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1 Einleitung
1.1 Ausgangssituation und Problemstellung

Der deutsche Mittelstand bildet nach wie vor das Ruckgrat der
deutschen Volkswirtschaft.® Nach jingsten Schatzungen des IN-
STITUTS FUR MITTELSTANDSFORSCHUNG (IfM) erzielte der Mittelstand
im Jahr 2013 insgesamt rd. 2.092 Mr d . G4 Umsat zn-
teil von 36,8% aller erzielten Umsatze in Deutschland entspricht.
Gleichzeitig entfielen rd. 15,7 Millionen sozialversicherungspflich-
tige Beschéftigte (rd. 59,4%) auf mittelstandische Unternehmen.
Insgesamt umfasste der Mittelstand nach der Definition des INSTI-
TUTS FUR MITTELSTANDSFORSCHUNG 99,7% aller Unternehmen in

Deutschland.?

Die globale Finanzmarkt- und die sich anschlieende Wirtschafts-
krise hat viele deutsche Mittelstandler hart getroffen. Viele mittel-
standische Unternehmen sind in eine wirtschaftliche Schieflage
geraten, teilweise voribergehend, teilweise sahen sich Unterneh-
men aber auch vor nicht |6sbare existenzielle Herausforderungen
gestellt. Die im Zuge des Einbruchs der Realwirtschaft im Jahre
2009 realisierten Verluste haben die ohnehin oftmals als unzu-
reichend kritisierte Eigenkapitaldecke® vieler Mittelstandler belas-
tet.* Vielfach sind ihre operativen Cash Flows in Folge der krisen-
bedingten Umsatzeinbriiche stark unter Druck geraten, so dass
die Generierung finanzieller Mittel aus eigener Kraft oft nur in be-
schranktem Umfang erfolgen konnte.® Eine teilweise verschlech-

terte Zahlungsmoral ebenfalls krisengeplagter Kunden fuhrte viel-

Vgl. KFW-BANKENGRUPPE, Steckbrief Mittelstand 2012, S. 1; SCHUHMACHER,
M., Rating fUr den deutschen Mittelstand, S. 1; MERL, G., Landesbanken und
Sparkassen als Partner des Mittelstands, S. 66.

2 Vgl. INSTITUT FUR MITTELSTANDSFORSCHUNG, http://ww.ifm-
bonn.org/statistiken/mittelstand-im-ueberblick/#accordion=0&tab=1, abgeru-
fen am 29.11.2013.

Vgl. KRUGER, W. ET AL., Praxishandbuch des Mittelstands, S. 261 f.

Vgl. WASCHBUSCH, G./STAUB, N./RODER, M., Das Konjunkturpaket II, S. 32.
Vgl. HOFMANN, E. ET AL., Wege aus der Working Capital-Falle, S. 4.


http://www.ifm-bonn.org/statistiken/mittelstand-im-ueberblick/#accordion=0&tab=1
http://www.ifm-bonn.org/statistiken/mittelstand-im-ueberblick/#accordion=0&tab=1
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fach zur Verlangerung von Forderungslaufzeiten und im Extremfall

zum partiellen oder vélligen Ausfall von Forderungen.®

Nach der Krise erschwerte die in der Folge verschlechterte Boni-
tatseinstufung der Unternehmen die Kapitalbeschaffung fir den
bereits im Jahr 2010 einsetzenden starken wirtschaftlichen Auf-
schwung und die dafir erforderliche Wachstumsfinanzierung, so-
wohl im Hinblick auf die Betriebsmittel- als auch auf die Investiti-

onsfinanzierung.’

Die bis heute andauernde europaische Staatsschuldenkrise fuhrt
zu einem Zustand anhaltender Unsicherheit fur die kurz- bis mittel-
fristige konjunkturelle Entwicklung der Weltwirtschaft und des Eu-
roraums. Fest steht, dass die allgemeine Verkirzung von Innova-
tionszyklen, die unaufhaltsame Internationalisierung des Handels
und der damit einhergehende zunehmende Konkurrenzdruck die
Wettbewerbssituation fur den Mittelstand zusatzlich verschéarfen.
Der damit unmittelbar einhergehende Investitionsbedarf in Wachs-
tum, Internationalisierung, Forschung und Entwicklung erfordert
neben stabilen operativen Cash Flows auch die verlassliche Ver-

fiigbarkeit unternehmensexterner Finanzierungsquellen.®

Richtet man den Blick nach vorne, stellt die hohe Unsicherheit
Uber die kurz- bis mittelfristige konjunkturelle Entwicklung und die
zu beobachtende allgemeine Verkirzung konjunktureller Zyklen
die mittelstandische Unternehmensfinanzierung vor grof3e Heraus-
forderungen: Sie wird mehr denn je ein Hochstmald an Flexibilitat
erfordern, um bedarfsgerecht und ggf. sehr kurzfristig zwischen
Verlust- und Wachstumsfinanzierung umstellen und so die Fort-

fihrung der Unternehmensfahigkeit sichern zu kénnen.® Die Aktu-

Vgl. BUCHMANN, P., Vermeidung von Liquiditatsengpassen in der Krise, S.
350.

Vgl. WAscHBUSCH, G./KNoLL, J./STAuB, N., Finanzierungssituation mittel-
stéandischer Unternehmen, S. 184.

Vgl. WASCHBUSCH, G./STAUB, N./KNOLL, J., Private Equity, S. 74.

Vgl. SOENEN, Luc, Cash Conversion Cycle and Corporate Profitability, S. 54;
WASCHBUSCH, G./STAUB, N./KNOLL, J., Private Equity, S. 74.
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alitdt und Brisanz der Finanzierungssituation des Mittelstands wird
durch regelméfiige Schlagzeilen in der Tagespresse dokumentiert:

ADer Mittelstanen?@Buf dem Trocken
AVarnung vor Kteditkl emmedh

ADie Finanzierung wtrd zum Flasch
ALangfristige Kreditfoglerke bedroht
ADer Kampf ums Gel di

Den zunehmenden Anforderungen an die Unternehmensfinanzie-
rung stehen gleichzeitig verscharfte Refinanzierungsbedingungen
gegeniiber.'® Dabei fallt insbesondere ins Gewicht, dass die Risi-
kosensitivitat der Banken sich im Zuge der Finanzmarktkrise und
aufgrund der vielfach beobachteten Nervositat der Finanzmarkte
merklich verscharft hat, was gleichermalf3en auf kleine und mittlere
wie groRe Unternehmen zutrifft.'® Kreditinstitute, die landlaufig als
Hauptschuldige der Finanzkrise ausgemacht wurden, stehen unter
genauer Beobachtung von Offentlichkeit und Politik. Eine zuneh-
mende Verschéarfung der bankenaufsichtlichen Regularien ist die
Folge: Die Einfuhrung erhodhter Eigenkapital- und Liquiditatsvor-
schriften fiir Banken (Basel Ill) wurde bereits beschlossen,*” wei-
tere regulatorische MalRBhahmen zeichnen sich ab. Im Ergebnis ist
mit einer Verknappung, zumindest aber mit einer Verteuerung der
Kreditfinanzierung fir mittelstandische Unternehmen, mit einer
zunehmenden Differenzierung der Kreditkonditionen zwischen

Unternehmen mit besserer oder schlechterer Bonitat und mit ho-

10
11
12
13
14
15

FRANKFURTER ALLGEMEINE ZEITUNG, 16.11.2011, Nr. 267, S. B4.
FRANKFURTER ALLGEMEINE ZEITUNG, 8.02.2012, Nr. 33, S. 10.

FRANKFURTER ALLGEMEINE ZEITUNG, 5.10.2012, Nr. 232, S. 37.

FRANKFURTER ALLGEMEINE ZEITUNG, 12.02.2013, Nr. 36, S. 17.

FRANKFURTER ALLGEMEINE ZEITUNG, 17.04.2013, Nr. 89, S. V3.

Vgl. WAscHBUSCH, G./KNoLL, J./STAuB, N., Finanzierungssituation mittel-
standischer Unternehmen, S. 184.

Vgl. KREDITANSTALT FUR WIEDERAUFBAU, Unternehmensbefragung 2013, S.
4; FRANKFURTER ALLGEMEINE ZEITUNG, 07.07.2009, Nr. 154, S. 19.

Vgl. DEUTSCHE BUNDESBANK, Monatsbericht Juni 2013, S. 57 ff.

16

17
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heren Anforderungen an die zu bestellenden Kreditsicherheiten zu

rechnen.'®

Gleichzeitig kommen alternative Finanzierungsformen (z.B. ein
Borsengang, Beteiligungskapital oder Unternehmensanleihen) fir
viele Mittelstandler nach wie vor nicht oder nur eingeschrankt in
Betracht, da sie mit der unerwiinschten Ubertragung von Kontroll-
und Informationsrechten an unternehmensexterne Dritte verbun-
den oder schlicht in Relation zu den benétigten Finanzierungsvo-
lumina zu teuer sind.*® Aufgrund der begrenzten Finanzierungsal-
ternativen fur Mittelstandler bleiben die Innenfinanzierung durch
das operative Geschaft, d.h. Gber die erwirtschafteten Cash Flows,
und die AulRenfinanzierung Uber die Hausbank nach wie vor die
beiden mit Abstand bedeutendsten Finanzierungsquellen mittel-
standischer Unternehmen in Deutschland. Im Kontext der Innenfi-
nanzierung ist dabei jungst das Management des Working Capi-

tals erneut verstarkt in den Fokus gertickt.?

Trotz der aulRergewohnlichen gesellschaftlichen und wirtschatftli-
chen Bedeutung des deutschen Mittelstands gibt es nur wenige
empirische wissenschaftliche Untersuchungen, die sich gezielt mit
der Bedeutung des Working Capital Managements fur die Finan-
zierungssituation mittelstandischer Unternehmen beschaftigen.?
Inhaltlich konzentriert sich die wissenschaftliche (und praktische)
Diskussion regelméaRig auf die Rolle des Working Capital fur die
Kapitalbindung im Unternehmen. Dementsprechend wird Working
Capital im Allgemeinen im Zusammenhang mit der Verwendung
im Unternehmen verfugbarer finanzieller Ressourcen sowie den

damit einhergehenden Finanzierungskosten betrachtet.

® vgl. WASCHBUSCH, G./KNOLL, J./STAUB, N., Finanzierungssituation mittel-

stéandischer Unternehmen, S. 184.

Vgl. WASCHBUSCH, G./STAUB, N./HORVATH, T., Der Entry-Standard, S. 231
m.w.N.

Vgl. ROLAND BERGER STRATEGY CONSULTANTS/CREDITREFORM E.V., Working
Capital im deutschen Mittelstand, S. 27.

Vgl. HOMMEL, U./SCHNEIDER, H., German Mittelstand, S. 53.
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Die Moglichkeiten zur Generierung finanzieller Ressourcen, d.h.
zur Schaffung eines nachhaltigen Beitrags zur Innenfinanzierung
durch die Verbesserung der operativen Profitabilitdt (und damit
des operativen Cash Flow) sowie die Rolle bei der Sicherung ei-
nes bedarfsgerechten Zugangs zu externen Finanzierungsquellen
bleiben demgegenuber sowohl in der wissenschatftlichen Diskus-
sion als auch in der Unternehmenspraxis regelmafRlig unbertck-

sichtigt:

A Working Capital Management entwickelt positive Auswirkun-
gen auf die operative Profitabilitat, indem es zum einen zu ei-
ner effektiveren und effizienteren Gestaltung der Geschafts-
prozesse und somit zu Kosteneffekten fuhrt. Zum anderen
entwickelt es Implikationen auf die Absatz- und Beschaffungs-
situation und beeinflusst auf diesem Wege ebenfalls die Er-

tragslage.

A Darliber hinaus hat die verfolgte Strategie des Working Capital
Management erhebliche Implikationen auf das Bonitatsrating,
da fur die Beurteilung der erwarteten Ausfallwahrscheinlichkeit
des Unternehmens bedeutende Bilanzkennzahlen beeinflusst
werden. Das Working Capital Management entwickelt auf die-
sem Wege eine Signalwirkung mit Blick auf die Kreditwurdig-
keit des Unternehmens. Es beeinflusst damit die allgemeine
Verfugbarkeit von Kreditfinanzierung fur das Unternehmen

und die damit verbundenen Refinanzierungskosten.

Vor dem Hintergrund der besonderen Finanzierungssituation
deutscher mittelstandischer Unternehmen und aufgrund der Ver-
nachlassigung der Thematik in bisherigen wissenschaftlichen em-
pirischen Arbeiten zur Mittelstandsfinanzierung soll hier eine um-
fassende Untersuchung vorgenommen werden. Dabei soll insbe-
sondere betrachtet werden, welche Implikationen die einzelnen
Komponenten des Working Capital Managements auf die operati-
ve Profitabilitdt, d.h. die Innenfinanzierungskraft, und das Bonitats-

rating, d.h. den Zugang zur Aul3enfinanzierung Uber Bankkredite
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und die damit verbundenen Konditionen, deutscher mittelstandi-
scher Unternehmen entfaltet.

1.2 Forschungsfrage und Untersuchungsaufbau

Vor dem Hintergrund der im einleitenden Abschnitt dargestellten
Situation der Mittelstandsfinanzierung in Deutschland nimmt diese
empirische Untersuchung eine gezielte Betrachtung der Auswir-
kungen des Working Capital Managements als Ganzem sowie
seiner Teilkomponenten fir die operative Profitabilitat und das Bo-
nitatsrating (d.h. im Ergebnis tber seine Bedeutung fur die Innen-
und die AulRenfinanzierung) deutscher mittelstandischer Unter-

nehmen vor.

Die primare Forschungsfrage dieser Arbeit lasst sich damit wie
folgt konkretisieren: Welche Auswirkungen haben die einzelnen
Komponenten des Working Capital Managements und das Work-
ing Capital Management als Ganzes auf die operative Profitabilitat
und das Bonitatsrating mittelstandischer Unternehmen in Deutsch-

land?

Uber die primare Forschungsfrage hinaus wird untersucht, in wie
weit groRenspezifische Unterschiede bei der Wirkung der einzel-
nen Komponenten des Working Capital Managements auf die
operative Profitabilitdit und das Bonitatsrating bestehen, ob also
die Starke der ggf. zu beobachtenden Effekte fir kleinere Unter-
nehmen anders ausgepragt ist als fir gréRere Unternehmen. Zu-
dem wird untersucht, ob sich die Starke der zu beobachtenden
Effekte in unterschiedlichen konjunkturellen Rahmenbedingungen
jeweils verandert, um Erkenntnisse dartiber zu gewinnen, ob und
in wie weit Working Capital Management zur Verbesserung der

Krisenresistenz mittelstandischer Unternehmen beitragen kann.

Unter Berucksichtigung des bisherigen Stands der empirischen
Forschung soll die vorliegende Arbeit damit nicht nur einen vertie-

fenden Beitrag zu den bestehenden wissenschaftlichen Erkennt-
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nissen und zum Verstandnis Uber die Bedeutung des Working Ca-
pital Managements fur die Innen- und Auf3enfinanzierung des Mit-
telstands bieten. Sie erweitert vielmehr in verschiedenen Punkten
den gegenwartigen Stand der wissenschaftlichen Erkenntnisse,

insbesondere

A durch die erstmalige umfassende gréRenklassenspezifische
Analyse der Wirkungsweise des Working Capital Manage-
ments auf die operative Profitabilitat (Innenfinanzierung) und
das Bonitatsrating (Aul3enfinanzierung) deutscher Unterneh-

men,

A durch die erstmalige Betrachtung der Auswirkungen des
Working Capital Managements auf die erwartete Ausfallwahr-
scheinlichkeit als originares Malf3 fur die Unternehmensbonitét

und

A durch die erstmalige Untersuchung der Bedeutung konjunktu-
reller Fluktuationen auf die Wirkungsweise des Working Capi-
tal Managements fur die Innen- und AufR3enfinanzierung mittel-

standischer Unternehmen.

Die Studie schlie3t damit die entsprechenden Forschungsliicken
und liefert ihren Beitrag zur Mittelstandsforschung, und zwar nicht
nur bezogen auf den deutschen Mittelstand: Auch im Hinblick auf
internationale Studien liegen nach der Kenntnis des Verfassers
bisher keine vergleichbaren Untersuchungen fur Kleinstunterneh-
men, kleine und mittlere Unternehmen mit einem gezielten Ver-

gleich zu grol3en Unternehmen vor.

Nachdem in Abschnitt 2 der Arbeit eine genaue Begriffsbestim-
mung und Abgrenzung der hier untersuchten deutschen mittel-
standischen Unternehmen erfolgt ist, eine Bestandsaufnahme ih-
rer Finanzierungssituation vorgenommen und eine Ubersicht tiber
die Rolle des Mittelstands im Rahmen der globalen Finanzmarkt-
und Wirtschaftskrise und deren Konsequenzen gegeben wurde,

erfolgt in Abschnitt 3 zunachst eine grundlegende Einfiihrung in
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das Themenfeld des Working Capital Managements. Anschlie-
Rend wird das Working Capital Management, d.h. seine einzelnen
Komponenten, das Bestands-, das Forderungs- und das Verbind-
lichkeitenmanagement, jeweils in den Kontext der Innenfinanzie-
rung und der AulRenfinanzierung eingebettet, indem jeweils die
Implikationen auf die operative Profitabilitat sowie das Bonitats-
rating (bzw. die erwartete Ausfallwahrscheinlichkeit) theoretisch
hergeleitet werden. Basierend auf den erarbeiteten theoretischen
Zusammenhangen werden im Anschluss Arbeitshypothesen fir
eine profitabilitats- bzw. ratingoptimierende Working Capital Stra-
tegie abgeleitet. In Abschnitt 4 knipft sich ein Uberblick tiber die
bisher zum Thema publizierten wissenschaftlichen Studien an.
Nachdem in Abschnitt 5 vor dem Hintergrund der Forschungsfrage
vorbereitende statistische Untersuchungen der Datenbasis und
ihre strukturierte Aufbereitung erfolgt sind, werden die in Ab-
schnitt 3 formulierten Arbeitshypothesen anschlieend in Ab-
schnitt 6 operationalisiert. Die vermuteten Zusammenhange wer-
den mittels non-parametrischer Analyseverfahren und Regressi-
onsanalysen ausgewertet und statistisch getestet. Die Ergebnisse
der empirischen Untersuchung werden nach ihrer umfassenden
Darstellung in den bisherigen Stand der Forschung eingegliedert,
bevor die Arbeit mit einer kurzen Schlussbemerkung schlief3t.
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2 Mittelstand und Mittelstandsfinanzierung in Krisen-

zeiten
2.1 Der Mittelstand
2.1.1 Wer ist der Mittelstand?

Mittelstdndische Unternehmen bilden nach wie vor das Ruckgrat
der deutschen®* (und auch der europaischen)® Volkswirtschaft.
Sie gelten allgemein als Garant fiir Beschaftigung, als Bastion ei-
ner von Nachhaltigkeit und einem Bewusstsein fur ihre gesamtge-
sellschaftliche Bedeutung gepragten Unternehmenskultur und als

Treiber fiir Innovation und Fortschritt.?*

Der deutsche Mittelstand erzielte im Jahr 2013 insgesamt rd.
2.092 Mr d . U Umsat z, wa $86,8@iallereenzieltdtmt e i |
Umsatze in Deutschland entspricht. Gleichzeitig entfielen rd. 15,7
Millionen sozialversicherungspflichtige Beschéftigte (rd. 60,8%)
auf mittelstandische Unternehmen. Insgesamt umfasste der Mit-
telstand nach der Definition des INSTITUTS FUR MITTELSTANDSFOR-

SCHUNG BONN 99,7% aller Unternehmen in Deutschland.?®

Im Kontext der Globalisierung, d.h. genauer der zunehmenden
Ausweitung des globalen Handels bei gleichzeitiger Zunahme der
technischen Komplexitat industrieller Produkte in immer kirzeren
Innovationszyklen, spielen mittelstandische Unternehmen auf-
grund ihrer Flexibilitat, Umsetzungsstarke und Umsetzungsge-
schwindigkeitger ade f ¢r Deutschland als AE
tragende Rolle zur nachhaltigen Sicherung der Innovationskraft

2 Vgl. KFW-BANKENGRUPPE, Steckbrief Mittelstand 2012, S. 1; SCHUHMACHER,

M., Rating fur den deutschen Mittelstand, S. 1.

Vgl. WAscHBUSCH, G./STAUB, N., Volkswirtschaftliche Bedeutung des Mittel-
stands, S. 158.

Vgl. PADACHI, K., Working Capital Management and Profitability in Maurita-
nia, S. 46.

Vgl. INSTITUT FUR MITTELSTANDSFORSCHUNG, KMU in Deutschland.
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und letztlich fur die Sicherung der deutschen Erfolgsposition und
des Wohlstands.?

Der Begriff Mittelstand wird in der wirtschaftspolitischen Diskussi-
on (Mittelstandsberichte, Mittelstandsausschiisse, Mittelstandsfi-
nanzierung) und Gesetzgebung (Gesetz zur Mittelstandsforde-
rung), in den Medien (Mittelstandsbarometer, Mittelstand von A bis
Z), sowie von Institutionen (Institut fir Mittelstandsforschung, Mit-
telstandsverband Deutschland) alltaglich fast inflationar verwen-
det.?” Diese landlaufig allgemein verbreitete Verwendung des Be-
griffes in den unterschiedlichsten Zusammenhangen tragt maf3-

geblich zu seiner inhaltlichen Konfusion bei.?®

Fur Zwecke der Gesetzgebung, z.B. im Zusammenhang mit der
Auflage von staatlichen Foérderprogrammen, aber auch fur die
volkswirtschaftliche statistische Analyse und empirische Untersu-
chungen ist es erforderlich, diese inhaltliche Unbestimmtheit mog-
lichst zu beseitigen und den Mittelstandsbegriff sehr prazise zu

konkretisieren.?®

Im Folgenden werden vor diesem Hintergrund zunachst kurz die
historischen Urspriinge des Mittelstandsbegriffs skizziert.*® Da-
nach werden verschiedene Methoden zur Unterscheidung mittel-
standischer Unternehmen von denjenigen Unternehmen, die nicht
dem Mittelstand zuzurechnen sind, anhand quantitativer und quali-

tativer Kriterien dargestellt.®

% Vgl. WASCHBUSCH, G./STAUB, N., Volkswirtschaftliche Bedeutung des Mittel-

stands, S. 157 f.

Vgl. MERL, G.,, Landesbanken und Sparkassen als Partner des Mittelstands,
S. 64.

Vgl. WAsScHBUSCH, G./KAMINSKI, V./STAUB, N., Wer ist der Mittelstand?, S.
105.

Vgl. WAscHBUSCH, G./KAMINSKI, V./STAUB, N., Wer ist der Mittelstand?, S.
109.

% vgl. Abschnitt 2.1.2.1.

¥ vgl. Abschnitt 2.1.2.2 und 2.1.2.3.
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2.1.2 Begriffsbestimmung

2.1.2.1 Historisch-gesellschaftswissenschaftliche Begriffsentwick-

lung

Die geistigen Wurzeln des Mittelstandsbegriffs gehen zuriick bis in
das Altertum: Die grundlegenden gesellschaftspolitischen Uberle-
gungen von Aristoteles und Euripides sehen dabei nicht nur
grundsatzlich im Mittleren das Beste, sie betonen auch bereits die

staatstragende Bedeutung der Biirger des mittleren Besitzes.*?

In den Gesellschaftswissenschaften findet der Mittelstandsbegriff
seinen Ursprung um 1800 als Bezeichnung fur das Bildungsbur-
gertum. Spéater im Zuge der Industrialisierung in der Mitte des 19.
und zu Anfang des 20. Jahrhunderts wurde er als Synonym flr

Handwerk, Landwirtschaft, Gewerbe und Handel verwendet.*3

In der heutigen Informationsgesellschaft zahlen neben Selbststan-
digen und Freiberuflern auch Beamte, Angestellte und qualifizierte
Arbeiter zum Mittelstand, wobei die Abgrenzung dieser Bevdlke-
rungsschicht im Wesentlichen anhand objektivierter sozialer
Merkmale wie etwa des Einkommens sowie subjektiver Faktoren

wie des Werteverstandnisses erfolgt.3

Im Kontext der Wirtschaftswissenschaften hat sich bis heute keine
einheitliche Definition des wirtschaftlichen Mittelstands durchge-
setzt, viel mehr findet sich einae-
ternehmerischer Mittelstandin,I
st2ndische Unternehmend, UAkéen
Amittel standi £dnh EolgaMen wisl eih &ibetblitk
Uber die im Zusammenhang mit betriebswirtschaftlichen Fragestel-
lungen ublicherweise verwendeten quantitativen und qualitativen

Abgrenzungskriterien fur den Mittelstand gegeben.

32

- Vgl. GANZEL, K., Die mittelstdndische Unternehmung, S. 3 und S. 38.

Vgl. SOMBART, W., Die deutsche Volkswirtschaft im 19. Jahrhundert, S. 463;
GANZEL, K., Die mittelstandische Unternehmung, S. 28.

Vgl. GANZEL, K., Die mittelstdndische Unternehmung, S. 28.

Vgl. WAscHBUSCH, G./KAMINSKI, V./STAUB, N., Wer ist der Mittelstand?, S.
106.

34
35

Vielz
Agewe

@l me mi



12 2 Mittelstand und Mittelstandsfinanzierung in Krisenzeiten

2.1.2.2 Quantitative betriebswirtschaftliche Abgrenzungskriterien

Einheitliche quantitative Kriterien zur Abgrenzung derjenigen Un-
ternehmen, die dem Mittelstand zuzurechnen sind, existieren
nicht.*® Ublicherweise erfolgt die Abgrenzung anhand des Merk-
mals der UnternehmensgroiRe, die als Indikator fir die Leistungs-
fahigkeit eines Unternehmens dienen soll. Zur Operationalisierung
werden regelmalig die Umsatzerlose, die Bilanzsumme oder die

Anzahl der Mitarbeiter herangezogen.*’

Die gangigsten Verfahren fur die Abgrenzung kleiner und mittlerer
Unternehmen von grofRen Unternehmen sind die des INSTITUTS
FUR MITTELSTANDSFORSCHUNG und die der EUROPAISCHEN KOMMIS-
SION. Zur Abgrenzung bezieht sich das INSTITUT FUR MITTEL-
STANDSFORSCHUNG auf die Umsatzerlose pro Jahr und/oder die
Anzahl der Mitarbeiter, die EUROPAISCHE KOMMISSION bezieht er-
ganzend zur Mitarbeiteranzahl entweder die Umsatzerlése oder

die Bilanzsumme mit in die Abgrenzung ein:

ResTiUT, FUR EuroPAIscHE Kommission
MITTELSTANDSFORSCHUNG
Umsatz- T Mitar- Umsatz- Bilanz- Mitar-
erlose W8] beiter erlose ﬁ summe m beiter
Kleine [ P 52 hi:o' € <2 Mio. € =9 /| Kleinst-

e Unterneh- ’ 1p“’!°' € <9 ke unternehmen
G § o 8. i T
82 hen * S10Mio-€ 40 Mio. € <49 |
T = p.a. |
c @ S S L
EEN - o e e ens SoSTES e i i -
» g I
[T . 1
£5 Mittlere " "
g Unterneh- ’ <90 Mio. € <499 =OMOE  <aamio e =249 |
men pa. pa. :
1
l’ ______________ B I
GroRe ‘ i :
Unterneh- ’ =50 “:‘°' € =500 > 50 “;"°' € s a3Mioe 2250 |
men | pa. pa. :
N e e e e e 1

Abb. 1: Quantitative Kriterien zur KMU-Abgrenzung38

Nach der Definition des INSTITUTS FUR MITTELSTANDSFORSCHUNG

liegt dann ein kleines oder mittleres Unternehmen vor, wenn der

% Vgl. SCHUHMACHER, M., Rating fiir den deutschen Mittelstand, S. 1.

’ Vgl. ERNST, D., Internationalisierung kleiner und mittlerer Unternehmen, S.
56.

% Eigene Darstellung.
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Jahresumsat z des Unternehmens
und/oder es weniger als 500 Mitarbeiter hat.** Dabei ist zu be-
ricksichtigen, dass nicht kategorisch die kumulative Erfillung bei-
der Kriterien verlangt wird, sondern dass vielmehr je nach Zielset-
zung und Gegenstand einer Untersuchung entweder nur auf eines

der beiden oder auf beide Kriterien gemeinsam abgestellt wird.*

Die EUROPAISCHE KomMmissION sieht die Kriterien fir kleine und
mittlere Unternehmen hingegen dann erflllt, wenn weniger als 250

Mitarbeiter beschaftigt werden und gleichzeitig ihr Jahresumsatz

oderihreBi | anzsumme weniger al s bB&O0

tragt.*! Im Gegensatz zur Vorgehensweise des INSTITUTS FUR MIT-
TELSTANDSFORSCHUNG setzt die EUROPAISCHE KOMMISSION die
gleichzeitige Erfullung des Kriteriums der Mitarbeiterzahl und ei-
nes der beiden finanziellen Kriterien Umsatzerlose oder Bilanz-
summe zwingend voraus, was darauf zurtickzufuhren ist, dass die
KMU-Definition zur Abgrenzung von im Rahmen nationaler und
europdaischer Foérderprogramme begunstigter Unternehmen ver-
wendet wird, wobei Wettbewerbsverzerrungen vermieden und die
Effizienz der Mittelallokation moglichst maximiert werden sollen.*?
Neben den genannten quantitativen Merkmalen bezieht die KMU-
Definition der EUROPAISCHEN KOMMISSION zur Abgrenzung kleiner
und mittlerer Unternehmen von grof3en Unternehmen zusatzlich
das qualitative Merkmal*® der Unabhangigkeit mit ein. Dies ist er-
fullt, wenn weniger als 25% des Kapitals oder der Stimmrechte im
Besitz eines oder mehrerer Unternehmen sind, die ihrerseits die
KMU-Definition nicht erfiillen.**

39

Vgl. INSTITUT FUR MITTELSTANDSFORSCHUNG, Mittelstandsdefinition.
40

Vgl. WASCHBUSCH, G./KAMINSKI, V./STAUB, N., Wer ist der Mittelstand?, S.
108.

Vgl. EUROPAISCHE KomMIsSION, KMU-Definition der Européischen Kommis-
sion, Anhang Art. 2.

Vgl. WAsScHBUSCH, G./KAMINSKI, V./STAUB, N., Wer ist der Mittelstand?, S.
111.

Fir eine Ubersichtsartige Darstellung qualitativer Merkmale kleiner und mitt-
lerer Unternehmen vgl. Abschnitt 2.1.2.3.

Vgl. EUROPAISCHE KoMMISSION, KMU-Definition der Europadischen Kommis-
sion, Rz. 9 ff. Ausnahmen fir das Unabhéangigkeitskriterium lasst die Euro-

41

42

43

44
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Neben den Definitionen des INSTITUTS FUR MITTELSTANDSFOR-
SCHUNG und der EUROPAISCHEN KOMMISSION beinhaltet auch das
Handelsgesetzbuch (HGB) Vorschriften tber die Einordnung von
Kapitalgesellschaften in die GroRenklassen kleine, mittlere und
grol3e Kapitalgesellschaften, wobei die GréRenklasse den Umfang
der anzuwendenden Rechnungslegungsvorschriften und die Pri-
fungs- und Publizitatsverpflichtungen der Kapitalgesellschaft de-
terminiert. Korrespondierend kategorisiert das Publizitatsgesetz
Unternehmen aller anderen Rechtsformen als publizitatspflichtige
oder nicht publizitatspflichtige Unternehmen. Die nachfolgende
Abbildung fasst die Regelungen von § 267 und § 267a HGB sowie
88 1 und 11 PublG zusammen. Die Klassifizierung in eine der
Grofienklassen setzt voraus, dass mindestens zwei der drei Krite-
rien an zwei (nach dem PublG an drei) aufeinanderfolgenden Ab-
schlussstichtagen erfullt waren. Lediglich bei den Kleinstkapitalge-
sellschaften reicht gem. 8 267a Abs. 1 HGB die einmalige Unter-
schreitung von zwei der drei GroRRenkriterien fir eine entspre-

chende Klassifizierung aus.

Umsatz- Bilanz- Mitar-
erlése summe beiter

i iuin i = S

Kleine =07Mio.€ 5350 € <10 < Kleinst-Kapital-

_§ - Kapital- ' . pa gesellschaften
o gesell- . T
5 E schaft S9B8Mio. 4 54 Mio. € 50 !
=1 €p.a. [
eE SRS eSS TS S e S Sraeaeae e
- B 1

o = Mittlere

£ £ " <385 1
=2 Kapital- : £19,25 1
= gesall- MP'C; € Mio. € 290 |
schaft I o :
GroBe [ . !
0 38,5 1
Kapital- » Mio. € > ‘!9,25 > 250 "
gesell- a Mio. € 1
schaft I pa. :
publizitats- | . !
pflichtige I\jlio € =65 > 5000 i
Unterneh- a’ Mio. € 1
men pa. :

Abb. 2: UnternehmensgroRenklassen It. HGB und PublG*

paische Kommission fur staatliche Beteiligungsgesellschaften, Risikokapital-
gesellschaften, Business Angels, Universitaten, Forschungseinrichtungen
ohne Gewinnerzielungsabsicht, institutionelle Anleger sowie bestimmte au-
tonome Gebietskérperschaften sowie Unternehmensgruppen zu, deren kon-
solidierte Abschliisse die festgelegten Schwellenwerte nicht Ubersteigen,
vgl. EUROPAISCHE KOoMMISSION, KMU-Definition der Européischen Kommissi-
on, Anhang Art. 3 Abs. 2 S. 2 Buchst. a) bis d), Art. 6 Abs. 2 bis 3.

5 Eigene Darstellung.
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Die handelsrechtliche quantitative Methode zur Abgrenzung mit-
telstandischer Unternehmen hat tber ihre Relevanz im Zusam-
menhang mit den Rechnungslegungsvorschriften hinaus keine
wesentliche Bedeutung fur die Abgrenzung mittelstdndischer Un-
ternehmen in Wissenschaft und Praxis gewonnen.*® Fiir Zwecke
der wissenschaftlichen empirischen Forschung wird bevorzugt auf
die Abgrenzungsmethodik des INSTITUTS FUR MITTELSTANDSFOR-
SCHUNG oder der EUROPAISCHEN KOMMISSION abgestellt.

2.1.2.3 Qualitative betriebswirtschaftliche Abgrenzungskriterien

Neben den dargestellten quantitativen Abgrenzungskriterien wei-
sen mittelstdndische Unternehmen oft ebenfalls spezifische quali-
tative Eigenschaften auf. Die nachfolgende Abbildung stellt eine
Auswahl typischer qualitativer Eigenschaften mittelstandischer
Unternehmen dar. Dabei ist zu berlcksichtigen, dass nicht jedes
einzelne Merkmal zwingend bei jedem mittelstandischen Unter-
nehmen vorliegen muss. Auf der anderen Seite kbnnen auch gro-
Re Unternehmen einzelne oder mehrere dieser Merkmale aufwei-

sen.*’

Unternehmens-
filhrung

Einheit von
Eigentum und
Leitung

Finanzierungs-

struktur

Qualitative
Abgrenzungskriterien

Volistandige/
weitgehende
Konzernunab-
hangigkeit

Organisation

Forschung und Personal

Entwicklung

*® Vgl. WASCHBUSCH, G./KAMINSKI, V./STAUB, N., Wer ist der Mittelstand?, S.

109.
Vgl. WAsScHBUSCH, G./KAMINSKI, V./STAUB, N., Wer ist der Mittelstand?, S.
110 f.; PFOHL, H.-C., Abgrenzung der Klein- und Mittelbetriebe, S. 17.

47
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Abb. 3: Qualitative Abgrenzungskriterien fiir KMU*®

Ein typisches qualitatives Abgrenzungskriterium fir ein mittelstan-
disches Unternehmen ist seine Unabhangigkeit von Dritten. Unter
Unabhangigkeit versteht man die gesellschaftsrechtliche Eigen-
standigkeit in dem Sinne, dass Mittelstandler nicht oder weitestge-
hend nicht in Konzernstrukturen eingebunden sind und keine Ent-
scheidungskompetenzen aus dem Einflussbereich des Unterneh-

mers abgegeben werden miissen.*

Die sich bereits darin widerspiegelnde Eigentiimerorientierung ist
ein zweites bedeutendes mittelstdndisches Merkmal: So liegen oft
das Eigentum am Unternehmen und dessen Leitung in Personal-
union beim Unternehmer, der einen Grof3teil der im Rahmen der
Geschaftsleitung zu treffenden Entscheidungen eigenstandig und
unbdrokratisch trifft. Die Geschaftsprozesse sind stark auf den
Unternehmer zugeschnitten. Diese starke Ausrichtung des Unter-
nehmens auf den Unternehmer bringt Vor- und Nachteile mit sich:
Auf der einen Seite ergeben sich Hierarchien und kurze Informati-
onswege, die eine hohe Flexibilitat und Reaktionszeit auf sich an-
dernde Markt- und Wettbewerbsbedingungen ermdoglichen. Auf
der anderen Seite fuhrt sie zu einer starken personellen Abhan-
gigkeit, die oftmals dazu fuhrt, dass der Unternehmer eine heraus-
ragende Bedeutung fiur die Entwicklung und den Fortbestand des
Unternehmens hat.>® Auf der personellen und organisatorischen
Ebene zeichnet sich die mittelstandische Unternehmenskultur wei-
ter durch die in vielen Fallen sehr personlich gepragte Beziehung
zwischen Geschéftsleitung und Mitarbeitern aus:®* Die geringe
Entfremdung und die personliche Bindung zwischen Mitarbeitern

und Unternehmen fiihren zu einer starken ldentifikation mit dem

*® Eigene Darstellung in Anlehnung an PFoOHL, H.-C., Abgrenzung der Klein-

und Mittelbetriebe, S. 19 ff.

Vgl.; WASCHBUSCH, G./KAMINSKI, V./STAUB, N., Wer ist der Mittelstand?, S.
111.

Vgl. WASCHBUSCH, G./STAuB, N./KNOLL, J., Private Equity - Fortsetzung, S.
146.

Vgl. WAscHBUSCH, G./KAMINSKI, V./STAUB, N., Wer ist der Mittelstand?, S.
110f.

49

50

51
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Arbeitgeber, langeren Verweildauern im Betrieb und einer hohen
Leistungsbereitschaft der Belegschaft.>

Ein weiteres typisches qualitatives Abgrenzungskriterium mittel-
standischer Unternehmen in Deutschland ist ihre Finanzierungs-
struktur. Der deutsche Mittelstand weist traditionell eine relativ ge-
ringe Eigenkapitalquote auf:>®* Entsprechend der jahrlich vom
DEUTSCHEN SPARKASSEN UND GIROVERBAND Verdffentlichten Diag-
nose Mittelstand lag die durchschnittliche Eigenkapitalquote mit-
telstandischer Unternehmen in Deutschland im Jahr 2011 bei
19,8% (GroRunternehmen: 30,3%),>* laut der KfW Bankengruppe
lag sie im Median bei 26,9% (GroRunternehmen: 28,1%).>> Da
deutsche Mittelstandler, anders als vergleichbare Unternehmen im
angelsachsischen Raum, nach wie vor nur in seltenen Fallen ex-
tern Uber den Kapitalmarkt finanziert sind,*® stellen Lieferantenk-
redite®” und Bankdarlehen®® nach wie vor die mittelstandtypischen
Refinanzierungsformen dar. Die begrenzte Verfugbarkeit finanziel-
ler Ressourcen stellt mittelstandische Unternehmen oftmals vor
Finanzierungsprobleme, die im Ergebnis Investitionen und damit

lukratives Wachstum verhindern kénnen.>®

2.2 Mittelstandsfinanzierung in Deutschland
2.2.1 Grundlagen der Unternehmensfinanzierung

Wie im vorhergehenden Abschnitt dargestellt, ist die Finanzie-

rungsstruktur ein bedeutendes Merkmal fur die Unterscheidung

®2 \/gl. WASCHBUSCH, G./STAUB, N., Volkswirtschaftliche Bedeutung des Mittel-

stands, S. 158 f.

Vgl. FRANKFURTER ALLGEMEINE ZEITUNG, 07.07.2009, Nr. 154, S. 19.

Vgl. DEUTSCHER SPARKASSEN UND GIROVERBAND, Diagnose Mittelstand 2013,
S. 3.

Vgl. KFW-BANKENGRUPPE, Steckbrief Mittelstand 2012, S. 2.

Vgl. AUDRETSCH, D./ELSTON, J., Financing the German Mittelstand, S. 97.
Vgl. GARCIA-TERUEL, P./MARTINEZ-SOLANO, P., Working Capital Management
and SME profitability, S. 165.

Vgl. FRANKFURTER ALLGEMEINE ZEITUNG, 17.04.2013, Nr. 89, S. V3.

Vgl. WAascHBUSCH, G./STAUB, N., Volkswirtschaftliche Bedeutung des Mittel-
stands, S. 159.

53
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mittelstandischer von grof3en Unternehmen. Im Folgenden werden
zunéachst unterschiedliche Formen der Finanzierung skizziert, die
Unternehmen zur Verfiigung stehen. AnschlieBend wird auf der
Grundlage dieser strukturellen Ubersicht eine Bestandsaufnahme

der Mittelstandsfinanzierung in Deutschland vorgenommen.

Die nachfolgende Abbildung stellt die grundlegende Struktur dar,

nach der sich die Unternehmensfinanzierung untergliedern lasst:

Unternehmensfinanzierung

Innenfinanzierung AuBenfinanzierung
Eigen- ' Cash Flow (abzgl. Einlagen/
finanzierung I Bildung von Ruckstellungen) Beteiligungsfinanzierung
Fre!“d' Bildung Kreditaufnahme
finanzierung von Ruckstellungen

Abb. 4: Ubersicht tber die Arten der Unternehmensfinanzierung®

Zunéachst lasst sich die Unternehmensfinanzierung zwischen In-
nen- und Aulenfinanzierung, d.h. die Herkunft der Finanzie-
rungsmittel aus der Geschaftstatigkeit des Unternehmens (Innen-
finanzierung) oder die Zufihrung von unternehmensexternen
Quellen (AuRRenfinanzierung), unterscheiden. Des Weiteren wird
die Finanzierung danach untergliedert, ob die Mittelbereitstellung
mit Ruckzahlungsverpflichtung erfolgt (Fremdfinanzierung) oder
ob die Finanzierungsmittel dem Unternehmen auf Dauer zur Ver-

fiigung stehen (Eigenfinanzierung).®*

In die Entscheidungsfindung Uber eine Finanzierungsform durch
das Unternehmen flieRen unterschiedliche Gesichtspunkte mit ein.

Die nachfolgende Abbildung gibt eine Ubersicht iiber die Kriterien,

60 Eigene Darstellung in Anlehnung an EISENFUHR, F., Einflihrung in die Be-

triebswirtschaftslehre, S. 143.
! Vgl. EISENFUHR, F., Einfihrung in die Betriebswirtschaftslehre, S. 142 f.
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die Mittelstandler fur die Beurteilung ihrer Finanzierungsentschei-

dungen regelmaRig heranziehen:®

Wirkung auf das
Eigenkapital

Finanzierungs-
kosten

Liquiditatswirkung

Unternehmens-
finanzierung

Dauer der

Kapitaliiberlassung Verfiigbarkeit

Informations-
anforderungen

Einfluss der
Kapitalgeber

Abb. 5: Beurteilungskriterien fir die Wahl von Finanzierungsinstrumenten63

Eine zentrale Komponente bei der Entscheidungsfindung sind die
Finanzierungskosten, wobei sowohl fixe als auch variable Kosten
mit in die Beurteilung einflieRen. Unter die fixen Finanzierungskos-
ten fallen die Such- und Verhandlungskosten, beispielsweise die
Emissionskosten fir ein Finanzierungsinstrument. Die variablen
Finanzierungskosten umfassen die laufende Vergutung fur die
Kapitaliberlassung, z.B. Zinsen oder Dividenden. Auch die mit
dem zeitlichen Anfall und der RegelméaRigkeit der zu leistenden
Kapitaldienstzahlungen einhergehende Liquiditatsbelastung findet
Berucksichtigung bei der Beurteilung der Finanzierungsinstrumen-
te. Zudem stellt die Dauer der Mitteltiberlassung ein wichtiges Kri-
terium dar. Besonders im Falle der Finanzierung grof3er Investitio-
nen besteht ein Interesse an einer langfristigen Kapitaliberlas-

sung zur fristenkongruenten Finanzierung.

Fur mittelstdndische Unternehmen spielen zudem die Wirkung
eines Finanzierungsinstruments auf die eigenen Anteile und die
mit der Kapitalaufnahme einhergehenden Einflussmaoglichkeiten

der Kapitalgeber eine Rolle. So fuhrt die Emission zusatzlicher

62 Vgl. dazu und im Hinblick auf die folgenden Ausfiihrungen BASSEN, A. ET AL.,

Fremdfinanzierung als Teil der Mittelstandsfinanzierung, S. 148 ff.
3 Eigene Darstellung.
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Eigenmittel zu einer oftmals unerwinschten Verwasserung der
Anteile der bisherigen Eigentimer und der (partiellen) Abgabe von
Entscheidungsbefugnissen. Zudem verfolgen Mittelstandler oft-
mals eine sehr restriktive Informationspolitik, die nicht mit den In-
formationserfordernissen externer Kapitalgeber, insbesondere Ei-

genkapitalgebern, vereinbar ist.

Dartber hinaus spielen Fragen rund um die Verfugbarkeit im Sin-
ne des (zeitlichen) Aufwandes, der mit dem Zugang zum Finanzie-
rungsinstrument verbunden ist, eine wichtige Rolle. So ist bei-
spielsweise der Zugang zu Bankkrediten mit deutlich weniger

Aufwand verbunden als eine Kapitalmarktemission.

2.2.2 Bestandsaufnahme: Status quo der deutschen Mittel-

standsfinanzierung

2.2.2.1 Ubersicht

Nachdem im vorhergehenden Abschnitt eine grundlegende Sys-
tematisierung der Unternehmensfinanzierung dargestellt wurde,
soll nachfolgend eine gezielte Betrachtung der aktuellen Gege-

benheiten in der deutschen Mittelstandsfinanzierung vorgenom-

men werden.
Finanzierungsinstrument 2011 ngre‘li’ 2010 grl;fﬁ;’ 2009
Innenfinanzierung (Gewinne, Abschreibungen, Riickst.) 1 75% 1 77% 1
Kurz-/mittelfristige Bankkredite (Laufzeit>1 und < 5 Jahre) 2 44% 2 47% 2/5
Gesellschaftereinlagen, Gesellschafter-/Familiendarlehen 3 37% 3 38% 7
Langfristige Bankkredite (Laufzeit = 5 Jahre) 4 31% 4 33% 3
Lieferantenkredite 5 26% 5 25% 6
Leasing 6 25% 5 25% 4
Konzerninterne Finanzierung 7 15% 7 20% 8
Beteiligungskapital 8 8% 8 9% 1
Factoring 9 7% 9 8% 9
Mezzanine-Kapital 10 4% 10 5% 10
Unternehmensanleihen und Schuldverschreibungen 1" 2% 1 2% 12
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Tab. 1. Relevanz einzelner Finanzierungsinstrumente fur die Unternehmensfinanzie-
64
rung

Tabelle 1 zeigt die Relevanz unterschiedlicher Finanzierungsin-
strumente fur deutsche Unternehmen in den Jahren 2009 bis 2011
auf: Die Darstellung macht deutlich, dass die Innenfinanzierung far
mittelstandische Unternehmen die mit Abstand bedeutendste Fi-
nanzierungsform darstellt. Ihr folgen die Finanzierung Uber kurz-
und mittelfristige sowie langfristige Bankkredite sowie die Finan-

zierung Uber Gesellschaftermittel.

Nachfolgend werden die einzelnen Finanzierungsinstrumente so-
wie ihre Vor- und Nachteile aus dem Blickwinkel mittelstandischer
Unternehmen diskutiert. Dabei wird insbesondere hinterfragt, wa-
rum alternative Finanzierungsformen zur Innen-, Bankkredit- und
Eigenkapitalfinanzierung nach wie vor lediglich von untergeordne-

ter Bedeutung fir den deutschen Mittelstand sind.

2.2.2.2 Innenfinanzierung

Die Innenfinanzierung stellt die wichtigste Séule der mittelstandi-
schen Unternehmensfinanzierung dar. Tabelle 1 verdeutlicht, dass
im Jahr 2011 mit 75% und im Jahr 2010 mit 77% fir etwa dreivier-
tel aller mittelstandischen Unternehmen die Innenfinanzierung mit

Abstand das bedeutendste Finanzierungsinstrument war.

o4 Eigene Darstellung in Anlehnung an KFW-BANKENGRUPPE, Unternehmens-

befragung 2012, S. 92; Die von der KFW-BANKENGRUPPE seit 2001 durchge-
fuhrte Unternehmensbefragung erfasst Unternehmen aller GroRenklassen,
Branchen, Rechtsformen und Regionen und befragt diese zu ihrer Bankbe-
ziehung, ihren Kreditbedingungen und allgemeinen Finanzierungssituation.
Mit Blick auf die GroRenklasse der befragten Unternehmen wiesen im Rah-
men der Unternehmensbefragung 2012 85,4% der Unternehmen Umsatzer-
l ©°se von maxi mal KFWW-BMKESGRUPRE, Umterhehniensg |
befragung 2012, S. 108). Damit enthalt der Datensatz nach der Definition
des INSTITUTS FUR MITTELSTANDSFORSCHUNG 14,6% grof3e Unternehmen
(vgl. INSTITUT FUR MITTELSTANDSFORSCHUNG, KMU in Deutschland), was
deutlich Gber dem Anteil groRer Unternehmen an allen Unternehmen in
Deutschland liegt (vgl. Abschnitt 5.3.3.3). Nichts desto trotz kdnnen aufgrund
des immer noch sehr hohen Anteils kleiner und mittlerer Unternehmen in der
Stichprobe der KFW-BANKENGRUPPE die Ergebnisse der Umfrage zur Rele-
vanz einzelner Finanzierungsinstrumente nach der Auffassung des Verfas-
sers als aussagekraftig fur die Verhaltnisse im deutschen Mittelstand ange-
sehen werden.
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Die Gewinnthesaurierung, d.h. die Finanzierung Uber den operati-
ven Cash Flow, ist die bedeutendste Form der Innenfinanzie-
rung.®® Operative Cash Flows werden primar durch die Erwirt-
schaftung von Uberschiissen im Rahmen der gewohnlichen Ge-
schaftstatigkeit erzielt. Dartber hinaus entfalten die Bildung von
Ruckstellungen und die Vornahme von Abschreibungen Innenfi-

nanzierungswirkung.®®

Eine entscheidende Determinante fir den Finanzierungsbedarf
mittelstandischer Unternehmen ist die Kapitalbindung im Umlauf-
vermogen,®’ d.h. in den Vorraten sowie den Forderungen und den
Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen, die auch als
Working Capital bezeichnet werden.®® Da die Reduzierung von
gebundenem Kapital liquide Mittel freisetzt, kommt einem effizien-
ten Management der Kapitalbindung eine grol3e Bedeutung zu. lhr
Stellenwert wird umso grof3er, je weniger Alternativen fir den Zu-
griff auf finanzielle Mittel verfigbar sind bzw. je starker Unterneh-
men von kurzfristigen Finanzierungsquellen abhéngig sind.® Eine
hohe Kapitalbindung im Working Capital stellt sowohl bei Unter-
nehmen mit geringen Gewinnmargen als auch bei Unternehmen,
die ein starkes Wachstum aufweisen, einen der Hauptinsolvenz-

grinde dar.”

Obwohl aktives Working Capital Management dazu beitragt, ge-
bundene Liquiditat freizusetzen und den Finanzbedarf entspre-
chend zu reduzieren™ und sich in den vergangenen Jahren eine

zunehmende Wahrnehmung fur die Relevanz des Themas bei

65 Vgl. BASSEN, A. ET AL., Fremdfinanzierung als Teil der Mittelstandsfinanzie-

rung, S. 149.

Vgl. EISENFUHR, F., Einfiihrung in die Betriebswirtschaftslehre, S. 142.

Vgl. GARCIA-TERUEL, P./MARTINEZ-SOLANO, P., Working Capital Management
and SME profitability, S. 165.

Fur eine ausfuhrliche Definition der Begrifflichkeiten Working Capital und
Working Capital Management vgl. Abschnitt 3.2.

Vgl. WALKER, E./PETTY, W., Financial Differences between Large and Small
Firms, S. 67.

Vgl. SOENEN, L., Cash Conversion Cycle and Corporate Profitability, S. 54;
PabAcHI, K., Working Capital Management and Profitability in Mauritania, S.
46.

Vgl. SCHONING, S./RUTSCH, J./SCcHMITT, M., Working Capital in Industrieun-
ternehmen, S. 242.

66
67

68

69

70

71
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mittelstandischen Unternehmen entwickelt hat,’?> bestehen im Mit-

telstand diesbeziglich erhebliche Optimierungspotentiale. Dies

spiegelt sich auch in den Ergebnissen diverser Untersuchungen

bekannter Beratungsgesellschaften wider, die in der jlingeren

Vergangenheit durchgefuhrt wurden:

A Die Unternehmensberater von ROLAND BERGER STRATEGY

CONSULTANTS und die CREDITREFORM E.V. kommen in ihrer im
Jahr 2010 gemeinsam veroffentlichten Studie zum Working
Capital Management im deutschen Mittelstand zu dem Ergeb-
nis, dass bei Mittelstandlern im Jahr 2010 das Liquiditatspo-
tential aus der Reduzierung des Working Capital rd. 123 Mrd.
0 b e tNadh ghren Erkenntnissen haben nur ein Drittel der
befragten Mittelstandler in den letzten Jahren aktiv an einer
Optimierung des Working Capital Managements gearbeitet,
wobei dem Thema mit steigender UnternehmensgrofRe eine

wachsende Bedeutung beigemessen wird."

Das INSTITUT FUR DEMOSKOPIE ALLENSBACH bestéatigt im Rah-
men einer Anfang 2011 im Auftrag der KERKHOFF CONSULTING
GMBH durchgefuhrten Befragung von Gber 500 Top-
Entscheidern mittlerer und groRer Unternehmen aus dem pro-
duzierenden Gewerbe, dass kleinere Unternehmen regelma-
3ig nur wenig entwickelte Working Capital Management Ver-
fahrenspraktiken aufweisen. Nur knapp ein Drittel (31%) der
befragten mittelgroRen Unternehmen verfolgte aktiv eine Re-
duzierung der Kapitalbindung im Working Capital, von den be-
fragten grof3en Unternehmen waren es mehr als die Halfte
(56%)."

72

Vgl. ROLAND BERGER STRATEGY CONSULTANTS/CREDITREFORM E.V., Working
Capital im deutschen Mittelstand, S. 27.

3 Vgl. ROLAND BERGER STRATEGY CONSULTANTS/CREDITREFORM E.V., Working

Capital im deutschen Mittelstand, S. 3.

4 Vgl. INSTITUT FUR DEMOSKOPIE ALLENSBACH, Starken und Schwéchen mittle-

rer und grol3er Unternehmen, S. 57 f.



24 2 Mittelstand und Mittelstandsfinanzierung in Krisenzeiten

2.2.2.3 Aulienfinanzierung Uber Eigenkapital

Neben der Innenfinanzierung stellt die Finanzierung uber Eigen-
kapital eine zentrale Saule der Unternehmensfinanzierung dar. Als
Eigenkapitalquelle fur das Unternehmen kommen in erster Linie
die Erhohung der Einlagen durch den bestehenden Gesellschaf-
terkreis und die Aufnahme neuer Gesellschafter in Betracht.”” Ge-
sellschaftereinlagen stellten im Jahr 2011 mit 37% das drittbedeu-
tendste Finanzierungsinstrument dar. Das Beteiligungskapital war
dem gegenuber lediglich fir 8% der Mittelstandler eine relevante

Finanzierungsalternative und stand damit nur an achter Stelle.”®

Trotz seiner stark eigentiimerbezogenen Strukturen zeichnet sich
der deutsche Mittelstand seit langem durch seine verhaltnismafig

schlechte Ausstattung mit Eigenkapital aus:”’

30% -

25% 1 _ _ _ _ _ _ _ ——— — _':'_';_______________‘@23!7%

20% A

15% -

22,5%
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18,4%
20,0%
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[ KfW-Bankengruppe (Mittelwert) DSGV (Median)

Abb. 6: Eigenkapitalquoten deutscher mittelstandischer Unternehmen’®

Der KFW-BANKENGRUPPE zufolge lag die Eigenkapitalquote deut-
scher mittelstandischer Unternehmen in den Jahren 2002 bis 2011
bei durchschnittlich 23,7% mit einer Bandbreite der Eigenkapital-
guoten von 18,4% bis 26,9%. Der Median der Eigenkapitalquote

mittelstdndischer Unternehmen lag demgegentber entsprechend

® Vgl. WASCHBUSCH, G./KNOLL, J./STAUB, N., Finanzierungssituation mittel-

standischer Unternehmen, S. 188.
® vgl. Tabelle 1.
" Vgl. STEINER, M./STARBATTY, N., Ratings in der Unternehmensfinanzierung,
S. 17; KRUGER, W. ET AL., Praxishandbuch des Mittelstands, S. 261 f.
Eigene Darstellung in Anlehnung an KFW-BANKENGRUPPE, Steckbrief Mittel-
stand 2012, S. 2, DEUTSCHER SPARKASSEN UND GIROVERBAND, Diagnose Mit-
telstand 2012, S. 5 und DEUTSCHER SPARKASSEN UND GIROVERBAND, Diagno-
se Mittelstand 2013, S. 3.
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der vom DEUTSCHEN SPARKASSEN UND GIROVERBAND Verdffentlich-
ten Diagnose Mittelstand deutlich niedriger und belief sich in den
Jahren 2008 bis 2011 auf 12,8%,” 15,1%,% 16,9%% bzw.
19,8%.%2 Der hohe Abstand zwischen dem Mittelwert und dem
Median der Eigenkapitalquote verdeutlicht die hohe Spannweite
der Eigenkapitalquoten zwischen den Unternehmen.

Insgesamt wird deutlich, dass sich die Eigenkapitalquoten deut-
scher Mittelstéandler im Laufe der letzten Jahre stark verbessert
haben. Diese Entwicklung ist nicht zuletzt darauf zuriickzuftihren,
dass viele Banken aufgrund der Veranderungen im regulatori-
schen Umfeld nicht mehr dazu bereit waren, Eigenkapital durch
langfristige Kredite zu ersetzen. |hre differenziertere und restrikti-
vere Kreditvergabepolitik erhdhte zudem die strategische Bedeu-
tung des Eigenkapitals fir die externe Kapitalbeschaffung.®® Zu-
dem hat der Mittelstand wohl als eine Lehre aus der Krise die
Notwendigkeit einer hinreichenden Vorsorge fur kommende Kri-
sen, d.h. die Verbesserung der Krisenresistenz durch die Schaf-
fung eines angemessenen Verlustausgleichspotentials, mitge-

nommen.8

Trotz des deutlichen Anstiegs der Eigenkapitalquoten ist die Ei-
genkapitalausstattung des Mittelstands nach wie vor verhéltnis-
malfig schwach. Nach Auffassung der CREDITREEFORM E.V. liegt
eine solide Eigenkapitalquote eines Unternehmens beispielsweise
erst ab 30% vor,®® 50% des Mittelstands verfiigten jedoch Ende

2011 nur Uber eine Eigenkapitalquote von 19,8% oder weniger,

9 Vgl. DEUTSCHER SPARKASSEN UND GIROVERBAND, Diagnose Mittelstand 2012,

S. 5.

Vgl. DEUTSCHER SPARKASSEN UND GIROVERBAND, Diagnose Mittelstand 2012,
S.5.

Vgl. DEUTSCHER SPARKASSEN UND GIROVERBAND, Diagnose Mittelstand 2013,
S. 3.

Vgl. DEUTSCHER SPARKASSEN UND GIROVERBAND, Diagnose Mittelstand 2013,
S. 3.

Vgl. WAscHBUSCH, G./KNoLL, J./STAuB, N., Finanzierungssituation mittel-
sténdischer Unternehmen, S. 185 ff.

Vgl. SCHUHMACHER, M., Rating fur den deutschen Mittelstand, S. 2.

Vgl. CREDITREFORM E.V. Wirtschaftslage und Finanzierung im Mittelstand, S.
20.
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fast ein Viertel der mittelstandischen Unternehmen weisen kein

positives Eigenkapital aus.®® Als Ursache dafiir werden verschie-

dene Griinde angeflhrt:

A Die steuerliche Bevorzugung von Fremdkapitalkosten, die im

Gegensatz zu Eigenkapitalkosten nach deutschem Steuer-
recht die steuerliche Bemessungsgrundlage mindern, steigert
die Attraktivitat der Fremdfinanzierung, z.B. Uber Bankkredi-

te.%’

Daruber hinaus schafft die Vorrangigkeit von Fremdkapitalge-
bern bei der Vermégenszuteilung im Insolvenzfall Anreize, Un-
ternehmensgewinne mdoglichst aus der betrieblichen in die pri-
vate Sphare zu verlagern und sie damit (zumindest bei Kapi-

talgesellschaften) dem Zugriff der Glaubiger zu entziehen.®®

Grundsatzlich verfolgen viele Mittelstandler die Zielsetzung,
die Eigentumsrechte am Unternehmen moglichst nicht zu ver-
wassern, weshalb sie zunachst auf traditionelle Fremdkapi-
talinstrumente wie den Bankkredit zuriickgreifen, bevor neue
Eigenkapitaltitel zur Unternehmensfinanzierung emittiert und
etwa Private Equity oder Unternehmensbeteiligungsgesell-

schaften in den Gesellschafterkreis aufgenommen werden.®°

Im Zusammenhang mit der Aufnahme von Private Equity In-
vestoren (oder Unternehmensbeteiligungsgesellschaften) stellt
neben der damit einhergehenden Verwasserung der Eigen-
tumsrechte in vielen Fallen insbesondere die mittelstandische
Unternehmenskultur eine zentrale Restriktion fur die Verbes-
serung der Eigenkapitalausstattung dar: So erschwert auf der

einen Seite die mangelnde Transparenzbereitschaft gegen-
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89

Vgl. DEUTSCHER SPARKASSEN UND GIROVERBAND, Diagnose Mittelstand 2013,
S. 24f.

Vgl. BASSEN, A. ET AL., Fremdfinanzierung als Teil der Mittelstandsfinanzie-
rung, S. 146.

Vgl. HANSMANN, K. /RICHTER, N./ROSE, M., Alternative Finanzierungsformen
im Mittelstand, S. 1.

Vgl. BASSEN, A. ET AL., Fremdfinanzierung als Teil der Mittelstandsfinanzie-
rung, S. 147.
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uber unternehmensexternen potenziellen Investoren die Auf-
nahme von Eigenmitteln aulRerhalb des eigenen Gesellschaf-
terkreises. Auf der anderen Seite fehlt vielen Mittelstandlern
die grundlegende Bereitschaft zur EinrAumung von Mitspra-
che- und Kontrollrechten bei unternehmerischen Entscheidun-
gen. Da diese regelmaldig von Private Equity Investoren ver-
langt werden und zur Beeintrachtigung des Unternehmers in
seinem Bestreben nach Unabhangigkeit fihrt bzw. fihren
kann, behindern sie oft die erfolgreiche Umsetzung einer Pri-

vate Equity Finanzierung.*

Eine weitere Moglichkeit besteht darin, Gber einem Bérsen-
gang den nachhaltigen Zugang zum organisierten Kapital-
markt und damit die ErschlieBung eines breiten Publikums an
moglichen Investoren zu schaffen.’* Allerdings waren im fiir
KMU 7 aufgrund seiner verhaltnismafig geringen Kosten der
Erstemission bzw. relativ geringen Anforderungen an die lau-
fende Kapitalmarktpublizitat i besonders relevanten Entry
Standard per 30.11.2013 lediglich 186 Unternehmen notiert, %
ein im Vergleich zur Gesamtzahl aller KMU in Deutschland
von rund 3,2 Mio. Unternehmen® verschwindend geringer An-
teil. Als haufigste Griinde, die gegen einen Borsengang spre-
chen, werden von kleinen und mittleren Unternehmen die aus-
reichende Verflgbarkeit anderer Finanzierungsarten, die feh-
lende GroRRe des eigenen Unternehmens und insbesondere
die fehlende Bereitschaft, Auenstehende am Unternehmen
zu beteiligen, einschliel3lich der damit verbundenen Transpa-

renzanforderungen, genannt.®* Obwohl| die Emissionskosten
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Vgl. BASSEN, A. ET AL., Fremdfinanzierung als Teil der Mittelstandsfinanzie-
rung, S. 146; ScHNECK, O., Alternative Finanzierungsformen, S. 255;
WASCHBUSCH, G./STAUB, N./KNOLL, J., Private Equity - Fortsetzung, S. 147 f.
Vgl. WAscHBUSCH, G./STAUB, N./HORVATH, T., Der Entry-Standard, S. 226.
Vgl.http://www.boerse-
frankfurt.de/de/aktien/indizes/entry+all+share+perform
ance+DEO00A0C4B18/zugehoerige+werte, abgerufen am 12.12.2013.

Vgl. INSTITUT FUR MITTELSTANDSFORSCHUNG, KMU in Deutschland.

Vgl. WASCHBUSCH, G./STAuB, N./JHORVATH, T., Der Entry-Standard, S. 233; .
FEY, G./KUHN, N., Mittelstand und Borse, S. 22 f.
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im Entry Standard im Vergleich zu anderen Marktsegmenten
noch verhaltnismafig gering sind, halten viele Mittelstandler
zudem die Kosten des Bérsengangs immer noch davon ab.%
Sie liegen fiir einen Bérsengang mit Prospekt® zwischen 175
Tsd. 0 und 65 fir die €dtemission und bei insgesamt
et wa 35 fiif diedanschlielende jahrliche Kapitalmarkt-
kommunikation und das Listing.®” Ferner werden das hohe
Regulierungsniveau und die geringe Autonomie im Vergleich

zu anderen Finanzierungsformen genannt.®

Zusammenfassend bleibt festzuhalten, dass eine insgesamt nach
wie vor verbesserungswirdige Eigenkapitalausstattung die Achil-
lesferse vieler Mittelstandler ist. Sie stellt in der Konsequenz
gleichzeitig eine der Hauptursachen fir den hohen Bedarf an
Fremdkapital mittelstandischer Unternehmen dar, insbesondere
fur die Finanzierung Uiber Bank- und Lieferantenkredite.*® Gleich-
zeitig ist sie eine zentrale Determinante des Bonitatsratings, d.h.
der Kreditwurdigkeit, und entscheidet damit mit Uber die grund-
satzliche Verfiigbarkeit von Krediten und deren Konditionen.® Die
Eigenkapitalausstattung ist und bleibt damit ein zentraler Schlus-
sel fur kunftige Finanzierungsspielrdume mittelstandischer Unter-

nehmen.%*

95

o BORNER, C., Finanzierung der Mittel- und Kleinbetriebe, S. 298 f.

Neben der Emission mittels 6ffentlichen Angebots unter Verwendung eines

von BaFin gebilligten Wertpapierprospekts, Uber das auch Privatanleger an-

gesprochen werden kénnen, kann die Einbeziehung in den Entry Standard

Uber eine Privatplatzierung erfolgen, fur die lediglich ein einseitiges Exposé

der Emittentin erforderlich ist, das sich hauptséchlich an institutionelle Anle-

ger richtet; vgl. WAscHBUSCH, G./STAuB, N./HORVATH, T., Der Entry-

Standard, S. 230.

Vgl. WAsSCHBUSCH, G./STAUB, N./HORVATH, T., Der Entry-Standard, S. 231

m.w.N.

% vgl. Vgl. FEY, G./KUHN, N., Mittelstand und Bérse, S. 22 f.

% vgl. WASCHBUSCH, G./KNOLL, J./STAUB, N., Finanzierungssituation mittel-
stéandischer Unternehmen, S. 182.

190 y/gl. WASCHBUSCH, G./KNOLL, J./STAuB, N., Finanzierungssituation mittel-
sténdischer Unternehmen, S. 186 ff.

191 v/gl. WASCHBUSCH, G./STAUB, N./KNOLL, J., Private Equity - Fortsetzung, S.

147.

97
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2.2.2.4 Aulienfinanzierung Uber Fremdkapital

Die Fremdkapitalfinanzierung stellt nicht zuletzt aufgrund seiner
bereits dargestellten relativ schwachen Eigenkapitalausstattung
fur den deutschen Mittelstand eine unverzichtbare Finanzierungs-
quelle dar.'®® Dabei haben zwar in den vergangenen Jahren ne-
ben den klassischen Finanzierungsformen, d.h. der (lang- und
kurzfristigen) Bankkreditfinanzierung und der Finanzierung Uber
Lieferantenkredite, alternative Fremdkapitalinstrumente fur Mittel-
standler zunehmend an Bedeutung gewonnen, ihnen kommt aber

nach wie vor eine vergleichsweise untergeordnete Rolle zu:

Fremdfinanzierung

Kurzfristige Fremdfinanzierung Langfristige Fremdfinanzierung
oo
- l Kurz-/mittelfristige Bankkredite o Kurz-/mittelfristige Bankkredite o '
Klassische (Laufzeit >1 und < 5 Jahre) 44% (Laufzeit >1 und <5 Jahre) 1% N
Finanzierungs- !
formen | Lieferantenkredite 26% :
1
___________________________________________________________________ i
T T T
Alternative l Leasing 25% Mezzanine-Kapital 4% E
Finanzierungs- ’ Unterneh eih , !
formen . 0, nternenmensanieinen un 0, :
' Factoring 7% Schuldverschreibungen 2% '
___________________________________________________________________ 1

Anteil

Finanzierungsinstrument 2011

Abb. 7: Klassische und alternative Fremdkapitalinstrumente und ihre Relevanz'®

Klassische Formen der Aul3enfinanzierung tber Fremdkapital

Bankkredite stellen eine klassische Form der Fremdfinanzierung
im Rahmen der Auf3enfinanzierung dar. Die Finanzierung uUber
Bankkredite ist nach wie vor die zweitwichtigste Finanzierungs-
quelle fur mittelstandische Unternehmen in Deutschland: In Sum-
me waren kurz- und mittel- sowie langfristige Bankkredite in den
Jahren 2011 und 2010 mit insgesamt 75% bzw. 80% in etwa

gleichbedeutend mit der Innenfinanzierung. Dabei spielten Bank-

192 \/gl. WASCHBUSCH, G./KNOLL, J./DRUCKENMULLER, J., Finanzierung mit
Fremdkapital, S. 352.

103 Eigene Darstellung in Anlehnung an KFW-BANKENGRUPPE, Unternehmens-
befragung 2012, S. 92.
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kredite mit Laufzeiten von weniger als funf Jahren mit 44% bzw.
47% eine noch gewichtigere Rolle als langfristige Bankfinanzie-
rungen mit 31% bzw. 33%.*%* Bankkredite dienen damit neben der
Betriebsmittelfinanzierung (kurzfristige Bankkredite) auch der De-
ckung des mittel- und langfristigen Kapitalbedarfs (mittel- und

langfristige Bankkredite).'®

Der hohe Stellenwert der langfristigen Kreditfinanzierung bei deut-
schen Mittelstandlern ist insbesondere auf die fur Deutschland
traditionell bestehende Moglichkeit der langfristigen Zinsbindung
zurtckzufiihren. Es entstehen komparative Kostenvorteile, da bei
der Finanzierung langlaufender Investitionen das Zinsanderungs-
risiko entfallt und sich die Planungssicherheit bei der Beurteilung
der Investitionsentscheidung erhoht.*®® Demgegeniiber lasst sich
die grol3e Bedeutung kurz- und mittelfristiger Bankkredite aus dem
Erfordernis einer bedarfsgerechten Finanzierung von Betriebsmit-
teln (oder teilweise auch Verlusten) sowie der unzureichenden
Eigenkapitalausstattung vieler mittelstandischer Unternehmen be-

grinden.'®’

Eine weitere bedeutende Form der Aul3enfinanzierung fur mittel-
standische Unternehmen sind Lieferantenkredite,*®® die mit 26%
(25%) im Jahr 2011 (2010) die insgesamt funftbedeutendste Fi-
nanzierungsquelle fur Mittelstandler darstellt. Lieferantenkredite
weisen gegenuber der Bankkreditfinanzierung verschiedene Vor-
teile auf. Ihr wohl groR3ter Vorteil besteht in der Flexibilitat, die un-
ter anderem daraus resultiert, dass im Rahmen alltaglicher Liefe-
rungs- und Leistungsbeziehungen regelméafig eine weniger um-
fassende Kreditwirdigkeitsprifung durchgefuhrt wird, da Lieferan-

ten ihre Kunden (und ihre Bonitat) oft bereits aus bestehenden

1% vgl. Tabelle 1.

195 y/gl. WOHE, G./DOHRING, U., Allgemeine Betriebswirtschaftslehre, S. 594.

1% y/gl. voN TIPPELSKIRCH, A., Langfristige Kredite in der Mittelstandsfinanzie-
rung, S. 113.

197 \/gl. WASCHBUSCH, G./KNOLL, J./DRUCKENMULLER, J., Finanzierung mit
Fremdkapital, S. 351.

198 \/gl. GARCIA-TERUEL, P./MARTINEZ-SOLANO, P., Working Capital Management
and SME profitability, S. 165.
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Geschéftsbeziehungen kennen.'® Lieferantenkredite ermdglichen
SO (zumindest bis zu einem bestimmte Grad) eine stark an den
aktuellen Finanzierungserfordernissen ausgerichtete Inanspruch-

nahme.1°

Alternative Formen der Aul3enfinanzierung

Im Zuge der massiven Verscharfung der bankenaufsichtlichen
Regularien in der vergangenen Dekade,'** der damit einherge-
henden Zunahme der Risikosensitivitat der Banken bei der Kredit-

vergabe'*?

und letztlich durch die sich daraus ergebende Verunsi-
cherung Uber die zukinftigen Refinanzierungsbedingungen haben
alternative Finanzierungsformen fir mittelstandische Unternehmen
massiv an Bedeutung gewonnen.'®® Als Alternativen zum klassi-
schen Mittelstandskredit kommen dabei insbesondere die Substi-
tution klassischer Kreditfinanzierungen durch moderne, alternative
Formen strukturierter Finanzierungen oder operative Finanzierun-
gen aber auch die direkte Aufnahme von Fremdkapital Gber den
Kapitalmarkt (also ohne ein Kreditinstitut als Finanzintermediar) in

Frage.*

Als Substitute fur den klassischen Bankkredit spielen in der Praxis
der Mittelstandsfinanzierung insbesondere das Leasing und das
Factoring eine bedeutende Rolle, die im Jahr 2011 fur 25% bzw.
7% der Unternehmen relevante Finanzierungsinstrumente darstell-

ten.!* Beide Finanzierungsformen fiihren zu einer impliziten Kre-

109
110
111
112

Vgl. PETERSEN, M./RAJAN, R., Trade Credit: Theories and Evidence, S. 663.

Vgl. FERRIS, J., A Transactions Theory of Trade Credit Use. S 243 f.

Vgl. dazu die ausfihrliche Darstellung in Abschnitt 2.3.4.

Vgl. KREDITANSTALT FUR WIEDERAUFBAU, Unternehmensbefragung 2013, S.

4; WASCHBUSCH, G./KNOLL, J./DRUCKENMULLER, J., Finanzierung mit Fremd-

kapital, S. 353.

113 \/gl. WASCHBUSCH, G./KNOLL, J./DRUCKENMULLER, J., Finanzierung mit
Fremdkapital, S. 352; WASCHBUSCH, G./STAUB, N./KNOLL, J., Private Equity -
Fortsetzung, S. 147.

14 v/gl. STEINER, M./STARBATTY, N., Ratings in der Unternehmensfinanzierung,
S. 22 1.

s Vgl. Tabelle 1.
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ditgewahrung,**® weisen aber gegeniiber der klassischen Kreditfi-

nanzierung verschiedene Vorteile auf.

Leasing bezeichnet eine vertragliche Vereinbarung, die dem Lea-
singnehmer gegen die Entrichtung eines Mietzinses auf Zeit das
Nutzungsrecht an einer Mobilie oder Immobilie einraumt.**” Unter
Factoring versteht man eine vertragliche Vereinbarung tber den
Verkauf von Forderungen aus Lieferungen und Leistungen durch
den Originator (Verkaufer) an einen Factor (Kaufer).™® Beide Fi-
nanzierungsformen zielen auf die Reduzierung des Kapitalbedarfs
ab, indem die Bindung von Liquiditat im Anlage- bzw. im Umlauf-

vermdgen vermieden wird.*°

Bei entsprechender Vertragsgestaltung fihrt das Leasing zu einer
Bilanzverkirzung und damit zu einer Verbesserung der Eigenkapi-
talquote. Das Factoring verbessert die Liquiditatskennziffern bzw.
fuhrt bei Verwendung der freigesetzten Liquiditat zur Ruckflihrung
von Verbindlichkeiten ebenfalls zu einer Verkirzung der Bilanz-
summe und damit zur Verbesserung der Eigenkapitalquote.'?
Beide Finanzierungsformen kdnnen daher, neben ihrer unmittelba-
ren Finanzierungsfunktion, zu einer Verbesserung der Bilanzrela-

tionen und damit der Refinanzierungsbedingungen beitragen.***

Das Factoring bietet im Vergleich zum Leasing den Vorteil, dass
es fur die Umsetzung auf die Bonitat der Debitoren und nicht die

des Unternehmens selbst ankommt. Damit kommt Factoring als

116 Vgl. STEINER, M./STARBATTY, N., Ratings in der Unternehmensfinanzierung,

S. 28.

17 vgl. WASCHBUSCH, G./KNOLL, J./DRUCKENMULLER, J., Finanzierung mit

Fremdkapital, S. 357 f.

Vgl. BASSEN, A. ET AL., Fremdfinanzierung als Teil der Mittelstandsfinanzie-

rung, S. 151.

"9 vgl. WascHBUsCH, G./KNOLL, J./DRUCKENMULLER, J., Finanzierung mit

Fremdkapital, S. 358; WASCHBUSCH, G.,/STAUB, N./KNOLL, J., Finanzierung

durch den Verkauf von Forderungen, S. 391.

Vgl. HaAs, S., Ratingorientierte Bilanzpolitik, S. 2023.

121 y/gl. STEINER, M./STARBATTY, N., Ratings in der Unternehmensfinanzierung,
S. 29 ff.; WASCHBUSCH, G,/STAUB, N./KNOLL, J., Finanzierung durch den Ver-
kauf von Forderungen, S. 393. Beim Factoring handelt es sich dabei letztlich
um ein Instrument des Working Capital Management. Fir eine ausfuhrliche
Darstellung der Bedeutung des Working Capital Management auf die Au-
Renfinanzierung vgl. Abschnitt 3.5.4.

118

120
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Finanzierungsinstrument auch dann noch in Frage, wenn die ei-
gene Bonitat eine Refinanzierung Uber Kreditinstitute problema-
tisch macht.*?®> Durch den Verkauf der Forderung (vor ihrer Fallig-
keit) geht zudem regelmaRig das Ausfallrisiko auf den Factor Gber
(Delkrederefunktion, sogenanntes echtes Factoring) und es fallen
beim Verkaufer keine weiteren Kosten im Zusammenhang mit

dem Debitorenmanagement an (Servicefunktion).'*

Den Vorteilen von Leasing- und Factoringfinanzierungen stehen
die damit einhergehenden Kosten in Form von Zinsen, Dienst-
leistungs- und Delkrederegebiihren sowie ggf. Bereitstellungspro-

visionen gegeniiber.*?*

Eine weitere Form der Aul3enfinanzierung, die als Mischform zwi-
schen Eigen- und Fremdkapital einzuordnen ist, ist das Mezzani-
ne-Kapital,"?* das fiir 4% der Unternehmen im Jahr 2011 finanzie-
rungsrelevant war.'*® Mezzanine-Finanzierungen werden oft auch
als hybride Finanzinstrumente bezeichnet.**’ Charakteristische
Eigenschaft des Mezzanine-Kapitals ist seine Nachrangigkeit ge-
genuber anderen Fremdkapitalinstrumenten des Unternehmens.
Im Allgemeinen zeichnet es sich durch seine hohe Flexibilitat und
Gestaltungsfreiheit hinsichtlich der rechtlichen Stellung der Kapi-
talgeber und ihrer Mitbestimmungsrechte, der Erfolgsbeteiligung,
Haftung und Verlustteilnahme (Nachrangigkeit) sowie der Dauer
der Kapitaliberlassung und ihrer Besicherung aus. Eigenkapital-
ahnliche Mittel haben fur Mittelstandler aufgrund ihrer vertragli-
chen Ausgestaltung den Vorteil, dass diese oft vollstandig am Ver-
lust der Gesellschaft teilnehmen, ohne dass dafir Mitbestim-

mungsrechte, also die eigene Souveranitat, aufgegeben werden

122 \/gl. STEINER, M./STARBATTY, N., Ratings in der Unternehmensfinanzierung,

S.31f.

Vgl. WASCHBUSCH, G.,/STAUB, N./KNOLL, J., Finanzierung durch den Verkauf

von Forderungen, S. 391 f.

124 \/gl. WASCHBUSCH, G.,/STAUB, N./KNOLL, J., Finanzierung durch den Verkauf
von Forderungen, S. 394.

125 \/gl. WASCHBUSCH, G./KNOLL, J./DRUCKENMULLER, J., Mezzanine-Kapital, S.
431 f.

126 Vgl. Tabelle 1.

127 Vgl. WERNER, H., Mezzanine-Finanzierung, S. 60.

123
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miissen.’®® Dementsprechend teuer ist Mezzanine-Kapital in vie-
len Fallen.*®® Haufig vorzufindende Ausprégungen von Mezzani-
ne-Finanzierungen sind atypisch und typisch stille Gesellschaften,
Genussrechtskapital, Gesellschafterdarlehen, Wandel- oder Op-
tionsanleinen sowie Nachrangdarlehen und partiarische Darle-

hen 130

Eine in jungerer Vergangenheit zunehmend in den Mittelpunkt des
Interesses gertckte Refinanzierungsmoglichkeit sind Unterneh-
mensanleihen.'®! Dies ist unter anderem darauf zuriickzufiihren,
dass im Zuge der Umsetzung der vom BASLER AUSSCHUSS FUR
BANKENAUFSICHT erarbeiteten Regeln fur die internationale Kon-
vergenz der Eigenkapitalmessung und der Eigenkapitalanforde-
rungen in européisches Recht eine zunehmende Spreizung der

Risikoaufschlage im Rahmen der Kreditzinsen eingetreten ist.**

Das hat die Attraktivitat der Kapitalmarktfinanzierung erhéht.**®

Im Unterschied zur klassischen Darlehensfinanzierung erfolgt die
Anleihefinanzierung uber den Kapitalmarkt. Sie ist somit auf ano-
nyme Investoren gerichtet. Anleihen sind Inhaberschuldverschrei-
bungen i.S.v. 88 793 ff. BGB, die sich regelmaliig dadurch aus-
zeichnen, dass sie endféllig sind und dem Inhaber der Anleihe
wahrend der Laufzeit einen Anspruch auf periodische fixe (oder
auch variable) Zahlungen verbriefen. Aufgrund des oftmals hohen

128 \/gl. WASCHBUSCH, G./KNOLL, J./DRUCKENMULLER, J., Mezzanine-Kapital, S.

432 f.; BASSEN, A. ET AL., Fremdfinanzierung als Teil der Mittelstandsfinan-

zZierung, S. 153.

Vgl. WASCHBUSCH, G./KNOLL, J./DRUCKENMULLER, J., Mezzanine-Kapital, S.

433.

%0 vgl. Haas, S., Ratingorientierte Bilanzpolitik, S. 2024; WASCHBUSCH,

G./KNOLL, J./STAUB, N., Finanzierungssituation mittelstandischer Unterneh-

men, S. 190; WERNER, H., Mezzanine-Finanzierung, S. 41.

Vgl. SEIDENSCHWARZ & ComMP. GMBH, Mittelstandsfinanzierung in Deutsch-

land, S. 16.

132 \/gl. BASLER AUSSCHUSS FUR BANKENAUFSICHT, Basel | und BASLER Aus-
SCHUSS FUR BANKENAUFSICHT, Basel II; fur eine ausfuhrliche Darstellung, ins-
besondere mit Blick auf die Auswirkungen auf das Bonitatsrating und die
Kosten der Kreditfinanzierung vgl. Abschnitt 2.3.4.

133 ygl. STEINER, M./STARBATTY, N., Ratings in der Unternehmensfinanzierung,
S. 24.
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Finanzierungsvolumens der Anleihe erfolgt die Losgrof3entrans-

formation (iber eine Stiickelung in Teilschuldverschreibungen.*®

Trotz ihrer gegenwartigen Popularitat und Medienprasenz stellten
Unternehmensanleihen im Jahr 2011 nur fir 2% aller Mittelstand-

ler ein relevantes Finanzierungsinstrument dar.**

Aufgrund der hohen Wettbewerbsintensitat zwischen deutschen
Kreditinstituten lassen sich bei einer Anleihefinanzierung aller-
dings regelmaRig nur schlechtere Zinskonditionen als bei klassi-
schen Bankkrediten erzielen. Allerdings kénnen bei Bedarf sehr
hohe Finanzierungsvolumina realisiert werden.**® Neben der Tat-
sache, dass fir die Emission einer Anleihe verschiedene Mindest-
anforderungen erflillt sein missen, wie z.B. eine Mindestemissi-
onshohe fur die Borsenzulassung, die Anzahl der ausgegebenen
Teilschuldverschreibungen oder die Bonitat des Schuldners,*®
sind mit der Emission von Unternehmensanleihen verhaltnismafig
hohe Kosten verbunden: Fixkosten wie Bankprovisionen, Borsen-
gebiihren, Rechts- und Beratungskosten und Offentlichkeitsarbei-
ten, die sich oft auf ca. 4-5% des Nominalbetrags belaufen, fuhren
dazu, dass sich eine Begebung grundsatzlich erst ab relativ hohen

Emissionsvolumina von etwa 10-1 5 Milahint.*y

2.3 Implikationen der Finanzmarkt- und Wirtschaftskrise

Im Folgenden Abschnitt werden zunéchst der Verlauf der globalen
Finanz- und Wirtschaftskrise sowie zentrale Krisenursachen in
ihren Grundziigen skizziert. Es folg ein Uberblick tiber die Implika-
tionen fur deutsche Mittelstandler, mit Fokus auf die fur sie bedeu-

tendsten Finanzierungsquellen, der Innenfinanzierung Uber den

3% vgl. TIEDTKE, J., Allgemeine BWL, S. 191.

135 ygl. Tabelle 1.

% vgl. STEINER, M./STARBATTY, N., Ratings in der Unternehmensfinanzierung,

S. 22 1.

Vgl. BASSEN, A. ET AL., Fremdfinanzierung als Teil der Mittelstandsfinanzie-

rung, S. 151.

138 Vgl. FRITZ, R., Unternehmensanleihen als Finanzierungsalternative, S. 1;
STEINER, M./STARBATTY, N., Ratings in der Unternehmensfinanzierung, S.
24,

137
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operativen Cash Flow und der Auf3enfinanzierung Uber Bankkredi-
te.

2.3.1 Die globale Finanz- und Wirtschaftskrise: Krisenursa-

chen und Krisenverlauf

Die Ursachen der globalen Finanz- und Wirtschaftskrise sind
komplex und liegen teilweise lange vor dem eigentlichen Krisen-
ausbruch im Jahr 2007 zurtick. Nach dem Platzen der sogenann-
ten ADBIt@oeni i m wdilen aufgluodaés damit ein-
hergehenden massiven Vertrauensverlusts in die Finanz- und Ak-
tienmarkte auf Seiten der Investoren grof3e Mengen an Kapital
abgezogen. Grol3e Teile dieser Liquiditat wurden in Immobilien als
sichere Substanzwerte angelegt. Die plotzlich erhéhte Nachfrage
setzte einen Preisanstieg an den (US-) Immobilienméarkten in
Gang. Als Antwort auf den Einbruch an den Finanzmarkten leitete
die US-Notenbank Federal Reserve Bank (Fed) zudem Anfang
2001 eine Welle von Leitzinssenkungen ein. Nach den Terroran-
schlagen des 11. September 2001 sah sich die Fed gezwungen,
den US-amerikanischen Leitzins auf knapp tiber 1% zu senken.**
Gleichzeitig suchten internationale Investoren aus Landern mit
Leistungsbilanzuberschissen, z.B. China und Japan aber auch
Deutschland, im Umfeld niedriger Zinsen nach attraktiven Anla-
gemoglichkeiten fur ihr Kapital. Ihnen versprachen die schnell an-

steigenden Immobilienpreise in den USA attraktive Renditen.

Auf dem US-Immobilienmarkt ermdéglichte das niedrige Zinsniveau
und die staatliche Forderung des Erwerbs von Wohneigentum
Uber die Kreditaufkauf- und -garantieagenturen FANNIE MAE und
FREDDIE MAC unterdessen auch den Beziehern niedriger Einkom-
men eine Immobilie zu finanzieren. Da diese Kreditnehmer im All-
gemeinen Uber eine relativ schlechte Bonitat verfugten (sogenann-

t e ASu-Kp e d piithreefilips unweigerlich zu einer strukturel-

189 Vgl. PAauL, S., Umbruch in der Bankenregulierung, S. 45.

149 \/gl. DEUTSCHER SPARKASSEN UND GIROVERBAND, Diagnose Mittelstand 2013,
S. 9 ff.
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len Verschlechterung der Risikostruktur des hypothekarischen Fi-
nanzierungsgeschéfts. Die Ausweitung des Volumens an Subpri-
me-Krediten wurde zusatzlich dadurch begunstigt, dass den finan-
zierenden Banken in den USA als Sicherheit fiir die Darlehen le-
diglich die Immobilie selbst zusteht, da die US-amerikanische
Rechtsordnung keine weitergehenden Durchgriffsrechte auf das
Einkommen oder Privatvermdgen der Haushalte vorsieht. Aus
Sicht der Kreditnehmer bedeutet dies, dass das mit der Immobili-
enfinanzierung verbundene Risiko dementsprechend gering aus-
falit. !

Aufgrund der scheinbar immer weiter steigenden Immobilienpreise
konnte eine Vielzahl an Privathaushalten zudem (begunstigt durch
eine unzureichende Risikoprifung der Kreditinstitute) ihre
Wohnimmobilien mehrfach beleihen und Kreditkarten- und Kons-
umfinanzierungen damit absichern. Die Verschuldung der ameri-

kanischen Privathaushalte stieg in der Folge massiv an.**?

Eine weitere zentrale Krisenursache liegt in der parallel zu diesen
Entwicklungen seit Ende der 90er Jahre entwickelten Finanztech-
nologie der Verbriefung. Vor dem Hintergrund im internationalen
Wettbewerb der Finanzinstitute steigender Anforderungen an de-
ren Rendite wurden ganze Portfolien der ausgereichten Hypothe-
kendarlehen in eigens fir diese Bestimmung gegrindete Zweck-
gesellschaften und damit aus den Bilanzen der Kreditinstitute aus-
gelagert. Dies hatte fur die Kreditinstitute den Vorteil, dass die
eingegangen Risiken entsprechend der damals giltigen banken-
aufsichtlichen Regelungen nicht mehr mit teurem Eigenkapital zu
hinterlegen waren.**® Die Zins- und Tilgungszahlungen auf die
ausgelagerten Hypothekendarlehen wurden an die Zweckgesell-
schaften durchgereicht. Zur Maximierung der Rendite wurde bei

den Zweckgesellschaften zudem das Ziel verfolgt, eine maximal

14l Vgl. PAauL, S., Umbruch in der Bankenregulierung, S. 47.

142 Vgl. PAauL, S., Umbruch in der Bankenregulierung, S. 45.

B Eir die Mindestanforderungen an das bankenaufsichtlich vorzuhaltende
Eigenkapital waren die Regelungen von Basel | einschlagig, vgl. Abschnitt
2.34.1.
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maogliche Fristentransformation bei der Finanzierung zu erreichen:
Die langlaufenden Hypothekendarlehen wurden mit kurzfristig re-
volvierenden Finanzierungen gegenfinanziert, um von der (bei ei-
ner normalen Zinsstrukturkurve bestehenden) Differenz zwischen
den durch die groRere Zukunftsunsicherheit héheren langfristigen
Zinsen und den niedrigeren kurzfristigen Zinsen zu profitieren. Auf
Seiten der die Verbriefung von Darlehen initiierenden Bank fiihrte
dieses Geschéaftsmodell zu zusatzlichen Anreizen, die Schuldner-
bonitat weniger genau zu prifen, da die Forderungen nach ihrem
Entstehen ohnehin weiterverauf3ert werden sollten. Die Anteile an
den Zweckgesellschaften wurden auf diesem Wege im gro3en Stil
an institutionelle Investoren weltweit verauf3ert, etwa Banken, Ver-
sicherungen oder Kapitalanlagegesellschaften. Durch Wiederver-
briefungen und die dadurch entstehende Intransparenz der Risi-
kostruktur der Asset-Portfolien gelangten Hypothekenforderungen
aus dem US-Subprime-Segment sogar letztlich in vermeintlich

sichere Wertpapierportfolien, etwa von Geldmarktfonds.***

Vor dem Hintergrund der dargestellten Entwicklungen an den Im-
mobilien- und Finanzmarkten haben verschiedene Umstande letzt-
lich zur tatsédchlichen Auslésung der Finanzmarktkrise geflhrt.
Dabei ist zunachst der rapide Anstieg der US-Leitzinsen von rd.
1% in 2004 auf 5,25% in der Mitte des Jahres 2007 zu nennen.
Aufgrund der in den USA typischen Struktur der Immobilienfinan-
zierung, die nach einer anfanglichen zweijahrigen Zinsbindungs-
frist einen variablen Zins vorsieht (sogenannte A2/ 2 8 e r e-
k e n veploren viele der hochverschuldeten Privathaushalte in den
USA durch die Leitzinserhéhungen ihre Kapitaldienstfahigkeit. Im
Ergebnis kamen viele der zuvor teuer erworbenen Immobilien zu-
rick auf den Markt. Die Preise gerieten schnell und zunehmend
unter Druck. Die nun einsetzende Abwartsspirale auf dem Immobi-

lienmarkt wurde verstarkt durch die in Folge der sinkenden In-

144 Vgl. PAauL, S., Umbruch in der Bankenregulierung, S. 45 f.

Hypot
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landsnachfrage schwéchelnde Realwirtschaft und die steigende

Arbeitslosigkeit.**

Im Bankensektor selbst stellte sich das weltweit vollig unterschatz-
te Liquiditatsrisiko als Hauptausloser der Krise dar. Der durch den
gehauften Ausfall von Subprime-Krediten resultierende Vertrau-
ensverlust gegenuber den Papieren (und in der Folge gegen die
sie haltenden Finanzinstitute) fuhrte dazu, dass Anteile an Zweck-
gesellschaften praktisch unverkauflich wurden. Gleichzeitig war
die im Rahmen des Geschaftsmodells der Zweckgesellschaften
notwendige revolvierende Kurzfristfinanzierung nicht mehr um-
setzbar: Die Banken vertrauten sich aufgrund der Unsicherheit des
AusmalRes der finanziellen Auswirkungen nicht werthaltiger Sub-
prime-Forderungen auf die Finanzlage anderer Institute unterei-
nander nicht mehr. Unzureichende Liquiditatspuffer machten es
vielen Instituten unmoglich, Liquiditatsdefizite temporar zu Uber-
briicken.**® Der Teufelskreis aus Forderungsabwertungen und
Unsicherheiten tUber die Bonitatssituation von Banken fihrte dazu,
dass international Banken durch materielle staatliche Finanzhilfen

147

gestitzt™’ oder teilweise verstaatlicht werden mussten.'*® Dies

fihrte dazu, dass die Investmentbank LEHMAN BROTHERS am

15.9.2008 Insolvenz anmelden musste.'*°

Die globale Finanzmarkt- und Wirtschaftskrise hélt bis heute an,
sie manifestiert sich jedoch nunmehr in Form einer Staatsschul-
denkrise. Deren Ursachen liegen jedoch nicht in erster Linie bei
den Banken, wie es die oOffentliche und die politische Diskussion
und die anhaltenden Protestaktionen, beispielsweise die soge-
nannte AOc c-Bp we g usuggrieren konnten. Obwohl viele

Kreditinstitute zunachst durch staatliche Rettungsmal3inahmen, in

145

e Vgl. PAuUL, S., Umbruch in der Bankenregulierung, S. 47.

Vgl. PAuL, S., Umbruch in der Bankenregulierung, S. 47 f.

" In Deutschland betrafen die staatlichen Stiitzungsaktionen neben der IKB
unter anderem die SachsenLB, die BayernLB und die WestLB.

%% 50 ibernahm z.B. in Deutschland der Bund Anteile in Hohe von 50% an der
Commerzbank AG, in GroRbritanien wurde die Northern Rock vollstéandig
verstaatlicht.

149 Vgl. PAauL, S., Umbruch in der Bankenregulierung, S. 48.
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erster Linie staatliche Garantien, aufgefangen werden mussten,
verliefen die Rettungsaktionen (zumindest mit Blick auf die deut-
schen Institute) erfolgreich: Vom urspringlich durch die deutsche
Bundesregierung bereitgestellten Garantievolumen von rd. 260
Mr d . a waren i m November 20 b1 nur

sprucht.**®

Die eigentliche Ursache der Staatsschuldenkrise liegt vielmehr im
Vertrauensverlust in die finanzpolitische Handlungsfahigkeit und
allgemein in die Wettbewerbsfahigkeit einiger européischer Staa-
ten. Dieser wurde primar durch die materiellen Falschangaben
zum griechischen Staatsdefizit im Jahr 2009 ausgeldst, das sich
nicht wie zunachst verkindet auf 3,6%, sondern tatsachlich auf
15,9% belief. Das schwindende Vertrauen in die finanzielle Hand-
lungsfahigkeit von Staaten ist vielmehr mit Rickkopplungseffekten
auf die Vermogens-, Finanz- und Ertragslage der Kreditinstitute
verbunden. Friher als risikolos geltende Staatsanleihen gelten fir
manche Emittenten als hochriskante Investitionen, was teilweise
sogar zu Wertberichtigungsbedarf bei Staatsanleihen fiihrte. Wei-
tere Rickkopplungseffekte auf die Bankbilanzen ergeben sich da-
raus, dass die Refinanzierungskosten von Banken mit den Risi-

kopramien ihrer Sitzlander korreliert sind.™*

2.3.2 Realwirtschaftliche Krisenfolgen

In Deutschland materialisierte sich die Finanzkrise erst am Ende
ihres siebten Jahres im Juli 2007 mit den Problemen der IN-
DUSTRIEKREDITBANK AG (IKB), die ebenfalls Uber strukturierte
Wertpapiere massiv in Subprime-Kredite investiert hatte und in der
Folge Uber massive Staatshilfen gestitzt werden musste. Mit dem
Platzen der Immobilienblase in den USA wurde die Subprime-

Krise damit erstmals nach Europa importiert. In anderen européi-

150 Vgl. ZEITLER, F.-C., Ursachen der Banken- und Finanzkrise, S. 673.

151 Vgl. ZEITLER, F.-C., Ursachen der Banken- und Finanzkrise, S. 673 f.
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schen Staaten ohne Leistungsbilanzuberschuss, z.B. in Spanien,

fand die Immobilienkrise im eigenen Land statt.*?

Die im Ergebnis durch das Platzen von Immobilienblasen ausge-
I6ste Bankenkrise entwickelte zusatzliche weitreichende realwirt-
schaftliche Implikationen. Bankenseitige Bemuhungen, die eige-
nen Risiken durch eine Beschrankung der Kreditvergabe einzu-
schranken, fuhrten zu Rickgangen bei Konsum und Investitionen
und belasteten so weite Teile der Wirtschaft. Auf volkswirtschaftli-
cher Ebene sah sich im Jahr 2009 ganz Europa in der Rezes-
sion.*® Die nachfolgende Abbildung illustriert die Entwicklung des
BIP bedeutender europaischer Staaten im Zeitraum 2004 bis
2012:

ABIP
ggi. VJ

9% 7
6% -
3% |-
0%
_30/0 -
-6% -
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

— Deutschland —— Frankreich = = Niederlande
Spanien — ltalien — — Osterreich

Abb. 8: Entwicklung des BIP verschiedener européischer Staaten seit 2004™*

Mit einem Rlckgang des Bruttoinlandsprodukts im Jahr 2009 um
rd. 4% gegeniber dem Vorjahr hat die Wirtschaftskrise auch die
deutsche Wirtschaft und damit den Mittelstand hart getroffen. Die
Gesamtzahl der Unternehmensinsolvenzen nahm im Jahr 2009
gegeniiber 2008 um 11,3% auf insgesamt 32.930 zu.**

152 Vgl. ZEITLER, F.-C., Ursachen der Banken- und Finanzkrise, S. 673.

193 Vgl. PAauL, S., Umbruch in der Bankenregulierung, S. 48.

154 Eigene Darstellung in Anlehnung an EUROSTAT., Bruttoinlandsprodukt zu
Marktpreisen.

1%% \/gl. CREDITREFORM E.V., Insolvenzen in Deutschland 2012, S.1.
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Aufgrund der besonderen Relevanz des Mittelstands fur die deut-
sche Volkswirtschaft wird die wirtschaftliche Gesamtstabilitat nicht
zuletzt durch die Widerstandsfahigkeit mittelstandischer Unter-
nehmen determiniert.**® Als Reaktion auf die Krise verabschiedete
die Bundesregierung daher ein Mal3nahmenpaket zur Mobilisie-
rung der Konjunktur, Abfederung der Krisenauswirkungen und
Verbesserung der wirtschaftlichen Starke Deutschlands, den so-
APakt Beschafti

zur Sicherung der Arbeitsplatze, Starkung der Wachstumskrafte

genannten fer gung u

und Modernisierting des Landesit.

Die nachfolgende Darstellung fasst wesentliche Bestandteile des

sogenannten AKonjunkturpaket |1 A zus

MaRnahmen mit kurz- und mittelfristiger Wirkung

MaRnahmen mit mittel- und langfristiger Wirkung

——_
Entlastungen

Einkommensteuersenkungen Kinderbonus

Senkung der GKV-Beitrage Zuséatzlicher Kinderregelsatz

Wirtschaftsstarkung

Kredit- und Birgschafts-
programme fur KMU

Kreditprogramm fiir groRere
Unternehmen

Umweltpréamie

——
Bildung

Energetische Sanierung von

Investition in Kindergarten Schulen und Hochschulen

Forschungsférderung

Infrastruktur
Finanzhilfen fir den Stadtebau Finanzhilfen fir Larmschutz

Ausbau und Emeuerung von

Breitbandstrategie Finanzhilfen fir Krankenhauser

(Abwrackpramie®) Verkehrswegen

Klimaschutz

Malnahmen zur Reduzierung
der Kohlendioxidemission

Beschaftigungssicherheit

Aufstockung der Vermittierstellen
der Arbeitsagenturen um 5000
Qualifizierungsmafnahmen far
wiedereingestellte Leiharbeiter

Erleichterung der Kurzarbeit

Qualifizierungsmalnahmen fiir
Arbeitssuchende

Abb. 9: Wesentliche Bestandteile des Konjunkturpaket 1I"°®

Mittelstdndische Unternehmen profitierten dabei insbesondere von
den Erleichterungen bei der Kurzarbeit, die es ermdglichten von
der krisenbedingten Entlassung von Fachkraften abzusehen, und
von den Kredit- und Birgschaftsprogrammen, die die Durchfiih-

rung von Investitionen im Krisenumfeld erleichterten.

Die MalRBhahmen der Bundesregierung haben erheblich dazu bei-

getragen, dass Mittelstdndler auch in der Krise ihre Wettbewerbs-

%8 y/gl. STEINER, M./STARBATTY, N., Ratings in der Unternehmensfinanzierung,

S. 16.

Vgl. WASCHBUSCH, G./STAUB, N./RODER, M., Das Konjunkturpaket II, S. 23.

%8 Eigene Darstellung in Anlehnung an WASCHBUSCH, G./STAUB, N./RODER, M.,
Das Konjunkturpaket II, S. 29.

157
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fahigkeit erhalten und insgesamt gestarkt aus der Krise in den da-
rauf folgenden Aufschwung starten konnten.'*® Tatsachlich hat
sich die deutsche Volkswirtschaft in den Jahren 2010 bis 2013 von
der Krise erholt und gut entwickelt: Das BIP lag bereits im Jahr
2010 mit 2.495 Mrd. G4 auf dem

Vor kr i

Uber2.610Mrd.0 i m Jahr 2B6MM. G, henr 2012 auf

wartungsgemaR 2.717Mrd. ¢ i n '8 01 3

Dennoch bestehen nach wie vor erhebliche konjunkturelle Risiken,
denen Deutschland durch die Eurokrise ausgesetzt ist.'®* Um das
Vertrauen der Kapitalméarkte zurtickzugewinnen und um die Hand-
lungsfahigkeit in zukinftigen Krisen aufgrund zu hoher Schulden-
stande nicht in Gefahr zu bringen, stehen die Haushalte der euro-
paischen Staaten unter einem massiven Konsolidierungsdruck.
Die simultane Konsolidierung der Staatsausgaben in verschiede-
nen Landern birgt jedoch das Risiko von Nachfragemangel, Re-
zession und deflationaren Tendenzen.*®® Im Jahr 2012 nahm bei-
spielsweise das BIP Italiens (-0,8%), Spaniens (-1,3%), Griechen-
lands (-7,1%) und Portugals (-3,4%) ab. Fur 2013 wird fur Italien
(+0,2%) und Spanien (+0,1%) eine Stagnation erwartet, in Grie-
chenland (-5,3%) und Portugal (-0,6%) wird die Rezession wohl

weiter anhalten.®®

Abgesehen von beziehungsweise nicht zuletzt aufgrund der re-
zessiven Entwicklungen in Teilen der Eurozone, stellt die Mdglich-
keit ihres Auseinanderbrechens nach wie vor ein erhebliches Risi-
ko dem deutschen Mittelstand dar. Ein Scheitern der ware wohl fur
die deutsche Volkswirtschaft und insbesondere fur den Mittelstand
mit materiellen Kosten verbunden: Neben der Absicherung der
sich ergebenden Wechselkursrisiken, insbesondere im Hinblick

auf eine mogliche Aufwertung der deutschen Wahrung und damit

199 y/gl. WASCHBUSCH, G./STAUB, N./RODER, M., Das Konjunkturpaket II, S. 31 f.

160 Vgl. EUROSTAT., Bruttoinlandsprodukt zu Marktpreisen.

161 Vgl. FELD, L., Die deutsche Wirtschaft im Angesicht der Eurokrise, S. 1.

182 y/gl. FUEST, C. Aktuelles zur Wirtschaftskrise, S. 11; DEUTSCHER SPARKASSEN
UND GIROVERBAND, Diagnose Mittelstand 2013, S. 11 f.

163 Vgl. EUROSTAT., Bruttoinlandsprodukt zu Marktpreisen.
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verbundenen Exportnachteilen fir das Exportland Deutschland,
sind hier die mit der Abwicklung von in Euro denominierten inter-

nationalen Vertragen verbundenen Schwierigkeiten zu nennen.*®*

2.3.3 Finanzwirtschaftliche Krisenfolgen

Aus der finanzwirtschaftlichen Perspektive ergeben sich fir die
mittelfristige konjunkturelle Entwicklung und damit fir den Mittel-
stand ebenfalls Risiken. Hier sind insbesondere die sich in Folge
der von den grolen Zentralbanken, insbesondere der US-
Notenbank Fed aber auch der europaischen Zentralbank, verfolgte
Niedrigzinspolitik ergebenden Inflationsrisiken zu nennen.'®® Die
Strategie niedriger Leitzinsen ist in erster Linie realwirtschaftlich
motiviert und verfolgt das Ziel, in Zeiten hoher Unsicherheit tber
die weitere wirtschaftliche Entwicklung neue Investitionsschibe zu
generieren. Zudem besteht das Risiko, dass bei neuen realwirt-
schaftlichen Einschnitten die Geldpolitik handlungsunféhig wird, da
sich die Leitzinsen in den meisten Industrielandern bereits nahe

null bewegen.'®®

Aufgrund des Vertrauensverlusts in die Bonitét vieler europaischer
Staaten, insbesondere der sudlichen Lander wie Griechenland,
Spanien, Portugal, Zypern aber auch Italien, sind die Risikozu-
schlage auf deren Staatsanleihen teilweise erheblich angestiegen.
Deutschland, das innerhalb der europaischen Union als sicherer
Hafen gilt, profitiert demgegenuiber von dieser Entwicklung, da
sich die daraus resultierenden Kapitalzuflisse in vergleichsweise
sehr niedrigen Risikopramien niederschlagen.'®’ Fur den deut-
schen Mittelstand sind mit dem historisch niedrigen Zinsniveau

sowohl Chancen wie Risiken verbunden.

1% vgl. FELD, L., Die deutsche Wirtschaft im Angesicht der Eurokrise, S. 1.

185 \/gl. DEUTSCHER SPARKASSEN UND GIROVERBAND, Diagnose Mittelstand 2013,
188 \/gl. DEUTSCHER SPARKASSEN UND GIROVERBAND, Diagnose Mittelstand 2013,
S. 13 f.
Vgl. DEUTSCHER SPARKASSEN UND GIROVERBAND, Diagnose Mittelstand 2013,
S. 14 f.

167
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Auf der einen Seite fuhrt das hohe Angebot an finanziellen Mitteln
und der hohe Wettbewerb zwischen einzelnen Kreditanbietern
dazu, dass Mittelstandler Zugriff auf Kredite mit ungewdhnlich gu-
ten Konditionen erhalten kdnnen, was die Ertragslage (zumindest
kurzfristig) verbessert und die Kapitalintensitat und Arbeitsproduk-

tivitat in den Unternehmen steigert.*®®

Obwohl bislang trotz der hohen Geldmenge keine wesentliche Zu-
nahme der kurzfristigen Inflationsraten zu beobachten war, was
insbesondere auf die preisddmpfende Wirkung der Globalisierung
und die zunehmende Integration von Schwellenlandern in die in-
ternationale Arbeitsteilung zurtckzufihren ist, besteht auf der an-
deren Seite das Risiko, dass ein langer anhaltendes UbermaR an
Liquiditat mittel- bis langfristig zu einem Anstieg der Preise von
Gutern- und Dienstleistungen oder, falls diese Wirkung durch die
oben genannten Einflisse gedrosselt werden sollte, zur Blasenbil-
dung bei anderen Vermégensklassen fuhren kdnnte, etwa bei Im-

mobilien, Wertpapieren oder Rohstoffen.'®®

Als Konsequenz der sich in Folge der Finanz- und Staatsschul-
denkrise insgesamt einstellenden Verscharfung der Rahmenbe-
dingungen fur die Bankkreditfinanzierung stellt sich eine zuneh-
mende Asymmetrie zwischen den Unternehmen unterschiedlicher
GrolRenklassen zur Verfugung stehenden Finanzierungsoptionen
ein: Auf die insgesamt restriktivere Kreditvergabe seitens der Kre-
ditinstitute reagieren grof3e Unternehmen, wie bereits dargestellt,
zunehmend mit der Emission von Unternehmensanleihen.!” Die-
se Flexibilitat ist bei mittelstandischen Unternehmen bislang nicht

zu beobachten, es dominiert nach wie vor die Kreditfinanzierung

188 \/gl. DEUTSCHER SPARKASSEN UND GIROVERBAND, Diagnose Mittelstand 2013,

S. 15.

Vgl. ZEITLER, F.-C., Ursachen der Banken- und Finanzkrise, S. 677.

170 Vgl. BASSEN, A. ET AL., Fremdfinanzierung als Teil der Mittelstandsfinanzie-
rung S. 146.

169
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als primare Quelle der Fremdfinanzierung, deren Rahmenbedin-
gungen sich in Folge der Krise ebenfalls deutlich verandern.*”*

2.3.4 Banken-regulatorische Krisenfolgen

2.3.4.1 Grundgedanken der Bankenregulierung

Aufgrund der grofen Bedeutung mittelstandischer Unternehmen
fur die deutsche Volkswirtschaft kommt einer adaquaten Finanzie-
rung fur ihre Entwicklung eine besondere Bedeutung zu, wobei
Banken aufgrund des nach wie vor hohen Stellenwerts der Bank-
kreditfinanzierung fur Mittelstandler eine besondere Rolle zu-

kommt.*"?

Als Kapitalsammelstellen und Kreditgeber haben Banken eine be-
sondere volkswirtschaftliche Bedeutung und unterliegen einer um-
fassenden regulatorischen Aufsicht. Grundlage dafir, dass sie
ihrer besonderen Aufgabe gerecht werden kdnnen, ist das allge-
meine Vertrauen der Einleger in ihre allzeitige Solvenz.'”® Der
Schutz der Einleger erfolgt zum einen durch die in vielen Landern
obligatorische Teilnahme von Kreditinstituten an Einlagensiche-
rungssystemen.’”* Zum anderen setzt die Stabilitat des Banken-
sektors die Sicherstellung einer angemessenen Kapital- und Li-
quiditatsausstattung der Institute voraus.'” Dies erfolgt beispiels-
weise durch entsprechende regulatorische Eingriffe in das Passiv-
geschéaft der Banken, etwa durch Mindesteigenkapitalanforderun-
gen fur die Hinterlegung von Risikoaktiva der Kreditinstitute mit
der Zielsetzung der Begrenzung der Risikopositionen, die durch

eine Bank eingegangen werden kénnen.*"®

' vgl. BORNER, C./RUHLE, J., Finanzierungsituation mittelstandischer Unter-

nehmen in Deutschland, S. 389 f.

Vgl. BREZSKI, E. ET AL., Mezzanine-Kapital, S.7.

173 Vgl. ScHMITT, C., Finanzierungsstrategien vor dem Hintergrund von Basel Il
S. 105.

Vgl. DEMIGUG-KUNT, A./KANE, E., Deposit insurance, S. 175 f.

17 Vgl. ScHMITT, C., Finanzierungsstrategien vor dem Hintergrund von Basel Il
S. 105.

Vgl. HAuck, AcHIM, Eigenkapital von Banken, S. 2.

172

174

176
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Fur Mittelstandler ergeben sich neben den bereits dargestellten
realwirtschaftlichen und finanzwirtschaftlichen Krisenimplikationen
weitere Konsequenzen der globalen Finanz- und Wirtschaftskrise
insbesondere aus der Veranderung des regulatorischen Umfelds

der Bankkreditfinanzierung:

AThe financi al crisis has$ hit Eur
nesses hard. We cannot let such a crisis occur again

and we cannot allow the actions of a few in the financial

world to jeopardize our prosperity. That 6 s why today,
have brought forward proposals to make the more than

8.000bankst hat are active ¥n Europe st

Als Reaktion auf die Finanzmarktkrise wurden auf européaischer
Ebene tiefgreifende Beschlisse zur Starkung der Krisenfestigkeit
des Bankensektors getroffen, die sich in den Mitgliedsstaaten auf
dem Wege der rechtlichen Umsetzung befinden: So wurden ins-
besondere im Hinblick auf die Mindestanforderungen an das vor-
zuhaltende Eigenkapital und die Liquiditatsvorsorge der Kreditin-
stitute deutliche Verscharfungen beschlossen.'’®

Im Folgenden wird ein Uberblick iiber wesentliche Eckpunkte der
Bankenregulierung gegeben, die unmittelbare Wirkungen auf die
Finanzierungssituation mittelstdndischer Unternehmen entfalten.
Dabei soll bereits an dieser Stelle die grundlegende Bedeutung
des Bonitatsratings von Unternehmen im Kontext der bankenauf-
sichtlichen Regularien herausgestellt werden. Spater erfolgt dann
in Abschnitt 3.5 eine detaillierte Betrachtung des Gegenstands
und der Methodik von Bonitétsratings, ihrer genaue Bedeutung im
Rahmen der konkreten Kreditvergabeentscheidung einer Bank
sowie eine Analyse ihrer Abhangigkeit vom Working Capital Ma-

nagement eines Unternehmens.

1" EUROPAISCHE KOMMISSION, Presseerklarung, http://europa.eu/rapid/press

Releases, abgerufen am 20.8.2013.
178 Vgl. dazu die ausfihrliche Darstellung in Abschnitt 2.3.4.4.


http://europa.eu/rapid/press%20Releases
http://europa.eu/rapid/press%20Releases
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2.3.4.2 Basel |

Aufgrund ihrer gesamtwirtschaftlichen Bedeutung, vor dem Hinter-
grund des Glaubigerschutzgedankens und nicht zuletzt aufgrund
der Anfang der 1980er Jahre bestehenden globalen, teilweise er-
heblichen Unterschiede zwischen den nationalen Bankenregulie-
rungsvorschriften und den sich in Konsequenz ergebenden Wett-
bewerbsverzerrungen und der Mdglichkeiten fur Regulierungsar-

9

bitrage'”® wurden im Jahr 1988 die Empfehlungen des Basler

Ausschusses fur Bankenaufsicht zur Internationalen Konvergenz
der Eigenkapitalmessung und Eigenkapitalanforderungen'® ver-
abschiedet, die man auch als Basler Eigenkapitalakkord oder Ba-
sel | bezeichnet.'®" Basel | formuliert seine beiden wesentlichen
Anliegen, die Wettbewerbsneutralitdt und die Stabilitatssicherung

des Bankensystems, wie folgt:

AZwei wesentliche Zieledeil
Ausschusses Uber die Konvergenz der bankenaufsicht-
lichen Regelungen. Erstens soll das neue Konzept dazu
dienen, die Bonitat und die Stabilitat des internationalen
Bankensystems zu stéarken; zweitens soll das Konzept
ausgewogen und mdoglichst einheitlich in seiner Anwen-
dung auf Banken in verschiedenen Landern sein, um

bestehende Quellen von Wettbewerbsverzerrungen

zwi schen international®n Banken

Basel | sah zunachst ausschlie3lich die Begrenzung der Adressa-
tenrisiken (d.h. der Bonitatsrisiken bzw. der Kreditrisiken) eines
Kreditinstituts durch die einheitliche Definition einer quantitativen
Mindesteigenkapitalanforderung in Hohe von 8% der risikogewich-

teten Aktiva vor. Die Hohe des Risikogewichts wurde fur sechs

' Darunter bezeichnet man die Verlagerung von Bankgeschaften in den

Rechtsraum, in denen sie der geringsten bankenaufsichtlichen Regulierung
unterliegen, vgl. vVON PFOSTL, G., Ausfallwahrscheinlichkeit von Krediten, S.
35f.

Vgl. BASLER AUSSCHUSS FUR BANKENAUFSICHT, Basel 1.

181 Vgl. PAauL, S., Umbruch der Bankenregulierung, S. 12.

182 BASLER AUSSCHUSS FUR BANKENAUFSICHT, Basel I, S. 2.

180

den

de

z
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unterschiedliche Kategorien von Bilanzaktiva, die jeweils im Basler
Eigenkapitalakkord ausfiihrlich beschrieben sind,'®® per Definition
fixiert.'®* Die folgende Tabelle fasst diese Kategorien zusammen
und stellt die sich unter Bertcksichtigung des jeweils vorgesehen
Risikogewichts effektiv entstehende Eigenkapitalbelastung fur das
Kreditinstitut dar:

Kategorie RW Qrex K

| Forderungen an Zentralbanken und offentliche Haushalte des
| Inlands und der Zone A (EU-Staaten und weitere OECD- 0% 8% 0,0%
| _ volimitglieder)

Il ) Prandbriefe 10% 8% 0,8%
,,,,,,,,,, .4 oa
m 1 Forderungen an Banken im Inland, der Zone A sowie der Zone B 20% 8% 16%

( bei Laufzeit < 1 Jahr
7777777777 N T T T
v } Hypothekendarlehen, Swaps, Termingeschéafte, Optionen 50% 8% 4,0%
__________ 0
"""""" |
Vv } Bauspardarlehen 70% 8% 56% )
1 )
,,,,,,,,,, 1 . : . Bt S S
Wertpapiere, Beteiligungen, Forderungen an Nicht-Banken
vi ]} aulerhalb der Zone A bei Laufzeit = 1 Jahr LU0 8 el
185

Abb. 10: Mindesteigenkapitalanforderungen nach Basel |

Bereits an dieser Stelle wird deutlich: Schon der erste Basler Ei-
genkapitalakkord berticksichtigte die unterschiedliche Ausfall-
wahrscheinlichkeit verschiedener Kategorien von Risikoaktiva ei-
nes Kreditinstituts Uber ein Risikogewicht ('Y @ fiir die regulatori-
sche Mindesteigenkapitalanforderung (0 ), den sogenannten
Solvabilitatskoeffizienten. Mit Blick auf Unternehmenskredite, die
der Kategorie VI zuzurechnen sind, wurde allerdings fur die Be-
rechnung des Anteils (0) eines Kredits, der tatsachlich mit Eigen-
kapital zu hinterlegen ist, pauschal ein Risikogewicht von 100%
zugrunde gelegt. Die tatsachliche Bonitat eines Kredithehmers

wurde folglich nicht beriicksichtigt.*®

183 \/gl. BASLER AUSSCHUSS FUR BANKENAUFSICHT, Basel I, S. 11 ff.

184 Vgl. PAauL, S., Umbruch der Bankenregulierung, S. 26.

185 Eigene Darstellung in Anlehnung an PAuL, S., Umbruch der Bankenregulie-
rung, S. 27.

18 \/gl. SCHUHMACHER, MARC, Rating fiir den deutschen Mittelstand, S. 9.
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2.3.4.3 Basel ll

Basel | zielte zunachst ausschliel3lich auf die Begrenzung des
Kreditrisikos als wichtigstes Risiko bei den meisten Banken ab.'®’
Die Vorschriften zur Regulierung des Kreditrisikos wurden daher
durch weitere Regulierungsvorschlage, unter anderem einen Vor-
schlag fur eine Ergédnzung der Basler Eigenkapitalvereinbarung

zur Erfassung des Marktrisikos'®®

erganzt, bevor im Jahr 2004
durch den Basler Ausschuss eine in wesentlichen Teilen neu ge-
fasste Konzeption fir die Eigenkapitalmessung und die Eigenkapi-
talanforderungen veréffentlicht wurde,*®® die auch als Basel Il be-

zeichnet wird.**°

Die bankenaufsichtsrechtliche Eigenkapitalhinterlegungspflicht
wurde mit Basel Il insbesondere dahingehend modifiziert, dass
dem spezifischen Risikoprofil einer Bank durch eine risikogerech-
tere Formulierung der regulatorischen Mindesteigenkapitalanfor-
derungen starker Rechnung getragen werden sollte.*** Dabei soll-
ten durch die Abkehr von der pauschalen Festlegung der Risiko-
gewichte fur den Solvabilitatskoeffizienten, der gegentber Basel |
mit 8% unverandert blieb, % fuir unterschiedliche Forderungskate-
gorien insbesondere zwei wesentliche Mangel des bisherigen Re-
gulierungswerks ausgerdumt werden: Durch die Berlcksichtigung
schuldnerspezifischer Risikopramien fir das Adressatenrisiko bei
der Kalkulation von Kreditkonditionen erfolgte unter Basel | eine
unerwiinschte  Quersubventionierung der Kredithehmer mit
193

schlechter Bonitat durch die Kreditnehmer mit guter Bonitat.
Gleichzeitig fuhrte die bonitdtsunabhangige Behandlung der Kre-

87 \gl. BASLER AUSSCHUSS FUR BANKENAUFSICHT, Basel I, S. 11; HENKING,
A./BLUHM, C./FAHRMEIR, L., Kreditrisikomessung, S. 1.

Vgl. BASLER AUSSCHUSS FUR BANKENAUFSICHT, Ergdnzung zu Basel I.

Vgl. BASLER AUSSCHUSS FUR BANKENAUFSICHT, Basel Il.

Vgl. ScHMITT, C., Finanzierungsstrategien vor dem Hintergrund von Basel I,
S. 105.

Vgl. REICHLING, P./BIETKE, D./HENNE, A., Risikomanagement und Rating, S.

188
189
190

191

192 \/gl. BASLER AUSSCHUSS FUR BANKENAUFSICHT, Basel I, S. 12.

193 Vgl. BORNER, C./RUHLE, J., Finanzierungsituation mittelstdndischer Unter-
nehmen in Deutschland, S. 377.
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ditnehmer zu Fehlanreizen fur die Kreditinstitute, in riskantere (po-

tenziell renditetrachtigere) Kreditportfolios zu investieren.'*

Zur Erreichung einer sachgerechten Risikogewichtung fir unter-
schiedliche Klassen von Kreditengagements klassiert Basel Il zu-
nachst die nach Basel | der Kategorie VI zuzurechnenden Anlage-

buchforderungen in folgende Segmente:*®

[
Corporate » Kredite an Unternehmen mit Exposure = 1 Mio. €
= l::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::
=] [ + Kredite an Privatpersonen + Revolvierende Forderungen (inkl. Kreditkarten-
5 Retail ’ + Kredite an Kleinunternehmen mit geschaft) mit Exposure < 100 Tsd. €
5 L Exposure < 1 Mio. € + Wohnwirtschaftlich bes. Darlehen an Privatpersonen
° CCIIICIIIIIICIIIIIICIIIIIICIIIIIIIIIIICIIICIICIIICIIIIIIIIIIICIIIIIICIIC
S (
% Sovereign }  Kredie an Staaten
@ [
= (
Banken } Kredite an Banken und Wertpapierfirmen
(
1
Equity } Anteile an anderen Unternehmen
__________________ b
"""" S
SpEC!allsed » Projekt- und Spezialfinanzierungen
Lending L
_________ o bR
Securitised } Verbriefte Forderungen
Asset L

Abb. 11: Segmentierung des Anlagebuchs nach Basel I1'%°

Die folgenden Ausfuihrungen konzentrieren sich fur die fur Zwecke
dieser empirischen Untersuchung relevanten Kreditsegmente
ACorporatei und ARetaild. Di ee-
dits zum Retail-Segment erfolgt ab einem Kreditexposure von we-
niger als 1,0 Mi o . a, Kreditexposures

Corporate-Segment zugeordnet. Fur das Retail-Segment beste-
hen grof3enbedingte Erleichterungen bei der Bestimmung des auf
den Kredit anzuwendenden Risikogewichts, da von einer naturli-
chen Risikodiversifizierung innerhalb des Portfolios ausgegangen

wird. X%’

Zur Berucksichtigung der kredithehmerspezifischen Bonitat, d.h.
fur die Ermittlung der fur einzelne Kreditforderungsklassen ein-

schlagigen Risikogewichte, hat das Kreditinstitut die Wahl zwi-

194 Vgl. PauL, S., Umbruch der Bankenregulierung, S. 26 f.

195 y/gl. BASLER AUSSCHUSS FUR BANKENAUFSICHT, Basel Il, S. 45 ff.

196 Eigene Darstellung in Anlehnung an PAuL, S., Umbruch der Bankenregulie-
rung, S. 28.

197 Vgl. PAauL, S., Umbruch der Bankenregulierung, S. 28.

Zuord

ab
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schen dem sogenannten Kreditrisikostandardansatz (KSA)**® und
dem sogenannten auf internen Ratings basierenden Ansatz (IRB-

199
Ansatz).
Methodenauswahl zur
Berechnung der Risikogewichte
|
}
Auf internen Ratings basierender Ansatz
(IRB-Ansatz)
l
¥ ¥
Kreditrisiko-
standardansatz Basisansatz Tt
(KSA) |
Bestimmung | . .
Risikogewicht ’ Externes Rating Internes Rating Internes Rating
O Y B
o | I B
:;er:::t::r::;:r ’ Keine PD PD, EAD, LGD, M, S
s S O O
] ittt Sttt
:z':;tﬂ:mﬁg: ’ Sonderregelungen Sonderregelungen Sonderregelungen

1

Abb. 12: Methoden zur Bestimmung des Risikogewichts nach Basel 11°°

Beim Kreditrisikostandardansatz erfolgt die Bestimmung des Risi-
kogewichts Uber Ratings, die durch von der nationalen Banken-
aufsichtsbehérde zugelassene externe Ratingagenturen®”* erstellt
werden.?®® Die nachfolgende Abbildung fasst die Risikogewichte

zusammen, die sich aus externen Ratings ergeben:

Schuldner-Kategorie AAA A+ BBB+ BB+ B+ Unter Ohne
9 bis AA- bis A- bis BBB-  bis BB- bis B- B- Rating

Sovereign 0% 20% 50% 100% 150% 100%
Banken (Option 1)* 20% 50% 100% 100% 150% 100%
Banken (Option 2)** 20% 50% 50% 100% 150% 50%
Banken (Option 2, M = 3 Monate)™* 20% 20% 20% 50% 150% 20%
Corporate 20% 50% 100% 100% 150% 150% 100%
Retailkredite (inkl. revolv. Kredite) 75%

a8 gewerbliche Immabilien 50%-100%

-]

e g ) o
x gewerbliche Immobilien 35%

*) Verbesserung des Risikogewichts der Bank um eine Stufe im Vergleich zum Sitzstaat, bis zum Rating B- maximal 100%

**) Risikogewicht entsprechend des externen Ratings, fur Forderungen mit einer Ursprungslaufzeit < 3 Monate, sofern die

Bank insgesamt ein Risikogewicht unter 150% hat
***) 50% fur grundpfandrechtich besicherte Teile von Krediten

198 \/gl. BASLER AUSSCHUSS FUR BANKENAUFSICHT, Basel I, S. 14.

199 y/gl. BASLER AUSSCHUSS FUR BANKENAUFSICHT, Basel I, S. 45.

200 Eigene Darstellung in Anlehnung an PAuL, S., Umbruch in der Bankenregu-
lierung, S. 29.

201 Vgl. Staab, J., Finanzkommunikation und Rating, S. 591.

202 \/gl. BASLER AUSSCHUSS FUR BANKENAUFSICHT, Basel I, S. 15.
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Abb. 13: Risikogewichte fur Kreditforderungen nach Schuldnerklassen im KSA?%

Bemerkenswert ist, dass im KSA Unternehmenskrediten, die dem
Retail-Portfolio zuzurechnen sind, ein bonitatsunabhéngiges Risi-
kogewicht von 75% beigemessen wird: Da in Deutschland etwa
90% aller Unternehmenskredite diesem Segment zuzurechnen
sind, fand damit im Ergebnis eine Reduzierung der bankenauf-
sichtlichen Mindesteigenkapitalanforderungen von 8% auf
(75% 3B% =) 6% fur die Uberwiegende Anzahl der Unternehmens-
kredite und damit die Berucksichtigung einer erheblichen Erleich-

terung fiir den deutschen Mittelstand statt.?%*

Da in Deutschland nur etwa 200 Industrieunternehmen tberhaupt
Uber ein externes Rating verfiigen,?® ist firr die Bestimmung des
Risikogewichts fur deutsche Kreditinstitute insbesondere der auf
internen Ratings basierende Ansatz (IRB-Ansatz) von Bedeu-
tung.’® Die nachfolgenden Ausfiihrungen beziehen sich daher
ausschliel3lich auf die Ermittlung von Risikogewichten auf Grund-
lage des IRB-Ansatz.

Im IRB-Ansatz ermittelt das Kreditinstitut das fur die Bestimmung
der bankaufsichtlichen Mindesteigenkapitalquote fur Kreditforde-
rungen relevante Risikogewicht anhand eigener Risikogewich-
tungsfunktionen in Abhangigkeit folgender Parameter:

207

>\

Erwartete (Einjahres-) Ausfallwahrscheinlichkeit (PD),

208

>\

erwarteten Verlustausfallquote (LGD),

209

>\

Ausstehende Forderung beim Ausfall (EAD),

>\

Restlaufzeit des Kredits (M)?*° und gegebenenfalls

%% Eigene Darstellung in Anlehnung an PAuL, S., Umbruch in der Bankenregu-

lierung, S. 31.

Vgl. PAuL, S., Umbruch der Bankenregulierung, S. 32.

Vgl. PAuL, S., Umbruch der Bankenregulierung, S. 29.

2% vgl. REICHLING, P./BIETKE, D./HENNE, A., Risikomanagement und Rating, S.

204
205

Vgl. BASLER AUSSCHUSS FUR BANKENAUFSICHT, Basel Il, S. 58.
Vgl. BASLER AUSSCHUSS FUR BANKENAUFSICHT, Basel Il, S. 58.
Vgl. BASLER AUSSCHUSS FUR BANKENAUFSICHT, Basel Il, S. 62.
19 y/gl. BASLER AUSSCHUSS FUR BANKENAUFSICHT, Basel I, S. 63.
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A Unternehmensumsatz (S .2

Beim IRB-Basisansatz muss lediglich die PD eigenstandig ge-
schatzt werden, die ubrigen Parameter der Risikogewichtungs-
funktion werden durch die Bankenaufsicht vorgegeben. Demge-
genuber mussen Kreditinstitute bei Anwendung des fortgeschritte-
nen IRB-Ansatzes samtliche Parameter der Risikogewichtungs-

funktion schatzen.??

Im Rahmen dieser empirischen Untersuchung sollen die Auswir-
kungen des Working Capital Managements auf das Bonitatsrating
untersucht werden. Vor diesem Hintergrund wird fur die weitere
Betrachtung jeweils auf den IRB-Basisansatz zurtickgegriffen, da
im IRB-Basisansatz lediglich die Veranderung der PD Auswirkun-
gen auf das Risikogewicht hat und sich die Relevanz der erwarte-
ten Ausfallwahrscheinlichkeit auf das Bonitatsrating somit beson-
ders gut veranschaulichen lasst. Die verbleibenden Parameter der
Risikogewichtungsfunktion finden wie bereits erwahnt als Konstan-
te nach den Vorgaben der Bankenaufsicht Eingang in die Berech-
nung. So lassen sich die Auswirkungen unterschiedlicher Bonita-
ten auf den Zugang zur Kreditfinanzierung und die Kreditkonditio-
nen direkt beobachten. Im Folgenden sollen zunéchst tbersichts-
artig die Auswirkungen der Berucksichtigung der PD im IRB-
Basisansatz auf die bankenaufsichtlichen Mindesteigenkapitalan-
forderungen dargestellt werden, die sich im Vergleich zur Vorge-
hensweise des KSA und im Vergleich zu Basel | ergeben haben.

Tabelle 2 zeigt die Quote des bankenaufsichtlichen Eigenkapitals,
das innerhalb des Corporate-Segments fur Unternehmen unter-
schiedlicher GroRRenklassen sowie bei Krediten des Retail-
Segments nach dem IRB-Basisansatz vorzuhalten ist, fur ver-
schiedene exemplarisch unterstellte Ausfallwahrscheinlichkeiten.
Dem werden die korrespondierenden Mindesteigenkapitalquoten

nach dem KSA und nach Basel | gegenibergestellt. Fur die Be-

2L y/gl. BASLER AUSSCHUSS FUR BANKENAUFSICHT, Basel I, S. 56.

12 \/gl. BASLER AUSSCHUSS FUR BANKENAUFSICHT, Basel I, S. 52.
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rechnung wurden dabei fir das Corporate-Segment Unternehmen
mit Jahresumsatzerlésen S von >50,0 Mi o,.von(20 Mi o bzwl
von 5 Mio. U -Basisahsatz fblgend, dinR BGD flr vor-
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rangige Forderungen von 45%“ und eine Restlaufzeit 0 von 2,5

Jahren®* unterstellt.

IRB-Basisansatz KSA
Rating- Corporate Sonst. Sonst.
PD klasse >50Mio.€ =20Mio.€ =5Mio.€ Retail Corporate Retail Basel |
0,03% AA 1,22% 1,04% 0,96% 0,38% 1,60% 6,00% 8,00%
0,5% BBB- 5,90% 5,06% 4,66% 2,74% 8,00% 6,00% 8,00%
------- 1
1,0% BB 7.,83% 6,69% 6,14% 3,88% 12,00% : 6,00% 8,00%
——————————————— . :
2,0% BB- 9,74% 8,42% : 751% 4,92% 12,00% : 6,00% 8,00%
________ i L, S| :
6,0% B+ 13,54% : 11,29% 10,13% : 5.74% 12,00% 1 6,00% 8,00%
L [ 1
1 1
12,0% B- 17.48% 14,81% 13,39% : 6,84% 12,00% : 6,00% 8,00%
-------- | A ——
20,0% ccc/cc 20,20% 17.47% 15,98% 8,50% 12,00% 6,00% 8,00%
:hpe - - - - Ratingeinstufung vorteilhaft ggu. Basel | 8,00% 6,00% 8.00%
ating - - - - Ratingeinstufung vorteilhaft ggi. KSA

Tazlfé 2: Ratingsensitivitat der Eigenkapitalhinterlegungspflicht fur Unternehmenskredi-
te

Innerhalb des Corporate-Segments fuhrt der IRB-Basisansatz

demzufolge fur Unternehmen mit einem Jahresumsatz > 5 0 Mi

bzw. von 20 Mio. G4 ab einem Rating

Mindesteigenkapitalhinterlegung (7,83% bzw. 6,69%) als nach
Basel | (8,00%), bei Unternehmen mit einem Jahresumsatz von 5
Mi o . a gilt di es ber ei-t(&51%).bAuck
gegenuber dem KSA fuhrt der IRB-Basisansatz bereits bei relativ
schlechten Ratingklassen zu einer geringeren Quote an vorzuhal-
tendem bankenaufsichtlichen Eigenkapital: Ab einem Rating von
BB- liegt demnach die Mindesteigenkapitalanforderung fir Unter-
nehmen mit einem Jahresumsat z

der Anforderungen des KSA von 12,00%. Bei Unternehmen mit

0.

nem

>50

Jahresums2atzen von 20 Mio. u bzw.

ab einem Rating von B+ den Kredit mit weniger regulatorischem

13 \/gl. BASLER AUSSCHUSS FUR BANKENAUFSICHT, Basel I, S. 58.

214 \/gl. BASLER AUSSCHUSS FUR BANKENAUFSICHT, Basel Il, S. 63.
215 Eigene Darstellung in Anlehnung an PAuL, S., Umbruch der Bankenregulie-
rung, S. 39.
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Eigenkapital zu hinterlegen als nach dem KSA (11,29 % bzw.
10,13% vs. jeweils 12,00%).

Fur Kredite, die dem Retail-Segment zuzurechnen sind, ergibt sich
ein ahnliches Bild: Im Vergleich zu Basel | ergibt sich bereits ab
einer Ratingklasse von B- mit 6,84% eine um 1,16%-Punkte ge-
ringere Mindesteigenkapitalquote. Bereits ab der Ratingklasse B+
liegt die Mindesteigenkapitalquote (5,74%) unterhalb der nach
dem KSA (6,00%).

Die gréRenabhéangige Entlastung von kleinen und mittleren Unter-
nehmen, deren Kredite volumenbedingt nicht dem Retail-Portfolio
zugerechnet werden konnen, durch die Berlcksichtigung ihrer
GroRRenklasse (in Form des Jahresumsatzes) in der Risikogewich-

tungsfunktion®® wird nochmals in Abbildung 14 veranschaulicht:

in%
22,0% q
20,0% $>50 -

117,48% $=20
14,81% Sab
I
.

Retail

18,0% A
16,0% A
14,0% A

Size Factor

12,0% A
10,0% A

8,0% -
6,0% -
4,0%

2,0%
t PD
0,0% + o

T T T T T T )
0,0% 20% 4,0% 6.0% 8.0% 100% 12,0% 140% 160% 18,0%  20.0%

Abb. 2114% Reduzierung der Mindesteigenkapitalhinterlegungsquoten durch den Size-
Faktor

So ergibt sich etwa bezogen auf die im vorhergehenden Beispiel
verwendeten Unternehmensgrof3enklassen fur ein Unternehmen

mit einem Jahresumsatz von 5 nMio.
tenehmen mit einem Jahresumsatk >50
wahrscheinlichkeit von 12% eine Reduzierung des durch das Kre-
ditinstitut vorzuhaltenden regulatorischen Eigenkapitals um 4,09%-

Punkte, das entspricht in etwa 23,4%.

15 ygl. Abschnitt 3.5.3.
A Eigene Darstellung in Anlehnung an PAuL, S., Umbruch der Bankenregulie-
rung, S. 41.
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Diese Ergebnisse verdeutlichen: Zum einen ist grundsatzlich nach
Basel Il fir Unternehmen mittlerer und guter Bonitat deutlich weni-
ger regulatorisches Eigenkapital vorzuhalten als nach Basel I.
Dementsprechend verteuern sich Kredite fir Unternehmen mit
schlechterer Bonitat erheblich, da die unter Basel | vorhandene
Quersubventionierung durch Unternehmen mit guter Bonitat ent-

fallt. 28

Fur die Banken bestehen bei der Wahl der Methode zur Ermittlung
des Risikogewichts fir den Solvabilitatskoeffizienten von 8% An-
reize fur die Anwendung der IRB-Ansatze. Gegenuber dem KSA
ergibt sich bereits bei relativ schlechten Ratingklassen eine Ver-
ringerung der regulatorischen Eigenkapitalanforderungen und da-
mit eine Reduzierung der Eigenkapitalkosten. Aus der Perspektive
der Unternehmen gilt spiegelbildlich, dass sich die Relevanz ihrer
eigenen Bonitat fur den Zugang zur Kreditfinanzierung und den
damit verbundenen Kosten deutlich erhoht hat,* da die PD einen
der zentralen Parameter bei der Bestimmung des Bonitatsratings
darstellt und das Unternehmen diesen durch geeignete Mal3nah-
men zur Optimierung des eigenen Bonitatsratings aktiv beeinflus-

sen kann.??°

2.3.4.4 Basel lll

Nur etwa sechs Monate nach der Ubernahme von Basel Il in deut-
sches Recht setzte die globale Finanz- und Wirtschaftskrise ein,
die mit dem Zusammenbruch von LEHMAN BROTHERS am
15.9.2008 ihren Kulminationspunkt fand:?** Im Ergebnis standen
die gerade erst verabschiedeten Regelungen von Basel Il unmit-
telbar auf dem Prifstand, traten doch in der Finanzkrise gravie-

218 Vgl. HAAs, S., Ratingorientierte Bilanzpolitik, S. 2021 f.

219 ygl. STEINER, M./STARBATTY, N., Ratings in der Unternehmensfinanzierung,
S. 19.

220 ygl. Abschnitt 3.5.4.

221 Vgl. PAauL, S., Umbruch der Bankenregulierung, S. 11.
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rende Defizite der bestehenden bankenaufsichtlichen Regelung zu
Tage.?®

Der BASLER AUSSCHUSS FUR BANKENAUFSICHT reagierte dement-
sprechend und veroffentliche im Dezember 2010 die Standards:
Basel Ill: Ein globaler Regulierungsrahmen fir widerstandsfahige-
re Banken und Bankensysteme?* und Basel lll: Internationale
Rahmenvereinbarung ber Messung, Standards, und Uberwa-
chung in Bezug auf das Liquiditatsrisiko.??* Im Kern zielen die bei-
den Verlautbarungen, die gemeinsam kurza | s AlBlalsfe hbezei ¢
net werden,?” darauf ab, (iber strengere globale Anforderungen
fur das Eigenkapital und die Liquiditat von Kreditinstituten die Re-
sistenzfahigkeit des Bankensektors gegentber Schocks aus dem
Finanzsektor und in der Wirtschaft zu erh6hen und damit uner-
wiinschte Auswirkungen auf die Realwirtschaft zu vermeiden.?*
Dabei sind insbesondere folgende MalRRnahmen zur Begegnung
wesentlicher Lehren aus der Finanzkrise und zur Starkung der

Widerstandsfahigkeit des Bankensektors vorgesehen:#’

A Vermeidung des Aufbaus iiberméaRiger bilanzieller (und au-

Rerbilanzieller) Verschuldung,

A Verbesserung der Quantitat und der Qualitat des aufsichts-
rechtlichen Eigenkapitals im Bereich des Handels- und des
Anlagebuchs,

A Sicherstellung einer ausreichenden Liquiditatsausstattung und

222 \/gl. SCHULTE-MATTLER, H./MANNS, T., Antwort der Bankenaufseher auf die

Finanzmarktkrise, S. 1577.

Vgl. BASLER AUSSCHUSS FUR BANKENAUFSICHT, Basel 1.

Vgl. BASLER AUSSCHUSS FUR BANKENAUFSICHT, Basel Ill: Messung, Standards

und Uberwachung des Liquiditatsrisikos.

Vgl. BASLER AUSSCHUSS FUR BANKENAUFSICHT, Basel I, S. 1; BASLER AUS-

SCHUSS FUR BANKENAUFSICHT, Basel lll: Messung, Standards und Uberwa-

chung des Liquiditatsrisikos, S. 1.

Vgl. BASLER AUSSCHUSS FUR BANKENAUFSICHT, Basel IlI, S. 1.

227 \/gl. BASLER AUSSCHUSS FUR BANKENAUFSICHT, Basel Ill, S. 1 f.; Dariiber hin-
aus zielt Basel Il auf eine Verbesserung des Risikomanagements, der Un-
ternehmensfiihrung sowie der Steigerung der Transparenz- und Offenle-
gungspflichten von Banken an und enthélt MalRnahmen zur Verbesserung
des Liquidationsverfahrens fiur systemrelevante, grenziiberschreitende Ban-
ken, vgl. BASLER AUSSCHUSS FUR BANKENAUFSICHT, Basel IlI, S. 1.

223
224

225

226
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A Reduzierung bestehender prozyklischer Wirkungszusammen-
hange im bestehenden System der Bankenregulierung und

Reduzierung des Systemrisikos.

Im Folgenden werden die wesentlichen Mal3Bnhahmen von Basel Il
Ubersichtsartig dargestellt, um zu verdeutlichen, welche unmittel-
baren oder mittelbaren Auswirkungen sich auf das Bonitatsrating
im Kontext der Kreditvergabeentscheidung eines Kreditinstituts

ergeben.??

Zentrales Element des neuen Standards ist die Verbesserung der

Quantitat (und der Qualitat?®®) der bankenaufsichtlichen Minde-

steigenkapitalstandards.?*

Abbildung 15 veranschaulicht, wie sich die Zusammensetzung und

das Volumen des geforderten regulatorischen Eigenkapitals bis

13,0%

13,0% - )
12,0% 4 11,8%

. 2,5%
1,875%

.

11,0% 4
10,0% A

93%

9.0% - . . e 1 875%

8.0% p | - 2% 8,0% 8.0% - 6250 ‘B n
7.0% - 5 2,0% 2,0% 2,0%
6.0% 1 | 4.0% EE ’

5,0% - 1,5% 1,5%

4,0% 1
3,0%
2,0% A
1,0% 4
0,0% -
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[] Antizyklischer Kapitalpuffer [_| Erganzungskapital I Hartes Kernkapital
Kapitalerhaltungspuffer [] Zusatzliches Kernkapital

Atz)g 15: Strukturelle und quantitative Mindesteigenkapitalanforderungen nach Basel
1l

% Eine ausfihrliche Diskussion der einzelnen MaRnahmen ist nicht Gegen-

stand dieser Arbeit.

Neben der quantitativen Aufstockung des vorzuhaltenden regulatorischen
Eigenkapitals sieht Basel Ill auch eine Verbesserung der Eigenkapitalquali-
tat vor, so dass insbesondere die Verlustabsorbtionsfahigkeit im Krisenfall
gewabhrleistet ist; vgl. BASLER AUSSCHUSS FUR BANKENAUFSICHT, Basel Ill, S.
2, S.13 ff.; fur eine Ausfihrliche Diskussion der qualitativen Anforderungen
an die einzelnen Bestandteile des regulatorischen Eigenkapitals vgl. GROR,
C./KUSTER, M., Bankenaufsichtlich anerkanntes Eigenkapital, S. 343 ff.

Vgl. ScHMITT, C., Finanzierungsstrategien vor dem Hintergrund von Basel I,
S. 106.
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zum Jahr 2019 entwickeln sollen.?%?

Basel Il sieht sukzessive eine Erhdhung des vorzuhaltenden (so-
genannten harten und zuséatzlichen) Kernkapitals von bisher 4%
auf insgesamt 6% vor, wobei sich der Anteil des harten Kernkapi-
tals von 50% auf 75% erhoht. Korrespondierend reduziert sich der
Anteil des Ergéanzungskapitals von bislang 4% auf schlief3lich 2%.

Dariiber hinaus missen Kreditinstitute ab 2016 stufenweise einen
Kapitalerhaltungspuffer aufbauen, der aus hartem Kernkapital be-
steht und auf den im Falle von Verlusten in Stressphasen zuriick-
gegriffen werden kann.?*® Dieser soll schlussendlich 2,5% betra-

gen.

Um einem exzessiven Kreditwachstum in Zeiten des wirtschaftli-
chen Aufschwungs entgegenzuwirken, das in anschliel3enden
Phasen des wirtschaftlichen Abschwungs zu hohem Abschrei-
bungsbedarf bei Kreditinstituten fihren und damit unter Umstan-
den wiederum erhebliche prozyklische Auswirkungen auf die Re-
alwirtschaft entfalten kann,?®** liegt es im Ermessen der Banken-
aufsicht eines Landes zu beschliel3en, dass zusatzlich ein antizyk-
lischer Kapitalpuffer zu bilden ist.?*® Der antizyklische Kapitalpuf-
fer, der ebenfalls aus hartem Kernkapital besteht, soll ebenfalls ab
2016 eingefuhrt werden und (bei Austibung der entsprechenden
Option durch die nationale Bankenaufsicht) im Ergebnis ab 2019

2,5% betragen.

Damit belauft sich der Anteil der Risikoaktiva, der mit regulatori-
schem Eigenkapital zu hinterlegen ist, bis Ende 2015 unverandert
auf 8%, danach erfolgt bis Ende 2019 schrittweise eine Erh6hung
bis auf 13%.

3L Eigene Darstellung in Anlehnung an PAuL, S., Umbruch der Bankenregulie-

rung, S. 50; DEUTSCHE BUNDESBANK, Monatsbericht Juni 2013, S. 62.

232 \/gl. BASLER AUSSCHUSS FUR BANKENAUFSICHT, Basel IlI, S. 78.

233 \/gl. BASLER AUSSCHUSS FUR BANKENAUFSICHT, Basel IlI, S. 61.

234 \gl. SCHULTE-MATTLER, H./MANNS, T., Starkung der Widerstandsfahigkeit
des Bankensektors, S. 2072 f.

23 Vgl. BASLER AUSSCHUSS FUR BANKENAUFSICHT, Basel Ill, S. 64 f.
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Vor dem Hintergrund der vorhergehenden Ausfiihrungen wird
deutlich, dass Basel Ill unweigerlich zur Entstehung von zusatzli-
chem Eigenkapitalbedarf bei den Kreditinstituten fihren wird.?*
Das Volumen des tatsachlich durch die regulatorischen MalRnah-
men entstehenden Kapitalbedarfs wird durch verschiedene Aus-

wirkungsstudien unterschiedlich beziffert:

A Der BASLER AUSSCHUSS FUR BANKENAUFSICHT ermittelte im De-
zember 2010 basierend auf den Jahresabschlissen 2009 von
263 Kreditinstituten aus insgesamt 23 Landern bezogen auf
die Zielwerte der regulatorischen Mindesteigenkapitalquoten

ab 2019 einen zus?2tzlichen &
von 577 Mrd. U auf die an dre
ken® und (nur ) aBfflie beteiligten mittleren und

kleinen Institute entfielen.?3®

A Nach Berechnungen von THE BOSTON CONSULTING GROUP be-
lauft sich der zusatzliche Eigenkapitalbedarf der europaischen
Banken bis 2019 auf ( n u rdér der
deutschen Kreditinstit ut e auf i nsg®&%amt

Unabhangig von der genauen Quantifizierung des zusatzlichen
Eigenmittelbedarfs bleibt festzuhalten, dass erhebliche Volumina
an Eigenkapital aufgenommen werden missen, um die Anforde-
rungen von Basel Il erfullen zu konnen. Dies wird aller Voraus-
sicht nach zu einer Erhéhung der durchschnittlichen Kapitalkosten
der Kreditinstitute fihren, da Eigenkapital mithin teurer ist als
Fremdkapital. Da auch Unternehmenskredite mit deutlich mehr
Eigenkapital zu hinterlegen sein werden, ist mit einer Weiterbelas-

tung der dadurch entstehenden regulatorischen Kosten und somit

236

. Vgl. PAuL, S., Umbruch der Bankenregulierung, S. 52.

Unter GroRbanken subsummiert der BASLER AUSSCHUSS FUR BANKENAUF-
SICHT alle Kreditinstitute mit einem Tier 1-Kapi t al von mehr
ausreichend diversifiziert und international tétig sind, vgl. BASLER AUSSCHUSS
FUR BANKENAUFSICHT, Basel Il i Quantitative Impact Study, S. 1.

Vgl. BASLER AUSSCHUSS FUR BANKENAUFSICHT, Basel Ill T Quantitative Impact
Study, S. 2.

39 ygl. THE BOSTON CONSULTING GROUP, New Realities in European Banking,
S. 16.
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mit einer Verteuerung der Finanzierungskonditionen von Krediten
und im Ergebnis mit einer Einengung des Finanzierungsspiel-
raums fur Unternehmen (guter und schlechter Bonitat) zu rech-
nen.?* Dariiber hinaus ist zu beriicksichtigen, dass Eigenkapital
nicht unbegrenzt zur Verfigung steht und (zumindest in Deutsch-
land) die Banken aufgrund ihrer sehr schwachen Profitabilitat
(wenn tUberhaupt) nur sehr langsam aus eigener Kraft zusatzliches
Eigenkapital aufbauen werden kénnen.?** Vor diesem Hintergrund
ist hierzulande tendenziell mit einer eigenkapitalschonenden Aus-
gestaltung der Aktivseite durch die Banken zu rechnen.?”? Dies
erhoht den Druck auf die Kreditnehmer, ihr Bonitatsrating zu ver-

bessern um somit ihren Zugang zur Kreditfinanzierung zu sichern.

Als Korrektiv fur die risikobasierten Eigenkapitalmessgrof3en und
als Reaktion auf die Feststellung, dass sich vor der Finanzmarkt-
krise im Bankensystem eine Ubermalige bilanzielle und auf3erbi-

243 wird zudem durch Ba-

lanzielle Verschuldung aufgebaut hatte,
sel 1l mit der sogenannten Leverage Ratio eine risikounabhangige
Hochstverschuldungsgrenze fiir Kreditinstitute eingefiihrt.?** Die
Leverage Ratio setzt das Kernkapital in Relation zur Summe der
risikoungewichteten bilanziellen und auf3erbilanziellen Aktiva der
Bank.?”® Sie soll 3% betragen®*® und nach einer Beobachtungs-
phase ab 2018 eingefiihrt werden.?*’ Damit erfolgt im Ergebnis
eine Begrenzung des Geschéftsvolumens einer Bank auf das rund

33-fache ihres Kernkapitals.

240 yvgl. BREMER, J., Neuere Entwicklungen aus Brissel, S. 818; ScHMITT, C.,

Finanzierungsstrategien vor dem Hintergrund von Basel lll, S. 107; Wasch-
busch, G./Staub, N./Luck, P., Basel lll: Gefahrdung der Mittelstandsfinanzie-
rung?, S. 198.

Vgl. THE BOSTON CONSULTING GROUP, New Realities in European Banking,
S.12.

Vgl. ScHMITT, C., Finanzierungsstrategien vor dem Hintergrund von Basel I,
S. 107 1.

Vgl. BASLER AUSSCHUSS FUR BANKENAUFSICHT, Basel lll, S. 1.

24 \/gl. BASLER AUSSCHUSS FUR BANKENAUFSICHT, Basel IlI, S. 68 f.

245 \/gl. BASLER AUSSCHUSS FUR BANKENAUFSICHT, Basel IlI, S. 69 ff.

245 \/gl. BASLER AUSSCHUSS FUR BANKENAUFSICHT, Basel IlI, S. 69.

47 \/gl. BASLER AUSSCHUSS FUR BANKENAUFSICHT, Basel IlI, S. 72.

241
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243
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Die Leverage Ratio begrenzt grundsatzlich das Geschaftsvolumen
einer Bank. Allerdings ergaben die Analysen des BASLER Aus-
SCHUSSES FUR BANKENAUFSICHT, dass basierend auf den Jahres-
abschlissen 2009 die in der Auswirkungsstudie untersuchten
GroRbanken (bzw. mittleren und kleinen Banken) eine durch-
schnittliche Leverage Ratio von 2,8% (bzw. 3,8%) aufwiesen.?*®

Da es sich dabei um Durchschnittswerte handelt, sind durch die
Einflhrung der Leverage Ratio nur bei Teilen der Kreditinstitute
direkte Auswirkungen zu erwarten. Nachfolgende Abbildung ver-
anschaulicht die Wirkung der Leverage Ratio:

Fall 1: Leverage Ratio bindend Fall 2: Risikogewicht bindend

= =

30
1.000 1.000 30
75,09

30
8.0% 8.0%

Aktivum  Risiko-  Solvabi- Mindest- Aktivum  Risiko-  Solvabi- Mindest-
[in Tsd. €] gewicht litats- kapital [in Tsd. €] gewicht litats- kapital
koeffi-  [in Tsd. €] koeffi- [in Tsd. €]

zient zient

Abb. 16: Auswirkungen der Leverage Ratio nach Basel I11**°

Bei einem Solvabilitatskoeffizient von 8% ergibt sich beispielswei-
sefireineAkti vposition von 1 Mio. O bei
25% eine regulatorische Mindesteigenkapitalanforderung von 20

Tsd. 0. Die Leverage Ratio vew | angt
destens 3%. Bezogen auf den (risikoungewichteten) Wert von

1 Mi o . rgiht sicek demnach ein regulatorisches Mindesteigenka-

pital von 30 Tsd. u. Bei einem Ri si
Leverage Ratio demgegeniuber nicht bindend, da ohnehin

60Tsd. 0 an regul atorischem Eigenkapita

macht unmittelbar deutlich, dass insbesondere das Geschaftsvo-

248 \/gl. BASLER AUSSCHUSS FUR BANKENAUFSICHT, Basel Il i Quantitative Impact

Study, S. 3.
249 Eigene Darstellung.
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lumen von Kreditinstituten, die Uber ein Portfolio mit sehr gutem
Risikoprofil verfiigen, von der Leverage Ratio betroffen sind,?*°

z.B. Forderbanken.?®*

Da durch die Leverage Ratio als nicht risiko-sensitive Steuerungs-
und UberwachungsgroRe eine Einschrankung des Gesamtge-
schaftsvolumens herbeigefiihrt wird, ergeben sich Anreize zur Ver-
lagerung von Geschaftsvolumen hin zu (riskanteren und rendite-
trachtigeren) Handelsbuchtransaktionen, was mittelbar zu einer
Reduzierung des verfugbaren Gesamtvolumens des Kreditge-
schafts fuhren konnte. Im Ergebnis resultiert eine Intensivierung
des Wettbewerbs um ein verknapptes Angebot an Unternehmens-
krediten. Mit der Steigerung der Wettbewerbsintensitat wird somit

die Bedeutung des Bonitatsratings zunehmen.??

Neben der Weiterentwicklung der Grundsatze fur die regulatori-
schen Eigenmittelerfordernisse und die Verschuldung der Banken
fuhrt Basel Il als Reaktion auf das im Rahmen der Finanzmarkt-
krise beobachtete (und teilweise langere Zeit andauernde) Aus-
trocknen der Geldmaérkte durch die Liquiditatsprobleme einzelner
Kreditinstitute Mindestanforderungen fir international harmonisier-

te, globale Liquiditatsstandards ein.?**

Die sogenannte Liquidity Coverage Ratio (LCR) soll sicherstellen,
dass Banken durch das Vorhalten eines angemessenen Bestands
an erstklassigen liquiden Aktiva hochster Bonitat, die unmittelbar
in Barmittel umgewandelt werden kdnnen, in der Lage sind, erheb-
liche Liquiditats-Stressszenarien eigenstandig Gberstehen zu kon-
nen. Dabei muss die verfigbare Liquiditat mindestens dem Volu-

%9 vgl. ScHmITT, C., Finanzierungsstrategien vor dem Hintergrund von Basel Il

S. 107; SCHULTE-MATTLER, H./MANN, T., Starkung der Widerstandsfahigkeit
des Bankensektors, S. 2077.

251 Vgl. Waschbusch, G./Staub, N./Luck, P., Basel lll: Gefahrdung der Mittel-
standsfinanzierung?, S. 199; ScHmITT, C., Umsetzung von Basel Il in euro-
paisches Recht, S. 2349.

2 \/gl. ROSSMANITH, J./FUNK. W./EHA, C., Basel lIl, Banken und KMU, S. 29 ff.

233 \/gl. BASLER AUSSCHUSS FUR BANKENAUFSICHT, Basel Ill: Messung, Standards
und Uberwachung des Liquiditatsrisikos, S. 1.
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men der maximal denkbaren Netto-Liquiditatsabfliisse einer 30-
tagigen Stressperiode entsprechen.?*

Die Net Stable Funding Ratio (NSFR) zielt demgegeniber darauf
ab, die mittel- bis langfristige Refinanzierung von Banken zu for-
dern. Das soll dadurch erreicht werden, dass den nach ihrem Li-
quiditatsgrad gewichteten Aktiva einer Bank entsprechende fris-
tenkongruente, d.h. nach ihrer Falligkeit gewichtete Refinanzie-
rungsmittel gegeniiberstehen.”> Damit soll der Zielsetzung ent-
sprochen werden, eine exzessive Fristentransformation zu ver-
meiden: Je groRRer die Fristentransformation, je starker hangt eine
erfolgreiche Refinanzierung von der Verflugbarkeit kurzfristiger

revolvierender Refinanzierungsmittel ab.?*®

Die Einfuhrung der LCR setzt Anreize bei den Kreditinstituten, in
hochliquide Aktiva zu investieren, z.B. in Staatsanleihen.?®’ Dies
ist gleichbedeutend mit einer Erschwerung der Platzierung von
Fremdkapitalinstrumenten durch Unternehmen, da diese regelméa-
Rig eine schlechtere Bonit4t aufweisen.?® Da sich die Qualitat im
Sinne der Liquiditat derartiger Fremdkapitalinstrumente mit dem
Bonitatsrating verbessert, wird dieses durch die Einfihrung der

LCR an Bedeutung gewinnen.

Die Bereitstellung langlaufender Unternehmenskredite hat in
Deutschland eine lange Tradition und langfristige Bankkredite stel-
len gerade fur Mittelstandler nach wie vor ein sehr bedeutendes
Finanzierungsinstrument dar.?®® Die Mdglichkeit zur Versorgung
der Finanzméarkte mit langlaufenden Finanzierungsmitteln durch

Kreditinstitute héngt entscheidend von deren Mdaglichkeiten zur

254 Vgl. BASLER AUSSCHUSS FUR BANKENAUFSICHT, Basel Ill: Messung, Standards

und Uberwachung des Liquiditatsrisikos, S. 4.

Vgl. BASLER AUSSCHUSS FUR BANKENAUFSICHT, Basel Ill: Messung, Standards

und Uberwachung des Liquiditatsrisikos, S. 28.

2% y/gl. BASLER AUSSCHUSS FUR BANKENAUFSICHT, Basel 11, S. 10.

27 Vgl. Waschbusch, G./Staub, N./Luck, P., Basel lll: Gefahrdung der Mittel-
standsfinanzierung?, S. 196.

258 Vgl. PAauL, S., Umbruch der Bankenregulierung, S. 56.

9 ygl. Abschnitt 2.2.2.1.

255
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Fristentransformation ab.?®® Auf die Einfiihrung der NSFR kénnen
Kreditinstitute entweder mit der Akquisition zusatzlicher langerfris-
tiger (und somit teurer) Refinanzierungsmittel oder mit einer An-
passung (Verkirzung) der Laufzeiten der eingegangenen Kredi-
tengagements reagieren. Im Ergebnis ist eine Verknappung des
Angebots an langfristigen Unternehmenskrediten nicht auszu-

schlieRen,?%?

insbesondere bei Instituten, die verhaltnismafig
stark einlagenfinanziert sind.?®> Der Zugriff auf die verbleibenden
langfristigen Unternehmenskredite wird damit tber die Bonitat des
Kreditnehmers entschieden. Durch die Einfihrung der NSFR ist
daher ebenfalls mit einer Zunahme der Relevanz des Bonitéats-

ratings auf den Zugang zur Kreditfinanzierung zu rechnen.

Die durch die Einfuhrung von Basel Ill zu erwartenden Konse-
guenzen auf die Relevanz des Bonitatsratings fur die Bankkreditfi-
nanzierung von Unternehmen sind zusammenfassend in folgender

Ubersicht dargestellt:

Wirkungsebene 1: Banken

Wirkungsebene 2: Unternehmen

* Banken bendtigen mehr und besseres Eigenkaptal
zur Hinterlegung von Risikopositionen
« Erhéhung der &-Kapitalkosten der Banken

« Anreize fir Geschafte mit niedriger
isil ing [2.B 1]

» Starkere Risikoorientierung bei der Kreditvergabe

« \erteuerung von Krediten, insb. bei Kreditnehmern
mit schlechten Bonitaten

Bedeutung des Ratings nimmt zu

Starkung der
strukturellen Qualitat
und der Quantitit des
Eigenkapitals

Einfilhrung der

Leverage Ratio

+ Beschrankung des Gesamigeschaftsvolumens

+ Anreize fur die Eingehung
riskanter/renditetrachtiger Geschafte

le; insb. in W kung mit LCR]

+ Benachteiligung volumenintensiver
Geschéaftsmodelle

* Unternehmenskredite aus Sicht Basel |ll regelmaRig
Jriskante” Anlagen, héhere Mindesteigen-
kapitalhinterlegung fur Kredite bindend

* Beschrankung des Gesamtkreditvelumens fuhrt zu
zunehmendem Wettbewerb um knappe Kreditmittel

[Rer

Bedeutung des Ratings nimmt zu !

[.LR"]

Einfithrung von
Mindestliquiditéts-
standards [,,LCR"
und ,,NSFR"]

+ NSFR: Ausschluss kurzfristiger (revolvierender)
Finanzierung mittelfristiger Vermégenswerte
(Folge: Margenverlust und starkerer Wettbewerb
um Kundeneinlagen)

+ LCR:Anreize zum Aufbau hochliguider Aktiva

= \erteuerung mittel- und langfristiger Finanzierungen

« Reduzierte Verfigbarkeit mittel und langfristiger
Finanzierungen flhrt zu erhéhtem Wettbewerb um
die verflgbaren Mittel

» Bedeutung des Ratings nimmt zu

(Staatsanleihen, Hypothekenpapiere)

Abb. 17: Erwartete Auswirkungen von Basel Il auf die Kreditfinanzierung263

Abschliel3end lasst sich konstatieren, dass mit der Umsetzung von

Basel Il eine weitere Zunahme der Bedeutung des Bonitatsratings

%0 vgl. BETGE, P., Bankbetriebslehre, S. 14.

261 Vgl. BORNER, C./RUHLE, J., Finanzierungsituation mittelstdndischer Unter-
nehmen in Deutschland, S. 390.

262 Vgl. ScHMITT, C., Finanzierungsstrategien vor dem Hintergrund von Basel Il
S. 108; Waschbusch, G./Staub, N./Luck, P., Basel Ill: Gefahrdung der Mit-
telstandsfinanzierung?, S. 197.

263 Eigene Darstellung.
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fur den Zugang zur Kreditfinanzierung und den damit verbundenen

Konditionen zu erwarten ist.
2.4 Zwischenfazit

In den vergangenen Jahren war das wirtschaftliche Umfeld durch
eine deutliche Verkirzung konjunktureller Zyklen und eine zuneh-
mende Volatilitdt der wirtschaftlichen Entwicklung gepragt. Im Ge-
gensatz zu grol3en Unternehmen verfiigen Mittelstandler oft nur
Uber verhéltnismalRig geringere Eigenkapitalreserven fur Krisen-
zeiten. Eine unzureichende Eigenkapitalausstattung erschwert
jedoch die Kapitalbeschaffung,?®* so dass auf der einen Seite der
Druck auf kleine und mittlere Unternehmen immer gréf3er wird, je
langer Krisen anhalten. Auf der anderen Seite bleibt oftmals nur
wenig Zeit, um im Aufschwung ausreichend neues Eigenkapital

aufzubauen.?®®

Mit Blick auf die zuklnftige Entwicklung herrscht in Deutschland
aber auch auf internationaler Ebene durch die Spéatfolgen der glo-
balen Finanzmarktkrise und die schwelende européische Staats-
schuldenkrise grol3e Unsicherheit Uber die weitere wirtschaftliche
Entwicklung. Mittelstandler sehen sich aufgrund der hohen Unsi-
cherheiten damit konfrontiert, fur die nachste Krise bzw. den
nachsten Aufschwung vorzusorgen, da sowohl im Aufschwung als
auch in der Rezession fur Zwecke der Wachstums- bzw. der Ver-
lustfinanzierung ein kurzfristiger und bedarfsgerechter Ruckgriff
auf Finanzierungsmittel erforderlich ist. Diese Notwendigkeit wird
noch evidenter, wenn man berucksichtigt, dass die Handlungs-
fahigkeit vieler europaischer Staaten aufgrund ihrer hohen Ver-
schuldung in kommenden Krisen eingeschrankter sein durfte als
im Zuge der Krisenjahre 2008 und 2009.

Neben den genannten konjunkturellen Unsicherheiten ist mit einer

zunehmenden Verscharfung des Umfelds der Kreditfinanzierung

%4 \gl. WASCHBUSCH, G./KNOLL, J./DRUCKENMULLER, J., Finanzierung mit
Fremdkapital, S. 351.
285 \/gl. WASCHBUSCH, G./STAUB, N./RODER, M., Das Konjunkturpaket II, S. 30.
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fur mittelstandische Unternehmen zu rechnen. Hier dirfte sich
aufgrund der zunehmenden regulatorischen Verscharfung im Zuge
der Umsetzung von Basel Il die Risikosensitivitdt der Banken
nochmals erhéhen. In der Folge ist mit einem zunehmend er-
schwerten Zugang zur Kreditfinanzierung fir Unternehmen mit
schlechteren Bonitaten, mit einer Verteuerung der Kreditkonditio-
nen und einem reduzierten Angebot langfristiger Kreditfinanzie-
rungen zu rechnen.?®® Dies legt fiir mittelstandische Unternehmen
den Schluss nahe ihre Finanzierungssituation kritisch zu tberpri-
fen und entweder eine grundsatzliche Neuorientierung im Finan-
zierungsverhalten, d.h. die Suche nach alternativen Finanzie-
rungsquellen, in Betracht zu ziehen oder friihzeitig geeignete
Malinahmen zur Verbesserung der eigenen Kreditwirdigkeit und
zur Sicherung eines nachhaltigen Zugangs zur Bankkreditfinanzie-

rung einzuleiten.?®’

Faktisch bleiben die Finanzierungsalternativen fur den Mittelstand
begrenzt. Bis auf weiteres ist davon auszugehen, dass eine starke
Abhéangigkeit von Bankkrediten und von den im Rahmen der ope-
rativen Geschaftstatigkeit erwirtschafteten Cash Flows die mittel-
standische Finanzierungsrealitat pragen wird. Die finanzielle Fle-
xibilitat und die Widerstandsfahigkeit mittelstandischer Unterneh-
men im Krisenfall werden also weiter entscheidend von der Innen-
finanzierungskraft und einem bedarfsgerechten Zugriff auf Bank-

kredite abhangen.

Im Folgenden wird vor dem Hintergrund der dargestellten Entwick-
lungen untersucht, welchen Beitrag das Management des Working
Capitals zur Verbesserung des operativen Cash Flows (d.h. zur
Innenfinanzierung) sowie zur Verbesserung des Bonitétsratings
(d.h. zur AuBRenfinanzierung) mittelstdndischer Unternehmen leis-

ten kann, um einen Beitrag fur ihre nachhaltige Fortfihrungsfahig-

266 \/gl. MULLER, S./BRACKSCHULZE, K./MAYER-FRIEDRICH, M., Selbstrating, S. 15.

267 Vgl. BASSEN, A. ET AL., Fremdfinanzierung als Teil der Mittelstandsfinanzie-
rung, S. 148; Vgl. SCHONING, S./RUTSCH, J./SCHMITT, M., Working Capital in
Industrieunternehmen, S. 242.
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keit im Sinne der nachhaltigen Wettbewerbs- und Renditefahigkeit
des Unternehmens®® und der Sicherung seiner jederzeitigen Zah-

lungsfahigkeit zu erbringen.?®®

288 \/gl. INSTITUT DER WIRTSCHAFTSPRUFER E.V., IDW S6, Rz. 10.

%9 \gl. SCHONING, S./RUTSCH, J./SCHMITT, M., Working Capital in Industrieun-
ternehmen, S. 242.
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3 Working Capital Management, Innen- und Aul3enfi-

nanzierung
3.1 Ubersicht

Im vorhergehenden Abschnitt wurde die Begrifflichkeit Mittelstand
inhaltlich naher spezifiziert. In diesem Zusammenhang wurden
Uberlegungen zur Abgrenzung mittelstandischer Unternehmen
von Unternehmen, die nicht dem Mittelstand zuzurechnen sind,
dargestellt. Dartber hinaus wurde die aktuelle Finanzierungssitua-
tion deutscher Mittelstandler skizziert: Dabei wurde deutlich, dass
fur den Mittelstand die beiden wesentlichsten Formen der Unter-
nehmensfinanzierung die Innenfinanzierung tber den operativen
Cash Flow und die Auf3enfinanzierung tber Bankkredite sind. Die
ausreichende Verfugbarkeit finanzieller Mittel im Unternehmen
bzw. die Moglichkeit, bei Bedarf leicht auf unternehmensexterne
Finanzierungsmittel zugreifen zu kdnnen, sind entscheidende Fak-
toren zur Sicherung der nachhaltigen FortfUhrungsfahigkeit der
Unternehmung, sowohl in Phasen des konjunkturellen Auf-
schwungs (mit dem Erfordernis der Investitions- und Wachstums-
finanzierung) als auch in Phasen des konjunkturellen Abschwungs
(mit dem Erfordernis der Verlustkompensation und Sicherung der

kurzfristigen Liquiditat in Krisensituationen).

Vor diesem Hintergrund werden im folgenden Abschnitt die theo-
retischen Grundlagen dargestellt, aus denen sich die Bedeutung
des Working Capital Managements fur die Innen- und AuRRenfi-
nanzierung mittelstandischer Unternehmen ableitet, um im Nach-
gang die zentrale Fragestellung dieser Arbeit, die Bedeutung von
Working Capital Management fur die Innen- und Aul3enfinanzie-
rung deutscher mittelstdndischer Unternehmen, empirisch unter-

suchen zu kénnen.

Dazu wird zunachst ein kurzer Uberblick tiber die Terminologie
des Working Capital und des Working Capital Management gege-
ben. AnschlieBend wird jeweils gesondert der theoretische Zu-
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sammenhang zwischen dem Working Capital Management und
der operativen Profitabilitat (und damit der Innenfinanzierungs-
kraft) sowie dem Bonitatsrating (und damit den Zugriffsmdglichkei-
ten auf externe Kreditfinanzierung) abgeleitet. Basierend auf die-
sen theoretischen Uberlegungen schlieRen die jeweiligen Ab-
schnitte zur Innen- und zur Aul3enfinanzierung jeweils mit der De-
duktion von Arbeitshypothesen fir die Wirkung des Working Capi-
tal Managements auf die operative Profitabilitat bzw. die Kredit-

wurdigkeit.

3.2 Working Capital Management
3.2.1 Working Capital

Working Capital ist ein Ausdruck der Finanzwirtschaft zur Be-
schreibung kurzfristiger Bilanzpositionen.?”® Urspriinglich wurde
unter das Working Capital lediglich das Umlaufvermdgen sub-
summiert. Nach neuerer Auffassung sind demgegenuber auch die
Positionen des kurzfristigen Fremdkapitals inbegriffen, die vom

Umlaufvermégen abgesetzt werden.?*

Das Umlaufvermdgen eines Unternehmens umfasst diejenigen
Vermoégensgegenstande, die im Rahmen der normalen Geschéfts-
tatigkeit des Unternehmens innerhalb kurzer Zeit, d.h. in der Regel
innerhalb eines Jahres, liquidiert werden bzw. die bei Bedarf kurz-
fristig verauRRert und damit in liquide Mittel umgewandelt werden
koénnen.?”? Es lasst sich der Gliederung des § 266 Abs. 2 B HGB
folgend im Rahmen einer ersten Gliederungsebene in Vorrate,
Forderungen und sonstige Vermégensgegenstande, Wertpapiere

219 ygl. BISCHOFF, W., Cash Flow und Working Capital, S. 78 ff.; PERRIDON,
L.,/STEINER, M., Finanzwirtschaft der Unternehmung, S. 534.

"L ygl. PERRIDON, L.,/STEINER, M., Finanzwirtschaft der Unternehmung, S. 534;
HOFMANN, E., Working Capital Management in Supply Chains, S. 250.

a1 Vgl. RAHEMAN, A./NASR, M., Working Capital Management and Profitability of
Pakistani Firms, S. 280.
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und liquide Mittel*”® unterteilen.?”* Die ebenfalls dem Working Ca-
pital zuzurechnenden kurzfristigen Verbindlichkeiten sind definiert
als Passiva mit einer Restlaufzeit von unter einem Jahr, die im
Wesentlichen die erhaltenen Anzahlungen auf Bestellungen, die
Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen und die sonsti-
gen Verbindlichkeiten i.S.d. § 266 Abs. 2 C Nrn. 3 bis 5 und Nr. 8

HGB umfassen.?’®

Trotz einer Vielzahl von Publikationen zum Thema Working Capi-
tal Management hat sich bis heute keine allgemein gtiltige Defini-
tion fir die im Einzelnen einzubeziehenden Komponenten des
Working Capital herauskristallisiert. Demgegenuber werden in Ab-
hangigkeit von Autor und Untersuchungsgegenstand einzelne bi-
lanziell dem Umlaufvermogen bzw. den Verbindlichkeiten mit einer
Restlaufzeit von unter einem Jahr zuzurechnende Posten aus der

Betrachtung ausgeklammert:

Eine Vielzahl von Autoren bezieht in das Umlaufvermégen neben
den Vorraten (8 266 Abs. 2 B | HGB) lediglich die Forderungen
aus Lieferungen und Leistungen (8§ 266 Abs. 2 B Il Nr. 1 HGB) mit
in die Betrachtung ein. Die kurzfristigen Verbindlichkeiten werden
vielfach auf die erhaltenen Anzahlungen auf Bestellungen (8§ 266
Abs. 3 C Nr. 3 HGB) und die Verbindlichkeiten aus Lieferungen
und Leistungen (8 266 Abs. 3 C Nr. 4 HGB) reduziert. Diese enge-
re Form der Abgrenzung des Working Capital ergibt sich aus der
Uberlegung, nur diejenigen Positionen zu beriicksichtigen, die
unmittelbar im Rahmen der operativen Leistungserstellung anfal-
len,dieal so al s Aar beoidteern dfeBe tKeainmmbtsani it t

Finanzierungsbedarf erzeugen.?’®

%3 § 266 Abs. 2 B IV. HGB spricht im Einzelnen von Kassenbestand, Bundes-

bankguthaben, Guthaben bei Kreditinstituten und Schecks, die hier vereinfa-
chend unter Aliquide MittelfA zusammengef a:
ar Vgl. COENENBERG, A., Jahresabschluss und Jahresabschlussanalyse, S.
211.
278 Vgl. COENENBERG, A., Jahresabschluss und Jahresabschlussanalyse, S.
329.
Vgl. SCHONING, S./RUTSCH, J./SCcHMITT, M., Working Capital in Industrieun-
ternehmen, S. 243. Demgegenuber werden andere Vermdgenswerte und

276
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Vorréate sind Vermogenswerte, die entweder im Rahmen des nor-
malen Geschaftsablaufs zum Verkauf gehalten werden, die sich
im Herstellungsprozess befinden oder die im Herstellungsprozess
von Giitern und Dienstleistungen verbraucht werden.?”’

8 versteht

Unter Forderungen aus Lieferungen und Leistungen?’
ma nAngpricheaus gegenseitigen Vern-r2agen
zierenden Unternehmen durch Lieferung und Leistung bereits er-
fullt sind, deren Erfullung durch den Schuldner (Zahlung des Kauf-

preises) aber noch aussteht. 7

Die Erhaltenen Anzahlungen auf Bestellungen und die Verbind-

lichkeiten aus Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistun-

gen®’ s i nverpflEhtungen, die daraus resultieren, dass das Un-
ternehmen Lieferung und Leistung | e:
in Anspruch genommen hat, ohne dafur eine Gegenleistung er-

bracht zu haben. %%

Die nachfolgende Abbildung stellt die dieser Betrachtungsweise
folgende Zusammensetzung des Brutto- und des Netto-Working
Capital schematisch dar:?®

Schulden mit einer Laufzeit von unter einem Jahr nach diesem Verstandnis

nicht dem Working Capital subsummiert, beispielsweise flissige Mittel,

Wertpapiere des Umlaufvermégens oder sonstige Vermdgensgegenstande,

da diese als rein finanzielle Vermogenswerte darstellen oder nicht der ge-

wohnlichen Geschéftstatigkeit zuzurechnen sind.
2" \/gl. COENENBERG, A., Jahresabschluss und Jahresabschlussanalyse, S.
214.
Im Folgenden werden die Forderungen aus Lieferungen und Leistungen
teil weise vereinfachend als AForderungenh
COENENBERG, A., Jahresabschluss und Jahresabschlussanalyse, S. 216.
Im Folgenden werden die erhaltenen Anzahlungen auf Bestellungen und die
Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen vereinfachend zusam-
mengefasst als AVerbindlichkeiten aus Lie
AVerbindlichkeitenfi bezeichnet.
8L COENENBERG, A., Jahresabschluss und Jahresabschlussanalyse, S. 334.
8 Eur Zwecke dieser empirischen Untersuchung soll diesem Verstandnis fir

die Zusammensetzung des Netto-Working Capitals gefolgt werden. Im Fol-

genden wird dabei in Bezug auf das Netto-Working Capital vereinfachend

von Working Capital gesprochen.

278

279
280
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Aktiva Passiva

Anlagevermdgen Eigenkapital

Umlaufvermégen Langfristige

Verbindlichkeiten
+ Vorratsvermogen:
= Roh-, Hilfs-, Betriebsstoffe

1
1
1
1
1 1
] = Unfertige Erzeugnisse und Leistungen :;lr‘k‘::-g Kurzfristige Verbindlichkeiten I
: = Fertige Erzeugnisse und Waren Capital I.  Erhaltene Anzahlungen auf :
] * Geleistete Anzahlungen Bestellungen |
: + Forderungen aus Lieferungen und /. Verbindlichkeiten aus Lieferungen :
1 Leistungen und Leistungen 1
T I — |
Sonstige Sonstige
Vermogensgegenstande Verbindlichkeiten

Abb. 18: Brutto- und Netto-Working Capital in der Bilanz**®

Das (unsaldierte) Umlaufvermdgen wird auch als Gross- oder
Brutto-Working Capital (GWC), der Saldo aus Umlaufvermégen
und kurzfristigen Verbindlichkeiten als Netto-Working Capital®®*
(NWC) bezeichnet.?®

3.2.2 Das Management des Working Capital

Unternehmerische Aktivitdten sind durch eine Vielzahl teilweise
vorhersehbarer und teilweise unvorhersehbarer Faktoren gepragt,
die sich unvermeidbar aus der Unsicherheit des Unternehmens-
umfeldes, z.B. aus der Interaktion mit Kunden und Lieferanten
oder Marktunvollkommenheiten und unternehmensinternen Gege-
benheiten, z.B. aus innerbetrieblichen Wertflissen und Produkti-
onsprozessen, ergeben.?®® Dadurch werden Vorratsbestande,
Forderungen und Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistun-

gen zum inharenten Bestandteil der Unternehmung.?®’

% Eigene Darstellung in Anlehnung an MEYER, C., Working Capital und Unter-

nehmenswert, S. 25; BISCHOFF, W., Cash Flow und Working Capital, S. 85.

Im Folgenden wird das Netto-Wor ki ng Capi t al ver ek

ing Capitalfn bezeichnet.

Vgl. HOFMANN, E., Working Capital Management in Supply Chains, S. 250;

BiscHOFF, W., Cash Flow und Working Capital, S. 84 f.; KLEpziG, H.-J.,

Working Capital und Cash Flow, S. 16; PERRIDON, L.,/STEINER, M., Finanz-

wirtschaft der Unternehmung, S. 534.

286 Vgl. SCHERR, F., Modern Working Capital Management, S. 2 f.

287 Vgl. AFza, T./INAZIR, M., Aggressive vs. Conservative Working Capital Man-
agement, S. 11.

284

285

nf achen
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Den Gegenstand und die Zielsetzung des Managements der ein-
zelnen Komponenten des Working Capital beschreibt SMITH wie

folgt:

AWor king capital management
problems that arise in attempting to manage the current
assets, the current liabilities, and the interrelationships

thatexistbet ween hem. o

Working Capital Management beschreibt also die Prozesse zur
Planung, Steuerung und Koordination der einzelnen Komponenten
des Working Capital sowie zu ihrer gezielten und kontinuierlichen
Uberwachung vor dem Hintergrund der Zielvorgaben fir die ein-
zelnen Working Capital Komponenten.?®® Damit wird Working Ca-
pital Management zur funktionsiibergreifenden Managementauf-

290 nd avanciert zu einem bedeutenden Bestandteil der Leis-

gabe
tungs- und der Finanzwirtschaft des Unternehmens.?** Dem Work-
ing Capital entsprechend gliedert sich der Prozess des Working
Capital Managements in das Vorrats- (oder Bestands-) manage-
ment, das Forderungs- (oder Debitoren-) management und das

Verbindlichkeiten- (oder Kreditoren-) management.??

Ein erfolgreiches Working Capital Management ist fur den Unter-
nehmenserfolg insofern von grofRer Bedeutung, als dass die Ver-
fugbarkeit von Working Capital i d.h. die zeitgerechte und ausrei-
chende Zugriffsmdglichkeit auf Vorratsbestande, die Mdglichkeit
den eigenen Kunden Kredit zu gewahren und gleichzeitig Lieferan-
tenkredite in Anspruch nehmen zu kdénnen i auf der einen Seite
fur die Funktionsfahigkeit des gesamten betrieblichen Leistungs-

erstellungsprozesses von der Beschaffung tber die Produktion bis

288

250 SMITH, K., An Overview of Working Capital Management, S. 5.

Vgl. RAHEMAN, A./NASR, M., Working Capital Management and Profitability of

Pakistani Firms, S. 279 f.

290 Vgl. HALL, C., Total Working Capital Management, S. 26 f.; SCHUTTE, J.,
Liquiditatsoptimierung fur den Mittelstand, S. 351.

291 Vgl. SHIN, H.-H./SOENEN, L., Efficiency of Working Capital Management, S.
41; RAHEMAN, A. ET AL., Working Capital Management and Profitability in Pa-
kistan, S. 152.

292 Vgl. KLEPZIG, H.-J., Working Capital und Cash Flow, S. 36 f.
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hin zum Absatz erfolgskritisch ist.?>® Neben diesen leistungswirt-
schaftlichen Aspekten hat Working Capital erhebliche Implikatio-
nen auf die Finanzwirtschaft der Unternehmung: Zum einen haben
viele Unternehmen, insbesondere Mittelstandler, grof3e Bestand-
teile ihres Vermogens in den Vorraten und den Forderungen in-
vestiert, was Liquiditat bindet und damit zu Finanzierungsbedarf
fuhrt. Zum anderen bilden Lieferantenverbindlichkeiten ein bedeu-
tendes Finanzinstrument fur die Kurzfristfinanzierung von Unter-
nehmen,”* insbesondere bei Mittelstandlern.?®® Bereits an dieser
Stelle wird deutlich, dass das Working Capital Management im
steten Spannungsverhaltnis zwischen den beiden Unternehmens-
zielen Profitabilitat und Liquiditat steht, wobei sich die daraus je-
weils fir den optimalen Bestand des Working Capitals ergebenden

Implikationen vollstandig ambivalent darstellen kénnen.?®

3.2.3 SteuerungsgrofRen im Working Capital Management

3.2.3.1 Der Cash Conversion Cycle

Im Rahmen der betrieblichen Aktivitdten entsteht ein kontinuierli-

cher Fluss der im Unternehmen vorhandenen Liquiditat:

AA Business can be viewed a
cash to assets and back to cash. Every dollar of cash
available for operations has a multiple effect determined

by the cas® turnover . f

Liquide Mittel flieBen ab zu den Lieferanten und verlagern sich
dadurch im Ergebnis in den Vorratsbestand, der durch Umsatzge-
schafte zu Forderungen aus Lieferungen und Leistungen konver-

tiert wird und schliel3lich zum Zufluss liquider Mittel fuhrt. Dieser

293 vgl. KLEPZIG, H.-J., Working Capital und Cash Flow, S. 11.

294 Vgl. DELOOF, M., Working Capital Management and Profitability of Belgian
Firms, S. 573.

2% ygl. Abschnitt 2.2.2.4.

2% ygl. Abschnitt 3.4.1.

#" Josg, M./LANCASTER, C./STEVENS, J., Corporate Returns and Cash Conver-
sion Cycles, S. 35.
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dynamische Liquiditatskreislauf im Unternehmen wurde durch

GITMAN?%

als Cash Conversion Cycle (CCC) bezeichnet. Der
Cash Conversion Cycle beschreibt die durch Working Capital im
Unternehmen entstehende Kapitalbindung, die daraus resultiert,
dass die betrieblichen Beschaffungs-, Produktions- und Absatzak-
tivitaten jeweils nicht synchron zu Aus- bzw. zu Einzahlungen fuh-
ren.?®® Der Cash Conversion Cycle beschreibt den Zeitraum zwi-
schen dem Zahlungsausgang fur Lieferantenrechnungen und dem

Zahlungseingang aus Forderungen aus Lieferungen und Leistun-

.300
gen:
5 ]
1 Betriebliche Leistungserstellung |
I
1 Wareneingang Zahlungsausgang Faktura Zahlungseingang ‘
! (RHB und Waren) (Eingangsrechnung) (Ausgangsrechnung) (Ausgangsrechnung) |

Forderungen aus

TR T Lieferungen und Leistungen
R a
P
Verbindlichkeiten aus ! Cash Conversion Cycle ‘\
Lieferungen und Leistungen \ (Dauer der Kapitalbindung) S
.

Zeitspanne mit zusatzlichem Finanzbedarf zur
Working Capital-/ Betriebsmittelfinanzierung

Abb. 19: Betriebliche Leistungserstellung und Cash Conversion Cycle***

Aus der Finanzierungsperspektive beschreibt der Cash Conversi-
on Cycle die Dauer der Kapitalbindung, d.h. die Zeitspanne im
betrieblichen Leistungserstellungsprozess, fur die ein Finanzbe-
darf zur Betriebsmittelfinanzierung entsteht: Je langer diese Zeit-
spanne, desto hoher ist das Investment des Unternehmens in das

Working Capital.>*

298
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Vgl. GITMAN, L., Corporate Liquidity Requirements, S. 79 ff.

Vgl. WANG, Y.-J., Liquidity Management and Operating Performance, S. 160.
%% vgl. RICHARDS, V./LAUGHLIN, E., Cash Conversion Cycle Approach, S. 34;
BUCHMANN, P., Vermeidung von Liquiditatsengpéssen in der Krise, S. 351;
SOENEN, L., Cash Conversion Cycle and Corporate Profitability, S. 53.
Eigene Darstellung in Anlehnung an WitziG, S., Working Capital als Finan-
zierungsalternative, S. 9; MEYER, C., Working Capital und Unterneh-
menswert, S. 45; RICHARDS, V./LAUGHLIN, E., Cash Conversion Cycle Ap-
proach, S. 35; SHIN, H.-H./SOENEN, L., Efficiency of Working Capital Man-
agement, S. 37.

Vgl. DELOOF, M., Working Capital Management and Profitability of Belgian
Firms, S. 574.
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Wie Abbildung 19 verdeutlicht, wird der Cash Conversion Cycle
als Nettogrol3e verschiedener Zeitintervalle ermittelt: Mit der Aus-
lieferung von Vorratsvermdgen entsteht eine Verbindlichkeit ge-
genuber dem Lieferanten. Gewahrt dieser ein Zahlungsziel, ge-
wahrt er im Ergebnis einen Kredit. Der Finanzbedarf entsteht in
dem Moment, in dem die Bezahlung der Eingangsrechnung des
Lieferanten erfolgt. Er erstreckt sich zunachst tUber den verblei-
benden Produktionszeitraum bis zur Auslieferung an den Kunden.
Wird diesem ebenfalls ein Zahlungsziel fur die mit der Ausliefe-
rung entstehende Forderung gewahrt, verlangert sich der Zeitraum
des Refinanzierungsbedarfs bis zum Zeitpunkt des Zahlungsein-

gangs fur die Ausgangsrechnung.

Der Cash Conversion Cycle hat sich in Wissenschaft und Praxis
als zentrale Steuerungsgrof3e fur das Working Capital Manage-
ment etabliert.>*® Im Folgenden werden die einzelnen Kennzahlen
fur die Bestimmung der Zeitintervalle vorgestellt, die in die Be-

rechnung des Cash Conversion Cycle einfliel3en.

3.2.3.2 Die Working Capital-Kennzahlen DIO, DSO und DPO

Bisher wurden die einzelnen Komponenten des Working Capitals
sowie der Gegenstand und die Zielsetzung des Working Capital
Managements dargestellt. Eine erfolgskritische Komponente des
Working Capital Managements ist ein wirksames Working Capital-
Controlling, d.h. die Uberwachung der Bestande der Vorréte, For-
derungen und Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen

vor dem Hintergrund der jeweiligen Zielvorgaben.

Zur laufenden Uberprifung werden Kennzahlen zur Messung der

Effektivitat des Working Capital Managements herangezogen:

303 Vgl. WiTtzig, S., Working Capital als Finanzierungsalternative, S. 9; MEYER,

C., Working Capital und Unternehmenswert, S. 45; RICHARDS, V./LAUGHLIN,
E., Cash Conversion Cycle Approach, S. 35; SHIN, H.-H./SOENEN, L., Effi-
ciency of Working Capital Management, S. 37.
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Auf Grundlage der bilanzierten Vorrate, Forderungen und Verbind-
lichkeiten aus Lieferungen und Leistungen, also durch die stich-
tagsbezogene Analyse absoluter Werte (sowie die Zeitreihenana-
lyse), lassen sich bereits erste Aussagen zur Finanzlage des Un-
ternehmens treffen bzw. Entwicklungen nachvollziehen.®®* Aus
bilanzanalytischer Sicht bildet das Working Capital einen Indikator
fur die kurzfristige Zahlungsfahigkeit eines Unternehmens, da sie
aussagt, in wie weit kurzfristig fallige Verbindlichkeiten eines Un-
ternehmens durch kurzfristige Vermdgenswerte gedeckt sind.
Demnach wirde die finanzielle Situation eines Unternehmens bei
héheren Working Capital Bestanden besser eingestuft als bei
niedrigeren.>® Dabei ist zu beriicksichtigen, dass die Aussage-
fahigkeit des Working Capitals fur die kurzfristige Finanzlage eines
Unternehmens dadurch eingeschrénkt sein kann, dass sich gege-
benenfalls nicht alle Bestandteile des Umlaufvermégens mangels
Fungibilitat (oder mdglicherweise auch fehlender Werthaltigkeit)
kurzfristig liquidieren lassen. Zudem kénnen verfligbare aber bi-
lanziell nicht erfasste Kreditlinien das Bild verzerren.**® Klassische
Kennzahlen zur Abbildung der kurzfristigen Liquiditéatslage sind die

Current Ratio oder die Quick Ratio.>%’

Da es sich bei den Bilanzansatzen der einzelnen Working Capital
Komponenten jeweils um statische, d.h. bilanzstichtagsbezogene
Liguiditatsmaf3e handelt, haben diese Kennzahlen den Nachteil,
dass sie keine Cash Flow-bezogenen Analysen zulassen: Die
stichtagsbezogenen absoluten Bestande der Vorrate, Forderun-
gen und Verbindlichkeiten erméglichen keine Aussage darlber,

394 vgl. LAMBERSON, M., Working Capital in Relation to Changes in Economic

Activity, S. 46.

Vgl. BAETGE, J./KIRSCH, H.-J./THIELE, S., Bilanzanalyse, S. 270.

Vgl. BUCHMANN, P., Vermeidung von Liquiditatsengpéssen in der Krise, S.
350; RICHARDS, V./LAUGHLIN, E., Cash Conversion Cycle Approach, S. 33 ff.
Die Current Ratio wird definiert als der Quotient der kurzfristigen Vermo-
gensgegenstande und der kurzfristigen Verbindlichkeiten, die Quick Ratio
als der Quotient der kurzfristigen Vermdgenswerte abziglich des Vorrats-
vermdgens und der kurzfristigen Verbindlichkeiten. Beide Kennzahlen dri-
cken damit aus, in wie weit ein Unternehmen dazu in der Lage ist, seine
kurzfristig falligen Verbindlichkeiten durch liquide bzw. kurzfristig liquidierba-
re Vermogenswerte zu decken; vgl. dazu m.w.N. KAMATH, R., Usefulness of
Common Liquidity Measures, S. 24.
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welche Liquiditatsstrome mit den einzelnen Positionen verbunden
sind.*®® Vor diesem Hintergrund weisen statische Kennzahlen De-
fizite bei der Messung der Effizienz des Working Capital Manage-
ments auf,**® da fiur die Sicherung der Fortfilhrungsfahigkeit des
Unternehmens fir die Geschéftsleitung ein effektives Liquiditats-
management im Sinne eines sachgerechten Timings der geplan-
ten Ein- und Auszahlungen, d.h. eine Cash Flow-bezogene Be-

trachtungsweise, von Bedeutung ist.>'°

Zudem weisen absolute Steuerungsparameter vor allem fur den
externen Vergleich des Unternehmens mit seinen Wettbewerbern
Nachteile auf; Hier wird ihre Aussagekraft dadurch einschrankt,3*
dass kein sinnvoller Vergleich der Working Capital Situation zwi-
schen Unternehmen unterschiedlicher GréRRenklassen madglich
ist.*!? Dieser Nachteil lasst sich durch die Verwendung von Ver-
haltniskennzahlen beheben. Uber Verhaltniskennzahlen lassen
sich sinnvollere Betriebs- und Zeitreihenvergleiche im Rahmen der
Jahresabschlussanalyse durchfiihren, da neben der Glattung sai-
sonaler und konjunktureller Schwankungen eine Neutralisierung
von GrofRRenunterschieden zwischen den betrachteten Unterneh-

men erfolgt.>*3

Wie dargestellt, ist Working Capital das Ergebnis des betrieblichen
Leistungserstellungsprozesses: Forderungen aus Lieferungen und
Leistungen resultieren aus Umsatzgeschéaften, Verbindlichkeiten
aus Lieferungen und Leistungen aus den in diesem Zusammen-
hang anfallenden Materialaufwendungen bzw. bezogenen Leis-
tungen und sonstigen betrieblichen Aufwendungen. Das Vorrats-

308

200 Vgl. WANG, Y.-J., Liquidity Management and Operating Performance, S. 160.

Vgl. SHIN, H.-H./SOENEN, L., Efficiency of Working Capital Management, S.
39.

Vgl. KAMATH, R., Usefulness of Common Liquidity Measures, S. 24; JOSE,
M./LANCASTER, C./STEVENS, J., Corporate Returns and Cash Conversion Cy-
cles, S. 34.

1 ygl. PERRIDON, L.,/STEINER, M., Finanzwirtschaft der Unternehmung, S. 543.
12 y/gl. BAETGE, J./KIRSCH, H.-J./THIELE, S., Bilanzanalyse, S. 271.

313 Vgl. BUCHMANN, P., Vermeidung von Liquiditdtsengpdssen in der Krise, S.
351; BAETGE, J./JJERSCHENSKY, A., Bilanz-Bonitatsrating mit Kiinstlichen Neu-
ronalen Netzen, S. 1582; SOENEN, L., Cash Conversion Cycle and Corporate
Profitability, S. 57.
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vermodgen resultiert aus der fir die Wertschopfung bendtigten
Zeitspanne bis zur Veraul3erung von Erzeugnissen bzw. Leistun-

gen. 3%

Vor diesem Hintergrund wird zur Ableitung von unternehmens-
Ubergreifend vergleichbaren Kennzahlen eine Normierung der sta-
tischen Bilanzpositionen durch die zeitraumbezogenen Ertrags-
und Aufwandspositionen der Gewinn- und Verlustrechnung vorge-
nommen.*'® Die Vorgehensweise fiir die Normierung ist dabei
nicht einheitlich definiert. Die Normierung der Forderungen aus
Lieferungen und Leistungen erfolgt allgemein tber die Umsatzer-
I6se. Demgegenuber erfolgt bei den Vorraten und den Verbind-
lichkeiten aus Lieferungen und Leistungen oftmals eine Normie-
rung Uber die Herstellungskosten der zur Erzielung der Umsatze
erbrachten Leistungen bzw. Materialaufwendungen oder aber al-

ternativ ebenfalls Uber die Umsatzerlose.®*® Fur Zwecke dieser

%4 yigl. Abschnitt 3.2.3.1.

%15 vigl. WANG, Y.-J., Liquidity Management and Operating Performance, S. 160.

%1% |n verschiedenen empirischen Untersuchungen zu den Auswirkungen des
Working Capital Managements auf die Unternehmensprofitabilitdt werden
beide Ansétze verwendet: DELOOF schlagt eine Normierung der Vorrate Gber
die Herstellkosten Acost of goodsesol di wu
rungen und Leistungen ¢ b eELoakiMe Wokingr chases
Capital Management and Profitability of Belgian Firms, S. 575). Demgegen-
Uber flhren SHIN und SOENEN auch die Normierung der Vorrate und der
Verbindlichkeiten tUber die Umsatzerldse durch (vgl. SHIN, H.-H./SOENEN, L.,
Efficiency of Working Capital Management, S. 38). Die Verwendung unter-
schiedlicher Posten der Gewinn- und Verlustrechnung zur Normierung der
einzelnen Komponenten des Working Capitals resultiert nicht zuletzt aus Un-
terschieden in den Rechnungslegungsvorschriften. So ergeben sich Ver-
bindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen neben den Materialaufwen-
dungen auch aus den sonstigen betrieblichen Aufwendungen sowie aus ak-
tivierungspflichtigen Sachverhalten (Investitionen). Im Umsatzkostenverfah-
ren werden diese aber teilweise in den Herstellungskosten der fir die Erzie-
lung der Umsatzerlose erbrachten Leistungen mit anderen Aufwandspositio-
nen, die mangels entsprechender Zahlungsziele regelmé&Rig nicht in den
Verbindlichkeiten abgegrenzt werden, wie beispielsweise Personalaufwen-
dungen, zusammengefasst, so dass die notwendigen Informationen fiir eine
Normierung nicht vorliegen. Neben den damit einhergehenden Vorteilen der
Vereinfachung und der Vereinheitlichung bietet die Normierung Uber die
Umsatzerldse den Vorteil, dass dabei der Finanzierungsbedarf fur das Work-
ing Capital in direkter Abhéngigkeit vom Umsatzwachstum als Haupttreiber
des Working Capital Bedarfs dargestellt wird (vgl. SHIN, H.-H./SOENEN, L.,
Efficiency of Working Capital Management, S. 38). Des Weiteren ist es von
Vorteil, dass durch die Verwendung eines einheitlichen Nenners bei der Be-
rechnung der Kennzahlen eine sinnvolle additive Verknupfung der einzelnen
Komponenten ermdglicht wird (Vgl. SOENEN, L., Cash Conversion Cycle and
Corporate Profitability, S. 54).
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empirischen Untersuchung soll eine Normierung der jeweiligen
Komponenten des Working Capital Gber die Umsatzerlose erfol-

gen.

Der sich ergebende Quotient stellt den Kehrwert der Umschlags-
haufigkeit der Vorrate, Forderungen bzw. Verbindlichkeiten dar
und kann durch Multiplikation mit 365 in die Zeiteinheit Tage Uber-
fuhrt werden. Der Faktor von 365 bildet die Anzahl der Tage ab,
die in dem Zeitintervall angefallen sind, in dem die fur die Normie-
rung herangezogenen Umsatzerlose aufgelaufen sind (in diesem
Fall ein Geschaftsjahr).*!” Damit driickt die gebildete Kennzahl
aus, wie viele Tage Umsatz in der jeweiligen Position des Working
Capital gebunden sind. Das Working Capital wird danach im Er-
gebnis als eine Funktion des Umsatzes verstanden, was vor dem
Hintergrund einleuchtend ist, dass die HOhe der Umsatzerldse den

primaren Treiber fur den Working Capital-Bedarf darstellt.3*

Die sich ergebenden Kennzahlen werden im Folgenden als die
Lager- oder Bestandsreichweite (Days Inventories Outstanding -
DIO), die Forderungslaufzeit (Days Sales Outstanding - DSO)
bzw. die Verbindlichkeitenlaufzeit (Days Payables Outstanding -

DPO) bezeichnet und errechnen sich wie folgt:*°

G (1) 000 —"E X @,u

7 vigl. HOFMANN, E., Working Capital Management in Supply Chains, S. 252;

BUCHMANN, P., Vermeidung von Liquiditdtsengpassen in der Krise, S. 351;
WiTzIG, S., Working Capital als Finanzierungsalternative, S. 17 ff.; HOFMANN,
E. ET AL.,, Wege aus der Working Capital-Falle, S. 17 ff. In der Praxis des
Working Capital Managements spielt vielfach auch die Analyse der unterjah-
rigen Entwicklung des Working Capital und der sich ergebenden Finanzbe-
darfsspitzen eine entscheidende Rolle. Dazu wird ebenfalls eine Normierung
der Working Capital-Komponenten Uber die Umsatzerldse vorgenommen,
wobei beispielsweise eine dreimonatig rollierende Betrachtung herangezo-
gen wird. Dazu wird der Bestand der Vorréate, Forderungen bzw. Verbind-
lichkeiten aus Lieferungen und Leistungen zum Monatsende Uber die Um-
séatze der jeweils vorangegangenen drei Monate normiert und anschlieRend
mit der diesem Zeitraum entsprechenden Anzahl der Tage multipliziert, also
bei der Dreimoants-Betrachtung mit 90 Tagen. Durch eine derartige rollie-
rende Betrachtung werden vielfach kritisierten stichtagsbezogenen Ausrei-
Ber vielfach vermieden (vgl. LAMBERSON, M., Working Capital in Relation to
Changes in Economic Activity, S. 46).

Vgl. SOENEN, L., Cash Conversion Cycle and Corporate Profitability, S. 54.
319 Vgl. SHIN, H.-H./SOENEN, L., Efficiency of Working Capital Management, S.

38.
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Daraus ergibt sich die Kapitalbindung im Working Capital (in Ta-
gen), die man auch als Days Working Capital (DWC) bezeich-

t’320

ne wie folgt:

G(@4) Owd 006 0"Y)H 00 U

Erfolgt die Normierung der einzelnen Teilkomponenten des Work-
ing Capital (wie im Rahmen dieser empirischen Arbeit) tber die
Umsatzerlose, bezeichnet man den Zeitraum zwischen den Aus-
zahlungen fur Lieferantenrechnungen und den Einzahlungen aus
Umsatzgeschaften auch als Net Trade Cycle (NTC). Der Net Tra-
de Cycle fuhrt zu mit dem Cash Conversion Cycle vergleichbaren
Aussagen.**! Die beiden Begrifflichkeiten werden im Rahmen der
folgenden Ausfuhrungen als Synonyme behandelt, die Dauer der
durch sie ausgedriickten Zeitspanne wird Gber die Kennzahl DWC

gemessen.

Die Steuerungsgrof3en DIO, DSO und DPO sind aufgrund ihrer
Mal3einheit (Tage) leicht interpretierbar und damit gut geeignet,
die Entwicklung der Kapitalbindung im Working Capital zu verfol-
gen und zu beurteilen.®?? Gleichzeitig ermdglicht die Verwendung
relativer Kennzahlen die Durchfiihrung von (Branchen-) Bench-
mark-Vergleichen zur Identifizierung von Potentialen und Optimie-
rung der eigenen Leistung. Dabei ist auch die Vergleichbarkeit mit

Unternehmen anderer GroRenklassen gewéhrleistet.>*3

320 Vgl. SCHUTTE, J., Liquiditatsoptimierung fur den Mittelstand, S. 352.

321 Vgl. KAMATH, R., Usefulness of Common Liquidity Measures, S. 26; SOENEN,
L., Cash Conversion Cycle and Corporate Profitability, S. 54.

%22 y/gl. RICHARDS, V./LAUGHLIN, E., Cash Conversion Cycle Approach, S. 34.

323 Vgl. ERTL, M., Einfuhrungsempfehlungen zum Working Capital Management,
S. 161.
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3.3 Wertorientierte Unternehmensfihrung
3.3.1 Ubersicht

Im Folgenden werden Uber das Modell der wertorientierten Unter-
nehmensfiihrung die theoretischen Grundlagen dargestellt, aus
denen sich die Bedeutung des Working Capital Managements fur
die operative Leistungsfahigkeit des Unternehmens und fur die
Innenfinanzierungskraft ableitet. Dazu wird zunachst eine Be-
griffsbestimmung fur die operative Leistungsfahigkeit, die soge-
nannte Unternehmensperformance, vorgenommen und der Zu-
sammenhang zur Innenfinanzierung des Unternehmens herge-
stellt. AnschlieRend wird auf dieser Grundlage das EBITDA als
geeignete Kennzahl zur Beurteilung der operativen Profitabilitat
des Unternehmens und seiner Cash Flows charakterisiert.
Schlief3lich wird untersucht, welche Auswirkungen das Working

Capital Management auf die Unternehmensprofitabilitat entfaltet.

3.3.2 Unternehmensperformance: Gegenstand und Begriffs-

bestimmung

Fur den Begriff der Performance gibt es in der Fachliteratur und
Praxis kein inhaltlich tibereinstimmendes Verstandnis.®?* Obwohl
sich zahlreiche Publikationen mit der Ableitung von Malihahmen
und Handlungsempfehlungen zur Verbesserung der Unterneh-
mensperformance auseinandersetzen, werden dabei fir den Per-
formancebegriff selbst regelmafig individuelle Definitionen ver-
wendet, wenn Uberhaupt eine inhaltliche Auseinandersetzung mit

der Begrifflichkeit erfolgt.

AThere is a massive disagreement
mance is and the proliferation of performance measures

has led to the paradox of performance, i.e. that organi-

324 Vgl. KRAUSE, O., Performance Management, S. 17.
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zational control is maintained by not knowing exactly

what performance is.&%

Performance lasst sich aus dem englischen als Leistung oder
Leistungsfahigkeit tbersetzen.®*® Der Gegenstand des Begriffs
Leistung héangt von der Perspektive des Betrachters ab, so dass
sich beispielsweise in physikalischem, volkswirtschaftlichem oder
betriebswirtschaftlichem Kontext jeweils eigene Schwerpunkte
ergeben. Ein gemeinsames Merkmal des Leistungsbegriffs aus
der Perspektive aller Disziplinen ist jedoch, dass es sich um ein
MaR im Zusammenhang von Effektivitat und Effizienz handelt.®*’
Performance bedeutet demzufolge die richtigen Dinge richtig zu

tun:

A | tundiamsentally the confusion between effectiveness
and efficiency that stands between doing the right
things and doing things right. There is surely nothing
quite so useless as doing with great efficiency what

should not b2 done at all .o

In Bezug auf Wirtschaftsunternehmen ist der Performancebegriff
je nach Perspektive der unterschiedlichen Stakeholder des Unter-
nehmens inhaltlich weiter zu differenzieren. Das bedeutet, dass
sich fur verschiedene Stakeholder-Gruppen der Grad der Zieler-
reichung oder der potenziell mdglichen Leistung in Abhangigkeit
der fur sie relevanten Merkmale der Organisation unterscheidet.
Beispielsweise sind fur die Arbeithehmer Kriterien wie die Sicher-
heit des Arbeitsplatzes oder der Lohn wichtige Performanceindika-
toren. Geschaftskunden erzielen ihren Nutzen durch hohe Liefer-
treue und Produktqualitat bei moglichst geringen Preisen. Die Lie-
feranten streben danach, das Unternehmen langfristig als Kunden

zu halten, der (méglichst hohe) Kaufpreise punktlich bezahlt.®?°

325

e O'DONNELL, F./DUFFY, A., Design Performance, S. 21.

Im Folgenden werden die beiden Begriffe Performance, unternehmerische
Leistung und unternehmerische Leistungsfahigkeit als Synonyme behandelt.
821 Vgl. KRAUSE, O., Performance Management, S. 17 f.

328 DRUCKER, P., On the Profession of Management, S. 67.

329 Vgl. KRAUSE, O., Performance Management, S. 18 ff.
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Die Unternehmenseigner sind demgegeniber insbesondere an
der Maximierung des Gewinns und damit im Ergebnis des Unter-

nehmenswerts interessiert.>°

Die nachfolgende Abbildung gibt eine Ubersicht tiber den Perfor-
mance-Begriff, die Rahmenbedingungen fir die Erreichung von

Unternehmensperformance und ihre Messung:

Performance

(= Stakeholder-Nutzen, z.B. max. Unternehmenswert, risikoadaquate Kapitalverzinsung,
Produktzufriedenheit, sicherer Arbeitsplatz, ...)

Finanzindikatoren
(z.B.: ROI, ROCE, EVA, ...)

Performance-
Indikatoren

1
]
i
i~ :
|
Basisindikatoren :

|

1

(z.B.: Kundenzufriedenheit, Lieferantenservice, Markenstarke, ...)

__________________________________________________________________

Leistungs-Generatoren
(2.B.: Motivation, Zufriedenheit, Leistung der Akteure in den Geschaftsprozessen, ...)

Performance-Rah-
menbedingungen

Allgemeine Rahmenbedingungen
(z.B.: politische Stabilitat, Konjunktur, Lieferanten-und Mitarbeiterverfugbarkeit und —qualifikation, ...)

I
1
|

S :
1
1
1
1
1

Abb. 20: Unternehmensperformance - Rahmenbedingungen und Indikatoren®**

Grundlage fur die Unternehmensperformance sind die allgemei-
nen Rahmenbedingen der unternehmerischen Aktivitaten: Hier
sind im Wesentlichen die gesamtwirtschaftlichen Rahmenbedin-
gungen zu nennen, aber auch Leistungs-Generatoren wie etwa
die Motivation und Zufriedenheit der Mitarbeiter. Die letztendlich
tatsachlich realisierte Performance schlagt sich in Performance-
Indikatoren nieder. Hier sind auf der ersten Ebene Basisindikato-
ren, z.B. die Kundenzufriedenheit oder die Markenstarke zu nen-
nen. Auf der nachsten Ebene schlagt sich die Performance in Fi-
nanzindikatoren nieder, an denen sich in erster Linie die Kapital-
geber der Unternehmung orientieren, die allerdings auch fir die
Ubrigen Stakeholder-Gruppen von besonderer Bedeutung sind.

Allerdings ist eine dauerhaft hohe finanzielle Performance zwar

330 Vgl. EISENFUHR, F., Einfiihrung in die Betriebswirtschaftslehre, S. 12 f.; DRuU-

KARCZYK, J., Unternehmensbewertung, S. 1.
%3l Eigene Darstellung in Anlehnung an KRAUSE, O., Performance Management,
S. 32.
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notwendige, aber nicht hinreichende Bedingung fur eine hohe Per-

formance im Sinne aller Anspruchsgruppen.®*

3.3.3 Das Economic Value Added-Modell

Aus der Sicht seiner Eigentimer bedeutet Unternehmens-
Performance die Maximierung des Unternehmenswerts.®** Dem-
entsprechende Bedeutung kommt dem Leitkonzept einer Unter-
nehmensfihrung zu, die die nachhaltige Steigerung des Unter-
nehmenswertes verfolgt.>** Im Sinne der Wertorientierung erfolgt
eine Steigerung des Unternehmenswertes durch die Erzielung von
Ubergewinnen, d.h. dass die erzielten Renditen im Unternehmen
die Kosten des eingesetzten Kapitals Ubersteigen und damit ein

okonomischer Profit erzielt wird.>®

Wie im vorhergehenden Abschnitt dargestellt, ist zur Messung der
Erreichung dieses Performanceziels und zur zielgerichteten Aus-
richtung und Steuerung der Managementaktivitaten die Definition
eines geeigneten Performance-Indikators erforderlich. Fur die
Messung kommen dabei konventionelle Rentabilitatsgrofen (wie
der Return on Capital Employed oder der Return on Investment) in
Betracht. Diese stellen Mal3e fur die Verzinsung bestimmter Teile
des im Rahmen der betrieblichen Leistungserstellung eingesetzten
Kapitals dar.>*® Sie betrachten damit immer nur einen Teilbereich,
erfassen aber nicht den Unternehmenswert insgesamt.>*" In der
Unternehmenspraxis ist die Verbreitung wertorientierter Manage-

mentkonzepte in grol3en Unternehmen, aber auch zunehmend bei

332

Vgl. KRAUSE, O., Performance Management, S. 20.
333

Vgl. EISENFUHR, F., Einfuhrung in die Betriebswirtschaftslehre, S. 12 f.; DRu-

KARCZYK, J., Unternehmensbewertung, S. 1.

Vgl. KLEPZIG, H.-J., Working Capital und Cash Flow, S. 20.; HOFMANN, N. ET

AL., Investitions-, Finanz- und Working Capital Management, S. 155.

%5 vgl. KLEPzIG, H.-J., Working Capital und Cash Flow, S. 18 f.; BAETGE,
J./JKIRSCH, H.-J./THIELE, S., Bilanzanalyse, S. 461 f.

%3 vgl. BAETGE, J./KIRSCH, H.-J./THIELE, S., Bilanzanalyse, S. 372 ff.

%7 vgl. HOFMANN, N. ET AL., Investitions-, Finanz- und Working Capital Ma-

nagement, S. 155.

334
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Mittelstandlern weit fortgeschritten.*® Viele Unternehmen beurtei-
len die Unternehmensperformance in diesem Kontext anhand des
Free oder Discounted Cash Flow sowie des Economic Value Ad-
ded (EVA).>*°

Das ursprunglich durch die Beratungsgesellschaft STERN STEWART
& Co. entwickelte EVA-Modell**® beriicksichtigt sowoh! die Aus-
wirkungen der operativen Leistungsfahigkeit auch die Rolle des
Working Capitals auf den Economic Value Added. Die nachfol-
gende Abbildung stellt das EVA-Modell schematisch dar:

Operativer
Ertrag

‘ EBITDA

Operativer
| 2= ‘ Aufwand

NOPAT

Abschreibungen

| Ertragsteuern

Liquide
Mittel

Umlauf-

vermégenn B

EVA (Geschafts-
wertbeitrag)
(Netto-) Working
Capital

Kurzfr. zinsfreie
Verbindl

Geselischafts-

- Forderungen
vermbgen ‘

Anlage-

Kapitalkosten vermagen

Kapitalkosten-
satz

Abb. 21: Das Economic Value Added Modell***

Die Abbildung veranschaulicht, dass der EVA, fir den sich im
deutschsprachigen Raum auch die Bezeichnung Geschéaftswert-

beitrag etabliert hat,>*?

vom Betriebsergebnis nach Steuern (Net
Operating Profit after Taxes, NOPAT) und den Kapitalkosten ab-

hangt.

Dabei errechnet sich der NOPAT als Differenz des gewdhnlichen

Betriebsergebnisses (EBIT) und der Ertragsteuern. Die Kapital-

338 vgl. KLEPZIG, H.-J., Working Capital und Cash Flow, S. 20.; HOFMANN, N. ET

AL., Investitions-, Finanz- und Working Capital Management, S. 155;
BAETGE, J./KIRSCH, H.-J./THIELE, S., Jahresabschlussanalyse, 2004, S. 461.

%9 vgl. HoFMANN, N. ET AL., Investitions-, Finanz- und Working Capital
Management, S. 155.

%09 y6L. grundlegend STERN, J./SHILEY., J./ROsS, |., The EVA Challenge.

34l Eigene Darstellung in Anlehnung an KLEPzIG, H.-J., Working Capital und
Cash Flow, S. 19.

%2 vgl. KLEPZIG, H.-J., Working Capital und Cash Flow, S. 19; GLEIRNER, W.,
Wertorientierte Unternehmensfuhrung, S. 165; BAETGE, J./KIRSCH, H.-
J./THIELE, S., Bilanzanalyse, S. 461 ff.
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kosten werden als Produkt des im Unternehmen eingesetzten
Vermoégens und den fir die Finanzierung anfallenden Kapitalkos-
ten errechnet, die sich aus markt- und risikoadjustierten Eigenka-
pital- und Fremdkapitalkosten zusammensetzen.**® Zusammen-
fassend resultieren aus dem EVA-Modell drei relevante Ansatz-

punkte fiir eine wertorientierte Unternehmensfiihrung:®**

A Reduzierung der Vermdgenspositionen auf ein betriebsnotwen-
diges Mal3,

A Reduzierung des Kapitalkostensatzes und
A Erhohung des Betriebsergebnisses nach Steuern.

Wie bereits gesagt, stellt die Maximierung des Geschaftswertbei-
trags aus der Sicht der Stakeholder-Gruppe der Eigenkapitalgeber
das Primarziel des Unternehmens dar. Notwendige Bedingung fur
die Erreichung dieser Zielsetzung ist die Sicherung der jederzeiti-
gen Liquiditat, ohne die die Fortfihrung der Unternehmenstéatigkeit

aus rechtlichen Griinden*® nicht moglich ist:

Alnattention to the 1liquidi
cause severe difficulties and losses due to adverse
short-run developments even for the firm with favoura-

ble long te¥m prospectso

Die kontinuierliche Aufrechterhaltung der Zahlungsfahigkeit avan-

ciert somit zur zweiten Primarzielsetzung des Unternehmens ne-

ben der Maximierung des Unternehmenswerts.®*’

33 vgl. HoFMANN, N. ET AL., Investitions-, Finanz- und Working Capital Ma-
nagement, S. 153.
¥4 vgl. HoFMANN, N. ET AL., Investitions-, Finanz- und Working Capital Ma-
nagement, S. 153; ERTL, M., Einfuhrungsempfehlungen zum Working Capital
Management, S. 161.
® Die Zahlungsunfahigkeit wirde die Verpflichtung der Gesellschaftsorgane
zur Stellung eines Insolvenzantrags gem. 8 17 InsO nach sich ziehen.
% RICHARDS, V./LAUGHLIN, E., Cash Conversion Cycle Approach, S. 32.
%7 Vgl. FRANKE, G./HAX, H., Finanzwirtschaft des Unternehmens, S. 16; MEYER,
S./LUDTKE, J.-P., Working Capital, Profitabilitat und Kreditwirdigkeit, S. 609.

34
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3.3.3.1 Das EBITDA als Kennzahl operativer Leistungsfahigkeit

Die bedeutendste Finanzierungsquelle fur mittelstandische Unter-
nehmen ist nach wie vor der mit der operativen Geschaftstatigkeit
erwirtschaftete operative Cash Flow.3*® Der operative Cash Flow
umfasst die zahlungswirksamen Mitteliberschiisse wahrend einer
Periode, d.h. den erwirtschafteten Uberschuss der Einzahlungen
Uber die Auszahlungen aus der operativen Geschaftstatigkeit des
Unternehmens.®*® Unter der operativen Geschaftstatigkeit versteht
man die Tatigkeitsfelder, die der gewdhnlichen Geschaftstatigkeit
des Unternehmens zuzurechnen sind, durch die also nachhaltig
Ertrage und Aufwendungen (d.h. Gewinne) erwirtschaftet werden
sollen.®*® Je besser die operative Leistungsfahigkeit, desto hoher
die operative Profitabilitat und der operative Cash Flow und damit

die Innenfinanzierungskraft des Unternehmens.®*

Wie im vorhergehenden Abschnitt dargestellt, ist die Kernaussage
des EVA-Modells, dass sich ein Geschaftswertbeitrag daraus
ergibt, dass durch die operative Geschaftstatigkeit des Unterneh-
mens mehr als die Kosten des eingesetzten Kapitals verdient wer-
den.®? Da eine verbesserte operative Leistungsfahigkeit zu einem
erhdhten NOPAT fihrt, stellt die Verbesserung der operativen Per-
formance aus der Perspektive des EVA-Modells ein Unterziel fur
die Priméarzielsetzung der Maximierung des Geschéaftswertbeitrags

dar.

Zur Steuerung und Messung der operativen Performance wird
dementsprechend ein geeigneter Performanceindikator in Form
einer Kennzahl bendttigt, die, soweit mdglich, nur die operative
Leistung des Unternehmens erfasst. Dem handelsrechtlichen Er-
folgsspaltungskonzept folgend, gliedert sich das Jahresergebnis in

folgende Komponenten:

8 vgl. Abschnitt 2.2.2.2.

349 Vgl. Vgl. COENENBERG, A., Jahresabschluss und Jahresabschlussanalyse, S.
933 f.

Vgl. BAETGE, J./KIRSCH, H.-J./THIELE, S., Bilanzanalyse, S. 118.

%1 vgl. BAETGE, J./KIRSCH, H.-J./THIELE, S., Bilanzanalyse, S. 136 f.

%2 vgl. Abschnitt 3.3.3.

350
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Abb. 22: Komponenten des Jahresergebnisses nach dem Erfolgsspaltungskonzept353

Bezogen auf das EVA-Modell sind die Komponenten des NOPAT
mit Ausnahme der Steuern dem Ergebnis der gewdhnlichen Ge-
schaftstatigkeit zuzuordnen, das die typischen, regelmafig anfal-
lenden Erfolgskomponenten des Unternehmens abbildet. Der obe-
re Ast des EVA-Modells erfasst damit im Kern das Ergebnis der
gewodhnlichen Geschéftstatigkeit des Unternehmens (vgl. Abbil-
dung 21). Dabei stellen die operativen Aufwendungen und Ertrage
die wesentlichen Hebel fir eine aktive Beeinflussung des Ergeb-
nisses der gewohnlichen Geschéftstatigkeit dar,** da die Ab-
schreibungen und die Ertragssteuern nicht (oder nur in geringem

MaRe) direkt beeinflusst werden kénnen.3*®

Daraus ergibt sich unmittelbar, dass als Kennzahl fiir die operative
Leistungsfahigkeit das Betriebsergebnis vor Abschreibungen, das
EBITDA (Earnings before interest, taxes, depreciation and amor-

tization) als Saldo der operativen Ertrage und Aufwendungen pra-

3 Eigene Darstellung in Anlehnung an BAETGE, J./KIRSCH, H.-J/THIELE, S.,
Bilanzanalyse, S. 104.

%4 vgl. BAETGE, J./KIRSCH, H.-J./THIELE, S., Bilanzanalyse, S. 470.

%5 Die Abschreibungen bilden die Investitionstatigkeit des Unternehmens in der
Gewinn- und Verlustrechnung ab, indem aktivierte Investitionsausgaben pe-
riodisiert werden. Die Abschreibungen sind (abgesehen von bilanzpoliti-
schen MaRRnahmen) vom Grundsatz her nachhaltig kaum beeinflussbar, da
bestimmte Investitionen notwendig sind, um die operative Geschéftstatigkeit
des Unternehmens auf Dauer aufrecht zu erhalten. Eine Reduzierung der
Abschreibungen ist daher, wenn Uberhaupt, nur kurzfristig mdéglich, da bei-
spielsweise technische Anlagen und Maschinen friiher oder spater aufgrund
von Abnutzung zwingend ersetzt werden mussen. Gleiches gilt fur die Er-
tragssteuern, die zwar ggf. kurzfristig aber nicht nachhaltig durch geeignete
bilanzpolitische Mafinahmen beeinflusst werden kénnen (vgl. BRAMSEMANN,
R., Kosten- und Leistungsrechnung, S. 43).
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destiniert ist. Als Kennzahl der operativen Leistungsfahigkeit um-
fasst es ausschliel3lich die im Rahmen der Kerntatigkeit des Un-
ternehmens anfallenden Ertrage und Aufwendungen. Es klammert
den Bereich der betrieblichen Investitionstatigkeit (Abschreibun-
gen) sowie der Finanzierungstatigkeit (Zinsergebnis) aus und wird
damit nicht durch ggf. bilanzpolitisch motivierte Abschreibungs-
strategien, aufRerordentliche und steuerregimeabhangige Ergeb-

niseffekte beeinflusst.>*®

Daruber hinaus ist das EBITDA eine Cash Flow orientierte Modifi-
kation des Betriebsergebnisses, es stellt also eine Approximation
des Cash Flow aus der operativen Geschéftstatigkeit dar und
spiegelt vor diesem Hintergrund die Innenfinanzierungskraft des

Unternehmens wider.>’

Die vorhergehenden Ausfuhrungen haben gezeigt, dass der EVA
aus der Perspektive der Kapitalgeber ein geeignetes Mal fur die
Unternehmensperformance darstellt. Darlber hinaus wurde deut-
lich, dass der EVA entscheidend von der operativen Performance
des Unternehmens abhéngt. Als Kennzahl fur die operative
Leistungsfahigkeit ist das EBITDA pradestiniert, da es gezielt auf
die durch die operative Geschéftstatigkeit anfallenden Ertrage und
Aufwendungen, also auf die operative Profitabilitat des Unterneh-

mens abstellt.>*®

Gegenstand dieser empirischen Untersuchung ist die Bedeutung
des Working Capital Managements fir die Innenfinanzierung mit-
telstandischer Unternehmen. Im Folgenden werden daher basie-
rend auf den bisherigen Ausfiihrungen theoretische Uberlegungen
fur die Auswirkungen des Working Capital Managements auf die

realisierbaren operativen Ertrage und Aufwendungen und damit

%0 vgl. TaNski, J., EBITDA, S. 60.
%7 vgl. BAETGE, J./KIRSCH, H.-J./THIELE, S., Bilanzanalyse, S. 138.
%8 Dabei ist darauf hinzuweisen, dass das EBITDA neben den aus der betrieb-
lichen Kerntatigkeit, also z.B. dem Produktionsprozess, auch Aufwendungen
der Verwaltung und des Vertriebs sowie sonstige betriebliche Aufwendun-
gen und Ertrége beinhaltet, die notwendige Bestandteile der gewdhnlichen
Geschaftstatigkeit darstellen und vor dem Hintergrund dieses Verstandnis-
ses der @aeéemvAofieBereich des Unternehmens
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auf das EBITDA als Kennzahl der operativen Leistungsféahigkeit

und des operativen Cash Flows des Unternehmens dargestellt.

3.4 Working Capital Management und Innenfinanzierung

3.4.1 Working Capital Management im Spannungsfeld der

Unternehmensziele

Wie im vorhergehenden Abschnitt dargestellt, sind die Anspriche
der Stakeholder an das Unternehmen und damit die zur Errei-
chung einer entsprechenden Unternehmens-Performance verfolg-
ten Zielsetzungen sehr spezifisch. Aus Sicht der Stakeholder-
Gruppe der Eigenkapitalgeber sind die Primarzielsetzungen des
Unternehmens die nachhaltige Erwirtschaftung und Maximierung
des Gewinns®® sowie die Sicherstellung der jederzeitigen Zah-
lungsfahigkeit der Unternehmung:*®°

A A f i r nvergmaofitabkeeut if this is not translated
into cash from operations within the same operating cy-
cle, the firm would need to borrow to support its contin-
ued working capital needs. Thus the twin objectives of

profitability and liquidity must be synchronized and one

should not impinge®n the other

Da die meisten Unternehmen zum einen materielle Bestandteile
ihres Vermogens in Vorrate und Forderungen aus Lieferungen und
Leistungen investiert haben und zum anderen substantiell Uber
Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen finanziert

d,*®? ist es evident, dass das Management des Working Capi-

sin
tals bedeutende Implikationen fur beide Primarzielsetzungen ent-

wickelt. Die Erreichung eines optimalen Verhaltnisses zwischen

%9 vgl. EISENFUHR, F., Einfiihrung in die Betriebswirtschaftslehre, S. 12.

360 Vgl. RAHEMAN, A./NASR, M., Working Capital Management and Profitability of
Pakistani Firms, S. 280.

%1 papacHI, K., Working Capital Management and Profitability in Mauritania, S.

362 Vgl. DELOOF, M., Working Capital Management and Profitability of Belgian

Firms, S. 573.

f
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der Liquiditats- und der Rentabilititsperspektive stellt damit die
zentrale Zielsetzung eines effizienten Working Capital Manage-
ments dar und die (mehr oder weniger bewusste) unternehmeri-
sche Entscheidung fir ein aktives Working Capital Management
ist immer unter Berucksichtigung der Wechselwirkungen zwischen

beiden Zielsetzungen zu treffen.3%®

Abbildung 23 stellt die auf Grundlage des Verstandnisses der Un-
ternehmensperformance aus der Perspektive der Eigenkapitalge-
ber abgeleiteten Primarzielsetzungen des Unternehmens dar, die
Gewinnmaximierung und die Liquiditatssicherung. Diese Primar-
zielsetzungen werden jeweils auf einer zweiten Zielebene durch
Sekundarzielsetzungen konkretisiert. Diese Sekundarziele ent-
sprechen den drei im Zusammenhang mit dem EVA-Modell her-
ausgearbeiteten Hebeln zur Maximierung des Geschaftswert-
beitrags: Der Maximierung des Betriebsergebnisses nach Steuern,

der Minimierung der Kapitalkosten und der Kapitalbindung.3**

Die blauen Pfeile stellen die sich aus dem EVA-Modell ergeben-
den Zielrichtung fir die Sekundarziele dar: Die Maximierung des
Betriebsergebnisses nach Steuern erfordert die Steigerung der
operativen Ertrage und/oder die Reduzierung der operativen Auf-
wendungen. Zur Optimierung der Kapitalbindung muss eine Ver-
kirzung des Cash Conversion Cycle verfolgt werden, zur Verbes-
serung der Kapitalkosten missen der Cash Conversion Cycle ver-

kurzt und/oder der Kapitalkostensatz reduziert werden.

363 Vgl. PADACHI, K., Working Capital Management and Profitability in Maurita-

nia, S. 47; SAARANI, A./SHAHADAN, F., Working Capital Requirements for Ma-
laysian E50 Firms, S. 53.

%4 Zusatzlich zur Kapitalbindung im Umlaufvermdgen, erfasst das EVA-Modell
auch die Kapitalbindung im Anlagevermdégen, die hier nicht weiter betrachtet
wird (vgl. Abbildung 21).
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Abb. 23: Working Capital Management und Unternehmensziele®*®

Die grauen Pfeile symbolisieren die Arbeitshypothesen, d.h. die
Handlungsempfehlungen, die sich jeweils fur die Erreichung dieser
Sekundéarzielsetzungen aus der Perspektive des Working Capital
Managements ergeben. Dabei induziert ein nach unten (oben)
gerichteter grauer Pfeil, dass die jeweilige Arbeitshypothese lautet:
Eine Reduzierung (Erh6hung) der Vorrate (DIO), Forderungen
(DSO) bzw. Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen
(DPO) stellt die geeignete MalRhahme zur Erreichung der vorge-
gebenen Sekundarzielsetzung dar. Die nach rechts gerichteten
grauen Pfeile symbolisieren, dass die Arbeitshypothesen flir das
Working Kapital Management nicht eindeutig und daher im Fol-

genden vertiefend zu untersuchen sind.

Working Capital Management entfaltet also Auswirkungen auf bei-
de Primarzielsetzungen und ist damit ein integraler Bestandteil
einer wertorientierten Unternehmensfithrung.3*® Wie Abbildung 23
verdeutlicht, sind die Handlungsempfehlungen fir das Working
Capital Management nicht unbedingt eindeutig, es sind vielmehr
Wechselwirkungen zwischen den einzelnen Zielsetzungen zu be-
ricksichtigen: So kann beispielsweise eine zu ausgepragte Orien-

tierung an Liquiditatszielen die Profitabilitdt negativ beeinflussen

365 Eigene Darstellung.

%% SHIN, H.-H./SOENEN, L., Efficiency of Working Capital Management, S. 37.
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und umgekehrt.®*” Trotzdem wird in der Literatur regelmaRig keine
ganzheitliche Betrachtung vorgenommen, die Perspektive wird

vielmehr regelméaRig auf eine der Zielkomponenten reduziert.>*®

3.4.1.1 Optimierung der Kurzfristliquiditat

Eine Vielzahl der Publikationen zum Working Capital Management
betrachtet das Thema im Kontext finanzwirtschaftlicher Problem-
stellungen der Unternehmung. Da Unternehmenskrisen den Liqui-
ditats- vor den Rentabilitatsaspekt riicken lassen, rickt vielfach die
Priméarzielsetzung des Unternehmens in Form der Gewinnmaxi-
mierung an den Rand der Betrachtung, wenn sie in dem Fall (ab-
gesehen vom oben erwahnten Effekt auf das Finanzergebnis)

nicht vollstandig aufl3er Acht gelassen wird.

Die Diskussion ist dabei regelméafiig gepréagt von der Zielsetzung,
die Kapitalbindung zu reduzieren und damit die Liquiditatslage des
Unternehmens zu optimieren.*®® Im Falle der Kapitalbindung sind
die in Abbildung 23 enthaltenen Arbeitshypothesen intuitiv und
dementsprechend eindeutig: Fur die Erreichung der Zielsetzung,
die Kapitalbindung im Working Capital und damit den Zeitraum, in
dem ein Finanzierungsbedarf fur die Betriebsmittel besteht, mog-
lichst zu minimieren, ergibt sich unter Beriicksichtigung des Cash
Conversion Cycle®”® fiir das Bestands- und das Debitorenma-
nagement, dass die Lagerreichweite und die Debitorenlaufzeit
maoglichst zu minimieren sind. Im Rahmen des Kreditorenmana-
gements ist die Kreditorenlaufzeit demgegeniber moglichst zu

maximieren. Im Idealfall ist die Kapitalbindung im Working Capital

%7 vgl. SHIN, H.-H./SOENEN, L., Efficiency of Working Capital Management, S.

37; GARCIA-TERUEL, P./MARTINEZ-SOLANO, P., Working Capital Management

and SME profitability, S. 166; vgl. auch Abschnitte 3.4.2.2 und 3.4.2.3.

Vgl. HOFMANN, N. ET AL., Investitions-, Finanz- und Working Capital Man-

agement, S. 156.

%9 \vgl. SEETHALER, P./STEITZ, M., Praxishandbuch Treasury-Management, S.
148; AFza, T./NAzIR, M., Aggressive vs. Conservative Working Capital Man-
agement, S. 12.

9 Fur eine ausfihrliche Darstellung des Cash Conversion als Steuerungsgro-
Re des Working Capital Management vgl. Abschnitt 3.2.3.1.

368
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aus dieser Sichtweise negativ.>’* Dabei ist immer zu beriicksichti-
gen, dass es sich bei der Freisetzung von Liquiditat durch die Re-

duzierung der Kapitalbindung um einen Einmaleffekt handelt.>"?

3.4.1.2 Maximierung des Betriebsergebnis nach Steuern

Einen nachhaltigen Charakter entwickelt das Working Capital Ma-
nagement nicht durch die Freisetzung von gebundenem Kapital,
sondern durch seine Auswirkungen auf das Betriebsergebnis nach
Steuern (d.h. den operativen Cash Flow) sowie die Kapitalkos-
ten.®”® Die Ableitung von Arbeitshypothesen fiir die Auswirkungen
unterschiedlicher Strategien des Working Capital Managements
auf die operativen Ertrdge und Aufwendungen ist komplex und
teilweise nicht widerspruchsfrei, was durch die nach rechts gerich-

teten grauen Pfeile in Abbildung 23 dargestellt wird.

Da der operative Cash Flow nach wie vor die bedeutendste Innen-
finanzierungsquelle mittelstandischer Unternehmen in Deutsch-

374 \werden in Abschnitt 3.4.2 ausfiihrliche theoreti-

land darstellt,
sche Uberlegungen vorgenommen, aus denen sich die Wirkung
der Erhohung bzw. der Senkung der Bestdnde der einzelnen
Komponenten des Working Capitals herleiten lasst. Auf dieser
Grundlage werden anschlieRend Arbeitshypothesen fir die Wir-
kung des Working Capital Managements auf die operative Profita-

bilitat formuliert (Abschnitt 3.6.1).

371 \Vgl. SCHONING, S./RUTSCH, J./SCHMITT, M., Working Capital in Industrieun-

ternehmen, S. 243.

Der Begriff AEinmal effektn i st hier vor
Geschaftsvolumens des Unternehmens zu interpretieren. Nimmt das Ge-
schaftsvolumen zu, ergibt sich bei einem kirzeren Cash Conversion Cycle
ceteris paribus ein vergleichsweise geringerer Zuwachs des Finanzierungs-
bedarfs als bei einem langeren Cash Conversion Cycle, so dass sich in die-
sem Sinne ein erneuter (eimaliger) Finanzierungseffekt einstellt.

Vgl. SOENEN, L., Cash Conversion Cycle and Corporate Profitability, S. 53;
RAHEMAN, A./NASR, M., Working Capital Management and Profitability of Pa-
kistani Firms, S. 280.

374 vgl. Abschnitt 2.2.2.1.
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373



98 3 Working Capital Management, Innen- und Aul3enfinanzierung

3.4.1.3 Minimierung der Kapitalkosten

Auch fur die Zielsetzung, die Kapitalkosten des Unternehmens
maoglichst zu minimieren, sind die Implikationen fir die optimale
Vorgehensweise beim Working Capital Management zumindest
teilweise nicht unmittelbar selbsterklarend (daher auch hier die
nach rechts gerichteten grauen Pfeile in Abbildung 23). Fihrt man
sich das EVA-Modell (vgl. Abbildung 21) erneut vor Augen, wird
deutlich, dass sich die Kapitalkosten als Produkt des gebundenen

Gesellschaftsvermdgens und des Kapitalkostensatzes ergeben:3”

A Das gebundene Gesellschaftsvermogen wird (bei einem ge-
gebenen Niveau des Anlagevermdgens) durch die Reduzie-
rung des Working Capital minimiert. Es ist daher einleuchtend,
dass die Implikationen fur die Zielsetzung des Working Capital
Managements hinsichtlich der Kapitalkosten insoweit denen
fur die Kapitalbindung entsprechen (s.0.): Die im Zuge der
Reduzierung des gebundenen Kapitals freigesetzten liquiden
Mittel werden diesem Gedanken folgend zur Ruckfuhrung
zinstragender Verbindlichkeiten, beispielsweise der Ziehung
der Kontokorrentlinie, eingesetzt, woraus unmittelbar eine Re-
duzierung des Zinsaufwands und/oder (bei einer Ruckfuhrung)
zusatzlich der Bereitstellungsprovisionen fir Kreditlinien resul-
tiert. Dieser sehr intuitive ergebnisverbessernde Effekt, der
traditionell mit dem Rentabilitatseffekt des Working Capital

d,376

Managements assoziiert wir wird von zahlreichen Autoren

aufgenommen.®”’

A Demgegeniiber haben die Auswirkungen des Working Capital
Managements auf den Kapitalkostensatz in der Literatur bis-
her weniger Beachtung gefunden. Vor dem Hintergrund, dass

die Aul3enfinanzierung, insbesondere die Finanzierung uUber

375 vgl. BAETGE, J./KIRSCH, H.-J./THIELE, S., Bilanzanalyse, S. 471 ff.

376 Vgl. SHIN, H.-H./SOENEN, L., Efficiency of Working Capital Management, S.
377 \gl. SCHONING, S./RUTSCH, J./SCHMITT, M., Working Capital in Industrieun-
ternehmen, S. 244 ff.; SMITH, K., Tradeoffs in Working Capital Management,
S. 419 ff.
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Bankkredite neben dem oben angesprochenen operativen
Cash Flow die bedeutendste Finanzierungsquelle fir deutsche
mittelstandische Unternehmen darstellt, werden in Abschnitt
3.5 theoretische Grundlagen erarbeitet, durch die die Auswir-
kungen des Working Capital Managements fur den Zugang
zur AuBRenfinanzierung erklart werden kénnen. Die Untersu-
chung des Zugangs zur AuBenfinanzierung geht unmittelbar
einher mit der Betrachtung der damit verbundenen Finanzie-
rungskosten, d.h. den Fremdkapitalkosten.*”® Darauf aufbau-
end werden wiederum entsprechende Arbeitshypothesen fur
die Auswirkungen des Working Capital Managements abgelei-
tet (Abschnitt 3.6.2).

3.4.2 Working Capital Management als Profitabilitatshebel

Wie bereits erwdhnt betrachtet eine Vielzahl der Publikationen
zum Working Capital und seinem Management finanzwirtschaftli-
che Problemstellungen der Unternehmung. Die Diskussion ist da-
bei regelmaRig gepragt von der Zielsetzung, die Kapitalbindung zu
reduzieren und damit die Liquiditat zu optimieren.®”® Flankierend
wird regelmalig der sich aus einer geringeren Kapitalbindung er-
gebenden Effekt auf die Finanzierungskosten dargestellt.

Soll das Working Capital Management hingegen der nachhaltigen
Maximierung des erzielbaren Gewinns dienen, stellt sich die Fra-

ge, welche konkreten Handlungsempfehlungen sich fir das Be-

%8 Die Kapitalkosten umfassen neben den Fremdkapitalkosten auch die Eigen-

kapitalkosten auch die Eigenkapitalkosten (vgl. HOFMANN, N. ET AL., Investi-
tions-, Finanz- und Working Capital Management, S. 153). Vor dem Hinter-
grund des Gegenstands dieser empirischen Untersuchung, die explizit auf
die bedeutendsten Formen der Mittelstandsfinanzierung abstellt, also die Fi-
nanzierung uber den operativen Cash Flow und Uber Bankkredite, wird die
Betrachtung in dieser Untersuchung bewusst auf die Implikationen des Wor-
king Capital Managements fir das Bonitatsrating von Unternehmen be-
schréankt, dass sich unmittelbar auf die Héhe der Kapitalkosten auswirkt.

Vgl. SEETHALER, P./STEITZ, M., Praxishandbuch Treasury-Management, S.
148.

379
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stands-, Debitoren- und Kreditorenmanagement im Hinblick auf

die Steigerung der Unternehmensprofitabilitit ergeben.>*

Obwohl kein Konsens uber den Zusammenhang zwischen dem
Working Capital Management (und seinen Komponenten) und der
Unternehmensprofitabilitat sowie die entsprechenden Kausalitats-

beziehungen in der wissenschaftlichen Literatur besteht,®®*

postu-
liert die Mehrheit der Autoren die traditionelle Auffassung, dass mit
einer Reduzierung des Netto-Working Capital eine Verbesserung

der Unternehmensprofitabilitét einhergeht.>®

Der Fokus der folgenden Ausfiihrungen liegt auf der Darstellung
verschiedener theoretischer Uberlegungen, die im Hinblick auf die
Maximierung des Unternehmensgewinns ein vergleichsweise
niedriges bzw. hohes Niveau der einzelnen Working Capital-
Komponenten implizieren. Die nachfolgende Abbildung verdeut-
licht nochmals, dass dann eine Hebelwirkung des Working Capital
Managements auf das Sekundéarziel der Steigerung des Betriebs-
ergebnisses nach Steuern entsteht, wenn es zu einer Erhdhung
der operativen Ertrage und/oder Reduzierung der operativen Auf-

wendungen flhrt:

Pri-

- Sekun- Bestandsmanagement Debi it Kredi it
mar- —
dirziele
ziele ——— ——— ———
I e e T e 1
Betriebs- l I Operativer Ertrag 0 + Operativer Aufwand 0 :
= . !
E 6[3:::!5} —_— Handlungsempfehlungen fir das WCM |
1
€ Steuern [ pio pso oro !
= g
E } Cash Conversion Cycle (DWC) () + Kapitalkostensatz :
§ Kapital- I e e [ T |
Keeton : andlungsempfehlung fur das WCM .
o ‘ DIO DSO DPO ]

_________________________________________________

]
1
1
Kapital- : e e e 1
Wi ‘ andlungsempfehlung fir das WCN i
1
1
l

Liquiditat

Abb. 24: Working Capital Management als Profitabilitatshebel*®

380 Vgl. HOFMANN, E., Working Capital Management in Supply Chains, S. 251.

%L vgl. CHARITOU, M.JELFANI, M./LoIs, P., Working Capital Management and
Profitability in Cyprus, S. 64.

382 Vgl. fur eine ausfiihrliche Darstellung vielzitierter empirischer Studien die
Ausfuhrungen in Abschnitt 4.1.

383 Eigene Darstellung.
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Zur Verdeutlichung der mdglichen Hebelwirkungen des Working
Capital Managements werden im ersten Schritt die identifizierten
Sekundarziele weiter konkretisiert und auf die operative betriebli-
che Ebene der Unternehmung heruntergebrochen. Dazu werden
Beschaffungs-, Prozess- und Absatzziele formuliert. Im zweiten
Schritt wird jeweils theoretisch abgeleitet, welche Implikationen die
einzelnen Komponenten des Working Capital Managements, das
Bestands-, das Debitoren- und das Kreditorenmanagement auf
das EBITDA als Kennzahl der operativen Leistungsfahigkeit ha-
ben.

3.4.2.1 Beschaffungs-, Prozess- und Absatzziele

Zur vertiefenden Untersuchung der Auswirkungen des Working
Capital Managements auf die operative Profitabilitat, d.h. den Sal-
do der betrieblichen Ertrage und Aufwendungen, fir dessen Mes-
sung wie in Abschnitt 3.3.4 dargestellt das EBITDA pradestiniert
ist, muss man sich zunachst vergegenwartigen, welche betriebli-
chen Aktivitaten (und Zielsetzungen) durch die im Rechnungswe-
sen erfassten operativen Ertrage und Aufwendungen (d.h. die ein-
zelnen Bestandteile des EBITDA) abgebildet werden. Anschlie-
Bend gilt es zu untersuchen, welchen Effekt relativ niedrige bzw.
relativ hohe Bestéande der Vorrate, Forderungen bzw. Verbindlich-
keiten aus Lieferungen und Leistungen auf die betrieblichen Aktivi-
taten und die damit verbundenen Zielsetzungen haben.

Abbildung 25 zeigt, dass die einzelnen Bestandteile des EBITDA
im Wesentlichen die Ergebniswirkungen der gewohnlichen Ge-
schaftstatigkeit, d.h. der betrieblichen Beschaffungs-, Produktions-
(und Verwaltungs-) sowie der Absatzaktivitdten messen. Das
Working Capital Management manifestiert sich also in der Unter-
nehmensprofitabilitdt aufgrund seiner Wirkung auf die Erreichung

von Beschaffungs-, Prozess- und Absatzzielen.
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Kennzahlen Betriebliche Aktivititen und Zielsetzungen
Primér- Sekun- EBITDA- Produktion/
i arzi Hebel ' Beschaffun roduktion
zlel darziel Bestandteil 9 Verwaltung Absatz
fffffff l,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,
1 |
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1 Ertrag Sonstige betrieb- v !
1 [ liche Ertrage :
. I I | B RERRSERSSESESESS——— EEE—E————————
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: ergebnis |
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ierung 4 Aufwand fur bezo- |
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: Aufwand Personalaufwand 1/ :
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4 |
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| liche Aufwendungen v ‘/ ‘/ |
NN | | Saheienteugunauginn | R T TR,
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Abb. 25: EBITDA-Hebel - Beschaffungs-, Prozess- und Absatzziele®*

Das Beschaffungsziel drickt die Intention aus, die fur die betriebli-
che Leistungserstellung bendétigten Produktionsfaktoren in Form
von Roh-, Hilfs- und Betriebsstoffen sowie sonstigen bezogenen
Leistungen so gunstig wie mdglich einzukaufen, d.h. den Material-
aufwand und den sonstigen betrieblichen Aufwand zu minimieren.
Dartber hinaus umfasst es qualitative Zielsetzungen wie die Ge-
wabhrleistung der Versorgungssicherheit oder der Lieferqualitat.
Das Absatzziel ist das Pendant zum Beschaffungsziel und bein-
haltet zum einen die Zielsetzung, die realisierten Umsatzerlose
(und sonstigen betrieblichen Ertrdge) moglichst zu maximieren
und Gewahrleistungskosten zu minimieren, zum anderen qualitati-
ve Aspekte wie die Kundenzufriedenheit. Das Prozessziel umfasst
die Intention, die betrieblichen Produktions-, Leistungserstellungs-
und Verwaltungsprozesse maglichst effizient und effektiv zu ge-
stalten, um dadurch die Verschwendung bzw. die Fehlallokation
knapper betrieblicher Ressourcen in Form von Roh-, Hilfs- und
Betriebsstoffen, sonstigen bezogenen Leistungen und personellen
Kapazitaten zu vermeiden, so dass Materialaufwendungen, Per-
sonalaufwand und sonstiger betrieblicher Aufwand so niedrig wie

maoglich ausfallen.

Working Capital spielt im Zusammenhang mit allen drei Ziel-

setzungen eine bedeutende Rolle. Fur die erfolgreiche optimale

384 Eigene Darstellung.
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Erreichung des Beschaffungs-, Prozess- und Absatzziels ist es
dabei von entscheidender Bedeutung, die Zusammenhéange und
Wechselwirkungen zwischen den einzelnen Komponenten zu be-
ricksichtigen, die sich aus unterschiedlichen Geschaftsprozessen
ergeben.*® Das Working Capital Management stellt damit nicht
nur in der Organisation einer funktionsubergreifende Koordinati-
onsaufgabe dar, sondern auch unternehmenstbergreifend mit

Blick auf die lieferanten- und kundenbezogenen Prozesse.3®

3.4.2.2 Bestandsmanagement

Das Bestandsmanagement umfasst alle Prozesse, die direkt und
indirekt den Bestand des Vorratsvermdgens beeinflussen. In Zei-
ten zunehmender Wettbewerbsintensitat auf globalen Markten
mussen sich Unternehmen Herausforderungen wie beispielsweise
der stetigen Verkurzung von Lieferzeiten bei gleichzeitig erhéhten
Anforderungen an die Lieferbereitschaft und einer ausgeweiteten
Variantenvielfalt bei verkirzten Produktlebenszyklen stellen. Vor
diesem Hintergrund lassen sich fir die Lagerhaltung im Wesentli-

chen folgende Motive differenzieren:®’

Kostensenkungsfunktion. Durch die Bindelung der Beschaffungs-
bzw. Produktionslose werden bedeutsame Einsparungen ermdg-
licht. Eine Fixkostendegression in der Fertigung und Mengen-

rabatte beim Einkauf der Ware sind die vorrangigen Aspekte.

Ausgleichsfunktion. Die Lagerung von Betriebsstoffen und unferti-
gen Erzeugnissen ermdglicht die gleichmaRige Auslastung der
Produktion. Dadurch kdénnen Nachfrageschwankungen geglattet
und eine Sicherstellung der Fertigungsbereitschaft gewahrleistet

werden.

385 Vgl. KLEPZIG, H.-J., Working Capital und Cash Flow, S. 36.

386 Vgl. HALL, C., Total Working Capital Management, S. 26 ff.

%7 vgl. im Hinblick auf die folgenden Ausfiihrungen WANNENWETSCH, H., SCM-
Integration, S. 194 ff.
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Sicherungsfunktion. Vorratsbestdnde kénnen das Unternehmen
gegen Lieferschwierigkeiten der Zulieferer absichern. Trotz aus-
gebliebenem Wareneingang kdnnen die eigenen Kunden weiterhin
bedient werden. Dazu sind vorsorgliche Sicherheitsbestande in

den Lagerstatten notwendig.

Spekulationsfunktion. Ein weiteres Motiv der Lagerhaltung wird in
der Spekulation auf zukinftige Einkaufspreise, insbesondere Roh-
stoffpreise, gesehen. Ein frihzeitiger Kauf bei erwarteten Preis-
steigerungen der bendtigten Guter kann zu monetéaren Vorteilen
fuhren. Zudem gibt der frihzeitige Erwerb der fur die Abwicklung
eines Auftrags bendétigten Vorrate Sicherheit im Hinblick auf die

Einhaltung der Vorkalkulation.

Veredelungsfunktion. Bei der Veredelungsfunktion bewirkt die La-
gerung eine Veranderung des Produktes und wird wertschopfend
eingesetzt. Hier ist die Lagerhaltung Teil des Produktionsprozes-

SEs.

Sortimentsfunktion. Die Sortimentsfunktion tragt zur Produktportfo-
liodiversifikation bei. Im engeren Sinne ergénzt die Sortiments-
funktion die Ausgleichsfunktion der Produktion um die Bereitstel-

lung der fertigen Guter zum Verkauf.

Flexibilisierungsfunktion. Aufgrund einer grof3en Variantenvielfalt
lassen sich fur manche Unternehmen keine anndhernden Ab-
schatzungen Uber den zukinftigen Bedarf treffen. Eine Einlage-
rung des Zwischenproduktes vor den erheblichen Diversifizie-
rungsschritten ermoglicht hier eine schnellere Reaktion auf aktuel-
le Bedarfe und eine flexiblere Variantenbildung.

Akquisitionsfunktion. Eine jederzeitige bedarfsorientierte Produk-
tion ist moglich, dennoch wird das Lager Gber das notwendige Ni-
veau hinaus ausgenutzt. In diesem Fall lassen sich gezielte Kauf-
anreize fur potenzielle Kunden setzen. Eine zeitnahe Lieferung

ware ohne lange Lieferzeiten mdglich (z.B. 24-Stunden-Service).
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Im Vergleich zu den beiden anderen Komponenten des Working
Capital zeichnen sich Vorrate dadurch aus, dass sie physisch im
Unternehmen vorhanden sind und den gesamten betrieblichen
Produktions- und Leistungserstellungsprozess durchlaufen.3®
Dadurch gewinnt das Bestandsmanagement eine funktionsuber-
greifende Bedeutung und spielt insbesondere im Zusammenhang
mit dem Prozessziel eine groRe Bedeutung. Es entwickelt aber

auch Implikationen fuir das Beschaffungs- und das Absatzziel.*

Obwohl die Zielsetzung, einen reibungs- und stérungsfreien Pro-
duktionsablauf zu gewahrleisten, eine kontinuierliche Kapazitats-
auslastung zu schaffen und die Zufriedenheit der Kunden durch
die ununterbrochene Lieferbereitschaft zu steigern (Hauptfunktio-
nen der Lagerung) und damit die Umsatze zu maximieren, zu-
nachst eine Strategie eines maximalen Bestandsniveaus impli-

390

ziert,”” sind damit auch Nachteile verbunden. Die in den Bestan-

den gebundenen liquiden Mittel missen nicht nur finanziert wer-

31 sie konnen

den (und verursachen damit Finanzierungskosten),
auch nicht wertschopfend an anderer Stelle zur Verbesserung der

Unternehmensprozesse investiert werden.>*?

Neben der gebundenen Liquiditdt verursachen hohe Besténde
unweigerlich zusatzliche Kosten, insbesondere Lagerungs- und
Handhabungskosten. Die Handhabung einer unnotig grol3en
Menge an Vorraten erfordert eine entsprechende Dimensionierung
der innerbetrieblichen Logistikprozesse (innerbetrieblicher Trans-
port, Ein- und Auslagerung). Diese Prozesse tragen als unnétige
Zwischenschritte nicht zur Wertschépfung bei, da sie (mit Aus-

%8 Vgl. SCHERR, F., Modern Working Capital Management, S. 280; WiTziG, S.,

Working Capital als Finanzierungsalternative, S. 13.

Vgl. WANNENWETSCH, H., SCM-Integration, S. 194 f.

Vgl. SCHONING, S./RUTSCH, J./SCHMITT, M., Working Capital in Industrieun-

ternehmen, S. 245; LAZARIDIS, |./TRYFONIDIS, D., Working Capital Manage-

ment and Profitability of Greek Companies, S. 27.

%1 Mit einem erhohten Bestandsniveau verlangert sich der Cash Conversion
Cycle und damit der Zeitraum des betrieblichen Leistungserstellungspro-
zess, fur den ein Finanzierungsbedarf entsteht, vgl. Abschnitt 3.2.3.1.

%92 ygl. LazARIDIS, |./TRYFONIDIS, D., Working Capital Management and Profita-
bility of Greek Companies, S. 27.

389
390
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nahme der Veredelungsfunktion) keinen fur den Kunden erfahrba-
ren Mehrwert fiir das Produkt schaffen.**® Dadurch werden Auf-
wendungen in Kauf genommen, die grundsatzlich vermeidbar
sind, z.B. fur zusatzlich bendétigtes Personal in der Logistik und der
Verwaltung (durch den im Zuge eines erhohten Komplexitatsgrads
steigenden Koordinations- und Steuerungsaufwand). Hohe Be-
stande bendtigen zudem Lagerplatz, so dass neben steigenden
Personalaufwendungen weitere mengenabhangige Lagerhal-
tungskosten entstehen (z.B. Miet- und Versicherungsaufwen-

dungen).®*

Darluber hinaus entsteht die Gefahr, dass grundlegende Probleme
und Stérungen in den Produktionsablaufen, zum Beispiel regel-
mafRig auftretende Stoérungen an den Maschinen, eine unzu-
reichende Koordination des Warenzuflusses zwischen dem Ein-
kauf und der Produktion oder grundlegende Missstande bei der
Vertriebsplanung nicht behoben, sondern durch Pufferbestande in
den Lagern kompensiert werden. Im Ergebnis entscharft (bzw.
verschleiert) der Aufbau hoher Vorratsbestande damit ineffektive
und ineffiziente Beschaffungs-, Produktions- und Vertriebspro-
zesse, es entsteht Verschwendung. Demzufolge verursachen Vor-
rate grundséatzlich Kosten, die entsprechende Auswirkungen auf
das EBITDA entfalten.®

Auf der anderen Seite ist ein Mindestmald an Bestanden erforder-
lich, da aus der Sicht des Kunden zur optimalen Erflillung seiner
Anspruche eine hohe Lieferbereitschaft, Lieferflexibilitat und kurze
Lieferzeiten gehéren.**® Eine Senkung des Bestandsniveaus und
damit eine Verbesserung der innerbetrieblichen Ressourcenallo-
kation ist somit nur solange effizient, bis Lieferschwierigkeiten,
Produktionsstorungen oder Nachfragesteigerungen auftreten und

damit die Kundenanforderungen aufgrund der niedrigen Bestande

393 Vgl. ZoLLONDZ, H.-D., Grundlagen Qualitdtsmanagement, S. 102.

394 Vgl. KAMATH, R., Usefulness of Common Liquidity Measures, S. 27.
395 Vgl. KAMATH, R., Usefulness of Common Liquidity Measures, S. 27.
39 Vgl. PEPELS, W., Vertriebsmanagement, S. 170.
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nicht mehr erfillt werden kdénnen. Die durch derartige Stérungen
ausgelodsten Umsatzeinbul3en wirken sich negativ auf den Unter-
nehmensgewinn aus. Entsprechendes gilt fir Zusatzaufwendun-
gen, die beispielsweise durch Eilfertigungen oder Uberstunden
verursacht werden.**” Dariiber hinaus kénnen in Branchen mit
starken Preisfluktuationen bei den bendtigten Roh-, Hilfs- und Be-
triebsstoffen durch eine spekulative Lagerhaltung Verbesserungen
bei den Materialeinsatzquoten erreicht und somit die Profitabilitat

gesteigert werden.3%®

Die wesentlichen Auswirkungen eines lberhohten Bestandsni-
veaus bestehen also neben der Kapitalbindung und den damit
verbundenen Finanzierungskosten in der Verschleierung ineffizi-
enter Prozesse und der Generierung zusatzlicher, nicht wert-
schopfender Tatigkeiten. Knappe betriebliche Ressourcen 7 z.B.
Liquiditat, Betriebsmittel, Rohstoffe, Mitarbeiter i werden ineffi-

zient allokiert bzw. verschwendet®®®

Das optimale Niveau der Vor-
rate definiert sich damit unter Bertcksichtigung von Zielkonflikten
und Wechselwirkungen zwischen den Beschaffungs-, Prozess-
und Absatzzielen. Im Rahmen des aktiven Vorratsmanagements
ist daher abzuwagen. Zur Verbesserung der operativen Profitabili-
tat sind die Zielvorgaben an das Vorratsmanagement funktions-

bergreifend im Unternehmen abzustimmen.**°

3.4.2.3 Debitoren- und Kreditorenmanagement

Das Debitoren- und Kreditorenmanagement sind die beiden rein
finanzwirtschaftlichen Teilprozesse des Working Capital Manage-
ments. Das Forderungsmanagement umfasst den Prozess von der

Lieferung bzw. Leistung Uber die Rechnungsstellung bis hin zum

%97 vgl. VAN HORNE, J./WACHOWICZ, J., Fundametals of Management, S. 262 ff.;

WANG, Y.-J., Liquidity Management and Operating Performance, S. 162.
%98 y/gl. BLINDER, A./MACCINI, L., The Resurgence of Inventory Research, S. 298.
399 Vgl. ZoLLONDZ, H.-D., Grundlagen Qualitdtsmanagement, S. 102.
400 Vgl. ERTL, M., Cashflow-Management, S. 134.
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Zahlungseingang,*®* das Verbindlichkeitenmanagement den vom
Waren- Uber den Rechnungseingang bis hin zur Begleichung der
Rechnung, jeweils einschliel3lich der Gestaltung der vertraglichen
Rahmenbedingungen und Konditionen mit den Kunden bzw. den
Lieferanten.*® Die Relevanz von Forderungen und Verbindlichkei-
ten aus Lieferungen und Leistungen (und ihrem Management)
wird deutlich, wenn man bertcksichtigt, dass signifikante Anteile
der Geschaftsbeziehungen im Wirtschaftsleben auf Kreditbasis
stattfinden.*®® Forderungen und Verbindlichkeiten bilden diame-

404

trale Bestandteile des Working Capital Managements™" und wer-

den im Folgenden diskutiert.

Als rein finanzielle Positionen kann die Héhe der Forderungen und
der Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen zwar po-
tenziell auch Implikationen auf das Prozessziel entwickeln, beson-
ders relevant sind sie jedoch fir das Beschaffungs- und das Ab-

satzziel.*%®

So verursachen die Prozesse zur Uberwachung und Verwaltung
der Debitoren und Kreditoren insbesondere zusatzlichen Perso-
nalaufwand, wenn diese aufgrund hoher Komplexitat, z.B. auf-
grund einer sehr hohen Anzahl an Transaktionen oder eines ge-
ringen Automatisierungsgrads, ineffizient ausgestaltet sind. Somit
ist zwar grundsatzlich eine Verbesserung des operativen Gewinns
durch Optimierung der Prozesse im Debitoren- und Kreditorenma-
nagement denkbar.*®® Allerdings kann aktives Working Capital
Management zur Erreichung dieser Zielsetzung wohl keinen we-
sentlichen Beitrag leisten. Durch eine zielgerichtete Reduzierung

oder Ausweitung der Debitoren- bzw. Kreditorenlaufzeit ist eine

401

102 Vgl. MEYER, C., Working Capital und Unternehmenswert, S. 56.

Vgl. SCHONING, S./RUTSCH, J./SCHMITT, M., Working Capital in Industrieun-
ternehmen, S. 246 f.

9 vgl. SUMMERS, B./WILSON, N., Trade Credit Management and Factoring, S.

37.
% vgl. LoNG, M./MALITZ, I./RAVID, S., Trade Credit and Product Marketability, S.

117.

Vgl. NOBANEE, H./AL HAJJAR, M., An optimal Cash Conversion Cycle, S. 6.

406 Vgl. KAaMATH, R., Usefulness of Common Liquidity Measures, S. 27,
NOBANEE, H./AL HAJJAR, M., An optimal Cash Conversion Cycle, S. 7.

405
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Profitabilitatssteigerung durch Prozesskostenreduzierung (wenn
Uberhaupt) nur in geringem Umfang realisierbar. Oder anders
ausgedrtickt: Sowohl ein effizientes als auch ein ineffizienter Debi-
toren- und Kreditorenprozess kann kurze oder lange Laufzeiten

als Zielvorgabe haben.*"’

Eine weitaus grol3ere Relevanz haben die Zielvorgaben fur die
beiden Working Capital-Kkomponenten bezogen auf die Beschaf-
fungs- und Absatzziele. Dem Unternehmen kommt fir die Forde-
rungen und Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen die
Position des Lieferanten bzw. des Kunden in der Lieferkette zu. Je
nach Perspektive ergeben sich daraus jeweils eigene Motive flr
die gewahrten bzw. in Anspruch genommenen Zahlungsziele und
dementsprechend unterschiedliche Strategien fiir das Debitoren-

und das Kreditorenmanagement.

Kreditorenmanagement

ATrade credit is the moterm i mport a

financi ng for bd%iness firmsi

Fur das Kreditorenmanagement ergeben sich vor dem Hintergrund
dieser Aussage zunachst Motive fur eine Ausreizung der durch die
eigenen Lieferanten gewahrten Zahlungsziele.*®® Je starker sich
das Unternehmen uber Lieferantenkredite finanzieren kann, desto
geringer ist der verbleibende Finanzierungsbedarf, der sich aus
dem betrieblichen Leistungserstellungsprozess ergibt.*'° Uber ho-
he Bestande der Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistun-
gen lassen sich zudem hohere Bestdnde an Vorraten und Forde-

rungen finanzieren, was sich wiederum positiv auf das Absatzziel

“97 Eine ineffiziente Gestaltung der Prozesse wirde allerdings dazu fihren,

dass die jeweils verfolgten Zielsetzungen schwieriger zu erreichen wéren.

“% MoYER, R. ETAL., Contemporary Financial Management, S. 605.

99 vgl. JOSE, M./LANCASTER, C./STEVENS, J., Corporate Returns and Cash Con-
version Cycles, S. 35.

410 Vgl. DELOOF, M., Working Capital Management and Profitability of Belgian
Firms, S. 573.
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auswirken kann.*** Zudem besteht in der Zeit zwischen dem Wa-
reneingang oder dem Erhalt der Leistung bis zu ihrer Bezahlung
die Méglichkeit zur Uberpriifung der Lieferbeschaffenheit.**? Als
Finanzierungsinstrument weisen Lieferantenkredite zudem Vor-
teile z.B. im Vergleich zur Finanzierung Uber Kreditinstitute auf.
Hier ist insbesondere ihre hohe Flexibilitat zu nennen: Im Allge-
meinen wird eine deutlich weniger intensive Kreditwlrdigkeitspru-
fung durchgefihrt, da Lieferanten ihre Kunden oft bereits aus be-
stehenden Geschaftsbeziehungen kennen und so deren Bonitat
einschatzen konnen.*** So kann entsprechend der jeweils aktuel-
len Finanzierungserfordernisse, d.h. am kurzfristigen Bedarf orien-

tiert, auf Kreditfinanzierung zugegriffen werden.**

Auf der anderen Seite stellt die Finanzierung tber Lieferantenkre-
dite regelméafiiig eine sehr teure Form der Kreditfinanzierung dar,
die, wenn angebotene Skonti nicht gezogen werden, mit einer ho-
hen impliziten Verzinsung verbunden ist. Dies wirkt sich negativ
auf die operative Profitabilitat aus.*'® Dariiber hinaus sinkt mit der
Zunahme der Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen
die Flexibilitat des Unternehmens, zukunftig leicht auf zusatzliche

AuRenfinanzierungsmittel zugreifen zu kénnen.**

Spiegelbildlich resultiert aus kurzen Kreditorenlaufzeiten ein er-
hohter Finanzierungsbedarf im Unternehmen. Dem Nachteil der
erhdhten Kapitalbindung stehen jedoch verschiedene Vorteile fur

die Erreichung des Beschaffungsziels gegentber. So kann durch

1 vgl. FALOPE, O./AJILORE, O., Working Capital Management and Profitability

in Nigeria, S. 81.

Vgl. DELOOF, M., Working Capital Management and Profitability of Belgian

Firms, S. 573.

Vgl. PETERSEN, M./RAJAN, R., Trade Credit: Theories and Evidence, S. 663.

Vgl. FERRIS, J., A Transactions Theory of Trade Credit Use. S. 243.

Vgl. BREALEY, A./MYERS, S., Principles of Corporate Finance, S. 863; Van

Horn, J., Financial Management and Policy, S. 438; WESTON, J./BRIGHAM, E.,

Managerial Finance, S. 225,. Die effektive Verzinsung von Lieferantenver-

bindlichkeiten bei der Nichtausnutzung von Skonti liegt It. WILNER re-

gelmaRig tber 18%, vgl. WILNER, B., The Case of Trade Credit, S. 153.

% vgl. JOsE, M./LANCASTER, C./STEVENS, J., Corporate Returns and Cash Con-
version Cycles, S. 35. Fur eine ausfuhrliche Diskussion der Auswirkungen
des Working Capital Managements auf die Kreditwirdigkeit von Unterneh-
men vgl. Abschnitt 3.5.4.
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die Ziehung von Skonto die Profitabilitat gesteigert werden, da
Skontoertrdge unter den Materialaufwendungen zu erfassen sind
und damit das EBITDA positiv beeinflussen.**” Zudem profitieren
die Lieferanten von aus ihrer Perspektive entsprechend verkirzten
Forderungslaufzeiten. Dies ist gleichbedeutend mit einer Reduzie-
rung ihres eigenen Kreditrisikos, wodurch sich beim Unternehmen
ein zusatzlicher Verhandlungsspielraum fir die Einkaufspreise

ergibt.*!8

Gleichzeitig entwickelt das Kreditorenmanagement Auswirkungen
mit dem (primar durch das Bestandsmanagement beeinflussten)
Prozessziel: Eine schnelle Bezahlung der Lieferanten festigt die
Lieferantenbeziehung und férdert deren Leistungsbereitschaft, die
sich etwa in einer hohen Liefertreue, gleichbleibend guter Qualitat
sowie in einer hoher Flexibilitat, beispielsweise in Form einer prio-
risierten Belieferung in Engpasssituationen, auf3ert. Im Ergebnis
ergeben sich daraus positive Wirkungen auf die im Rahmen des
Bestandsmanagement verfolgten Prozessziele, da beispielsweise
durch eine just-in-time Belieferung die Reduzierung der vorgehal-
tenen Sicherheitsbestdnde und der damit verbundenen innerbe-

trieblichen Logistikkosten ermdglicht wird.**°

Debitorenmanagement

Das Management der Forderungen aus Lieferungen und Leistun-
gen kann die operative Profitabilitat in erster Linie durch seine
Wirkung auf das Absatzziel verbessern. Das Unternehmen ge-
wahrt seinen Kunden fur den Zeitraum zwischen der eigenen Lie-

ferung oder Leistung bis zur Falligkeit der daraus resultierenden

7 Vgl. SCHONING, S./RUTSCH, J./SCHMITT, M., Working Capital in Industrieun-

ternehmen, S. 247; SOENEN, L., Cash Conversion Cycle and Corporate Prof-
itability, S. 53.

8 \gl. MEYER, C., Working Capital und Unternehmenswert, S. 77; LAZARIDIS,
I./TRYFONIDIS, D., Working Capital Management and Profitability of Greek
Companies, S. 28.

19 vgl. VAN HORNE, J..WACHOWICZ, J., Fundametals of Management, S. 271.
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Forderung einen Kredit.**® Eine Differenzierung der Zahlungsbe-
dingungen kann zur Kundenwerbung dienen*?* und schafft so ins-
besondere fiir diejenigen Unternehmen Kaufanreize, die auf eine
Kreditfinanzierung ihrer Ankaufe angewiesen sind.**? Gleichzeitig
konnen langere Zahlungsziele héhere Absatzpreise rechtfertigen,
da der Lieferant die Finanzierungskosten und das Bonitatsrisiko
des Kunden tibernimmt.*?® Zudem werden Lieferanten, die langere
Zahlungsziele gewahren, fir Kunden dadurch attraktiv, dass diese
die Moglichkeit haben, die Produktqualitat und i quantitat zu pra-
fen und zu beurteilen, bevor Lieferungen oder Leistungen bezahlt

werden,*?*

oder anders ausgedrickt: Lieferanten, die langere Zah-
lungsziele einraumen, kdnnen dadurch ein Signal im Hinblick auf
die Hochwertigkeit ihrer Produkte abgeben und eine entsprechen-
de Reputation aufbauen.*?® Letztlich férdert eine groRziigige Kre-
ditvergabepolitik die nachhaltige Festigung der Kundenbezie-
hung.*?

Neben seiner profitabilitatssteigernden Wirkung als Absatzmarke-

tinginstrument*?’

ergeben sich zusatzliche finanzbasierte Erkla-
rungsansatze fir die gro3zuigige Einrdumung von Zahlungszielen:
Fur Unternehmen stellen Investitionen in Forderungen aus Liefe-
rungen und Leistungen oft renditetrachtigere Kurzfristanlagen dar
als beispielsweise kurzfristige Wertpapiere.*”® Unternehmen, die

selbst Uber kostenginstige Refinanzierungsmoglichkeiten verfi-

2 Die sich aus der Einrdumung von Zahlungszielen fir den Kunden ergeben-

den Vorteile, inshesondere mit Blick auf die Unternehmensfinanzierung,
wurden bereits im Zusammenhang mit der Diskussion des Kreditorenmana-
gements dargestellt.

Vgl. EMERY, G., A Pure Financial Explanation for Trade Credit, S. 272.

Vgl. PETERSEN, M./RAJAN, R., Trade Credit: Theories and Evidence, S. 664;
NADIRI, M., The Determinants of Trade Credit, S. 416.

Vgl. SHIN, H.-H./SOENEN, L., Efficiency of Working Capital Management, S.
37; LAzARIDIS, I/TRYFONIDIS, D., Working Capital Management and Profitabil-
ity of Greek Companies, S. 27.

Vgl. DELOOF, M./Jegers, M., Trade Credit, Product Quality, and Intragroup
Trade, S. 33 f.

%5 Vgl. LONG, M./MALITZ, I./RAVID, S., Trade Credit and Product Marketability, S.
121 f.

Vgl. GARCIA-TERUEL, P./MARTINEZ-SOLANO, P., Working Capital Management
and SME profitability, S. 166.

a2t Vgl. NADIRI, M., The Determinants of Trade Credit, S. 409.

428 Vgl. EMERY, G., A Pure Financial Explanation for Trade Credit, S. 273.
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gen, konnen eine hohere Kapitalbindung in Kauf nehmen, ihre
Konditionen vorteilhaft an Kunden mit schlechteren Refinanzie-
rungsbedingungen weiterreichen und neben der zuvor dargestell-
ten operativen Marge eine (implizite) Marge aus der Gewahrung

des Lieferantenkredits realisieren.*?®

Auf der anderen Seite kann Uber die Gestaltung von Zahlungs-
konditionen die eigene Profitabilitdt Uber eine Minimierung des
Wertberichtigungsbedarfs verbessert werden: Da solvente Kunden
tendenziell teure Lieferantenkredite nicht in Anspruch nehmen
werden, stellt die EinrAumung der Moglichkeit zum Skontoanzug
ein vertragliches Instrumentarium dar, um potenzielle ausfallge-
fahrdete Kunden im Portfolio zu identifizieren. So kénnen im Er-
gebnis die Forderungsausfallquoten (Aufwendungen aus Wertbe-
richtigungen) sowie die Kosten reduziert werden, die durch die

Versicherung gegen Forderungsausfall entstehen.**.

Zusammenfassende Implikation

Es bleibt festzuhalten: Das Debitoren- und das Kreditorenma-
nagement bieten jeweils Ansatzpunkte, die zu einer Verbesserung
der operativen Profitabilitat fuhren kénnen. Das Debitorenma-
nagement tragt dabei insbesondere im Wege der Nutzung einer
grof3ziigigen Kreditvergabepolitik als Absatzmarketinginstrument
zur Steigerung des Umsatzvolumens bei und verbessert dement-
sprechend das Betriebsergebnis (Absatzziel). Das Kreditorenma-
nagement bietet bei schneller Zahlungsweise Verhandlungsspiel-
raume fur die Einkaufskonditionen und ermoglicht die Ziehung von
Skonto, so dass sich Material- und sonstige betriebliche Aufwen-
dungen reduzieren (Beschaffungsziel). Dartiber hinaus entstehen
positive Auswirkungen auf die Prozessziele, da eine optimale Lie-

ferantenbeziehung mal3geblich zur Erreichung eines reduzierten

429 Vgl. SCHWARTZ, R., An economic model of trade credit, S. 644.

430 Vgl. SMITH, J., Trade Credit and Informational Asymmetry, S. 864; PE-
TERSEN, M./RAJAN, R., Trade Credit: Theories and Evidence, S. 664.
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Bestandsniveaus (z.B. durch eine verlassliche Just-in-Time Belie-
ferung) und damit zur Senkung der Prozesskosten beitragt.

Diese Ergebnisse machen deutlich, dass sich aus der Perspektive
der Profitabilitat im Vergleich zu den typischerweise aus der Per-
spektive der Kapitalbindung fur das Working Capital Management
abgeleiteten Erkenntnissen ambivalente Strategien ergeben kon-
nen: Eine optimierte Kapitalbindung impliziert eine Reduzierung
der Forderungs- und eine Ausweitung der Verbindlichkeitenlauf-
zeit. Die Optimierung der Unternehmensprofitabilitat fuhrt demge-
genuber zu diametral entgegengesetzten Handlungsempfehlun-

gen.

3.5 Working Capital Management und Aul3enfinanzierung
3.5.1 Ubersicht

In Abschnitt 3.4.1 wurde einerseits dargestellt, dass die jederzeiti-
ge Sicherstellung der Liquiditat des Unternehmens die notwendige
Nebenbedingung fur die Maximierung des Gewinns bzw. des Un-
ternehmenswertes und damit eine von zwei Primarzielsetzungen
unternehmerischen Handelns darstellt. Fir die Sicherung der Li-
quiditat stellt der operative Cash Flow einen bedeutenden Faktor
dar. Eine weitere bedeutende Saule der Liquiditatssicherung bildet
insbesondere fur deutsche mittelstdndische Unternehmen die
Maglichkeit, im Krisenfall aber auch fur Zwecke der Wachstumsfi-
nanzierung kurzfristig und bedarfsgerecht auf unternehmensexter-
ne Finanzierungsquellen zugreifen zu koénnen.”** Andererseits
wurde herausgearbeitet, dass die Kapitalkosten des Unterneh-
mens einen weiteren wesentlichen Hebel zur Erreichung der Pri-

marzielsetzung der Unternehmenswertmaximierung darstellen,

3L vgl. Abschnitt 3.4.1.1.



3.5 Working Capital Management und AuRenfinanzierung 115

niedrigere Fremdkapitalkosten maximieren daher ceteris paribus
den Geschaftswertbeitrag.**

In diesem Abschnitt werden die theoretischen Grundlagen her-
ausgearbeitet, aus denen sich die Bedeutung des Working Capital
Managements fur den Zugang des Unternehmens zur Aul3enfi-
nanzierung ergibt. Da fur den deutschen Mittelstand nach wie vor
Bankkredite die bedeutendste Form des AuR3enfinanzierung dar-
stellen,**® liegt der Fokus der Betrachtung auf den Auswirkungen
auf den Zugang zur Kreditfinanzierung und den damit verbunde-
nen Finanzierungs-, d.h. den Fremdkapitalkosten. Bei sinkender
Bonitat steigt die Wahrscheinlichkeit fir Unternehmen bei abseh-
barem und unerwartetem Refinanzierungsbedarf in eine finanzielle
Notlage zu geraten.”*® Die nachhaltige Verfiigbarkeit externer
Kreditfinanzierung und die damit einhergehenden Kosten hangen
malf3geblich von der Einschatzung der Bonitat des kreditbeantra-
genden Unternehmens ab, die durch sein Bonitatsrating operatio-

nalisiert wird.*3®

In Abschnitt 2.3.4 wurde herausgearbeitet, dass sich die Bedeu-
tung des Bonitatsratings im Zusammenhang mit der Entscheidung
eines Kreditinstituts, ein Kreditengagement einzugehen, in den
vergangenen drei Jahrzehnten mafl3geblich verandert hat. So hat-
ten Bonitatsratings bereits im Vorfeld der globalen Finanzmarktkri-
se durch die bankenaufsichtlichen Regelungen von Basel | und
Basel Il massiv an Bedeutung gewonnen. Die Finanzmarktkrise
selbst hat zur weiteren Verschéarfung der regulatorischen Vor-
schriften gefuhrt (Basel Ill). Im Zusammenhang mit der anhalten-

32 vgl. Abschnitt 3.4.1.3.

33 vgl. Abschnitt 2.2.2.4.

3 vgl. BLUME, A./LIM, F./MACKINLEY, A., Declining Credit Quality, S. 1389.

% Auch die Moglichkeit des Unternehmens, zusatzliches Eigenkapital aufzu-
nehmen, geht aus der Perspektive der Eigenkapitalgeber mit korrespondie-
renden Risikouiberlegungen einher. Die im Folgenden dargestellten Uberle-
gungen sind daher grundséatzlich auch auf Eigenkapitalgeber Ubertragbar.
Dabei ist allerdings zu beriicksichtigen, dass Eigenkapitalgeber im Unter-
schied zu Fremdkapitalgebern neben der Erzielung einer risikoadaquaten
Verzinsung des eingesetzten Kapitals verschiedene daruber hinausgehende
Zielsetzungen mit einer Investition in das Unternehmen verfolgen.
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den Diskussion um Bankerboni, der nach wie vor immanenten Un-
sicherheit an den Finanzmaérkten im Zusammenhang mit der euro-
paischen Staatschuldenkrise sowie dem allgemein auf europai-
scher Ebene zu beobachtenden Trend hin zu mehr Regulierung
muss davon ausgegangen werden, dass sich der Trend zu einer
starkeren Regulierung des Bankensektors auch zukunftig fortset-

zen wird.

Die Bankenregulierung bestimmt die Rahmenbedingungen fur die
Geschaftstatigkeit der Kreditinstitute. Sie beeinflusst insbesondere
deren Geschaftsmodell, indem sie die Risiken, die Kreditinstitute
eingehen dirfen und damit ihre Ertragsmdglichkeiten begrenzt.**
Unternehmen sind mittelbar von den regulatorischen Bestimmun-
gen betroffen, da sie auf Kreditfinanzierung angewiesen sind und
deren Verfugbarkeit und Konditionen durch die bankenaufsichtli-

chen Vorschriften beeinflusst werden.*3’

Aufbauend auf der bereits erfolgten Einordnung von Bonitats-
ratings in die Systematik des bankenaufsichtlichen Regelwerks
werden im Folgenden zuné&chst von Grund auf die Begrifflichkeit
des Bonitatsratings, sein Gegenstand und die grundlegende Me-
thodik erortert. AnschlieRend werden die Auswirkungen der Be-
rucksichtigung der unternehmensspezifischen Kreditwurdigkeit
Uber Bonitatsratings auf die Kreditvergabe herausgearbeitet,
wodurch die Relevanz von Bonitatsratings fur die Aul3enfinanzie-
rungsmoglichkeiten von Unternehmen und die damit verbundenen
Kosten konkretisiert wird. Darauf aufbauend werden die theoreti-
schen Grundlagen fir die Auswirkungen des Working Capital Ma-
nagements auf das Bonitatsrating diskutiert. AbschlieRend werden
auf dieser Grundlage Arbeitshypothesen fir ratingoptimierende

Working Capital Strategien abgeleitet.

% Vgl. SCHULTE-MATTLER, H./MANNS, T., Antwort der Bankenaufseher auf die

Finanzmarktkrise, S. 1577.
37 vgl. Abschnitt 2.3.4.
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3.5.2 Bonitatsrating: Begrifflichkeit, Gegenstand und Metho-
dik

Im Zusammenhang mit der Kreditvergabeentscheidung stellt die

Beurteilung der Bonit&t**®

des kreditbeantragenden Unternehmens
durch das Kreditinstitut eine zentrale Rolle dar:**® Die Bonitétsein-
stufung entscheidet Uber die H6he des zu zahlenden Kreditzins-
satzes (bzw. grundsatzlich Uber die Bereitschaft zur Gewahrung
des Kredits),**® unter anderem, da aus der Perspektive der Bank
die Hohe des fiur das Kreditengagement zu hinterlegenden auf-
sichtsrechtlichen Eigenkapitals davon abhéngt.**! Bei der fiir diese
empirische Untersuchung relevante Fragestellung ob ein Unter-
nehmen bei Bedarf leicht auf externe Finanzierungsquellen zu-
rickgreifen kann, stellt seine Bonitat eine entscheidende Rolle
dar.

Gegenstand eines Bonitatsratings**?

ist die Beurteilung der Kre-
ditwurdigkeit, d.h. also die Einschatzung der Bonitat bzw. des Aus-
fallrisikos, eines potenziellen Kreditnehmers.**® Als Rating be-
zeichnet man grundsatzlich sowohl den Prozess der Durchfiihrung

dieser Beurteilung als auch sein Ergebnis.***

Zur Gewinnung einer Erkenntnis Uber die Kreditwirdigkeit muss
das Rating die erwartete Ausfallwahrscheinlichkeit (Probability of
Default) fur einen potenziellen Kredithehmer mdoglichst genau
schatzen.*”® Bei der Beurteilung werden sogenannte harte und

weiche Faktoren bertcksichtigt, aus denen Aussagen uber die

38 Der Begriff Bonitat stammt aus dem Lateinischen und bedeutet so viel wie

Vortrefflichkeit. Bezogen auf die Bonitéat eines Schuldners versteht man sei-

ne Fahigkeit und rechtliche Bindung, den mit einem begebenen Schuldtitel

verbundenen Kapitaldienst, d.h. also den Zins- und Tilgungszahlungen, ver-

tragsgemaf nachkommen zu kdnnen, woraus sich im Ergebnis seine Kre-

ditwurdigkeit ableitet (vgl. EVERLING, O., Credit Rating durch internationale

Agenturen, S. 29).

Vgl. ALTMAN, E., Prediction of Corporate Bankruptcy, S. 607.

Vgl. BAETGE, J./KIRSCH, H.-J./THIELE, S., Bilanzanalyse, S. 17.

*1 vgl. Abschnitt 2.3.4.

2 1m Folgenden werden die Begriffe Bonitatsrating und Rating als Aquivalente
verwendet.

3 \/gl. BAETGE, J./KIRSCH, H.-J./THIELE, S., Bilanzanalyse, S. 17.

44 \/gl. DIMITRAKOPOULOS, D./SPAHR, R., Ablauf des Ratingverfahrens, S. 213 ff.

45 Vgl. GLEIBNER, W./LEIBBRAND, F., Ratingstrategie, S. 371.

439
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erwartete Ausfallwahrscheinlichkeit eines Unternehmens abgelei-
tet werden sollen. Harte Faktoren sind im Wesentlichen histori-
sche Jahresabschlussinformationen, deren Aussagen regelmalig
durch die Beurteilung qualitativer Gegebenheiten des zu beurtei-
lenden Unternehmens erganzt werden, z.B. eine Einschéatzung der
Managementqualitat, der Markt- und Wettbewerbslage, der Unter-
nehmensstrategie, der Qualitdt des Rechnungswesens und des
Controllings sowie der grundsatzlichen Transparenzbereitschaft

des Unternehmens gegeniiber dem Kreditinstitut.**®

Zur Erleichterung der Interpretation der PD und fur Zwecke der
intersubjektiven Vergleichbarkeit der Bonitatseinstufung verschie-
dener Unternehmen wird diese anschlieRend regelmalig in eine

ordinalskalierte Ratingklasse eingeordnet.**’

PD Rating- PD Rating-
klasse klasse
T 0010 | AAA | SehrgutiHochste Bonitat, nahezu !
:7 70'701%:“' 77777777777 k @[Agg@u;:.?k;eiujli :li Eji !
| 0.02% AA+ | 0,67% BB+

Sehrgutbis gut: Hohe

1
1
I Ausreichend: maRige Deckung von
0,03% AA Zahlungswahrscheinlichkeit, |
1
1
1

I
I
I
1,17% BB Zins und Tilgung (auch in einem I
I
I
I

geringes Ausfallrisike wirtschattlich guten Umfeld)

] 0,04% AA. ‘ 2,03% BB

[SSSSSSSESSSSSSSISSIISSIISSISSSIC SETTooTIOTooTTIIITIZIIIZZIZIIICC
5 1 I
: 0,05% A+ Gutbis befriedigend: Angemessene | : 351% B+ I
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: 0,06% A Risikoslemente vorhanden, die sich | : 6,08% B gaﬂgzldh‘irl:‘t.g:rmgetieckung von "
i bei Verdnderung des wirtschaftiichen | ns u gung I
" ! \ ‘
I 0,09% A- Umfelds negativ auswirken L 10,54% B- :
e e e e e e e e e e e e —————— . . R EE—————
Inipiyfeiviely dipipivisiainl il Pk ki R
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Abb. 26: Ratingklassen nach STANDARD & Poor's**®

Abbildung 26 verdeutlicht am Beispiel der Ratingagentur STAN-
DARD & POOR'S FINANCIAL SERVICES LLC (S&P) die Ratingklassen
fur verschiedene exemplarisch gewahlte Ausfallwahrscheinlichkei-
ten dargestellt werden.**°

446

Vgl. MEYER-PARPART, W., Ratingkriterien fur Unternehmen, S. 122 ff.
447

Vgl. REICHLING, P./BIETKE, D./HENNE, A., Risikomanagement und Rating, S.
8 Eigene Darstellung in Anlehnung an KREHL, H./SCHNEIDER, R./FISCHER, A.,
Branchenrating 2006, S. 31.

*9 Die Darstellung der Ratingklassen von S&P wurde gewahlt, da es sich dabei
um die wohl gangigste Notation handelt, weshalb sie auch im Rahmen der
weiteren Ausfiihrungen zur Klassierung von erwarteten Ausfallwahrschein-
lichkeiten verwendet wurde.
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Die Schatzung der erwarteten Ausfallwahrscheinlichkeit PD kann
auf Grundlage unterschiedlicher Verfahren vorgenommen werden,
die sich im Hinblick auf den jeweiligen Ratingansatz strukturell
unterscheiden. Abbildung 27 fasst die bestehenden Methoden

zum Bonitatsrating tUbersichtsartig zusammen:

Verfahren zur Schitzung der erwarteten Ausfallwahrscheinlichkeit

|
| ! }

Heuristische Statistische Kausalanalytische
Methoden Methoden Methoden
— Ratingbogen Diskriminanzanalyse Optionspreismodelle
e Expertensysteme Regressionsmodelle Cash-Flow-Simulationsmodelle
— Wissensbasierte Systeme Neuronale Netze
L Fuzzy-Logik-Systeme

Abb. 27: Ubersicht tiber Methoden zur Bonitatsbeurteilung*®

Eine Bonitatsbeurteilung mittels heuristischer Methoden basiert
auf subjektiven Erfahrungen aus dem bisherigen Kreditgeschaft
und in diesem Zusammenhang gewonnenen Erkenntnissen tber
den Schuldner und bestimmte erwartete betriebswirtschaftliche
Zusammenhange. Dabei werden definierte quantitative und quali-
tative Merkmale eines Kreditnehmers in Abhangigkeit ihrer Aus-
pragung entweder anhand eindeutig vordefinierter Kategorien (Ra-
tingbogen) oder anhand der subjektiven Einschatzung des Kun-
denbetreuers des Kreditinstituts bewertet (Expertensysteme).
Wissensbasierte Systeme und Fuzzy-Logik-Systeme sind Soft-
wareldsungen, die die Einschatzungen menschlicher Experten
simulieren sollen. Zielsetzung solcher Systeme ist es, sicherzu-
stellen, dass identische Angaben zum zu beurteilenden Kredit-
nehmer nicht bei unterschiedlichen Kreditbearbeitern zu abwei-

chenden Ergebnissen fuhren kdnnen. Gleichzeitig wird durch die

0 Eigene Darstellung in Anlehnung an REICHLING, P./BIETKE, D./HENNE, A.,

Risikomanagement und Rating, S. 47.
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erhohte Automatisierung der Aufwand der Bonitatsbeurteilung re-

duziert.*?

Kausalanalytische Methoden basieren auf ékonomischen Theo-
rien, auf deren Grundlage unmittelbar Rickschlisse auf die Boni-
tat eines Kreditnehmers gezogen werden. So legen Optionspreis-
und Cash-Flow-Simulationsmodelle fur das Kreditinstitut die Per-
spektive eines potenziellen Erwerbers zugrunde: In dem Fall, dass
ein Kredit ausfallt, stehen dem Kreditinstitut annahmegemal die
Eigentumsrechte am Unternehmen zu. Die Vergabe eines Kredits
an das Unternehmen wird als Option auf den Unternehmenswert
verstanden. Ein Ausfall wird modellseitig dann unterstellt, wenn
der erwartete Wert der Aktiva (Optionspreismodell) bzw. die zu-
kunftigen Cash Flows (Cash-Flow-Simulationsmodell) eines Un-

ternehmens kleiner als der Wert des Kreditengagements ist.**?

Die fur diese empirische Untersuchung bedeutendste Kategorie
der Methoden zur Bonitatsbeurteilung sind die statistischen Ver-

fahren. Hierfur sprechen gleich mehrere Griinde:

A Zunachst ergibt sich die besondere praktische Bedeutung sta-
tistischer Verfahren fur die Beurteilung der Kreditwirdigkeit
von Unternehmen aus bestehenden bankenregulatorischen

Vorgaben.*>

A Statistische Methoden und mathematische Modelle sind wis-
senschaftstheoretisch fundiert und daher, etwa im Vergleich
zu subjektiven Bonitatseinschatzungen, geeignet fir eine ob-
jektivierte, d.h. grundsatzlich intersubjektiv nachvollziehbare,

Kreditrisikomessung.***

A Zuletzt stellen statistische Verfahren gerade im fur diese empi-

rische Untersuchung besonders relevanten Fall der Kredit-

**1 vgl. REICHLING, P./BIETKE, D./HENNE, A., Risikomanagement und Rating, S.

46 ff.

Vgl. REICHLING, P./BIETKE, D./HENNE, A., Risikomanagement und Rating, S.

53 ff.

%3 vgl. Abschnitt 2.3.4.

454 Vgl. BAETGE, J., Fruherkennung von Unternehmensrisiken, S. 2284 f,;
HENKING, A./BLUHM, C./FAHRMEIR, L., Kreditrisikomessung, S. 2.

452
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vergabe an mittelstandische Unternehmen den aus der
Kosten-Nutzen-Perspektive fur die Banken zu bevorzugenden
Ansatz dar: Aufgrund der Vielzahl der zu treffenden Kreditver-
gabeentscheidungen ermoglicht die Verwendung statistischer
Verfahren bei der Kreditvergabe die Bereitstellung einer kos-
tengunstigen operationalisierten, d.h. systembasierten Ent-
scheidungsgrundlage fur das Kreditinstitut. So kann in vielen
Fallen von einer kostenintensiven Detailanalyse durch Kredit-
experten abgesehen werden, insbesondere bei Engagements
im Mittelstandssegment mit oftmals relativ geringen Kreditvo-
lumina (und damit einem flr die Bank entsprechend geringen

Risiko).*>

Die statistischen Verfahren verfolgen das Ziel, basierend auf der
Analyse von empirisch verfugbareren Daten die beiden Klassen
der zukinftig solventen und der zukiinftige nicht-solventen Unter-
nehmen voneinander zu unterscheiden. Datengrundlage sind re-
gelmaRig vergangenheitsbezogene Bilanzkennzahlen.**® Fiir die
grundsatzliche Funktionsfahigkeit und die Qualitdt eines Bilanz-
ratingverfahrens ist es dabei entscheidend, diejenigen Bilanz-
kennzahlen zu identifizieren, die die optimale Trennschéarfe errei-

chen, die also zum besten Klassifikationserfolg fiihren.**’

Die beiden statistischen Verfahren mit der praktisch grof3ten Be-
deutung sind die multivariate Diskriminanzanalyse und die multiva-

riate logistische Regressionsanalyse.**®

Beide verfahren basieren grundséatzlich auf demselben Prinzip:
Grundlage der Analyse ist jeweils eine Auswahl aller denkbaren
Kennzahlenrelationen, die sich aus den Jahresabschlissen der

zur Entwicklung des Ratingmodells zugrunde gelegten Gruppe an

%5 vgl. TREACY, W./CARAY, M., Rating systems at large US banks, S. 168 f.;

ALTMAN, E., Prediction of Corporate Bankruptcy, S. 607.

496 Vgl. MUcHE, T., Ein stochastisches Modell zur Insolvenzprognose, S. 376 f,;
REICHLING, P./BIETKE, D./HENNE, A., Risikomanagement und Rating, S. 98.
a7 Vgl. ALTMAN, E., Prediction of Corporate Bankruptcy, S. 591; MUCHE, T., Ein

stochastisches Modell zur Insolvenzprognose, S. 378.
458 Vgl. LEKER, J./SCHEWE, G., Kreditausfallrisiko im Firmenkundengeschéft, S.
878 f.



122 3 Working Capital Management, Innen- und Aul3enfinanzierung

Unternehmen, der sogenannten Entwicklungsstichprobe, ableiten
lassen sowie die Information dartber, ob das jeweilige Unterneh-
men zu einem spateren Zeitpunkt solvent oder insolvent war. An-
schlieBend ermitteln beide Verfahren diejenige Bilanzkennzahlen-
kombination, die am besten geeignet ist, spater insolvent gewor-
dene Schuldner in der Entwicklungsstichprobe von den nicht in-
solvent gewordenen Schuldnern zu unterscheiden. Diejenigen Bi-
lanzkennzahlen, die einen statistisch signifikanten Beitrag zur
Verbesserung der Prognoseergebnisse des Modells beitragen,
werden in die Diskriminanz- bzw. die Regressionsfunktion aufge-

nommen.*>°

Bei der linearen Diskriminanzanalyse wird auf Grundlage der line-
aren Diskriminanzfunktion ein Trennwert, der sogenannte Z-Wert,
ermittelt, der die Grundgesamtheit aller Unternehmen in zwei dis-
junkte Teilgesamtheiten unterteilt, namlich die beiden Gruppen der
solventen Unternehmen und der nicht-solventen Unternehmen.
Die nachfolgende Gleichung zeigt exemplarisch die Struktur einer

linearen Trennfunktion:**°
GGB) ®w B 0 w,mit
0 ¢, Diskriminanzkoeffizient der Bilanzkennzahl ‘Qund

w g, in die Diskriminanzfunktion aufgenommene Bilanz-

kennzahl Q

Nachdem fir die im Entwicklungsdatensatz enthaltenen Unter-
nehmen die Z-Werte berechnet und die Daten anhand der
Z-Werte aufsteigend sortiert wurden, werden die beiden Z-Werte
identifiziert, ab denen die Klassifikationsergebnisse eindeutig wa-
ren, d.h. ab denen alle Unternehmen zutreffend als
AAusfdaloldfer ( al -& u AfNavlc lrefngedrdnet wurden.

9 Vgl. LEKER, J./SCHEWE, G., Kreditausfallrisiko im Firmenkundengeschaft, S.

879.; Fir eine dezidierte Beschreibung der Vorgehensweise bei der Ermitt-
lung eines auf multivariater logistischer Regression bzw. eines auf multivari-
ater Diskriminanzanalyse basierenden Ratingmodells vgl. SCHUHMACHER,
M., Rating fur den deutschen Mittelstand, S. 37 ff., bzw. BACKHAUS, K. ET AL.,
Multivariate Analysemethoden, S. 90 ff.

460 Vgl. ALTMAN, E., Prediction of Corporate Bankruptcy, S. 592.
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Fir die Grauzone im Z-Wertebereich @0 kénnen zur Orien-
tierung weitere kritische Z-Werte definiert werden, die zu einer
Klassifizierung als mehr oder weniger ausfallgefahrdet fiihren.*®*

Bei der logistischen Regressionsanalyse erfolgt im Ergebnis eben-
falls eine Unterscheidung der solventen von den nicht-solventen
Unternehmen. Dabei werden die beiden Gruppen nicht durch Z-
Wert getrennt. Es wird vielmehr unmittelbar die Wahrscheinlichkeit
der Zugehorigkeit eines Unternehmens zu einer der beiden Grup-
pen berechnet.*®? Dies wird dadurch erreicht, dass fiir die binare
Variable Y die Eintrittswahrscheinlichkeit ihrer beiden mdoglichen
Auspragungeg=1A)Auwsri &-AA KT ¢hd) dnter(der
Annahme, dass die kumulierten Ausfallwahrscheinlichkeiten ge-
malf der logistischen Funktion verteilt sind, geschatzt wird. Weiter
wird angenommen, dass die binére Variable Y von der konkreten
Auspragung einer latenten, empirisch nicht beobachtbaren Variab-
len Z abhangt, die ihrerseits von der Kombination der Bilanzkenn-
zahlen & bestimmt wird.*®®* Danach ergibt sich fiir die Wahrschein-

lichkeit eines Ausfalls:*®*

G@®) 0 ps®d —.

P "Qw o i1t
06 S 1T

Die Ermittlung des Z-Werts erfolgt Gber eine lineare Regressions-
funktion: 4%
G@7) & h B h W o0, mit

h dKonstante des Regressionsmodells,

h dRegressionskoeffizient der Bilanzkennzahl

1 vgl. ALTMAN, E., Prediction of Corporate Bankruptcy, S. 606 f.; LAITINEN,

T./KANKAANPAA, M., Comparative Analysis of Failure Prediction Methods, S.
2 \/gl. LAITINEN, T./KANKAANPAA, M., Comparative Analysis of Failure Prediction
Methods, S. 70.

463 Vgl. ROHRLACK, C., Logistische Regression, S. 199 f.
%4 \/gl. SCHUHMACHER, M., Rating fiir den deutschen Mittelstand, S. 28 f.
465 Vgl. ROHRLACK, C., Logistische Regression, S. 200.
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wd, in eine Regressionsfunktion aufgenommene Bilanz-

kennzahl aund
0d, Storterm der Regressionsgleichung

Der auf diese Weise ermittelte Z-Wert wird durch die nicht-lineare
Transformation der Gleichung 6 auf einen Wertebereich zwischen

0 und 1 umgerechnet.*®®

Anders als bei der Diskriminanzanalyse schatzen logistische Re-
gressionsmodelle damit fir eine konkrete Bilanzkennzahlenkom-
bination unmittelbar die erwartete Ausfallwahrscheinlichkeit eines
Unternehmens, was die Ergebnisse leicht nachvollziehbar und gut
interpretierbar macht.*®’ Logistische Regressionsmodelle weisen
dariiber hinaus gegenuber Diskriminanzanalysen noch weitere
Vorteile auf, insbesondere setzen sie keine normalverteilten
Kennzahlen voraus (was regelm&Rig den Gegebenheiten in der
Anwendungsrealitat entspricht).*®® Zudem ist die logistische Re-
gression besonders robust, d.h. dass sie nur wenig stark auf Aus-
reiRerwerte bei den zugrundeliegenden Kennzahlen reagiert.*®® In
jungerer Vergangenheit haben die auf logistischen Regressions-
modellen basierenden Verfahren zur Insolvenzprognose daher
sowohl in der Wissenschaft als auch in der Praxis tendenziell an

Bedeutung gewonnen.*”°

Wie bereits dargestellt, basiert die Entwicklung statistischer Ver-
fahren auf empirischen Daten. Da unterschiedliche Banken Uber
unterschiedliche Entwicklungsdatensatze (namlich aus dem jewei-
ligen Kundenstamm) verfigen und ihre Verfahren daher auf der
Grundlage unterschiedlicher empirischer Grundlagendaten ablei-

ten, liegt die Vermutung nahe, dass sich in den Bilanzratingmodel-

% vgl. KREHL, H./SCHNEIDER, R./FISCHER, A., Branchenrating 2006, S. 19;

SCHUHMACHER, M., Rating fur den deutschen Mittelstand, S. 27.

Vgl. REICHLING, P./BIETKE, D./HENNE, A., Risikomanagement und Rating, S.

52; ROHRLACK, C., Logistische Regression, S. 199.

%8 \/gl. SCHUHMACHER, M., Rating firr den deutschen Mittelstand, S. 27, 234 ff.;
LEKER, J./SCHEWE, G., Kreditausfallrisiko im Fimenkundengeschéft, S. 879.

%9 vgl. EIb, M./GOLLWITZER, M./SCHMITT, M., Statistik und Forschungsmetho-
den, S. 253.

79 \gl. SCHUHMACHER, M., Rating fir den deutschen Mittelstand, S. 28.

467



3.5 Working Capital Management und Aul3enfinanzierung 125

len verschiedener Banken auch jeweils unterschiedliche Kennzah-
len wiederfinden werden, die jeweils fir den der Bank im Einzelfall
vorliegenden Entwicklungsdatensatz die beste Trennscharfe errei-
chen konnten. Allerdings veroffentlichen die meisten Kreditinstitute
lediglich allgemeine Informationen zu ihren Ratingsystemen, so
dass eine ndhere Betrachtung der von einzelnen Kreditinstituten in
der Praxis verwendeten Bilanzratingmodelle hier nicht erfolgen
kann. Diese restriktive Kommunikationspolitik ist einerseits auf
wettbewerbspolitische Griinde zurtckzufihren. Andererseits konn-
te eine Kenntnis der durch das Kreditinstitut verwendeten Bilanz-
kennzahlen bei den Kreditnehmern Anreize fir gezielte Bilanzma-

nipulationen schaffen.*’*

Vor diesem Hintergrund wurden fir eine weitergehende Untersu-
chung der Kennzahlen, die typischerweise Eingang in statistische
Verfahren zur Insolvenzprognose finden, die relevanten Kennzah-
len der offentlich verfigbaren und in der Praxis angewandten Bi-
lanzratingfunktion der MooDY'sS INVESTORS SERVICE INC und der
DATEV EG herangezogen. Aul3erdem wurden weitere in wissen-
schaftlichen Publikationen veréffentlichte statistische Ratingmodel-

le ausgewahlt und exemplarisch herangezogen.

Um gemeinsame Strukturen in unterschiedlichen Bilanzratingmo-
dellen zu erkennen, wurden hier die jeweils verwendeten Bilanz-
kennzahlen in einem ersten Analyseschritt einzelnen Kategorien
zugeordnet. In diesem Zusammenhang ist darauf hinzuweisen,
dass aufgrund der Vielfalt der im einzelnen verwendeten Kennzah-
len der untersuchten Ratingmodelle die spezifischen Kennzahlen
teilweise zunéchst einer allgemeineren Kategorie von Bilanzkenn-
zahlen zugerechnet wurden, um die Ubersichtlichkeit der Darstel-
lung zu wahren: Beispielsweise nehmen LEKER/SCHEWE die Kenn-

zahl AAnt ei l Vorra@ateda in ihre

"1 \Vgl. SCHUHMACHER, M., Rating fiir den deutschen Mittelstand, S. 15.

Di

skr
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Regressionsfunktion auf*?, MucvEdi e Kennzahl mAAntei l
| auf ver“Bede Kehnzahlen wurden hier in der Kategorie
A ( N e Working CapitallUms at z (od. Meaidaramen-a | au f w

gefasst.*"

Obwohl es in der wissenschaftlichen Literatur zur Ableitung von
Bilanzratingmodellen bisher keine gefestigte Theorie zur Begrin-
dung der Ursache-Wirkungszusammenhéange zwischen der Aus-
pragung einer bestimmten Kennzahl oder Kennzahlenkombination
und dem Grad der Insolvenzgefahrdung gibt,*”® lassen sich doch
bei den im Rahmen der hier betrachteten Ratingmodellen enthal-
tenen Bilanzkennzahlen, die in der jeweiligen Untersuchung zu
den besten Klassifikationsergebnissen fuhren, deutliche Gemein-
samkeiten erkennen. Dazu wurden nach der dargestellten Sub-
summierung der bilanzratingmodellspezifischen Kennzahlen in
Kategorien die gebildeten Bilanzkennzahlenkategorien nach ihrem
jeweiligen Informationsbereich, d.h. anhand ihres Aussagegehalts,

weiter strukturiert.

Die in Bilanzratingmodellen verwendeten Kennzahlen decken typi-
scherweise verschiedene Informationsbereiche (i.S.v. Aussagen)
des Jahresabschlusses ab. Dies ist insoweit intuitiv nachvollzieh-
bar, als dass die Kombination von Kennzahlen aus einzelnen In-
formationsbereichen es ermoglicht, dem Gedanken des Ganzheit-
lichkeitsprinzips der Jahresabschlussanalyse folgend,*’® eine
mdoglichst umfassende Beurteilung des Unternehmens vorzuneh-
men. Die Aufnahme von Kennzahlen aus unterschiedlichen Infor-
mationsbereichen in allen untersuchten Bilanzratingmodellen be-

statigt also, dass eine mdglichst umfassende Analyse der Vermo-

"2 Vgl. LEKER, J./SCHEWE, G., Kreditausfallrisiko im Firmenkundengeschaft, S.

884.

Vgl. MUCHE, T., Ein stochastisches Modell zur Insolvenzprognose, S. 387.

Fir eine vollstandige Darstellung der in den betrachteten Bilanzratingfunkti-

onen verwendeten Bilanzkennzahlen vgl. Abbildung 75 in Appendix 8.6.

5 VGL. BAETGE, J., Friherkennung negativer Unternehmensentwicklungen, S.
809; SCHUHMACHER, M., Rating fur den deutschen Mittelstand, S. 22;
SCHELLBERG, B., Insolvenzprognosemodelle, S. 36 ff.; MucHE, T., Ein
stochastisches Modell zur Insolvenzprognose, S. 379 f.

7% vgl. BAETGE, J./KIRSCH, H.-J./THIELE, S., Bilanzanalyse, S. 44.

473
474
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gens-, Finanz- und Ertragslage die Ergebnisse bei der Insolvenz-

prognose von Vorteil ist.*”’

Abbildung 28 stellt die Kennzahlen dar, die in den neun hier unter-
suchten wissenschaftlichen Publikationen als trennschérfste Bi-
lanzkennzahlen fir die Schéatzung der erwarteten Ausfallwahr-
scheinlichkeit identifiziert und in das jeweilige Modell aufgenom-

men wurden.*’®

Kategorie Informations-
Bilanzkennzahl” & = = B E > = H L bereich
NettoWorking Capital \ o |
Umsatz (od. Materialaufw.) ’ ‘/ \/ \/ / ‘/ = Kapitalbindung

]
" (Netto-) Working Capital / { U
1 Bilanzsumme = ‘/ ‘/ ‘ Kapitalbindung
i i | |
Betriebsergebnis / I
Bilanzsumme = v v v v v v v v : Rentabilitat
 CashFlowi(Netto) \ U
Finanzverbindl. 5 ‘/ k Finanzkraft
© Vembindichkeiten/ 1T 1.1 1 L
Bilanzsumme ¥ v v v v } Kapitalstruktur
""" Modifiziere % . . e
Eigenkapitalquote 5 v ‘/2 v v k Kapitalstruktur
-1 1 1 19X u.a. Aufwands-
struktur/ Wachst.
*) Es handelt sich dabei in vielen Fallen um gegeniiber den klassischen Bilanzkennzahlen medifizierte, ratingorientierte Kennzahlen

Abb. 28: Kategorien zur Insolvenzprognose verwendeter Bilanzkennzahlen®®

So enthalten die in den untersuchten Bilanzratingmodellen ver-
wendeten Kennzahlensysteme regelmaflig eine Kennzahl zur Be-
urteilung der Kapitalbindung, zur Rentabilitat, zur Finanzkraft und

zur Kapitalstruktur:*°

A Kennzahlen zur Kapitalbindung erfassen regelmaRig den Um-
fang der Liquidationszahlungen aus dem (Netto-) Umlaufver-
mdgen, d.h. aus dem (Netto-) Working Capital. Die Hohe der
Kapitalbindung wird dabei durch die Relation des (Netto-) Um-

laufvermdgens zum Gesamtkapital bzw. zu den Umsatzerl6-

*"" \Vgl. EDMISTER, R., Empirical test of financial ratio analysis, S. 1491; MUCHE,

T., Ein stochastisches Modell zur Insolvenzprognose, S. 386; BAETGE,
J./BAETGE, K./KRUSE, A., Moderne Verfahren zur Jahresabschlussanalyse, S.
1631; GUNTHER, T./GRUNING, M., Kreditwirdigkeitsprifung im Firmenkun-
denbereich, S. 56.

8 Die jeweiligen Referenzen zu den Studien A bis | finden sich in Abbildung 75
in Appendix 8.6.

479 Eigene Darstellung.

480 Vgl. fur eine &hnliche Vorgehensweise bei der Clusterung ratingrelevanter
Bilanzkennzahlen nach Informationsbereichen Beaver, W., Financial Ratios
as Predictors of Failure, S. 79 ff.
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sen (Kapitalumschlag) gemessen.*®! Eine geringe Kapitalbin-
dung induziert einen hohen Grad an Liquiditat und damit eine
hohe Solvenz des Unternehmens.*®?

Kennzahlen zur Rentabilitat*®®

treffen Aussagen zur Verzin-
sung des eingesetzten Kapitals, entweder bezogen auf das
Gesamtkapital oder das Eigenkapital, sie messen also die Ka-
pitalrentabilitat.*®** Hohe Kennzahlenauspragungen sprechen
grundsatzlich fur die Fahigkeit des Unternehmens, hohe Er-
trdge mit dem eingesetzten Kapital zu generieren. Eine hohe
Verzinsung des eingesetzten Kapitals macht das Unterneh-
men attraktiv fiir externe Kapitalgeber.*®® Das mit einer Investi-
tion in das Unternehmen verbundene Ausfallrisiko, das Insol-

venzrisiko, sinkt bei einer erhohten Rentabilitat.*8®

Kennzahlen zur Finanzkraft treffen eine Aussage dazu, in wie
weit das Unternehmen in der Lage ist, seine Finanzverbind-
lichkeiten durch den operativ erwirtschafteten Cash Flow zu

bedienen.*®’ Sie zielen direkt auf die Beurteilung der nachhal-

481
482

483

484
485
486
487

Vgl. Abschnitt 3.2.3.2.

Vgl. LEKER, J./SCHEWE, G., Kreditausfallrisiko im Firmenkundengeschéft, S.
884; HAUSCHILDT, J./LEKER, J./CLAUSEN, S., Auf dem Bau herrschen andere
Gesetze, S. 293 f.

Klarstellend soll an dieser Stelle der Unterschied zwischen der Profitabilitat
und der Rentabilitdt herausgestellt, wie sie fur Zwecke dieser empirischen
Untersuchung verstanden werden. Die (operative) Profitabilitat trifft eine
Aussage dazu, welcher Anteil der betrieblichen Gesamtleistung nach Abzug
der Kosten des operativen Geschéftsbetriebs verbleibt und fur den Kapital-
dienst, d.h. also die Abschreibungen und die Zinsen, die Steuern und, als
ResidualgréfRe in Form des JahresiUberschusses, fur die Ausschittung an
die Anteilseigner zur Verfiigung stehen. Demgegeniber trifft die Rentabilitat
eine Aussage zur Verzinsung des eingesetzten Kapitals in Form des Eigen-
oder des Gesamtkapitals. Die Profitabilitdt und die Rentabilitdt stehen, un-
abhangig von ihren unterschiedlichen Aussagen, in einem inneren Zusam-
menhang: Steigt die Profitabilitat, so steigt (ceteris paribus) auch die Renta-
bilitat, da sich der betriebliche Ertrag pro Euro eingesetzten Kapitals erhoht.
Allerdings steigt (auRerhalb einer vereinfachten ceteris paribus Betrachtung)
tendenziell auch der fur die Erreichung einer erhdhten Profitabilitat erforder-
liche Kapitalbedarf, da beispielsweise fiir die Steigerung der Umsatzerlése
mehr Working Capital erforderlich wird.

Vgl. LEKER, J., Frihdiagnose von Unternehmenskrisen, S. 740.

Vgl. INSTITUT DER WIRTSCHAFTSPRUFER E.V., IDW S6, Rz. 10.

Vgl. MUCHE, T., Ein stochastisches Modell zur Insolvenzprognose, S. 387.
Wie die Rentabilitdt hdngt auch die Finanzkraft von der Profitabilitdt des
Unternehmens ab. Je héher der Anteil der gesamten betrieblichen Leistung,
der fur den Kapitaldienst zur Verfiigung steht, desto besser ist die Fahigkeit
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tigen Schuldendeckungskapazitat, d.h. der Kapitaldienstfahig-
keit, des Unternehmens ab. Eine hohe Schuldendeckungska-
pazitat induziert eine geringere Ausfallwahrscheinlichkeit fur

Kapitalgeber.*®

A Kennzahlen zur Kapitalstruktur geben Auskunft Giber den Grad
der Verschuldung eines Unternehmens und damit tber beste-
hende Finanzierungsspielraume.*®® Dariiber hinaus geben sie
Auskunft Uber die Fahigkeit des Unternehmens, mogliche
kinftige Verluste aus eigener Kraft kompensieren zu kdnnen,
ohne dabei auf externe Finanzierungsmittel zuriickgreifen zu
mussen (Verlustausgleichsfunktion des Eigenkapitals).*® Bei
einer erhdhten Eigenkapitalquote reduziert sich die Ausfall-

wahrscheinlichkeit.***

Die Kombination der Aussagen einzelner Kennzahlen durch die
Aufnahme in ein Bilanzratingmodell ermdglicht nicht nur die Be-
ricksichtigung sich gegenseitig verstarkender und gegenlaufiger
Effekte bei der Einschétzung der Insolvenzgefahrdung des Unter-
nehmens:**? So kann beispielsweise eine durch eine relativ hohe
Finanzverschuldung induzierte Insolvenzgefahrdung durch eine
entsprechend gute Rentabilitat, d.h. im Ergebnis die hohe Ertrags-
kraft des Unternehmens, kompensiert werden; gleichzeitig ware
eine geringe Ertragskraft als Erhartung des Verdachts auf eine
bestehende Insolvenzgefahrdung zu werten.*** Bilanzratingmodel-
le berlcksichtigen derartige Interdependenzen und verdichten die
Einzelaussagen der Kennzahlen auf eine Gesamteinschatzung in
Form einer erwarteten Ausfallwahrscheinlichkeit als Information

4

zum Fortbestand des Unternehmens,*** an der ein besonderes

des Unternehmens, seinen finanziellen Verbindlichkeiten nachkommen zu

koénnen.

Vgl. MoobY®, RiscCalc Germany, S. 12.

Vgl. LEKER, J., Frihdiagnose von Unternehmenskrisen, S. 740.

99 vgl. WASCHBUSCH, G./KNOLL, J./STAuB, N., Finanzierungssituation mittel-
standischer Unternehmen, S. 184 f.

491 Vgl. MooDY®, RiscCalc Germany, S. 12.

492 Vgl. BAETGE, J, Friherkennung von Unternehmenskrisen, S. 2281.

493 Vgl. MUCHE, T., Ein stochastisches Modell zur Insolvenzprognose, S. 387.

494 Vgl. ALTMAN, E., Prediction of Corporate Bankruptcy, S. 591.

488
489
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Interesse unternehmensexterner Entscheider besteht.**® Damit
kommen Bilanzratings der bereits im Jahr 1976 durch LEFFSON
geadulRerten ldealvorstellung einer Kennzahl zumindest mit Blick
auf die Ableitung von Aussagen zur Ausfallwahrscheinlichkeit na-
he:

ADer Traum des Analytikefs st
gen Kennzahl - die aus mehreren Komponenten zu-
sammengesetzt sein mag - eine Prognose der Zah-
lungsfahigkeit und der Rentabilitdt der Unternehmung in
den n@achsten Jd&hren zu |liefern.

Nachdem in den vorherigen Ausfiihrungen in die grundsatzliche
Bedeutung und die allgemeine Funktionsweise von Bilanzrating-
modellen eingefiihrt und ein exemplarischer Uberblick tber die
Struktur verschiedener in der einschléagigen Literatur vorgestellter
Bilanzratingmodelle gegeben wurde, soll im Folgenden auf die
konkrete Bedeutung des Bonitatsratings fur die Vergabe von Kre-

diten an mittelstandische Unternehmen eingegangen werden.

Dazu werden zunachst die Auswirkungen des Bonitatsratings auf
die Kreditkonditionen und die grundsatzliche Verfligbarkeit von
Kreditfinanzierungen fir mittelstandische Unternehmen anhand
eines fiktiven Beispiels herausgearbeitet. Danach werden die
maoglichen Auswirkungen des Working Capital Managements auf
das Bonitatsrating untersucht. Darauf basierend werden die Impli-
kationen fur eine ratingoptimierende Working Capital-Strategie

diskutiert.

3.5.3 Bonitatsrating und Kreditvergabeentscheidung

Im Folgenden soll eine ndhere Betrachtung der konkreten Auswir-
kungen des Bonitatsratings auf die Kreditkonditionen erfolgen.

Unter Kreditkonditionen werden dabei fir Zwecke dieser Arbeit

495 Vgl. PUTZ, T., Performance-Measurement-Systeme, S. 24.

% LEFFsoN, U., Bilanzanalyse, S. 175.

A
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zum einen die Kosten, die beim Kreditnehmer fir einen Kredit an-
fallen, zum anderen die unmittelbar damit zusammenhangende
Frage des grundsatzlichen Zugangs eines Unternehmens zur Kre-
ditfinanzierung subsummiert: Ein schlechteres Bonitatsrating er-
schwert den Zugang zur Kreditfinanzierung und fuhrt gleichzeitig

zu hoheren Kreditzinssatzen.

Im Folgenden wird in Anlehnung an REICHLING/BIETKE/HENNE die
Berechnung der einzelnen Komponenten des Kreditzinssatzes
exemplarisch anhand eines fiktiven Fallbeispiels dargestellt.**’
Dies ermdglicht die Konkretisierung der Auswirkung des Bonitéats-

ratings auf die Kreditkonditionen.

Um die Auswirkungen des Bonitatsratings auf die Kreditkonditio-
nen verstehen zu kbnnen, muss im ersten Schritt die Zusammen-
setzung des Kreditzinssatzes néher betrachtet werden. Die nach-

folgende Abbildung stellt seine Einzelkomponenten dar:

! k l} Kosten der Eigenkapitalfinanzierung eines Kreditinstituts
i il (in %)
A—— S
! ]’ Kosten der Fremdkapitalfinanzierung eines Kreditinstituts |
: Kk (in %). :
] |
E l Bonitatsabhangiger Aufschlag auf den Kreditzinssatz (in
! ka ’ %) (Bonitatspread)
S b
: } Kosten der Finanzierung des fiir operative Risiken
i kt) vorzuhaltenden Eigenkapitals eines Kreditinstituts (in %)
S o
! k ]’ Betriebskostenabhangiger Aufschlag auf den

B I Kreditzinssatz (in %)

Abb. 29: Komponenten des Kreditzinssatzes*?®

7 vgl. dazu und fur die folgenden Ausfiihrungen REICHLING, P./BIETKE,
D./HENNE, A., Risikomanagement und Rating, S. 30 ff., 178 ff.; Kreditinstitute
legen ihre individuelle Kalkulation der Kreditkonditionen aus geschéftspoliti-
schen Grunden regelm&Rig nicht offen. Es muss davon ausgegangen wer-
den, dass die Kreditkostenkalkulation bei einzelnen Kreditinstituten tatsach-
lich nicht genau der hier vorgestellten Vorgehensweise entspricht. Zielset-
zung und Anspruch dieses Abschnittes ist es lediglich, ein grundlegendes
Verstandnis und ein AGef hlfi der I
Kreditkonditionen zu vermitteln. Fir diese Zwecke ist der von REICH-
LING/BIETKE/HENNE vorgestellte Berechnungsansatz nach der Auffassung
des Verfassers gut geeignet.

498 Eigene Darstellung.

mpl i kat
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Kreditinstitute sind (wie bereits ausfuhrlich dargestellt) aufgrund
der bestehenden bankenaufsichtsrechtlichen Rahmenbedingun-

49 jhre risikogewichteten Kreditengagements mit

gen verpflichtet,
einem MindestmaR an regulatorischem Eigenkapital 0 zu hin-
terlegen.®® Das dabei zu verwendende Risikogewicht (RW) hangt
im IRB-Ansatz von der erwarteten (Einjahres-) Ausfallwahrschein-
lichkeit (PD),>®* der erwarteten Verlustausfallquote (LGD), der
Restlaufzeit (M) des Kredits sowie dem Unternehmensumsatz (S)
ab.> Dartiber hinaus findet die Korrelation (R) des Bonitéatsrisikos
des Kreditnehmers mit dem systematischen Marktrisiko Beruck-
sichtigung in der Risikogewichtungsfunktion. Fur (bisher nicht
ausgefallene) Kreditforderungen an Unternehmen ist folgende Ri-

sikogewichtungsfunktion zu verwenden:>%
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Y
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bzw. unter Berucksichtigung der Erleichterungen fur kleine und

mittlere Unternehmen, die einer Gruppe mit einem konsolidierten

JahresumsatzS<50Mi o. U aymfeh®r en
- o] o o] o
G (10) Yw mp O—— g Op — T 10
o n

99 vgl. Becker, B./Bottger, P./Miiller, S., Unternehmensrating und Kreditverga-

be, S. 1198.

% v/gl. Abschnitt 2.3.4.

L Fir die PD sind dabei mindestens 0,03% anzusetzen; vgl. BASLER AUS-
SCHUSS FUR BANKENAUFSICHT, Basel Il, S. 58.

%92 ygl. Abschnitt 2.3.4.3.

%93 \/gl. BASLER AUSSCHUSS FUR BANKENAUFSICHT, Basel Il, S. 56.

%% Der Faktor von 1,06 wurde als sogenannter Skalierungsfaktor in die Formel
zur Berechnung des Risikogewichts aufgenommen, um die nach der Einfiih-
rung des IRB-Basisansatzes entstehenden Mindesteigenkapitalanforderun-
gen an die Banken auf aggregierter Ebene in etwa gleich zu halten. Dartber
hinaus sollte auf diesem Wege den Banken Anreize geschaffen werden, die
fortgeschrittenen IRB-Anséatze zu verwenden, um eine weitere Risikosensiti-
vierung herbei zu fihren; vgl. BASLER AUSSCHUSS FUR BANKENAUFSICHT, Ba-
selll, S. 4.
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Im IRB-Basisansatz ist die LGD dabei bei vorrangigen Forde-
rungen gegen Unternehmen ohne Besicherung durch anerkannte
Sicherheiten mit 45%, bei allen nachrangigen Forderungen mit
75% vorgegeben,®® im fortgeschrittenen IRB-Ansatz kénnen Kre-
ditinstitute eigene Schatzungen fur die LGD vornehmen und diese
verwenden.’® Die effektive Restlaufzeit der Kredite ist im IRB-
Basisansatz auf 2,5 Jahre festgelegt, im fortgeschrittenen IRB-
Ansatz ist eine Cash Flow-gewichtete mittlere Restlaufeit (von ei-

nem bis maximal fiinf Jahren) zu ermitteln.>®’

Nach der Berechnung des Risikogewichts RW ergibt sich der mit
regulatorischem Eigenkapital zu hinterlegenden Kreditanteil K wie

folgt:
G(11)v 0 OYo

Dabei ist zu beriicksichtigen, dass von den regulatorischen Ei-
genmitteln die 6konomischen Eigenmittel zu unterscheiden sind.
Die 6konomischen Eigenmittel umfassen das tatsachlich von den
Eigenkapitalgebern einer Bank investierte Kapital, wohingegen
den regulatorischen Eigenmitteln noch weitere, dariiberhinausge-
hende Kapitalbestandteile (die mit Fremd- nicht aber mit Eigenka-
pitalkosten verbunden sind) zugerechnet werden. Unter Beriick-
sichtigung der Quote U der 6konomischen Eigenmittel EO ban den
regulatorischen Eigenmitteln ergeben sich die gesamten Eigenka-
pitalkosten Q des Kreditinstituts unter Beriicksichtigung der

Renditeforderung der Eigenkapitalgeberi  wie folgt:
G(12) Q VES) NG
Da jeder Aktivposten eines Kreditinstituts zu 100% uber Eigen-

und/oder Fremdkapital refinanziert werden muss, ergibt sich flr

die Fremdkapitalkosten:

G@I3)Q p 0 2

%% y/gl. BASLER AUSSCHUSS FUR BANKENAUFSICHT, Basel I, S. 58.

%% v/gl. BASLER AUSSCHUSS FUR BANKENAUFSICHT, Basel II, S. 61, 90 ff.
%97 vgl. BASLER AUSSCHUSS FUR BANKENAUFSICHT, Basel Il, S. 62 ff.
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Eine weitere zentrale Kreditkostenkomponente stellen die Ausfall-
kosten dar: Banken mussen ihre Kreditzinssatze so kalkulieren,
dass der erwartete Verlust bei Schuldnern, die einer bestimmten
Bonitatsklasse zugerechnet werden, durch die erwarteten Uber-
schisse der ubrigen Schuldner derselben Bonitatsklasse kompen-
siert wid. Je hoher der erwartete Verlust im Rahmen von Krediten-
gagements mit Schuldnern einer Bonitatsklasse eingeschéatzt wird,
desto hoher wird folglich der Zuschlag auf den Kreditzinssatz aus-
fallen. REICHLING/BIETKE/HENNE bezeichnen diesen Kreditkosten-
zuschlag "Q als Bonitatsspread, der den Abstand zwischen der
Rendite eines Investments in eine (quasi-) bonitatsrisikolose Ku-
ponanleihe i und dem Investment in das Kreditengagement ab-

bildet. Fur die Berechnung des Bonitatsspreads gilt:

O 0

G(14) Q i
B

Die bankenaufsichtsrechtlichen Vorschriften fordern zudem eine
Mindesteigenkapitalhinterlegung flr operationale Risiken einer
Bank. Nach dem sogenannten Basisindikatoransatz sind 15% des
Drei-Jahres-Durchschnitts des Bruttoertrags des Kreditinstituts,
der auf das Zinsergebnis zuriickzuflhren ist, an regulatorischem
Eigenkapital vorzuhalten. Davon entfallt der Anteil 0 auf 6konomi-
sches Eigenkapital, fir dessen Bereitstellung die Eigenkapitalge-
ber des Kreditinstituts die Verzinsung i  verlangen. Die Kosten
fur die Hinterlegung der operationalen Risiken mit Eigenkapital

"Q hangen also direkt vom kalkulierten Kreditzinssatz i ab:
G5 Q puvE A

Schlief3lich mussen Uber den Kreditzinssatz auch die Betriebskos-
ten 'Q der Bank gedeckt werden. Diese werden als fester prozen-

tualer Anteil ®des Kreditzinssatzes i definiert:

G@6)Q ol
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Im Ergebnis ergibt sich der Kreditzinssatz als Summe der in den
Gleichungen 12 bis 16 abgeleiteten Komponenten:

G@A7)i T O M 0 0.

Durch Einsetzen und Umformen resultiert:

00 20

G (18) i —

Im Folgenden soll verdeutlicht werden, welche Implikationen das
Bonitatsrating auf den Kreditzinssatz entwickelt. Dazu wurde ein
fiktives Beispiel fur die Kreditzinssatzkalkulation fur einen an ein
mittelstandisches Unternehmen auszureichenden Kredit mit fol-

genden Pramissen herangezogen:

Kreditvolumen 1.000.000
T Laufzeit des Kredits 3
LGD Loss Given Default 45,00%
S Umsatzerdse (in Mio €) 10
M Restlaufzeit 2,5
v Anteil 6konomischer Eigenmittel 60,00%
TEK Renditeforderung EK-Geber 25,00%
Trg Renditeforderung FK-Geber 3,10%
St Swaprate fir die Kreditlaufzeit T 3,00%
c Betriebkosten der Bank in % der Zinsertrage 2,00%
Qrer Solvabilitatskoeffizient 8,00%

Tab. 3: Berechnungsbeispiel zur Kreditzinssatzkalkulation - Pramissen®®

Die nachfolgende Tabelle fasst zun&chst die sich daraus ergeben-
den Kreditkonditionen fir unterschiedliche Unternehmensbonita-
ten nach Basel Il zusammen. Die Berechnung legt also einen Sol-
vabilitatskoeffizienten 0  , d.h. die Quote des fur Risikoaktiva
mindestens zu hinterlegenden regulatorischen Eigenkapitals, von
8,0% zugrunde.

%% Eigene Darstellung in Anlehnung an REICHLING, P./BIETKE, D./HENNE, A.,

Risikomanagement und Rating, S. 182 ff.
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Rating PD ke ke k, ko kg Y Kredit

AAA 0,01% 0,148% 3,082% 0,014% 0,076% 0,068% 3,388%
AA+ 0,02% 0,148% 3,082% 0,014% 0,076% 0,068% 3,388%
AA 0,03% 0,148% 3,082% 0,014% 0,076% 0,068% 3,388%
AA. 0,04% 0,176% 3,078% 0,019% 0,077% 0,068% 3,418%
A+ 0,05% 0,202% 3,075% 0,023% 0,078% 0,069% 3,446%
A 0,06% 0,225% 3,072% 0,028% 0,078% 0,069% 3,473%
A 0,09% 0,287% 3,064% 0,042% 0,080% 0,071% 3,543%
BBE+ 0.13% 0355% = 3,056%  0060% = 0082%  0073%  3.626%
BBB 0,16% 0,400% 3,050% 0,074% 0,083% 0,074% 3,681%
BBB- 0,39% 0,640% 3,021% 0,181% 0,090% 0,080% 4,012%
BB+ 067% 0,815% 2,999% 0,311% 0,097% 0,086% 4,309%
BB 117% 0,999% 2,976% 0,545% 0,106% 0,094% 4,721%
BB- 2,03% 1,167% 2,955% 0,950% 0,119% 0,108% 5,297%
B+ 3,51% 1,337% 2,934% 1,653% 0,139% 0,124% 6,187%
B 6,08% 1,586% 2,903% 2,897% 0,174% 0,154% 7,714%
B- 10,54% 1,975% 2,855% 5,129% 0,234% 0,208% 10,400%
CCCICC  1827% 2,411% 2,801% 9,227% 0,339% 0,302% 15,080%

Tab. 4: Kreditzinssatzkalkulation fiir einen KMU-Kredit im IRB-Ansatz nach Basel 11°%°

Man erkennt deutlich, welche materiellen Auswirkung das Boni-
tatsrating auf den Kreditzinssatz entfaltet: Liegt der Zinssatz fur
sehr gute und gute Bonitaten bis zur Ratingnote A- zwischen
3,388% und 3,543%, erhoht er sich danach Uberproportional: Fur
Unternehmen mit einem Rating von BBB- liegt er bei 4,012% (also
bereits um etwa 15% hoher), fur ein Rating von BB- bei 5,297%
(also um etwa 50% hoher). Fur die einfach-B Ratingklassen liegt
der Zinssatz mit Werten zwischen 6,187 und 10,4% etwa beim

doppelten bis dreifachen Wert guter Bonitaten.

Durch die Einfuhrung von Basel Il wird sich der Solvabilitatskoef-
fizient 0 stufenweise bis auf 13,0% erhthen.®® In der verein-
fachten Betrachtung ergeben sich daraus, ceteris paribus, die fol-
genden Auswirkungen auf den Kreditzinssatz:

%% Eigene Darstellung in Anlehnung an REICHLING, P./BIETKE, D./HENNE, A.,

Risikomanagement und Rating, S. 185.
*19 vgl. Abschnitt 2.3.4.4.
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Rating PD ke ke k, ko kg Y Kredit

AAA 0,01% 0,240% 3,070% 0,014% 0,078% 0,069% 3,472%
AA+ 0,02% 0,240% 3,070% 0,014% 0,078% 0,069% 3,472%
AA 0,03% 0,240% 3,070% 0,014% 0,078% 0,069% 3,472%
AA. 0,04% 0,286% 3,085% 0,019% 0,079% 0,070% 3,519%
A+ 0,05% 0,328% 3,059% 0,023% 0,080% 0,071% 3,562%
A 0,06% 0,366% 3,055% 0,028% 0,081% 0,072% 3,601%
A 0,09% 0,466% 3,042% 0,042% 0,083% 0,074% 3,707%
BBE+ 0.13% 0577% = 3,028%  0060% = 0085% = 0077%  3829%
BBB 0,16% 0,650% 3,019% 0,074% 0,088% 0,078% 3,909%
BBB- 0,39% 1,039% 2,971% 0,181% 0,098% 0,088% 4,378%
BB+ 067% 1,325% 2,936% 0,311% 0,107% 0,095% 4,775%
BB 117% 1,624% 2,899% 0,545% 0,119% 0,106% 5,292%
BB- 2,03% 1,897% 2,865% 0,950% 0,134% 0,119% 5,965%
B+ 3,51% 2,173% 2,831% 1,653% 0,156% 0,139% 6,952%
B 6,08% 2,576% 2,781% 2,897% 0,194% 0,172% 8,621%
B- 10,54% 3,209% 2,702% 5,129% 0,259% 0,231% 11,529%
CCCICC  1827% 3,918% 2,614% 9,227% 0,370% 0,329% 16,459%

Tab. 5: Kreditsatzkalkulation fiir einen KMU-Kredit im IRB-Ansatz nach Basel 11°**

Vergleicht man nunmehr die Kreditzinssatze der einzelnen Boni-
tatsklassen in Tabelle 4 und Tabelle 5, so erkennt man, dass
durch die Verscharfung der Mindesteigenkapitalanforderungen im
Rahmen von Basel Il insbesondere die Unternehmen mit schlech-
teren Bonitaten betroffen sind: Verteuert sich beispielsweise ein
Kredit fir ein Unternehmen mit einem AA-Rating von 3,388% auf
3,472%, d.h. etwa um 2%, musste ein Unternehmen mit einem
Rating von BB mit einer uberproportionalen Verteuerung von
4,721% auf 5,292% (+12%) rechnen. Dieser Verteuerung kann
durch die Herbeifihrung einer Verbesserung des Bonitatsratings

entgegengewirkt werden.

3.5.4 Working Capital Management und Bonitatsrating

3.5.4.1 Agency-Theorie und Unternehmensfinanzierung

Die Prinzipal-Agenten-Theorie oder Agency-Theorie®'? analysiert
die Kooperation zwischen dkonomischen Akteuren (und die damit

verbundenen Problemstellungen) im Rahmen von Vertragsbezie-

°! Eigene Darstellung in Anlehnung an REICHLING, P./BIETKE, D./HENNE, A.,

Risikomanagement und Rating, S. 185.
°12 Vgl. dazu grundlegend AKERLOF, G., The market for lemons; Ross, S., Eco-
nomic Theory of Agency; JENSEN, M./MECKLING, W., Theory of the Firm.
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hungen, d.h. die Interaktion zwischen einem Auftraggeber, dem

Prinzipal, und einem Auftragnehmer, dem Agenten:

Al é] [ eAcly relatianghip has arisen between two
(or more) parties, when one, designated as the agent,
acts for, on behalf of, or as representative for the other,
designated the principal, in a particular domain of deci-

sion prdbl ems. o

Ein Unternehmen und sein Unternehmensumfeld kdnnen als ein
Netzwerk aus impliziten und expliziten Vertragsbeziehungen zwi-
schen derartigen Akteuren ausdifferenziert werden.** Dement-
sprechend spielen Prinzipal-Agenten-Probleme in den unter-

schiedlichsten (horizontalen und vertikalen) inner- und interorgani-

: : : 515
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Abb. 30: Beispiele inner- und interoganisationaler PrinzipaI-Agenten-Beziehungen516
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Ross, S., Economic Theory of Agency, S. 134.

Vgl. ALPARSLAN, A., Strukturalistische Prinzipal-Agenten-Theorie, S. 12.

Vgl. PUTz, T., Performance-Measurement-Systeme, S. 30 f. Die denkbaren
Konstellationen an Prinzipal-Agenten-Beziehungen sind so zahlreich, dass
eine Darstellung nur auszugweise erfolgen kann. JENSEN/MECKLING vertreten
die Auffassung, dass diese sogar allgegen w2 r t i g[ ésli nidn: ad- | orgar
tions and in all cooperative efforts i at every level of management in firms, in
universities, in mutual companies, in cooperatives, in governmental authori-
ties and bureaus, in unions and in relationships normally classified as agen-
cy relationships such as are common in performing arts and the market for
real estate.fi JENSEN, M./MECKLING, W., Theory of the Firm, S. 309.

Eigene Darstellung in Anlehnung an PETERSEN, T., Optimale Anreizsysteme,
S. 29.

516
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Die vorhergehende Abbildung zeigt einen Ausschnitt denkbarer
inner- und interorganisationaler Prinzipal-Agenten-Beziehungen
auf: Beide Vertragsparteien haben die Maximierung des eigenen
Nutzens zum Ziel. Ein typisches Beispiel fur eine Prinzipal-
Agenten-Beziehung stellt die Beziehung zwischen den Unterneh-
menseignern und angestellten Managern dar: Der Prinzipal (der
Unternehmer) verfolgt das Ziel der Maximierung des Unterneh-
mensgewinns. Fir den Agenten (den Manager), der im Auftrag
des Prinzipals handelt,>*” bestehen Anreize, zunachst seinen indi-
viduellen Nutzen zu maximieren, der z.B. in seinem eigenen Ein-
kommen liegen kann.>*® Die beiden Vertragsparteien befinden sich
dabei in einem gegenseitigen Abhangigkeitsverhaltnis, da der
Agent auf der einen Seite durch seine Aktionen im Rahmen der
Auftragsdurchfihrung den Nutzen des Prinzipals beeinflusst und
der Prinzipal auf der anderen Seite durch die Ausgestaltung des

Vertrags den Agentennutzen beeinflusst.>*

Die zentrale Problemstellung im Rahmen der Prinzipal-Agenten-
Beziehung ist die ungleiche Verteilung von Informationen zwi-
schen den beiden Vertragsparteien.®® Dem Prinzipal stehen, so-
wohl vor als auch nach dem Vertragsabschluss, relevante Infor-
mationen Uber den Agenten weder vollstandig zur Verfligung,
noch koénnen sie kostenlos erhoben werden.*** Der Agent verfiigt
hingegen regelméaRig tber weitreichendere Informationen, so dass
die Gefahr besteht, dass er durch seinen Informationsvorsprung
entstehende diskretiondre Handlungsspielradume opportunistisch
ausnutzt und bei seinem Handeln der Zielsetzung des Prinzipals

nur unzureichend Rechnung tragt oder gar zuwiderhandelt.>?

517

o1 Vgl. Ross, S., Economic Theory of Agency, S. 134.

Vgl. HARTMANN-WENDELS, T., Prinzipal-Agenten-Theorie und asymmetrische
Informationsverteilung, S. 714.

519 Vgl. ALPARSLAN, A., Strukturalistische Prinzipal-Agenten-Theorie, S. 16.

520 Vgl. MULLER, C., Agency-Theorie und Informationsgehalt, S. 66.

°2L y/gl. FISCHER, M., Agency-Theorie, S. 320.

522 Vgl. ALPARSLAN, A., Strukturalistische Prinzipal-Agenten-Theorie, S. 20, 24
f.; MENSCH, G., Grundlagen der Agency-Theorie, S. 687; HERZIG, N./WATRIN,
C., Obligatorische Rotation des Wirtschaftsprifers, S. 788; MARTEN,
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Die im Rahmen von Prinzipal-Agenten-Beziehungen bestehenden
Informationsasymmetrien lassen sich in drei verschiedene Katego-

rien einteilen:>%

Bevor der Prinzipal und der Agent eine vertragliche Beziehung
eingehen, steht der Prinzipal vor der Problemstellung, dass der
von ihm auszuwahlende Agent einerseits Uber bestimmte Eigen-
schaften verfligen muss, um seinen Zielen und Anforderungen
bestmdglich entsprechen zu kénnen, er aber andererseits diese
erforderlichen Agenten-spezifischen Eigenschaften vor Vertrags-
abschluss, d.h. ex ante, nicht direkt beobachten kann.’** Diese Art
der Informationsasymmetrie wird als Hidden Characteristics be-
zeichnet.>® Im Ergebnis filhren Hidden Characteristics zum Prob-
lem der sogenannten Adverse Selection:°*® Der Prinzipal bildet
einen Erwartungswert der fur ihn relevanten Eigenschaften des
Agenten, an dem er auch seine maximale Zahlungsbereitschaft fir
die Leistungen des Agenten bemisst. Das fuhrt dazu, dass die
Agenten mit den besten (Uber dem Erwartungswert liegenden)
Qualitaten im Rahmen seiner Auswahl nicht mehr in Betracht ge-
zogen werden, da er aufgrund der bestehenden Unsicherheiten
maximal das preisliche Aquivalent fur den Erwartungswert, d.h.
einen durchschnittlichen Agenten, zu zahlen bereit ist. Die qualita-
tiv hochwertigen Agenten werden aus dem Markt gedrangt. Dies
fuhrt zu nicht pareto-optimalen Ergebnissen, d.h. Wohlfahrtsver-

lusten.>?’

Im Bereich der nachvertraglichen Informationsasymmetrien unter-
scheidet man zwischen Hidden Action und Hidden Information.

Unter Hidden Action versteht man das Informationsdefizit des

K./Quick, R./RUHNKE, K., Wirtschaftspriifung, S. 27; SMITH, J., Trade Credit

and Informational Asymmetry, S. 864 f.

Vgl. MARTEN, K./QuIcK, R./RUHNKE, K., Wirtschaftsprifung, S. 28 f.

524 Vgl. HERzIG, N./WATRIN, C., Obligatorische Rotation des Wirtschaftsprifers,

S. 789.

Vgl. SPREMANN, K, Asymmetrische Information, S. 567 f.

526 Vgl. AKERLOF, G, The market for lemons, S. 493.

2" \gl. AKERLOF, G, The market for lemons, S. 488 ff.; MARTEN, K./QUICK,
R./RUHNKE, K., Wirtschaftsprifung, S. 27.
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Prinzipals, dass sich daraus ergibt, dass er nicht unmittelbar be-
obachten kann, ob der Agent tatsachlich im seinem Sinne, d.h.
vertragskonform, handelt bzw. gehandelt hat.>*® Des Weiteren er-
langt der Agent im Laufe der Vertragsbeziehungen zusatzliche
Informationen, die einen Einfluss auf das Ergebnis seiner Aktionen
haben, die der Prinzipal aber nicht beobachten kann. Der Prinzipal
kann diese Informationen, die auch als exogene Stérgrol3e be-
zeichnet werden, daher nicht in die Beurteilung der Aktionen des
Agenten mit einbeziehen.*?® Diese Informationen werden als Hid-
den Information bezeichnet. In beiden Féllen entstehen die Infor-
mationsasymmetrien ex post, d.h. nach Vertragsschluss, durch
Unsicherheiten Uber das Verhalten des Agenten (Moral Hazard).
Beide Defizite werden erst im Nachhinein Gber die Handlungser-
gebnisse offenkundig.>*

Fur die Losung der aus den bestehenden Informationsasymmet-
rien resultierenden Agency-theoretischen Problemstellungen der
Adverse Selection und des Moral Hazard existieren verschiedene
Losungsansétze, die in der nachfolgenden Abbildung vor dem Hin-
tergrund der vorhergehenden Ausfihrungen aggregiert zusam-

mengefasst werden:

Hidden Characteristics Hidden Information Hidden Action
Entstehungs- ’ ex ante ex post ex post
zeitpunkt (vor Vertragsabschluss) (nach Vertragsabschiuss) (nach Vertragsabschiuss)
l Nicht beobachtbare Nicht beobachtbarer Nicht beobachtbare 3
Ursache ’ Eigenschaften Informationsstand Handlungen '
I des Agenten des Agenten des Agenten
Agency-theo- l
retische Pro- } Adverse Selection Moral Hazard Moral Hazard
blemstellung I
. Agent: Signaling Informations- und Informations- und
Loésungsansatz . X Steuerungssysteme/ Steuerungssysteme/
Prinzipal: Screening Anreizsysteme Anreizsysteme

°2 \/gl. HARTMANN-WENDELS, T., Prinzipal-Agenten-Theorie und asymmetrische

Informationsverteilung, S. 714; MEeNsScH, G., Grundlagen der Agency-
Theorie, S. 687.

529 Vgl. ALPARSLAN, A., Strukturalistische Prinzipal-Agenten-Theorie, S. 23 f,;
JosT, P., Prinzipal-Agenten-Theorie im Unternehmenskontext, S. 31.

530 Vgl. MENSCH, G., Grundlagen der Agency-Theorie, S. 687.
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Abb. 31: Lésungsansatze fiir Agency-Probleme®*

Grundsatzlich kdnnen Agency-theoretische Problemstellungen
durch eine Reduzierung bestehender Informationsasymmetrien
oder durch Angleichung der Interessen des Prinzipals und des

Agenten erfolgen.>*

Dem Problem der Hidden Characteristics kann dadurch begegnet
werden, dass der Prinzipal den Agenten gezielt auf das Vorliegen
der gewinschten qualitativen Eigenschaften hin tGberprift (Scree-
ning).>** Im Rahmen des Screenings besteht fiir den Prinzipal das
Problem, unter Berlcksichtigung seines eigenen Interesses ge-
eignete Merkmale fir die korrespondierenden qualitativen Eigen-
schaften des Agenten zu identifizieren und die Merkmalsauspra-
gung méglichst genau und verlasslich einzuschatzen.>** Der Agent
kann seinerseits gezielt agieren, um dem Prinzipal zu demonstrie-
ren, dass er die gewtinschten qualitativen Eigenschaften aufweist

(Signaling).>®

Den Problemstellungen der Hidden Information und Hidden Action
kann durch die Implementierung geeigneter Informations- und
Steuerungssysteme begegnet werden, die den Prinzipal in die La-
ge versetzen, betriebliche Handlungen und Entscheidungen des
Agenten nachzuvollziehen und zu beurteilen. Des Weiteren kann
durch die Setzung geeigneter Anreize versucht werden, das Ver-

halten des Agenten im Sinne des Prinzipals zu steuern.>*

Ubertragen auf den Bereich der Unternehmensfinanzierung stellt
die asymmetrische Verteilung von Informationen zwischen Kapi-
talgebern und Unternehmen ebenfalls eine zentrale Problemstel-

lung dar.>*” Da bei mittelstandischen Unternehmen in Deutschland

531
532
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Eigene Darstellung in Anlehnung an KUPPER, H.-U., Controlling, S. 48.

Vgl. ALPARSLAN, A., Strukturalistische Prinzipal-Agenten-Theorie, S. 28.

Vgl. BACKES-GELLNER, U./WOLFF, B., Personalmanagement, S. 397 f.

534 Vgl. ALPARSLAN, A., Strukturalistische Prinzipal-Agenten-Theorie, S. 29.

%% Vgl. HERzIG, N./WATRIN, C., Obligatorische Rotation des Wirtschaftsprufers,
S. 789.

Vgl. PUTZ, T., Performance-Measurement-Systeme, S. 35 ff.

o3 Vgl. ALPARSLAN, A., Strukturalistische Prinzipal-Agenten-Theorie, S. 36;
BREUER, W., Finanzierung, S. 157; LARISCH, M., Rating und Investor Relati-

536
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Eigentum und Geschaftsfuhrung in vielen Fallen in der Person des

Unternehmers zusammenfallen,>3®

spielen finanzierungsspezifi-
sche Prinzipal-Agentenbeziehungen insbesondere fur die Bezie-
hung zwischen dem Unternehmen und seinen Fremdkapitalge-
bern, d.h. im Wesentlichen Kreditinstituten, eine Rolle.>* Diese
kénnen als AufRenstehende die Kreditwirdigkeit des Unterneh-

mens nicht ohne weiteres abschatzen.>*°

Im Kontext der Kreditvergabeentscheidung stellen die Hidden
Characteristics den bedeutendsten Fall der Agency-theoretischen
Informationsasymmetrien dar:**' Das kreditbeantragende Unter-
nehmen besitzt umfassende Kenntnis Uber seine aktuelle Bonitat
und die zu erwartende Bonitatsentwicklung. Zudem bestehen fir
Unternehmen mit schlechter Bonitat Anreize, ihre aktuelle Lage zu
verschleiern, mit der Zielsetzung, dringend bendtigte Kredite zu
erhalten.®* Folglich muss das Kreditinstitut als Prinzipal zum Zeit-
punkt des Abschlusses des Kreditvertrags, also aus der ex ante
Perspektive, versuchen, die Bonitat (im Sinne der zukunftigen Ka-
pitaldienstfahigkeit) als aus seiner Sicht zentrale qualitative Eigen-

ons, S. 573; HAauck, A., Eigenkapital von Banken als Regulierungsgegen-

stand, S. 36, SCHWEIZER, U., Vertragstheorie, S. 34.
%% v/gl. Abschnitt 2.1.2.3.
%% vgl. REICHLING, P./BIETKE, D./HENNE, A., Risikomanagement und Rating, S.
264; STEINER, M./STARBATTY, N., Ratings in der Unternehmensfinanzierung,
S. 19; Abschnitt 2.2.2.4.
Vgl. BREUER, W. Finanzierung, S. 158.
Im Zusammenhang mit der Kreditvergabeentscheidung spielen neben den
Hidden Characteristics auch die Hidden Action und die Hidden Information
eine Rolle: So ist beispielsweise die Vergabe eines Kredites oftmals direkt
an einen bestimmten Zweck gebunden, z.B. im Falle von Investitionskrediten
oder Betriebsmittelkrediten. Nach der Kreditvergabe kann das Kreditinstitut
allerdings oft nur bedingt und mit Verzdgerung, d.h. also ex post, Uber die
Berichterstattung des Unternehmens Ruckschlisse Uber die tatséchliche
Mittelverwendung erlangen (z.B. Uber einzureichende Jahresabschliisse o-
der Bank-Reportings). Mit Blick auf die Hidden Information spielt beispiels-
weise die Entwicklung der Bonitat wahrend der Laufzeit des Kredits eine
grofRe Rolle. Dabei ist es fur die Bank von besonderem Interesse, negative
Entwicklungen mit Auswirkungen auf die Kapitaldienstfahigkeit schnell zu
identifizieren, um rechtzeitig Malinahmen zur Vermeidung eines potenziellen
Kreditausfalls einzuleiten (etwa die Ubergabe der Betreuung des Krediten-
gagements an die Sanierungsabteilungen).
Vgl. STEINER, M./STARBATTY, N., Ratings in der Unternehmensfinanzierung,
S. 19.
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schaft des Unternehmens mdglichst treffend einzuschatzen, da es
diese nicht direkt beobachten kann.>*®

Die Existenz dieser vorkreditvertraglichen Informationsasymmet-
rien kdnnen, dem Gedanken der Agency-Theorie folgend, im Zu-
sammenhang mit der Kreditvergabeentscheidung theoretisch zu
Adverse Selection fuhren: Banken bilden einen Erwartungswert fir
die Bonitat einer bestimmten Gruppe von Kreditnehmern und le-
gen den Preis des Kredites entsprechend fest. Das fuhrt dazu,
dass die Kreditnehmer mit der schlechteren Bonitat eher bereit
sein werden, die festgelegten Kreditkonditionen zu akzeptieren, da
sie unter Kenntnis der eigenen (unterdurchschnittlichen) Bonitat
noch verhaltnismaflig gunstig sind. Umgekehrt verhalt es sich
dementsprechend mit den Kreditnehmern guter Bonitat, die ten-
denziell nicht bereit sein werden, den geforderten Zins zu zahlen.
Im Ergebnis wirden die guten Bonitdten aus dem Markt ge-
drangt.>* Vor diesem Hintergrund kommt der Kreditwiirdigkeits-
prufung im Vorfeld des Zustandekommens eines Kreditvertrags
zum Abbau bestehender Informationsasymmetrien besondere Be-

deutung zu.>®

3.5.4.2 Bonitatsratings im Kontext der Agency-Theorie

Die Beurteilung der Kreditwirdigkeit von Seiten des Prinzipals er-
folgt durch den Einsatz von Screening-Instrumenten. Von Seiten
des Agenten kann den bestehenden Informationsasymmetrien
durch die Aussendung geeigneter Signale zur gezielten Demon-
stration seiner Bonitat begegnet werden. Fir Zwecke der Boni-
tatsbeurteilung sind dabei verschiedene harte und weiche Fakto-

ren von Bedeutung, die grundsatzlich eine bessere Einschatzung

%43 \/gl. ROSSMANITH, J./FUNK. W./EHA, C., Basel lIl, Banken und KMU, S. 31.

> Im (theoretischen) Extremfall kénnte es der Agency-Theorie folgend so zu
einer Austrocknung des Kreditmarktes mit erheblichen gesamtwirtschaftli-
chen Kosten kommen.

%% Vgl. STEINER, M./STARBATTY, N., Ratings in der Unternehmensfinanzierung,
S. 19 1.
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der Kreditwurdigkeit des Agenten erméglichen. Informationen tber
derartige harte und weiche Faktoren mussen jeweils vom Kreditin-
stitut auf ihre Verlasslichkeit hin Gberpruft werden, da aus Agency-
theoretischer Sicht Anreize fir Unternehmen bestehen kdnnen,
die eigene Bonitatssituation méglichst giinstig darzustellen.>*® Die
nachfolgende Abbildung enthélt ausgewéahlte Beispiele von fir die

Bonitatseinschatzung relevanten harten und weichen Faktoren:

Kreditnehmer/ Agent: Signaling

Finanzen Unternehmensintern Rahmenbedinungen

Bilanzen, Gewinn- und

Verlustrechnungen Management Geschaftsmodel

Anhang und Lagebericht Betriebliche Funktionen Markt- und Wetthewerb

Kunden- und Lieferanten-

Person: i
ersonal beziehungen

Bestatigungsvermerke

Finanzplanungen /
Businessmodelle

Controlling und Bankbeziehungen und
Rechnungswesen Bankenkommunikation

Harte Faktoren
Weiche Faktoren

Kreditgeber/ Prinzipal: Screening

Abb. 32: Harte und weiche Faktoren zur Analyse der Unternehmensbonitat®’

Die weichen Faktoren lassen sich in die unternehmensinternen
Verhaltnisse und die Rahmenbedingungen der unternehmerischen
Tatigkeit gruppieren. Bei den unternehmensinternen Verhaltnissen
spielen die fachlichen Kompetenzen des Managements und seine
Motivation, die Ausgestaltung betrieblicher Funktionen und die
Qualitat der Prozesse (z.B. Marketing und Vertrieb, Einkauf, etc.),
die Qualitat des Personals sowie die Aussagefahigkeit und Nutz-
barkeit des Controllings- und Rechnungswesens fiur die Unter-
nehmensfiihrung eine Rolle. Darliber hinaus sind Kenntnisse des
Geschaftsmodells, der Markt- und Wettbewerbssituation in der
Unternehmensbranche, Kunden- und Lieferantenbeziehungen so-
wie der Umgang mit Kreditinstituten und dabei insbesondere der
Grad der Transparenz und der Offenheit der Kommunikation von

%% vgl. BREUER , W., Finanzierung, S. 159 f.

>4 Eigene Darstellung.



146 3 Working Capital Management, Innen- und Aul3enfinanzierung

Bedeutung.>*® Zur Erfassung und Bewertung der weichen Fakto-
ren werden von Seiten des Kreditinstituts oft Fragebdgen einge-

setzt.>*°

Trotz des ungebrochenen Trends hin zu einer zunehmenden Be-
deutung von weichen Faktoren im Rahmen der Bonitatsbeurtei-
lung durch Kreditinstitute werden die harten Faktoren im Allgemei-
nen nach wie vor stark gewichtet.>*® Hier sind fiir die Uberwindung
von vorkreditvertraglichen Informationsasymmetrien im Rahmen
der Analyse der Bonitat des Kredithehmers Finanzinformationen
und hier insbesondere der Jahresabschluss von Bedeutung:>** Die
Rechnungslegungsvorschriften fuhren Uber die Normierung
grundsatzlich zur verbesserten Interpretierbarkeit der dem Prinzi-
pal zur Verfigung stehenden Informationen. Die Verlasslichkeit
dieser Information wird durch die Prifung des Jahresabschlusses
zusatzlich gesteigert.>®® Fir die Jahresabschlussanalyse spielen
neben der Bilanz und der Gewinn- und Verlustrechnung auch im
Anhang und Lagebericht enthaltene Informationen zur Vermo-
gens-, Finanz- und Ertragslage des Unternehmens eine bedeu-
tende Rolle.>® Mit Blick auf die OrdnungsmaRigkeit des Jahresab-
schlusses im Allgemeinen und etwaige Risiken, die den Fortbe-
stand der Unternehmung gefahrden kénnten im Speziellen, liefert
der Bestéatigungsvermerk des Abschlussprifers wertvolle Hinwei-

>4 \gl. WAMBACH, M./KIRCHMER, T./WUNDERLICH, D., Rating i Weit reichende

Konsequenzen, S. 177 ff.

Appendix 8.6 enthalt ein Musterexemplar fir einen solchen Fragebogen.

Vgl. HAAS, S., Ratingorientierte Bilanzpolitik, S. 2021.

1 vgl. WASCHBUSCH, G./KNOLL, J./DRUCKENMULLER, J., Finanzierung mit
Fremdkapital, S. 355 f.

Vgl. MARTEN, K./QuIcK, R./RUHNKE, K., Wirtschaftsprifung, S. 31.
RegelméaRig sind die vergangenheitsbezogenen Finanzinformationen des
Jahresabschlusses durch zukunftsbezogene Planungsrechnungen zu er-
ganzen. Planungsrechnungen und die ihnen zugrundeliegenden Unterneh-
menskonzepte spielen insbesondere bei hdheren Finanzierungsvolumina,
bei Unternehmensgriindungen und insbesondere in Stresssituationen, also
im Falle der Ubernahme des Kreditengagements durch die Marktfolge bzw.
die Restrukturierungsabteilungen der Banken, eine bedeutende Rolle. Nichts
desto trotz sind gerade fir die im Fokus dieser empirischen Untersuchung
stehende Mittelstandsfinanzierung historische Jahresabschlussinformatio-
nen nach wie vor von sehr hoher Bedeutung.
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552
553
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se

>** Die Beurteilung der Bonitat des Unternehmens auf Grundla-

ge von Jahresabschlussinformationen stellt jedoch aus den fol-

genden Grinden fur den Kreditantrag bearbeitenden Mitarbeiter

der Bank eine komplexe Herausforderung dar:

A

Der Umfang der im gesetzlichen Jahresabschluss enthaltenen
Informationen unterscheidet sich in Abhangigkeit von der Gro6-
Re des Unternehmens. Daruber hinaus sind nur mittlere und
grol3e Kapitalgesellschaften (und ihnen gem.
§ 264a Abs. 1 HGB und 88 1, 3 PublG gleichgestellte Rechts-
formen) gem. § 316 Abs. 1 (bzw. 8 6 PublG) zur Prufung ihres
Jahresabschlusses durch einen Wirtschaftsprufer
(§ 319 Abs. 1 S. 1 HGB)>>® verpflichtet, was die Qualitat des
Jahresabschlusses erh6ht.>*® Dem Kreditinstitut stehen dem-
entsprechend mehr oder weniger umfangreiche Informationen
fur die Vornahme der Bonitatsbeurteilung zur Verfiigung, ggf.

misse erganzende Unterlagen angefragt werden.

Die handelsrechtliche Rechnungslegung raumt den Bilanzie-
renden teilweise Ansatz- und Bewertungswahlrechte ein, aus
deren Nutzung sich wesentliche Auswirkungen auf die Aussa-
gen des Jahresabschlusses ergeben kénnen. Sie missen
dementsprechend bei der Jahresabschlussanalyse berick-
sichtigt und im Rahmen der Bonitéatsbeurteilung zutreffend in-

terpretiert werden.>>’

Um die richtigen Schlisse aus den handelsrechtlichen Jah-
resabschlussinformationen ziehen zu kdnnen, ist eine sachge-
rechte Interpretation der Aussagen der Rechnungslegung er-

forderlich. Auch im Fall eines im Rahmen der Abschlusspri-

554
555
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Vgl. MARTEN, K./QuicK, R./RUHNKE, K., Wirtschaftsprifung, S. 393 ff.

Fir mittelgroRe Kapitalgesellschaften kann gem. § 319 Abs. 1 S. 2 HGB
auch ein vereidigter Buchprifer Abschlusspriifer sein. Fur kleine Kapitalge-
sellschaften besteht keine gesetzliche Verpflichtung zur Durchfiihrung einer
Jahresabschlusspriifung. Eine Prifung des Jahresabschlusses findet hier
also entweder freiwillig oder aufgrund sonstiger Verpflichtungen statt, die
sich z.B. aus der Satzung oder vertraglichen Verpflichtungen, z.B. im Rah-
men eines Kreditvertrags, ergeben kénnen.

Vgl. MARTEN, K./QuICK, R./RUHNKE, K., Wirtschaftsprifung, S. 4 ff.

Vgl. BAETGE, J, Friherkennung von Unternehmenskrisen, S. 33 f.
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fung erteilten uneingeschrankten Bestatigungsvermerks muss
der Jahresabschlussadressat grundséatzlich eine eigenstan-
dige Interpretation der im Abschluss enthaltenen Informatio-
nen vornehmen. Die eigene Wiurdigung ist erforderlich, da der
Bestatigungsvermerk lediglich aussagt, dass der Jahresab-
schluss den gesetzlichen Anforderungen entspricht. Er trifft
demgegeniber keine Aussagen uber die wirtschaftliche Lage
des Unternehmens oder seine finanzielle Leistungsfahigkeit
und Bonitdt (sogenannte Erwartungsliicke).>®® Demzufolge
muss das Kreditinstitut eigenstandig eine zielorientierte Jah-
resabschlussanalyse zur Vornahme einer differenzierten Boni-

tatsbeurteilung des Unternehmens durchfuhren.

Die Ableitung von Erkenntnissen uber die Kreditwirdigkeit
setzt voraus, dass im ersten Schritt die richtigen, d.h. dafir
geeigneten Kennzahlen definiert und abgeleitet werden. Im
Zweiten schritt gilt es diese einzeln flr sich genommen und als
Kennzahlensystem unter Berilicksichtigung bestehender Inter-
dependenzen und vor dem Hintergrund der erwiinschten Er-
kenntnis, d.h. der zutreffenden Einschatzung der zukinftigen
Kapitaldienstfahigkeit bzw. einer Ausfallwahrscheinlichkeit des

Unternehmens, richtig zu interpretieren.>>®

Damit bleibt festzuhalten: Die gesetzlichen Rechnungslegungs-

vorschriften stellen grundsétzlich einen Rahmen bereit, um die

bestehenden Informationsasymmetrien zwischen dem Unterneh-

men und einem madglichen Kreditgeber zu reduzieren. Die Ablei-

tung von Entscheidungen tber eine Kreditvergabe auf der Grund-
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Gem. § 322 Abs. 1 HGB hat der Abschlussprifer das Ergebnis seiner Pri-
fung in einem Bestatigungsvermerk zum Jahresabschluss zusammenzufas-
sen. Darlber hinaus muss er auf Risiken, die den Fortbestand des Unter-
nehmensgeféhrden, die er im Rahmen seiner Prifung festgestellt hat, ge-
sondert eingehen (8§ 322 Abs. 2 S. 3 HGB). Zudem hat er in seinem Pri-
fungsbericht neben den Fortbestand und die kiinftige Entwicklung des Un-
ternehmens gefédhrdenden Tatsachen zu der Beurteilung der Lage des Un-
ternehmens durch die gesetzlichen Vertreter Stellung zu nehmen, soweit die
gepruften Unterlagen und der Lagebericht eine solche Beurteilung erlauben
(8321 Abs. 1 S. 2 HGB); Fur weitergehende Erlauterungen zur Erwartungs-
lucke vgl. RUHNKE, K./DETERS, E., Erwartungsliicke, S. 923 ff.

Vgl. BAETGE, J, Friherkennung von Unternehmenskrisen, S. 1 ff.



3.5 Working Capital Management und AuRenfinanzierung 149

lage des handelsrechtlichen Jahresabschlusses erfordert dennoch
auf Seiten des Kreditinstituts hohen betriebswirtschaftlichen Sach-
verstand und entsprechende bilanzanalytische Fahigkeiten, um
die Aussagen des Jahresabschlusses zielorientiert in Richtung
einer Bonitatseinschatzung des Unternehmens interpretieren zu
konnen. Im Ergebnis kann der handelsrechtliche Jahresabschluss
in originarer Form damit die im Zusammenhang mit der Kreditver-
gabeentscheidung bestehenden Informationsasymmetrien nur par-
tiell auflosen. Auch die Erfassung und Interpretation der weichen
Faktoren erfordert ein ausgepragtes betriebswirtschaftliches Ver-
standnis und die Fahigkeit, das Gewicht einzelner Kriterien auf die

Gesamtbonitat des Unternehmens richtig einzuschéatzen.

In der taglichen Kreditvergabepraxis muss in vielen individuell ge-
arteten Fallen mdglichst effizient eine sachgerechte Einschétzung
von Kreditwirdigkeiten erfolgen. Kreditinstitute setzen aufgrund
der hohen Anforderungen an die Ableitung geeigneter Kennzahlen
und deren sachgerechter Interpretation zur Beurteilung der Bonitat
des Kreditantragstellers im Rahmen des Screenings zur Auflésung
der bestehenden Informationsasymmetrien statistische Bilanz-
ratingmodelle ein.>*® Dabei handelt es sich, wie bereits eingehend
erlautert, um eine operationalisierte Analyse von Bilanzkennzahlen
zur Schatzung von Ausfallwahrscheinlichkeiten oder im Sinne der
Prinzipal-Agenten-Theorie um ein operationalisiertes Screening-
Verfahren zur Begegnung vorvertraglicher Informationsasymmet-
rien zwischen der Bank als Prinzipal und dem Unternehmen als

Agenten.>®

Aus dem Blickwinkel des kreditbeantragenden Unternehmens, das

auf eine Kreditfinanzierung angewiesen ist, ergibt sich aus

560

o1 Vgl. dazu die ausfihrliche Darstellung in Abschnitt 3.5.2.

Neben dem Bilanzrating werden durch die Banken regelmafiig auch die
oben angesprochenen weichen Faktoren in die Ermittlung des Bonitats-
ratings einbezogen. Allerdings muss beim Abweichen vom ermittelten Bi-
lanzrating oftmals eine Begrindung durch den kreditantragbearbeitenden
Mitarbeiter der Bank abgegeben werden. Dementsprechend grof3 ist nach
wie vor das Gewicht des jahresabschlussbasierten Bilanzratings, vgl. HAAS,
S., Ratingorientierte Bilanzpolitik, S. 2021.
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Agency-theoretischer Perspektive der Anreiz, die Informationsas-
ymmetrie moglichst zu reduzieren. Der Anreiz, dem Kreditgeber
die eigene Bonitat darzulegen, wird umso starker, je besser die
Bonitat des Unternehmens ist, da es sich von Unternehmen unter-
durchschnittlicher Bonitat abgrenzen und damit seine Refinanzie-

rungskosten deutlich reduzieren kann.*®?

Dazu kénnen Unternehmen beispielsweise die Erstellung eines
externen Ratings in Auftrag geben, um pro-aktiv die eigene Bonitét
offenzulegen®®® oder durch die freiwillige Beauftragung einer Ab-
schlussprufung die Verlasslichkeit der eigenen Rechnungslegung
unterstreichen.®®* Sollte fir den Kredithehmer die Beauftragung
eines externen Bonitatsratings z.B. aus Kostengrinden nicht in
Frage kommen,>® kénnen durch die pro-aktive Bereitstellung aller
vom Kreditinstitut im Rahmen der Kreditwirdigkeitsprifung ge-
wuinschten Informationen aus den Bereichen der oben genannten
harten und weichen Faktoren Informationsasymmetrien reduziert
werden. Durch die Herstellung grof3tmaoglicher Transparenz im
Rahmen der Bankenkommunikation unterstitzt der Agent den
Prinzipal bei seinen Screening-Aktivitaten und sendet ein positives

Signal hinsichtlich seiner Bonitat.>®®

Die nachfolgende Abbildung fasst die Bedeutung des Bonitats-
ratings als Screening-Instrument im Zusammenhang mit der Kre-
ditvergabeentscheidung und im Kontext Agency-theoretischer

Uberlegungen zusammen:

562
563
564
565

Vgl. HEINKE, V., Der Signalwert von Credit-Ratings, S. 315.

Vgl. HEINKE, V., Der Signalwert von Credit-Ratings, S. 314 f.

Vgl. MARTEN, K./QuIcK, R./RUHNKE, K., Wirtschaftsprifung, S. 32.

Fur den deutschen Mittelstand stellt die Beauftragung eines externen Boni-
tatsratings bislang immer noch die groRe Ausnahme dar. Vor diesem Hinter-
grund steht das Bonitatsrating als Screening-Instrument des Kreditinstituts
im Fokus dieser empirischen Untersuchung. Fir eine ausfiihrliche Darstel-
lung der Bedeutung von Bonitatsratings als Signaling-Instruments vgl. HEIN-
KE, V., Der Signalwert von Credit-Ratings, S. 314 ff.

%% vgl. LARISCH, M., Rating und Investor Relations, S. 579; HEINKE, V., Der Sig-
nalwert von Credit-Ratings, S. 316; SCHULENBERG, K., Rating als Fihrungs-
instrument, S. 569.
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Abb. 33: Screening, Signaling und Bonitatsrating™®’

Die vorhergehenden Ausfuhrungen haben gezeigt, welche Rolle
das Bonitatsrating als Screening-Instrument des Kreditinstituts im
Zusammenhang mit dem Abbau von Informationsasymmetrien im

Rahmen Kreditvergabeentscheidung spielt.

Da das Unternehmen die grundlegende Relevanz seines Bonitats-
ratings fur eine positive Entscheidung Gber den Kreditantrag sowie
die mit dem Bonitatsrating einhergehenden Kosten des Kredits
kennt (bzw. kennen sollte), hat es daruber hinaus die Moglichkeit,
die harten und weichen Faktoren materiell zu beeinflussen und
dadurch gezielt Signale in Richtung des Kreditinstituts abzugeben,
die eine gute Bonitatssituation implizieren. Im Folgenden soll dar-
gestellt werden, in wie weit Working Capital Management als Sig-
naling-Instrument dienen, d.h. zu einer gezielten Verbesserung
des Bonitatsratings beitragen und damit den Zugang zur Kreditfi-
nanzierung erleichtern bzw. die damit verbundenen Kosten redu-

zieren kann.

%67 Eigene Darstellung.



152 3 Working Capital Management, Innen- und Aul3enfinanzierung

3.5.4.3 Agency-theoretische Implikationen fur das Working Capital

Management

Aus den vorhergehenden Ausfuhrungen zur Prinzipal-Agenten-
Theorie ergibt sich, dass es sich grundsatzlich fur alle Unterneh-
men bis auf diejenigen mit den allerschlechtesten Bonitaten lohnt,
Signale (iber die eigene Bonitatssituation abzugeben.®*® Um sich
zu vergegenwartigen, welche Rolle Working Capital Management
als Signaling-Instrument einnehmen kann, sollen zunachst die Ur-
sache-Wirkungszusammenhange zwischen den betrieblichen Ent-
scheidungen und Prozessen, der Bonitat eines Unternehmens und

dem Bonitatsrating naher betrachtet werden:

——————————————————————————————————————————————————————————— :
1 I
I Entscheidungen und Prozesse : I Wirtschaftliche Unternehmenslage :
1 I
[ : I 1
1 I I .
: Bestands- : : Vermégenslage |
[ management I I g 9 !
- B8 Akti 1Y |
25 ives I "
[ [Tl=] i " I ] Kredit- |
;22 Management Debitoren f ' Finanziage wiirdigkeit/ |
55 des Working management I I Bonitit |
, EZ Capital o I
2 : |
1 = Kreditoren- I I
I
: =) management | : Ertragslage ]
I
1 I
oy o e & e J b e e e e e e e e e e e e e e e !
- - -
Bilanzkennzahlen Bonitétsrating

Operationalisierung

Abb. 34: Kausalkette i Working Capital Management und Bonitéitsrating569

Die Kreditwurdigkeit oder Bonitat eines Unternehmens ergibt sich
unmittelbar aus seiner Vermégens-, Finanz- und Ertragslage: Je
solider ein Unternehmen finanziert ist, je rentabler sein Ge-
schaftsmodell und je besser seine Liquiditdtsausstattung sind,
desto besser ist auch seine Fahigkeit, seinen finanziellen Ver-
pflichtungen nachkommen zu kdnnen. Die Bonitat ist demzufolge
ein Zustand zu einem bestimmten Zeitpunkt, der sich zukinftig

verandern kann.

%8 \/gl. BREUER, W. Finanzierung, S. 165.

%69 Eigene Darstellung.
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Das Bonitatsrating stellt ein operationalisiertes Messverfahren fur
diesen Zustand dar: Basierend auf Bilanzkennzahlen, die ihrer-
seits die operationalisierte Messung der Vermdgens-, Finanz- und
Ertragslage des Unternehmens sind, wird mittels einer Bilanz-
ratingfunktion eine erwartete Ausfallwahrscheinlichkeit geschatzt,
die anschliel3end zur Vereinfachung ihrer Interpretation einer Ra-

tingklasse zugeordnet wird.>"

Die Vermogens-, Finanz- und Ertragslage eines Unternehmens ist
das Ergebnis von Geschaftsvorfallen, die im Unternehmen und
den damit verbundenen unternehmerischen Entscheidungen und
Prozessen anfallen. Unternehmensprozesse finden im Rahmen
der operativen Tatigkeit des Unternehmens sowie seiner Investiti-
ons- und Finanzierungstatigkeit statt. Eine Kategorie dieser be-
trieblichen Prozesse ist das Management des Working Capital,
das teilweise der operativen und teilweise der Finanzierungstatig-

keit des Unternehmens zuzurechnen ist.°’*

Die Frage, in wie weit ein Unternehmen sein Working Capital aktiv
steuert, hangt davon ab, ob eine entsprechende (mehr oder weni-
ger) bewusste Entscheidung diesbezlglich getroffen wurde. Aus-
gehend von einem bestimmten Liquiditatsbestand bzw. operativen
Cash Flow kann so beispielsweise eine bewusste unternehmeri-
sche Entscheidung darin bestehen, einem Kunden langere Zah-
lungsziele einzurdumen, die eigenen Lieferanten friihzeitig unter
Ziehung von Skonto zu bezahlen oder etwa einen Finanzierungs-
effekt durch eine gezielte Ausreizung von Zahlungszielen zu errei-
chen. Beide Entscheidungen beeinflussen die zukunftige Darstel-
lung der Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage und somit die zu-

kinftige Bonitat des Unternehmens.

Technisch ausgedriickt bedeutet dies: Ausgangspunkt ist ein Zu-
stand einer bestimmten Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage des

Unternehmens, d.h. auch ein bestimmter Bonitatszustand zum

"9 ygl. Abschnitt 3.5.2.
"1 vgl. Abschnitt 3.2.2.
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Zeitpunkt 0 . Dieser Zustand ist jeweils gegeben, d.h. im Zeitpunkt
0 nicht mehr zu verandern. Im Zeitpunkt 0 hat das Unternehmen
aber die Moglichkeit, eine Entscheidung uber die zukinftigen Un-
ternehmensprozesse, unter anderem das Working Capital Ma-
nagement, zu treffen. Durch eine bewusste Entscheidung fur ein
aktives Working Capital Management im Zeitpunkt 0 werden bis
zum Zeitpunkt 0 die fur die Messung der Vermdgens-, Finanz-

und Ertragslage relevanten Kennzahlen beeinflusst.

Die nachfolgende Abbildung verdeutlicht die beschriebene Kau-

salkette:
to ty ta t
| | | L.
1 1 I |
I Bestands-/Debitoren | I” Bestands-/Debitoren- | | Bostands/Debitoren-
Bestands-/Debitoren- | Bestands-/Debitoren- | Bestands-/Debitoren-
» : IKreditoren-Mmt. | : [Kreditoren-Mmt. | | [Kreditoren-Mmt. |
2 1
] 1 1 | | | I
° I 1 | 1 | 1
x 1 1 1
5 ] :E 1 ZE 1 Z:;z
I : I : I !
] : 1 : 1 :
1 1
A 1 1 ! 1
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N

Abb. 35: WCM und Entwicklung der Bonitatslage®’

Wirde beispielsweise vorhandene oder im Zeitraum zwischen
0 und 0 generierte Liquiditat fir die schnelle Begleichung von
Lieferantenverbindlichkeiten (Kreditorenmanagement) verwendet,
wirde sich die Lieferantenlaufzeit als typische Kennzahl zur Beur-
teilung der Liquiditatssituation bis zum Zeitpunkt 6 verbessern.
Da Bilanzratingmodelle positiv auf eine Verbesserung der die Li-
quiditatslage des Unternehmens operationalisierenden Kennzah-

3

len reagieren,””® verbessert sich ceteris paribus das Bonitéts-

rating.

572 Eigene Darstellung.

°3 vgl. Abschnitt 3.5.2.
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Mit Blick auf die Kausalitdtszusammenhange wird im Rahmen die-
ser Arbeit die Auffassung vertreten, dass sich die Wirkung auf das
Bonitatsrating aus der Entscheidung fur das Working Capital Ma-
nagement ergibt. Dies widerspricht nicht der Feststellung, dass
das Vorhandensein entsprechender Liquiditat in der Ausgangssi-
tuation 0 (bzw. deren Generierung im Zeitraum zwischen 6 und
0 ) als Einflussfaktor in die Entscheidungsfindung und die entspre-
chende Gestaltung der Geschaftsprozesse mit eingeht. Mit ande-
ren Worten: Diejenigen Unternehmen, die tber eine bessere Boni-
tat verfiigen, haben einen groReren Spielraum bei der Gestaltung
des Working Capital Managements. Ist die Bonitat gut, kdnnen
sich Unternehmen beispielsweise leisten, ihre Lieferanten friih zu
bezahlen.>”* Dies widerspricht nicht der zuvor dargestellten Kau-
salkette, da eine gute Bonitat zum einen das Ergebnis vergange-
ner Geschaftsprozesse ist und zum anderen nicht zwangslaufig
zukunftig zur Entscheidung fur ein entsprechendes Working Capi-
tal Management fuhrt.

Wie bereits eingehend erlautert, kobnnen Unternehmen zur Auflo-
sung bzw. Relativierung des Prinzipal-Agenten-Problems im Zu-
sammenhang mit der Kreditvergabeentscheidung der Bank gezielt
Signale Uber die eigene Kreditwurdigkeit tbermitteln. Fraglich ist
nunmehr, ob eine (und wenn ja welche) Signalwirkung von der
unternehmerischen Entscheidung fir ein aktives Working Capital
Management hinsichtlich der eigenen Kreditwirdigkeit ausgehen
kann. Daflr ist ausschlaggebend, welche Auswirkungen sich auf
die Vermégens-, Finanz- und Ertragslage, d.h. im Ergebnis die
Darstellung der wirtschaftlichen Situation des Unternehmens, er-
geben: Denn genau diese wirtschaftliche Situation (und die ihr in-
harente Auspragung des Grades der Kreditwurdigkeit des Unter-
nehmens) wird tUber das der Kreditvergabeentscheidung zugrun-

deliegende Bilanzrating abgebildet.

®" vgl. GARCIA, J./DA SILVA MARTINS, F./MOREIRA BRANDAO, E., Working Capital

Management and Profitability in Europe, S. 29.
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Die nachfolgende Abbildung stellt dar, an welcher Stelle Working
Capital Management auf die flir das Bonitatsrating relevantesten
Informationsbereiche der Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage
einwirkt, d.h. an welcher Stelle Unternehmen durch ein aktives
Working Capital Management Signale im Hinblick auf ihre Bonitat
an Kreditinstitute tbermitteln. Dabei wird auf die in Abschnitt 3.5.2
erarbeiteten Erkenntnisse aus der Betrachtung der in wissen-
schaftlichen Arbeiten zur Insolvenzprognose typischerweise ver-

wendeten Kategorien von Bilanzkennzahlen zurtickgegriffen:

: Kategorie Bilanzkennzahl Informationsbereich

T . Betriebsergebnis /

. Rentabilitat
Bilanzsumme

Cash Flow /
Finanzverbindlichkeiten

|
!
|
!
_, (Modifizierte) 1
|
|
i

Finanzkraft

EBITDA

Kapitalstruktur

Working Capital
Management
Bonitétsrating

) OCnoPtelaute

d Working Capital /
I Bilanzsumme bzw.

I Umsatzerlose

Kapitalbindung

Abb. 36: Unmittelbare und mittelbare Wirkungen des WCM auf das Bonitatsrating®’®

Die vorhergehende Abbildung verdeutlicht, dass das Working Ca-
pital Management unmittelbare und mittelbare Wirkungen auf die
vier typischerweise durch Bilanzratingmodelle abgedeckten Infor-
mationsbereiche der Vermégens-, Finanz- und Ertragslage entfal-
tet: Die Rentabilitat, die Finanzkraft, die Kapitalstruktur und die
Kapitalbindung. Mittelbare Auswirkungen ergeben sich Uber das
EBITDA, das, wie in Abschnitt 3.4.2 dargestellt, durch das Ma-
nagement des Working Capitals beeinflusst wird und seinerseits
ebenfalls auf die fir die vier genannten Informationsbereiche rele-
vanten Bilanzkennzahlen einwirkt. Damit entfacht das Working

Capital Management folgende Signalwirkungen:

A Durch das Management des Working Capitals ergibt sich in
zweierlei Hinsicht eine Wirkung auf die Gesamtkapitalrentabili-

575 Eigene Darstellung.
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tat, d.h. die Relation des Betriebsergebnisses zur Bilanzsum-
me. Die Hohe des (Netto-) Working Capital beeinflusst unmit-
telbar die Bilanzsumme. Gleichzeitig steigt mit einem steigen-
den EBITDA (ceteris paribus) das haufig zur Berechnung der
Kennzahl verwendete Betriebsergebnis (EBIT).

A Veranderungen der Bilanzsumme schlagen sich neben der
Gesamtkapitalrentabilitat auch in der Kapitalstruktur, d.h. in
der Eigenkapitalquote nieder, die allgemein als besonders
wichtiges Signal fiir die Unternehmensbonitat gilt.°”® Sie wird
zusatzlich durch einen im Zuge eines veranderten EBITDA
(ceteris paribus) ebenfalls veranderten Jahrestiberschuss be-

einflusst.

A Das EBITDA stellt ein indikatives MaR fur den operativen
Cash Flow dar.>”” Veranderungen des (Operativen) Cash Flow
ziehen entsprechende Veranderungen der Finanzkraft des Un-

ternehmens nach sich.

A Zuletzt beeinflusst die (Netto-) Working Capital Position bzw.
einzelne Komponenten des Working Capital des Unterneh-
mens die Kapitalbindung und damit die kurzfristige Liquiditats-

lage des Unternehmens.

Die vorhergehenden Ausfihrungen haben gezeigt, dass das Un-
ternehmen durch die (bewusste oder unbewusste) Entscheidung
fur ein aktives Working Capital Management die Vermdgens-, Fi-
nanz- und Ertragslage beeinflusst und damit ein Signal fur seine
Bonitat abgibt.°’® Das Bonitatsrating hangt folglich kausal ab vom
Working Capital Management des Unternehmens. Damit wurde
allerdings bislang keine Aussage dahingehend getroffen, ob durch
eine gezielte Erhéhung (oder Reduzierung) des gesamten Work-
ing-Capital oder einzelner Komponenten eine Verbesserung des

Bonitatsratings herbeigefuhrt werden kann. Im Folgenden werden

576 Vgl. Ross, S., The Incentive-Signaling Approach, S. 24 f.

"7 ygl. Abschnitt 3.3.4.
*8 \gl. SAMILOGLU, F./DEMIRGUNES, K., Working Capital Management and Prof-
itability in Turkey, S. 44.



158 3 Working Capital Management, Innen- und Aul3enfinanzierung

vor diesem Hintergrund Arbeitshypothesen fur eine ratingoptimie-
rende Working-Capital Strategie entwickelt.

3.6 Zwischenfazit

In Abschnitt 3.5 wurden die theoretischen Grundlagen dargestellt,
aus denen sich die grundlegende Relevanz des Working Capital
Managements flr die operative Ertragskraft des Unternehmens,
d.h. seine Innenfinanzierungskraft, sowie seine Kreditwurdigkeit im
Sinne einer Verbesserung seines Bonitatsratings, d.h. seine Mog-

lichkeiten zur AuRenfinanzierung, ergeben.

Unternehmen verfiigen also mit dem Working Capital Manage-
ment Uber ein Instrument, das aktiv zur Verbesserung der Innen-
und Aul3enfinanzierung eingesetzt werden kann. Im Folgenden
werden die sich aus den bisherigen Uberlegungen ergebenden
Strategien fur eine profitabilitats- bzw. ratingoptimierende Strate-

gie fur das Working Capital Management zusammengefasst.

3.6.1 Implikationen fur profitabilitdtsoptimierende Working

Capital Strategien

Die bisherigen Ausfiihrungen haben theoretische Uberlegungen
aufgezeigt, wie sich durch das Management des Working Capitals
Auswirkungen auf die operative Profitabilitat des Unternehmens

ergeben kdnnen.

Dennoch besteht in der Literatur zumindest fur das Debitoren- und
Kreditorenmanagement bisher kein Konsens im Hinblick auf den
dahinterliegenden Kausalzusammenhang.>”® So wird teilweise
argumentiert, dass ein positives operatives Ergebnis und die damit
einhergehenden Liquiditatstiberschisse erst den Handlungsspiel-

raum fur die Gewadhrung von Kundenkrediten bzw. die schnelle

579 Vgl. DELOOF, M., Working Capital Management and Profitability of Belgian

Firms, S. 580 f.
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Bezahlung von Verbindlichkeiten schaffen: Beispielsweise wirden
absatzfordernde Investitionen in Forderungen aus Lieferungen
und Leistungen erst durch die Verfugbarkeit ausreichender finan-
zieller Mittel ermdglicht. Mit Blick auf das Kreditorenmanagement
stellt sich die Frage, ob ein mdglicherweise zu beobachtender in-
verser Zusammenhang darauf zurtckzufuhren ist, dass eine Re-
duzierung der Verbindlichkeitenlaufzeit zu einer Verbesserung des
operativen Ergebnisses fihrt oder ob weniger profitable Unter-
nehmen nicht einfach langer mit der Bezahlung ihrer Verbindlich-
keiten warten.*®® Die Unternehmensprofitabilitat ware demzufolge
kausal fur das Debitoren- bzw. fur das Kreditorenmanagement und

nicht umgekehrt.

Obwohl unterschiedliche Sichtweisen fur die Kausalzusammen-
hange von operativer Profitabilitat und Working Capital Manage-
ment vertreten werden und die Kausalititen am Ende wohl nicht
eindeutig begriundbar sind, sollen im Folgenden Arbeitshypothe-
sen fur die Wirkungen des Working Capital Managements formu-
liert werden. Sie konkretisieren den Teil der Forschungsfrage, der
die Relevanz des Working Capital Managements flr eine im Zuge
verbesserter operativer Profitabilitat bzw. operativer Cash Flows

gesteigerte Innenfinanzierungskraft betrifft.>

Die nachfolgende Abbildung fasst die im Rahmen dieser empiri-
schen Untersuchung vertretenen Arbeitshypothesen fir die Ver-
besserung der operativen Profitabilitat durch die gezielte Steue-

rung der einzelnen Komponenten des Working Capital Manage-

*% vgl. DELOOF, M., Working Capital Management and Profitability of Belgian

Firms, S. 573.

Dies erfolgt auf der Grundlage des Verstéandnisses, dass die operative Profi-
tabilitdt und die Liquiditat das Ergebnis der betrieblichen Prozesse sind. Das
Working Capital Management stellt einen Ausschnitt dieser Prozesse dar,
die ausreichende Verfugbarkeit betrieblicher Liquiditat eine Nebenbedin-
gung. Dieser Auffassung wird auch im Zusammenhang mit der Diskussion
des Kausalzusammenhangs zwischen dem Working Capital Management
und der AuRenfinanzierung bzw. dem Bonitatsrating gefolgt. Dabei ist immer
zu bericksichtigen, dass die hier formulierten Arbeitshypothesen lediglich
konstatieren, dass eine Wirkung des Working Capital Managements auf die
operative Profitabilitdét besteht, sie aber nicht den Anspruch formulieren,
dass sie Aussagen uber den einzigen oder den bedeutendsten Zusammen-
hang treffen.

581
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ments zusammen (blaue Pfeile). Dabei wird jeweils zwischen der
Wirkung des Bestands-, des Debitoren- und des Kreditorenmana-
gements auf die Beschaffungs-, Prozess- und Absatzziele unter-

schieden:

Beschaf-

fungsziel Einkaufs- Skonte-

konditionen nutzung

Prozess-

e )

Effizienz- Logistik-
steigerung kosten

|
1
1
Liefer- Liefer- :
1
|
1

Absatz- Verkaufs-
marketing konditionen

Abb. 37: Working Capital Management als Profitabilitatshebel - Arbeitshypothesen®®?

Im Rahmen des Bestandsmanagements sollte ein méglichst nied-
riges Vorratsniveau angestrebt werden, da die damit einherge-
henden Effizienzsteigerungen in den betrieblichen Prozessen zur
Reduzierung von Personal- und Sachkosten fuhren: Verschwen-
dung wird vermieden. Zudem reduzieren sich bei geringeren Vor-
ratsvolumina die innerbetrieblichen Logistikkosten. Eine niedrigere
Bestandsreichweite fuhrt also zu einer Verbesserung der operati-

ven Profitabilitat.

Das Debitorenmanagement dient insbesondere als Absatzmarke-
tinginstrument, da durch die expansive Gewéahrung von Kunden-
krediten Kaufargumente geschaffen werden. Dies kann vor allem
damit begriindet werden, dass die Kunden ihrerseits ihre Kapital-
bindung im Umlaufvermégen reduzieren. Folglich sind im Rahmen
der Verkaufspreisverhandlungen hohere Preise durchsetzbar.
Dies fuhrt im Ergebnis zur Steigerung der Umsatzerlose. Eine Ver-
langerung der Debitorenlaufzeit fuhrt also in letzter Konsequenz

zu einer Verbesserung der operativen Profitabilitat.

%82 Eigene Darstellung.
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Spiegelbildlich er6ffnet eine schnelle Bezahlung der eigenen Liefe-
ranten Verhandlungsspielraume bei den eigenen Einkaufskonditi-
onen. Durch die Ziehung von Lieferantenskonti wird auf die Inan-
spruchnahme von Lieferantenkrediten verzichtet, die eine hohe
implizite Verzinsung aufweisen. Beide Effekte verbessern die ope-
rative Profitabilitat. Darlber hinaus ergibt sich aus einer restrikti-
ven Inanspruchnahme der Finanzierung Uber Lieferantenkredite
eine Verbesserung der Lieferantenbeziehung: Dies aul3ert sich
tendenziell in einer konstant hohen Qualitat der bezogenen Waren
und Dienstleistungen und einer hohen Liefertreue, was etwa eine
Just-In-Time Belieferung beglnstigt. Dadurch ergeben sich positi-
ve Ausstrahleffekte auf die Zielsetzung der Erreichung des Pro-
zessziels. Eine Verkurzung der Kreditorenlaufzeit fuhrt im Ergeb-

nis zu einer Verbesserung der operativen Profitabilitat.

Fur das Debitoren- und das Kreditorenmanagement ergeben sich
damit fir die Maximierung der operativen Profitabilitéat im Vergleich
zur Minimierung der Kapitalbindung entgegengesetzte Hand-
lungsempfehlungen.

Bei allen hier formulierten Arbeitshypothesen ist zu berlcksichti-
gen, dass eine Verfolgung der jeweiligen Zielsetzung fur die ein-
zelne Komponente des Working Capital nur so lange sinnvoll ist,
wie die grundsatzliche Funktionsfahigkeit der betrieblichen Pro-
zesse nicht gefahrdet wird, insbesondere im Fall des Bestands-
management: Hier sind etwa die Amortisation der Investitionen flr
die Umsetzung der Prozessoptimierung und die unvermeidbare
Zunahme von Fehlmengenkosten bei zu geringen Bestanden und
die in der Konsequenz hohere Abhéangigkeit von Dritten (insbe-
sondere Lieferanten) zu nennen. Daher kdnnen die Steuerungs-
groRen zur Verbesserung der operativen Performance nicht un-
eingeschrankt unter Maximierungs- oder Minimierungsaspekten
betrachtet werden. Es existiert vielmehr ein optimales Niveau fur

das Working Capital, in dem die Grenzkosten fir das Handling
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bzw. die Verwaltung der einzelnen Working Capital Komponenten
den Opportunitatskosten ihres Vorhaltens entsprechen.>®

3.6.2 Implikationen fur ratingoptimierende Working Capital-

Strategien

In den vorhergehenden Abschnitten wurde die zentrale Bedeutung
des Bonitatsratings fur den Zugang mittelstandischer Unterneh-
men zur Kreditfinanzierung und die damit verbundenen Zinskondi-
tionen herausgearbeitet. Dies erfolgte zum einen vor dem Hinter-
grund der bankenaufsichtlichen Regulierung, zum anderen vor
dem Hintergrund Agency-theoretischer Uberlegungen fir die In-
teraktion zwischen Kreditinstituten und Unternehmen. Dabei wur-
de deutlich, dass Unternehmen das Working Capital Management
nutzen kénnen, um im Hinblick auf ihre Kreditwirdigkeit gezielt
Signale in die Richtung von Kreditinstituten zu senden und

dadurch ihr Bonitatsrating zu beeinflussen.

Im Folgenden sollen nunmehr basierend auf dieser theoretischen
Basis Uberlegungen angestellt werden, welche Implikationen sich
fur ratingoptimierende Working Capital Management-Strategien
ergeben. Dabei werden die theoretischen Uberlegungen uiber den
Zusammenhang zwischen dem Working Capital Management und
der operativen Profitabilitdt aus Abschnitt 3.4 und die in Abschnitt
3.6.1 auf dieser Grundlage formulierten Arbeitshypothesen mit in

die Betrachtung einbezogen.

Abbildung 38 fasst die sich fur den Zusammenhang zwischen dem
Working Capital Management und dem Bonitatsrating ergebenden

Arbeitshypothesen einleitend zusammen.

Horizontal sind die einzelnen Bestandteile des Working Capital
abgetragen. Vertikal sind die einzelnen Informationsbereiche des

Jahresabschlusses dargestellt, die durch das Working Capital Ma-

°3 V/gl. NOBANEE, H./AL HAJJAR, M., An optimal Cash Conversion Cycle, S. 5 ff..
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nagement beeinflusst werden.*®* Die Spalte Profitabilitat nimmt die
Arbeitshypothesen fur den Zusammenhang zwischen dem Work-
ing Capital Management und der (operativen) Profitabilitat auf.’®®
Die vier Spalten Rentabilitat, Kapitalstruktur, Finanzkraft und Kapi-
talbindung stellen die vier wesentlichen Informationsbereiche dar,
die durch das Bonitatsrating analysiert und zu einer Gesamtaus-
sage Uber die Kreditwirdigkeit des Unternehmens aggregiert wer-
den. Bei den folgenden Uberlegungen ist zu beriicksichtigen, dass
die (operative) Profitabilitdt durch das Working Capital Manage-
ment beeinflusst wird und dann ihrerseits unmittelbar auf die In-

formationsbereiche Rentabilitat und Finanzkraft einwirkt.>®®

MaRnahmeneffekt (ceteris paribus)
Working Capital " " " _ " . _
Management i T | S | ean | oo Boniiatsrating
R D N e e e | 1
| Vorrats-
1 ve?r::gsen 0 ) 0 O 0 O 0 ’[ O
— T Y T ;] ’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’
| Forde-
] run;;neLL 0 ) 0 C’ 0 0 0 ’[ O
Vet gm N1 o VU T 20T 20T .
et @) O O 0 0 0 |) O
,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,, =

Abb. 38: Working Capital Management als Bonitatshebel 1 Arbeitshypothesen587

Die nach oben bzw. nach unten gerichteten grauen Pfeile in den
einzelnen Feldern der sich aus den genannten Zeilen und Spalten
ergebenden Matrix symbolisieren die erwarteten MalRnahmen-
effekte, die sich kausal aus einer Reduzierung der einzelnen

Komponenten des Working Capital auf den korrespondierenden

%% vgl. Abschnitt 3.5.2.

%% vgl. Abschnitt 3.6.1.
586

nanzkraftadn erfolgt grunds?2tzlich a-uch

mati onsbereichs AKapitalstrukturf a-
tiven Ergebnissen auch eine Steigerung des Jahresiiberschusses und damit
des Eigenkapitals erfolgt. Dadurch steigt die Eigenkapitalquote, die Kapital-
struktur verbessert sich. Fur Zwecke der Ableitung von Arbeitshypothesen
fur die Auswirkungen des Working Capital Management auf das Bonitéts-
rating werden hier aus Grinden der Komplexitatsreduktion ausschlief3lich
die unmittelbaren Auswirkungen betrachtet.

°87 Eigene Darstellung.
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Informationsbereich des Bonitatsratings ergeben. Nach rechts ge-
richtete graue Pfeile symbolisieren, dass zwar hier die Existenz
eines entsprechenden Kausalzusammenhangs vertreten, d.h. ein
entsprechender MalBhameneffekt erwartet wird, aber keine ein-
deutige Aussage hinsichtlich einer Verbesserung oder Verschlech-
terung des betreffenden Informationsbereiches abgeleitet werden

kann.

Die dargestellten Effekte auf die Aussagen der einzelnen Informa-
tionsbereiche fuhren, fir sich betrachtet, ceteris paribus zu einer
korrespondierenden Veranderung der durch das Bilanzratingmo-
dell geschatzten Unternehmensbonitat.”®® Uber die isolierte Be-
trachtung der erwarteten Auswirkungen auf die jeweiligen Informa-
tionsbereiche hinaus werden die Wirkungen auf die einzelnen In-
formationsbereiche anschlielend zu einer Arbeitshypothese fur
den gesamten Wirkungszusammenhang des Managements der
jeweiligen Working Capital Komponente auf das Bonitatsrating
aggregiert. Der erwartete Gesamtzusammenhang wird in Abbil-
dung 38 durch die nach unten gerichteten blauen Pfeile neben den
Einzelkomponenten des Working Capitals und einen entsprechend
der erwarteten Veranderung der Bonitadt ausgerichteten blauen

Pfeil in der Spalte Bonitatsrating dargestellt.

Fir eine Reduzierung des Vorratsvermogens ergeben sich folgen-

de Implikationen:

A Durch die mit der Bestandsreduzierung einhergehenden Effi-
zienzsteigerungen ergibt sich eine Verbesserung der operati-
ven Profitabilitat und damit der operativen Cash Flows.*®° Dar-
aus resultiert unmittelbar eine Verbesserung der Rentabilitat.
Die Finanzkraft des Unternehmens erhdht sich, da sich die
Relation der erwirtschafteten Cash Flows zur Finanzverschul-

dung verbessert.

% y/gl. Abschnitt 3.5.2.
%8 vgl. Abschnitt 3.6.1.
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A

Gleichzeitig fuhrt eine Reduzierung des Vorratsvermogens
unmittelbar zu einer Verkiirzung der Bilanzsumme.** Dadurch
ergibt sich eine Verbesserung der Verzinsung des eingesetz-
ten Kapitals und der Eigenkapitalquote. Gleichzeitig resultiert
eine Erhohung der Liquidationszahlungen aufgrund der redu-
zierten Kapitalbindung.®®* Im Ergebnis verbessern sich die
Aussagen der Informationsbereiche Rentabilitat, Kapitalstruk-

tur und der Kapitalbindung.

Letztlich fihren bei einer Reduzierung des Vorratsvermodgens
samtliche Effekte zu einem positiven Signal fur die erwartete
Ausfallwahrscheinlichkeit. Bei einer Reduzierung des Vorrats-
vermogens ist demzufolge mit einer Verbesserung des Boni-

tatsratings zu rechnen.

Fur die Reduzierung der Forderungen aus Lieferungen und Leis-

tungen ergeben sich die folgenden Schlussfolgerungen:

A Da auch mit der Reduzierung des Forderungsbestands eine

Verkiurzung der Bilanzsumme einhergeht, ergibt sich mit Blick
auf die Kapitalstruktur eine Verbesserung und somit die identi-
sche Implikation wie im Fall der Reduzierung des Vorratsver-
maogens. Gleiches gilt fur die Kapitalbindung, die sich bei einer

Reduzierung der Forderungsbestande ebenfalls verbessert.

Analog zu den Ergebnissen des Abschnitts 3.6.1 ergibt sich
bei einer Reduzierung der Forderungen aus Lieferungen und
Leistungen, ausgel6st durch die Verschlechterung des opera-

tiven Cash Flows, auch eine Verschlechterung der Finanzkraft

590

591

Bei der Analyse der durch das Working Capital zu erwartenden Auswirkun-
gen wurde dabei jeweils eine Ceteris-Paribus-Betrachtung vorgenommen.
So wird beispielsweise bei einer Reduktion der Vorrate oder der Forderun-
gen aus Lieferungen und Leistungen fir Zwecke dieser Untersuchung aus
Grinden der Komplexitatsreduktion gefolgert, dass unmittelbar eine Bilanz-
verklrzung erfolgt. Durch diese vereinfachende Annahme wird vernachlés-
sigt, dass bei einem Abbau von Vorrats- oder Forderungsbestéanden grund-
satzlich zunachst nur ein Aktivtausch erfolgt. Eine Bilanzverkiirzung wirde
zuséatzlich erfordern, dass die dadurch freigesetzten liquiden Mittel zur Riick-
fuhrung von Verbindlichkeiten, z.B. der Kontokorrentlinie verwendet werden.
Vgl. SCHULENBURG, K., Rating als Fihrungsinstrument, S. 569; SCHONING,
S./RUTSCH, J./ScHMITT, M., Working Capital in Industrieunternehmen, S. 248
f.
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des Unternehmens, da ein rucklaufiger operativer Cash Flow
auch eine Verschlechterung der Schuldendeckungskapazitat

des Unternehmens bedingt.

A Mit Blick auf die Rentabilitat ist zwar grundsétzlich die kausale
Wirkung des Forderungsmanagements, nicht aber die Implika-
tionen hinsichtlich einer Verbesserung oder Verschlechterung
deutlich. Dies wird durch den nach rechts gerichteten grauen
Pfeil in Abbildung 38 veranschaulicht. Auf der einen Seite wirkt
die Verklrzung der Bilanzsumme positiv auf die Rentabilitat.
Auf der anderen Seite fuhren die rucklaufigen operativen Er-
gebnisse dazu, dass sich die Verzinsung des eingesetzten

Kapitals verschlechtert.

A Im Ergebnis lasst sich, anders als im Fall des Vorratsvermo-
gens, keine eindeutige Schlussfolgerung fur den Zusammen-
hang zwischen dem Forderungsmanagement und dem Boni-
tatsrating ableiten, da die Reduzierung des Forderungsbe-
stands zwar auf der einen Seite zu einer Verbesserung der
Kapitalstruktur und der Kapitalbindung fuhrt, auf der anderen
Seite aber die Finanzkraft des Unternehmens negativ beein-
flusst wird und fur die Rentabilitéat keine eindeutige Implikation
ableitbar ist. Dies wird durch den nach rechts gerichteten
blauen Pfeil in Abbildung 38 symbolisiert.

Fur das Management der Verbindlichkeiten aus Lieferungen und
Leistungen und dem Bonitatsrating ergeben sich wiederum ein-

deutige Schlussfolgerungen:

A Bei einer Reduzierung der Verbindlichkeiten aus Lieferungen
und Leistungen ergibt sich eine Verbesserung der Aussage
des Informationsbereichs Kapitalbindung. Eine hohe Um-
schlaghaufigkeit der Verbindlichkeiten aus Lieferungen und
Leistungen, d.h. ein im Verhaltnis zum Geschaftsvolumen ge-
ringer Verbindlichkeitenbestand, signalisiert aus der Perspek-
tive der Bonitatsbeurteilung eine sehr gute Unternehmensli-

quiditat und i solvenz: Die frihzeitige Bezahlung von Verbind-
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lichkeiten aus Lieferungen und Leistungen unter Ausnutzung
von Skonti signalisiert im Sinne der Adverse Selection aus
dem Grund eine gute Bonitat, dass nur diejenigen Unterneh-
men mit schlechten Bonitaten dazu bereit sein werden, die
hohen impliziten Zinsen des Lieferantenkredits bei der maxi-
malen Ausnutzung des Zahlungsziels in Kauf zu nehmen, da
diese aus ihrer Sicht noch verhaltnismaRig giinstig sind.>
Durch die Reduzierung der Verbindlichkeiten aus Lieferungen
und Leistungen signalisiert das Unternehmen also seine posi-

tive Liquiditatssituation.

Folgt man der Einschatzung, dass das Kreditorenmanagement
kausal fur die operative Profitabilitat ist, verbessert sich in Fol-
ge der steigenden operativen Cash Flows auch die Finanzkraft
des Unternehmens.

Wie im Fall des Vorratsvermdgens und der Forderungen aus
Lieferungen und Leistungen fiuhrt eine Reduzierung der Ver-
bindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen zu einer Bi-
lanzverkirzung. Durch eine Kirzung der Bilanzsumme werden
die Aussagen der Informationsbereiche Rentabilitdt und Kapi-
talstruktur positiv beeinflusst.>®® Die resultierende Verbesse-
rung der Eigenkapitalquote signalisiert die unternehmerische
Entscheidung gegen eine kurzfristige Finanzierung uber Liefe-
rantenkredite und firr eine langfristige ( A s o | Finah&efiupg
Uber Eigenkapital. Zudem verbessert sich zugleich die Verzin-
sung des gesamten eingesetzten Kapitals, was gleichbedeu-
tend mit einem relativen Anstieg der zur Bedienung jedes Eu-

592

593

Vgl. SMITH, J., Trade Credit and Informational Asymmetry. S. 863; Diese
Sichtweise korrespondiert mit der seitens DELOOF ge&uf3erten Kausalitats-
vermutung fur den Zusammenhang zwischen dem Working Capital Ma-
nagement und der Profitabilitat: Die Unternehmen mit der besten operativen
Profitabilitdt (und damit den besten operativen Cash Flows) kdnnen es sich
leisten, ihre Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen schnell zu
bedienen, da sie entsprechend solvent und damit nicht auf die (teure) Finan-
zierung Uber Lieferantenkredite angewiesen sind; vgl. DELOOF, M., Working
Capital Management and Profitability of Belgian Firms, S. 580.

Vgl. HAAs, S., Ratingorientierte Bilanzpolitik, S. 2022.
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ros an eingesetztem Kapital zur Verfigung stehenden Mittel
Ist.

Im Ergebnis ergibt sich bei einer Reduzierung des Bestands
der Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen fur alle
Informationsbereiche eine Verbesserung, so dass auch insge-
samt bei einer Reduzierung der Verbindlichkeiten aus Liefe-
rungen und Leistungen von einer Verbesserung des Bonitats-

ratings auszugehen ist.
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4 Uberblick Gber den Stand der empirischen Forschung
4.1 Ubersicht

Neben der Wissenschaft haben sich, wie bereits dargestellt, ins-
besondere verschiedene Beratungsgesellschaften der Thematik
gewidmet und korrespondierende Untersuchungen und Arbeitspa-
piere zum Thema Working Capital Management veroffentlicht:
Diese kaprizieren regelmalfiig auf kurzfristig realisierbare Liquidi-
tatseffekte durch eine Reduzierung des Working Capital und den
sich in der Folge ergebenden Zinseffekt. Nachhaltige Auswirkun-
gen des Working Capital Managements auf die operative Profitabi-
litat werden teilweise erwahnt aber nicht dezidiert dargestellt. Da
derartige Veroffentlichungen tendenziell verkaufsorientiert sind,
werden sie dem Anspruch an eine wissenschaftliche Forschungs-
arbeit regelmafig nicht gerecht. Die hohe Aufmerksamkeit, die
Unternehmensberatungen der Problemstellung widmen, verdeut-
licht jedoch, dass Working Capital Management grundsatzlich als
sehr praxisrelevante Themenstellung flr und bei deutschen Un-
ternehmen wahrgenommen wird. Diese Einschatzung wird durch
entsprechende Umfragen zur Unternehmensfinanzierung bei

deutschen Mittelstandlern bestéatigt.>*

Obwohl auch die wissenschaftlichen Diskussion des Working Ca-
pital Managements im Allgemeinen auch von der Kapitalbin-
dungsdiskussion dominiert wird, beschatftigt sich ein Teil der Ver-
offentlichungen mit seiner Bedeutung fir die Profitabilitat des Un-
ternehmens: SmITH diskutiert bereits 1974 die Bedeutung von Tra-
deoffs zwischen der Liquiditat und der Profitabilitdt im Zusammen-
hang mit dem Working Capital Management.’® Seitdem wird die
Relevanz des Working Capital Managements fir die operative
Profitabilitat im Unternehmen von vielen Autoren zumindest er-
wahnt. Trotz der mehr oder weniger stark ausgepragten theoreti-

schen Diskussion der profitabilitatsoptimalen Strategien fur das

%% ygl. Abschnitt 2.2.2.2.
%9 Vgl. SMITH, K., Tradeoffs in Working Capital Management, S. 4009 ff.
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Bestands-, Debitoren- und Kreditorenmanagement weisen viele
Autoren darauf hin, dass der Umfang der diesbeziiglich durchge-

filhrten empirischen Untersuchungen bis dato relativ gering ist.>%

Dies muss auch fur die Implikationen des Working Capital Mana-
gements auf das Bonitatsrating von Unternehmen konstatiert wer-
den: Hier wurden bisher nur sehr wenige Untersuchungen vero6f-

fentlich.

Sowohl mit Blick auf die Auswirkungen des Working Capital Ma-
nagements auf die Profitabilitat wie auch auf das Bonitatsrating ist
der Anteil der Studien, die sich auf deutsche Unternehmen oder
sogar gezielt auf den deutschen Mittelstand beziehen, insgesamt
sehr gering: Dem Verfasser ist bis heute nur eine haufiger zitierte
wissenschaftliche Untersuchung von MEYER/LUDTKE bekannt, die

deutsche Unternehmen betrachtet.>®’

Diese Feststellung unterlegt die eingangs in die Problemstellung
aufgenommene Aussage, dass das Thema Working Capital Ma-
nagement in der deutschen wissenschaftlichen empirischen For-
schung bislang relativ wenig Aufmerksamkeit gefunden hat, und
bestétigt die Notwendigkeit, dass Thema aus der Perspektive des

deutschen Mittelstandes eingehend aufzuarbeiten.

Im Folgenden wird ein Uberblick tiber den bisherigen Stand der
wissenschaftlichen empirischen Forschung zur Bedeutung des
Working Capital Managements auf die Profitabilitat von Unter-
nehmen und ihr Bonitatsrating dargestellt, wobei internationale

Publikationen im Fokus der Betrachtung stehen.

%% vgl. AFza, T.INAZIR, M., Aggressive vs. Conservative Working Capital Man-

agement, S. 12; SOENEN, L., Cash Conversion Cycle and Corporate Profita-
bility, S. 54; JOSE, M./LANCASTER, C./STEVENS, J., Corporate Returns and
Cash Conversion Cycles, S. 33; LAMBERSON, M., Working Capital in Relation
to Changes in Economic Activity, S. 46; GARCIA, J./DA SILVA MARTINS,
F./MOREIRA BRANDAO, E., Working Capital Management and Profitability in
Europe, S. 1; SAMILOGLU, F./DEMIRGUNES, K., Working Capital Management
and Profitability in Turkey, S. 48.

Vgl. MEYER, S./LUDTKE, J.-P., Working Capital, Profitabilitat und Kreditwur-
digkeit.

597
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4.2 Working Capital Management und operative Profitabilitat

Tabelle 6 enthalt eine Ubersicht tiber die wesentlichen Eckpunkte
der im Folgenden dargestellten Ergebnisse vielzitierter empiri-
scher Studien zum Zusammenhang zwischen dem Working Capi-

tal Management und der operativen Profitabilitdt von Unterneh-

men:>%®
! Wirt- Regressionskoeffizienten’
Autor(en) Publikation Zeit- Dell;;n- schafts- AV
raum - SalZe - raum DWC DO DSO  DPO
SOENEN Cash Canversion Cycle and 1970-1989  5.043 USA  TROTA  nia nla nla nia
Corporate Profitablity
1974-1983 54360  USA Roa 20N wa nia na
JOSE/LANCA- Corporate Returns and Cash o )
STER/STEVENS Conversion Cycles 00017
1974-1993  54.360 USA ROE (0'000) nia nia nia
19751994 48501  USA IA ’(%'%20‘:”; nla nia nia
SHIN/SOENEN Efficiency of Working Capital
Management -0.0044
1975-1994  48.469 USA IS (O‘DOO) nla n/a nla
1985-1996 18.660  Japan  ROA 7(0605310)2 nia nia na
WaNG Liquidity Management and N
7 Operating Performance .0.00002
1985-1996 4.548 Taiwan ROA (0 000) nia nia nfa
19921996 5045  Beigien GOl 020027 000025 '?fé?;; 000022
Working Capital Management (0.000) | (0,000) | (O, (0.000)
DeLoor and Profitability of Belgian Firms
1992-1998 5.045 Belgien NOI -0,00001 -0,00006 -0,00018 -0,00029
: 9 (0,429)  (0,001) (0,000) (0,000)
RAHEMAN/ Working Capital Management a. ’ . -0,00638 -0,00260 -0,00280 -0,00200
NASR Profitablity of Pakistani Firms | 0002004 564 Pakistan = GOl q554)  (0000) (0.000) (0,000)
Working Capital, Profitabilitat Deutsch- -0,0027 -0,0004 -0,0011
MEYERILODKE |\ Kreditwlrdigkeit 2003 7416 land ROCE M2 0000) (0637) (0.547)
*) Regressionskoeffizient (Signifikanz)

Tab. 6: Vielzitierte Studien zum Einfluss des WCM auf die Unternehmensprofitabilité’tt599

Die im Rahmen der einzelnen Studien jeweils beobachteten empi-
rischen Zusammenhange werden durch die Angabe der geschatz-
ten Regressionskoeffizienten dargestellt. Dartiber hinaus wird das

jeweilige Signifikanzniveau (in Klammern) angegeben.

Eine weitere bedeutende Angabe im Kontext mit der Beschreibung
des Zusammenhangs zwischen den unabhangigen und den ab-
hangigen Variablen eines Regressionsmodells ist der Anteil der

durch die unabhangigen Variablen erklarten Varianz der abhéangi-

% Eir Zwecke dieser empirischen Arbeit werden aus Grinden der Ubersicht-

lichkeit lediglich die aus der Sichtweise des Verfassers meistzitierten Stu-
dien im Detail dargestellt. Neben diesen Studien wurde eine Reihe von ent-
sprechenden Untersuchungen publiziert, die sich entweder auf einen be-
stimmten Wirtschaftsraum beziehen oder sich speziell einzelnen Branchen
widmen. Einige dieser Studie werden, ohne Anspruch auf Vollstandigkeit,
erganzend in Abschnitt 4.2.8 tibersichtsartig dargestellt.

%99 Eigene Darstellung.
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gen Variablen. Der Anteil der erklarten Varianz wird als Determi-
nationskoeffizient oder R? bezeichnet. Das R? bringt die Starke
des Zusammenhangs zwischen den unabhangigen und der ab-
hangigen Variablen zum Ausdruck.®® Es hangt jedoch maRgeblich
von den in den einzelnen Studien neben den erklarenden Variab-
len, die die Operationalisierung des Working Capital Manage-
ments fir Modellzwecke darstellen, aufgenommenen Kontrollvari-
ablen ab. Da diese sich zwischen den einzelnen Studien unter-
scheiden, wird auf eine tabellarische Darstellung verzichtet und
stattdessen im Folgenden punktuell eine verbale Erlauterung vor-

genommen.

4.2.1 SOENEN, 1993

SoENEN®™ kommt im Jahr 1993 im Rahmen seiner empirischen
Untersuchung des Zusammenhangs zwischen dem Working Capi-
tal Management und der Profitabilitat von Unternehmen zu dem
Ergebnis, dass eine Reduzierung des CCC regelméalRig zu einer
Verbesserung der Unternehmensprofitabilitat fihrt.?%? SoeNEN
fuhrt dabei fir eine Stichprobe von insgesamt 5.043 Datensatzen
amerikanischer Unternehmen aus 20 verschiedenen Branchen
aus den Jahren 1970-1989 zunéchst eine Klassifizierung der Da-
tensatze anhand des Medians fur den Total Return on Total As-
sets (TROTA) und dem Net Trading Cycle (NTC) durch.®®® Dabei
berechnet er den TROTA als Quotient aus dem Jahresiberschuss
vor Zinsen und dem Gesamtkapital. Die Operationalisierung der
Gesamtkapitalbindung im Working Capital erfolgt durch die Be-
rechnung des NTC.

%9 vgl. EIb, M./GOLLWITZER, M./SCHMITT, M., Statistik und Forschungsmetho-

den, S. 615.

Vgl. SOENEN, L., Cash Conversion Cycle and Corporate Profitability.

Vgl. SOENEN, L., Cash Conversion Cycle and Corporate Profitability, S.57.

%93 Die Dauer der Kapitalbindung im Working Capital ist in Tabelle 6 durch die
Kennzahl Days Working Capital (DWC) bezeichnet. Die Kennzahl beschreibt
hier unabhangig davon, ob in der einzelnen Studie konkret der NTC oder der
CCC fur die Berechnung der Kapitalbindung herangezogen wurde, die Dau-
er der Kapitalbindung im Working Capital. Fur eine detaillierte Erlauterung
zu den relevanten Kennzahlen vgl. Abschnitt 3.2.3.
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Jeder Unternehmensdatensatz wird anschlieRend anhand der
Auspragung des TROTA und des NTC einem der sich ergebenden

vier Quadranten®*

zugeordnet. Auf der Grundlage der Klassifizie-
rungsergebnisse zeigt Soenen mittels Chi-Quadrat-Test fur funf
der 20 Branchen, denen insgesamt 75% aller untersuchten Da-
tenséatze zuzurechnen sind, einen auf dem 5%-Niveau signifikan-
ten, fur weitere drei Branchen einen auf dem 1%-Niveau signifi-
kanten®® und fiir eine Branche einen auf dem 10%-Niveau signifi-
kanten negativen Zusammenhang zwischen dem NTC und dem

TROTA, den er allerdings als nicht sonderlich stark beschreibt.

Dartber hinaus weist SOENEN auf die groRen Unterschiede der
Starke des Zusammenhangs zwischen verschiedenen Branchen
hin.%® Ursachen bzw. Erklarungsansatze fir die beobachteten

Zusammenhéange lasst SOENEN weitgehend offen.

4.2.2 JOSE/LANCASTER/STEVENS, 1996

1996 filhren JOSE/LANCASTER/STEVENS® fiir 54.360 Unterneh-
mensdatensatze®® amerikanischer Unternehmen aus den Jahren
1974 bis 1993 und aus acht verschiedenen Branchen eine Unter-
suchung fur den Zusammenhang zwischen dem Cash Conversion
Cycle (CCC), dem Return on Assets (ROA) sowie dem Return on
Equity (ROE) als alternativem MaR fir die Unternehmensprofitabi-
litat durch. ROA und ROE werden als Quotient des EBIT und der

%04 SoENEN unterschied anhand des Medians (ber alle Datensatze in

“YYO YO ,"YYOD "Y6,0 YO ,und 0 “Y6 ; vgl. SOENEN, L., Cash Conver-

sion Cycle and Corporate Profitability, S. 56.
895 Auf dem 1%-Niveau signifikante Zusammenhéange werden im Folgenden
auch als AhochsignifikantiA bezeichnet.
Vgl. SOENEN, L., Cash Conversion Cycle and Corporate Profitability, S. 55 ff.
Vgl. JOSE, M./LANCASTER, C./STEVENS, J., Corporate Returns and Cash Con-
version Cycles.
Quelle der verwendeten Daten ist die Compustat-Unternehmensdatenbank,
die heute nach eigenen Angaben Jahres- und Quartalsabschlussinformatio-
nen von bodrsennotierten Unternehmen weltweit enthalt und dabei 99% der
gesamten  Marktkapitalisierung abdeckt (www.compustat.com). Jo-
SE/LANCASTER/STEVENS konkretisieren nicht né&her, aus welchem Wirt-
schaftsraum die verwendeten Daten stammen, es ist aber davon auszuge-
hen, dass es sich um US-amerikanische Unternehmen handelt.
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Total Assets (TA) bzw. des EBT und des Eigenkapitals berechnet.
Bis auf wenige branchenbezogene Ausnahmen, bestatigen sie
dabei die Hypothese, dass eine aggressivere, auf die Reduzierung
der Kapitalbindung ausgelegte Politik beim Working Capital Ma-
nagement zu einer Verbesserung der Unternehmensprofitabilitat
fuhrt. Zur Untersuchung des Zusammenhangs zwischen Working
Capital Management und Unternehmensprofitabilitat verwenden
die Autoren die Korrelationsanalyse, non-parametrische statisti-

sche Analyseverfahren und die lineare Regressionsanalyse.®®

JOSE/LANCASTER/STEVENS weisen bei einer Klassifikation aller Un-
ternehmensdatensatze nach sieben Branchen fur jede gebildete
Branche einen negativen Korrelationskoeffizienten nach Pearson
nach, der bis auf das Bau- und das Finanzdienstleistungsgewerbe
jeweils auf dem 5%-Niveau signifikant ist. Fir den Gesamtdaten-
satz betragt der Korrelationskoeffizient fiur den ROA -0,285, fir
den ROE -0,340, in beiden Fallen ist die Beobachtung hochsignifi-
kant. Der inverse Zusammenhang zwischen dem CCC und dem
ROA (bzw. dem ROE) wird ergdnzend im Rahmen einer tabellari-
schen Analyse der Mittelwerte des CCC fiur acht anhand des ROA
(bzw. dem ROE) gebildeten Profitabilitatsgruppen fir die betrach-
teten Branchen aufgezeigt und bestatigt.

Auch die Anwendung der univariaten Regressionsanalyse besta-
tigt die Ergebnisse des Korrelations- und des non-parametrischen
Analyseverfahrens sowohl im Hinblick auf die Vorzeichen des Re-
gressionskoeffizienten, die fir den Gesamtdatensatz fur den ROA
als abhangige Variable -0,0001, fir den ROE -0,0017 betragen,
als auch im Hinblick auf die beobachteten Signifikanzniveaus. Bei
einer Durchfihrung der Regressionsanalysen nach Branchen lie-
gen die Regressionskoeffizienten fir den ROA in der Bandbreite
zwischen -0,0009 (Retail/Wholesale) und -0,00008 (Financial Ser-

%99 vgl. JoSE, M./LANCASTER, C./STEVENS, J., Corporate Returns and Cash Con-

version Cycles, S. 35f.
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vices), fur den ROE zwischen -0,0033 (Services) und -0,00007
(Financial Services).

Erganzend fuhren JOSE/LANCASTER/STEVENS multivariate Regres-
sionsanalysen unter Einbeziehung der Unternehmensgrof3e durch
und fuhren dazu den natirlichen Logarithmus der Umsatzerlose
als Kontrollvariable in das Regressionsmodell ein. Dabei finden sie
ebenfalls einen negativen Zusammenhang mit im Wesentlichen
vergleichbarer Starke zwischen dem CCC und dem ROA vor, wo-
bei bei Einbeziehung der Unternehmensgrof3e auch der negative
Regressionskoeffizient fur die Finanzdienstleistungsbranche signi-

fikant wird.

Das Rz des Regressionsmodells fir den ROA steigt bei Einbezie-
hung der UnternehmensgréfRe von 0,0808 auf 0,3044, fur den
ROE von 0,1155 auf 0,3145, was JOSE/LANCASTER/STEVENS mit
der besonderen Bedeutung der UnternehmensgroRRe fir die Profi-

tabilitat erklaren.5%°

Als Ursachen fur die beobachteten Zusammenhénge werden Fak-
toren wie die Kapitalintensitat, Produktlebenszyklen, Unterschiede
in den Produktionsprozessen, Marketing-Kanale und die Wettbe-
werbssituation des Unternehmens genannt.®’! Jose/LANCASTER/
STEVENS weisen im Zusammenhang mit der Ursachenanalyse da-
rauf hin, dass sich potenziell dadurch eine Verzerrung der abgelei-
teten Ergebnisse ergeben kann, dass nur Unternehmen unter-
sucht wurden, fur die Finanzinformationen fir den gesamten Un-
tersuchungszeitraum von 20 Jahren verfugbar waren: Das bedeu-
tet, dass im Ergebnis nur Unternehmen betrachtet wurden, die

diesen Zeitraum Uberlebt haben und sich ggf. fir Unternehmen in

®19 \gl. JOSE, M./LANCASTER, C./STEVENS, J., Corporate Returns and Cash Con-

version Cycles, S. 37 ff.
®1 vgl. JOSE, M./LANCASTER, C./STEVENS, J., Corporate Returns and Cash Con-
version Cycles, S. 38.
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wirtschaftlichen Schieflagen andere Ergebnisse ergeben kdénnen
(Asurvi ver biasf).

Zudem wird vor dem Hintergrund der Beobachtung, dass grof3e
Unternehmen zum einen profitabler sind und zum anderen ten-
denziell niedrigere CCC aufweisen, auf die Moglichkeit hingewie-
sen, dass der festgestellte inverse Zusammenhang zwischen dem
CCC und der Unternehmensprofitabilitdt nicht auf ihren inneren
Kausalzusammenhang, sondern jeweils auf ihr individuelles Ver-

haltnis zur UnternehmensgroRe zuriickzufithren sein kénnte.®*

4.2.3 SHIN/SOENEN, 1998

SHIN/SOENEN®** weisen in ihrer Untersuchung von 58.985 Unter-

> amerikanischer Unternehmen aus den

nehmensdatensatzen®
Jahren 1975-1994°° pei einer Reduzierung des NTC ebenfalls
einen signifikanten negativen Einfluss auf die Unternehmensprofi-
tabilitat nach.®’’ Diese ermitteln sie zum einen als Quotient des

Operating Income zzgl. der Abschreibungen, d.h. dem EBITDA,

812 vgl. JOSE, M./LANCASTER, C./STEVENS, J., Corporate Returns and Cash Con-

version Cycles, S. 36.

Vgl. JOSE, M./LANCASTER, C./STEVENS, J., Corporate Returns and Cash Con-
version Cycles, S. 39.

Vgl. SHIN, H.-H./SOENEN, L., Efficiency of Working Capital Management.
Shin/Soenen eleminieren dabei Ausreiler aus dem Gesamtdatensatz, in-
dem sie fir jede Variable die 0,5% kleinsten und groé3ten Auspragungen au-
Rer Betracht lassen, so dass im Ergebnis der fir die Regressionsanalysen
verbleibende Gesamtdatensatz ca. 48.500 Unternehmensdatenséatze ent-
halt, vgl. SHIN, H.-H./SOENEN, L., Efficiency of Working Capital Management,
S. 38 ff.

Auch SHIN/SOENEN greifen, wie JOSE/LANCASTER/STEVENS, auf die Compus-
tat-Unternehmensdatenbank zuriick. Da beide Untersuchungen nur diejeni-
gen Unternehmen in die Analyse aufnehmen, fir die fir jedes Jahr im Be-
obachtungszeitraum die notwendigen Jahresabschlussinformationen verfig-
bar waren (vgl. JOSE, M./LANCASTER, C./STEVENS, J., Corporate Returns and
Cash Conversion Cycles, S. 36; SHIN, H.-H./SOENEN, L., Efficiency of Work-
ing Capital Management, S. 38) ist aufgrund der sich weitgehend uber-
schneidenden Beobachtungszeitraume (1974-1993 vs. 1975-1994) daher
davon auszugehen, dass beide empirischen Untersuchungen weitgehend
deckungsgleiche Datenbestande verwenden.

SHIN/SOENEN fuhren ihre Analyse zum einen fur den Gesamtdatensatz
(APool ed Samplefn) durch. Zum andralieen f ¢hr
Datenséatze jedes Jahres durch und aggregieren die Ergebnisse durch Mit-
telwertbil derndi ¢ Aal os ® gSHe,SH-HASOEREN, L.( v gl
Efficiency of Working Capital Management, S. 41).
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zum Gesamtkapital (IA) und alternativ als Quotient des EBITDA zu
den Nettoumsatzerlésen (1S).°*® Der Korrelationskoeffizient nach
Spearman zwischen dem NTC und dem IA belauft sich fir den
Gesamtdatensatz auf -0,1391, zwischen dem NTC und dem IS auf
-0,0061.

Fur die Regressionsanalyse nehmen SHIN/SOENEN neben dem
NTC als unabhéangige Variable die Current Ratio als konventionel-
les Liquiditatsmaf3, den Verschuldungsgrad des Unternehmens
(Debt Ratio) und das Umsatzwachstum zur Vorperiode als Kon-
trollvariablen in das Regressionsmodell auf. Der berechnete Re-
gressionskoeffizient des NTC betragt fur den Fall des IA als ab-
hangige Variable -0,0249, fur den Fall des IS als abhangige Vari-
able -0,0044. In beiden Fallen ist der Regressionskoeffizient hoch-
signifikant.®*® Der Anteil der erklarten Varianz betragt im Regres-
sionsmodell fir den IA 0,179, im Modell fir den IS 0,065.°%° Fir
den Verschuldungsgrad finden SHIN/SOENEN einen hochsignifikan-
ten negativen (-0,1615) Regressionskoeffizienten, obwohl das
operative Ergebnis vor Zinsen als Profitabilitatsmald verwendet
wird. Fur das Umsatzwachstum wird ein signifikanter positiver Re-

gressionskoeffizient (0,0141) festgestellt.

SHIN/SOENEN weisen im Zusammenhang mit ihren Untersu-

chungsergebnissen explizit auf die Kausalitatsproblematik im Hin-

%18 SHIN/SOENEN bezeichnen die beiden Variablen als Income on Assets (1A)

bzw. Incomce on Sales (IS); vgl. SHIN, H.-H./SOENEN, L., Efficiency of Work-

ing Capital Management, S. 38 ff. Beim Income on Sales handelt es sich im

Ergebnis um die EBITDA-Marge.

Vgl. SHIN, H.-H./SOENEN, L., Efficiency of Working Capital Management, S.

38 ff.

Neben der Analyse des Gesamtdatensatzes fihren SHIN/SOENEN ihre Re-
gressionsanalyse nach einer Gruppierung des Gesamtdatensatzes in acht
unterschiedliche Branchen durch, wobei fir die resultierenden Stichproben

zwischen 158 (Agricultural Produuction-Crops) und 4.603 (Industrial, Com-

mercial, Machinery, and Computer Equipement) Beobachtungen verbleiben.

Die Ergebnisse werden dabei ausscml i eClic
gige Variable dargestellt, die Regressionskoeffizienten des NTC liegen bei

den funf Branchen, fir die ein hochsignifikanter Zusammenhang zwischen

dem NTC wund Jensenbd6s Al pha $6€,8480(dealtnt et wur
Services) und -0,1980 (Industrial, Commercial, Machinery, and Compu-

ter Equipement); vgl. SHIN, H.-H./SOENEN, L., Efficiency of Working Capital

Management, S. 43 f.
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blick auf die Erklarungsansatze fiur die Bedeutung des Working
Capital Managements auf die Unternehmensprofitabilitat hin:

Alt is hard to say, whether short
to higher profitability/returns or higher profitabil-

ity/returns resul® in short trade

Letztlich kommen sie aber zu dem Ergebnis, dass die Reduzie-
rung der NTC kausal fur die Verbesserung der Profitabilitat ist und
fuhren als eine mdgliche Begrindung fir den beobachteten Zu-
sammenhang die Verhandlungsmacht des Unternehmens an, d.h.
auf der einen Seite die Moglichkeit bessere Konditionen bei Kun-
den und/oder Lieferanten durchzusetzen.®”® In diesem Zusam-
menhang kommen SHIN/SOENEN zum dem Ergebnis, dass die we-
sentliche Wirkung des Working Capital Managements auf die Pro-
fitabilitat des Unternehmens von der Reduzierung des Vorrats-
vermdgens und der Forderungen aus Lieferungen und Leistungen

ausgeht.®®

4.2.4 WANG, 2002

Wanc®**  fihrt 2002 in  enger Anlehnung an Jo-
SE/LANCASTER/STEVENS eine empirische Untersuchung fir den
japanischen und taiwanesischen Wirtschaftsraum durch und un-

tersucht den korrespondierend tber den CCC und den ROA bzw.

621
622

SHIN, H.-H./SOENEN, L., Efficiency of Working Capital Management, S. 40.
Vgl. SHIN, H.-H./SOENEN, L., Efficiency of Working Capital Management, S.
41. Dieser Erklarungsansatz impliziert, dass die Unternehmen entweder bei
einer Verlangerung der Kreditorenlaufzeit oder Verkirzung der Debitoren-
laufzeit, die ceteris paribus jeweils zu einer Verkirzung des NTC fihren,
dennoch in der Lage sind, bessere Verkaufs- bzw. Einkaufskonditionen
durchzusetzen. In den meisten Fallen wird in der Praxis aber wohl die Ver-
handlung verbesserter Einkaufskonditionen regelmagig eine Verkirzung der
Kreditorenlaufzeit zur Folge haben (vgl. Abschnitt 3.4.2.3). Vor dem Hinter-
grund des empirisch beobachteten negativen Zusammenhangs zwischen
dem NTC und der Profitabilitat impliziert dies beispielsweise, dass die Ver-
kurzung der Kreditorenlaufzeit durch eine Reduzierung der Bestandsreich-
weite oder der Debitorenlaufzeit tiberkompensiert werden miuisste.

623 Vgl. SHIN, H.-H./SOENEN, L., Efficiency of Working Capital Management, S.

43.
624 Vgl. WANG, Y.-J., Liquidity Management and Operating Performance.
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ROE operationalisierten Zusammenhang zwischen dem Working
Capital Management und der Unternehmensprofitabilitat®® fir
1.555 japanische und 379 taiwanesische bdrsennotierte Unter-
nehmen, wobei jeweils Datensatze der Jahre 1985 bis 1996 her-

angezogen wurden.®?

WANG berechnet fur den Gesamtdatensatz fur den Zusammen-
hang des CCC und des ROA bzw. des ROE negative Korrelati-
onskoeffizienten nach Pearson, fur Japan von -0,08296 (bzw.
-0,07242), fur Taiwan von -0,12900 (bzw. -0,05516). Die Ergeb-
nisse sind dabei fir den Gesamtdatensatz jeweils hochsignifikant.
Die Aufteilung des Gesamtdatensatzes in neun Branchenklassen
zeigt fur den ROA bezogen auf Japan fur sechs von neun, bezo-
gen auf Taiwan fur acht von neun Branchen negative Korrelati-
onskoeffizienten, wobei in Japan einer von sechs, in Taiwan zwei
von acht nicht auf dem 5%-Niveau signifikant sind. Auch WANG
beobachtet &hnliche Ergebnisse fur den ROE, die allerdings ins-

gesamt weniger signifikant sind als fiir den ROA.

Im Rahmen der Regressionsanalyse beobachtet WANG fur die ab-
hangige Variable ROA®?’ fir Japan und Taiwan jeweils einen
hochsignifikanten Regressionskoeffizienten von -0,00002. Dieses
Ergebnis bestatigt sich bei der Aufnahme des natirlichen Loga-
rithmus fur die Umsatzerlése als Kontrollvariable fur die Unter-
nehmensgréfiRe ins Regressionsmodell, wobei sich das beobachte-
te R2 fir Japan von 0,0068 auf 0,0545, fur Taiwan von 0,0353 auf

0,1629 erhoht.®®® Die UnternehmensgroRRe selbst liefert fiir Japan

8% Dartiber hinaus zeigt WANG den Zusammenhang zwischen dem Working

Capital Management und dem Unternehmenswert auf, was hier nicht weiter
dargestellt wird, vgl. WANG, Y.-J., Liquidity Management and Operating Per-
formance, S. 166 f.

%26 yvgl. WANG, Y.-J., Liquidity Management and Operating Performance, S. 163

%27 WaNG berichtet nicht Gber die Ergebnisse einer korrespondierenden Re-

gressionsanalyse mit dem ROE als abhangiger Variable, weist aber darauf
hin, dass diese mit Blick auf Vorzeichen und Signifikanzniveau denen fur
den ROA im Wesentlichen entsprechen, vgl. WANG, Y.-J., Liquidity Ma-
nagement and Operating Performance, S. 166.

628 Vgl. WANG, Y.-J., Liquidity Management and Operating Performance, S. 164
ff.
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einen signifikanten, fur Taiwan einen hochsignifikanten Regressi-

onskoeffizienten.
425 DELOOF, 2003

DeLoorF®® untersucht den Zusammenhang zwischen Working Ca-
pital Management und der Unternehmensprofitabilitat im Jahr
2003 fir 1.009 groRe belgische Unternehmen,®® fiir die jeweils
Jahresabschlussinformationen der Jahre 1992 bis 1996 verfligbar
sind. Er kommt zu dem Ergebnis, dass die Verbesserung der Un-
ternehmensprofitabilitat durch eine Reduzierung des Vorratsver-
mogens und der Forderungen aus Lieferungen und Leistungen
erfolgen kann und dass profitablere Unternehmen ihre Verbind-

lichkeiten aus Lieferungen und Leistungen schneller begleichen.®**

Zur Operationalisierung der Unternehmensprofitabilitat verwendet
DELOOF zwei alternative MalRe: Zum einen verwendet er das Net
Operation Income (NOI), zum anderen das Gross Operating In-
come (GOI).%*? Beide werden durch Division durch das Gesamt-
kapital (TA) normiert, wobei dieses um das Finanzanlagevermo-

gen gekirzt wird.®* DELOOF betrachtet erganzend zum CCC im

829 vgl. DELOOF, M., Working Capital Management and Profitability of Belgian

Firms.

%30 DELOOF schlieft fur seine Analyse aufgrund der stark ausgepragten bran-

chenspezifischen Besonder heiten die Branchen Aener
king and finance, i nsurance, busirness se
vicesfA aus. Dar ¢ber hinaus bereiniagt Del o

Datenséatze mit den 1% gréRten und kleinsten Auspréagungen fir jede Vari-
able aul3er Betrachtung lasst, vgl. DELOOF, M., Working Capital Management
and Profitability of Belgian Firms, S. 574 f.

Vgl. DELOOF, M., Working Capital Management and Profitability of Belgian
Firms, S. 581.

Das NOI berechnet Deloof als Differenz der Umsatzerlése und der Herstel-
lungskosten der zur Erzielung der Umsétze erbrachten Leistungen sowie
abzuglich der Abschreibungen auf Sachanlagen und auf das immaterielle
Anlagevermdgen. Das GOl wird aus dem NOI berechnet, indem die Ab-
schreibungen auf Sachanlagen und auf das immaterielle Anlagevermdgen
hinzugerechnet werden; vgl. DELOOF, M., Working Capital Management and
Profitability of Belgian Firms, S. 575.

DELOOF bericksichtigt durch diese Anpassung des Gesamtkapitals, dass
das Gross- und das Net Operating Income fur Unternehmen, deren Vermo-
gen einen hohen Anteil an Finanzanlagen beinhaltet, wenig geeignete
Kennzahlen zur Messung der operativen Unternehmensrentabilitat sind, da
sie keine Zins- und Dividendenertrage erfassen, vgl. DELOOF, M., Working
Capital Management and Profitability of Belgian Firms, S. 575.
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Ganzen auch die Auswirkungen der einzelnen Komponenten des
Working Capital Managements, indem er alternativ die DIO, DSO
sowie die DPO als unabhangige Variable in sein Regressionsmo-
dell aufnimmt. Ergdnzend berlcksichtigt er jeweils als Kontrollva-
riablen die Unternehmensgréi3e, operationalisiert durch den nattir-
lichen Logarithmus der Umsatzerldse, das relative Umsatzwachs-
tum im Vergleich zum Vorjahr, den Anteil der Finanzverbindlichkei-
ten an der Bilanzsumme, den Anteil des Finanzanlagevermégens
an der Bilanzsumme sowie die Variabilitat des NOI, operationali-
siert durch den Quotienten aus der Standardabweichung des EBIT
und den TA.%**

DELOOF beobachtet zunéachst fir den Zusammenhang zwischen
dem CCC und dem GOI (bzw. dem NOI) Korrelationskoeffizienten
nach Pearson von -0,189 (bzw. -0,085). Auch die DIO, DSO und
DPO sind jeweils negativ mit dem GOI (bzw. NOI) korreliert, die
korrespondierenden Korrelationskoeffizienten betragen -0,142
(bzw. -0,082), -0,173 (bzw. -0,150) und -0,061 (bzw. -0,126).%

Der beobachtete Wirkungszusammenhang zwischen dem Working
Capital Management (bzw. seiner Teilkomponenten) und dem GOI
sowie dem NOI bestétigt sich im Rahmen der anschlielBend
durchgefuihrten Regressionsanalysen: Sowohl fir den CCC als
auch fur die DIO, DSO und DPO ergeben sich negative Regressi-
onskoeffizienten, die jeweils hochsignifikant sind. Lediglich der
Zusammenhang zwischen dem CCC und NOI weicht nicht signifi-
kant von null ab. Das R? liegt fur die abhangige Variable GOI fur
den CCC als Ganzen sowie bei der Verwendung seiner Teilkom-
ponenten als unabhangige Variable zwischen 0,21 und 0,22 und
fur das NOI zwischen 0,14 und 0,15.

634 Vgl. DELOOF, M., Working Capital Management and Profitability of Belgian

Firms, S. 575 f.

%% DELOOF macht keine Angaben zum Signifikanzniveau der beobachteten
Zusammenhénge; vgl. DELOOF, M., Working Capital Management and Profi-
tability of Belgian Firms, S. 584.
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In allen Fallen beobachtet DELOOF einen hochsignifikanten positi-
ven Zusammenhang zwischen der UnternehmensgrofRe sowie
dem Umsatzwachstum und der Profitabilitdt, wohingegen ein ne-
gativer hochsignifikanter Zusammenhang zwischen dem Ver-

schuldungsgrad und der Profitabilitat besteht.

Wie SHIN/SOENEN weist auch DELOOF auf die Kausalitatsproblema-
tik im Kontext der Untersuchung des Zusammenhangs zwischen
Working Capital Management und der Unternehmensprofitabilitat
hin:
Al t C a n n o but thae ther nedatevel relation be-
tween WCM and profitability is to some extent a conse-
guence of profitability affecting Working Capital Man-

agement;, and not *}¢ice versa.o

DeLOOF konstatiert als plausibelsten Grund fir den beobachteten
negativen Zusammenhang zwischen der Unternehmensprofitabili-
tat und der Verbindlichkeitenlaufzeit, dass profitablere Unterneh-

men ihre Verbindlichkeiten schneller begleichen.®*’

Als mdgliche Ursache fur den negativen Zusammenhang zwi-
schen Vorraten und Profitabilitdt nennt DELOOF ein ricklaufiges
Geschaftsvolumen, das durch ricklaufige Umsatzerlose zu einer
sinkenden Profitabilitat bei einem gleichzeitig verlangsamten La-
gerabbau fuhrt. Als einen mdglichen Erklarungsansatz fir den be-
obachteten inversen Zusammenhang zu den Forderungen aus
Lieferungen und Leistungen wird angefiihrt, dass Kunden beim
Bezug von Lieferungen oder Leistungen von Unternehmen mit
rucklaufiger Profitabilitdt aufgrund der damit zusammenhangenden
Vermutung einer schlechteren Produktbeschaffenheit mehr Zeit fur

die Qualitatskontrolle verlangen.®%®

%% DELOOF, M., Working Capital Management and Profitability of Belgian Firms,

S. 580.

Vgl. DELOOF, M., Working Capital Management and Profitability of Belgian

Firms, S. 580.

638 Vgl. DELOOF, M., Working Capital Management and Profitability of Belgian
Firms, S. 580.
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4.2.6 MEYER/LUDKE, 2006

MEeYER/LUDKE®® filhren 2006 eine empirische Untersuchung fiir
den Zusammenhang zwischen dem Working Capital Management
und der Unternehmensprofitabilitat auf der Grundlage von 7.416
Jahresabschliissen fur das Geschéaftsjahr 2003 deutscher borsen-
notierter und nicht-borsennotierter Unternehmen aus 25 verschie-

denen Branchen durch.®4°

Das Bestands-, das Debitoren- und das Kreditorenmanagement
werden von MEYER/LUDKE durch die DIO, DSO und DPO operatio-
nalisiert, die sie jeweils Uber Division durch die Umsatzerlose er-
mitteln. Die Gesamtkapitalbindung im Working Capital (DWC) er-
mitteln sie Gber den NTC. Zur Messung der Profitabilitat der Un-
ternehmen verwenden MEYER/LUDKE den Return on Capital
Employed (ROCE), den sie aus dem Quotienten des EBIT und der
Summe des Net Working Capital, des sonstigen Umlaufvermo-

gens und des Anlagevermogens berechnen.®*

Im ersten Schritt zeigen sie mittels univariaten Mittelwerttests,
dass Unternehmen, deren ROCE uber dem Median aller Unter-
nehmen der Stichprobe liegt, insgesamt niedrigere DWC sowie
eine niedrigere DIO und DPO aufweisen. Die Ergebnisse sind da-
bei fur DWC und DIO auf dem 1%-Niveau, fur die DPO auf dem

839 vgl. MEYER, S./LUDTKE, J.-P., Working Capital, Profitabilitat und Kreditwiir-

digkeit.
Vgl. MEYER, S./LUDTKE, J.-P., Working Capital, Profitabilitat und Kreditwir-
digkeit, S. 610 f.; Dabei wurden aus insgesamt rund 30.000 verfligbaren
Jahresabschlissen diejenigen der Untersuchung zugrunde gelegt, die einen
Jahresumsatz von mehr als 100 Tsd.
200 Tsd. 0 auf wi es e n meiddng dom Merzertumgenebei
den Ergebnissen Unternehmen aus Branchen mit sehr speziellen Ge-
schéaftsmodellen (im Einzelnen die Branchen Fischerei und Forstwirtschaft,
offentliche Verwaltung, Erziehung, Unterricht, Verteidigung und Kredit- und
Versicherungsgewerbe) sowie Datensatze mit fehlenden Datenpunkten aus
der Untersuchung ausgeschlossen. Daruber hinaus ersetzen Meyer/Ludke
zur Bereinigung von Ausreil3ern fur die Variablen ROCE, Umsatzwachstum
und Zinsdeckung jeweils die 5% grof3ten und kleinsten Merkmalsauspra-
gungen durch die Werte des 95%- bzw. des 5%-Perzentils.
%41 vgl. MEYER, S./LUDTKE, J.-P., Working Capital, Profitabilitat und Kreditwiir-
digkeit, S. 609 ff.
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5%-Niveau signifikant. Demgegentber lasst sich kein signifikanter
Unterschied zwischen profitablen und weniger profitablen Unter-

nehmen im Hinblick auf die DSO beobachten.®*?

Im zweiten Schritt nehmen MEeYER/LUDKE die DIO, DSO und DPO
als unabhéngige Variable in ein Regressionsmodell zur Erklarung
des ROCE auf und finden dabei Regressionskoeffizienten von
-0,0027, -0,0004 und -0,0011, wobei allerdings nur der Koeffizient
der DIO (hoch)signifikant ist. Im Gegensatz zum univariaten Mit-
telwerttest kann die DPO also im Rahmen der Regressions-
analyse nicht als signifikanter Faktor zur Verbesserung des ROCE
bestétigt werden. Mit Blick auf die Erklarung des beobachteten
Zusammenhangs der Bestandsreichweite und der Profitabilitat
verweisen MEYER/LUDKE auf Ineffizienzen im Zusammenhang mit

der Lagerhaltung.®*®

Auf der Grundlage der Untersuchung ihrer Stichprobe deutscher
Unternehmen folgern MeYER/LUDKE, dass durch eine gezielte Re-
duzierung des Vorratsbestands die Unternehmensprofitabilitat

verbessert werden kann.

4.2 7 RAHEMAN/NASR, 2007

RAHEMAN/NASR®#

untersuchen im Jahr 2007 auf der Grundlage
der Jahresabschlisse 94 bdérsennotierter pakistanischer Unter-

nehmen®® aus den Jahren 1999 bis 2004 den Zusammenhang

842 vgl. MEYER, S./LUDTKE, J.-P., Working Capital, Profitabilitat und Kreditwiir-

digkeit, S. 612.

Vgl. MEYER, S./LUDTKE, J.-P., Working Capital, Profitabilitat und Kreditwir-

digkeit, S. 612 f. MEYER/LUDKE nehmen in ein zweites Regressionsmodell

die Umsatzerldse, die Bilanzsumme, das Unternehmensalter, den Zinsde-

ckungsgrad, die EBIT-Marge, das Umsatzwachstum in %, den Anteil der Fi-

nanzanlagen an der Bilanzsumme und den Anteil der langfristigen Verbind-

lichkeiten an der Bilanzsumme in ihr Regressionsmodell auf. Dabei fuhrt die

Aufnahme der zusétzlichen Variablen zu einer Reduzierung des Signifikanz-

niveaus des Regressionskoeffizienten der DIO auf das 10%-Niveau.

Vgl. RAHEMAN, A./NASR, M., Working Capital Management and Profitability of

Pakistani Firms.

645 Aufgrund der Besonderheiten ihrer Geschaftsmodells wurden Unternehmen
aus den Br anchen ndebirsurdndenbgsiness sirvives, rem
tingfi und Aother serviceshf au sRAHEMAN,
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verschiedener Kennzahlen des Working Capital Managements,
unter anderem des CCC, und der operativen Unternehmensprofi-
tabilitat: Sie bestéatigen dabei zum einen den signifikanten negati-
ven Zusammenhang zwischen dem Working Capital im Unter-
nehmen und der Unternehmensprofitabilitdt und kommen zu dem
Ergebnis, dass Manager durch eine Minimierung des CCC den
Unternehmenswert maximieren kdnnen. Zum anderen beobachten
auch sie einen positiven Zusammenhang zwischen der Unterneh-
mensgréRe und Unternehmensprofitabilitdit und einen negativen
Zusammenhang zwischen dem Verschuldungsgrad und der Un-
ternehmensprofitabilitat.>*® RAHEMAN/NASR weisen im Rahmen
ihrer Untersuchung auf mogliche Erklarungsansatze und Kausali-
taten hin,®*’ lassen selbst aber ihre Sichtweise fiir die Erklarung
der beobachteten Zusammenhange offen.

RAHEMAN/NASR folgen bei der Definition der ihren Untersuchungen
zugrundeliegenden Variablen DeLooF und verwenden dement-
sprechend als abhangige Variable das GOI, als erklarende Variab-
le die DIO, DPO und DSO bzw. als zusammenfassendes Malf3 den
CCC.%® Als Kontrollvariablen nehmen sie die Unternehmensgro-
Be, operationalisiert durch den nattrlichen Logarithmus der Um-

satzerldse und den Verschuldungsgrad und den Anteil des Fi-

A./NASR, M., Working Capital Management and Profitability of Pakistani

Firms, S. 283.

Vgl. RAHEMAN, A./NASR, M., Working Capital Management and Profitability of

Pakistani Firms, S. 290 ff.

Vgl. RAHEMAN, A./NASR, M., Working Capital Management and Profitability of

Pakistani Firms, S. 279 ff.

RAHEMAN/NASR folgen bei der Berechnung des NOI sowie der DIO, DSO

und DPO der bereits dargestellten Vorgehensweise von DELOOF (vgl. DELO-

OF, M., Working Capital Management and Profitability of Belgian Firms, S.

575). Demgegeniber verwenden sie flr den Quotienten aus dem Operating

Income zzgl. der Abschreibungen und dem Gesamtvermdgen abziiglich des

Finanzanl agever m°gens abweichend die Ter minol
( NOP) f, di e DI O, DSO und DPO bezeichnen s
Days (1 TID)fA, AAverage CAAVecagenRRgmentd |
ri od ( APHJERMAN, AVNRASR, M., Working Capital Management and

Profitability of Pakistani Firms, S. 283 f.
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nanzanlagevermdgens am Gesamtvermdgen in das Regressi-

onsmodell auf.?*®

RAHEMAN/NASR beobachten im ersten Schritt der Analyse Korrela-
tionskoeffizienten nach Pearson fur den Zusammenhang zwischen
DIO, DSO, DPO bzw. CCC und der GOI von -0,214, -0,165,
-0,158 bzw. -0,094, die fur die einzelnen Komponenten des Work-
ing Capital Managements jeweils hochsignifikant, fir den gesam-
ten CCC auf dem 5%-Niveau signifikant sind. Darlber hinaus be-
obachten sie fir den Zusammenhang zwischen DIO und DSO mit
dem CCC Kaorrelationskoeffizienten von 0,548 und 0,667, demge-
genuber ist die DPO negativ mit dem CCC korreliert (-0,626), wo-
bei alle Korrelationskoeffizienten auf dem 5%-Niveau signifikant
sind.®*° Diese Beobachtung unterstreicht unter Beriicksichtigung
des festgestellten negativen Korrelationskoeffizienten zwischen

dem CCC und dem GOI SHIN/SOENENO s Fest st el leung,

sondere das Bestands- und das Debitorenmanagement eine be-
deutende Wirkung fur die Unternehmensprofitabilitat haben, weni-
ger aber das Kreditorenmanagement.

Im Rahmen der Regressionsanalyse beobachten RAHEMAN/NASR
jeweils hochsignifikante negative Regressionskoeffizienten fir
DIO, DSO und DPO von -0,0026, -0,0028 und -0,002. Demgegen-
Uber ist der Regressionskoeffizient des CCC von -0,00638 nur auf
dem 5%-Niveau signifikant. FUr die Unternehmensgréf3e und den
Verschuldungsgrad betétigen sie den positiven bzw. den negati-

ven Zusammenhang mit der UnternehmensgroRe.®*

649 Vgl. RAHEMAN, A./NASR, M., Working Capital Management and Profitability of

Pakistani Firms, S. 284.

650 Vgl. RAHEMAN, A./NASR, M., Working Capital Management and Profitability of
Pakistani Firms, S. 288 f.

65t Vgl. RAHEMAN, A./NASR, M., Working Capital Management and Profitability of
Pakistani Firms, S. 298.
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4.2.8 Weitere empirische Untersuchungen

Neben den hier im Detail dargestellten Arbeiten wurde eine Viel-
zahl weiterer empirischer Untersuchungen durchgefiihrt, die sich
im Hinblick auf ihre Systematik im Wesentlichen daran anlehnen.
Die Ergebnisse dieser Studien sind in der nachfolgenden Uber-
sicht dargestellt. Ausgewahlte Feststellungen, die die bisher dar-
gestellten Erkenntnisse der vielzitierten Studien bestatigen, ergan-
zen bzw. davon abweichen, werden im Folgenden ohne Anspruch

auf ihre Vollstandigkeit dargestellt.

Zeit- Wirt- Regressionskoeffizienten
Autor(en) Publikation n schafts- AV
raum raum DWC DO DSO  DPO

-0,0013 -0,0004 -0,0028 -0,0001

Working Capital Management .
1998-2008  22.381 (1%) (1%) (1%) (5%)

and Profitability in Europe Europa col

GARCIA ET AL

| MelogC e ooy e | spaen | non | OfC | 2T0 00008 0001
powos | Voo ooy 52| ST o | 00| 00 ez oo
oo | Nomcom et oorae s | | o | 0| 40 pies | oos
T Mewcwmmuwsme oo s | ngws | nor | SR BP0 o3
Busuowa | WolrgCm s oscney e | usa | oo | G| 0f0i oom ey
e Mescutmisn cosons 1| O roce | G o mam oo
oo | Mowcmmemn ooy o0 | fwSE| x| g gts omo oo
guscas | Mewmcmmuesen ooy s | Tme | nox | S0 20T 008 e

CHARITOU ET Working Capital Management 1998-2007 430 -1,49 -1,48 -1,60 -1,46

Zypern ROA

AL and Profitability in Cyprus (n.s.) (n.s.) (ns.) (ns.)

MoHAMAD/ Working Capital Management - -8,024

SARD and Profitability in Malaysia 2003-2007 860 Malaysia ROA (1%) n/a nia nia
Working Capital Managment and . Mauri- -0,00008 -0,00002 -0,00006 -0,00011

PaoacH Profitability in Mauritania 1968-2003) 348 tanien ROA " 0105) (0.97) (0.103) (0.092)

*) Regressionskoeffizient (Signifikanz)

Tab. 7: Weitere ausgewahlte Studien zum Einfluss des WCM auf die Unternehmenspro-
fitabilitat>>?

Die meisten der in Tabelle 7 aufgenommen Studien bestatigen
jeweils (hoch-)signifikante inverse Zusammenhange zwischen
dem CCC als aggregiertem Mal3 fur das Working Capital Ma-
nagement sowie zwischen seinen Einzelkomponenten DIO, DSO

und DPO und der operativen Profitabilitdt und kommen zu dem

652 Eigene Darstellung. Die Arbeiten enthalten teilweise keine detaillierten An-

gaben Uber die fur die einzelnen Regressionskoeffizienten ermittelten Signi-
fikanzniveaus. Die in Klammern angegebenen Werte fur das Signifikanzni-
veau beschranken sich in dem Fall auf eine Angabe, ob die festgestellten
Zusammenhéange auf dem 1%- oder dem 5%-Niveau signifikant waren, oder
ob sich nicht signifikant waren (n.s.).
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Ergebnis, dass die operative Unternehmensprofitabilitat mit der
UnternehmensgréRe sowie dem Umsatzwachstum zu- und mit

dem Verschuldungsgrad abnimmt.

GARCIA/DA SILVA MARTINS/BRANDAO stellen im Jahr 2011 fir eine
Stichprobe von 2.974 an elf verschiedenen europaischen Borsen
notierter Unternehmen neben dem inversen Zusammenhang zwi-
schen dem Working Capital Management und der Unterneh-
mensprofitabilitdt unter anderem fest, dass unterschiedliche Liqui-
ditatsbestande im Unternehmen einen Einfluss auf die Starke des
beobachteten Zusammenhangs haben: Der negative Zusammen-
hang zwischen dem Working Capital Management und der Unter-
nehmensprofitabilitat verstarkt sich bei sinkenden Liquiditatsbe-

standen.®®3

GARCIA-TERUEL/MARTINEZ-SOLANO bestatigen im Jahr 2007 die
Ergebnisse weitestgehend fiur mittelstandische spanische Unter-
nehmen, koénnen aber fir die DPO keinen signifikanten Zusam-
menhang mit der operativen Profitabilitat feststellen.®®* Zudem
weisen sie darauf hin, dass neben der UnternehmensgroRe das

Umsatzwachstum die Profitabilitat positiv beeinflusst.®>®

FALOPE/AJILORE bestatigen im Jahr 2009 den inversen Zusam-
menhang zwischen der DSO, der DIO sowie dem CCC und der
Profitabilitat fir 50 nigerianische Unternehmen im Beobachtungs-
zeitraum 1996 bis 2005. Demgegenuber stellen sie einen signifi-
kanten positiven Regressionskoeffizienten fur die DPO fest und

konstatieren, dass die Unternehmensprofitabilitat mit dem Ver-

%53 vgl. GARCIA, J./DA SILVA MARTINS, F./MOREIRA BRANDAO, E., Working Capital

Management and Profitability in Europe, S. 30.

Vgl. GARCIA-TERUEL, P./MARTINEZ-SOLANO, P., Working Capital Management
and SME profitability, S. 165 ff. GARCIA-TERUEL/MARTINEZ definieren der De-
finition der Européischen Kommission folgend kleine und mittlere Unterneh-

654

n

men (ASMEsif) als Unternehmen, di e i
weniger als 250 Mitarbeiter, weniger
Bilanzsummevonwe ni ger als 27 Mio. U hatten.

®%5 vgl. GARCIA-TERUEL, P./MARTINEZ-SOLANO, P., Working Capital Management

and SME profitability, S. 173 f.
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schuldungsgrad ansteigt.®*® Zudem arbeiten FALOPE/AJILORE her-
aus, dass kein signifikanter Unterschied der Bedeutung des Work-
ing Capital Managements zwischen kleinen und grof3en Unter-

nehmen feststellbar ist.®®’

LAZARIDIS/TRYFONIDIS stellen fUr eine Stichprobe von 524 Unter-
nehmensdatenséatzen gelisteter griechischer Unternehmen, RAMA-
CHANDRAN /JANAKIRAMAN flr eine Stichprobe von 300 Unterneh-
mensdatensatzen gelisteter indischer Unternehmen fir die DPO
einen hochsignifikanten bzw. einen signifikanten positiven Korrela-
tionskoeffizienten fest. Fur die DIO wird jeweils ein negativer, aber

658 LAzARI-

nicht  signifikanter = Zusammenhang  ermittelt.
DIS/TRYFONIDIS konstatieren (wie FALOPE/AJILORE) zudem, dass
profitablere Unternehmen eine hohere Finanzverschuldung auf-
weisen. Sie begrinden dies damit, dass Unternehmen sich finan-
ziell verschulden, um in ihre Prozesse zu investieren, den CCC so
zu senken und damit die Profitabilitat zu steigern.®*® Demgegen-
Uber wird der von den meisten Autoren beobachtete inverse Zu-
sammenhang zwischen dem Verschuldungsgrad und der Profitabi-
litat genau entgegengesetzt damit begriindet, dass Unternehmen
in Folge einer hohen Finanzverschuldung notwenige Investitionen
nicht vornehmen und damit an Wettbewerbsstarke verlieren und

dadurch im Ergebnis weniger profitabel sind.®®°

RAHEMAN ET AL. kénnen flir 204 produzierende Unternehmen in
Pakistan Uber einen zehnjahrigen Beobachtungszeitraum keinen
signifikanten Zusammenhang zwischen dem Forderungs- und

dem Verbindlichkeitenmanagement und der Profitabilitat feststel-

%% vgl. FALOPE, O./AJILORE, O., Working Capital Management and Profitability

in Nigeria, S. 80.

Vgl. FAaLOPE, O./AJILORE, O., Working Capital Management and Profitability

in Nigeria, S. 73.

Vgl. LAzARIDIS, |./TRYFONIDIS, D., Working Capital Management and Profita-

bility of Greek Companies, S. 31 ff.; RAMACHANDRAN, A./JANAKIRAMAN, M.,

Working Capital Management and Profitability in India, S. 69 ff.

%9 vgl. LazARIDIS, |./TRYFONIDIS, D., Working Capital Management and Profita-
bility in Greece, S. 26.

%9 vgl. SamMILOGLU, F./DEMIRGUNES, K., Working Capital Management and Prof-
itability in Turkey, S. 48.

657
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len und weisen auf die grol3en Unterschiede innerhalb der einzel-
nen Unterklassen des produzierenden Gewerbes hin.®®*

Im fundamentalen Wiederspruch zu allen bis hierhin genannten
Studien finden BIGER/GILL/IMATHUR flr eine Stichprobe von 88
amerikanische Unternehmen aus dem produzierenden Gewerbe
fur den Beobachtungszeitraum 2005 bis 2007 abweichende Er-
gebnisse: Sie beobachten lediglich einen auf dem 5%-Niveau sig-
nifikanten negativen Zusammenhang zwischen der DSO und der
Unternehmensprofitabilitat. Demgegentber werden fur die DIO
und den CCC positive Regressionskoeffizienten auf einem Signifi-
kanzniveau von 10% bzw. 5% beobachtet, die Ergebnisse fur die
DPO sind nicht signifikant.®®?

SAMILOGLU/DEMIRGUNES kommen fur turkische produzierende Un-
ternehmen zu dem Ergebnis, dass kein signifikanter Zusammen-
hang zwischen der Unternehmensgrof3e und der Profitabilitat be-

steht.®®3

4.2.9 Zwischenfazit

Zusammenfassend bleibt festzuhalten, dass die bisherigen empiri-
schen Untersuchungen zu den Auswirkungen des Working Capital
Managements auf die Unternehmensprofitabilitét mehrheitlich ei-
nen hochsignifikanten negativen Zusammenhang zwischen dem
CCC und der Unternehmensprofitabilitat feststellen. Dartber hin-
aus bestatigen neuere internationale Studien auch fir die einzel-
nen Teilkomponenten des Working Capital Managements, das
Bestands-, das Debitoren- und das Kreditorenmanagement, einen
hochsignifikanten inversen Wirkungszusammenhang. Somit besta-

tigen diese Studien SOENENO s A u suss degnelahr 1993:

%1 vgl. RAHEMAN, A. ET AL., Working Capital Management and Profitability in

Pakistan, S. 158 f.

%2 vgl. BIGER, N./GILL, A./MATHUR, N., Working Capital Management and Profit-
ability in the United States, S. 6 ff..

%93 vgl. SamMILOGLU, F./DEMIRGUNES, K., Working Capital Management and Prof-
itability in Turkey, S. 47 f.
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ATake Care of the Cash and the Pr

t hemse®ves. i

Allerdings ist bemerkenswert, dass eine neuere Studie von BI-
GER/GILL/IMATHUR auf der Grundlage von amerikanischen Unter-
nehmensdatensatzen aus den Jahren 2005-2007 mit Blick auf den
Zusammenhang zwischen dem CCC und den DIO einen signifi-
kant positiven Zusammenhang mit der Unternehmensprofitabilitat

feststellen.

Die meisten Autoren konstatieren, dass die Unternehmensprofita-
bilitat mit der Unternehmensgréf3e zunimmt und dass ein héherer

Verschuldungsgrad mit einer niedrigeren Profitabilitat einhergeht.

Bezogen auf deutsche Unternehmen beobachten MEYER/LUDKE
lediglich fir das Bestandsmanagement einen hochsignifikanten
inversen Zusammenhang mit der Unternehmensprofitabilitat. Fur
das Debitoren- und das Kreditorenmanagement stellen sie keine

signifikanten Beziehungen fest.®®

Mit Blick auf die Kausalzusammenhange besteht in der Literatur
weitgehend Konsens dahingehend, dass eine Reduzierung des
Vorratsbestands durch die damit einhergehende Verschlankung
der Prozesse und die Reduzierung von Verschwendung zur Stei-
gerung der Unternehmensprofitabilitat fuhrt. Hinsichtlich des Kredi-
torenmanagements folgen die meisten Autoren der Ansicht, dass
die Unternehmensprofitabilitdt kausal fur das Zahlungsverhalten
ist, profitablere Unternehmen also ihre Verbindlichkeiten schneller
bezahlen als weniger profitable Unternehmen, wobei hier auch
andere Erklarungsansétze vertreten werden, z.B. dass durch er-
hohte Kreditorenbestande eine Finanzierung erhdhter Vorrats- und
Forderungsbestande ermdglicht wird, die ihrerseits die erzielbaren
Umsatzerlése und in der Folge die Unternehmensprofitabilitdt po-

sitiv beeinflussen.

%4 SOENEN, L., Cash Conversion Cycle and Corporate Profitability, S. 57.

%5 vgl. Abschnitt 4.2.6.
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Am ehesten Uberrascht die Mehrzahl der bisherigen empirischen
Ergebnisse im Hinblick auf die inverse Beziehung des Debitoren-
management und der Unternehmensprofitabilitat: Obwohl hier auf
der Grundlage theoretischer Uberlegungen primar Griinde ange-
fuhrt werden, die fur eine Steigerung der Profitabilitdt bei einer
Verlangerung der Debitorenlaufzeit sprechen oder die umgekehrt
eine hohe Profitabilitat als kausale Voraussetzung fir eine grof3-
zugige Kreditvergabepolitik ansehen, zeigt die Empirie (unabhéan-
gig von einer Entscheidung uber die Richtung des Kausalzusam-
menhangs) vielfach ein anderes Bild: Die Mehrzahl der Studien
beobachtet einen inversen Zusammenhang zwischen der DSO

und der Unternehmensprofitabilitat.

Abschlie3end kann konstatiert werden, dass sich zwar bisher kein
Konsens uber den Zusammenhang zwischen dem Working Capi-
tal Management (und seinen Komponenten) und der Unterneh-
mensprofitabilitdt sowie die entsprechenden Kausalitatsbeziehun-
gen in der wissenschaftlichen Literatur herauskristallisiert hat.
Dennoch postuliert die Mehrheit der Autoren die traditionelle Auf-
fassung, dass mit einer Reduzierung des Working Capitals insge-
samt sowie seiner einzelnen Teilkomponenten eine Verbesserung

der Unternehmensprofitabilitat einhergeht.

4.3 Working Capital Management und Kreditwirdigkeit

Im Vergleich zur Untersuchung des Zusammenhangs zwischen
dem Working Capital Management und der Unternehmensprofita-
bilitat hat die Untersuchung seiner Auswirkungen auf die Kredit-
wurdigkeit von Unternehmen bisher deutlich weniger Aufmerk-
samkeit in der wissenschaftlichen Literatur gefunden. Im Folgen-
den wird ein Uberblick tber bisherige Publikationen gegeben. Da-
bei werden neben einer Studie, die sich unmittelbar mit den Wir-
kungen des Working Capital Managements auf die Kreditwurdig-

keit von Unternehmen beschaftigt, eine weitere Untersuchung
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vorgestellt, die die Wirkungen des Working Capital Managements
auf das operative und finanzielle Unternehmensrisiko, das man als
Indikator fir die Kreditwirdigkeit von Unternehmen interpretieren

kann, betrachten.

4.3.1 Ubersicht tiber bisherige Studien

Neben ihrer Untersuchung der Auswirkung des Working Capital

666 ntersuchen

Managements auf die Unternehmensprofitabilitat
MEYER/LUDKE®® in ihrer empirischen Untersuchung aus dem Jahr
2006 auch die Auswirkungen des Working Capital Managements
auf die Kreditwirdigkeit der betrachteten Unternehmen. Die expli-
zite Betrachtung der Auswirkungen auf das Bonitatsrating stellt
nach der Kenntnis des Verfassers bisher die einzige derartige

Studie dar.

Die Operationalisierung der einzelnen Komponenten des Working
Capital Managements erfolgt dabei wie fir die Untersuchung der
Auswirkungen auf die Unternehmensprofitabilitat anhand der DIO,
DSO und DPO. Die Kreditwirdigkeit der Unternehmen wird durch

den Bonitatsindex der CREDITREFORM operationalisiert, der die Un-

ternehmensbonit?at cber eine @r di

gendf) (uAldnslodl vefRzhA) misst

Der zunéchst von MEYER/LUDKE durchgefiihrte univariate Mittel-
werttest zeigt, dass die Unternehmen mit einer Bonitat oberhalb
des Median der Stichprobe eine niedrigere Kreditorenlaufzeit auf-
weisen. Die Ergebnisse sind hochsignifikant. Fur die DWC, DIO

und DSO lasst sich demgegenuber kein signifikanter Unterschied

8% vgl. Abschnitt 4.2.6.

%7 vgl. MEYER, S./LUDTKE, J.-P., Working Capital, Profitabilitat und Kreditwiir-
digkeit.

%8 vgl. MEYER, S./LUDTKE, J.-P., Working Capital, Profitabilitat und Kreditwiir-
digkeit, S. 611.
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zwischen den Unternehmen mit Gber- bzw. unterdurchschnittlicher

Bonitat feststellen.®®®

Im Rahmen der anschlieend durchgefihrten Regressionsanalyse
mit der DIO, DSO und DPO als unabhangigen Variablen ermitteln
MEYER/LUDKE ebenfalls lediglich fur die DPO einen auf dem 5%-
Niveau signifikanten Regressionskoeffizienten von 0,0006: Unter-
nehmen mit l&ngeren Kreditorenlaufzeiten weisen demnach also
hohere (d.h. schlechtere) Bonitatsindizes auf.®’® MeYER/LUDKE
fuhren dies auf die Signalwirkung einer schnelleren Begleichung
von Lieferantenverbindlichkeiten, ggf. unter Ziehung von Skonti,

fur die Liquiditat und Solvenz eines Unternehmens zurtick.®*

Einem ahnlichen Grundgedanken folgend untersuchen AF-
za/NAsIR®? im Jahr 2007 die Rolle des Working Capital Manage-
ments auf das operative und das finanzielle Risiko von Unterneh-
men, das sie durch die Standardabweichung der Umsatzerltse,
des ROA, des ROE bzw. von T o b i 1’8 sperafionalisieren. Sie
untersuchen damit zumindest mittelbar die Auswirkungen auf die

Kreditwirdigkeit von Unternehmen:

Die Varianz bzw. Standardabweichung der Periodenergebnisse
stellt ein Ubliches Mal fir die Bezifferung des Unternehmensrisi-
kos dar. Durch den Vergleich der Standardabweichung der Perio-

denergebnisse eines Unternehmens mit denen einer Gruppe ver-

%9 vgl. MEYER, S./LUDTKE, J.-P., Working Capital, Profitabilitat und Kreditwiir-

digkeit, S. 612.

Wie bei der Untersuchung der Profitabilitat nehmen MEYER/LUDKE die Um-

satzerlése, die Bilanzsumme, das Unternehmensalter, den Zinsdeckungs-

grad, die EBIT-Marge, das Umsatzwachstum in %, den Anteil der Finanzan-
lagen an der Bilanzsumme und den Anteil der langfristigen Verbindlichkeiten
an der Bilanzsumme als Kontrollvariablen in ein zweites Regressionsmodell
auf. Dabei bestétigen sie die Ergebnisse des Modells vor Aufnahme der

Kontrollvariablen und beobachten nach wie vor einen auf dem 5%-Niveau

signifikanten Regressionskoeffizienten von 0,0006 fur die DPO.

Vgl. MEYER, S./LUDTKE, J.-P., Working Capital, Profitabilitat und Kreditwir-

digkeit, S. 613 f.

Vgl. AFza, T./NAzIR, M., Aggressive vs. Conservative Working Capital Man-

agement.

% Tobinds Q ist eine Kennzahl aus de
tient der Marktkapitalisierung eines Unternehmens zzgl. seiner Finanzver-
bindlichkeiten und den Wiederbeschaffungskosten samtlicher Vermdgens-
gegen-stéande berechnet wird; vgl. ToBIN, J., A General Equilibrium Ap-
proach, S. 15 ff.

670

671

672

r

Unter



4.3 Working Capital Management und Kreditwirdigkeit 195

gleichbarer Unternehmen lasst sich das relative Risiko beziffern,

das mit der Investition in ein Unternehmen verbunden ist.®”*. AF-

ZA/NASIR berticksichtigen durch die Aufnahme der Standardabwei-

chungen der Umsatzerlose, des ROA, des ROE wund
Q das systematische Risiko, das auch als Marktrisiko- oder Inves-
titionsrisiko bezeichnet wird, und das unsystematische Risiko, das

auch als Finanzierungs- oder Kapitalstrukturrisiko bezeichnet

wird.®"®

AFzZA/NAZzIR fuhren ihre Untersuchung fur eine Stichprobe von 208
Unternehmen aus 17 verschiedenen Branchen®’® durch, fiir die
Jahresabschlussinformationen fur die Jahre 1998 bis 2005 verflig-
bar waren, so dass insgesamt 1.664 Unternehmensdatensatze in
die Analyse einflossen. Dabei operationalisieren sie das Working
Capital Management Uber die Variablen AIP (Aggressive Invest-
ment Policy) und AFP (Agressive Financing Policy), die sie als
Quotient des Umlaufvermégens zum Gesamtkapital bzw. als Quo-
tient der kurzfristigen Verbindlichkeiten zum Gesamtkapital defi-

nieren.%’’

Im Rahmen der Regressionsanalyse beobachten ArzA/NAzIR flr
die AIP und die AFP fir die Standardabweichung der Umsatzerl6-
se Regressionskoeffizienten von 0,076 bzw. von 0,108, fur die

67 Man bezeichnet diesen MaRstab auch als Beta-Faktor, vgl. DRUKARCZYK, J.,

Unternehmensbewertung, S. 367 f. Grundséatzlich beziehen sich Beta-
Faktoren auf die Schwankung des Aktienkurses eines bdrsennotierten Un-
ternehmens im Vergleich zum Index. Da Aktienkurse letztlich den (risikoad-
justierten) Barwert zukinftiger Periodenergebnisse darstellen, lassen sich
die Uberlegungen zum Beta-Faktor analog auf den Vergleich der Perioden-
ergebnisse eines Unternehmens mit denen einer Gruppe von Vergleichsun-
ternehmen Ubertragen. Obwohl die Analyse ihrer Standardabweichungen
keine unmittelbare Aussage Uber die Bonitat, d.h. eine mit einem Bonitéats-
rating vergleichbare Messung der Kreditwurdigkeit eines Unternehmens vor-
nimmt, erfasst sie diese doch mittelbar: Eine hdhere Volatilitat der Perioden-
ergebnisse geht einher mit héheren Renditeforderungen der Kapitalgeber
des Unternehmens, mit dem Risiko steigen also die Finanzierungskosten
bzw. sinkt die Kreditwirdigkeit.
Vgl. DRUKARCZYK, J., Unternehmensbewertung, S. 381 f.
®*Unternehmen aus der -fFii maamcziba ladefcahseders A)n own
Analyse ausgeschlossen, vgl. AFzA, T./NAzIR, M., Aggressive vs. Conserva-
tive Working Capital Management, S. 16.
677Vg|. AFza, T.INAZIR, M., Aggressive vs. Conservative Working Capital Man-
agement, S. 15 f.
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Standardabweichung des ROA von 0,129 bzw. -0,122, fur die
Standardabweichung des ROE von -0,041 bzw. 0,066 und fur die
Standardabwei chung von Toe0W67/nNMis Q vo
Ausnahme des Regressionskoeffizientendes Al P f ¢r Tobi nd
keiner der beobachteten Regressionskoeffizienten statistisch sig-

nifikant.®”®

GARCIA/DA SILVA MARTINS/MOREIRA BRANDAO weisen in ihrer empi-
rischen Untersuchung des Zusammenhangs zwischen dem Work-
ing Capital Management und der Unternehmensprofitabilitat verbal
darauf hin, dass potenzielle Kreditgeber, die im Rahmen ihrer
Kreditvergabeentscheidung auf die Analyse von Bilanzstrukturen
fokussieren, eher in Unternehmen mit niedrigen CCC investieren
werden, da eine Reduzierung der Kapitalbindung hier zu Verbes-
serungen fiihrt.®”® SamILOGLU/DEMIRGUNES konstatieren die Rolle
des Working Capital als Risikoindikator fur Kreditgeber, da hohe
Bestande an Working Capital Unternehmen in die Lage versetzen,
ihre kurzfristigen Verbindlichkeiten zu bedienen bzw. ihre Kredit-
wirdigkeit zu erhéhen und damit ihre Kapitalkosten zu senken.®®
CHARITOU/ELFANI/LOIS, MOHAMAD/SAAD und PADACHI verweisen
darauf, dass ein effizientes Working Capital Management Uber die
Verbesserung der Cash Flows des Unternehmens zu einer Redu-
zierung des Risikos, kurzfristige Verbindlichkeiten nicht bedienen
zu konnen fuhrt und damit eine Reduzierung der erwarteten Aus-
fallwahrscheinlichkeit bewirkt.?®* Eine weitergehende empirische
Untersuchung des jeweils konstatierten Zusammenhangs findet in
diesen Veroffentlichungen allerdings jeweils nicht statt.

8vgl. AFza, T.INAZIR, M., Aggressive vs. Conservative Working Capital Man-

agement, S. 19.

Vgl. GARCIA, J./DA SILVA MARTINS, F./MOREIRA BRANDAO, E., Working Capital

Management and Profitability in Europe, S. 31.

%80 vgl. SamILoGLU, F./DEMIRGUNES, K., Working Capital Management and Pro-
fitability in Turkey, S. 44 f.

%1 vgl. CHARITOU, M.JELFANI, M./Lols, P., Working Capital Management and
Profitability in Cyprus, S. 63; MOHAMAD, N./SAAD, N., Working Capital Man-
agement and Profitability in Malaysia, S. 141; PADACHI, K., Working Capital
Management and Profitability in Mauritania, S. 45.

679
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4.3.2 Zusammenfassende Einschatzung

Die Ubersicht iiber die bisherigen Publikationen hat gezeigt, dass
bislang nur in geringem Mal3e eine wissenschaftliche Untersu-
chung des Zusammenhangs zwischen dem Working Capital Ma-
nagement und der Kreditwirdigkeit von Unternehmen stattgefun-
den hat. Dabei wurde durch MEYER/LUTKE lediglich fur das Kredito-
renmanagement ein signifikanter inverser Zusammenhang zum
Bonitatsrating festgestellt, der auf die Signalwirkung der friihzeiti-
gen Ruckfuhrung von Lieferantenverbindlichkeiten auf die Unter-

nehmensbonitéat zurtickgefihrt wird.

4.4 Zwischenfazit: Stand der Forschung und Handlungsbe-
darf

Die bisherigen Untersuchungen zu den Auswirkungen des Work-
ing Capital Managements auf die operative Profitabilitat und das
Bonitatsrating konzentrieren sich aus Grunden der Datenverflg-
barkeit auf borsennotierte und damit meist auf grof3e Unterneh-
men. Die Analyse der Profitabilitatswirkung steht dabei klar im Fo-
kus der Betrachtung. Die Analyse der Auswirkungen auf die Un-
ternehmensbonitat nimmt bisher eine deutlich untergeordnete Rol-

le ein.

Vor dem Hintergrund der bisherigen empirischen Untersuchungs-
ergebnisse soll die vorliegende Arbeit nicht nur einen vertiefenden
Beitrag zu den bestehenden wissenschaftlichen Erkenntnissen
und zum bestehenden Verstandnis tber die Bedeutung des Work-
ing Capital Managements als Ganzem und seiner Einzelkompo-
nenten fur die operative Profitabilitdt und das Bonitatsrating (d.h.
im Ergebnis Uber seine Bedeutung fur die Innen- und die Aul3enfi-
nanzierung) bieten. Sie erweitert vielmehr den gegenwartigen
Stand der Erkenntnisse und liefert damit einen entsprechenden

wissenschaftlichen Mehrwert, insbesondere
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A durch die erstmalige umfassende gréRenklassenspezifische
Analyse der Wirkungsweise des Working Capital Manage-
ments auf die operative Profitabilitat (Innenfinanzierung) und
das Bonitatsrating (AuBenfinanzierung) deutscher Unterneh-

men,

A durch die erstmalige Betrachtung der Auswirkungen des
Working Capital Managements auf die erwartete Ausfallwahr-
scheinlichkeit als origindres Mal} fur die Unternehmensbonitat

und

A durch die erstmalige gezielte Untersuchung der Bedeutung
konjunktureller Fluktuationen auf die Wirkungsweise des Wor-
king Capital Managements fir die Innen- und Aul3enfinanzie-

rung mittelstandischer Unternehmen.

Die Studie schliel3t damit bestehende Forschungsliicken und lie-
fert einen weiterfUhrenden Beitrag zur Mittelstandsforschung, und
zwar nicht nur bezogen auf den deutschen Mittelstand: Auch im
Hinblick auf internationale Studien, liegen nach der Kenntnis des
Verfassers bisher keine vergleichbaren Untersuchungen fir Klein-

stunternehmen, kleine und mittlere Unternehmen vor.

Fur die hier durchgefuhrte empirische Untersuchung standen ins-
gesamt 1.705.920 Unternehmensdatensatze deutscher mittelstan-
discher Unternehmen zur Verfiigung.®®> Dem Verfasser ist, auch
im internationalen Vergleich, keine Studie vergleichbaren Umfangs

bekannt.

Die von MEYER/LUDTKE fur ihre von der Anlage her ahnliche Unter-
suchung deutscher Unternehmen im Jahr 2006 verwendete Stich-
probe umfasste 7.416 Unternehmensdatensatze fir das Jahr
2003.°8® Obwohl MEYER/LUDKE ihre Studie als

%2 Eur eine detaillierte Darstellung der fur die Studie zur Verfugung stehenden

empirischen Daten vgl. Abschnitt 5.3.
%33 vgl. MEYER, S./LUDTKE, J.-P., Working Capital, Profitabilitat und Kreditwiir-
digkeit, S. 610 f.
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A[ é] i m WendgréneStudiem zum Thema Wor-
king Capital af% umfassend |

D
>

bezeichnen, spiegelt ihr Datensatz nach der Auffassung des Ver-
fassers die Strukturen des deutschen Mittelstands nur unzu-
reichend wider: Ihre Stichprobe umfasst zwar nach der eigenen
Darstellung 42% der Bilanzsummen aller deutscher Unternehmen,
wei st aber ei nen Medi an der Umsat z

an.685

Im hier vorliegenden Datensatz haben demgegenuiber im Jahres-
durchschnitt rund 87,1% der Unternehmen Umsatzerldse von
7. 247 Dbdedwenigér. Die hier vorliegende Studie umfasst
also einen viel héheren Anteil kleinerer Unternehmen. Insgesamt
enthélt der zugrunde gelegte Datensatz nach der Definition der
EUROPAISCHEN KOMMISSION einen Anteil mittelstandischer Unter-
nehmen von 97,64%.°%® Die vorliegende Studie zeichnet sich da-
her ausweislich durch ihren sehr hohen Anteil an Kleinstunter-
nehmen, kleinen und mittleren Unternehmen aus. Im Gegensatz
zu den meisten anderen Publikationen, die offentlich verfiigbare
Daten bodrsennotierter (und damit regelmaRig grélerer) Unter-
nehmen verwenden, liegen hier Datenbestande zugrunde, die
mangels entsprechender Publikationsverpflichtungen gerade bei
Kleinstunternehmen, kleinen und mittleren Unternehmen weitest-
gehend nicht offentlich verfigbar sind. Somit kdnnen hier erstmals
sehr gezielt (und deutlich Gber den Ansatz von MEYER/LUDKE hin-

ausgehend) mittelstdndische Strukturen untersucht werden.

Der groRe Umfang der fur die Studie zur Verfugung stehenden
Daten ermoglicht erst die Gber den Detaillierungsgrad bisheriger
Publikationen deutlich hinausgehende Betrachtung grélRenklas-

senspezifischer Unterschiede. Selbst bei einer Einteilung der Ge-

%% MEYER, S./LUDTKE, J.-P., Working Capital, Profitabilitat und Kreditwirdigkeit,

S. 610.

Vgl. MEYER, S./LUDTKE, J.-P., Working Capital, Profitabilitat und Kreditwur-
digkeit, S. 610 f.

8% vgl. Abschnitt 5.3.3.3.
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samtstichprobe in 20 GroR3enklassen geht der Umfang der einzel-
nen Stichprobenunterklassen deutlich Gber den Umfang der Ge-
samtstichprobe der meisten anderen Studien hinaus.®®” So kon-
nen gezielt Unterschiede zwischen den Verhaltnissen bei mittel-
standischen Unternehmen unterschiedlicher Grol3enklassen und
den bisher untersuchten Strukturen grof3er Unternehmen heraus-

gearbeitet werden.

Die Stichprobendaten stammen aus den Jahren 2004 bis 2011
und umfassen damit insgesamt acht Auswertungsjahre.®® Auf
dieser Grundlage wird hier nach der Kenntnis des Verfassers
erstmalig eine gezielte Untersuchung der Auswirkungen unter-
schiedlicher konjunktureller Rahmenbedingungen auf den Zu-
sammenhang zwischen dem Working Capital Management und
der operativen Profitabilitdt bzw. dem Bonitatsrating mittelstandi-

scher Unternehmen vorgenommen.

Bei den meisten bisherigen Publikationen stand die Untersuchung
der Auswirkung des Working Capital Managements auf die Er-
tragskraft des Unternehmens im Fokus der Betrachtung. Der Be-
deutung des Working Capital Managements auf das Bonitatsrating
kam demgegenuber in den meisten Untersuchungen (wenn uber-
haupt) nur indirekt eine Bedeutung zu, indem etwa die Auswirkun-
gen auf verschiedene Kennzahlen, die als Risikoindikator dienen

kénnen, dargestellt wurden.

MEYER/LUDTKE betrachten zwar in ihrer Untersuchung explizit die
Auswirkungen des Working Capital Managements auf das Boni-
tatsrating: Sie verwenden jedoch im Rahmen ihrer Regressions-
analyse den Bonitatsindex der CREDITREFORM, d.h. ordinalskalierte
Ratingnoten, als abh&ngige Variable in ihren Regressionsanaly-
sen.®® Die hier vorliegende Studie zeichnet sich demgegentiiber

dadurch aus, dass fir die Untersuchung der Auswirkungen des

%87 vgl. Abschnitt 5.5.4.

%88 vgl. Abschnitt 5.3.2.

%9 vgl. MEYER, S./LUDTKE, J.-P., Working Capital, Profitabilitat und Kreditwiir-
digkeit, S. 611.
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Working Capital Managements nicht auf die Ratingnote, sondern
erstmalig auf die ihr zugrundeliegende erwartete Ausfallwahr-
scheinlichkeit, also das originare Mal3 fur die Unternehmensboni-
tat, abgestellt wird. Diese Vorgehensweise war mdglich, da jeder
der fur die Untersuchung zur Verfugung stehenden Datensatze
durch die Verwendung eines praxiserprobten Bilanzratingmodells,
das von einem vom Datensponsor unabhangigen Dritten bereitge-
stellt wurde, mit einer erwarteten Ausfallwahrscheinlichkeit verse-

hen werden konnte.
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5 Vorbereitende statistische Untersuchungen
5.1 Forschungsfrage und Zielsetzung

In Abschnitt 3 wurden die theoretischen Grundlagen dargestellt,
aus denen sich die grundsatzliche Relevanz des Bestands-, des
Debitoren- und des Kreditorenmanagement, also der einzelnen

Komponenten des Working Capital Managements fur
(a) die operative Profitabilitat eines Unternehmens®® und

(b) die erwartete Ausfallwahrscheinlichkeit und damit das Boni-

tatsrating®* eines Unternehmens

ergibt. Diese theoretischen Uberlegungen bilden die Vorausset-
zung fur das Verstandnis der Bedeutung des Working Capital Ma-
nagements fur die Innen- und Aul3enfinanzierung von Unterneh-
men im Allgemeinen. Im Ergebnis haben sie gezeigt, dass Work-
ing Capital Management sowohl die Fahigkeit zur nachhaltigen
Erzielung einer attraktiven operativen Profitabilitat und damit letzt-
lich einer attraktiven Eigenkapitalrendite als auch die Sicherstel-
lung des Zugangs zu erforderlichen externen Finanzierungsquel-
len beeinflusst. Es spielt daher Uber die klassische Perspektive
der Kapitalbindung hinaus eine bedeutende Rolle fiir die Siche-
rung der Fortfihrung der Unternehmenstatigkeit.

Dartber hinaus wurde in Abschnitt 2 herausgearbeitet, dass
gerade mittelstdndische Unternehmen stark auf die Innenfinanzie-
rung Uber den operativen Cash Flow und die Auf3enfinanzierung

uber ihre Hausbank angewiesen sind.®%

Zielsetzung dieser Arbeit ist es zum einen zu untersuchen, ob die
deutschen Mittelstandler, die vergleichsweise erfolgreich ihr Work-
ing Capital steuern, profitabler sind als andere. Neben der Unter-
suchung der grundsatzlichen Relevanz der Einzelkomponenten

des Working Capitals und der Richtung der beobachteten Zu-

%99 vgl. Abschnitt 3.4.2.
91 ygl. Abschnitt 3.5.4.
%92 vgl. Abschnitt 2.2.2.4.
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sammenhange soll eine Quantifizierung der erzielbaren Effekte

vorgenommen werden.

Korrespondierend wird zum anderen mit Blick auf das Bonitats-
rating statistisch ausgewertet, ob die Unternehmen, die erfolgrei-
cher ihr Working Capital managen, die besseren Bonitatsratings
erzielen. Auch hier soll jeweils die Wirkungsrichtung der Einzel-
komponenten des Working Capital Managements und die quanti-

tative Auswirkung des jeweiligen Effekts beziffert werden.

Erganzend zur Einzelbetrachtung der Teilkomponenten des Work-
ing Capital Managements soll eine ganzheitliche, d.h. zusammen-
gefasste Betrachtung der Gesamtwirkung des Working Capital
Managements auf die operative Profitabilitdt und das Bonitats-

rating erfolgen.

Im Fokus dieser empirischen Untersuchung steht die Klarung der
Fragestellung, ob und in wie weit sich die gegebenenfalls be-
obachtbaren Auswirkungen auf die internen und externen Finan-
zierungsmoglichkeiten in Abhangigkeit von der Unternehmens-
grof3e unterscheiden, ob also dem Management des Working Ca-
pitals bei Mittelstandlern eine gréf3ere Bedeutung zukommt als bei

groBen Unternehmen.

Erganzend soll untersucht werden, ob bei abweichenden konjunk-
turellen Rahmenbedingungen Unterschiede im Hinblick auf die
gegebenenfalls beobachtbaren Zusammenhénge nachgewiesen

werden kénnen.

Damit lassen sich fur die im Folgenden vorzunehmende Untersu-
chung empirischer Unternehmensdaten folgende Forschungsfra-

gen konkretisieren:

A Welche Auswirkungen entwickeln das Bestands-, das Debito-
ren- und das Kreditorenmanagement im Einzelnen auf die
operative Profitabilitdit und die erwartete Ausfallwahrschein-
lichkeit deutscher Unternehmen?
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A Welche Auswirkungen entwickelt das Working Capital Ma-
nagement als Ganzes auf die operative Profitabilitat und die

erwartete Ausfallwahrscheinlichkeit deutscher Unternehmen?

A Wie unterscheiden sich die jeweils beobachtbaren Auswirkun-
gen in Abhangigkeit von der Unternehmensgrofde, d.h.: Sind
gaf. zu beobachtende Effekte bei Kleinstunternehmen, kleinen
und mittleren Unternehmen anders ausgepragt als bei grof3en

Unternehmen?

A Welche quantitativen Auswirkungen entfalteten die Einzel-
komponenten des Working Capital Managements und das
Working Capital Management als Ganzes auf die operative
Profitabilitat und die erwartete Ausfallwahrscheinlichkeit im
Allgemeinen und bezogen auf einzelne UnternehmensgrofRen-

klassen?

A Lassen sich bei unterschiedlichen konjunkturellen Rahmenbe-
dingungen Unterschiede bei der Wirkungsweise des Working
Capital Managements auf die operative Profitabilitat und die
erwartete Ausfallwahrscheinlichkeit feststellen?

5.2 Untersuchungsmethodologie

Im Folgenden werden die grundlegenden Uberlegungen zum De-

sign der empirischen Untersuchung dargestellt.

In Abschnitt 5.3 erfolgt die inharent Uber die formulierten For-
schungsfragen vorgegebene Definition der Population sowie eine
Darstellung der Erhebung der dieser Arbeit zugrundeliegenden
Stichprobendaten: Die vorliegende empirische Studie ist als quan-
titative Studie angelegt. Das bedeutet, dass die im Rahmen der
Studie untersuchten Merkmale gemessen, ihre Auspragung also
durch eine eindeutige operationalisierbare Vorgehensweise in

Zahlen Uberfihrt werden.®®® Die empirische Untersuchung wird

693 \/GL. LEONARD, R., GRUNDLAGEN STATISTIK, S. 19 f.
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dabei auf Basis einer mdglichst umfangreichen Stichprobe durch-
gefuhrt, um die Ergebnisse fur die Grundgesamtheit generalisieren
zu konnen, d.h. die Reprasentativitat der Stichprobe sicherzustel-

len und zu optimieren.®%*

Die Operationalisierung der fir die statistische Untersuchung be-
notigten Variablen erfolgt in Abschnitt 5.4. Fir Zwecke der Opera-
tionalisierung bieten handelsrechtliche Jahresabschlussinforma-
tionen die bestmégliche Grundlage zur Ableitung der fur die Un-
tersuchung bendétigten Variablen mit Blick auf das Working Capital
Management (d.h. die DIO, DSO und die DPO) und die operative
Profitabilitat (d.h. das EBITDA). Fur die Untersuchung des Boni-
tatsratings mussen zusatzlich alle Datensatze eine Angabe zur
erwarteten Ausfallwahrscheinlichkeit (d.h. der PD) enthalten. Die-
se muss unter Verwendung eines daflr geeigneten Bilanzrating-

modells errechnet werden.

Zur Vorbereitung der Analyse der erhobenen Daten erfolgt in Ab-
schnitt 5.5 die strukturierte Aufbereitung der Datenbasis. Dabei
werden neben einer allgemeinen Wirdigung der Datenqualitat
Bereinigungen des Datensatzes (Eliminierung von Branchen und
Ausreil3ern) vorgenommen, um unerwinschte Verzerrungen der
ermittelten Regressionskoeffizienten und somit eine Beeintrachti-
gung der getroffenen Schlussfolgerungen zu vermeiden. Zudem
werden Uberlegungen zur Einteilung des Datensatzes in Klassen
angestellt, um eine strukturierte und an den Forschungsfragen
orientierte Analyse und Darstellung der Ergebnisse zu ermdgli-
chen.

Auf der Grundlage der in Abschnitt 5.1 formulierten Forschungs-
fragen und der in den vorhergehenden Abschnitten dargestellten
grundlegenden Zusammenhange, d.h. der im theoretischen Tell
abgeleiteten Arbeitshypothesen, werden anschlie3end in Abschnitt
6.1 statistische Hypothesen formuliert, die Aussagen uber die

vermuteten Wirkungen des Working Capital Managements auf die

%9 \/gl. RIESENHUBER, F., GroRzahlige empirische Forschung, S. 7.
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operative Profitabilitat sowie die erwartete Ausfallwahrscheinlich-
keit (und damit das Bonitatsrating) mittelstandischer Unternehmen

treffen.

Anschlie3end erfolgt im ersten Schritt in Abschnitt 6.2 eine Be-
trachtung von Zusammenhangen und Strukturen Uber entspre-
chende Verfahren der non-parametrischen Datenanalyse. Dazu
werden ausgewahlte deskriptivstatistische Verteilungsmalle rele-
vanter Variablen betrachtet, wobei neben dem Gesamtdatensatz
jeweils auch eine Darstellung einzelner Teilgesamtheiten des Ge-
samtdatensatzes, d.h. der einzelnen in Abschnitt 5.5.4 gebildeter

GroRRen-, Profitabilitats- und Bonitatsklassen erfolgt.

Die statistische Auswertung der Uber die formulierten Hypothesen
vermuteten Zusammenhange zwischen dem Einzelkomponenten
des Working Capital Managements (bzw. des Working Capital
Managements als Ganzem) und der operativen Profitabilitat bzw.
dem Bonitatsrating erfolgt mittels multipler linearer Regressions-
analyse in Abschnitt 6.3. Die auf Grundlage der Stichprobe ge-
schatzten Parameter des Regressionsmodells werden mittels t-
Test inferenzstatistisch Uberprift, so dass Aussagen uber die Sig-
nifikanz der Ergebnisse fur die Population getroffen werden kon-
nen. Die statistische Analyse wird mittels gangiger EDV-gestlitzter
statistischer Software, hier mittels IBM SPSS Statistics Version

20.0.0.1, vorgenommen.

Den Schwerpunkt der Untersuchung bildet dabei die Quer-
schnittsanalyse der Stichprobe, d.h. die Analyse aller vorliegenden
Datensatze Uber den gesamten Betrachtungszeitraum hinweg,
ohne dass eine intertemporale Verkntpfung von Datenséatzen her-
gestellt wird. Die Durchfihrung der Analyse Uber alle Datenséatze,
d.h. auch Uber alle Auswertungsjahre, hinweg fuhrt im ersten
Schritt zu einer Glattung moéglicher jahresspezifischer Sonderein-
flisse auf die abgeleiteten Aussagen, wie sie sich z.B. aus der

konjunkturellen Entwicklung im jeweiligen Jahr ergeben konn-
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ten.®®® Da die vorliegende Stichprobe insgesamt acht Jahre und
damit die unterschiedlichsten konjunkturellen Rahmenbedingun-
gen umfasst, wird so ein héchstmoglicher Grad an Allgemeingiil-

tigkeit fir die abgeleiteten Aussagen erreicht.

Unter Berucksichtigung der Zielsetzung, neben dem grundséatzli-
chen Wirkungszusammenhang insbesondere die Unterschiede der
Wirkung des Working Capital Managements als Ganzem sowie
seiner Einzelkomponenten in Abhangigkeit von der Unterneh-
mensgroiRe zu untersuchen, werden die Regressionsanalysen zu-
dem jeweils fur die in Abschnitt 5.5.4 gebildeten Umsatzgrof3en-
klassen durchgefihrt. Die fir die einzelnen Klassen geschatzten
Regressionskoeffizienten werden ebenfalls inferenzstatistisch ge-
testet. Die Analyseergebnisse fir die einzelnen Klassen werden

anschlieRend miteinander verglichen.

In Erganzung der Querschnittsanalyse soll im zweiten Schritt auch
eine Untersuchung der Stichprobe anhand eines Langsschnittde-
signs vorgenommen werden. Dazu erfolgt die Klassierung des
Gesamtdatensatzes anhand des Auswertungsjahres. So soll un-
tersucht werden, ob die unterschiedlichen konjunkturellen Rah-
menbedingungen in den einzelnen Auswertungsjahren einen Ein-
fluss auf die Auspragung der ggf. beobachteten Wirkungszusam-
menhange zwischen dem Working Capital Management und den

Maglichkeiten zur Innen- und AufRenfinanzierung haben.

Abschliel3end erfolgen in Abschnitt 6.4 die kritische Diskussion der
empirischen Analyseergebnisse sowie eine Einordnung der ge-
wonnenen Erkenntnisse in den bisherigen Stand der wissenschaft-
lichen Forschung, bevor in Abschnitt 7 ein zusammenfassendes

Fazit gezogen wird.

695 Vgl. RAHEMAN, A./NASR, M., Working Capital Management and Profitability of

Pakistani Firms, S. 290.
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5.3 Population und Stichprobe
5.3.1 Definition der Population

Um statistisch valide Erkenntnisse zu den aufgeworfenen For-
schungsfragen erhalten zu kdnnen, ist es erforderlich, die Popula-
tion, also die Grundgesamthxeit aller méglichen Untersuchungsob-
jekte, zu definieren.®®® Die Definition der Population erfordert die
sachliche, zeitliche und ortliche Abgrenzung der Menge aller be-
stehenden Merkmalstrager, tber die im Rahmen der empirischen
Untersuchung Erkenntnisse gewonnen werden sollen.®®” Hier soll
eine Untersuchung der Bedeutung des Working Capital Manage-
ments als Hebel fir die Innen- und Auf3enfinanzierung deutscher

mittelstandischer Unternehmen erfolgen.

Mit Blick auf die quantitative Abgrenzung mittelstdndischer Unter-
nehmen wird im Rahmen dieser Untersuchung den Umsatz-
schwellen des INSTITUTS FUR MITTELSTANDSFORSCHUNG und der
EUROPAISCHEN KoMMISSION gefolgt, wonach Unternehmen mit Um-
satzerl °sen von weniger als 50
nehmen klassifiziert werden.®® Da danach im Durchschnitt der
Jahre 2004 bis 2010 in Deutschland rund 99,7% der Unternehmen
als mittelstandische Unternehmen einzuordnen waren,®®® wird hier
mit Blick auf die quantitative Abgrenzung die Population vereinfa-
chend Uber alle deutschen Unternehmen definiert (also alle Unter-

nehmen, die einen Sitz im Inland haben).

Zusatzlich zur quantitativen Abgrenzung sollen hier auch qualitati-
ve Abgrenzungskriterien bertcksichtigt werden:

%% yGL. LEONARD, R., Grundlagen Statistik, S. 596.

%97 vgl. HAMANN, P./ERICHSON, B., Marktforschungspraxis, S. 130 f.; BOHLER, H.,
Marktforschung, S. 132 f.

Die Anzahl der Mitarbeiter wird hier nicht als kumulatives Merkmal verwen-
det, da die Mitarbeiterangaben nicht fur alle Datenséatze vorhanden waren.
Die Orientierung an den Umsatzgrof3enklassen der EUROPAISCHEN KOMMIS-
SION wurde der des INSTITUTS FUR MITTELSTANDSFORSCHUNG vorgezogen, da
diese mit Kleinstunternehmen, kleinen, mittleren und groRen Unternehmen
eine zusatzliche GroRRenklasse definiert, die die sehr grol3e Anzahl von Un-
ternehmen mit Umsatzerldsen von weniger als 1 0  Mi o . a in
aufteilt (vgl. Abschnitt 2.1.2.2).

%99 vgl. Abschnitt 2.1.1.

698
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G
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A Im Fokus dieser Untersuchung stehen Wirtschaftsunterneh-
men. Unternehmen, die sich aufgrund ihres Tatigkeitsfeldes
bzw. Geschéftsmodells strukturell von den hier schwerpunkt-
mafig zu untersuchenden erwerbswirtschaftlich tatigen Unter-
nehmen unterscheiden, werden daher qua Definition aus der
Population ausgeschlossen. Darunter fallen neben Unterneh-
men mit fehlender Gewinnerzielungsabsicht auch Unterneh-
men aus dem offentlichen Sektor, dem privaten Sektor sowie

Finanzdienstleistungsunternehmen.’®

A Dariber hinaus besteht ein weiteres typisches qualitatives
Abgrenzungskriterium des Mittelstands darin, dass die Haus-
bankfinanzierung eine bedeutende Saule der Unternehmens-

finanzierung darstellt.”®*

Sachlich sind der Population damit alle deutschen Unternehmen
zuzurechnen, die sich (zumindest partiell) Gber ihre Hausbank
finanzieren, die als Wirtschaftsunternehmen mit Gewinnerzie-
lungsabsicht agieren und die kein auf3ergewdhnliches Geschafts-

modell verfolgen.”®

Fur die zeitliche Abgrenzung wird die Population auf diejenigen
Unternehmen beschrankt, die innerhalb der Jahre 2004 bis 2011

einen Jahresabschluss erstellt haben.

5.3.2 Erhebung der Stichprobe

Der Auswahl einer geeigneten Stichprobe kommt bei empirischen
Untersuchungen eine besondere Bedeutung zu, da die Stichprobe

dazu dient, Aussagen Uber die Population abzuleiten. Um Verzer-

" Fur eine detaillierte Darstellung der aus der verfligbaren Datenbasis elimi-

nierten Branchen, die somit auch per Definition aus der Population auszu-
schlieRen sind, vgl. Abschnitt 5.5.1.

"L vgl. Abschnitt 2.1.2.3.

92 Eur eine ausfiihrliche Darstellung der aufgrund fehlender Gewinnerzielungs-
absicht bzw. aufgrund eines auf3ergewohnlichen Geschéaftsmodells im Rah-
men dieser Studie auller Betracht gelassenen Branchen vgl. Abschnitt
5.5.1.3.
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rungen der Untersuchungsergebnisse auszuschlie3en, muss ins-
besondere eine sachgerechte Methodik zur Erhebung der Stich-
probe aus der Population sichergestellt werden, d.h. es muss eine
geeignete Vorgehensweise fir die Gewinnung der Individuen,
bzw. der Unternehmen, die der Untersuchung zugrunde gelegt
werden sollen, verwendet werden.”® Zielsetzung ist es dabei, die
Stichprobe so zu wahlen, dass die Reprasentativitat fir die Popu-

lation, die externe Validitat, sichergestellt ist.”®*

Fur die Erhebung der Stichprobe bzw. der Stichprobendaten ste-
hen grundsatzlich zwei mdgliche Ansatze zur Verfugung: Zum ei-
nen kdnnen Primardaten erhoben, zum anderen kann auf Sekun-
dardaten zuriickgegriffen werden. Die Erhebung von Primardaten,
also die Beschaffung und Aufbereitung von neuem Datenmaterial,
erfolgt durch Befragung oder Beobachtung, wobei experimentell
oder nicht experimentell vorgegangen werden kann.’® Beim
Ruckgriff auf Sekundardaten wird bereits vorhandenes Datenma-
terial beschafft, das anschlieBend ausgewertet wird.’® Zur Se-
kundardatenerhebung konnen entweder interne (z.B. unterneh-
mensinterne) Quellen oder 6ffentlich verfligbare bzw. kommerziell
zugangliche externe Quellen (z.B. Veroffentlichungen des statisti-

schen Bundesamtes oder von Wirtschaftsverbénden) dienen.”’

Fur Zwecke dieser empirischen Untersuchung sollte eine Stich-

probe mit folgenden Eigenschaften erhoben werden:
(a) Reprasentativitat fir den deutschen Mittelstand,
(b) Moglichst grof3e Anzahl von Datensatzen,

(c) Verfugbarkeit geeigneter, d.h. operationalisierbarer, Variablen
fir eine gezielte statistische Analyse jedes Datensatzes vor

dem Hintergrund der Forschungsfrage und

93 ygl. LEONARD, R., Grundlagen Statistik, S. 148.

% vgl. LEONARD, R., Grundlagen Statistik, S. 596.

705 Vgl. dazu ausfihrlich m.w.N. Kaya, M., Datenerhebung, S. 49 ff.
% vgl. HAMANN, P./ERICHSON, B., Marktforschungspraxis, S. 75.
o1 Vgl. Kava, M., Datenerhebung, S. 49 f.
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(d) Einschluss von Datenséatzen fur mehrere Jahre mit unter-

schiedlichen konjunkturellen Rahmenbedingungen.

Zur Gewinnung einer diesen Anforderungen gerecht werdenden
Stichprobe wurde beim DEUTSCHEN SPARKASSEN UND GIROVERBAND
(DSGV) ein Antrag auf Unterstitzung dieser empirischen For-
schungsarbeit durch Bereitstellung entsprechender Unterneh-
mensdaten gestellt. Daten des DEUTSCHEN SPARKASSEN UND GIRO-
VERBANDS eignen sich fir Zwecke der Mittelstandsforschung be-
sonders gut, da sich die Sparkassen durch ihren sehr grol3en
Marktanteil bei deutschen Mittelstandlern auszeichnen.”®® Da
Sparkassen Jahresabschlussinformationen ihrer Kreditkunden
Jahr fiir Jahr systematisch erheben,’® liegen beim DEUTSCHEN
SPARKASSEN UND GIROVERBAND quantitative Unternehmensanga-
ben vor, die die oben genannten Kriterien (a) bis (d) erfullen. Dar-
Uber hinaus zeichnen sich alle Sparkassenkunden dadurch aus,
dass sie sich zumindest teilweise tber ihre Hausbank finanzieren,
so dass die Stichprobe in dieser Hinsicht ebenfalls dem entspre-
chend zur Definition der Population herangezogenen qualitativen
Kriterium entspricht. Aufgrund des bei den Sparkassen veranker-
ten Regionalprinzips kann weiter davon ausgegangen werden,
dass die Uberwiegende Mehrheit der Kreditnehmer ihren Sitz in
Deutschland hat, es sich also um deutsche Unternehmen handelt.

Fur die vorliegende Studie hat der DEUTSCHE SPARKASSEN UND G-

ROVERBAND in anonymisierter’*° Form insgesamt 1.812.067"** von

%8 \/gl. DEUTSCHER SPARKASSEN UND GIROVERBAND, Diagnose Mittelstand 2013,

S. 1.

™Kreditinstitute de¢rfen fer Kredite
haftenden Eigenkapital des Instituts Uberschreiten, nur gewéhren, wenn sie
sich vom Kredithehmer die wirtschaftlichen Verhaltnisse, insbesondere
durch Vorlage der Jahresabschliisse, offenlegen lassen, vgl. § 18 Abs. 1 S.
1 KWG.

Die Anonymisierung der Unternehmensdaten erfolgte zum einen, indem die
Datensatze durch den DSGV ohne Angabe der Firma und des Sitz der Ge-
sellschaft zur Verfigung gestellt wurden. Zum anderen sind die einzelnen
Daten-satze nicht mit einer eindeutigen Kennung fiir das dahinterstehende
Unternehmen versehen. Eine intertemporale Verknipfung der Datenséatze,
d.h. die Allokation der Datenséatze von in den Jahren 2004 bis 2011 jeweils
enthaltenen Unternehmen, auf ein einzelnes Individuum ist daher unmaglich.
i Datenerhebungsstand: 30. April 2012.

710
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Firmenkunden der Sparkassen™? in Deutschland erfasste han-
delsrechtlichen Jahresabschlisse aus den Jahren 2004 bis 2011
in Form einer Datenbank bereitgestellt. Damit liegt der Studie die
umfangreichste Sammlung von Jahresabschliissen deutscher Un-

ternehmen zugrunde, die es fiir die einbezogenen Jahre gibt.”*

Die bereitgestellten Datensatze beinhalten neben der Angabe
handelsrechtlicher Jahresabschlussinformationen nach dem Glie-
derungsschema des Gesamtkostenverfahrens entsprechend
88 266, 275 HGB die Angabe des Auswertungsjahres, der Rechts-
form und eine Angabe zur Branche (entsprechend der Gliederung
der Klassifikation der Wirtschaftszweige i Ausgabe 2008 des Sta-

tistischen Bundesamtes der Bundesrepublik Deutschland’*4).

5.3.3 Reprasentativitat der Stichprobe fur die Population

5.3.3.1 Zum Begriff der Reprasentativitat

Zielsetzung der Inferenzstatistik ist es, auf der Grundlage von Er-
kenntnissen Uber eine Stichprobe Populationsparameter zu schat-
zen und die Signifikanz dieser Schatzung durch inferenzstatisti-

sche Testverfahren abzusichern.”®

Die grundsatzliche Zulassigkeit sowie insbesondere die Reich-
weite und die Grenzen derartiger Riuckschliisse hangen unter an-
derem von der Reprasentativitat der Stichprobe fur die Population
ab.”® Dies ist insoweit problematisch, als dass es keine eindeuti-
gen Kriterien fur das Vorliegen einer repréasentativen Stichprobe
gibt, sondern es sich vielmehr um eine theoretische Zielvorgabe

"2 Neben den Jahresabschliissen der Sparkassenkunden sind auch die der

Kreditkunden der Landesbanken enthalten. Im Folgenden wird vereinfa-
chend zusammenfassend von den Kunden der Sparkassen gesprochen.

3 Vgl. DEUTSCHER SPARKASSEN UND GIROVERBAND, Diagnose Mittelstand 2013,

"4 \gl. STATISTISCHES BUNDESAMT, WZ 2008 Erlauterungen, www.destatis.de/

DE/Methoden/Klassifikationen/GueterWirtschaftklassifikationen/Content75/KI
assifikationWz08.html.

5 vgl. BORTZ, J./SCHUSTER, C., Statistik, S. 80.

% \gl. RIESENHUBER, F., GroRzahlige empirische Forschung, S. 11.


http://www.destatis.de/%20DE/Methoden/Klassifikatione
http://www.destatis.de/%20DE/Methoden/Klassifikatione
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handelt.”*” Dennoch wird der Begriff der Représentativitét in der
betriebswirtschaftlichen Literatur, insbesondere im Rahmen empi-
rischer Untersuchungen, sowie in der 6ffentlichen Diskussion ohne
genaue inhaltliche Interpretation bzw. Vorstellung teilweise infla-
tionar verwendet.”*® TiEDE/VOR bringen dies, zugegebenermaRen

etwas ironisch aber dennoch treffend, wie folgt auf den Punkt:

AReprasentativita2at ist ein schil!l
verwendet wird, obwohl ziemlich unklar ist, was er zum
Il nhal® hat . #

Aus der Perspektive der statistisch-mathematischen Theorie
spricht man dann von einer reprasentativen Stichprobe, wenn die
ermittelten Stichprobenkennwerte einen madglichst prazisen, d.h.
einen moglichst punktgenauen und moglichst sicheren Ruck-
schluss auf die Verhéltnisse in der Population zulassen (soge-

nannter Reprasentationsschluss).’?

Dies ist zum einen immer dann mdglich, wenn die Stichprobe mit
Blick auf die Verteilung der interessierenden Merkmale der Vertei-
lung der entsprechenden Populationsparameter entspricht und
insofern ein Abbild der Grundgesamtheit widerspiegelt. Hierbei ist
problematisch, dass gerade die Verteilung der Populationspara-
meter regelmafig unbekannt ist (weshalb eine empirische Unter-

suchung ja tiberhaupt erst durchgefiihrt wird).”?*

Ist die Verteilung der Populationsparameter unbekannt, kann im
Falle einer zufallsgesteuerten Stichprobenauswahl auf Grundlage
der Stichprobe eine Schéatzung der Populationsparameter mittels
inferenzstatistischer Verfahren erfolgen. Bei der zufallsgesteuerten

Auswahl hat jeder einzelne Merkmalstrager der Population die-

717

s Vgl. BORTz, J./DORING, N., Forschungsmethoden und Evaluation, S. 398.

Vgl. VON DER LIPPE, P./KLADROBA, A., Reprasentativitat von Stichproben, S.

139.

*° TiEDE, M./VOR, W., SchlieRen mit Statistik, S.84.

29 ygl. KavAa, M./HIMME, A., Stichprobenbildung, S. 80; VON DER LIPPE,
P./KLADROBA, A., Reprasentativitat von Stichproben, S. 140.

2L vgl. BEREKHOFEN, L./ECKERT, W./ELLENRIEDER, P., Marktforschungsmetho-

den, S. 50.
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selbe Wahrscheinlichkeit, in die Stichprobe aufgenommen zu wer-
den.”” Die zufallige Auswahl fiihrt dazu, dass es sich bei den
Stichprobenkennwerten um Zufallsvariablen handelt. Erst diese
zentrale Eigenschaft durch Zufallsauswahl erhobener Stichpro-
benkennwerte erméglicht es, auf Grundlage der Stichprobe mittels
inferenzstatistischer Verfahren Populationsparameter zu schat-
zen.””® Diese Schatzungen der Populationsparameter sind zwar
aufgrund des sogenannten Stichprobenfehlers stets fehlerbehaf-
tet, sie kbnnen aber durch statistische Testverfahren auf ihre Sig-
nifikanz hin tberprift werden.”?* Es bleibt festzuhalten, dass im
statistisch-mathematischen Sinne nur dann eine (reprasentative)
Stichprobe vorliegt, wenn diese durch Zufallsauswahl erhoben

wurde.’®®

Demgegenuiber sind bei nicht zufallsgesteuerten Stichprobenver-
fahren die Auswahlwahrscheinlichkeit fiir das einzelne Objekt nicht
bekannt, zumindest aber nicht kontrollierbar. Unter die nicht zu-
fallsgesteuerten Verfahren zur Stichprobenauswabhl fallen z.B. die
willkirliche Auswahl, die Quotenauswahl oder die bewusste Aus-
wahl.”®® Grundlegende Zielsetzung dieser Auswahlverfahren ist es
oft, eine Stichprobe so zu erheben, dass diese den in der Grund-
gesamtheit (mutmalflich) bestehenden Strukturen bestmoglich
entspricht (Grundprinzip der Quotenstichprobe). Damit steht die
Gewahrleistung einer bestimmten Zielstruktur flr die Stich-probe,
nicht aber die Struktur ihrer Gewinnung im Fokus des Verfah-
rens.”?” Auf der Grundlage nicht-zufallsgesteuerter Auswahlver-
fahren erhobene Stichproben lassen sich zwar grundsatzlich mit-

722
723

Vgl. BOHLER, H., Marktforschung, S. 135.
Vgl. VON DER LIPPE, P./KLADROBA, A., Reprasentativitat von Stichproben, S.
140; Im Folgenden wird diese Art der Reprasentativitat der Stichprobe als

ASt atistische Repra@asentativit2tid bezeichn:

724
725

Vgl. KAYA, M./HIMME, A., Stichprobenbildung, S. 83.

Vgl. VON DER LIPPE, P./KLADROBA, A., Reprasentativitat von Stichproben, S.
140.

Fir einen einfihrenden Uberblick tiber die nicht zufallsgesteuerten Verfah-
ren der Stichprobenauswahl vgl. Kava, M./HIMME, A., Stichprobenbildung, S.
81 ff.

726

727

Im Folgenden wird diese Art der Repr @2sentativit2t daer

Stic

skriptive Repr2sentativit@atfi bezeichnet.
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tels deskriptiver Statistik auswerten. Die gewonnen Erkenntnisse
lassen sich dann durch Interpretation und verbale Beschreibung
im Hinblick auf die Population verallgemeinern.’?® Die Anwendung
inferenzstatistischer Methoden scheidet aber (zumindest theore-
tisch) aus: Da es sich bei den ermittelten Stichprobenkennwerten
nicht um Zufallsvariablen handelt, lassen sich folglich also auch
die Genauigkeit und die Signifikanz der Ergebnisse nicht schat-

zen.®

Zielsetzung der vorliegenden Studie ist die Analyse deutscher mit-
telstandischer Wirtschaftsunternehmen. Im Folgenden werden
zunachst die im Rahmen der folgenden Ausfiihrungen verwende-
ten Begriffe der statistischen und der deskriptiven Reprasentativi-
tat naher erlautert. In diesem Zusammenhang wird jeweils die Re-
prasentativitat des vorliegenden Datensatzes als Grundvorausset-

zung fur die Ableitung mittelstandsbezogener Aussagen diskutiert.

5.3.3.2 Statistische Reprasentativitat

Die statistische Représentativitat einer Zufallsstichprobe verbes-
sert sich dadurch, dass (a) der auf Grundlage der Stichprobensta-
tistik abgeleitete Schatzer fir einen Populationsparameter praziser
und (b) die statistische Signifikanz des Schatzers mdglichst hoch
wird. Die Bedeutung dieser beiden Kriterien und die Frage da-
nach, wie sie sich beeinflussen lassen, sollen im Folgenden dar-

gestellt werden:"*°

Basierend auf einer Stichprobe des Umfangs ¢ soll ein Schatzer
fir den Populationsmittelwert * des Merkmals @ ermittelt werden.

Der tatsachlich beobachtete Stichprobenmittelwert of des Merk-

28 \/gl. VON DER LIPPE, P./KLADROBA, A., Reprasentativitat von Stichproben, S.

140.

Vgl. VON DER LIPPE, P./KLADROBA, A., Repréasentativitdt von Stichproben, S.

140; BOHLER, H., Marktforschung, S. 135.

730 Vgl. fur eine ausfihrliche Erlauterung der hier Ubersichtsartig dargestellten
Zusammenhéange m.w.N. EID, M./GOLLWITZER, M./SCHMITT, M., Statistik und
Forschungsmethoden, S. 205 ff.

729



216 5 Vorbereitende statistische Untersuchungen

mals @, der bei einer Zufallsstichprobe eine konkrete Auspragung
der Zufallsvariablen & darstellt, ist ein erwartungstreuer Schatzer
fur * . Das ergibt sich aus dem zentralen Grenzwertsatz: Danach
nahert sich die Verteilung von Stichprobenmittelwerten von Stich-
proben mit zunehmendem Stichprobenumfang ¢ einer Normalver-

teilung an. Demzufolge gilt:
G199 0w O ‘.

Die Schatzgenauigkeit fir den Populationsmittelwert * hangt von
der Streuung des Merkmals @ ab. Die in der Stichprobe beobach-
tete sogenannte empirische Varianz i der Stichprobenkennwer-
teverteilung von @ ist bei zufallsgesteuerter Stichprobenauswahl
eine konkrete Auspragung der Zufallsvariablen “Y. Die empirische
Varianz ist, anders als der beobachtete Stichprobenmittelwert offir
den Populationsmittelwert ‘ , kein erwartungstreuer Schatzer fir
die Populationsvarianz ,, . Vielmehr unterschéatzt der Erwartungs-
wert O°Y der empirischen Varianz die Populationsvarianz

systematisch um die Varianz der Stichprobenmittelwerte ,, . Dies
resultiert daraus, dass letztgenannte aus den Abweichungen der
einzelnen Messwerte vom Stichprobenmittelwert afabgeleitet wird,

der aber selbst vom Populationsmittelwert divergiert:
G (20) OY ” ”

Die Quadratwurzel der Varianz der Stichprobenmittelwerte ,, be-
zeichnet man auch als Standardfehler der Stichprobe, . Der
Standardfehler der Stichprobe , steht in folgendem einfachen

Zusammenhang zur Populationsvarianz ,,

G (1) , , = =M

Durch Einsetzen von Gleichung 21 in Gleichung 20 erhalt man:

31 Bei genauerer Betrachtung von Gleichung 21 wird bereits deutlich: Je grol3er

der Stichprobenumfang ¢, desto geringer der Standardfehler, desto besser
die Schéatzung der Populationsvarianz.
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G@e20Y , — , 00—,

Damit ergibt sich flr den erwartungstreuen Schatzer der Populati-

onsvarianz ,,
G (23) , oY 00— .

Bezogen auf die konkrete Auspragung der beobachteten Stich-
probenstandardabweichung folgt fir die geschatzte Populations-

varianz, die auch als Stichprobenvarianz bezeichnet wird:

Die Prufung der statistischen Signifikanz der anhand von Stich-
probendaten geschatzten Populationsparameter * und , erfolgt
anhand eines O0-Test. Dabei wird die Abweichung des konkret be-
obachteten Stichprobenmittelwerts of vom erwarteten Stichpro-
benmittelwert, der entsprechend Gleichung 1 dem Populationsmit-
telwert * entspricht, betrachtet. Um die beobachtete Abweichung
relativieren zu kénnen, wird diese anhand des geschatzten Stan-

dardfehlers der Stichprobe ,, normiert:
. r
G(25 0 —.

Auf Grundlage der in der Stichprobe beobachteten empirischen
Varianz i folgt unter Berlicksichtigung von Gleichung 24 und
Gleichung 21:

G(26) 0 —

7
Zu Beurteilung der statistischen Signifikanz der Schatzung des
Populationsparameters wird der auf diese Weise ermittelte empiri-
sche 0-Wert mit der theoretischen Wahrscheinlichkeitsverteilung
von Y (der sogenannten zentralen o-Verteilung) verglichen.”® Die
Wabhrscheinlichkeit 1, mit der die in der Stichprobe beobachtete

Abweichung des Stichprobenmittelwerts afvom erwarteten Popula-

3 vgl. EIb, M./GOLLWITZER, M./SCHMITT, M., Statistik und Forschungsmetho-

den, S. 998 f.
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tionsmittelwert * , d.h. of ‘, aufgetreten ist, bezeichnet man als
Signifikanzniveau | . Je Kkleiner| , desto geringer ist die Wahr-
scheinlichkeit, dass die Abweichung of * nur zufallig aufgetreten
ist und desto signifikanter ist der Schatzer fur den Populationspa-

rameter.

Dariiber hinaus kann Uber den ermittelten empirischen 6-Wert 0

das Intervall bestimmt werden, in dem der zu schatzende Popula-

tionsparameter mit einer Wahrscheinlichkeit von p - (sogenann-

ter Konfidenzkoeffizient) liegt. Fir die Untergrenze bzw. die

Obergrenze *
gilt:

GQR7) ‘5 of O

des sich daraus ergebenden Konfidenzintervalls

!

Zielsetzung der bisherigen Ausfuhrungen in diesem Abschnitt war
es die Grundlagen darzustellen, die es ermdglichen nachzuvoll-
ziehen, wodurch sich die statistische Reprasentativitat einer Stich-

probe verbessern lasst.

Wie erreicht man nun, dass die statistische Reprasentativitat der
Stichprobe mdglichst grof3 wird, d.h. also der auf Grundlage der
Stichprobenstatistik abgeleitete Schatzer fir den Populationspa-
rameter moglichst préazise und die statistische Signifikanz des

Schatzers madglichst hoch wird?
Ersetzt man in Gleichung 27 den Schatzer fir den Standardfehler

des Stichprobenmittelwerts,, durch Gleichung 21, resultiert:

G@8) s o 6 , O=

Fur einen konstanten Konfidenzkoeffizienten p - folgt nunmehr
bei einer Erhdéhung des Stichprobenumfangs ¢:
G911 EJ o

R

Mit anderen Worten: Wird der Stichprobenumfang ¢ sehr grof3,

wird das Konfidenzintervall [' ;* um den Stichprobenmittelwert
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of d.h. die Bandbreite an moglichen Werten, in die der Populati-

onsparameters * mit einer Wahrscheinlichkeit von p - fallt, sehr

schmal. Der Schatzer fir den Populationsparameter wird also pra-

ziser.

Gleichzeitig ergibt sich fur Gleichung 26 bei einer Erh6hung des

Stichprobenumfangs ¢:

GEBO)IEd 0 1Ei -—8 kb
—

Mit anderen Worten: Wird der Stichprobenumfang &€ sehr grof,
wird der empirische t-Wert ebenfalls sehr grof3. Das bedeutet,
dass das Signifikanzniveau | , d.h. die Wahrscheinlichkeit, dass
die Uber die Stichprobe beobachtete Abweichung des Stichpro-
benmittelwerts af vom erwarteten Populationsmittelwert ‘, d.h.
of ‘, nur zuféllig aufgetreten ist, sehr klein wird. Die Signifikanz

des Schatzers wird also hoher.

Die vorhergehenden Ausfiihrungen haben gezeigt, dass sich die
statistische Reprasentativitat einer Stichprobe durch eine Auswei-
tung des Stichprobenumfangs ¢ verbessern lasst. Grundvoraus-
setzung fur die dargestellten Rickschlisse ist dabei, dass es sich

bei der Stichprobe um eine Zufallsstichprobe handelt.

Im Folgenden wird zunachst kurz diskutiert, in wie weit es sich bei
der vorliegenden Stichprobe um eine Zufallsstichprobe handelt.
Anschl i eCend wird desstadigtische Reprastre
tativitati der Stichprobe fur die Grundgesamtheit greifbar zu ma-

chen.

Die dieser Arbeit zugrundeliegenden Datensatze umfassen die
Unternehmen, die in den Jahren 2004 bis 2011 Kreditnehmer ei-
ner deutschen Sparkasse waren und die aufgrund des Krediten-
gagements zur Einreichung ihrer Jahresabschlussinformationen
verpflichtet waren. Mit Blick auf die statistische Reprasentativitat

stellt sich nunmehr die Frage, ob die durch die vorliegenden Da-
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tensatze reprasentierten Unternehmen zuféllig Bestandteil der
Stichprobe, d.h. Sparkassenkunden geworden sind, oder nicht.

Der Entscheidung Uber ein Kreditengagement durch ein Kreditin-
stitut liegen verschiedene Faktoren zugrunde. Zum einen nehmen
Kreditinstitute aufgrund der bestehenden aufsichtsrechtlichen
Rahmenbedingungen fir Unternehmen vor der Kreditbewilligung
regelmanig eine Bonitatsbeurteilung vor, die typischerweise auf-
grund von quantitativen sowie qualitativen Beurteilungskriterien

erfolgt.”?

Mit Blick auf die quantitativen Kriterien verwenden Kreditinstitute
im Ratingprozess regelmaRig Bilanzratingmodelle zur Ermittlung
von erwarteten Ausfallwahrscheinlichkeiten. Dabei kann davon
ausgegangen werden, dass die von unterschiedlichen Kreditinsti-
tuten verwendeten Methoden quasi zu identischen Ergebnissen
bei der Bewertung der erwarteten Ausfallwahrscheinlichkeit fuh-
ren. Das ist darauf zuriickzufuhren, dass Bilanzratingmodelle auf
der Grundlage von Jahresabschlusskennzahlen versuchen, mdg-
lichst trennscharf zwischen Unternehmen, fur die ein Zahlungs-
ausfall zu erwarten ist, und Unternehmen, fur die kein Zahlungs-
ausfall zu erwarten ist, zu trennen und eine dementsprechende
Ausfallwahrscheinlichkeit zu beziffern. Dabei legen unterschiedli-
che Kreditinstitute der Beurteilung zwar unterschiedliche Kennzah-
len zu Grunde, die regelmaRige Kalibrierung der verwendeten
Modelle fuhrt aber im Ergebnis dazu, dass sich die jeweils errech-
neten Ausfallwahrscheinlichkeiten im Zeitablauf (zumindest theo-
retisch) immer weiter anndhern. Ware fir die Kreditvergabeent-
scheidung also ausschlie3lich die Betrachtung der Ausfallwahr-
scheinlichkeit mal3geblich, wirden alle Kreditinstitute theoretisch

zur selben Kreditvergabeentscheidung gelangen.

Neben dem reinen Bilanzrating finden aber auch andiere Aw
c hein KrBerticksichtigung bei der Ermittlung des Ratings.

Solche Kriterien kdnnen, wie bereits dargestellt, z.B. die Beurtei-

3 vgl. Abschnitt 3.5.2.
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lung des Geschéaftsmodells, der Markt- und Wettbewerbsbedin-
gungen, im Unternehmen implementierte Planungs- und Steue-
rungssysteme (Risikomanagement) oder die Einschatzung der
Kompetenz der Geschéftsleitung sein.”* Allerdings werden ent-
sprechende Uberlegungen bei allen Kreditinstituten durchgefiihrt,
so dass man zumindest theoretisch im Mittel aller Kreditvergabe-
entscheidungen wohl auch hier zu dem Ergebnis kommen kann,
dass die sich aus den weichen Beurteilungskriterien ergebenden
Auswirkungen auf die Kreditvergabeentscheidung zwischen allen
Kreditinstituten zumindest anndhernd vergleichbar sind.

Fur die Struktur des Kreditportfolios eines Kreditinstituts sind dar-
Uber hinaus aber auch die strategische Aufstellung, d.h. konkrete
geschéftspolitische Entscheidungen von Bedeutung. In diesem
Zusammenhang sind beispielsweise die grundséatzliche Entschei-
dung Uber Renditeziele (und damit Gber die grundsatzliche Risiko-
bereitschaft), die Zielkundendefinition, eine gezielte Branchenaus-
richtung, eine regionale Abgrenzung von Markten oder die Ent-
scheidung Uber die Struktur des Filialnetzes zu nennen. So wird
beispielsweise durch den DEUTSCHEN SPARKASSEN UND GIROVER-
BAND eine klare Mittelstandsorientierung propagiert.”* Gleichzeitig
verfugen GroRbanken gerade in landlichen Gegenden oft nicht
Uber ein ausgebreitetes Filialnetz, wohingegen sich die Sparkas-
sen Uber ihre deutschlandweit flachendeckende Prasenz aus-
zeichnen. Die regionale Verflgbarkeit eines direkten Ansprech-
partners kann wiederum die Entscheidung zur Auswahl eines Kre-
ditinstituts von Seiten des Unternehmens mal3geblich beeinflus-

sen.

Die Bedeutung dieser geschéftspolitischen Unterschiede auf das
Kreditportfolio ist grundsatzlich nicht abzustreiten. lhre tatséchli-
chen Auswirkungen auf die Kreditportfoliostruktur kénnen aller-

dings nur schwer im Detail nachvollzogen werden. Vernachlassigt

3 vgl. Abschnitt 3.5.2.
735 \gl. DEUTSCHER SPARKASSEN UND GIROVERBAND, Diagnose Mittelstand 2013,
S. 1.
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man die geschaftsmodellspezifischen Unterschiede, die den Zu-
gang zur Kreditfinanzierung fur ein Unternehmen erleichtern oder
erschweren kénnen, und attestiert man der Beurteilung der Aus-
fallwahrscheinlichkeit das Uberwiegende Gewicht bei der Ent-
scheidung uber die Kreditvergabe, kdmen Kreditengagements,
d.h. die Entscheidung eines Kreditinstituts fir ein Unternehmen

(und umgekehrt), somit mehr oder weniger zufallig zustande.

Fur Zwecke dieser Arbeit wird die zur Verfiigung stehende Daten-
basis annahmegemal’ als echte Zufallsstichprobe aller Unterneh-
men in Deutschland betrachtet.

Das Mal der statistischen Reprasentativitat des Datensatzes soll
anhand des folgenden einfachen und rein willkirlichen Zahlenbei-
spiels verdeutlicht werden: Aus einer Zufallsstichprobe vom Um-
fang € ergibt sich ein Mittelwert af T qund eine empirische Vari-
anz i p ploubei einem erwarteten Populationsmittelwert *

T 1t Die nachfolgende Tabelle verdeutlicht in der ceteris paribus

Betrachtung die Wirkung eines steigenden Stichprobenumfangs ¢:

n % 2 sZ a2 a5 t-Wert a  #x/Vn

3 42,00 40 114,95 1724250 7,5812 02638 04083  7,5812

30 42,00 40 114,95 1189138  1,9009  1,0046  0,1617  1,9909
300 42,00 40 114,95 1153344 06200 32256  0,0007  0,6200
3.000 42,00 40 114,95 1149883  0,1958 10,2156  0,0000  0,1958
30.000 42,00 40 114,95 1149538  0,0619 32,3094  0,0000  0,0619
300.000 42,00 40 114,95 1149504 0,019 102,728 ~ 0,0000  0,0196
3.000.000 42,00 40 114,95 1149500  0,0062  323,0993 ~ 0,0000 0,062

Tab. 8: Stichprobenumfang und empirischer t-Wert*®

Man erkennt deutlich, wie das Signifikanzniveau| bei zunehmen-
der StichprobengroRe schnell gegen null konvergiert. Gleichzeitig
nahert sich auch der die Breite des Konfidenzintervalls determinie-
rende Faktor , j i€ dem Wert null an, was die Zunahme der Pra-
zision der Schatzung mit zunehmender Stichprobengrol3e verdeut-
licht. Die dieser Arbeit zugrundeliegende Stichprobe umfasst Uber
1,8 Millionen Unternehmensdatensatze. Damit steht die statisti-

% Eigene Darstellung; Fir die Berechnung des Signifikanzniveaus | wurde auf

den Verteilungsrechner fir die zentrale t-Verteilung der Universitat zu Kdin
zuriickgegriffen, der online unter http://eswf.uni-
koeln.de/glossar/surfstat/t.htm abrufbar ist (abgerufen am 16.3.2013).


http://eswf.uni-koeln.de/glossar/surfstat/t.htm
http://eswf.uni-koeln.de/glossar/surfstat/t.htm
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sche Repréasentativitat der Stichprobe nach Auffassung des Ver-

fassers aul3er Frage.

5.3.3.3 Deskriptive Reprasentativitat

Der Begriff deskriptiven Reprasentativitat lasst sich wohl am zu-
treffendsten dadurch beschreiben, dass die in der Stichprobe zu
beobachtenden Strukturen hinsichtlich bestimmter qualitativer

Merkmale denen der Population &hnlich sind.”®’

Obwohl im vorhergehenden Absatz bereits diskutiert wurde, wa-
rum die vorliegenden Stichrobe statistisch reprasentativ ist (so
dass im Ergebnis die Anwendungsvoraussetzungen fur inferenz-
statistische Verfahren gegeben sind), soll im Folgenden ergén-
zend die deskriptive Reprasentativitat der Stichprobe fir den deut-
schen Mittelstand diskutiert werden, wobei hier insbesondere die

GroRenstrukturen ndher betrachtet werden.

Sowohl die Mittelstandsdefinition der EUROPAISCHEN KOMMISSION
wie auch die des INSTITUTS FUR MITTELSTANDSFORSCHUNG oOrien-
tieren sich als quantitatives Abgrenzungskriterium fur die Unter-
nehmensgroéRenklassen (unter anderem) an den Umsatzerlo-
sen.”® Da in der vorliegenden Stichprobe jeder einzelne Daten-
satz ein Datenfeld mit der Angabe der Umsatzerlose enthalt, wird
fur die Beurteilung der deskriptiven Reprasentativitat des Daten-
satzes fur die Grol3enstrukturen des deutschen Mittelstands dem-

entsprechend auf das Merkmal Umsatzerlose abgestellt.

37 \vgl. VON DER LIPPE, P./KLADROBA, A., Reprasentativitat von Stichproben, S.

140.
3 vgl. Abschnitt 2.1.2.2.
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Européische Kommission
MitteIstindische Unternehmen GroRe

Jahr il::::: in% KMU insge samt Kleinste Kleine Mittlere Unternehmen
Anzahl in% Anzahl Anzahl Anzahl Anzahl in%
2004 2.957.173 100,0% 2.948.829 99,72% 2.798.971 121.074 28.784 8.344 0,28%
2005 3.036.758 100,0% 3.027.942 99,71% 2.872.346 125.562 30.034 8.816 0,29%
2006 3.089.493 100,0% 3.089.901 99,69% 2.923.226 134.185 32.490 9.592 0,31%
2007 3.140.509 100,0% 3.130.242 99,67% 2.959.731 136.938 33.573 10.267 0,33%
2008 3.186.878 100,0% 3.176.128 99,66% 2.998.352 142.742 35.034 10.750 0,34%
2009 3.135.542 100,0% 3.125.894 99,69% 2.957.752 135.599 32.543 9.648 0,31%
2010 3.165.286 100,0% 3.154.834 99,67% 2.978.592 141.778 34.464 10.452 0,33%
@ 3.03.001 100,0%  3.093.396 99,69% 2.926.996 = 133.983 ~ 32.447 0.696  0,31%

Tab. 9: GroBenstruktur der Unternehmen 2004 bis 2010 (nach EU-Kommission)’®®

Die Tabelle 9 stellt die vom Institut fir MITTELSTANDSFORSCHUNG
veroffentlichte GroRenstruktur aller Unternehmen in Deutschland
im Zeitraum 2004 bis 2010 entsprechend der GroRenklassen der

EUROPAISCHEN KOMMISSION dar:

In der nachfolgenden Tabelle ist die Verteilung der bereitgestellten
1.812.067 Datensatze auf kleinste, kleine, mittlere und grof3e Un-
ternehmen in den Jahren 2004 bis 2011 dargestellt:

Datenbasis
Mitte Istindische Unternehmen GroRe

Jahr il:::::_: in% KMU insgesamt Kleinste Kleine Mittlere Unternehmen

Anzahl in% Anzahl Anzahl Anzahl Anzahl in%
2004 215944 100,0% 212.063 9820% 156.827 = 41.807  13.429 3.881  1,80%
2005 217532  100,0% 213.434 08,12%  156.957  42.525  13.952 4.008  1,88%
2006  221.964 100,0% 217.366 97,93% 156.322 = 45718 15326 4.598  2,07%
2007 230495 100,0% 225495 97,83% 162.656 = 46.783  16.056 5.000  2,17%
2008 252580 100,0% 246.498 97.59% 174126  53.348 | 19.024 6.082  2,41%
2009 231506 100,0% 226.096 97,66% 159.176 49531  17.389 5.410  2,34%
2010 279786  100,0% 273.039 97,59% 191.619 60265 = 21.155 6.747  2,41%
2011 162.260  100,0% 156.108  96,21%  95.931 42394 ~ 17.783 6.152  3,79%
o 226.508  100,0% 221.262 97,85%  156.702 47.796 16.764 5246  2,36%

Tab. 10: GréRenstruktur der Unternehmen 2004 bis 2010 in der Datenbasis’*°

Die sich daraus ergebenden Abdeckung aller Unternehmen in
Deutschland durch die Datenbasis in Prozent ist in der nachfol-
genden Tabelle zusammengefasst. Die Datenbasis umfasst dem-
nach zwischen 7,16% (2005 und 2006) und 8,84% (2010) aller

Unternehmen in Deutschland:

3 Eigene Darstellung in Anlehnung an INSTITUT FUR MITTELSTANDSFORSCHUNG,

KMU in Deutschland.
740 Eigene Darstellung.
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Summe Summe Abdeckung
Jahr Anzahl Anzahl aller durch
Datenbasis Unternehmen Datenbasisin %

2004 215.944 2.957.173 7,30%
2005 217.532 3.036.758 7,16%
2006 221.964 3.099.493 7,16%
2007 230.495 3.140.509 7,34%
2008 252.580 3.186.878 7,93%
2009 231.506 3.135.542 7,38%
2010 279.786 3.165.286 8,84%
2011 162.260 k.A. k.A.

o 226.508 3.103.091 7,30%

Tab. 11: Abdeckung der Population 2004 bis 2010"**

Beim Vergleich der durchschnittlichen Grol3enstruktur des Daten-
satzes Uber die Jahre 2004 bis 2011 mit der vom Institut fur Mittel-
standsforschung Bonn veroéffentlichten GréfRenstruktur der Unter-
nehmen in Deutschland fiur die Jahre 2004 bis 2010 zeigen sich
teilweise Unterschiede, die in der nachfolgenden Abbildung visua-

lisiert werden:

GroFSe\
Mittlere /
Kleine

S <« 100%

— KMU

Kleinste

IfM Datenbasis
(2004-2010) (2004-2011)

Abb. 39: Strukturvergleich der Gr('jBenklas.senverteilung742

Der Anteil der kleinsten, kleinen und mittleren Unternehmen be-
tragt in der Datenbasis insgesamt durchschnittlich 97,64%, beim
INSTITUT FUR MITTELSTANDSFORSCHUNG insgesamt durchschnittlich
99,69%. Damit ist der Anteil der kleinsten, kleinen und mittleren
Unternehmen, d.h. der KMU insgesamt, in Summe im Wesentli-
chen vergleichbar. Allerdings weist die Datenbasis bei der Vertei-
lung der Unternehmen innerhalb der Gruppe der kleinsten, kleinen

und mittleren Unternehmen strukturelle Unterschiede zu den Da-

1 Eigene Darstellung in Anlehnung an INSTITUT FUR MITTELSTANDSFORSCHUNG,

KMU in Deutschland.
2 Eigene Darstellung in Anlehnung an INSTITUT FUR MITTELSTANDSFORSCHUNG,
KMU in Deutschland.
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ten des INSTITUTS FUR MITTELSTANDSFORSCHUNG auf: Die Datenba-
sis enthalt im Mittel einen mit 68,88% gegenuber 94,33% deutlich
niedrigeren Anteil an Kleinstunternehmen und kleinen Unterneh-
men. Dementsprechend sind in der Datenbasis mit 21,25% und
7,51% gegeniuber 4,31% bzw. 1,04% deutlich mehr kleine und
mittlere Unternehmen enthalten. Dieser Unterschied konnte darauf
zurlckzufiihren sein, dass ein geringerer Anteil der Kleinstunter-
nehmen eine Kreditfinanzierung bendétigt, als dies geschaftsmo-

dellbedingt bei den kleinen und mittleren Unternehmen der Fall ist.

Nach der Auffassung des Verfassers bildet die Datenbasis den-
noch einen geeigneten Querschnitt durch die deutsche mittelstan-
dische Unternehmenslandschaft: Entsprechend der dieser Arbeit
zugrundeliegenden Mittelstandsdefinition sind im Datensatz
97,64% mittelstdndischer Unternehmen enthalten. Aufgrund des
dargestellten erhdéhten Anteils an (kreditnachfragenden) mittleren
Unternehmen beschreibt die Stichprobe insbesondere die Struktu-
ren des in der breiten® f f ent | i chen Wahrndhmung
s t a ekéichneten Gruppe der kleinen und mittleren KMU und
wird somit auch dem Gedanken der deskriptiven Reprasentativitat

gerecht.

Insgesamt deckt der Datensatz durchschnittlich rund 7,3% aller
Unternehmen in Deutschland Uber den hier betrachteten Zeitraum
von 2004 bis 2011 ab. Damit stellt er nach der Kenntnis des Ver-
fassers die breiteste bisher fir Zwecke der Durchfliihrung einer
vergleichbaren wissenschaftlichen Untersuchung des deutschen
Mittelstands verwendete Datenbasis dar.

5.4 Operationalisierung
5.4.1 Operationalisierung der unabh&ngigen Variablen

Variablen sind Merkmale, deren Ausprdgung durch Messung in
eine Zahl Gberfuhrt werden kdnnen. Working Capital Management
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beschreibt die Aktivitaten, die innerhalb einer Unternehmung un-
ternommen werden, um den Bestand des Nettoumlaufvermégens
bestehend aus der Summe aus Vorraten und Forderungen aus
Lieferungen und Leistungen abzuglich der vorhandenen Verbind-

lichkeiten aus Lieferungen und Leistungen zu beeinflussen.

Damit handelt es sich bei aktivem Working Capital Management
um ein Merkmal, d.h. eine Eigenschaft eines Unternehmens. Der
Erfolg der unternommenen Aktivitdten lasst sich messen, da der
Bestand aller Einzelkomponenten des Working Capitals (und da-
mit im Ergebnis auch das Netto-Working Capital) tGber die Buch-
fuhrung in der Rechnungslegung des Unternehmens erfasst bzw.
abgebildet wird. Die gesetzlichen Bilanzierungs- und Bewertungs-
vorschriften schreiben dabei vor, nach welchen Grundséatzen die
jeweilige Merkmalsauspragung zu messen ist. Die handelsrechtli-
che Pflicht zur Buchfihrung und Rechnungslegung bietet damit
implizit eine operationalisierte Vorgehensweise zur Messung der
Ergebnisse des Working Capital Managements. Im Ergebnis han-
delt es sich bei den der handelsrechtlichen Rechnungslegung ei-
nes Unternehmens zu entnehmenden Bestdnden des Vorratsver-
maogens, der Forderungen aus Lieferungen und Leistungen und
der Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen also um

Messwerte von Merkmalsauspragungen und damit um Variablen.

Wie bereits dargestellt, stellen weder das Netto-Working Capital
noch seine Einzelbestandteile fir sich genommen insofern keine
sinnvollen Kennzahlen zur Messung des Erfolgs oder Misserfolgs
der Working Capital Management Aktivitdten dar, als dass die ab-
solute Auspragung der relevanten Kennzahlen keinen Vergleich
zwischen verschiedenen Unternehmen ermdglicht.”*® Eine Ver-
gleichbarkeit der einzelnen Unternehmen, d.h. der einzelnen Da-
tensatze untereinander, ist aber die unabdingbare Voraussetzung
fur die Untersuchung der Forschungsfrage bzw. zur Ableitung all-

gemeingultiger Aussagen.

3 vgl. Abschnitt 3.2.3.2.
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Fur Zwecke der hier vorliegenden Arbeit wird die absolute Aus-
pragung der Vorrate, Forderungen bzw. Verbindlichkeiten daher
jeweils standardisiert, indem die Kennzahlen auf einen Mal3stab
Uberfuhrt werden, der den direkten Vergleich unabhangig von der
UnternehmensgroRe zulasst. Die Standardisierung erfolgt Gber die
Berechnung der Lagerreichweite (DIO), Forderungslaufzeit (DPO)
und Verbindlichkeitenlaufzeit (DPO) in Tagen, d.h. Uber die gangi-
gen Kennzahlen fur die Beurteilung der Einzelkomponenten des
Working Capital Managements. Daher wurden auf Basis der Glei-
chungen 1, 2 und 3" fiir jeden einzelnen Datensatz der vorlie-

genden Stichprobe folgende Berechnungen vorgenommen:

R

G(1) 006 ——— 365,
G(2) O'Yo ————— 36 6nd
G(@3) 000 - 3 6.5

DIO, DSO und DPO werden in Tagen gemessen und im Rahmen
dieser empirischen Untersuchung als unabhéngige Variable in die

Regressionsanalyse aufgenommen.

Zur Berechnung der Vorrate wurden die Roh-, Hilfs- und Betriebs-
stoffe, die unfertigen Erzeugnisse und Leistungen, die fertigen Er-
zeugnisse und Waren sowie die geleisteten Anzahlungen auf Vor-
rate gem. 8§ 266 Abs. 2 B I. Nrn. 1 bis 4 HGB berucksichtigt. Die
Forderungen aus Lieferungen und Leistungen umfassen die For-
derungen gem. 8§ 266 Abs. 2 B Il. Nr. 1 HGB. In die Verbindlichkei-
ten aus Lieferungen und Leistungen werden neben den erhaltenen
Anzahlungen auf Bestellungen gem. § 266 Abs. 3 C Nr. 3 HGB die
Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen gem.
8 266 Abs. 3 C Nr. 4 HGB sowie die Verbindlichkeiten aus der An-
nahme gezogener Wechsel und aus der Ausstellung eigener
Wechsel gem. § 266 Abs. 3 C Nr. 5 HGB einbezogen. Fur die Be-

4 vgl. Abschnitt 3.2.3.2.
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rechnung der DIO, DSO und DPO wurden die Umsatzerlése gem.
§ 275 Abs. 2 Nr. 1 HGB zugrunde gelegt.

Wie bereits diskutiert, sind die DIO, DSO und DPO Malf3stéabe fur
die Ergebnisse des Bestands-, des Forderungs- bzw. des Verbind-
lichkeitenmanagements. Neben der gesonderten Untersuchung
der Wirkungen der Einzelkomponenten des Working Capital Ma-
nagements auf die operative Profitabilitat und die erwartete Aus-
fallwahrscheinlichkeit soll erganzend, und den meisten der bisher
veroffentlichten Studien folgend, auch ihre Abh&ngigkeit von der
Gesamtkapitalbindung im Working Capital untersucht werden. Da-
zu werden alle Regressionen ein zweites Mal mit der Variablen
DWC als unabhangiger Variable durchgefihrt, die entsprechend

4745

Gleichung wie folgt berechnet wird:

G(@4) Owd 00060Y)H 00U

Die handelsrechtlichen Ansatz- und Bewertungsmethoden raumen
bei der Bilanzierung der einzelnen Bestandteile des Working Capi-
tals teilweise Wahlrechte und Ermessensspielrdume ein, etwa im
Bereich der Vorratsbewertung oder bei der Beurteilung der Wert-
haltigkeit von Forderungen aus Lieferungen und Leistungen.”*® Da
es naturgemall unternehmensspezifische Unterschiede bei der
Ausitbung dieser Wahlrechte und Ermessenspielrdume gibt, resul-
tiert hier zwangslaufig eine gewisse Einschrankung der intersub-
jektiven Vergleichbarkeit. Aufgrund der Vielzahl der verfluigbaren
Datensatze wird hier aber die Annahme getroffen, dass sich die
unternehmensspezifischen Unterschiede im Mittel der gesamten
Stichprobe ausgleichen, so dass im Ergebnis keine wesentliche

Verzerrung der ermittelten Kennwerte auftritt.

5 vgl. Abschnitt 3.2.3.2.
% vgl. BAETGE, J./KIRSCH, H.-J./THIELE, S., Bilanzanalyse, S. 155 f.
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5.4.2 Operationalisierung der abhéngigen Variablen

In der vorliegenden empirischen Untersuchung sollen die Auswir-
kungen des Working Capital Managements auf die operative Er-
tragskraft und das Bonitatsrating bzw. die Ausfallwahrscheinlich-
keit von Unternehmen untersucht werden. Bei beiden Unterneh-
mensmerkmalen handelt es sich um Variablen, da die Merkmals-
auspragungen nach einer eindeutig operationalisierbaren Vorge-
hensweise gemessen, d.h. in eine Zahl Gberfiihrt werden kdénnen.
Die operative Ertragskraft wird hier, wie bereits dargestellt, durch
das EBITDA gemessen, das sich aus eindeutig definierbaren
Posten der handelsrechtlichen Rechnungslegung ergibt. Die er-
wartete Ausfallwahrscheinlichkeit fur jeden einzelnen Datensatz

wird Uber ein praxiserprobtes Bilanzratingmodell berechnet.

5.4.2.1 Operative Profitabilitat

Wie beim Working Capital sind auch mit Blick auf die operative
Profitabilitat der Unternehmung die absoluten Werte aufgrund der
unterschiedlichen GroRRenstrukturen der Unternehmen nicht direkt
miteinander vergleichbar. Um dennoch die Vergleichbarkeit zwi-
schen den Datensatzen herzustellen wurde auch beim EBITDA
eine Standardisierung vorgenommen. Dazu wurde die EBITDA-
Marge (Return on Total Performance, RTP) als Quotient des E-
BITDA und der Gesamtleistung des Unternehmens wie folgt be-

rechnet;
G (31) 'Y'YD

Als EBITDA wird fur diese Arbeit das Ergebnis der gewohnlichen
Geschaftstatigkeit gem. 8 275 Abs. 2 Nr. 14 HGB zuzuglich der
Abschreibungen auf immaterielle Vermdgensgegenstdnde des
Anlagevermdgens und Sachanlagen und der Abschreibungen auf
Vermdgensgegenstande des Umlaufvermégens gem.
8§ 275 Abs. 2 Nr. 7 HGB, der Abschreibungen auf Finanzanlagen
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und auf Wertpapiere des Umlaufvermégens sowie der sonstigen
Zinsen und &hnlichen Aufwendungen gem. § 275 Abs. 2 Nr. 12
und 8 275 Abs. 2 Nr. 13 HGB abziglich der Ertrage aus Beteili-
gungen, der Ertrage aus anderen Wertpapieren und Ausleihungen
des Finanzanlagevermégens sowie der sonstigen Zinsen und ahn-
lichen Ertrage gem. 8 275 Abs. 2 Nrn. 9 bis 11 HGB definiert. Mit
der Verwendung des RTP folgt diese Studie der Vorgehensweise
der von SHIN/SoeNEN’*" vorgeschlagenen Methodik (und damit der
Vorgehensweise der wohl meistzitierten Vero6ffentlichung zu die-
sem Thema).

Viele Autoren verwenden fir die Analyse des Zusammenhangs
zwischen der Profitabilitat und dem Working Capital Management
die Gesamtkapitalrentabilitat, die tUberwiegend als Quotient aus
dem EBIT™® (bzw. aus dem EBITDA™®) und der Bilanzsumme
(Total Assets) oder als Quotient aus dem Rohertrag (Umsatzerlo-
se abziglich der Herstellungskosten der zur Erzielung der Um-
satzerlose erbrachten Leistungen) bzw. dem Rohertrag abzuglich
der Abschreibungen und der Bilanzsumme definiert wird.”® Als
Argument fir diese Vorgehensweise wird angefuhrt, dass die
Auswirkungen der Finanzierungsstruktur auf die Profitabilitat des
Unternehmens aus der Analyse ausgeklammert und die Auswir-

kungen des Working Capital Managements auf den operativen

"7 vgl. SHIN, H.-H./SOENEN, L., Efficiency of Working Capital Management,
S. 38 ff.

Vgl. WANG, Y.-J., Liquidity Management and Operating Performance, S. 163;
JOSE, M./LANCASTER, C./STEVENS, J., Corporate Returns and Cash Conver-
sion Cycles, S. 36.

Vgl. SHIN, H.-H./SOENEN, L., Efficiency of Working Capital Management, S.
40; RAHEMAN, A./NASR, M., Working Capital Management and Profitability of
Pakistani Firms, S. 283.

Vgl. DELOOF, M., Working Capital Management and Profitability of Belgian
Firms, S. 575; GARCIA-TERUEL, P./MARTINEZ-SOLANO, P., Working Capital
Management and SME profitability, S. 167; LAzARIDIS, I./TRYFONIDIS, D.,
Working Capital Management and Profitability in Greece, S. 28; BIGER,
N./GILL, A./MATHUR, N., Working Capital Management and Profitability in the
United States, S. 4; GARCIA, J./DA SILVA MARTINS, F./MOREIRA BRANDAO, E.,
Working Capital Management and Profitability in Europe, S. 10.
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Erfolg oder Misserfolg eines Unternehmens untersucht werden

sollen.”™!

Dem ist entgegenzuhalten, dass das Working Capital Manage-
ment insbesondere durch das Kreditorenmanagement sehr wohl
Auswirkungen auf die Finanzierungsstruktur des Unternehmens
entwickelt: In dem Fall, dass Verbindlichkeiten aus Lieferungen
und Leistungen aus vorhandenen Bestanden an liquiden Mitteln
zurUckgefuhrt werden, resultiert ceteris paribus eine Verkirzung
der Bilanzsumme und damit eine Verbesserung der Gesamtkapi-
talrendite.”? Zudem ist bei der Verwendung des EBIT zur Berech-
nung der Gesamtkapitalrendite zu berlcksichtigen, dass dies die
Abschreibungen umfasst, die nur in begrenztem Umfang einen
aktiv durch die Geschaftsleitung nutzbaren Hebel fir die operative
Profitabilitat darstellen. Letztlich ist zudem fraglich, ob es, wie
durch verschiedene Autoren vorgeschlagen, sachgerecht ist, bei
der Messung der operativen Performance eines Unternehmens
unter Verwendung der Herstellungskosten der zur Erzielung der
Umsatzerldse erbrachten Leistungen die Verwaltungs-, Vertriebs-
und sonstigen betrieblichen Aufwendungen aus der Betrachtung
auszuklammern, da diese fur die operative Leistungserbringung
grundsatzlich erforderlich und damit dem Ergebnis der gewdhnli-

chen Geschaéftstatigkeit zuzurechnen sind.”?

1 Vgl. GARCIA, J./DA SILVA MARTINS, F./MOREIRA BRANDAO, E., Working Capital

Management and Profitability in Europe, S. 10 f; LAZARIDIS, |./TRYFONIDIS, D.,
Working Capital Management and Profitability in Greece, S. 28; BIGER,
N./GILL, A./MATHUR, N., Working Capital Management and Profitability in the
United States, S. 4.
%2 \gl. JOSE, M./LANCASTER, C./STEVENS, J., Corporate Returns and Cash Con-
version Cycles, S. 35.
Vgl. Abschnitt 3.3.4; Aufgrund der weiten Verbreitung der Verwendung von
Kennzahlen zur Messung der Gesamtkapitalrentabilitat im Rahmen bisheri-
ger empirischer Arbeiten wurde fiur diese empirische Untersuchung als
Kennzahl operativer Leistungsféahigkeit ergdnzend die Gesamtkapitalrentabi-
litat (Return on Assets, ROA) als abhangige Variable in gesonderte Regres-
sionsmodelle aufgenommen. Der ROA wurde, wiederum SHIN/SOENEN fol-
gend, als Quotient des EBITDA und der Bilanzsumme ermittelt und wie folgt

berechnet Y0 6 —————. Die Ergebnisse der Analysen werden der Voll-

sténdigkeit halber in tabellarischer Form in Appendix 8.4 und 8.5 aufge-
nommen, im Rahmen dieser Untersuchung aber nicht diskutiert.

753
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5.4.2.2 Bonitatsrating

Zur Operationalisierung der Variable Bonitatsrating ist ebenfalls
ein intersubjektiv vergleichbarer Mal3stab heranzuziehen, der sich
fur Zwecke der linearen Regressionsanalyse eignet. Das Bonitats-
rating selbst wird durch eine ordinalskalierte Variable, die Rating-
klasse, verkorpert. Die Einordnung in die entsprechende Rating-
klasse erfolgt aber anhand der erwarteten Ausfallwahrscheinlich-
keit PD als originares MaR fiir die Unternehmensbonitat.”* Die PD
selbst ist intervallskaliert und eignet sich somit als abhéangige Va-
riable fur die hier durchzufihrende lineare Regressionsanalyse.

Da die von Seiten des DEUTSCHEN SPARKASSEN UND GIROVER-
BANDS bereitgestellte Datenbasis keine Angabe der PD fir die ein-
zelnen Datenséatze enthalt, musste hier in einem ersten Schritt fur
jeden einzelnen Fall die Operationalisierung der Variablen Boni-
tatsrating Uber die Berechnung der erwarteten Ausfallwahrschein-

lichkeit erfolgen.

Vor diesem Hintergrund hat die DATEV eG zur Unterstutzung die-
ser Untersuchung das von ihr verwendete Bilanzratingmodell be-
reitgestellt, so dass jeder einzelne vorliegende Datensatz durch
die erwartete Ausfallwahrscheinlichkeit (Probability of Default, PD)
als zusétzliche Variable erganzt werden konnte. Im Folgenden
werden die strukturellen Eckpunkte des verwendeten Bilanz-

ratingmodells skizziert: ">

Das Bilanzrating der DATEV wird durch logistische Regression
ermittelt. Dabei werden zun&chst mittels einer linearen Trennfunk-
tion anhand derjenigen Bilanzkennzahlen, die sich im Rahmen der
Modellentwicklung als am trennscharfsten erwiesen haben, ausge-

fallene Unternehmen von nicht ausgefallenen Unternehmen durch

% vgl. Abschnitt 3.5.2.

5 Eine detaillierte Darstellung der verwendeten Bilanzratingfunktion ist im
Rahmen der mit der DATEV e.G. geschlossenen Nutzungsvereinbarung fur
die Bilanzratingfunktion nicht zuldssig und kann daher im Rahmen dieser
Arbeit nicht stattfinden. Fir weitergehende Hinweise zur verwendeten Bi-
lanzratingfunktion vgl. KREHL, H./SCHNEIDER, R./FISCHER, A., Branchenrating
2006, S. 17 ff.
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die Ermittlung von Z-Werten getrennt. Die dafir verwendeten
Kennzahlen sind der Anteil des ordentlichen Ergebnisses, der
Bank- und Lieferantenanteil, die Fremdkapitalzinslast, der Anteil
kurzfristiger Verbindlichkeiten und der Anteil Eigenmittel. An-
schlielBend wird der durch die lineare Trennfunktion ermittelte Z-
Wert durch eine logistische Transformation in eine Einjahresaus-
fallwahrscheinlichkeit zwischen 0% und 100% Ubersetzt. Dabei

wird eine Apriori-Ausfallwahrscheinlichkeit von 1,8% verwendet.

Das Bilanzratingmodell der DATEV e.G. ist nicht uneingeschrankt
auf alle Branchen der WZ 2008 anwendbar. So scheidet eine
Verwendung in Branchen aus, in denen besondere Bilanzierungs-
vorschriften gelten. So kommt z.B. eine Anwendung bei Kreditin-
stituten, Versicherungen und Leasingunternehmen nicht in Be-

756

tracht,”*® so dass diese aus der Stichprobe zu eliminieren sind.”’

5.5 Strukturierende Aufbereitung der Datenbasis
5.5.1 Eliminierung von Branchen

Diese empirische Studie konzentriert sich auf die Untersuchung
mittelstandischer Wirtschaftsunternehmen. Fir Zwecke der Studie
wird die Stichprobe im Einklang mit der sachlichen, ortlichen und
zeitlichen Definition der empirisch zu untersuchenden Popu-

lation>8

um Datensatze bereinigt, die Kreditkunden des DEuUT-
SCHEN SPARKASSEN UND GIROVERBANDS zuzurechnen sind, die sich
aufgrund ihres Tatigkeitsfeldes bzw. Geschaftsmodells strukturell
von im klassischen Sinne erwerbswirtschaftlich tatigen Unterneh-
men unterscheiden. Darlber hinaus ist zu berlicksichtigen, dass
das zur Schatzung der erwarteten Ausfallwahrscheinlichkeit ver-

wendete Bilanzratingmodell der DATEV E.G. nicht uneinge-

% vgl. KREHL, H./SCHNEIDER, R./FISCHER, A., Branchenrating 2006, S. 51.

57 vgl. Abschnitt 5.5.1.
%8 vgl. Abschnitt 5.3.1.
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9 50 dass eine ent-

schrankt auf alle Branchen anwendbar ist,
sprechende Eliminierung der betroffenen Datensatze erforderlich
wird. FUr Zwecke dieser Untersuchung werden somit alle Unter-
nehmen als Wirtschaftsunternehmen definiert, die nicht Branchen

zugehoren, die im Folgenden aus der Analyse ausgeschlossen

werden.

AV:Z-Fane (2008) Bezeichnung Elimini?rte
teilung.Gruppe Datensatze
64.1 bis 64.9 Erbringung von Finanzdienstleistungen 14.875
65.1 bis 65.3 Veersicherungen, Rickversicherungen, Pensionskassen (ohne Sozialversicherung) 214
66.1 bis 66.3 Mit Finanz- und Versicherungsdienstleistungen verbundene Tatigkeiten 19.122

701 Verwaltung und Flhrung von Unternehmen und Betrieben 18.672
84.1 bis 84.3 Offentliche Verwaltung, Verteidigung: Sozialversicherung 970
90.1 bis 90.4 Kreative, kiinstlerische und unterhaltende Téatigkeiten 2.476
91.1bis 914 Bibliotheken, Archive, Museen, botanische und zoologische Géarten 757

92.0 Spiel-, Wett- und Lotteriewesen 7.055

97.0 Private Haushalte mit Hauspersonal 39

98.0 Herstellung von Warenund Erbringung von Dienstieistungen durch private Haushalte 135

far den Eigenbedarf ohne ausgepragten Schwerpunkt

99.0 Exterritoriale Organisationen und Korperschaften 6

Tab. 12: Aus der Stichprobe bereinigte Abteilungen und Gruppen der Wz 2008"%°

Abbildung 12 fasst die aus der Stichprobe bereinigten Abteilungen
(und ggf. die Untergruppen) der WZ 2008 zusammen. Von den
ursprunglichen 1.812.067 Datensatzen wurden im Rahmen der
Bereinigung von Branchen insgesamt 64.321 Datenséatze aus der
Grundgesamtheit ausgeschlossen, so dass 1.747.746 fir die wei-

tergehende Analyse verbleiben.

5.5.1.1 Offentlicher Sektor

Datensatze, die Kreditnehmern zuzurechnen sind, die dem 6ffent-
lichen Sektor angehdren oder die sich typischerweise durch eine
besondere Artverwandtschaft oder eine besondere Nahe zum o6f-
fentlichen Sektor auszeichnen, z.B. durch eine besonders ausge-
préagte gesetzliche Reglementierung, wurden aus der Stichprobe
bereinigt. Darunter fallt die Abteilunge 84 der WZ 2008, die neben

9 vgl. Abschnitt 5.4.2.2.
0 Eigene Darstellung in Anlehnung an STATISTISCHES BUNDESAMT, WZ 2008,
S. 73 ff.



236 5 Vorbereitende statistische Untersuchungen

der allgemeinen offentlichen Verwaltung auch die Bereiche aus-
wartige Angelegenheiten, Verteidigung, Rechtspflege, offentliche
Sicherheit und Ordnung sowie den Tatigkeitsbereich Sozialversi-
cherung umfasst.”®* Dariiber hinaus wurden alle Datensatze der
Abteilung 85 der WZ 2008 bereinigt. Diese umfasst sowohl den
Unterricht in den verschiedenen Lehranstalten, wie beispielsweise
in Kindergarten und Vorschulen, Grundschulen, allgemein- und
berufsbildenden weiterfihrenden Schulen sowie Fachhochschulen
und Universitaten als auch alle sonstigen unterrichtenden Téatigkei-
ten.”®® Des Weiteren wurden mit Abteilung 92 der WZ 2008 das
Spiel-, Wett- und Lotteriewesen’®® und mit Abteilung 99 die exterri-

4

torialen Organisationen und Gebietskdrperschaften’® aus der

Stichprobe ausgeschlossen.

5.5.1.2 Privater Sektor

Abteilung 97 der WZ 2008 umfasst private Haushalte mit Haus-
personal, also diejenigen Haushalte, die als Arbeitgeber eigenes
Hauspersonal b e s ¢ hetnibglichg ds demaHawesn . Si
personal, in Volkszahlungen oder Studien den Wirtschaftszweig
ihres Arbeitgebers anzugeben, auch wenn der Arbeitgeber eine
Einzelperson ist.//®° Abteilung 98 der WZ 2008 erfasst die Herstel-
lung von Waren und die Erbringung von Dienstleistungen durch
private Haushalte fiir den Eigenbedarf.”®® Da es sich jeweils nicht
um Wirtschaftsunternehmen im Sinne dieser Studie handelt, wur-

den die entsprechenden Datensatze aus der Stichprobe eliminiert.

1 \gl. STATISTISCHES BUNDESAMT, WZ 2008, S. 503 ff.
2 \/gl. STATISTISCHES BUNDESAMT, WZ 2008, S. 509 ff.
3 \/gl. STATISTISCHES BUNDESAMT, WZ 2008, S. 535 f.
4 \/gl. STATISTISCHES BUNDESAMT, WZ 2008, S. 565.
%% STATISTISCHES BUNDESAMT, WZ 2008, S. 554.

786 \/gl. STATISTISCHES BUNDESAMT, WZ 2008, S. 554.
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5.5.1.3 Fehlende Gewinnerzielungsabsicht

Dariiber hinaus wurden Datensétze aus der Stichprobe eliminiert,
die sich dadurch von den zu untersuchenden Wirtschaftsunter-
nehmen unterscheiden, dass die jeweiligen Téatigkeiten regelméa-
Big nicht auf Gewinnerzielung ausgelegt sind, sondern tUberwie-
gend wissenschaftlichen Zwecken dienen oder aus historischem,
kulturellem oder padagogischem Interesse betrieben werden. Da-
runter fallen etwa kreative, kinstlerische und unterhaltende Téatig-
keiten (Abteilung 90 der WZ 2008)"®” sowie der Betrieb von Biblio-
theken, Archiven, Museen, botanischen und zoologischen Garten
(Abteilung 91 der WZ 2008).”®

5.5.1.4 Eignung fur das Bilanzrating der DATEV E.G.

Wie bereits erwdhnt, eignet sich das hier verwendete Bilanz-
ratingmodell der DATEV e.G. nicht fur die Schatzung von Ausfall-
wahrscheinlichkeiten fur Branchen, fir die abweichende Bilanzie-
rungsregeln gelten, wie z.B. Banken, Versicherungen und Lea-
singgesellschaften. Daher wurde zusatzlich Abschnitt K, Erbrin-
gung von Finanz- und Versicherungsdienstleistungen, der WZ
2008 aus der Datenbasis eliminiert, der sich aus den Abteilungen
64 (Erbringung von Finanzdienstleistungen), 65 (Versicherungen,
Ruckversicherungen und Pensionskassen (ohne Sozialversiche-
rung) und 66 (Mit Finanz- und Versicherungsdienstleistungen ver-

bundene Tatigkeiten) der WZ 2008 zusammensetzt.”®®

Dartber hinaus wurde erganzend aus Abschnitt M der WZ 2008
(Erbringung von freiberuflichen, wissenschaftlichen und techni-
schen Dienstleistungen) die Gruppe 1 (Verwaltung und Fuhrung
von Unternehmen und Betrieben) aus Abteilung 70 (Verwaltung

und Fuhrung von Unternehmen und Betrieben; Unternehmensbe-

57 \gl. STATISTISCHES BUNDESAMT, WZ 2008, S. 529 ff.
%8 \/gl. STATISTISCHES BUNDESAMT, WZ 2008, S. 534 f.
9 \gl. STATISTISCHES BUNDESAMT, WZ 2008, S. 445 ff.
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ratung) eliminiert.””® Diese umfasst zum einen die Managementta-
tigkeiten von Holdinggesellschaften, d.h. die Uberwachung und
Fuhrung von anderen Einheiten eines Konzerns, also die Tatigkei-
ten von Konzernzentralen und die Tochtergesellschaftsverwaltung,
und zum anderen die sonstigen Verwaltungs- und Fuhrungstatig-
keiten von konzernfremden Unternehmen und Betrieben. Die Eli-
minierung der korrespondierenden Datenséatze aus der Grundge-
samtheit wurde aufgrund der Artverwandtschaft zu den ebenfalls
aus der Grundgesamtheit ausgeschlossenen Finanzholdinggesell-

schaften vorgenommen.’"*

5.5.2 Datenqualitat

Die Grundlage fur eine sachgerechte statistische Analyse ist die
Qualitat der zugrundeliegenden Daten. Im Folgenden wird Uber-
pruft, ob der vorliegende Datensatz die vier grundlegenden Anfor-
derungen an die Datenqualitat, die Vollstandigkeit, die Einheitlich-
keit, die Vermeidung doppelter Werte und die Kontrolle fehlender

Werte, erfillt.”"

Unter Vollstandigkeit der Daten versteht man, dass fir jede der im
Rahmen der statistischen Untersuchung untersuchten abhangigen
und unabhangigen Variablen in jedem Datensatz jeweils ein ent-
sprechender Wert vorhanden ist. Die Vollstandigkeit der Daten
lasst sich somit anhand des Verhéltnisses der gultigen Werte und
der fehlenden Angaben fir eine Variable eines Datensatzes uber-
prifen.”” Die nachfolgende Tabelle stellt die Anzahl der giiltigen
und der fehlenden Werte der fur die empirische Untersuchung re-
levanten unabhangigen und abhangigen Variablen im vorliegen-

den Datensatz dar:

770

- Vgl. STATISTISCHES BUNDESAMT, WZ 2008, S. 465.

! Die Tatigkeit von Holdinggesellschaften, die nicht an der Unternehmensfih-
rung beteiligt sind, wird im Rahmen der WZ 2008 in Abteilung 64 subsum-
miert (vgl. STATISTISCHES BUNDESAMT, WZ 2008, S. 465), die ebenfalls aus
der Grundgesamtheit eliminiert wurde.

Vgl. SCHENDERA, C., Datenqualitat mit SPSS, S. 3.

"3 \/gl. SCHENDERA, C., Datenqualitat mit SPSS, S. 25.

772
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DiO DsO DPO bDwc RTP PD ROA
Giiltig 1.747.746 1.747.746 1.747.746 1.747.746 1.747.746 1.747.737 1.747.746
Fehlend 0 0 0 0 0 9 0
Vollstéandigkeit 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100%

Tab. 13: Vollstandigkeit der Datenbasis’"*

Nachdem die insgesamt neun Datensatze, fir die die PD nicht
errechnet werden konnte, eliminiert wurden, erfillt die verbleiben-
de Datenbasis mit 1.747.737 Datensatzen das Kriterium der Voll-
standigkeit. Gleichzeitig kann bereits an dieser Stelle konstatiert
werden, dass auch im Hinblick auf fehlende Werte die Datenquali-
tat sichergestellt ist: Da fur die interessierenden Variablen keine
fehlenden Werte verbleiben, entfallen mogliche Probleme rund um

das Ersetzen fehlender Werte.””®

Auch die Einheitlichkeit der Daten ist gewahrleistet: Darunter ver-
steht man zusammenfassend, dass die Werte in samtlichen Da-
tenfelder zu einer Variablen in derselben Mafeinheit und identi-
schem Skalenniveau vorliegen. Die Werte der DIO, DSO und DPO
sind hier einheitlich in Tagen, die der RTP, ROA und der PD in
Prozent angegeben. In allen Féllen sind die Variablen intervallska-

liert.

Doppelte Werte liegen vor, wenn ein und derselbe Datensatz
mehrfach in der Stichprobe vorkommt.”’® Zur Identifizierung dop-
pelter Falle in der Stichprobe wurde die entsprechende SPSS
Funktionalitat verwendet. Zur Erkennung entsprechender Félle
wurden alle fur Zwecke der Untersuchung relevanten Variablen,
d.h. die DIO, DPO, DSO, RTP und PD (sowie erganzend der
ROA) verwendet. Zudem wurden die Variablen Bilanzsumme, WZ-
Code und das Auswertungsjahr, d.h. das Jahr, dem der Datensatz
zuzuordnen ist, verwendet, um auch Datenséatze mit einer (theore-
tisch denkbaren) rein zufalligen Ubereinstimmung bei den unter-

suchungsrelevanten Variablen nicht falschlicherweise aus dem

r Eigene Darstellung.

"5 \gl. SCHENDERA, C., Datenqualitat mit SPSS, S. 134 ff..
7% \Vgl. SCHENDERA, C., Datenqualitat mit SPSS, S. 91 ff.
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Datensatz zu eliminieren. Die nachfolgende Tabelle stellt die Er-
gebnisse der Identifizierung doppelter Werte dar:

Haufigkeit In %
Doppelter Fall 29 0,002%
Primarer Fall 1.747.708 99,998%
Gesamt 1.747.737 100,000%

Tab. 14: Identifizierung doppelter Falle’’”’

Bei den 29 identifizierten doppelten Datenséatzen wurde anschlie-
Rend jeweils das Duplikat aus der Datenbasis eliminiert, so dass
1.747.708 Falle in der Datenbasis verbleiben.

Das Gros der bisherigen deutschen und internationalen Studien
stellt auf offentlich verfigbare Finanzinformationen ab, die auf-
grund der regelmafig an die Unternehmensgréf3e oder eine Bor-
sennotierung von Eigenkapital- oder Fremdkapitalinstrumenten
anknupfenden Publizitatsverpflichtungen dementsprechend ten-
denziell von grol3eren Unternehmen stammen. Derartige publizi-
tatspflichtige Finanzinformationen unterliegen regelmafig einer
Prufungspflicht, so dass sich ihre Verlasslichkeit entsprechend
erhoht. Darlber hinaus bestehen fir gelistete Unternehmen Anrei-

ze, Uber erwirtschaftete Gewinne zu berichten.

Nicht-gelistete (kleinere) Unternehmen unterliegen demgegenuber
vielfach deutlich weniger stark ausgepragten Publizitatsverpflich-
tungen. Zudem verfolgen sie vielfach Strategien zur Verschleie-
rung ihrer tatsachlichen Vermogens-, Finanz- und Ertragslage,

beispielsweise um die Ertragssteuerbelastung zu minimieren.”®

Fur diese empirische Untersuchung wird mit den Daten des DEUT-
SCHEN SPARKASSEN UND GIROVERBANDS auf die wohl breitest denk-
bare Datenbasis deutscher mittelstdndischer Unternehmen zu-
rickgegriffen. Dies ermdglicht auf der einen Seite die gezielte

Analyse von Zusammenhéngen zwischen Working Capital Ma-

i Eigene Darstellung.

" \gl. LazARIDIS, |./TRYFONIDIS, D., Working Capital Management and Profita-
bility in Greece, S. 27.
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nagement, Profitabilitat und Kreditwirdigkeit fur Kleinstunterneh-
men, kleine und mittlere Unternehmen, die im Fokus dieser Unter-
suchung stehen. Da viele dieser Unternehmen ihre Abschlisse
jedoch weder aufgrund gesetzlicher Verpflichtungen noch freiwillig
publizieren oder einer Prifung unterziehen, bestehen auf der an-
deren Seite groRRere Unsicherheiten Uber die zutreffende bzw.
ordnungsgemale Anwendung der bei der Erstellung der vorlie-
genden Finanzinformationen zu beachtenden Ansatz-, Ausweis-
und Bewertungsmethoden. Fur Zwecke dieser Untersuchung wird
jedoch die Annahme getroffen, dass sich Inkonsistenzen und Feh-
ler in einzelnen Positionen der Jahresabschlussinformationen auf-
grund des materiellen Umfangs des Gesamtdatensatzes insge-

samt gegenseitig kompensieren.

5.5.3 Eliminierung von Ausreif3ern

5.5.3.1 Begriff des Ausreil3ers

Der Identifizierung von Ausreif3ern und ein sachgerechter Umgang
mit ihnen kommt bei der Durchflihrung von Regressionsanalysen
besondere Bedeutung zu, da durch AusreiRer eine erhebliche
Verzerrung der errechneten Regressionskoeffizienten und
dadurch im Ergebnis eine Einschrankung ihrer Aussagefahigkeit

entstehen kann.””®

So kdnnen Ausreil3er dazu fuhren, dass ein tatsachlich vorhande-
ner linearer Zusammenhang nicht mehr durch die Regressions-
gleichung geschatzt wird. Aber auch der entgegengesetzte Fall ist
denkbar: Wenn Ausreil3er zufallig linear angeordnet sind, kbnnen
geschatzte Zusammenhange als statistisch signifikant getestet
werden, obwohl die Verteilung der Merkmalsauspragungen in der

780

Population tatsachlich punktwolkenartig ist.”™ Weiter konnen sich

M vgl. BARNET, V.LEwis. T., Outliers in statistical data, S.7; EID,
M./GOLLWITZER, M./SCHMITT, M., Statistik und Forschungsmethoden, S. 680.
89 vgl. MAHAJAN, V./SHARMA, S./WIND, Y, Robuste Parameterschatzung, S. 268;
SCHENDERA, C., Datenqualitdt mit SPSS, S. 164; MARTIN, M./ROBERTS, S.,
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die Einzeleffekte mehrerer Ausreil3er auf die Regressionsschéatzer
gegenseitig aufheben.”® Allgemein kénnen bereits sehr wenige
Ausreil3er erhebliche Auswirkungen auf die Regressionsgleichung
haben und Aussagen uber die tatsédchliche Verteilung erheblich

verzerren.’®?

Die Frage, wann die Auspragung einer Variablen als Ausreil3er zu

bezeichnen ist, beantworten BARNET/LEWIS wie folgt:

A We sdefimd an outlier in a set of data to be an ob-
servation (or subset of observations) which appears to

be inconsistent with the®remainde

Diese Definition macht deutlich: Die Einschatzung der Frage, wel-
che Werte als Ausreil3er betrachtet werden, liegt im subjektiven
Ermessen des Betrachters. Eine allgemeingultige Definition von
Ausreil3erwerten in statistischen Daten existiert dementsprechend

nicht. 8

Ausreil3er kbnnen durch falsche Werte, d.h. durch Fehler bei der
Durchfiihrung empirischer Erhebungen, zustande kommen,”® sie
kénnen aber auch die empirische Realitat widerspiegeln und Aus-
nahmen darstellen. In solchen Féllen deuten beobachtete extreme
Merkmalsauspragungen auf besonders interessante empirische

Phanomene hin.8®

Eine Einschréankung der Ausrei3erdefinition auf offensichtlich fal-
sche (da quantitativ und/oder qualitativ unmoégliche) Félle ist auf-
grund der oben genannten Probleme, die sich im Rahmen der Re-

gressionsanalyse ergeben, nicht sachgerecht. Vielmehr muss die

Bootstrap Methods, S. 703 ff.; MULLEN, M./MILNE, G./DONEY, P., Outlier ana-
lysis, S. 48.

L vgl. EID, M./GOLLWITZER, M./SCHMITT, M., Statistik und Forschungsmetho-

den, S. 680.

Vgl. SCHENDERA, C., Datenqualitat mit SPSS, S. 164.

BARNET, V./LEwIS. T., Outliers in statistical data, S.7.

8 vgl. BARNET, V./LEWIS. T., Outliers in statistical data, S.7.; COHEN, J. ET AL.,
Multiple Regression Analysis, S. 411 ff.

8 vgl. EIb, M./GOLLWITZER, M./SCHMITT, M., Statistik und Forschungsmetho-
den, S. 680.

8 \/gl. SCHENDERA, C., Datenqualitat mit SPSS, S. 164; WEISBERG, S., Applied
linear regression, S. 114, 134.

782
783



5.5 Strukturierende Aufbereitung der Datenbasis 243

Untersuchung von Ausreif3ern immer relativ, d.h. in Bezug auf die
tatsachlich vorliegenden Daten und unter Berlcksichtigung der
Erwartungen desjenigen, der die empirische Untersuchung durch-

fuhrt, erfolgen.’®’

5.5.3.2 Identifizierung von Ausreil3ern

Zum einen konnen Ausreil3er durch extreme, d.h. hohe oder nied-
rige, Wertauspragungen einzelner Variablen identifiziert werden
(sogenannte univariate Ausrei3er). Was dabei als sehr hoher oder
sehr niedriger Wert anzusehen ist, liegt, wie bereits dargestellt, im
Ermessen des Betrachters. Regelmalig erfolgt eine Orientierung
an fur die vorliegenden Daten und Variablen erwarteten Bandbrei-
ten fur die mogliche Wertauspragung. Zum anderen kénnen Aus-
reier durch die Kombination der Auspragungen mehrerer Variab-
len eines Datensatzes (sogenannte multivariate Ausreil3er) auffal-
len, die aus quantitativen oder qualitativen Grinden unmdéglich
iSt.788

Zur ldentifizierung von Ausreil3ern werden in der Literatur ver-
schiedene methodische Anséatze vorgeschlagen. Ein Ansatz sieht
die Verwendung sogenannter Box-Whisker-Diagramme, die einen
Wertebereich (ABoxifd) 0¢ bhisrzumdidtten
Quartil (0 einer Verteilung von Auspragungen eines Merkmals
definieren. Den Abstand zwischen dem ersten und dem dritten
Quartil bezeichnet man als Interquartilsabstand: 00 6 0 0 .
Merkmalsauspragungen, die aullerhalb des Wertebereichs
0 plv O0@D phlv OO0 dliegen, werden dabei als Ausrei-

Rer bezeichnet.”®®

87 vgl. BARNET, V./LEwis. T., Outliers in statistical data, S.7; SCHENDERA, C.,

Datenqualitat mit SPSS, S. 166.

"8 \/gl. SCHENDERA, C., Datenqualitat mit SPSS, S. 169.

9 vgl. EIb, M./GOLLWITZER, M./SCHMITT, M., Statistik und Forschungsmetho-
den, S. 121 ff.; LEONARD, R., GRUNDLAGEN STATISTIK, S. 82 ff.; SCHENDERA,
C., Datenqualitat mit SPSS, S. 177.

er ste
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Eine andere in der Literatur vorgeschlagene und in der empiri-
schen Forschungspraxis aufgrund ihrer hohen Intuitivitat und leich-
ten methodischen Umsetzbarkeit haufig genannte Verfahrenswei-
se zur Erkennung von Ausreil3ern greift fir die Abgrenzung zwi-
schen regularen Merkmalsauspragungen und Ausrei3ern auf die
Standardabweichung als géngiges statistisches Streuungsmald
zuriick.” Die Standardabweichung i der Variablen & ist die po-

sitive Quadratwurzel der Varianz i

G (32) i i

Die Standardabweichung wird umso grof3er, je mehr Merkmals-
auspragungen @ in einer Stichprobe vorkommen, die deutlich vom
Stichprobenmittelwert cfabweichen.”* Als AusreiRerwerte werden
dabei haufig diejenigen Merkmalsauspragungen identifiziert, die
mehr als drei Standardabweichungen vom Mittelwert of entfernt
liegen, d.h. also alle Merkmalsauspragungen aul3erhalb des Wer-
tebereichs of o i My o i . Man bezeichnet diese Vorge-
hensweise auch als 3-Sigma-Regel.”®? Die Verwendung des Fak-
tors drei zur Bestimmung des Intervalls von Werten, die nicht als
Ausreil3er betrachtet werden, ist nicht willkurlich: Bei einer Stan-
dardnormalverteilung, d.h. einer Verteilung des Merkmals & mit
‘ mund , p, liegen genau 99% aller Werte innerhalb des
Intervalls  mit ury it v ¥°2 Obwohl die vorgenannten prozen-

tualen Werte formal nur fur die Standardnormalverteilung zutref-

"0 vgl. EcKSTEIN, P., Statistik fur Wirtschaftswissenschaftler, S. 119 ff., 185 ff.;

GOERKE, J., Ausreil3erwerte, S. 1.

Vgl. SCHENDERA, C., Datenqualitat mit SPSS, S. 173.

Vgl. GOERKE, J., Ausreil3erwerte, S. 1; PRITAMANI, M./SINGAL, V., Return Pre-

dictability, S. 634 f.; AGHION, P./HowITT, P./MAYER-FOULKES, D., Financial

development and convergence, S. 198; RESCH bezeichnet Werte, die zwei

Standardabweichungen vom Mittelwert entfernt liegen als weit unter- bzw.

Uberdurchschnittlich, vgl. RescH, F., Entwicklungspsychologie, S. 85

ff.;Teilweise wird aber auch die Eliminierung von Werten vorgeschlagen, die

nur zwei oder mindestens vier Standardabweichungen vom Mittelwert eines

Merkmals abweichen, vgl. dazu SAcHs, L., Angewandte Statistik, S. 365;

SCHENDERA, C., Datenqualitat mit SPSS, S. 174.

3 Eor die Berechnung wurde auf den Verteilungsrechner fur die Standardnor-
malverteilung der Universitat zu Ko6ln zurtckgegriffen, der online unter
http://eswf.uni-koeln.de/glossar/surfstat/normal.htm abrufbar ist (abgerufen
am 24.3.2013).
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fen, kann auch bei anderen Verteilungsformen davon ausgegan-

gen werden, dass p pj 0, in das Intervall «f 03 Wy 03J

fallen, d.h. also bei © ¢ 8/9 88,9% aller Merkmalsauspragun-

gen. Die (vereinfachte) Annahme bei der Verwendung der 3-
Sigma-Regel ist also, dass bei einer Verteilung von Merkmalsaus-
pragungen fast alle Werte, d.h. rund 90%, al s Aregul 2r e
anzusehen sind und in das 3-Sigma-Intervall fallen.”* Nach die-

sem Verstandnis sind die verbleibenden Merkmalsauspragungen

als Ausreil3er anzusehen, die eines besonderen Umgangs bedur-

fen.

5.5.3.3 Umgang mit Ausreil3ern

Die Entscheidung Uber den Umgang mit Ausrei3ern muss sorgfal-
tig getroffen werden, da es immer auch sein kann, dass Aus-
reillerwerte nicht aus Fehlern oder (vermuteten) Besonderheiten
bei einem oder mehreren Merkmalstragern, die sich substantiell
vom Rest der untersuchten Stichprobe unterscheiden, resultieren.
Die Ausreil3er kdnnen immer auch empirische Wirklichkeiten re-

flektieren.”®®

Fur den Umgang mit solchen identifizierten AusreiRern kommen
grundsatzlich verschiedene Vorgehensweisen in Betracht: Zum
einen kann eine Eliminierung der entsprechenden Datensatze,
zum anderen kann eine Anpassung der identifizierten Aus-

reiBerwerte erfolgen.”®

Wurde ein Wert als (potenzieller) Ausreil3er identifiziert, muss vor
einer Entscheidung dartber, wie man mit ihm verfahren méchte,
geklart werden, wie es zu der extremen Merkmalsauspragung
kommen konnte.”®” Geeignete sachverstandige Uberlegungen des

empirischen Forschers kdnnen dabei zu dem Schluss flhren, dass

794 Vgl. PiIazoLo, M., Statistik fur Wirtschaftswissenschaftler, S. 93.

95 \/gl. SCHENDERA, C., Datenqualitat mit SPSS, S. 170.

% vgl. BARNET, V./LEwIs. T., Outliers in statistical data, S.7; GOERKE, J., Aus-
reiRerwerte, S. 15.

o7 Vgl. GOERKE, J., Ausrei3erwerte, S. 15.
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eine Eliminierung von Ausreif3ern die sinnvollste Alternative dar-

stellt.”®

Fur diese empirische Untersuchung wurde zur Identifizierung von
AusreilRern die oben beschriebene 3-Sigma-Methode verwendet.
Da fur diese empirische Arbeit eine multivariate Regressionsana-
lyse durchgefuhrt wird, in der die drei unabhangigen Variablen
DIO, DSO und DPO (bzw. alternativ die unabhangige Variable
DWC) in das Regressionsmodell aufgenommen werden, um die
abhéngige Variablen RTP bzw. die PD zu erklaren, wird die drei
Sigma-Regel auf samtliche unabhangigen und abhangigen Variab-
len angewandt. Da die Regressionsanalysen erganzend ebenfalls
fur den ROA als abhéngige Variable durchgefiihrt wurden, wurde
hier eine korrespondierende Betrachtung des 3-Sigma-Bereichs
vorgenommen.’® Die AusreiReranalyse wurde fiir den nach der
Eliminierung von Branchen®® sowie von Daten-satzen mit fehlen-
den und mit doppelten Werten®* verbleibenden Datensatz vorge-

nommen.

Die nachfolgende Tabelle stellt jeweils den Mittelwert ¢fund die
Standardabweichung i fir die Variablen DIO, DPO, DSO, DWC,
RTP, ROA und PD sowie das 3-Sigma-intervall ¢f o3 M oD

i vor der Eliminierung von Ausreil3ern dar:

DIO Dso DPO pwc RTP ROA PD
n 1.747.708 1.747.708 1.747.708 1.747.708 1.747.708 1.747.708 1.747.708
x 82,8007 31,5285 30,9986 83,3307 19,1483 27,0443 5,2064
Sy 1.492,8335 278,2937 291,6619 1.474,9177 40,8927 38,5093 77,1168
X+3 -5, 4.561,3012 866,4096 905,9842 4.508,0839 141,8265 142,5722 236,5568
x-3 -s, -4.395,6997 -803,3525 -843,9871 -4.341,4225 -103,5299 -88,4837 -226,1441

Tab. 15: Mittelwert, Standardabweichung und 3-Sigma-Intervall vor Ausrei3er-
Eliminierung®®

Entsprechend der 3-Sigma-Regel wurden anschlie3end fur alle

untersuchungsrelevanten Variablen diejenigen Merkmalsauspra-

"8 \gl. GOERKE, J., AusreiRerwerte, S. 18; SCHENDERA, C., Datenqualitat mit

SPSS, S. 170.
99 vgl. Abschnitt 5.4.2.1.
899 vgl. Abschnitt 5.5.1.
8L vgl. Abschnitt 5.5.2.
802 Eigene Darstellung.
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gungen identifiziert, fur die bei mindestens einer der Variablen die
Merkmalsauspragung w aufRerhalb des Intervalls «f o3 M 6O

i lag.

Insgesamt lag bei 41.788 Féallen die Auspragung von einer oder

mehr untersuchungsrelevanten Variablen aul3erhalb des 3-Sigma-

Bereichs.

Untersuchungsrelevante Variable A}Jsprégurlg Betroffene Datensitze
DIo DSO DPO DwWe ROA RTP PD ]:;-3;35;[&,-, * " Variablen Datensatze

44 980 1.551 43 30.115 4.560 1 37.294 1 37.204

2.259 297 653 2.394 695 1.070 0 7.368 2 3.684

512 132 401 589 23 320 0 1.977 3 659

122 04 125 133 1 65 0 540 4 135

16 16 16 16 0 16 0 80 5 16

2.953 1.519 2.746 3475 30.834 6.031 1 47.259  Summe  41.788

6% 3% 6% % 65% 13% 0% 100%

Tab. 16: Eliminierte Datensatze nach fiir den Ausschluss maRgeblichen Variablen®*

Tabelle 16 stellt im linken Teil dar, in wie vielen Fallen die Auspra-
gung der jeweiligen untersuchungsrelevanten Variablen auRerhalb
des 3-Sigma-Bereiches lag. Im rechten Teil der Darstellung wird
aufgezeigt, durch wie viele der untersuchungsrelevanten Variablen
jeder der betroffenen 41.788 Datensatze aus der Grundgesamtheit

ausgeschlossen wurde:

Insgesamt wurden bezogen auf die 41.788 als Ausreil3er definier-
ten Falle bei 47.259 einzelnen Variablenauspragungen Werte au-
Berhalb des 3-Sigma-Intervalls festgestellt. 37.294 Datensatze
wurden als Ausreil3er identifiziert, da die Auspragung genau einer
der untersuchungsrelevanten Variablen aufRerhalb des 3-Sigma-
Intervalls lag, bei den verbleibenden 4.494 Datensatzen lag fir
mindestens zwei und maximal funf der untersuchungsrelevanten
Variablen die jeweiligen Merkmalsauspragungen auf3erhalb der fir
die Eliminierung relevanten Intervallgrenzen. 22% der Ausreiler
wurden (unter anderem) Uber die Working Capital Kennzahlen
DIO, DSO, DPO bzw. DWC, 65% bzw. 13% der Ausreil3er wurden
(unter anderem) Uber die Rentabilitats- bzw. Profitabilitatskennzif-

fern ROA bzw. RTP identifiziert. Demgegeniber wurde fir die PD

803 Eigene Darstellung.
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nur ein Fall eliminiert, dessen Merkmalsauspragung tber 100%
lag, so dass es sich um einen offensichtlich falschen (da unmaogli-
chen Wert) handelte.

Potentielle AusreiRer 41.788 ([ 100%
Beratungsdienstleistungen l:i 9.751 -- 233%
swasmere St e
Gy s oo
Grof3- und Einzelhandel E' 3.684 —--------------—- 8,8%
Gastronomie lj 2199 - - - ------------- - 9,3%
Gesundheitswesen J:] 1896 --------------------- 4,5%

Ubrige :] 11,657 ~========mmmmm o 27,9%

Abb. 40: Identifizierte potenzielle AusreiRRerwerte nach Tatigkeitsbereichen®®*

Die vorhergehende Abbildung strukturiert die so identifizierten Da-
tensatze nach den Tatigkeitsbereichen der Unternehmen: Mit ins-
gesamt 12.601 Datensétzen entfallen 30,1% der potenziellen Aus-
reiBer auf das Baugewerbe, das Grundstiicks- und Wohnungswe-
sen (17,8%)%%" sowie die Gebaudebetreuung und Bauarbeiten
(12,3%).8%° 23,3% (9.751) der potenziellen AusreiRer entfallen auf

Unternehmen, die Beratungsleistungen erbringen.®®’ Zusammen

804

Eigene Darstellung.
805 g g

Die Branche Baugewerbe, Grundstiicks und Wohnungswesen umfasst hier
die Abteilungen 41 (Hochbau; vgl. STATISTISCHES BUNDESAMT, WZ 2008,
S. 347 f.) und 68 (Grundstiicks- und Wohnungswesen; vgl. STATISTISCHES
BUNDESAMT, WZ 2008, S. 457 ff.).

Die Branche Gebaudebetreuung und Bauarbeiten umfasst die Abteilungen
43 (Vorbereitende Baustellenarbeiten, Bauinstallation und sonstiges Aus-
baugewerbe; vgl. STATISTISCHES BUNDESAMT, WZ 2008, S. 352 ff.) und 81
(Gebaudebetreuung, Garten- und Landschaftsbau; vgl. STATISTISCHES BUN-
DESAMT, WZ 2008, S. 493 ff.).

Dabei wurden unter Beratungsdienstleistungen neben Unternehmen aus
den Bereichen Rechtsberatung, Steuerberatung und Wirtschaftsprufung (Ab-
teilung 69 der WZ 2008; vgl. STATISTISCHES BUNDESAMT, WZ 2008, S. 460
ff.) und Unternehmensberatung (Abteilung 70 der WZ 2008; vgl. STATISTI-
SCHES BUNDESAMT, WZ 2008, S. 465 f.) auch Unternehmen, die im Bereich
Werbung und Marktforschung (Abteilung 73 der WZ 2008; vgl. STATISTI-
SCHES BUNDESAMT, WZ 2008, S. 474 f.) tatig sind, subsummiert. Ferner wur-
den Architektur- und Ingenieurbiiros sowie Buros fur technische, physikali-
sche und chemische Untersuchungen (Abteilung 71 der WZ 2008; vgl. STA-
TISTISCHES BUNDESAMT, WZ 2008, S. 467 ff.) und Unternehmen eingeschlos-
sen, die sonstige wirtschaftliche oder tUberwiegend persotnliche Dienstleis-
tungen (Abteilung 82 der WZ 2008; vgl. STATISTISCHES BUNDESAMT, WZ

806
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mit den Branchen GroR- und Einzelhandel (8,8%),%%® Gastronomie
(5,3%)%° und Gesundheitswesen (4,5%)%° entfallen damit rund
72,1% aller potenziellen Ausreil3er auf nur sechs Tatigkeitsberei-

Che.811

2008, S. 498 ff. bzw. Abteilung 96 der WZ 2008; vgl. STATISTISCHES BUN-
DESAMT, WZ 2008, S. 551 ff.) erbringen.

88 |n die Branche GroR- und Einzelhandel wurden die Abteilungen 46 (GroR-
handel (ohne Handel mit Kraftfahrzeugen)) und 47 (Einzelhandel (ohne
Handel mit Kraftfahrzeugen)) der WZ 2008; vgl. STATISTISCHES BUNDESAMT,
WZ 2008, S. 366 ff.) einbezogen.

899 Abteilung 56 der WZ 2008 umfasst dabei neben Restaurants und Imbissen
auch Caterer, Diskotheken und Tanzlokale; vgl. STATISTISCHES BUNDESAMT,
WZ 2008, S. 423 ff.

810 Abteilung 86 der WZ 2008 umfasst Krankenhauser, Kliniken und Vorsorge-
und Rehabilitationszentren sowie Arzt- und Zahnarztpraxen ; vgl. STATISTI-
SCHES BUNDESAMT, WZ 2008, S. 423 ff.

81 Die sechs Tatigkeitsbereiche umfassen 15 der insgesamt 75 der im Daten-
satz enthaltenen Abteilungen der WZ 2008, damit entfallen 72,1% der po-
tenziellen AusreiRer auf nur 20% der Abteilungen der WZ 2008.
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Untersuchungsrelevante Variable Auspragung
Branche J&—3xsx;%
DIO DsO DPO DWC ROA RTP PD .3 XS;(I[

Beratungsdienstleistungen 189 405 236 201 8.468 792 0 10.291
Baugewerbe, Grundstucks- 2575 614 1.239 2670 1.828 2156 1 11.083
und Wohnungswesen
Gebaudebetreuung und 41 50 59 41 4918 111 0 5.220
Bauarbeiten
GroR- und Einzelhandel 18 71 157 20 3.243 343 0 3.852
Gastronomie 0 4 28 3 2.107 79 0 2.221
Gesundheitswesen 1 6 9 3 1.809 93 0 1.921
Ubrige 129 369 1.018 237 8.461 2.457 0 12.671
Summe 2.953 1.519 2.746 3.175 30.834 6.031 1 47.259

Tab. 17: Fur die AusreiReridentifizierung maf3gebliche Variablen nach Branchen®*?

Tabelle 17 stellt fur die gebildeten Tatigkeitsbereiche dar, durch
welche der untersuchungsrelevanten Kennzahlen eine Identifizie-
rung der Unternehmen aus dem jeweiligen Tatigkeitsbereich als

potenzieller Ausreil3er erfolgt ist:

Baugewerbe, Grundstiicks und Wohnungswesen

7.457 der identifizierten potenziellen Ausrei3er entfallen auf das
Baugewerbe sowie das Grundstiicks- und Wohnungswesen. Die
hohe Anzahl der Falle, fiur die die Auspragung der DIO und der
DPO auRRerhalb des 3-Sigma-Bereichs liegen, ist zum einen auf
das Geschaftsmodell der Bauunternehmungen und Projektgesell-
schaften zurlickzufiihren, zum anderen resultiert sie aus den han-
delsrechtlichen Bilanzierungsvorschriften: Bauunternehmen und
Projektgesellschaften bearbeiten regelmafdig sehr lang laufende
Projekte, die sich teilweise Gber Jahre hinweg erstrecken kénnen.
Wahrend dieser Zeit nimmt der Vorratsbestand der Unternehmen
mit der Leistungserbringung kontinuierlich zu. Da das Realisati-
onsprinzip des § 252 Abs. 1 Nr. 4 HGB die Erfassung von Gewin-
nen verbietet, bevor diese sicher realisiert sind, diurfen Umsatzer-
I6se erst mit dem Gefahrenlbergang auf den Auftraggeber reali-
siert werden, also bei End- oder zumindest bei Teilabnahmen. Die
Finanzierung derartiger Projekte erfolgt oft tber Kundenanzahlun-
gen, die als erhaltene Anzahlungen auf Bestellungen gem.
8 266 Abs. 3 C Nr. 3 HGB passiviert werden und hier in die Ver-

bindlichkeiten aus Lieferungen Leistungen und damit in die Be-

812 Eigene Darstellung.
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rechnung der DPO mit einbezogen werden.®** Im Ergebnis neh-
men die Variablen DIO und DPO sehr grof3e Auspragungen an,
was somit grundsatzlich eine nachvollziehbare merkmalstragerbe-

zogene Besonderheit widerspiegelt.

Beratungsdienstleistungen und Gesundheitswesen

In beiden Tatigkeitsbereichen wurden die betreffende Datensatze
insbesondere durch die Variable ROA als potenzielle Ausreil3er
identifiziert. Demgegenuber weisen jeweils nur wenige Datensatze
bei den untersuchungsrelevanten Variablen DIO, DSO und DPO
Auspragungen auf3erhalb der 3-Sigma-Intervallgrenzen auf. Die
beiden Tatigkeitsbereiche umfassen insbesondere die freiberufli-
chen Tatigkeiten, z.B. die der Steuerberater und Wirtschaftsprifer,
Architekten und Arzte.®'* Diese zeichnen sich typischerweise
durch einen relativ geringen Kapitalbedarf aus und weisen oft eine
Uberdurchschnittliche Ertragskraft auf, was die hohe Anzahl von
Auspragungen der Variable ROA aulRerhalb des 3-Sigma-
Bereiches erklart.

Gebaudebetreuung und Bauarbeiten

Dieses Tatigkeitsfeld umfasst mit den vorbereitenden Baustellen-
arbeiten, Bauinstallationen und dem sonstigen Ausbaugewerbe
insbesondere handwerkliche Tatigkeiten und Gebaudedienst-
leistungen wie beispielsweise Reinigung oder Hausmeistertatigkei-
ten.?™® Auch diese Tétigkeiten zeichnen sich als klassische Dienst-
leistungen typischerweise durch einen relativ geringen Kapitalbe-
darf aus, so dass die hohe Anzahl an Auspragungen der Variablen
ROA aul3erhalb des 3-Sigma-Bereches auch hier nachvollziehbar

erscheint.

83 vgl. Abschnitt 5.4.1.
84 vgl. Fn. 807 und Fn. 810.
815 vgl. Fn. 806.
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Grofl3- und Einzelhandel, Gastronomie

Gleiches qilt fur die Tatigkeitbereiche Grol3- und Einzelhandel und
die Gastronomie. Hier werden jeweils Ublicherweise die Ge-
schafts- und BetriebsrAume angemietet, so dass kaum Anlage-
vermogen vorhanden ist. Gleichzeitig ist die Kapitalbindung im
Working Capital verhaltnismafig niedrig, da Vorratsbestande ent-
weder sehr schnell umgeschlagen werden (Grof3- und Einzelhan-
del) und nur in sehr geringem Ausmald vorhanden sind (Gastro-
nomie). Auch die Bestande an Forderungen aus Lieferungen und
Leistungen sind zumindest im Einzelhandel und der Gastronomie,
wo viele Transaktionen als Bargeschéfte abgewickelt werden, oft
niedrig. Beides fuihrt zu einer geringen Bilanzsumme und macht so
die hohe Anzahl von Datensatzen mit einem ROA aul3erhalb des

3-Sigma-Bereichs grundséatzlich nachvollziehbar.

Zusammenfassende Einschatzung

Die vorhergehenden Ausfiihrungen haben auf der einen Seite ge-
zeigt, dass qualitative Uberlegungen zu den identifizierten Ausrei-
Bern die beobachteten Werte grundsatzlich als nachvollziehbar
erscheinen lassen, sie insofern also empirische Realitaten und

damit keine Fehler widerspiegeln konnen.

Auf der anderen Seite entfallen 72,1% der Datensétze, die Uber
die 3-Sigma-Regel als potenzielle Ausrei3er identifiziert wurden,
auf 15 der insgesamt 75 (d.h. auf nur 20%) der im vorliegenden
Datensatz enthaltenen Abteilungen der WZ 2008. Dies deutet da-
rauf hin, dass sich diese 41.788 Datensatze strukturell deutlich
von den Ubrigen Datensétzen unterscheiden. Da sie insgesamt
nur rund 2,4% aller 1.747.708 in die Ausreil3eranalyse einbezoge-
nen Datensatze ausmachen, kénnen nach der Auffassung des
Verfassers damit Verzerrungen der durchzufiihrenden Regressi-

onsanalysen durch die extremen Auspragungen der untersu-
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chungsrelevanten Variablen bei Einbeziehung der entsprechenden

Datenséatze nicht ausgeschlossen werden.

Vor diesem Hintergrund werden die 41.788 identifizierten Daten-
satze fur Zwecke der weiteren empirischen Untersuchungen als
Ausreil3er behandelt und aus der Datenbasis eliminiert, so dass
insgesamt 1.705.920 Datensatze fur die weitere Analyse verblei-
ben. Die nachfolgende Tabelle stellt den Mittelwert of und die
Standardabweichung i fir die untersuchungsrelevanten Variab-
len nach Eliminierung der identifizierten Ausrei3er Gbersichtsartig
dar. Daruber hinaus sind die jeweilige Veranderung von ofund i

und die Anzahl der eliminierten Datensatze dargestellt:

DIO DSO DPO pwc RTP ROA PD

n 1.705.920 1.705.920 1.705.920 1.705.920 1.705.920 1.705.920 1.705.920

x 58,4096 29,2156 25,9677 61,6575 19,7501 24,3750 47671

Sy 183,7475 40,9481 44,8765 187,4320 23,0604 26,2434 13,7631
A% 24,3911 22,3129 -5,0308 21,6731 0,6019 -2,6693 -0,4393
As, -1.309,0859 -237,3456 -246,7854  -1.287,4857 16,9233 12,2659 63,3538
As.in% 87.7% 85,3% 84,6% 87.3% 41,4% 31,9% 82,2%
An 41.788 41.788 41.788 41.788 41.788 41.788 -41.788

Tab. 18: Mittelwert und Standardabweichung nach Ausreier-Eliminierung %'®

Durch die Eliminierung der Ausrei3er hat sich die Streuung der
untersuchungsrelevanten Variablen deutlich reduziert: Fur die un-
abhéangigen Variablen DIO, DSO und DPO hat die Standardab-
weichung um durchschnittlich 85,9% abgenommen, fur die DWC
um 87,3%. Bei den abhangigen Variablen RTP (bzw. ROA) und
PD hat sie sich um 41,4% (bzw. 31,9%) und 82,2% verringert.

5.5.4 Klassenbildung

5.5.4.1 Zielsetzung der Klassenbildung

In der vorliegenden Untersuchung werden Auswirkungen des
Working Capital Managements auf die operative Profitabilitat und
das Bonitatsrating von Unternehmen analysiert. Dabei soll insbe-
sondere untersucht werden, ob Unterschiede bei abweichenden

816 Eigene Darstellung.
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UnternehmensgréR3en oder bei unterschiedlichen konjunkturellen
Rahmenbedingungen (d.h. in unterschiedlichen Auswertungsjah-
ren) bestehen und wie die ggf. bestehenden Unterschiede geartet
sind. Dazu ist eine Einteilung der Stichprobe in einzelne Klassen

erforderlich.

Die geordnete Einteilung der Stichprobe in Klassen ermdglicht es,
Regressionsanalysen nicht nur fir den Gesamtdatensatz vorzu-
nehmen. Es kdnnen vielmehr jeweils Regressionsgeraden fir die
gebildeten Klassen geschéatzt werden, so dass anschliel3end eine
gezielte und Ubersichtliche Vergleichsanalyse der klassenspezifi-

schen Unterschiede erfolgen kann.

Die durch die Einteilung der (Zufalls-) Stichprobe vom Umfang € in
& Teileinheiten entstehenden Klassen sollen im Folgenden als m
(Zufalls-) Stichprobenklassen oder nur Klassen bezeichnet wer-
den. Fur die Anwendbarkeit bzw. fur die Aussagefahigkeit statisti-
scher Verfahren auf die entstehenden Stichprobenklassen ist es
von Bedeutung, dass ihr Umfang ausreichend grof3 ist, um die sta-
tistische Reprasentativitat, also die Signifikanz und die Prazision

der Regressionsschatzer, sicherzustellen.?*’

Ein weiterer Vorteil der Klassenbildung besteht darin, dass die
Analyseergebnisse ubersichtlich in Tabellen und Grafiken darge-
stellt werden kdnnen, sie dient also im Ergebnis einer verbesser-

ten Visualisierung.5'8

Fur die Einteilung der Gesamtstichprobe in Stichprobenklassen
existieren keine vorgegebenen Methoden. In der Literatur wird
allerdings fur die Einteilung der im Rahmen einer Stichprobe vom
Umfang ¢ fir die Variable @ beobachteten konkreten Merkmals-
auspragungen @ & ‘08 pFB & in Kategorien, d.h. fiir die Ablei-
tung einer sogenannten sekundaren Haufigkeitsverteilung, vorge-

schlagen, eine Einteilung in maximal 20 Kategorien vorzunehmen,

87 vgl. Abschnitt 5.3.3.2.
88 vgl. EIb, M./GOLLWITZER, M./SCHMITT, M., Statistik und Forschungsmetho-
den, S. 116; VGL. LEONARD, R., GRUNDLAGEN STATISTIK, S. 39 f.
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um auf der einen Seite die Verteilung nicht zu sehr zu vergrébern
und um auf der anderen Seite die gewiinschte Ubersichtlichkeit zu
gewahrleisten.?!® Vielfach wird folgende Logik vorgeschlagen, um
die in einer Stichprobe gemessenen Auspragungen w einer Vari-
ablen @ in Abhéangigkeit von der StichprobengréRe ¢ sinnvoll in

& Kategorien einzuteilen:®%°
G(B3)a W firom ¢ 1 mond
a c¢m fire 1 1ML

Entsprechend der vorhergehenden skizzierten Prinzipien wird im
Folgenden die Bildung von Stichprobeklassen fur Zwecke der hier
vorliegenden empirischen Untersuchung dargestellt.

5.5.4.2 Klassenbildung fur die deskriptive Statistik

Fur Zwecke der die empirische Untersuchung einleitenden de-
skriptivstatistischen Analyse des vorliegenden Datensatzes wird
dieser zunachst ganzheitlich betrachtet, d.h. ohne weitere Unter-

teilung in Klassen.

Anschliel3end erfolgt jeweils eine Analyse der Unterschiede der
deskriptiven Statistiken der einzelnen untersuchungsrelevanten
Variablen in verschiedenen Stichprobenunterklassen. Die Klassie-
rung der im Datensatz enthaltenen Unternehmen erfolgt dabei

nacheinander wie folgt:

A Klassierung anhand der UnternehmensgroRe,
A Klassierung anhand der Profitabilitat,

A Klassierung anhand der Bonitét.

Die Klassierung der Stichprobe anhand der Profitabilitdt und an-

hand der Bonitat erfolgt lediglich fir Zwecke der einleitenden de-

89 vgl. EIb, M./GOLLWITZER, M./SCHMITT, M., Statistik und Forschungsmetho-

den, S. 118.
80 vgl. PREUR, W./WENISCH, G., Mathematik, S. 236; RINNE, H., Taschenbuch
Statistik, S.13.
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skriptiven statistischen Analyse.®*! Zielsetzung ist es dabei, bereits
durch die Analyse der deskriptivstatistischen Verteilungsmalle
grundlegende Strukturen fir die Zusammenhange zwischen den
Einzelkomponenten des Working Capital Managements (operatio-
nalisiert durch die Variablen DIO, DPO und DSO) sowie dem Wor-
king Capital Management als Ganzes (operationalisiert durch die
Variable DWC) und der operativen Profitabilitat (operationalisiert
durch den RTP) bzw. der Bonitat (operationalisiert durch die PD)
zu untersuchen, bevor die konkreten Zusammenhénge durch Re-
gressionsanalysen geschatzt und auf ihre statistische Signifikanz

getestet werden.

Durch die Eliminierung von Branchen,®?? doppelten Datensét-
zen®® und AusreiRern®** aus der Stichprobe wurden von den ur-
springlich bereitgestellten 1.812.067 Unternehmensdatensatzen
insgesamt 106.147 Datensatze eliminiert. Damit wird der empiri-
schen Untersuchung im Ergebnis eine Stichprobe mit

¢ 1.705.920 Datensatzen zugrunde gelegt.

Die Klassierung der Stichprobe anhand der Unternehmensgréiie
wird Uber die Variable Umsatzerldse vorgenommen, dem im All-
gemeinen wohl géngigsten MaR fir die UnternehmensgroRe.?®
Fur die Klassierung anhand der Profitabilitdt wird auf die Variable
'Y "Ypfir die Klassierung anhand der Bonitat auf die Variable 0 O
zurlckgegriffen, da diese jeweils spater im Rahmen der Regressi-
onsanalysen als abhangige Variablen in das Regressionsmodell

aufgenommen werden.

Fur diese empirische Untersuchung wird die Gesamtstichprobe,

Gleichung 33 folgend, in & ¢ m Klassen unterteilt, da

8L Eir die Durchfiihrung der Regressionsanalysen wird demgegeniiber neben

der Aufteilung der Gesamtstichprobe in GréRenklassen anhand der Umsatz-
erlése eine Klassierung anhand des Auswertungsjahres vorgenommen; vgl.
Abschnitt 5.5.4.3.

822 ygl. Abschnitt 5.5.1.

823 ygl. Abschnitt 5.5.2.

824 ygl. Abschnitt 5.5.3.

825 \/gl. JOSE, M./LANCASTER, C./STEVENS, J., Corporate Returns and Cash Con-
version Cycles, S. 39.
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¢ p¥ n@ ¢ 1 T.7DIe Einteilung der Klassen erfolgt Gber die
Verfahrensregel, dass alle Klassen maoglichst gleich viele Merk-
malstrager enthalten sollen.®® Die Stichprobe wird also in 20
gleich grof3e Gruppen unterteilt. Die implizite Festlegung der Klas-
sengrenzen durch die Definition der Anzahl der Unternehmen, die
jede Klasse am Ende enthalten soll, wurde gewahlt, um fur die
gebildeten Stichprobenunterklassen jeweils eine mdglichst grol3e
Anzahl von Merkmalstragern zu erreichen. Auf diesem Wege wird
die statistische Reprasentativitat fur die durch die jeweiligen Klas-
sengrenzen definierten Teilgesamtheiten der Population maxi-

miert.8?’

Die nachfolgende Tabelle stellt die GrélRenklassen dar, die sich
bei einer Klassierung der Gesamtstichprobe anhand der Variable

Umsatzerl6se ergeben:

Umsatzerlése (in Tsd. €) Anzahl s s
CK Untergrenze Obergrenze Datensitze in% in % kum.

1 0 90 85.622 5,02% 5,02%

2 90 151 85.307 5,00% 10,02%
3 151 212 85.917 5,04% 15,06%
4 212 276 85.349 5,00% 20,06%
5 276 345 84.638 4,96% 25,02%
6 345 425 85.621 5,02% 30,04%
7 425 517 84.928 4,98% 35,02%
8 517 626 85.719 5,02% 40,04%
9 626 756 84.678 4,96% 45,01%
10 756 917 85.581 5,02% 50,02%
" N7 1.120 85.008 4,99% 55,01%
12 1.120 1.381 85.094 4,99% 60,00%
13 1.381 1.724 85.347 5,00% 65,00%
14 1.724 2.201 85.276 5,00% 70,00%
15 2.201 2.902 85.342 5,00% 75,00%
16 2.902 4.020 85.224 5,00% 80,00%
17 4.020 5.979 85.309 5,00% 85,00%
18 5.979 10.034 85.286 5,00% 90,00%
19 10.034 22.950 85.291 5,00% 95,00%
20 22.950 keine 85.293 5,00% 100,00%

1.705.920 100,00%

Tab. 19: Aufteilung des Gesamtdatensatzes nach GroRenklassen®®

826 \vgl. EID, M./GOLLWITZER, M./SCHMITT, M., Statistik und Forschungsmetho-
den, S. 118.

87 ygl. Abschnitt 5.3.3.2.

828 Eigene Darstellung.
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Die in der vorhergehenden Tabelle dargestellten Obergrenzen der

jeweiligen  GrélRRenklassen  entsprechen dem  jeweiligen

— Perzentil der Umsatzerlose.®?°

Wie in Abschnitt 5.3.1 ausgefihrt, wird im Rahmen dieser Unter-
suchung fir die quantitative Abgrenzung mittelstandischer Unter-
nehmen grds. der Grol3endefinition der EUROPAISCHEN KOMMISSION

gefolgt. Danach sind alle Unternehmen mit Umséatzen von mehr

als 50 Mio. U0 als groCe Untemnehmen

satzwert entsprechend Tabelle 9 in der UmsatzgréRenklasse
a liegt, werden fur Zwecke dieser Untersuchung im Folgenden
vereinfachend alle Datensatze, die Umsatzerldse von mehr als
22. 950 Tsd. ,als gralle Unternelsnembehandelt bzw.

bezeichnet.

Die sich auf Grundlage der Klassierung anhand des RTP ergebe-
nen 20 Profitabilitatsklassen sind in der nachfolgenden Tabelle

dargestellt:

89 Technisch wurde die Klassierung mit Hilfe von SPSS vorgenommen, indem

Trennwerte fir 20 gleiche Gruppen berechnet wurden. Dabei ist aufféllig,

dass SPSS auf der Grundlage der vorliegen

groCefi Gruppen ermittelt. Di e Tatnsache,

gréRen leicht unterschiedlich sind, ist darauf zurlickzufiihren, dass teilweise
bei mehr als einem Merkmalstrager fur die zur Klassierung herangezogenen
Variable dieselbe Merkmalsauspragung vorliegt, die genau auf dem durch
SPSS berechneten Trennwert fir die Gruppen liegt. Vgl. BRosIus, F., SPSS
21, S. 258; JANSSEN, J./LAATZ, W., SPSS fur Windows, S. 119.

(
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Mprp

W~ W NN =
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RTP (in %) Anzahl . .
Untergrenze Obergrenze Datensitze in% in % kum.

keine -1,735% 85.293 5,00% 5,00%
-1,735% 1,569% 85.297 5,00% 10,00%
1,569% 3,099% 85.299 5,00% 15,00%
3,099% 4,412% 85.267 5,00% 20,00%
4,412% 5,656% 85.324 5,00% 25,00%
5,656% 6.921% 85.207 5,00% 30,00%
6,921% 8,232% 85.294 5,00% 35,00%
8,232% 9,605% 85.309 5,00% 40,00%
9,605% 11,082% 85.289 5,00% 45,00%
11,082% 12,710% 85.291 5,00% 50,00%
12,710% 14,532% 85.296 5,00% 55,00%
14,532% 16,623% 85.296 5,00% 60,00%
16,623% 19,101% 85.285 5,00% 65,00%
19,101% 22,134% 85.308 5,00% 70,00%
22,134% 25,975% 85.295 5,00% 75,00%
25,975% 31,132% 85.289 5,00% 80,00%
31,132% 38,507% 85.307 5,00% 85,00%
38,507% 50,848% 85.292 5,00% 90,00%
50,848% 77,686% 85.289 5,00% 95,00%
77,686% keine 85.303 5,00% 100,00%

1.705.920 100,00%

Tab. 20: Aufteilung des Gesamtdatensatzes nach Profitabilitatsklassen®*

Fur die Bonitatsklassen ergibt sich auf Grundlage der Klassierung
anhand der PD folgendes Bild:

W~ W NN =

w

11
12
13
14
15
16
17
18
19

PD (in %) Anzahl . .
Untergrenze Obergrenze Datensitze in% in % kum.
0,000% 0,001% 88.747 5,20% 5,20%
0,001% 0,006% 82.213 4,82% 10,02%
0,006% 0,018% 85.172 4,99% 15,01%
0,018% 0,037% 85.055 4,99% 20,00%
0,037% 0,066% 85.517 5,01% 25,01%
0,066% 0,107% 85.259 5,00% 30,01%
0,107% 0,161% 85.190 4,99% 35,00%
0,161% 0,235% 85.292 5,00% 40,00%
0,235% 0,333% 85.281 5,00% 45,00%
0,333% 0,466% 85.266 5,00% 50,00%
0,466% 0,647% 85.275 5,00% 55,00%
0,647% 0,896% 85.318 5,00% 60,00%
0,896% 1,245% 85.273 5,00% 65,00%
1,245% 1,757% 85.298 5,00% 70,00%
1,757% 2,536% 85.285 5,00% 75,00%
2,536% 3,798% 85.208 5,00% 80,00%
3,798% 6,034% 85.295 5,00% 85,00%
6,034% 10,609% 85.294 5,00% 90,00%
10,609% 24 121% 85.299 5,00% 95,00%
24,121% keine 85.293 5,00% 100,00%

1.705.920 100,00%

Tab 21: Aufteilung des Gesamtdatensatzes nach erwarteter Ausfallwahrscheinlichkeit

830

Eigene Darstellung.

83l Eigene Darstellung.

831
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5.5.4.3 Klassenbildung fur die Regressionsanalysen

Die Regressionsanalysen und die statistische Testung der Re-
gressionsschatzer erfolgt auf Ebene der gesamten Stichprobe so-
wie anhand folgender Einteilungen der Gesamtstichprobe in

Stichprobenunterklassen:
A Klassierung anhand der GroRenklasse,
A Klassierung anhand des Auswertungsjahres.

Die Vorgehensweise bei der Aufteilung der Gesamtstichprobe in
20 gleich groRe GrolRenklassen uber die Variable Umsatzerlose
wurde bereits im vorhergehenden Abschnitt dargestellt.

Neben der Untersuchung der allgemeinen Auswirkungen seiner
Einzelkomponenten bzw. des gesamten Working Capital Mana-
gements auf die operative Profitabilitat und die erwartete Ausfall-
wahrscheinlichkeit soll ebenfalls analysiert werden, ob und in wie
weit sich ggf. beobachtbare Zusammenhange bei unterschiedli-
chen konjunkturellen Rahmenbedingungen unterscheiden. Um
derartige Unterschiede feststellen zu koénnen, wird eine Klassie-
rung der Stichprobe anhand der Variablen Auswertungsjahr vor-
genommen. Das Auswertungsjahr bezeichnet hier das Kalender-
jahr, in das der jeweilige Bilanzstichtag der im vorliegenden Da-
tensatz enthaltenen Jahresabschliisse fallt. Die nachfolgende Ta-
belle fasst die Klassierungsergebnisse anhand des Auswertungs-

jahres zusammen:

Auswer- Anzahl s s
"4l tungsiahr Datensitze in % in % kum.
1 2004 204.151 11,97% 11,97%
2 2005 205.152 12,03% 23,99%
3 20086 208.904 12,25% 36,24%
4 2007 216.556 12,69% 48,93%
5 2008 237111 13,90% 62,83%
6 2009 217.609 12,76% 75,59%
7 2010 263.525 15,45% 91,04%
8 2011 152.912 8,96% 100,00%
1.705.920 100,00%

Tab. 22: Klassierung anhand des Auswertungsjahres832

832 Eigene Darstellung.



5.5 Strukturierende Aufbereitung der Datenbasis 261

Zur Operationalisierung der konjunkturellen Rahmenbedingungen
in jedem Kalenderjahr wird fir Zwecke dieser Untersuchung auf
die vom statistischen Bundesamt veroffentlichten Daten zur
volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung fir die jeweiligen Jahre

zurlckgegriffen, hier die Veranderung des Bruttoinlandsprodukts

in Prozent:
Kalenderjahr 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
BIP (in Mrd. €) 21475 21957 22244 23139 24285 24738 23745 24768 2.570,8

ABIP zuVJ (in%) 072%  224% 131% 4,02% 495% 1,87% 401% 431% 3,80%

Tab. 23: Entwicklung des Bruttoinlandsprodukts 2003 bis 2011%%

5.5.4.4 Klassenbildung und statistische Reprasentativitat

Die Anwendung inferenzstatistischer Verfahren auf die gebildeten
Stichprobenunterklassen setzt voraus, dass diese statistisch re-
prasentativ fur die durch die jeweiligen Klassengrenzen definierten

Teilgesamtheiten der Population sind.

Die Stichprobenunterklassen sind fur sich genommen ebenfalls
Zufallsstichproben, da die Gesamtstichprobe (zumindest annah-
megemal) eine Zufallsstichprobe ist. Damit erfullen sie die Vo-
raussetzung zur Anwendung inferenzstatistischer Verfahren. Bei
der Unterteilung der Gesamtstichprobe in Stichprobenunterklas-
sen ist zu berlcksichtigen, dass mit der Verkleinerung des Stich-
probenumfangs grundsatzlich die statistische Reprasentativitat

abnimmt.834

Nach der Aufteilung der insgesamt 1.705.920 Datensatze auf 20
gleich grof3e Gruppen anhand der Variable Umsatzerlése enthalt

jede einzelne Stichprobenunterklasse durchschnittlich noch
8 8

Y & w Perkmalstrager. Die durchschnittliche Gro-

Be der Stichprobenunterklasse bei der Klassierung anhand der

Variable Auswertungsjahr betragt ¢ ¢ p®& 1.7

83 Eigene Darstellung in Anlehnung an STATISTISCHES BUNDESAMT, VGR Bund,

www-genesis.destatis.de/genesis/online/data (abgerufen am 23.3.2013).
84 vgl. Abschnitt 5.3.3.2.


https://www-genesis.destatis.de/genesis/online/data
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Im Folgenden wird entsprechend der Vorgehensweise in Abschnitt
5.3.3.2 anhand eines fiktiven Zahlenbeispiels gezeigt, dass die
statistische Repréasentativitat der Stichprobenunterklassen fir die
Durchfiihrung der inferenzstatistischen Schatzung fir den Umfang
der Stichprobenunterklasse von ¢ (& w @ach wie vor unfrag-

lich ist:

Tab. 24: Statistische Reprasentativitat der Stichprobenunterklassen®®®

Bei einem Umfang der Stichprobenunterklassen von ¢ (U & w@
wird die Wahrscheinlichkeit| , dass der beobachtete Stichpro-
benmittelwert afum of ‘ vom Mittelwert * abweicht, bereits bei
sehr kleinen ¢f * ebenfalls sehr klein. Dies zeigt die hohe statisti-
sche Signifikanz der auf der Grundlage der Stichprobenunterklas-
sen abgeleiteten Schatzungen fur die zugrundeliegende Popula-
tion. Die Stichprobenunterklassen sind daher nach der Auffassung
des Verfassers fir die jeweils durch die Klassengrenzen definier-
ten Teilgesamtheiten der Population als statistisch reprasentativ

anzusehen.

835 Eigene Darstellung.




















































































































































































































































































































































































































































































































































































