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Zwecks Erklärung von komplexen Finanzierungsentscheidungen multina-
tionaler Unternehmen mit besonderem Bezug zum Euroraum werden bis-
herige Ansätze im Bereich „Finance“ erweitert und empirisch belegt. Die 
Analyse beschränkt sich hier nicht ausschließlich auf die Kapitalstruktur (Ei-
gen- und Fremdkapital), sondern ebenfalls auf die strukturellen Verhältnisse 
von Innen- und Außenfinanzierung. Damit wird einerseits der Forschungs-
strang „Corporate Finance“ fortgeführt andererseits mit einem Cashflow 
basierten Ansatz erweitert. In Anlehnung an das theoretische Modell zur 
optimalen Finanzierungsstruktur (Innen- und Außenfinanzierung) werden 
auf eigener Datenbasis periodenspezifische Entwicklungen der Unterneh-
mensfinanzierung im internationalen Kontext analysiert. 

Die besonderen Auswirkungen der globalen Finanzkrise auf börsenno-
tierte Unternehmen aus Deutschland, Frankreich und Italien werden hier 
mit einem neuen Ansatz empirisch untersucht. Dabei zeigt sich, dass die 
Folgen der globalen Finanzkrise für die Kapitalbeschaffung multinationa-
ler Unternehmen, zunächst allein auf Basis der Kapitalstruktur scheinbar 
geringere Veränderungen verursachten, unter Berücksichtigung der Finan-
zierungsstruktur jedoch weitreichende Dynamiken zum Vorschein kamen. 
Demnach unterliegen die Finanzierungsvolumina und die entsprechenden 
Finanzierungsquoten im Krisenverlauf enormen Schwankungen, die viel-
schichtige Herausforderungen für das internationale Finanzmanagement 
verdeutlichen.
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 GELEITWORT V 

 1

Geleitwort 
Finanzierungsentscheidungen werden für den Unternehmenserfolg und die Errei-
chung maßgeblicher Ziele immer wichtiger. Dabei geht es keineswegs nur darum, 
Liquidität zu möglichst günstigen Kapitalkosten zu sichern oder das notwendige 
Kapital für Investitionen bereitzustellen. Die Unternehmensstrategie langfristig fi-
nanziell zu begleiten –  und auch damit den Unternehmenswert nachhaltig zu stei-
gern – wird vor allem im internationalen Kontext zu einer komplexen Aufgaben-
stellung, welche das Finanzmanagement deutlich aufwertet. 

Im Hinblick auf die betriebswirtschaftliche Forschung nimmt die Unternehmens-
finanzierung – traditionell die Optimierung der Kapitalstruktur – einen breiten 
Raum ein, welche teils kontrovers diskutiert und durch alternative Ansätze immer 
wieder in Frage gestellt wird, insbesondere, wenn es um unterschiedliche Größen, 
Entwicklungsphasen oder den nationalen bzw. internationalen Kontext von Unter-
nehmungen geht. Offensichtlich ist die Fokussierung der Forschungen auf die Ka-
pitalstruktur (Eigen- und Fremdfinanzierung) zu eng gefasst, um Finanzierungs-
entscheidungen differenzierter zu begründen. Ein breiterer Blickwinkel auf die 
Bestimmungsgründe und Auswirkungen der Inanspruchnahme von unterschiedli-
chen Wegen der Innen- und Außenfinanzierung bringt auf Basis neuerer empiri-
scher Daten – auch im Kontext der Finanzkrise 2008 – durchaus aufschlussreiche 
Erkenntnisse über die besonderen Dynamiken der Finanzierungsstruktur sowie die 
Herausforderungen des Finanzmanagements multinationaler Unternehmen. Die 
Entwicklung eines modernen Treasury und Cash Flow basierte Analysen sowie 
Kalküle sind dabei gefordert. 

Die vorliegende Arbeit dürfte die wissenschaftliche Debatte zur Entwicklung eines 
möglichst umfassenden theoretischen Bezugsrahmens zur Kapitalstruktur befruch-
ten. Mit den hier entwickelten Ansätzen werden einige realitätsfremde Annahmen 
der neoklassischen Modelle überwunden, um auf solider Datenbasis – ausgehend 
von den Jahresabschlüssen zahlreicher multinationaler Unternehmen aus größeren 
Volkswirtschaften des Euroraumes – eine verbesserte Realitätsnähe zu erreichen. 

Der Herausgeber wünscht dem geneigten Leser neue Einsichten und Anregungen 
bei der Lektüre, ist zugleich dankbar für kritische Hinweise und Vorschläge 
zwecks künftiger Forschungsarbeiten. 

 

Prof. Dr. Detlev Hummel  Potsdam, im Januar 2016 
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1 Einleitung 

Finanzierungsentscheidungen haben einen fundamentalen Einfluss auf den Unter-
nehmenserfolg. Wesentliche Ziele bestehen darin, die Liquidität zu möglichst 
günstigen Kapitalkosten sicherzustellen, die Unternehmensstrategie langfristig fi-
nanziell zu begleiten und somit den Unternehmenswert zu maximieren. In einem 
dynamischen Marktumfeld erweisen sich die Rahmenbedingungen für das Fi-
nanzmanagement multinationaler Unternehmen als hochkomplex.1 

Im Hinblick auf die betriebswirtschaftliche Forschung nimmt die Unternehmens-
finanzierung einen hohen Stellenwert ein. Die Ausgestaltung und Optimierung der 
Kapitalstruktur hat sich dabei, in nunmehr über 50 Jahren, als ein zentraler Unter-
suchungsgegenstand herausgestellt.2 Als Grundstein gilt das Irrelevanztheorem 
von Modigliani/ Miller (1958).3 Die bedeutsame Erkenntnis, dass die Kapitalstruk-
tur, unter Voraussetzung eines vollkommenen Kapitalmarktes, keinen Einfluss auf 
den Unternehmenswert hat, führte zu einer kontroversen Debatte über die Existenz 
einer optimalen Kapitalstruktur und der Entwicklung zahlreicher weiterer Kapital-
strukturtheorien.4 Dennoch ist bis heute kein universeller und allgemein gültiger 
Erklärungsansatz hervorgebracht worden.5 

Die in den Anfängen rein theoriebasierte Forschung hat durch den fortschreiten-
den Praxisbezug wesentlich an Qualität und Geltung gewonnen. Empirische Stu-
dien zur Kapitalstruktur konzentrieren sich dabei zunehmend auf die Überprüfung 
relevanter Einflussfaktoren.6 Aktuellere Studien weisen darauf hin, dass neben 
firmenspezifischen Determinanten ebenso makroökonomische Faktoren von Be-
deutung sind.7   

Trotz der Vielzahl an wissenschaftlichen Fachbeiträgen wirkt die starre Fokussie-
rung auf die Kapitalstruktur zu eng gefasst, um Finanzierungsentscheidungen dif-
ferenziert analysieren zu können. Weitere Blickwinkel, wie die Inanspruchnahme 
der Innen- und Außenfinanzierung, bleiben überwiegend unberücksichtigt. Aus 
diesem Grund zielt die vorliegende Arbeit darauf ab, das Forschungsfeld, im Sinne 

                                           
1  Vgl. Butler (2012), S. 12 ff., Drobetz/ Pensa/ Wöhle (2006), S. 254 und Kochhar (1996), S. 714 ff. 
2  Vgl. Hermanns (2006), S. 1, Fama/ French (2002), S. 1 ff. und Rajan/ Zingales (1995), S. 1421. 
3  Vgl. Modigliani/ Miller (1958), S. 261 ff. 
4  Vgl. Copeland/ Weston/ Shastri (2008), S. 1093, Myers (2001), S. 81 ff. und Kochhar (1996), S. 713 ff.  
5  Vgl. Myers (2001), S. 81.  
6  Vgl. Drobetz/ Pensa/ Wöhle (2006), S. 253 ff., Frank/ Goyal (2003), S. 218 ff., Baker/ Wurgler (2002), S. 1 ff., 

Fama/ French (2002), S. 1 ff., Graham/ Harvey (2001), S. 187 ff., Hovakimian/ Opler/ Titman (2001), S. 1 ff., 
Shyam-Sunder/ Myers (1999), S. 212 ff. und Rajan/ Zingales (1995), S. 1421 ff.   

7  Vgl. Frank/ Goyal (2009), S. 3, Schachtner (2009), S. 157, Hackbarth/ Miao/ Morellec (2006), S. 520 und Ko-
rajczyk/ Levy (2003), S. 75. 
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einer möglichst ganzheitlichen Betrachtungsweise, zu erweitern. Dies geschieht 
aus der Perspektive des Finance-based View of the Firm, so dass Aspekte der Ka-
pitalsicherung und Wertsteigerung im Vordergrund stehen. Im weiteren Verlauf 
werden die Problemstellung sowie die Zielsetzung dieser Arbeit in Kapitel 1.1 ab-
gegrenzt und der Gang der Untersuchung in Kapitel 1.2 erläutert. 

1.1 Problemstellung 

Die globale Finanzkrise gilt als die schwerwiegendste und folgenreichste Krise der 
Nachkriegszeit.8 Zahlreiche Faktoren, wie bspw. die expansive Vergabe von Sub-
prime-Krediten, die maßlose Verbriefungspolitik vieler Finanzinstitute sowie der 
damit einhergehende Prozess der internationalen Verflechtung, haben dazu ge-
führt, dass eine dem Anschein nach zunächst auf die USA begrenzte Krise, inner-
halb kürzester Zeit globale Ausmaße einnahm. Die tiefen Verwerfungen im Fi-
nanzsektor schlugen sich binnen weniger Monate auf die Realwirtschaft nieder, so 
dass die Wirtschaftsleistung vieler Volkswirtschaften im Jahr 2009 dramatisch 
einbrach. Unternehmen sahen sich angesichts rückläufiger Gewinne sowie negati-
ver Zukunftsaussichten dazu gezwungen, Investitionsentscheidungen anzupassen 
und entsprechende Ausgaben zu reduzieren bzw. gänzlich auszusetzen.9  

Die weiteren Folgeerscheinungen der globalen Finanzkrise können keineswegs 
pauschalisiert werden und sind von einem hohen Heterogenitätsgrad gekennzeich-
net. Während international führende Volkswirtschaften, wie bspw. Deutschland 
und die USA, seit 2010 ein kontinuierliches Wirtschaftswachstum aufwiesen, be-
fanden sich einzelne Peripheriestaaten der Eurozone, wie z.B. Italien und Spanien, 
im Zuge der Staatsschuldenkrise erneut in einer Rezession. Die Entwicklungen im 
Staatssektor wirkten sich u.a. auf die internationalen Anleihemärkte aus, so dass 
sich auch die Rahmenbedingungen im Unternehmenssektor veränderten.10  

In diesem Kontext liegt die Vermutung nahe, dass Finanzierungsentscheidungen 
multinationaler Unternehmen nachhaltig von den Auswirkungen der globalen Fi-
nanzkrise betroffen sind und eine Zäsur zu beobachten ist. Eine Analyse hierzu 
existiert bislang jedoch nicht. Vielmehr fokussieren sich zahlreiche Arbeiten auf 
eine grundsätzliche systematische Aufarbeitung der globalen Finanzkrise und eine 
pauschal geführte Diskussion über die allgemeinen Folgen für den realwirtschaft-
lichen Sektor. Im Zusammenhang mit der Kapitalbeschaffung finden sich krisen-

                                           
8  Vgl. Deutsche Bundesbank (2010), S. 18 und Michler/ Smeets (2011), S. 4 f. Ein entsprechender Vergleich zielt 

teilweise auch auf die Weltwirtschaftskrise von 1929 ab. Vgl. Bechthold (2012), S. 88, Nastansky/ Stro-
he (2009), S. 1 und Soros (2008), S. 93. 

9  Vgl. Bechthold (2012), S. 88 ff., Dombret (2012), S. 64 ff., Dill/ Lieven (2009), S. 199 ff., Hanekamp/ 
Morrison/ Monteleone (2009), S. 275 ff. und Baily/ Litan/ Johnson (2008), S. 1 ff. 

10  Vgl. Illing (2013a), S. 99 ff. und De Santis (2012), S. 2 ff. 



 EINLEITUNG 3 
 

 
 

behaftete Begriffe, wie bspw. Kreditklemme oder Börsencrash, die sich zumeist in 
einer allgemein geführten Debatte verlieren.11 Eine detaillierte Aufarbeitung der 
Krisenauswirkungen auf das Finanzierungsverhalten multinationaler Unternehmen 
liegt zum jetzigen Zeitpunkt nicht vor. 

Dieses Forschungsvorhaben zielt darauf ab, die Auswirkungen der globalen Fi-
nanzkrise auf die Kapitalbeschaffung börsennotierter Unternehmen empirisch zu 
analysieren und Rückschlüsse auf Finanzierungsentscheidungen zu ziehen. Auf 
Grund der grenzüberschreitenden Geschäftstätigkeit multinationaler Unternehmen 
und der globalen Wirkungsweise der Finanzkrise ist die Arbeit insofern interdis-
ziplinär angelegt, als auch Fragestellungen und Problemfelder des internationalen 
Managements tangiert werden.  

Entgegen der bisherigen Vorgehensweise in diesem Forschungsgebiet, kon-
zentriert sich die Untersuchung nicht allein auf die Kapitalstruktur (Eigen- und 
Fremdkapital), sondern berücksichtigt ebenfalls die Finanzierungsstruktur (Innen- 
und Außenfinanzierung). Damit rückt neben der Frage nach der Rechtsstellung der 
Kapitalgeber ebenfalls der bedeutende Aspekt der Mittelherkunft in den Vorder-
grund. Ein solches Vorgehen erscheint aus verschiedener Hinsicht zielführend. 

Zunächst wird ein ganzheitlicherer Untersuchungsrahmen für das hochkomplexe 
Themengebiet der Finanzierung nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften geschaf-
fen, indem Schlussfolgerungen nicht allein auf einer einzelnen Kennzahl beruhen. 
Zwar kann dem Verschuldungsgrad durchaus eine große Bedeutung zugeschrieben 
werden, wie bspw. der in Theorie und Empirie aufgezeigte Zusammenhang mit 
dem Unternehmenswert unterstreicht,12 jedoch geht auch von der Finanzierungs-
struktur ein erheblicher Informationsgehalt aus. Die Zusammensetzung von Innen- 
und Außenfinanzierung hat weitreichende Auswirkungen auf den Unternehmens-
erfolg, da u.a. Kapitalkosten und Mitbestimmungsrechte direkt tangiert werden.13 

Anhand der Analyse der Mittelherkunft lässt sich erkennen, ob und in welchem 
Ausmaß dem Unternehmen Gelder von außen zugeführt werden. Verzichtet ein 
Unternehmen auf die Außenfinanzierung, kann dies ein Indiz dafür sein, dass nicht 
genügend rentable Investitionsmöglichkeiten zur Verfügung stehen oder die Fi-
nanzierungskosten zu hoch sind. Beide Szenarien können u.a. für Investoren, Ana-
lysten, Fremdkapitalgeber sowie das eigene Management von großem Interesse 
sein. Letzteres sollte entsprechende Maßnahmen treffen, sofern es sich nicht um 
einen periodenspezifischen Sondereffekt, sondern um grundsätzliche Schwierig-
keiten bei der Investition und/ oder Finanzierung handelt. Allerdings ist zu beach-
ten, dass ein hoher Außenfinanzierungsanteil nicht zwangsläufig auf wachstums-
                                           
11  Vgl. Illing (2013a), S. 1, Boland (2009), S. 168 ff. und Dill/ Lieven (2009), S. 199 ff. 
12  Vgl. Deutsche Bundesbank (2012b), S. 14 und Copeland/ Weston/ Shastri (2008), S. 1093. 
13  Vgl. Frank/ Goyal (2003), S. 218. 




