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Finanzierungsstruktur und Risiken im
Unternehmenssektor der Bundesrepublik Deutschland.
Eine empirische Bestandsaufnahme!

I. GroBl* P. Stahlecker*E. Wohlers?

Zusammenfassung

Der vorliegende Beitrag geht an Hand verschiedener Indikatoren der Frage nach, ob
sich von der finanziellen Seite her die wirtschaftlichen Risiken bei westdeutschen Unter-
nehmen vergroflert haben. Die Untersuchung stiitzt sich auf eine Sonderauswertung der
Bilanzstatistik der Deutschen Bundesbank fiir Unternehmen verschiedener Grofienklas-
sen. Die Auswertung legt den Schlufl nahe, daf} sich im Zeitraum 1987-1996 insbesondere
bei kleineren und mittleren Unternehmen in Westdeutschland die finanzwirtschaftlichen
Risiken spiirbar erhdht haben. Hinweise dafiir sind der trendméaflige Anstieg des Ver-
schuldungsgrades und der Zinsdeckungsquote, sowie eine nachlassende Fahigkeit, aus
dem Cash Flow Verbindlichkeiten zu tilgen bzw. Eigenkapital zu bilden. Zuséatzliche
Tests zeigen iiberdies, daf3 sich bei kleineren und mittleren Unternehmen verénderte
Risiken auch im Investitionsverhalten niederschlagen. Angesichts der grofien Bedeutung
solcher Unternehmen ergeben sich aus alledem gesamtwirtschaftlich betrachtliche Ri-
siken fiir Wachstum und Beschéftigung. Zudem wird die Wirksamkeit geldpolitischer
Impulse beeintrachtigt und der Handlungsspielraum der Geldpolitik eingeschrankt.

1 Einfiihrung

Die gesamtwirtschaftlichen Wirkungen einer steigenden Verschuldung werden in Europa vor
allem im Hinblick auf das Finanzierungsverhalten der 6ffentlichen Haushalte diskutiert. Nach

"Wir danken den Mitarbeitern aus der statistischen und volkswirtschaftlichen Abteilung der Deutschen
Bundesbank fiir die Bereitstellung des aggregierten Datenmaterials und fiir die freundliche Beratung sowie
Marc Sommer fiir die Hilfe in IXTEX. Fehler gehen natiirlich zu Lasten der Autoren.

*Hochschule fiir Wirtschaft und Politik, Von-Melle-Park 9, 20146 Hamburg

“Institut fiir Statistik und Okonometrie, Universitat Hamburg, Von-Melle-Park 5, 20146 Hamburg

SHWWA - Institut fiir Wirtschaftsforschung - Hamburg, Neuer Jungfernstieg 21, 20347 Hamburg



herrschender Meinung beeintrachtigt eine steigende Verschuldungsquote den Handlungsspiel-
raum der Finanzpolitik, gefahrdet die Wirksamkeit der automatischen Stabilisatoren, fordert
die Erwartung steigender Steuern und beeintriachtigt iiber Crowding-out-Effekte private In-
vestitionen. Auflerdem wird befiirchtet, dal Regierungen bei hoher Verschuldung versuchen
konnten, die Notenbank zu einer Politik niedriger Zinsen zu bewegen, um die Belastung der
offentlichen Haushalte in Grenzen zu halten. Sollte schliellich die Zahlungsfahigkeit offentli-
cher Haushalte gefihrdet sein, so wiirden die Regierungen die Lender-of-last-resort-Funktion
der Notenbank einfordern. Beides berge Gefahren fiir die Preisniveaustabilitat.

Im Gegensatz zum Finanzgebaren der offentlichen Hand wird zumindest in Deutschland und
anderen europaischen Landern dem Finanzierungsverhalten privater Unternehmen noch ver-
gleichsweise wenig Beachtung geschenkt, obwohl auch daraus erhebliche gesamtwirtschaftliche
Risiken erwachsen konnen.! Im folgenden wird der Frage nachgegangen, ob die Vernachlissi-
gung dieses Faktors berechtigt ist. Ausgangspunkt ist die These, daf§ die ” Konstitution” einer
Volkswirtschaft und ihre Fahigkeit, konjunkturelle Schwachephasen oder exogene Schocks oh-
ne groflere Reibungsverluste zu meistern, nicht allein anhand des gegenwéartigen oder in der
Vergangenheit erzielten Wachstums des realen Bruttoinlandsprodukts (BIP), der aktuellen
Beschaftigungssituation oder des erreichten Grades an Preisstabilitiat beurteilt werden soll-
te. Vielmehr sind auch solche Faktoren einzubeziehen, die die Rahmenbedingungen fiir die
kiinftige Entwicklung pragen und deren Verinderung mogliche gesamtwirtschaftliche Risiken
begriinden konnte.

Der Begriff des wirtschaftlichen Risikos ist vielfaltig.? Im folgenden wird darunter die Gefahr
verstanden, daf} sich die wirtschaftliche Situation ungiinstiger als erwartet entwickelt und des-
halb angestrebte Zielwerte verfehlt werden.? So kann eine Unternehmung bei einem unerwar-
teten Absatzriickgang oder einer iiberraschenden Kostensteigerung den angestrebten Gewinn
oder die erwiinschte Rendite in der Regel nicht realisieren. Die Gefahr einer Zielverfehlung
ist um so grofler, je weniger flexibel ein Unternehmen auf unerwartete Ereignisse reagieren
kann. Im Rahmen dieser Arbeit steht das finanzwirtschaftliche Risiko im Mittelpunkt, das eng
mit dem Verschuldungsverhalten der Firmen verbunden ist. Mit der Aufnahme von Krediten
geht ein Unternehmen namlich zukiinftige Zahlungsverpflichtungen ein, denen unabhéngig
von der Einnahmensituation zu entsprechen ist. Sind die zukiinftigen Einnahmen der Hohe
nach jedoch unsicher, entsteht das Risiko, den Schuldendienst nicht mehr fristgerecht lei-
sten zu konnen. Es droht in diesem Fall die Gefahr, dal die Kreditgeber die Verfiigharkeit
von Fremdmitteln beschneiden, so dafl geplante Produktions- und Investitionsvorhaben unter
Umstéanden scheitern kénnen. Als weitergehende Konsequenz droht dann der Konkurs.

'In den USA wurde dieses Thema dagegen vor allem Ende der achtziger und Anfang der neunziger Jahre
im Zusammenhang mit dem ”"merger boom” lebhaft diskutiert. Vgl. hierzu Borio (1990), Bockelmann, Borio
(1990).

2Wir verzichten auf eine Definition auf Basis der Erwartungsnutzentheorie, wo als Risikoma8 die Varianz
oder Standardabweichung in den Mittelpunkt gestellt wird.

3In der Literatur spricht man in diesem Zusammenhang vom Shortfall-Risiko. Vgl. Fishburn (1977). Eine
Anwendung auf die Angebotsentscheidung von Firmen, die unter Preisunsicherheit entscheiden, geben Grosl,
Stahlecker (1998).



Um die einzelwirtschaftlichen finanziellen Risiken quantitativ zu erfassen, bietet es sich an,
auf der Grundlage der Bilanz, ferner der Gewinn- und Verlust-Rechnung (G. u. V.) addquate
Kennziffern zu ermitteln. Geeignet sind insbesondere die Verschuldungsquote als Anteil der
Verbindlichkeiten an der Bilanzsumme und der Verschuldungsgrad als Verhaltnis von Fremd-
zu Eigenmitteln. Aber auch das Verhéltnis zwischen Verbindlichkeiten und dem Cash Flow
sowie Kennziffern, die dartiber Auskunft geben, inwieweit vertraglich fixierte Ausgaben aus
Einnahmentiberschiissen abgedeckt sind, spielen eine wichtige Rolle. Allerdings mufl nicht
jeder Anstieg des Verschuldungsgrades und nicht jede Erhohung des Verhéltnisses zwischen
Verbindlichkeiten und dem Cash Flow von den Kreditgebern als anhaltende Bonitatsver-
schlechterung interpretiert werden. Plausibel ist jedoch die Annahme, dafl die Glaubiger bei
ihrer Beurteilung kritische Schwellenwerte zugrunde legen, bei deren Uberschreitung sie die
Kreditkonditionen verscharfen. Wir messen deshalb das finanzwirtschaftliche Risiko durch die
Wahrscheinlichkeit, dafi die zur Charakterisierung der finanziellen Situation der Unterneh-
mung herangezogenen Indikatoren kritische Schwellenwerte iiberschreiten. Diese kritischen
Schwellenwerte hangen von verschiedenen Faktoren ab. Von Bedeutung sind der Umfang an
Innovationsaktivitaten des Unternehmens, seine Branchenzugehorigkeit, das Firmenalter, die
Unternehmsgrofle, die Struktur der Aktiva und Passiva und die Rechtsform. Bei alledem
spielt auch eine Rolle, wie es um die Liquiditat und Bonitat der Kreditgeber bestellt ist.
Wenn die Kreditgeber ebenfalls Produktionsunternehmen, vielleicht sogar verbundene Unter-
nehmen sind, die auf gleichen bzw. vor- oder nachgelagerten Méarkten agieren und deshalb
mit dhnlichen Problemen wie ihre Schuldner konfrontiert sind, konnten sie geneigt sein, be-
reits vor Erreichen der kritischen Grenze die Anforderungen zu verscharfen oder nach dem
Uberschreiten unnachgiebiger zu reagieren.

Die Schwellenwerte fiir die Liquiditéits- bzw. Bonitéatsindikatoren werden vor allem auch durch
die institutionellen Grundlagen des Finanzsystems bestimmt. So weisen theoretische und em-
pirische Arbeiten darauf hin, dafl im deutschen bankorientierten Finanzsystem mit dem Haus-
bankprinzip die Bereitschaft der Banken grofler ist als im amerikanischen marktorientierten
Finanzsystem, ihren Kreditkunden in finanziellen Notlagen "unter die Arme zu greifen”.* Zu
priifen ware, inwieweit diese Sichtweise gerade auch angesichts eines steigenden Wettbewerbs
unter den europaischen Banken und der sich abzeichnenden strukturellen Veranderungen noch
gerechtfertigt ist.®

Eine Erhohung einzelwirtschaftlicher Risiken kann auch gesamtwirtschaftlich von erheblicher
Relevanz sein. So kénnen konjunkturelle Abschwiinge verstarkt und Aufschwiinge gebremst
werden; auf lingere Sicht ist sogar eine nachhaltige Dampfung des Wirtschaftswachstums
denkbar mit entsprechenden negativen Konsequenzen fiir die Beschaftigung. Hohere finanz-

4Vgl. hierzu Abschnitt 5.1.

5Ebenfalls Bestandteil des Finanzsystems ist die Konkursordnung. In ihr werden die Rechte der Gliubiger
im Insolvenzfall der Schuldnerfirma geregelt. Die Ausgestaltung dieser Rechte nimmt darauf Einflu}, ob die
Glaubiger bei Illiquiditat des Schuldners bereit sind, auf eine Reorganisation der Firma hinzuarbeiten oder
ob sie sehr ziigig den Konkurs eréffnen. Letzteres ist dann der Fall, wenn den Glaubigern aufgrund von
Kreditsicherheiten Vorzugsrechte eingerdumt werden. Vgl. hierzu Uhlenbruck (1981).



wirtschaftliche Risiken im Unternehmenssektor bergen iiberdies die Gefahr, dafi die Wirk-
samkeit geldpolitischer Impulse beeintrachtigt und der Handlungsspielraum der Geldpolitik
eingeschrinkt wird.® Inwieweit einzelwirtschaftliche Risiken tatsichlich auch zu einem gesamt-
wirtschaftlichen Risiko werden, héngt dabei von der Anzahl und der gesamtwirtschaftlichen
Bedeutung der betroffenen Firmen ab. So konnten steigende finanzwirtschaftliche Risiken bei
kleinen und mittleren Unternehmen wegen ihrer Bedeutung als ” Beschaftigungsreservoir” ge-
samtwirtschaftlich das Beschaftigungsziel gefahrden; dies gilt selbst dann, wenn ein steigender
Verschuldungsgrad bei dieser Unternehmensgruppe durch eine gegenlaufige Entwicklung bei
den GroBunternehmen kompensiert werden wiirde. Von Bedeutung fiir den Zusammenhang
zwischen einzelwirtschaftlichen und gesamtwirtschaftlichen Risiken sind aber auch finanzielle
Verflechtungen von Produktionsunternehmen. Insbesondere wachsende Kreditketten zwischen
Unternehmen mit ahnlichen Marktbedingungen wirken aus gesamtwirtschaftlicher Sicht risi-
koerhohend.

Im folgenden soll anhand der Bilanzstatistik der Deutschen Bundesbank untersucht werden,
wie sich die Finanzstruktur der Unternehmen in Deutschland - oder genauer: in Westdeutsch-
land - seit Ende der achtziger Jahre entwickelt hat und welche Konsequenzen sich daraus aus
gesamtwirtschaftlicher Sicht ergeben. Die Untersuchung hat den Charakter einer Bestands-
aufnahme und ist insofern eher deskriptiv. Wir bedienen uns jedoch regressionsanalytischer
Tests auf das Vorliegen von Trends und auf Unterschiede in den Entwicklungen der ver-
wendeten Indikatoren nach Merkmalen wie Unternehmensgrofie und Rechtsform. Als Null-
hypothese wahlen wir jeweils die Aussage, dafl die beobachteten Grofien nicht trendbehaftet
sind und/oder keine systematischen Abweichungen nach Unternehmensgréfie oder Rechtsform
aufweisen. Mit Blick auf mogliche weitergehende Panelstudien priifen wir dariiber hinaus in
ersten Anséatzen, inwieweit finanzwirtschaftliche Variablen das Investitionsverhalten erklaren
kénnen. Anschliefend fassen wir die Ergebnisse zusammen und ziehen Schluflfolgerungen im
Hinblick auf eine weitergehende kiinftige Diskussion des Zusammenhangs zwischen Finanzie-
rungsstruktur, gesamtwirtschaftlicher Entwicklung und der Rolle der Wirtschaftspolitik.”

6Vgl. hierzu Abschnitt 5.3.

"In einer kiirzlich erschienenen Gemeinschaftsarbeit der Deutschen Bundesbank mit der Banque de Fran-
ce steht ebenfalls die unternehmerische Finanzierungsstruktur im Mittelpunkt. Vgl. hierzu Sauvé, Scheuer
(1999). Anders als hier zielt jene Studie auf einen Vergleich Deutschlands mit Frankreich ab. Beriicksichtigt
werden ausschliefilich Aktiengesellschaften. Zudem ist die Studie darauf ausgerichtet, das unternehmerische
Verschuldungsverhalten anhand von Bilanzstrukturkennzahlen zu erfassen und zu erklaren. Wir versuchen in
der vorliegenden Studie, mit Hilfe von spezifischen Indikatoren, die auch aus der G.u.V.-Rechnung ermittelt
werden, Konsequenzen des unternehmerischen Finanzierungsverhaltens fiir Investitionen und einzel- wie ge-
samtwirtschaftliche Risiken abzuleiten. Hierzu beziehen wir auch Gesellschaften mit beschrankter Haftung
und Nichtkapitalgesellschaften in unsere Betrachtung ein. Insofern kann die vorliegende Studie als Erganzung
zur Bundesbank-Banque-de-France-Analyse betrachtet werden.




2 Methodische Erlauterungen

2.1 Datenmaterial

Unsere Analyse basiert auf einer Sonderauswertung der Bilanzstatistik der Deutschen Bun-
desbank, in der die Jahresabschliisse westdeutscher Unternehmen im Zeitraum 1987 bis 1996
fiir einen vergleichbaren Kreis von insgesamt 19.217 Firmen ausgewertet und aufbereitet wor-
den sind.® Die Statistik umfafit Daten fiir Unternehmen aus den Bereichen Produzierendes
Gewerbe (ohne Bau), Handel und Verkehr, unterteilt nach Rechtsformen und Groenklassen.
Kriterium fiir die Unternehmensgrofle ist der Umsatz pro Jahr.® Die Bilanzstatistik enthalt
Daten fiir folgende Unternehmensgrofienklassen:

Unternehmen mit Jahresumsatzen von hochstens 5 Mio. DM, GK1

Unternehmen mit Jahresumsétzen von 5-10 Mio. DM, GK2
Unternehmen mit Jahresumsatzen von 10-25 Mio. DM, GK3
Unternehmen mit Jahresumsatzen von 25-50 Mio. DM, GK4
Unternehmen mit Jahresumsétzen von 50-100 Mio. DM, GKb5
Unternehmen mit Jahresumsatzen von 100-250 Mio. DM, GKG6
Unternehmen mit Jahresumsétzen von 250-500 Mio. DM, GK7
Unternehmen mit mehr als 500 Mio. DM Jahresumsatz. GKS8

Als kleinere Unternehmen werden im weiteren Grofienklassen bis zu 25 Mio. Jahresumsatz
definiert. Mittlere Unternchmen umfassen die Klasse von 25 Mio. bis unter 100 Mio. Jah-
resumsatz. Grofle Unternehmen sind in den restlichen drei Groflenklassen angesiedelt. Als

GroBlunternechmen bezeichnen wir Firmen mit einem Jahresumsatz von mehr als 500. Mio.
DM. 10

Zur Untersuchung bestimmter Fragestellungen ware zusatzlich eine Untergliederung der Un-
ternehmen nach der Rechtsform notwendig. In der Bilanzstatistik wird allerdings lediglich eine
grobe Klassifizierung nach Kapital- und Nichtkapitalgesellschaften vorgenommen.'! Nicht-
kapitalgesellschaften umfassen Personengesellschaften und Einzelfirmen. In der Gruppe der

87Zu den Problemen im Detail vgl. Bundesbankbericht Oktober 1998, S. 51ff.

9Die GroBenklassen entsprechen weitgehend denen, die das Statistische Bundesamt in der Statistik fiir
das Produzierende Gewerbe verwendet. Dort werden allerdings Unternehmen mit 100 Mio. DM und mehr
Jahresumsatz nicht mehr weiter untergliedert.

10Ublich ist es, zusitzlich zu den Jahresumsitzen die Beschéftigtenzahl zu beriicksichtigen. So charakterisiert
das Institut fiir Mittelstandsforschung, Bonn, kleinere und mittlere Unternehmen durch einen Jahresumsatz bis
zu 100 Mio. DM und eine Beschéftigtenzahl von 1-499. Vgl. hierzu Anhuef (1998), S. 8ff. Ahnlich argumentieren
Klemmer, Friedrich, Lagemann u.a. (1996), S. 18 und Wittneben (1997), S. 22. In der Bilanzstatistik der
Deutschen Bundesbank stoft eine zusétzliche Charakterisierung nach der Beschéftigtenzahl allerdings auf
Schwierigkeiten, da die eingereichten Bilanzen keine Angaben {iber Beschéftigte enthalten. Die ausgewiesenen
Beschiftigtenzahlen basieren auf zusétzlichen Angaben, die nicht von allen Unternehmen geliefert werden.

1Tn den nachfolgenden Ubersichten werden Kapitalgesellschaften mit K, Nichtkapitalgesellschaften mit N
charakterisiert.



Kapitalgesellschaften sind sowohl die Aktiengesellschaften als auch Gesellschaften mit be-
schrankter Haftung enthalten. Nur ein Teil der Aktiengesellschaften ist hierbei bérsennotiert.
Wie Tabelle 3.0 zeigt, ist in Deutschland die Mehrzahl der kleineren und mittleren Firmen
als Nichtkapitalgesellschaften organisiert. Auch innerhalb der Gruppe der groflen Unterneh-
mungen liberwiegen bei Firmen mit einem Jahresumsatz zwischen 100 und 250 Mio. DM die
Nichtkapitalgesellschaften. Ab einem Jahresumsatz von 250 Mio. DM dominieren dann die
Kapitalgesellschaften. Hierbei nimmt die zahlenméaflige Differenz mit dem Jahresumsatz zu.
Insgesamt diirfte aber in der Gruppe der Nichtkapitalgesellschaften eine signifikant grofiere
Zahl von Beobachtungseinheiten enthalten sein.

Die Groflenklassen der Bilanzstatistik bieten eine recht gute Ausgangsbasis, da der ”Homo-
genitatsgrad” in den meisten UmsatzgroBengruppen relativ hoch sein diirfte. Fiir manche
Fragestellungen, die eine umfassende Panelanalyse erfordern, waren gleichwohl die Original-
daten wiinschenswert oder sogar notwendig.!? Dies gilt etwa fiir die direkte Schiatzung des
finanzwirtschaftlichen Risikos und fiir die Analyse des Einflusses von finanzwirtschaftlichen
Variablen auf das Investitionsverhalten der Unternehmen.

Ein Vergleich der Daten der Bilanzstatistik fiir das Produzierende Gewerbe mit entsprechen-
den Daten des Statistischen Bundesamtes'® legt die Vermutung nahe, dafl in den Zahlen der
Bundesbank grofie Unternehmen mit 100 Mio. und mehr Umsatz iiberreprasentiert sind. Fiir
die hier zu untersuchenden Fragen ist das aber nicht so gravierend, da es im wesentlichen um
Entwicklungstendenzen und nicht um Niveauvergleiche geht. Ahnliches gilt fiir den Einwand,
daf} in der Bilanzstatistik aufgrund des Erhebungsverfahrens Unternehmen mit guter Bonitat
iiberreprasentiert sind. Wenn schon bei solchen Unternehmen hohere Risiken festzustellen
sind, miiffite das vermehrt fiir die Unternehmen insgesamt zutreffen.

2.2 Indikatoren fiir die finanzielle Situation einer Unternehmung

Als Indikatoren, welche Auskunft iiber die finanzielle Situation einer Unternehmung geben,
wéhlen wir einerseits Kennzahlen aus der Bilanz, wie den Anteil bestimmter Aktiva und
Passiva an der Bilanzsumme. Weiterhin ziehen wir Groflen heran, die sich aus der G.u.V.-
Rechnung ableiten lassen. Beispiele sind sogenannte Deckungsquoten (”coverage-ratios”).!4
Sie sollen ausdriicken, inwieweit risikobehaftete Einnahmen durch vertraglich fixierte und

127usétzlich zu den Daten der Bilanzstatistik, die jeweils aggregierte Bilanzzahlen sind und daher keinen
Riickschluf§ auf die Erhebungseinheiten (Firmen) ermdglichen, haben wir zu Kontrollzwecken Zahlen der
Hoppenstedt-Datenbank herangezogen. Letztere liegen als Primérdaten fiir ca. 4700 Firmen vor. Allerdings
handelt es sich um freiwillige Angaben auf der Grundlage handelsrechtlicher Bilanzierungsvorschriften.

13Vgl. Statistisches Bundesamt, Fachserie 4, Reihe 4, 21: Beschiftigte, Umsatz und Investitionen im Bergbau
und im Verarbeitenden Gewerbe. Die Daten des Statistischen Bundesamtes beziehen sich allerdings nur auf
das Verarbeitende Gewerbe einschliefllich dem Bergbau und sind somit schon von daher nicht voll mit denen
der Bundesbank vergleichbar. Uberdies werden vom Statistischen Bundesamt erst Unternchmen mit 20 und
mehr Beschéftigten berticksichtigt.

14Vgl. z.B. Bernanke, Gertler (1995).



nicht kurzfristig reversible Zahlungsverpflichtungen auf der Ausgabenseite gebunden sind. 15
Hierzu kann man die jeweiligen Ausgaben (z.B. fiir Zinsen) ins Verhéltnis zum UberschuB
der Einnahmen iiber alle anderen Ausgaben setzen. Je grofler dieser Anteil ist und je starker
er im Zeitablauf wachst, um so gréfler ist ceteris paribus die Gefahr, daf§ bei unerwarteten
Einnahmenausfillen gegebenenfalls die Zahlungsverpflichtungen nicht mehr (vollumféanglich)
erfiillt werden konnen. Wir beschranken uns allerdings nicht ausschlielich auf die sogenann-
ten Zinsdeckungsquoten. Grundsatzlich erwéchst namlich bei unsicheren Einnahmen aus jeder
fixierten Ausgabenverpflichtung - so zB. auch aus Verbindlichkeiten gegeniiber dem Fiskus -
das Risiko der Zahlungsunfahigkeit. Selbst kiindbare und deshalb im Prinzip anpafibare Ver-
pflichtungen, zu denen auch einige Lohn- und Gehaltszahlungen gehoren, konnen zu einem
Problem werden, wenn die Kiindigungsfristen relativ lang sind. Dabei ist auch zu beach-
ten, dafl die Gesamtheit der Zahlungsverpflichtungen bei gegebenen Einnahmen festlegt, in
welchem Umfang ein Unternehmen sein Risikokapital erhohen kann.

Die Deckungskennzahlen sind selbstverstandlich in Verbindung mit der Bilanzstruktur des Un-
ternehmens zu sehen. So konnen z.B. Liquiditatsengpésse durch Verauflerung liquidisierbarer
Aktiva tiberbriickt werden. Ebenso entscheiden Sicherheiten mit dariiber, ob Liquiditatspro-
bleme durch eine weitere Kreditaufnahme iiberwunden werden konnen. Auch die langfristig
erwartete Ertragsentwicklung spielt hierfiir eine Rolle.

Inwieweit jedoch durch die Liquidisierung oder Besicherung von Aktiva die Insolvenz und
letztendlich der Konkurs vermieden werden kann, hangt entscheidend vom haftenden Eigenka-
pital ab. Hier kommt dem Cash Flow als Uberschuf} aller Einnahmen iiber alle Ausgaben eine
besondere Bedeutung zu. Vor allem fiir kleinere und mittlere Unternehmungen ist der Cash
Flow die entscheidende Quelle, aus der Risikokapital gebildet werden kann. Da die von uns be-
rechneten Deckungsquoten bzw. deren Kehrwerte den Cash Flow als Bezugsgrofie verwenden,
geben diese Groflen auch Hinweise darauf, ob sich die Unternehmung auf die Liquidisierung
von Aktiva bzw. die Aufnahme weiterer Kredite durch Besicherung von Vermogensteilen als
Ausweg aus einer Liquiditatskrise verlassen kann.

Streng genommen ware eine Analyse des finanzwirtschaftlichen Risikos sachgerecht, die an
Zahlungsstromen ansetzt, welche Tilgungsleistungen einschliefen. Jedoch lassen sich solche
pagatorischen Kennzahlen nicht aus der Jahresabschlulstatistik gewinnen. Lediglich nahe-
rungsweise, und dieses Vorgehen hat auch die Bundesbank gewéhlt, 1483t sich aus den Ertrags-
und Aufwandsgrofien z.B. der Cash Flow ermitteln, in dem aber ebenfalls keine Tilgungen
enthalten sind.'® Der in der Bilanzstatistik ausgewiesene Cash Flow ergibt sich nach Defini-
tion der Deutschen Bundesbank aus dem Jahresergebnis zuziiglich der Abschreibungen, der
Veranderung der Riickstellungen, des Sonderpostens mit Riicklagenanteil sowie der passiven
Rechnungsabrenzungsposten, abziiglich der Zuschreibungen zu den Sachanlagen (ab 1987) und

15Tn der Betriebswirtschaftslehre wird zwischen Ausgaben und Auszahlungen bzw. Einnahmen und Einzah-
lungen unterschieden. Eine solche Differenzierung ist hier nicht notwendig.

16Vgl. Deutsche Bundesbank: Jahresabschliisse westdeutscher Unternehmen 1971 bis 1991, Oktober 1998,
S. 15f.



der Veranderung der aktiven Rechnungsabrenzungsposten. Im folgenden unterstellen wir, dafl
die jeweiligen Aufwands- und Ertragsgrofien ausgaben- und einnahmenrelevant sind.

2.3 Definition und empirische Erfassung des finanzwirtschaftlichen
Risikos

Mit Hilfe der genannten finanzwirtschaftlichen Kennziffern, die im folgenden als Risikoindika-
toren bezeichnet werden sollen, kann der in der Einleitung eingefiihrte Begriff des finanzwirt-
schaftlichen Risikos hinsichtlich seiner empirischen Dimensionen prézisiert und naher erlautert
werden. Unter Vernachlassigung der Aggregationsproblematik gehen wir vom Konzept eines
reprasentativen Unternehmens aus und betrachten zunéachst einzelne Kennzahlen fiir sich.
Daran anschlielend definieren wir das finanzwirtschaftliche Risiko mit Hilfe von mehrdimen-
sionalen Risikoindikatoren.

Es sei y; z.B. der Anteil der Verbindlichkeiten am Cash Flow im Wirtschaftsjahr ¢ und ¢ der
kritische Wert, bei dessen Uberschreitung Kreditgeber moglicherweise nicht mehr - oder nur
zu erheblich verscharften Konditionen - bereit sind, Kredite zu vergeben oder zu prolongieren.
Dann ist das (durch die Kennzahl y,) erfaite finanzwirtschaftliche Risiko Ry, . definiert als:

Ry =W(y>c)=1-F, (o). 1)

Hierbei bezeichnet W das Wahrscheinlichkeitsmafl und F,, (-) die Verteilungsfunktion der
Zufallsvariablen ;.17

Das in (1) definierte finanzwirtschaftliche Risiko hdngt vom verwendeten Risikoindikator
bzw. dessen Verteilungsgesetz F,, und dem kritischen Wert c ab. Die Grofe c sei im folgenden
ein Durchschnittswert. Eine unmittelbare empirische Erfassung dieser Grofle ist leider nicht
moglich.'® Damit kénnen wir auch nichts iiber die absolute Hohe des finanzwirtschaftlichen
Risikos der reprasentativen Unternehmung aussagen. Unterstellen wir jedoch, dafi die kri-
tischen Schwellenwerte im Betrachtungszeitraum annahernd konstant sind, so kann gepriift
werden, ob das finanzwirtschaftliche Risiko des repriasentativen Unternehmens im Zeitablauf
gestiegen, gesunken oder unverandert geblieben ist. Hierzu gehen wir von einem Modell aus,
welches die Entwicklung des Risikoindikators y; durch eine deterministische Funktion g ()
und den Zufallsterm wu; beschreibt:

y=gt)+u, t=1,..,T, (2)

wobei der Erwartungswert des Storterms E [u;] = 0 sei und die Varianz o (t) := E [u?] > 0,
t =1,...,T von t abhéngen kann. Sowohl die Trendfunktion ¢(-) als auch die Varianzfunktion

1"Wie in der Okonometrie iiblich, verzichten wir auf die an sich notwendige symbolische Unterscheidung
zwischen der Zufallsvariablen und ihrer Realisation.

18 Auf qualitative Bestimmungsfaktoren ist ansatzweise bereits in der Einleitung eingegangen worden. Im
Rahmen der Schluifolgerungen in 5.1 werden einige Aspekte vertieft.



o2(+) sollen als differenzierbare Funktionen der stetigen Zeitvariablen ¢t € R aufgefat werden
konnen.

Wir betrachten die standardisierte Zufallsgrofie z;, = yt;fi)(t) und unterstellen, dafl gitut eine

zeitinvariante Verteilungsfunktion ® besitzt. Dann erhalten wir F, (¢) = ® (c;(—*qg)) 19 Daher

folgt fiir die marginale Verdnderung des finanzwirtschaftlichen Risikos - hier durc
bezeichnet:

ORy; c
h ot

e () sty (v S 0), .

wobei @' (t), ¢’ (t) und o' (t) die Ableitungen von ®, g und o an der Stelle ¢ symbolisieren.
Es ist &' (z) > 0 f.a. € R. Wir erkennen anhand von (3), daB die Anderung des finanz-
wirtschaftlichen Risikos nicht allein vom Trend (¢’ (¢)), sondern auch von der Wachstumsrate
der Varianz abhéngt. Im Falle ¢ — ¢ (¢t) > 0 fiithren ein positiver Wert der Dichtefunktion
(@' (t) > 0), ein positiver Trend (¢’ (¢) > 0)und eine nichtfallende Varianz (¢’ (t) > 0) zu ei-
ner Erhéhung des finanzwirtschaftlichen Risikos. Analog haben bei @' (¢) > 0 ein negativer
Trend (¢’ (t) < 0)und eine nichtsteigende Varianz (o’ (t) < 0) ein sinkendes finanzwirtschaft-
liches Risiko zur Folge. Dagegen ist keine Aussage moglich, wenn sich die Trendvariable und
die Varianz des Storterms gegenléufig entwickeln. In diesem Fall sind zur Beurteilung des
finanzwirtschaftlichen Risikos sowohl die Trend- als auch die Varianzeffekte gegeneinander
abzuwagen.

Zusatzlich zu den dargestellten Effekten kénnen im Falle asymmetrischer oder mehrgipfliger
Dichtefunktionen neben Erwartungswert und Varianz weitere Verteilungsparameter beriick-
sichtigt werden.?® Aulerdem ist es im Prinzip moglich, Effekte zu erfassen, welche daraus resul-
tieren, dafl Unternehmen auch tatsachlich in den Konkurs gehen und daher streng genommen
gestutzte ("truncated”) Zufallsvariablen vorliegen. All diese Verfeinerungen und insbesondere
die direkte Schitzung des gesamtwirtschaftlichen Risikos setzen voraus, daf§ Priméardaten zur
Verfligung stehen.

Eine asymmetrische (rechtsschiefe) Verteilung, welche in unserem Ansatz als Spezialfall ent-
halten ist, stellt die Lognormal-Verteilung dar. Hier ist Ausgangspunkt ein multiplikatives
Modell fiir den Risikoindikator

Yr =g (t) exp ], (4)
wobei u; M (0, 02 (t))-verteilt sei.

Die loglineare Transformation y; = Iny;, g (t) = Ing (t) und w, = u,; ergibt ein Modell der
Form (2) . Ist ¢ der kritische Wert fiir i, und ¢ = Inc, so folgt wegen der strengen Monotonie
von [n (+):
R@tfé = Ryt,C' (5)
199 kann die M (0, 1)-Verteilung sein. Dies ist allerdings keine zwingende Bedingung.

20Hier sei bemerkt, dafl in der aktuellen internationalen Literatur hiufig nur auf die Varianz als Risikomaf
abgestellt wird. Vgl. z.B. Béhm u.a. (1999).
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Daher kann die Betrachtung fiir die logarithmierten Werte durchgefiihrt werden.?!

Leider 148t das uns bislang von der Bundesbank zur Verfiigung gestellte aggregierte Datenma-
terial keine zuverlassige Schatzung der Varianz eines Risikoindikators und deren Verdnderung
zu. Allerdings erscheint es uns plausibel anzunehmen, dafi sich die Varianzen im Betrach-
tungszeitraum nicht signifikant vermindert haben diirften. Unter der zusétzlichen Annahme
konstanter kritischer Schwellenwerte riickt dann die Trendgroe ¢’ (¢) als mafigeblicher Be-
stimmungsfaktor fiir die Entwicklung des finanzwirtschaftlichen Risikos in den Mittelpunkt.

Abschlieflend sei der allgemeinere (und realistischere) Fall betrachtet, dafl eine Konvexkom-
bination von s verschiedenen Indikatoren der finanziellen Situation der Unternehmung zur
Verfligung steht:

B= M W0 = Leas AL

wobel

vie = ¢; () +uy
mit E[uy] = 0, E[uj] =0} (t) >0, Eugu] =045 (), i # j,

den Wert des i-ten Indikators in ¢, \; den zugehorigen Gewichtungsfaktor und 7, den gewich-
teten Gesamtindikator darstellen. Die bisherigen Betrachtungen sind wortwortlich auf diesen
Indikator anwendbar. Allerdings ist zu beachten, dafl sich die Trendfunktion und die Varianz-
funktion aus den Trendfunktionen, den Varianzen und den Kovarianzen der Einzelindikatoren
wie folgt zusammensetzen:

9(t) = El=3 Aa).

02 (t) = Fk [@t ) [@])2} =F (Z )\z’uit> = Z /\?U? (t) + Z )\i/\jaij (t) :

i#]

Damit ist natiirlich klar, dafl sich gegenlaufige Entwicklungen einzelner Indikatoren so kom-
pensieren konnen, dafl das finanzwirtschaftliche Risiko konstant bleibt. Es kommt deshalb in

21Mit Hilfe einer erweiterten Definition des finanzwirtschaftlichen Risikos kann auch beriicksichtigt werden,
dal die Kreditgeber ihren Entscheidungen eine zeitvariable kritische Schwelle ¢ (t) zugrunde legen. Dann
modifiziert sich (3) zu

O Rye_ gy (e =g\ 1 (0 0 e)—g()
ot ‘D< 0 )a(t) <g =W +=25) “)) (6)

Ist die Veranderung der trendbehafteten Grofle genauso grofl wie die Verdnderung der kritischen Schwelle, gilt
also ¢’ (t) = ¢’ (t), bleibt aber ¢ (t) — g (t) > 0 bestehen, so nimmt das Risikopotential nur dann zu, wenn die
Varianz des Storterms wéchst (o’ (t) > 0). Die Frage ist allerdings, ob ein solcher Gleichklang zwischen Trend
und Schwellenwert 6konomisch plausibel ist.
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empirischen Studien darauf an zu priifen, ob Trends vorliegen, welche ”in die gleiche Rich-
tung” gehen.

2.4 Der empirische Ansatz

Zur Beschreibung der Daten und moglicher Trends finanzieller Indikatoren verwenden wir
einfache und multiple Regressionsmodelle mit festen und/oder stochastischen Parametern.
Da es sich bei den Zahlen der Deutschen Bundesbank um aggregierte Unternehmensbilanzen
und G. u.V.-Rechnungen handelt, kann nur das Verhalten dieser aggregierten Bilanzkennzah-
len analysiert werden. Ein Riickschlufl auf die Entwicklung von Bilanzkennziffern einzelner
Merkmalstrager ist nicht moglich. Allerdings liegen die Daten volkswirtschaftlich sinnvoll ag-
gregiert vor. Die fiir eine bestimmte Grofienklasse, Rechtsform oder Branche ausgewiesene
Bilanz ist die Summe der Einzelbilanzen aller der jeweiligen Groéflenklasse, Rechtsform bzw.
Branche zugehorigen Unternehmungen des Berichtskreises. Wir analysieren also jeweils die
nicht konsolidierte ” Gesamtbilanz” einer gegebenen Unternehmensgruppe.

Der gewahlte Ansatz ist von einer "echten” Panelstudie, welche auf Angaben der einzelnen
Merkmalstrager zuriickgreift, und bei der daher die Aggregation der Zahlen allein durch die
Wahl des Regressionsmodells erfolgt, zu unterscheiden. Daher stellt sich die Frage nach mogli-
chen Aggregationsproblemen. Am besten 1483t sich die prinzipielle Vorgehensweise durch ein
Beispiel veranschaulichen. Hierzu beschreiben wir zunachst den Weg, den man bei Vorliegen
der Primardaten tiblicherweise gehen wiirde. Dann befassen wir uns mit den Konsequenzen,
die im Zusammenhang mit dem von der Bundesbank verwendeten Aggregationsschema zu
beachten sind.

Es sei y;; die fiir das i—te Unternehmen und das Jahr ¢ beobachtete Kennzahl, z.B. das
Verhéltnis von Fremd- zu Eigenmitteln (Verschuldungsgrad oder synonym: Leverage). Liegen
ensprechende Angaben fiir insgesamt N Unternehmungen und 7T Jahre vor, kann man - im
Prinzip fiir jede Unternehmung - priifen, ob der Verschuldungsgrad (bis auf Zufallsschwan-
kungen) konstant ist oder einem Trend unterliegt, also im Zeitablauf steigt bzw. fallt. Dies
fiihrt im einfachsten Fall zu folgendem Modell:

yit:ﬁ0i+61it+6it7 izl,...,N, tzlj...,jﬂ7 (7)

wobei durch 3, 5;;, © = 1,..., N die unbekannten Regressionsparameter und durch ¢;, i =
1,..,N,t=1,..,T die unbeobachtbare Storgréfie symbolisiert werden (mit Erwartungswert
von Null und weiter zu spezifizierenden stochastischen Eigenschaften).

Die zu testende Nullhypothese (Hy) eines konstanten Verschuldungsgrades gegen die Alter-
native eines Trends (H;) lautet dann fiir das i—te Unternehmen (i = 1,..., N):

Hy:(3,,=0 gegen Hy: 3y, #0.
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Haufig ist man jedoch nur an ”durchschnittlichen” Reaktionen einer mehr oder weniger ”ho-
mogenen” Gruppe von Unternehmungen interessiert und an moglichen Unterschieden zwi-
schen diesen Gruppen. Will man z.B. untersuchen, ob sich der Verschuldungsgrad von Grofiun-
ternehmen im Vergleich zu kleineren und mittleren Unternehmen im Niveau oder im Trend
unterscheidet, so bietet sich hierzu das folgende Modell an:

Yit = (Bo + B1t) dui + (By + Bt) doi + €4 (8)
wobei
1, falls ¢ eine Groffunternehmung ist,
dh - (9)
0, sonst
und
do; =1 — dy;

firi =1,..., N gilt.

Die Regressionskoeffizienten innerhalb einer Gruppe werden als gleich unterstellt, konnen
aber zwischen den Gruppen variieren. So kann die Konstante (3, # ;) oder aber der Trend
(B, # B3) unterschiedlich sein. Das Modell (8) stellt eine starke Vereinfachung dar, da im
Vergleich zu Modell (7) jetzt identische Regressionsparameter fiir alle Merkmalstréger ei-
ner Gruppe unterstellt werden. Eine alternative Vorgehensweise basiert auf ”individuellen”
Regressionskoeflizienten (3, 34;, ¢ = 1,..., N der Form

Boi = Bo+ Nois (10)
611’ = 61—1_7711'7 Z:177N (11>

Hierbei sind 3, und 3, nichtstochastische Regressionsparameter, welche die Durchschnittsre-
aktion erfassen, und 7, 7y, sind Zufallsvariablen, die individuelle Abweichungen der Merk-
malstriager vom Gruppendurchschnitt widerspiegeln.?? Setzt man die Gleichungen (10) und
(11) in (7) ein, ergibt sich

yit:ﬂo—i—ﬂlt—i—vit, izl,...,N, tzl,...,T, (12)

wobei
Vit = To; + N1t + Eie (13)
eine neue Zufallsgrofle darstellt, welche die zufalligen Individualeffekte und die allgemeine

Storgrofle zusammenfafit. Ein Modell, das gruppenspezifische Effekte in der ” Durchschnitts-
reaktion” zuléft, erhalt man analog zu (8):

Yir = (Bo + B1t) di; + (B + Bst) doi + v, (14)

22Djeser Ansatz wird in der Skonometrischen Literatur im Rahmen der sogenannten Random-Effects-
Modelle behandelt, wobei es sich um Modelle mit stochastischen Regressionsparametern handelt. Vgl. hierzu
Griffiths et. al. (1993).
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wobei vy = (1g; + 1y;t) dii + (M9 + Ng;t) da;.

Wir priifen nun, ob Probleme aus dem von der Bundesbank vorgegebenen Aggregationssche-
ma resultieren konnen. Hierzu geniigt es, das Modell ohne gruppensperzifische Effekte (12)
zu betrachten. Bezeichnet Y;; die Fremdmittel der Unternehmung ¢ im Jahr ¢ und W, die

Eigenmittel, so lautet (12) wegen der definitorischen Beziehung y;; = ‘)};_Itt auch
Y;t: (50+51t> Wit‘i‘vz‘tWit, 'L: ]_,...,N, t = 1,...,T. (15)
Aggregation iiber alle N Merkmalstriger ergibt
N N N
Z Yie = (8o + Bit) Z Wi + Z Vit Wi (16)
i=1 i=1 i=1
Setzt man N N
Y: Wit
Y - }/; 5 W - VI/’L 5 - Py it — Trr 9
t ; t t ; t Yt W, dit W,
so folgt aus (16)
Yr = Bo + Bit + we (17)

mit
N
U = Zvit(h‘t- (18)
i=1
Die Groflen y;, bzw. Y, W, kann man den aggregierten Bilanzen entnehmen und gegebenenfalls
gruppenspezifisch aufschliisseln.

Die Darstellung (17) zeigt nun, daff man grundsdtzlich die Regressionsparameter (3, 3, des
Ausgangsmodells (12) aus den aggregierten Daten gemdfs (17) und (18) bestimmen kann. Zwar
geht die Individualinformation tiber die firmenspezifischen Quoten y;; verloren, jedoch wirkt
sich dies letztlich "nur” in der Storgréfe u; aus. Da wir weniger an individuellen, sondern
mehr an den makrookonomisch relevanten durchschnittlichen Reaktionsmustern interessiert
sind, erscheint ein solcher Ansatz durchaus vertretbar. Mangels verfiigharer Priméardaten sind
wir auch im weiteren gezwungen, so vorzugehen.

Ein Blick auf den Stérterm (18) zeigt, da$ sich u; in jedem Jahr als Summe einer relativ grofien
Zahl N von moglicherweise stochastisch unabhangigen individuellen Storfaktoren v q;; zusam-
mensetzt und daher die Annahme der Normalverteilung fiir u; attraktiv erscheint. Solange
die Merkmalstriger relativ zur Gesamtmasse klein sind (also kleine Gewichte g;; vorliegen),
diirfte sich u; aus vielen ”kleinen” Storfaktoren zusammensetzen und daher die Normalvertei-
lungsannahme zumindest asymptotisch mit Hilfe eines zentralen Grenzwertsatzes begriinden
lassen. Schon aus diesem Blickwinkel ist eine nach Grofienklassen differenzierende Analyse an-
gezeigt, denn die Gewichtungsfaktoren g;; konnen zumindest bei Hinzunahme von sehr groflen
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Unternehmen bedeutsam sein.?3

Die beschriebenen einfachen Trendmodelle sind nicht die einzigen Modelltypen, die in ge-
wisser Weise robust beztiglich der uns vorgegebenen Aggregation von Merkmalstragern sind.
Vielmehr kann die Betrachtung auf eine doch wesentlich grofiere Klasse von Modellen erwei-
tert werden. Die genauen Zusammenhénge und ckonometrischen Grundlagen sind im Anhang
nachzulesen. Dort wird auch auf Sonderprobleme néher eingegangen.

3 Empirische Ergebnisse fur alle Unternehmungen des
Berichtskreises

Die empirische Analyse umfafit zwei Teile. Im ersten Teil gehen wir der Frage nach, ob sich aus
der Bilanz und der G.u.V.-Rechnung gewonnene Risikoindikatoren systematisch (trendméfBig)
verdndert haben und ob es dabei Unterschiede hinsichtlich der Unternehmensgréfie und der
Rechtsform gibt. Im zweiten Teil befassen wir uns mit ersten Ansatzen zur Erfassung mogli-
cher Beziehungen zwischen dem Investitionsverhalten und einzelnen bzw. einem Biindel aus
gewichteten Risikoindikatoren.

Dargestellt werden die Ergebnisse fiir lineare Trendmodelle (vgl. auch Abschnitt 6.1). Gleich-
zeitig vorgenommene Tests auf nichtlineare Trends - unter Beibehaltung der Linearitat beziig-
lich der Parameter - sowie weitergehende Analysen der 6konometrischen Spezifikation (ope-
rationale GLS-Schéatzungen, Fehlspezifikationstests etc.) haben meistens gezeigt, dafl in den
Féllen, in welchen das lineare Modell keine ”gute” Beschreibung der Daten liefert, auch ver-
feinerte Spezifikationen nicht weiterhelfen. Dies gilt bis auf wenige Ausnahmen, auf die wir
im Text eingehen.

Die Teststatistiken bei einfachen Signifikanztests tragen dem Umstand Rechnung, daf§ die
Varianz-Kovarianzmatrix des Storterms aufgrund der Aggregationsproblematik nicht den Stan-
dardannahmen entspricht (vgl. hierzu Anhang, 6.4-6.6). Als signifikant gelten Testergebnisse
bei Irrtumswahrscheinlichkeiten < 10%.

Wir stellen zunédchst auf die wesentlichen Positionen des Aktivvermogens ab. Dann untersu-
chen wir anhand von Positionen der Passivseite der Bilanzen die Finanzierungsstruktur. An
diese Analyse schlieit sich die Auswertung von Deckungsquoten an, zu denen auch Grofien
der Gewinn- und Verlustrechnung herangezogen werden.

Da die einzelnen Kennzahlen fiir die finanzielle Position der Unternehmen auch Konjunktur-

2Der Vorteil dieser Aggregation nach GroBenklassen liegt gerade darin, dafl der Gewichtungsfaktor g;; nicht
mehr den Anteil des i-ten Merkmalstrigers an der Gesamtmasse aller Merkmalstriger angibt, sondern den
Anteil an der Gesamtmasse der jeweiligen Gruppe. Dadurch gelingt es, den aggregationsbedingten Effizienz-
verlust der Schétzverfahren klein zu halten.
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einfliissse widerspiegeln konnen, haben wir in einer Kontrollrechnung als zusatzliche Variable
die gesamtwirtschlaftliche Kapazitatsauslastung beriicksichtigt, die diese Einfliisse widerspie-
gelt. Als Indikator fir die gesamtwirtschaftliche Kapazitatsauslastung diente der Auslastungs-
grad in der Industrie. Die Ergebnisse zeigten, dafl sich in jenen Féllen, in denen ein signifi-
kanter konjunktureller Einflufl vorlag, die Signifikanzniveaus der Trendvariablen verbesserten,
wahrend ansonsten keinerlei Unterschiede festzustellen waren. Da sich das Absolutglied der
Regressionsgleichung bei Nichtberticksichtigung der Kapazitatsauslastung unmittelbar als An-
fangsquote interpretieren 1afit, dokumentieren wir nur die Schatzwerte der einfachen Trendbe-
rechnungen ohne Beriicksichtigung der gesamtwirtschaftlichen Kapazitatsauslastung. Ebenso
verzichten wir auf die Darstellung der umfangreichen Tests der Nullhypothese, dafl keinerlei
Unterschiede zwischen den Groflenklassen und Rechtsformen bestehen. Die folgende Interpre-
tation basiert allein auf den gruppenspezifischen Trendschatzungen und Tests.

3.1 Entwicklung der Vermogensstruktur

Es interessiert uns zunéchst, ob die Sachvermdgensquote und damit auch die Forderungs-
vermégensquote in den einzelnen Grofienklassen einem Trend folgt.?* Die Quoten sind als das
Verhéltnis der jeweiligen Vermogensposition zur Bilanzsumme definiert; sie ergénzen sich,
sieht man von den Rechnungsabgrenzungsposten ab, zu eins.?> Das Sachvermogen umfaft die
Sachanlagen und die Vorrate. Das Forderungsvermogen setzt sich aus den Kassenmitteln, den
kurz- und langfristigen Forderungen, den Wertpapieren und den Beteiligungen zusammen.?%
Die kurzfristigen Forderungen umfassen neben Forderungen aus Lieferungen und Leistun-
gen (Lieferantenkredite) zu einem gewichtigen Teil auch Anspriiche gegeniiber verbundenen
und Beteiligungsunternehmungen. Die langfristigen Forderungen bestehen ebenfalls zu grofien
Teilen aus Anspriichen gegen verbundene und Beteiligungsunternehmungen. Hinzu kommen
sonstige Forderungen wie Hypotheken und Darlehen.

Die Trendberechnungen zeigen, dafl die Sachvermogensquote in allen Groflenklassen tenden-
ziell sinkt, die Forderungsvermogensquote dementsprechend zunimmt (Tabelle 3.1.1a). Es hat

24V gl. Ertragslage und Finanzierungsverhiltnisse westdeutscher Unternehmen im Jahre 1997, in: Monats-
berichte der Deutschen Bundesbank, Heft 10, 1998, Tabelle ” Verhaltniszahlen zur Vermogens- und Kapital-
struktur der Unternehmen”, S. 39 sowie unsere Tabelle 3.1.1.a.

257ur Vermeidung von Nicht-Linearititen bei [0, 1]-beschrinkten Quoten haben wir zur Kontrolle immer
auch Groflen der Form % berechnet. Allerdings hat sich in allen Fillen gezeigt, daf} einfache lineare Trends
im Betrachtungszeitraum - gemessen an den statistischen Giitekriterien - ausreichend gute Approximationen
darstellen .

26Eine eindeutige und einheitliche Abgrenzung der Forderungen und Verbindlichkeiten nach ihrer Befristung
ist nicht méglich, da in den bei der Bundesbank eingereichten Bilanzen Fristigkeiten und Restlaufzeiten haufig
nicht angegeben werden. Die Eingruppierung erfolgt deshalb primér nach dem wirtschaftlichen Charakter.
Als kurzfristig gelten die Forderungen und Verbindlichkeiten aus Lieferung und Leistung, Wechsel, erhaltene
Auszahlungen und nicht abgerechnete Leistungen. Der Rest gilt - mit einigen Ausnahmen - als langfristig.
Vgl. dazu ausfiihrlich: Deutsche Bundesbank, Jahresabschliisse westdeutscher Unternehmen 1971 bis 1991,
a.a.0, S. 117.
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also eine systematische Vermogensumstrukturierung zu Lasten der Sachinvestitionen (ein-
schliellich der Lagerinvestitionen) und zugunsten von ”Finanzinvestitionen” stattgefunden.
Dabei sind sowohl Unterschiede im Niveau als auch im Trend zwischen den Grolenklassen fest-
zustellen. Die Sachvermogensquote lag bei den grofiten Unternehmen mit mehr als 500 Mio.
DM Jahresumsatz anfanglich bei 47,5%, bei den iibrigen Grolenklassen zwischen 57,6% und
63,9%.2" Die Trendkoeffizienten sind im allgemeinen deutlich kleiner als 1%, sie sind allerdings
durchweg signifikant von Null verschieden. Bei den Anfangswerten fiir die Sachvermogensquo-
te zeigen sich dariiber hinaus deutliche Unterschiede hinsichtlich der Rechtsform. Sie sind bei
Nichtkapitalgesellschaften durchweg hoher als bei Kapitalgesellschaften (Tabelle 3.1.1b). Die
trendmafBigen jahrlichen Abnahmen fallen bei kleinen Unternehmen in der Regel geringer
aus als bei grofien und sind bei Personengesellschaften und Einzelfirmen niedriger als bei
Kapitalgesellschaften.

Der trendmaflige Riickgang der Sachvermoégensquote spiegelt zum Teil die Bemiihungen der
Firmen wider, die Lagerhaltungskosten durch Verringerung der eigenen Lagerhaltung und
Just-in-Time-Produktion zu verringern (Tabelle 3.1.2a). Zugleich ist aber auch die Sachan-
lagenquote deutlich gesunken (Tabelle 3.1.3.a), was auf eine abnehmende Bedeutung der In-
vestitionen in Sachanlagen hinweist. Dieses Ergebnis gilt fiir nahezu alle Gréfenklassen. Eine
Ausnahme bilden kleinere Unternehmen mit einem Jahresumsatz zwischen 5-25 Mio. DM;
hier ist der Trendkoeffizient nicht signifikant von Null verschieden.

Vor allem bei den groBen Unternehmen gibt es auch je nach Rechtsform Unterschiede (Tabelle
3.1.2b und 3.3.3b). Wéhrend bei den grofien Kapitalgesellschaften neben der Vorratsquote
auch die Quote der Sachanlagen durchgingig riicklaufig ist, gilt gleiches nur fiir die Gruppe
der grofiten Personengesellschaften. Bei den Nichtkapitalgesellschaften ist der trendmafige
Riickgang der Sachvermdégensquote somit, anders als bei den grofien Kapitalgesellschaften,
vor allem auf eine Verringerung der Vorratshaltung zurtickzufiihren.

Der Anstieg der Forderungsvermogensquote beruht in erster Linie auf einer Ausweitung von
Beteiligungen an anderen Unternehmen (Tabelle 3.1.4a). Besonders ausgepriagt war dieser
Trend bei Grofunternehmen. Die Beteiligungsquote lag hier anfanglich bei ca. 11,5% und
stieg pro Jahr um ca. 1,1%. Aber auch bei den anderen Unternehmen nahmen die Beteili-
gungen mehr oder weniger stark zu. Der Befund einer steigenden Beteiligungsquote gilt im
wesentlichen unabhéngig von der Rechtsform (Tabelle 3.1.4b). Allerdings spielt der Beteili-
gungserwerb bei Kapitalgesellschaften eine vergleichsweise groflere Rolle.

Fiir sich betrachtet ist ein statistisch signifikanter Trend noch kein hinreichender Beleg fiir
die dominante Rolle des Beteiligungserwerbs im Beobachtungszeitraum, da auch andere Po-
sitionen des Forderungsvermogens zum Anstieg der Forderungsvermogensquote beigetragen
haben konnen. Betrachtet man Tabelle 3.1.5a, in der die Trendschatzung fiir die Forderungs-
vermogensquote ohne Beteiligungen dargestellt ist, zeigt sich ein differenziertes Bild. Bei klei-
nen Unternehmen bis zu 10 Mio. Jahresumsatz und bei den groBten Unternehmen ist kein

27Unsere Angaben beziehen sich auf die geschiitzten Werte der Trendrechnungen, nicht auf die Quote selbst.
Dabei sind kleine Abweichungen zu den Tabellenwerten bzw. Grafiken jeweils moglich.
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Trend feststellbar, wahrend sich fiir die restlichen Unternehmensgruppen ein leichter, signi-
fikant positiver Trend zeigt. Auch diese Entwicklung hat unabhéngig von der Rechtsform
Giiltigkeit (Tabelle 3.1.5b).

Als Fazit kann also festgehalten werden, daf$ die Sachvermogensquote im Berichtszeitraum
systematisch abgenommen hat. Dem steht ein systematischer Anstieq der Forderungsquote
gegentiber. Ausschlaggebend dafir waren ein Rickgang der Vorratshaltung, ein Anstieg von
Beteiligungen und vor allem bei grofien Kapitalgesellschaften sinkende Sachanlagen.

3.2 Entwicklung der Finanzierungsstruktur
3.2.1 Eigenkapital- und Eigenmittelquote

Die Deutsche Bundesbank unterscheidet zwischen dem rechnerischen Eigenkapital und den
Eigenmitteln. Letztere umfassen zusatzlich die offenen Riicklagen. Die Position ” Eigenmittel”
ist somit besser geeignet, Auskunft {iber das Risikokapital einer Unternehmung zu geben.

Tabelle 3.2.1 zeigt, daf die rechnerische Eigenkapitalquote bei allen Unternehmen signifikant
abgenommen hat, wobei der Riickgang bei den kleinen Unternehmen am starksten war. Bei
kleineren und mittleren Firmen bis zu einem Jahresumsatz von 50 Mio. DM lag sie anfanglich
bei 11-12,7%, wahrend sie fiir groflere bis zu 16% betrug. Dafl die anfangliche Quote der
GroBunternehmen ebenfalls nur bei 11% lag, ist auf die vergleichsweise hohe Bedeutung offener
Riicklagen zuriickzufiihren.

Auch bei den Eigenmitteln zeigt die Trendschatzung im allgemeinen einen signifikanten Abwart-
strend mit allerdings zumeist geringeren durchschnittlichen jahrlichen Riickgangen als bei der
Eigenkapitalquote. Lediglich bei der Gruppe der Unternehmen mit Jahresumsétzen zwischen
100 Mio. DM und 500 Mio. DM zeigt sich kein signifikanter Abwértstrend (Tabelle 3.2.2a).
Mehr noch als beim Eigenkapital besteht bei den Eigenmitteln ein Zusammenhang mit der
Unternehmensgrofie: Die Eigenmittelausstattung nimmt mit wachsender Unternehmensgrofie
zu. Bei einem Vergleich der Rechtsformen zeigt sich, daf die Anfangswerte fiir die Eigenmittel-
quote bei den Kapitalgesellschaften erwartungsgemaf iiber der von Nichtkapitalgesellschaften
liegt (Tabelle 3.2.2.b).%® Ferner wird deutlich, dafl fast alle GroBenklassen der Nichtkapital-
gesellschaften von einem Riickgang der Eigenmittelquote betroffen waren. Dagegen gilt dies
bei den Kapitalgesellschaften nur fiir Firmen mit Jahresumsatzen bis zu 50 Mio., und der
trendmaflige Riickgang der Eigenmittelquote liegt bei dieser Groflenklasse unter dem der
Nichtkapitalgesellschaften.

28Eine Ausnahme bilden lediglich sehr kleine Unternehmen mit einem Jahresumsatz zwischen 5 und 10 Mio.
DM.
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3.2.2 Entwicklung des Verschuldungsgrades (Leverage)

Tabelle 3.2.3a zeigt, dafl der Verschuldungsgrad bei kleineren und mittleren Unternehmen
signifikant angestiegen ist. Bei groflen Unternehmen hat sich der Verschuldungsgrad ebenfalls
erhoht, allerdings in sehr viel geringerem Mafle als bei den kleineren und mittleren Firmen.
Aufler bei Groflunternehmen ist die Zunahme statistisch nicht signifikant. Der Anstieg des Ver-
schuldungsgrades wird dabei vor allem durch die Nichtkapitalgesellschaften bestimmt (Tabelle
3.2.3b).

3.2.3 Struktur der Fremdmittelquote

Die Daten weisen auch auf trendmaflige Strukturverschiebungen bei den Fremdmitteln der
Firmen hin. Die Fremdmittel umfassen die kurz- und langfristigen Verbindlichkeiten und die
Riickstellungen. Bei den Verbindlichkeiten wird zwischen Bankkrediten, Lieferantenkrediten,
Krediten von verbundenen und Beteiligungsunternehmungen sowie sonstigen Verbindlichkei-
ten unterschieden. Die Riickstellungen umfassen zu einem grofien Teil Pensionsriickstellungen.

Bis auf die Rechnungsabgenzungsposten erganzen sich die bereits analysierte Eigenmittelquo-
te und die Fremdmittelquote zu eins, so dafl - bei konstantem Anteil der Rechnungsabgren-
zungsposten an der Bilanzsumme - mit einer Abnahme der Eigenmittelquote eine entspre-
chende Zunahme der Fremdmittelquote einhergeht.

Tabelle 3.2.4a zeigt, dafl der Anteil der Verbindlichkeiten an der Bilanzsumme bei allen klei-
neren und mittleren Unternehmen signifikant gestiegen ist. Dagegen 143t sich bei den groflen
Unternehmen kein signifikanter Trend erkennen. Tabelle 3.2.4b macht deutlich, dal die Ent-
wicklung bei den kleineren und mittleren Unternehmen durch die Nichtkapitalgesellschaften
gepragt wird; bei den Kapitalgesellschaften dieser Groflengruppe ist vielfach kein signifikanter
Trend festzustellen. Ahnlich sieht es bei den grofien Unternehmen aus. Wahrend bei Perso-
nengesellschaften und Einzelfirmen die Quote der Verbindlichkeiten trendmafig zugenommen
hat, ist bei den grofien Kapitalgesellschaften entweder kein signifikanter Trend oder aber - wie
bei den grofiten - sogar ein Riickgang zu verzeichnen.

Tabelle 3.2.5a zeigt die Entwicklung der Rickstellungen in Abhangigkeit von der Unterneh-
mensgrofe. Danach haben die Unternehmen mit mehr als 500 Mio Jahresumsatz die Riick-
stellungsquote - von einem schon sehr hohen Niveau von 34% aus - weiter vergrofert. Bei
den kleinen Unternehmen spielen fiir den ermittelten Anstieg der Fremdmittelquote offen-
sichtlich sowohl hohere Verbindlichkeiten als auch hohere Riickstellungen eine Rolle. Dagegen
haben mittlere Unternehmen ihre Riickstellungsquote sogar abgebaut. Allerdings ergeben sich
bei dieser Entwicklung deutliche rechtsformbedingte Unterschiede (Tabelle 3.2.5b in Verbin-
dung mit 3.2.4b). Danach ging der Riickgang der Eigenmittelquote bei den kleinen Kapital-
gesellschaften vor allem mit zunehmenden Riickstellungen einher, bei kleinen Nichtkapital-
gesellschaften dagegen mit steigenden Verbindlichkeiten. Interessant ist auch der Vergleich
der groBten Kapital- mit den grofiten Nichtkapitalgesellschaften. Wahrend die erstgenannte
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Gruppe die Riickstellungsquote erhoht hat, ist bei den grofiten Personengesellschaften und
Einzelfirmen ein Riickgang zu verzeichnen. Bei den grofsten Kapitalgesellschaften hat somit
bei anndahernd konstanter Eigenmittelquote eine Umstrukturierung zwischen Verbindlichkei-
ten und Riickstellungen stattgefunden. Dagegen kann fir alle grofien Nichtkapitalgesellschaf-
ten der zu beobachtende Rickgang der Eigenmittelquote ausschliefSlich durch eine steigende
Kreditaufnahme erkldart werden.

Die Riickstellungen spielen als Eventualverbindlichkeiten eine ambivalente Rolle. Soweit durch
gesetzliche Regelungen Zahlungsverpflichtungen begriindet werden, sind die Riickstellungen
den langfristigen Verbindlichkeiten zuzuordnen. Ansonsten haben sie die Funktion der Risiko-
vorsorge und wiirden von daher eher zum Eigenkapital gehéren. Anders als beim Eigenkapital
steht allerdings insbesondere bei den Pensionsriickstellungen, die annahernd die Halfte der
gesamten Riickstellungen umfassen, fest, dafl in ihrer Hohe auch tatsichlich Forderungen an
die Unternehmung entstehen werden.?

AufschluBreich ist ein Vergleich der Entwicklung von kurz- und langfristigen Verbindlichkei-
ten, wobei wir allerdings beachten miissen, dafl in der Bilanzstatistik kurz- und langfristige
Verbindlichkeiten nicht exakt voneinander zu trennen sind.?° Unterschiede in der Entwicklung
konnten somit durch statistische Unzulanglichkeiten tiberzeichnet sein.

Tabelle 3.2.6a macht deutlich, da} die Anfangswerte fiir die Quote der kurzfristigen Ver-
bindlichkeiten mit wachsender Unternehmensgréfie abnehmen. Ein signifikant positiver Trend
ist erst ab einem Jahresumsatz von 50 Mio. DM beobachtbar.®! Bei einem Vergleich der
Rechtsformen féllt auf, daBl die Nichtkapitalgesellschaften iiber alle Grofienklassen hinweg
kurzfristige Verbindlichkeiten aufgebaut haben. Bei den Kapitalgesellschaften trifft dies nur
fir die grote und mit Einschrankungen noch fiir die zweitgrofite Gruppe zu (3.2.6b). Kleine
Kapitalgesellschaften haben den Anteil der kurzfristigen Verbindlichkeiten sogar verringert.

Tabelle 3.2.7a weist die Entwicklung der Quote langfristiger Verbindlichkeiten aus. Danach
haben, unabhéngig von der Rechtsform, die kleinen Unternehmen bis zu einem Jahresumsatz
von 10 Mio. DM ihre langfristigen Kredite ausgedehnt. Die grofien Unternehmen mit einem
Jahresumsatz von mindestens 250 Mio. DM haben dagegen Langfristverbindlichkeiten sogar
abgebaut. Ein sehr heterogenes Bild ergibt sich, bedingt durch die Rechtsform, bei den Firmen
mit einem Jahresumsatz zwischen 25 und 250 Mio. DM (Tabelle 3.2.7b). Hier ist bei den Ka-
pitalgesellschaften vielfach ein trendmafliger Anstieg der Quote der langfristigen Verbindlich-
keiten festzustellen,®? bei den Nichtkapitalgesellschaften dagegen in der Regel nicht. Mittlere
Nichtkapitalgesellschaften haben somit vor allem die kurzfristigen Verbindlichkeiten ausgewei-
tet, wahrend Kapitalgesellschaften derselben Grofienklasse eher langfristige Verbindlichkeiten
bevorzugt haben. Anders sieht es bei einem Vergleich der groflen Kapitalgesellschaften mit den

29 Ahnlich argumentieren auch Edwards, J.S.S., Fischer, K. (1991), A. 13/4.

30Vgl. zur Abgrenzung von kurz- und langfristigen Verbindlichkeiten Abschnitt 3.1, Fufinote 26.

3lEine Ausnahme bilden Firmen mit einem Jahresumsatz von 100-250 Mio. DM. Hier ist die Quote der
kurzfristigen Verbindlichkeiten stabil geblieben.

32Bei Unternehmen mit einem Umsatz von 50 bis 100 Mio. DM ergibt sich allerdings ein Riickgang.
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groflen Personengesellschaften und Einzelfirmen aus. Die letztgenannte Gruppe hat sowohl
kurz- als auch langfristige Verbindlichkeiten aufgebaut. Dagegen zeigt sich bei den grofien
Kapitalgesellschaften eher eine Strukturverschiebung hin zu kurzfristigen Verbindlichkeiten.

Neben der Fristigkeit spielt die Frage, wer als Glaubiger fungiert, fiir die Struktur der Ver-
bindlichkeiten eine wesentliche Rolle. Wir haben in diesem Zusammenhang zwischen Beteili-
gungsunternechmen und Banken unterschieden. Wie Tabelle 3.2.8a zeigt, haben die Verbind-
lichkeiten gegeniiber Beteiligungsunternehmen iiber alle Gréf8enklassen hinweg zugenommen.
Im wesentlichen ist der trendmaflige Anstieg positiv mit der Unternehmensgrofle korreliert.
Diese Entwicklung gilt fiir Kapital- und Nichtkapitalgesellschaften gleichermafien (Tabelle
3.2.8Db).

Hinsichtlich der Bankkredite ergibt sich ein klarer Befund; sie spielen mit wachsender Un-
ternehmensgroBe eine immer geringere Rolle (Tabelle 3.2.9a). So betrédgt ihr Anteil an der
Bilanzsumme, gemessen durch die anfiangliche Quote, bei den kleinsten Firmen ca. 31% und
bei den grofiten lediglich ca. 6,6%. Die Abhéngigkeit von der Unternehmensgrofie wird durch
die trendmaflige Entwicklung bestatigt. Danach haben zwar alle Groflenklassen unter 250 Mio.
DM Jahresumsatz die Quote der Bankverbindlichkeiten erhoht, jedoch nimmt das Ausmafl
mit der Grofle der Firmen ab. Grofunternehmen haben Bankverbindlichkeiten sogar leicht ab-
gebaut. Ein Blick auf die Anfangswerte der Quote der Bankverbindlichkeiten in Tabelle 3.2.9b
macht deutlich, dal Kreditinstitute als Glaubiger bei Kapitalgesellschaften iiber alle Groflen-
klassen hinweg eine geringere Rolle spielen als bei Personengesellschaften und Einzelfirmen.
Im Hinblick auf den Trend sind durch die Rechtsform bedingte Unterschiede vor allem bei den
groflen Unternehmen feststellbar. Im Gegensatz zu groflen Personengesellschaften und Ein-
zelfirmen mit einem Jahresumsatz von mindestens 250 Mio. DM haben Kapitalgesellschaften
derselben Groflenklasse den Anteil der Bankverbindlichkeiten an der Bilanzsumme signifikant
vermindert.

3.3 Ein Zwischenfazit

Die bisherige Untersuchung hat gezeigt, dal sich bei allen Unternehmen unabhangig von
der Rechtsform und der Grofle die Sachvermdégensquote trendméafiig vermindert und damit
die Forderungsvermogensquote erhoht hat. Die Bilanzposten, die vorzugsweise fiir diese Ent-
wicklung verantwortlich zeichnen, differieren allerdings in Abhéngigkeit von Rechtsform und
Unternehmensgrofie. So nimmt beim Forderungserwerb mit steigender Unternehmensgrofie
das Gewicht des Beteiligungserwerbs zu. Der Beteiligungserwerb spielt dabei in der Gruppe
der Kapitalgesellschaften eine grofiere Rolle als bei Nichtkapitalgesellschaften. Die riicklaufige
Sachvermogensquote spiegelt bei den grofien Kapitalgesellschaften sowohl einen relativen Ab-
bau von Vorraten als auch von Sachanlagen wider, wéhrend bei Personengesellschaften und
Einzelfirmen tiber alle Groflenklassen hinweg der Lagerabbau dominiert.

Mit der Veranderung in der Vermogensstruktur geht eine Veranderung der Finanzierungs-
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struktur einher. Auch hier machen sich neben Unterschieden in der Gréfle auch Unterschiede in
der Rechtsform bemerkbar. Insbesondere bei der Finanzierung des Beteiligungserwerbs durch
grofle Kapitalgesellschaften diirften neben Riickstellungen auch kurzfristige Verbindlichkeiten,
und hier vor allem von Beteiligungsunternehmen, eine erhebliche Rolle gespielt haben. Grofie
Personengesellschaften und Einzelfirmen haben demgegeniiber den Beteiligungserwerb sowohl
durch kurz- als auch langfristige Kreditaufnahme finanziert. Kredite von Beteiligungsunter-
nehmen haben allerdings auch hier eine mafigebliche Bedeutung.

Die Eigenmittelquote ist vor allem bei den kleineren und mittleren Unternehmen spiirbar
gesunken, und zwar unabhangig von der Rechtsform. Wahrend diese Entwicklung bei den
Kapitalgesellschaften wesentlich durch steigende Riickstellungen erklart werden kann, spielen
bei Nichtkapitalgesellschaften vor allem kurzfristige Verbindlichkeiten eine Rolle. Mit abneh-
mender Unternehmensgrofle steigt die Bedeutung von Bankverbindlichkeiten gegeniiber dem
Lieferantenkredit und Krediten von Beteiligungsunternehmen.

3.4 Entwicklung Cash Flow bezogener Kennzahlen

Die Analyse von Bilanzstrukturzahlen, die lediglich reine Bestandskennziffern sind, ist im
Hinblick auf unsere Fragestellungen nicht ausreichend. Inwieweit Verbindlichkeiten bedient
werden konnen und Eigenkapitalbildung aus einbehaltenen Gewinnen moglich ist, hangt von
der Entwicklung der einnahmen- und ausgabenrelevanten Ertragsgrofien ab. Wir betrachten
hier zunachst das Verhaltnis zwischen den Verbindlichkeiten und dem Cash Flow. Danach
untersuchen wir, in welchem Umfang einzelne Ausgabenstrome durch den laufenden Cash
Flow gedeckt sind und wie sich diese Deckungsquoten im Zeitablauf entwickelt haben.3?

3.4.1 Verbindlichkeiten in Relation zum Cash Flow

Setzt man die Verbindlichkeiten eines Jahres zum jeweils erwirtschafteten Cash Flow ins
Verhéltnis, bringt diese Quote zum Ausdruck, wie lange es ceteris paribus dauern wiirde,
bis die Kreditsumme - bei voller Verwendung des Cash Flows zur Tilgung - abgetragen ist.
Diese potentielle ” Tilgungsdauer” ist nicht mit den tatsdchlichen (mittleren) Laufzeiten der
Kredite identisch. Ein Anstieg dieser Quote deutet jedoch auf eine Verschlechterung der Riick-
zahlungsfahigkeit bei betroffenen Unternehmen hin.

Nach Tabelle 3.4.1a entsprach das anfangliche Verhéaltnis zwischen den gesamten Verbindlich-
keiten und dem Cash Flow bei sehr groen Unternehmen einer potentiellen Tilgungsdauer von
drei Jahren und stieg kontinuierlich auf bis zu 6 Jahre fiir die kleinen Firmen an. Von diesen
Niveauwerten ausgehend, hat sich in allen Unternehmensgrofienklassen die Relation zwischen

33Vgl. zur Definition des Cash Flow durch die Deutsche Bundesbank Abschnitt 2.2. Zu erinnern ist an
dieser Stelle daran, dafl diese Definition nur n&herungsweise dem betriebswirtschaftlich relevanten Konzept
entspricht. Dies ist bei den folgenden Zahlen zu beachten.
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Verbindlichkeiten und Cash Flow anhaltend verschlechtert, und zwar pro Jahr um 19,6%-26%
bei den kleineren Firmen, um 13%-16% bei den mittleren Unternehmen und nur 4%-8,6% bei
groflen Unternehmen. Diese Entwicklung vollzog sich unabhéangig von der Rechtsform. Aller-
dings zeigt Tabelle 3.4.1b, daf} die potentielle Tilgungsdauer iiber nahezu alle Grolenklassen
hinweg bei den Kapitalgesellschaften starker als bei den Nichtkapitalgesellschaften gestiegen
ist.34

Untergliedert man die gesamten Verbindlichkeiten nach ihrer Fristigkeit, zeigt sich, dafl der
Trend einer steigenden potentiellen Tilgungsdauer bei den grofien Unternehmen (!) in vol-
lem Umfang auf die kurzfristigen Kredite zurtickgefiihrt werden kann. Dagegen ist bei den
langfristigen Krediten kein zeitlicher Trend feststellbar (Tabellen 3.4.2a und 3.4.3a). Die ab-
nehmende Fahigkeit, Verbindlichkeiten aus dem Cash flow zu tilgen, ging also bei den grofien
Unternehmen mit einer uberproportionalen Ausweitung kurzfristiger Kredite einher, was unter
Risikoaspekten nicht unproblematisch ist.

Von diesem Befund weichen die kleineren und mittleren Unternehmen insofern ab, als sich dort
sowohl die Deckung der kurzfristigen als auch der langfristigen Kredite nachhaltig verschlech-
tert hat (Tabelle 3.4.2a und 3.4.3a). Das ist insoweit bedeutsam, als diese Unternehmensgrup-
pe bereits mit einer wesentlich hoheren anfanglichen Quote auch bei den langfristigen Krediten
zu kampfen hat. Wahrend die Grounternehmen ihre Langfristkredite mit dem Cash Flow in
einem Zeitraum von etwas mehr als einem halben Jahr (0,66) begleichen konnten, wiirden die
kleinsten Unternehmen ca. 2 Jahre benotigen.

Bei einem Vergleich der Rechtsformen féllt auf, dafi bei Nichtkapitalgesellschaften insbeson-
dere die potentielle Tilgungsdauer von Kurzfristkrediten weniger stark als bei den Kapital-
gesellschaften gestiegen ist. Dies ist insofern bedeutsam, als die Personengesellschaften und
Einzelfirmen durchgéngig die kurzfristigen Kredite ausgeweitet haben (Tabelle 3.4.2b und
3.4.3b).

3.4.2 Deckungsquoten fiir ausgewahlte ausgabenrelevante Aufwendungen

Die folgenden Deckungsquoten bzw. deren Kehrwerte zeigen, wie sich das Verhéltnis von fe-
sten, kurzfristig nicht veranderbaren Zahlungsverpflichtungen zu den marktbestimmten und
damit unsicheren Einnahmen im Zeitablauf entwickelt. Wir bezeichnen als Deckungsquote die
Relation zwischen einer pagatorischen Aufwandsgrofie und einer pagatorischen Ertragsgrofie
zuziglich der betrachteten pagatorischen Aufwandsgrofie selbst. Die so definierte Deckungs-
quote gibt dariiber Auskunft, in welchem Umfang Einnahmen, die nicht durch die anderen
Zahlungsverpflichtungen beansprucht worden sind, zur Deckung der betrachteten Ausgaben-
grofle verwendet werden miissen. Regelmaflige Zahlungsverpflichtungen erwachsen dabei nicht
nur aus der Fremdfinanzierung, sondern zusatzlich aus dem Bezug von Vorleistungen, der

34Fine Ausnahme stellen mittlere Firmen mit einem Jahresumsatz von 50-100 Mio. DM dar. Hier ist es
gerade umgekehrt.
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Beschiftigung von Arbeitskréften, der Nutzung von Kapital (einschlieBlich Grund und Bo-
den) und schlielich aus Forderungen des Staates. Dem Rechnung tragend, beziehen wir neben
den Zinsausgaben die Lohne und Gehalter sowie die Steuerzahlungen in die Betrachtung ein.
Als einnahmenrelevante Ertragsgrofie wahlen wir den Cash Flow und zu Kontrollzwecken das
Jahresergebnis vor Steuern.

Wegen der grofieren statistischen Zuverlassigkeit der Umsatzzahlen konnte man auch geneigt
sein, als Bezugsgrofe fiir die Deckungsquoten den Umsatz zu verwenden. Um den Umsatz als
Haupteinnahmenquelle konkurrieren allerdings grundsétzlich alle Ausgabenkategorien. Einem
Kreditgeber kommt es demzufolge darauf an, was nach Abzug der konkurrierenden Aufwands-
grofien vom Umsatz fiir die Zinsen (und Tilgungen) iibrig bleibt. Tabelle 3.4.4a zeigt, daf der
Anteil des Cash Flows am Umsatz im allgemeinen stabil geblieben oder geringfiigig gesun-
ken ist. Bei der Gruppe der GroBunternehmen mit einem Jahresumsatz von mehr als 500
Mio. liegt allerdings ein starkerer negativer Trend vor. Es fallt auf, dal bei dieser Gruppe
das Verhéaltnis zwischen Cash Flow und Umsatz zu Beginn des Beobachtungszeitraums am
hochsten war. So spricht einiges dafiir, daf3 die iiberproportionale Verminderung des Cash
Flow Wachstums in Relation zum Umsatzwachstum auf Gewinnverlagerungsaktivitaten zwi-
schen Konzernmitgliedern zurtickzufiihren ist. Es sei daran erinnert, dafl die Bundesbank den
Cash Flow nicht als Saldo der Ein- und Auszahlungen direkt ermittelt, sondern die indirekte
Methode tiber das Jahresergebnis wahlt. Wie aus Tabelle 3.4.5a hervorgeht, ist die Beziehung
zwischen dem Jahresergebnis und dem Cash Flow bei den grofiten Unternehmen tatsachlich
stabil geblieben, wahrend sie sich bei den iibrigen Groflenklassen im Zeitablauf vermindert
hat.

Wir analysieren zunéchst die Zinsdeckungsquoten und daran anschlieBend die Lohn- und Steu-
erdeckungsquoten. Die Entwicklung dieser Groflen zeigt im iibrigen auch, welchen Spielraum
die Firmen fiir die Bildung von Eigenkapital haben. Steigende Deckungsquoten weisen auf
eine abnehmende Moglichkeit hin, aus dem Cash Flow Eigenkapital zu bilden und damit ein
Risikopolster zu schaffen.

Zinsdeckungsquoten Die Fahigkeit einer Unternehmung, aufgenommene Kredite zu be-
dienen, hangt nicht allein von der potentiellen Riickzahlungskraft im Hinblick auf die Basis-
schuld ab. Hinzu kommt die Notwendigkeit, fristgerecht Zinsen zu bezahlen. Inwieweit der
Zinsverpflichtung nachgekommen werden kann, wird durch die Zinsdeckungsquote zum Aus-
druck gebracht. Eine Zinsdeckungsquote von 0,3 besagt z.B., dal 30% der nach Abzug aller
anderen Ausgaben verbleibenden Einnahmen zur Deckung der Zinszahlungen verwendet wer-
den miissen.

Tabelle 3.4.6a enthélt die Ergebnisse der Trendschatzungen fiir die jahrlichen Zinsdeckungs-
quoten mit dem Cash Flow als Bezugsgrofle, und zwar ohne Berticksichtigung der Rechts-
form. Ausgehend von einem mit der Unternehmensgrofie fallenden Ausgangsniveau, zeigt sich
wiederum ein relativ eindeutiges Bild. Bei den kleineren und mittleren Unternehmen bis zu
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einem Jahresumsatz von 50 Mio. hat sich die Zinsdeckungsquote signifikant erhoht, wahrend
sie sich bei den gréfleren Unternehmen nicht signifikant verédndert hat. Dies gilt im wesentli-
chen unabhéngig von der Rechtsform. Eine Ausnahme stellen lediglich Kapitalgesellschaften
mit einem Jahresumsatz zwischen 50 und 100 bzw. von mindestens 500 Mio. DM dar. Bei der
letztgenannten Gruppe ist die Zinsdeckungsquote gestiegen. (Tabelle 3.4.6b).

Legt man als Bezugsgrofie das Jahresergebnis zugrunde, so a8t sich ein signifikanter Anstieg
der Zinsdeckungsquote iiber fast alle Groflenklassen hinweg feststellen. Eine Ausnahme bilden
lediglich Unternehmen mit einem Jahresumsatz zwischen 250 und 500 Mio. DM (Tabelle
3.4.7a). Interessant ist allerdings auch hier ein Vergleich zwischen den Rechtsformen. Bei den
groflen Kapitalgesellschaften bis zu einem Jahresumsatz von 500 Mio. DM liegt analog zur
Zinsdeckungsquote mit dem Cash Flow als Basis kein signifikanter Trend vor. Anders als dort,
steigt nun die Zinsdeckungsquote bei den Nichtkapitalgesellschaften durchgangig, und zwar
bei den kleineren und mittleren Firmen deutlich stérker als bei den grofien (Tabelle 3.4.7b).

Die Entwicklung der Zinsdeckungsquote bei kleinen und mittleren Unternehmen hangt nicht
nur mit dem dort beobachteten Anstieg der Verbindlichkeiten zusammen, sondern auch mit ei-
nem Zinssatz, der signifikant hoher liegt als bei grofien Unternehmen (Tabelle 3.4.8a). Ein sol-
cher Vorteil, den grofle Unternehmen bei der Fremdfinanzierung haben, schlagt sich natiirlich
ebenfalls in der Entwicklung der Zinsdeckungsquote nieder. Tabelle 3.4.8b macht deutlich, daf3
die kleinen Kapitalgesellschaften mit einem niedrigeren Zins belastet werden als die Nicht-
kapitalgesellschaften derselben Groflenklasse. Die Differenz nimmt dabei mit steigender Un-
ternehmensgrofie ab; bei den mittleren und grofleren Unternehmen ergibt sich teilweise sogar
ein Vorteil fiir Nichtkapitalgesellschaften. Auffallig ist, dafl die Zinsdifferenz zwischen den
grofiten und den kleinsten Kapitalgesellschaften mit 2,6% deutlich {iber derjenigen zwischen
den grofiten und den kleinsten Nichtkapitalgesellschaften liegt (1,9%). Dafl fiir die Zinsent-
wicklung im Betrachtungszeitraum kein signifikanter Trend festzustellen ist, liegt allerdings
auch am vorgegebenen Untersuchungszeitraum. Bei Einbeziehung der Jahre nach 1996, die
durch relativ niedrige Zinsen gekennzeichnet sind, wiirde sich moglicherweise ein etwas anderes
Bild ergeben.

Lohn- und Steuerdeckungsquoten In der wirtschaftspolitischen Diskussion des vergan-
genen Jahrzehnts stand immer wieder im Vordergrund, dafl die Unternehmungen hinsichtlich
der Kosten fiir den Faktor Arbeit und der zu entrichtenden Steuern entlastet werden miissen,
um Investitionen und Beschéaftigung anzuregen. Die Tabellen 3.4.9a bis 3.4.12a zeigen, wie sich
die Deckungsquoten bei den Personalausgaben sowie den Steuerzahlungen unabhangig von der
Rechtsform entwickelt haben. Die unter Zugrundelegung des Cash Flows als Bezugsgrofie er-
rechnete Lohndeckungsquote ist bei ungefdahr gleichem Ausgangsniveau von 71%-78% (Tabelle
3.4.9a) bei kleineren und mittleren Unternehmen angestiegen. Bei den grofien Unternehmen
mit einem Jahresumsatz von mindestens 250 Mio. DM ist kein signifikanter Trend feststellbar.
Diese Gruppe konnte den Personalaufwand relativ zum Cash Flow durch Rationalisierung und
Freisetzung von Arbeitskréften stabilisieren. Ein Vergleich der Rechtsformen zeigt allerdings,
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daf lediglich grofle Kapitalgesellschaften die Lohndeckungsquote stabilisieren bzw. sogar sen-
ken konnten. Dagegen ist sie fiir alle Nichtkapitalgesellschaften nahezu durchgangig gestiegen.
(Tabelle 3.4.9b). Diese Ergebnisse bleiben im wesentlichen bei Zugrundelegung des Jahreser-
gebnisses als Basis erhalten (Tabelle 3.4.10a und 3.4.10b).

Ein moglicherweise iiberraschendes Ergebnis ist der Tabelle 3.4.11a zu entnehmen. Die Steu-
erdeckungsquote mit dem Cash Flow als Bezugsbasis hat tiber alle Groflenklassen hinweg sta-
tistisch signifikant abgenommen; dies gilt unabhéngig von der Rechtsform (Tabelle 3.4.11Db).
Wiéhlt man allerdings das Jahresergebnis als Bezugsbasis, dndert sich das Bild (3.4.12a). Nur
die groflen Unternehmen, und hier nur die groen Kapitalgesellschaften, konnten den Anteil
der Steuerausgaben am Jahresergebnis senken (Tabelle 3.4.12b). Die grofien Nichtkapital-
gesellschaften mit einem Jahresumsatz von mindestens 250 Mio. DM konnten dagegen die
Steuerdeckungsquote lediglich stabil halten.

4 Tests zum Einflufl des finanziellen Risikos auf das In-
vestitionsverhalten nach Grofienklassen und Rechts-
form

Die bisherige Analyse war im wesentlichen deskriptiv. Wir gehen nun einen Schritt weiter und
untersuchen die Frage, inwieweit sich Veranderungen von Risikoindikatoren bzw. der Me3grofie
fiir das finanzwirtschaftliche Risiko im Sachinvestitionsverhalten niederschlagen. Die von uns
hierzu berechneten Regressionen sind allerdings insofern nur vorlaufige Ergebnisse, als uns
das aggregierte Zahlenmaterial keine von Aggregationsfehlern freie Analyse erlaubt.

Wir priifen, ob und wie die Wachstumsrate der Sachanlagen durch Risikoindikatoren, z.B.
die Cash-Flow- Deckungsquote, die Zinsdeckungsquote und auch die Lohndeckungsquote be-
einflult wird. Wir haben hierzu zunachst Modelle gerechnet, in denen neben dem Grad der
industriellen Kapazitatsauslastung, mit dem der Einflufl der konjunkturellen Komponente er-
faflt werden sollte, jeweils verschiedene Rendite-Indikatoren eingehen, die iiblicherweise als
Bestimmungsgrund fiir das Investitionsverhalten genannt werden. Daran anschliefend haben
wir Berechnungen mittels einzelner Risikoindikatoren durchgefiihrt.

Die Tabellen 4.1-4.2 zeigen die Schatzergebnisse fiir die Sachkapital- und die Umsatzrendite.
Bei beiden Groflen wurde das Jahresergebnis vor Steuern zugrunde gelegt. Die Berechnungen
ergeben ein relativ einheitliches Bild. Bei den groflen Kapitalgesellschaften ist teilweise kein
signifikanter Zusammenhang zwischen Renditekennziffern und der Wachstumsrate des Sach-
kapitals festzustellen, oder er geht sogar in die ”falsche” Richtung, d.h., die Renditekennzahlen
sind negativ mit der Wachstumsrate des Sachkapitals korreliert. Bei den grofien Nichtkapi-
talgesellschaften sind bis auf eine Ausnahme ebenfalls nur insignifikante Ergebnisse festzu-
stellen, die allerdings wenigstens im Vorzeichen den Erwartungen entsprechen. Durchgangig
signifikante Resultate erhalt man demgegeniiber fiir die kleinen und mittleren Nichtkapitalge-
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sellschaften und - bis auf die Gruppe der Unternehmen mit einem Jahresumsatz zwischen 50
und 100 Mio. DM - auch fiir die kleinen und mittleren Kapitalgesellschaften. Damit zeigt sich,
daf$ die Realisierung von Investitionsprojekten bei kleinen und mittleren Firmen durchaus von
der laufenden Rendite beeinflufst wird, wihrend fir grofie Unternehmen solche Einfluffaktoren
nicht von vorrangiger Bedeutung sind.

Theoretische und empirische Ansétze, die das Investitionsverhalten von Unternehmungen er-
klaren wollen, priifen in zunehmendem Mafle, inwieweit Informationsasymmetrie und Risiko-
aversion gegeniiber dem Konkurs zu Finanzierungsrestriktionen fithren und damit Investitio-
nen hemmen.?® Diese Untersuchungen bestitigen im wesentlichen entsprechende Korrelatio-
nen vor allem zwischen dem Investitionsvolumen und der Cash-Flow-Entwicklung. Ausgangs-
punkt unserer Analyse ist die Frage, ob dieser tiberwiegend fiir den angelséachsischen Bereich
festgestellte Einflul von Finanzierungsstrukturen auch fiir westdeutsche Unternehmen zu-
trifft. Hierbei stellen wir auf die Veranderung des finanzwirtschaftlichen Risikos, gemessen
durch den Trend einzelner bzw. eines Biindels von gewichteten Risikoindikatoren ab. Im-
plizit haben wir damit im Zeitablauf konstante kritische Schwellenwerte unterstellt. Unter
Zugrundelegung eines Biindels von Risikoindikatoren, kommt es hierbei darauf an, dafl sich
verschiedene Risikoindikatoren in die gleiche Richtung entwickeln sollten, um eine zuverléssige
Aussage tiber die Erhéhung oder Verringerung des Risikos zu ermoéglichen. Um den Einfluf3
des finanzwirtschaftlichen Risikos auf das Investitionsverhalten zu testen, haben wir daher
zunachst Regressionen gerechnet, in denen neben dem Index der gesamtwirtschaftlichen Ka-
pazitatsauslastung ein gewogener Durchschnitt aus der Lohn- und Zinsdeckungsquote sowie
der potentiellen Tildungsdauer als Erklarungsvariable eingeht.3¢

Die Tabelle 4.3 zeigt, dafl diese Indikatoren bei den groflen Kapitalgesellschaften keine Rolle
fiir das Investitionsverhalten spielen, wéhrend fiir die anderen Unternehmensgrofien - un-
abhéangig von der Rechtsform - ein negativer Zusammenhang besteht, der mit Ausnahme
der kleinsten Kapitalgesellschaften durchweg statistisch signifikant ist. Diese Ergebnisse deu-
ten an, dafl diese Unternehmensgruppen auf einen Anstieg des finanzwirtschaftlichen Risikos
durchaus mit Einschrankungen der Investitionstatigkeit reagieren.

Um festzustellen, ob sich dieser Eindruck auch fiir einzelne Risikoindikatoren bestatigen 1afit,
haben wir in einem zweiten Schritt Regressionen fiir die Lohn- und Zinsdeckungsquote und fer-
ner fiir die potentielle Tilgungsdauer (Verhéltnis zwischen Verbindlichkeiten und Cash Flow)
gerechnet (Tabellen 4.4-4.8). Dabei zeigt sich folgendes Bild: Der Zusammenhang zwischen
der Wachstumsrate der Sachanlagen und dem finanzwirtschaftlichen Risiko wird durch die
Cash-Flow-Deckungsquote der Verbindlichkeiten gepragt. Fiir alle Unternehmensbereiche ist
mit Ausnahme der grofien Kapitalgesellschaften ein signifikanter negativer Zusammenhang
zwischen der potentiellen Tilgungsdauer und der Wachstumsrate der Sachanlagen nachweis-

35Vgl. z.B. Bond, Meghir (1994), Carpenter, Fazzari, Petersen (1998), Fazzari, Athey (1987), Fazzari, Hub-
bard, Petersen (1988), Hu, Schiantarelli (1998) und als Bestandsaufnahme Hubbard (1998).

36Die einzelnen finanzwirtschaftlichen Kennziffern gehen hierbei jeweils mit demselben Gewicht in das Ri-
sikomaf} ein.
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bar. Das gilt mit nur geringen Einschriankungen sogar dann, wenn die Deckungsquote der
kurz- und der langfristigen Verbindlichkeiten fiir sich betrachtet werden.

In der Tendenz gleichartig, wenn auch nicht so gut ausgepragt, ist der Zusammenhang zwi-
schen der Lohndeckungsquote und der Wachstumsrate der Sachanlagen. Demgegeniiber ist
die Beziehung zwischen der Zinsdeckungsquote und dem Investitionsverhalten uneinheitlich.
Unter den Ursachen konnten hier allerdings auch ungenaue Berechnungen der tatsachlichen
Zinsbelastung eine Rolle spielen. Beispielsweise konnen wir der Statistik nicht entnehmen, in
welchem Umfang Unternehmungen einem Disagio gegeniiber einem regelméaflig anfallenden
hoheren Zinsaufwand den Vorzug geben.

5 Schlufifolgerungen

5.1 Die Risikoposition kleinerer und mittlerer Unternehmen

Unsere empirische Analyse belegt, dafl sich bei kleineren und mittleren Unternehmungen das
finanzwirtschaftliche Risiko, gemessen durch die Wahrscheinlichkeit, daf finanzielle Kenn-
ziffern kritische Schwellenwerte tiberschreiten, erhoht hat. Hinweise dafiir geben vor allem
der trendmaflige Anstieg des Verschuldungsgrades, der Zinsdeckungsquote, der potentiellen
Tilgungsdauer, aber auch der Lohndeckungsquote. Schliellich ist aus Griinden der Besicher-
barkeit des Nettovermogens ebenfalls der relative Riickgang der Sachanlagen bedeutsam. Ob
Personengesellschaften und Einzelfirmen dabei starker betroffen sind, kann auf der Basis des
vorliegenden statistischen Materials nicht endgiiltig entschieden werden. Zwar ist bei Nichtka-
pitalgesellschaften der Anstieg des Verschuldungsgrades und damit begleitend der Riickgang
der Eigenmittelquote durch eine Zunahme der Verbindlichkeiten verursacht worden, wahrend
Kapitalgesellschaften ihre Riickstellungen ausgedehnt haben. Andererseits ist die potentielle
Tilgungsdauer bei Personengesellschaften und Einzelfirmen nach wie vor kiirzer als bei Ka-
pitalgesellschaften. Da zudem Personengesellschaften und Einzelfirmen mit ihrem gesamten
Vermogen haften, diirfte das bilanzmaflig ausgewiesene Eigenkapital die wahre Eigenmittelsi-
tuation eher unterschatzen.

Bei einer Bewertung der vorliegenden Untersuchungsergebnisse sei daran erinnert, dafl das
Datenmaterial der Deutschen Bundesbank auf wechselfahigen Unternehmen aufbaut. Da-
mit aber ist eine gewisse Verzerrung der empirischen Schétzungen (Ergebnisse) zugunsten
von Firmen mit einer eher iiberdurchschnittlichen Bonitat nicht auszuschlieBen. Zudem be-
schrankt sich der Datensatz iiberwiegend auf das Produzierende Gewerbe. Nur am Rande
sind Handelsunternehmen beriicksichtigt, und Dienstleistungsunternehmen bleiben ganzlich
unberticksichtigt. Da aus diesen Griinden kleinere und mittlere Unternehmen im Datensatz
der Bundesbank unterreprasentiert sind, zeichnet die vorliegende empirische Untersuchung
wohl ein eher optimistisches Bild.?7

37Insbesondere der Einzelhandel aber auch (noch) der Dienstleistungssektor gelten als iiberwiegend mit-
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Man konnte unserer Analyse entgegenhalten, dal implizit von konstanten kritischen Schwel-
lenwerten fiir die Risikoindikatoren ausgegangen wurde. In der Tat hédngen die Hohe und die
Veranderung der Schwellenwerte entscheidend davon ab, um wen es sich bei den Glaubigern
handelt, wie die Informationen zwischen Kreditgeber und -nehmer verteilt sind und auch,
wie die Verfiigungsrechte im Konkursfall geregelt sind. Das geltende Konkursrecht spielt hier
in Verbindung mit den institutionellen Grundlagen des Finanzsystems eine wichtige Rolle.
Im bankorientierten Finanzsystem der Bundesrepublik Deutschland sind Kreditinstitute, vor
allem die Sparkassen und Kreditgenossenschaften, die Hauptkreditgeber kleiner und mittlerer
Unternehmen. Die bis zum 1. Januar 1999 geltende Konkursordnung war stark vom Glaubi-
gerschutz gepragt und sprach besicherten Bankverbindlichkeiten im Konkursfall Prioritat zu.
Diese Regelung konnte zu einer hohen Elastizitat des Kreditangebotes auf seiten der Banken
gefithrt haben.?® Die am 1. Januar 1999 in Kraft getretene Insolvenzordnung schriankt nun
allerdings die Rechte der Glaubiger zugunsten derjenigen des Schuldners ein. Eine derartige
Veranderung der Glaubigerposition konnte die Kreditinstitute durchaus dazu bewegen, ihre
kritischen Schwellenwerte fiir ausgewahlte Risikoindikatoren nach unten zu revidieren. Nun
ist andererseits bekannt, dafl zumindest bei etablierten kleineren und mittleren Unternehmen
sogenannte Hausbankbeziehungen iiblich sind. Eine Hausbank stellt den grofiten Teil der Kre-
dite und andere Dienstleistungen bereit. Sie unterhalt mit dem Kunden langwahrende, nicht
notwendigerweise exklusive Kreditbeziehungen, die sich durch ein hohes Mafl an gegenseiti-
gem Vertrauen auszeichnen.? Existieren mehrere Hausbanken, wissen diese voneinander und
sind bereit, in finanziellen Notlagen des Schuldners zu kooperieren. Im Rahmen der langfri-
stig angelegten Vertragsbeziehungen werden Hausbanken oftmals umfassende Kontrollrech-
te eingerdumt.®® All diese Faktoren ermoglichen es der Hausbank, Informationsasymmetrien
nennenswert zu vermindern, die bekanntermafien bei kleineren und mittleren Unternehmen
aufgrund fehlender Publizititspflichten ein besonderes Problem sind.*! Das Kreditrisiko sinkt
hierdurch.*? In der Literatur wird kontrovers diskutiert, ob hieraus Zinsvorteile fiir den Schuld-
ner entstehen.*® Konsens besteht aber dariiber, da$ Hausbanken im Laufe einer erfolgreichen
Vertragsbeziehung geringere Sicherheitsforderungen stellen und die Verfiigbarkeit von Finan-

telstandisch orientiert. Dagegen fallen 65% des Verarbeitenden Gewerbes auf Groffunternehmen. Vgl. Anhuef
(1998), S. 13.

38 Andererseits ist aber nicht auszuschliefen, daf bei einer Uberschreitung kritischer Schwellenwerte ceteris
paribus ein Glaubiger mit einer derartigen Vorzugsstellung dem Konkurs gegeniiber der Sanierung den Vorrang
einraumt.

39Vgl. Edward, Fischer (1994), S. 3f.

40Vgl. hierzu ausfiihrlich Doberanzke (1992).

41Vgl. zurm Informationsasymmetrieproblem bei kleineren und mittleren Unternehmen z.B. Gerke (1993),
Neus (1991), Kaufmann (1997).

42Vgl. Petersen, Rajan (1994), S. 5.

43Beispielsweise haben Petersen, Rajan (1994) in einer empirischen Untersuchung fiir die USA festgestellt,
da der Kreditzins mit der Dauer der Vertragsbeziehung zuriickgeht. Eine theoretische Fundierung liefern
Boot, Thakor (1994). Die Gegenthese vertreten Greenbaum, Kanatas, Venezia (1989), Sharpe (1990). Fiir
Deutschland haben empirische Untersuchungen bislang ebenfalls keine signifikante Beziehung zwischen der
Dauer der Vertragsbeziehung und dem Kreditzins feststellen konnen. Vgl. z.B. Machauer, Weber (1998),
Harhoff, Korting (1998).



29

zierungsmitteln, auch in finanziellen Notlagen der Firma, zu erhéhen bereit sind.**

Dies allerdings als Beleg dafiir zu interpretieren, daf sich die kritischen Schwellenwerte wohl
mit den tatsachlichen Werten fiir die Risikoindikatoren nach oben bewegt haben, wére vor-
schnell. Die Entwicklung von Insolvenzen und Liquidationen seit Mitte der achtziger Jahre
deutet eher auf gestiegene Konkursrisiken hin. So hat sich die Insolvenzquote in den neun-
ziger Jahren spiirbar erhoht (Schaubild 5.1.1). Auch die stark gestiegene Zahl der Fusionen
spiegelt zumindest teilweise Bestrebungen wider, durch Zusammenschliisse Konkursrisiken zu
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Abb. 5.1.1

Fir die Zukunft mufl den Konsequenzen des européaischen Binnenmarktes sowie des fort-
schreitenden Globalisierungsprozesses besondere Bedeutung beigemessen werden. Fiir die mit-

44Vgl. Boot, Thakor (1994), Petersen, Rajan (1994), Hoshi, Kashyap, Scharfstein (1990). Harhoff, Korting
(1998) haben zudem ermittelt, daf} fiir diese Faktoren die Dauer der Vertragsbeziehung wichtiger als das
Firmenalter ist, vgl. hierzu insbesondere S. 1137.

45Vgl. GroBl, Stahlecker, Wohlers (1999), S. 253.
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telstandischen Produktionsunternehmen wird der Wettbewerbsdruck weiter zunehmen. Es
droht die Gefahr wegbrechender Absatzmarkte, und damit verbunden sinkender Cash Flows.
Versuche der Mittelstandler, dies durch Investitionen zu verhindern, um einerseits Kosten
zu sparen und andererseits durch neue Produkte Marktnischen zu erobern, konnten daran
scheitern, dafl die Eigenkapitalbasis zu gering ist, die Kreditgeber aber aufgrund der akkumu-
lierten Risikoposition nicht langer bereit sind, dem Fremdkapitalbedarf ihrer Kunden nach-
zukommen. Ob dies der Fall sein wird, hangt auch von der voraussichtlichen Entwicklung
im Sparkassen- und Genossenschaftssektor selbst ab. Die mit der Einheitlichen Europaischen
Akte verfiigten zusatzlichen Eigenkapitalanforderungen an diese Bankengruppe konnten, zu-
sammen mit einem steigenden Wettbewerb insbesondere um Einlagenkunden, durchaus dazu
beitragen, dafl diese ebenfalls mittelstandischen Bankbetriebe zukiinftig bei der Kreditverga-
be an Unternehmen sowohl (kurzfristigen) Rendite- als auch Risikoaspekten in hoherem Mafle
als bisher Bedeutung beimessen. Die vor allem im Genossenschaftsbereich zu beobachtenden
Verschmelzungen von einzelnen Kreditinstituten zu grofleren auch tiberregionalen Einheiten
konnen als eine erste Reaktion in diese Richtung gewertet werden.

Welche Konsequenzen Bankenfusionen gerade fiir die Kreditversorgung kleinerer und mittler-
er Unternehmen haben, ist im Zusammenhang mit der Entwicklung in den USA diskutiert
worden.?® Danach ist mit einer Einschrankung der Kreditvergabe an kleinere und mittlere
Unternehmen nur dann nicht zu rechnen, wenn dieser Geschéftsbereich bei der aufkaufenden
Bank bereits vor dem Zusammenschlufl eine bedeutsame Rolle gespielt hat. Dieser optimi-
stischen Einschatzung ist entgegenzuhalten, dafl gerade im Genossenschaftsbereich oft auch
angeschlagene Bankunternehmen zusammengehen. Ein Uberdenken der bisherigen Kreditver-
gabepolitik wird nach erfolgter Fusion wohl unumgénglich sein.

Auch unter Beriicksichtigung der besonderen Merkmale des deutschen Finanzsystems spre-
chen somit die im Rahmen unserer Untersuchung ausgewahlten Risikoindikatoren fiir die
Erhohung eines finanzwirtschaftlichen Risikos der Gruppe der kleinen und mittleren Unter-
nehmen. Damit aber sollte der Mdglichkeit verscharfter Kreditbedingungen bzw. sogar stei-
gender Insolvenzen erhohte Aufmerksamkeit gewidmet werden.

5.2 Gesamtwirtschaftliche Risiken als Folge der Finanzierungssi-
tutation kleinerer und mittlerer Unternehmen

Die gesamtwirtschaftliche Bedeutung kleinerer und mittlerer Unternehmen ist unumstritten.*
”So gab es (nach der Umsatzabgrenzung) 1990 in den Altbundesléndern rund zwei Millionen
mittelstandische Unternehmen (das sind 99,6% aller umsatzsteuerpflichtigen Unternehmen),
die 45,8% aller steuerpflichtigen Umsétze erwirtschafteten und 64% aller Arbeitnehmer und
80% aller Auszubildenden beschéftigten. Die KMU trugen mit 52,4% zur Bruttowertschopfung

46Peck, Rosengren (1998).
4TVgl. als eine zusammenfassende Darstellung Anhuef (1998), S. 11-18.
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bei und hatten einen Anteil von 44,4% an den getitigten Bruttoinvestitionen.”*® Verschlech-
tert sich somit die Risikoposition dieser Unternehmensgruppe, so ist auch mit gesamtwirt-
schaftlichen Risiken zu rechnen.

Vor allem in den USA werden seit einigen Jahren die Konsequenzen der Finanzierungsstruktur
und begleitender Risiken fiir die konjunkturelle Entwicklung diskutiert.*® Danach ist zwar fiir
alle Unternehmungen die Auflenfinanzierung stets teurer als die Finanzierung durch Gewinn-
einbehaltung. Die als ”"external finance premium” bezeichnete Finanzierungskostendifferenz,
fallt jedoch fiir die kleineren und mittleren Firmen hoher aus als fiir grofie.’® Verantwortlich
dafiir sind nicht allein hhere unmittelbare Zinsaufschlage. Vielmehr spielen auch Kreditober-
grenzen eine wichtige Rolle. Sowohl der Zinsaufschlag als auch das maximale Kreditvolumen
hangen von der Bonitat des Schuldners, und damit von Risikoindikatoren wie dem Levera-
ge, Lohn- und Zinsdeckungsquoten sowie dem besicherbaren Nettovermogen ab. Unerwartete
Absatzeinbriiche, die zu riicklaufigen Cash Flows fithren, konnen fiir die Kreditgeber Anlaf3
sein, Risikopramien zu erhohen, Kreditobergrenzen zu senken und Kredite zu rationieren.
Auf diese Weise konnen wirtschaftliche Abschwiinge vertieft und verlangert oder sogar eine
sich selbst verstarkende Abwiértsspirale ausgelost werden. Die Gefahr, dafl die Finanzierungs-
struktur der Unternehmen zu einem prozyklisch wirkenden Faktor wird, ist sicherlich um so
grofler, je hoher die einzelwirtschaftlichen finanzwirtschaftlichen Risiken veranschlagt werden
miissen. Hier spielt im iibrigen auch eine Rolle, dafl sich nicht nur Banken, sondern in zu-
nehmendem Mafle auch verbundene und Beteiligungsunternehmen als Kreditgeber beteiligt
haben. Somit sind Kreditketten im Produktionssektor entstanden, welche die Pufferfunktion
des Bankensektors beeintrachtigen konnten.

Das Finanzierungsverhalten kleinerer und mittlerer Unternehmen kann dariiber hinaus das
Wirtschaftswachstum dédmpfen und damit begleitend die Schaffung von Arbeitsplatzen be-
hindern. In diesem Zusammenhang kommt dem Investitions- und Innovationsverhalten die-
ser Unternehmensgruppe eine mafigebliche Bedeutung zu. So sind fiir ”... mittelstandische
Unternehmen ... Produkt- und Verfahrensinnovationen oftmals die einzige Moglichkeit, im
Wettbewerb zu bestehen oder auf neuen Mérkten aufzutreten (anders als Groffunternehmen,
die bessere Moglichkeiten haben, durch Diversifikation und Unternehmensakquisitionen ihre
Marktstellung zu starken oder neue Mérkte zu erschliefien).”?!

Wie die empirische Analyse gezeigt hat, besteht gerade bei den kleineren und mittleren Unter-
nehmen ein enger Zusammenhang zwischen der Entwicklung von Risikoindikatoren und der
Wachstumsrate der Sachanlagen. Offensichtlich gilt die aus dem Modigliani-Miller-Theorem,
ableitbare Hypothese, die eine Unabhéangigkeit der Investitions- von der Finanzierungsseite

48Ebenda, S. 12.

49Vgl. als Beispiele Bernanke, Gertler (1989), Bernanke, Gertler, Gilchrist (1996), Blinder (1987), Calomiris,
Hubbard (1990), Calomiris, Sharpe, Orphanides (1994), Gertler, Gilchrist (1994), ferner als Uberblick Grofl,
Stahlecker (1998).

50Vgl. hierzu Bernanke, Gertler, Gilchrist (1996).

51 Anhuef (1998), S. 15.
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behauptet, gerade fiir die kleineren und mittleren Unternehmen nicht.?? Angesichts des Inve-
stitionsbedarfs, der sich vor allem im Zusammenhang mit dem europaischen Binnenmarkt und
der fortschreitenden Globalisierung fiir den Mittelstand stellt, ist somit die Gefahr nicht zu
unterschatzen, dafl Finanzierungsrestriktionen die Sicherung bzw. den Ausbau von Marktposi-
tionen behindern. Die vorgefundenen steigenden Verschuldungs- und Deckungsquoten weisen
zudem auf eine verminderte Fahigkeit kleinerer und mittlerer Unternehmen hin, aus dem
Cash Flow Eigenkapital zu bilden. Damit aber sinkt ceteris paribus nicht nur die Fahigkeit
dieser Firmen, ein internes Wachstum zu finanzieren.?® Vielmehr ist es den betroffenen Firmen
ohne die externe Zufiihrung von Risikokapital immer weniger moglich, oftmals tiberlebensnot-
wendige Innovationen zu realisieren. Eine verminderte Investitions- und Innovationstatigkeit
kleinerer und mittlerer Unternehmen diirfte jedoch eine signifikante Bremswirkung auf das
gesamtwirtschaftliche Wirtschaftswachstum austiben.

5.3 Wirtschaftspolitische Konsequenzen

Die beobachtete Entwicklung der Finanzierungsstruktur vor allem kleinerer und mittlerer Un-
ternehmen kann, wie auch Untersuchungen in den USA bestatigen, dazu beitragen, dafi bei
einer auf Preisstabilitit bedachten restriktiven Geldpolitik die Volkswirtschaft in eine Re-
zession abgleitet.’* In diesem Zusammenhang sind nicht nur Giiternachfrage- sondern auch
Giiterangebotseffekte wichtig. Unternehmen finanzieren namlich einen Grofiteil der laufen-
den Giiterproduktion durch die Aufnahme von Produktionsmittelkrediten. Hierbei raumen
Hausbanken ihren Kunden iiblicherweise Kreditlinien ein.?> Gewissermaflen als Gegenleistung
erklaren sich die Firmen bereit, kurze Zinsbindungsfristen zu akzeptieren. Nicht nur bei der
Bemessung der Zinshohe, sondern auch bei der Kreditlinie spielt die Risikoposition der Un-
ternehmen eine bedeutsame Rolle. Damit aber wird auch das Giiterangebot und nicht nur

die kreditfinanzierte gesamtwirtschaftliche Nachfrage durch finanzielle Risikoindikatoren be-
einflufit.®

Eine restriktive geldpolitische Mafinahme, welche die Zinssatze fiir kurzfristige Verbindlich-
keiten erhoht, wirkt somit nicht nur unmittelbar iber einen héheren Finanzierungskostensatz,
sondern auch mittelbar tiber niedrigere Cash Flows und die damit einhergehende Verschlechte-
rung der unternehmerischen Risikopositionen auf das Giiterangebot und die Giiternachfrage
kontraktiv. Eine wichtige Rolle spielt hierfiir auch der zinsinduzierte Riickgang des Kurs-

52Vgl. Modigliani, Miller (1958).

53Gelbstfinanzierung gilt gemeinhin als die wichtigste Quelle fiir die Finanzierung des unternehmerischen
Wachstums. Vgl. hierzu Anhuef a.a.O., S. 101f.

54Vgl. als Uberblick Bernanke, Gertler (1995), ferner Grofl, Stahlecker (1998). Vgl. zum empirischen Befund
in der Bundesrepublik Deutschland St68 (1996).

5Vgl. Berger, Udell (1992), Petersen, Rajan (1994).

56Grofl, Stahlecker (1998) zeigen, da die einzel- und gesamtwirtschaftliche Giiterangebotsfunktion hier-
durch vom realen Cash Flow und vom absoluten Preisniveau abhangig werden kann. In diesem Fall entfalten
geldpolitische Mafinahmen nicht nur temporar realwirtschaftliche Effekte.
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wertes besicherbarer Finanzaktiva. Volumenmaéafige Finanzierungsrestriktionen werden um so
wahrscheinlicher, je mehr sich die wichtigen Risikoindikatoren ihren kritischen Schwellenwer-
ten nahern. Geplante Investitionen, aber auch auch ein geplantes Giiterangebot kénnen nicht
mehr realisiert werden. Zumindest eine Verlangsamung des BIP-Wachstums wird die Folge
sein.

Analog dazu konnen geldpolitische Mafinahmen, die ergriffen werden, um die Volkswirtschaft
aus einem Konjunkturtief herauszuholen, in ihrer Wirkung eingeschrankt werden bzw. ganz
wirkungslos bleiben. Dies ist dann der Fall, wenn Glaubiger die Risikoposition ihrer Kunden
unverandert kritisch einschatzen und somit die giinstigeren Refinanzierungskonditionen nicht
in niedrigeren Kreditzinsen weitergeben.

Sowohl aus konjunkturpolitischen als auch aus langerfristigen wachtums- und beschaftigungs-
politischen Griinden, ist es unumgénglich, die Eigenkapitalbasis kleinerer und mittlerer Un-
ternehmungen zu starken. Die Eigenkapitalliicke solcher Unternehmen hangt sicherlich auch
damit zusammen, daf3 sie zum grofiten Teil nicht borsennotiert sind. Damit fallen Publizitats-
pflichten weg, die dazu beitragen, Informationsdefizite der Kapitalgeber zu vermindern.?”
Aber selbst wenn Mittelstandler ihre Vorbehalte gegentiber einem ”going public” tiberwin-
den wiirden, konnte gerade die beobachtete trendméflige Entwicklung wichtiger Finanzie-
rungskennziffern den Zugang zur Borse verhindern. Dies gilt wohl auch fiir den mittlerweile
etablierten Neuen Markt. Ferner darf nicht auler Acht gelassen werden, dafl selbst boérsenno-
tierte mittelstandische Unternehmen im Vergleich zu Groffunternehmen benachteiligt werden.
Zum einen sind zahlreiche Kostenfaktoren der Kapitalaufnahme degressiv mit dem Finanzie-
rungsvolumen verkniipft.’® Zum anderen werden Eigenkapitalgeber bei einem mittelstandi-
schen Unternehmen das Risiko immer hoher als das eines Grofunternehmens veranschlagen.
Griinde hierfiir sind nicht nur im geringeren Diversifikationsgrad und der - damit verbunde-
nen - hoheren Konjunkturabhangigkeit zu sehen. GrofSunternehmen genieflen angesichts ihrer
gesellschaftspolitischen Bedeutung durchaus einen gewissen vom Staat garantierten Bestands-
schutz.?®

Als Alternative zum Gang an die Borse haben sich sogenannte Kapitalbeteiligungsgesell-
schaften entwickelt.®® Damit soll mittelstandischen Unternehmen fiir einen befristeten Zeit-
raum Haftungskapital zur Verfiigung gestellt werden. Dies kann dariiber hinaus mit einer
Unterstiitzung der Geschéftsfiithrung verbunden sein. Das Angebot richtet sich hierbei nicht
nur an junge und innovative Unternehmen (sogenannte Wagniskapitalgesellschaften), sondern
auch an Firmen, die bereits im Markt etabliert sind. Sofern es sich um institutionelle pri-

5TVgl. Kaufmann (1997), Gerke (1993).

%8Vgl. Kaufmann (1997), S. 142.

%9Vgl, Anhuef (1998), S. 14.

Wie in diesem Zusammenhang das seit August 1994 geltende Gesetz fiir Kleine Aktiengesellschaften zu beur-
teilen ist, wird kontrovers diskutiert, vgl. Frick (1994). Die meisten Regelungen sind eher darauf ausgerichtet,
Verwaltungskosten einzusparen. Dagegen erscheint die Mdoglichkeit, bei Kapitalerhchungen das Bezugsrecht
flir Altaktionédre einzuschrianken, die Attraktivitat dieser Aktien eher zu vermindern.

60Vgl. als Uberblick Densing (1997), Wittneben (1997), Anhuef (1998), S. 108ff.
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vate Investoren handelt (zumeist sind es Banken) diirften Kapitalbeteiligungsgesellschaften
als alternative Eigenkapitalbeschaffungsmoglichkeit allerdings nur fiir jene Unternehmen in
Frage kommen, die iiber ein iiberdurchschnittliches Wachstumspotential und iiber eine hohe
Bonitat verfiigen. Anders sind demgegeniiber o6ffentlich geforderte Kapitalbeteiligungsgesell-
schaften zu beurteilen, die regional- und strukturpolitische Ziele verfolgen. Auch hier darf
aber nicht iibersehen werden, dafl die unternehmerische Haftungsbasis nur fiir einen begrenz-
ten Zeitraum zur Verfiigung gestarkt wird.

Auf jeden Fall sind somit (erginzende) Mafinahmen notwendig, welche die Eigenkapitalbasis
auf Dauer starken. Eine Moglichkeit konnte darin bestehen, durch steuerpolitische Mafinah-
men, die Selbstfinanzierungskraft der Mittelstandler zu erhohen. Insofern kommt der geplan-
ten Reform der Unternehmensbesteuerung erhebliche Bedeutung zu. Eine weitere Moglichkeit
kniipft an die wieder stirker diskutierten Gewinnbeteiligungsmodelle fiir Arbeitnehmer an.%!

6 Anhang

6.1 Zur grundsatzlichen Problematik der Aggregation von Panel-
daten

In Abschnitt 2.4 wurde vermutet, daf§ die durchschnittliche Reaktion einer Gruppe von Mi-
kroeinheiten trotz der mit erheblichem Informationsverlust verbundenen Aggregation von
Individualdaten befriedigend geschétzt werden kann, sofern man die Merkmalstrager jeweils
so gruppiert, dafl sie annahernd gleiche Anteile an der Gesamtmasse haben.

Diese Uberlegungen sollen nun vertieft werden. Ausgangspunkt sei ein Regressionsmodell der

Form
yit:x;ﬂ—l—vit, i,l,...,N, t = 1,...,T, (19)

wobei y; den Wert eines Indikators fiir die finanzielle Position des :—ten Unternehmens im
Beobachtungszeitraum ¢, x; ein (1 x m)-Vektor der exogenen Variablen, 8 der unbekannte
(m x 1)-Vektor der Regressionsparameter und v;; der unbeobachtbare Storterm sei.

Modell (19) erfafit fir o, = [1,t], § = < go ) sowie vy = Mg + Nyt + €, @ = 1, N,
1
t = 1,...,Tdas in Abschnitt 2.4 diskutierte Modell eines linearen Trends mit stochasti-

schen Regressionskoeffizienten. Dariiber hinaus kénnen auch allgemeinere Trendfunktionen
sowie weitere exogene Variablen berticksichtigt werden. Entscheidend ist die Annahme, daf3
x, Grofen enthalt, die fiir alle Mikroeinheiten gleiche Werte annehmen und daher x} nicht
vom Index ¢ abhangt. Demgemaf} erfafit der Vektor 3 die mittlere Reaktion der betrachte-
ten Firmengruppe auf die gemeinsamen ”Makrovariablen”. Die firmenspezifischen Reaktionen

61Vgl. z.B. Lezius(1997), Lubig (1998), Sachverstindigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen
Entwicklung: Jahresgutachten 1998/99, Wiesbaden 1998, Schéfer (1992).
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werden somit dem Storterm v zugeschlagen. Hierbei ist die in 2.4 betrachtete Darstellung
Vit = Ty1); + Eit (20)

mit 7, als stochastischem Teil des individuellen Regressionskoeffizienten 3, = 3 4 n, moglich,
aber im folgenden nicht zwingend vorausgesetzt. Denkbar ist z.B. auch ein Fehlerterm der
Form

Vit = ZyM; + €t

mit z;, als (1 x m)-Vektor individuell variierender exogener Gréen, n; der unbekannte (m x 1)-
Vektor firmenspezifischer Regressionsparameter zur Erfassung zeitinvarianter individueller
Reaktionsmuster und ¢;; die allgemeine Storgrofie.

Wire 2}, fiir allei = 1,..., N und t = 1, ..., T bekannt und »,, ¢ = 1, ..., NV, nichtstochastisch,
so hatte man ein klassisches Panelmodell der Form

Yie = 2+ Zigh; + €
vorliegen. In unserem Fall ist jedoch 2/, nicht bekannt.

Wie in Abschnitt 2.4 soll nun der Indikator y;; in Form einer Quote definiert sein. Es gelte

Y,

— ,=1,.,N, t=1,..,T
m? ? ? Y ? ? )T

Yir =
so daf} anstelle von (19) auch gleichbedeutend das Modell
Y;t: (fﬂ/tﬁ—FUlt) Wit izl,...,N, tzl,,T (21)

betrachtet werden kann.%2

Aggregation iiber alle Merkmalstrager ergibt mit den Setzungen

Y = Zf\il Yit
t = N
Zi\il Wi
q Wi
R v —
Zi]\il Wit
N
Uy = Z Vitqit
i=1
das aggregierte Zeitreihenmodell
w=zl+u t=1,..T, (22)

62Man beachte, dal auch die Wachstumsrate einer zu erklirenden Variablen eine spezielle Quote darstellt
und somit dieser Fall ebenso erfafit ist.
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das kompakt auch in der Form eines Regressionsmodells

y=Xp3+u (23)
mit
Y1 g} U1
y = X = u =
yr T Uy
Tx1 Txm Tx1

geschrieben werden kann. Im Unterschied zu klassischen Panelmodellen wirkt sich aufgrund
der Aggregationsproblematik die wachsende Zahl von Beobachtungseinheiten jedoch nicht
auf die Datenmatrix X, sondern nur auf den Storterm u aus. Man erkennt, daf fiir die KQ-
Schétzfunktion R

B=X'X)"'"Xy=0+XX)"Xu

die iibliche asymptotische Betrachtung plim B = [+ plim (%)_1 plim (XTI“) (vel. z.B.
N—o0 N—oo N—oo

Greene 1997, S. 272-273, S.651ff) nicht greift, da % fir N — oo gegen die Nullmatrix
konvergiert.%

Man beachte, dafl die asymptotische Sichtweise tiber N hier grundsatzlich angebracht ist,
da ja tatsachlich eine grofle Anzahl von ungefahr 19000 Unternehmen zur Verfiigung steht,
wahrend eine Asymptotik tiber 7" wenig bringt, weil die Zahl der Zeitperioden von T" = 10
Jahren klein ist.

Definiert man die (7" x T')-Diagonalmatrizen
i1 0
Qi = o i=1,..,N (24)
0 4ir
und die (7" x 1)-Fehlervektoren

vir

lautet der Stérterm des Modells (22)

N
U= Z Qiv; (26)

63plim (-) bezeichnet den Wahrscheinlichkeitslimes des jeweiligen Arguments. Wie in der 6konometrischen

Literatur iiblich, lassen wir den Laufindex N zur Bezeichnung der Folgenglieder ﬁl, BQ..., U1, s, ..., weg. Die
Matrix X’X hangt hier jedoch tatsachlich nicht von N ab.
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Es sei nun vereinfachend unterstellt, dal Q1 = Qs = ... = Qn gilt. Wegen Z'f\il Qi =
Iy folgt dann Q); = %ITxT, ¢t = 1,..., N. Sind die individuellen Fehlervektoren vy, ..., vy
stochastisch unabhéngig mit Erwartungswert E [v;] = 0, endlicher Varianz-Kovarianzmatrix
Evvl] =Q;, i =1,..., N, sowie mit endlichen dritten Momenten, und existiert

Q =lim + Zfil Q;, so geniigt der Fehlervektor u = Zf\; Qiv; = >, v; gerade den

N—oo

Annahmen des klassischen zentralen Grenzwertsatzes. Dies impliziert, dafl (a) plim @ = [ ist
N—oo

und (b) VN (E - ﬁ) und asymptotisch normalverteilt ist:
VN (B . ﬂ) Doy (o, (X'X)" X'0X (X’X)”) .

(Vgl. Theorem 2.3.9 in Sen, Singer 1993, S. 123-124). Die praktische Konsequenz dieser heu-
ristischen Uberlegungen ist, dafl im Idealfall obiger Annahmen, also insbesondere gleicher
Anteile der Merkmalstrager an der jeweiligen Gesamtmasse

o die KQ-Schatzfunktion zwar nicht effizient ist, aber bei grofler Zahl der Merkmalstrager
N wegen (a) "genaue” Schiatzungen des Trendvektors [ liefert,

e Standardtests, die auf der asymptotischen Normalverteilung basieren, operational sind,
sofern die Kovarianzmatrix von v N (ﬁ — ﬂ) konsistent geschitzt werden kann.%

Gelingt eine moglichst differenzierte Einteilung in moglichst homogene Groflenklassen, so
kénnte dariiber hinaus der Effizienzverlust der KQ-Methode gering ausfallen.

6.2 Effizienzverlust der KQ-Schatzung bei gruppenspezifischer Ag-
gregation und normalverteiltem Storterm

Dieser dritte Aspekt soll nun néher begriindet werden. Die Klassifikation des Beobachtungs-
materials in g "homogene” Gruppen mit Ny, ..., Ny, N = >"7_, N, Merkmalstrigern erlaubt
es, g verschiedene Regressionen zu berechnen. Wir betrachten also jetzt

y® = X0 L oy® k=1 .4

Trendmodelle, wobei die gruppenspezifischen Parametervektoren ﬁ(k) von Gruppe zu Gruppe
variieren konnen. Die Fehlervektoren u®) sollen nun exakt

u® ~ 9N (0,V4) mit V, p.d.

64Inwieweit sich die genannten Resultate unter schwiicheren Annahmen begriinden lassen, wird derzeit von
uns untersucht.
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verteilt und stochastisch unabhangig sein. Vereinfachend gehen wir von nichtstochastischen
Gewichtungsmatrizen Q;, i = 1, ..., Ni, k = 1, ..., g, aus. Die Kovarianzmatrix V}, erfafit dann
die individuellen Varianzen und die Gewichtungsfaktoren der Merkmalstrager der Gruppe k

Ny
=1

Die bei bekannter Matrix Vj, beste unverzerrte Schétzfunktion ist der Aitken-Schétzer (GLS-
Schétzer)

~(k
Bl o= (X)X W, k=1,

der fiir jede Gruppe getrennt berechnet werden kann. Fiir die Differenz zwischen den Kovari-
anzmatrizen des KQ- und des GLS-Schétzers gilt die Abschatzung

-1

0

IN

Cov (B“”) ~ Cov (BEQS) — (X'X) XX (XX) T - (XX
< Ny |:m(%$ qz‘ztk' maz Amaz (Qir) — mztn q@‘th N Amin (i) (X/X)_l

wobel Ajae (i) den maximalen, A, (€21) den minimalen Eigenwert von €2, bezeichnet und
A < B bedeutet, da3 B — A nichtnegativ definit ist. Sind nun die Gewichtungsfaktoren ¢;;, =~

~ f.a. 2,t, k und ist N hinreichend grof}, dann liegt die rechte Seite der Ungleichung nahe
bel Null. Das bedeutet, daf§ bei annahernd gleichen Gewichtungsfaktoren und einer groflen
Anzahl von Merkmalstragern der Effizienzgewinn der Aitken-Schatzung gerade aufgrund der
hohen Zahl der Merkmalstrager und der damit verbundenen geringen Varianz des aggregierten
Storfehlers kaum ins Gewicht fallen diirfte.%

Aus den genannten Griinden haben wir samtliche Resultate mit der KQ-Methode berechnet.
Die Tests basierten auf den nach White korrigierten t-Werten im Rahmen eines Gesamtmodells
mit V; & 021, k =1, ..., g. Die teilweise durchgefithrten Kontrollrechnungen mit operationalen
GLS-Schatzern brachten wie zu erwarten keine qualitativen Anderungen.

6.3 Aggregationsproblematik bei nichtlinearen Trends und [0,1]-
beschrankten endogenen Variablen

Unsere empirischen Ergebnisse basieren tiberwiegend auf linearen Trendmodellen. Durch Ver-
gleichsrechnungen im Rahmen einer Voruntersuchung hatten wir festgestellt, daf§ diese einfa-
chen Modelle durchaus Ergebnisse liefern, die gegeniiber gewissen nichtlinearen Alternativen
robust sind.

65Ein nennenswerter Effizienzgewinn konnte sich moglicherweise auch dann nicht ergeben, wenn die Storter-
me u®) korreliert sind und somit das Gesamtmodell mit einer geeigneten Methode geschiitzt wird.
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Es stellt sich dennoch die Frage, ob bei einem Ubergang auf nichtlineare Trendmodelle neue
Aggregationsprobleme entstehen, die den Aussagewert unserer Studie einschréanken.

Wir betrachten zunachst ein allgemeines Modell der Form
Y =g (t) + vy i=1,..,.N, t=1,..,T, (27)

wobei g : R—R eine deterministische Funktion zur Beschreibung des (durchschnittlichen)
Trends ist und die Storgrofle v;; die individuelle Reaktion des :—ten Merkmalstragers zum

Zeitpunkt ¢ erfafit. Ist y; = v%;’ so folgt wie in Abschnitt (6.1):

N
y=g ) +u mitu = Zvitqit, (28)
i=1

wobei wieder y; = % und ¢; = ”V[/}tt, i=1,..,N,t=1,..T gilt. Das heifit, da} (27) keine

neuen Aggregationsprobleme aufwirft.

Verwenden wir z.B. anstelle eines linearen Trends Modelle aus der allgemeineren Klasse der
polynomialen Trendmodelle

ylt = 60Z —‘|— ﬁllt + ﬁzth + N + ﬁmilltm_l + 5t27 /L - 17 ceey N, t - 17 ...7T.
so erhalten wir fiir den Fall stochastischer Regressionsparameter
ﬁkzzﬁk—i_nkl k:O,17...,m—17i:1,...,N
mit nichtstochastischen Trendkoeffizienten 3, und stochastischen Individualeffekten 7,
yit - /60 + /Blt + + /Bm_ltm_l + Vit (29)
mit
m—1
Vit = anitk+€it, izl,...,N, tzl,...,T,
k=0

Dies ist also ein Modell der Form (27).

All diese Uberlegungen basieren auf der stillschweigenden Annahme, da die endogenen Va-
riablen y;; bzw. y; beliebige Werte in R annehmen konnen und beriicksichtigen daher nicht,
daB fiir verschiedene Bilanz- oder Ertragsquoten nur Werte im Intervall [0, 1] zuldssig sind.
Bei Paneldaten fiir endogene Variable, deren Wertebereich auf ein [0, 1]-Intervall beschrankt
ist, sind die in (29) beschriebenen polynomialen Trendmodelle mit Ausnahme des Trivialfalls
m=1bzw. B,; =0,Vk=1,...,m,1 = 1,..., N allesamt fehlspezifiziert, da die von Null ver-
schiedenen Trendterme in endlicher Zeit die Intervallgrenze 0 oder 1 durchbrechen.®® Anstelle
von (29) konnte man daher eine Spezifikation der Form

Yir = H (Bo; + Bt + oo + Bop1it™ " + €4i) (30)

66Die Ausfiihrungen gelten allgemein fiir [a, b]-beschrinkte Variable.
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betrachten, wobei H : R— [0, 1] eine gegebene monotone Funktion ist. Hier werden also die
exogenen Faktoren iiber ein polynomiales Trendmodell erfafit, das Ergebnis anschlieBend so
transformiert, daf§ die endogene Variable y;; nur Werte in [0, 1] annimmt. Als Transformations-
funktion H kann z.B. eine der iiblichen Verteilungsfunktionen zugrunde gelegt werden, wobei
der in Frage kommende Verteilungstyp zu klaren ware. Dieses Vorgehen wird verschiedent-
lich im Zusammenhang mit Regressionsmodellen fiir binare bzw. diskrete endogene Variable
empfohlen. Unser Fall stellt hier auf eine Problemlage ab, in der ein Panel von stetigen Zu-
fallsvariablen mit kompaktem Wertebereich gegeben ist.

Aus der Darstellung (30) ist unschwer zu erkennen, dafl das 6konomisch plausible Aggregati-
onsverfahren der Summierung von Merkmalsbetrégen (eine lineare Operation!) nicht sinnvoll
ist. Unterstellt man wie vorher stochastische Regressionskoeffizienten, so folgt aus (30)

vie = H (ﬂo + B+ A Bt + Uit) ; (31)

was sich wegen der Nichtlinearitdt der Funktion H gerade nicht zu der in (28) geforderten
Form
Yo = H (By + Byt + oo 4+ Bppyt™ ") + H ()

vereinfachen 1a8t. Man beachte, dafl diese Problematik nicht allein in dem uns interessieren-
den Fall aggregierter Bilanzzahlen eine Rolle spielt, sondern generell bei Panelanalysen mit
aggregierten Groflen, also z.B. bei Lander- oder Branchenvergleichen relevant ist.

Selbst bei Kenntnis der Originalquoten y;; ist ein Modell des Typs (31) nicht ohne weiteres
mit klassischen Paneltechniken zu schéatzen, da sich die Storterme und der deterministische
Trend nicht in der Form eines linearen Modells separieren lassen.

Ist die Transformationsfunktion H umkehrbar, kann anstelle von (31) bei Vorliegen von
Primardaten das Modell

Zip = By + Byt + oo + Byt HEn (32)

mit
Ziy = H " (ya)
betrachtet werden. Das Problem, die endogene Grofle Z;; zu bestimmen, ist in der Regel

nur numerisch zu 16sen, da H und H~! hiufig nicht in einer analytisch geschlossenen Form
vorliegen.

Dieser Weg iiber das Modell (32) fithrt jedoch nicht zum Ziel, wenn statt der Primérdaten -
wie in unserem Fall - nur aggregierte Zahlen zur Verfiigung stehen. Daher haben wir unter
anderem auch ein besonderes Gewicht auf die sogenannten Deckungsquoten gelegt, in denen
Groflen der G.u.V-Rechnung mit Bilanzzahlen verkniipft werden. Da jedoch Bilanzstruktur-
kennzifferen wie die Eigenmittel- und die Verschuldungsquote durchaus als Indikatoren fiir
die Kreditwiirdigkeit von Unternehmen gelaufig sind, haben wir Kontrollrechnungen durch-
gefiihrt, in denen nicht die Quote y;;, sondern die abgeleitete Grofle lf—ét den Ausgangspunkt
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bildet. Seien z.B. F;; die Eigenmittel, F}; die Fremdmittel und B;; die Bilanzsumme der :—ten

Unternehmung in ¢. Die Eigenmittelquote y;; = git ist dann [0, 1]-beschrankt. Jedoch gilt dies

nicht fiir die Grofle ﬂzit, die gerade dem Verhaltnis von Eigen- zu Fremdmitteln

Yie E; By

l—yi Bu—FEx F

entspricht.57

7 Tabellen

Die folgenden Tabellen weisen sowohl den anfanglichen Wert des Jahres 1987 fiir einzelne
Bilanz- bzw. G.u.V.-Kennziffern aus, als auch deren jahrliche trendméaflige Veranderung im
Zeitraum 1987-1996. Die jeweils mit "a” bezeichnete Tabelle differenziert lediglich zwischen
den 8 im Abschnitt 2.1 présentierten GroBenklassen (GK), wahrend die mit ”b” bezeichnete
Tabelle zusatzlich zwischen Kapital- und Nichtkapitalgesellschaften unterscheidet.

Tabelle 3.0

Anzahl der Unternehmen 1987-1996
Gr”senklasse  Kapitalgesellschaften = Nichtkapitalgesellschaften

gesamt 8869 10348
1 1380 2212
2 1482 1653
3 2421 2673
4 1448 1722
5 907 1128
6 610 629
7 283 198
8 338 133

67Da wir keine {iberschuldeten Firmen betrachten, ist zwar ?—: > 0, aber die obere Schranke entfillt.



Tabelle 3.1.1a

Abhangige Variable: Sachvermdgensquote

Tabelle 3.1.1b

Abhangige Variable: Sachvermdgensquote

Abhangige Variable: Vorratsquote

Tabelle 3.1.2a

Tabelle 3.1.2b

Abhangige Variable: Vorratsquote

Variable Koeffizient t-Wert Prob. Variable Koeffizient t-Wert Prob. Variable Koeffizient t-Wert Prob. Variable Koeffizient t-Wert Prob.
GK1--C 0,638967 220,62860 0,0000 GK1K 0,558514 205,48474 0,0000 GK1--C 0,357763 221,3075 0,0000 GK1K 0,370641 104,576579 0,0000
GK2--C 0,601938 326,61910 0,0000 GK2K 0,540514 240,23836 0,0000 GK2--C 0,353714 170,6791 0,0000 GK2K 0,368928 138,002491 0,0000
GK3--C 0,614171 312,93580 0,0000 GK3K 0,570977 434,86554 0,0000 GK3--C 0,352940  147,4358 0,0000 GK3K 0,356554 234,222165 0,0000
GK4--C 0,606991 330,57000 0,0000 GK4K 0,576941 208,03831 0,0000 GK4--C 0,335407 175,8114 0,0000 GK4K 0,340861 184,456773 0,0000
GK5--C 0,595964 202,57620 0,0000 GK5K 0,578519 243,08268 0,0000 GK5--C 0,331143  83,62262 0,0000 GK5K 0,315336 86,123840 0,0000
GK6--C 0,576361 147,55340 0,0000 GK6K 0,571247 122,91693 0,0000 GK6--C 0,301863  84,83664 0,0000 GK6K 0,279334  63,588560 0,0000
GK7--C 0,602075 258,81410 0,0000 GK7K 0,609881 338,58758 0,0000 GK7--C 0,250562 110,459 0,0000 GK7K 0,218614 91,204365 0,0000
GK8--C 0,475448 84,88933 0,0000 GK8K 0,473061  79,50575 0,0000 GK8--C 0,193429  74,25536 0,0000 GK8K 0,184229 66,629059 0,0000
GK1*TREND -0,002095  -3,17716 0,0023 GKI1N 0,688960 276,53798 0,0000 GK1*TREND -0,001101 -2,502023 0,0149 GKI1N 0,349782 190,543141 0,0000
GK2*TREND -0,000817  -2,05522 0,0439 GK2N 0,647461 419,41802 0,0000 GK2*TREND -0,000698 -1,804806 0,0758 GK2N 0,342617 135,951894 0,0000
GK3*TREND -0,001709  -4,72501 0,0000 GK3N 0,647623 252,71960 0,0000 GK3*TREND -0,001517  -4,61209 0,0000 GK3N 0,350296 101,785122 0,0000
GK4*TREND -0,003254  -8,00390 0,0000 GK4N 0,630545 377,65470 0,0000 GK4*TREND -0,002229 -5,310327 0,0000 GK4N 0,331142 159,454777 0,0000
GK5*TREND -0,005290  -9,21598 0,0000 GK5N 0,611935 168,33069 0,0000 GK5*TREND -0,003992  -5,73798 0,0000 GK5N 0,345591 81,611457 0,0000
GK6*TREND -0,007892 -11,29672 0,0000 GK6N 0,584337 185,45663 0,0000 GK6*TREND -0,006284 -8,753309 0,0000 GK6N 0,335801 131,504554 0,0000
GK7*TREND -0,009408 -23,29991 0,0000 GK7N 0,583183 114,12497 0,0000 GK7*TREND -0,004058 -7,199044 0,0000 GK7N 0,328798 133,190869 0,0000
GK8*TREND -0,011372  -9,16715 0,0000 GK8N 0,503728 209,82181 0,0000 GK8*TREND -0,004152 -10,32157 0,0000 GK8N 0,297512 198,690157 0,0000
korr. Bestimmtheitsmaf 0,987748 GK1K*TREND -0,001997 -336,08574 0,0010 korr. Bestimmtheitsmaf 0,991000 GK1K*TREND -0,001325  -1,955905 0,0527
Beobachtungen: 80 GK2K*TREND 0,000435 0,96516 0,3363 Beobachtungen: 80 GK2K*TREND -0,000348  -0,549270 0,5838

GK3K*TREND -0,000483 -1,81253 0,0722 GK3K*TREND -0,000728  -2,331674 0,0213
GK4K*TREND -0,002882 -7,49333 0,0000 GK4K*TREND -0,002426  -5,911526 0,0000
GK5K*TREND -0,006070 -11,03817 0,0000 GK5K*TREND -0,003729  -5,575785 0,0000
GK6K*TREND -0,010242  -13,21149 0,0000 GK6K*TREND -0,007639  -9,357817 0,0000
GK7K*TREND -0,010826  -30,97420 0,0000 GK7K*TREND -0,003427  -5,606893 0,0000
GK8K*TREND -0,011907 -9,01968 0,0000 GK8K*TREND -0,004252  -9,749031 0,0000
GKIN*TREND -0,001887 -2,89751 0,0044 GKIN*TREND -0,001004  -2,113964 0,0365
GK2N*TREND -0,001236 -3,74492 0,0003 GK2N*TREND -0,001155  -2,980437 0,0034
GK3N*TREND -0,002372 -5,19186 0,0000 GK3N*TREND -0,002230  -4,663441 0,0000
GK4AN*TREND -0,003440 -6,53205 0,0000 GK4AN*TREND -0,002091  -4,635730 0,0000
GK5N*TREND -0,004717 -7,00781 0,0000 GK5N*TREND -0,004316  -5,816341 0,0000
GK6N*TREND -0,004662 -7,04332 0,0000 GK6N*TREND -0,004644  -7,394801 0,0000
GK7N*TREND -0,006035 -6,31107 0,0000 GK7N*TREND -0,006548 -11,380947 0,0000
GK8N*TREND -0,006644 -13,44641 0,0000 GK8N*TREND -0,004805 -13,002697 0,0000
korr. BestimmtheitsmaR 0,988557 korr. BestimmtheitsmaR® 0,988047

Beobachtungen: 160

Beobachtungen: 160



Tabelle 3.1.3a

Abhangige Variable: Sachanlagenquote

Tabelle 3.1.3b

Abhangige Variable: Sachanlagenquote

Tabelle 3.1.4a

Abhangige Variable: Beteiligungsquote

Tabelle 3.1.4b

Abhangige Variable: Beteiligungsquote

Variable Koeffizient t-Wert Prob. Variable Koeffizient t-Wert Prob. Variable Koeffizient t-Wert Prob. Variable Koeffizient t-Wert Prob.
GK1--C 0,281204 136,27228 0,0000 GK1K 0,187874 118,45523 0,0000 GK1--C 0,009141  11,71639 0,0000 GK1K 0,009245 9,89328 0,0000
GK2--C 0,248224 135,73163 0,0000 GK2K 0,171587 127,07165 0,0000 GK2--C 0,008983 12,47161 0,0000 GK2K 0,003943 6,26425 0,0000
GK3--C 0,261231 85,20917 0,0000 GK3K 0,214424 161,06583 0,0000 GK3--C 0,013050 24,11514 0,0000 GK3K 0,009715 9,53568 0,0000
GK4--C 0,271584 199,13279 0,0000 GK4K 0,236080 102,05313 0,0000 GK4--C 0,015248 10,52966 0,0000 GK4K 0,015642 9,89625 0,0000
GK5--C 0,264821 149,24086 0,0000 GK5K 0,263183 115,35327 0,0000 GK5--C 0,022210 13,67740 0,0000 GK5K 0,027608 13,00975 0,0000
GK6--C 0,274498 131,32898 0,0000 GK6K 0,291912 127,58006 0,0000 GK6--C 0,035802  38,98372 0,0000 GK6K 0,042905 23,65164 0,0000
GK7--C 0,351514 128,14678 0,0000 GK7K 0,391266 148,39761 0,0000 GK7--C 0,049940  49,31560 0,0000 GK7K 0,052156 60,59409 0,0000
GK8--C 0,282019 66,55133 0,0000 GK8K 0,288832  64,21828 0,0000 GK8--C 0,115800 42,31000 0,0000 GK8K 0,120305 38,35095 0,0000
GKI*TREND -0,000994  -3,25465 0,0018 GKIN 0,339178 147,60824 0,0000 GKI*TREND 0,000907 6,53024 0,0000 GKIN 0,009083 10,90730 0,0000
GK2*TREND -0,000119  -0,43230 0,6670 GK2N 0,304844 121,65909 0,0000 GK2*TREND 0,000837 7,10880 0,0000 GK2N 0,012723 16,03855 0,0000
GK3*TREND -0,000192  -0,41930 0,6764 GK3N 0,297327  67,65952 0,0000 GK3*TREND 0,000885 11,06685 0,0000 GK3N 0,015637 43,44270 0,0000
GK4*TREND -0,001026  -3,23324 0,0019 GK4N 0,299403 239,87890 0,0000 GK4*TREND 0,001710 7,55939 0,0000 GK4N 0,014937 9,94375 0,0000
GK5*TREND -0,001299  -3,89346 0,0002 GK5N 0,266344 178,44859 0,0000 GK5*TREND 0,002791 8,84015 0,0000 GK5N 0,017227 13,93630 0,0000
GK6*TREND -0,001608 -3,06760 0,0032 GK6N 0,248536 121,46523 0,0000 GK6*TREND 0,005154 20,07117 0,0000 GK6N 0,025029 16,73080 0,0000
GK7*TREND -0,005350  -9,13148 0,0000 GK7N 0,254385  48,45555 0,0000 GK7*TREND 0,004598  28,09002 0,0000 GK7N 0,044158 20,85635 0,0000
GK8*TREND -0,007221  -7,13172 0,0000 GK8N 0,206215  85,18172 0,0000 GK8*TREND 0,011294  20,27414 0,0000 GK8N 0,063503 14,68949 0,0000
korr. Bestimmtheitsmaf 0,952662 GK1K*TREND -0,000672 -2,81057 0,0057 korr. Bestimmtheitsmaf 0,998148 GK1K*TREND 0,000555 3,27699 0,0014
Beobachtungen: 80 GK2K*TREND 0,000783 2,74144 0,0070 Beobachtungen: 80 GK2K*TREND 0,001051 8,58618 0,0000

GK3K*TREND 0,000245 0,98443 0,3268 GK3K*TREND 0,000794 4,69637 0,0000
GK4K*TREND -0,000456 -0,97390 0,3319 GK4K*TREND 0,001623 6,93242 0,0000
GK5K*TREND -0,002341 -6,12377 0,0000 GK5K*TREND 0,003321 7,25574 0,0000
GK6K*TREND -0,002603 -4,75620 0,0000 GK6K*TREND 0,006832 13,95392 0,0000
GK7K*TREND -0,007398 -14,58930 0,0000 GK7K*TREND 0,005501 32,53121 0,0000
GK8K*TREND -0,007655 -7,19800 0,0000 GK8K*TREND 0,012069 19,48712 0,0000
GKIN*TREND -0,000883 -2,46644 0,0150 GKIN*TREND 0,001131 5,44146 0,0000
GK2N*TREND -0,000081 -0,21397 0,8309 GK2N*TREND 0,000713 5,85003 0,0000
GK3N*TREND -0,000142 -0,21817 0,8276 GK3N*TREND 0,000987 14,48882 0,0000
GK4N*TREND -0,001348 -4,46091 0,0000 GK4N*TREND 0,001778 7,36391 0,0000
GK5N*TREND -0,000401 -1,21260 0,2275 GK5N*TREND 0,002366 11,23437 0,0000
GK6N*TREND -0,000018 -0,03358 0,9733 GK6N*TREND 0,002870 13,03701 0,0000
GK7N*TREND 0,000514 0,48257 0,6302 GK7N*TREND 0,002736 7,12357 0,0000
GK8N*TREND -0,001839 -2,88640 0,0046 GK8N*TREND 0,004512 6,97912 0,0000
korr. BestimmtheitsmaR 0,986589 korr. BestimmtheitsmaR 0,995502

Beobachtungen: 160

Beobachtungen: 160



Tabelle 3.1.5a

Abhangige Variable: Forderungsvermogens-

quote ohne Beteiligungen

Tabelle 3.1.5b

Abhangige Variable: Forderungsvermogens-

quote ohne Beteiligungen

Tabelle 3.2.1

Abhangige Variable: Eigenkapitalquote

Variable Koeffizient t-Wert Prob. Variable Koeffizient t-Wert Prob.
GK1--C 0,346640 100,09960 0,0000 GK1K 0,426650 128,10198 0,0000
GK2--C 0,383617 177,47998 0,0000 GK2K 0,449507 176,73572 0,0000
GK3--C 0,367955 166,06446 0,0000 GK3K 0,414440 245,86420 0,0000
GK4--C 0,373857 172,14678 0,0000 GK4K 0,403815 140,32398 0,0000
GK5--C 0,378299 216,91254 0,0000 GK5K 0,390618 230,72690 0,0000
GK6--C 0,385113 98,62122 0,0000 GK6K 0,383298  69,91392 0,0000
GK7--C 0,346111 182,29377 0,0000 GK7K 0,336106 200,30019 0,0000
GK8--C 0,407043  93,36505 0,0000 GK8K 0,404979  83,01022 0,0000
GK1*TREND 0,001012 1,53129 0,1306 GKI1N 0,296914 104,95999 0,0000
GK2*TREND -0,000125 -0,28650 0,7754 GK2N 0,334770 202,31335 0,0000
GK3*TREND 0,000784 2,01509 0,0481 GK3N 0,331948 130,17785 0,0000
GK4*TREND 0,001500 3,26972 0,0017 GK4N 0,350376 172,64714 0,0000
GK5*TREND 0,002517 5,27325 0,0000 GK5N 0,367063 144,22947 0,0000
GK6*TREND 0,002758 4,28582 0,0001 GK6N 0,387648 168,40079 0,0000
GK7*TREND 0,004787 14,66588 0,0000 GK7N 0,370742  84,09990 0,0000
GK8*TREND 0,000022 0,02534 0,9799 GK8N 0,430408 121,91224 0,0000
korr. Bestimmtheitsmaf 0,890382 GK1K*TREND 0,001233 1,77418 0,0784
Beobachtungen: 80 GK2K*TREND -0,001550 -2,97119 0,0035

GK3K*TREND -0,000403 -1,29263 0,1985
GK4K*TREND 0,001189 2,76603 0,0065
GK5K*TREND 0,002758 4,33783 0,0000
GK6K*TREND 0,003432 3,89106 0,0002
GK7K*TREND 0,005321  17,54414 0,0000
GK8K*TREND -0,000200 -0,21383 0,8310
GKIN*TREND 0,000602 1,08756 0,2788
GK2N*TREND 0,000394 1,25468 0,2119
GK3N*TREND 0,001388 2,90675 0,0043
GK4N*TREND 0,001635 2,95489 0,0037
GK5N*TREND 0,002377 4,51704 0,0000
GK6N*TREND 0,001811 3,03967 0,0029
GK7N*TREND 0,003235 3,21770 0,0016
GK8N*TREND 0,001899 2,76258 0,0066
korr. BestimmtheitsmaR® 0,973525

Beobachtungen: 160

Variable Koeffizient t-Wert Prob.
GK1--C 0,110353 121,70070 0,0000
GK2--C 0,117464  78,12114 0,0000
GK3--C 0,117935 41,73487 0,0000
GK4--C 0,127191  37,37962 0,0000
GK5--C 0,142754  46,29667 0,0000
GK6--C 0,151137  38,96742 0,0000
GK7--C 0,160151 54,55146 0,0000
GK8--C 0,119871  70,54852 0,0000
GK1*TREND -0,005750 -36,15261 0,0000
GK2*TREND -0,004616 -19,50462 0,0000
GK3*TREND -0,003211  -6,66687 0,0000
GK4*TREND -0,002398  -4,29446 0,0001
GK5*TREND -0,002037  -3,86787 0,0003
GK6*TREND -0,001616  -2,59460 0,0117
GK7*TREND -0,002278  -4,02133 0,0002
GK8*TREND -0,002550  -8,40090 0,0000
korr. BestimmtheitsmaR 0,971970

Beobachtungen: 80



Tabelle 3.2.2a

Abhangige Variable: Eigenmittelquote

Tabelle 3.2.2b

Abhangige Variable: Eigenmittelquote

Tabelle 3.2.3a

Abhangige Variable: Leverage

Tabelle 3.2.3b

Abhangige Variable: Leverage

Variable Koeffizient t-Wert Prob. Variable Koeffizient t-Wert Prob. Variable Koeffizient t-Wert Prob. Variable Koeffizient t-Wert Prob.
GK1--C 0,116682 53,82125 0,0000 GK1K 0,134460  47,26528 0,0000 GK1--C 6,543129 8,60278 0,0000 GK1K 6,193255 20,96372 0,0000
GK2--C 0,130137 109,22602 0,0000 GK2K 0,127540 123,63831 0,0000 GK2--C 6,449999  43,15840 0,0000 GK2K 6,807168 107,94400 0,0000
GK3--C 0,141421 188,51062 0,0000 GK3K 0,161284 199,69683 0,0000 GK3--C 6,012248 187,81716 0,0000 GK3K 5,188134  145,28409 0,0000
GK4--C 0,162159 128,41798 0,0000 GK4K 0,190146  79,83097 0,0000 GK4--C 5,157176 112,91140 0,0000 GK4K 4,262700 62,64305 0,0000
GK5--C 0,190801 66,57707 0,0000 GK5K 0,233061  91,08784 0,0000 GK5--C 4,246002 52,00591 0,0000 GK5K 3,290227 71,67531 0,0000
GK6--C 0,219407 40,56918 0,0000 GK6K 0,238678  35,78426 0,0000 GK6--C 3,5665915 31,88179 0,0000 GK6K 3,190433 28,58289 0,0000
GK7--C 0,244318 83,19099 0,0000 GK7K 0,281241 100,74322 0,0000 GK7--C 3,092479  64,52065 0,0000 GK7K 2,555014 74,18254 0,0000
GK8--C 0,275802 252,79473 0,0000 GK8K 0,283635 264,06434 0,0000 GK8--C 2,625916 177,51468 0,0000 GK8K 2,525800 184,88816 0,0000
GKI*TREND -0,006426 -12,17620 0,0000 GKIN 0,105620  49,62946 0,0000 GKI*TREND 1,002845 4,92148 0,0000 GKIN 5,393536 2,60263 0,0103
GK2*TREND -0,004833 -23,14315 0,0000 GK2N 0,132268  72,54370 0,0000 GK2*TREND 0,430937 11,29966 0,0000 GK2N 5,932223 14,98016 0,0000
GK3*TREND -0,003426 -18,62760 0,0000 GK3N 0,126154 103,48611 0,0000 GK3*TREND 0,216425 24,64612 0,0000 GK3N 6,731427 120,80561 0,0000
GK4*TREND -0,002285 -11,03246 0,0000 GK4N 0,140264 162,56914 0,0000 GK4*TREND 0,097828 13,21017 0,0000 GK4N 6,057262 139,67925 0,0000
GK5*TREND -0,001371  -2,19454 0,0318 GK5N 0,152098  49,27665 0,0000 GK5*TREND 0,039027 2,16092 0,0345 GK5N 5,584602 38,59549 0,0000
GK6*TREND -0,000644 -0,63886 0,5252 GK6N 0,190286  49,24634 0,0000 GK6*TREND 0,012809 0,61251 0,5424 GK6N 4,260737 39,92721 0,0000
GK7*TREND 0,000357 0,48337 0,6305 GK7N 0,153519  44,49183 0,0000 GK7*TREND -0,005350  -0,44595 0,6571 GK7N 5,501150 41,09895 0,0000
GK8*TREND -0,000983  -3,08429 0,0030 GK8N 0,187451  53,90690 0,0000 GK8*TREND 0,013294 3,03255 0,0035 GK8N 4,341732 42,67772 0,0000
korr. Bestimmtheitsmaf 0,994936 GK1K*TREND -0,004412 -6,71869 0,0000 korr. Bestimmtheitsmaf 0,968258 GK1K*TREND 0,372338 4,92422 0,0000
Beobachtungen: 80 GK2K*TREND -0,002368 -15,84642 0,0000 Beobachtungen: 80 GK2K*TREND 0,173177 17,61685 0,0000

GK3K*TREND -0,001855 -8,14813 0,0000 GK3K*TREND 0,080009 7,72272 0,0000
GK4K*TREND -0,000965 -1,96232 0,0519 GK4K*TREND 0,027238 1,92501 0,0000
GK5K*TREND 0,000364 0,59962 0,5498 GK5K*TREND -0,006270 -0,58358 0,5605
GK6K*TREND 0,000936 0,71884 0,4735 GK6K*TREND -0,015013 -0,69862 0,4861
GK7K*TREND 0,000381 0,47935 0,6325 GK7K*TREND -0,004231 -0,42970 0,6681
GK8K*TREND -0,000808 -2,79331 0,0060 GK8K*TREND 0,010294 2,74807 0,0069
GKIN*TREND -0,007776 -15,95748 0,0000 GKIN*TREND 2,207124 3,74653 0,0003
GK2N*TREND -0,006828 -18,45213 0,0000 GK2N*TREND 0,743852 7,15728 0,0000
GK3N*TREND -0,004913 -19,96213 0,0000 GK3N*TREND 0,457841 47,34936 0,0000
GK4N*TREND -0,003468 -23,73805 0,0000 GK4N*TREND 0,226214 17,66579 0,0000
GK5N*TREND -0,002623 -4,20792 0,0000 GK5N*TREND 0,127059 4,23630 0,0000
GK6N*TREND -0,002625 -4,14396 0,0001 GK6N*TREND 0,078940 4,51382 0,0000
GK7N*TREND 0,001631 2,63496 0,0095 GK7N*TREND -0,060948 -2,63212 0,0095
GK8N*TREND -0,001387 -1,85527 0,0659 GK8N*TREND 0,040846 1,81449 0,0719
korr. BestimmtheitsmaR 0,993896 korr. BestimmtheitsmaR 0,922105

Beobachtungen: 160

Beobachtungen: 160



Tabelle 3.2.4a

Abhangige Variable: Verbindlichkeitenquote

Tabelle 3.2.4b

Abhangige Variable: Verbindlichkeitenquote

Tabelle 3.2.5a

Abhangige Variable: Riickstellungsquote

Tabelle 3.2.5b

Abhangige Variable: Riickstellungsquote

Variable Koeffizient t-Wert Prob. Variable Koeffizient t-Wert Prob. Variable Koeffizient t-Wert Prob. Variable Koeffizient t-Wert Prob.
GK1--C 0,814068 245,11230 0,0000 GK1K 0,774017 199,60792 0,0000 GK1--C 0,067966 55,38772 0,0000 GK1K 0,090568 60,10927 0,0000
GK2--C 0,786692 367,28005 0,0000 GK2K 0,763799 528,68418 0,0000 GK2--C 0,081953 55,83546 0,0000 GK2K 0,107550 69,83614 0,0000
GK3--C 0,756077 647,78996 0,0000 GK3K 0,712723 306,17085 0,0000 GK3--C 0,100937 95,10981 0,0000 GK3K 0,124306 63,73577 0,0000
GK4--C 0,710825 380,74353 0,0000 GK4K 0,647585 178,41380 0,0000 GK4--C 0,125129 138,11789 0,0000 GK4K 0,159263 102,03869 0,0000
GK5--C 0,652957 156,30011 0,0000 GK5K 0,578492 139,08839 0,0000 GK5--C 0,155135 95,98178 0,0000 GK5K 0,187441 108,43360 0,0000
GK6--C 0,587423 84,19481 0,0000 GK6K 0,536710  70,75867 0,0000 GK6--C 0,190568 110,03601 0,0000 GK6K 0,220985 185,87156 0,0000
GK7--C 0,532738 99,56111 0,0000 GK7K 0,471138  84,89493 0,0000 GK7--C 0,219647  79,29890 0,0000 GK7K 0,243757 73,21188 0,0000
GK8--C 0,378262 118,55162 0,0000 GK8K 0,363284 103,19303 0,0000 GKB8--C 0,344244 116,89349 0,0000 GK8K 0,351470 105,99959 0,0000
GKI*TREND 0,005372 7,28690 0,0000 GKIN 0,838975 288,66705 0,0000 GKI*TREND 0,001116 4,83078 0,0000 GKIN 0,053917 47,51006 0,0000
GK2*TREND 0,003610 7,70242 0,0000 GK2N 0,803372 270,92414 0,0000 GK2*TREND 0,001259 3,99187 0,0002 GK2N 0,063062 47,35824 0,0000
GK3*TREND 0,002878 17,27399 0,0000 GK3N 0,789493 564,70049 0,0000 GK3*TREND 0,000603 2,71415 0,0085 GK3N 0,082882 152,49682 0,0000
GK4*TREND 0,002537 9,28086 0,0000 GK4N 0,760341 534,91783 0,0000 GK4*TREND -0,000288  -1,92047 0,0593 GK4N 0,098381 126,67642 0,0000
GK5*TREND 0,001993 2,70137 0,0088 GK5N 0,721128 178,84549 0,0000 GK5*TREND -0,000636  -2,83554 0,0061 GK5N 0,125576 79,71110 0,0000
GK6*TREND 0,000851 0,70951 0,4806 GK6N 0,663684 105,02681 0,0000 GK6*TREND -0,000139  -0,55918 0,5780 GK6N 0,144960 56,47470 0,0000
GK7*TREND 0,000492 0,48207 0,6314 GK7N 0,684451 137,24269 0,0000 GK7*TREND -0,000985  -2,57640 0,0123 GK7N 0,160181 84,11233 0,0000
GK8*TREND -0,000841  -1,54057 0,1284 GK8N 0,547807  67,50488 0,0000 GK8*TREND 0,001681 4,07858 0,0001 GK8N 0,262160 52,17464 0,0000
korr. Bestimmtheitsmaf 0,998129 GK1K*TREND 0,001400 1,53983 0,1261 korr. Bestimmtheitsmaf 0,998692 GK1K*TREND 0,003056 9,91613 0,0000
Beobachtungen: 80 GK2K*TREND 0,000240 0,64513 0,5200 Beobachtungen: 80 GK2K*TREND 0,002168 6,02979 0,0000

GK3K*TREND 0,000655 1,71072 0,0896 GK3K*TREND 0,001243 3,41915 0,0008
GK4K*TREND 0,001020 1,55962 0,1213 GK4K*TREND -0,000132 -0,57219 0,5682
GK5K*TREND 0,000219 0,27208 0,7860 GK5K*TREND -0,000661 -2,63647 0,0094
GK6K*TREND -0,001117 -0,80957 0,4197 GK6K*TREND 0,000283 1,48455 0,1401
GK7K*TREND -0,000094 -0,08663 0,9311 GK7K*TREND -0,000534 -1,17131 0,2437
GK8K*TREND -0,001496 -2,54619 0,0121 GK8K*TREND 0,002142 4,46225 0,0000
GKIN*TREND 0,008054  12,86048 0,0000 GKIN*TREND -0,000207 -1,05783 0,2921
GK2N*TREND 0,006590  10,48491 0,0000 GK2N*TREND 0,000270 0,96689 0,3354
GK3N*TREND 0,005106  23,55370 0,0000 GK3N*TREND -0,000127 -1,11125 0,2685
GK4N*TREND 0,004015  13,88300 0,0000 GK4N*TREND -0,000547 -3,28080 0,0013
GK5N*TREND 0,003082 4,73727 0,0000 GK5N*TREND -0,000418 -1,57532 0,1177
GK6N*TREND 0,003020 3,02099 0,0030 GK6N*TREND -0,000389 -0,98189 0,3280
GK7N*TREND -0,000469 -0,54010 0,5901 GK7N*TREND -0,001082 -3,41988 0,0008
GK8N*TREND 0,003056 2,33822 0,0209 GK8N*TREND -0,001618 -2,24272 0,0266
korr. BestimmtheitsmaR 0,997324 korr. BestimmtheitsmaR 0,997886

Beobachtungen: 160

Beobachtungen: 160



Tabelle 3.2.6a

Abhangige Variable:

kurzfr. Verbindlichkeitenquote

Tabelle 3.2.6b

Abhangige Variable:

kurzfr. Verbindlichkeitenquote

Tabelle 3.2.7a

Abhangige Variable:

langfr. Verbindlichkeitenquote

Tabelle 3.2.7b

Abhangige Variable:

langfr. Verbindlichkeitenquote

Variable Koeffizient t-Wert Prob. Variable Koeffizient t-Wert Prob. Variable Koeffizient t-Wert Prob. Variable Koeffizient t-Wert Prob.
GK1--C 0,558712  66,55462 0,0000 GK1K 0,613696  71,59413 0,0000 GK1--C 0,255356  23,55709 0,0000 GK1K 0,160321 15,09709 0,0000
GK2--C 0,558568 97,58131 0,0000 GK2K 0,617162 104,10132 0,0000 GK2--C 0,228124  35,26472 0,0000 GK2K 0,146637 22,62230 0,0000
GK3--C 0,533432 81,04548 0,0000 GK3K 0,561799  99,84455 0,0000 GK3--C 0,222645  33,87424 0,0000 GK3K 0,150924 23,69063 0,0000
GK4--C 0,504430 69,93857 0,0000 GK4K 0,516573  75,17733 0,0000 GK4--C 0,206395  37,54033 0,0000 GK4K 0,131011 38,49859 0,0000
GK5--C 0,464763 59,55190 0,0000 GK5K 0,453924  65,60926 0,0000 GK5--C 0,188193  49,76176 0,0000 GK5K 0,124568 40,39396 0,0000
GK6--C 0,430090 47,20147 0,0000 GK6K 0,419890  47,76216 0,0000 GK6--C 0,157332  67,32545 0,0000 GK6K 0,116820 58,71469 0,0000
GK7--C 0,384992  60,04057 0,0000 GK7K 0,348319  52,86119 0,0000 GK7--C 0,147746  84,51576 0,0000 GK7K 0,122819 59,25621 0,0000
GK8--C 0,297988 95,57415 0,0000 GK8K 0,286781  87,43403 0,0000 GK8--C 0,080274  56,36528 0,0000 GK8K 0,076503 48,38443 0,0000
GKI*TREND 0,001177 0,93523 0,3532 GKIN 0,524524  67,74014 0,0000 GKI*TREND 0,004194 2,36720 0,0210 GKIN 0,314451 31,88031 0,0000
GK2*TREND 0,000927 1,07610 0,2859 GK2N 0,514965 100,49145 0,0000 GK2*TREND 0,002683 2,49537 0,0152 GK2N 0,288408 50,74974 0,0000
GK3*TREND 0,001488 1,50592 0,1370 GK3N 0,511437  68,74387 0,0000 GK3*TREND 0,001390 1,38715 0,1702 GK3N 0,278057 43,55100 0,0000
GK4*TREND 0,001877 1,67928 0,0980 GK4N 0,494888  66,06356 0,0000 GK4*TREND 0,000660 0,75059 0,4556 GK4N 0,265453 38,87345 0,0000
GK5*TREND 0,002379 1,99326 0,0505 GK5N 0,474695  54,83114 0,0000 GK5*TREND -0,000386  -0,69481 0,4897 GK5N 0,246433 50,28565 0,0000
GK6*TREND 0,000503 0,34799 0,7290 GK6N 0,445586  44,79222 0,0000 GK6*TREND 0,000348 0,93929 0,3511 GK6N 0,218098 53,63574 0,0000
GK7*TREND 0,002348 2,25954 0,0273 GK7N 0,475478  75,46539 0,0000 GK7*TREND -0,001855  -5,84264 0,0000 GK7N 0,208973  141,94376 0,0000
GK8*TREND 0,001566 3,19474 0,0022 GK8N 0,424304  57,59406 0,0000 GK8*TREND -0,002408  -9,21740 0,0000 GK8N 0,123503 59,45552 0,0000
korr. Bestimmtheitsmaf 0,987254 GK1K*TREND -0,002866 -2,25246 0,0260 korr. Bestimmtheitsmaf 0,981339 GK1K*TREND 0,004265 2,31229 0,0224
Beobachtungen: 80 GK2K*TREND -0,002619 -2,88487 0,0046 Beobachtungen: 80 GK2K*TREND 0,002859 2,72996 0,0072

GK3K*TREND -0,000719 -0,83934 0,4028 GK3K*TREND 0,001373 1,37052 0,1729
GK4K*TREND -0,000014 -0,01321 0,9895 GK4K*TREND 0,001035 1,89200 0,0607
GK5K*TREND 0,001325 1,13198 0,2598 GK5K*TREND -0,001106 -2,31906 0,0220
GK6K*TREND -0,001733 -1,22872 0,2214 GK6K*TREND 0,000617 1,35554 0,1776
GK7K*TREND 0,001558 1,50932 0,1337 GK7K*TREND -0,001652 -4,21775 0,0000
GK8K*TREND 0,001277 2,44878 0,0157 GK8K*TREND -0,002772 -9,54493 0,0000
GKIN*TREND 0,003592 3,04504 0,0028 GKIN*TREND 0,004462 2,83174 0,0054
GK2N*TREND 0,003250 4,15064 0,0001 GK2N*TREND 0,003340 3,46070 0,0007
GK3N*TREND 0,003090 2,75619 0,0067 GK3N*TREND 0,002015 2,10671 0,0371
GK4N*TREND 0,003363 2,93630 0,0039 GK4N*TREND 0,000652 0,57834 0,5641
GK5N*TREND 0,003233 2,56682 0,0114 GK5N*TREND -0,000151 -0,21710 0,8285
GK6N*TREND 0,003526 2,28233 0,0241 GK6N*TREND -0,000505 -0,84441 0,4000
GK7N*TREND 0,002721 2,52066 0,0129 GK7N*TREND -0,003190  -11,20223 0,0000
GK8N*TREND 0,002557 2,09302 0,0383 GK8N*TREND 0,000499 2,02527 0,0449
korr. BestimmtheitsmaR 0,984202 korr. BestimmtheitsmaR 0,988140

Beobachtungen: 160

Beobachtungen: 160



Tabelle 3.2.8a

Abhangige Variable: Verbindlichkeitenquote

(gegeniber Beteiligungsunternehmen)

Tabelle 3.2.8b

Abhangige Variable: Verbindlichkeitenquote

(gegeniber Beteiligungsunternehmen)

Tabelle 3.2.9a

Abhangige Variable: Verbindlichkeitenquote

(gegeniiber Banken)

Tabelle 3.2.9b

Abhangige Variable: Verbindlichkeitenquote

(gegeniiber Banken)

Variable Koeffizient t-Wert Prob. Variable Koeffizient t-Wert Prob. Variable Koeffizient t-Wert Prob. Variable Koeffizient t-Wert Prob.
GK1--C 0,035716 21,67163 0,0000 GK1K 0,067168  16,84774 0,0000 GK1--C 0,312554  54,82053 0,0000 GK1K 0,238236 37,91035 0,0000
GK2--C 0,043173 31,41136 0,0000 GK2K 0,073016  23,42803 0,0000 GK2--C 0,281609 56,24313 0,0000 GK2K 0,227406 60,39848 0,0000
GK3--C 0,042420 66,63243 0,0000 GK3K 0,057540  55,25904 0,0000 GK3--C 0,279691  75,75382 0,0000 GK3K 0,252283 69,71977 0,0000
GK4--C 0,049245 21,68945 0,0000 GK4K 0,061135  28,59093 0,0000 GK4--C 0,239007  76,77358 0,0000 GK4K 0,207161 67,73529 0,0000
GK5--C 0,057875 24,34335 0,0000 GK5K 0,081823  19,15863 0,0000 GK5--C 0,199225 120,10174 0,0000 GK5K 0,177884 86,31230 0,0000
GK6--C 0,067115 20,63380 0,0000 GK6K 0,078190  18,19461 0,0000 GK6--C 0,166169 62,19019 0,0000 GK6K 0,161009 52,63437 0,0000
GK7--C 0,072257 25,52069 0,0000 GK7K 0,077843  20,58336 0,0000 GK7--C 0,152423  46,04963 0,0000 GK7K 0,140781 38,25451 0,0000
GK8--C 0,052382 25,41463 0,0000 GK8K 0,049820  25,60076 0,0000 GK8--C 0,066307 33,25190 0,0000 GK8K 0,062831 39,85543 0,0000
GKI*TREND 0,001372 3,88341 0,0002 GKIN 0,016082  18,69836 0,0000 GKI*TREND 0,008189 9,14331 0,0000 GKIN 0,358814 69,46009 0,0000
GK2*TREND 0,002172 6,75362 0,0000 GK2N 0,021026  24,64675 0,0000 GK2*TREND 0,006740 8,98074 0,0000 GK2N 0,321584 57,46709 0,0000
GK3*TREND 0,002267 21,68209 0,0000 GK3N 0,030695  45,17295 0,0000 GK3*TREND 0,005971  12,59963 0,0000 GK3N 0,300688 72,44514 0,0000
GK4*TREND 0,002864 7,15126 0,0000 GK4N 0,039936  16,05316 0,0000 GK4*TREND 0,005159 12,35031 0,0000 GK4N 0,263877 53,00258 0,0000
GK5*TREND 0,003474 7,92898 0,0000 GK5N 0,036045  38,30195 0,0000 GK5*TREND 0,004178 13,88851 0,0000 GK5N 0,218849 108,96672 0,0000
GK6*TREND 0,004069 7,70735 0,0000 GK6N 0,050485  23,81639 0,0000 GK6*TREND 0,001541 3,00967 0,0037 GK6N 0,174124 64,69911 0,0000
GK7*TREND 0,003309 7,19051 0,0000 GK7N 0,058857  37,20397 0,0000 GK7*TREND -0,000765  -1,27175 0,2081 GK7N 0,181263 42,99761 0,0000
GK8*TREND 0,004366 9,65084 0,0000 GK8N 0,081218  16,95213 0,0000 GK8*TREND -0,001323  -4,41748 0,0000 GK8N 0,105702 15,59137 0,0000
korr. Bestimmtheitsmaf 0,966496 GK1K*TREND 0,000295 0,39285 0,6951 korr. Bestimmtheitsmaf 0,995711 GK1K*TREND 0,005331 3,87852 0,0002
Beobachtungen: 80 GK2K*TREND 0,000612 1,02403 0,3078 Beobachtungen: 80 GK2K*TREND 0,005919 10,76700 0,0000

GK3K*TREND 0,001276 8,53174 0,0000 GK3K*TREND 0,004385 8,36218 0,0000
GK4K*TREND 0,002386 6,49442 0,0000 GK4K*TREND 0,005114 9,07480 0,0000
GK5K*TREND 0,002803 3,69956 0,0003 GK5K*TREND 0,002297 5,83041 0,0000
GK6K*TREND 0,004676 6,76229 0,0000 GK6K*TREND -0,000191 -0,31044 0,7567
GK7K*TREND 0,002765 4,40061 0,0000 GK7K*TREND -0,001590 -2,48056 0,0144
GK8K*TREND 0,004286  10,59095 0,0000 GK8K*TREND -0,001662 -7,04583 0,0000
GKIN*TREND 0,001970 9,61328 0,0000 GKIN*TREND 0,010260 13,87687 0,0000
GK2N*TREND 0,003149  18,38651 0,0000 GK2N*TREND 0,007953 9,42474 0,0000
GK3N*TREND 0,002968  17,79514 0,0000 GK3N*TREND 0,007555 14,03167 0,0000
GK4N*TREND 0,003204 7,30326 0,0000 GK4N*TREND 0,005333 7,34685 0,0000
GK5N*TREND 0,004193  17,74624 0,0000 GK5N*TREND 0,005675 17,31026 0,0000
GK6N*TREND 0,003336 8,73735 0,0000 GK6N*TREND 0,003904 8,49133 0,0000
GK7N*TREND 0,004657  12,47775 0,0000 GK7N*TREND 0,000606 0,81388 0,4172
GK8N*TREND 0,004739 3,41049 0,0009 GK8N*TREND 0,001481 1,40185 0,1634
korr. BestimmtheitsmaR 0,956726 korr. BestimmtheitsmaR 0,994090

Beobachtungen: 160

Beobachtungen: 160



Tabelle 3.4.1a

Abhangige Variable:

Cash-Flow-Deckungsquote

Tabelle 3.4.1b

Abhangige Variable:

Cash-Flow-Deckungsquote

kurzfr. Cash-Flow-Deckungsquote

Tabelle 3.4.2a

Abhangige Variable:

Tabelle 3.4.2b

Abhangige Variable:

kurzfr. Cash-Flow-Deckungsquote

Variable Koeffizient t-Wert Prob. Variable Koeffizient t-Wert Prob. Variable Koeffizient t-Wert Prob. Variable Koeffizient t-Wert Prob.
GK1--C 6,234888 17,87186 0,0000 GK1K 6,859070 8,89006 0,0000 GK1--C 4,392608 25,28164 0,0000 GK1K 5,641401 11,87738 0,0000
GK2--C 6,154402 16,42652 0,0000 GK2K 7,323610  13,65124 0,0000 GK2--C 4,440616 20,38758 0,0000 GK2K 6,037833 16,39408 0,0000
GK3--C 6,004560 18,99715 0,0000 GK3K 6,772297  14,69438 0,0000 GK3--C 4,304883 22,89679 0,0000 GK3K 5,426915 17,21262 0,0000
GK4--C 5,378815 22,02426 0,0000 GK4K 6,140252  27,37148 0,0000 GK4--C 3,872197  28,15652 0,0000 GK4K 4,944284 33,69085 0,0000
GK5--C 5,206817 29,83810 0,0000 GK5K 5,692629  21,59786 0,0000 GK5--C 3,744960 34,88653 0,0000 GK5K 4,503472 25,86495 0,0000
GK6--C 4,769398  45,55053 0,0000 GK6K 5,114873  40,73603 0,0000 GK6--C 3,631132 53,08852 0,0000 GK6K 4,042702 41,35670 0,0000
GK7--C 4,298519  45,35467 0,0000 GK7K 4,076600  33,12322 0,0000 GK7--C 3,120761 36,82576 0,0000 GK7K 3,027489 27,62749 0,0000
GK8--C 3,061332 29,05640 0,0000 GK8K 2,986886  25,00667 0,0000 GK8--C 2,395545 29,32081 0,0000 GK8K 2,338448 25,88912 0,0000
GKI*TREND 0,260527 3,91019 0,0003 GKIN 5,830409 22,97602 0,0000 GKI*TREND 0,135778 3,80502 0,0004 GKIN 3,726942 32,30943 0,0000
GK2*TREND 0,204603 2,92532 0,0050 GK2N 5,509789  16,87104 0,0000 GK2*TREND 0,117886 2,75408 0,0079 GK2N 3,576957 20,43635 0,0000
GK3*TREND 0,196922 3,42161 0,0012 GK3N 5,5666067  22,12648 0,0000 GK3*TREND 0,122260 3,34879 0,0015 GK3N 3,661775 26,23578 0,0000
GK4*TREND 0,158616 3,71072 0,0005 GK4N 4,960533  18,82249 0,0000 GK4*TREND 0,103879 4,16014 0,0001 GK4N 3,283608 23,95562 0,0000
GK5*TREND 0,128039 4,25489 0,0001 GK5N 4,900943  30,92350 0,0000 GK5*TREND 0,093487 4,78722 0,0000 GK5N 3,266129 28,03673 0,0000
GK6*TREND 0,085892 3,80140 0,0004 GK6N 4,421275  27,83289 0,0000 GK6*TREND 0,055327 3,64395 0,0006 GK6N 3,002935 35,91899 0,0000
GK7*TREND 0,039094 3,37979 0,0013 GK7N 4,742723  40,19491 0,0000 GK7*TREND 0,042880 4,00734 0,0002 GK7N 3,310086 42,60985 0,0000
GK8*TREND 0,082687 4,19289 0,0001 GK8N 3,780982  22,76128 0,0000 GK8*TREND 0,089552 5,57861 0,0000 GK8N 2,932062 22,73953 0,0000
korr. Bestimmtheitsmaf 0,929710 GK1K*TREND 0,556495 3,13600 0,0022 korr. Bestimmtheitsmaf 0,922027 GK1K*TREND 0,350529 2,96876 0,0037
Beobachtungen: 72 GK2K*TREND 0,372932 3,40281 0,0009 Beobachtungen: 72 GK2K*TREND 0,244131 3,10639 0,0024

GK3K*TREND 0,238049 2,79336 0,0061 GK3K*TREND 0,158067 2,62655 0,0098
GK4K*TREND 0,163752 4,72056 0,0000 GK4K*TREND 0,113459 5,21210 0,0000
GK5K*TREND 0,085636 2,11688 0,0365 GK5K*TREND 0,073513 2,64035 0,0095
GK6K*TREND 0,114902 3,31373 0,0012 GK6K*TREND 0,073380 2,77120 0,0065
GK7K*TREND 0,050835 2,70371 0,0079 GK7K*TREND 0,050594 3,16849 0,0020
GK8K*TREND 0,081239 3,57034 0,0005 GK8K*TREND 0,092044 5,02263 0,0000
GKIN*TREND 0,178990 4,27613 0,0000 GKIN*TREND 0,086864 4,52660 0,0000
GK2N*TREND 0,138538 2,35139 0,0205 GK2N*TREND 0,073701 2,22782 0,0279
GK3N*TREND 0,172629 3,82459 0,0002 GK3N*TREND 0,100666 3,72601 0,0003
GK4N*TREND 0,155734 3,15194 0,0021 GK4N*TREND 0,097856 3,58646 0,0005
GK5N*TREND 0,155792 5,01891 0,0000 GK5N*TREND 0,105773 4,79682 0,0000
GK6N*TREND 0,066639 2,24538 0,0267 GK6N*TREND 0,049772 3,07396 0,0027
GK7N*TREND 0,009181 0,52808 0,5985 GK7N*TREND 0,025524 2,10749 0,0373
GK8N*TREND 0,072417 2,88766 0,0047 GK8N*TREND 0,056808 2,94426 0,0039
korr. BestimmtheitsmaR 0,924948 korr. BestimmtheitsmaR 0,946340

Beobachtungen: 144

Beobachtungen: 144



langfr. Cash-Flow-Deckungsquote

Tabelle 3.4.3a

Abhangige Variable:

Tabelle 3.4.3b
Abhangige Variable:

langfr. Cash-Flow-Deckungsquote

Tabelle 3.4.4a

Abhangige Variable:

Cash-Flow-Umsatzquote

Tabelle 3.4.4b

Abhangige Variable:

Cash-Flow-Umsatzquote

Variable Koeffizient t-Wert Prob. Variable Koeffizient t-Wert Prob. Variable Koeffizient t-Wert Prob. Variable Koeffizient t-Wert Prob.
GK1--C 1,842280 9,32821 0,0000 GK1K 1,217670 3,87134 0,0002 GK1--C 0,064020 57,81749 0,0000 GK1K 0,045930 38,75453 0,0000
GK2--C 1,713786 10,55405 0,0000 GK2K 1,285778 7,30974 0,0000 GK2--C 0,057430 45,12056 0,0000 GK2K 0,042454 33,55717 0,0000
GK3--C 1,699677 12,16706 0,0000 GK3K 1,345382 8,94004 0,0000 GK3--C 0,054661  47,33253 0,0000 GK3K 0,042421 33,05597 0,0000
GK4--C 1,506618 13,02695 0,0000 GK4K 1,195968  13,35458 0,0000 GK4--C 0,059323  43,64848 0,0000 GK4K 0,047512 43,04714 0,0000
GK5--C 1,461857 17,27188 0,0000 GK5K 1,189157  12,71099 0,0000 GK5--C 0,059865 38,51852 0,0000 GK5K 0,051912 24,18552 0,0000
GK6--C 1,238266 22,70550 0,0000 GK6K 1,072171  27,66081 0,0000 GK6--C 0,064399  36,73723 0,0000 GK6K 0,061538 39,58927 0,0000
GK7--C 1,177758 35,88382 0,0000 GK7K 1,049111  26,44625 0,0000 GK7--C 0,066967  46,93717 0,0000 GK7K 0,071282 44,13131 0,0000
GK8--C 0,665787 22,53423 0,0000 GKB8K 0,648438  18,77057 0,0000 GK8--C 0,078737  31,88790 0,0000 GK8K 0,082655 27,91417 0,0000
GK1*TREND 0,124748 3,68684 0,0005 GKI1N 2,103467  13,53178 0,0000 GK1*TREND -0,000309  -1,61220 0,1125 GKI1IN 0,078736 48,66334 0,0000
GK2*TREND 0,086717 3,09306 0,0031 GK2N 1,932832  12,40791 0,0000 GK2*TREND -0,000492  -2,04609 0,0455 GK2N 0,070469 47,10436 0,0000
GK3*TREND 0,074662 3,28134 0,0018 GK3N 1,904293  14,56954 0,0000 GK3*TREND -0,000702  -2,98072 0,0042 GK3N 0,065542 49,82372 0,0000
GK4*TREND 0,054737 2,88915 0,0055 GK4N 1,676925  12,55664 0,0000 GK4*TREND -0,000733  -3,00828 0,0039 GK4N 0,068736 40,39028 0,0000
GK5*TREND 0,034553 2,66666 0,0100 GK5N 1,634813  21,14481 0,0000 GK5*TREND -0,000534  -2,02254 0,0479 GK5N 0,066359 45,35604 0,0000
GK6*TREND 0,030565 3,29375 0,0017 GK6N 1,418340  15,40320 0,0000 GK6*TREND -0,000292  -0,80335 0,4252 GK6N 0,067632 23,69164 0,0000
GK7*TREND -0,003786  -0,86709 0,3896 GK7N 1,432636  29,49373 0,0000 GK7*TREND 0,000410 1,80585 0,0763 GK7N 0,060015 18,57123 0,0000
GK8*TREND -0,006865 -1,41825 0,1617 GK8N 0,848920  18,94255 0,0000 GK8*TREND -0,001164  -2,94070 0,0048 GK8N 0,054719 39,59159 0,0000
korr. Bestimmtheitsmaf 0,931186 GK1K*TREND 0,205966 3,29398 0,0013 korr. Bestimmtheitsmaf 0,896597 GK1K*TREND -0,000898 -2,90061 0,0045
Beobachtungen: 72 GK2K*TREND 0,128800 3,99915 0,0001 Beobachtungen: 72 GK2K*TREND -0,000820 -3,35359 0,0011

GK3K*TREND 0,079983 3,10509 0,0024 GK3K*TREND -0,000583 -2,22847 0,0278
GK4K*TREND 0,050293 3,54458 0,0006 GK4K*TREND -0,000662 -4,15761 0,0001
GK5K*TREND 0,012123 0,89663 0,3718 GK5K*TREND -0,000314 -0,96170 0,3383
GK6K*TREND 0,041522 4,32886 0,0000 GK6K*TREND -0,000452 -1,23468 0,2195
GK7K*TREND 0,000241 0,03907 0,9689 GK7K*TREND 0,000213 0,80626 0,4218
GK8K*TREND -0,010805 -1,88580 0,0619 GK8K*TREND -0,001182 -2,45103 0,0158
GKIN*TREND 0,092126 3,74063 0,0003 GKIN*TREND -0,000049 -0,21156 0,8328
GK2N*TREND 0,064837 2,44415 0,0161 GK2N*TREND -0,000120 -0,42984 0,6681
GK3N*TREND 0,071963 3,46150 0,0008 GK3N*TREND -0,000771 -3,11093 0,0024
GK4N*TREND 0,057878 2,50858 0,0136 GK4N*TREND -0,000746 -2,17615 0,0316
GK5N*TREND 0,050019 3,87463 0,0002 GK5N*TREND -0,000733 -2,53725 0,0125
GK6N*TREND 0,016866 1,10005 0,2737 GK6N*TREND -0,000165 -0,31042 0,7568
GK7N*TREND -0,016343 -2,35524 0,0203 GK7N*TREND 0,000781 1,55799 0,1221
GK8N*TREND 0,015610 2,30519 0,0230 GK8N*TREND -0,000529 -2,14361 0,0342
korr. BestimmtheitsmaR 0,911013 korr. BestimmtheitsmaR® 0,950984

Beobachtungen: 144

Beobachtungen: 144



Tabelle 3.4.5a

Abhangige Variable:

Ergebnis-Cash-Flow-Quote

Tabelle 3.4.5b

Abhangige Variable:

Ergebnis-Cash-Flow-Quote

Tabelle 3.4.6a

Abhangige Variable: Zinsdeckungsquote 2

Basis: Cash Flow

Tabelle 3.4.6b

Abhangige Variable: Zinsdeckungsquote 2

Basis: Cash Flow

Variable Koeffizient t-Wert Prob. Variable Koeffizient t-Wert Prob. Variable Koeffizient t-Wert Prob. Variable Koeffizient t-Wert Prob.
GK1--C 0,540462 18,39805 0,0000 GK1K 0,444523  12,76326 0,0000 GK1--C 0,320908 14,55617 0,0000 GK1K 0,310125 16,76368 0,0000
GK2--C 0,531113 21,21062 0,0000 GK2K 0,443531  16,67318 0,0000 GK2--C 0,298971  17,17992 0,0000 GK2K 0,323246 15,18487 0,0000
GK3--C 0,492718 18,19912 0,0000 GK3K 0,385582  18,63897 0,0000 GK3--C 0,283597 12,83295 0,0000 GK3K 0,312855 12,31813 0,0000
GK4--C 0,505917  23,99002 0,0000 GK4K 0,382326  15,80957 0,0000 GK4--C 0,243607  10,79798 0,0000 GK4K 0,271099 8,87692 0,0000
GK5--C 0,477562 20,79489 0,0000 GK5K 0,354145  13,51403 0,0000 GK5--C 0,230050 8,70179 0,0000 GK5K 0,256416 8,95470 0,0000
GK6--C 0,426267 13,81147 0,0000 GK6K 0,242056 5,03513 0,0000 GK6--C 0,194446 7,59510 0,0000 GK6K 0,206086 6,03283 0,0000
GK7--C 0,347069 14,72856 0,0000 GK7K 0,242497 8,11313 0,0000 GK7--C 0,184746 7,25724 0,0000 GK7K 0,185808 6,99634 0,0000
GK8--C 0,263868 19,84233 0,0000 GKB8K 0,233959  16,55943 0,0000 GK8--C 0,101785 6,06436 0,0000 GK8K 0,095675 6,00807 0,0000
GK1*TREND -0,031367  -7,16514 0,0000 GKI1N 0,593850  17,17532 0,0000 GK1*TREND 0,018734 4,24290 0,0001 GKI1IN 0,320583 13,51985 0,0000
GK2*TREND -0,029405  -8,36472 0,0000 GK2N 0,579256  22,41698 0,0000 GK2*TREND 0,014060 3,94975 0,0002 GK2N 0,284770 18,59303 0,0000
GK3*TREND -0,024156  -5,82898 0,0000 GK3N 0,554782  16,64984 0,0000 GK3*TREND 0,012546 2,97679 0,0043 GK3N 0,266770 13,08377 0,0000
GK4*TREND -0,024606  -6,79804 0,0000 GK4N 0,573852  26,48591 0,0000 GK4*TREND 0,009083 2,15701 0,0353 GK4N 0,228473 12,37815 0,0000
GK5*TREND -0,018573  -4,85236 0,0000 GK5N 0,556578  23,34841 0,0000 GK5*TREND 0,006975 1,46815 0,1477 GK5N 0,213242 8,42244 0,0000
GK6*TREND -0,010832  -1,93336 0,0583 GK6N 0,615642  27,58976 0,0000 GK6*TREND 0,004993 1,08597 0,2821 GK6N 0,183464 10,00673 0,0000
GK7*TREND 0,001766 0,47113 0,6394 GK7N 0,546822  17,90139 0,0000 GK7*TREND 0,000226 0,05043 0,9600 GK7N 0,183438 7,75149 0,0000
GK8*TREND -0,001178 -0,48802 0,6274 GK8N 0,538456  25,43922 0,0000 GK8*TREND 0,004863 1,56582 0,1230 GK8N 0,156295 6,73137 0,0000
korr. Bestimmtheitsmaf 0,709796 GK1K*TREND -0,055412 -7,79837 0,0000 korr. Bestimmtheitsmaf 0,895538 GK1K*TREND 0,034694 6,43682 0,0000
Beobachtungen: 72 GK2K*TREND -0,040860 -9,29466 0,0000 Beobachtungen: 72 GK2K*TREND 0,024413 4,88291 0,0000

GK3K*TREND -0,024651 -5,98617 0,0000 GK3K*TREND 0,014668 2,87465 0,0048
GK4K*TREND -0,025850 -5,26688 0,0000 GK4K*TREND 0,010706 1,74994 0,0829
GK5K*TREND -0,016723 -3,33937 0,0011 GK5K*TREND 0,004814 0,86866 0,3869
GK6K*TREND -0,003298 -0,35181 0,7256 GK6K*TREND 0,006906 1,08906 0,2785
GK7K*TREND 0,007677 1,45202 0,1493 GK7K*TREND -0,000592 -0,12757 0,8987
GK8K*TREND -0,000968 -0,36957 0,7124 GK8K*TREND 0,005169 1,73131 0,0862
GKIN*TREND -0,025021 -5,05475 0,0000 GKIN*TREND 0,013590 2,95701 0,0038
GK2N*TREND -0,024928 -7,23417 0,0000 GK2N*TREND 0,009566 3,26888 0,0014
GK3N*TREND -0,023780 -4,98811 0,0000 GK3N*TREND 0,011334 2,99518 0,0034
GK4AN*TREND -0,023743 -6,42949 0,0000 GK4N*TREND 0,008212 2,51026 0,0135
GK5N*TREND -0,019617 -5,26586 0,0000 GK5N*TREND 0,008428 1,93444 0,0556
GK6N*TREND -0,020883 -5,03155 0,0000 GK6N*TREND 0,003431 1,08198 0,2816
GK7N*TREND -0,011669 -2,56809 0,0115 GK7N*TREND 0,001527 0,35870 0,7205
GK8N*TREND -0,009685 -2,81465 0,0058 GK8N*TREND 0,001418 0,35548 0,7229
korr. BestimmtheitsmaR 0,888235 korr. BestimmtheitsmaR 0,892768

Beobachtungen: 144

Beobachtungen: 144



Tabelle 3.4.7a

Abhangige Variable: Zinsdeckungsquote 1

Tabelle 3.4.7b

Abhangige Variable: Zinsdeckungsquote 1

Tabelle 3.4.8a

Abhangige Variable:

Tabelle 3.4.8b

Abhangige Variable:

Basis: Jahresergebnis Basis: Jahresergebnis Zinssatz Zinssatz
Variable Koeffizient t-Wert Prob. Variable Koeffizient t-Wert Prob. Variable Koeffizient t-Wert Prob. Variable Koeffizient t-Wert Prob.
GK1--C 0,373567 25,63820 0,0000 GK1K 0,389422 7,85907 0,0000 GK1--C 0,085244 9,569734 0,0000 GK1K 0,079328 9,02532 0,0000
GK2--C 0,360036 26,91075 0,0000 GK2K 0,418708  15,73988 0,0000 GK2--C 0,080000 9,31953 0,0000 GK2K 0,076967 8,85466 0,0000
GK3--C 0,363769 31,06421 0,0000 GK3K 0,440169  37,11686 0,0000 GK3--C 0,075302 8,84130 0,0000 GK3K 0,076349 8,33533 0,0000
GK4--C 0,319495 24,89238 0,0000 GK4K 0,400641  20,70258 0,0000 GK4--C 0,073558 8,22806 0,0000 GK4K 0,075211 7,78203 0,0000
GK5--C 0,323047 17,79880 0,0000 GK5K 0,441582  12,07046 0,0000 GK5--C 0,070605 7,70314 0,0000 GK5K 0,071337 7,63249 0,0000
GK6--C 0,308992 11,73730 0,0000 GK6K 0,447654 8,49285 0,0000 GK6--C 0,065901 7,53719 0,0000 GK6K 0,064231 7,17352 0,0000
GK7--C 0,334965 12,65428 0,0000 GK7K 0,410012  11,17114 0,0000 GK7--C 0,066179 7,68791 0,0000 GK7K 0,067029 8,06535 0,0000
GK8--C 0,274941 12,65419 0,0000 GK8K 0,291219  12,01890 0,0000 GK8--C 0,055172 7,63142 0,0000 GK8K 0,053223 7,70995 0,0000
GKI*TREND 0,030587 10,79114 0,0000 GKIN 0,353059  30,69594 0,0000 GKI*TREND -0,000150  -0,10061 0,9202 GKIN 0,086838 9,85249 0,0000
GK2*TREND 0,027414 12,12862 0,0000 GK2N 0,329940  31,31718 0,0000 GK2*TREND -0,000228  -0,15340 0,8786 GK2N 0,081975 9,60293 0,0000
GK3*TREND 0,024708 9,44143 0,0000 GK3N 0,326096  27,45992 0,0000 GK3*TREND -0,000219  -0,15200 0,8797 GK3N 0,074598 9,22226 0,0000
GK4*TREND 0,023202 7,64265 0,0000 GK4N 0,282580  25,95495 0,0000 GK4*TREND -0,000419  -0,28025 0,7803 GK4N 0,072500 8,56341 0,0000
GK5*TREND 0,017602 4,45008 0,0000 GK5N 0,268486  18,66064 0,0000 GK5*TREND -0,000485  -0,31494 0,7540 GK5N 0,070078 7,75064 0,0000
GK6*TREND 0,012510 2,12685 0,0373 GK6N 0,227008  16,30615 0,0000 GK6*TREND -0,000353  -0,24078 0,8106 GK6N 0,067920 7,97948 0,0000
GK7*TREND 0,001209 0,21171 0,8330 GK7N 0,246048  14,22770 0,0000 GK7*TREND -0,000839  -0,58793 0,5589 GK7N 0,064735 7,01763 0,0000
GK8*TREND 0,010625 1,94919 0,0557 GK8N 0,207218 9,93902 0,0000 GK8*TREND 0,000802 0,61340 0,5421 GK8N 0,068353 7,44089 0,0000
korr. Bestimmtheitsmaf 0,770911 GK1K*TREND 0,077237 6,17599 0,0000 korr. Bestimmtheitsmaf 0,250290 GK1K*TREND 0,000090 0,06107 0,9514
Beobachtungen: 80 GK2K*TREND 0,049505 9,20712 0,0000 Beobachtungen: 72 GK2K*TREND 0,000198 0,13083 0,8961
GK3K*TREND 0,032236  10,96167 0,0000 GK3K*TREND -0,000208 -0,13572 0,8923
GK4K*TREND 0,033993 6,27220 0,0000 GK4K*TREND -0,000417 -0,26017 0,7952
GK5K*TREND 0,015550 2,30732 0,0226 GK5K*TREND -0,000587 -0,37715 0,7068
GK6K*TREND 0,013739 1,14538 0,2542 GK6K*TREND -0,000245 -0,16341 0,8705
GK7K*TREND -0,003299 -0,42640 0,6705 GK7K*TREND -0,001298 -0,96342 0,3374
GK8K*TREND 0,011361 1,83254 0,0692 GK8K*TREND 0,001053 0,83375 0,4062
GKIN*TREND 0,020961 9,10227 0,0000 GKIN*TREND -0,000276 -0,18397 0,8544
GK2N*TREND 0,019462  10,97795 0,0000 GK2N*TREND -0,000504 -0,34278 0,7324
GK3N*TREND 0,021026 7,89485 0,0000 GK3N*TREND -0,000227 -0,16487 0,8693
GK4N*TREND 0,018811 7,49072 0,0000 GK4N*TREND -0,000422 -0,29665 0,7673
GK5N*TREND 0,018124 5,25614 0,0000 GK5N*TREND -0,000411 -0,26922 0,7883
GK6N*TREND 0,011495 3,79547 0,0002 GK6N*TREND -0,000494 -0,34399 0,7315
GK7N*TREND 0,006956 1,79858 0,0744 GK7N*TREND -0,000053 -0,03320 0,9736
GK8N*TREND 0,007834 1,97004 0,0510 GK8N*TREND -0,000886 -0,56516 0,5731
korr. BestimmtheitsmaR 0,874194 korr. BestimmtheitsmaR 0,203913

Beobachtungen: 160

Beobachtungen: 144



Tabelle 3.4.9a

Abhangige Variable: Lohndeckungsquote 2

Basis: Cash Flow

Tabelle 3.4.9b

Abhangige Variable: Lohndeckungsquote 2

Basis: Cash Flow

Tabelle 3.4.10a

Abhangige Variable: Lohndeckungsquote 1

Basis: Jahresergebnis

Tabelle 3.4.10b

Abhangige Variable: Lohndeckungsquote 1

Basis: Jahresergebnis

Variable Koeffizient t-Wert Prob. Variable Koeffizient t-Wert Prob. Variable Koeffizient t-Wert Prob. Variable Koeffizient t-Wert Prob.
GK1--C 0,747489 138,87874 0,0000 GK1K 0,924915 186,28161 0,0000 GK1--C 0,857738 111,59517 0,0000 GK1K 0,924915 186,28161 0,0000
GK2--C 0,776080 115,36650 0,0000 GK2K 0,928186 179,25861 0,0000 GK2--C 0,876975 132,80026 0,0000 GK2K 0,928186 179,25861 0,0000
GK3--C 0,784028 141,75371 0,0000 GK3K 0,928700 235,85678 0,0000 GK3--C 0,888410 148,44015 0,0000 GK3K 0,928700 235,85678 0,0000
GK4--C 0,772952 126,73388 0,0000 GK4K 0,925759 194,57469 0,0000 GK4--C 0,878606 146,04765 0,0000 GK4K 0,925759  194,57469 0,0000
GK5--C 0,774956 133,43006 0,0000 GK5K 0,933005 106,88330 0,0000 GK5--C 0,886616 135,52318 0,0000 GK5K 0,933005 106,88330 0,0000
GK6--C 0,755382 156,14079 0,0000 GK6K 0,935473 123,56959 0,0000 GK6--C 0,883938 147,63449 0,0000 GK6K 0,935473  123,56959 0,0000
GK7--C 0,735833 258,87699 0,0000 GK7K 0,921872 163,01481 0,0000 GK7--C 0,892633 184,02066 0,0000 GK7K 0,921872  163,01481 0,0000
GK8--C 0,714913 113,11802 0,0000 GK8K 0,916944 219,97525 0,0000 GK8--C 0,907512 248,06163 0,0000 GK8K 0,916944  219,97525 0,0000
GKI*TREND 0,006225 7,35267 0,0000 GKIN 0,803955  80,84377 0,0000 GKI*TREND 0,008918 7,25103 0,0000 GKIN 0,803955 80,84377 0,0000
GK2*TREND 0,004805 4,34664 0,0001 GK2N 0,833213 103,92507 0,0000 GK2*TREND 0,007229 7,15306 0,0000 GK2N 0,833213 103,92507 0,0000
GK3*TREND 0,003938 4,18995 0,0001 GK3N 0,856328 109,65677 0,0000 GK3*TREND 0,005815 6,40478 0,0000 GK3N 0,856328 109,65677 0,0000
GK4*TREND 0,003404 3,50324 0,0009 GK4N 0,842583 116,81814 0,0000 GK4*TREND 0,006001 6,03034 0,0000 GK4N 0,842583 116,81814 0,0000
GK5*TREND 0,002669 2,93915 0,0048 GK5N 0,848281 166,49295 0,0000 GK5*TREND 0,004241 3,97564 0,0002 GK5N 0,848281 166,49295 0,0000
GK6*TREND 0,002041 2,17266 0,0341 GK6N 0,824314 109,35992 0,0000 GK6*TREND 0,002968 2,91370 0,0049 GK6N 0,824314 109,35992 0,0000
GK7*TREND -0,000318  -0,82320 0,4139 GK7N 0,838067 128,49693 0,0000 GK7*TREND -0,001180  -1,41145 0,1630 GK7N 0,838067 128,49693 0,0000
GK8*TREND 0,000147 0,13493 0,8932 GK8N 0,837935 218,76974 0,0000 GK8*TREND 0,000014 0,01539 0,9878 GK8N 0,837935 218,76974 0,0000
korr. Bestimmtheitsmaf 0,938441 GK1K*TREND 0,009083  10,28361 0,0000 korr. Bestimmtheitsmaf 0,709482 GK1K*TREND 0,009083 10,28361 0,0000
Beobachtungen: 72 GK2K*TREND 0,006664 8,12682 0,0000 Beobachtungen: 80 GK2K*TREND 0,006664 8,12682 0,0000

GK3K*TREND 0,004835 7,14101 0,0000 GK3K*TREND 0,004835 7,14101 0,0000
GK4K*TREND 0,005001 5,45225 0,0000 GK4K*TREND 0,005001 5,45225 0,0000
GK5K*TREND 0,002352 1,59330 0,1136 GK5K*TREND 0,002352 1,59330 0,1136
GK6K*TREND 0,001423 0,85800 0,3925 GK6K*TREND 0,001423 0,85800 0,3925
GK7K*TREND -0,002263 -1,92425 0,0565 GK7K*TREND -0,002263 -1,92425 0,0565
GKB8K*TREND -0,000201 -0,19463 0,8460 GKB8K*TREND -0,000201 -0,19463 0,8460
GKIN*TREND 0,008720 5,63549 0,0000 GKIN*TREND 0,008720 5,63549 0,0000
GK2N*TREND 0,007360 6,04088 0,0000 GK2N*TREND 0,007360 6,04088 0,0000
GK3N*TREND 0,006298 5,43737 0,0000 GK3N*TREND 0,006298 5,43737 0,0000
GK4N*TREND 0,006641 5,81251 0,0000 GK4N*TREND 0,006641 5,81251 0,0000
GK5N*TREND 0,005837 7,51973 0,0000 GK5N*TREND 0,005837 7,51973 0,0000
GK6N*TREND 0,005251 4,23928 0,0000 GK6N*TREND 0,005251 4,23928 0,0000
GK7N*TREND 0,001384 1,31265 0,1916 GK7N*TREND 0,001384 1,31265 0,1916
GK8N*TREND 0,003019 4,20900 0,0000 GK8N*TREND 0,003019 4,20900 0,0000
korr. BestimmtheitsmaR 0,940496 korr. BestimmtheitsmaR 0,940496

Beobachtungen: 160

Beobachtungen: 160



Tabelle 3.4.11a

Abhangige Variable: Steuerdeckungsquote 2

Basis: Cash Flow

Tabelle 3.4.11b

Abhangige Variable: Steuerdeckungsquote 2

Basis: Cash Flow

Tabelle 3.4.12a

Abhangige Variable: Steuerdeckungsquote 1

Basis: Jahresergebnis

Tabelle 3.4.12b

Abhangige Variable: Steuerdeckungsquote 1

Basis: Jahresergebnis

Variable Koeffizient t-Wert Prob. Variable Koeffizient t-Wert Prob. Variable Koeffizient t-Wert Prob. Variable Koeffizient t-Wert Prob.
GK1--C 0,150068 16,22249 0,0000 GK1K 0,238442  20,03972 0,0000 GK1--C 0,240156  36,75562 0,0000 GK1K 0,052201 0,17517 0,8612
GK2--C 0,166885 20,68859 0,0000 GK2K 0,263429  24,15450 0,0000 GK2--C 0,266790 48,01256 0,0000 GK2K 0,417204 15,20950 0,0000
GK3--C 0,175464  21,70543 0,0000 GK3K 0,271362  25,54568 0,0000 GK3--C 0,295697  93,67339 0,0000 GK3K 0,478716 57,12218 0,0000
GK4--C 0,173410 35,11974 0,0000 GK4K 0,273895  36,30654 0,0000 GK4--C 0,289135  48,54431 0,0000 GK4K 0,486529 26,73541 0,0000
GK5--C 0,182528 50,52052 0,0000 GK5K 0,273646  43,08895 0,0000 GK5--C 0,320886  53,49508 0,0000 GK5K 0,539476 22,16247 0,0000
GK6--C 0,190946 35,67129 0,0000 GK6K 0,254025  29,02063 0,0000 GK6--C 0,356071 45,60681 0,0000 GK6K 0,581531 20,25549 0,0000
GK7--C 0,187474  25,62885 0,0000 GK7K 0,225095  21,76163 0,0000 GK7--C 0,404982  46,88912 0,0000 GK7K 0,546207 37,95895 0,0000
GK8--C 0,199733 13,53006 0,0000 GKB8K 0,210679  13,23025 0,0000 GK8--C 0,476136  23,50124 0,0000 GK8K 0,525119 28,07034 0,0000
GK1*TREND -0,007477  -5,75922 0,0000 GKI1N 0,100858  14,10199 0,0000 GK1*TREND 0,002354 1,06644 0,2902 GKI1IN 0,153567 29,00970 0,0000
GK2*TREND -0,005965  -5,26834 0,0000 GK2N 0,103039  20,55927 0,0000 GK2*TREND 0,006024 3,81601 0,0003 GK2N 0,161952 58,15832 0,0000
GK3*TREND -0,005429  -4,59470 0,0000 GK3N 0,106653  22,37884 0,0000 GK3*TREND 0,005592 4,73458 0,0000 GK3N 0,174398 85,87047 0,0000
GK4*TREND -0,005042  -5,29172 0,0000 GK4N 0,104846  41,70312 0,0000 GK4*TREND 0,005396 2,58599 0,0120 GK4N 0,168097 80,33775 0,0000
GK5*TREND -0,005709  -6,59429 0,0000 GK5N 0,111761  29,69002 0,0000 GK5*TREND 0,000852 0,57382 0,5681 GK5N 0,183062 61,54706 0,0000
GK6*TREND -0,007466  -5,50675 0,0000 GK6N 0,113986  56,22375 0,0000 GK6*TREND -0,005576  -4,85779 0,0000 GK6N 0,173440 57,00807 0,0000
GK7*TREND -0,007335  -4,58897 0,0000 GK7N 0,098768  30,10481 0,0000 GK7*TREND -0,012565  -7,88271 0,0000 GK7N 0,168780 70,34357 0,0000
GK8*TREND -0,010666  -3,10484 0,0030 GK8N 0,088160  21,36817 0,0000 GK8*TREND -0,016108  -3,36158 0,0013 GK8N 0,144296 11,82692 0,0000
korr. Bestimmtheitsmaf 0,635277 GK1K*TREND -0,010416 -5,18980 0,0000 korr. Bestimmtheitsmaf 0,822101 GK1K*TREND 0,171041 1,75099 0,0823
Beobachtungen: 72 GK2K*TREND -0,007920 -4,90494 0,0000 Beobachtungen: 80 GK2K*TREND 0,032823 3,69417 0,0003

GK3K*TREND -0,008801 -4,68324 0,0000 GK3K*TREND 0,012759 3,52396 0,0006
GK4K*TREND -0,008689 -5,69617 0,0000 GK4K*TREND 0,013243 2,01077 0,0465
GK5K*TREND -0,010245 -6,16852 0,0000 GK5K*TREND -0,002507 -0,47519 0,6355
GK6K*TREND -0,010200 -5,05911 0,0000 GK6K*TREND -0,009294 -1,80256 0,0738
GK7K*TREND -0,008953 -4,01521 0,0001 GK7K*TREND -0,018264 -7,56283 0,0000
GK8K*TREND -0,011332 -3,01171 0,0032 GK8K*TREND -0,017277 -3,66658 0,0004
GKIN*TREND -0,004735 -4,79866 0,0000 GKIN*TREND -0,000761 -0,80991 0,4195
GK2N*TREND -0,003351 -4,76629 0,0000 GK2N*TREND 0,002298 4,28088 0,0000
GK3N*TREND -0,002690 -4,00028 0,0001 GK3N*TREND 0,003748 7,45552 0,0000
GK4AN*TREND -0,002059 -3,77352 0,0003 GK4N*TREND 0,004282 10,98466 0,0000
GK5N*TREND -0,001847 -2,80812 0,0059 GK5N*TREND 0,003753 4,45522 0,0000
GK6N*TREND -0,002915 -5,61476 0,0000 GK6N*TREND 0,001109 1,82704 0,0700
GK7N*TREND -0,001916 -3,59071 0,0005 GK7N*TREND 0,000126 0,28386 0,7770
GK8N*TREND -0,002127 -2,92205 0,0042 GK8N*TREND 0,000672 0,33210 0,7404
korr. BestimmtheitsmaR 0,940115 korr. BestimmtheitsmaR 0,668138

Beobachtungen: 144

Beobachtungen: 160



Tabelle 4.1

Abhéngige Variable: Wachstumsrate der Sachanlagen

Unabhangige Variable: Sachkapitalrendite

Tabelle 4.2

Abhéngige Variable: Wachstumsrate der Sachanlagen

Unabhangige Variable: Umsatzrendite

Tabelle 4.3

Abhangige Variable: Wachstumsrate der Sachanlagen

Unabhangige Variable: finanzwirtschaftliches Risiko

Tabelle 4.4a

Abhéngige Variable: Wachstumsrate der Sachanlagen

Unabhéangige Variable: Lohndeckung 2 (Basis: Cash Flow)

Variable Koeffizient  t-Wert Prob. Variable Koeffizient  t-Wert Prob. Variable Koeffizient  t-Wert Prob. Variable Koeffizient  t-Wert Prob.
GK1K--C -0,564023 -2,31079 0,0230 GK1K--C -0,587404 -2,55196 0,0123 GK1K--C -0,682883 -2,08999 0,0393 GK1K--C 0,306366 0,38651 0,7000
GK2K--C -0,574566 -3,15815 0,0021 GK2K--C -0,591465 -3,48009 0,0008 GK2K--C -0,713725 -4,06922 0,0001 GK2K--C 0,500929 0,71405 0,4769
GK3K--C -0,546125 -2,72205 0,0077 GK3K--C -0,583882  -3,06901 0,0028 GK3K--C -0,415446  -2,20182 0,0301 GK3K--C 0,832322 1,19886 0,2335
GK4K--C -0,683166 -2,58402 0,0113 GK4K--C -0,712186  -3,15466 0,0021 GK4K--C -0,562123 -2,27639 0,0250 GK4K--C 0,726192 0,93249 0,3534
GK5K--C -0,837823  -3,43061 0,0009 GK5K--C -0,815062  -3,98502 0,0001 GK5K--C 0,036894  0,92155 0,3591 GK5K--C 1,079376 3,12258 0,0024
GK6K--C -0,894848 -2,91011 0,0045 GK6K--C -0,892493 -3,23078 0,0017 GK6K--C -0,814451 -1,33101 0,1863 GK6K--C -2,180870 -1,48626 0,1405
GK7K--C -0,838318 -12,94163 0,0000 GK7K--C -0,829045 -11,39774 0,0000 GK7K--C -0,799237  -3,75342 0,0003 GK7K--C -1,626887 -1,89239 0,0615
GKB8K--C -1,327338 -3,14966 0,0022 GK8K--C -0,961912 -1,28891 0,2005 GK8K--C -0,335539 -0,47000 0,6394 GK8K--C -1,650379 -2,33044 0,0219
GK1N--C -0,215465 -2,26253 0,0259 GKIN--C -0,223614  -2,59377 0,0110 GKIN--C -0,139783  -2,96983 0,0038 GKIN--C 0,400036 2,16808 0,0326
GK2N--C -0,353546 -7,79641 0,0000 GK2N--C -0,404683 -7,94244 0,0000 GK2N--C -0,311500 -5,32265 0,0000 GK2N--C 0,265504 1,01421 0,3130
GK3N--C -0,201575  -1,80595 0,0741 GK3N--C -0,289815 -2,43462 0,0168 GK3N--C -0,230968 -5,32935 0,0000 GK3N--C 0,484928 2,48523 0,0147
GK4N--C -0,477824  -4,21556 0,0001 GK4N--C -0,496927 -4,94563 0,0000 GK4N--C -0,446698 -8,95501 0,0000 GK4N--C 0,174898 0,79302 0,4297
GK5N--C -0,651000 -2,35086 0,0208 GK5N--C -0,698495 -2,78265 0,0065 GK5N--C -0,509975 -6,67588 0,0000 GK5N--C 0,541688 1,72034 0,0886
GK6N--C -0,829746  -2,04563 0,0435 GK6N--C -0,833146  -2,42896 0,0170 GK6N--C -0,469849 -5,62300 0,0000 GK6N--C 0,426995 0,83733 0,4045
GK7N--C -0,953126  -3,03913 0,0031 GK7N--C -1,181418 -4,01625 0,0001 GK7N--C -0,873055 -1,99198 0,0492 GK7N--C -1,285897 -1,25338 0,2131
GK8N--C -0,587974 -1,37584 0,1721 GK8N--C -0,554309 -1,59155 0,1148 GK8N--C -0,091935 -0,24173 0,8095 GK8N--C 1,017620 0,84500 0,4002
GK1K--SAKRE 0,219789 1,64160 0,1039 GK1K--UMSRE 2,559159 1,66483 0,0992 GK1K--GDECK2 -0,020159 -0,75235 0,4537 GK1K--LOHNDECK?2 -1,007436 -1,45827 0,1480
GK2K--SAKRE 0,278195 2,65405 0,0093 GK2K--UMSRE 3,972966 2,71752 0,0078 GK2K--GDECK2 -0,038471 -1,80922 0,0735 GK2K--LOHNDECK2 -1,409359 -2,09693 0,0386
GK3K--SAKRE 0,279713  3,43712 0,0009 GK3K--UMSRE 3,336031  3,42584 0,0009 GK3K--GDECK2 -0,060822 -2,58614 0,0112 GK3K--LOHNDECK2 -1,602639 -2,37944 0,0193
GK4K--SAKRE 0,380539 1,80389 0,0744 GK4K--UMSRE 3,633738 1,95811 0,0531 GK4K--GDECK2 -0,092182 -2,89148 0,0047 GK4K--LOHNDECK2 -1,804077 -2,48311 0,0148
GK5K--SAKRE -0,101914 -0,45768 0,6482 GK5K--UMSRE -0,627262 -0,46946 0,6398 GK5K--GDECK?2 -0,149997 -18,19166 0,0000 GK5K--LOHNDECK?2 -1,764904 -5,13961 0,0000
GK6K--SAKRE -0,161874 -0,39624 0,6928 GK6K--UMSRE -1,095524 -0,45583 0,6495 GK6K--GDECK2 0,005526 0,05324 0,9576 GK6K--LOHNDECK2 1,330257 0,95249 0,3432
GK7K--SAKRE -0,497037 -6,37031 0,0000 GK7K--UMSRE -2,383452  -5,10533 0,0000 GK7K--GDECK2 0,018213  0,29498 0,7686 GK7K--LOHNDECK2 1,078994 1,09143 0,2778
GKB8K--SAKRE -0,969631 -1,71269 0,0900 GK8K--UMSRE -2,140057 -0,38027 0,7046 GK8K--GDECK2 -0,107520 -0,62215 0,5353 GK8K--LOHNDECK?2 1,325672 1,36799 0,1745
GKIN--SAKRE 0,357781  3,52835 0,0006 GKIN--UMSRE 2,366309  3,89293 0,0002 GKIN--GDECK2 -0,063847 -6,23855 0,0000 GKIN--LOHNDECK2 -0,919919 -4,40152 0,0000
GK2N--SAKRE 0,306373 5,11524 0,0000 GK2N--UMSRE 2,208749 5,31487 0,0000 GK2N--GDECK2 -0,059852 -4,63670 0,0000 GK2N--LOHNDECK2 -0,890343 -2,89755 0,0047
GK3N--SAKRE 0,358213  2,96307 0,0038 GK3N--UMSRE 2,291210  2,20998 0,0295 GK3N--GDECK2 -0,064134  -5,37974 0,0000 GK3N--LOHNDECK2 -1,118664 -4,07015 0,0001
GK4N--SAKRE 0,301942 4,69385 0,0000 GK4N--UMSRE 2,406666 5,62962 0,0000 GK4N--GDECK2 -0,066620 -6,37940 0,0000 GK4N--LOHNDECK2 -0,983354 -3,74850 0,0003
GK5N--SAKRE 0,299646  1,58101 0,1172 GK5N--UMSRE 2,634684  1,61769 0,1090 GK5N--GDECK2 -0,098203 -3,77313 0,0003 GK5N--LOHNDECK2 -1,630223 -3,79247 0,0003
GK6N--SAKRE 0,116114 0,38830 0,6987 GK6N--UMSRE 1,411876 0,50926 0,6117 GK6N--GDECK2 -0,184508 -3,41039 0,0010 GK6N--LOHNDECK2 -1,613886 -2,34478 0,0211
GK7N--SAKRE 0,857539  1,72682 0,0874 GK7N--UMSRE 5,057804  0,69990 0,4857 GK7N--GDECK2 -0,207188  -1,46932 0,1450 GK7N--LOHNDECK2 0,100946 0,06950 0,9447
GK8N--SAKRE 0,179341 0,33480 0,7385 GK8N--UMSRE 4,526322 0,75503 0,4521 GK8N--GDECK2 -0,252565 -1,59497 0,1140 GK8N--LOHNDECK?2 -2,164764 -1,43462 0,1546
GK1K--KAPAUSL1 0,638639  2,07535 0,0406 GK1K--KAPAUSL1 0,664153  2,27963 0,0248 GK1K--KAPAUSL1 0,916050  2,79619 0,0062 GK1K--KAPAUSL1 0,677200 2,28661 0,0244
GK2K--KAPAUSL1 0,648091 2,62631 0,0100 GK2K--KAPAUSL1 0,657552 2,79564 0,0063 GK2K--KAPAUSL1 1,057575 7,04267 0,0000 GK2K--KAPAUSL1 0,891814 5,04442 0,0000
GK3K--KAPAUSL1 0,626712 2,50137 0,0141 GK3K--KAPAUSL1 0,662573 2,76781 0,0068 GK3K--KAPAUSL1 0,771964  4,54021 0,0000 GK3K--KAPAUSL1 0,670384 3,12374 0,0024
GK4K--KAPAUSL1 0,770915 2,11142 0,0373 GK4K--KAPAUSL1 0,801044 2,52964 0,0130 GK4K--KAPAUSL1 1,023609 4,86074 0,0000 GK4K--KAPAUSL1 0,973142 3,73941 0,0003
GK5K--KAPAUSL1 1,058731 3,17015 0,0020 GK5K--KAPAUSL1 1,027143 3,72739 0,0003 GK5K--KAPAUSL1 0,427076 14,73950 0,0000 GK5K--KAPAUSL1 0,472024  4,22500 0,0001
GK6K--KAPAUSL1 1,136840 2,70841 0,0080 GK6K--KAPAUSL1 1,139768 2,99079 0,0035 GK6K--KAPAUSL1 0,996006 2,08403 0,0398 GK6K--KAPAUSL1 1,387605 2,86220 0,0052
GK7K--KAPAUSL1 1,116102 14,65988 0,0000 GK7K--KAPAUSL1 1,116442 13,32266 0,0000 GK7K--KAPAUSL1 0,938883  5,85297 0,0000 GK7K--KAPAUSL1 1,011230 6,06804 0,0000
GK8K--KAPAUSL1 1,789252 2,99114 0,0035 GK8K--KAPAUSL1 1,237914 1,15225 0,2521 GK8K--KAPAUSL1 0,596660 0,98920 0,3251 GK8K--KAPAUSL1 0,854989 3,65351 0,0004
GKIN--KAPAUSL1 0,174263 1,29493 0,1985 GKI1N--KAPAUSL1 0,155231 1,21724 0,2265 GKIN--KAPAUSL1 0,373806 10,29478 0,0000 GKIN--KAPAUSL1 0,321540 4,77892 0,0000
GK2N--KAPAUSL1 0,361160 6,25378 0,0000 GK2N--KAPAUSL1 0,410558 6,66883 0,0000 GK2N--KAPAUSL1 0,572085 9,95908 0,0000 GK2N--KAPAUSL1 0,508173 5,30588 0,0000
GK3N--KAPAUSL1 0,182320  1,17333 0,2436 GK3N--KAPAUSL1 0,295491  1,78133 0,0780 GK3N--KAPAUSL1 0,505757  8,93943 0,0000 GK3N--KAPAUSL1 0,491179  7,21995 0,0000
GK4N--KAPAUSL1 0,526804 3,58922 0,0005 GK4N--KAPAUSL1 0,539620  4,15380 0,0001 GK4N--KAPAUSL1 0,761137 13,90108 0,0000 GK4N--KAPAUSL1 0,732190 7,19304 0,0000
GK5N--KAPAUSL1 0,729122  1,94818 0,0543 GK5N--KAPAUSL1 0,773936  2,22824 0,0282 GK5N--KAPAUSL1 0,921990 13,69765 0,0000 GK5N--KAPAUSL1 0,893444 17,38632 0,0000
GK6N--KAPAUSL1 1,001408 1,70592 0,0913 GK6N--KAPAUSL1 0,985622 1,90521 0,0597 GK6N--KAPAUSL1 1,039391 15,58591 0,0000 GK6N--KAPAUSL1 0,979397 8,13166 0,0000
GK7N--KAPAUSL1 0,876526 1,79537 0,0757 GK7N--KAPAUSL1 1,251455 2,23600 0,0277 GK7N--KAPAUSL1 1,575487 4,10987 0,0001 GK7N--KAPAUSL1 1,511570 5,65062 0,0000
GK8N--KAPAUSL1 0,675471 1,06960 0,2875 GK8N--KAPAUSL1 0,559788 1,02372 0,3085 GK8N--KAPAUSL1 0,676004  2,48326 0,0148 GK8N--KAPAUSL1 0,754975 2,33755 0,0215
korr. BestimmtheitsmafR 0,760630 korr. Bestimmtheitsmaf 0,753116 korr. BestimmtheitsmafR 0,863162 korr. Bestimmtheitsmaf 0,761358

Beobachtungen: 144

Beobachtungen: 144

Beobachtungen: 144

Beobachtungen: 144



Tabelle 4.4b

Abhangige Variable: Wachstumsrate der Sachanlagen

Unabhéngige Variable: Lohndeckung 1 (Basis: Jahresergebnis)

Tabelle 4.5a

Abhangige Variable: Wachstumsrate der Sachanlagen

Unabhéngige Variable: Zinsdeckungsquote 2 (Basis: Cash Flow)

Tabelle 4.5b
Abhangige Variable: Wachstumsrate der Sachanlagen
Unabhéngige Variable: Zinsdeckungsquote 1

(Basis: Jahresergebnis)

Tabelle 4.6
Abhangige Variable: Wachstumsrate der Sachanlagen
Unabhéngige Variable: Cash-Flow-Deckungsquote

der gesamten Verbindlichkeiten

Variable Koeffizient  t-Wert Prob. Variable Koeffizient t-Wert Prob. Variable Koeffizient t-Wert  Prob. Variable Koeffizient  t-Wert Prob.
GK1K--C 0,260359 0,33972 0,7348 GK1K--C -0,199111 -0,65127 0,5164 GK1K--C -0,634255 -2,48849 0,0146 GK1K--C -0,710034 -3,31631 0,0013
GK2K--C 0,496838  0,62658 0,5324 GK2K--C -0,650814  -2,19032  0,0309 GK2K--C -0,631542 -2,10642 0,0378 GK2K--C -0,749730 -4,97585 0,0000
GK3K--C 0,138325 0,23739 0,8129 GK3K--C -0,791324 -2,35172 0,0207 GK3K--C -0,632116 -2,05990 0,0421 GK3K--C -0,469963 -2,39546 0,0185
GK4K--C -0,276030 -0,27379 0,7848 GK4K--C -1,270312  -6,15164  0,0000 GK4K--C -1,140531 -3,23458 0,0017 GK4K--C -0,636960 -2,41553 0,0176
GK5K--C -1,888740 -3,51249 0,0007 GK5K--C -0,894619 -3,58695 0,0005 GK5K--C -1,136023 -4,26305 0,0000 GK5K--C -0,076832 -1,04548 0,2984
GK6K--C -1,585195 -3,13889 0,0023 GKeéK--C -1,034366 -4,30406  0,0000 GK6K--C -0,976977 -5,18157 0,0000 GK6K--C -0,662069 -1,46022 0,1475
GK7K--C -1,354753 -14,08623 0,0000 GK7K--C -0,857911 -8,87223 0,0000 GK7K--C -0,824617 -6,88985 0,0000 GK7K--C -0,740372 -3,06654 0,0028
GK8K--C -4,315158 -10,24230 0,0000 GK8K--C -0,809910 -2,85310 0,0053 GK8K--C -1,321741 -3,22144 0,0017 GK8K--C -0,303770 -0,73891 0,4618
GK1N--C 0,369219 1,56838 0,1201 GK1N--C -0,270242 -1,74150 0,0848 GKI1N--C -0,075917 -0,33172 0,7408 GKI1N--C -0,178762 -1,98850 0,0496
GK2N--C 0,190717  1,54042 0,1267 GK2N--C -0,573129 -2,39722 0,0185 GK2N--C -0,341436 -1,73839 0,0853 GK2N--C -0,346397 -3,63667 0,0004
GK3N--C 0,471965 1,14571 0,2548 GK3N--C -0,641103 -2,62538 0,0101 GK3N--C -0,611504 -2,05470 0,0426 GK3N--C -0,259406 -4,26153 0,0000
GK4N--C 0,247375  1,23811 0,2187 GK4N--C -0,518618 -2,80632 0,0061 GK4N--C -0,401866 -1,46922 0,1450 GK4N--C -0,483536 -5,29930 0,0000
GK5N--C 0,164870 0,21860 0,8274 GK5N--C -0,948321 -3,45819 0,0008 GK5N--C -1,032735 -2,74958 0,0071 GK5N--C -0,548120 -6,33269 0,0000
GK6N--C -0,460798 -0,37133 0,7112 GK6N--C -1,073613  -4,46726  0,0000 GK6N--C -1,161370 -3,13318 0,0023 GK6N--C -0,555455 -6,27631 0,0000
GK7N--C 0,664467 0,33159 0,7409 GK7N--C -1,453505 -8,46872 0,0000 GK7N--C -1,444801 -3,93714 0,0002 GK7N--C -0,933035 -3,58626 0,0005
GK8N--C 0,133411  0,07278 0,9421 GK8N--C -0,815176  -3,45202 0,0008 GK8N--C -0,852046 -2,92396 0,0043 GK8N--C -0,156591 -0,59291 0,5546
GK1K--LOHNDECK1 -0,832948 -1,43845 0,1536 GK1K--ZINSDECK2 -0,297567 -2,28118 0,0247 GK1K--ZINSDECK1 -0,069231 -1,18153 0,2403 GK1K--CAFLDECKGES -0,006665 -1,07445 0,2853
GK2K--LOHNDECK1 -1,153932  -1,92347 0,0574 GK2K--ZINSDECK2 -0,218680 -1,58651 0,1159 GK2K--ZINSDECK1 -0,130967 -1,55317 0,1237 GK2K--CAFLDECKGES -0,013012 -1,94426 0,0548
GK3K--LOHNDECK1 -0,806707 -2,13886 0,0350 GK3K--ZINSDECK2 -0,056679 -0,27728 0,7822 GK3K--ZINSDECK1 -0,097362 -1,47859 0,1425 GK3K--CAFLDECKGES -0,020190 -2,30590 0,0233
GK4K--LOHNDECK1 -0,656422 -0,92133 0,3592 GK4K--ZINSDECK2 0,093246  0,62619 0,5327 GK4K--ZINSDECK1 -0,003303 -0,04407 0,9649 GK4K--CAFLDECKGES -0,030531 -2,34907 0,0209
GK5K--LOHNDECK1 0,902617 2,16978 0,0325 GK5K--ZINSDECK2 0,144611 1,26548 0,2088 GK5K--ZINSDECK1 0,169190 1,93765 0,0556 GK5K--CAFLDECKGES -0,049118 -6,49741 0,0000
GK6K--LOHNDECK1 0,684427 1,51946 0,1319 GK6K--ZINSDECK2 0,237735 1,22097 0,2251 GKB6K--ZINSDECK1 0,094196 1,54811 0,1249 GK6K--CAFLDECKGES -0,007547 -0,26787 0,7894
GK7K--LOHNDECK1 0,640662 8,75956 0,0000 GK7K--ZINSDECK2 0,324011 2,41699 0,0175 GK7K--ZINSDECK1 0,121057 4,08988 0,0001 GK7K--CAFLDECKGES -0,000747 -0,02871 0,9772
GK8K--LOHNDECK1 3,196292  9,36744 0,0000 GKB8K--ZINSDECK2 0,307998  0,54922 0,5841 GKB8K--ZINSDECK1 0,366891 1,52567 0,1304 GKB8K--CAFLDECKGES -0,045966 -1,23150 0,2211
GKI1N--LOHNDECK1 -0,572718 -3,63904 0,0004 GK1N--ZINSDECK2 -0,173543 -1,71265 0,0900 GK1N--ZINSDECK1 -0,212849 -1,69916 0,0925 GK1N--CAFLDECKGES -0,021810 -2,98031 0,0036
GK2N--LOHNDECK1 -0,555017  -5,04741 0,0000 GK2N--ZINSDECK2 0,010704  0,07321 0,9418 GK2N--ZINSDECK1 -0,130949 -1,70031 0,0923 GK2N--CAFLDECKGES -0,020244 -2,66666 0,0090
GK3N--LOHNDECK1 -0,709365 -2,30386 0,0234 GK3N--ZINSDECK2 0,122605 0,85253  0,3960 GK3N--ZINSDECK1 0,046729 0,40621 0,6855 GK3N--CAFLDECKGES -0,022449 -3,84362 0,0002
GK4N--LOHNDECK1 -0,700836 -5,89404 0,0000 GK4N--ZINSDECK2 -0,247794 -1,61416 0,1098 GK4N--ZINSDECK1 -0,182298 -1,67756 0,0967 GK4N--CAFLDECKGES -0,022229 -3,39400 0,0010
GK5N--LOHNDECK1 -0,801135 -1,58702 0,1158 GK5N--ZINSDECK2 0,097560 0,80113 0,4250 GK5N--ZINSDECK1 0,100764 0,66187 0,5096 GK5N--CAFLDECKGES -0,034406 -2,95731 0,0039
GKBN--LOHNDECK1 -0,359659 -0,41680 0,6778 GK6N--ZINSDECK2 0,324082  0,97130 0,3338 GK6N--ZINSDECK1 0,214112 0,78668 0,4334 GK6N--CAFLDECKGES -0,060718 -2,60178 0,0107
GK7N--LOHNDECK1 -1,755626 -0,96301 0,3380 GK7N--ZINSDECK2 0,514420 1,19384 0,2355 GK7N--ZINSDECK1 0,236619 0,61237 0,5417 GK7N--CAFLDECKGES -0,074071 -2,47146 0,0152
GK8N--LOHNDECK1 -0,753759  -0,43757 0,6627 GK8N--ZINSDECK2 0,583746 1,72039 0,0886 GK8N--ZINSDECK1 0,377061 1,41875 0,1592 GK8N--CAFLDECKGES -0,089652 -2,26441 0,0258
GK1K--KAPAUSL1 0,668654 1,99869 0,0485 GK1K--KAPAUSL1 0,428209 1,41320 0,1608 GK1K--KAPAUSL1 0,834131 3,08575 0,0027 GK1K--KAPAUSL1 0,936842 4,20192 0,0001
GK2K--KAPAUSL1 0,778113  2,67765 0,0087 GK2K--KAPAUSL1 0,939560  3,24184 0,0016 GK2K--KAPAUSL1 0,903929 3,00767 0,0034 GK2K--KAPAUSL1 1,082378 8,00425 0,0000
GK3K--KAPAUSL1 0,804995 2,66372 0,0091 GK3K--KAPAUSL1 1,021344 3,14000 0,0022 GK3K--KAPAUSL1 0,876587 2,76501 0,0068 GK3K--KAPAUSL1 0,806128 4,31128 0,0000
GK4K--KAPAUSL1 1,127551 2,71805 0,0078 GK4K--KAPAUSL1 1,529144 7,41237 0,0000 GK4K--KAPAUSL1 1,414001 3,84063 0,0002 GK4K--KAPAUSL1 1,068470 4,65440 0,0000
GK5K--KAPAUSL1 1,268968 6,17030 0,0000 GK5K--KAPAUSL1 1,052204  4,00678 0,0001 GK5K--KAPAUSL1 1,282332 4,75777 0,0000 GK5K--KAPAUSL1 0,490142 10,61516 0,0000
GKB6K--KAPAUSL1 1,158970 5,02820 0,0000 GK6K--KAPAUSL1 1,202494  4,92654 0,0000 GKB6K--KAPAUSL1 1,144597 5,56758 0,0000 GKB6K--KAPAUSL1 0,881524 2,39624 0,0185
GK7K--KAPAUSL1 0,943773 9,93960 0,0000 GK7K--KAPAUSL1 0,975825 9,82676 0,0000 GK7K--KAPAUSL1 0,949702 6,94981 0,0000 GK7K--KAPAUSL1 0,910889 4,56744 0,0000
GKB8K--KAPAUSL1 1,660953 10,52892 0,0000 GK8K--KAPAUSL1 0,933310  3,33504 0,0012 GKB8K--KAPAUSL1 1,430752 3,71598 0,0003 GKB8K--KAPAUSL1 0,564472 1,57222 0,1192
GKI1N--KAPAUSL1 0,147863 1,11175 0,2690 GK1N--KAPAUSL1 0,410562 2,77531 0,0066 GK1N--KAPAUSL1 0,216247 1,03168 0,3048 GK1N--KAPAUSL1 0,396146 5,26897 0,0000
GK2N--KAPAUSL1 0,376733  5,65638 0,0000 GK2N--KAPAUSL1 0,705021  2,92943 0,0042 GK2N--KAPAUSL1 0,501693 2,43526 0,0167 GK2N--KAPAUSL1 0,589902 5,93486 0,0000
GK3N--KAPAUSL1 0,228362 1,24213 0,2172 GK3N--KAPAUSL1 0,752952 3,00592 0,0034 GK3N--KAPAUSL1 0,741147 2,43601 0,0167 GK3N--KAPAUSL1 0,519776 6,00960 0,0000
GK4N--KAPAUSL1 0,487840 3,71394 0,0003 GK4N--KAPAUSL1 0,747452 3,97225 10,0001 GK4N--KAPAUSL1 0,611735 2,19028 0,0309 GK4N--KAPAUSL1 0,777771  7,36055 0,0000
GK5N--KAPAUSL1 0,695472 1,73212 0,0865 GK5N--KAPAUSL1 1,150912 3,80792 0,0002 GK5N--KAPAUSL1 1,237095 3,15256 0,0022 GK5N--KAPAUSL1 0,938791 10,58989 0,0000
GKB6N--KAPAUSL1 0,975573 1,56546 0,1208 GK6N--KAPAUSL1 1,261589 5,15156 0,0000 GKB6N--KAPAUSL1 1,369916 3,81931 0,0002 GKBN--KAPAUSL1 1,067634 10,66306 0,0000
GK7N--KAPAUSL1 1,044261 1,67296 0,0976 GK7N--KAPAUSL1 1,679543 12,13449 0,0000 GK7N--KAPAUSL1 1,706541 5,32564 0,0000 GK7N--KAPAUSL1 1,599956 6,36360 0,0000
GK8N--KAPAUSL1 0,667545  1,12148 0,2649 GK8N--KAPAUSL1 0,915459  3,58791 0,0005 GK8N--KAPAUSL1 0,960225 3,18246 0,0020 GK8N--KAPAUSL1 0,689283 3,16382 0,0021
korr. BestimmtheitsmaR 0,759330 korr. Bestimmtheitsmaf 0,691061 korr. BestimmtheitsmafR 0,695757 korr. Bestimmtheitsmaf 0,769078

Beobachtungen: 144

Beobachtungen: 144

Beobachtungen: 144

Beobachtungen: 144



Tabelle 4.7

Abhangige Variable: Wachstumsrate der Sachanlagen

Unabhéngige Variable: Cash-Flow-Deckungsquote

der langfristigen Verbindlichkeiten

Tabelle 4.8

Abhangige Variable: Wachstumsrate der Sachanlagen

Unabhéngige Variable: Cash-Flow-Deckungsquote

der kurzfristigen Verbindlichkeiten

Tabelle 4.9

Abhangige Variable: Wachstumsrate der Sachanlagen

Unabhéangige Variable: Leverage

Variable Koeffizient  t-Wert Prob. Variable Koeffizient  t-Wert Prob. Variable Koeffizient t-Wert  Prob.
GK1K--C -0,739613 -3,73020 0,0003 GK1K--C -0,700726 -3,16828 0,0021 GK1K--C -0,690978 -3,36242 0,0011
GK2K--C -0,709785 -3,85098 0,0002 GK2K--C -0,774541 -5,59804 0,0000 GK2K--C -0,599022 -2,10319 0,0381
GK3K--C -0,461516 -2,37118 0,0197 GK3K--C -0,477057 -2,44058 0,0165 GK3K--C -0,151658 -0,59534 0,5530
GK4K--C -0,626671 -2,49039 0,0145 GK4K--C -0,657960 -2,45124 0,0160 GK4K--C -1,099415 -3,58550 0,0005
GK5K--C -0,361347 -3,24746 0,0016 GK5K--C -0,005436 -0,04571 0,9636 GK5K--C -0,792756 -3,30446 0,0013
GK6K--C -0,139475 -0,33347 0,7395 GK6K--C -0,857945 -1,77604 0,0789 GKeéK--C -0,996560 -7,19617 0,0000
GK7K--C -0,816815 -4,04843 0,0001 GK7K--C -0,706634 -3,20787 0,0018 GK7K--C -1,145814 -4,86046 0,0000
GK8K--C -0,859621 -4,84930 0,0000 GK8K--C -0,196930 -0,57565 0,5662 GK8K--C -2,891035 -1,97359 0,0513
GKI1N--C -0,167568 -1,58353 0,1166 GKI1N--C -0,200396 -2,75973 0,0069 GK1N--C -0,345452 -3,00864 0,0034
GK2N--C -0,346967 -3,70137 0,0004 GK2N--C -0,348523 -3,62099 0,0005 GK2N--C -0,397296 -3,86698 0,0002
GK3N--C -0,204091 -3,23889 0,0016 GK3N--C -0,304154 -3,92490 0,0002 GK3N--C -0,341220 -1,42977 0,1560
GK4N--C -0,492164 -4,81335 0,0000 GK4N--C -0,488078 -5,61216 0,0000 GK4N--C -0,378910 -3,42256 0,0009
GK5N--C -0,398569 -5,33995 0,0000 GK5N--C -0,624729 -5,50859 0,0000 GK5N--C -0,854348 -2,03843 0,0443
GK6N--C -0,624663 -3,77223 0,0003 GK6N--C -0,582192 -9,95391 0,0000 GK6N--C -0,648405 -1,92100 0,0577
GK7N--C -1,234746 -4,72421 0,0000 GK7N--C -0,858538 -3,75913 0,0003 GK7N--C -1,234222 -8,93130 0,0000
GK8N--C -0,232923 -1,01059 0,3148 GK8N--C -0,167704 -0,58228 0,5617 GK8N--C -1,007031 -2,23919 0,0275
GK1K--CAFLDECKLF -0,017372 -1,10721 0,2710 GK1K--CAFLDECKKF -0,010425 -1,06762 0,2884 GK1K--LEV -0,012193 -1,27547 0,2052
GK2K--CAFLDECKLF -0,046908 -1,76319 0,0811 GK2K--CAFLDECKKF -0,017503 -2,07687 0,0405 GK2K--LEV -0,034983 -1,83999 0,0689
GK3K--CAFLDECKLF -0,067065 -2,41917 0,0174 GK3K--CAFLDECKKF -0,028640 -2,27406 0,0252 GK3K--LEV -0,081816 -2,88899 0,0048
GK4K--CAFLDECKLF -0,106953 -2,32983 0,0219 GK4K--CAFLDECKKF -0,041312 -2,33489 0,0216 GK4K--LEV -0,009785 -0,18839 0,8510
GK5K--CAFLDECKLF -0,136561 -4,37886 0,0000 GK5K--CAFLDECKKF -0,068572 -5,19070 0,0000 GK5K--LEV 0,017287 0,20473 0,8382
GK6K--CAFLDECKLF -0,128745 -1,44086 0,1529 GK6K--CAFLDECKKF 0,007067 0,16159 0,8720 GK6K--LEV 0,100585 2,74598 0,0072
GK7K--CAFLDECKLF 0,033729 0,45262 0,6518 GK7K--CAFLDECKKF -0,007164 -0,27904 0,7808 GK7K--LEV 0,125146 2,25488 0,0264
GKB8K--CAFLDECKLF 0,363130 3,54176 0,0006 GKB8K--CAFLDECKKF -0,064876 -2,03509 0,0446 GK8K--LEV 0,595100 1,45514 0,1489
GK1N--CAFLDECKLF -0,045035 -2,96481 0,0038 GK1N--CAFLDECKKF -0,040684 -3,10026 0,0025 GKI1N--LEV -0,001187 -1,44003 0,1531
GK2N--CAFLDECKLF -0,045825 -2,72707 0,0076 GK2N--CAFLDECKKF -0,035832 -2,62899 0,0100 GK2N--LEV -0,004154 -5,50114 0,0000
GK3N--CAFLDECKLF -0,060893 -4,46069 0,0000 GK3N--CAFLDECKKF -0,033596 -3,17403 0,0020 GK3N--LEV -0,005590 -0,93989 0,3496
GK4N--CAFLDECKLF -0,051788 -3,57292 0,0006 GK4N--CAFLDECKKF -0,037098 -3,46176 0,0008 GK4N--LEV -0,021511 -5,33573 0,0000
GK5N--CAFLDECKLF -0,123552 -4,47676 0,0000 GK5N--CAFLDECKKF -0,044305 -2,46116 0,0156 GK5N--LEV -0,001502 -0,06518 0,9482
GK6N--CAFLDECKLF -0,127087 -2,55673 0,0121 GK6N--CAFLDECKKF -0,091626 -2,65579 0,0093 GK6N--LEV -0,040362 -1,10346 0,2726
GK7N--CAFLDECKLF 0,024198 0,15597 0,8764 GK7N--CAFLDECKKF -0,116190 -2,61516 0,0104 GK7N--LEV 0,101420 4,11925 0,0001
GK8N--CAFLDECKLF -0,348885 -3,56475 0,0006 GK8N--CAFLDECKKF -0,111294 -1,87091 0,0644 GK8N--LEV 0,063975 1,04663 0,2979
GK1K--KAPAUSL1 0,941990 4,18670 0,0001 GK1K--KAPAUSL1 0,940990 4,27578 0,0000 GK1K--KAPAUSL 0,009535 4,41029 0,0000
GK2K--KAPAUSL1 1,001021 5,64215 0,0000 GK2K--KAPAUSL1 1,120468 8,84945 0,0000 GK2K--KAPAUSL 0,010802 5,41329 0,0000
GK3K--KAPAUSL1 0,744608 3,72560 0,0003 GK3K--KAPAUSL1 0,834894 4,61474 0,0000 GK3K--KAPAUSL 0,007801 5,04223 0,0000
GK4K--KAPAUSL1 0,988332  4,27937 0,0000 GK4K--KAPAUSL1 1,111191 4,77910 0,0000 GK4K--KAPAUSL 0,014142 6,70216 0,0000
GK5K--KAPAUSL1 0,672403 6,59225 0,0000 GK5K--KAPAUSL1 0,445299 5,64504 0,0000 GK5K--KAPAUSL 0,009133 4,55753 0,0000
GKB6K--KAPAUSL1 0,408874 1,05930 0,2921 GKB6K--KAPAUSL1 1,025143 2,78107 0,0065 GK6K--KAPAUSL 0,008529 7,13164 0,0000
GK7K--KAPAUSL1 0,955447 5,45368 0,0000 GK7K--KAPAUSL1 0,895002 4,39092 0,0000 GK7K--KAPAUSL 0,010104 8,52057 0,0000
GKB8K--KAPAUSL1 0,781514  4,39723 0,0000 GKB8K--KAPAUSL1 0,468658 1,48058 0,1420 GK8K--KAPAUSL 0,016224 3,21799 0,0018
GK1N--KAPAUSL1 0,346138 3,47431 0,0008 GK1N--KAPAUSL1 0,448328 7,73095 0,0000 GK1N--KAPAUSL 0,004422 3,44963 0,0008
GK2N--KAPAUSL1 0,564472 5,72941 0,0000 GK2N--KAPAUSL1 0,611057 6,01256 0,0000 GK2N--KAPAUSL 0,005488 4,34448 0,0000
GK3N--KAPAUSL1 0,446920 5,85153 0,0000 GK3N--KAPAUSL1 0,567363 5,48639 0,0000 GK3N--KAPAUSL 0,005055 2,17023 0,0325
GK4N--KAPAUSL1 0,757580 6,41998 0,0000 GK4N--KAPAUSL1 0,797738 7,78134 0,0000 GK4N--KAPAUSL 0,006863 5,61173 0,0000
GK5N--KAPAUSL1 0,806595 12,49401 0,0000 GK5N--KAPAUSL1 0,996960 8,11509 0,0000 GK5N--KAPAUSL 0,010805 3,01930 0,0032
GK6N--KAPAUSL1 1,034016 5,96503 0,0000 GK6N--KAPAUSL1 1,110092 12,14631 0,0000 GK6N--KAPAUSL 0,010597 4,24871 0,0000
GK7N--KAPAUSL1 1,498914 5,60848 0,0000 GK7N--KAPAUSL1 1,564851 6,18445 0,0000 GK7N--KAPAUSL 0,009121 4,13912 0,0001
GK8N--KAPAUSL1 0,722664 3,20275 0,0018 GK8N--KAPAUSL1 0,686468 3,02161 0,0032 GK8N--KAPAUSL 0,009097 2,94181 0,0041
korr. BestimmtheitsmaR 0,779129 korr. BestimmtheitsmaR 0,773640 korr. Bestimmtheitsmaf 0,724602

Beobachtungen: 144

Beobachtungen: 144

Beobachtungen: 144
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