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1. Einleitung

“Almost $40 Billion In Cash: What Is Apple Waiting For?” lautete eine Schlagzeile der
Bloomberg Businessweek Anfang 2010." Aktuell ist Apple das wertvollste Unterneh-
men der Welt.” Warum 40 Milliarden in Cash? Sind dem hochprofitablen Unternehmen
die attraktiven Investitionsmoglichkeiten ausgegangen? Aus welchem Grund will Apple
seine Eigentiimer nicht durch Dividenden stdrker an dem Erfolg teilhaben lassen? Wie
dynamisch ist das Marktumfeld, fiir das 40 Milliarden Dollar fiir den Fall der Félle als

Risikoabsicherungen gerechtfertigt wiren?

Cash Holdings verschaffen Liquiditdt. Das Thema ist nicht nur wegen den hohen Cash
Holdings von Unternchmen wie Microsoft, GE und Apple aktueller denn je.> Einerseits
wegen der Finanzkrise. Durch die eingeschrinkte Kreditvergabe der Banken erschwerte
sich die externe Finanzierung von Unternehmen dramatisch, mit negativen Folgen fiir
die Realwirtschaft. Auch in der aktuellen Euroschuldenkrise wird befiirchtet, dass die
Banken ihre Kreditvergabe an die Unternehmen einschrinken. Andererseits ist das
Thema gerade nicht nur wegen der kurzfristigen Konjunkturzyklen bedeutend. Von
1980 bis 2006 stieg die durchschnittliche Hohe der Cash Holdings um ein halbes Pro-
zent pro Jahr von 10,5% auf 23,2%.* Der Anstieg ist so enorm, dass erstmalig amerika-
nische Unternehmen im Durchschnitt in 2004, 2005 und 2006 alle ihre Verbindlichkei-

ten mit ihren Cash Holdings hitten begleichen konnen.’

Das Ziel dieser Arbeit ist es aufzuzeigen, welche Faktoren die Hohe von Cash Holdings

der Unternehmen beeinflussen.

Zur wissenschaftlichen Einordnung und zur Abgrenzung des Untersuchungsgegenstan-
des werden die wesentlichen drei Theorien, die Pecking Order, die Free Cash Flow und

die Trade-Off Theorie, kurz erldutert.’

Die Pecking Order Theorie geht von einer Rangordnung der Finanzierung aus. Theore-

tische Grundlage sind die Kosten asymmetrischer Informationsverteilungen. Ein Unter-

! Vgl. Hesseldahl, (2010).

* Vgl. Bilton, (2011).

’ Vgl. Ovide, (2011).

* Vgl. Bates, et al., (2009), S. 1985.

> Vgl. ebenda, 1986.

® Vgl. Ferreira, et al., (2004), S. 298 ff.



nehmen versucht sich zuerst iiber interner Finanzierung, dann iiber Fremdkapitalfinan-

zierung bis zur Eigenkapitalaufnahme als letzte MaBnahme zu finanzieren.’

Die Free Cash Flow Theorie vertritt die Annahme, dass das Management ein Interesse
an der Akkumulation von Cash Flow hat. Cash Holdings kénnen im Gegensatz zur

Aufnahme von Fremdkapital diskreter verwendet werden.®

Die Trade-Off Theorie sieht die optimale Hohe der Cash Holdings im Schnittpunkt der
marginalen Kosten der Cash Holdings und den marginalen Vorteilen, die aus einer Er-

héhung der Cash Holdings entstehen.’

Diese Arbeit basiert im Wesentlichen auf der Trade-Off Theorie. Im Bereich Corporate
Governance werden Ausziige der Free Cash Flow Theorie theoretisch aufgefiihrt, empi-

risch aber widerlegt.'

In 2. Literatur: Theorie und Empirie werden je nach Ansatz die verschiedenen Griinde
fiir das Halten von Cash theoretisch aufgezeigt und empirisch begriindet. Auch relativ
neue Ansitze iiber Steuern und Kreditlinien werden behandelt. Alle Faktoren werden in
Tabelle 4 zusammengefasst. In 3.1. Studienspezifische Analyse wird untersucht, wie
valide die Studienergebnisse sind. AnschlieBend werden die Studien gegeniibergestellt.
Die Analyse schlief3t in 3.3. mit einem Beispiel, in dem die Sonderrolle grof3er, innova-

tionsgetriebener Unternehmen in dynamischen Mérkten erldutert wird.

" Vgl. Myers, et al., (1984).

¥ Vgl. Jensen, (1986).

° Vgl. Ferreira, et al., (2004), S. 298 f.

' Tabelle 1 stellt die Theorien und die Auswirkung verschiedener Variablen auf die Cash Holdings dar.
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