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1 EINLEITUNG UND ZUSAMMENFASSUNG DER BEITRAGE

Die steuerlich unterschiedliche Behandlung von Eigen- und Fremdkapital in den meisten
Steuersystemen weltweit fuhrt zu einer anhaltenden Diskussion dariiber, welchen Einfluss
Steuern auf die Finanzierungsstruktur von Unternehmen haben.! In diesem Zusammenhang
werden Gesetze erlassen und Gesetzesentwiirfe diskutiert, die eine {iberméflige Nutzung der
Fremdkapitalfinanzierung zur Verlagerung von Gewinnen ins niedriger besteuerte Ausland
verhindern bzw. einddmmen sollen. Unter dem Begriff Thin Capitalization Rules werden alle
Arten von Regelungen zusammengefasst, die Zinszahlungen an Gesellschafter oder fremde
Dritte aufgrund einer iiberméfiig hohen Vergabe von Fremdkapital im Vergleich zu einer
bestimmten GroBe oder Quote ganz oder teilweise nicht als Betriebsausgaben anerkennen.?
In den letzten Jahren haben beispielsweise Lander wie Dénemark, Italien, Polen, Spanien
und Deutschland Steuerreformen durchgefiihrt, in denen Thin Capitalization Rules eingefiihrt
oder verscharft wurden.

So hat Deutschland im Rahmen der Unternehmenssteuerreform 2008 die sogenannte Zins-
schranke eingefiihrt, die es unter bestimmten Voraussetzungen Unternehmen untersagt, Zins-
aufwendungen als steuerlichen Aufwand (Betriebsausgabe) geltend zu machen. Diese Re-
gelung hat enorme Prominenz erfahren, denn sie dient als Muster fiir den Vorschlag der
OECD (2015) und der Européische Kommission (2016) fiir eine Zinsabzugsbeschrankung zur
Bekampfung von Base Erosion and Profit Shifting (BEPS, Aktionspunkt 4). Mit dem so-
genannten BEPS-Aktionsplan unterstiitzt die OECD Regierungen bei der Modernisierung
des nationalen und internationalen Steuerrechts, in dem sie Empfehlungen formuliert. Es ist
jedoch unklar, ob eine Beschneidung der Abzugsfahigkeit der Zinsaufwendungen durch Thin
Capitalization Rules auch tatsichlich die Finanzierungsstruktur der Unternehmen in beab-
sichtigter Weise verdndert. Einige Steuerexperten erwarten, dass die Unternehmen durch
Anpassungsreaktionen (z.B. Anderung der Finanzierungs- oder Konzernstruktur) die Aus-
wirkungen von Thin Capitalization Rules mildern oder génzlich vermeiden kénnen und somit
das Ziel des Gesetzgebers verfehlt wird. In bisherigen empirischen Studien zu den Wirkun-
gen von Thin Capitalization Rules kann hierzu keine eindeutige Evidenz aufgezeigt werden.
Unklar ist sogar, wie viele Unternehmen tatséchlich von einem Zinsabzugsverbot betroffen
sind, wie grofl der Anteil der belasteten Unternehmen ist, wie hoch deren Mehrbelastung aus-
fallt und wie viele Jahre die Zinsschranke fiir einzelne Unternehmen in der Regel Anwendung
findet.

In der Theorie gib es verschiedene Ansétze, auf die zur Erkldrung der Kapitalstruktur von
Unternehmen zuriick gegriffen werden kann. Diese Kapitalstrukturtheorien kénnen in eine
neoklassische und eine neoinstitutionalistische Sichtweise aufgeteilt werden, wie in Abbildung
1 dargestellt. Innerhalb dieser Strange kann zwischen steuerbasierten und nicht steuerbasier-
ten Theorien unterschieden werden. Im Folgenden wird vor dem Hintergrund des Fokus der

vorliegenden Dissertation nur auf die steuerbasierten Theorien eingegangen.

1 Vgl. beispielsweise Graham (1996), Graham (2000), Kemsley und Nissim (2002) und Faccio und Xu (2015).
2 Vgl. Mabaum (2011), S. 15.
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Abbildung 1: Klassifikation von Kapitalstrukturmodellen®

In einer Reihe von modelltheoretischen Analysen zeigen unter anderem Modigliani und Miller
(1963), dass unter Beriicksichtigung einer konstanten Ertragsteuer auf Unternehmensebene
(Korperschaftsteuer) eine Wertmaximierung des Unternehmens durch eine 100%ige Fremd-
finanzierung erzielt werden kann.* Dieser Zusammenhang lisst sich damit begriinden, dass
Fremd- im Gegensatz zu Eigenkapitalkosten als steuerlicher Aufwand geltend gemacht werden
konnen. Im Jahr 1977 erweitert Miller (1977) dieses Modell um eine konstante Ertragsteu-
er auf Anteilseignerebene. Er weist nach, dass sich im Kapitalmarktgleichgewicht stets eine
Situation einstellt, in der kein Unterschied zwischen einer weiteren Eigen- und Fremdkapital-
finanzierung besteht.® Gesamtwirtschaftlich gesehen, gibt es eine optimale Kapitalstruktur.
Diese kann jedoch nicht auf einzelne Unternehmen iibertragen werden.

Mit Hilfe der Trade-Off-Theorie, die mafigeblich auf Myers (1984) zuriickzufiihren ist, lasst
sich hingegen fiir einzelne Unternehmen theoretisch begriinden, dass es ein optimales Verhélt-
nis zwischen Fremd- und Eigenkapital gibt.® Die Grundidee dieser Theorie besteht darin, dass
der Steuervorteil durch die Abzugsfahigkeit von Fremdkapitalkosten auf Unternehmensebene
mit steigendem Verschuldungsgrad zunehmenden Kosten gegeniiber steht.” Das optimale Ver-
héltnis zwischen Fremd- und Eigenkapital, wie in Abbildung 2 graphisch dargestellt, liegt in
dem Punkt, in dem der Steuervorteil der Fremdfinanzierung (Tax Shield) durch steigen-
de Kosten einer weiteren Fremdkapitalaufnahme (insb. Insolvenzkosten) gerade ausgleichen

wird.

Vgl. LaB8 (1999), S. 18.

Vgl. Mafibaum (2011), S. 41 fF.
Vgl. MaBlbaum (2011), S. 41 ff.
Vgl. Fama und French (2002).
Vgl. Mafibaum (2011), S. 24.
Vgl. Myers (1984), 577.
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Abbildung 2: Trade-Off-Theorie®

In diesem Zusammenhang zeigen Maflbaum und Sureth (2009) analytisch am Beispiel der
steuerlichen Gegebenheiten in Belgien, Italien und Deutschland, dass Unternehmen unter
diesen Gesichtspunkten sowohl Fremd- als auch Eigenkapital nutzen. Ebenso liefern sie eine
theoretische Grundlage fir die Vermutung, dass die Auswirkungen von Thin Capitalization
Rules auf die Kapitalstruktur nicht einheitlich sind und vom zugrundeliegenden Steuersystem
abhéngen. Mafibaum, Klotzkowski und Sureth (2012) demonstrieren in einem theoretischen
Modell, dass Investoren unter der deutschen Zinsschrankenregelung in den meisten Féllen
indifferent zwischen einer Fremd- und Eigenkapitalfinanzierung sind. In einem theoretischen
Modell zeigen Schindler und Schjelderup (2015), dass der Erfolg einer Regelung zur Vermei-
dung von Gewinnverlagerung von den Kosten der Unternehmen diese Regelung zu umgehen,
abhingt. Zudem geben Ruf und Schindler (2015) einen Uberblick iiber das grundsitzliche
Design von Thin Capitalization Rules und deren ¢konomische Effekte in theoretischen Mo-
dellen.

Aus theoretischer Sicht gibt es kaum einen Zweifel daran, dass Steuern in der Regel einen
Einfluss auf die Kapitalstruktur von Unternehmen haben. In einer Reihe von empirischen
Untersuchungen konnte diese Vermutung jedoch nicht eindeutig untermauert werden. Um
einen klaren Uberblick iiber den Stand der Forschung auf diesem Feld zu haben, werden
im Weiteren die zentralen Ergebnisse der bisher verdffentlichen Studien im Hinblick auf die
Beziehung zwischen Steuern und der Finanzierungsstruktur dargelegt. Diese werden wie folgt
kategorisiert: Zundchst betrachte ich Studien zur Beziehung zwischen dem Steuersatz und
der Finanzierungsstruktur; anschliefend zwischen der Abzugsfiahigkeit der Zinsaufwendungen
und der Fremdkapitalquote; schliefllich Untersuchungen des Einflusses von Steuern auf die
Fremdkapitalquote anhand von Quasi-Experimenten.

Zu der ersten Kategorie zihlen unter anderem die Studien von MacKie-Mason (1990), Givoly,
Hayn, Ofer und Sarig (1992), Graham (1996), Sarkar und Zapatero (2003) und Stockl und

Winner (2013). Sie kommen zu dem Ergebnis, dass mit einer hoheren Marginal Taz Rate



(MTR)? eine hohere Fremdkapitalquote verkniipft ist. Dariiber hinaus stellt Graham (2008)
fest, dass in vielen Studien ein Einfluss von Steuern auf die Finanzierungsentscheidungen
aufgezeigt wird, dieser Effekt allerdings nicht immer grof§ ist. Buettner, Overesch, Schreiber
und Wamser (2009) zeigen, dass ein hoherer lokaler Steuersatz gleichermaflen mit einer hohe-
rer internen Fremdfinanzierung verbunden ist. Demgegeniiber finden unter anderem Barclay
und Smith (1995), Ayers, Cloyd und Robinson (2001) oder Huang und Ritter (2009) in ihren
Studien Evidenz fiir einen negativen Zusammenhang zwischen der MTR, und der Fremdkapi-
talquote. Antoniou, Yilmaz und Paudyal (2008) finden hingegen bei ihrer Untersuchung der
Effective Taz Rate (ETR)!® auf die Fremdkapitalquote in mehreren Léndern keinen eindeutig
signifikanten Zusammenhang. Desai, Foley und Hines (2004) zeigen anhand der unterschied-
lichen Fremdkapitalquoten von weltweiten US-Tochtergesellschaften, dass eine 2,8% hohere
Fremdkapitalquote mit einer 10% hoheren Konzernsteuerquote verbunden ist. Dartiber hin-
aus stellen Huizinga, Laeven und Nicodéme (2008) heraus, dass die Fremdkapitalquote von
nationalem und internationalem Steuersatzgefélle abhéngig ist. Aufgrund der Vielzahl von
Untersuchungen mit unterschiedlichen Ergebnissen werten Feld, Heckemeyer und Overesch
(2013) in einer Meta-Studie 46 vorliegende Studien aus. Sie kommen zu dem Ergebnis, dass

eine Erhohung der MTR um 10% mit einer 2,7% grofleren Fremdkapitalquote verbunden ist.

Die Studien von Shih (1996), Buettner, Overesch, Schreiber und Wamser (2012) und Blouin,
Huizinga, Laeven und Nicodéeme (2014) zdhlen zur zweiten Kategorie und untersuchen den
Zusammenhang zwischen der Abzugsfdhigkeit von Zinsaufwendungen und der Fremdkapital-
quote. Shih (1996) findet Evidenz dafiir, dass eine Beschrankung der Abzugsfahigkeit einen
Einfluss auf die Finanzierungsentscheidung hat. Buettner, Overesch, Schreiber und Wam-
ser (2012) zeigen zudem, dass multinationale Unternehmen sich bei Tochtergesellschaften in
Léndern mit Thin Capitalization Rules eher mit externem Fremdkapital finanzieren. Ebenso
stellen Blouin, Huizinga, Laeven und Nicodéme (2014) heraus, dass die Fremdkapitalquote

bei US-Tochterunternehmen in Landern mit Thin Capitalization Rules um 1,9% geringer ist.

In den Studien der dritten Kategorie wird der Einfluss von Steuern auf die Finanzierungs-
entscheidungen von Unternehmen anhand von sogenannten Quasi-Experimenten untersucht.
Hier werden Anderungen des Steuersystems, z.B. des Steuersatzes als exogenes Ereignis ge-
nutzt um zu untersuchen, in welcher Art und Weise die Unternehmen mit Anpassungen
der Finanzierungsstruktur reagiert haben. Hierbei sind unter anderem Untersuchungen mit
nationalem und internationalem Fokus von Givoly, Hayn, Ofer und Sarig (1992), Alworth
und Arachi (2001), Cheng und Green (2008), Overesch und Wamser (2010), Lanzavecchia
und Tagliavini (2011), Tzioumis und Klapper (2012) und Faccio und Xu (2015) zu nennen,
die einen signifikanten, jedoch meist schwachen Zusammenhang zwischen Steuern und der

Fremdkapitalquote aufzeigen.

9 Mit der MTR wird der Steuersatz bezeichnet, mit dem ein zusitzlicher marginaler Euro als Einkommen
besteuert wiirde.

10 Mit der ETR wird der Quotient aus der tatsichlichen Steuerlast und dem Unternehmensertrag vor Steuern
bezeichnet,.



Vor dem Hintergrund der Forschungsliicke im Schrifttum hinsichtlich des Einflusses der deut-
schen Zinsschranke auf die Finanzierungsstruktur von Unternehmen gliedert sich die vorlie-
gende Dissertation in drei Beitrage. Wie in Abbildung 3 dargestellt, werfen die jeweiligen Bei-
trage einen unterschiedlichen Blickwinkel auf die 6konomischen Auswirkungen der Zinsschran-
ke. Der erste Beitrag (A) untersucht im Zeitraum von 2006 bis 2008, ob Kapitalgesellschaften
in Form einer Anpassung ihrer Finanzierungsstruktur auf die Einfiilhrung der Zinsschranke
reagiert haben. Der zweite Beitrag (B) untersucht hingegen, wie viele Kapitalgesellschaften
von der Zinsschranke im Zeitraum von 2008 bis 2012 betroffen sind und welche besonderen
Charakteristika diese aufweisen. Der dritte Beitrag (C) verbindet die ersten beiden Beitra-
ge (A) und (B) dahingehend, dass iiberpriift wird, ob die zuvor ermittelten Ergebnisse auf

Personenunternehmen tibertragen werden kénnen.

(A) Alberternst und Sureth-Sloane (2016)  (B) Alberternst und Schwar (2016)
(C) Alberternst (2016) (C) Alberternst (2016)

| | | | | | | :
1 1 1 1 1 1 1 Zeit

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

Unternehmensteuerreform 2008

Abbildung 3: Ubersicht der den Beitrigen zugrunde liegenden Untersuchungszeitriume

Der erste Beitrag (A) der Dissertation Alberternst und Sureth-Sloane (2016) Interest Bar-
rier and Capital Structure Response ist in die dritte Kategorie einzuordnen und untersucht
empirisch, inwiefern deutsche Unternehmen durch Anpassungen ihrer Fremdkapitalquote als
Reaktion auf die Einfiihrung der Zinsschranke reagieren. Als Grundlage fiir den ersten Bei-
trag dient die DAFNE-Datenbank vom Bureau van Dijk mit einem Stichprobenumfang von
4.994 Kapitalgesellschaften. Anhand einer detaillierten Identifikationsstrategie werden 104
Unternehmen ermittelt, die vor der Unternehmenssteuerreform 2008 hypothetisch von der
Zinsschranke betroffen sind. Fiir diese 104 betroffenen Unternehmen wird mit Hilfe eines Pro-
pensity Score Matchings jeweils ein moglichst d&hnliches Unternehmen ermittelt, dass nicht
von der Zinsschranke betroffen ist. Die in der Theorie geduflerte Vermutung, dass betroffe-
ne Unternehmen ihre Fremdkapitalquote anpassen, wird auf dem 5% Signifikanzniveau mit
Hilfe eines Difference-in-Difference-Ansatz bestétigt. Wir finden Evidenz dafiir, dass von der
Zinsschranke betroffene Unternehmen ihre Fremdkapitalquote um 4,7% Punkte starker re-
duzieren als die Unternehmen, die nicht betroffen sind. Dariiber hinaus kann Evidenz dafiir
gezeigt werden, dass Unternehmen ohne Liquiditidtsprobleme mit 6,0% Punkten ihre Fremd-
kapitalquote noch stéirker verringern. Eine Vielzahl von Tests bestétigt die Robustheit der
Ergebnisse und deutet darauf hin, dass in der bisherigen Literatur der Einfluss von Thin
Capitalization Rules auf die Finanzierungsstruktur unterschétzt wird.

Bereits in den Arbeitspapieren von Buslei und Simmler (2012) sowie Drefiler und Scheuering
(2015) wird untersucht, inwieweit die Einfithrung der deutschen Zinsschranke im Jahr 2008
die Finanzierungsentscheidungen von Unternehmen beeinflusst. Die Autoren nutzen ebenfalls

einen Difference-in-Difference-Ansatz. Diese Studien unterscheiden sich jedoch mafigeblich



vom ersten Beitrag der Dissertation. Beispielsweise wird in Alberternst und Sureth-Sloane
(2016) die Gruppe der betroffenen Unternehmen (Treatmentgruppe) in Anlehnung an Blaufus
und Lorenz (2009b) und die Kontrollgruppe (nicht betroffenen Unternehmen) mit Hilfe eines
Propensity Score Matching anhand mehrerer unternehmensspezifischer Kennzahlen ermittelt.
Dieses Vorgehen ist wichtig, um die Voraussetzungen fiir den Difference-in-Difference Ansatz
bestmoglich zu erfillen. Zudem nutzen sowohl Drefiler und Scheuering (2015) als auch Buslei
und Simmler (2012) fir die Bestimmung der Treatmentgruppe eine deutlich geringere Anzahl
an Unternehmenskennzahlen und nutzen zur Bestimmung der Kontrollgruppe ausschliellich
unterschiedliche Intervalle des Nettozinsaufwands. Hierdurch stellen die Autoren nicht sicher,
dass die Kontrollgruppe aus moglichst dhnlichen Unternehmen zur Treatmentgruppe besteht

und es kann zu Verzerrungen der Ergebnisse kommen.

Die Studien von Bach und Buslei (2009), Broer (2009), Blaufus und Lorenz (2009b) und
Watrin, Pott und Richter (2009) ergénzen die bisher vorgestellten Studien der dritten Kate-
gorie der Quasi-Experimente. Sie erweitern diese um die Frage nach einer Betroffenheit mit
einer teilweisen Beurteilung der Aufkommenswirkung der Zinsschranke unter Vernachldssi-
gung moglicher Anpassungsreaktionen der Unternehmen. Bach und Buslei (2009) ermitteln in
einer einperiodigen Betrachtung auf Grundlage der DAFNE-Datenbank 1.100 Unternehmen,
die von der Zinsschranke betroffen sein kénnten, wovon 600 belastet sind und 500 Unter-
nehmen Verluste aufweisen. Sie schitzen das Steuermehraufkommen auf 750 Mio. €. Broer
(2009) hingegen verwendet Daten der Sonderauswertung der Gewerbesteuerstatistik 2001,
was ebenfalls zu einer einperiodigen Betrachtung fithrt und zudem starke Annahmen tber in
der Statistik fehlende Angaben erfordert. Das Steuermehraufkommen wird auf maximal 2.667
Mio. € geschétzt, wenn alle Unternehmen der Stichprobe von der Zinsschranke betroffen wé-
ren. Blaufus und Lorenz (2009b) ermitteln in einem mehrstufigen Priifschema zwischen 149
und 392 Kapitalgesellschaften, bei denen die Zinsschranke potenziell greift. Watrin, Pott und
Richter (2009) zeigen auf Basis eines Modellunternehmens, dass die Zinsschrankenwirkung bei
einer periodeniibergreifenden Betrachtung sehr stark von der Nutzbarkeit vorgetragener Zins-
aufwendungen abhéngig sind. Hierbei ist anzumerken, dass die zuvor genannten Arbeiten auf
dem Rechtstand 2008 basieren, zu unterschiedlichen Ergebnissen kommen und dynamische
Effekte vernachléssigen.

Um diese Forschungsliicke zu fiillen, untersucht der zweite Beitrag (B) der Dissertation Al-
berternst und Schwar (2016) Relevanz der Zinsschranke — eine empirische Untersuchung der
betroffenen Unternehmen von 2008 bis 2012 die Betroffenheit von der Zinsschranke unter An-
wendung der sich im Zeitablauf verdanderten rechtlichen Rahmenbedingungen (z.B. Erhéhung
des Freibetrags von 1 Mio € auf 3 Mio. €) fiir den Zeitraum 2008 bis 2012. Als Grundlage fur
den zweiten Beitrag der Dissertation dient eine Stichprobe von 22.087 Kapitalgesellschaften
mit Handelsbilanz- und Jahresabschlussdaten aus der DAFNE-Datenbank vom Bureau van
Dijk. Durch den umfangreichen Datensatz ist es erstmals mdglich, eine Analyse in einem
balancierten Panel durchzufiihren und die im Zeitablauf verdnderten rechtlichen Rahmenbe-

dingungen sowie Zins- und EBIT D A-Vortrage zu beriicksichtigen. Insgesamt werden 299 bis



337 Unternehmen der Stichprobe als potenziell betroffene Kapitalgesellschaften identifiziert.
Zudem werden die Auswirkungen des im Jahr 2010 eingefiihrten EBIT D A-Vortrags aufge-
zeigt. Ebenso sind kontinuierlich ansteigende Zins- und EBIT D A-Vortrage zu erkennen. Die
balancierte Panelstruktur liefert auflerdem Hinweise darauf, dass Unternehmen die mindes-
tens einmal betroffen sind, dies auch iiber einen langeren Zeitraum bleiben (42,1%). Eine
steuerliche Mehrbelastung zeigt sich bei etwa 35% bis 55% der betroffenen Unternehmen.
Durch die EBIT D A-Vortrage kann eine Reduzierung der barwertigen Summe der steuerli-
chen Mehraufwendungen von 17,83% bestimmt werden. Damit kann erstmalig gezeigt werden,
dass EBIT D A-Vortrage in Summe eine entlastenden Wirkung in einem Zeitraum von fiinf
Jahren aufweisen. Des Weiteren wird gezeigt, dass die betroffenen Kapitalgesellschaften be-
sondere Eigenschaften aufweisen. Die betroffenen Kapitalgesellschaften haben eine hohere
Fremdkapitalquote, eine geringere Rentabilitéit, eine niedrigere Liquiditét, ein erhdhtes ope-
ratives Risiko und ein erhohtes Insolvenzrisiko. Eine multivariate Untersuchung in Form einer
logistischen Regression liefert zudem Evidenz dafiir, dass eine héhere Fremdkapitalquote, eine
hohere Sicherheitenquote, ein hoheres operatives Risiko und eine groflere Bilanzsumme, die

Wahrscheinlichkeit erhoht, von der Zinsschranke betroffen zu sein.

Die meisten empirischen Untersuchungen in Bezug auf die Zinsschranke beziehen lediglich
Daten fiir Kapitalgesellschaften oder nur in geringem Umfang fiir Personenunternehmen mit
ein. Hierzu zdhlen beispielsweise die schon zuvor erwédhnten Studien von Blaufus und Lorenz
(2009a), Blaufus und Lorenz (2009b), Broer (2009), Buslei und Simmler (2012), Buettner,
Overesch, Schreiber und Wamser (2012), Alberternst und Sureth-Sloane (2016), Alberternst
und Schwar (2016) und Drefiler und Scheuering (2015). Jedoch sind lediglich ca. 15% aller
deutschen Gewerbetreibenden in der Rechtsform einer Kapitalgesellschaft organisiert und es
ist unklar, ob die gewonnenen Erkenntnisse fiir Kapitalgesellschaften unmittelbar auf Perso-
nenunternehmen iibertragen werden kénnen.!!

Aus diesem Grund untersucht das dritte Papier (C) der Dissertation Alberternst (2016) Re-
levanz der deutschen Zinsschranke fiir Personenunternehmen — eine dynamische Analyse der
Betroffenheit, ob die Ergebnisse aus Alberternst und Sureth-Sloane (2016) und Alberternst
und Schwar (2016) auch fiir Personenunternehmen bestétigt werden kénnen. Dem dritten
Beitrag der Dissertation liegen ebenfalls Daten aus der DAFNE-Datenbank vom Bureau van
Dijk mit einem Stichprobenumfang von 1.738 bzw. 2.194 Personenunternehmen, in Abhén-
gigkeit von der adressierten Forschungsfrage, zugrunde.!? Die von Alberternst und Sureth-
Sloane (2016) aufgezeigten Ergebnisse fir Kapitalgesellschaften konnen fiir Personenunter-
nehmen nicht auf einem statistisch signifikanten Niveau nachgewiesen werden. Somit kann
der vermutete Zusammenhang, dass betroffene Personenunternehmen ihre Fremdkapitalquo-
te stérker reduzieren als nicht betroffene Personenunternehmen, nicht gezeigt werden. Ebenso

kann nicht der erwartete Einfluss von Liquiditétsproblemen auf die Anpassungsreaktion fir

11 Vgl. die Umsatzsteuerstatistik des Statistisches Bundesamt (DeStatis) (2016).

12 Die Stichprobengréfie hinsichtlich der Untersuchung der Forschungsfragen in Bezug auf die Untersuchung
von Alberternst und Sureth-Sloane (2016) umfasst 1.738 und im Bezug auf Alberternst und Schwar (2016)
umfasst 2.194 Personenunternehmen.



Personenunternehmen auf einem statistisch signifikanten Niveau bestétigt werden. Des Wei-
teren zeigt die Analyse, dass zwischen 64 und 73 Personenunternehmen in der Stichprobe
potenziell im Zeitraum 2008 bis 2012 von der Zinsschranke betroffen sind. Ein erheblicher
Teil der Unternehmen, die zumindest in einem Jahr betroffen sind, ist dies auch iiber einen
langeren Zeitraum (49,53%). Hinsichtlich der Eigenschaften der betroffenen Unternehmen
sind die Ergebnisse zwischen Personenunternehmen und Kapitalgesellschaften vergleichbar.
Somit weisen auch betroffene Personenunternehmen signifikant hohere Fremdkapitalquoten
auf, sind weniger rentabel und gréfler als die nicht betroffenen Personenunternehmen. Ebenso
haben die betroffenen Gesellschaften eine héhere Sicherheitenquote, ein hoheres Insolvenzrisi-
ko, eine niedrigere Liquiditédt und ein niedrigeres Innenfinanzierungsvolumen, sowie ein hohe-
res operatives Risiko. Ein Vergleich der betroffenen Personenunternehmen mit den Kapital-
gesellschaften deutet in der zugrundeliegenden Stichprobe darauf hin, dass die betroffenen
Kapitalgesellschaften sich in einer wirtschaftlich schlechteren Situation als die betroffenen
Personenunternehmen befinden. In einer multivariaten Untersuchung (logistische Regression)
wird zudem aufgezeigt, dass eine hohere Fremdkapitalquote, eine héhere Sicherheitenquote,
ein hoheres operatives Risiko und ein niedrigerer operativer Cashflow die Wahrscheinlich-
keit fiir eine Betroffenheit von der Zinsschranke fiir Personenunternehmen erhéht. Aufgrund
Grundlage der Stichproben kénnen die in den Beitrdgen (A) und (B) vorgestellten Ergebnisse

fiir Kapitalgesellschaften nicht unmittelbar auf Personenunternehmen iibertragen werden.

Im Gegensatz zu vorherigen Studien liefern die Beitrige der Dissertation eindeutige, unver-
zerrte und stabile Evidenz fiir den Einfluss der deutschen Zinsschranke auf die Finanzierungs-
struktur von Unternehmen. Insgesamt ist jedoch festzuhalten, dass die Anzahl der betroffenen
Unternehmen in Relation zu Grundgesamtheit als eher gering einzuschéatzen ist. Falls wei-
tere Lander sich dazu entschliefflen Thin Capitalization Rules in Anlehnung an die deutsche
Zinsschranke einzufithren und diese zugénglich fiir eine gréfiere Gruppe an Unternehmen zu
machen, dann kénnen die vorgestellten Ergebnisse als eine untere Grenze der erwarteten Ka-
pitalstrukturreaktionen angesehen werden. Dariiber hinaus kénnen die Ergebnisse als Grund-
lage fiir eine kritische Reflexion des Gesetzgebers dienen. Die Interpretation der Ergebnisse
hat vor dem Hintergrund der Datenqualitdt zu erfolgen, da steuerliche Daten nicht vorliegen,
miissen diese hilfsweise aus Handelsbilanz- und Jahresabschlussdaten abgeleitet werden. Eine

solche Approximation ist mit Ungenauigkeiten verbunden.
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