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∗Fachbereich für Sozial- und Wirtschaftswissenschaften, Universität Salzburg. Adresse: Residenzplatz 9, A-
5010 Salzburg. E-Mail : Matthias.Stöckl@sbg.ac.at.
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1 Einleitung

Die Unternehmenssteuersysteme der westlichen Industrieländer sehen eine Abzugsfähigkeit von

Fremdkapitalzinsen vor, während dies für die Verzinsung des Eigenkapitals meist nicht vor-

gesehen ist. Diese Asymmetrie in der steuerrechtlichen Behandlung von Finanzierungskosten

führt dazu, dass Unternehmen ihre Verschuldung im Optimum höher wählen als in einer Welt

ohne Steuern (vgl. Modigliani und Miller 1963; einen Überblick über die nachfolgende Literatur

geben etwa Graham 2003, Frank und Goyal 2008 oder Weichenrieder 2009). Der steuerindu-

zierte Vorteil aus der Fremdfinanzierung stellt ein Steuerschild dar, dessen Bedeutung mit der

Höhe des Steuersatzes zunimmt. Theoretisch läßt sich daraus eine Randlösung mit vollständiger

Fremdfinanzierung erwarten. Allerdings liefert die theoretische Literatur mehrere Erklärungen

dafür, dass ein derart hoher Verschuldungsgrad bei Unternehmen zumindest längerfristig nicht

auftreten kann. So stellt beispielsweise die Trade-off Theorie dem steuerinduzierten Grenznut-

zen der Verschuldung entsprechende Grenzkosten gegenüber, die dadurch entstehen, dass sich

mit zunehmendem Verschuldungsgrad eines Unternehmens das Insolvenzrisiko und damit die

Finanzierungskosten erhöhen. Gemäß dieser Sichtweise wägen die Unternehmen Grenznutzen

und Grenzkosten der Verschuldung gegeneinander ab und ermitteln auf diese Weise ihren opti-

malen Verschuldungsgrad (vgl. Myers 1984, 2003). Eine alternative Betrachtung ergibt sich aus

einer inhärent vorliegenden Informationsasymmetrie zwischen Fremdkapitalgeber und -nehmer

einerseits (vgl. Pecking-order Theorie; Myers 1984, Myers und Majluf 1984) und zwischen Ei-

gentümer und Management anderseits (Free Cash-flow Theorie; vgl. Jensen 1986). Beispiels-

weise bevorzugen gemäß der Pecking-order Theorie Unternehmen durchwegs interne gegenüber

externen Finanzierungsmitteln, um am Kapitalmarkt keine negativen Signale über die finanzi-

elle Lage des Unternehmens auszusenden (vgl. Shyam-Sunder und Myers 1999 oder Frank und

Goyal 2003 für empirische Evidenz). Eine wesentliche Implikation ist, dass die Besteuerung für

die Finanzierungsentscheidungen der Unternehmen von nachrangiger Bedeutung ist.

Während ein positiver Zusammenhang zwischen der Besteuerung und der Unternehmensver-

schuldung theoretisch nachweisbar ist, konnte die empirische Literatur einen derartigen Effekt –

zumindest über lange Zeit – nicht eindeutig belegen. MacKie-Mason (1990) oder Givoly, Hayn,

Ofer und Sarig (1992) finden beispielsweise einen positiven Einfluss der Unternehmensbesteue-

rung auf die Fremdfinanzierung (vgl. auch Graham 1996, Alworth und Arachi 2001, Gordon und

Lee 2001, Gropp 2002, Pfaffermayr, Stöckl und Winner 2008, Dwenger und Steiner 2009 oder

Overesch und Voeller 2010), andere Studien beobachten hingegen negative (vgl. etwa Barclay

und Smith 1995, Ayers, Cloyd und Robinson 2001, Hovakimian, Opler und Titman 2001 oder

Huang und Ritter 2009) oder insignifikante Effekte (vgl. z.B. Bradley, Jarrell und Kim 1984,

Titman und Wessels 1988, Antiniou, Guney und Paudya 2008 oder Faccio und Xu 2011).1 In

1Vgl. auch Feld, Heckemeyer und Overesch (2011), die ihre umfangreiche Literaturübersicht und nachfolgende
Metaanalyse mit der folgenden Feststellung einleiten (S. 1): ”Even today, despite a surge of studies providing
point estimates for the tax effect on corporate capital structure, the empirical evidence remains ambiguous.”
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der Literatur werden dafür mehrere Gründe genannt, etwa Unterschiede in der empirischen Spe-

zifikation,2 der Datenselektion (etwa durch eine Fokussierung auf Zeitreihendaten, meist für die

USA) oder die ausschließliche Betrachtung von großen und/oder börsenotierten Unternehmen

(vgl. Klapper und Tzioumis 2008). Zudem belegen finanzwirtschaftliche Untersuchungen, dass

die Unternehmensverschuldung persistent ist, was bislang in der empirischen Steuerliteratur

wenig Berücksichtigung fand (siehe dazu FN2 unten).

Der vorliegende Beitrag untersucht den Einfluss der Körperschaftsteuer auf die Unternehmens-

verschuldung. Die bisherige empirische Literatur wird dabei um zwei Aspekte ergänzt bzw.

erweitert. Erstens wird ein Datensatz mit Bilanzinformationen von etwa 110,000 Kapitalgesell-

schaften aus 22 EU-Ländern zwischen 1999 und 2007 verwendet. Damit lassen sich Effekte der

Besteuerung nicht nur für einen breiten Länderquerschnitt, sondern auch für persistente Finan-

zierungsentscheidungen abbilden. Ersteres erweitert die Evidenz aus länderspezifischen Studien,

letzteres ergänzt Untersuchungen, welche Firmendaten aus mehreren Ländern berücksichtigen,

aber eine mögliche Verschuldungsdynamik außer Acht lassen.3 Zweitens wird analysiert, ob et-

waige Steuerwirkungen über Firmeneigenschaften variieren, welche mit der Verfügbarkeit von

Eigen- und/oder Fremdkapital in Zusammenhang stehen. In der vorliegenden Untersuchung

wird angenommen, dass sich dies in der Firmengröße und der Rechtsform manifestiert (vgl.

auch Krämer 2011, der allerdings keine Verschuldungsdynamik berücksichtigt).

Die empirischen Ergebnisse legen nahe, dass die Verwendung von Fremdkapital signifikant po-

sitiv durch die Unternehmensbesteuerung beeinflusst wird. Wir finden, dass eine Senkung des

nominellen Körperschaftsteuersatzes um 10 Prozentpunkte (kurzfristig) einen Rückgang der

Verschuldungsquote um knapp drei Prozentpunkte bewirkt. Für große Unternehmen sind diese

Steuerwirkungen signifikant höher als für kleinere, während sie für Aktiengesellschaften ge-

ringer ausfallen als für andere Kapitalgesellschaften. Der Koeffizient der verzögerten abhängi-

gen Variable liegt um 0.9, was auf eine hohe Verschuldungspersistenz schliessen lässt, deren

Vernachlässigung in einem Sample mit Querschnitts- und Längschnittsvariation zu verzerrten

Ergebnissen in Bezug auf Finanzierungseffekte der Körperschaftsteuer führen kann.

2So wird beispielsweise die abhängige Variable unterschiedlich gemessen (z.B. als Verschuldungsniveau, als
Veränderung des Fremdkapitalstandes oder als Verschuldungsquote) oder die Besteuerungsgröße nicht einheitlich
definiert (marginale versus durchschnittliche Unternehmenssteuerbelatungen). Vgl. ausführlich Frank und Goyal
(2008) oder Feld, Heckemeyer und Overesch (2011). Seit Graham (1999) ist es Standard, für die vorliegende
Fragestellung marginale Steuerbelastungen und Verschuldungsquoten zu verwenden (vgl. auch Graham 2003 für
eine ausführliche Diskussion). Dem folgt auch die vorliegende Arbeit.

3Vgl. etwa Pfaffermayr, Stöckl und Winner (2008) oder Overesch und Voeller (2010). Fama und French
(2002), Flannery und Rangan (2006) sowie Lemmon, Roberts und Zender (2008) schätzen ein dynamisches
Verschuldungsmodell, berücksichtigen aber keine Steuern. Huang und Ritter (2009) beziehen diese ein, konzen-
trieren sich aber nur auf die USA. Antiniou, Guney und Paudya (2008) untersuchen Steuerwirkungen in einem
dynamischen Modell mit fünf Ländern (Deutschland, Frankreich, Großbritannien, Japan und USA). Sie finden
negative Effekte der Körperschaftsteuer auf die Verschuldungsquote. Bartholdy und Mateus (2008) verwenden
ein europäisches Firmenpanel, nehmen jedoch keine fixen (Firmen-)Effekte in die Spezifikation auf. Zudem wird
in den Schätzungen die endogen verzögerte Variable (zeitverzögerte Verschuldungsquote) unzureichend instru-
mentiert. Ihre Ergebnisse sind damit (wahrscheinlich) verzerrt.
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Die Arbeit ist wie folgt aufgebaut. In Abschnitt 2 wird der Datensatz präsentiert. Dabei wird

insbesondere auf den deskriptiven Zusammenhang zwischen der Körperschaftsteuer und der

Unternehmensverschuldung eingegangen. Im dritten Abschnitt wird die empirische Spezifikation

vorgestellt, ehe in Abschnitt 4 die empirischen Ergebnisse besprochen werden. Abschnitt 5 fasst

die Hauptergebnisse zusammen und diskutiert einige Schlussfolgerungen.

2 Daten und deskriptive Statistik

Die in der Untersuchung verwendete Stichprobe basiert auf der AMADEUS Datenbank, wel-

che von Bureau van Dijk bereitgestellt und in regelmäßigen Abständen aktualisiert wird (die

vorliegende Studie bezieht sich auf das Update 170 vom November 2008). Darin enthalten sind

Bilanzinformationen von rund 8 Millionen Unternehmen aller Größenklassen in 40 europäischen

Ländern für den Zeitraum 1993 bis 2008.

Die Datenbank weist erhebliche Lücken und offensichtliche Fehleinträge auf, was die Validität

der Untersuchung wesentlich beeinträchtigen könnte. Daher wird das Sample in mehreren Schrit-

ten eingeschränkt. Zunächst werden die Einträge auf Plausibilität geprüft. Erstens werden Un-

ternehmen mit negativen Umsatz- und Gesamtkapitaleinträgen entfernt. Zweitens bleiben nur

Firmen mit einer Fremdkapitalquote zwischen 0 und 200 Prozent im Datensatz.4 Drittens wird

in Bezug auf die Industriestruktur eine homogene Firmenpopulation verwendet, indem nur ak-

tive Unternehmen der verarbeitenden Industrie (Industrieklassifikation NACE Rev.2: 10-33)

Berücksichtigung finden.

Eine wesentliche Schwäche der AMADEUS Datenbank liegt darin begründet, dass die Bilanz-

informationen nicht lückenlos erfasst werden. Diese Problematik stellt sich vor allem in den ers-

ten Jahren der Erhebung. Auf diese Daten wird daher in der vorliegenden Untersuchung nicht

zurückgegriffen, der Beobachtungszeitraum wird auf die Jahre 1999 bis 2007 eingeschränkt.5

Um eine möglichst zuverlässige Schätzung eines dynamischen Panels zu ermöglichen, werden

ferner nur jene Unternehmen berücksichtigt, für die bei allen (abhängigen und unabhängigen)

Variablen im gesamten Beobachtungszeitraum ein Eintrag vorhanden ist (balanced panel).

Schließlich ergeben sich aus der vorliegenden Fragestellung noch Einschränkungen des Datensat-

zes. Erstens interessiert der Einfluss der Körperschaftsteuer auf Finanzierungsentscheidungen.

Daher werden nur Kapitalgesellschaften herangezogen, Einzelunternehmen und Personengesell-

schaften bleiben ausgeschlossen.6 Zweitens soll die Standardtheorie der Unternehmensfinanzie-

4Fremdkapitalquoten über 100 Prozent sind (kurz- und mittelfristig) möglich, wenn ein Unternehmen Verluste
erwirtschaftet und/oder in der Bilanz negatives Eigenkapital ausweist.

5Das Jahr 2008 ist zwar das aktuellst verfügbare, allerdings aufgrund von Nachträgen und verspäteten Bi-
lanzmeldungen noch relativ schwach besetzt. Aus diesem Grund werden nur Bilanzeinträge bis 2007 verwendet.

6Im Folgenden werden ausschließlich Körperschaftsteuern betrachtet. Steuern auf Anteilseignerebene (Ein-
kommensteuern auf Dividenden und unrealisierte Kapitalgewinne) werden ausgeblendet, da der Datensatz keine
zuverlässigen Informationen über die Identität der Eigentümer enthält. Die Ausklammerung von persönlichen
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rung möglichst eng getestet werden. Daher werden nur alleinstehende Firmen betrachtet, wel-

che über keine internen Verschuldungsmöglichkeiten verfügen. Konsolidierte Jahresabschlüsse

und verbundene Unternehmensgruppen werden daher nicht berücksichtigt.7 Drittens fokussiert

die Untersuchung auf die Länder der EU-27 und damit auf einen möglichst homogenen Wirt-

schaftsraum.8 Aufgrund der oben angesprochenen Datenlücken und Restriktionen sind fünf EU

Mitglieder nicht in der Stichprobe vertreten (Dänemark, Österreich, Rumänien, Slowenien und

Zypern), die verbleibenden Länder werden nachfolgend als EU-22 bezeichnet.

Tabelle 1: Zusammensetzung des Samples nach Firmen-
größe und Gesellschaftsform (995,580 Beobachtungen)

Umsatz Firmen AG

(in 1,000 EUR) Anzahl in % Anzahl in %a)

< 50 2,079 1.88 125 6.01
50 – 999 38,963 35.22 2,985 7.66
1,000 – 4,999 40,594 36.70 7,888 19.43
5,000 – 99,999 26,871 24.29 11,151 41.50
≥ 100,000 2,113 1.91 990 46.85

Summe 110,620 100.00 23,139 20.92

Anmerkungen: a)Prozentangaben beziehen sich auf die erste Spalte
(Anzahl der Firmen in der jeweiligen Größenkohorte).

Der Datensatz umfasst schlußendlich 995,580 Beobachtungen von 110,620 Firmen. Tabelle 1 be-

schreibt den Datensatz nach Firmengrößenklassen (gemessen am Jahresumsatz in 1,000 EUR)

und Rechtsform, wobei zwischen Aktiengesellschaft (AG) und anderen Kapitalgesellschaften

unterschieden wird.9 Demnach enthält das Sample einen Anteil von etwa 37 Prozent an Klein-

betrieben (mit einem Umsatz von weniger als einer Mio. EUR), ca. 37 Prozent lassen sich als

mittelgroße Unternehmen charakterisieren (Umsatz zwischen einem und fünf Mio. EUR), der

Steuern mag auf den ersten Blick einen Schwachpunkt der Untersuchung darstellen, anderseits werden dadurch
u.U. gravierende Messfehler vermieden. Vgl. Miller (1977) für eine theoretische Diskussion, Graham (1999) und
Overesch und Voeller (2010) liefern empirische Evidenz zum Einfluss der Unternehmens- und Personenbesteue-
rung auf Finanzierungsentscheidungen.

7Feld, Heckemeyer und Overesch (2011) weisen darauf hin, dass multinationale Unternehmen wesentlich
stärker auf Steueränderungen reagieren als Firmen, welche ausschließlich im Inlandsbesitz stehen (vgl. auch
Egger, Eggert, Keuschnigg und Winner 2010). Umfangreiche Evidenz zur Rolle von Steuern für den konzern-
internen Kapitalmarkt liefern etwa Desai, Foley und Hines (2004), Huizinga, Laeven und Nicodéme (2008),
Buettner und Wamser (2009), Buettner, Overesch, Schreiber und Wamser (2009) oder Mintz und Weichenrieder
(2010). Vgl. auch die dort zitierte Literatur.

8Unternehmen der im Datensatz enthaltenen Nicht-EU Länder (z.B. Mazedonien, Bosnien und Herzogowina
oder Ukraine) werden ausgeklammert.

9Unter AG’s werden im Folgenden alle Publikumsgesellschaften erfasst, die in der AMADEUS-Datenbank
als Gesellschaft vom ‘Typ 1’ codiert sind, z.B. AG (Deutschland), Société Anonyme (SA; Belgien, Frankreich,
Luxemburg), Società per Azioni (SpA; Italien), Sociedades Anonimas (SA; Spanien) oder Public Limited Com-
pany (Plc; Großbritannien). Im Gegensatz zu ‘Typ 2’-Gesellschaften mit beschränkter Haftung, etwa der GmBH
(Deutschland), Société à Responsabilité Limitée (SARL; Frankreich) oder der Private Limited Company (Groß-
britannien), sind dabei (i) Unternehmensanteile öffentlich handelbar, (ii) die Mindestkapitalanforderungen höher,
(iii) die Anzahl der Anteilseigner höher, (iv) die Buchführungsvorschriften restriktiver und (v) die Übertragbar-
keit von Unternehmensanteilen einfacher.
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Rest (ca. 26 Prozent) entfällt auf Firmen mit einem Umsatz von mehr als fünf Mio. EUR. Von

den 110,620 Unternehmen sind 23,139 (oder 21 Prozent) als AG organisiert. Tabelle 1 zeigt, dass

kleine und mittlere Unternehmen insgesamt im Datensatz stark vertreten sind (74 Prozent),

allerdings bei den AG’s eine geringere Repräsentation aufweisen. Die Mehrheit der AG’s ist in

den beiden obersten Größenkohorten zu finden. Auf dieses Charakteristikum des Datensatzes

wird im Rahmen der nachfolgenden Regressionsanalyse noch genauer eingegangen.

Tabelle 2 gibt einen deskriptiven Überblick über die in der Untersuchung verwendeten Varia-

blen. Die Verschuldungsquote, definiert als der Anteil von kurz- und langfristigen Verbindlich-

keiten (inkl. Lieferantenkrediten) zum Gesamtkapital (eine entsprechende Definition wird u.a.

in Rajan und Zingales 1995, Graham 1999, Gordon und Lee 2001 verwendet), beträgt durch-

schnittlich etwa 64 Prozent. Der (länderspezifische) nominelle Körperschaftsteuersatz liegt im

Durchschnitt der Jahre 1999 bis 2007 bei ca. 34 Prozent,10 wobei starke Unterschiede zwischen

den EU-22 Ländern zu Tage treten (der Minimalwert von 10 Prozent bezieht sich auf Irland,

der Maximalwert von 50.08 Prozent auf Deutschland). Aus der Korrelationsmatrix von Tabelle

2 geht weiters hervor, dass zwischen diesen beiden Variablen ein schwach positiver Zusammen-

hang besteht (der Wert von knapp 0.125 ist hochsignifikant).

Abbildung 1: Fremdkapitalquoten und (nominelle) Körperschaftsteuersteuersätze in den EU-22
(1999 – 2007)

IRL

LTU

LVA

ESP

GRC

BEL

ITA

MLT

HUN

EST

BGR

POL

SVK

SWE

FIN

GBR

CZE

PRT

NLD

FRA

DEU

LUX

40

45

50

55

60

65

70

75

10 15 20 25 30 35 40

Körperschaftsteuersatz in % (Durchschnitt 1999-2007)

F
re

m
dk

ap
ita

lq
uo

te
 in

 %
 (

D
ur

ch
sc

hn
itt

 1
99

9-
20

07
)

Alle anderen Variablen der Tabelle gehen in der nachfolgenden Regressionsanalyse als erklärende

Größen ein und werden an entsprechender Stelle besprochen. An dieser Stelle soll lediglich auf

10Die nominellen Körperschaftsteuersätze sind dem KPMG Corporate Tax Rate Survey 1993-2008 entnom-
men.
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die beiden interessierenden Größen, Unternehmensverschuldung und Körperschaftsteuersatz,

eingegangen werden. Abbildung 1 stellt den Zusammenhang zwischen den beiden Variablen

graphisch dar. In der Abbildung sind auf Länderebene die durchschnittlichen Körperschaft-

steuersätze zwischen 1999 und 2007 gegen die (länderweise über alle Firmen aggregierten)

durchschnittlichen Verschuldungsquoten abgetragen. Die osteuropäischen (westeuropäischen)

EU-Mitgliedstaaten werden als weiss (grau) unterlegte Einträge dargestellt. Die Graphik weist

auf einige auffällige Eigenschaften des Datensatzes hin: Die osteuropäischen Staaten liegen ge-

schlossen sowohl in Bezug auf die Fremdkapitalquote als auch bei den Körperschaftsteuersätzen

unter der westeuropäischen Ländergruppe. Irland bildet hier aufgrund seines niedrigen Körper-

schaftsteuersatzes die einzige Ausnahme. Abgesehen von Irland fällt weiters auf, dass beide

Variablen innerhalb der EU-22 stark streuen. Die Spannweite reicht bei der Verschuldungsquo-

te von 43 Prozent (Estland) bis 70 Prozent (Italien) und beim Körperschaftsteuersatz von 17.1

Prozent (Ungarn) bis 39.6 Prozent (Deutschland).

Abbildung 1 zeigt einen klar positiven Zusammenhang zwischen der Unternehmensverschuldung

und dem Körperschaftsteuersatz. Im Folgenden wird anhand einer Regressionsanalyse unter-

sucht, ob dieser Zusammenhang systematisch in gleicher Weise auf Firmenebene gilt, und vor

allem auch dann besteht, wenn in die Betrachtung zusätzliche Erklärungsfaktoren von Finan-

zierungsentscheidungen einfließen.

3 Empirische Spezifikation und Schätzung

Der Zusammenhang zwischen der Körperschaftsteuer und der Verschuldung von Unternehmen

wird im Rahmen eines Modells geschätzt, welches explizit auf eine Persistenz der Finanzie-

rungsentscheidungen kontrolliert. Dazu wird ein dynamisches Panel mit der Spezifikation

dijt = γdij,t−1 + βτjt +Xitδ + µi + λt + εit (1)

geschätzt (vgl. etwa Baltagi 2008: Kap. 8). i, j und t beschreiben firmen-, länder und zeitspe-

zifische Indices. dij,t bezeichnet die Fremdkapitalquote der Firma i im Land j zum Zeitpunkt t,

dij,t−1 ist die entsprechende zeitverzögerte Variable auf der rechten Seite der Schätzgleichung. τj

repräsentiert den nominellen Körperschaftsteuersatz des Landes j. Xi stellt einen Spaltenvektor

mit firmenspezifischen Kontrollvariablen dar. Firmenfixe Effekte werden durch µi repräsentiert.

Sie berücksichtigen zeitinvariate, firmenspezifische Charakteristika (z.B. Managementfähigkei-

ten), schließen aber auch länderspezifische Einflüsse auf die Finanzierungsstruktur ein (wie etwa

die Ausgestaltung des Rechtssystems; vgl. als Überblick La Porta, Lopez-de-Silanes und Shlei-

fer 2008). λt bezeichnet fixe Zeiteffekte und erfasst Einflüsse der Fremdfinanzierung, welche

alle Unternehmen zu einem bestimmten Zeitpunkt in gleicher Weise treffen (beispielsweise den

Konjunkturzyklus). γ, β und δ stellen Vektoren von zu schätzenden Parametern dar. ε ist ein

7



unabhängig normalverteilter Störterm, der alle nicht-systematischen Einflüsse der Unterneh-

mensfinanzierung einschließt.

Die Wahl der Kontrollvariablen erfolgt auf Basis der bisherigen empirischen Literatur (vgl.

MacKie-Mason 1990, Rajan und Zingales 1995, Graham, Lemmon und Schallheim 1998, Graham

1999, Alworth und Arachi 2001), sie wird nachfolgend ausführlicher diskutiert. Zunächst geht

die Firmengröße ein, welche definiert ist als der Logarithmus des Jahresumsatzes.11 In der Lite-

ratur wird üblicherweise argumentiert, dass größere Unternehmen stärker diversifiziert sind und

einen stabileren Cash-flow aufweisen als kleinere Firmen. Dadurch sind Informationsasymmetri-

en zwischen Fremdkapitalgeber und -nehmer bei größeren Firmen weniger stark ausgeprägt.12

Aus diesen Gründen lässt sich erwarten, dass größere Firmen über einen besseren Zugang zum

Fremdkapitalmarkt verfügen und daher ihre Investitionen stärker über Fremdkapital finanzieren

(vgl. Graham 1999). Die Unternehmensgröße müsste daher positiv auf die Fremdkapitalquote

wirken (empirische Evidenz findet sich etwa bei Alworth und Arachi 2001 oder Gropp 2002).

Mögliche fremdkapitalunabhängige Steuerschilder (etwa Abschreibungen oder sonstige steu-

erliche Investitionserleichterungen, wie z.B. vorzeitige Abschreibungen) werden über die An-

lagenintensität erfasst. Die Anlageintensität, gemessen als Quote zwischen Anlagevermögen

und Gesamtvermögen eines Unternehmens, ist einerseits ein Indikator für die (mögliche) In-

anspruchnahme von gewinnmindernden Abschreibungen und/oder Investitionsbegünstigungen.

Diese wiederum dämpfen die Vorteilhaftigkeit der Verschuldung aus der Abzugsfähigkeit der

Fremdkapitalzinsen, sodass eine höhere Anlagenintensität eine geringere Fremdkapitalquote

nach sich ziehen müsste (Substitutionshypothese nach DeAngelo und Masulis 1980). Ander-

seits entstehen mit einem höheren Anteil des Anlagevermögens auch zusätzliche Möglichkeiten

zur Besicherung von Krediten (vgl. Rajan und Zingales 1995), was wiederum positiv auf die

Fremdkapitalaufnahme wirken könnte. Insgesamt ist unklar, welcher der beiden Effekte über-

wiegt, es lassen sich daher keine eindeutigen Aussagen über die Richtung des Einflusses der

Anlagenintesität auf die Unternehmensverschuldung treffen.

Weiters enthält Xi die Gesamtkapitalrentabilität (return on assets) eines Unternehmens. Diese

Variable weist auf die Effekte von potentiellen Gewinnrücklagen auf die Finanzierungsstruktur

eines Unternehmens hin. Der bisherigen Literatur folgend wird die Gesamtkapitalrentabilität

als Gewinn vor Zinsen und Steuern (EBIT) zu Gesamtkapital gemessen. Mit steigender Ge-

11Im Datensatz ist die empirische Verteilung des Umsatzes stark linkssteil (vgl. auch Rajan und Zingales 1995).
Durch logarithmieren wird die Verteilung ,,gestaucht”, sodass eine nahezu log-normalverteilte Firmengrößenva-
riable verwendet werden kann.

12Die Problematik asymmetrischer Information ergibt sich am Fremdkapitalmarkt insbesondere dadurch,
dass der Kapitalgeber die spezifischen Risiken eines Kredits nur unvollständig und indirekt (z.B. über Bo-
nitätsprüfungen) einschätzen kann, während der Kreditnehmer genauere Informationen über die Ausfallsrisiken
hat. Ein größeres Unternehmen hat sich bereits am Markt bewährt und stellt daher für den Kreditgeber ein
überschaubareres Finanzierungsrisiko dar (vgl. Graham 1999, Alworth und Arachi 2001). Zudem sind bei großen
Unternehmen im Regelfall Informationen leichter öffentlich zugänglich (z.B. Jahresabschlüsse), sodass Informa-
tionsasymmetrien weniger ausgeprägt sein dürften, was wiederum zu geringeren Kreditbeschränkungen führt.
Empirische Evidenz dazu liefert etwa Winker (1999).
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samtkapitalrentabilität steigen tendenziell auch die Möglichkeiten für Gewinnrücklagen, was

wiederum die Notwendigkeit zur Aufnahme von Fremdkapital senkt (vgl. Graham 1999, Fama

und French 2002). Daraus ließe sich ein negativer Effekt dieser Größe auf die Verschuldungs-

quote begründen.

Schließlich wird der finanziellen Lage eines Unternehmens durch drei Variablen Rechnung ge-

tragen (vgl. MacKie-Mason 1990, Graham 1999, Alworth und Arachi 2001). Erstens mit einer

Indikatorvariable für Verlustvorträge. Diese nimmt einen Wert von Eins (Null) an, wenn ein

Unternehmen einen Verlust erwirtschaftet hat, der in den kommenden Perioden mit einem po-

sitiven Betriebsergebnis ausgeglichen werden muss. Zweitens mit einer Indikatorvariable für ne-

gatives Eigenkapital, welche wiederum einen Eintrag von Eins (Null) erhält, wenn in der Bilanz

(kein) negatives Eigenkapital ausgewiesen wird. Da Verluste gegen das Eigenkapital verrech-

net werden, reduzieren sie die Eigenkapitalposition von Unternehmen, ohne dass zusätzliches

Fremdkapital am Kapitalmarkt aufzunehmen ist. Negatives Eigenkapital entsteht, wenn (über

Jahre hinweg erwirtschaftete) Verluste die Eigenkapitalreserven eines Unternehmens aufzehren.

Ähnlich wie bei einem Verlustvortrag erhöht sich definitorisch die Fremdkapitalquote. Für beide

Indikatorvariablen ist daher in der Schätzung der Verschuldungsquote ein positives Vorzeichen

zu erwarten.

Als dritte Variable der finanziellen Lage eines Unternehmens wird der sog. ZSCORE berücksich-

tigt. Dieser misst die Konkurswahrscheinlichkeit eines Unternehmens, wobei diese mit höheren

Werten von ZSCORE abnimmt.13 In der Literatur wird argumentiert, dass mit zunehmender

Konkurswahrscheinlichkeit die Finanzierungskosten eines Unternehmens steigen, was wiederum

die zusätzliche Aufnahme von Fremdkapital negativ beeinflusst (vgl. ausführlich Graham 1999

und MacKie-Mason 1990). Der ZSCORE müsste daher negativ in die Regressionen eingehen.

Heterogene Finanzierungseffekte der Besteuerung: In Bezug auf die Firmengröße wur-

de argumentiert, dass größere Unternehmen geringere Kreditbeschränkungen aufweisen als klei-

nere Firmen. Damit dürfte auch der steuerbedingte Vorteil aus der Abzugsfähigkeit von Fremd-

kapitalzinsen über die Firmengröße variieren. Diesem Aspekt wird im Rahmen einer erweiterten

Spezifikation Rechnung getragen, indem Gleichung (1) um einen Interaktionsterm zwischen dem

Körperschaftsteuerstatz und der Firmengröße erweitert wird.14 Wir erwarten ein positives Vor-

13Der bisherigen Literatur folgend wird der ZSCORE gemessen als

ZSCORE = 3.3 ·
EBIT

Gesamtkapital
+ 1.0 ·

Umsatz

Gesamtkapital
+ 1.4 ·

Eigenkapital

Gesamtkapital

+ 1.2 ·
Nettoumlaufvermögen

Gesamtkapital
.

Vgl. Graham (1999) sowie Alworth und Arachi (2001).
14Die Korrelation zwischen diesem Interaktionsterm und dem Körperschaftsteuersatz ist mit 0.64 relativ hoch.

Daher verwenden wir einen alternativen Interaktionsterm, bei dem für die Firmengröße eine Indikatorvariable
gebildet wird, welche für Unternehmen im obersten (in den ersten drei) Umsatzquartil(-en) auf einen Wert
von Eins (Null) gesetzt wird. Die Korrelation zwischen diesem modifizierten Interaktionseffekt und der Körper-
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zeichen für diese Variable (vgl. auch Krämer 2011). Umgekehrt sind Unternehmen mit einer bes-

seren Eigenkapitalverfügbarkeit wesentlich weniger auf Fremdkapital angewiesen, was auch die

Bedeutung der Besteuerung für die Unternehmensverschuldung reduzieren müsste. Unterstellt

man, dass der Eigenkapitalzugang systematisch durch die Rechtsform (mit-)bestimmt wird (vgl.

Berger und Udell 1998), lässt sich dieses Argument anhand der vorliegenden Daten abbilden,

indem in Gleichung (1) ein weiterer Interaktionsterm zwischen dem Körperschaftsteuersatz und

einer Dummyvariable aufgenommen wird, welche für eine AG (andere Kapitalgesellschaft) einen

Wert von Eins (Null) annimmt. In diesem Fall lässt sich für diesen Interaktionseffekt ein nega-

tiver Koeffizient prognostizieren. Ähnlich lässt sich mit einem Agency-Ansatz argumentieren,

dass Steueranpassungen zur Erreichung einer optimalen Finanzierungsstruktur dann erschwert

werden, wenn ein Unternehmen von vielen Eigentümern mit unterschiedlichen Interessen ge-

halten wird (vgl. Hebous und Weichenrieder 2010, Krämer 2011). Bei einer AG ist dies eher

anzunehmen als bei anderen Rechtsformen, woraus sich für diesen Interaktionseffekt ebenfalls

ein negatives Vorzeichen motivieren lässt.

Schätzung: Gleichung (1) repräsentiert ein dynamisches Panelmodell, für das ein GMM-

(System-)Schätzer gemäß Arellano und Bond (1991) bzw. Blundell und Bond (1998) ange-

wendet wird. Die verzögerte abhängige Variable wird als endogen behandelt, ebenso die (defi-

nitionsgemäß) mit der Verschuldungsquote verbundenen Variablen Gesamtkapitalrentabilität,

Verlustvortrag, negative Eigenkapitalrentabilität und Bankrottwahrscheinlichkeit. Alle ande-

ren Variablen des Modells werden als exogen (Zeiteffekte) oder prädeterminiert (d.h. nicht-

kontemporär zur abhängigen Variable) angenommen (Firmengröße, Anlageintensität, Körper-

schaftsteuersatz). Die Standardfehler sind nach Länderzellen geclustert und werden zweistufig

geschätzt (twostep GMM).15 Die Validität des GMM-Schätzers wird zunächst anhand eines

Hansen J-Tests auf Orthogonalität der Instrumente geprüft. Weiters wird auf serielle Korrela-

tion erster und zweiter Ordnung getestet, wobei die Abwesenheit von Autokorrelation zweiter

Ordnung Voraussetzung für unverzerrte und effiziente Ergebnisse des GMM-Schätzers sind (vgl.

Roodman 2009, für weitere Details).

4 Empirische Ergebnisse

Die Ergebnisse der empirischen Analyse sind in Tabelle 3 zusammengefasst. In Spalte (1) wird

für jede Variable die im vorigen Abschnitt diskutierte theoretische Erwartung wiedergegeben.

Spalte (2) präsentiert die Parameter und Standardfehler eines Modells, welches sich ausschließ-

lich auf den Firmenquerschnitt bezieht und die Längschnittsdimension des Datensatzes aus-

schaftsteuersatz beträgt 0.18.
15Moulton (1990) schlägt ein Clustern der Standardfehler vor, wenn die Variation der abhängigen Variable

wesentlich höher als die Variation der unabhängigen Variable ist, was im vorliegenden Sample der Fall ist (d
varriert nach der i-Dimension und τ nach der j-Dimension).
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blendet (Between Schätzer). Im hinteren Tabellenteil sind die Ergebnisse des dynamischen Pa-

nelmodells dargestellt: für die Basisspezifikation aus Gleichung (1) (Spalte (3)) und für das

erweiterte Modell mit den Interaktionstermen zwischen der Körperschaftsteuer und der Fir-

mengröße einerseits und der Rechtsform anderseits (Spalte (4)). In die Querschnittsregression

gehen 995,580, in den Panelmodellen 884,960 Beobachtungen ein (letztere ”verlieren” die erste

Querschnittseinheit durch die Aufnahme der verzögerten abhängigen Variable). Dies entspricht

einer Firmenpopulation von 110,620 Unternehmen in allen Regressionen. Die Ergebnisse der

drei Spezifikationen sind damit direkt vergleichbar.

In den dynamischen Modellen sind die Zeiteffekte hochsignifikant, die Tests auf Autokorrelation

erster (zweiter) Ordnung sind insignifikant (signifikant). Schließlich weisen Hansen J-Tests auf

überidentifizierende Restriktionen darauf hin, dass das in den GMM-Schätzungen verwendete

Set an Instrumenten valide ist. Die endogen verzögerten Variablen sind hochsignifikant und

weisen Werte um 0.9 auf, was die eingangs erwähnte Vermutung bestätigt, dass Finanzierungs-

entscheidungen von Unternehmen eine hohe Persistenz aufweisen.16 Die Ausklammerung einer

Verschuldungsdynamik kann daher in einem Sample mit Querschnitts- und Längschnittsdimen-

sion zu gravierenden Verzerrungen der Schätzergebnisse führen, was sich auch in einer Unter-

bzw. Überschätzung des Steuereffekts niederschlagen dürfte.

Die Kontrollvariablen gehen meist wie erwartet in die Schätzgleichungen ein. Zunächst zeigt

Tabelle 3, dass die Fremdkapitalquote mit der Firmengröße zunimmt. Demnach sind größe-

re Unternehmen stärker verschuldet als kleinere Firmen. Dieses Ergebnis deckt sich mit den

theoretischen Erwartungen und mit der bisherigen empirischen Literatur (vgl. etwa Rajan und

Zingales 1995, Alworth und Arachi 2001, Gordon und Lee 2001, Pittman und Klassen 2001 oder

Pfaffermayr, Stöckl und Winner 2008). In Bezug auf die Anlagenintensität finden sich durchwegs

positive Koeffizienten, was auf eine starke Rolle des Anlagevermögens als Kollateral hinweist

und gegen die oben erwähnte Substitutionshypothese von DeAngelo und Masulis (1980) spricht.

Ähnliche Effekte beobachten Overesch und Voeller (2010) oder Krämer (2011). Die Gesamtka-

pitalrentabilität trägt – wie vorausgesagt – durchwegs ein negatives Vorzeichen (vgl. auch Rajan

und Zingales 1995, Overesch und Voeller 2010 oder Faccio und Xu 2011). Die Indikatorvariable

für einen Verlustvortrag hat den erwartet positiven Einfluss auf die Fremdkapitalposition der

Unternehmen (vgl. auch Graham 1999), bei der Dummyvariable für ein negatives Eigenkapi-

tal ist dies nur im Between-Modell der Fall. Im dynamischen Modell (Spalten (3) und (4))

ist der geschätzte Parameter negativ, was einerseits gegen die theoretische Erwartung spricht,

anderseits auch darauf hinweist, dass die Ergebnisse des Between-Schätzers in Bezug auf diese

Variable verzerrt sind. Schließlich zeigt die Bankrottwahrscheinlichkeit (ZSCORE) einen, den

16Huang und Ritter (2009: 267) geben eine Übersicht über Anpassungsgeschwindigkeiten in bisherigen Studien
(von den insgesamt acht Untersuchungen, welche die Autoren nennen, werden in zwei Steuern einbezogen; vgl.
auch FN2). Demnach finden die meisten Autoren Anpassungsgeschwindigkeiten zwischen 10 und 17 Prozent
(Ausnahmen sind Lemmon, Roberts und Zender 2008 bzw. Flannery und Rangan 2006 mit Werten von 25 bzw.
34 Prozent). Daraus errechnet sich ein Parameter der endogen verzögerten Variable von 0.83 bis 0.9, was im
Einklang mit den hier präsentierten Ergebnisse steht.
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theoretischen Erwartungen entsprechenden, signifikant negativen Einfluss auf die Fremdkapit-

laquote. Lediglich im erweiterten Panelmodell von Spalte (4) ist der Koeffizient des ZSCORE

insignifikant.

Basiseffekt der Besteuerung: In Bezug auf den Effekt der Körperschaftsteuer auf die Un-

ternehmensverschuldung wird in allen Modellen ein positiver Zusammenhang zwischen den bei-

den Variablen geschätzt. Der Punktschätzer beträgt im dynamischen Basismodell 0.3 (Spalte

3). Eine Senkung des Körperschaftsteuersatzes um 10 Prozentpunkte ist somit mit einem Rück-

gang der Verschuldungsquote um 3 Prozentpunkte verbunden. Bei einem kleineren (größeren)

Unternehmen mit einem Umsatz zwischen 50,000 EUR und einer Mio. EUR (5 bis 100 Mio.

EUR; vgl. die entsprechenden Größenkohorten in Tabelle 1) entspricht dies im Durchschnitt

einer Reduktion der Gesamtverschuldung von etwa 13,500 (434,000) EUR.17

Der Punktschätzer von 0.3 repräsentiert die kurzfristigen Wirkungen der Körperschaftsteuer

auf die Unternehmensverschuldung, er steht auch im Einklang mit der bisherigen Literatur.18

Die entsprechende Elastizität, errechnet an den Mittelwerten der ab- und unabhängigen Varia-

blen, ergibt knapp 0.16 (0.2915 · 34.37
63.69

= 0.1573). Langfristig beträgt der marginale Effekt einer

Körperschaftsteuererhöhung 2.78 und die entsprechende Elastizität etwa 1.5 (≈ 0.2915
1−0.8952

34.37
63.69

).19

Heterogene Finanzierungseffekte der Besteuerung: Ein Vergleich der Ergebnisse aus

Spalte (3) mit jenen aus Spalte (4) verdeutlicht zunächst, dass die Erweiterung der empiri-

schen Spezifikation um Interaktionsterme, welche unterschiedliche Effekte der Besteuerung für

große/kleine Firmen und AG’s/Nicht-AG’s abbilden, keine wesentlichen Vorzeichenwechsel bei

den Kontrollvariablen nach sich zieht. Lediglich der Parameter für die Firmengröße wird in-

signifikant, was angesichts einer engen Korrelation (0.68) zwischen dieser Variable und dem

entsprechenden Interaktionseffekt wenig verwunderlich erscheint. Ferner wird bei der Bankrott-

17Da die abhängige Variable eine Quote darstellt (Verbindlichkeiten zu Gesamtkapital), ist der geschätze kurz-
fristige Parameter von 0.29 mit dem durchschnittlichen Kapitalstock in der jeweiligen Größenkohorte umzurech-
nen. Bei einer Firma der zweiten (vierten) Größenkohorte von Tabelle 1 beträgt der Kapitalstock im Durchschnitt
455,509 EUR (14.95 Mio. EUR), die durchschnittliche Verschuldungsquote liegt bei 63.6 Prozent (65.2 Prozent).
Eine steuerinduzierte Änderung der Verschuldungsquote auf 63.6−2.9 = 60.7 Prozent (65.2−2.9 = 62.3 Prozent)
enstpricht einem Verschuldungsstand nach Steueränderung von 455, 509 ·0.607 ≈ 276, 494 (14.952 ·0.623 ≈ 9.315
Mio. EUR). Da die durchschnittliche Verschuldung in diesen Kohorten ca. 290,000 bzw. 9.749 Mio. EUR be-
tragen, ergeben sich Absolutänderungen der Verschuldung von 13,506 bzw. 434,000 EUR. Die Werte für den
Steuereffekt im Between-Modell lassen sich analog berechnen.

18Feld, Heckemeyer und Overesch (2011) weisen in ihrer Literaturübersicht für vergleichbare Studien (d.h.
alleinstehende, inländische Unternehmen) durchschnittliche marginale Effekte zwischen -0.2 und 0.6 aus (eine
Ausnahme bilden Dwenger und Steiner 2009, welche einen marginalen Effekt von knapp 1.9 schätzen). Ferner
zeigen die Autoren im Rahmen einer Metastudie, dass in Untersuchungen, welche eine Dynamik der Verschuldung
berücksichtigen, die Punktschätzer des Steuereinflusses systematisch geringer sind als in statischen Modellen.

19Im Between-Modell beträgt der marginale Steuereffekt 0.86, was durch bisherige Querschnittstudien Bestäti-
gung findet (vgl. etwa Pfaffermayr, Stöckl und Winner 2008). Wenngleich dieser Koeffizient häufig als Lang-
fristbeziehung interpretiert wird, so dürfte dieser aufgrund des vorliegenden Panels mit einer hohen Anzahl von
Querschnitts- und einer geringen Zahl von Zeiteinheiten (large N -, small T -Fall) nach unten verzerrt sein (vgl.
dazu ausführlich Egger und Pfaffermayr 2005).
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wahrscheinlichkeit der im parsimonischen Modell geschätzte negative Parameter insignifikant,

umgekehrt wird der insignifikante Koeffizient der Gesamtkapitalrentabilität signifikant negativ.

Auch die endogen verzögerte Variable und der (Gesamt-)Effekt des Körperschaftsteuersatzes

auf die Verschuldungsquote bleiben robust bei Werten um 0.9 und 0.3 (der Haupteffekt des

Körperschaftsteuersatzes ist zwar insignifikant, aber in Summe ergibt der Steuereffekt einen

signifikant positiven Wert von 0.25; vgl. χ2-Test in der letzten Zeile der Tabelle).

Die Punktschätzer der Interaktionsterme weisen darauf hin, dass Firmen unterschiedlich auf

die Anreize der Unternehmensbesteuerung reagieren. Für den Interaktionsterm der Firmen-

größe wird ein signifikant positiver Koeffizient geschätzt, der den Haupteffekt aus der Körper-

schaftsteuer verstärkt (0.1442+0.2060 = 0.3502; signifikant auf 3 Prozent-Niveau). Dies bringt

zum Ausdruck, dass größere Unternehmen offensichtlich das Steuerschild aus der Abzugsfähig-

keit der Fremdkapitalzinsen höher bewerten als kleinere Unternehmen, was sich theoretisch

mit einem besseren Fremdkapitalzugang erklären lässt. Umgekehrt geht der Interaktionsterm

für die Rechtsform negativ in die Schätzgleichung ein (vgl. Tabelle 3). In Verbindung mit

dem Haupteffekt der Körperschaftsteuer erhält man nach wie vor einen positiven Koeffizienten

(0.1442− 0.0932 = 0.0510), was darauf hinweist, dass der Vorteil aus der Abzugsfähigkeit von

Fremdkapitalzinsen für das Finanzierungsverhalten von AG’s zwar nach wie vor gegeben ist,

aber geringer ausfällt als für Unternehmen der Referenzgruppe (andere Kapitalgesellschaften).

Dies erscheint - wie im vorigen Abschnitt erwähnt - plausibel, da AG’s leichter an Eigenkapital

kommen und damit die Fremdfinanzierung bzw. der entsprechende Vorteil aus dem Steuerschild

generell von geringerer Bedeutung sein dürfte.

Insgesamt zeigen die Ergebnisse von Tabelle 3, dass mit steigendem Körperschaftsteuersatz eine

Zunahme der Unternehmensverschuldung verbunden ist. Dieser Effekt wirkt allerdings nicht

uniform über die gesamte Firmenpopulation, sondern variiert über Unternehmenstypen. Der

Beitrag reiht sich damit in eine Gruppe von neueren Arbeiten ein, welche bestätigen, dass das

Ausmaß von Finanzierungseffekten der Besteuerung nicht nur von der Höhe des Steuersatzes,

sondern auch von spezifischen Firmeneigenschaften abhängt.20

5 Zusammenfassung

Der Beitrag untersucht den Einfluss der Körperschaftsteuer auf das Finanzierungsverhalten von

Unternehmen. Die in den meisten Ländern vorgesehene Abzugsfähigkeit von Fremdkapitalzinsen

von der Bemessungsgrundlage der Körperschaftsteuer schafft Anreize, Investitionen verstärkt

20Overesch und Voeller (2010) finden beispielsweise, dass die steuerinduzierte Verschuldung erwartungsgemäß
sinkt, wenn Unternehmen Abschreibungen (gemessen an der Anlagenintensität) oder Verlustvorträge in An-
spruch nehmen (ähnlich Dischinger, Glogowsky und Strobel 2010 oder Overesch und Wamser 2010 bei konzerin-
ternen Finanzierungsentscheidungen). Die Heterogenität der Finanzierungseffekte entsteht dabei direkt über
das Steuersystem und weniger, wie im vorliegenden Beitrag, über unterschiedliche Möglichkeiten zur Eigen- und
Fremdkapitalaufnahme (vgl. dazu auch Krämer 2011, der aber ein statisches Modell verwendet).
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über Fremdkapital zu finanzieren. Theoretisch lässt sich zeigen, dass der steuerinduzierte Vor-

teil aus der Fremdfinanzierung mit dem Körperschaftsteuersatz steigt. Empirisch konnte dieser

Effekt bislang nicht eindeutig bestätigt werden. Ein Grund mag u.a. darin liegen, dass die bis-

herige Steuerliteratur stark auf einzelne Länder (vor allem die Vereinigten Staaten) ausgerichtet

ist und, selbst bei Anwendung eines breiteren Länderquerschnitts, eine mögliche Persistenz von

Finanzierungsentscheidungen kaum berücksichtigt wird. Die vorliegende Untersuchung setzt an

dieser Kritik an und überprüft die Hypothese, dass die Unternehmensverschuldung mit der Be-

lastung an Körperschaftsteuern zunimmt, anhand eines Firmendatensatzes von etwa 110,000

Unternehmen aus 22 Mitgliedstaaten der Europäischen Union im Zeitraum 1999 bis 2007. Öko-

nometrisch wird ein dynamisches Panelmodell mit fixen Firmen- und Zeiteffekten geschätzt, was

eine empirisch angemessene Modellierung der Verschuldungsdynamik zulässt. Darüber hinaus

erlaubt der Datensatz, heterogene Finanzierungseffekte der Besteuerung offenzulegen. Kon-

kret wird unterstellt, dass die Steueranreize aus der Abzugsfähigkeit von Fremdkapitalzinsen

über Unternehmen mit unterschiedlichen Zugängen zu Eigen- und/oder Fremdmitteln variieren.

Letzteres wird wiederum durch die Firmengröße und der Rechtsform abgebildet.

Die empirische Evidenz legt nahe, dass die Körperschaftsteuer signifikant positiv mit der Unter-

nehmensverschuldung korreliert ist. Größere Unternehmen nehmen den steuerlichen Vorteil der

Fremdfinanzierung stärker in Anspruch als kleinere Firmen, Aktiengesellschaften nutzen die-

sen hingegen weniger als andere Formen von Kapitalgesellschaften (z.B. GmBH’s). Schließlich

erweisen sich Finzierungsentscheidungen als persistent. Eine Quantifizierung von Finanzierungs-

wirkungen der Besteuerung kann daher gravierenden Verzerrungen unterliegen, wenn in einem

Datensatz mit Querschnitts- und Längschnittsdimension etwaige Verschuldungsdynamiken aus-

geblendet werden.

Die geschätzten Parameter der Körperschaftsteuer sind nicht nur statistisch signifikant, son-

dern vor allem auch ökonomisch als bedeutsam einzustufen. So ist ein Anstieg bzw. Rückgang

des nominellen Körperschaftsteuersatzes von 10 Prozentpunkten mit einem gleichgerichteten

Kurzfristeffekt auf die Verschuldungsquote der Unternehmen von durchschnittlich etwa drei

Prozentpunkten verbunden. Bezogen auf die absolute Höhe der Verschuldung entspricht dies

bei einem kleineren (größeren) Unternehmen mit einem Jahresumsatz von 50,000 EUR bis einer

Mio. EUR (5 bis 100 Mio. EUR) einer Änderung des Fremdkapitalstandes von etwa 13,500 EUR

(434,000 EUR). Dieser quantitativ bedeutsame Effekt weist darauf hin, dass die Besteuerung für

unternehmerische Finanzierungsentscheidungen keinesfalls irrelevant ist und bei entsprechender

Gestaltung wirkungsvoll dazu beitragen kann, die Eigenkapitalausstattung der Unternehmen zu

verbessern.
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University of Munich.

Dwenger, N. und V. Steiner, 2009, Financial leverage and corporate taxation: Evidence from
German corporate tax return data, DIW Discussion Paper No. 855, Berlin.

Egger, P. und M. Pfaffermayr, 2005, Estimating long and short run effects in static panel
models, Econometric Reviews 23, 199–214.

Egger, P., W. Eggert, C. Keuschnigg und H. Winner, 2010, Corporate taxation, debt financing
and foreign plant ownership, European Economic Review 54, 96–107.

16



Faccio, M. und J. Xu , 2011, Taxes and capital structure, unveröffentlichtes Arbeitspapier,
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