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Der Lebenszyklus eines Unternehmens und seine Kapitalstruktur Executive Summary

l. Executive Summary

Ein Unternehmen durchlduft von seiner Entstehung bis zu seiner Auflosung - dhnlich einem
Lebewesen - einen Lebenszyklus. Dieser Lebenszyklus ldsst sich in mehrere Phasen untertei-
len, welche sich durch unterschiedliche interne und externe Rahmenbedingungen kennzeich-
nen. Aufgrund dieser sich verdndernden Bedingungen liegt die Vermutung nahe, dass sich die
Finanzierungsbediirfnisse eines Unternehmens in den einzelnen Lebenszyklusphasen unter-
scheiden. Vor diesem Hintergrund untersucht die vorliegende Masterarbeit, inwiefern der

Lebenszyklus eines Unternehmens dessen Kapitalstruktur beeinflusst.

Ausgehend von der Arbeit von Miller und Modigliani (1958) hat sich die Forschung in den
letzten Jahrzehnten immer wieder mit den verschiedenen Einflussfaktoren der Kapitalstruktur
auseinandergesetzt. In diesem Zusammenhang gilt es insbesondere drei Theorien zu nennen:
Die Trade-off Theorie, welche besagt, dass Unternehmen einen Fremdkapitalanteil anstreben,
bei welchem sich die Ersparnisse und die Kosten einer zusitzlichen Fremdkapitalfinanzierung
gerade ausgleichen. Die Pecking Order Theorie von Myers (1984) schlidgt dagegen keine op-
timale Zielkapitalstruktur vor, sondern postuliert, dass die Finanzierungswahl von den erwirt-
schafteten Cash Flows und dem Investitionsbedarf abhingt. Demgemadss verfolgen Unter-
nehmen bei der Finanzierung ihrer Projekte eine klare Rangfolge. Schliesslich besagt die
Agency Theorie, dass trotz der Insolvenzgefahr ein hoher Verschuldungsgrad eines Unter-
nehmens dessen Wert erhoht, falls die Free Cash Flows die profitablen Investitionsopportuni-
tiaten ubersteigen. Keine dieser Theorien vermag es jedoch, das Finanzierungsverhalten von
Unternehmen vollumfinglich zu erkldren. Trotzdem sind sie in der Lage, gewisse Anhalts-
punkte fiir die erwartete Zusammensetzung der Kapitalstruktur in den einzelnen Lebenszyk-

lusphasen zu liefern.

Die vorliegende Masterarbeit gliedert sich folgendermassen: Nach einer kurzen Einfithrung in
die Thematik folgt der Theorieteil, welcher zunidchst auf die verschiedenen Lebenszyklusmo-
delle und die damit verbundenen Methoden eingeht. Darauf aufbauend werden die wichtigs-
ten Theorien der Kapitalstruktur vorgestellt und ein Versuch unternommen, jeweils eine Brii-
cke zum Konstrukt des Lebenszyklus zu schlagen. Schliesslich wird im dritten Teil dieser
Masterarbeit anhand von Schweizer Unternehmen empirisch untersucht, ob tatsachlich eine
Beziehung zwischen dem Lebenszyklus eines Unternehmens und dessen Kapitalstruktur fest-

gestellt werden kann. Dabei besteht die zentrale Schwierigkeit in der korrekten Ermittlung der
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Lebenszyklusphasen der untersuchten Unternehmen. Um diese Problematik zu beriicksichti-
gen, kommen in der vorliegenden Masterarbeit parallel drei Proxys zur Anwendung: Der erste
Proxy basiert auf den unternehmensspezifischen Umsatzwachstumsraten, wihrend sich die
beiden anderen Proxys einerseits auf die Dividendenzahlungen und andererseits auf die Cash

Flows eines Unternechmens stiitzen.

Um die Beziehung zwischen den Zyklusphasen und der Kapitalstruktur zu untersuchen, ge-
langen neben grafischen Analysen sog. nonparametrische Tests zum Einsatz. Da hierbei je-
doch davon ausgegangen werden muss, dass bei diesen Tests gewisse Kausalititen nur unge-
niigend beriicksichtigt sind, soll zusitzlich noch ein multiples Regressionsmodell eingefiihrt

und getestet werden.

Die daraus entstandenen empirischen Resultate fallen unterschiedlich aus: Wihrend im Divi-
denen-Modell keine Beziehung zwischen dem Lebenszyklus eines Unternehmens und der
Kapitalstruktur festgestellt werden konnte, weist das Cash Flow-Modell eine vorhandene Be-
ziehung nach. Im Weiteren resultieren aus dem Umsatzwachstums-Modell keine eindeutigen
Resultate, so dass bei diesem Modell keine endgiiltige Aussage iiber die Art des Einflusses
des Lebenszykluskonzeptes auf die Kapitalstruktur gemacht werden kann. Zusammenfassend
sprechen die Indizien jedoch deutlich dafiir, dass der Lebenszyklus eines Unternehmens des-

sen Kapitalstruktur beeinflusst.
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Der Lebenszyklus eines Unternehmens und seine Kapitalstruktur Einleitung

Teil I: Einleitung

1. Ausgangslage

Fiir die Unternehmensfiihrung stellt sich jeweils die Frage, wie sie ihre operativen und finan-
ziellen Titigkeiten finanzieren sollen. Bei der Beantwortung dieser Frage miissen vielfiltige
Faktoren und Rahmenbedingungen mitberiicksichtigt werden, die sich verdndern und durch
eine gewisse Komplexitit auszeichnen.' Dies hat fiir das Management eines Unternehmens
zur Folge, dass es seine Entscheide nur unter grossen Unsicherheiten treffen kann. Deshalb
wurde in den letzten Jahrzehnten in der Forschung der Versuch unternommen, diese Faktoren
und Rahmenbedingungen, welche die Unternehmensfinanzierung beeinflussen, zu identifizie-
ren und deren Einfluss zu quantifizieren, um damit der Unternehmensfiihrung eine Entschei-
dungshilfe zu bieten. Die vorliegende Masterarbeit versucht darauf aufbauend, einen weiteren

Beitrag zur Kldrung der Einflussfaktoren der Kapitalstruktur eines Unternehmens zu leisten.

2. Problemstellung

Jedes Unternehmen durchlebt d@hnlich wie ein Lebewesen einen Lebenszyklus von seiner Ge-
burt bzw. Griindung bis zu seinem Tod. Dieser Zyklus kann in verschiedene Phasen unterteilt
werden, wobei sich diese Lebensabschnitte sowohl aufgrund unterschiedlicher externer Rah-
menbedingungen als auch aufgrund verschiedener unternehmensinterner Gegebenheiten un-
terscheiden. Diese externen und internen Einflussgrossen haben u.a. zur Folge, dass sich die

Finanzierungsbediirfnisse eines Unternehmens stetig dndern.

Fiir ein Unternehmen und dessen Management stellt sich somit die Frage, wie es unter Be-
riicksichtigung der erwédhnten Rahmenbedingungen seine Aktivititen finanzieren soll. Dies
kann sowohl mittels Fremdkapital als auch mittels Eigenkapital geschehen, wobei beide Fi-
nanzierungsarten ihre Vor- und Nachteile mit sich bringen. Mit der Frage der Zusammenset-
zung der Kapitalstruktur haben sich in der Vergangenheit bereits eine Vielzahl von Forschern
auseinandergesetzt. Modigliani und Miller (1958) zeigen in ihrer richtungweisenden Arbeit,

dass in einer Welt ohne Steuern, Transaktions- und Informationskosten die Zusammensetzung

! 7.B. makrodkonomische Faktoren, finanzielle Ressourcen oder das Wettbewerbsumfeld.
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der Kapitalstruktur keinen Einfluss auf den Unternehmenswert hat. Unter den von Modigliani
und Miller getroffenen Annahmen ist es somit irrelevant, ob fiir die Finanzierung Eigen- oder
Fremdkapital verwendet wird. In der Realitdt haben Steuern, Informations- und Transaktions-
kosten jedoch zur Folge, dass der Unternehmenswert sehr wohl von der Finanzierung des Un-
ternehmens abhingt. Diese Erkenntnis 10ste eine Flut an Forschungsarbeiten auf dem Gebiet
der Kapitalstruktur aus, welche die von Modigliani und Miller getroffenen Annahmen einzeln
relativiert haben. Dies fiihrte schliesslich zu fiinf zentralen Sub-Theorien der Kapitalstruktur.
Eine dieser Theorien postuliert, dass die Kapitalstruktur eines Unternehmens durch dessen
Lebenszyklus beeinflusst wird. Bender und Ward (1993) richten in ihrer Arbeit ihr Augen-
merk bspw. auf den Zielkonflikt zwischen dem Geschiftsrisiko und dem finanziellen Risiko
und zeigen, dass das Geschiftsrisiko iiber den Lebenszyklus eines Unternehmens hinweg be-
trachtet abnimmt, was eine Zunahme des finanziellen Risikos zur Folge hat. Eine dhnliche
Sichtweise vertritt Damodaran (2001, S. 511 f.) in seinem Werk und folgert daraus, dass ex-
pandierende und stark wachsende Unternehmen ihre Aktivititen mit Eigenkapital finanzieren,

wihrend reife Unternehmen ihr Eigenkapital durch Fremdkapital ersetzen sollen.”

Allerdings wurden in der Vergangenheit die beiden Forschungsrichtungen der Kapitalstruktur
und der Lebenszyklustheorie fast ausschliesslich isoliert betrachtet. Es scheint der Fall zu
sein, dass mit Ausnahme der Forscher Frielinghaus, Mostert und Firer (2005) niemand auf
empirische Art untersucht hat, wie die Finanzierungsbediirfnisse eines Unternehmens in den

verschiedenen Phasen seines Lebenszyklus aussehen und sich allenfalls verdndern.

Die Forschung hat aber im Zusammenhang mit dem Lebenszyklus eines Unternehmens auch
andere Aspekte untersucht. So analysiert bspw. Dickinson (2006) den Zusammenhang zwi-
schen der Rentabilitit eines Unternehmens und dessen Lebenszyklus. Sie zeigt, dass Unter-
schiede hinsichtlich der Lebenszyklusphasen einzelner Unternehmen die Ertragskraft und das
Wachstum statistisch signifikant beeinflussen bzw. erkldren. Diamond (1991) suggeriert auf-
bauend auf den Argumenten der Pecking Order-Theorie® von Mysers (1984), dass bei Unter-
nehmen in frithen Lebenszyklusphasen, in denen die Unternehmensliquiditit noch unsicher
ist, die Banken eine starke Uberwachungsrolle einnehmen, was eine hohere
Fremdkapitalfinanzierung mit sich bringt. Verbessert sich im Laufe der Zeit die Rentabilitit,

wird es fiir die Unternehmen einfacher, Eigenkapital aufzunehmen. Aus diesem Grund nimmt

2 Vgl. Kapitel 6.6.
3 Vgl. Kapitel 6.4.
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Unternehmen einfacher, Eigenkapital aufzunehmen. Aus diesem Grund nimmt geméiss der
Argumentatation von Diamond der Verschuldungsgrad wihrend der Geburts- und Wachs-
tumsphase eines Unternehmens tendenziell zu, um anschliessend in der Reife- und Stagnati-

onsphase konstant abzunehmen.

Fiir die Schweiz fehlen derweil wissenschaftliche Untersuchungen, welche das Finanzie-
rungsverhalten von Schweizer Unternehmen in den einzelnen Lebenszyklusphasen analysie-

ren. Diese Liicke soll mit der vorliegenden Arbeit geschlossen werden.

3. Zielsetzung

Das Ziel dieser Masterarbeit besteht darin zu untersuchen, ob iiberhaupt eine Beziehung zwi-
schen dem Lebenszyklus eines Unternehmens und dessen Kapitalstruktur existiert und falls ja,
wie diese Beziehung ausgestaltet ist. Mit diesem Ziel vor Augen ist folgende Hypothese zu
priifen:

Es existiert eine Beziehung zwischen dem Lebenszyklus eines Unternehmens und des-

sen Kapitalstruktur.

Um diese Fragestellung untersuchen zu konnen, bedarf es einerseits einer Auseinandersetzung
mit dem Lebenszykluskonzept und anderseits einer Vertiefung in die Thematik der Kapital-
struktur eines Unternehmens. Wie dabei genau vorgegangen wird, zeigt das nédchste Kapitel

auf.

4, Aufbau der Masterarbeit

Die vorliegende Masterarbeit gliedert sich in drei Teile: Nach dem ersten Teil, welcher der
Einleitung in die Thematik dient, folgt der theoretische Teil, in welchem die von der Frage-
stellung der Masterarbeit betroffenen Forschungsrichtungen nédher vorgestellt werden. Kon-
kret befasst sich dieser Teil zunichst mit dem Lebenszykluskonzept und den damit verbunde-
nen Modellen und Methoden, bevor daran anschliessend die im Zusammenhang mit der
Untersuchung der Kapitalstruktur entstandenen zentralen Theorien vorgestellt werden. Der
dritte Teil beinhaltet die empirische Untersuchung der eingangs erwihnten Fragestellung be-
zogen auf den Schweizer Markt. Zum Schluss werden die wichtigsten Erkenntnisse dieser
Masterarbeit zusammengefasst und darauf aufbauend ein kurzer Forschungsausblick présen-

tiert.
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Teil ll: Theorie

5. Der Lebenszyklus eines Unternehmens

Wihrend der letzten Jahrzehnte entstand eine Fiille an Literatur, welche sich mit verschiede-
nen Aspekten des Lebenszyklus auseinandersetzt. Dabei galt stets die grundlegende Pramisse,
dass Produkte oder Unternehmen — dhnlich wie lebende Organismen — von deren Geburt bzw.
Entstehung bis zum Tod bzw. zur Auflésung eine Reihe von unterschiedlichen Phasen durch-
laufen. Ein Unternehmen durch diese Phasen zu fiihren, kann fiir das Management eine
schwierige Herausforderung darstellen, weshalb in der Wissenschaft eine Reihe von Modellen
entworfen wurden, mit der Absicht, Instrumente zur Unterstiitzung der Unternehmensfiihrung

zu liefern.

Das niichste Unterkapitel bietet einen Uberblick iiber die in der Vergangenheit entstandenen
Lebenszyklusmodelle, wobei ausschliesslich auf solche eingegangen wird, die sich auf die
Unternehmensebene beziehen.* Die im Folgenden vorgestellten Modelle weisen einerseits
eine Vielzahl an Gemeinsamkeiten auf, anderseits werden bei genauerer Analyse gewisse
Unterschiede zwischen den Modellen erkennbar. Diese Unterschiede lassen sich auf zwei
methodische Probleme zuriickfiihren: Erstens handelt es sich i.d.R. um Modelle konzeptionel-
ler Natur ohne empirische Basis, wie das Zitat von Miller und Friesen (1984, S.1161) deutlich

belegt:

,»While different authors have examined different variables in discussing or-
ganizational evolution, the consensus is that the nature of corporate develop-
ment is quite structured. The anecdotal reports and the models described do
seem rich and suggestive. Unfortunately, they are not based upon any strong

evidence ...”.

Zweitens weisen die fiir die Beschreibung der einzelnen Lebenszyklusphasen verwendeten

Messgrossen oft einen geringen Genauigkeitsgrad auf. Geméss Hanks (1990, S.3) bleibt das

* Produkt- und Industrielebenszyklusmodelle werden mit anderen Worten aus der Betrachtung ausge-
klammert, da sie nicht Gegenstand dieser Arbeit sind.
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Lebenszyklus-Konstrukt ohne exakte Grossen jedoch eine unklare und allgemeine Darstel-

lung, die in der Realitéit nur schwer verwendbar ist.

5.1 Lebenszyklus-Modelle im Uberblick

Eines der ersten Modelle, welches sich mit dem Lebenszyklus-Konstrukt auseinander setzt,
wurde von Davis 1951 entwickelt. Rund zehn Jahre spiter priasentierte Chandler (1962) in
seiner Arbeit ,,Strategy and Structure® ein Vier-Stufen-Modell, welches die Evolution eines
Unternehmens abbilden sollte. In den folgenden Jahren entstand eine fast uniiberblickbare
Vielzahl an Modellen. Dennoch bieten die Arbeiten von Hanks (1990) und Quinn und Came-
ron (1983) fiir den interessierten Leser eine gute Zusammenstellung dieser urspriinglichen

Modelle.

Demgegeniiber priasentieren Hanks, Watson, Jansen und Chandler (1993, S. 6 ff.) in ihrem
Werk eine Ubersicht von jiingeren Modellen. Dabei setzen sie sich in ihrem Vergleich mit den
folgenden Fragen auseinander: ,,Was konstituiert eine Lebenszyklusphase?*, ,,Wie viele Le-
benszyklusphasen durchldiuft ein Unternehmen?* und ,,Welches sind die Charakteristiken die-
ser Phasen?*. Die aus diesen Fragestellungen gewonnenen Erkenntnisse werden nachfolgend

kurz prisentiert.

o Was konstituiert eine Lebenszyklusphase?

Bei der Untersuchung der ersten Frage konnen die Autoren zunichst keine eindeutige Ant-
wort finden. Sie erkennen aber, dass es sich beim Konstrukt der Lebenszyklen um ein multi-
dimensionales Phanomen handeln muss. Tabelle 1 illustriert beispielhaft, wie verschiedene
Autoren die Lebenszyklusstufen mittels mehreren Grossen umschreiben. Hanks et al. folgern
daraus, dass die verwendeten Beschreibungs-Dimensionen entweder einen Zusammenhang
zum organisationalen Kontext’ oder zur organisationalen Struktur® aufweisen. Zusammenfas-
send kann daraus abgeleitet werden, dass sich die Stufen der verschiedenen Lebenszyklusmo-
delle aufgrund verschiedener Muster und Ausprigungen dieser Dimensionen unterscheiden.
Nach Hanks et al. (1993, S. 7) kann eine Lebenszyklusphase somit als ,, ... a unique configu-

ration of variables related to organization context and structure ...” definiert werden.

57.B. Alter, Unternehmensgrosse, Wachstumsrate, usw..
®7.B. Zentralisierung, vertikale Differenzierung, etc..
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Lebenszyklustheorien

Lebenszyklus-Eigenschaften Kontextabhédngige Strukturabhangige
Dimensionen Dimensionen
Adizes (1989, S. 13): ,Organizational have lifecycle just as Alter; Unternehmensstruktur;
living organism do; they go through the normal struggles and | Unternehmensgrosse; | Formalisierungsgrad;

difficulties accompanying each stage of the organizational Normale- und Uber- Leadership-

lifecycle and are faced with the transitional problems of mov- gangsprobleme; Charakteristiken;

ing to the next phase of development. Organizations learn to Komplexitat;

deal with these problems ...". Diversitat;

Churchill und Lewis (1983, S.31): ,The framework ... deline- Alter; Management-Stil;

ates five stages of development. Each stage is characterized | Unternehmensgrosse; | Organisationsstruktur;

by an index of size, diversity, and complexity and described Wachstumsrate, Ausmass formaler Sys-

by five management factors: managerial style, organisational Strategien und teme;

structure, extent of formal systems, major strategic goals, strategische Ziele;

and the owner’s involvement in the business”.

Flamholtz (1986, S. 18): ,The framework of organizational Alter; Organisation;

development ... includes six organizational development Unternehmensgrosse; | Formalisierungsgrad
Wachstumsrate; der Planung, der Kon-

areas or tasks that are critical in determining whether an

organizational will be successful at any particular stage of

Kritische Entwicklungs-

trolle, der Budgetierung,

growth”. aufgaben. etc.

Miller und Friesen (1984, S. 1161): “A review of recent litera- Alter; Organisationsbasis

ture on the corporate life cycle disclosed five common Anzahl Mitarbei- Kontrolle der Perfor-

stages; birth, growth, maturity, revival, and decline. Theorists ter/Innen; mance ;
Umsatzwachstum; Interne Kommunikation;

predicted that each stage would manifest integral comple-
mentarities among variables of environment (“situation”),
strategy and structure and decision making methods; that
organizational growth and increasing environment complexity
would cause each stage to exhibit certain significant differ-
ences from all other stages along the four classes of vari-

ables...”.

Relative Unterneh-
mensgrosse
Konzentrationsgrad der
Eigentlimer;
Umweltdynamik;
Macht der Stakeholder;

Differenzierung;
Verfugbarkeit der Res-
sourcen;

usw.

Tabelle 1: Gegeniiberstellung verschiedener Lebenszykluseigenschaften’

" Hanks, Watson, Jansen und Chandler (1993), S. 9.
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o  Wie viele Lebenszyklusphasen durchliuft ein Unternehmen?

Bei der Untersuchung der zweiten Frage finden Hanks et al. (1993) heraus, dass sich die ver-
schiedenen Modelle beziiglich der Bezeichnung und der Anzahl der Lebenszyklen zum Teil
markant unterscheiden. Tabelle 2 illustriert einige Beispiele: Wéahrend Smith, Mitchell und
Summer (1985) ein Drei-Stufen-Modell vorschlagen, gehen Quinn und Cameron (1983) von
einem Vier-Stufen-Modell aus. Miller und Friesen (1984) haben hingegen ein 5-Stufen-

Modell entworfen. Schliesslich prisentiert Adizes (1989) in seiner Arbeit sogar ein Zehn-

Phasen-Modell.

Modelle Geburtsphasen | Wachstums- Maturitats- Diversifikati- Riickgangs-
phasen phasen onsphasen phasen
Adizes, 1989. 1. Courtship 3. Go-Go 5. Prime 7. Aristocracy
2. Infancy 4. Adolescence | 6. Stable 8. Early Bureauc-
racy
9. Bureaucracy
10. Death
Churchill und 1. Existence 3. Success- 5. Resource
Lewis, 1983. 2. Survival Growth Maturity
3. Sucess- 4. Take-Off
Disengagement
Miller und 1. Birth 2. Growth 3. Maturity 4. Revival 5. Decline
Friesen, 1984.
Quinn und Cam- | 1. Enterpreneu- | 2. Collectivity 3. Formalization | 4. Elaboration of
eron, 1983. rial Structure
Smith, Mitchell | 1. Inception 2. High Growth | 3. Maturity
und Summer,
1985.

Tabelle 2: Bezeichnungen und Anzahl der Stufen der Lebenszyklusmodelle im Vergleich®

Welche Anzahl der Stufen in einem Modell die Realitit am besten abbildet, konnte bis heute

nicht abschliessend geklidrt werden. Gemiss Hanks et al. (1993, S. 11) bleibt zudem unbeant-

8 Hanks et al. (1993), S. 10.
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wortet, ob jedes Unternehmen die gleiche Anzahl Entwicklungsstufen durchlduft und ob ge-
wisse Eventualititen existieren, welche die Anzahl an Lebenszyklen zu beeinflussen vermo-
gen. Einige empirische Untersuchungen’® deuten hingegen darauf hin, dass entweder ein Vier-

oder ein Finf-Phasen-Modell die Realitit am exaktesten abbildet.

o  Welches sind die Charakteristiken dieser Phasen?

Hanks et al. (1993, S.12.) untersuchen zudem noch, durch welche Charakteristiken die einzel-

nen Phasen eines Unternehmenslebenszyklus geprigt sind. Sie fassen ihre Erkenntnisse aus

der Untersuchung von zehn Modellen folgendermassen zusammen:

Dimension Geburtsphasen | Wachstums- Maturitéts- Diversifikati- Riickgangs-
phasen phasen onsphasen phasen
Alter JUNG.ooriiiiiees | e | e Alter Jedes Alter
Grosse Klein | Gross......cceuvnnn. Am gréssten....... Abnehmend
Wachstumsrate | Inkonsistent Schnell, positiv Langsam Schnell, positiv | Abnehmend
Unternehmens- | Undifferenziert, Funktional Funktional Divisional Meistens funk-
Struktur einfach tional
Formalisie- Sehr informell, Entwicklung eines | Formell, birokra- | Formell, Exzessiv bu-
rungsgrad personlich, formalen Systems | tisch, Planungs- | biirokratisch rokratisch
flexibel und Kontrollsys-
teme
Zentralisie- Hohe Zentralisie- | Zentralisierung, Moderate Zent- | Dezentralisiert | Moderate
rungsgrad rung beim Griin- | beschrankte Dele- | ralisierung Zentralisierung
der gation
Geschéfts- Nischen identifi- | Produktions- und Profitabler wer- | Diversifikation, | Revitalisie-
Aufgaben zieren, Ressour- | Distributions- den, Ausgaben- | ,Scope* erwei- | rung, Uberar-
cen erhalten volumen erhohen, | und Kostenkon- | tern beitung der
Kapazitats- trolle, Aufbau Mission und
erweiterung MIS Strategie

Tabelle 3: Charakterisierung der Lebenszyklusstufen'’

? Vgl. z.B. Lester, Parnell und Carraher (2003), Hanks et al. (1993), Miller und Friesen (1984).
' Hanks et al. (1993), S. 12.
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Vor diesem Hintergrund stellt sich zudem die Frage, auf welche Art und Weise Unternehmen
diese Lebenszyklusphasen durchlaufen. Nach Lester, Parnell und Carraher (2003, S. 340) ist
das theoretische Verstidndnis des Lebenszykluskonzepts eindeutig deterministischer Natur.
Demgemaiss wechseln Unternehmen iiber die Zeit hinweg aus einer evolutiondren Perspektive
heraus unaufhaltsam von einer Stufe in die nichste. Verschiedene Forscher'' haben dieses
Verstindnis jedoch kritisch hinterfragt und stiessen dabei auf einen nicht-deterministischen
Lebenszyklusverlauf. Mit anderen Worten muss nach einer Wachstumsphase nicht zwingend
eine Reifephase folgen, sondern es kann bspw. auch vorkommen, dass ein Unternehmen nach

einer Wachstumsphase bereits wieder in eine Riickgangsphase eintritt.

Wie aus den bisherigen Erlduterungen erkennbar wird, herrscht in der Wissenschaft weder ein
Konsens iiber die Merkmale bzw. Charakteristiken der einzelnen Lebenszyklusphasen, noch
existiert eine klare Einigkeit bzgl. der Phasenanzahl, welche ein Unternehmen durchliuft.

Diesen Misstand konnten auch keine Arbeiten aus jiingeren Zeiten beheben.

Hinzu kommt noch, dass in der Literatur keine allgemein giiltige Methodik zur Erfassung
bzw. Identifikation der einzelnen Phasen gefunden werden kann. Das néchste Kapitel soll
einen Uberblick iiber die in der Forschung vorgeschlagenen Methoden zur Bestimmung der

Unternehmenslebenszyklusphasen verschaffen.

5.2 Methodik zur Erfassung der Lebenszyklusphasen

In der wissenschaftlichen Literatur kann eine Vielzahl an Methoden zur Erfassung der Le-
benszyklusphasen gefunden werden, die sich zum Teil mehr, zum Teil weniger voneinander
unterscheiden. Da die Darstellung all dieser Methoden den Rahmen der vorliegenden Master-
arbeit sprengen wiirde, werden im Folgenden lediglich eine Auswahl von repridsentativen An-
sdtzen vorgestellt. Dabei wird der Versuch unternommen, méglichst unterschiedliche Metho-
den bzgl. der verwendeten Selektionskriterien und Verfahren einerseits und der
wissenschaftlichen Herkunft anderseits aufzuzeigen. So zeichnet sich die nachfolgend vorge-
stellte Methodik von Miller und Friesen (1984) durch die Verwendung von qualitativen Se-
lektionskriterien und einer auf die Unternehmensfiihrung ausgerichteten Zielsetzung aus. An-
dere Methoden haben hingegen ihre Herkunft bspw. im Accounting-Bereich und verwenden

daher zur Identifikation der Lebenszyklusphasen ausschliesslich quantitative Grossen.

""'Vgl. z.B. Miller und Friesen (1984).
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®  Der Ansatz von Miller und Friesen (1984)

Aufbauend auf der damals existierenden Literatur identifizieren Miller und Friesen (1984, S.
1162 f.) fiinf zentrale Lebenszyklusphasen: Geburts-, Wachstums-, Reife-, Aufschwungs- und
Riickgangsphase."

Auf dieser Klassifikation basierend untersuchen die beiden Autoren mithilfe von 54 Variablen
aus den Bereichen Strategie, Struktur, Umwelt und Beschlussfassungsstil u.a., ob eine deter-
ministische Lebenszyklussequenz gefunden werden kann. Des Weiteren analysieren sie, ob
aufgrund zunehmender Umweltkomplexitit und organisationalem Wachstum signifikante
Unterschiede innerhalb der genannten Bereiche zwischen den einzelnen Lebenszyklusphasen
bestehen.” Um dies zu erforschen, unterteilen Miller und Friesen die Unternehmensgeschich-
te zunichst in reprisentative Perioden. Anschliessend klassifizieren die beiden Forscher die
Unternehmenshistorie mittels qualitativer und quantitativer Kriterien in die fiinf Lebenszyk-
lusphasen. Das Unternehmensalter und das Umsatzwachstum sind jedoch die einzigen quanti-
tativen Merkmale, welche dabei verwendet werden. Demgegeniiber handelt es sich bei den
anderen um rein deskriptive Kriterien. Gemiss Yan (2006, S. 3) liegt darin auch der grosse
Nachteil dieses Ansatzes: Die Verwendung dieser Klassifizierungskriterien verlangen eine
grosse Erfahrung bzw. ein umfassendes Expertenwissen. Dies hat zur Folge, dass sich ihre
Resultate nur schwer replizieren lassen. Zudem bedarf ihre Klassifikation einer gewaltigen
Informationsmenge, was das Sample stark eingrenzt."* Der Vorteil dieser und dhnlicher Unter-
suchungen liegt hingegen darin, dass sie einen realitdtsnahen Einblick in die Unternehmens-

entwickelung erlauben.

e Der Ansatz von Dickinson (2006)

Eine weitere Methode zur Erfassung der Lebenszyklusphasen wird von Dickinson (2006)
vorgeschlagen. Sie untersucht in ihrer Arbeit, wie die Rentabilitit eines Unternehmens durch
dessen Lebenszyklus beeinflusst wird. Im Unterschied zum Ansatz von Miller und Friesen
(1984) versucht Dickinson die unternehmensspezifischen Lebenszyklusphasen anhand von

Accounting-Daten zu ermitteln. Die Klassifizierungsmethode baut auf den drei Cash Flow

" Fiir eine genauere Umschreibung dieser Lebenszyklusphasen vgl. Anhang A.

"> Auf die Resultate dieser und der folgenden vorgestellten Untersuchungen wird in dieser Arbeit nicht
niher eingegangen, da es an dieser Stelle darum geht, die verwendete Methodik zu pridsentieren und
nicht die eigentlichen Erkenntnisse aus den Untersuchungen.

' Miller und Friesen (1984) untersuchen lediglich 36 Unternehmen in ihrer Arbeit.
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Typen (CF aus operativer Tétigkeit, aus Investitionstitigkeit und aus Finanzierungstitigkeit)
aus dem Cash Flow Statement auf. Sie verwendet dabei Kombinationen der Vorzeichen der
Cash Flow Grossen, um die Lebenszyklen zu bestimmen. So weist bspw. ein Unternehmen in
einer Wachstumsphase einen positiven Cash Flow aus operativen Titigkeiten, einen negativen
Cash Flow aus Investitionstétigkeit und einen positiven Cash Flow aus Finanzierungstitigkeit

auf.”

Dickinson (2006) kritisiert in ihrer Arbeit, dass die existierende empirische Forschung bisher
,eindimensionale* Grossen (z.B. Alter, Umsatzwachstum, Dividendenzahlung) zur Ermitt-
lung der Lebenszyklusphasen verwendet hat. Sie begriindet ihre Kritik damit, dass diese Me-
thodik von den Forschern verlangt, Annahmen betreffend der zugrunde liegenden Verteilung
dieser Grossen zu treffen. '° Oft wiirde eine gleichmissige Verteilung iiber die Lebenszyklen
hinweg unterstellt, obwohl dies gegen die Theorie spreche. Die Verwendung von Cash Flow-
Mustern hingegen widerspiegle den Einsatz der Unternehmensressourcen, den Zugang zum
Kapitalmarkt und die wechselseitige Beziehung zwischen operationellen Fertigkeiten und

Strategien, wodurch sie sich besser zur Erfassung der einzelnen Zyklusphasen eignen."

Yan (2006, S. 4) postuliert jedoch in seiner Arbeit, dass durch die Verwendung der von Di-
ckinson (2006) vorgeschlagenen Cash Flow Klassifikation i.d.R. ein Lebenszyklusmuster
resultiert, welches sich durch einen sehr volatilen Charakter auszeichnet. Dabei vertritt er die
Meinung, dass, falls das Lebenszykluskonzept eine okonomische Bedeutung haben sollte,
jede Zyklusphase mindestens eine Weile dauern und das individuelle Lebenszyklusmuster

eines Unternehmens nicht gleich einem ,,random walk* sein sollte.

' Vgl. dazu Kapitel 7.2.

'® Im Ansatz von Yan (2006) wird bspw. mittels der Quantil-Annahme sichergestellt, dass die Unterneh-
men aus der untersuchten Stichprobe gleichmissig iiber die fiinf Lebenszyklusphasen verteilt sind: Vgl.
dazu Kapitel 7.3.

Gemiiss Dickison (2006, S. 17) weisen Cash Flow Grossen zudem den Vorteil auf, dass sie unabhéngig
von spezifischen Rechnungslegungsnormen sind.
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Der Ansatz von Yan (2006)

Aufgrund dieser Kritik und der Feststellung, dass die meisten bisher existierenden Ansitze
lediglich auf kleine Stichproben anwendbar'® oder in den meisten Fillen nur fiir Querschnitts-
untersuchungen praktikabel sind, stellt Yan (2006) in seiner noch relativ neuen Arbeit eine
neue Methodik vor. Mit dieser Methodik soll es moglich sein, Zeitreihenanalysen in grossen
Stichproben vorzunehmen. Dabei vergleicht er den jeweiligen Status eines Unternehmens mit
dessen eigener Geschichte, um daraus das Lebenszyklusmuster abzuleiten. Als Klassifizie-
rungskriterium verwendet Yan das Umsatzwachstum und das IPO-Alter. Konkret wird in ei-
nem ersten Schritt das Umsatzwachstum jedes Unternehmens von dessen IPO bis heute be-
stimmt. Anschliessend werden daraus das 33%- und das 67%-Quantil der
Umsatzwachstumsverteilung jedes einzelnen Unternehmens ermittelt. Mithilfe dieser beiden
Grenzwerte und dem IPO-Alter bestimmt Yan, ob sich das Unternehmen in einer Geburts-,
Wachstums-, Reife-, Aufschwungs- oder Riickgangsphase befindet. Liegt das Umsatzwachs-
tum in einem bestimmten Jahr bspw. iiber dem 67%-Quantil und das Unternehmen ist neun
Jahre dlter als beim Eintritt in die Reifephase, so ldsst sich gemiss Yan daraus schliessen,
dass sich das Unternehmen nun in einer Aufschwungsphase befindet. Yan rdumt dabei ein,
dass sich seine Methodik eher fiir Unternehmen mit einer langen Geschichte eignet und dass
fir die Untersuchung kleiner Stichproben vielmehr die bereits vorgestellte Methodik von

Miller und Friesen (1984) heranzuziehen ist.

In der Lehre existiert noch eine Vielzahl weiterer Methoden, die zur Erfassung der Unterneh-
menslebenszyklen eingesetzt werden konnen.” Die in dieser Arbeit vorgestellten Ansitze
stellen, wie bereits erwihnt, nur einen Ausschnitt dar und sollen stellvertretend fiir mehr oder

weniger dhnlicher Methoden angesehen werden.

" Yan (2006) begriindet diese Kritik mit der Tatsache, dass viele Klassifizierungskriterien qualitativer
Natur sind und somit eine Untersuchung einer grossen Strichprobe mit einem enormen Aufwand ver-
bunden ist.

19 Vgl. z.B. Lester, Parnell und Carraher (2003).
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5.3 Zusammenfassung

Wie im vorletzten Unterkapitel aufgezeigt werden konnte, wurde in der Vergangenheit eine
Vielzahl an Modellen entwickelt, die auf unterschiedliche Art und Weise versuchen, den Le-
benszyklus eines Unternehmens abzubilden. Insbesondere hinsichtlich der beriicksichtigten
Dimensionen aber auch beziiglich der Anzahl betrachteten Lebenszyklusphasen unterscheiden

sich diese Modelle teilweise erheblich.

Ahnliches lisst sich bei der Betrachtung der bisher entwickelten Methoden zur Erfassung der
Lebenszyklusphasen feststellen. Bis heute gelang es der Forschung nicht, eine Methodik zu
entwickeln, die es ermoglicht, Zeitreihenanalysen sowohl an kleinen als auch von grossen
Stichproben vorzunehmen, ohne dass dabei Einbussen in der Genauigkeit bei der Ermittlung

der Lebenszyklusphasen in Kauf genommen werden miissen.

Auf gewisse Aspekte der vorgestellten Methoden wird im dritten Teil dieser Masterarbeit
noch vertieft eingegangen. Insbesondere wird dabei die in der vorliegenden Masterarbeit ver-
wendete Methodik genauer vorgestellt. Zuvor werden noch die wichtigsten Theorien der Ka-

pitalstruktur priasentiert.
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6. Theorien der Kapitalstruktur

Nachdem im letzten Kapitel die zentralen Erkenntnisse aus der Lebenszyklusforschung vor-
gestellt wurden, sollen im folgenden Unterkapitel die wichtigsten Theorien der Kapitalstruk-

tur dargelegt werden.”

6.1 Uberblick

Die Theorien der Kapitalstruktur unternehmen den Versuch, den Mix aus Finanzierungsin-
strumenten, welche von den Unternehmen zur Finanzierung ihrer Tatigkeit eingesetzt werden,
zu erkldren. Dabei liegt das primédre Augenmerk auf dem Verhiltnis zwischen dem Fremd-
und dem Eigenkapital. Myers (2001), einer der fithrenden Forscher in diesem Feld, kommt
jedoch zum Schluss, dass es keine universelle Theorie der Kapitalstruktur gibt. Vielmehr exis-
tiert eine Vielzahl an wertvollen Theorien: Die Trade-off Theorie. besagt z.B, dass Unterneh-
men einen Fremdkapitalanteil anstreben, bei welchem sich die Ersparnisse und die Kosten
einer zusitzlichen Fremdkapitalfinanzierung gerade ausgleichen. Die Pecking Order Theorie
von Myers (1984) schlidgt dagegen keine optimale Zielkapitalstruktur vor, sondern besagt,
dass die Finanzierungswahl von den erwirtschafteten Cash Flows und dem Investitionsbedarf
abhidngt. Demgemiss verfolgen Unternehmen bei der Finanzierung ihrer Projekte eine klare
Rangfolge: Zuerst gilt es, intern erwirtschaftete Mittel heranzuziehen, bevor zusitzliches
Fremdkapital eingesetzt wird. Lediglich als letzte Alternative ist externes Eigenkapital zu
verwenden. Schliesslich besagt die Agency Theorie, dass trotz der Insolvenzgefahr ein hoher
Verschuldungsgrad eines Unternehmens dessen Wert erhoht, falls die Free Cash Flows*' die

profitablen Investitionsopportunititen iibersteigen.*

Zu beachten ist jedoch auch, dass bereits der Beweis erbracht wurde, wonach die Zusammen-
setzung der Kapitalstruktur den Wert eines Unternehmens nicht tangiert. Modigliani und
Miller (1958) zeigen, dass in einer Welt ohne Steuern, Transaktions- und Informationskosten
die Zusammensetzung der Kapitalstruktur keinen Einfluss auf den Unternehmenswert hat.
Dabei gehen die beiden Autoren von perfekten und friktionslosen Mirkten aus, welche aber in

der Realitit geméss Myers (2001, S. 81) nicht anzutreffen sind. Die Finanzierung spielt somit

? Der Aufbau dieses Kapitels lehnt sich an die Arbeit von Myers (2001).

! Der Free Cash Flow eines Unternehmens setzt sich aus dem Cash Flow aus der operativen Titigkeit und
aus der Investitionstitigkeit zusammen: Loderer, Jorg, Pichler, Roth und Zgraggen (2005), S. 584.

22 Jensen und Meckling (1976).

Philippe Waber 14




Der Lebenszyklus eines Unternehmens und seine Kapitalstruktur Theorien der Kapitalstruktur

in der Realitédt sehr wohl eine Rolle, da sowohl Steuern wie auch Informations- und Agency-
Kosten allgegenwirtig sind, was die verschiedenen Theorien der Kapitalstruktur auf unter-
schiedliche Art und Weise eben gerade betonen: Die Trade-off Theorie konzentriert sich auf
die Steuern, wihrend die Pecking Order Theorie die Informationskosten und die Agency The-

orie die Agency-Kosten hervorheben.

Im néchsten Kapitel wird zunéchst das Irrelevanz-Theorem von Modigliani und Miller vorge-
stellt, bevor darauf aufbauend in den drei weiteren Kapiteln die drei bekanntesten Theorien
der Kapitalstruktur vorgestellt werden. Im Kapitel 6.6 soll abschliessend noch auf die relativ
unbekannte Capital Structure Life Stage Theorie eingegangen werden, welche versucht, eine

Briicke zwischen den beiden Forschungsrichtungen zu schlagen.

6.2 Das Irrelevanz-Theorem von Modigliani und Miller

Der Ausgangspunkt der modernen Kapitalstrukturtheorie bildet die von Modigliani und Miller
1958 vorgestellte Theorie, wonach die Finanzierung in perfekten Kapitalmérkten keine Rolle

spielt. Ausgehend von folgender Marktwert-Bilanz

Fremdkapital (FK)
Aktiven:
Umlauf-, Anlagevermoé- , .

gen und Wachstums- Eigenkapital (EK)
mdglichkeiten des Un-
ternehmens

Unternehmeswert (V)

Abbildung 1: Marktwert Bilanz**

kann gezeigt werden, dass sich der Unternehmensmarktwert aus der Summe des Marktwert
des Fremd- (FK) und Eigenkapital (EK) zusammensetzt. Die ,,Proposition I* von Modigliani
und Miller besagt nun, dass der Unternehmensmarktwert konstant ist, unabhingig von den
Anteilen FK und EK, vorausgesetzt, die Aktiven eines Unternehmens bleiben ebenfalls kon-
stant. Damit die Giiltigkeit der ,,Proposition I bewiesen werden kann, muss der Markt ge-

miss Modigliani und Miller (1958, S. 266 f.) gewisse Bedingungen erfiillen.** Unter diesen

» Myers (2002), S. 4.

* So miissen u.a. die Bedingungen eines perfekten Marktes erfiillt sein: Ein perfekter Markt zeichnet sich
durch folgende Eigenschaften aus: Vollkommener Wettbewerb (es gibt in jedem Markt viele Unterneh-
men, die das gleiche oder ein dhnliches Produkt verkaufen), komplette Mdirkte (die Risikoeigenschaften
jedes Wertpapiers eines Unternehmens lassen sich mit anderen Wettpapieren am Markt replizieren),
friktionslose Mdrkte (Transaktionskosten werden vernachlissigt), keine Informationskosten (zwischen
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Voraussetzungen hiingt der Marktwert des Unternehmens vom Wert des Umlaufvermogens,
des Anlagevermogens und der Wachstumsmoglichkeiten des Unternehmens ab und nicht von
der Zusammensetzung der Kapitalstruktur. Mit anderen Worten ist der ,,Leverage* eines Un-

ternehmens irrelevant.”

Gleichzeitig besagt die ,,Proposition I, dass die Kapitalkosten eines Unternehmens konstant
sind und durch die Risikoklasse, in welche die Aktiven fallen, diktiert werden. Entsprechen rp
bzw. rg den Kapitalkosten des aufgenommen Fremd- bzw. Eigenkapitals®, konnen die Kapi-

talkosten des gesamten Unternehmens (ra) wie folgt dargestellt werden:

FK EK
Proposition I: r, =, A +r, v ey

Hierbei gilt es zu beriicksichtigen, dass die Kapitalkosten des aufgenommenen Fremdkapitals
tiefer als die Kosten des Eigenkapitals ausfallen, da die Eigenkapitalgeber erst nach Auszah-
lung der Zinsen an die Fremdkapitalgeber das verbliebene Einkommen erhalten. Die Payoffs
der Fremdkapitalgeber sind demnach weniger variabel und damit weniger risikoreich, was die
Erkldarung fiir die niedrigeren Fremdkapitalkosten liefert. Nun konnte daraus abgeleitet wer-
den, dass ein Unternehmen in der Lage ist, durch Ersetzen des EK durch FK seine Tétigkeiten
giinstiger zu finanzieren. Dass dies nicht funktionieren kann, liegt in der Tatsache, dass mit
einem zunehmenden Fremdkapitalanteil das Risiko der Eigenkapitalgeber leer auszugehen,
steigt. Die Eigenkapitalgeber verlangen deshalb eine hohere Rendite rg, welche die tieferen
Kosten des zusitzlichen Fremdkapitals gerade ausgleicht.”” Nun stellt sich aber die Frage, wie
ra konstant sein kann, wenn sich die Kapitalkosten des Unternehmens aus dem gewichteten
Durchschnitt von Fremd- und Eigenkapitalkosten ergeben. Der Grund liegt bei den Gewich-
tungen: Wenn der Verschuldungsgrad erhoht wird, erhalten die niedrigeren Fremdkapitalkos-
ten mehr und die hoheren Eigenkapitalkosten weniger Gewicht. Der gewichtete Durchschnitt

bleibt somit konstant, obwohl sich die Kapitalkosten verdndern.*®

den einzelnen Bezugsgruppen existieren keine Informationsasymmetrien), keine Interessenkonflikte zwi-
schen den Eigentiimer und den Managern des Unternehmens: Chiacchia (2003), S.21.

» Modigliani und Miller (1958), S. 281 f..

* Die Kapitalkosten des aufgenommenen Fremdkapitals bzw. des Eigenkapitals entsprechen der verlang-
ten Rendite auf dem Fremdkapital bzw. dem Eigenkapital: Loderer et al. (2005), S. 403 ff..

7 Myers (2001), S. 85.

2 Loderer et al. (2005), S. 407.
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Wird die Gleichung (1) nach den Eigenkapitalkosten rg aufgelost, folgt daraus die sog. ,,Pro-

position II*:

FK
rp=r +(r, - rD)ﬁ )

Die Gleichung zeigt, dass die Kosten des Eigenkapitals eine positive Funktion des Verschul-
dungsgrades FK/EK darstellen.”® Bei wachsenden Schulden nehmen die Eigenkapitalkosten
zu, der Verschuldungsgrad wirkt folglich wie ein Hebel, der die verlangte Rendite auf dem

Eigenkapital anhebt.

Die beiden Modigliani und Miller-Propositionen beruhen auf der Annahme eines perfekten
Marktes. Diese Bedingungen werden in der Realitédt jedoch nur selten alle gleichzeitig erfiillt.
Folglich sind die von Modigliani und Miller vorgeschlagenen Propositionen nur in beschrink-
ten Fillen giiltig. Zudem kann heute auf den weltweiten Kapitalmirkten eine konstante Inno-
vationsbestrebung bei modernen Finanzinstrumenten beobachtet werden.” Innovationen sind
ein weiteres Indiz dafiir, dass die Finanzierung einen Wert fiir das Unternehmen schafft, da

solche Neuerungen sonst nicht iiber langere Zeit auf dem Markt bestehen wiirden.

Zusammenfassend kann somit festgestellt werden, dass die Kapitalstruktur den Unterneh-
menswert beeinflusst und somit die Finanzierung eines Unternehmens nicht irrelevant sein
kann. Die Modigliani und Miller-Propositionen sollten somit nicht als eine endgiiltige Theorie
angesehen werden, sondern viel mehr als ein Referenzpunkt. Merton Miller (1988, S. 100)

meint dazu, ,,... showing what doesn’t matter can also show, by implication, what does.”

Mit der Identifikation von Faktoren, welche die Finanzierung bzw. den Unternehmenswert
beeinflussen konnen, haben sich infolgedessen die in den nichsten drei Kapiteln vorgestellten

Theorien nidher befasst.

¥ Modigliani und Miller (1958), S. 271.

% Wie zuvor gezeigt wurde, bleibt r, mit zunehmendem Verschuldungsgrad konstant. rp, bleibt ebenfalls
konstant, solange kein Risiko besteht, dass das Unternehmen seine vertraglichen Zahlungen nicht erfiil-
len kann: Loder et al. (2005), S. 405 f..

31 Vgl. z.B. Carow, Erwin und McConnel (1999).
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6.3 Die Trade-off Theorie

Der Ausgangspunkt der Trade-off Theorie bildet ein Unternehmen, welches zu Beginn aus-
schliesslich durch Eigenkapital finanziert ist. Durch eine sukzessive Erhohung des Fremdka-
pitalanteils werden darauf aufbauend die relativen Vor- und Nachteile einer Fremdkapitalfi-
nanzierung gegeneinander abgewogen. Dabei versucht das Unternehmen einen optimalen
Verschuldungsgrad zu erreichen. In der statischen Version dieser Theorie bildet die Steuerab-
zugsfiahigkeit der Zinszahlungen den entscheidenden Vorteil einer Fremdkapitalfinanzie-
rung®. Der grosse Nachteil von Fremdkapital sind die sog. Zahlungsverzugskosten, welche im
Kapitel 6.3.2 vorgestellt werden. Vor diesem Hintergrund lédsst sich die Gleichung aus der

Modigliani und Miller-Proposition I wie folgt darstellen:

V = FK + EK + PV(Steuerersparnisse) — PV(Zahlungsverzugskosten) 3)

Mit: V= Unternehmenswert
FK = Fremdkapital
EK = Eigenkapital
PV (Steuerersparnisse) = Gegenwartswert aller zukiinftigen Steuerersparnisse

PV (Zahlungsverzugskosten) = Gegenwartswert der Zahlungsverzugskosten

Gemaiss der Gleichung (3) wihlt ein Unternehmen denjenigen Verschuldungsgrad, welcher
den Unternehmenswert maximiert. Dies ist dann der Fall, wenn die Ersparnisse und die Kos-
ten einer zusitzlichen Fremdkapitaleinheit identisch sind.” Mittels folgender Abbildung wird

dieser Sachverhalt noch graphisch dargestellt:

32 Dividendenzahlungen an Eigenkapitalgeber konnen im Gegensatz zu Zinszahlungen nicht vom steuerba-
ren Gewinn abgezogen werden.
3 Myers (2002), S.8 f..
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Market value
of firm

/’—-—m
of financial
distress

PV Interest
tax_shields

Firm value under all-equity financing

Optimum Debt

Abbildung 2: Trade off Theorie™

Bevor nun auf die empirische Evidenz dieser Theorie eingegangen wird, sollen die Steuervor-
teile und die Zahlungsverzugskosten detaillierter erldutert werden, um die Implikationen der
Trade off Theorie fiir die Finanzierungsentscheide eines Unternehmens deutlicher illustrieren

zu konnen.

6.3.1 Steuern

Die Tatsache, dass Zinszahlungen auf dem Fremdkapital von einem Unternehmen als Steuer-
abzug geltend gemacht werden konnen, wihrend Dividendenzahlungen auf dem Eigenkapital
nicht steuerabzugsfihig sind, hat zur Folge, dass ein Unternehmen, welches anstelle von Ei-
genkapital Fremdkapital besitzt, jedes Jahr einen gewissen Steuerbetrag nicht bezahlen muss.
Somit ist der Gewinn nach Steuern eines Unternehmens mit Fremdkapital etwas hoher, als bei
einem Unternehmen ohne Fremdkapital. Der Debt Tax Shield stellt den Gegenwartswert all
dieser zukiinftigen Steuereinsparungen dar und kann dem Wert eines unverschuldeten Unter-
nehmens hinzuaddiert werden.” Mit anderen Worten erhoht eine zusitzliche Fremdkapital-

einheit unter gewissen Umstdnden den Unternehmenswert.

Hierbei gilt es jedoch zu beachten, dass ein Unternehmen neben den Zinszahlungen noch wei-
tere Abziige vornehmen kann (z.B. Abschreibungen). Deshalb kann es vorkommen, dass in

schlechten Geschiftsjahren der Gewinn negativ ausfillt, so dass die Abzugsfahigkeit der Zin-

¥ Myers (1984), S. 577.
3 Loderer et al. (2005), S. 646.
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sen infolge von zu wenig oder nicht bezahlten Steuern nicht ausgenutzt werden kann.” Zudem
konnen mit zunehmendem Verschuldungsgrad die marginalen Fremdkapitalzinsen immer

weniger als Abzug gelten gemacht werden.”’

Die empirische Literatur liefert in diesem Bereich bis heute keine eindeutigen Resultate.
Mackie-Mason (1990) untersuchte bspw., ob Unternehmen mit geringen marginalen Steuer-
sdtzen stiarker dazu tendieren Eigenkapital zu emittieren, als profitablere Unternehmen mit
hohen Steuersitzen. Dieses Verhalten konnte sowohl in seinem Sample als auch in spéteren
Untersuchungen klar festgestellt werden.” In einer spiteren Studie zeigen Fama und French
(1998) jedoch, dass keine signifikanten Zusammenhinge zwischen den Steuersdtzen, dem

Verschuldungsgrad und dem Unternehmenswert existieren.

6.3.2  Kosten des Zahlungsverzuges

Dem Vorteil der Steuerabzugsfihigkeit der Fremdkapitalzinszahlungen steht der Nachteil der
Kosten des Zahlungsverzuges gegeniiber. Denn nimmt ein Unternehmen zusétzliches Fremd-
kapital auf, besteht grundsitzlich die Gefahr, dass es seine finanziellen Verpflichtungen ge-
geniiber den Fremdkapitalgebern nicht mehr zu erfiillen vermag. In diesem Fall muss das Un-
ternehmen entweder wegen Zahlungsunfihigkeit den Konkurs anmelden oder versuchen, mit
den Kreditoren ein Abkommen zu treffen. In beiden Fillen fallen diverse Kosten an: Zum
einen konnen Anwalts- und Prozesskosten entstehen. Zum anderen ergeben sich Kosten ad-
ministrativer Natur (z.B. Zeitaufwand des Managements). Solche Kosten werden auch als

direkte Kosten des Zahlungsverzuges bezeichnet.

Empirisch konnte jedoch aufgezeigt werden, dass diese direkten Kosten nicht so stark ins
Gewicht fallen. Andrade und Kaplan (1998) fanden bspw. in ihrer Untersuchung von hoch-
verschuldeten Unternehmen heraus, dass der grosste Teil der direkten Kosten schon vor der
Konkursanmeldung anfillt und der Konkursprozess als solcher, zumindest fiir grosse Unter-

nehmen, meistens effizient abliduft.

% In der Schweiz werden bei einem negativen Einkommen keine Steuern erhoben. Und auch wenn der
Zinsabzug in spéteren Jahren nachgeholt werden kann, verliert die Steuerersparnis wegen dem Zeitwert
des Geldes an Wert.

7 Myers (2002), S. 10.

¥ Mackie-Mason (1990), Jung, Kim und Stulz (1996).
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Gerit ein Unternehmen in Zahlungsverzug, fallen neben den direkten auch sog. indirekte Kos-
ten an. Diese Kosten werden i.d.R. durch Agency-Kosten™ verursacht, welche aus Interessen-
konflikten zwischen Fremd- und Eigenkapitalgebern resultieren. Dazu gehort bspw. das sog.
Risk-Shifting oder Overinvestement-Problem und das sog. Underinvestment oder ,,Debt
Overhang-Problem.” Neben diesen beiden existieren im Falle eines Konkurses noch weitere
Probleme*, die indirekt Kosten verursachen. Auf diese im Detail einzugehen, wiirde jedoch

den Rahmen der vorliegenden Masterarbeit sprengen.

Grundsitzlich gilt es jedoch zu beachten, dass die meisten mit einem Konkurs verbundenen
Probleme den Fremdkapitalgebern bereits im Voraus bekannt sind. Dies hat zur Folge, dass
sie das Verhalten der Eigenkapitalgeber bzw. des Managements antizipieren konnen und des-
halb nicht bereit sind, gleich viel fiir Fremdkapital zu bezahlen. Sie setzen infolgedessen ge-
zielt Vertragsinstrumente ein, die verhindern sollen, dass sich im Falle eines drohenden Kon-
kurses, Eigenkapitalgeber auf ihre Kosten bereichern konnen.* Mit anderen Worten tragen die
Eigenkapitalgeber, falls sich die Fremdkapitalgeber schiitzen, die Kosten von suboptimalen

Investitionen selber.*

6.3.3 Evidenz fiir die Trade-off Theorie

Die empirische Literatur bietet eine Vielzahl an Indizien, dass die Trade-off Theorie das Fi-
nanzierungsverhalten von Unternehmen ziemlich gut erkldrt.* Trotzdem ist die empirische
Evidenz nicht so stark, wie sie auf den ersten Blick scheint: Dies liegt einerseits an der Tatsa-
che, dass statistische Resultate, welche mit der Trade-off Theorie konsistent sind, auch mit
anderen Theorien libereinstimmen. Andererseits existieren viele Beispiele von erfolgreichen
Unternehmen mit einem geringen Verschuldungsgrad. Gemiss Myers (2002, S. 22) stellen
diese Unternehmen nicht ,,die Ausnahme, welche die Regel bestétigt®, dar. Denn verschiede-
ne empirische Studien haben gezeigt, dass die erfolgreichsten Unternehmen in einer Branche

den geringsten Verschuldungsgrad aufweisen. Da aber erfolgreiche Unternehmen gemiss der

¥ Vgl. Kapitel 6.5.

* Fiir nihere Erliuterungen dieser Probleme sei auf Jensen und Meckling (1976) verwiesen.

*1'So kénnen bspw. Unternehmen im Falle eines drohenden Konkurses nicht mehr frei iiber die Aktiven
verfiigen, die als Sicherheiten (Collateral) eingesetzt wurden.

2 Smith und Warner (1979) zeigen in ihrer Arbeit, wie diese Vertragsinstrumente gestaltet werden kon-
nen, um die indirekten Kosten des Zahlungsverzuges zu vermeiden.

“ Myers (2002), S. 17.

* Vgl. z.B. Fama und French (2002) oder Rajan und Zingales (1995).
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Trade-off Theorie wertvolle Debt Tax Shields ausniitzen sollten®, stellt sich die Frage, wes-

halb gerade die umgekehrte Beziehung beobachtet werden kann.

Die Trade-off Theorie liefert gemiss Frielinghaus, Mostert und Firer (2005, S. 12) zudem
wichtige Hinweise fiir die Untersuchung der Beziehung zwischen dem Lebenszyklus eines
Unternehmens und seiner Kapitalstruktur. Dabei bezieht sich Frielinghaus, Mostert und Firer
auf die Arbeit von Warner (1977), welcher zwischen 1933 und 1955 die Zahlungsverzugskos-
ten in der Eisenbahnindustrie untersucht hat. Dabei stellte Warner fest, dass das Verhiltnis
zwischen den direkten Kosten des Zahlungsverzuges und dem Marktwert des Unternehmens
mit zunehmendem Unternehmenswert abnimmt. Daraus folgern Frielinghaus, Mostert und
Firer, dass aufgrund der abnehmenden Bedeutung der Zahlungsverzugskosten bei wachsenden
Unternehmen, eine Verschiebung des optimalen Verschuldungsgrades stattfinden muss. Dem-
zufolge sollten reifere Unternehmen mit einem hoheren Marktwert als Unternehmen in frithen

Lebenszyklusphasen, einen hoheren Verschuldungsgrad aufweisen.

Neben der Trade-off Theorie stellt die Pecking Order Theorie die zweite bedeutende Theorie
im Zusammenhang mit der Kapitalstruktur eines Unternehmens dar. Dieser Theorie widmet

sich das néchste Kapitel.

6.4 Die Pecking Order Theorie

Der Ausgangspunkt der Pecking Order Theorie von Myers und Maijluf (1984) und Myers
(1984) bildet ein Unternehmen, welches zusitzliche Finanzierung benétigt. Dabei gehen die
Autoren mit Ausnahme von asymmetrischen Informationen der Marktteilnehmer auch von
perfekten Kapitalmérkten aus. Folglich kennen die potentiellen Investoren entweder den wah-
ren Wert der bestehenden Vermogenswerte oder jenen der neuen Wachstumsmoglichkeiten
des Unternehmens nicht, so dass sie nicht in der Lage sind, den korrekten Wert der ausgege-
benen Aktien zu bestimmen. Falls dies ein Indiz fiir neue Wachstumsmoglichkeiten ist, konn-
te die Ankiindigung einer Aktienemission somit fiir einen Investor einerseits eine interessante
Investitionsmoglichkeit darstellen. Anderseits konnte dies auch als ein schlechtes Geschift

erweisen, falls das Management versucht, iberbewertete Aktien zu emittieren.

S 7zur Erinnerung: Hoch profitable Unternehmen, haben ein hoheres steuerbares Einkommen, welches er-
laubt, hohere Zinszahlungen in Abzug zu bringen. Zudem besteht eine geringere Insolvenzgefahr. Somit
sollten solche Unternehmen theoretisch mehr Fremdkapital aufnehmen.
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Myers und Majluf (1984) treffen in ihrem Werk die Annahme, dass das Management im Inte-
resse der bestehenden Aktionédre handelt. Falls nun ein Unternehmen aus der Sicht des Mana-

gements unterbewertet ist*

, wiirde dieses bei einem zuséitzlichem Finanzierungsbedarf keine
Aktienemission durchfithren, da sonst ein Werttransfer von den bestehenden, hin zu den neu-
en Aktiondren stattfinde. Falls nun aber die Aktien des Unternehmens tatsdchlich iiberbewer-
tet sind, sollte das Management Eigenkapital emittieren, um den bevorstehenden Aktienkurs-
riickgang mit den neuen Aktionidren teilen zu konnen. Weil potentielle Investoren somit eine
bevorstehende Aktienemittierung als einen Hinweis fiir eine Uberbewertung der Aktien inter-
pretieren, stellt eine solche Ankiindigung ein Signal, welches iiber den wahren Unterneh-

menswert informiert, dar. In diesem Zusammenhang wird oft vom sog. Signalling-Effekt ge-

sprochen.”’

Vor diesem Hintergrund konnte Dierkens (1991) in ihrer Arbeit aufzeigen, dass je grosser die
Informationsasymmetrie zwischen Managern und Investoren ist, desto stirker der Aktien-
preisriickgang ausfillt. Dieser Riickgang betridgt bei der Ankiindigung einer neuen Emission
im Durchschnitt rund 3 Prozent. Dieser Umstand ist ein klarer Beweis fiir die Giiltigkeit der
Pecking Order Theorie. Bei der Emission von Fremdkapital sollte dagegen der Preisriickgang

geringer sein®, was durch Shyam-Sunder (1991) empirisch nachgewiesen werden konnte.

Zusammenfassend betrachtet hat dies zur Folge, dass optimistische Manager, welche davon
iberzeugt sind, dass ihre Aktien unterbewertet sind, Fremdkapital anstatt Eigenkapital fiir die
Finanzierung wihlen. Auf der anderen Seite werden nur pessimistische Manager Eigenkapital
emittieren. Folglich stellt, falls fiir ein Unternehmen eine Fremdkapitaltransaktion grundsitz-
lich eine Option darstellt, jeder Versuch Eigenkapital zu emittieren ein Indiz dafiir dar, dass
die Aktien des Unternehmens iiberbewertet und somit unattraktiv sind. Demzufolge nehmen
Unternehmen grundsitzlich ausschliesslich Fremdkapital auf. Eine Eigenkapitalausgabe wird
somit einzig dann stattfinden, wenn Fremdkapital fiir ein Unternehmen z.B. aufgrund eines

bereits hohen Verschuldungsgrades und der damit verbundenen Gefahr der Zunahme der Zah-

6 Hierbei wird angenommen, dass die Manager den wahren Wert ihres Unternehmens kennen, so dass das
Unternehmen auch tatsdchlich unterbewertet ist.

" Myers (2001), S. 91.

* Obligationen sind i.d.R. exakter als Aktien bewertet, da sie eine geringere Ausfallwahrscheinlichkeit
aufweisen.
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lungsverzugskosten, zu teuer ist. In diesem Fall miissen selbst optimistische Manager Eigen-

kapital emittieren.

Diese Uberlegungen fiihren zu folgender Pecking Order Theorie:

1. Unternehmen bevorzugen die interne Finanzierung® (es wird davon ausgegangen, dass
Informationsasymmetrien ausschliesslich bei Aussenfinanzierung entstehen).

2. Dividenden sind ,,sticky®, so dass sie nicht gekiirzt werden konnen, um einen hoheren
Finanzierungsbedarf decken zu konnen.

3. Falls eine Aussenfinanzierung notwendig ist, werden Unternehmen zuerst Wertpapiere
mit der kleinsten Informationsasymmetrie emittieren. Fremdkapital wird folglich dem
Eigenkapital vorgezogen. Wenn der intern generierte Cash Flow die Investitionen
ibersteigt, wird dieser Uberschuss dazu verwendet, um den Fremdkapitalanteil zu ver-
ringern, anstatt Eigenkapital zuriickzukaufen.

4. Bei zunehmendem Aussenfinanzierungsbedarf arbeitet ein Unternehmen die Rangord-
nug von zunichst sicheren hin zum risikoreicheren Fremdkapital ab. Anschliessend
werden u.U. Wandelanleihen verwendet, bevor schliesslich als letzte Alternative klas-

sisches Eigenkapital genutzt wird.

Gemiss Myers (2001, S. 91) vermag die Pecking Order Theorie einen Erkldrungsbeitrag zu
leisten, weshalb der Hauptteil der externen Finanzierung eines Unternehmens aus Fremdkapi-
tal besteht. Zudem liefert diese Theorie eine Erkldrung dafiir, weshalb profitable Unterneh-
men einen geringeren Verschuldungsgrad aufweisen als weniger profitable Unternehmen:
profitable Unternehmen verfiigen namlich iiber mehr intern generierte Mittel und sind somit

weniger hiufig ,,gezwungen®, Fremdkapital aufzunehmen.

Frielinghaus, Mostert und Firer (2005, S. 13) unternehmen den Versuch, eine Briicke zwi-
schen der Pecking Order Theorie und dem Lebenszykluskonzept zu schlagen. Dabei argumen-
tieren sie, dass Unternehmen in frithen Lebenszyklusphasen aufgrund der geringen ,,retained
earnings® versuchen, moglichst viel Fremdkapital aufzunehmen, bevor sie auf Eigenkapital
zuriickgreifen. Reifere Unternehmen dagegen verfiigen bereits iiber geniigend intern generier-

te Mittel und bendtigen deshalb weniger Fremdkapital als in fritheren Lebenszyklusphasen.

* Interne Finanzierung kann einerseits mittels intern generierten Residual Cash Flows oder mittels sog.
financial slack* erfolgen: Chiacchia (2003), S. 35.
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Schliesslich werden Unternehmen in Riickgangsphasen aufgrund der riickldufigen internen
Mittel wieder vermehrt Fremdkapital aufnehmen, um ihre Aktivititen zu finanzieren. Zu-
sammenfassend kann deshalb gemiss Frielinghaus, Mostert und Firer festgestellt werden,
dass die Pecking Order Theorie eine starke Beziehung zwischen dem Lebenszyklus eines Un-
ternehmens und seiner Kapitalstruktur suggeriert. Mit anderen Worten liegt die Vermutung
nahe, dass iiber die Zyklusphasen hinweg, von einem Hoch-Tief-Hoch Leverage-Muster aus-

gegangen werden kann.

6.4.1 Kritische Wirdigung der Pecking Order Theorie

Die Pecking Order Theorie geht davon aus, dass die Manager eines Unternehmens im Interes-
se der Aktiondre handeln. Genauer gesagt, wird angenommen, dass das Management den
Wert der bestehenden Aktien zu maximieren versucht. Myers und Majluf (1984) zeigen je-
doch nicht auf, weshalb es fiir die Manager eine Rolle spielen sollte, ob neue Aktien iiber-
oder unterbewertet sind oder weshalb Manager nicht einfach versuchen sollten, den Wert des
gesamten Unternehmens zu maximieren, ohne dabei die Verteilung des Wertes zwischen den
»alten® und den neuen Aktionidren zu berticksichtigen. Diese Vorgehensweise wiirde ndmlich
eine optimale Investitionspolitik sicherstellen und die existierenden Aktionédre ex ante besser
stellen. Ein weiterer Kritikpunkt betrifft die starke Vereinfachung bei den Finanzierungsarten.
Das Unternehmen kann geméss der Pecking Order Theorie ausschliesslich zwischen Fremd-
und Eigenkapital wihlen. Die Theorie beriicksichtigt folglich keine hybriden Finanzierungs-
formen wie bspw. wandelbares Fremdkapital. Letztlich ist die Pecking Order Theorie auch
nicht in der Lage zu erkldren, weshalb Unternehmen keine Taktiken entwickeln, welche es
ermOglichen, die durch die Theorie postulierten finanziellen Konsequenzen aus dem iiberle-

genen Wissen des Managements, zu umgehen.”

6.4.2 Trade-off versus Pecking Order

Wihrend bei der Pecking Order Theorie das Finanzierungsverhalten von den intern erwirt-
schafteten Mitteln, den geplanten Investitionen und dem daraus resultierenden Aussenfinan-
zierungsbedarf abhéngt, postuliert die Trade-off Theorie ein Anpassungsmodell, bei welchem

ein Unternehmen seine Kapitalstruktur zu einem Optimum hin anpasst.

0 Myers (2002), S. 28 f..
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Shyam-Sunder und Myers (1999) haben in ihrer Arbeit mithilfe einer Zeitreihenanalyse die
Vorhersagen dieser beiden Theorien getestet und fanden dabei heraus, dass beide Theorien
durch die von 157 Unternehmen gewonnen Daten empirisch unterstiitzt werden. Des Weiteren
konnte festgestellt werden, dass die Pecking Order Theorie das tatsdchliche Finanzierungs-
verhalten von Unternehmen besser beschreibt. Gleichzeitig muss jedoch auf die Kritik mehre-
rer Autoren’ an der von Shyam und Myers angewandten Methode hingewiesen werden, wes-

halb die gefundenen Erkenntnisse mit Zuriickhaltung zu betrachten sind.

Fama und French (2002) zeigen in ihrer Studie®, dass die beiden Theorien durch die Empirie
unterstiitzt werden, wobei beide zum Teil markante Schwachstellen aufweisen. Die Trade-off
Theorie kann bspw. die in der Realitédt hdufig beobachtete Beziehung zwischen der Profitabili-
tiat und dem Verschuldungsgrad eines Unternehmens nicht erkldren. Die Pecking Order Theo-
rie ist hingegen nicht in der Lage, die hiufige Eigenkapitalfinanzierung von kleinen Wachs-

tumsunternehmen zu begriinden.

Es bestehen noch weitere empirische Studien, die sich mit den beiden Theorien auseinander
gesetzt haben. Die Resultate sehen dabei unterschiedlich aus. Es wiirde jedoch den Rahmen
der vorliegenden Masterarbeit sprengen, an dieser Stelle auf alle Arbeiten genauer einzuge-
hen, weshalb darauf verzichtet wird. Neben den beiden vorgestellten Theorien, gibt es noch

eine dritte wichtige Theorie der Kapitalstruktur, welche im Folgenden néher erldutert wird.

6.5 Die Agency-Theorie

Bis jetzt wurde in den vorgestellten Theorien die Annahme getroffen, dass die Managerinte-
ressen den Interessen der Aktionidre entsprechen und dass Entscheide finanzieller Art im Inte-
resse der Aktiondre getroffen werden. Jensen und Meckling (1976, S. 4 ff.) postulieren je-
doch, dass diese Annahme in der Wirklichkeit nicht zutrifft und in der Theorie nicht
einleuchtend ist. Manager (sog. Agenten) verfolgen gemiss Jensen und Meckling in der Rea-
litdt ihre eigenen Interessen, welche u.U. nicht den Aktionérsinteressen (Principals) entspre-

chen®, was zum sog. Principal-Agent-Problem fiihren kann. Um solche Agency-Probleme

! Vgl. z.B. Chirinko und Singha (2000) oder Frank und Goyal (2001).

52 Fama und French (2002) untersuchen ein Panel von Firmen zwischen 1965 und 1999. Dabei beriicksich-
tigen sie auch eine modifizierte Versionen der Pecking Order Theorie.

>3 Die Manager versuchen, bspw. iiberdurchschnittliche Lohne, nicht vereinbarte Fringe Benefits und/oder
mehr Jobsicherheit zu erhalten. Ein weiteres Agency-Problem stellt das sog. ,,empire building* dar. Da-
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abzuschwichen, kann ein Unternehmen gemiss Myers (2001, S. 96) im Prinzip folgende drei
Mechanismen anwenden: Stirkere Kontrolle des Managements durch eine unabhéngige Kon-
trollinstanz, Gestaltung eines Anreizsystems (z.B. erfolgsabhingige Entlohnung), das dem
Agenten einen Anreiz zum korrekten Verhalten gibt oder der Einsatz von Fremdkapital als
,disziplinierendes Mittel“.* Der folgende Abschnitt setzt sich mit der Frage auseinander, wie

die Unternehmensfinanzierung die Agency-Problematik beheben bzw. abschwichen kann.

Bei der Beriicksichtigung des Einwandes, dass in der Wirklichkeit Manager- und Aktionérsin-
teressen teilweise divergieren, gehen Jensen und Meckling (1976) in ihrer Arbeit zunichst
von einem Unternehmen aus, bei welchem ausschliesslich das Management und die Mitarbei-
ter Eigentiimer sind. In dieser Konstellation sollten Acengy-Kosten™, welche sich aus der
Trennung von Eigentum und Fiihrung ergeben, minimal sein, da die sog. ,,private benefits*
internalisiert sind. Falls ein solches Unternehmen aber zusitzliches Kapital bendtigt, stellt
Fremdkapital die bessere Alternative als Eigenkapital dar, da bei einer Eigenkapitalfinanzie-
rung aufgrund der Trennung des Eigentums Agency-Kosten enstehen, die durch die neuen
Aktiondre getragen werden, wihrend die ,,benefits* bei den bereits existierenden Aktionédren
bleiben. Erst wenn die Kosten eines hoheren Verschuldungsgrades zu hoch werden, sollte ein
solches Unternehmen zusitzliches Eigenkapital emittieren. Es liegt somit wiederum eine ,,Pe-
cking Order* (Rangordnung) vor, da Unternehmen gemaiss dieser Argumentation einerseits
intern generierte Mittel gegeniiber der Aussenfinanzierung bevorzugen und anderseits Fremd-
kapital dem Eigenkapital vorziehen. Dieses Finanzierungsverhalten stimmt mit demjenigen
aus der Pecking Order Therorie iiberein, ldsst sich jedoch auf eine andere Erkldarung

zurickfihren.

Die ,,JJensen und Meckling*“-Pecking Order Theorie macht vor allem fiir kleine Unternehmen
Sinn, in welchen das Management und die Arbeitnehmer in der Lage sind, grosse Anteile des
Unternehmens zu besitzen. Bei grosseren Unternehmen sind die beiden Gruppen aufgrund
ihres relativ geringen Vermogens jedoch nicht mehr in der Lage, grossere Anteile zu halten.

Die Trennung von Eigentum und Kontrolle kann geméss Myers (2001, S. 35) somit nicht ver-

bei investiert ein Manager zwecks Ruf- und Reputationsverbesserung in Projekte mit einem neg. NPV,
um die Grosse seines Unternehmens und dadurch auch seinen Einflussbereich zu erweitern.

% An dieser Stelle wird bewusst darauf verzichtet, vertieft auf diese Mechanismen einzugehen, da die
Corporate Governanve Problematik nicht Gegenstand der vorliegenden Masterarbeit ist.

% Definition: Agency Kosten setzen sich im Wesentlichen aus Uberwachungskosten, Kosten aus der Ver-
pflichtung des ,,Agents“ und gewissen Restkosten zusammen: Jensen und Meckling (1976), S.6.

Philippe Waber 27



Der Lebenszyklus eines Unternehmens und seine Kapitalstruktur Theorien der Kapitalstruktur

hindert werden und der Fokus sollte sich deshalb auf die Kontroll- sowie Anreiz-

Mechanismen verlagern, die verhindern sollen, dass zu hohe Agency-Kosten entstehen.

Vor dem Hintergrund der Principal-Agency-Problematik stellt sich noch ein weiteres Prob-
lem, welches Jensen (1986, S. 323) wie folgt umschreibt: “The problem is how to motivate
managers to disgorge the cash rather than investing it below the cost of capital or wasting it
on organizational inefficiencies.” Unter gewissen Umstidnden kann die Losung dieses Prob-
lems darin bestehen, den Verschuldungsgrad so zu erhdhen, dass nach der Bezahlung der
Fremdkapitalzinsen nur noch Mittel fiir profitable Investitionen zur Verfiigung stehen. Unter-
nehmen mit einer Vielzahl an profitablen Investitionsprojekten sollten demnach einen Ver-
schuldungsgrad wihlen, der es ermoglicht, {iber geniigend Geldmittel zu verfiigen, um alle
profitablen Projekte realisieren zu konnen. Unternehmen mit geringen Investitions- und
Wachstumsmoglichkeiten sollten dagegen einen hoheren Verschuldungsgrad anstreben, um
zu verhindern, dass iiberschiissiges Geld verschwendet wird. Diese Free Cash Flow Theorie
liefert somit einen Erkldarungsbeitrag, weshalb grosse Unternehmen, die sich in einer Reife-
phase befinden, eher einen hoheren Verschuldungsgrad aufweisen, als kleine, wachsende Un-

ternehmen.>®

Somit liegt die Vermutung nahe, dass grosse und reife Unternehmen, welche iiber relativ viel
Free Cash Flow und gleichzeitig iiber eine geringere Anzahl an profitablen Projekten verfii-
gen, dazu tendieren, mehr Fremdkapital aufzunehmen. Geméss Frielinghaus, Mostert und
Firer (2005, S. 13) kann nach der Agency Theorie iiber die Lebenszyklusphasen hinweg von

einem Tief-Hoch-Hoch Leveragemuster ausgegangen werden.

6.6 Capital Structure Life Stage Theorie

Einige Forscher haben die Thematik der Zusammenstellung der Kapitalstruktur aus dem Ge-
sichtpunkt der Lebenszyklus-Theorie durchleuchtet. So fithrt Demodaran (2001, S. 511 f.)
auf, dass sich aufgrund der Reife- und Wachstumsprozesse, welche ein Unternehmen durch-
lauft, dessen Cash Flow und unternehmensspezifisches Risiko stetig verdndern. Cash Flows
werden relativ zum Unternehmenswert grosser, wihrend sich das Unternehmensrisiko, dem
durchschnittlichen Risiko aller Unternehmen anpasst. Diese Verdnderungen widerspiegeln

sich gemiss Demodaran auch in den Finanzierungsentscheiden eines Unternehmens. Folgen-

% Jensen (1976) S. 324.
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de Abbildung zeigt, die vor diesem Hintergrund erwartete Finanzierung im Verlauf des Le-

benszyklus eines Unternehmens:

Einkommen/ Einkommen
Gewinn

Gewinn

Zeit ]

Externer Hoch, aber be- Hoch, relativ zum : Moderat, relativ zum Abnehmend als Pro- | Tief, da Projekte
Finanzie- schrankt durch Unternehmens- Unternehmenswert zentsatz des Unter- ausgehen
rungshedarf | Infrastruktur wert nehmenswert
Innenfinan- | Negativ oder tief Negativ oder tief = Tief, relativ zum Finan- = Hoch, relativ zum Grosser als der
zierung zierungsbedarf Finanzierungsbedarf | Bedarf
Aussenfi- Owner’s equity Venture capital Aktienkapital Fremdkapital FK-RUckzahlung
nanzierung | Bankkredit Aktienkapital Warrants, Convertibles Aktienriickkaufe
Lebenszyk- | 1 Phase 2 Phase 3 Phase 4 Phase 5 Phase
lusphasen “Start-up” ‘Rapid expansion” | “High growth” “Mature growth” “Decline”

Abbildung 3: Lebenszyklusanalyse des Finanzierungsverhaltens®’

Demodaran unterscheidet dabei fiinf Lebenszyklusphasen, betont aber, dass nicht jedes Un-
ternehmen in der gleichen Art und mit der gleichen Geschwindigkeit diese Phasen durchléuft.
Hovakim, Opler und Titman (2001) unterstiitzen diese Aussage und postulieren weiter, dass
Unternehmen ihre Vermogenswerte mittels Fremdkapital finanzieren, wihrend das Eigenkapi-
tal zur Finanzierung von Wachstumsmaoglichkeiten eingesetzt werden sollte. Folglich nimmt

der Verschuldungsgrad mit zunehmender Reife eines Unternehmens zu.

Empirisch wurden diese Aussagen jedoch noch relativ selten getestet. Ergebnisse, welche
diese Ausfiihrungen belegen oder widerlegen, konnen in den meisten Féllen im Rahmen der
Untersuchung anderer Aspekte gefunden werden. Die einzige dem Autor dieser Masterarbeit
bekannte Studie, welche sich mit dieser Fragestellung empirisch direkt befasst hat, ist diejeni-

ge von Frielinghaus, Mostert und Firer (2005). Die Autoren konnten jedoch mithilfe ihres

" Demodaran (2001), S. 512.
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Samples, bestehend aus Unternehmen aus Siidafrika, die von der Capital Structure Life Stage

Theorie vorhergesagten Finanzierungsverhalten empirisch nicht belegen.

6.7 Zusammenfassung

Der grosste Teil der Forschung im Zusammenhang mit der Kapitalstruktur befasst sich mit
der Agency-, Trade-off oder Pecking Order Theorie. Daneben existieren noch weitere Theo-
rien, die jedoch weit weniger getestet wurden. In der Empirie konnen viele iiberzeugende Bei-
spiele gefunden werden, welche diese drei Haupttheorien unterstiitzen. Die Einflussfaktoren,
welche diese Ansitze steuern — Informations- und Agency-Kosten, Steuern sowie Zahlungs-
verzugskosten — tauchen in verschieden Finanzierungstaktiken von Unternehmen auf. Trotz-
dem kann keine der Theorien eine endgiiltige Erkldrung fiir die beobachteten Finanzierungs-
strategien liefern. Sie miissen vielmehr als bedingte Theorien angesehen werden, die es

erlauben, gewisse Verhaltensweisen unter spezifischen Bedingungen zu erkliren.

Die vor dem Hintergrund der Fragestellung der vorliegenden Masterarbeit besonders erwéh-
nenswerte Theorie ist die sog. Capital Structure Life Stage Theory, welche postuliert, dass ein
Unternehmen mit zunehmendem Reifegrad einen hoheren Fremdkapitalanteil aufweisen soll-
te. Diese Theorie ist jedoch noch ziemlich unbekannt und erscheint i.d.R. meistens im Zu-
sammenhang mit anderen Forschungsaspekten. Ebenfalls konnten bisher keine endgiiltigen

empirischen Ergebnisse gefunden werden, welche diese Theorie vollumféanglich unterstiitzen.
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Teil lll: Empirische Untersuchung

1. Verwendete Methodik zur Ermittlung der Lebenszyklusphasen

Um die Beziehung zwischen dem Lebenszyklus eines Unternehmens und dessen Kapitalstruk-
tur untersuchen zu konnen, muss in einem ersten Schritt die jeweilige Lebenszyklusphase, in
welcher sich das Unternehmen zum Untersuchungszeitpunkt befindet, eruiert werden. Die
nichsten Kapitel befassen sich deshalb zundchst mit der in dieser Masterarbeit verwendeten
Methodik zur Ermittlung der Lebenszyklusphasen, bevor nédher auf die Erfassung der Kapital-

struktur eingegangen wird.

71 Erster Ansatz: Erfassung der Lebenszyklusphasen mittels des Umsatzwachstum

Als Ausgangspunkt fiir den ersten Ansatz dient die bereits vorgestellte Arbeit von Yan
(2006). Yan unterscheidet dabei fiinf Lebenszyklusphasen: Geburts-, Wachstums-, Reife-,
Aufschwungs- und Riickgangsphase. Zur niheren Bestimmung dieser einzelnen Phasen ver-
wendet er, wie bereits erwidhnt, die beiden Kriterien ,,JPO-Alter* und ,,Umsatzwachstum®.
Die in der Arbeit von Yan definierten Annahmen und Restriktionen erlauben es aber nicht, die
mit dieser Masterarbeit verfolgte Zielsetzung zu untersuchen und miissen deshalb teilweise

angepasst werden. Der daraus entstandene modifizierte Ansatz sieht folgendermassen aus:

Der Unternehmenslebenszyklus wird in drei Phasen unterteilt: Wachstums-, Reife- und Riick-
gangsphase. Zur Bestimmung der einzelnen Phasen des Lebenszyklus wird ausschliesslich
das Umsatzwachstum herangezogen. Die folgenden Schritte dienen dazu, die einzelnen Le-

benszyklusphasen der in der Stichprobe enthaltenen Unternehmen zu ermitteln:

Schritt 1: Messung der Unternehmensumsatzwachstumsraten: Fiir jedes Unternehmen wird
zunidchst das jahrliche Wachstum seines Umsatzes ermittelt. Diese unternehmensspezifischen
Wachstumsraten sind anschliessend einerseits um die entsprechende Branchenumsatzwachs-
tumsrate (branchenadjustiert) und anderseits um die BIP-Wachstumsrate (konjunkturadjus-
tiert) anzupassen. Dadurch sollen makrookonomische Einfliisse auf eine Branche geglittet
werden. So kann ein Zwei-Prozent-Umsatzwachstum eines Wachstumsunternehmens in einer
Rezession als gute Leistung interpretiert werden, wihrend dieselbe Wachstumsrate in einer
Aufschwungsphase als unterdurchschnittlich anzusehen ist. Die gleiche Uberlegung trifft auch

innerhalb einer Branche zu.
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Diese zwei verschiedenen Bereinigungsmassnahmen der Umsatzwachstumsraten fiithren dazu,
dass mit zwei Modellen gearbeitet wird: einerseits mit einem branchenadjustierten und ander-

seits mit einem konjunkturadjustierten Ansatz.

Schritt 2: Ermittlung der Quantile: Als nichstes werden die beiden Variablen ,,branchenadjus-
tiertes Umsatzwachstum® und ,,konjunkturadjustiertes Umsatzwachstum* iiber die gesamte
Stichprobe und den gesamten Untersuchungszeitraum hinweg der Grosse nach geordnet und

danach das 33%- und das 67%-Quantil ermittelt.

Schritt 3: Bestimmung der Lebenszyklusphasen: Anhand des ,branchenadjustierten Umsatz-
wachstums® resp. des ,,konjunkturadjustierten Umsatzwachstums* werden Unternehmen,
welche ein jdhrliches Umsatzwachstum aufweisen, welches grosser als das 67%-Quantil ist,
als Wachstumsunternehmen klassifiziert. Liegt das unternehmensspezifische Umsatzwachs-
tum zwischen dem 33%- und 67%-Quantil, deutet dies auf eine Reifephase hin. Weist ein
Unternehmen hingegen ein Umsatzwachstum auf, welches unter der 33%-Quantil liegt, befin-

det es sich in einer Riickgangsphase.

Neben diesen Ansitzen, basierend auf dem unternehmensspezifischen Umsatzwachstum, soll
parallel dazu, ein weiterer Proxy fiir die Lebenszyklusphase eines Unternehmens zur Anwen-

dung gelangen, welcher im nédchsten Kapitel ndher vorgestellt wird.

7.2 Zweiter Ansatz: Erfassung der Lebenszyklusphasen mittels Cash-Flow-Mustern

Die Grundlage fiir den zweiten in dieser Masterarbeit verwendeten Ansatz stellt das bereits
vorgestellte Werk von Dickinson (2006) dar. In Anlehnung an die Arbeit von Gort und Klep-
per (1982) geht Dickison @hnlich wie Yan (2006) von einem Fiinf-Phasen-Modell aus. Sie
unterscheidet dabei eine Einfiithrungs-, eine Wachstums-, eine Reife-, eine Schrumpfungs-

und eine Riickgangsphase.

Durch Kombination der Vorzeichen der Grossen ,,Cash Flow aus operativer Tatigkeit®, Cash
Flow aus Investitionstitigkeit” und ,,Cash Flow aus Finanzierungstitigkeit wird fiir jedes

Unternehmen die individuelle Lebenszyklusphase bestimmt.” Dabei werden die daraus ent-

¥ Der Cash Flow aus der operativen Titigkeit umfasst alle Ein- und Auszahlungen, die mit der eigentli-
chen Leistungserstellung des Unternehmens zusammenhéngen. Der Cash Flow aus der Investitionstitig-
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stehenden acht Cash Flow-Muster, wie die nachfolgende Tabelle zeigt, mit den genannten
Phasen in Verbindung gebracht. Im Anhang B ist die von Dickinson (2007) gelieferte Erkla-

rung fiir die erwarteten Vorzeichen in den einzelnen Lebenszyklusphasen dargestellt.

1 2 3 4 5 6 7 8
Einfiihrung | Wachstum | Reife Schrumpfung Riickgang
Erwartete Vorzeichen: ' ! '
- CF aus operativer Tatigkeit - + + - + + - -
- CF aus Investitions- | | |
tatigkeiten - - - - + + + +
- CF aus Finanzierungs- | | |
tatigkeiten + + - - + - + -

Tabelle 4: Cash Flow-Muster geordnet nach Lebenszyklusphasen®

Diese von Dickinson vorgeschlagene Klassifikation wird in der vorliegenden Masterarbeit fiir

die Ermittlung der Lebenszyklusphasen ohne Anpassungen iibernommen.

7.3 Dritter Ansatz: Erfassung der Lebenszyklusphasen anhand von Dividendenzahlungen

Bulan, Subramanian und Tanlu (2005) untersuchen in ihrem Werk den Zusammenhang von
Dividendenzahlungen und Lebenszyklus eines Unternehmens und stellen dabei fest, dass die
Neigung Dividenden zu zahlen, eine Funktion der Lebenszyklusphasen eines Unternehmens
darstellt. Sie zeigen dabei auf, dass Unternehmen, welche Dividenden zu zahlen beginnen,
i.d.R. gross und stabil sind und zudem eine ausgeprigte Ertragskraft sowie geringe Wachs-
tumsraten aufweisen. Darauf aufbauend postulieren die Autoren, dass sich Unternehmen, wel-
che Dividenden ausschiitten, in einer Reifephase befinden. Eine dhnliche Sichtweise wird
durch DeAngelo, DeAngelo und Stulz (2005, S. 2) vertreten, mit der Begriindung, dass junge
Unternehmen in frithen Lebenszyklusphasen iiber eine Vielzahl an Investitionsmoglichkeiten
und gleichzeitig iiber begrenzte Ressourcen verfiigen, so dass die Thesaurierung die Distribu-

tion dominiert.

keit besteht aus den Ein- und Auszahlungen, die aus den Investitionen bzw. Desinvestitionen eines Un-
ternehmens resultieren. Zum Cash Flow aus der Finanzierungstétigkeit gehoren all diejenigen Ein- und
Auszahlungen, die im Zusammenhang mit der Finanzierung der Unternehmenstétigkeit stehen: Loderer
et al. (2005) S. 583.

59 Lesebeispiel: Ein Unternehmen, welches in seinem Jahresabschluss bei allen drei Cash Flow Grossen
positive Vorzeichen ausweist, wird der Schrumpfungsphase zugeordnet. Dickinson (2005), S. 47.
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Als dritten Ansatz sollen in der vorliegenden Masterarbeit schliesslich aufbauend auf der Ar-
beit von Bulan, Subramanian und Tanlu (2005) und DeAngelo, DeAngelo und Stulz (2005)
die Dividendenzahlungen zur Erfassung der Lebenszyklusphasen als weiterer Proxy verwen-
det werden. Zur Vereinfachung wird von zwei Lebenszyklusphasen ausgegangen: Reife- und
Wachstumsphase. Dabei liegt die Annahme zugrunde, dass ein Unternehmen, welches Divi-
denden zahlt, sich in einer Reifephase befindet. Ein Unternehmen, welches dagegen keine
Dividenden gewihrt und das erwirtschaftete Geld in profitable Projekte investiert, kann als
Wachstumsunternehmen klassifiziert werden. Dieser dritte Ansatz ist eine Vereinfachung und
dient u.a. dazu zu iiberpriifen, ob die komplexeren Methoden ,,bessere Resultate hervorbrin-

gen oder nicht.

Neben der Ermittlung der Lebenszyklusphasen muss fiir die empirische Untersuchung zudem
fiir jedes Unternehmen in der Stichprobe die Kapitalstruktur erfasst werden. Das nichste Ka-

pitel stellt die dazu verwendete Methodik vor.

8. Ermittlung der Kapitalstruktur

Bei jeder empirischen Untersuchung der Kapitalstruktur stellt sich die Frage, ob der Ermitt-
lung des Fremdkapitals bzw. des Eigenkapitals Buch- oder Marktwerte zu Grunde gelegt wer-
den sollen. Da sich der Marktwert des Fremdkapitals in den meisten Féllen nur schwer ermit-
teln ldsst, wird in der vorliegenden Masterarbeit fiir die Erfassung des Fremdkapitals auf
dessen Buchwert abgestellt. Zudem zeigen mehrere Studien auf, dass der Marktwert des
Fremdkapitals nicht stark vom Buchwert abweicht.”” Das Fremdkapital wurde in dieser Mas-
terarbeit aus datentechnischen Griinden nicht direkt erfasst, sondern aus der Differenz der

Bilanzsumme und dem buchhalterischen Eigenkapital ermittelt.

Ob der Markt- oder Buchwert des Eigenkapitals die bessere Messgrosse fiir die Bestimmung
des Verschuldungsgrades darstellt, konnte in der bisherigen Forschung nicht abschliessend
geklart werden. So argumentiert Fama und French (2002, S. 9 f.) bspw., dass die meisten
Prognosen im Zusammenhang mit den Theorien der Kapitalstruktur ihre Giiltigkeit haben,
sofern ihre Grossen auf Buchwerten basieren. Taggart (1997, S. 1469) vertritt dagegen die

Meinung, dass der Marktwert relevant ist, weil dessen Zunahme ein Anzeichen dafiir ist, dass

% vgl. z.B. Bowman (1980).
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ein Unternehmen in Zukunft mehr Fremdkapital aufnehmen kann. Aufgrund der unterschied-
lichen Meinungen in der Forschung werden die Berechnungen dieser Masterarbeit sowohl mit
Buch- als auch mit Marktwerten des Eigenkapitals durchgefiihrt. Der Marktwert des Eigenka-
pitals entspricht dabei den ausstehenden Aktien multipliziert mit dem entsprechenden Aktien-
kurs (sog. Borsenkapitalisierung), wihrend das Eigenkapital im buchhalterischen Sinn neben
dem Aktienkapital und einem evtl. Partizipationskapital verschiedene Reserven und einen

allfalligen Gewinn- oder Verlustvortrag aus dem letzten Geschéftsjahr umfasst.
Die Messung der Kapitalstruktur soll mittels der Kennzahl des Verschuldungsgrades erfolgen.

Fiir diese Kennzahl kann in der Literatur keine eindeutige Definition gefunden werden, wobei

jedoch in den meisten Studien folgende zwei Definitionen zur Anwendung gelangen:®'

FK,

VG, =———5 4

" FK,+EK, @

VG, =— 1K 5)
FK, +EK,,

Mit:  VGg = Verschuldungsgrad auf Buchwertbasis
VGy = Verschuldungsgrad auf Marktwertbasis
FKp = Buchwert des Fremdkapitals
EKg = Buchwert des Eigenkapitals
EKy = Marktwert des Eigenkapitals (Borsenkapitalisierung)

Auch in dieser Masterarbeit soll mit diesen beiden Definitionen gearbeitet werden.

6! vgl. z.B. Chiacchia (2003).
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Die folgende Tabelle fasst alle bisher fiir die empirische Untersuchung benétigten Unterneh-

mens gIﬁS Sén zusammen:

1. Ermittlung der Lebenszyklusphasen mittels des Umsatzwachstums

Unternehmensspezifisches Umsatzwachstum in Prozenten
Jahrliches Branchenumsatzwachstum
Jahrliches BIP-Wachstum

2. Ermittlung der Lebenszyklusphasen mittels der CF-Muster

Cash Flow aus der operativen Tatigkeit
Cash Flow aus der Investitionstatigkeit

Cash Flow aus der Finanzierungstatigkeit

3. Ermittlung der Lebenszyklusphasen mittels der Dividendenzahlungen

Dividendenzahlungen (ja/nein)

4. Ermittlung des Verschulungsgrades

Buchwert des Fremdkapitals
Buchwert des Eigenkapitals

Marktwert des Eigenkapitals (Bérsenkapitalisierung)

Tabelle 5: Benétige Daten zur Ermittlung der Lebenszyklusphasen und der Kapitalstruktur

Nach der Erlauterung der verwendeten Methodik zur Erfassung der Lebenszyklusphasen und
des Verschuldungsgrades, werden im nichsten Kapitel die verwendeten Daten vorgestellt und

dazu einige Bemerkungen angebracht.

9. Die verwendeten Daten

9.1 Unternehmensauswahl

Als Datengrundlage fiir die Untersuchung werden die in der Datenbank ,,OSIRIS* aufgefiihr-
ten Unternehmen und deren Angaben herangezogen. Diese OSIRIS-Datenbank enthilt Infor-
mationen von iiber 52’000 Unternehmen aus iiber 190 Liandern. Die empirische Untersuchung
in der vorliegenden Masterarbeit beschrinkt sich jedoch auf Schweizer Unternehmen, die in
der Schweiz kotiert sind. In Anlehnung an Rajan und Zingales (1995, S. 1424) sollen zudem
Unternehmen, welche in den Branchen ,,Banken®, ,,Versicherungen* und ,,sonstige Finanz-
dienstleistungen* tétig sind, sowie alle Investment-Gesellschaften aus der Untersuchung aus-
geschlossen werden. Die beiden Autoren begriinden dies mit der Tatsache, dass solche Unter-

nehmen im Unterschied zu Industrie- und Dienstleistungsunternehmen spezifischen
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rechtlichen Regelungen unterliegen, was zur Folge hat, dass der Verschuldungsgrad stark

durch exogene Faktoren beeinflusst wird.”

Wie die folgende Tabelle aufzeigt, wurden insgesamt 740 Unternehmensjahre® iiber den ge-
wihlten Zeitraum (2002-2006) erfasst. Dabei gilt es zu beachten, dass fiir die nachfolgenden
Analysen alle fiinf Jahre zusammengezogen und gemeinsam untersucht wurden, ohne dabei

die einzelnen Jahre einzeln zu beriicksichtigen.

Jahr Anzahl Unternehmen
2002 147
2003 148
2004 148
2005 149
2006 148
Total 740

Tabelle 6: Stichprobengrdsse in den einzelnen Jahren

9.2 Erfasste Daten

Aus der OSIRIS-Datenbank wurden folgende Daten der untersuchten Unternehmen extrahiert:

Variable Abkiirzung

Umsatz u

Betriebsergebnis = operativer Gewinn | EBIT

Dividendenzahlungen DIV
Anlagevermogen A
Bilanzsumme BS
Gesamtkapital GK
Buchwert des Eigenkapitals EKs

Tabelle 7: Erfasste Daten und Abkiirzungen -1

62 Banken haben bspw. einen natiirlich hohen Verschuldungsgrad, da es ihr Geschift ist, mit Einlagen zu
arbeiten. Im Weiteren unterliegen Schweizer Banken bestimmten gesetzlichen Regelungen, die ihnen
gewisse Eigenkapitalquoten vorschreiben (vgl. Basel II Richtlinien).

5 Ein Unternehmensjahr entspricht allen erfassten Daten eines Unternehmens in einem Jahr.
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Da in der OSIRIS-Datenbank jedoch einige der benétigten Grossen nicht enthalten sind, wur-
den als weitere Datengrundlagen die Datenbank ,,Thomson Datastream* und der ,,Aktienfiih-
rer Schweiz* beigezogen. Folgende Daten konnten geméss nachfolgender Tabelle daraus ent-

nommen werden:*

Variable Abkiirzung
CF aus operativer Tatigkeit OCF

CF aus Investitionstatigkeit ICF

CF aus Finanzierungstéatigkeit FCF

Forschungs- und Entwicklungsaufwand | FE

Bérsenkapitalisierung EKu

Tabelle 8: Erfasste Daten und Abkiirzungen - 2

Im Weiteren wurden zudem die vom Staatssekretariat fiir Wirtschaft SECO publizierten Da-
ten iiber das Schweizerische Bruttoinlandprodukt (BIP) fiir den untersuchten Zeitraum iiber-

nommen.®

9.3 Untersuchungszeitraum

Der Untersuchungszeitraum dieser Masterarbeit erstreckt sich von 2002 bis 2006. Ahnlich
wie im Aktienfithrer Schweiz wurden Daten von Unternehmen, deren Geschiftsjahr im Zeit-
raum zwischen dem 30. Juni und dem 30. November abgeschlossen wird, demselben Kalen-
derjahr zugeordnet. Die restlichen Fille (31. Januar bis 30. Mai) wurden jeweils dem fritheren

Kalenderjahr zugeordnet.*

9.4 Brancheneinteilung der Unternehmen

Bei der Einteilung der Unternehmen in Branchen wird auf die Klassifikation des ,,Aktienfiih-
rer Schweiz 2007/2008 zuriickgegriffen. Konkret besteht diese Brancheneinteilung aus 16

Branchen, wobei fiir diese Untersuchung nur folgende 12 massgebend sind:®’

 Im Aktienfiihrer Schweiz werden auf jihrlicher Basis finanzielle Eckdaten zu den im SPI enthaltenen
Unternehmen publiziert.

% Vgl. Anhang C.

% Diese Zuordnung war insbesondere bei der Ermittlung des jihrlichen durchschnittlichen Branchenum-
satzwachstums von Bedeutung.

7 Nicht beriicksichtigt wurden, wie bereits erwihnt, folgende Branchen: Banken, Finanzdienstleister, In-
vestmentgesellschaften und Versicherungen.
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Industrie und Industriedienst-
Bauwesen .
leistungen

Konsumguter und Konsum-
Chemie
dienstleistungen
Detailhandel Medien

Technologie und Telekommuni-

Gesundheitswesen .

kation
Grundressourcen Transport
Immobilien Versorger

Tabelle 9: Beriicksichtigte Branchen

9.5 Extremwerte

Durch mehrere grafische Analysen wurden im Vorfeld der eigentlichen Berechnung die Daten
auf Extremwerte untersucht und allenfalls korrigiert oder sogar ausgeschlossen, da sie sonst
die auf den Daten basierenden Berechnungen und Resultate verzerrt hitten. Insbesondere bei
der Ermittlung des durchschnittlichen Branchenumsatzwachstums® mussten deshalb extreme
Wachstumsraten aufgrund der geringen Anzahl Beobachtungen in den einzelnen Branchen

aus der Berechnung ausgeschlossen werden.

10.  Deskriptive Statistik

Nachdem in den letzten Kapiteln die Datengrundlage vorgestellt wurde, soll im Folgenden
aufgezeigt werden, wie sich der Verschuldungsgrad und die Unternehmen hinsichtlich ihrer

Lebenszyklen in der Stichprobe in den untersuchten fiinf Jahren entwickelt haben.

10.1  Zeitliche Entwicklung des Verschuldungsgrades von 2002 bis 2006

Die folgende Grafik zeigt die Entwicklung des Verschuldungsgrades der in der Stichprobe
enthaltenen Schweizer Unternehmen in den Jahren 2002 bis 2006 sowohl auf Buchwert- als

auch auf Marktwertbasis.

% Das durchschnittliche Branchenumsatzwachstum wurde in dieser Masterarbeit ausschliesslich mittels
der in der Stichprobe vorhandenen Unternehmen berechnet.
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Abbildung 4: Entwicklung des Verschuldungsgrades von Schweizer Unternehmen®

Der Verschuldungsgrad auf Buchwertbasis hat sich gesamtschweizerisch nur leicht verdndert:
Von 2002 bis 2004 nahm der Verschuldungsgrad noch geringfiigig zu, um dann ab 2004 rela-
tiv konstant zu sinken. Auf Marktwertbasis sank der Verschuldungsgrad ab 2002 stetig. Diese
Verminderung ldsst sich durch die Zunahme der Aktienkurse an der Schweizer Borse erklé-
ren”, welche wiederum auf die gute konjunkturelle Entwicklung der Weltmirkte und insbe-
sondere des Schweizer Marktes zuriickzufiihren ist. Dabei gilt es zu beachten, dass hohere
Aktienkurse den Verschuldungsgrad auf Marktwertbasis per Definition reduzieren, ohne dass

dabei das Unternehmen seine Kapitalstruktur wesentlich verindert haben muss.

Gemiss der Pecking Order Theorie sollten Unternehmen, die aufgrund guter konjunktureller
Jahre zusitzliche interne Mittel generieren konnen, kein neues Fremdkapital aufnehmen miis-
sen und allenfalls sogar in der Lage sein, ihr Fremdkapitalanteil zu verringern.”" Dies hat zur
Folge, dass der Verschuldungsgrad auf Buchwertbasis in guten Jahren tendenziell riickldufig

sein sollte, was ebenfalls durch die Daten belegt wird.

% Die zeitliche Entwicklung des Verschuldungsgrades gemessen am Mittelwert des Verschuldungsgrades
zeigt den gleichen Trend auf.

" Die Fiinf-Jahres-Performance des Swiss Performance Index (SPI) betrigt in diesem Zeitraum rund 105
Prozent: SWX Swiss Exchange AG, 2007. www.swx.ch, 22. November 2007.

I vgl. Kapitel 6.4.
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10.2  Die Entwicklung der Lebenszyklusphasen

Zum besseren Verstindnis werden im Folgenden die drei vorgestellten Ansétze getrennt dis-
kutiert. Zunéchst soll der Ansatz basierend auf dem Cash Flow Muster prisentiert werden,
bevor auf den Ansatz mit den Dividendenzahlungen eingegangen wird. Zum Schluss sollen

noch die Lebenszyklen basierend auf den Umsatzwachstumsraten vorgestellt werden.

10.2.1 Entwicklung der Lebenszyklusphasen basierend auf den Cash Flow-Mustern

Die nachfolgende Abbildung zeigt die zeitliche Entwicklung der Verteilung der Anzahl der
untersuchten Unternehmen in den fiinf Lebenszyklusphasen. Dabei wird ersichtlich, dass sich
die relativen Anteile der Unternehmen im Untersuchungszeitraum praktisch nicht veridndert
haben. Interessanterweise befinden sich rund 80 Prozent der untersuchten Unternehmen in
einer Schrumpfungsphase. Diese Feststellung widerspricht jedoch der zuvor aufgezeigten
Beobachtung, dass es sich beim untersuchten Zeitraum um Jahre mit hohem Wirtschafts-
wachstum handelt und sich die Unternehmen infolgedessen eher in einer Wachstums- resp.
einer Reifephase als in einer Schrumpfungsphase befinden sollten. Eine mogliche Erkldrung
fiir diesen Widerspruch liegt wohl darin, dass bei der Zuordnung der Cash Flow Muster ge-
miss Tabelle 4 von acht moglichen Vorzeichenkombinationen drei der Schrumpfungsphase
zugeteilt wurden. Somit ist die Wahrscheinlichkeit, fiir ein Unternehmen der Schrumpfungs-

phase zugeordnet zu werden, deutlich hoher.

100%
90%

80% {4 __—

T /0% —— Einflhrungsphase
& 60% —— Wachstumsphase

E;; 50% - Reifephase

E 40% Schrumpfungsphase
g 30% - Ruckgangsphase

20% -
10% +——=
O% D T T T

2002 2003 2004 2005 2006

Abbildung 5: Entwicklung der Lebenszyklusphasen-Anteile basierend auf den CF-Muster

10.2.2 Entwicklung der Lebenszyklusphasen basierend auf den Dividendenzahlungen

Werden die Lebenszyklusphasen basierend auf den Dividendenzahlungen ermittelt, ldsst sich

feststellen, dass in den untersuchten fiinf Jahren gesamtschweizerisch immer mehr Unterneh-
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men Dividenden ausbezahlt haben. Fiir die vorliegende Untersuchung hat dies zur Folge, dass

die Anzahl Unternehmen, welche sich in einer Reifephase befinden, iiber den ganzen Unter-

72

suchungszeitrum gemessen zugenommen hat.”” Die nachfolgende Tabelle zeigt diesen Trend

nochmals grafisch auf.

80%

70% - \/

40%

£ 60% -
; 50% - —— Wachstumsphase
£ Reifephase

30%

20% T T T T
2002 2003 2004 2005 2006

Abbildung 6: Entwicklung der Lebenszyklusphasen-Anteile basierend auf Dividendenzahlungen

Im Jahre 2002 fillt der Anteil dividendenzahlender Unternehmen noch leicht ab, bevor er von
2003 an konstant zunimmt. Dieser Trend wurde bereits durch Lucadamo (2004) empirisch
belegt. Bei der Untersuchung der Ausschiittungspolitik von Schweizer Unternehmen stellt
Lucadamo fest, dass der relative Anteil von schweizerischen Unternehmen, welche eine Divi-
dende auszahlen, ab 1995 konstant sinkt, bevor er ab 2004 wieder leicht ansteigt. Somit
spricht die in der vorliegenden Masterarbeit gemachte Beobachtung fiir eine Fortfithrung des
durch Lucadamo aufgezeigten Trends. Zudem kann vermutet werden, dass in Zeiten konjunk-
turellen Wachstums Unternehmen eher dazu tendieren, ihren Aktiondaren Dividenden auszu-

zahlen, als wihrend der Dauer einer Rezession.”

10.2.3 Entwicklung der Lebenszyklusphasen basierend auf dem Umsatzwachstum

Eine dhnliche Analyse wie in den beiden vorangehenden Kapiteln ist beim Ansatz, welcher

auf dem Umsatzwachstum basiert, nicht sinnvoll, da per Definition die Stichprobe in drei

2 Zur Erinnerung: Eine Annahme dieser Masterarbeit lautet, dass Unternehmen, welche Dividenden zah-
len, weniger profitable Wachstumsprojekte zur Verfiigung haben und deshalb den erwirtschafteten Cash
eher ihren Aktionédren auszahlen.

7 Die Schweiz befand sich zwischen 2001 und 2003 in einer Rezession.
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gleich grosse Gruppen unterteilt wird.” Jedoch soll an dieser Stelle kurz auf die jdhrlichen
Quantile des Umsatzwachstums der beriicksichtigen Unternehmen eingegangen werden. Da-
bei zeigt die nachfolgende Tabelle die zeitliche Verdnderung des 33%- bzw. des 67%-
Quantils auf. Dieses ist dabei einerseits um das durchschnittliche Branchenumsatzwachstum

(branchenadjustiert), anderseits um das jidhrliche BIP-Wachstum (konjunkturadjustiert) berei-

nigt.
0,10
0,08 A
c
g 006 —— 33%-Quantil-
5 004 konjunkturadjustiert
:E, 0,02 33%-Quantil-
% 0,00 : : : : Z;i:cgena?jlustiert
© I o-Quantil-
E -0,02 1 2002 2003 2004—2005" 2006 konjunturadjustiert
§ 0,04 67%-Quantil-
g -0,06 branchenadjustiert
-0,08
-0,10

Abbildung 7: Jahrliche Quantile des Umsatzwachstums

Aus Abbildung 7 lisst sich erkennen, dass das konjunkturadjustierte Umsatzwachstum iiber
den Untersuchungszeitraum hinweg betrachtet angestiegen ist. Mit anderen Worten konnten
die untersuchten Unternehmen, gemessen an der gesamten Verteilung der Wachstumsraten
von 2002 bis 2006, von Jahr zu Jahr hohere Umsatzwachstumsraten erzielen. Interessanter-
weise kann dieser Trend beim branchenadjustierten Umsatzwachstum nicht festgestellt wer-
den: Wird das unternehmensspezifische Umsatzwachstum um das durchschnittliche Bran-
chenumsatzwachstum korrigiert, bleibt sowohl des 33%- als auch das 67%-Quantil iiber den
untersuchten Zeitraum mehr oder weniger konstant. Dieses Resultat ldsst sich vermutlich auf
die zur Berechnung des durchschnittlichen Branchenumsatzwachstums verwendete Methodik

zuriickfiihren.

Nachdem die Lebenszyklusphasen der verschiedenen Ansitze auf ihre zeitliche Entwicklung

hin untersucht wurden, sollen diese Zyklusphasen in einem néchsten Schritt in Verbindung

™ Durch die Bildung des 33%-Quantils und des 67%-Quantils befinden sich ein Drittel der Unternehmen
aus der Stichprobe in einer Wachstumsphase, ein Drittel in einer Reifephase und ein Drittel in einer
Riickgangsphase.
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mit der Kapitalstruktur analysiert werden. Dies soll sowohl grafisch als auch analytisch ge-
schehen, wobei zunéchst kurz auf die dazu verwendete Methodik eingegangen wird, bevor die

eigentlichen Ergebnisse priasentiert werden konnen.

11.  Analyse der Beziehung zwischen dem Lebenszyklus und der

Kapitalstruktur

Um die Beziehung zwischen den Zyklusphasen und der Kapitalstruktur eines Unternehmens
genauer untersuchen zu konnen, wurden in einem ersten Schritt Portfolios, bestehend aus Un-
ternehmen in der gleichen Lebenszyklusphase, gebildet.”” Dabei mussten vier parallele Zuor-

dungen vorgenommen werden:

1. Zuordnung der Portfolios basierend auf den Cash Flow-Mustern (1. Ansatz).

2. Zuordnung der Portfolios basierend auf den Dividendenzahlungen (2. Ansatz).

3. Zuordnung der Portfolios basierend auf den branchenadjustierenten Umsatzwachs-
tumsraten (3. Ansatz).

4. Zuordnung der Portfolios basierend auf den konkunjkturadjustierten Umsatzwachs-

tumsraten (3. Ansatz).”

Nach einer grafischen Analyse dieser Portfolios wurden diese einzeln mithilfe sog. nonpara-
metrischen Tests”’ auf ihre Zusammensetzung hin untersucht, um nachstehende Hypothesen
zu testen. Dabei bezieht sich die erste Hypothese auf das Lebenszyklus-Konstrukt als Ganzes,

wihrend sich die zweite auf die einzelnen Phasen konzentriert.

Hypothese 1: Hp: Die mittleren Verschuldungsgrade aller Lebenszyklus-Portfolios sind
gleich.

H,: Mindestens zwei mittlere Verschuldungsgrade unterscheiden sich.

Hypothese 2: Hy: Die Median-Verschuldungsgrade beider Portfolios sind gleich.
H,: Die Median-Verschuldungsgrade beider Portfolios sind unterschiedlich.

™ Die Portfolios wurden dabei nicht fiir jedes einzelne Jahr zusammengestellt, sondern fiir iiber den gan-
zen Untersuchungszeitraum.

"% Die Verweise auf die Ansiitze beziehen sich dabei auf die Erlduterungen im Kapitel 7.

77 Nonparametrische Tests machen im Unterschied zu parametrieschen Tests keine Annahmen iiber die
Verteilung der untersuchten Variablen und konnen somit auch zur Anwendung kommen, wenn die Ver-
teilungsannahmen verletzt sind, vgl. Sachs, Hedderich (2006, S. 317).
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Zur Uberpriifung der Hypothesen kam einerseits der Kruskal-Wallis Test zur Anwendung, um
zu untersuchen, ob sich die verschiedenen Portfolios innerhalb eines Ansatzes signifikant
voneinander unterscheiden. Anschliessend wurde noch der Mann-Whitney U-Test durchge-

fiihrt, um die Lebenszyklus-Portfolios paarweise auf Unterschiede hin zu priifen.”

111 Grafische Analyse der Beziehung zwischen dem Lebenszyklus und

der Kapitalstruktur

Zur grafischen Analyse der Beziehung zwischen dem Lebenszyklus eines Unternehmens und
dessen Kapitalstruktur, gemessen am Verschuldungsgrad, wurden sog. Box-and-Whisker-
Plots berechnet. Dadurch soll ein visueller Vergleich der verschiedenen Portfolios hinsichtlich

der Haufigkeitsverteilung der Verschuldungsgrade erméglicht werden.

Die Abbildung 8 zeigt diese Héaufigkeitsverteilung der Verschuldungsgrade auf Buchwertba-

sis der Lebenszyklus-Portfolios basierend auf dem Cash Flow-Ansatz.
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Abbildung 8: Box-and-Whisker-Plots basierend auf dem CF-Ansatz mit VG auf Buchwertbasis

Aus dieser Grafik lasst sich erkennen, dass der mittlere Verschuldungsgrad in der Einfiih-
rungsphase deutlich unter den Verschuldungsgraden der anderen Portfolios liegt. Zudem

zeichnet sich der Trend ab, wonach mit fortschreitendem Lebenszyklus ab der Wachstums-

" Die zugrunde liegenden mathematischen Herleitungen bzw. Berechnungen dieser Tests lassen sich aus
dem Anhang E entnehmen.
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phase der mittlere Verschuldungsgrad leicht riickldufig ist.” Ein dhnlicher Trend lésst sich bei
der Analyse der Lebenszyklusphasen mit Verschuldungsgrad auf Marktwertbasis feststellen,
wobei das mittlere Quantil der Haufigkeitsverteilung der Einfithrungsphase noch deutlich
kleiner ist als die iibrigen Quantile. Des Weiteren wird aus nachfolgender Abbildung ersicht-
lich, dass bei der Berechnung des Verschuldungsgrades auf Marktwertbasis ebenfalls ein
leicht riickldufiger Trend festgestellt werden kann, wobei die mittleren Quantile der Haufig-
keitsverteilung der Wachstums- und Reife-Portfolios praktisch identisch sind. Interessanter-
weise weist das Riickgangsphasen-Portfolio die grosste Spannweite auf. Dies konnte als ein
Anzeichen dafiir gedeutet werden, dass Unternehmen, die sich in einer Riickgangsphase be-

finden, sehr unterschiedliche Kapitalstrukturen aufweisen.

%

%

Verschuldungsgrad

[ Einfuerungsph. [ 7] Wachstumsph.
[ ] Reifeph. Schrumpfungsph.
[1 Rueckgangsph.

Abbildung 9: Box-and-Whisker-Plots basierend auf dem CF-Ansatz mit VG auf Marktwertbasis

Diese Interpretationen miissen jedoch mit einer gewissen Vorsicht genossen werden, da die
Anzahl der Beobachtungen in den einzelnen Portfolios sehr unterschiedlich ist, was zu gewis-
sen Verzerrungen fiihren kann. Wie die Tabelle 10 deutlich aufzeigt, scheinen sich in der
Schweiz besonders viele Unternehmen in einer Schrumpfungsphase zu befinden. Dagegen
lassen sich praktisch keine Unternehmen in der Einfiithrungsphase finden. Diese Feststellung
ist vermutlich dadurch zu erkldren,* dass die untersuchte Stichprobe ausschliesslich aus ko-

tierten Unternehmen besteht. Unternehmen, welche jedoch an die Borse gehen, befinden sich

" Lediglich das Schrumpfungsphasen-Portfolio weist mehrere Ausreisser aus, was auf die Tatsache zu-
riickzufiihren ist, dass diesem Portfolio die meisten Beobachtungen zugeordnet werden konnten.
% Fiir weitere Erklirungsversuche vgl. Kapitel 10.2.1.
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1.d.R. mit ihren Produkten und Dienstleistungen bereits seit einiger Zeit am Markt und somit

hochstwahrscheinlich nicht mehr in einer Einfiihrungsphase.

Einfiihrungs- Wachstums- Reifephase | Schrumpfungs- | Riickgangs-
phase phase phase phase
Buchwertbasis 11 8 67 599 56
Marktwertbasis 7 6 65 586 55

Tabelle 10: Anzahl Beobachtungen in den Lebenszyklus-Portfolios

Die Box-and-Whiskler-Plots der Lebenszyklus-Portfolios basierend auf den Dividendenzah-

lungen sehen folgendermassen aus:

1.5
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Verschuldungsgrad
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||:| Wachstumsph. [[] Reifeph.

Abbildung 10: Box-and-Whisker-Plots basierend auf den Dividendenzahlungen mit VG auf Buchwertbasis

Dabei zeigt diese Abbildung die Hiufigkeitsverteilung der Verschuldungsgrade auf Buch-
wertbasis auf, wihrend die nachfolgende Abbildung die Box-and-Whiker-Plots der Verschul-

dungsgrade auf Marktwertbasis prisentiert.
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Verschuldungsgrad

||:| Wachstumsph. [ ] Reifeph.|

Abbildung 11: Box-and-Whisker-Plots basierend auf den Dividendenzahlungen mit VG auf Marktwertbasis

Diese beiden Abbildungen lassen keine grossen Unterschiede hinsichtlich des mittleren Ver-
schuldungsgrades der beiden Portfolios erkennen. Der einzige feststellbare Unterschied be-
trifft die Spannweite der beiden Portfolios: Wihrend der Quantilsabstand zwischen dem unte-
ren und dem oberen Quantil der Verteilung der Verschuldungsgrade auf Buchwertbasis
zwischen den beiden Gruppen praktisch identisch ist, kann auf Marktwertbasis ein deutlicher
Unterschied zwischen der Spannweite des Wachstums- und des Reife-Portfolios festgestellt
werden. Unternehmen in Wachstumsphasen weisen somit geméiss dieser Beobachtung eine

grossere Bandbreite an Verschuldungsgraden auf.

Die beiden nachfolgenden Abbildungen enthalten die grafische Darstellung der Lebenszyklus-
Portfolios, welche durch die Klassifizierung mittels der branchenadjustierten Umsatzwachs-
tumsraten entstanden sind, wobei der ersten Abbildung die Verschuldungsgrade basierend auf
Buchgrossen zugrunde gelegt wurde, wihrend bei der zweiten Abbildung die Verschuldungs-

grade mittels Marktwerten zustande gekommen sind.
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Abbildung 12: Box-and-Whisker-Plots basierend auf dem branchenadj. Umsatzwachstum mit VG auf Buchwertbasis
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Abbildung 13: Box-and-Whisker-Plots basierend auf dem branchenadj. Umsatzwachstum mit VG auf Marktwertbasis

Die grafischen Analysen lassen, dhnlich wie beim Dividendenmodell, keine markanten Unter-
schiede bei den Verschuldungsgraden der Lebenszyklusportfolios erkennen. Lediglich die
Verschuldungsgrade (auf Buchwertbasis) scheinen in der Riickgangsphase leicht geringer zu

sein, als in den beiden anderen Phasen.

Auch bei der Klassifizierung der Unternehmen anhand der konjunkturbereinigten Umsatz-

wachstumsraten zeichnen sich keine erkennbaren Unterschiede hinsichtlich der Verschul-
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dungsgrade auf Buchwertbasis der einzelnen Lebenszyklusportfolios ab, wie aus der Abbil-

dung 14 deutlich ersichtlich ist.
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Abbildung 14: Box-and-Whisker-Plots basierend auf dem konjunkturadj. Umsatzwachstum mit VG

auf Buchwertbasis

Dagegen zeigt die nachfolgende Abbildung auf, dass die Klassifizierung der Lebenszyklus-
Portfolios anhand der konjunkturadjustierten Umsatzwachstumsraten eine leichte Zunahme

der Verschuldungsgrade auf Marktwertbasis iiber die Lebenszyklen hinweg erkennen lésst.

Verschuldungsgrad

[ Wachstumsph. [ Reifeph.
[ ] Rueckgangsph.

Abbildung 15: Box-and-Whisker-Plots basierend auf dem konjunkturadj. Umsatzwachstum mit VG

auf Marktwertbasis
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Diese Beobachtung konnte als Indiz fiir die Trade-off Theorie interpretiert werden, da geméss
den Erlduterungen aus Kapitel 6.4 der Verschuldungsgrad eines Unternehmens iiber die Le-

benszyklen hinweg zunehmen sollte.

Zusammenfassend sind somit aus der grafischen Analyse lediglich bei den Lebenszyklusport-
folios basierend auf den Cash Flow Mustern deutliche Unterschiede in den Verschuldungs-
graden feststellbar. Das konjunkturadjustierte Umsatzwachstums-Modell ldsst ebenfalls eine
leichte Zunahme der Verschuldungsgrade basierend auf Marktwerten vermuten. Bei den rest-
lichen Ansitzen scheint jedoch nichts darauf hinzudeuten, dass der Verschuldungsgrad deut-

lich vom Lebenszyklus abhéngt.

Im folgenden Kapitel wird nun untersucht, ob diese Erkenntnisse aus der grafischen Analyse

auch statistisch belegt werden konnen.

11.2  Analytische Analyse der Beziehung zwischen dem Lebenszyklus und der

Kapitalstruktur

Wie bereits erwihnt, wurden die einzelnen Lebenszyklus-Portfolios auf ihre Unterschiede hin
einerseits mittels des Kruskal-Wallis Tests und anderseits mittels dem Mann-Whitney U-Tests
untersucht. Dabei gilt es, die bereits erwdhnten Hypothesen zu testen. Im Folgenden wird zu-

nédchst auf die Ergebnisse aus dem Kruskal-Wallis Test eingegangen.

Ansatz basierend | Ansatz basierend
Ansatz basierend | Ansatz basierend auf | auf branchenadj. | auf konjunkturad,;.
auf CF-Muster | Dividendenzahlungen | Umsatzwachstum | Umsatzwachstum
VG Buchwertbasis 27,89* 0,05 1,24 0,18
VG Marktwertbasis 15,71* 1,01 6,14* 12,59*

Tabelle 11: Kruskal-Wallis Teststatistiken®!

Aus der vorangehenden Tabelle wird klar ersichtlich, dass sich die auf den Cash Flow-
Mustern basierenden Lebenszyklusportfolios beziiglich ihrer Kapitalstruktur klar unterschei-
den. Sowohl die Berechungen auf Buchwert- als auch auf Marktwertbasis zeigen einen statis-

tisch signifikanten Unterschied zwischen den mittleren Verschuldungsgraden der einzelnen

#! Die mit einem Stern markierten Teststatistiken sind auf dem 5%-Signifikanzniveau signifikant.
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Lebenszyklusphasen. Im Unterschied dazu konnte die dividendenbasierende Methodik keine
Lebenszyklus-Portfolios hervorbringen, die sich aufgrund ihrer mittleren Verschuldungsgrade
statistisch signifikant voneinander unterscheiden. Der dritte Ansatz, bei welchem die Lebens-
zyklusphasen mittels der durchschnittlichen Umsatzwachstumsraten ermittelt wurden, weist
statistisch signifikant unterschiedliche Verschuldungsgrade basierend auf dem Marktwert
zwischen den Lebenszyklus-Portfolios auf. Basieren die Verschuldungsgrade jedoch auf dem
Buchwert des Eigen- und Fremdkapitals, konnten sowohl beim branchen- als auch beim kon-
junkturangepassten Ansatz keine Unterschiede zwischen den Verschuldungsgraden in den

einzelnen Lebenszyklusphasen festgestellt werden.

Diese Resultate unterstiitzen die Erkenntnisse aus den grafischen Analysen des letzten Kapi-
tels. Es zeichnet sich somit ab, dass der Lebenszyklus eines Unternehmens dessen Kapital-
struktur tatsdchlich beeinflussen kann. Wie und ob sich die einzelnen Phasen voneinander
unterscheiden, konnte jedoch mit dem bisherigen Test noch nicht abschliessend geklért wer-
den. Deshalb wurden in einem nichsten Schritt die einzelnen Lebenszyklusphasen paarweise
mittels des Mann-Whitney U-Tests* auf einen allfilligen Unterschied beziiglich ihrer Ver-
schuldungsgrade getestet. Die nachstehende Tabelle fasst die Ergebnisse zusammen und fiihrt

jeweils auf, ob die Nullhypothese, dass sich die einzelnen Lebenszyklusphasen beziiglich ih-

res Medians-Verschuldungsgrades nicht unterscheiden, abgelehnt werden kann oder nicht.*

Einfiihrungs- | Wachstums- Schrumpfung- | Riickgangs-

phase phase Reifephase | phase phase
Einfiihrungsphase - ablehnen* ablehnen* ablehnen* ablehnen**
Wachstumsphase -- nicht ablehnen | nicht ablehnen | nicht ablehnen
Reifephase - ablehnen* ablehnen*
Schrumpfungsphase -- ablehnen*
Riickgangsphase -

Tabelle 12: CF-Ansatz: Paarweiser Vergleich der Lebenszyklusphasen mittels U-Test (Buchwert)*

82 vgl. fiir Erliduterungen zum U-Test Anhang E.

% Die mit einem Stern markierten Felder sind auf den 5-% Signifikanzniveau signifikant. Die mit zwei
Sternen markierten Felder sind auf dem 10%-Signifikanzniveau signifikant.

8 Lesebeispiel: Die Nullhypothese, dass sich der Median-Verschuldungsgrad des Einfiihrungsphasen-
Portfolios nicht vom Median-Verschuldungsgrad des Wachstumsphasen-Portfolios unterscheidet, kann
auf dem 5%-Signifikanzniveau abgelehnt werden.
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In der vorangehenden Tabelle sind die Ergebnisse des U-Tests enthalten. Dabei wurde der
Verschuldungsgrad mittels buchhalterischen Grossen ermittelt. Die Resultate in der nachfol-

genden Tabelle beruhen hingegen auf dem Verschuldungsgrad basierend auf Marktwerten.

Einfiihrungs- | Wachstums- Schrumpfungs-

phase phase Reifephase phase Riickgangsphase
Einfilhrungsphase - ablehnen* ablehnen* ablehnen* ablehnen™
Wachstumsphase -- nicht ablehnen | nicht ablehnen | nicht ablehnen
Reifephase - ablehnen® nicht ablehnen
Schrumpfungsphase - nicht ablehnen
Riickgangsphase -

Tabelle 13: CF-Ansatz: Paarweiser Vergleich der Lebenszyklusphasen mittels U-Test (Marktwert)

Aus den Tabellen 12 und 13 wird ersichtlich, dass sich der mittlere Verschuldungsgrad der
Einfithrungsphase statistisch signifikant von den Verschuldungsgraden der anderen Lebens-
zyklusphasen unterscheidet. Die Kapitalstruktur der Wachstumsphase weicht dagegen statis-
tisch betrachtet nicht von den iibrigen Lebenszyklus-Kapitalstrukturen ab. Dabei muss jedoch
der Umstand beriicksichtigt werden, dass die Anzahl Unternehmen, welche der Wachstums-
phase zugeordnet wurden, relativ klein und somit eine allgemein giiltige Aussage nur be-
schrinkt zuldssig ist. Bei den librigen Lebenszyklusphasen sehen die Ergebnisse unterschied-
lich aus: Wihrend auf Marktwertbasis berechnete Verschuldungsgrade nur zwischen der
Reife- und der Schrumpfungsphase differieren und bei den restlichen Paarvergleichen keine
statistisch signifikant unterschiedliche Verschuldungsgrade festgestellt werden konnten, wei-
sen die Paarvergleiche des Verschuldungsgrades auf Buchwertbasis der Reife-,

Schrumpfungs- und Riickgangsphase auf statistisch unterschiedliche Kapitalstrukturen hin.

Die Analyse der Lebenszyklusphasen basierend auf den Dividendenzahlungen mittels des U-
Tests ergab die gleichen Ergebnisse, wie die Untersuchung mittels des Kruskal-Wallis Tests,

weshalb an dieser Stelle nicht erneut darauf eingegangen wird.

Der Mann Whitney U-Test ergab bei der Analyse der Lebenszyklus-Verschuldungsgrade ba-
sierend auf den Umsatzwachstumsraten dhnliche Ergebnisse wie die grafischen Analysen: Bei
den branchenadjustierten Lebenszyklus-Verschuldungsgraden auf Buchwertbasis konnten,
wie die nachfolgende Tabelle aufzeigt, keine statistisch signifikanten Unterschiede zwischen

den einzelnen Phasen festgestellt werden.
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Wachstumsphase | Reifephase Riickgangsphase
Wachstumsphase -- nicht ablehnen | nicht ablehnen
Reifephase - nicht ablehnen
Riickgangsphase -

Tabelle 14: Umsatz-Ansatz: Branchenadjustierte Lebenszyklusphasen (Buchwert)

Bei den branchenadjustierten Lebenszyklus-Verschuldungsgraden auf Marktwertbasis konnte

hingegen die Nullhypothese, wonach keine Unterschiede bei den Median-
Verschuldungsgraden zwischen der Wachstums- und der Reife- bzw. der Wachstums- und der
Riickgangsphase bestehen, klar abgelehnt werden. Wie die folgende Tabelle zudem zeigt,
wurde kein Unterschied zwischen dem Median-Verschuldungsgrad auf Marktwertbasis der

Riickgangs- und der Reifephase festgestellt.

Wachstumsphase | Reifephase Riickgangsphase
Wachstumsphase -- ablehnen** ablehnen®
Reifephase - nicht ablehnen
Riickgangsphase -

Tabelle 15: Umsatz-Ansatz: Branchenadjustierte Lebenszyklusphasen (Marktwert)

Bei den Lebenszyklus-Verschuldungsgraden des konjunkturadjustierten Modells basierend
auf Buchwerten konnte die Nullhypothese, dass die Median-Verschuldungsgrade zwischen
der Wachstums- und der Riickgangsphase bzw. der Reife- und der Riickgangsphase identisch
sind, verworfen werden. Dieses Ergebnis widerspricht jedoch sowohl der grafischen Analyse
als auch den Erkenntnissen aus dem Kruskal-Wallis Test. Dieses Resultat konnte darauf zu-
riickzufiihren sein, dass gemiss U-Test zwar signifikante Unterschiede zwischen den einzel-
nen Portfolios bestehen, diese Unterschiede jedoch nicht ausreichen, um einen signifikanten
Unterschied mittels des Kruskal-Wallis Tests zwischen der Kapitalstruktur und dem Lebens-
zyklus eines Unternehmens belegen zu konnen. Bei den Lebenszyklus-Verschuldungsgraden
basierend auf Marktwerten wurden alle drei Nullhypothesen klar abgelehnt, was wiederum
den Erkenntnissen aus den letzten Kapiteln entspricht. Nachfolgende Tabellen stellen diese

Ergebnisse zusammenfassend dar:

Wachstumsphase | Reifephase Riickgangsphase
Wachstumsphase - nicht ablehnen | ablehnen®
Reifephase - ablehnen®
Riickgangsphase -

Tabelle 16: Umsatz-Ansatz: Konjunkturadjustierte Lebenszyklusphasen (Buchwert)
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Dabei enthilt die vorangehende Tabelle die Buchwert-Verschuldungsgraden, wihrend der

Tabelle 17 die Verschuldungsgrade basierend auf Marktwerten zugrunde liegen.

Wachstumsphase | Reifephase Riickgangsphase
Wachstumsphase - ablehnen® ablehnen®
Reifephase -- ablehnen*
Riickgangsphase -

Tabelle 17: Umsatz-Ansatz: Konjunkturadjustierte Lebenszyklusphasen (Marktwert)

Im folgenden Unterkapitel werden die bisher prisentierten Resultate kurz zusammengefasst

und erste Schliisse daraus gezogen.

11.3 Zwischenfazit

Eine Antwort auf die eingangs gestellte Frage aus den Resultaten der letzten Kapitel abzulei-
ten, stellt sich indessen als schwierig heraus. Dies liegt einerseits an den Ergebnissen selbst,
die unterschiedlich ausfallen. Anderseits sind die drei Ansétze derart unterschiedlich, dass ein
Vergleich zwischen den Verschuldungsgraden der einzelnen Lebenszyklus-Portfolios nur sehr

schwer moglich ist.

Folgende Schlussfolgerungen ergeben sich dagegen, wenn die Validitit der Ansétze hinter-

fragt wird:

Wird zuerst das Dividenden-Modell betrachtet, muss eingewendet werden, dass mit diesem
Ansatz die Lebenszyklusphasen der einzelnen Unternehmen hochstwahrscheinlich nur unge-
niigend exakt erfasst werden, um eine aussagekriftige Analyse zu ermoglichen. So wurde der
Methodik basierend auf den Dividendenzahlungen eines Unternehmens eine derart vereinfa-
chende Annahme zugrunde gelegt, dass die Vermutung nahe liegt, dass die durch diesen An-
satz erfassten Lebenszyklen zu wenig der Realitét entsprechen. Wie im theoretischen Teil der
vorliegenden Masterarbeit aufgezeigt wurde, ist das Lebenszykluskonzept ein mehrdimensio-
nales und komplexes Konstrukt, das sich nur schwer durch eine einzige Grosse, in diesem Fall
die Dividenden, erfassen ldsst. Zudem verfiigen Unternehmen iiber andere Wege, ihren Akti-
ondren Cash auszubezahlen, die in diesem Ansatz nicht mitberiicksichtigt wurden. Somit

miissen die mit dieser Methodik gewonnen Erkenntnisse, mit Vorsicht betrachtet werden.

Ahnliche Vorsicht ist auch bei der Methodik basierend auf den unternehmensspezifischen

Umsatzwachstumsraten angebracht. Den zur Klassifizierung verwendeten Quantilen, wurde
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die jdhrliche Verteilung der Umsatzwachstumsraten aller in der Stichprobe enthaltenen Un-
ternehmen zugrunde gelegt. Dies scheint anfinglich ein sinnvolles Vorgehen zu sein, beriick-
sichtigt jedoch zu wenig die Eigenheit des jeweiligen Unternehmens. Alternativ konnte den
Quantilen die historische Umsatz-Verteilung jedes einzelnen Unternehmens zugrunde gelegt

werden, was jedoch den Rahmen der vorliegenden Masterarbeit gesprengt hitte.

Beim Cash Flow-Ansatz, welcher, wie bereits im theoretischen Teil aufgezeigt, den hochsten
Informationsgehalt aufweist® und somit nach Ansicht des Autors die Lebenszyklusphasen am
genausten zu erfassen vermag, kann dagegen eine statistisch signifikante Beziehung zwischen
den einzelnen Lebenszyklusphasen und den entsprechenden Kapitalstrukturen aufgezeigt

werden.

Zusammenfassend ldsst sich somit festhalten, dass bei einer moglichst realititsnahen Erfas-
sung der Lebenszyklusphasen ein Zusammenhang zwischen dem Lebenszyklus eines Unter-

nehmens und seiner Kapitalstruktur beobachtet werden kann.

Wie in der grafischen Analyse zudem aufgezeigt wurde, scheint im Cash Flow-Modell der
Verschuldungsgrad mit fortschreitenden Zyklusphasen abzunehmen. Diese Beobachtung kann
aber auch auf andere Faktoren zuriickgefiihrt werden. So lédsst sich bspw. ein abnehmender
Verschuldungsgrad iiber die einzelnen Phasen des Lebenszyklus hinweg, moglicherweise
auch durch die zunehmende Grosse eines Unternehmens erkldren, welche u.U. nur beschrinkt

einen Zusammenhang mit dem Lebenszyklus des Unternehmens aufweist.

Grundsitzlich besteht somit die Gefahr, dass durch die grafische Analyse und die nonpara-
metrischen Tests gewisse Kausalititen nur ungeniigende Beriicksichtigung fanden. Um dieser
Problematik gerecht zu werden, soll deshalb im letzten Teil dieser empirischen Untersuchung

eine multiple Regression durchgefiihrt werden.

% Im Kapitel 5.2 wird aufgezeigt, dass durch Verwendung der unternehmensspezifischen Cash Flows der
Einsatz der Unternehmensressourcen, der Zugang zum Kapitalmarkt und die wechselseitigen Beziehun-
gen zwischen operationellen Fertigkeiten und Strategien beriicksichtigt werden.
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12.  Multiple Regression

Im folgenden Kapitel wird zunichst auf weitere mogliche Einflussfaktoren der Kapitalstruktur
eingegangen, bevor in einem weiteren Unterkapitel das eigentliche Regressionsmodell vorge-

stellt wird.

12.1 Die Determinanten der Kapitalstruktur

Viele Unternehmensmerkmale, die in der Theorie als Einflussfaktoren der Kapitalstruktur
gelten, wurden in der empirischen Forschung bereits auf ihre Signifikanz hin untersucht. Har-
ris und Raviv (1991, S. 336) prisentieren in diesem Zusammenhang in ihrem Werk eine Ge-
geniiberstellung der Erkenntnisse verschiedener empirischer Studien betreffend der Determi-
nanten der Kapitalstruktur. Es wird dabei klar ersichtlich, dass die verschiedenen Forscher
teilweise unterschiedliche Resultate erzielen. Eine Auswahl dieser untersuchten Charakteristi-
ken sollen nun im Folgenden kurz vorgestellt werden, da diese Grossen als Kontrollvariablen
neben der zentralen Variable der Lebenszyklusphase in das Regressionsmodel einbezogen
werden. Auf Grund dessen wird jeweils gleichsam auch die verwendete Operationalisierung

vorgestellt.

o Unternehmensgrosse

In vielen empirischen Studien wurde ein positiver Zusammenhang zwischen der Unterneh-
mensgrosse und dem Verschuldungsgrad festgestellt.* Grossere Unternehmen wihlen somit
eine Kapitalstruktur mit einem hoheren Anteil Fremdkapital als kleinere Unternehmen, wofiir

es verschiedene theoretische Erkldarungen gibt:

- Ferri und Jones (1979, S. 632) gehen davon aus, dass grossere Unternehmen
an den Kapitalmirkten zu besseren Konditionen Fremdkapital aufnehmen
konnen. Sie vermuten somit einen positiven Zusammenhang zwischen der Un-
ternehmensgrosse und dem Verschuldungsgrad.

- Titman und Wessels (1988, S. 6) postulieren bspw., dass grossere Unterneh-
men aufgrund ihres Diversifikationsgrades besser in der Lage sind, einen
Nachfrageriickgang in gewissen Mirkten durch andere Titigkeiten zu kom-

pensieren und sie somit konstantere Cash Flows aufweisen als kleinere, weni-

% ygl. z.B. Titman und Wessels (1988).
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ger diversifizierte Unternehmen. Dadurch verringert sich das Konkursrisiko
und die damit verbundenen Zahlungsverzugskosten. Somit tendieren grossere
Unternehmen dazu, einen hoheren Verschuldungsgrad aufzuweisen.

- Schliesslich konnte eine weitere mogliche Erkldrung fiir den positiven Zu-
sammenhang darin bestehen, dass grosse Unternehmen i.d.R. ein besseres Ra-
ting fiir ihr ausgegebenes Fremdkapital erhalten und somit eher als kleinere
Unternehmen dazu tendieren, sich mittels zusatzlichen Fremdkapitals zu fi-

nanzieren.?’

Bei der Operationalisierung der Unternehmensgrosse stehen im Prinzip verschiedene Variab-
len zur Auswahl®® In der vorliegenden Masterarbeit wird zur Messung der Unternehmens-
grosse dhnlich wie in anderen Schweizer Studien zur Kapitalstruktur® der Umsatz herangezo-

gen.

e Sicherungswert der Aktiven

Verschiedene empirische Studien” postulieren, dass der Anteil des Anlagevermdgens am tota-
len Vermogen einen Einfluss auf den Verschuldungsgrad hat. Gemiss Jensen und Meckling
(1976) kann gezeigt werden, dass Interessenkonflikte zwischen den Eigenkapital- und den
Fremdkapitalgebern Kosten verursachen, die durch das Vorhandensein von gesichertem
Fremdkapital verringert werden konnen. Kapitalintensive Unternehmen sollten somit einen
hoheren Verschuldungsgrad aufweisen. Allerdings konnte dieser Effekt des Sicherungswertes
auf den Verschuldungsgrad in fritheren Forschungsarbeiten nicht eindeutig nachgewiesen

werden.”!

Fiir die Operationalisierung des Sicherungswertes der Aktiven kommen ebenfalls verschiede-
ne Grossen in Frage, welche aber aufgrund der fehlenden Daten in der Stichprobe mehrheit-

lich nicht verwendet werden konnen. In der vorliegenden Masterarbeit wird deshalb der Si-

87 Ferri und Jones (1979), S. 632.

8 Am hiufigsten wird auf den Umsatz, die Bilanzsumme, den Marktwert des Unternehmens oder die An-
zahl Mitarbeiter zuriickgegriffen.

8 Vgl. z.B. Chiacchia (2003), Drobetz und Fix (2003) und Gaudi, Jani, Hoesli und Bender (2003).

% Vgl. z.B. Fama und French (2002).

' Vgl. z.B. Harris und Raviv (1991).
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cherungswert durch das Verhiltnis zwischen dem Anlagevermdgen und der Bilanzsumme

gemessen.”

e Finzigartigkeit

In seinem theoretischen Modell zeigt Titman (1984), dass die Kapitalstruktur eines Unter-
nehmens von der Einzigartigkeit seiner Produkte abhéngt. Konkret weisen Unternehmen, die
stark spezialisiert sind und einzigartige Produkte bzw. Dienstleistungen anbieten, aufgrund
der stirkeren Bindung mit ihren Kunden, Lieferanten und Mitarbeitern, hohere Kosten im
Falle eines Konkurses auf. Solche Unternehmen versuchen deshalb, diese Kosten durch einen
geringeren Verschuldungsgrad zu verringern. Es wird somit ein negativer Zusammenhang

zwischen der Einzigartigkeit eines Unternehmens und dessen Verschuldungsgrad vermutet.

Die Einzigartigkeit eines Unternehmens zu messen, kann sich als ein schwieriges Unterfangen
herausstellen. Da Unternehmen mit einzigartigen Produkten jedoch meistens einen hoheren
Anteil ihres Budgets fiir die Forschung und Entwicklung (F&E) verwenden, soll anlehnend an
Titman und Wessels (1988, S. 5) in dieser Masterarbeit der Forschungs- und Entwicklungs-

aufwand in Prozent des Umsatzes als Indikator fiir die Einzigartigkeit herangezogen werden.

® Operatives Risiko

Das Unternehmensrisiko hat einen direkten Einfluss auf die Kapitalstruktur eines Unterneh-
mens. Mit zunehmendem Risiko steigt auch die Wahrscheinlichkeit eines Zahlungsverzuges
oder Konkurses. Demnach sollten Unternehmen, welche einem geringeren operativen Risiko
ausgesetzt sind, einen hoheren Verschuldungsgrad aufweisen. Das durch die Volatilitit der
Cash Flows eines Unternehmens widerspiegelte Risiko kann auf verschiedene Arten gemes-
sen werden. Da in dieser Arbeit der Fokus auf das operative Risiko gerichtet ist”, wird die
Standardabweichung des EBIT’s in Prozenten der Bilanzsumme als Indikator fiir das operati-

ve Risiko verwendet.*

2 Dabei gilt es zu beachten, dass in der Schweiz zum Teil erhebliche stille Reserven existieren, die den
wahren Wert der Aktiven verzerren und somit auch die Variable Sicherungswert der Aktiven. Da aber
stille Reserven per Definition nicht gemessen werden konnen, werden sie in dieser empirischen Arbeit
nicht beriicksichtigt.

% Das Gesamtrisiko eines Unternehmens hiingt massgeblich von dessen Verschuldungsgrad ab und stellt
somit keinen unabhidngigen Faktor der Kapitalstruktur dar.

%% An dieser Stelle ist zu erwihnen, dass keine Zahlen aus der Zukunft, sondern lediglich historische Zah-
len zur Bestimmung der Standardabweichung ermittelt wurden. Der dabei beriicksichtigte Zeitraum be-
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®  Durchschnittlicher Verschuldungsgrad der Branche

In Anlehnung an Titman und Wessels (1988, S. 5) soll als letzte Variable der durchschnittli-
che Verschuldungsgrad der Branche in das Regressionsmodell eingefiihrt werden. In fritheren
empirischen Arbeiten wurde ndmlich nachgewiesen, dass gewisse Branchen einen konsistent

hoheren Verschuldungsgrad aufweisen als andere.”

Zur Messung des durchschnittlichen Verschuldungsgrades unterschiedlicher Branchen werden
Branchendummys in das Regressionsmodell eingebunden. Dabei wird die Branchen-
Klassifizierung des Aktienfiihrer Schweiz 2007/2008 herangezogen.” Als Referenzgruppe

dienen dabei Unternehmen, welche der Detailhandels-Branche angehoren.

o Weitere Einflussfaktoren

Es existiert eine Vielzahl an weiteren Faktoren, die in anderen empirischen Arbeiten zur Ka-
pitalstruktur verwendet wurden. So beriicksichtigen bspw. Chiacchia (2003) und Drobetz und
Fix (2003) u.a. noch die Profitabilitat des Unternehmens und das Wachstumspotential. Da
diese Regressoren in der vorliegenden Arbeit aber bereits durch die Lebenszyklusklassifizie-

rung abgedeckt sind, finden sie keine zusitzliche Beriicksichtigung.

ginnt 1990 und erstreckt sich bis 2006. Dabei wurde darauf geachtet, dass mindestens drei aufeinander
folgende Daten existieren, was meistens der Fall war.

% Vgl. Harris und Raviv (1991), S. 333 f..

% Es handelt sich dabei um dieselbe Klassifizierung, wie die, die bei der Ermittlung des durchschnittli-
chen Branchenumsatzwachstums verwendet wurde: Vgl. Kapitel 9.4.
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12.1.1 Operationalisierung der Lebenszyklusphasen

Die zentrale Variable der Regression stellt in dieser Masterarbeit die Lebenszyklusphase dar.
Da es sich dabei nicht um eine metrische, sondern um eine kategoriale Variable handelt, wird
sie anhand von Dummy-Variablen im Regressionsmodell abgebildet. Die nachfolgende Ta-

belle zeigt diese ,,Dummy-Kodierung* der im Kapitel 7 vorgestellten Ansétze:

Ansatz Phasen Kodierung Auspragung

Wachstumsphase keine, Referenzgruppe

. 1, falls Reifephase
1. Ansatz: Umsatzwachstum  |Reifephase rephase 0
, sonst

. 1, falls Riickgangsphase
Rickgangsphase ruephase
0, sonst

Einflhrungsphase  [keine, Referenzgruppe

1, falls Wachstumsphase
Wachstumsphase waphase
0, sonst

. 1, falls Reifephase
2. Ansatz: CF-Muster Reifephase rephase 0
, sonst

1, falls Schrumpfungsphase
Schrumpfungsphase [schphase .
, sonst

. 1, falls Riickgangsphase
Ruckgangsphase ruephase
0, sonst

Wachstumsphase keine, Referenzgruppe

3. Ansatz: Dividendenzahlungen
. 1, falls Reifephase
Reifephase rephase

0, sonst

Tabelle 18: Kodierung der Dummy-Varibalen
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12.1.2 Ubersicht der untersuchten Einflussfaktoren und Variablen

In der nachfolgenden Tabelle werden die in den letzten beiden Kapiteln und in den nachfol-

genden Modellen verwendeten Determinanten zusammenfassend dargestellt:

Faktoren Operationalisierte Variable Abkiirzung

Unternehmensgrosse Umsatz U

Sicherungswert der Aktiven Anlagevermdgen A
Bilanzsumme BS

Einzigartigkeit F&E - Aufwand FE

Umsatz U

Operatives Risiko / Volatilitat der Standardabweichung:

Cash Flows EBIT RISK
Bilanzsumme

Durchschnittlicher Verschuldungs- Dummys

grad der Branche vgl. Anhang F

Lebenszyklusphasen Dummys vgl. Tabelle 18

Tabelle 19: Einflussfaktoren der Kapitalstruktur

12.2  Das verwendete Regressionsmodell

Das im Folgenden vorgestellte Modell und ein grosser Teil der damit verbundenen Methodik

stammen aus der empirischen Lizenziatsarbeit von Chiacchia (2003). Bevor jedoch auf die zu

untersuchenden Regressionsgleichungen eingegangen wird, soll im nédchsten Kapitel tiberpriift

werden, ob die untersuchten Daten den Annahmen und Voraussetzungen, die in einem Reg-

ressionsmodell erfiillt sein miissen, geniigen.
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12.2.1 Verwendete Daten

In der nachfolgenden Tabelle werden die verwendeten Daten aufgefiihrt.”’

Variable Anzahl Mittelwert Standard- Minimum Maximum
erfasste abweichung
Daten
Umsatz”® 733 2779 9'164 0,058 98’458
.
_g_g_AnIg evermogen 695 0.462 0.192 0.041 0.959
Bilanzsumme
w 333 0.057 0.062 0.001 0.461
Umsatz
Standardabweichung:
EBIT 623 0.063 0.085 0.006 0.769
Bilanzsumme

Tabelle 20: Statistische Kennzahlen

Der Forschungs- und Entwicklungsaufwand konnte lediglich fiir 333 Unternehmensjahre ge-

sammelt werden. Dies sollte aber dennoch ausreichen, um zuverlissige Resultate aus der Reg-

ression zu erhalten. Es sei jedoch darauf hingewiesen, dass die Variable u.U. verzerrt ist, da es

vor allem grossere Unternehmen aus der Chemiebranche sind, welche ihren Forschungs- und

Entwicklungsaufwand angegeben haben.

Gleichzeitig macht die Tabelle 20 deutlich, dass die Variablen eine ziemlich grosse Streuung

in der Stichprobe aufweisen. Dies ldsst das Vorhandensein gewisser Extremwerte in der

Stichprobe vermuten. Deshalb wurde im Folgenden mittels grafischen Analysen die Stichpro-

be auf solche Extremwerte hin untersucht und angepasst. Die Ursache fiir die dabei gefunde-

nen Extremwerte waren i.d.R. Erfassungsfehler, welche durch die entsprechenden Korrektu-

ren bereinigt werden konnten.”

’7 Die deskriptive Statistik der Dummy-Variablen wurde dabei bewusst weggelassen, da es sich dabei um
bindre Grossen handelt, deren Mittelwerte, Standardabweichung und sonstige statistische Grossen keine
grosse Aussagekraft besitzen.

% In Mio. CHF.

% Im Anhang G sind die Streudiagramme der Kontrollvariablen nach der Uberarbeitung der Stichprobe

ersichtlich.
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12.2.2 Uberpriifung der Annahmen des Regressionsmodells

Die erste wichtige zu beriicksichtigende Annahme besagt, dass das Populationsmodell in den
Parameter linear sein muss. Mit anderen Worten miissen die unabhingigen Variablen (sog.
Regressoren) einen linearen Zusammenhang mit der abhidngigen Variable (Verschuldungs-
grad) aufweisen. Durch die grafische Analyse der Streudiagramme (Scatter Plots) wurden
deshalb die einzelnen Variablen auf ihre Linearitdt hin untersucht. Dabei konnte festgestellt
werden, dass insbesondere bei der Variable Unternehmensgrosse durch eine logarithmische
Transformation ein stirkerer linearer Zusammenhang erzeugt werden kann. Alle anderen Va-

riablen wurden dagegen nicht veridndert.

Im Weiteren muss die sog. Homoskedastizititsannahme'® erfiillt sein, damit das Regressi-
onsmodell fiir statistische Analysen verwendet werden kann. Mithilfe verschiedener Tests'"
konnten heteroskedastische Fehler diagnostiziert werden. Deshalb wurden neben den klassi-
schen Standardfehlern noch sog. ,,Robuste Standardfehler und ,,FGLS-Schitzer* berech-
net,'”” welche die Standardfehler der Regression um die Heteroskedasizitit zu korrigieren ver-

suchen.

Eine lineare Regression setzt im Weiteren voraus, dass die Fehlerterme und somit auch die
abhingige Variable approximativ normalverteilt sind. ' Dass dies bei den untersuchten Daten
der Fall ist, zeigen die nachfolgenden Histogramme.

o~

15
L

Density

VG ’ VG

Abbildung 16: Histogramme der Verschuldungsgrade auf Buch- und Marktwertbasis

' Die Homoskedastizititsannahme besagt, dass die Fehler g; nicht in Abhingigkeit von y bzw. von einer
oder mehreren Kovariablen systematisch grosser oder kleiner wird: Fahrmeir, Kneib und Lang (2007),
S.64.

01 An dieser Stelle wird darauf verzichtet, die angewandten Tests zu préisentieren, welche von Fahrmeier
et al. (2007, S. 131) und Wooldright (2006, S. 278 ff.) stammen.

192 Wooldright (2006), S. 290 f..

193 Chiacchia (2003), S. 97 f..
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Die folgende Tabelle belegt zudem die Vermutung einer apporximativen Normalverteilung

der Verschuldungsgrade:

Buchwertbasis Marktwertbasis
Mittelwert 0.512 0.425
Median 0.527 0.414
Schiefe (Skewness) -0.082 0.19
Kurtosis 3.60 2.38

Tabelle 21: Statistische Kennzahlen des Verschuldungsgrades

Dabei wird ersichtlich, dass der Median des Verschuldungsgrades sowohl auf Buch- als auch
auf Marktwertbasis kaum vom Mittelwert abweicht. Zudem differiert die Kennzahl der Schie-
fe unwesentlich von Null und der Kurtosis-Wert liegt nahe bei 3.'* Diese Indizien weisen

somit deutlich auf eine anndhernde Normalverteilung des Verschuldungsgrades hin.

Die letzte wichtige Modellannahme besagt, dass zwischen den verschiedenen unabhédngigen
Variablen keine perfekte Multikollinearitit'” existieren darf. Das Problem der Kollinearitiit
lasst sich iiberpriifen, indem die Korrelationskoeffizienten zwischen den unabhéngigen Vari-
ablen ermittelt werden. Nach Hill, Griffiths und Judge (1997, S. 173) gilt als Faustregel, dass
Korrelationen, die hoher als 0,8 sind, ein Problem darstellen. Wie die nachfolgende Tabelle
jedoch zeigt, liegen keine der Korrelationen iiber 0,5. Somit kann davon ausgegangen werden,

dass in der vorliegenden Untersuchung das Problem der Kollinearitit nicht besteht.

Ln(U) Anlagevermdgen F&E - Aufwand | Standardabweichung:
Bilanzsumme Umsatz EBIT
Bilanzsumme
Ln(U) 1 0.176 -0.175 -0.493
Anlagevermdgen 1 -0.139 -0.186
Bilanzsumme
F&E - Aufwand 1 0.465
Umsatz

Tabelle 22: Korrelationskoeffizienten der Kontrollvariablen

1% Eine Normalverteilung weist eine Schiefe von Null und einen Kurtosis-Wert von 3 auf.
19 Multikollinearitit liegt vor, wenn eine der unabhiingigen Variablen mit einer oder mehreren unabhin-

gigen Variablen hoch korreliert: Fahrmeier et al. (2007), S. 170.
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Nachdem die Modellannahmen iiberpriift wurden, sollen nun die zu untersuchenden Regressi-
onsgleichungen prisentiert werden.
12.2.3 Regressionsgleichungen

Basierend auf den Uberlegungen der letzten Kapitel wurden folgende Regressionsgleichungen

aufgestellt und untersucht:

Cash Flow- Modell:
VG = a + ;- waphase + [, - rephase + B3 - schphase + B4 - ruephase + s - Ln(U) + B¢ -

A FE
RISK+B7'§+B8'F+B9'bau+...+ Bio- vers + ¢

Dividenden-Modell:
A FE
VG = a + B; - rephase + B, - Ln(U) + B3 - RISK + B4-§+ B5-F+ Be - bau +...+ PBie -

vers + €

Branchenadjustiertes Umsatzwachstums-Modell:

A FE
VG:(x+B1-rephase+Bz-ruephase+Bg-Ln(U)+B4-RISK+B5-B—S+B6-F+B7-

bau +...+ PBi7- vers + ¢

Konjunkturadjustiertes Umsatzwachstums-Modell:
VG =a + B - rephase + B, - ruephase + ;- Ln(U) + B4- RISK + B5-B—S+ B6'F+ B7-

bau +...+ PB17- vers + ¢

Mit: Ln () = natiirlicher Logarithmus
o = Konstante der Regression
Bn = Koeffizienten der einzelnen Variablen
bau ... vers = Branchen-Dummys
VG = Verschuldungsgrad (auf Buchwert- und Marktwertbasis)
€ = Storterm

Andere Variablen: vgl. Kapitel 12.1.1 und Kapitel 12.1.2.

Zur Berechnung der Schitzer fiir die Konstante und die Koeffizienten wurde das Verfahren

der Kleinquadratschitzer (OLS) verwendet, wobei jeweils zwei verschiedene Regressionen
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durchgefiihrt wurden: eine mit Verschuldungsgrad auf Buchwertbasis und eine mit Verschul-

dungsgrad auf Marktwertbasis.

Nachdem die Daten auf allféllige statistische Probleme hin untersucht und die Regressions-
gleichungen vorgestellt wurden, sind in den nichsten Kapiteln die Resultate aus der multiplen

Regression zu analysieren.

12.3  Resultate und Interpretation der multiplen Regression

Zunachst gilt es zu erwédhnen, dass die Regressionen mit verschiedenen Kombinationen der
unabhingigen Variablen durchgefiihrt wurden, wobei sich in einem ersten Schritt das Regres-
sionsmodell ausschliesslich aus dem Verschuldungsgrad und den Lebenszyklus-Dummys
zusammensetzte. Die daraus resultierende Anpassungsgiite (R?) schwankte dabei zwischen 0
und 3,5 Prozent. Diese Regressionen vermochten mit anderen Worten nur einen geringen An-
teil am Verschuldungsgrad zu erkliren.'” Deshalb wurden im Folgenden sukzessive zusitzli-
che Kontrollvariablen in die Regressionen aufgenommen und die daraus entstandenen Resul-
tate miteinander verglichen. Dabei konnte mithilfe des angepassten R*'”” festgestellt werden,
dass das Regressionsmodell mit allen Kontrollvariablen den hochsten Erkldarungsgrad auf-
weist, weshalb nachfolgend ausschliesslich auf die Ergebnisse dieser Regression eingegangen

wird.

106 71dem muss befiirchtet werden, dass durch die fehlenden Kontrollvariablen ein sog. ,,omitted variable
bias* vorliegt, welcher u.U. zu verzerrten Resultaten fithren kann.

"7 Das angepasste R? beriicksichtigt den Verlust der Freiheitsgrade, der durch die zusitzlichen Regresso-
ren in der Regression entsteht.
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12.3.1 Lebenszyklus basierend auf den Cash Flow-Mustern: Resultate

Der nachfolgenden Tabelle sind die geschitzten Koeffizienten mit den entsprechenden Stan-

dardfehlern aus der Regression auf Buchwertbasis zu entnehmen.'”

Robuste Robuster | Signifikanz
Determinanten | Variablen | Koeffizienten | Standardfehler | Standardfehler | t-Wert des t-Wertes
Konstante 0.351
waph 0.357 0.153 0.062 5.73 0,000
Lebenszyklus- | reph 0.161 0.125 0.061 2.64 0.009
Dummy schph 0.071 0.120 0.047 1.53 0.128
rueph 0.117 0.123 0.053 2.22 0.027
Unternehmens- In(u)
grésse 0.023 0.007 0.007 3.39 0.001
Sicherungswert | A
der Aktiven BS -0.160 0.068 0.082 -1.95 0.052
Einzigartigkei FE
inzigartigeit | 0.146 0.167 0.173 0.84 0.400
Operatives RISK
Risiko 0.246 0.150 0.129 1.90 0.059
Angepasstes R? 0.267
Anzahl Beobachtungen 279

Tabelle 23: CF-Modell: Ergebnisse der Regression auf Buchwertbasis'"

Wie die Tabelle zeigt, weisen alle Lebenszyklus-Dummys positive Koeffizienten auf und so-
mit die Unternehmen in den einzelnen Phasen ceteris paribus hohere Verschuldungsgrade auf
als die Referenzgruppe. Zudem besitzen bei den Kontrollvariablen lediglich die Unterneh-

mensgrosse und die Einzigartigkeit die von der Theorie erwarteten Vorzeichen.

Drei von vier Lebenszyklus-Dummys weisen einen signifikanten Effekt auf den Verschul-
dungsgrad auf. Sowohl der Dummy der Schrumpfungsphase, als auch die Variable fiir die
Einzigartigkeit des Unternehmens sind insignifikant, wihrend die anderen Kontrollvariablen
auf dem 10%-Signifikanzniveau signifikant sind. Die Tatsache, dass der Lebenszyklus-
Dummy fiir die Schrumpfungsphase insignifikant ist, konnte als ein Indiz fiir ein methodi-
sches Problem interpretiert werden. Wie bereits im Kapitel 10.2.1. erwdhnt wurde, hat die

Methodik von Dickinson (2006) zur Folge, dass iiberdurchschnittlich viele Unternehmen der

1% Dabei gilt es zu beachten, dass die Referenzgruppe aus Detailhandelsunternehmen, die sich in einer
Einfithrungsphase befinden, besteht.

19 Die Branchen-Dummys wurden bewusst nicht in die Tabelle integriert, da diese sonst uniibersichtlich
geworden wire.
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Schrumpfungsphase zugeordnet werden, was jedoch mit der Tatsache im Widerspruch steht,
dass sich die Schweiz im Untersuchungszeitraum in einer Aufschwungsphase befunden hat.
Dieses insignifikante Ergebnis konnte somit als weiterer Hinweis dafiir angesehen werden,
dass die Zuordnung der einzelnen CF-Vorzeichen-Kombinationen zu den Lebenszykluspha-

sen mit Vorsicht zu geniessen ist.

Zudem wird erkennbar, dass heteroskedastische Daten vorliegen, da die robusten Standard-
fehler - insbesondere bei den Lebenszyklus-Dummys - teilweise erheblich von den ,,norma-
len* Standardfehlern abweichen. Aufgrund dieser Heteroskedastizitit-Problematik wurden in

der vorliegenden Masterarbeit fiir die Inferenz die robusten Standardfehler verwendet.

Die Nullhypothese, wonach alle Lebenszyklus-Dummys gemeinsam keinen Einfluss auf den
Verschuldungsgrad haben, konnte mittels eines F-Tests klar verworfen werden.'’ Diese Re-
sultate unterstiitzen somit die Erkenntnisse aus der grafischen Analyse und den nonparametri-
schen Tests. Die Regression mit den ,,FGLS-Schiétzern* ergab ebenfalls, dass die Lebenszyk-

lusphasen als Ganzes einen signifikanten Einfluss auf den Verschuldungsgrad haben.

"% Mittels des F-Tests konnen sog. Ausschlussrestriktionen getestet werden. In dieser Masterarbeit lautet
die dabei zugrunde gelegte Nullhypothese, dass die einzelnen Lebenszyklusphasen gemeinsam keinen
Einfluss auf den Verschuldungsgrad aufweisen. Unter der Nullhypothese gilt mit anderen Worten fol-
gende Gleichung: waph=reph=schph=rueph=0.
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Nachfolgende Tabelle weist die Ergebnisse der Regression basierend auf dem Cash Flow
Modell aus, wobei die abhiingige Variable im Unterschied zur ersten Regression auf Markt-

werten basiert.

Robuste Robuster | Signifikanz
Determinanten | Variablen | Koeffizienten | Standardfehler | Standardfehler | t-Wert des t-Wertes
Konstante 0.412
waph 0.261 0.184 0.099 2.64 0,009
Lebenszyklus- | reph 0.114 0.151 0.090 1.26 0.209
Dummy schph -0.008 0.145 0.073 -0.10 0.916
rueph 0.115 0.148 0.077 1.49 0.137
Unternehmens- In(u)
grésse 0.004 0.008 0.009 0.49 0.622
Sicherungswert | A
der Aktiven | BS 0.079 0.082 0.087 0.91 0.362
o FE
Einzigartigkeit |7 10,665 0.203 0167|  -3.97 0.000
Operatives Risi- RISK
ko 0.139 0.183 0.200 0.69 0.488
Angepasstes R? 0.246
Anzahl Beobachtungen 277

Tabelle 24: CF-Modell: Ergebnisse der Regression auf Marktwertbasis

Die meisten Lebenszyklus-Dummys weisen wiederum einen positiven Koeffizienten auf. Le-
diglich der Koeffizient der Schrumpfungs-Phase ist negativ, wenn auch nur ganz leicht. Bei
den Kontrollvariablen besitzt neben der Unternehmensgrésse und der Einzigartigkeit auch der

Sicherungswert der Aktiven das von der Theorie erwartete Vorzeichen.

Bei der Betrachtung der Signifikanzen der t-Werte fillt auf, dass nur noch zwei Variablen
signifikant sind, ndmlich der Dummy fiir die Wachstumsphase und die Einzigartigkeit. Alle
anderen Variablen in dieser Stichprobe scheinen keinen signifikanten Einfluss auf den Ver-

schuldungsgrad (gemessen am Marktwert) zu haben.

Beim F-Test auf gemeinsame Signifikanz der Lebenszyklus-Dummys kann jedoch die Null-
hypothese, dass der Lebenszyklus eines Unternehmens keinen Einfluss auf den Verschul-
dungsgrad hat, klar verworfen werden. Dieselben Resultate konnten ausserdem durch die
Regression mit den ,,FGLS-Schitzern* erzielt werden. Diese Ergebnisse sprechen somit klar
fiir eine Beziehung zwischen dem Lebenszyklus eines Unternehmens und dessen Verschul-

dungsgrad.
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Das angepasste Bestimmtheitsmass R’ zeigt, dass rund 25 Prozent der Streuung im Verschul-

dungsgrad durch die Regressoren des Modells erklirt werden kann.

Das néchste Kapitel befasst sich mit der multiplen Regression der Lebenszyklusphasen basie-
rend auf dem Dividendenmodell.
12.3.2 Lebenszyklus basierend auf den Dividendenzahlungen: Resultate

Die nachfolgende Tabelle zeigt die Koeffizienten, Standardfehler und die damit verbunden t-

Werte der Regression des Dividenden-Modells (auf Buchwertbasis).'"

Robuste Robuster | Signifikanz

Determinanten | Variablen | Koeffizienten | Standardfehler | Standardfehler | t-Wert des t-Wertes

Konstante 0.200

reph -0.118 0.024 0.026 -4.57 0.000
Unternehmens- In(u)
grésse 0.024 0.007 0.007 3.67 0.000
Sicherungswert | A
der Aktiven BS -0.089 0.077 0.083 -1.08 0.282
Einzigartigkeit i3
nzigarigkett 17y -0.615 0.218 0.201 -3.06 0.002
Operatives Risi- RISK
ko -0.127 0.193 0.139 -0.91 0.363
Angepasstes R? 0.248
Anzahl Beobachtungen 297

Tabelle 25: Dividenden-Modell: Ergebnisse der Regression auf Buchwertbasis

Aus dieser Tabelle ldsst sich erkennen, dass Unternehmen, welche sich in einer Reifephase
befinden, ceteris paribus einen tieferen Verschuldungsgrad aufweisen, als solche in einer
Wachstumsphase. Erstaunlicherweise ist diese Variable signifikant, was den Erkenntnissen

aus der grafischen Analyse und den nonparametrischen Tests widerspricht.

Die Kontrollvariable fiir das operative Risiko weist einen negativen Koeffizienten auf, was
den Theorieerwartungen entspricht. Jedoch ist diese Variable insignifikant. Im Unterschied
zur Regression mit dem Cash Flow-Modell auf Buchwertbasis, hat bei dieser Regression ne-
ben der Unternehmensgrosse auch die Einzigartigkeit eines Unternehmens einen signifikanten

Einfluss auf den Verschuldungsgrad.

" Dabei besteht die Referenzgruppe aus Detailhandelsunternehmen, die sich in einer Wachstumsphase
befinden.
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Werden die Regressoren auf den Verschuldungsgrad basierend auf den Marktwerten regres-

siert, ergibt sich hingegen folgendes Bild.

Robuste Robuster | Signifikanz

Determinanten |Variablen | Koeffizienten | Standardfehler | Standardfehler | t-Wert des t-Wertes

Konstante 0.370

reph -0.161 0.027 0.027 -5.87 0.000
Urlternehmens- In(u) 0.009 0.008 0.008 1.09 0.277
grosse
Sicherungswert | A 0.187 0.086 0.079 -2.38 0.018
der Aktiven BS
C FE -1.193 0.244 0.228 -5.23 0.000
Einzigartigkeit U
Eoperatlves Risi- RISK -0.110 0.216 0.18 -0.61 0.545
Angepasstes R? 0.275
Anzahl Beobachtungen 297

Tabelle 26: Dividenden-Modell: Ergebnisse der Regression auf Marktwertbasis

Der t-Wert der Reifephase-Variable zeigt, dass der Lebenszyklus den Verschuldungsgrad
siginfikant beeinflusst. Bei der Betrachtung der Variable fiir die Unternehmensgrésse kann
festgestellt werden, dass sie im Unterschied zur Regression auf Buchwertbasis keinen signifi-
kanten Einfluss mehr hat. Ahnlich wie bei der Regression auf Buchwertbasis ist die Variable
fiir die Einzigartigkeit mit einem negativen Koeffizienten signifikant, wihrend die Variable
fiir den Sicherungswert der Aktiven wiederum das der Theorie entsprechende Vorzeichen
aufweist und auf dem 5%-Signifikanzniveau signifikant ist. Schliesslich kann bei der Variable

fiir das operative Risiko kein signifikanter Effekt festgestellt werden.

Die Regressoren auf Buchwertbasis bzw. auf Marktwertbasis vermogen rund 26 Prozent der
Streuung des Verschuldungsgrades zu erkldren, was in etwa dem Erkldrungsgrad des Cash

Flow Modells entspricht.
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12.3.3 Lebenszyklus basierend auf den Umsatzwachstumsraten: Resultate

Zunichst sollen die Ergebnisse der Regressionen mithilfe der branchenbereinigten Lebens-
zyklusphasen vorgestellt werden, bevor auf die Regressionen mit den konjunkturbereinigten

Lebenszyklusphasen eingegangen wird.

Robuste Robuster | Signifikanz
Determinanten | Variablen | Koeffizienten | Standardfehler | Standardfehler | t-Wert des t-Wertes
Konstante 0.186
reph 0.020 0.025 0.023 0.85 0.395
rueph 0.072 0.026 0.026 2.72 0.007
Unternehmens- In(u)
grésse 0.020 0.008 0.007 2.77 0.006
Sicherungswert | A
der Aktiven BS -0.146 0.074 0.078 -1.86 0.064
Einzigartigkeit i3
nzigarigkett 17y -0.737 0.224 0.237 -3.12 0.002
Operatives Risi- RISK
ko 0.149 0.199 0.140 1.07 0.287
Angepasstes R? 0.211
Anzahl Beobachtungen 297

Tabelle 27: Umsatz-Modell: Ergebnisse der Regression auf Buchwertbasis (Branchenadjustiert)

Wie die Tabelle 27 zeigt, haben Unternehmen in einer Reifephase ceteris paribus einen leicht
hoheren Verschuldungsgrad als Unternehmen in einer Einfiihrungsphase, wobei dieser Ein-
fluss nicht signifikant ist. Unternehmen in einer Riickgangsphase weisen hingegen einen sig-
nifikant hoheren Verschuldungsgrad als solche in der Einfiihrungsphase auf. Daraus lésst sich
schliessen, dass der Lebenszyklus eines Unternehmens dessen Verschuldungsgrad signifikant
beeinflusst. Diese Erkenntnis wird wiederum durch den F-Test auf gemeinsame Signifikanz

der Lebenszyklus-Dummys untermauert.

Die Kontrollvariablen weisen dhnliche Vorzeichen und Signifikanzniveaus wie in den voran-
gehenden Regressionen auf. Bis aus die Variable des operativen Risikos scheinen alle anderen
Kontrollvariablen in diesem Modell den Verschuldungsgrad auf Buchwertbasis (auf dem

10%-Signifikanzniveau) statistisch signifikant zu beeinflussen.
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Bei der Regression des branchenadjustierten Umsatzwachstumsmodells auf Marktwertbasis

sind folgende Resultate zu Stande gekommen.

Robuste Robuster | Signifikanz
Determinanten |Variablen | Koeffizienten Standardfehler | Standardfehler | t-Wert des t-Wertes
Konstante 0.325
reph 0.055 0.028 0.028 1.99 0.048
rueph 0.147 0.029 0.029 5.04 0.000
Unternehmens- In(u)
grosse 0.004 0.008 0.009 0.44 0.662
Sicherungswert | A
der Aktiven BS 0.069 0.083 0.079 0.88 0.381
Einzigartigkeit i3
nzigartg U 1313 0.252 0.265|  -4.95 0.000
Operatives Risi- RISK
ko 0.188 0.223 0.192 0.98 0.328
Angepasstes R? 0.243
Anzahl Beobachtungen 297

Tabelle 28: Umsatz-Modell: Ergebnisse der Regression auf Marktwertbasis (Branchenadjustiert)

Aus Tabelle 28 wird ersichtlich, dass bei beiden Dummys auf dem 5%-Signifikanzniveau ein

signifikanter Einfluss auf den Verschuldungsgrad eines Unternehmens festgestellt werden

kann. Neben der Variable fiir die Einzigartigkeit weisen lediglich die beiden genannten

Dummys einen signifikanten Einfluss auf. Alle anderen Variablen sind insignifikant. So kann,

wie bei den letzten Modellen, bei der Unternehmensgrosse kein signifikanter Einfluss auf den

Verschuldungsgrad auf Marktwertbasis festgestellt werden, wihrend auf Buchwertbasis bei

der Unternehmensgrosse stets ein signifikanter Effekt nachgewiesen werden konnte.

Beim F-Test auf gemeinsame Signifikanz der Lebenszyklus-Dummys kann die Nullhypothe-

se, dass diese Variablen keinen Einfluss auf den Verschuldungsgrad haben, klar verworfen

werden.
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Die nachfolgende Tabelle weist die Resultate der Regression des konjunkturadjustierten Um-

satzwachstumsmodells auf Buchwertbasis auf.

Robuste Robuster | Signifikanz
Determinanten |Variablen | Koeffizienten | Standardfehler | Standardfehler t-Wert des t-Wertes
Konstante 0.171
reph 0.007 0.026 0.023 0.32 0.750
rueph 0.087 0.025 0.025 341 0.001
Unternehmens- In(u)
grosse 0.021 0.007 0.007 2.97 0.003
Sicherungswert | A
der Aktiven BS -0.163 0.073 0.077 2.1 0.036
Einzigartigkeit FE
nzigarigeet "y 0.737 0.222 0.236 3.12 0.002
Operatives Risi-
ko RISK 0.142 0.195 0.140 101 0312
Angepasstes R? 0.227

Anzahl Beobachtungen

297

Tabelle 29: Umsatz-Modell: Ergebnisse der Regression auf Buchwertbasis (Konjunkturadjustiert)

Die Koeffizienten der Lebenszyklus-Dummys besitzen beide ein positives Vorzeichen, wobei

lediglich die Variable fiir die Riickgangsphase signifikant ist. Bei den Variablen fiir die Un-

ternehmensgrosse und fiir die Einzigartigkeit konnen die aus der Theorie abgeleiteten Vorzei-

chen beobachtet werden, wobei beide signifikant sind. Die Variablen fiir den Sicherungswert

der Aktiven und fiir das operative Risiko weisen dagegen das der Theorie entgegengesetzte

Vorzeichen auf, sind aber insignifikant.'"

Der F-Test auf gemeinsame Signifikanz der beiden Lebenszyklus-Dummys stellt wiederum

einen klar signifikanten Einfluss der Lebenszyklusphasen auf den Verschuldungsgrad eines

Unternehmens fest.

12 Aus der Tabelle wird zudem ersichtlich, dass sich die robusten Standardfehler praktisch nicht von den
klassischen Standardfehlern unterscheiden und somit die Annahme von homoskedastischen Daten als
vertretbar erscheint. Auf Grund dessen wurde in diesem Abschnitt darauf verzichtet, eine Regression
mit ,,FGLS-Schitzern durchzufiihren.
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Schliesslich zeigt die nachfolgende Tabelle die gleiche Regression auf, mit dem einzigen Un-

terschied, dass die abhiingige Variable auf Marktwerten basiert.

Standard- | Robuste Robuster | Signifikanz
Determinanten | Variablen Koeffizienten |fehler Standardfehler | t-Wert des t-Wertes
Konstante 0.329
reph 0.066 0.029 0.028 2.38 0.018
rueph 0.161 0.029 0.028 5.74 0.000
Unternehmens- In(u)
grosse 0.005 0.008 0.009 0.56 0.575
Sicherungswert | A
der Aktiven BS 0.039 0.082 0.077 0.51 0.614
Einzigartigkeit FE
nzigatgeet 1y 1,298 0.249 0.269 4.82 0.000
Operatives Risi- RISK
ko 0.176 0.219 0.189 0.93 0.355
Angepasstes R? 0.254
Anzahl Beobachtungen 297

Tabelle 30: Umsatz-Modell: Ergebnisse der Regression auf Marktwerbasis (Konjunkturadjustiert)

Es lasst sich unschwer erkennen, dass bei dieser Regression beide Lebenszyklus-Dummys
signifikant sind. Nicht erstaunen sollte deshalb auch die Tatsache, dass mithilfe des F-Tests
auf gemeinsame Signifikanz ein signifikanter Einfluss des Lebenszyklus-Konzeptes auf den

Verschuldungsgrad nachgewiesen werden kann.

Ahnlich wie bei den vorangehenden Regressionen auf Marktwertbasis, lisst sich bei der Vari-
able fiir die Unternehmensgrosse kein signifikanter Einfluss auf den Verschuldungsgrad des
Unternehmens feststellen. Die Variable fiir den Sicherungswert der Aktiven, weist zwar das
von der Theorie erwartete Vorzeichen auf, ist jedoch nicht signifikant. Die Variablen fiir die
Einzigartigkeit und das operative Risiko besitzen dieselben Vorzeichen und dhnliche Signifi-

kanzniveaus wie bei der Regression auf Buchwertbasis.

12.4 Zwischenfazit

Die Resultate der acht Regressionen lassen vermuten, dass der Lebenszyklus eines Unterneh-
mens dessen Verschuldungsgrad beeinflusst. Auch wenn die einzelnen Resultate teilweise
voneinander abweichen, konnte beim F-Test auf gemeinsame Signifikanz durchwegs ein sta-

tistisch signifikanter Effekt festgestellt werden.

Leider existieren keine dem Autor der vorliegenden Masterarbeit bekannten empirischen Ar-

beiten, die mittels multipler Regression den Zusammenhang zwischen dem Lebenszyklus-
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Konstrukt und der Kapitalstruktur untersucht haben. Deshalb fehlt die Moglichkeit, die Er-

gebnisse dieser Arbeit mit anderen Resultaten zu vergleichen.

Die aufgezeigten Effekte der Kontrollvariablen auf den Verschuldungsgrad decken sich je-
doch ziemlich gut mit denjenigen anderer empirischen Studien, die in der Schweiz durchge-
fiihrt wurden. Weder Drobetz und Fix (2003) noch Gaud et al. (2003) finden bspw. einen sig-
nifikanten Einfluss des operativen Unternehmensrisikos auf den Verschuldungsgrad. Diese
Beobachtung konnte in dieser Masterarbeit bis auf eine Ausnahme ebenfalls gemacht werden.
Bei der Variable fiir die Einzigartigkeit des Unternehmens konnte Chiacchia (2003) konsistent
mit der vorliegenden Masterarbeit eine klar signifikante Beziehung feststellen. Bei den restli-
chen Kontrollvariablen sind die Resultate weniger konsistent, obwohl die Unternehmensgros-
se und der Sicherungswert der Aktiven gleich operationalisiert wurden. Wihrend bei Drobetz
und Fix (2003) kein Zusammenhang zwischen der Unternehmensgrosse und dem Verschul-
dungsgrad ersichtlich ist, existiert eine positive Relation in den Studien von Gaud et al. (2003)
und Chiacchia (2003). Beim Sicherungswert der Aktiven finden Drobetz und Fix (2003) und
Chiacchia keinen signifikanten Zusammenhang mit dem Verschuldungsgrad, wihrend bei
Gaud et al. diese Variable nur beim Verschuldungsgrad auf Marktwertbasis signifikant ist.
Diese Evidenz kann mit der vorliegenden Masterarbeit nicht unterstiitzt werden, denn bis auf
eine einzige Ausnahme (Dividenden-Modell) konnte lediglich beim Verschuldungsgrad auf

Buchwertbasis ein signifikanter Effekt festgestellt werden.
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13. Zusammenfassung und Forschungsausblick

Das Ziel dieser Masterarbeit bestand darin zu untersuchen, ob eine Beziehung zwischen dem
Lebenszyklus eines Unternehmens und dessen Kapitalstruktur besteht. Um diese Frage be-
antworten zu konnen, wurden zunichst die wichtigsten Theorien, die im Zusammenhang mit
der eingangs gestellten Fragestellung stehen, prisentiert. Dabei konnte u.a. aufgezeigt werden,
dass in der Forschung kein allgemein giiltiges Modell existiert, welches den Lebenszyklus
eines Unternehmens korrekt abzubilden vermag. Vielmehr ist eine Vielzahl an Modellen zu
finden, die sich mehr oder weniger unterscheiden. Ebenfalls konnte dargestellt werden, dass
bis heute keine Methodik entwickelt wurde, die in der Lage ist, die Lebenszyklusphase, in
welcher sich ein Unternehmen befindet, exakt zu bestimmen. Deshalb existieren heute unter-
schiedliche Methoden, die sich bzgl. ihrer Herkunft und Zielsetzung zum Teil markant unter-

scheiden.

Darauf aufbauend wurden in einem néchsten Schritt die Theorien der Kapitalstruktur néher
vorgestellt. Dabei lag der Fokus primir auf den drei bekanntesten Kapitalsstrukturtheorien,
namlich der Trade-off Theorie, der Pecking Order Theorie und der Agency-Theorie. Gleich-
zeitig wurde der Versuch unternommen, eine Briicke zwischen diesen drei Theorien und dem
Lebenszyklus-Konstrukt zu schlagen. Dabei konnte gezeigt werden, dass diese Kapitalstruk-
turtheorien unterschiedliche Verschuldungsgradmuster in den einzelnen Lebenszyklusphasen
implizieren. Der letzte theoretische Teil widmete sich schliesslich noch einer ziemlich unbe-
kannten Theorie. Die sog. Capital Structure Life Stage Theorie unternimmt den Versuch, das
Finanzierungsverhalten von Unternehmen in den einzelnen Lebenszyklusphasen mittels ver-

schiedenen Dimensionen zu erklédren.

Im dritten Teil der vorliegenden Masterarbeit wurde anhand von Schweizer Unternehmen
empirisch untersucht, ob eine Beziehung zwischen dem Lebenszyklus eines Unternehmens
und dessen Kapitalstruktur festgestellt werden kann. Dabei gliederte sich diese Analyse in
drei Schritte: Nach einer grafischen Analyse der verschiedenen Lebenszyklus-Portfolios auf
ihre Unterschiede bzw. Gemeinsamkeiten hinsichtlich der Kapitalstruktur wurde in einem
zweiten Schritt mittels sog. nonparametrischen Tests analytisch untersucht, ob sich die eruier-
ten Portfolios in ihren mittleren Verschuldungsgraden statistisch signifikant voneinander un-
terscheiden. Die dabei erhaltenen Resultate lassen vermuten, dass bei einer moglichst exakten

Erfassung der Zyklusphasen tatsdchlich eine Relation zwischen den beiden Grossen existiert.
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Insbesondere bei den Lebenszyklusphasen, welche mittels der unternehmensspezifischen
Cash Flow Mustern eruiert wurden, konnte eine Beziehung zur Kapitalstruktur des Unter-
nehmens beobachtet werden. Das Dividenden-Modell, bei welchem die Lebenszyklusphasen
mithilfe der Dividendenzahlungen der untersuchten Unternehmen ermittelt wurden, war da-
gegen nicht in der Lage, einen Zusammenhang zwischen dem Lebenszyklus und der Unter-
nehmensfinanzierung aufzudecken. Schliesslich konnte mithilfe des Umsatzwachstumsmo-
dells lediglich eine Beziehung zwischen dem Lebenszyklus und der Kapitalstruktur erkannt
werden, wenn letztere auf der Basis von Marktgrossen berechnet wurde. Um die Vermutung
einer Beziehung zwischen den untersuchten Grossen weiter zu untermauern, wurden in einem
dritten und letzten Schritt mehrere multiple Regressionen durchgefiihrt. Dabei konnten weite-
re Indizien dafiir gefunden werden, dass der Lebenszyklus tatsdchlich die Kapitalstruktur ei-

nes Unternehmens beeinflusst.

Die in der vorliegenden Masterarbeit verwendeten Methoden zur Erfassung der Lebenszyk-
lusphasen basieren teilweise auf stark vereinfachenden Annahmen. Fiir die zukiinftige For-
schung wire es deshalb sicherlich interessant, mithilfe komplexerer und u.U. exakteren Me-
thoden diese Zyklusphasen zu bestimmen. Insbesondere qualitative Dimensionen, wie bspw.
der Fiihrungsstil des Managements in einem Unternehmen, konnten dabei sicherstellen, dass

die ermittelten Lebenszyklusphasen stirker der Realitét entsprechen.

In der vorliegenden Masterarbeit wurde kein Schwerpunkt auf die Unterschiede der Verschul-
dungsgrade zwischen den einzelnen Lebenszyklusphasen gesetzt. Somit sollte sich die zu-
kiinftige Forschung vertieft mit der Fragestellung auseinandersetzen, ob sich die von den
Theorien der Kapitalstruktur iiber die Lebenszyklusphasen hinweg prognostizierten Verschul-
dungsgradmuster tatsdchlich in der Realitit beobachten lassen. Die vorliegende Masterarbeit

konnte dabei als geeignete Grundlage dienen, um diesen Fragen vertieft nachzugehen.

Schliesslich wire es noch interessant, die in der vorliegenden Masterarbeit angewandte Me-
thodik mithilfe einer anderen Stichprobe auf Robustheit zu untersuchen. Insbesondere bei der
Methodik von Dickinson (2006) kdnnte zudem eine andere Zuordnung der Vorzeichenkombi-

nationen der Cash Flow Grossen angebracht sein.
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Anhang

Anhang A: Lebenszyklusphasen nach Miller und Friesen'"

Lebenszyklusphasen-

Bezeichnung

Beschreibung

Geburtsphase

Gemass Miller und Friesen handelt es sich dabei um die Periode, in welcher ein neu-
es Unternehmen versucht, eine existentfahige Einheit zu werden. Unternehmen in
diesen Phasen zeichnen sich dadurch aus, dass sie jung sind, durch die Griinder bzw.

Eigner dominiert werden und einfache und informelle Strukturen aufweisen.

Wachstumsphase

Sobald ein Unternehmen ihre Kernkompetenzen etabliert und erste Erfolge im Pro-
duktmarkt zu verzeichnen hat, betritt es eine Wachstumsphase. Der Schwerpunkt liegt
dabei in der Erzielung eines raschen Umsatzwachstums und in der Kumulierung zent-
raler Unternehmensressourcen, die spatere Erfolge sicherstellen sollen. Typischer-
weise wird in dieser Phase eine funktionale Organisation aufgebaut, Kompetenzen

werden dem Middle-Management delegiert und Kernprozesse formalisiert.

Reifephase

Sobald sich die Unternehmensumsatze stabilisieren, das Innovationslevel fallt und
sich eine zunehmend biirokratische Organisation etabliert, betritt das Unternehmen

eine Reifephase.

Aufschwungsphase

Dies ist typischerweise eine Periode der Diversifikation und der Expansion in andere
Produktmarkte. Unternehmen bauen in dieser Phase oft eine divisionale Organisation
auf, um den Anforderungen eines zunehmend heterogenen und komplexen Marktes
gerecht zu werden. Aus demselben Grund wird der Schwerpunkt in dieser Phase auf

ein ausgeklugeltes Kontroll- und Planungssystem gesetzt.

Rickgangsphase

Aufgrund abnehmender Innovationen und externer Schwierigkeiten nimmt die Renta-

bilitat eines Unternehmens in dieser Periode ab.

3 Miller und Friesen (1984), S. 1162 f..
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Anhang

Anhang B: Cash Flow Muster nach Dickinson'*

Cash Flow Typen

Einflhrungsphase

Wachstumsphase

Reifephase

Schrumpfungsphase

Rickgangsphase

CF aus operativer Tatigkeit

Unternehmen treten in den
Markt ein ohne Kenntnisse
der potentiellen Ertrage
und Kosten.

(-) Negativer CF

Unternehmen strebt Ge-

winnmaximierung an.

(+) Positiver CF

Effizienzmaximierung
durch vertieftes Wissen im

operativen Bereich

(+) Positiver CF

Abnehmende Wachstums-
raten flihren zu abneh-
menden Preisen. Routine
verhindert Flexibilitét.

(+/-) Positiver/Negativer
CF

Abnehmende Wachstums-
raten filhren zu abneh-

menden Preisen

(-) Negativer CF

CF aus Investitionstatigkeit

Optimistische Manager
treiben Investitionen voran.
Zudem werden durch In-
vestitionen Markteintritts-
barrieren geschaffen.

(-) Negativer CF

Es werden hohe Investitio-
nen zur Abschreckung
potentieller Konkurrenten

getatigt.

(-) Negativer CF

Uberalterung nimmt relativ
Zu neuen Investitionen mit
zunehmender Reife der

Unternehmen zu.

(-) Negativer CF

(Keine Theorie vorhanden)

(+/-) Positiver/Negativer
CF

Vermdgenswerte werden

liquidiert.

(+) Positiver CF

CF aus Finanzierungsta-

tigkeit

Gemass der Pecking Order
Theorie werden die Unter-
nehmen anstelle von Ei-
gen- Fremdkapital auf-
nehmen.

(+) Positiver CF

Gemaéss der Pecking Order
Theorie werden die Unter-
nehmen anstelle von Ei-
gen- Fremdkapital auf-
nehmen.

(+) Positiver CF

Fokus verschiebt sich von
der Geldaufnahme hin zur
Vergabe von Fremdkapital
und Auszahlung an die
Aktionére.

(-) Negativer CF

(Keine Theorie vorhanden)

(+/-) Positiver/Negativer
CF

Fokus auf die Riickzahlung
von Fremdkapital und/oder
Neuverhandlung des
Fremdkapitals

(+/-) Positiver/Negativer
CF

"4 Dickinson (2007), S. 28.
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Anhang

Anhang C: Schweizerisches Bruttoinlandprodukt von 2001 bis 2006

Zahlen in Mio. Franken

2001 2002 2003 2004 2005 2006
Nominelles BIP | 430320,7 4342584 437731,1 451378,8 463673,2 486177,8
Wachstum 0,9% 0,8% 3,1% 2,7% 4,9%
Quelle: Staatssekretariat fiir Wirtschaft SECO
Anhang D: Jahrliches durchschnittliches Branchenumsatzwachstum
0,7
—— Bauwesen
0.6 —— Chemie
5 0,5 1 Detailhandel
% 04 - Gesundheitswesen
g — Immobilien
‘§ 0,3 1 Industrie
5 0,2 — Konsumgiter
E //% = Medien
g 01 7‘f§ 7\&/ Technologie
C%S 0,0 — == = Transport
01 2002 2003 2004 2005 2006 Versorger
' Grundressourcen
-0,2
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Anhang E: Kruskal-Wallis'** und Mann-Whitney Tests''¢
Kruskal-Wallis Test:

Um die Nullhypothese priifen zu konnen, wurde folgende Priifstatistik verwendet:
k
x3 (R /n,)-3(N +1)
N (N D =

mit:  n; = Umfang des j-ten Portfolios

N = Anzahl aller Beobachtungen

k = Anzahl Stichproben/Populationen

R; = Summe der Rénge der j-ten Stichprobe

Diese Testgrosse K ist chiquadrat-verteilt mit k-1 Freiheitsgraden.

Mann-Whitney U-Test
Folgende Berechnungen waren notwendig, um die Nullhypothesen testen zu konnen:

1. Berechnung der Statistiken U1 und U2:

U1=nl><nz+M—R1
2
U2:nl><nz—i-%—R2

Mit  n; und n, = Anzahl der Zahlenwerte pro Portfolio
Ry und R; = Rangzahlen der geordneten Portfolios.
Die kleinere der beiden Statistiken wird anschliessend mit der Testgrosse

U= ;nz 3 u(%jx\/nl X1,y X (11121 +n,+1) verglichen, wobei u(%j dem Quantil der

Standardnormalverteilung entspricht.

115 Sachs und Hedderich (2006), S. 442 ff..
16 Sachs und Hedderich (2006), S. 391 ff..

Philippe Waber 83




Der Lebenszyklus eines Unternehmens und seine Kapitalstruktur

Anhang

Anhang F: Branchen-Dummys

Branche Abkiirzung
Bauwese bau
Chemie chem
Gesundheitswesen gsund
Grundressourcen res
Immobilien immo
Industrie und Industrieleistung ind
Konsumg(ter und Konsumdienstleistugen kons
Medien medi
Technologie und Telekommunikation tech
Transport trans
Versorger vers
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Anhang G: Streudiagramme

5
1.5

gm- gm_ o o © o
[ ]
® o
oo ®
°

o o~
w @)

T T T T ' T T T

5 10 15 20 0 2 4 6 .8

In(U) Risk
| o
°
[ ]
2
°
o
°
o
0 | 4
! T
0 2 8 1 0 1 4 5

6 E 5 3
sicher einzig

Die Abkiirzungen “sicher” bzw. “einzig” stehen fiir ,,Sicherungswert der Aktiven* bzw. ,,Ein-

zigartigkeit des Unternehmens®.
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