ver-

94 Vgl. Frank/ Goyal (2007), S. 38.
95 Vgl. Harris/ Raviv (1991), S. 331.
96 Vgl. Frank/ Goyal (2009), S. 8.
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schuldung wider. Der Verschuldungsgrad liefert keine Informationen dartber, zu
welchem Zeitpunkt die Schulden aufgenommen worden sind. In Zusammenhang
mit der Pecking-Order-Theorie ist jedoch gerade der Zeitpunkt der Schulden-
aufnahme relevant, da es keinen Zielverschuldungsgrad gibt, sondern alle Finan-
zierungsarten situativ genutzt werden konnen. Das entscheidende Argument flr
die Nutzung einer bestimmten Finanzierungsform ist die Frage, ob die Kapital-
aufnahme durch weniger informationssensitive Finanzierungsformen bereits ausge-
schopft ist. Dartber hinaus unterscheidet der Verschuldungsgrad nicht zwischen
internem und externem Eigenkapital. Internes Eigenkapital steht in der Pecking-

Order-Theorie am Anfang, externes Eigenkapital am Ende der Rangfolge.

Die auf Shyam-Sunder/Myers (1999) zurickgehende Untersuchung, die das Finan-
zierungsdefizit als erklarende Variable fur die Verschuldung nutzt, weist ebenfalls
Kritikpunkte auf. Die entsprechenden Untersuchungsergebnisse geben keine Aus-
kunft dartiber, ob die Finanzierungshierarchie (interner Cashflow, externes Fremd-
kapital, externes Eigenkapital) eingehalten wird. Unternehmen, die zunachst exter-
nes Eigenkapital und dann Fremdkapital aufnehmen, verhalten sich im Wider-
spruch zur Pecking Order. In der empirischen Untersuchung kann der Regressions-
koeffizient vor der Variablen ,,Finanzierungsdefizit“ dennoch sehr hoch sein und die
Pecking-Order-Theorie bestatigt werden, sofern relativ mehr Fremdkapital als
externes Eigenkapital aufgenommen wird. Wenn der Anteil des Fremdkapitals rela-
tiv gering ist, kann die Pecking-Order-Theorie dagegen widerlegt werden, obwohl
das Unternehmen die Finanzierungshierarchie einhalt. Im Ergebnis werden die rela-
tiven Anteile der genutzten Finanzierungsformen gemessen und nicht die Rang-

folge.

Daruber hinaus sind Endogenitatsprobleme in der Regression von Shyam-Sunder/
Myers (1999) vorhanden. Eine Aufnahme von externem Kapital kann z. B. dazu

fuhren, dass sich die liquiden Mittel im Unternehmen erh6hen und das Finanzie-

97 Vgl. de Haan/Hinloopen (2002), S. 3.
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rungsdefizit kleiner wird. In der Praxis werden Finanzierungsentscheidungen zudem
Uublicherweise gemeinsam mit Investitionsentscheidungen getroffen. Falls keine
Finanzierungsmaoglichkeit existiert, wirde eine Investition, die Bestandteil des Finan-
zierungsdefizits ist, trotz ihres positiven Kapitalwertes nicht ausgefuhrt werden.® In
diesem Fall besteht Unsicherheit bezluglich der Kausalitdt zwischen der abhangi-

gen und den unabhangigen Variablen.

In jedem Fall sind die empirischen Ergebnisse von der Definition der Variablen in
der Datenbank von ThomsonOne Banker abhangig. Vor allem bei der Zusammen-
setzung des ,,Finanzierungsdefizits* und hier vor allem bei den ,,Investitionen* kén-
nen die Variablen unvollstandig sein. Anhand einer sorgfaltigen Analyse der Defini-
tionen wurde versucht, diese Problematik zu vermeiden. Weitere Grenzen resultie-
ren aus der Datenverfugbarkeit. So lield sich mit den verfigbaren Daten kein Index
zu Informationsasymmetrien konstruieren, wie ihn z. B. Bharath et al. (2009) verwen-
det haben. Mit einem entsprechenden Index liel3e sich testen, wie ausgepragt die
Informationsasymmetrien bei deutschen Familienunternehmen sind und welche
Bedeutung Informationsasymmetrien flr das Finanzierungsverhalten der Unter-
nehmen haben. Zuletzt ware das Alter der Unternehmen in der Stichprobe von
Bedeutung gewesen. Junge Unternehmen zeichnen sich typischerweise durch ein
starkes Eigenkapitalwachstum aus.?®® Ein hoher Anteil an jungen Unternehmen in
der Stichprobe hatte die schwachen Ergebnisse der zweiten Regressionsgleichung

erklaren kbnnen.

Auch bei der Zusammenstellung der Stichprobe sind einige Limitationen zu beach-
ten. So konnte der Zeitraum von 2007 bis 2010 zum einen nicht reprasentativ sein,
da er spezifischen makro6konomischen Faktoren, z.B. den Auswirkungen der
jungsten Finanz- und Wirtschaftskrise, unterliegt. Zum anderen kdnnte ein Survivor-
ship Bias vorliegen, da nur Unternehmen in die Stichprobe aufgenommen wurden,

die im Zeitraum 2007 bis 2010 durchgehend aktiv waren.

98 Vgl. Frank/ Goyal (2003a), S. 7.
99 Vgl. Achleitner/Kaserer/Kauf/Volk (2010), S. 10.
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5 Fazit und Ausblick

Die vorliegende Studie hat die Anwendbarkeit der Pecking-Order-Theorie auf bor-
sennotierte Familienunternehmen in Deutschland untersucht, bei denen mindes-
tens ein Familienmitglied zugleich Miteigentiimer und Mitglied in der Geschafts-
fuhrung bzw. im Aufsichtsrat war. Der Untersuchungskontext zeichnet sich durch
besonders starke Informationsasymmetrien zwischen Management und familien-
externen Aktionaren aus. Daher versprach die Studie interessante Ergebnisse zur
Relevanz der Pecking-Order-Theorie, die ihre Schlussfolgerungen mit Interessen-
konflkten aufgrund von Informationsasymmetrien zwischen Management und

externen Investoren begrindet.

Auf Basis der Pecking-Order-Theorie wurden funf Hypothesen abgeleitet. Die Profi-
tabilitat sowie zu Teilen das zukinftige Wachstumspotenzial eines Familienunter-
nehmens korrelieren negativ mit dem Verschuldungsgrad und bestatigen damit
die Pecking-Order-Theorie. Die Tangibilitat der Vermégenswerte sowie die Unter-
nehmensgroRe stehen dagegen in positivem Zusammenhang mit dem Verschul-
dungsgrad, was gegen die Pecking-Order-Theorie spricht. Entgegen den theoreti-
schen Erwartungen unterscheiden sich die vorliegenden Ergebnisse zu Familien-
unternehmen damit kaum von den Resultaten bisheriger Studien, die sich primar

auf borsennotierte Publikumsgesellschaften beziehen.

Der Einfluss des Finanzierungsdefizits bzw. —-tberschusses auf die Veranderung des
Verschuldungsgrades ist ebenfalls gering. Nach der Pecking-Order-Theorie sollte
bei Vorliegen eines Finanzierungsdefizits neues Fremdkapital aufgenommen wer-
den. Externes Eigenkapital sollte nur dann aufgenommen werden, wenn die Ver-
schuldungskapazitat erschopft ist. Die in dieser Arbeit untersuchten deutschen
Familienaktiengesellschaften praferieren jedoch meistens externes Eigenkapital vor

Fremdkapital.

Bei der Auswertung der Ergebnisse zur Pecking-Order-Theorie sind die Grenzen der

vorliegenden Untersuchung zu beachten. Limitationen resultieren aus der Wahl der
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Variablen und ihrer Interpretation. Des Weiteren sind die Untersuchungsergebnisse
von der Definition und Zuverlassigkeit der Daten in der verwendeten Datenbank
abhangig. Schlielllich resultieren Grenzen aus der Tatsache, dass nur die Veran-
derung des Verschuldungsgrades untersucht werden kann. Damit wird jeweils nur
der relative Anteil der einzelnen Finanzierungsinstrumente gemessen. Auch die
vorhandene Verschuldungskapazitat, die fur unternehmerische Finanzierungs-

entscheidungen relevant ist, geht nicht in die Untersuchung ein.

Schliefllich kbnnen zuklnftig weitere Aspekte der Pecking-Order-Theorie untersucht
werden. Die vorliegende Untersuchung hat sich der Kapitalstruktur von Familien-
unternehmen gewidmet, wobei die der Pecking-Order-Theorie zugrunde liegen-
den Informationsasymmetrien anhand von Schatzgrélien bertcksichtigt wurden.
Fur eine detallliertere Untersuchung der Informationsasymmetrien ware ein Index
von Interesse, mit dessen Hilfe sich das AusmalR der zwischen Management und
Investoren existierenden Informationsasymmetrien messen lasst. Daruber hinaus
waren Untersuchungen zu den Kursreaktionen bei bdrsennotierten Familienunter-
nehmen von Interesse, um zu Uberprifen, wie der Aktienkurs auf die Ankiindigung
einer Kapitalerhbhung reagiert. Sofern sich das Ausmal an Informationsasymme-
trien zwischen Familienunternehmen und Publikumsaktiengesellschaften unter-
scheidet, ergeben sich méglicherweise auch unterschiedliche Kursreaktionen auf

die Ankindigung von Kapitalerhbhungen.

Zusammenfassend bietet auch die Pecking-Order-Theorie kein geschlossenes
Modell zur Erklarung der Kapitalstruktur von Familienunternehmen. Es scheint noch

ein weiter Weg, bis das Capital Structure Puzzle fur diese Unternehmen gelost ist.
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Tabelle A.1 illustriert die wichtigsten statistischen Kennzahlen fir die Stichprobe der

94 Familienaktiengesellschaften aus Deutschland. Alle hier aufgefuhrten Daten

stammen von ThomsonOne Banker und sind aus dem Jahr 2010. Alle Werte bis auf

Anzahl der Beschaftigten und die Ratios sind in Millionen Euro.

Tabelle A. 1: Deskriptive Statistik der Stichprobe

Mittelw. | Median Min. Max. Stdabw. | Anzahl
Allgemeine Informationen
Beschaftigte 7.270 1.009 10 283.280 | 31.281 94
Marktkapitalisierung 2.456 305 12 60.704 8.856 94
Verschuldungsgrad
Verschuldungsgrad

18,03% | 13,25% 0,00% 74,83% | 17,37% 94
(Buchwert)
verschuldungsgrad 14,36% | 10,32% | 0,00% | 80,47% | 1548% | 94
(Marktwert)
Profitabilitat
EBIT 237 24 -75 6.824 859 94
EBITDA 393 38 -36 15.543 1.728 94
ROA 10,53% 8,67% |-113,02% | 245,48% | 29,36% 94
Tangibilitat
Anlagevermdégen 1.929 135 2 86.346 9.700 89
mmaterielle 513 36 0 14498 | 2.001 94
Vermodgenswerte
Wachstum
Market-to-Book 1,69 1,34 0,72 6,47 1,08 94
Forschungs- & 127 7 0 3.720 548 63
Entwicklungsausgaben
Unternehmensgréiie
Vermdgenswerte (Buchwert) 3.240 318 8 144.179 | 15.830 94
Umsatz 2.909 362 12 90.228 12.598 94
Dynamische Version
Finanzierungsdefizit 84 -1 -177 3.239 420 89
Veranderung Schulden -13 -1 -4.985 4.904 733 94
Veranderung Eigenkapital 86 5 117 2 401 308 94
(Buchwert)
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Anhang B: Definition der Variablen

Tabelle A.2 erlautert die Zusammensetzung der einzelnen Variablen. Alle Variablen

bis auf diejenigen, die die Unternehmensgrofle reprasentieren, werden wie bei

Leary und Roberts (2008) mit den gesamten Vermdgenswerten zu Buchwerten

skaliert.

Tabelle A. 2: Zusammensetzung der Variablen

Variable Abkulrzung Definition
Verschul Schulden
uldungsgrad zu VerschBuch : : :
Buchwerten Fremdkapital + Buchwerte Eigenkapital
Schulden
Verschuldungsgrad zu VerschMarkt . . .
Marktwerten Fremdkapital + Marktwerte Eigenkapital
EBIT
EBIT EBIT .
Buchwerte Vermdgenswerte
EBITDA
EBITDA EBITDA -
Buchwerte Vermdgenswerte
. Anlagevermogen
Anlagevermogen Anlverm -
Buchwerte Vermdgenswerte
. . Materielle Vermogenswerte
Materielle Vermogenswerte Matvw -
Buchwerte Vermdgenswerte
, Fremdkapital + Marktwerte Eigenkapital
Market-to-Book Ratio MtB : - -
Fremdkapital + Buchwerte Eigenkapital
Forschungs- & F&E F & E - Ausgaben
Entwicklungsausgaben Buchwerte Vermdgenswerte
Umsatz Umsatz Ln (Umsatz)
Vermdgenswerte VW Ln (BuchwerteVermdgenswerte)
Schulden: — Schuldent.
AVerschuldungsgrad zu AVersch Buch . t . t1 .
Buchwerten (Fremdkapital + Buchwerte Eigenkapital)t1
AVerschuldungsgrad zu AVersch Schulden: — Schuldent.
Marktwerten Maurkt (Fremdkapital + Marktwerte Eigenkapital)t1
Working-Capital WC Kasse + Vorrate + Debitoren - Kreditoren
Cashflow Cashfl Operativer Cashflow - Zinsen - Steuern
, , - , Investitionen + Dividende + AWC - Cashfl
Finanzierungsdefizit Findef

Buchwerte Vermdgenswerte
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Anhang C: Regressionsgleichungen

Zur Uberprufung der ersten vier Hypothesen wurden folgende

Regressionsgleichungen nach Rajan/Zingales (1995) verwendet:

VerschBuchi: = a + b1*EBITit+ b2*matVWii+ b3*MtBii+ bsa*Umsatzii+ ejt

(1.1)

VerschMarkti: = a + b1 *EBITii+ b2*matVWii+ b3*MtBii+ bs*Umsatzii+ e
1.2

VerschBuchi: = a + b1 *EBITit+ b2*Anlvermic+ b3*MtBii+ bs*Umsatzii+ eit

(1.3)
VerschMarkti: = a + b1*EBITit+ bo*Anlvermic+ bs*MtBit+ bsa*Umsatzic+ eit (1.9)

VerschBuchit = a + b1*EBITDA+ b2*Anlvermit+ b3*F&Eii+ ba*VWii+ eit
(1.5

VerschMarktii = a + b1*EBITDAi:+ b2*Anlvermit+ b3*F&Eii+ b4a*VWit+ ejt
(1.6)

Zur Uberprifung der fiinften Hypothese wurden folgende Regressionsgleichungen

nach Shyam-Sunder/Myers (1999) verwendet:
AVerschBuchi: = a + b*Findefii+ et (2.1)

AVerschMarkti: = a + b*Findefit+ eit (2.2)
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Anhang D: Korrelationsmatrix der einzelnen Variablen

Tabelle A. 3: Korrelationsmatrix der Variablen der Hypothesen eins bis vier
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Tabelle A. 4: Korrelationsmatrix der Variablen der Hypothese funf
AVerschBuch AVerschMarkt Findef
AVerschBuch 1,0
AVerschMarkt 0,924 1,0
Findef 0,134 0,164 1,0
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Anhang E: Multiple bzw. einfache Regression bei kleineren

und groéReren Unternehmen

Die folgenden beiden Tabellen illustrieren die Ergebnisse einer multiplen
beziehungsweise einer einfachen Regression bei einer Unterteilung der Stichprobe

in groRere und kleinere Unternehmen.

Tabelle A. 5: multiple Regression mit kleineren und groReren Unternehmen; abhangige

Variable: Verschuldungsgrad

Unabhangige 1.3 1.3 1.4 1.4
Variablen Kleine GroRe Kleine GroRe
-0,2562* -0,1103 -0,1058* -0,0363
Konstante
(0,1332) (0,0687) (0,0593) (0,0680)
-0,2478 0,0828 -0,0810 0,0019
Profitabilitat
(0,2184) (0,1131) (0,0757) (0,0899)
0,4355*** 0,2738*** 0,3025*** 0,0990*
Tangibilitat
(0,1261) (0,0697) (0,0660) (0,0526)
0,0278 -0,0365*** -0,0077 -0,0560***
Wachstum
(0,0218) (0,0136) (0,0068) (0,0112)
0,0479** 0,0283*** 0,0305*** 0,0296***
GroRkRe
(0,0194) (0,0096) (0,0106) (0,0100)
Beobacht. 140 140 140 140
R2 0,2418 0,3055 0,2707 0,3639
F-Test 0,0005 0,0 0,0 0,0
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Tabelle A. 6: einfache Regression mit kleineren und gréReren Unternehmen; abhangige

Variable: Veranderung Verschuldungsgrad

Unabhangige 2.1 2.1 2.2 2.2
Variable Kleine GroRe Kleine Grole
-0,0023 0,0078 0,0010 0,0039
Konstante
(0,0099) (0063) (0,0073) (0,0042)
0,3376** 0,1234* 0,1878** 0,0955**
Finanzierungsdefizit
(0,1520) (0,0698) (0,0784) (0,0419)
Beobachtungen 140 140 140 140
R2 0,3634 0,0459 0,2343 0,0587
F-Test 0,0280 0,0792 0,0180 0,0241
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