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die damit verbundenen Auswirkungen auf die finanzielle
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Making their Investment Decisions?
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Zusammenfassung

Der Agrarstrukturwandel ist mit Anpassungsprozes-
sen verbunden, die oftmals mit grofstenteils fremd-
finanzierten Investitionen einhergehen. Eine Folge
davon sind sinkende Eigenkapitalquoten in landwirt-
schaftlichen Betrieben. Dies kann dazu fiihren, dass
sich die finanzielle Flexibilitit — verstanden als be-
triebliche Kreditreserve — ebenfalls verringert. Es
stellt sich daher die Frage, ob Betriebsleiter die Aus-
wirkungen auf die finanzielle Flexibilitdt ihres Betrie-
bes bei Investitionsentscheidungen beriicksichtigen.
Im vorliegenden Beitrag werden landwirtschaftlichen
Betriebsleitern in einem Discrete Choice Experiment
hypothetische Investitionsalternativen zur Entschei-
dung vorgelegt. Die Investitionsalternativen unter-
scheiden sich dabei in ihrer Rentabilitdt, dem Risiko
und ihrer Auswirkung auf die finanzielle Flexibilitdt
des Betriebes. Es zeigt sich, dass die finanzielle Flexi-
bilitit entscheidungsrelevant ist. Die Bedeutung, die
ihr ein Betriebsleiter dabei beimisst, hdngt unter an-
derem von seiner Risikoeinstellung und dem betrieb-
lichen Erfolg ab.
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Abstract

The structural change in the agricultural sector calls
for adaption processes which often involve leveraged
investments that, in turn, cause decreasing equity
capital ratios of farms. It is, therefore, possible that
financial flexibility - as the farm’s debt capacity - will
also decrease. The question arises to what extent de-
cision makers consider the effects on the financial
flexibility of the individual farm when making their
investment decisions. In the present study, farmers are
faced with hypothetical investment alternatives in a

discrete choice experiment. The investment alterna-
tives presented to the farmers differ in their profitabil-
ity, risk and effect on the financial flexibility of the
individual farm. The results show that financial flexi-
bility is relevant in their investment decisions. The
importance farmers attach to the financial flexibility
depends, among others, on their risk attitude and the
profitability of the farm.
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1 Einleitung

Unternehmen aller Wirtschaftssektoren sehen sich
stindig verdnderten Rahmenbedingungen gegeniiber.
Um wettbewerbsfahig zu bleiben, sind unternehmeri-
sche Anpassungen unerldsslich. Auch bei landwirt-
schaftlichen Betrieben ziehen der technische Fort-
schritt, volatile Absatz- und Beschaffungsmairkte,
agrarpolitische Reformen und die Auswirkungen des
Klimawandels Anpassungen nach sich. Die damit
verbundenen Investitionen weisen immer grofere
Volumina auf und erfolgen in immer kiirzeren Ab-
stainden (BAHRS et al., 2004: 11). Folglich steigt die
Kapitalintensitdt in landwirtschaftlichen Betrieben
zunechmend an. Eine weitgehende Innenfinanzierung,
eine der Hauptfinanzierungsquellen in der Landwirt-
schaft (ODENING, 2003), ist daher kaum mehr mog-
lich. Ein hoherer Fremdkapitalanteil bzw. sinkende
Eigenkapitalquoten sind die Folge. Im Durchschnitt
der landwirtschaftlichen Haupterwerbsbetriebe des
deutschen Testbetriebsnetzes lag die Eigenkapitalquo-
te im Wirtschaftsjahr 2000/2001 noch bei 84,3 %
(BMELV, 2001). Im Wirtschaftsjahr 2010/2011 liegt
sie bei 79,6 % (BMELV, 2011a). Die durchschnitt-
liche Eigenkapitalquote der Testbetriebe juristischer
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Personen in den neuen Bundesldndern ist mit 64,6 %
(58,8 %) im Wirtschaftsjahr 2000/2001 (2010/2011)
geringer als der Durchschnitt (BMELV, 2001;
BMELYV, 2011a). Vereinzelt weisen landwirtschaftli-
che Betriebe, speziell die, die in die Viehhaltung in-
vestiert haben, Eigenkapitalquoten von nur 20 % bis
40 % auf (BAHRS etal., 2004: 12-13). Im Vergleich
dazu lag die durchschnittliche Eigenkapitalquote klei-
ner und mittlerer Unternehmen im Jahr 2004 in
Deutschland bei 15 % (DEUTSCHE BUNDESBANK,
2006: 55).

Ein hoherer Fremdkapitaleinsatz im Unterneh-
men kann dazu fiithren, dass dessen Kreditreserve
(=maximale Schuldenobergrenze abziiglich Fremdka-
pital des Unternehmens) sinkt. Die Kreditreserve ist
eine der Hauptquellen der finanziellen Flexibilitdt
eines Unternehmens (LINS et al., 2010; DEANGELO et
al., 2011; DENIS und MCKEON, 2012). Dabei wird
hier in Anlehnung an BYOUN (2011: 1) unter finanzi-
eller Flexibilitit die Fahigkeit eines Unternehmens
verstanden, zum gegenwértigen Zeitpunkt finanzielle
Ressourcen zu mobilisieren, um seine durch Unsi-
cherheit gekennzeichnete Umwelt reaktiv, aktiv und
proaktiv selbststindig zu gestalten.' Realisieren Un-
ternehmen eine Investition mit hohem Fremdkapital-
anteil, reduziert dies in der Regel ihre Kreditreserve
und auch ihre finanzielle Flexibilitit. Kennzeichen
einer reduzierten zukiinftigen finanziellen Flexibilitét
sind ein hoherer Reservationspreis fiir die verbleiben-
de Kreditreserve und damit verbunden hohere Kredit-
kosten (BARRY et al., 1981:221-222). Ist dies der
Fall, miissen Opportunititskosten der Fremdkapital-
aufnahme bei der Investitionsentscheidung beriick-
sichtigt werden (DEANGELO et al., 2011: 258). In der
klassischen Investitionstheorie spielen Opportunitits-

' Finanzielle Flexibilitdt kann als eine Komponente fiir

die Stabilitidt eines Unternehmens angesechen werden.
Sie sind jedoch nicht deckungsgleich. Fiir die finanzielle
Stabilitdt wird der reaktive Charakter betont: Finanziell
stabile Unternehmen sind aufgrund einer gesunden Ver-
mogensstruktur in der Lage, reaktive MafBnahmen zu
treffen, die es auch bei Eintritt unvorhergesehener Risi-
ken erlauben, Rentabilitdt und Liquiditit langfristig zu
sichern (MUBHOFF und HIRSCHAUER, 2011: 96). Dage-
gen ist die Handlung des Unternehmens bei der finan-
ziellen Flexibilitat nicht nur reaktiv, sondern selbststin-
dig aktiv und proaktiv. Zudem wird im Gegensatz zur
Stabilitdtsdefinition das Ziel der Umweltgestaltung in
der Definition der finanziellen Flexibilitét nicht konkret
beschrieben. Finanzielle Flexibilitdt zu erhalten, kann
beispielsweise auch zum Ziel haben, zukiinftig erwar-
tete Investitionsmoglichkeiten zu realisieren.
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kosten des Fremdkapitals jedoch nur eine untergeord-
nete Rolle.

Vor diesem Hintergrund stellt sich die Frage, ob
landwirtschaftliche Betriebsleiter die finanzielle Fle-
xibilitdt in ihren Investitionsentscheidungen beriick-
sichtigen. Der Beitrag verfolgt daher das Ziel, die
Rolle der finanziellen Flexibilitdt bei landwirtschaft-
lichen Investitionsentscheidungen genauer zu untersu-
chen. Unserem Wissen nach ist dieser Frage in der
Agrarokonomie bislang noch nicht nachgegangen
worden. Zur Beantwortung der Forschungsfrage wird
ein Discrete Choice Experiment (DCE) mit landwirt-
schaftlichen Betriebsleitern durchgefiihrt. Diese ent-
scheiden sich im DCE zwischen hypothetischen In-
vestitionsalternativen, die sich unter anderem ver-
schieden auf die finanzielle Flexibilitdt ihres Betriebes
auswirken. Mit Hilfe von DCE lassen sich Priferen-
zen fiir Handlungsalternativen ermitteln, ohne dass
diese explizit abgefragt werden (Stated-Preferences-
Ansatz). Indem das Auswahlverhalten der Experi-
mentteilnehmer mit den Eigenschaften der Hand-
lungsalternativen und ihren individuellen Merkmalen
in Beziehung gebracht wird, kdnnen komplexe Struk-
turen der Entscheidungsfindung offengelegt werden
(LOUVIERE, 2001). Ein Vorteil der DCE gegeniiber
dem Revealed-Preferences-Ansatz  (beobachtbares
Marktverhalten) liegt darin, auch hypothetische Hand-
lungsalternativen einbeziehen zu konnen (TRAIN,
2009: 152).

Der Beitrag ist wie folgt gegliedert: Abschnitt 2
gibt einen Literaturiiberblick zum Thema ,,Finanzielle
Flexibilitit™“. AuBerdem werden die Forschungshypo-
thesen abgeleitet. In Abschnitt 3 werden das experi-
mentelle Design des DCE und die Datengrundlage
beschrieben. Abschnitt 4 geht auf die Auswertung ein.
Weiterhin werden die Ergebnisse des DCE erldutert.
Der Beitrag schliefft mit Schlussfolgerungen und ei-
nem Ausblick (Abschnitt 5).

2 Theoretischer Hintergrund
2.1 Literaturiiberblick

BAKER (1968), BARRY und BAKER (1971) sowie BA-
KER und BHARGAVA (1974) untersuchen die Rolle
von Krediten im Liquidititsmanagement von land-
wirtschaftlichen Betrieben. Die Studien kommen zu
dem Ergebnis, dass die Aufnahme von Krediten mit
einem Liquiditétsverlust einhergeht. Dieser muss in
betrieblichen Entscheidungen beriicksichtigt werden
und ist mit Opportunititskosten verbunden. BARRY
etal. (1981) bitten Agrarbanker, iiber mehrere hypo-
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thetische Kreditanfragen zu entscheiden. Die finanzi-
elle Situation des Betriebes variiert dabei. Sie zeigen,
dass die Kreditkosten - die Summe aus Kreditzinssatz
und Opportunititskosten fiir die verringerte Kreditre-
serve - negativ mit der betrieblichen Einkommenssi-
tuation zusammenhéngen. Mit anderen Worten: Sinkt
die maximale Schuldenobergrenze des Betriebes auf-
grund einer schlechten betrieblichen Einkommenssi-
tuation, verringert sich die verbleibende Kreditreserve
und die daraus resultierenden Opportunitédtskosten
steigen. Der gefundene Zusammenhang fallt fiir In-
vestitionskredite stirker aus als fiir operative Kredite.
SONKA et al. (1980) fiihren ein dhnliches Simulations-
experiment mit Agrarbankern durch. Sie untersuchen
den Zusammenhang zwischen der finanziellen Situa-
tion eines potentiellen Kreditnehmers und dem offe-
rierten Kreditbetrag durch eine Bank. Als ein Ergebnis
des Experiments stellen sie fest, dass Betriebe, die
ihre maximale Schuldenobergrenze beinahe erreicht
haben, ihren Zugang zu Bankkrediten und damit ihre
Kreditreserve gefiahrden. Des Weiteren sehen Agrar-
banker den Fremdkapitalanteil und damit die Risiko-
tragfahigkeit eines Betriebes als wichtigen Entschei-
dungsfaktor fiir die Kreditvergabe an.

Neuere agrarwissenschaftliche Untersuchungen
richten den Fokus auf die Erkldrung der Kapitalstruk-
tur landwirtschaftlicher Betriebe (z.B. BARRY et al.,
2000; FEATHERSTONE et al., 2005). Ebenso werden
Kreditrisiken und das betriebliche Liquiditdtsma-
nagement aus Sicht des Risikomanagements unter-
sucht (z.B. MISHRA und LENCE, 2005). Im Zusam-
menhang mit Investitionsentscheidungen werden Op-
portunitdtskosten des Fremdkapitals in neueren ag-
rar0konomischen Ver6ffentlichungen jedoch nicht
diskutiert. Der Begriff ,,finanzielle Flexibilitat* fallt
ebenfalls nicht.

Relevante Literatur hierzu findet sich in erster
Linie in den Wirtschaftswissenschaften. Qualita-
tive Studien von GRAHAM und HARVEY (2001),
BANCEL und MITTOO (2004) sowie BROUNEN et al.
(2004) heben den Erhalt der finanziellen Flexibilitit
als eine Entscheidungskomponente bei Investitions-
entscheidungen hervor. MARCHICA und MURA (2010)
kommen bei der 6konometrischen Analyse von Daten
britischer Unternehmen zu folgendem Ergebnis: Fi-
nanziell flexible Unternehmen sind in der Lage, grofe-
re und rentablere Investitionen zu téitigen als nicht
finanziell flexible Unternehmen.” DENIS und MCKEON

2 Es sei darauf hingewiesen, dass MARCHICA und MURA

(2010: 1348) Unternehmen als finanziell flexibel be-
trachten, wenn diese mindestens drei Jahre lang eine

(2012) stellen bei der Analyse von US-amerikani-
schen Firmendaten fest, dass etablierte Theorien, wie
bspw. die Pecking-Order-Theorie, die Kapitalstruktu-
ren realer Unternehmen nicht erkldren konnen, da sie
den Wert finanzieller Flexibilitdt nicht einbeziehen.
GAMBA und TRIANTIS (2008) entwickeln ein Modell
und zeigen anhand von Simulationen, dass sich der
Wert der finanziellen Flexibilitit eines Unternehmens
messen ldsst. Wertbestimmend sind hierbei die Au-
Benfinanzierungskosten eines Unternchmens sowie
Erwartungen zum zukiinftigen Finanzbedarf und zu
Investitionsmdglichkeiten. Sie stellen weiterhin fest,
dass finanziell flexible Betriebe jederzeit profitable
Investitionen durchfiihren und bestindig Dividenden
zahlen kénnen (GAMBA und TRIANTIS, 2008: 2263).
Mittels Daten US-amerikanischer Unternehmen unter-
sucht CLARK (2010) den Einfluss finanzieller Flexibi-
litdit auf Kapitalstrukturentscheidungen von Unter-
nehmen. Er kommt, wie auch DEANGELO et al. (2011),
zu dem Ergebnis, dass Unternehmen bei Entscheidun-
gen iber die Kapitalstruktur Opportunitétskosten des
Fremdkapitals beriicksichtigen. Diese Opportunitits-
kosten entstehen aufgrund einer geringeren Moglich-
keit, zukiinftig Fremdkapital aufnehmen zu koénnen.

Die genannten Studien zeigen und erldutern zwar
den Zusammenhang zwischen finanzieller Flexibilitat
und Investitionen. Sie geben jedoch keinen Auf-
schluss dariiber, ob und wenn ja, wie und in welchem
MaBe landwirtschaftliche Betriebsleiter die finanzielle
Flexibilitdt in Investitionsentscheidungen beriicksich-
tigen.

2.2 Hypothesengenerierung

Wie DANIEL et al. (2010) darlegen, sind die Kreditre-
serve eines Unternehmens, der Verkauf von Vermo-
genswerten, das Halten von Barreserven und Dividen-
denkiirzungen Quellen fiir die finanzielle Flexibilitét
von Unternehmen. In der Landwirtschaft sind hiervon
in erster Linie die betriebliche Kreditreserve und Bar-

Kreditreserve - negative Differenz zwischen beobachte-
ter Verschuldung und prognostizierter moglicher Ver-
schuldung - vorhalten. Danach tdtigen diese Unterneh-
men ungewoOhnlich hohe Investitionen. Insofern wird
die Rentabilitétssteigerung zum einen nicht direkt durch
die hohere finanzielle Flexibilitdt bewirkt, sondern nur
indirekt dariiber, dass finanziell flexible Unternehmen
in der Lage sind, grofere Investitionen zu titigen als
nicht finanziell flexible Unternehmen. Zum anderen be-
legen MARCHICA und MURA (2010: 1348) die Rentabili-
titssteigerung der finanziell flexiblen Unternechmen nur
fiir einen Zeitraum von 60 Monaten nach Durchfiihrung
der Investition.
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reserven sowie zusdtzlich die Anpassung der Hohe
von Privateinlagen und -entnahmen von Bedeutung.
Im Investitionsfall flieBen in aller Regel vorhandene
Barreserven und Privateinlagen als Eigenkapital in die
Investition und stehen damit als zukiinftige Quellen
finanzieller Flexibilitdt nicht zur Verfiigung. Insofern
stellt die betriebliche Kreditreserve (vgl. Abbildung
la) die Hauptquelle der zukiinftigen finanziellen Fle-
xibilitdt dar (vgl. auch GOEDHART und SPRONK, 1989;
DEANGELO und DEANGELO, 2007; DANIEL et al.,
2010; ZIETLOW, 2010; HESS und IMMENKOTTER,
2012; DENIS und MCKEON, 2012).

Die finanzielle Flexibilitdt kann auf zwei Wegen
gesteigert werden: Zum einen wird mittels einer Re-
duzierung der Verschuldung bei gleichbleibender
Gesamtverschuldung des Betriebes die betriebliche
Kreditreserve erhoht und somit die finanzielle Flexibi-
litdit des Betriebes gesteigert (vgl. Abbildung 1b).

Zum anderen ist es moglich, die maximale Schulden-
obergrenze eines Betriebes bspw. mittels einer Inves-
tition auszuweiten. Je nachdem wie viel Fremdkapital
zur Durchfithrung der Investition bendtigt wird, kann
so die betriebliche Kreditreserve und damit auch die
finanzielle Flexibilitdt des Betriebes gesteigert werden
(vgl. Abbildung 1¢). Da die maximale Schuldenober-
grenze aufgrund von Informationsasymmetrien und
moglichen Insolvenzkosten nicht unbegrenzt ausge-
weitet werden kann (DEANGELO etal., 2011:236),
steht einem Betrieb Fremdkapital nur in begrenztem
Umfang zur Verfiigung. Fremdkapital ist somit eine
knappe Ressource, deren zunehmender Einsatz mit
steigenden Kosten verbunden ist. Ein Betrieb, der heu-
te Fremdkapital aufnimmt, verringert unter Umstdnden
seine zukiinftige finanzielle Flexibilitit, was zu einem
hoéheren Reservationspreis fiir die verbleibende Kre-
ditreserve und damit zu hoheren betrieblichen Kosten

Abbildung 1. Kreditreserve und deren Erweiterungsmoglichkeiten

a) Bestimmung der betrieblichen Kreditreserve als Differenz von maximaler Schuldenobergrenze und betrieblicher

Erweiterte Kreditreserve.

Verschuldung
Kreditreserve.
i ! ! F= dkapital
0 Verschuldung Maximale remdkapita
Schuldenobergrenze

b) Ausweitung der Kreditreserve durch Reduzierung der Verschuldung; Praxisbeispiel: Sondertilgung eines Kredits

Insolvenzrisiko = Schuldenobergrenze steigt

AN
- B
]
_— ! #
0 — )
Reduzierung der Maximale
Verschuldung Schuldenobergrenze

¢) Ausweitung der Kreditreserve durch Ausweitung der maximalen Schuldenobergrenze; Praxisbeispiel: Bau einer
Windkraftanlage mit hohem Eigenkapitalanteil = Betriebsdiversifizierung und damit geringeres gesamtbetriebliches

Erweiterte Kreditreserve.

Fremdkapital.

Ve
; ! [
0 Ausweitung der Ausweitung der m;ximalen Fremdkapital
Verschuldung Schuldenobergrenze
Quelle: eigene Darstellung
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der Kreditverwendung fiihrt (BARRY et al., 1981: 221-
222). Die moglichen Auswirkungen auf die zukiinfti-
ge finanzielle Flexibilitdt miissen daher in die Ent-
scheidung iiber die Aufnahme des Fremdkapitals als
Opportunititskosten eingehen (DEANGELO et al.,
2011: 258). Insofern sollte die finanzielle Flexibilitét
bei Investitionsentscheidungen entscheidungsrelevant
sein. Hypothese 1 geht hier von folgendem Zusam-
menhang aus:
Hypothese 1 ,, Finanzielle Flexibilitdt*: Fiihrt die
Durchfiihrung der Investitionsalternative zu einer
geringeren zukiinftigen finanziellen Flexibilitét des
Betriebes, so wirkt sich dies c.p. negativ auf den
Nutzen, den der Landwirt mit der Investitionsalter-
native verbindet, aus.
Finanziell flexible Betriebe sind weniger insolvenzge-
fahrdet als nicht finanziell flexible Betriebe (MAR-
CHICA und MURA, 2010: 1348). Eine Verringerung
der finanziellen Flexibilitit geht also mit einer Erho-
hung des Insolvenzrisikos einher. Insofern sollte die
Risikoeinstellung des Entscheiders fiir die Bedeutung,
die er der finanziellen Flexibilitdt bei der Investitions-
entscheidung beimisst, relevant sein. Risikoaverse
Entscheider vermeiden die Ubernahme von Risiko
oder fordern zumindest eine Risikoprdmie, wohinge-
gen risikoaffine Entscheider das Risiko sogar suchen.
Risikoneutrale Entscheider messen dem Risiko keine
Bedeutung zu. Es wird deshalb erwartet:
Hypothese la ,,Risikoeinstellung "
(risikoaffine) Landwirte bewerten die Verringe-
rung der zukiinftigen finanziellen Flexibilitét ihres
Betriebes c.p. negativer (positiver) als risikoneutra-
le Landwirte.
GAMBA und TRIANTIS (2008) untersuchen mithilfe
eines dynamisch strukturellen Modells eines Betriebes
den Einfluss finanzieller Flexibilitdt auf den Wert des
Betriebes. Dazu vergleichen sie die Werte der simu-
lierten Betriebe mit denen von Betrieben mit kosten-
loser Finanzierung. Sie kommen zu dem Ergebnis,
dass die Hohe des Wertaufschlags, der bei der Bewer-
tung des Gesamtbetriebes flir finanziell flexible Be-
triecbe vorgenommen wird, auch von deren Rentabili-
tdt abhingt. Demnach ist der Wert der finanziellen
Flexibilitdt fiir Betriebe mit einer geringen Rentabili-
tit hoher als fiir rentablere Betriebe. Auflerdem zeigen
GAMBA und TRIANTIS (2008), dass der Wert der fi-
nanziellen Flexibilitét steigt, je volatiler die Rentabili-
tdt des Betriebes ist. Dies legt nahe, dass die Bedeu-
tung, die ein Landwirt der finanziellen Flexibilitit bei
Investitionsentscheidungen beimisst, auch vom ge-

Risikoaverse

samtbetrieblichen Erfolg abhingt. Hypothese 1b lautet
daher:
Hypothese 1b ,, betrieblicher Erfolg*: Landwirte
mit erfolgreichen Betrieben bewerten die Verringe-
rung der zukiinftigen finanziellen Flexibilitdt ihres
Betriebes c¢.p. weniger negativ als Landwirte mit
weniger erfolgreichen Betrieben.
BIERLEN et al. (1998: 713) kommen zu dem Ergebnis,
dass éltere Landwirte finanziell weniger eingeschrankt
sind als jiingere Landwirte, da sie unter anderem {iber
eine langjéhrige Beziehung zu ihrer Hausbank verfii-
gen. Fir die Bewertung der Auswirkungen einer In-
vestitionsalternative auf die zukiinftige finanzielle
Flexibilitdt des Betriebes, diirfte jedoch nicht allein
das Alter der Landwirte, sondern auch die Frage, ob
die Betriebsnachfolge geklért, offen oder noch nicht
relevant ist, eine Rolle spielen. Hypothese 1c geht
daher von folgendem Zusammenhang aus:
Hypothese Ic ,, Betriebsnachfolge “: Landwirte, de-
ren Betriebsnachfolge noch offen bzw. noch nicht
relevant ist, bewerten eine Verringerung der zu-
kiinftigen finanziellen Flexibilitdt ihres Betriebes
c.p. negativer als Landwirte, deren Betriebsnach-
folge geklért ist.
Auch die Rentabilitdt der Investition spielt bei der
Entscheidung fiir oder gegen eine Investitionsalterna-
tive eine Rolle. Geht man von einem Entscheider aus,
der (auch) das Gewinnstreben als Unternehmerziel
ansieht (WILLIAMS und SHUMWAY, 1998; WILLOCK
et al., 1999), so kann erwartet werden:
Hypothese 2 ,,Rentabilitit der Investition*: Eine
hohe Rentabilitdt der Investition wirkt sich c.p. po-
sitiv auf den Nutzen, den der Landwirt mit der In-
vestitionsalternative verbindet, aus.
Investitionsentscheidungen werden unter Unsicherheit
getroffen. Wie ein Entscheider das mit der Investi-
tionsalternative verbundene Risiko beurteilt, ist von
seiner Risikoeinstellung abhéngig (vgl. z.B. HAR-
WOOD et al., 1999; BARD und BARRY, 2000). Analog
zu dem in Hypothese la erlauterten Zusammenhang
zwischen Risikoeinstellung und Bewertung des Risi-
kos, lautet Hypothese 3:
Hypothese 3 ,, Risikowirkung der Investition*: Ein
risikoaverser (risikoaffiner) Landwirt beurteilt ein
hohes Risiko c¢.p. negativ (positiv). Dementspre-
chend sinkt (steigt) der Nutzen der Investitionsal-
ternative mit der Erhohung des mit der Investition
verbundenen Risikos. Die Risikowirkung hat fiir
risikoneutrale Landwirte c.p. keinen Einfluss auf
den Nutzen der Investitionsalternative.
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Tabelle 1. Attribute und Auspriagungen im DCE

Attribute und Kennzahlen

Ausprigungen”

Finanzielle Flexibilitat Notwendiges Fremdkapital
Rentabilitdt der Investition

Risiko

Erwartete Eigenkapitalrendite der Investition

Gesamtbetriebliche Insolvenzwahrscheinlichkeit

0 €; 200 000 €; 400 000 €; 600 000 €
3%:;5%;7 %;9%

» Durchgingig unterstrichene Ausprigungen kennzeichnen die Ausprigungen der Status-quo-Alternative ,Bankanlage des Geldes®.
Unterbrochen unterstrichene Ausprigungen stellen Auspridgungen der Status-quo-Alternative dar, die auch mogliche Auspragungen

der Investitionsalternativen sind.
Quelle: eigene Darstellung

3 Experimentelles Design

Das Experiment besteht aus drei Teilen: Der erste Teil
umfasst das DCE zu Investitionsentscheidungen. Im
zweiten Teil werden die Landwirte zum Umgang mit
der Entscheidungssituation im DCE befragt. Ab-
schlieBend beantworten die Landwirte im dritten Teil
Fragen zur Betriebssituation und zu ihrer Person. Im
Folgenden wird die Ausgestaltung des DCE néher
erlautert.

Entscheidungssituation

Im DCE wird den Landwirten ein Szenario beschrie-
ben, bei dem sie tiber 100 000 € eigene liquide Mittel
verfiigen. Die Landwirte sollen entscheiden, welche
Verwendung des Geldes sie préferieren. Sie werden
darauf hingewiesen, dass sie eine mdglichst realisti-
sche Entscheidung im Sinne ihres Betriebes treffen
sollen. Die Entscheidungssituation umfasst dabei je-
weils zwei verschiedene und sich gegenseitig aus-
schliefende Investitionsalternativen mit einer Nut-
zungsdauer von 15 Jahren. Da diese lediglich mit ,,In-
vestition A“ und ,,Investition B, also neutral, benannt
sind, handelt es sich um generische Alternativen. Eine
Status-quo-Alternative ist ebenfalls integriert: Statt zu
investieren, kann das Geld auch bei der Bank angelegt
werden.

Attribute und ihre Auspragungen

Die zur Auswahl stehenden Investitionsalternativen
werden durch die drei Attribute ,,finanzielle Flexibili-
tat, ,,Rentabilitdt der Investition® und ,,Risiko be-
schrieben. Die Attribute werden durch praxisiibliche
Kennzahlen abgebildet, deren Ausprigungen gegen-
wartige und zukiinftig mogliche Werte umfassen
(ADAMOWICZ et al., 1998: 13; vgl. Tabelle 1).

Im DCE wird abgebildet, wie viel Fremdkapital
fiir die Durchfithrung der Investitionsalternative beno-
tigt wird. Dabei wird angenommen: Je mehr Fremd-

kapital aufgenommen werden muss, desto groBer
konnen c.p. die Auswirkungen auf die zukiinftige
finanzielle Flexibilitdt des jeweiligen Betriebes sein
(vgl. Abschnitt 2.2). Die Fremdkapitalhdhe, die zu-
sitzlich zu den 100 000 € Eigenkapital fiir die Investi-
tion notwendig ist, variiert mit 200 000 €, 400 000 €
und 600 000 €. Das Attribut ,,Rentabilitdt der Investi-
tion“ wird durch die in der Praxis hiufig verwendete
Rentabilititskennzahl ,,Eigenkapitalrendite” abgebil-
det. Die Buchfiihrungsergebnisse der Testbetriebe des
BMELV zeigen fiir das Wirtschaftsjahr 2009/2010,
dass Testbetriebe mit einem positiven Einkommens-
abstand (=Abstand des Vergleichsgewinns von der
Summe der Vergleichsansitze nach §4LwG) von 0 %
bis 20 % im Durchschnitt eine Eigenkapitalrendite
von 2,6 % und Testbetriebe mit einem positiven Ein-
kommensabstand von iiber 50 % eine Eigenkapital-
rendite von 9,7 % erwirtschaftet haben (BMELYV,
2011b: 62). Daher wird im DCE die erwartete Eigen-
kapitalrendite der Investition mit 5 %, 7 % und 9 %
variiert. Wie sich das mit der Investition verbundene
Risiko auf den Betrieb auswirkt, wird durch die
Kennzahl ,,gesamtbetriebliche Insolvenzwahrschein-
lichkeit“ abgebildet. Eine Investition kann die ge-
samtbetriebliche Insolvenzwahrscheinlichkeit verrin-
gern, unverdndert lassen oder erh6hen. Um das mit
der Investition verbundene Risiko zu quantifizieren,
wird angenommen, dass sich die individuelle gesamt-
betriebliche Insolvenzwahrscheinlichkeit entweder
halbiert, unveréndert bleibt oder verdoppelt.’ Die Sta-

> Es gibt eine wachsende Zahl an Studien, die als Attribu-

tausprdgungen Relativzahlen verwenden, die sich auf
ein individuelles Referenzszenario beziehen (vgl. bspw.
HENSHER und SULLIVAN, 2003; HENSHER, 2008; ROSE
et al., 2008; TRAIN und WILSON, 2008). Der Vorteil, die
Auswabhlentscheidung eines Teilnehmers auf ein indivi-
duelles Referenzszenario zu beziehen, besteht darin,
dass die Attributauspragungen fiir jedes Individuum rea-
listischer gewéhlt werden konnen. Es ist jedoch zu be-
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tus-quo-Alternative ist wie folgt charakterisiert: Die
Anlage des Geldes bei der Bank erbringt eine jahrli-
che Rendite von 3 %. Der Finsatz von Fremdkapital
ist nicht notwendig. Ebenso bleibt die gesamtbetrieb-
liche Insolvenzwahrscheinlichkeit unverindert.

Operationalisierung

Das experimentelle Design des DCE mit zwei generi-
schen Alternativen und drei Attributen mit jeweils
drei Auspriagungen ergibt ein volles faktorielles De-
sign von (3 pyestition A * 3 Investition 8=) 729 moglichen
Entscheidungssituationen bzw. Choice Sets. Dieses
Design ist jedoch flir einen praktikablen Einsatz zu
umfangreich und muss daher reduziert werden. Hier-
fiir wurden in der Vergangenheit standardméBig or-
thogonale Designs verwendet (fiir Folgendes und ei-
nen weiterfilhrenden Einblick in die verschiedenen
experimentellen Designs vgl. ROSE und BLIEMER,
2009). Ein Design ist dann orthogonal, wenn die At-
tributauspragungen nicht miteinander korreliert sind
und die verschiedenen Attributauspragungen gleich
haufig im Design enthalten sind. So ist gewéhrleistet,
dass alle Parameter unabhéngig voneinander geschitzt
werden konnen. Ebenfalls vorteilhaft ist, dass ortho-
gonale Designs einfach zu konstruieren sind. Ortho-
gonalitit im Design ist jedoch nicht gleichzusetzen
mit Orthogonalitit in den Daten. Ist Orthogonalitdt in
den Daten, wie in den meisten Fillen, nicht gegeben,
konnen die Parameter nicht unabhéngig voneinander
gemessen werden. Diese Eigenschaft des orthogona-
len Designs ist in der Praxis, insbesondere bei Ver-
wendung von individuenspezifischen Variablen in der
Modellschétzung, oft nicht erzielbar. Eine Weiterent-
wicklung des orthogonalen Designansatzes ist das
sogenannte ,,optimal orthogonal in the differences
(OOD)-Design. Neben der Orthogonalitit ist das Ziel
dieses Designs, die Differenz zwischen den Auspra-
gungswerten eines Attributs eines Choice Sets zu ma-
ximieren (vgl. STREET et al., 2001; BURGESS und
STREET, 2005). Die Experimentteilnehmer werden so
gezwungen, abwégend zwischen den Attributen eines
Choice Sets zu entscheiden. Allerdings sind OOD-
Designs nur fiir Experimente mit generischen Attribu-
ten sowie Experimente, in denen alle Alternativen
dieselbe Anzahl Attribute und alle Attribute dieselbe
Anzahl Auspragungen aufweisen, geeignet.

achten, dass die Modellergebnisse fiir die Attribute, die
sich auf das individuelle Referenzszenario beziehen,
auch immer in Bezug auf das individuelle Referenzsze-
nario interpretiert werden miissen (vgl. hierzu HENSHER
et al., 2005: 178-184).

Immer héufiger werden inzwischen effiziente
Designs bei DCE genutzt. Effiziente Designs (vgl.
FERRINI und SCARPA, 2007; BLIEMER et al., 2009)
basieren darauf, dass ex ante Informationen iiber die
Nutzenparameter der Grundgesamtheit bekannt sind.
Ihr Ziel ist es, Daten zu generieren, die gewéhrleisten,
dass bei der Modellschéatzung die Standardfehler der
Nutzenparameter minimiert werden. Dabei ist von
Vorteil, dass dominante Alternativen vermieden wer-
den konnen. Auch eine Blockbildung, die eine gréBere
Stichprobe und die Annahme identischer Praferenzen
zwischen Individuen erfordert, ist im Regelfall nicht
notwendig, da nur eine geringe Anzahl von Choice
Sets fiir die Bildung eines effizienten Designs erfor-
derlich ist. Zudem kann bei der Designbildung be-
riicksichtigt werden, dass die Teilnehmer mehrere
Choice Sets beantworten, folglich also die Auswahl-
entscheidungen nicht unabhéngig voneinander sein
werden. Mithilfe von sogenannten ,Bayesian effi-
cient“-Designs (vgl. SANDOR und WEDEL, 2005;
BLIEMER et al., 2006) wird in der Designbildung auch
die mit den Vorabinformationen verbundene Unsi-
cherheit in Form von zugrundegelegten Zufallsvertei-
lungen fiir die Vorab-Nutzenparameter einbezogen.
Grundsitzlich halten BLIEMER und ROSE (2006) fest,
dass effiziente Designs immer dann besser sind, wenn
Vorabinformationen iiber die Nutzenparameter vorlie-
gen, was in der Praxis hdufig der Fall ist.

In diesem Beitrag wird bei der Designbildung als
Mal} fiir die Effizienz des Designs der D-Fehler zu-
grunde gelegt. Nach SCARPA und ROSE (2008) gibt es
verschiedene adidquate MaBle, die die Effizienz eines
Designs beschreiben. Keines davon lésst sich per se
eindeutig einem anderen vorziehen. Allerdings geben
SCARPA und ROSE (2008) die Empfehlung, den D-
Fehler als Effizienzkriterium zu verwenden, wenn das
Ziel verfolgt wird, sowohl die Standardfehler als auch
die Kovarianzen der geschitzten Nutzenparameter zu
minimieren.

Aufgrund der vorangegangenen Uberlegungen
wurde mithilfe der Software Ngene 1.1.1 (CHOICE-
METRICS, 2012) ein ,,D-Efficient Bayesian Design®
(D-Fehler von 0,007) erstellt, mit dessen Hilfe aus-
schlieflich Haupteffekte der Attribute geschitzt wer-
den konnen. Um die hierfiir notwendigen Vorabin-
formationen zu generieren, wurde ein Prétest mit 12
Landwirten durchgefiihrt. Im Pritest wurde ein
,,O0D-Design“ verwendet (BLIEMER et al., 2009). Die
Anzahl der Choice Sets, welche den Landwirten im
finalen Experiment vorgelegt wurden, konnte so
auf 12 reduziert werden. Tabelle 2 zeigt eines dieser
Choice Sets.
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Tabelle 2. Beispiel Choice Set

Investitionsalternative Investition A Investition B Bankanlage
Notwendiges Fremdkapital 200 000 € 400 000 € 0€
Erwartete Eigenkapitalrendite 5% 7 % 3%
Gesamtbetriebliche Insolvenzwahrscheinlichkeit halbiert unverandert unverandert
Wie méchten Sie Ihr Geld verwenden? (0} (0) (0)

Quelle: eigene Darstellung

Daten

Das Experiment wurde im Jahr 2012 mit deutschen
Landwirten online durchgefiihrt und dauerte insge-
samt etwa 30 Minuten. Die Landwirte wurden per
E-Mail iiber das Alumni-Netzwerk der Georg-August-
Universitdt Gottingen angesprochen und gebeten,
auch andere Berufskollegen auf das Experiment auf-
merksam zu machen.

Tabelle 3 beinhaltet die deskriptive Statistik der
53 Landwirte, die am Experiment teilgenommen ha-
ben. Insgesamt konnten alle 636 Choice Sets (=12
Choice Sets pro Landwirt + 53 Landwirte) ausgewertet
werden. In 86 % der Entscheidungssituationen haben
sich die Landwirte dabei fiir eine Investitionsalternati-
ve entschieden. Das Durchschnittsalter der Landwirte

Tabelle 3. Deskriptive Statistik®

liegt bei 34 Jahren (0=11,8; Min=20; Max=57). 7,5 %
der Landwirte sind weiblich und 59 % haben ecinen
Fachhochschul- oder Universitdtsabschluss. Im Durch-
schnitt schitzen sich die Landwirte als leicht risikobe-
reit ein (u=6,1; 0=1,9; O=sehr risikoavers; 5=risiko-
neutral; 10=sehr risikobereit). Die teilnehmenden
Betriebsleiter bewirtschaften im Durchschnitt 444 ha
(0=714 ha); 62 % erzeugen regenerative Energien.
53 % (47 %) der Betriebsleiter schétzen ihren Betrieb
im Vergleich zum Durchschnitt der Betriebsleiter als
unterdurchschnittlich  (iiberdurchschnittlich) erfolg-
reich ein. Die Betriebsnachfolge ist bei 66 % der Be-
triebe geklart bzw. in konkreter Planung. Anhand der
deskriptiven Statistik ist erkennbar, dass die befragten
Teilnehmer fiir die Grundgesamtheit der deutschen
Landwirte keine représentative Stichprobe darstellen.

Entscheidungssituation

Anzahl nicht beantworteter Choice Sets von 636 Choice Sets 0
Anteil der Entscheidungen fiir Investition A oder B (%) 86
Betriebsleiter

Durchschnittliches Alter (Jahre) 34
Anteil weiblicher Teilnehmer (%) 7,5
Anteil Betriebsleiter mit Fachhochschul- oder Universitatsabschluss (%) 59
Durchschnittliche Risikoeinstellung (Selbsteinschitzung)® 6,1
Betrieb

Durchschnittliche Betriebsgrofie (Acker- und Griinland in ha) 444
Anteil Betriebe mit einem Betriebszweig ,,Regenerative Energien® (%) 62
Anteil Betriebsleiter, die ihren Betrieb als unterdurchschnittlich (iiberdurchschnittlich) erfolgreich ein-

schitzen? (%) 33 (47)
Anteil Betriebe, deren Betriebsnachfolge geklart bzw. in Planung ist (%) 66

9 Nicht alle Fragen wurden von allen Landwirten (N=53) beantwortet. Die Anzahl abgegebener Antworten schwankt zwischen 48

und 53.

R Selbsteinschitzung der individuellen Risikoeinstellung auf einer Skala von 0 (=gar nicht risikobereit) bis 10 (=sehr risikobereit) (vgl.
DIW, 2010). Die folgenden Paare geben an, welcher Wert sich im Experiment mit welcher Haufigkeit ergeben hat: 0>0; 1>0; 2>1;

325,424, 5211, 62>4; 7217, 826, 9>5; 10>0.

© Zum Betriebszweig ,,Regenerative Energien zihlen Photovoltaik, Windenergie und/oder Biogasanlagen.
9 Faktor, der bei einer explorativen Faktorenanalyse extrahiert wurde (vgl. Anhang). Es handelt sich bei den Items, die in die explorative
Faktorenanalyse eingeflossen sind, um subjektive Einschidtzungen der Landwirte.

Quelle: eigene Berechnungen
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4 Auswertung des DCE

4.1 Zur okonometrischen Auswertung
von DCE

Der Random Utility Theory (MCFADDEN, 1974) zu-
folge ldsst sich fiir jedes Individuum #» und jedes Gut
oder jede Handlungsalternative i, die in der Entschei-
dungssituation zur Auswahl steht, eine indirekte Nut-
zenfunktion U, aufstellen (vgl. fiir Folgendes LOU-
VIERE et al., 2000: 37-51):*

Uin = Bin'Xik + €in €Y)

U,, lasst sich durch & nutzenstiftende Attribute x; be-
schreiben. Nicht beobachtbare individuelle Praferen-
zen gehen in die unerkliarte Komponente &;,, ein, flir
die eine iid Extremwertverteilung angenommen wird.’
Als Nutzenmaximierer wahlt Individuum n Alternati-
ve i statt j aus einer gegebenen Alternativenmenge C,
aus, wenn gilt: U; > U; VjeCy, i #j. Wiren die
Nutzenparameter dabei individuell beobachtbar, kénn-
te die bedingte Auswahlwahrscheinlichkeit L;, mithil-
fe der Maximum Likelihood Methode folgenderma-
Ben ermittelt werden:

Lin (ﬂkn) =

exp(Bin ' Xik)
Yjexp(Brn xik)

(2)

Dies ist jedoch in der Realitét nicht der Fall. Folglich
werden die Nutzenparameter als stochastische Variab-
len betrachtet und variieren iiber Individuen mit einer
Dichtefunktion f(B,|M), wobei M die Momente der
Verteilung wiedergibt (HENSHER und GREENE,

* In zahlreichen Studien wird ein DCE durchgefiihrt, bei

dem nicht die Auswahl zwischen klassischen Konsum-
giitern, sondern zwischen verschiedenen Handlungsal-
ternativen oder selten getétigten und teuren Konsumgii-
tern untersucht wird (vgl. im Bereich der Gesund-
heitsokonomie bspw. HILL et al. (2012); fiir seltene
Konsumgiiter bspw. QUIAN und SOOPRAMANIEN (2011);
fiir eine zu dem Experiment in diesem Beitrag sehr dhn-
liche Studie BUCKLEY et al. (2007)). Alle genannten
Studien haben gemeinsam, dass sie im Theorieteil auf
die Random Utility Theory von MCFADDEN (1974)
verweisen und die dort iiblicherweise gebrauchten Be-
griffe, wie ,,Nutzenfunktion“ und ,,Attribute”, verwen-
den.

HENSHER und GREENE (2003: 161-162) weisen darauf
hin, dass der Nutzen, der fiir ein Individuum mit einer
Alternative verbunden ist, auch von der Anzahl der
Choice Sets pro Individuum abhingt. Hieraus ergibt
sich die Notwendigkeit, die Panelstruktur der Daten zu
beriicksichtigen. Allerdings kann in Mixed-Logit-Mo-
dellen nur entweder Korrelation tiber Alternativen oder
Korrelation iiber Choice Sets beriicksichtigt werden,
nicht jedoch beides gleichzeitig.

2003: 136). Ublicherweise werden Normalverteilun-
gen oder Log-Normalverteilungen angenommen, aber
auch Gleich- oder Dreiecksverteilungen sind anwend-
bar (vgl. LOUVIERE et al., 2000: 199). Die Formel fiir
die unbedingte Auswahlwahrscheinlichkeit P;,, im
sogenannten Mixed-Logit-Modell lautet daher (vgl.
fiir Folgendes HENSHER und GREENE, 2003: 136-
137):

Pin(M) = fﬁ'kn Lin(ﬁkn) f(BknlM) dBin 3)

Das Integral der bedingten Auswahlwahrscheinlich-
keit iiber alle Werte fiir B, hat keine geschlossene
Form, sodass die unbedingte Auswahlwahrscheinlich-
keit mittels simulierter Log-Likelihood Funktionen fiir
jeden gegebenen Wert von M angendhert wird. Dabei
werden R Simulationsldufe durchgefiihrt, in denen R
Realisierungen der Momente der gewihlten Vertei-
lungen M* aus der Dichtefunktion f gezogen und die
zugehorigen Nutzenparameter B%, berechnet werden.
Die Erzeugung der dafiir notwendigen Quasizufalls-
zahlen erfolgt mittels Halton-Sequenzen.® Fiir jedes
BR. wird die bedingte Auswahlwahrscheinlichkeit
LR berechnet. Die gesuchte simulierte Auswahlwahr-
scheinlichkeit P;, ergibt sich dann als Durchschnitt
aus allen berechneten bedingten Wahrscheinlichkeiten
L.

Um die im Mixed-Logit-Modell abgebildete Pré-
ferenzheterogenitdt zu erkldren, ist es unerlésslich,
individuenspezifische Merkmale s, in die Modell-
schitzung aufzunehmen (BOXALL und ADAMOWICZ,
2002: 422):

Pin(M) =
f exp(Brn'Xik+¥ar'9k(Sdn))
Bikn Xjexp(Bin/Xik+Yar'k(San))

f(BinM) dBn (4)

Da die d individuenspezifischen Merkmale s, nicht
iiber Alternativen variieren, werden diese durch Inter-
aktionsterme mit den Attributen gi(s;,) in das Modell
einbezogen (vgl. HANLEY etal., 2001: 440; bspw.
91(San) = X1 * Sqn)- Yar gibt dabei an, um wie viel
sich der Nutzenparameter f8;, verdndert, wenn nicht
das Referenzindividuum (vgl. Gleichung (1)), sondern
ein Individuum betrachtet wird, dessen Wert fiir das
betrachtete individuenspezifische Merkmal s, c.p. um
eine Einheit erhoht ist.

Halton-Sequenzen sind Zahlenfolgen, die so erzeugt
werden, dass sie das Integrationsvolumen gleichmifig
mit Punkten fiillen, ohne dass diese wie in einem regula-
ren Gitter miteinander korreliert sind (vgl. BHAT,
2001: 684-685).
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Zur Priifung der Annahme, dass der Nutzen line-
ar in den Nutzenparametern ist, wird ein Test auf Li-
nearitdt durchgefiihrt. Hierzu werden die Attribute
dummycodiert (vgl. HENSHER et al., 2005: 344-351).
Als Referenz wird jeweils der mittlere der drei Aus-
pragungswerte gewahlt. Fiir jedes der Attribute wer-
den also zwei dummycodierte Variablen in die Mo-
dellschitzung einbezogen - eine codiert den héheren,
eine den niedrigeren Auspriagungswert. Die Lineari-
tatsannahme gilt dann als erfiillt, wenn fiir beide
dummycodierten Variablen eines Attributs signifikan-
te Nutzenparameter, die im gleichen Verhéltnis wie
die Abstinde der Ausprigungswerte zum Referenz-
wert stehen, geschitzt werden koénnen. Ausgehend
vom Referenzwert ist so gewahrleistet, dass eine Ver-
anderung des Attributs um eine Einheit - egal in wel-
che Richtung - eine vom Betrag her nicht signifikant
unterschiedliche Verdnderung der Auswahlwahr-
scheinlichkeit nach sich zieht.

4.2 Ergebnisse

Zur Uberpriifung der Hypothesen werden zwei
Mixed-Logit-Modelle geschétzt. In diese wird eine
alternativenspezifische Konstante (ASK) aufgenom-
men. Hierfiir wird eine binircodierte erkldrende Vari-
able konstruiert, die fiir eine Investitionsalternative
den Wert Eins, fir die Status-quo-Alternative den
Wert Null annimmt. Weiterhin flieBen die Attribute
,Fremdkapitaleinsatz“, ,Eigenkapitalrendite“ und
,Insolvenzwahrscheinlichkeit” in die Modelle ein. Die
individuenspezifische Variable ,Risikoeinstellung®
wird als Interaktionsterm mit den Attributen ,,Fremd-
kapitaleinsatz“ und ,Insolvenzwahrscheinlichkeit*
beriicksichtigt. Die Variablen ,betrieblicher Erfolg™
und ,,Betriebsnachfolge” werden nur mit dem Attribut
,~Fremdkapitaleinsatz“ interagiert. Ein Wald-Test auf
lineare Restriktionen bestitigt die Linearitdt der Attri-
bute ,,Fremdkapitaleinsatz* (p-Wert=0,08) und ,.Ei-
genkapitalrendite” (p-Wert=0,31). In die Modellschét-
zungen werden daher die Attributvariablen ,,Fremd-
kapitaleinsatz* und ,,Eigenkapitalrendite* aufgenom-
men. Dagegen kann fiir das Attribut ,,Insolvenzwahr-
scheinlichkeit* kein linearer Wirkungszusammenhang
angenommen werden, da eine dummycodierte Variab-
le des Attributs nicht signifikant ist (vgl. Mixed-Logit-
Modell ohne Interaktionsterme in Tabelle 4). Der fiir
das Attribut ,Insolvenzwahrscheinlichkeit™ durchge-
fiihrte Wald-Test auf lineare Restriktionen bestétigt
dies (p-Wert<0,001). Daher gehen anstelle der Attri-
butvariablen die dummycodierten Variablen dieses
Attributs in die Modelle ein.

In den Modellschitzungen werden die Nutzenpa-
rameter aller Attribute als stochastische Variablen
unter Annahme einer Normalverteilung aufgefasst.
Wie das Mixed-Logit-Modell mit Interaktionen in
Tabelle 4 zeigt, sind die Standardabweichungen aller
Nutzenparameter signifikant,” was die Schitzung als
stochastische Variablen rechtfertigt (vgl. HENSHER
und GREENE, 2003: 145). Mithilfe von individuenspe-
zifischen Variablen kann die Ursache der gefundenen
Priaferenzheterogenitdt naher geklart werden (vgl.
Mixed-Logit-Modell mit Interaktionstermen in Tabel-
le 4). Sowohl der simulierte Log-Likelihood-Wert als
auch das AIC-Kriterium zeigen an, dass sich die Mo-
dellgiite hierdurch verbessert.

Im Folgenden werden die Ergebnisse der Modell-
schitzung auf die in Abschnitt 2.2 aufgestellten Hypo-
thesen bezogen:

Test H1 ,Finanzielle Flexibilitat*

Der Nutzenparameter des Attributs ,,Fremdkapitalein-
satz ist in beiden Modellen signifikant negativ (vgl.
Tabelle 4). Ist flir eine Investitionsalternative c.p. ein
hoherer Fremdkapitaleinsatz notwendig und damit
eine geringere zukiinftige finanzielle Flexibilitit des
Betriebes in Form einer geringeren betrieblichen Kre-
ditreserve verbunden, wirkt sich dies negativ auf den
Nutzen der Investition und deren Auswahlwahrschein-
lichkeit aus. Hypothese 1 kann somit nicht abgelehnt
werden.

Test H1a ,Risikoeinstellung*

Die teilnehmenden Landwirte beurteilen das Attribut
,Fremdkapitaleinsatz® und damit die Entscheidungs-
relevanz der finanziellen Flexibilitit bei Investitions-
entscheidungen heterogen (vgl. signifikante Stan-
dardabweichung des Attributs ,,Fremdkapitaleinsatz*
in Tabelle 4). Je risikobereiter ein Landwirt auf einer
Skala von 0 (=gar nicht risikobereit) bis 10 (=sehr
risikobereit) ist, desto weniger negativ ist c.p. sein
Nutzenparameter fiir das Attribut ,,Fremdkapital-
einsatz (=-0,1174+0,001 - Risikoeinstellung). Das
bedeutet, dass risikofreudige Landwirte einen c.p.
hoheren Fremdkapitaleinsatz bei einer Investitions-

7 Im Mixed-Logit-Modell ohne Interaktionsterme ist die

Standardabweichung fiir die Variable ,,Insolvenzrisiko -
niedrig” nicht signifikant. Da diese Variable im Mixed-
Logit-Modell mit Interaktionen signifikant ist und die-
ses Modell dem Mixed-Logit-Modell ohne Interaktions-
terme der Modellgiite nach vorzuziehen ist, wird die
Variable ,Insolvenzrisiko - niedrig® als stochastische
Variable geschétzt.
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alternative und damit verbunden eine geringere zu-
kiinftige finanzielle Flexibilitdt ihres Betriebes weni-
ger negativ beurteilen als risikoaverse Landwirte. Aus
den Ergebnissen ldsst sich jedoch nicht schlieflen, dass
risikoneutrale Entscheider (Risikoeinstellung=5) der
mit einer Verringerung der zukiinftigen finanziellen
Flexibilitdt verbundenen hoheren Insolvenzwahr-
scheinlichkeit keine Bedeutung beimessen. Hypothese
la kann daher durch die Ergebnisse in Teilen gestiitzt
werden.

Die in Abbildung 2 dargestellten marginalen Ef-
fekte fir eine Verdnderung des Fremdkapitals um
eintausend Euro sind in Abhédngigkeit der Risikoein-
stellung der Landwirte und unter der Annahme, dass
die Investitionsalternativen keine Verdnderung auf die

Tabelle 4. Ergebnisse”

gesamtbetriebliche Insolvenzwahrscheinlichkeit ha-
ben, berechnet. Es zeigt sich ein uneinheitliches Bild.
Je risikobereiter ein Landwirt ist, desto negativer ist
der marginale Effekt einer Erhdhung des Fremdkapi-
tals um 1000 Euro bei einer Ausgangshéhe von
200 000 und 600 000 Euro Fremdkapital. Dagegen
verringert sich der marginale Effekt mit steigender
Risikobereitschaft bei einer Ausgangshéhe von
400 000 Euro Fremdkapital. AuBBerdem ist erkennbar,
dass der negative marginale Effekt einer Verdanderung
des Fremdkapitals um 1000 Euro mit steigendem
Ausgangswert fiir das Fremdkapital abnimmt. Um
diese Ergebnisse niher erkldren zu kdnnen, ist jedoch
eine tiefergehende Untersuchung der Zusammenhinge
notwendig.

Variable Mixed-Logit-Modell ohne Mixed-Logit-Modell mit
Interaktionsterme Interaktionstermen
Nutzenparameter
ASK 2,885 % (3,73) 2,779%%%  (5,11)
Fremdkapitaleinsatz (in 1 000 €) -0,003** (-2,93) -0,117***  (-3,87)
Fremdkapitaleinsatz - Risikoeinstellung®’ 0,001* (1,87)
Fremdkapitaleinsatz - betrieblicher Erfolg® 0,002* (2,47)
Fremdkapitaleinsatz - Betriebsnachfolge® 0,005%* (3,11)
Eigenkapitalrendite (in %) 0,552%** (5,03) 0,624***  (5,48)
Insolvenzwahrscheinlichkeit - niedrig” 0,034 (0,12) 3,222%*%  (3,12)
. g
gliss(i)ll(\;eerili:::ﬁlr;c;)elnllchkelt niedrig L0,520%%  (321)
Insolvenzwahrscheinlichkeit - hoch? -3,673%** (-7,45) -5,493%*  (-3,32)
i . f .
el boch 2
Standardabweichungen
ASK 2,841%** (4,01) 2,043%**  (5,03)
Fremdkapitaleinsatz 0,005%** (6,20) 0,005%**  (5,35)
Eigenkapitalrendite 0,416%** (5,07) 0,441***  (5,62)
Insolvenzwahrscheinlichkeit - niedrig” 0,573 (1,08) 0,840** (2,32)
Insolvenzwahrscheinlichkeit - hoch? 2,081 %*** (4,64) 2,571**%*  (4,02)
(Simulierter) Log-Likelihood -417 -406
AIC 853 841

9+ p <0,1; * p <0,05; ** p <0,01; *** p <0,001; eingeriickte Variablen kennzeichnen die Interaktionsterme; 53 teilnehmende Landwirte;
636 Entscheidungen; z-Werte in Klammern; 1 000 Halton-Sequenzen.

® binircodierte erklirende Variable; Referenz: Status-quo-Alternative ,,Bankanlage des Geldes*.

© Selbsteinschitzung der Risikoeinstellung auf einer Skala von 0 (=gar nicht risikobereit) bis 10 (=sehr risikobereit).

9 Faktor extrahiert bei einer explorativen Faktorenanalyse (vgl. Anhang); -1=Der Betriebsleiter schitzt den Erfolg seines Betriebes im
Vergleich zu den anderen Landwirten als unterdurchschnittlich ein; Referenz: 0=Der Betriebsleiter schitzt den Erfolg seines Betriebes
im Vergleich zu den anderen Landwirten als durchschnittlich ein; +1=Der Betriebsleiter schitzt den Erfolg seines Betriebes im Ver-
gleich zu den anderen Landwirten als iiberdurchschnittlich ein.

¢ 0=Betriebsnachfolge noch offen bzw. noch nicht relevant; 1=Betriebsnachfolge geregelt bzw. in Planung.

D dummycodiert; Referenz: Insolvenzwahrscheinlichkeit mittel; niedrig=halbiert, mittel=unverindert, hoch=verdoppelt.

Quelle: eigene Berechnungen mithilfe des Befehls ,,mixlogit* (HOLE, 2007) in Stata 12
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Abbildung 2. Marginale Effekte fiir die Erhohung des Fremdkapitals um 1 000 Euro, berechnet in
Abhingigkeit von der Risikoeinstellung der Landwirte
Risikoeinstellung
e r T T T T {J‘ T T T T 1
=0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
= -0,02
5 Z -0,04
s 5 ’
o0 =
g £ A, 0,06
L
Bt
% § \A\ -0-08
) 3 = 7An
> 2 R A 7S A\<l
s .\ NP | __—._—-—-—“ .) A
= u H—g=+>=0
]
< 0,14
200 Tausend Euro Fremdkapital ==B==400 Tausend Euro Fremdkapital
==k==600 Tausend Euro Fremdkapital

Quelle: eigene Berechnung mithilfe des Befehls ,,mixlogit* (HOLE, 2007) in Stata 12

Test H1b ,betrieblicher Erfolg“

Eine weitere Ursache fiir die Préferenzheterogenitét
des Attributs ,,Fremdkapitaleinsatz® verdeutlicht die
Variable ,.betrieblicher Erfolg“. Sie wurde bei einer
explorativen Faktorenanalyse von subjektiven State-
ments zur betrieblichen Situation extrahiert (vgl. An-
hang). Ein Betriebsleiter, der im Vergleich zu den
anderen Teilnehmern seinen Betrieb als tiberdurch-
schnittlich erfolgreich einschitzt, weist c.p. einen
weniger negativen Nutzenparameter (=-0,117+
0,002 - |Faktorwert|) fiir das Attribut ,,Fremdkapital-
einsatz* auf. Fiir Betriebsleiter, die im Vergleich zu
den anderen Teilnehmern ihren Betrieb als unter-
durchschnittlich erfolgreich einschétzen, ergibt sich
andersherum ein im Vergleich zu den anderen Teil-
nehmern c.p. negativerer Nutzenparameter (=-0,117-
0,002 - |Faktorwert|) fiir das Attribut , Fremdkapital-
einsatz“. Diese Gruppe beurteilt eine geringere zu-
kiinftige finanzielle Flexibilitdt in Form einer redu-
zierten betrieblichen Kreditreserve also negativer als
die Gruppe der Betriebsleiter, die ihren Betrieb ge-
geniiber den anderen Teilnehmern als tiiberdurch-
schnittlich erfolgreich einschétzen. Hypothese 1b lésst
sich demzufolge nicht ablehnen.

Test H1c ,Betriebsnachfolge”

Die Variable ,Betriebsnachfolge® driickt ebenfalls
eine Ursache flir die Préiferenzheterogenitit beim At-
tribut ,,Fremdkapitaleinsatz*“ aus. Betriebsleiter, fiir
deren Betriebe die Betriebsnachfolge geklirt oder zum

Zeitpunkt der Entscheidung in konkreter Planung ist,
beurteilen das Attribut ,,Fremdkapitaleinsatz* und da-
mit eine geringere zukiinftige finanzielle Flexibilitét c.p.
weniger negativ (Nutzenparameter=-0,117+0,005) als
Betriebsleiter, deren Betriebsnachfolge noch offen
bzw. zum Zeitpunkt der Entscheidung noch nicht re-
levant ist. Somit kann Hypothese 1c¢ nicht abgelehnt
werden.

Test H2 ,Rentabilitat der Investition®

Das Attribut ,,Eigenkapitalrendite* weist in beiden
Modellen einen signifikant positiven Nutzenparameter
auf (vgl. Tabelle 4). Hieraus folgt, dass der Durch-
schnittsteilnehmer c.p. eine hohe Eigenkapitalrendite
und damit eine hohe Rentabilitit der Investition posi-
tiv beurteilt. Dies wirkt sich c.p. positiv auf den Nut-
zen einer Investition und damit auf deren Auswahl-
wahrscheinlichkeit aus. Hypothese 2 ldsst sich also
ebenfalls nicht ablehnen.

Abbildung 3 zeigt die berechneten marginalen
Effekte fiir eine Steigerung der Eigenkapitalrendite
um 1 % in Abhéngigkeit von den Auswirkungen der
Investition auf die individuelle gesamtbetriebliche
Insolvenzwahrscheinlichkeit und der Hohe der Eigen-
kapitalrendite. Es wird deutlich, dass der marginale
Effekt, den eine Erh6hung der Eigenkapitalrendite der
Investitionsalternative um 1 % hat, umso geringer ist,
je hoher das Ausgangsniveau der Eigenkapitalrendite
ist. Dies gilt fiir Investitionsalternativen, die eine Hal-
bierung oder keine Verdnderung fiir die individuelle
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gesamtbetriebliche Insolvenzwahrscheinlichkeit nach
sich ziehen. Fiir Investitionsalternativen, die eine Ver-
dopplung der Insolvenzwahrscheinlichkeit mit sich
bringen, ist der gefundene Zusammenhang entgegen-
gesetzt: Der marginale Effekt, den eine Erh6hung der
Eigenkapitalrendite der Investitionsalternative um 1 %
hat, ist umso grofer, je hoher das Ausgangsniveau der
Eigenkapitalrendite ist. Dieses uneinheitliche Bewer-
tungsbild weist moglicherweise darauf hin, dass die
Landwirte mit einer erhdhten Eigenkapitalrendite
auch gleichzeitig ein erhohtes Risiko verbinden und
diese Entscheidungsheuristik in die Entscheidung
einflief3t.

Test H3 ,Risikowirkung der Investition®

Der Nutzenparameter der dummycodierten Variable
,Insolvenzwahrscheinlichkeit — hoch* ist signifikant
negativ. Dagegen ist der Nutzenparameter der dum-
mycodierten Variable ,,Insolvenzwahrscheinlichkeit —
niedrig® nicht signifikant (vgl. Mixed-Logit-Modell
ohne Interaktionsterme in Tabelle 4). Der Durch-
schnittslandwirt beurteilt eine Verdopplung seiner
gesamtbetrieblichen Insolvenzwahrscheinlichkeit also
negativ. Dagegen fiihrt deren Halbierung bei ihm zu
keiner signifikanten Nutzensteigerung.

Um die Ursache fiir die gefundene Préferenzhe-
terogenitét (signifikante Standardabweichungen) bei
den dummycodierten Variablen ,Insolvenzwahr-
scheinlichkeit — hoch® und ,,Insolvenzwahrscheinlich-
keit — niedrig* zu untersuchen, wird die Risikoeinstel-
lung der Landwirte als Interaktionsterm mit beiden
dummycodierten Variablen aufgenommen. Die Refe-
renzgruppe der sehr risikoaversen Landwirte beurteilt
eine Halbierung ihrer gesamtbetrieblichen Insol-
venzwahrscheinlichkeit c.p. signifikant positiv (vgl.

Mixed-Logit-Modell mit Interaktionen in Tabelle 4).
Mit zunehmender Risikobereitschaft des Landwirts
verringert sich der Nutzenparameter (=3,222-0,520 -
Risikoeinstellung) und damit auch die positive Nut-
zenwirkung einer Halbierung der individuellen ge-
samtbetrieblichen Insolvenzwahrscheinlichkeit. Der
Nutzenparameter von risikofreudigen Landwirten mit
einem Wert fiir die Risikoeinstellung von >7 ist sogar
negativ  (=3,222-0,520 - 7=-0,418). Risikofreudige
Landwirte beurteilen eine Halbierung ihrer gesamt-
betrieblichen Insolvenzwahrscheinlichkeit also nicht
wie die Gruppe der risikoaversen Landwirte als posi-
tiv. Abbildung 4 bestitigt dieses Bild. Je risikofreudi-
ger ein Landwirt ist, desto geringer ist der marginale
Effekt, den eine Erhohung der Eigenkapitalrendite
von 5% auf 6% hat, wenn die Durchfithrung der
Investitionsalternative das individuelle gesamtbetrieb-
liche Insolvenzrisiko halbiert.

Die Risikoeinstellung der Landwirte kann dage-
gen die Préferenzheterogenitit bei der dummy-
codierten Variablen ,Insolvenzwahrscheinlichkeit -
hoch* nicht erkldren. Hier ist der Interaktionsterm
nicht signifikant (vgl. Mixed-Logit-Modell mit Inter-
aktionstermen in Tabelle 4). Dies deutet darauf hin,
dass die Verdoppelung der individuellen gesamtbe-
trieblichen Insolvenzwahrscheinlichkeit moglicher-
weise von den Landwirten als Ausschlusskriterium fiir
die Durchfiihrung dieser Investitionsalternative gese-
hen wurde. Eventuell konnte das mit der Investition
verbundene Risiko anstelle der Verdnderung der In-
solvenzwahrscheinlichkeit  treffender mit einem
Down-Side-Risikomal}, wie bspw. dem Value at Risk
(JORION, 2006), abgebildet werden. Eine eindeutige
Aussage zur Hypothese 3 lésst sich anhand der Ergeb-
nisse nicht treffen.

Abbildung 3. Marginale Effekte fiir die Erhohung der Eigenkapitalrendite um 1 %, berechnet fiir ver-
schiedene Ausprigungen des Attributs Rentabilitit und des Attributs Risiko
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Quelle: eigene Berechnung mithilfe des Befehls ,,mixlogit* (HOLE, 2007) in Stata 12
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Abbildung 4. Marginale Effekte fiir die Verinderung der Eigenkapitalrendite von 5 % auf 6 %, berech-
net in Abhiingigkeit von der Risikoeinstellung der Landwirte und der Annahme, dass sich
die individuelle gesamtbetriebliche Insolvenzwahrscheinlichkeit halbiert
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Quelle: eigene Berechnung mithilfe des Befehls ,,mixlogit* (HOLE, 2007) in Stata 12

5 Schlussfolgerungen und
Ausblick

Landwirtschaftliche Betriebe fiihren vermehrt Investi-
tionen durch, die zu groBen Teilen fremdfinanziert
sind. Als Folge davon ist in der Landwirtschaft ein
Trend zu geringeren Eigenkapitalquoten erkennbar.
Verringerte Eigenkapitalquoten konnen dazu fiihren,
dass die finanzielle Flexibilitit in Form einer reduzier-
ten betrieblichen Kreditreserve sinkt. Ziel des vorlie-
genden Beitrags ist es daher, mit Hilfe eines DCE zu
untersuchen, welche Rolle der finanziellen Flexibilitét
bei Investitionsentscheidungen zukommt.

Die Ergebnisse des DCE zeigen, dass die Land-
wirte die Auswirkung, die die Durchfithrung einer
Investition auf die betriebliche Kreditreserve und da-
mit auf die zukiinftige finanzielle Flexibilitit ihres
Betriebes hat, bei der Entscheidung fiir oder gegen
eine Investitionsalternative beriicksichtigen. Die Be-
deutung, die ein Betriebsleiter dabei der finanziellen
Flexibilitdt zukommen ldsst, hdngt unter anderem von
der Risikoeinstellung des Betriebsleiters und dem
betrieblichen Erfolg ab. Ebenfalls bedeutend ist, ob
die Betriebsnachfolge zum Zeitpunkt der Entschei-
dung geklart ist.

Die Ergebnisse der vorliegenden Studie griinden
auf hypothetischen Entscheidungen. Die Frage, ob
sich das Entscheidungsverhalten in realen und hypo-
thetischen Entscheidungssituationen unterscheidet,
wurde mehrfach untersucht. Es kann vielfach keine
Diskrepanz zwischen realem und hypothetischem
Entscheidungsverhalten nachgewiesen werden (vgl.
bspw. IRWIN et al., 1992; WISMAN und LEVIN, 1996;

KUHBERGER et al., 2002). Insofern kann hypotheti-
sches Entscheidungsverhalten als ein ,reasonable,
qualitatively correct picture of real choices* (KUH-
BERGER et al., 2002: 1164) angesehen werden. Trotz-
dem sollte dies mit einer weiterfiihrenden Studie auch
fiir einen landwirtschaftlichen Kontext bestitigt wer-
den.

Eine Limitierung des durchgefiihrten Experi-
ments ergibt sich daraus, dass das experimentelle De-
sign auf die Schéitzung von Haupteffekten der Attribu-
te beschrankt wurde. Eine Schétzung von Interak-
tionseffekten zwischen Attributen ist zwar moglich,
ihre Interpretation jedoch nur eingeschriankt aussage-
kriftig, da das Design nicht auf die Beriicksichtigung
von Interaktionseffekten hin optimiert worden ist. So
kann nicht abschlieBend iiberpriift werden, ob die
Landwirte die verwendeten Attribute in ihren Ent-
scheidungen als vollig unabhingig voneinander be-
wertet haben. Moglich ist beispielsweise, dass die
Landwirte einen hoheren Fremdkapitaleinsatz auch
gleichzeitig mit einer hoheren Insolvenzwahrschein-
lichkeit fiir ihren Betrieb in Verbindung gebracht ha-
ben. Solche Entscheidungsheuristiken sollten in Folge-
experimenten auch mithilfe eines breiteren experi-
mentellen Designs untersucht werden.

Im DCE werden zukiinftige Erwartungen und
Entwicklungen nicht modelliert. Wie GAMBA und
TRIANTIS (2008) jedoch betonen, beeinflussen zu-
kiinftig erwartete Investitionsmoglichkeiten sowie der
zukiinftig erwartete Finanzbedarf den Wert der finan-
ziellen Flexibilitit. In Folgeexperimenten sollte dies
berticksichtigt und die Auswirkung auf den Wert der
finanziellen Flexibilitit analysiert werden. Ebenso
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konnte ein landwirtschaftlicher Kontextbezug in das
DCE eingearbeitet werden. Im Vergleich mit den Er-
gebnissen des neutral gehaltenen DCE, das diesem
Beitrag zugrunde liegt, konnte so der Framingeffekt
(vgl. z.B. BETTMAN und SUJAN, 1987; SWAIT et al.,
2002) analysiert werden.
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Anhang: Explorative Faktorenanalyse
Tabelle A-1. Abgefragte Items
Item Nr. | Frage / Statement Klassen / Skala
1 (0% bis <10%),
0, ] 0,
Item 1 Welche Eigenkapitalquote weist Thr Betrieb auf? 2D bl <2
10 (90% bis 100%)
1 (0%),
Ihr Betrieb unterliegt wie jedes Unternehmen dem Risiko, insolvent zu gehen, | 2 (0,1% bis <2%),
Item 2 d.h. zahlungsunféhig zu sein. Wie schétzen Sie das momentane Insolvenzrisi- | 3 (2% bis <4%),
ko Thres Betriebes ein? e
7 (=10%)
1 (<2,6%),
Wenn Sie Thre Investition mit Krediten finanziert haben, wie hoch waren 2 (2,6% bis 3,5%),
Item 3 : . .
ungefahr Ihre Finanzierungskosten? oo
7 (=7,6%)
1 (Verbesserungswiirdig),
. . T . . . . 2 (zufriedenstellend),
Item 4 Wie schitzen Sie die Hohe der Eigenkapitalquote Thres Betriebes ein? .
3 (optimal),
4 (bietet noch Potential)
Item 5 Ich sehe fiir meinen Betrieb keinen Investitionsbedarf. Finfstufige Likert-Skala
Item 6 Die Situation meines Betriebes lisst keine Erweiterungsinvestition zu. Fiinfstufige Likert-Skala
Item 7 Mein Betrieb zdhlt zu den Wachstumsbetrieben. Fiinfstufige Likert-Skala
Ttem 8 Fiir meinen Bet.rleb sehe ich in den néchsten fiinf Jahren rentable Wachs- Fiinfstufige Likert-Skala
tumsmoglichkeiten.
Item 9 Ich plane, mehrere Wachstumsinvestitionen in meinem Betrieb durchzufiihren. | Fiinfstufige Likert-Skala
Item 10 Mein Betrieb ist rentabel. Fiinfstufige Likert-Skala
Item 11 Liquiditét ist in meinem Betrieb ein Problem. Fiinfstufige Likert-Skala
Item 12 Mein Betrieb ist fiir zukiinftige Erlosschwankungen anfillig. Fiinfstufige Likert-Skala
Ttem 13 Dle L1qu1F11tat meines Betngbes wird auch in den nédchsten fiinf Jahren zu e e
jedem Zeitpunkt gegeben sein.

Quelle: eigene Berechnungen in Stata 12

Tabelle A-2.

Rotierte Komponentenmatrix

Item Nr. Faktor 1: Faktor 2: Faktor 3:
Wachstumsmaoglichkeiten Stabilitiit Erfolg

Item 1 0,73

Item 2 -0,57

Item 3 -0,59

Item 4 0,84

Item 5 -0,60

Item 6 -0,60

Item 7 0,64

Item 8 0,81

Item 9 0,83

Item 10 0,77
Item 11 -0,49 -0,42
Item 12 -0,78
Item 13 0,65

Quelle: eigene Berechnungen in Stata 12
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Tabelle A-3. Erkliirte Gesamtsignifikanz

— Anféngliche Eigenwerte Summen von g::%r;::;ilii(l:‘sktorladungen
Gesamt % der Varianz Kumuliert Gesamt % der Varianz Kumuliert

Item 1 3,46 0,27 0,27 2,84 0,22 0,22
Item 2 3,05 0,23 0,50 2,46 0,19 0,41
Item 3 1,23 0,09 0,59 2,44 0,19 0,60
Item 4 0,95 0,07 0,66
Item 5 0,89 0,07 0,73
Item 6 0,72 0,06 0,79
Item 7 0,59 0,05 0,84
Item 8 0,51 0,04 0,88
Item 9 0,45 0,03 0,91

Item 10 0,35 0,03 0,94

Item 11 0,32 0,02 0,96

Item 12 0,30 0,02 0,98

Item 13 0,20 0,02 1

Quelle: eigene Berechnungen in Stata 12
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