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Geleitwort 
 

Familienunternehmen sind weltweit von herausragender volkswirtschaftlicher und ge-
sellschaftlicher Bedeutung. Sie sorgen für Wirtschaftswachstum, liefern Innovationen 
und schaffen Arbeitsplätze. Umso überraschender ist es, dass bisher wenig darüber 
bekannt ist, wie sich Familienunternehmen in ihren unternehmerischen Entscheidun-
gen von Nicht-Familienunternehmen unterscheiden. Diese Fragestellung greift die vor-
liegende Arbeit von Markus Ampenberger auf. 

Herr Ampenberger geht zunächst im theoretischen Teil der Arbeit auf die im Kontext 
von Familienunternehmen relevanten ökonomischen Theorien ein. Im empirischen 
Teil der Arbeit zeigt er dann im ersten Schritt anhand eines interessanten und großen 
Datensatzes, den er aus verschiedenen Quellen zusammengestellt hat, dass – entgegen 
der öffentlichen Wahrnehmung – Familienunternehmen in Deutschland auch an der 
Börse eine bedeutende Rolle spielen. In einem zweiten Schritt analysiert Herr Ampen-
berger in einer Längsschnittstudie unter Verwendung fortgeschrittener ökonometri-
scher Verfahren, wie sich die Familiencharakteristika auf unternehmerische Entschei-
dungen, insbesondere die Investitionspolitik, Geschäftsfelddiversifikation und Kapital-
strukturpolitik, auswirken. Es gelingt ihm dabei nicht nur eine tiefgehende Analyse mit 
interessanten Resultaten, sondern auch eine anschauliche Darstellung der Ergebnisse, 
die das spezifische institutionelle Umfeld in Deutschland und den Bezug zur Praxis nie 
aus den Augen verliert.  

Die an der Technischen Universität München vorgelegte Dissertation trägt in pionier-
hafter Weise zu einer ersten Bearbeitung der skizzierten Forschungslücke bei. Ich 
wünsche der Arbeit daher sowohl in der Wissenschaft wie in der Praxis eine weite 
Verbreitung, Anerkennung und Erfolg. 

 

          München, im März 2010 

    Prof. Dr. Dr. Ann-Kristin Achleitner 
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zu sehr großem Dank verpflichtet. Sie hat nicht nur großes Vertrauen in mich gesetzt 
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IPO Initial Public Offering 

InsO Insolvenzordnung 

Jg. Jahrgang 

KapAEG Kapitalaufnahmeerleichterungsgesetz 

KapMuG Kapitalanleger-Musterverfahrensgesetz 

KGaA Kommanditgesellschaft auf Aktien 

KontraG Gesetz zur Kontrolle und Transparenz im Unternehmens-
bereich 

KMU Kleine und mittlere Unternehmen 

kVbk kurzfristige Verbindlichkeiten 

LBO Leveraged Buyout 
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lS latente Steuern 

LuL Lieferung und Leistung 

MDAX Mid-Cap DAX 

MitbestG Gesetz über die Mitbestimmung der Arbeitnehmer 

MontanMitbestG Montan-Mitbestimmungsgesetz 

NASDAQ National Association of Securities Dealers Automated 
Quotations 

NYSE New York Stock Exchange 

RegE Regierungsentwurf 

RS Rückstellungen 

S Schulden 

SDAX Small-Cap DAX 

SEC Securities Exchange Commission 

SEEG Gesetz zur Einführung der europäischen Gesellschaft  

SEX Swiss Entrepreneurial Index 

SOX Sarbanes-Oxley-Act 

SFI Substantial Family Index 

SFImod modifizierter Substantial Family Index 

TecDAX Börsensegment für Technologiewerte an der Deutschen 
Börse 

TUG Transparenzrichtlinienumsetzungsgesetz 

US-GAAP United States Generally Accepted Accounting Principles 

VbkLL Verbindlichkeiten aus Lieferung und Leistung 

vgl. vergleiche 

VorstAG Gesetz zur Angemessenheit der Vorstandsvergütung 

VorstOG Vorstandsvergütungs-Offenlegungsgesetz 

WpHG Werpapierhandelsgesetz 

WpÜG Wertpapiererwerbs- und Übernahmegesetz  

z.B. zum Beispiel 



 

1 Einleitung 

1.1 Corporate Governance, Familienunternehmen und Unternehmenspolitik 

Das Thema der Corporate Governance, d.h. die Frage nach geeigneten Führungs- und 
Kontrollstrukturen in (börsennotierten) Unternehmen, hat in den letzten Jahren zu-
nehmend an Aufmerksamkeit in der akademischen, politischen und gesellschaftlichen 
Diskussion gewonnen. Dazu haben einige von den Medien viel beachtete Unterneh-
mensskandale (z.B. Parmalat, Enron oder Worldcom) genauso beigetragen wie etwa 
die öffentliche Diskussion in Deutschland um eine angemessene Höhe der Manage-
mentvergütung.1 Ein weiteres politisches Signal für die zunehmende Bedeutung der 
Corporate Governance war auch die Einrichtung der Regierungskommission „Deut-
scher Corporate Governance Kodex“ im Jahr 2001, die einen Verhaltenskodex für gute 
Unternehmensführung (den Deutschen Corporate Governance Kodex) entwickelt hat. 
Dieser Kodex wird durch die Kommission bis heute kontinuierlich weiter entwickelt 
und besitzt über die Entsprechungserklärung gemäß § 161 AktG eine gesetzliche 
Grundlage.2 

Der Begriff Corporate Governance taucht hierbei in zwei ganz unterschiedlichen Kon-
texten auf: Zunächst werden in der öffentlichen Debatte die angesprochenen Unter-
nehmensskandale – die in der Regel mit kriminellem Verhalten der Manager einherge-
hen – häufig auf ein Versagen der Corporate Governance zurückgeführt.3 Im Zentrum 

                                              
1  Eine Suche in einer Pressedatenbank (LexisNexis) nach den Begriffen „Managergehälter“ oder 

„Managervergütung“ lieferte allein für den Zeitraum der letzten beiden Jahre mehr als 3.000 bzw. 
566 Treffer. Vgl. zur öffentlichen Diskussion über dieses Thema beispielsweise o.A. (2006) in der 
Börsen-Zeitung vom 17. Oktober 2006, Wefers (2007) in der Börsen-Zeitung vom 11. Dezember 
2007 oder Wilsing und Berger (2009) in der Börsen-Zeitung vom 15. Juli 2009. Vgl. darüber hin-
aus die Beiträge von Lindstädt et al. (2008), Rapp et al. (2008b) oder Ernst et al. (2009). Der Ge-
setzgeber hat mit dem Vorstandsvergütungs-Offenlegungsgesetz (VorstOG) im Jahr 2005 und mit 
dem Gesetz zur Angemessenheit der Vorstandsvergütung (VorstAG) im Jahr 2009 binnen kurzer 
Zeit zwei einschlägige Gesetze zur Verbesserung der Transparenz und Angemessenheit von Vor-
standsgehältern verabschiedet. Zu den angesprochenen Unternehmensskandalen vgl. die in Fußnote 
3 zitierten Quellen. 

2  Vgl. Kaserer und Bress (2003), S. 89-92; Rudolph (2006), S. 592-594 oder Bernhardt (2008). 
3  An dieser Stelle soll darauf hingewiesen werden, dass die diesen Skandalen zugrunde liegenden 

Probleme und Motive vollkommen unterschiedlicher Natur sind. Im Parmalat-Fall, einem börsen-
notierten Familienunternehmen mit konzentrierter Eigentümerstruktur, hat die Gründerfamilie Tan-
zi ihren dominierenden Einfluss massiv dazu genutzt, sich auf Kosten der Minderheitsaktionäre 
persönlich zu bereichern. Hierzu hat sie unterschiedliche Mittel, wie z.B. das Verbergen von Ver-
lusten, die Überbewertung von Vermögensgegenständen oder die Fälschung von Bankdokumenten 
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der wissenschaftlichen Diskussion steht dagegen die Frage, wie Kapitalgeber (d.h. die-
jenigen, die einem Unternehmen Eigen- oder Fremdkapital zur Verfügung stellen) und 
ggf. andere Anspruchsgruppen sicherstellen können, dass das Management eines Un-
ternehmens in ihrem Interesse handelt. Hierbei geht man davon aus, dass Manager 
zwar im rechtlichen Sinn korrekt handeln (d.h. sich im Gegensatz zu den beispielhaft 
erwähnten Unternehmensskandalen nicht illegal verhalten), aber trotzdem versuchen, 
ihren eigenen Nutzen zu maximieren. Daraus können sich – bei ggf. divergierenden 
Interessen – Konflikte zwischen Management und Kapitalgebern sowie anderen An-
spruchsgruppen ergeben. Im Fokus der vorliegenden Arbeit liegt die Beleuchtung der 
Corporate Governance im Sinn des zweiten Aspekts (also aus dem Blickwinkel des 
Konflikts zwischen dem Management und den Kapitalgebern). Insbesondere wird da-
bei die Corporate Governance in börsennotierten Familienunternehmen und deren Ein-
fluss auf die Unternehmenspolitik beleuchtet. 

Die wirtschaftswissenschaftliche Forschung hat sich – ausgehend von einem angel-
sächsischen Kapitalmarktverständnis – über Jahrzehnte hinweg auf ein fundamentales 
Problem der Corporate Governance fokussiert: Auf die Konflikte zwischen Manage-
ment und Aktionären, die sich aus der Trennung zwischen Eigentum und Kontrolle in 
börsennotierten Unternehmen mit atomisierter Eigentümerstruktur ergeben. Erst in den 
letzten zehn Jahren haben einige Untersuchungen gezeigt, dass solche Publikumsge-
sellschaften mit diversifizierten Aktionärsstrukturen jedoch außerhalb der USA und 
Großbritannien eher die Ausnahme als die Regel darstellen. Stattdessen sind Eigentü-
merstrukturen in Kontinentaleuropa, Japan oder auch in vielen Entwicklungsländern 
wesentlich konzentrierter.4 Tatsächlich haben selbst die größten börsennotierten Un-

                                                                                                                                             

eingesetzt. Dagegen haben in den Fällen von Enron und Worldcom, zwei Publikumsgesellschaften 
mit atomisierter Aktionärsstruktur, angestellte Manager Unternehmensgewinne und Bilanzkenn-
zahlen gefälscht. Dieses kriminelle Verhalten hatte das Ziel, die Aktienkurse und damit die Mana-
gementbeteiligung und aktienorientierte Vergütung in die Höhe zu treiben. Vgl. zum Parmalat-Fall 
z.B. Enriques und Volpin (2007), S. 123-125 oder Ferrarini und Giudici (2005), S. 5-18 und zu En-
ron und Worldcom z.B. Brickey (2003).  

4  La Porta et al. (1998) zeigen, dass in den von ihnen untersuchten 49 Ländern die drei größten Akti-
onäre zusammen durchschnittlich 46% der Eigentumsanteile halten. Vgl. La Porta et al. (1998), S. 
1147 f. Die Autoren schreiben explizit dazu: “The finance textbook model of management faced by 
multitudes of dispersed shareholders is an exception and not the rule” (La Porta et al. (1998), S. 
1146). Zu einem ähnlichen Ergebnis kommt auch die Studie von La Porta et al. (1999). Die Auto-
ren untersuchen in 27 Ländern die – gemessen an der Marktkapitalisierung – jeweils 20 größten 
und zehn kleinsten Unternehmen eines Landes (mit einer Mindestmarktkapitalisierung von 500 
Mio. US-Dollar). Wenn man solche Unternehmen als Publikumsgesellschaften mit diversifizierter 
Aktionärsstruktur ansieht, die keinen Kontrollaktionär mit mindestens 20% der Stimmrechte haben 
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ternehmen in diesen Ländern zumeist einen Großaktionär, bei dem es sich überwie-
gend um die Gründerfamilie handelt.5 Letztlich bedeutet dies, dass nicht Unternehmen 
mit atomisierter Aktionärsstruktur, sondern Familienunternehmen die tatsächlich vor-
herrschende Unternehmensform in vielen Ländern darstellen. In diesem Zusammen-
hang schreibt der Economist über Familienunternehmen:  

„…they [family firms] are easily the commonest kind of corporate structure on the 
planet, and they show no signs of disappearing. Whether the company is Wal-Mart, 
Gucci, Cargill, Hyundai or most of Germany’s Mittelstand and Latin America’s gru-
pos, a family firm is different in important ways from a firm in which a family plays 
no significant part.”6  

Zum einen stellt der Economist fest, dass Familienunternehmen die weltweit dominie-
rende Unternehmensform darstellen. Zum anderen weist er darauf hin, dass sich Fami-
lienunternehmen deutlich von solchen Unternehmen unterscheiden, in denen die 
(Gründer)Familie keinen Einfluss auf die unternehmerischen Entscheidungen hat. Dies 
lässt vermuten, dass sich bezüglich der zentralen Fragestellung dieser Arbeit – der Un-
ternehmenspolitik – Unterschiede herauskristallisieren sollten, wenn man (börsenno-
tierte) Familienunternehmen und (börsennotierte) Nicht-Familienunternehmen mitein-
ander vergleicht.  

Typische Charakteristika von Familienunternehmen ergeben sich aus einer Reihe von 
Aspekten, die im Lauf der vorliegenden Arbeit noch näher beleuchtet werden.7 Zum 
Beispiel investieren Gründerfamilien einen Großteil ihres eigenen finanziellen Vermö-
gens in das Familienunternehmen. Dadurch sind sie – im Gegensatz zu Kleinaktionä-
ren, die ihr Vermögen in der Regel in ein Portfolio unterschiedlicher Anlageformen 
und Wertpapiere investieren – undiversifizierte Großaktionäre. Mit ihrer signifikanten 
                                                                                                                                             

sowie von den angelsächsischen Kapitalmärkten in den USA und Großbritannien abstrahiert, sind 
in den Stichproben aller anderen 25 Länder im Durchschnitt nur 33% aller Unternehmen ohne ei-
nen solchen Kontrollaktionär. Wenn man die zugrunde gelegte Kontrollschwelle auf lediglich 10% 
reduziert, sinkt der Anteil der anonymen Publikumsgesellschaften mit atomisierter Aktionärsstruk-
tur weiter. Lediglich 19% der Unternehmen in den 25 Ländern weisen dann keinen Kontrollaktio-
när auf. Vgl. La Porta et al. (1999), S. 492 f.  

5  La Porta et al. (1999) schließen aus ihrer Untersuchung, dass selbst die Mehrheit der größten bör-
sennotierten Unternehmen in der Regel einen dominierenden Eigentümer hat. Zumeist handelt es 
sich hierbei um den Staat oder eine Gründerfamilie. Vgl. La Porta et al. (1999), S. 511. 

6  o.A. (2000) im Economist vom 2. Dezember 2000. 
7  Vgl. zur Definition von Familienunternehmen Kapitel 2. Zu den spezifischen Charakteristika von 

Familienunternehmen vgl. Kapitel 3.2.  
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Beteiligung am stimmberechtigten Kapital des Familienunternehmens verfolgen sie 
nicht nur rein finanzielle Motive, sondern wollen das Unternehmen in der Regel an 
zukünftige Generationen weitergeben. Deshalb spricht man davon, dass Unternehmer-
familien in der Regel geduldiges Kapital bereitstellen und langfristig orientierte Aktio-
näre darstellen. Die Reputation der Gründerfamilie hängt dabei stark mit der Reputati-
on des Familienunternehmens zusammen. Dies zeigt sich nicht zuletzt darin, dass viele 
Familienunternehmen den Namen der Gründerfamilie in ihrer Firmenbezeichnung füh-
ren. Weiterhin besetzt die Gründerfamilie in der Regel Schlüsselpositionen im Mana-
gement des Familienunternehmens mit Familienmitgliedern. Dadurch entsteht häufig 
eine Einheit aus Eigentum und Kontrolle. Diese für Familienunternehmen typischen 
Eigenschaften wirken sich auf die Risikoeinstellung und das Ausmaß der Konflikte 
zwischen den relevanten Akteuren (stakeholdern) des Familienunternehmens aus. 

Innerhalb der wirtschaftswissenschaftlichen Forschung hat sich daher in den letzten 
Jahren ein neues, noch immer junges, Forschungsfeld gebildet, das sich mit dem Phä-
nomen der börsennotierten Familienunternehmen beschäftigt.8 Innerhalb dieses For-
schungsfeldes haben sich die meisten empirischen Untersuchungen zunächst mit der 
Frage beschäftigt, ob börsennotierte Familienunternehmen erfolgreicher agieren als 
börsennotierte Nicht-Familienunternehmen.9 Die Mehrzahl der empirischen Untersu-
chungen kommt zum Ergebnis, dass börsennotierte Familienunternehmen eine bessere 
Unternehmensperformance aufweisen als börsennotierte Nicht-Familienunternehmen, 
vor allem wenn der Unternehmensgründer noch im Unternehmen aktiv ist. Hierbei 
scheint die Unternehmensnachfolge ein besonders kritisches Ereignis für das Famili-
                                              
8  Das Forschungsfeld der Familienunternehmen hat in den letzten Jahren insgesamt an Bedeutung 

gewonnen. Dies zeigt nicht zuletzt die Etablierung einer wissenschaftlichen Zeitschrift, die sich 
ausschließlich mit Forschungsfragen zu diesem Themenfeld auseinandersetzt: die Family Business 
Review. Die eigene Untersuchung beschäftigt sich jedoch ausschließlich mit börsennotierten Fami-
lienunternehmen in Deutschland. Dies hängt neben der vergleichsweise guten Datenverfügbarkeit 
für solche Unternehmen auch damit zusammen, dass der für diese Arbeit grundlegende Konflikt 
zwischen Eigentümern und Management in börsennotierten Unternehmen besonders ausgeprägt ist. 
Nachfolgend wird daher überwiegend einschlägige Literatur zu börsennotierten Familienunterneh-
men zitiert. Vgl. zum Design der eigenen Untersuchung im Detail auch Kapitel 6.1. 

9  Vgl. hierzu ausführlich Kapitel 4.1 mit dem Literaturüberblick zur Unternehmensperformance in 
eigentümerdominierten Unternehmen und den dort zitierten Quellen. Die hohe akademische Be-
deutung dieses Themas in Deutschland zeigt sich auch darin, dass sich in den letzten Jahren einige 
Dissertationen mit der Fragestellung, wie sich die Eigentümerstruktur auf die Unternehmensper-
formance auswirkt, beschäftigt haben. Vgl. hierzu Ruhwedel (2003), Jaskiewicz (2006), 
Moldenhauer (2007), Groß (2007) und Leiber (2008). Weiterhin gibt es einige akademische Auf-
sätze zu diesem Thema, z.B. Edwards und Weichenrieder (2004), Ehrhardt et al. (2006), Kaserer 
und Moldenhauer (2008) und Andres (2008b). 
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enunternehmen darzustellen. So konnten zahlreiche Studien zeigen, dass eine familien-
interne Nachfolge – in erster Linie, wenn keine selektive Auswahl eines geeigneten 
Nachfolgers innerhalb der Familie stattfindet – einen negativen kausalen Effekt auf die 
Unternehmensperformance hat. Diese Untersuchungen kommen mehrheitlich zu dem 
Schluss, dass zwar der Unternehmensgründer im Vergleich zu externen Managern ein 
überlegenes Talent für die Unternehmensführung (managerial oder entrepreneurial 
talent) hat, dies aber auf andere Familienmitglieder (bzw. Nachkommen des Unter-
nehmensgründers) nicht unbedingt zutrifft. Im Gegenteil, die Ergebnisse lassen darauf 
schließen, dass in der Regel externe Manager für die Unternehmensführung besser 
qualifiziert sind als Mitglieder der Gründerfamilie (mit Ausnahme des Gründers 
selbst).10 Obwohl in der Literatur ein Konsens zu diesen Unterschieden im Unterneh-
menserfolg zu bestehen scheint, sind die dafür verantwortlichen ökonomischen Gründe 
nach wie vor unklar. Daher ist die Analyse unternehmerischer Entscheidungen bzw. 
der Unternehmenspolitik in börsennotierten Familienunternehmen aus akademischer 
Sichtweise interessant und eine in vielerlei Hinsicht bisher unbeantwortete For-
schungsfrage. Es ist das Ziel der vorliegenden Arbeit, einen Beitrag zur Schließung 
dieser Forschungslücke zu leisten. 

Das Thema der vorliegenden Arbeit ist aber darüber hinaus auch aus einer volkswirt-
schaftlichen Perspektive relevant: Nach einer Untersuchung von Klein (2004) sind 
66,8% bzw. 83,9% der größeren deutschen Unternehmen in den Jahren 1995 bzw. 
2000 Familienunternehmen.11 In diesem Zusammenhang wird außerdem darauf ver-
wiesen, dass Familienunternehmen das Rückgrat der deutschen Volkswirtschaft dar-
stellen. Die Analysen von Faccio und Lang (2002) bzw. Franks et al. (2009) zeigen 
zudem, dass selbst die Mehrheit der börsennotierten Unternehmen in Deutschland Fa-

                                              
10  Vgl. hierzu ausführlich die Darstellung in Kapitel 4.1 und die dort zitierten Quellen. 
11  Vgl. Klein (2004), S. 42. Die Ergebnisse basieren hierbei auf einer Befragung der größeren deut-

schen Unternehmen ab einem Umsatz von einer Millionen Euro. Insofern handelt es sich hierbei 
um eine konservative Schätzung bezüglich der Anzahl an Familienunternehmen. Familienunter-
nehmen werden in der Literatur häufig auch als kleinere und mittlere Unternehmen (KMU) be-
zeichnet. Wenn man diese KMU in die Betrachtung einbezieht, dürfte der Anteil der Familienun-
ternehmen noch wesentlich höher liegen. Dies belegt eine Studie des Instituts für Mittelstandsfor-
schung in Bonn, nach der rund 95% aller deutschen Unternehmen Familienunternehmen sind. De-
ren herausgehobene volkswirtschaftliche Bedeutung zeigt sich darin, dass sie für 41,5% der in 
Deutschland erzielten Umsätze und 57,3% der gesamten Beschäftigung verantwortlich sind. Vgl. 
hierzu Wallau et al. (2007), S. VIII.  
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milienunternehmen sind.12 Aufgrund der hohen volkswirtschaftlichen Bedeutung von 
Familienunternehmen ist es auch aus einer praxisorientierten Sichtweise für die Fami-
lienunternehmer selbst, deren Kapitalgeber13 oder auch Entscheidungsträger in der 
Politik interessant, das Phänomen „Familienunternehmen“ und die Einflussfaktoren 
auf deren unternehmerische Entscheidungen besser zu verstehen. Gerade für den Ge-
setzgeber ist es aufgrund der besonderen volkswirtschaftlichen Bedeutung essenziell, 
günstige Rahmenbedingungen für Familienunternehmer zu schaffen. Beispielsweise 
könnten die spezifischen Eigenschaften von Familienunternehmen unter Umständen 
ein Grund zur Schaffung von Ausnahmetatbeständen in der Corporate-Governance-
Regulierung börsennotierter Unternehmen sein.14 

 

                                              
12  Faccio und Lang (2002) untersuchen die Eigentümerstrukturen börsennotierter Unternehmen in 

Europa. Sie kommen zum Ergebnis, dass mehr als 60% der Unternehmen in Deutschland, Italien 
und Frankreich einen kontrollierenden Familienaktionär haben. Vgl. Faccio und Lang (2002), S. 
379. Schließlich zeigen Franks et al. (2009), dass selbst unter den größten 1.000 (börsennotierten 
und privaten) Unternehmen in Deutschland im Jahr 1996 mehr als 40% unter der Kontrolle von 
Familien stehen. Zudem zeigen sie, dass diese Familienkontrolle in den darauf folgenden 10 Jahren 
relativ stabil bleibt. Vgl. Franks et al. (2009), S. 2 bzw. S. 54. Beide Studien beziehen sich aus-
schließlich auf die Präsenz der Familie in der Aktionärsstruktur und vernachlässigen daher den po-
tenziellen Familieneinfluss über die Geschäftsführung bzw. das Kontrollgremium.  

13  Die Bedeutung dieses Themas für Investoren zeigt sich unter anderem darin, dass die Deutsche 
Börse seit 2005 einen Aktienindex zur Messung der Performance von eigentümergeführten Unter-
nehmen eingeführt hat, den German Entrepreneurial Index (GEX). Vgl. Achleitner et al. (2005), 
Kaserer et al. (2006) oder Achleitner und Ampenberger (2006). Mit dem HAFixD und dem HAFi-
xE sowie dem Credit Suisse Family Index existieren darüber hinaus später eingeführte Indizes, de-
ren Aufnahmekriterien die Familienkontrolle berücksichtigen. Vgl. hierzu Junker (2008) in der 
Börsen-Zeitung vom 2. Juli 2008 bzw. Zschäpitz (2009) in der Welt vom 19. August 2009. Vor 
diesem Hintergrund ist es auch für Kapitalgeber von Interesse, die Unternehmenspolitik in börsen-
notierten Familienunternehmen besser zu verstehen. 

14  Zum Beispiel hat der Gesetzgeber mit der Verabschiedung des Gesetzes zur Angemessenheit von 
Vorstandsvergütungen im Juni 2009 beschlossen, den direkten Wechsel vom Vorstand in den Auf-
sichtsrat eines börsennotierten Unternehmens mit der Einführung einer zweijährigen Karenzzeit zu 
beschränken. Dies soll eine Maßnahme zur Verbesserung der Corporate Governance darstellen. So-
fern sich jedoch der Einfluss des Gründers (nicht nur im Vorstand, sondern auch im Aufsichtsrat) 
positiv auf die Unternehmenspolitik und die Unternehmensperformance auswirkt, könnte das ein 
ökonomisch relevanter Grund sein, börsennotierte Familienunternehmen von dieser gesetzlichen 
Regelung zu befreien. Dem hat der Gesetzgeber Rechnung getragen, indem Vorstandsmitglieder 
nach wie vor direkt in das Kontrollorgan wechseln können, sofern dies auf Vorschlag eines Eigen-
tümers mit mindestens 25% der Stimmrechte erfolgt. Vgl. hierzu Clifford Chance (2009). 
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1.2 Ziele der vorliegenden Untersuchung 

Die vorliegende Arbeit verfolgt im Wesentlichen folgende fünf Ziele: Der Begriff der 
Familienunternehmen ist in der Literatur nicht einheitlich definiert. Erstens hat die 
Arbeit daher das Ziel, den Begriff der (börsennotierten) Familienunternehmen durch 
einen umfassenden Literaturüberblick klar abzugrenzen und den relevanten theoreti-
schen Bezugsrahmen für die empirische Untersuchung zu erläutern. Dieser theoreti-
sche Bezugsrahmen umfasst im Wesentlichen die Prinzipal-Agenten-Theorie, die Ste-
wardship-Theorie sowie eine Diskussion der institutionellen Rahmenbedingungen in 
Deutschland. Zweitens soll ein Überblick über den aktuellen Stand der Forschung zur 
Unternehmenspolitik in börsennotierten Familienunternehmen gegeben werden. Dabei 
ist es das Ziel, neben theoretischen Überlegungen empirische Untersuchungen zu dem 
Einfluss von Unternehmensinsidern15 bzw. Gründerfamilien auf die Unternehmenspo-
litik zu berücksichtigen. Aus diesen theoretischen Überlegungen bzw. empirischen 
Befunden werden anschließend testbare Hypothesen für die vorliegende Untersuchung 
abgeleitet. Drittens soll im empirischen Teil der Arbeit zunächst ein Überblick über 
die Entwicklung der Eigentümer- und Organstrukturen börsennotierter Unternehmen 
im Zeitraum 1995 bis 2006 gegeben werden. Dieser Zeitraum ist im Hinblick auf das 
sich wandelnde Kapitalmarktumfeld mit einigen gesetzlichen Änderungen, z.B. der 
Einführung zur steuerfreien Veräußerung von Kapitalbeteiligungen oder der Einfüh-
rung strengerer Regulierung von Insidergeschäften, von besonderem Interesse. Dar-
über hinaus ist die vorliegende Untersuchung sowohl hinsichtlich der untersuchten 
Zeitperiode als auch bezüglich der betrachteten Stichprobe (nämlich alle Unternehmen 
des breitesten deutschen Aktienindex CDAX mit Ausnahme von Unternehmen der 
Finanzbranche) sicherlich unter den umfangreichsten und aktuellsten Analysen für den 
deutschen Kapitalmarkt. Viertens sollen auf Basis dieser Stichprobe Erkenntnisse zur 
Unternehmenspolitik in börsennotierten Familienunternehmen gewonnen werden. 
                                              
15  Unternehmensinsider sind Entscheidungsträger im Topmanagement (d.h. in Deutschland Mitglie-

der des Vorstands und Aufsichtsrats bzw. in angelsächsischen Ländern Mitglieder des board of di-
rectors), die am Eigenkapital des Unternehmens beteiligt sind. Die Eigentumsanteile dieser Unter-
nehmensinsider bezeichnet man als insider ownership, Käufe und Verkäufe dieser Personengruppe 
als Insiderhandel oder Insidergeschäfte. Die beiden Konzepte insider ownership und founding fami-
ly ownership werden in Kapitel 2 ausführlich erläutert und voneinander abgegrenzt. Die unter-
schiedlichen Strukturen der Unternehmensorgane in Deutschland und den angelsächsischen Län-
dern werden ausführlich in Kapitel 3.4 diskutiert. Aufgrund des großen Überschneidungsbereichs 
zwischen insider ownership und founding familiy ownership bezieht sich der Literaturüberblick in 
Kapitel 4 auf den Einfluss beider Eigentümerkonzepte auf die Unternehmenspolitik und die Per-
formance. 
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Hierbei stehen drei Aspekte der Unternehmenspolitik im Fokus: Investitionsentschei-
dungen (Investitionen in Sachanlagen und Forschungs- und Entwicklungsprojekte), 
Entscheidungen zur Diversifikation auf Geschäftsfeldebene und Kapitalstrukturent-
scheidungen. Schließlich sollen fünftens auf Basis der theoretischen Überlegungen und 
empirischen Ergebnisse der Untersuchung Implikationen für die Forschung zu Famili-
enunternehmen, für den Gesetzgeber sowie für Investoren in Familienunternehmen 
und nicht zuletzt für die Familienunternehmer selbst abgeleitet werden. 

 

1.3 Struktur der Untersuchung 

Die Arbeit untergliedert sich in einen theoretischen und empirischen Teil und besteht 
insgesamt aus sieben Kapiteln. Zur besseren Illustration ist der Aufbau der Arbeit in 
Abbildung 1 dargestellt.  

Ziel des zweiten Kapitels ist es, den Begriff der Familienunternehmen zu definieren. 
Dabei werden zunächst die beiden Konzepte insider ownership und founding family 
ownership voneinander abgegrenzt (Kapitel 2.1). Nach einem kurzen Überblick zu den 
Herausforderungen bei der Definition von Familienunternehmen (Kapitel 2.2) soll 
schließlich das für die vorliegende Arbeit zugrunde liegende Verständnis von Famili-
enunternehmen geschaffen werden (Kapitel 2.3). 

Im Allgemeinen thematisiert die vorliegende Arbeit – unter besonderer Berücksichti-
gung börsennotierter Familienunternehmen – den Einfluss der Corporate Governance 
auf unternehmerische Entscheidungen. Daher verfolgt das dritte Kapitel das Ziel, den 
Begriff der Corporate Governance zu erläutern (Kapitel 3.1) und auf Basis der Prinzi-
pal-Agenten-Theorie die wesentlichen Konflikte zwischen Aktionären und Unterneh-
mensführung (Agency Konflikt I) sowie zwischen Mehrheits- und Minderheitsaktionä-
ren (Agency Konflikt II) darzustellen (Kapitel 3.2). Darauf aufbauend gibt Kapitel 3.3 
einen kurzen Überblick über unterschiedliche interne und externe Mechanismen der 
Corporate Governance. Schließlich wird das Spektrum unterschiedlicher Finanzsyste-
me (bzw. Corporate-Governance-Systeme) im internationalen Vergleich (Kapitel 3.4) 
im Allgemeinen erläutert und im Speziellen auf die Besonderheiten und aktuellen 
Entwicklungen im deutschen Finanzsystem eingegangen. Dies ist deshalb von Bedeu-
tung, weil das institutionelle Umfeld einen großen Einfluss auf unternehmerische Ent-
scheidungen hat und sich die rechtlichen Rahmenbedingungen in Deutschland gerade 
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während der vorliegenden Untersuchungsperiode von 1995 bis 2006 besonders stark 
verändert haben. 

1. Einleitung

• Problemstellung und Zielsetzung
• Struktur der Untersuchung

3. Eigentümerstruktur und Corporate Governance

• Begriff Corporate Governance
• Prinzipal-Agenten-Theorie
• Stewardship-Theorie
• Corporate-Governance-Mechanismen
• Finanzsysteme bzw. Corporate-Governance-Systeme
• Aktuelle Entwicklungen im deutschen Finanzsystem

4. Überblick über den Stand der Forschung

• Theorie und Empirie zur Unternehmensperformance
• Theorie und Empirie zu Investitionsentscheidungen
• Theorie und Empirie zu Kapitalstrukturentscheidungen
• Theorie und Empirie zu Diversifikationsentscheidungen

5. Hypothesen

• Investitionsentscheidungen
• Kapitalstrukturentscheidungen
• Diversifikationsentscheidungen

6. Empirische Untersuchung

• Forschungsdesign
• Konstruktion des Datensatzes
• Übersicht über verwendete Variablen
• Entwicklung der Eigentümer- und Organstruktur

2. Familienunternehmen

• Insider ownership und family ownership
• Definitionsvielfalt / Heterogenität
• Dichotome vs. kontinuierliche Definitionen
• Verständnis für die vorliegende Arbeit

7. Schlussbetrachtung

• Zusammenfassung der Ergebnisse
• Implikationen für Wissenschaft, Politik und Unternehmenspraxis
• Fazit und weiterer Forschungsbedarf

• Ergebnisse zu Investitionsentscheidungen
• Ergebnisse zu Kapitalstrukturentscheidungen
• Ergebnisse zu Diversifikationsentscheidungen
• Einschränkungen der empirischen Untersuchung
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Abbildung 1: Aufbau der Arbeit 
Quelle: Eigene Darstellung 

 

Das vierte Kapitel gibt einen ausführlichen Überblick über den aktuellen Stand der 
empirischen Forschung. Aufgrund des großen Überschneidungsbereichs zwischen den 
Konzepten insider ownership, managerial ownership und founding family ownership 
werden dabei in diesem Teil der Arbeit empirische Ergebnisse zu allen drei Konzepten 
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eigentümerdominierter Unternehmen gleichermaßen berücksichtigt. Aus einer akade-
mischen Sichtweise sind die bisher beobachteten Unterschiede zwischen börsennotier-
ten Familienunternehmen und börsennotierten Nicht-Familienunternehmen hinsicht-
lich der Unternehmensperformance der Ausgangspunkt der vorliegenden Untersu-
chung. Daher werden zunächst die bisherigen Befunde zur Unternehmensperformance 
in eigentümerdominierten Unternehmen in Kapitel 4.1 zusammengefasst. Anschlie-
ßend wird ein Überblick über den Stand der Forschung zu den in der eigenen Untersu-
chung betrachteten Dimensionen der Unternehmenspolitik gegeben: Investitionsent-
scheidungen (Kapitel 4.2), Diversifikationsentscheidungen (Kapitel 4.3) und Kapital-
strukturentscheidungen (Kapitel 4.4).  

Im fünften Kapitel werden zum Teil aus theoretischen Modellen, zum Teil aber auch 
aus bestehenden empirischen Befunden testbare Hypothesen für die vorliegende empi-
rische Untersuchung hergeleitet. Dabei bezieht sich Kapitel 5.1 auf Investitionsent-
scheidungen, Kapitel 5.2 auf Diversifikationsentscheidungen und Kapitel 5.3 auf Kapi-
talstrukturentscheidungen. 

Das sechste Kapitel mit der eigenen empirischen Untersuchung zur Entwicklung der 
Eigentümer- und Organstrukturen in Deutschland zwischen 1995 und 2006 sowie den 
Unterschieden zwischen börsennotierten Familienunternehmen und börsennotierten 
Nicht-Familienunternehmen hinsichtlich verschiedener finanzpolitischer Entscheidun-
gen bildet den Schwerpunkt der vorliegenden Dissertation. Kapitel 6.1 erklärt das For-
schungsdesign der empirischen Untersuchung, während Kapitel 6.2 die Auswahl der 
Stichprobe und die Konstruktion des Datensatzes erläutert. Kapitel 6.3 gibt einen    
Überblick über die genutzten Datenquellen, Kapitel 6.4 über die verwendeten Variab-
len. Ziel des Kapitels 6.5 ist es, anhand deskriptiver Befunde die aktuelle Entwicklung 
der Aktionärsstrukturen sowie der Organzusammensetzung von Vorstand und Auf-
sichtsrat in Deutschland aufzuzeigen. Darauf aufbauend werden in Kapitel 6.6 Unter-
schiede zwischen der Gruppe der Familienunternehmen und einer Kontrollgruppe von 
Nicht-Familienunternehmen hinsichtlich unterschiedlicher Aspekte der Unterneh-
menspolitik bzw. finanzpolitischer Entscheidungen untersucht. Hierbei liegt das Ziel 
der Arbeit darin, auch den Einfluss unterschiedlicher Komponenten eines Familienun-
ternehmens, wie z.B. Familieneigentum, Familienkontrolle und Familienführung, her-
auszuarbeiten. Inhaltlich stehen folgende Aspekte der Unternehmenspolitik bzw. fol-
gende unternehmerische Entscheidungen im Mittelpunkt der Analyse: Investitionsent-
scheidungen, Entscheidungen über die Geschäftsfelddiversifikation sowie Kapital-
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strukturentscheidungen. In Kapitel 6.7 werden schließlich die Einschränkungen der 
eigenen Untersuchung diskutiert. 

Das siebte Kapitel fasst die Ergebnisse der vorliegenden Arbeit zusammen (Kapitel 
7.1), zeigt Implikationen für Wissenschaft, Politik und Unternehmenspraxis auf (Kapi-
tel 7.2) und gibt einen Ausblick auf zukünftige Forschungsfragen, die auf der vorlie-
genden Arbeit aufbauen können (Kapitel 7.3). 



 

2 Definition von Familienunternehmen 
 

Der Begriff „Familienunternehmen“ ist in der wirtschaftswissenschaftlichen Literatur 
nicht einheitlich definiert.16 Bereits Handler (1989) hatte festgestellt, dass eine Haupt-
herausforderung für valide Forschung über Familienunternehmen darin besteht, Fami-
lienunternehmen zu definieren.17 Rund zehn Jahre später stellen Littunen und Hyrsky 
(2000) fest, dass eine weit reichend akzeptierte Definition bis dato fehlt.18 Daher wird 
die Tatsache, dass es keine einheitliche Definition eines Familienunternehmens gibt, 
gelegentlich auch als „family business definition dilemma“ bezeichnet.19  

Vor diesem Hintergrund hat dieses Kapitel das Ziel, den für die vorliegende Untersu-
chung grundlegenden Begriff der Familienunternehmen hinreichend zu klären. Inner-
halb des Literaturüberblicks in Kapitel 4 werden immer wieder Arbeiten aus zwei un-
terschiedlichen Literatursträngen zitiert, die sich beide mit eigentümergeführten Un-
ternehmen beschäftigen: Erstens Arbeiten zum Einfluss von insider ownership (bzw. 
managerial ownership) auf die Unternehmenspolitik bzw. die Unternehmensperfor-
mance und zweitens Arbeiten zum Einfluss von founding family ownership (bzw. sol-
che Arbeiten, die sich mit Unterschieden zwischen börsennotierten Familienunterneh-
men und börsennotierten Nicht-Familienunternehmen beschäftigt haben). Aus diesem 
Grund sollen zunächst die Begriffe insider ownership und founding family ownership 
voneinander abgegrenzt werden, bevor der zentrale Begriff „Familienunternehmen“ 
konzeptionell diskutiert wird. 

 

 

 

                                              
16  Vgl. z.B. Miller et al. (2007), S. 831-838. Miller et al. (2007) heben hervor, dass es schwierig ist, 

einen Konsens über die Definition eines Familienunternehmens zu finden. Sie führen in ihrem Auf-
satz 28 Studien aus unterschiedlichen Ländern auf, die sich mit der Performance von Familienun-
ternehmen beschäftigen. Diese Studien unterscheiden sich bezüglich der Definition von Familien-
unternehmen alle hinsichtlich des einen oder anderen Aspekts.  

17  Vgl. Handler (1989), S. 258. 
18  Vgl. Littunen und Hyrsky (2000), S. 41. 
19  Vgl. z.B. Astrachan et al. (2002), S. 45 oder Klein et al. (2005), S. 321. 
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2.1 Abgrenzung von insider ownership und founding family ownership 

In einem angelsächsischen Finanzsystem werden Mitglieder des board of directors 
häufig als Unternehmensinsider bezeichnet. Überträgt man dieses Konzept auf die Lo-
gik eines two-tier Systems  mit Vorstand und Aufsichtsrat, kann man Mitglieder beider 
Organe (und ggf. deren Familienmitglieder) als Unternehmensinsider bezeichnen. Das 
entspricht im Übrigen auch der Definition, die das Wertpapierhandelsgesetz (WpHG) 
zur Regulierung von Insiderhandel zugrunde legt.20 Nach § 15a WpHG gehören fol-
gende Personengruppen zu den Unternehmensinsidern: Persönlich haftende Gesell-
schafter oder Mitglieder eines Leitungs-, Verwaltungs- und Aufsichtsorgans sowie 
sonstige Personen, die regelmäßig Zugang zu Insiderinformationen haben und zu we-
sentlichen unternehmerischen Entscheidungen ermächtigt sind. Die Meldepflicht be-
trifft darüber hinaus alle Personen, die mit den oben genannten Personen in einem en-
gen Verhältnis stehen, d.h. Ehepartner, eingetragene Lebenspartner, unterhaltspflichti-
ge Kinder und andere Verwandte, die mit dem oben genannten Personenkreis in einem 
Haushalt leben. Darüber hinaus betrifft die Meldepflicht auch alle juristischen Perso-
nen, die von dem oben genannten Personenkreis kontrolliert werden oder in denen der 
oben genannte Personenkreis Führungsaufgaben wahrnimmt.  

In Anlehnung an diese gesetzlich vorgegebene Definition werden alle Mitglieder des 
Vorstands bzw. Aufsichtsrats sowie deren Familienmitglieder als Unternehmensinsider 
im Sinn der vorliegenden Untersuchung behandelt. Insider ownership sind daher Ei-
gentumsanteile von Vorstands- und Aufsichtsratsmitgliedern sowie deren Familien. 
Darüber hinaus werden auch solche Anteile als insider ownership klassifiziert, die in-
direkt über eine von den Unternehmensinsidern kontrollierte juristische Person gehal-
ten werden. Der Begriff managerial ownership bezeichnet im angelsächsischen Sys-
tem dagegen häufig lediglich Eigentumsanteile der officer, d.h. der internen Mitglieder 
im board of directors. Übertragen auf die Logik des two-tier Systems entspricht das 
also Eigentumsanteilen von Vorstandsmitgliedern (bzw. deren Familien). 

Dagegen bezeichnet founding family ownership im Rahmen der vorliegenden Untersu-
chung alle Eigentumsanteile, die von den Unternehmensgründern (und deren Famili-
enmitgliedern) gehalten werden. Genau wie bei der verwendeten insider-ownership-
                                              
20  Nach § 15a WpHG müssen Unternehmensinsider alle Geschäfte mit Aktien des eigenen Unterneh-

mens oder solchen Finanzinstrumenten, die sich auf Aktien des eigenen Unternehmens beziehen 
(insbesondere Derivate), der Bundesanstalt für Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) sowie dem 
eigenen Unternehmen binnen fünf Tagen nach der Transaktion melden.  
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Definition schließt das alle Anteile der Unternehmensgründer ein, welche indirekt über 
juristische Personen gehalten werden (die unter der Kontrolle von Mitgliedern der 
Gründerfamilie sind).  

Eigentumsanteile von 

Familienmitgliedern im 

Aufsichtsrat

Eigentumsanteile von 

Familienmitgliedern im 

Vorstand

Eigentumsanteile von 

Familienmitgliedern ohne 

Vorstands- oder 

Aufsichtsratsmandat

insider ownership

founding family ownership

Eigentumsanteile von 

(sonstigen) Mitgliedern des 

Aufsichtsrats 

Eigentumsanteile von 

(sonstigen) Mitgliedern des 

Vorstands

Die beiden Konzepte insider ownership
und founding family ownership haben 
einen großen Überschneidungsbereich.
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Die beiden Konzepte insider ownership
und founding family ownership haben 
einen großen Überschneidungsbereich.

Abbildung 2: Insider ownership und founding family ownership 
Quelle: Eigene Darstellung 

 

Familienaktionäre unterscheiden sich im Wesentlichen unter anderem dadurch von 
anderen Blockaktionären, dass sie häufig eine aktive Rolle in der Unternehmensfüh-
rung wahrnehmen. Insofern ist in vielen Fällen founding family ownership auch insider 
ownership. Darüber hinaus ist aber auch denkbar, dass Familienmitglieder der Grün-
derfamilie, die nicht in der Unternehmensführung tätig sind, Anteile halten. Solche 
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Anteile sind dann founding family ownership, ohne jedoch als insider ownership klas-
sifiziert zu werden. Ferner können umgekehrt Unternehmensinsider Anteile an Unter-
nehmen halten, ohne jedoch gleichzeitig Gründer zu sein bzw. der Gründerfamilie an-
zugehören. In diesem Sinn stellen solche Anteile insider ownership dar, ohne aller-
dings founding family ownership zu sein. Obwohl die beiden Eigentümerkonzepte da-
her nicht vollkommen deckungsgleich sind, gibt es trotzdem einen hohen Überschnei-
dungsbereich. Zur besseren Illustration dieses Verhältnisses zeigt Abbildung 2 noch 
einmal detailliert, was unter insider ownership bzw. founding family ownership zu ver-
stehen ist. Ferner zeigt die Abbildung, inwiefern sich die beiden Konzepte tatsächlich 
überschneiden und wo Unterschiede bestehen. 

 

2.2 Herausforderungen bei der Definition von Familienunternehmen 

Die reine Definition von founding family ownership stellt jedoch noch keine vollstän-
dige Definition eines Familienunternehmens dar. Gängige Definitionen eines Famili-
enunternehmens berücksichtigen meistens unterschiedliche Möglichkeiten, wie die 
Familie Einfluss auf das Familienunternehmen nehmen kann. Neben Familieneigen-
tum wird hierbei in der Regel auch Familienmanagement, d.h. die Präsenz von Famili-
enmitgliedern in der Geschäftsführung bzw. im Kontrollgremium berücksichtigt. So 
stellen z.B. Bertrand und Schoar (2006) fest: „Family firms are characterized by a 
concentration of ownership, control and often key management positions among fam-
ily members, even after the retirement of the firms’ founders. Such family arrange-
ments are predominant among privately held firms, but are also present in a large frac-
tion of publicly held firms.”21  

Für die saubere Abgrenzung von Familienunternehmen ist eine ganze Reihe an Fakto-
ren von Bedeutung: Prinzipiell muss man unterscheiden, ob es sich um eine Analyse 
börsennotierter Unternehmen oder privater Unternehmen handelt. Bei der Gruppe der 
börsennotierten Unternehmen ergeben sich beispielsweise bestimmte Anforderungen 
hinsichtlich des Streubesitzes. Daher sind deren Eigentümerstrukturen in der Regel aus 
regulatorischen Gründen weniger konzentriert als solche von privaten Unternehmen. 
Selbst innerhalb der börsennotierten Unternehmen gibt es jedoch eine große Bandbrei-
te verwendeter Definitionen: Hierbei besteht ein wesentlicher Unterschied darin, ob 

                                              
21  Bertrand und Schoar (2006), S. 74. 
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eine Definition auf direct ownership oder ultimate ownership abzielt. Weiterhin wei-
sen z.B. Miller et al. (2007) darauf hin, dass es sinnvoll ist, zwischen solchen Unter-
nehmen zu differenzieren, die von einem einzelnen Gründer dominiert werden (sog. 
lone founder businesses), und solchen Unternehmen, in denen neben dem Gründer 
auch andere Familienmitglieder involviert sind.22  

Letztlich können natürlich auch andere Faktoren eine Rolle bei der Definition von Fa-
milienunternehmen spielen, z.B. ob die Familie „lediglich“ Eigentümer oder auch ak-
tiv an der Unternehmensführung beteiligt ist, ob der Gründer noch CEO bzw. Vor-
standsvorsitzender ist, in welcher Familiengeneration sich die Eigentümerfamilie be-
findet, wie groß das Familienunternehmen ist bzw. welche Kontrollmechanismen (wie 
z.B. unterschiedliche Aktiengattungen, Eigentumspyramiden oder überproportionale 
Vertretung der Familie in den Unternehmensorganen) die Familie zur Sicherung ihres 
Einflusses auf das Familienunternehmen verwendet.23 Darüber hinaus spielen kulturel-
le Aspekte und institutionelle Rahmenbedingungen für das Verständnis und Vorkom-
men von Familienunternehmen sicherlich auch eine große Rolle, wie Betrand und 
Schoar (2006) anmerken: „Involvement of families in business is very common in La-
tin America, Africa and the Middle East, and in parts of Western Europe and Asia – 
though there is a lot of heterogeneity across countries.”24 

Eine Voraussetzung zur Definition von Familienunternehmen ist es, zunächst den Be-
griff der Familie zu verstehen. Hierbei muss man beachten, dass das Verständnis von 
Familie nicht unabhängig von der Kultur ist. Dies bedeutet, dass die Intensität familiä-
rer Beziehungen z.B. in entwickelten westlichen Ländern (wie z.B. in den USA, Groß-
britannien, Deutschland oder Frankreich) anders sein kann als in entwickelten asiati-
schen Ländern (wie z.B. in Japan) oder in Schwellenländern (wie z.B. in Indien, Brasi-
lien oder Chile).25 Darüber hinaus kann sich das Verständnis des Familienbegriffs 
durchaus auch im Lauf der Zeit ändern und hängt von der Sichtweise unterschiedlicher 
wissenschaftlicher Disziplinen ab. In der Medizin, Soziologie, Psychologie oder den 
                                              
22  Vgl. Miller et al. (2007), S. 831. 
23  Vgl. hierzu Villalonga und Amit (2009). 
24  Bertrand und Schoar (2006), S. 74. Vgl. Kapitel 3.4 für eine Diskussion der institutionellen Rah-

menbedingungen in Deutschland. Bisherige Untersuchungen haben gezeigt, dass Deutschland si-
cherlich eines der Länder in Westeuropa ist, in denen Familienunternehmen eine hohe Bedeutung 
haben. Insofern bietet Deutschland ein ideales Forschungsumfeld, um Unternehmenspolitik in (bör-
sennotierten) Familienunternehmen im Detail zu untersuchen. 

25  Vgl. Astrachan et al. (2002), S. 46. 
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Kultur- und Wirtschaftswissenschaften können z.B. unterschiedliche Familiendefiniti-
onen verwendet werden. Nach Flören (2002) kann man den Begriff der Familie fol-
gendermaßen definieren: „A family is a social system consisting of individuals, related 
either by blood, by marriage or by legal adoption, interacting with and influencing the 
behaviour of each other.”26 Aufbauend auf diesem Familienverständnis soll nun der 
Begriff Familienunternehmen diskutiert werden.  

Wie bereits dargestellt, gibt es bisher in der Literatur keine einheitliche Definition ei-
nes Familienunternehmens.27 Eine Reihe von Untersuchungen stellt auf die Präsenz 
der Familie in bestimmten Komponenten eines Unternehmens ab. Gängigerweise be-
ziehen sich solche Definitionen auf den Eigentumsanteil der Familie und die Vertre-
tung der Familie in der Geschäftsführung bzw. in Kontrollorganen.  

Beispielsweise basieren die Befragungsergebnisse von Klein (2000, 2004) darauf, dass 
die Familie am Unternehmen beteiligt sein muss. Darüber hinaus muss die Summe aus 
ihren prozentualen Eigentumsanteilen sowie ihrer verhältnismäßigen Beteiligung an 
der Geschäftsführung bzw. im Kontrollorgan mindestens 1 betragen.28 Klein (2000, 
2004) verwendet diese Definition, um mittels einer Befragung private Unternehmen in 
Familienunternehmen und Nicht-Familienunternehmen einzuteilen.  

Im Kontext börsennotierter Unternehmen verwenden zahlreiche empirische Analysen 
eine Definition, welche ebenfalls die Eigentumsanteile und die Beteiligung der Familie 
in den Unternehmensorganen berücksichtigt. Nachdem der Einfluss der Familie in 

                                              
26  Flören (2002), S. 28. Vgl. zu einer ausführlichen Diskussion des Familienbegriffs auch Klein 

(2004), S. 54-100. 
27  Vgl. hierzu neben den oben zitierten Quellen z.B. auch Litz (1995), S. 71 oder Littunen und Hyrsky 

(2000), S. 41. Oftmals werden Familienunternehmen auch als mittelständische Unternehmen be-
zeichnet. Der Begriff Mittelstand bezieht sich auf kleine und mittlere Unternehmen in Deutschland 
mit weniger als 250 Mitarbeitern, erzielten Umsatzerlösen unter 50 Mio. Euro bzw. einer Bilanz-
summe unter 43 Mio. Euro. Vgl. zu dieser Abgrenzung anhand von quantitativen Kriterien die 
Empfehlungen der Europäischen Kommission vom 6. Mai 2003 (2003/361/EG). Diese Abgrenzung 
bezieht sich auf rein quantitative Kriterien zu der Anzahl der Mitarbeiter, Umsatz und Bilanzsum-
me. Daraus folgt, dass mittelständische Unternehmen nicht unbedingt per se Familienunternehmen 
sind. Die Untersuchungen von Klein (2004, 2000) zeigen jedoch, dass die Anzahl der Familienun-
ternehmen in kleineren Unternehmen deutlich größer ist als in größeren Unternehmen. Insofern 
kann man davon ausgehen, dass viele mittelständische Unternehmen Familienunternehmen sind. 
Vgl. Klein (2004), S. 42 bzw. Klein (2000), S. 159. 

28  Der Eigentumsanteil der Familie darf also nicht Null betragen. Ist der Eigentumsanteil der Familie 
geringer als 100%, kann dieser Mindereinfluss durch die Beteiligung an der Geschäftsführung oder 
am Kontrollorgan kompensiert werden. Der Einfluss aus allen drei Komponenten muss mindestens 
100% entsprechen. Vgl. Klein (2004), S. 17 bzw. Klein (2000), S. 158. 



Definition von Familienunternehmen 19 

 

börsennotierten Unternehmen aufgrund der Streubesitzanforderungen in der Regel 
niedriger ist als in privaten Unternehmen, sind die Anforderungen an den Familienein-
fluss jedoch geringer als in der von Klein (2000, 2004) vorgeschlagenen Definition.29 
Darüber hinaus orientieren sich diese Definitionen an den besonderen Gegebenheiten 
des jeweiligen Finanzsystems. Letztlich stellen diese Definitionen aus Gründen der 
besseren Operationalisierung in der Regel auf die Gründerfamilien ab und orientieren 
sich zumeist am direct ownership. Hauptsächlich halten diese Gründerfamilien also 
direkt Eigentumsanteile an den Unternehmen.30  

 

Tabelle 1: Definitionen von Familienunternehmen 
Quelle: Eigene Darstellung 

Autor / Journal Definition Region 

Börsennotierte / 
private Famili-
enunternehmen 

Shanker und Astrachan 
(1996), Family Business 

Review 

Familie ist als Eigentümer direkt involviert, 
hält mindestens eine Managementposition, 
Familie zumindest in der zweiten Generation 
(enge Definition) 

USA  Privat 

La Porta et al. (1999), 
Journal of Finance  

Familie kontrolliert als ultimate owner (direkt 
und indirekt) mindestens 20% (10%) der 
Stimmrechte  

Weltweit Börsennotiert 

Mishra und McConaughy 
(1999), Entrepreneurship 

Theory and Practice 

CEO ist entweder der Gründer oder ein Ver-
wandter des Gründers 

USA  Börsennotiert 

Faccio und Lang (2002), 
Journal of Financial Eco-

nomics 

Familie kontrolliert als ultimate owner (direkt 
und indirekt) mindestens 20% (10%) der 
Stimmrechte 
  

Europa Börsennotiert 

 
 

                                              
29  Vgl. hierzu aus Tabelle 1 die Arbeiten von Anderson und Reeb (2003a, 2003b), Villalonga und 

Amit (2006), Sraer und Thesmar (2007), Andres (2008b) oder Anderson et al. (2009).  
30  Vgl. beispielsweise die Arbeiten von Anderson und Reeb (2003a, 2003b), Villalonga und Amit 

(2006) oder Anderson et al. (2009) für die USA. Nach deren Definition qualifiziert sich ein Unter-
nehmen als Familienunternehmen, wenn der Gründer (oder dessen Familie) zumindest 5% der Ei-
gentumsanteile hält und/oder im board of directors vertreten ist. Im Prinzip lehnen sich die Arbei-
ten von Sraer und Thesmar (2007), Andres (2008a, 2008b), Ampenberger et al. (2009) sowie 
Schmid et al. (2009, 2010) ebenfalls an diese Definition an. Allerdings berücksichtigen sie die un-
terschiedlichen institutionellen Gegebenheiten in Kontinentaleuropa. Sraer und Thesmar (2007) le-
gen eine Eigentumsschwelle von 20% für Frankreich zugrunde, die Arbeiten für den deutschen Ka-
pitalmarkt sogar eine Eigentumsschwelle von 25% (was einer Sperrminorität entspricht). Darüber 
hinaus berücksichtigen die Definitionen für den deutschen Kapitalmarkt das typische zweistufige 
Führungssystem (two-tier System), d.h. ein Unternehmen qualifiziert sich als Familienunterneh-
men, wenn ein Mitglied der Gründerfamilie im Vorstand und/oder im Aufsichtsrat vertreten ist.  
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Fortsetzung Tabelle 1: Definition von Familienunternehmen 
Quelle: Eigene Darstellung 
 

Autor / Journal Definition Region 

Börsennotierte / 
private Famili-
enunternehmen 

Claessens et al. (2000, 
2002), Journal of Finan-
cial Economics, Journal 

of Finance 

Familie kontrolliert als ultimate owner (direkt 
und indirekt) mindestens 10% (20%, 40%) 
der Stimmrechte  

Asien börsennotiert 

Anderson und Reeb 
(2003a, 2003b), Journal 
of Finance, Journal of 
Law and Economics 

Gründerfamilie hält 5% der Stimmrechte 
und/oder ist mit einem Familienmitglied im 
board of directors vertreten 

USA  börsennotiert 

Villalonga und Amit 
(2006), Journal of Finan-

cial Economics 

Gründerfamilie hält 5% der Stimmrechte 
und/oder ist mit einem Familienmitglied im 
board of directors vertreten, Sensitivitätstests 
für engere Definitionen von Familienunter-
nehmen (ohne Unternehmen in der ersten 
Familiengeneration oder mit einer 20%igen 
Eigentumsschwelle) 

USA  börsennotiert 

Sraer und Thesmar 
(2007), Journal of the 

European Economic As-
sociation 

Gründerfamilie hält mindestens 20% der 
Stimmrechte am Unternehmen 

Frankreich börsennotiert 

Bennedsen et al. (2007), 
Quarterly Journal of Eco-

nomics 

Familienunternehmen, wenn im Fall einer 
Unternehmensnachfolge der Nachfolge-
Geschäftsführer mit dem Vorgänger-
Geschäftsführer verwandt ist 

Dänemark börsennotiert und 
privat 

Miller et al. (2007), Jour-
nal of Corporate Finance 

Mehrere Familienmitglieder derselben Fami-
lie sind zeitgleich oder über die Zeit hinweg 
ein Großaktionär und/oder im board of direc-
tors des Unternehmens vertreten, Unterschei-
dung zu solchen Unternehmen, die noch in 
der Gründergeneration sind (lone founder 
firms) 

USA  börsennotiert 

Klein (2000), Family 
Business Review, Achleit-
ner et al. (2008), Working 

Paper 

Substantial Family Index (SFI) > 1, d.h. % 
Eigentumsanteil + % Geschäftsführung + % 
Kontrollgremium der Familie muss zumindest 
100% betragen 

Deutschland privat 

Andres (2008a, 2008b), 
Journal of Corporate 

Finance 

Gründerfamilie hält mindestens 25% der 
Stimmrechte und/oder ein Mitglied der Grün-
derfamilie ist im Vorstand oder Aufsichtsrat 
vertreten 

Deutschland börsennotiert 

Anderson et al. (2009), 
Working Paper 

Gründer oder Nachkomme hält 5% der 
Stimmrechte und/oder ein Familienmitglied 
ist im Topmanagement bzw. board of direc-
tors, explizite Unterscheidung zwischen Un-
ternehmen, die vom Gründer dominiert wer-
den und solchen unter der Kontrolle der 
Nachkommen 

USA  börsennotiert 
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Darüber hinaus existieren für börsennotierte Unternehmen diverse Untersuchungen, 
welche den sog. ultimate owner eines Unternehmens bestimmen. Ein ultimate owner 
im Sinn dieser Definition ist eine Privatperson, ein Nicht-Finanzunternehmen oder ein 
Finanzunternehmen, das entweder direkt oder indirekt über Eigentumspyramiden 
und/oder unterschiedliche Aktiengattungen einen bestimmten Kontrolleinfluss (z.B. 
mindestens 10% oder 20% der Stimmrechte) auf das Unternehmen ausübt.31 In der 
Regel klassifizieren sich auf Basis des ultimate ownership nicht nur solche Unterneh-
men als Familienunternehmen, in denen die Gründerfamilie investiert hat, sondern 
auch solche Unternehmen, in denen der ultimate owner eine Privatperson bzw. eine 
Familie ist, welche nach der Gründung des Unternehmens als Großaktionär in das Un-
ternehmen eingestiegen ist.  

Tabelle 1 gibt eine Übersicht über die bedeutendsten Definitionen, überwiegend im 
Zusammenhang mit Studien zu börsennotierten Familienunternehmen. 

Die bisher aufgeführten Definitionen gehen alle von einer Dichotomie aus, d.h. ein 
Unternehmen ist ein Familienunternehmen, wenn es bestimmte Kriterien erfüllt. Sind 
diese Kriterien andererseits nicht erfüllt, handelt es sich um ein Nicht-Familienunter-
nehmen. Mittlerweile existieren jedoch einige Beiträge, die dieses Vorgehen kritisie-
ren und vielmehr davon ausgehen, dass Familienunternehmen in sich nicht homogen 
sind. Davon ausgehend plädieren diese Beiträge für eine kontinuierliche Definition 
von Familienunternehmen, die der Tatsache Rechnung trägt, dass die Gruppe der Fa-
milienunternehmen selbst heterogen ist und Familien in unterschiedlichem Maß Ein-
fluss auf das Familienunternehmen ausüben.  

In einem der ersten Plädoyers für die Nutzung einer kontinuierlichen Definition unter-
scheiden Shanker und Astrachan (1996) drei Stufen eines Familienunternehmens: Die 
erste Stufe umfasst eine weite Definition des Familienunternehmens (mit relativ gerin-
gem Einfluss der Familie), die zweite Stufe eine etwas engere Definition (mit etwas 
höherem Einfluss der Familie) bis hin zu einer dritten Stufe mit einer engen Definition 
(und einem sehr hohen Einfluss der Familie auf das Familienunternehmen). Nach die-
ser engen Definition sollte mindestens ein Familienmitglied zeitgleich Eigentümer sein 
und aktiv an der Unternehmensführung partizipieren. Darüber hinaus sollten mehrere 

                                              
31  Vgl. hierzu z.B. die Untersuchungen von La Porta et al. (1999), Faccio und Lang (2002), Claessens 

et al. (2000, 2002), Edwards und Weichenrieder (2009) sowie Franks et al. (2009). 
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Familienmitglieder und -generationen in das Familienunternehmen involviert sein.32 
Ein Problem besteht nun darin, dass Corporate-Governance-Aspekte (Teilnahme an 
der Unternehmensführung) mit anderen Aspekten (wie etwa dem Alter des Familien-
unternehmens bzw. der Anzahl der involvierten Familiengenerationen) vermischt wer-
den, d.h. selbst innerhalb einer Stufe existieren wiederum weitere Möglichkeiten zu 
einer noch besseren Differenzierung.33  
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Abbildung 3: F-PEC Scale 
Quelle: Astrakhan et al. (2002), S. 52 

 

Etwas trennschärfer ist dagegen der sog. F-PEC Scale von Astrachan et al. (2002) bzw. 
Klein et al. (2005). Hierbei wird der Einfluss der Familie auf das Familienunterneh-
men anhand der drei separaten Dimensionen Einfluss, Erfahrung und Kultur (power, 
experience und culture) gemessen (vgl. Abbildung 3). Die Subskala power orientiert 

                                              
32  Vgl. Shanker und Astrachan (1996), S. 109. 
33  Vgl. Astrachan et al. (2002), S. 46 f. für eine kritische Betrachtung dieses dreistufigen Systems. 
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sich dabei an dem Einfluss der Familie über die Eigentümer- und Organstruktur. Sie 
berücksichtigt die Eigentümerstruktur und die Beteiligung der Familie an der Ge-
schäftsführung bzw. am Kontrollgremium. Die Subskala berechnet sich aus der Sum-
me der Eigentumsanteile der Familie und den prozentualen Anteilen der Familienmit-
glieder an den Unternehmensorganen (Geschäftsführung und Kontrollgremium). Je 
stärker die kumulierte Macht der Familie aus Eigentum und der verhältnismäßigen 
Vertretung in den beiden Unternehmensorganen, desto höher ist der Einfluss der Fami-
lie.34 Die experience Dimension berücksichtigt die Anzahl und die Generation der be-
teiligten Familienmitglieder (je älter die Generation, desto höher der Familieneinfluss), 
während die culture Dimension die Überschneidung von Familien- und Unterneh-
menswerten berücksichtigt (je größer die Überschneidung, desto höher der Familien-
einfluss). Die Subdimension culture wird hierbei anhand eines Fragebogens, dem sog. 
family business commitment questionaire, gemessen.35 

Neben dem F-PEC Scale haben Habbershon und Williams (1999) bzw. Habbershon et 
al. (2003) auf Basis der ressource-based view ebenfalls ein Konzept entwickelt, um 
den Einfluss der Familie auf das Familienunternehmen mittels einer kontinuierlichen 
Skala zu messen. Insbesondere beschreiben sie das Ressourcenbündel, das sich aus 
dem Einfluss der Familie auf das Familienunternehmen ergibt, als familiness. Neben 
Maschinen, finanziellem Kapital und Humankapital bezeichnet familiness solche Res-
sourcen, die dem Familienunternehmen aus der Interaktion der Familienmitglieder mit 
dem Unternehmen heraus zur Verfügung stehen.36  

Die bisherigen Ausführungen sollen zeigen, dass die Definition von Familienunter-
nehmen eine komplexe Aufgabe darstellt. Viele Autoren sprechen in diesem Zusam-
menhang sogar von einem family business definition dilemma.37 Insbesondere gilt es 
bei einer Abgrenzung, Unterschiede zwischen börsennotierten und privaten Unter-

                                              
34  Die Subdimension power baut daher auf dem ursprünglich von Klein (2000, 2004) verwendeten 

Index zum Einfluss der Familie auf, der sich genau aus den drei Komponenten Eigentümerstruktur, 
Geschäftsführung und Kontrollorgan zusammensetzt. Im Wesentlichen ist daher der von Klein 
(2000, 2004) vormals verwendete Index substantial family influence (SFI) ein Teil des F-PEC Sca-
le geworden.  

35  Vgl. hierzu Astrachan et al. (2002), S. 48-52 bzw. Klein et al. (2005), S. 323-326. Als Fragebogen 
zur Messung der Subskala Kultur dient der family business commitment questionaire von Carlock 
und Ward (2001), vgl. Astrachan et al. (2002), S. 57 f. bzw. Klein et al. (2005), S. 339. 

36  Vgl. Habbershon und Williams (1999), S. 11 bzw. Habbershon et al. (2003), S. 460-462. 
37  Vgl. Astrachan et al. (2002), S. 45 oder Klein et al. (2005), S. 322. 
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nehmen sowie kulturelle Besonderheiten und unterschiedliche institutionelle Rahmen-
bedingungen zu berücksichtigen. Darüber hinaus gibt es die Möglichkeit zu einer di-
chotomen Unterscheidung in Familienunternehmen und Nicht-Familienunternehmen 
oder zur Messung des Familieneinflusses mittels einer kontinuierlichen Skala. Auf-
bauend auf dieser Diskussion soll nun dargelegt werden, wie ein Familienunternehmen 
im Rahmen der vorliegenden Arbeit definiert wird. 

 

2.3 Definition eines Familienunternehmens in der vorliegenden Arbeit 

Ein Unternehmen ist ein Familienunternehmen im Rahmen der vorliegenden Arbeit, 
wenn (i) die Gründerfamilie zumindest 25% der Stimmrechte am Unternehmen hält  
und/oder (ii) ein Mitglied der Gründerfamilie im Vorstand bzw. im Aufsichtsrat vertre-
ten ist.38 Zunächst fällt vor dem Hintergrund der bisherigen Diskussion erstens auf, 
dass es sich hierbei um eine dichotome Definition handelt, d.h. ein Unternehmen wird 
entweder als Familienunternehmen oder als Nicht-Familienunternehmen klassifiziert. 
Hierbei wird scheinbar zunächst außer Acht gelassen, dass Familienunternehmen 
selbst bezüglich bestimmter Charakteristika (wie z.B. einzelne Unternehmensgründer 
im Vergleich zu Gründerteams, Familiengeneration, Einfluss der Gründerfamilie auf 
die operative Unternehmensführung etc.) heterogen sind. Allerdings ist dieses Vorge-
hen zumindest bei der quantitativen Analyse großzahliger Stichproben durchaus aner-
kannt.39  

Der Heterogenität von Familienunternehmen wird dann zumindest dahingehend Rech-
nung getragen, dass in einem zweiten Schritt der Einfluss der unterschiedlichen Kom-
ponenten Familieneigentum, Familienkontrolle und Familienführung (der natürlich 
innerhalb der Stichprobe unterschiedlich stark ausgeprägt ist) auf die Unternehmens-
politik genauer analysiert wird.40 Darüber hinaus wird zumindest in den Untersuchun-

                                              
38  Diese Definition wurde beispielsweise bereits von Andres (2008a, 2008b) sowie Schmid et al. 

(2009, 2010), Ampenberger et al. (2009) und Achleitner et al. (2009b) verwendet. 
39  Klein et al. (2005) schreiben dazu: „A review of definitions employed in studies reveals no widely 

accepted demaration between family and nonfamily businesses. Notwithstanding, adopting a di-
chotomous approach does not have to be arbitrary and may be appropriate in investigations that use 
large databases or lengthy questionaires.” (Klein et al. (2005), S. 322). Vgl. darüber hinaus auch 
Chua et al. (2004), S. 39 für eine ähnliche Argumentation. 

40  Familienkontrolle bezeichnet dabei die Beteiligung der Gründerfamilie am Aufsichtsrat, während 
Familienführung die Beteiligung der Gründerfamilie am Vorstand umfasst. 
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gen zur Kapitalstruktur und zum Investitionsverhalten der Einfluss des Unternehmens-
gründers eingehend beleuchtet. Schließlich wird bezüglich dieser beiden Aspekte der 
Unternehmenspolitik auch untersucht, welchen Einfluss es hat, wenn die Gründerfami-
lie ein Großaktionär ist und gleichzeitig ein Familienmitglied im Vorstand vertreten 
ist.41 Der unterschiedlich stark ausgeprägte Einfluss der Gründerfamilie auf das Fami-
lienunternehmen soll anhand von vier Beispielen börsennotierter Unternehmen noch 
einmal verdeutlicht werden.  

An der 1872 von Eduard Vossloh gegründeten Vossloh AG hält die Gründerfamilie im 
Jahr 2006 rund 30% der Stimmrechte, ohne dass jedoch ein Familienmitglied im Vor-
stand oder Aufsichtsrat vertreten ist. Die Vossloh AG qualifiziert sich daher aus-
schließlich über die Eigentumskomponente als Familienunternehmen im Sinn der oben 
diskutierten Definition.42  

Bei der von Martin Sixt 1912 gegründeten Autovermietung Sixt AG hält die Familie 
Sixt in der dritten Generation eine Mehrheit an den Stimmrechten. Darüber hinaus ist 
der Enkel des Gründers als Vorstandsvorsitzender aktiv an der operativen Unterneh-
mensführung beteiligt. Die Sixt AG erfüllt damit beide Komponenten: Sie qualifiziert 
sich als Familienunternehmen in der eigenen Untersuchung aufgrund der Eigentums-
anteile der Gründerfamilie Sixt und aufgrund der Tatsache, dass ein Mitglied der 
Gründerfamilie aktiv ein Vorstandsmandat ausübt.  

Die 1972 gegründete SAP AG ist ein Beispiel für ein weniger traditionelles Familien-
unternehmen. Der weltweite Marktführer für Unternehmenssoftware wurde durch ein 
Team aus mehreren Gründern ins Leben gerufen. Die Gründerfamilien halten zusam-
men im Jahr 2006 noch rund 30% der Stimmrechte. Darüber hinaus ist einer der Grün-
der, Hasso Plattner, Vorsitzender des Aufsichtsrats. Die SAP AG qualifiziert sich des-

                                              
41  Konkret wird dazu ein Interaktionsterm aus Familieneigentum und Familienführung gebildet. Vgl. 

dazu ausführlich die Erklärungen zur Konstruktion der Variablen in Kapitel 6.3. Mit dem Interakti-
onsterm werden in der Analyse nur solche Familienunternehmen berücksichtigt, bei denen die 
Gründerfamilie einen erheblichen Einfluss hat. Daher kann man dieses Vorgehen alternativ auch 
als eine etwas engere Definition eines Familienunternehmens interpretieren. Die Tiefe der Analyse, 
insbesondere bezüglich der Heterogenität der Familienunternehmen, hängt von der Größe der ver-
wendeten Stichprobe ab. Vgl. hierzu ausführlich Kapitel 6.1. 

42  Gemäß dem Internetauftritt der Vossloh AG ist Dr. Hans Vossloh Ehrenvorsitzender des Aufsichts-
rats. Der Ehrenvorsitzende hat allerdings keine Stimme in diesem Organ und wird daher im Rah-
men der eigenen Untersuchung – wie alle anderen Ehrenvorsitzenden auch – nicht als Aufsichts-
ratsmitglied betrachtet.  
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halb als Familienunternehmen über die Eigentumskomponente und weil ein Unter-
nehmensgründer ein Aufsichtsratsmandat ausfüllt.  

Schließlich ist die DATA Modul AG ein Beispiel für ein Unternehmen, dass sich zu-
mindest in den letzten Jahren der Untersuchung lediglich über die Beteiligung des Un-
ternehmensgründers Walter Eichner am Aufsichtsrat als Familienunternehmen qualifi-
ziert. Die DATA Modul AG wurde 1972 gegründet und ist ein weltweit tätiger Her-
steller und Anbieter von Flachdisplays, kompletten Informationssystemen, Software 
und Dienstleistungen. Der Gründer Walter Eichner hatte auch nach dem Börsengang 
im Jahr 1989 über mehrere Jahre hinweg bis 1995 einen signifikanten Stimmrechtsan-
teil von mehr als 25 Prozent an der DATA Modul AG gehalten, diesen aber in den 
darauf folgenden Jahren sukzessive reduziert. Obwohl er bereits ab dem Jahr 1998 
keine nennenswerten Eigentumsanteile mehr hält, ist er bis zum Jahr 2006 (und im 
Übrigen auch heute noch) im Aufsichtsrat des Unternehmens vertreten. Damit ist die 
DATA Modul AG ein Beispiel für ein Familienunternehmen, bei dem sich der Ein-
fluss der Gründerfamilie mittlerweile lediglich über das Kontrollorgan manifestiert.  

Die Beispiele illustrieren in Ansätzen das breite Spektrum an börsennotierten Famili-
enunternehmen in der Stichprobe (z.B. hinsichtlich der vertretenen Branchen, des Un-
ternehmensalters und der Familiengenerationen). Weiterhin zeigen die Beispiele, dass 
der Einfluss der Gründerfamilie auf die Familienunternehmen von unterschiedlicher 
Natur sein kann. Dem trägt die in dieser Studie gewählte Definition eines Familienun-
ternehmens durch die Berücksichtigung einzelner Komponenten Rechnung. 

Zweitens fällt auf, dass die der vorliegenden Arbeit zugrunde liegende Definition auf 
die Gründerfamilie abzielt. Die Brisanz dieser Einschränkung wird am Beispiel der 
Bayerische Motorenwerke Werke (BMW AG) deutlich. Die BMW AG wurde im Jahr 
1913 von Karl Rapp gegründet.43 1959 hat die Familie Quandt BMW vor der Insol-
venz gerettet und ist seitdem ein langfristiger Großaktionär bei BMW. Im Jahr 2006 
hat die Familie Quandt insgesamt rund 48 Prozent der Stimmrechte an BMW gehalten. 
Im Übrigen gilt dies auch heute noch. Darüber hinaus sind mit Susanne Klatten und 
Stefan Quandt zwei Mitglieder der Familie im Aufsichtsrat des Unternehmens vertre-
ten. Die Familie hat als langfristiger Aktionär ihre Eigentumsanteile in den 1990er 
                                              
43  Karl Rapp hat zunächst im Jahr 1913 die Rapp Motorenwerke GmbH gegründet. 1917 erfolgte 

dann aus dem Vorgängerunternehmen heraus die Gründung der Bayerischen Motoren Werke 
GmbH, aus der im Jahr 1918 die BMW AG wurde. Vgl. hierzu die Darstellung der Unternehmens-
historie im Hoover Online Unternehmensprofil von BMW. 
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Jahren auch in für BMW wirtschaftlich schwierigen Zeiten nach der Übernahme des 
englischen Automobilherstellers Rover nicht verkauft. Während BMW daher sicher-
lich in der Öffentlichkeit und Presse als der Prototyp eines börsennotierten Familien-
unternehmens gesehen wird, ist es in der Stichprobe der eigenen Untersuchung dage-
gen kein Familienunternehmen. Die Eigentumsanteile der Familie Quandt stellen le-
diglich insider ownership, nicht aber founding family ownership dar. 

Die Fokussierung auf die Gründerfamilie bietet jedoch einige Vorteile: (i) Durch die 
Recherche der Unternehmensgründer sowie der Eigentümer- und Organstrukturen ist 
die Klassifikation von Familienunternehmen relativ eindeutig möglich. (ii) Der Name 
der Gründerfamilie kommt häufig im Unternehmensnamen vor (z.B. im Fall von Fiel-
mann, Henkel oder Sixt). Deshalb ist die Reputation der Gründerfamilie stark mit dem 
Image des Familienunternehmens verbunden. Insofern hat die Gründerfamilie nicht 
nur ein rein finanzielles Interesse an dem Familienunternehmen. Im Gegenteil: Die 
Gründerfamilie ist in der Regel ein langfristig orientierter Investor, der das Unterneh-
men an nachfolgende Generationen weitergeben möchte. Darüber hinaus ist die Grün-
derfamilie häufig mit einem großen Teil des privaten Vermögens in dem Familienun-
ternehmen investiert und stellt in Form von Familienmitgliedern im Topmanagement 
auch einen bedeutenden Teil des Humankapitals. Insofern erfüllen Gründerfamilien 
viele klassische Eigenschaften, die man in der öffentlichen Wahrnehmung und in der 
akademischen Literatur mit Unternehmerfamilien in Verbindung bringt. 

Dies ist bei anderen Familieninvestoren nicht unbedingt der Fall: Dies zeigt wiederum 
das Beispiel der Familie Quandt. Neben BMW ist die Familie Quandt auch in vielen 
anderen Unternehmen investiert (unter anderem ist Susanne Klatten Mehrheitsaktionär 
in dem börsennotierten Unternehmen Altana). Daher ist fraglich, inwiefern die Familie 
Quandt tatsächlich ein undiversifizierter Investor ist und ob sie zumindest mit einigen 
ihrer Beteiligungen nicht hauptsächlich finanzielle Interessen verfolgt. Dies zeigt das 
Beispiel Altana AG.44 Unter dem großen Einfluss von Susanne Klatten als Mehrheits-
aktionärin hat Altana 2006 seine Pharmasparte für vier Milliarden Euro verkauft. Zur 
weitgehend steuerfreien Vereinnahmung der aus den Verkaufserlösen entstandenen 
Sonderdividende hat Susanne Klatten ein Anlagevehikel und family office, die Skion 
GmbH, gegründet. Zwei Jahre später hat sie dann das schlechte Börsenumfeld genutzt, 
                                              
44  Die Informationen zu dem nachfolgend beschriebenen Fall der Altana AG sind der Presse ent-

nommen. Vgl. dazu z.B. Wadewitz (2008) in der Börsen-Zeitung vom 07. November 2008 und 
Jäkel (2009) in der Finance vom 30. Januar 2009.  
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um ihre Mehrheitsbeteiligung an Altana (in Höhe von 51% der Stimmrechte) durch ein 
öffentliches Übernahmeangebot weiter aufzustocken. Die Durchführung der Transak-
tion übernahm dabei ihr family office Skion. Letztlich verfolgt die Mehrheitsaktionärin 
damit vermutlich das Ziel, Altana in einer Going-Private-Transaktion von der Börse zu 
nehmen. Der gezielte Umbau eines börsennotierten Unternehmens inklusive der Aus-
schüttung einer Sonderdividende in Verbindung mit einem geplanten Delisting ähnelt 
stärker der Strategie von Finanzinvestoren (insbesondere Private-Equity-Gesellschaf-
ten) als dem Verhalten eines Familienunternehmers. Insofern sind die Transaktionen 
von Susanne Klatten bei Altana ein gutes Beispiel dafür, dass diversifizierte Familien-
investoren ggf. anders agieren als Unternehmensgründer.  

Drittens fällt auf, dass sich die vorliegende Definition auf direct ownership und nicht 
auf ultimate ownership bezieht. Dies hängt damit zusammen, dass das primäre Ziel der 
vorliegenden Studie ist, Anteile der Unternehmensgründer an börsennotierten deut-
schen Unternehmen zu identifizieren. Um dieses Ziel zu erreichen, sollte eine Fokus-
sierung auf die direkten Eigentümerstrukturen grundsätzlich ausreichen. Hierbei wur-
den allerdings Anteile von Unternehmensgründern mit einbezogen, welche indirekt 
(z.B. aus steuerlichen Gründen) über eine Vermögensverwaltungsgesellschaft oder 
eine andere juristische Gesellschaft gehalten werden. Weiterhin wurden für alle Groß-
aktionäre mit einer Stimmenmehrheit (d.h. mit mindestens 50%-Anteil am stimmbe-
rechtigten Kapital) die jeweiligen ultimate owner recherchiert.45 

                                              
45  Vgl. zur Vorgehensweise bei der Datenerhebung der Eigentümer- und Organstrukturen im Detail 

Kapitel 6.4.1. 



 

3 Corporate Governance 
 

Die vorliegende Arbeit untersucht finanzpolitische Entscheidungen in börsennotierten 
deutschen Unternehmen aus einer Corporate-Governance-Perspektive. Im Mittelpunkt 
stehen hierbei Unterschiede zwischen börsennotierten Familienunternehmen und bör-
sennotierten Nicht-Familienunternehmen. Einleitend stellen sich daher folgende Fra-
gen: (i) Was versteht man unter dem Begriff Corporate Governance? Welche Parteien 
(stakeholder) können Einfluss auf die Unternehmenspolitik und damit auch auf den 
Erfolg eines Unternehmens nehmen? (ii) Welche Konflikte können zwischen solchen 
Parteien existieren? Inwiefern unterscheiden sich Familienunternehmen und Nicht-
Familienunternehmen bezüglich dieser Konflikte? (iii) Welche Möglichkeiten gibt es, 
diese Konflikte zu reduzieren? Und (iv) welche Rolle spielt dabei die Tatsache, dass 
der vorliegenden Untersuchung deutsche Unternehmen zugrunde liegen, d.h. welche 
Bedeutung hat das institutionelle Umfeld in Deutschland für die Analyse?  

Ziel dieses Kapitels ist es daher, zunächst in Kapital 3.1 den Begriff Corporate Gover-
nance zu diskutieren. Darauf aufbauend werden in Kapitel 3.2 Konflikte zwischen den 
wesentlichen Entscheidungsträgern für die Unternehmenspolitik (d.h. z.B. Manager, 
Aktionäre, Kreditgeber oder andere stakeholder eines Unternehmens) erläutert, wobei 
der Konflikt zwischen Eigentümern und Management im Mittelpunkt der Betrachtung 
steht. Unter anderem wird aus der Perspektive der Prinzipal-Agenten-Theorie und der 
Stewardship-Theorie erläutert, wie sich Familienunternehmen von Nicht-Familien-
unternehmen hinsichtlich dieses Konflikts unterscheiden. Kapitel 3.3 zeigt mögliche 
Mechanismen zur Kontrolle des Managements, d.h. zur Reduzierung der Konflikte 
zwischen Eigentümern und Management, auf. Schließlich gibt Kapitel 3.4 eine kurze 
Übersicht über die institutionellen Rahmenbedingungen der vorliegenden empirischen 
Untersuchung. Dazu wird zunächst der Begriff des Finanzsystems bzw. Corporate-
Governance-Systems diskutiert. Anschließend werden die wesentlichen Charakteristi-
ka eines marktorientierten Finanzsystems (outsider-System) mit denen eines bankori-
entierten Finanzsystems (insider-System) verglichen. Schließlich wird das deutsche 
Finanzsystem unter Berücksichtigung aktueller gesetzlicher Entwicklungen eingeord-
net. Dadurch werden die institutionellen Rahmenbedingungen für die vorliegende em-
pirische Untersuchung umfassend erläutert. 
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3.1 Definition von Corporate Governance 

Die wissenschaftliche Corporate-Governance-Diskussion hat ihren Ursprung in der 
Berle/Means-Hypothese der Trennung von Eigentum und Kontrolle in börsennotierten 
Unternehmen (separation of ownership and control). Berle und Means (1932) haben in 
ihrem wegweisenden Buch „The Modern Corporation and Private Property“ auf diese 
Trennung bei großen amerikanischen Publikumsgesellschaften in den 1920er Jahren 
hingewiesen, die sich aus einer Spezialisierung der Kapitalgeber und Manager ergibt. 
Nach dieser Sichtweise sind die Eigentumsanteile börsennotierter Unternehmen in den 
Händen vieler Kleinaktionäre. In der Terminologie von Berle und Means (1932) wer-
den solche Publikumsgesellschaften daher als „widely-held firms“ bezeichnet. Nach-
dem es keine Aktionäre mit konzentrierten Eigentumsanteilen gibt, liegt die Kontrolle 
über wichtige unternehmerische Entscheidungen in den Händen angestellter Manager. 
Berle und Means (1932) sprechen von „management-controlled firms“, in denen sich 
ein Prinzipal-Agenten-Konflikt zwischen Kapitalgebern und Managern konstituiert.46 
Angesichts dessen stellt sich die Frage, wie die Kapitalgeber das Management dazu 
bewegen können, das zur Verfügung gestellte Kapital zu maximieren und zurückzu-
zahlen. 47  

Eine Schlüsselrolle spielt hierbei der ursprüngliche Finanzierungsvertrag. Darin wird 
spezifiziert, wozu und wie das Management das bereitgestellte Kapital verwenden 
kann und wie ggf. die durch den Kapitaleinsatz erzielten Renditen auf die Vertragspar-
teien zu verteilen sind.48 Sofern ein solcher Vertrag alle denkbaren zukünftigen Um-
weltzustände berücksichtigen könnte, d.h. unter der Annahme, dass Verträge vollstän-
dig sind, wäre die Gestaltung der Führungs- und Kontrollstrukturen (d.h. der Corporate 
Governance) irrelevant. Nachdem aber Verträge in der Realität unvollständig sind und 
die Wiederverhandlung solcher Verträge mit Kosten verbunden ist, verteilen die Ver-
tragsparteien Kontrollrechte am Unternehmen. Diese Kontrollrechte berechtigen zu 

                                              
46  In der von Berle und Means (1932) verwendeten Stichprobe der 200 größten amerikanischen Un-

ternehmen zu Beginn des Jahres 1930 sind 44% widely-held bzw. management-controlled. Vgl. 
Berle und Means (1932), S. 109. 

47  Vgl. Shleifer und Vishny (1997), S. 740 f. Die nachfolgend vorgenommene kompakte Darstellung 
des Prinzipal-Agenten-Problems lehnt sich insgesamt stark an die Ausführungen von Shleifer und 
Vishny (1997) an. 

48  Kaplan und Stromberg (2003, 2004) widmen sich der Frage, wie solche Finanzierungskontrakte in 
einer speziellen Vertragssituation, nämlich zwischen Unternehmensgründer und Venture-Capital-
Geber, ausgestaltet werden. Vgl. z.B. die Arbeiten von Kaplan und Stromberg (2003, 2004). 
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unternehmerischen Entscheidungen (d.h. zur Unternehmenspolitik) in allen nicht ex-
plizit vertraglich geregelten Umweltzuständen. Letztlich dienen solche Kontrollrechte 
also dazu, residuale Entscheidungsbefugnisse zu verteilen.49  

Prinzipiell würde es aus Sicht der Kapitalgeber sinnvoll sein, solche residualen Kon-
trollrechte selbst wahrzunehmen, um die Maximierung und Rückzahlung ihres Kapi-
tals sicherzustellen. Allerdings fehlt ihnen hierzu in der Realität in der Regel die un-
ternehmerische Kompetenz (d.h. das managerial talent). Aus diesem Grund müssen 
sie dem Management einen umfangreichen diskretionären Handlungsspielraum über 
wesentliche unternehmerische Entscheidungen (d.h. über die Unternehmenspolitik) 
einräumen. Aufgrund ggf. divergierender Risikoeinstellungen bzw. Nutzenfunktionen 
von Prinzipal und Agent kann es innerhalb eines solchen Szenarios zu Interessenskon-
flikten und Handlungen kommen, die nicht zu einer Maximierung des Unternehmens-
wertes (shareholder value) führen. Hierbei spielen Informationsasymmetrien zwischen 
Management und Kapitalgebern (d.h. das Management hat in der Regel einen Informa-
tionsvorsprung bezüglich seiner eigenen Fähigkeiten, der Zukunftsaussichten des Un-
ternehmens, der Wettbewerbssituation etc.) eine bedeutende Rolle. Insbesondere kann 
man hierbei zwischen Informationsasymmetrien vor der Bereitstellung der Finanzie-
rung und nach der Kapitalbereitstellung unterscheiden (vor- und nachvertragliche In-
formationsasymmetrien).50 Selbst nach Vertragsschluss stellt sich für die Kapitalgeber 
die Frage, wie man das Management zur Maximierung des zur Verfügung gestellten 
Kapitals (und damit des Unternehmenswertes) motivieren kann. 

In diesem Zusammenhang stellt sich also die Frage nach geeigneten Führungs- und 
Kontrollstrukturen, d.h. nach einer sinnvoll ausgestalteten Corporate Governance. 
Konsequenterweise definieren Shleifer und Vishny (1997) den Begriff der Corporate 
Governance folgendermaßen: „Corporate Governance deals with the ways in which 

                                              
49  Mit der effizienten Verteilung solcher residualen Kontrollrechte unter der Berücksichtigung von 

Problemen, die sich aus der Wiederverhandlung von Verträgen im Zeitablauf ergeben, beschäftigt 
sich die Theorie der unvollständigen Verträge. Insofern steht die optimale Vertragsgestaltung im 
Zeitablauf im Mittelpunkt dieser Theorie und berücksichtigt dabei auch Unterschiede in der ex-ante 
und ex-post-Effizienz innerhalb von Verträgen, die unterschiedlich ausgeprägte Verhandlungs-
macht der beteiligten Parteien sowie die Frage, inwieweit unbeteiligte Dritte (insbesondere Recht 
sprechende Instanzen) Einblick in die Vertragserfüllung haben. Vgl. hierzu die grundlegenden Ar-
beiten von Grossman und Hart (1986), Hart und Moore (1990) sowie Hart (1995). 

50  Vgl. Rudolph (2006), S. 142. 



32 Corporate Governance 

 

suppliers of finance to corporations assure themselves of getting a return on their in-
vestments.“51 

An dieser Stelle ist jedoch darauf hinzuweisen, dass in der Literatur kein eindeutiges 
Verständnis über den Begriff der Corporate Governance besteht. Vielmehr wird der 
ursprünglich im angelsächsischen Raum geprägte Begriff oftmals unterschiedlich kon-
zipiert und definiert.52 Dabei ist die Begriffsdefinition von Shleifer und Vishny (1997) 
sehr stark auf den oben beschriebenen Konflikt zwischen Kapitalgebern und Manage-
ment fokussiert. Andere Corporate-Governance-Definitionen berücksichtigen dagegen, 
dass es im Unternehmen neben den Kapitalgebern eine Reihe weiterer stakeholder 
(z.B. Arbeitnehmer, Zulieferer, den Staat etc.) gibt. Schmidt (2004) verwendet aus die-
sem Grund eine breitere Definition: „In our definition, corporate governance denotes 
the entire range of mechanisms and arrangements that shape the way in which key de-
cisions are made in (large) corporations.“53 Schmidt (2004) berücksichtigt also, dass es 
eine Vielzahl an Corporate-Governance-Mechanismen gibt,54 die wichtige unterneh-
merische Entscheidungen (und damit die Unternehmenspolitik) beeinflussen. 

Zingales (2008) weist darauf hin, dass die Frage nach geeigneten Führungs- und Kon-
trollstrukturen eines Unternehmens unmittelbar damit zusammenhängt, was man unter 
einem Unternehmen versteht. Bezüglich dieser Jahrzehnte alten Frage existieren eben-
falls unterschiedliche Vorstellungen in der Literatur: (i) Innerhalb der Neoklassik ist 
das Unternehmen lediglich eine Produktionsfunktion.55 (ii) Nach Alchian und Demsetz 
(1972) versteht man unter einem Unternehmen ein Netzwerk aus Vertragsbeziehungen 
(nexus of contracts).56 (iii) Grossman und Hart (1986) sowie Hart und Moore (1990) 
verstehen unter einem Unternehmen dagegen eine Ansammlung physischer Vermö-
                                              
51  Shleifer und Vishny (1997), S. 737. 
52  Vgl. unter anderem Kaserer (2001), S. 176-178 und Rudolph (2006), S. 579-582. 
53  Schmidt (2004), S. 388. 
54  Vgl. hierzu den Überblick über verschiedene Corporate-Governance-Mechanismen in Kapital 3.3. 
55  Vgl. hierzu die ausführliche Darstellung in Kapitel 3.2 Die Modellwelt der Neoklassik bildet einen 

wichtigen Referenzpunkt im Vergleich zu der realistischeren Betrachtung des Neoinstitutionalis-
mus. Insofern starten sowohl das Kapitel 3.2 als auch die theoretischen Überlegungen zu den unter-
schiedlichen unternehmerischen Entscheidungen in Kapitel 4 konsistent mit einer Betrachtung un-
ter den Bedingungen eines vollkommenen und vollständigen Kapitalmarkts. Es zeigt sich, dass in 
einer solchen Modellwelt Unternehmenspolitik (d.h. z.B. Kapitalstrukturentscheidungen, Dividen-
denpolitik) irrelevant für den Unternehmenswert sind. Die oben beschriebenen Konflikte zwischen 
Kapitalgebern und Management sind in einer solchen Modellwelt nicht existent. 

56  Vgl. Alchian und Demsetz (1972), S. 794. 
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gensgegenstände (collection of physical assets),57 die gemeinsames Eigentum der Ak-
tionäre sind. Insofern betont diese Definition – vor dem Hintergrund einer Theorie un-
vollständiger Verträge – die Bedeutung der Kontroll- bzw. Eigentumsrechte am Un-
ternehmen. (iv) Schließlich gehen Rajan und Zinagles (1998 und 2001) noch einen 
Schritt weiter, indem sie unter einem Unternehmen ein Netzwerk spezifischer invest-
ments (nexus of specific investments) verstehen. Diese Definition berücksichtigt, dass 
ein Unternehmen nicht nur aus physischen Vermögensgegenständen besteht, sondern 
durch die Zugehörigkeit von Arbeitnehmern, Zulieferern und Kunden zu einer einma-
ligen, nicht sofort imitierbaren Struktur wird.58 Ausgehend von einem Unternehmens-
verständnis, dass eine Vielzahl an stakeholdern berücksichtigt, ist die von Zingales 
(2008) verwendete Definition ebenfalls breiter als die von Shleifer und Vishny (1997). 
Deshalb definiert Zingales (2008) aufbauend auf den dargestellten Überlegungen Cor-
porate Governance folgendermaßen: „I define corporate governance as the complex set 
of constraints that shape the ex-post bargaining over the quasi-rents generated by the 
firm.”59 

Schließlich beschreibt Zingales (2008), dass Corporate Governance eine zentrale Be-
deutung für die Verteilung von unternehmerischen Gewinnen sowie für pareto-
effizientes60 unternehmerisches Verhalten hat. Dabei zeigt er unterschiedliche Kanäle 
für Ineffizienzen auf, die zum Teil auch in späteren Kapiteln der vorliegenden Arbeit 
genauer erläutert werden. An dieser Stelle sollen sie daher nur kurz skizziert werden: 
Erstens kann es zu ex-ante Ineffizienzen kommen, wenn der Arbeitseinsatz des Mana-
gers nicht optimal ist oder aus Sicht des Kapitalgebers ineffiziente Investitionsent-
scheidungen aufgrund persönlicher Nutzenmaximierung getroffen werden.61 Zweitens 
kann es ex-post zu ineffizienter Wiederverhandlung und damit zu einer Verletzung des 

                                              
57  Vgl. Grossman und Hart (1986) und Hart und Moore (1990), S. 1120. 
58  Vgl. Rajan und Zingales (1998a), S. 390; Rajan und Zingales (2001) bzw. Zingales (2008), S. 4f. 
59  Zingales (2008), S. 4. 
60  Unter einer pareto-effizienten Allokation versteht man eine Verteilung, nach der sich keine Partei 

verbessern kann, ohne dass eine andere Partei schlechter gestellt wird. Vgl. z.B. Frank (2000), S. 
560. 

61  Vgl. zu den Ursachen für Konflikte zwischen Prinzipal und Agenten die ausführliche Darstellung 
in Kapitel 3.2.1. Im empirischen Teil werden unterschiedliche Investitionsentscheidungen ausführ-
lich beleuchtet: Investitionen in Sachanlagen (capital expenditures) und Forschungs- und Entwick-
lungsprojekte (R&D expenditures) sowie Entscheidungen zur Geschäftsfelddiversifikation.   
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Coase-Theorems kommen.62 Schließlich können drittens unterschiedliche Risikoein-
stellungen der beteiligten Akteure zu Ineffizienzen führen.63 Das Corporate-
Governance-System kann mittels unterschiedlicher Corporate-Governance-Mechanis-
men auf alle drei Aspekte Einfluss nehmen. Weltweit existieren große Unterschiede 
hinsichtlich der Corporate-Governance-Mechanismen, welcher sich Kapitalgeber be-
dienen, um die Rückzahlung der zur Verfügung gestellten Finanzierungsmittel zu be-
einflussen. Hierbei kommt dem institutionellen Umfeld, insbesondere den rechtlichen 
Rahmenbedingungen, eine besondere Bedeutung für die Ausprägung der verwendeten 
Corporate-Governance-Mechanismen zu. Tirole (2006) führt aus, dass das institutio-
nelle Umfeld die Bedingungen zur Vertragsgestaltung (das contracting environment) 
wesentlich determiniert. Aus diesem Grund hängt die Frage, inwieweit Kapitalgeber 
die Rückzahlung ihrer Finanzierungsmittel durch den Schutz rechtlicher Maßnahmen 
sicherstellen können oder inwiefern sie auf alternative Corporate-Governance-
Mechanismen (z.B. die Eigentümerstruktur) zurückgreifen müssen, stark vom Rechts-
system eines Landes ab.64 Deshalb wird in Kapitel 3.4 das institutionelle Umfeld in 
Deutschland näher beleuchtet.  

Im Rahmen der vorliegenden Arbeit sollen unter dem Begriff der Corporate Gover-
nance die rechtlichen und institutionellen Rahmenbedingungen zur Unternehmenslei-
tung und -kontrolle sowie die konkrete Ausgestaltung der Führungs- und Kontroll-
strukturen im Unternehmen verstanden werden. Insofern folgt diese Arbeit einem eher 
breiten Corporate-Governance-Verständnis unter Einbeziehung von stakeholdern im 
Sinn von Zingales (2008) oder Schmidt (2004).65 Dazu gehören insbesondere alle Me-

                                              
62  Nach dem Coase-Theorem geht man davon aus, dass Marktteilnehmer in der Lage sind, Ressour-

cen pareto-effizient aufzuteilen. Dadurch können Externalitäten vermieden werden. Allerdings un-
terliegt das Coase-Theorem restriktiven Annahmen. Beispielsweise wird davon ausgegangen, dass 
Markttteilnehmer vollständige Informationen haben und beim Tausch von Gütern keine Transakti-
onskosten entstehen. Vgl. Richter und Furubotn (1999), S. 101 f. bzw. S. 104-108 oder im Original 
Coase (1960).  

63  Vgl. hierzu die Betrachtung der Kapitalstrukturentscheidungen sowie Entscheidungen zur Ge-
schäftsfelddiversifikation. Auf beide Formen der Unternehmenspolitik hat die Risikoeinstellung der 
beteiligten Akteure Einfluss. 

64  Vgl. Tirole (2006), S. 535-537. In ihrem Überblicksartikel zu Corporate Governance stellen 
Shleifer und Vishny (1997) ebenfalls auf zwei Hauptmechanismen der Corporate Governance ab, 
wie sich Kapitalgeber vor einer Bereicherung durch das Management schützen können: Anleger-
schutz (legal protection) und konzentrierte Eigentümerstrukturen, vgl. Shleifer und Vishny (1997), 
S. 739. 

65  Vgl. zu der shareholder vs. stakeholder-Diskussion auch Tirole (2006), S. 56-62. 



Corporate Governance 35 

 

chanismen, welche die bestehenden Konflikte zwischen (i) den Aktionären und dem 
Management des Unternehmens (Agency-Konflikt I) und (ii) den Groß- und Kleinak-
tionären (Agency-Konflikt II) abschwächen.66 Solche Interessenskonflikte – vor allem 
jene zwischen Aktionären und Management – treten vor allem in Zusammenhang mit 
börsennotierten Publikumsgesellschaften auf, bei denen das Management aufgrund 
atomisierter Eigentümerstrukturen einen großen diskretionären Handlungsspielraum 
hat. In der Folge kommt es bei Publikumsgesellschaften zu einer Trennung von Eigen-
tum und Kontrolle.67 Aus diesem Grund stehen börsennotierte Unternehmen im Mit-
telpunkt der vorliegenden Untersuchung. Im Kapitel 3.2 werden anschließend zwei 
Theorien ausführlich diskutiert, die im Zusammenhang mit den Prinzipal-Agenten-
Konflikten und der Corporate Governance von börsennotierten Familienunternehmen 
von besonderer Bedeutung sind: Die Prinzipal-Agenten-Theorie und die Stewardship-
Theorie. Die Stewardship-Theorie baut dabei im Grunde auf der Prinzipal-Agenten-
Theorie auf, legt allerdings – bezogen auf den Manager – ein anderes (positiveres) 
Menschenbild zugrunde. Nicht zuletzt deshalb wird der Stewardship-Theorie gerade 
im Kontext von Familienunternehmen ein hoher Erklärungsgehalt zugeschrieben.68 

 

3.2 Theoretische Grundlagen  

An unternehmerischen Entscheidungen, z.B. über die Kapitalstruktur, die Durchfüh-
rung von Investitionsprojekten, Ausschüttungen an die Anteilseigner, Fusionen und 
Akquisitionen etc., partizipieren unterschiedliche Akteure und Anspruchsgruppen. 
Sowohl die Prinzipal-Agenten-Theorie als auch die Stewardship-Theorie beschäftigen 
sich mit der Beziehung bzw. mit Konflikten zwischen unterschiedlichen Anspruchs-
gruppen – Kapitalgebern (Eigen- und Fremdkapitalgeber) und Management – die ei-
nen wesentlichen Einfluss auf die Unternehmenspolitik haben. Diese Konflikte inner-
halb eines Unternehmens wurden in der traditionellen ökonomischen Theorie der Neo-

                                              
66  Eine Übersicht zu diesen Mechanismen der Corporate Governance gibt das Kapitel 3.3. 
67  Damit verbunden ist die Vorstellung, dass der einzelne Aktionär einen geringen Anreiz hat, das 

Management zu kontrollieren, wenn die Eigentumsanteile breit gestreut sind. In diesem Fall ent-
spricht die Unternehmenskontrolle einem öffentlichen Gut und es kommt zu einem klassischen 
Trittbrettfahrerproblem. Vgl. beispielsweise Rudolph (2006), S. 582 oder weiterführend die Arbei-
ten von Grossman und Hart (1980) bzw. Roe (1996). 

68  Vgl. beispielsweise Anderson und Reeb (2003a), S. 1307; Corbetta und Salvato (2004), S. 358; 
Miller und Le Breton-Miller (2006), S. 74 und Chrisman et al. (2007), S. 1031 f. 
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klassik lange Zeit vernachlässigt.69 In einer neoklassischen Modellwelt sind Unter-
nehmen als zeitliche Produktionsfunktionen beschrieben, welche in reibungslos funk-
tionierende Märkte eingebettet sind. Aufgrund von vollständigen und vollkommenen 
Kapitalmärkten70 existieren keine Finanzierungsprobleme. Investitionsprojekte mit 
positivem Kapitalwert werden durchgeführt, während kapitalwertnegative Investitio-
nen unterlassen werden. Daher existieren keine Interessenskonflikte zwischen den An-
spruchsgruppen eines Unternehmens (Management, Eigenkapitalgeber, Fremdkapital-
geber). Selbst die Mitarbeiter des Unternehmens zeigen immer vollen Arbeitseinsatz 
und können daher als Teil der Produktionsfunktion interpretiert werden. Unter diesen 
Gesichtspunkten sind bestimmte unternehmerische Entscheidungen – wie z.B. Kapital-
strukturentscheidungen und Dividendenpolitik – irrelevant für den Marktwert des Un-
ternehmens. Die Modellwelt der Neoklassik ist ein wichtiger Referenzpunkt für die 
nachfolgend erläuterten Theorien, die Prinzipal-Agenten-Theorie und die Stewardship-
Theorie. Ausgangspunkt für diese beiden Theorien ist die Tatsache, dass Kapitalmärk-
te in der Realität nicht reibungslos funktionieren, sondern durch Marktunvollkommen-
heiten und Friktionen gekennzeichnet sind. Weiterhin können im Unternehmen – eine 
„black-box“ in der Neoklassik – durchaus Konflikte zwischen den einzelnen An-
spruchsgruppen entstehen. Deshalb gibt Kapitel 3.2.1 eine Einführung in die Prinzipal-
Agenten-Theorie und Kapitel 3.2.2 erläutert die im Kontext von börsennotierten Fami-
lienunternehmen ebenfalls relevante Stewardship-Theorie. In beiden Teilkapiteln wird 
zunächst die Theorie im Allgemeinen vorgestellt, bevor schließlich auf deren Anwen-
dung im Zusammenhang mit Familienunternehmen eingegangen wird. 

 

3.2.1 Prinzipal-Agenten-Theorie 

Die neoinstitutionalistische Sichtweise versteht Unternehmen als Kooperation einzel-
ner Wirtschaftssubjekte, die auf ihre individuelle Nutzenmaximierung abzielen und 
dabei ihre Interessen ggf. opportunistisch durchsetzen. Der Neoinstitutionalismus be-
rücksichtigt dabei, dass Menschen unterschiedliche Ideen, Ziele und Präferenzen ha-
ben (methodologischer Individualismus). Deshalb werden Unternehmen nicht als Kol-
lektiv betrachtet, vielmehr wird dem Verhalten der beteiligten Personen Rechnung ge-
                                              
69  Vgl. z.B. Rudolph (2006), S. 11. 
70  Vgl. zum Begriff des vollkommenen und vollständigen Kapitalmarkts z.B. Franke und Hax (1999), 

S. 153 oder Schmidt und Terberger (1997), S. 57. 
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tragen. Diese Individuen haben das Ziel, ihren eigenen Nutzen zu maximieren (indivi-
duelle Nutzenmaximierung) und verhalten sich rational, d.h. ihre Präferenzen lassen 
sich vollständig beschreiben. Oftmals wird jedoch auch eine unvollkommene individu-
elle Rationalität unterstellt (individuelle und begrenzte Rationalität).71 Weiterhin geht 
man innerhalb des Neoinstitutionalismus von unvollkommenen Märkten, insbesondere 
unvollständigen und ggf. asymmetrisch verteilten Informationen zwischen den einzel-
nen Wirtschaftssubjekten aus (asymmetrische Informationsverteilung).  

Innerhalb des Neoinstitutionalismus, der auch als Neue Institutionenökonomik72 be-
zeichnet wird, kann man vier wesentliche Denkansätze unterscheiden: den Property-
Rights-Ansatz, die Transaktionskostentheorie, die Prinzipal-Agenten-Theorie und die 
Theorie der unvollständigen Verträge.73 Der Property-Rights-Ansatz, die Transakti-
onskostentheorie und die Theorie der unvollständigen Verträge sollen hier nicht weiter 
erläutert werden, während auf die Prinzipal-Agenten-Theorie genauer eingegangen 

                                              
71  Mittlerweile hat sich mit der „Behavioral Finance“ allerdings eine Forschungsrichtung etabliert, die 

Ergebnisse der psychologischen Forschung berücksichtigen, wonach menschliches Verhalten nicht 
immer rational ist. Das heißt, die der Wirtschaftstheorie häufig zugrunde liegende Vorstellung ei-
nes „homo oeconomicus“ ist nur bedingt realistisch. Zielsetzung der Behavioral Finance ist es, sol-
che „Anomalien“ im menschlichen Verhalten zu erfassen und deren Auswirkungen auf Investiti-
ons-, Finanzierungs- und Anlageentscheidungen zu untersuchen. Vgl. für einen Überblick zur For-
schungsrichtung der Behavioral Finance z.B. Behavioral Finance Group (2000), Shefrin (2001)    
oder Rudolph (2006), S. 145-161. 

72  Für eine genaue Definition des Begriffs „Neue Institutionenökonomik“ vgl. z.B. Richter und Furu-
botn (1999), S. 33-35.  

73  Property rights bezeichnen die einem Wirtschaftssubjekt aufgrund rechtlicher und vertraglicher 
Grundlagen zustehenden Handlungs- und Verfügungsrechte an Wirtschaftsgütern. Die Gestaltung 
und Allokation solcher Verfügungsrechte stehen im Mittelpunkt der Property-Rights-Theorie. Hier-
für sind die Arbeiten von Coase (1937, 1960), Alchian und Demsetz (1972) sowie Furubotn und 
Pejovich (1972) grundlegend. Zielsetzung der Transaktionskostentheorie ist hingegen die Analyse 
und Minimierung von Transaktionskosten. Die Basis hierfür ist die Frage, warum bestimmte Akti-
vitäten innerhalb eines Unternehmens und andere auf Märkten durchgeführt werden. Dabei baut die 
Transaktionskostentheorie auf den Überlegungen der Property-Rights-Theorie auf und wird maß-
geblich durch die Arbeiten von Coase (1937, 1960), Alchian und Demsetz (1972) und Williamson 
(1975) geprägt. Die Theorie der unvollständigen Verträge baut schließlich auf der Prinzipal-
Agenten-Theorie auf und konzentriert sich auf Informationsasymmetrien zwischen zwei Vertrags-
parteien und einem Dritten (z.B. einem Gericht). Hierbei kann es zu Opportunismus nach Vertrags-
schluss kommen, weil Dritte Schwierigkeiten bei der Überprüfung der vertraglichen Inhalte wäh-
rend der Vertragslaufzeit haben. Für die Theorie der unvollständigen Verträge sind die Arbeiten 
von Grossman und Hart (1986), Hart und Moore (1990) sowie Hart (1995) bedeutsam. Vgl. dazu 
Perridon und Steiner (2003), S. 512-514 bzw. Richter und Furubotn (1999), S. 35-38. Richter und 
Furubotn (1999) unterscheiden hierbei allerdings mehr als vier Teilgebiete der Neuen Institutione-
nökonomik.  
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wird. Abbildung 4 zeigt zusammenfassend die wesentlichen Annahmen und Denkan-
sätze innerhalb der Neuen Institutionenökonomik auf. 
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Abbildung 4: Annahmen und Denkansätze der Neuen Institutionenökonomik 
Quelle: Eigene Darstellung in Anlehnung an Ruhwedel (2003), S. 69 

 

Im Mittelpunkt der Prinzipal-Agenten-Theorie stehen im Allgemeinen Informationsa-
symmetrien, die zum Auftreten von Konflikten zwischen einzelnen Interessensgruppen 
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führen.74 Im Bereich der Finanzierung besitzt das besser informierte Management (als 
Agent) gegenüber den Kapitalgebern (als Prinzipal) ex-ante einen Informationsvor-
sprung bezüglich der leistungswirtschaftlichen Ertragskraft des Unternehmens. Das 
kann zu adverser Selektion und damit zu einem Marktversagen führen.75 In der Litera-
tur wird neben dieser vor Vertragsschluss (ex-ante) bestehenden Qualitätsunsicherheit 
auch eine nach Vertragsschluss (ex-post) bzw. während der Vertragsbeziehung (ex-
interim) bestehende Verhaltensunsicherheit unterstellt.76 Die Unvollständigkeit von 
Verträgen führt dazu, dass Manager in der Regel die residualen Kontrollrechte erhal-
ten, die ihnen zusammen mit ihren Informationsvorsprüngen einen diskretionären 
Handlungsspielraum einräumen.77 Durch ex-post Verhaltensunsicherheit entsteht die 
Gefahr ineffizienter unternehmerischer Entscheidungen, die nicht den Marktwert des 
Unternehmens im Sinn der Eigentümer maximieren, sondern den individuellen Inte-
ressen der Manager entsprechen. Nachfolgend sollen vor allem nachvertragliche Kon-
flikte zwischen Managern und Eigentümern beleuchtet werden (Agency-Konflikt I). 
Dabei darf nicht übersehen werden, dass es weitere Konflikte, z.B. zwischen Mehr-
heits- und Minderheitsaktionären (Agency-Konflikt II), zwischen Eigen- und Fremd-
kapitalgebern, unter heterogenen Fremdkapitalgebern, innerhalb eines Pools von Akti-
onären (z.B. innerhalb der Gründerfamilie) etc. geben kann.78  

                                              
74  Im Detail ist zwischen einer Asymmetrie bezüglich Informationen, Gestaltungskompetenzen und 

Betroffenheit von unternehmerischen Entscheidungen (z.B. Investitionsentscheidungen) zu unter-
scheiden, vgl. Bigus (1999), S. 14. 

75  Der Markt für Zitronen von Akerlov (1970) ist der Modellprototyp, um solche vorvertraglichen 
Informationsasymmetrien darzustellen. In seinem „market for lemmons model“ bezeichnet Akerlov 
(1970) dabei mit den Zitronen gebrauchte Kraftfahrzeuge von schlechter Qualität. Auf einem 
Markt für Gebrauchtwagen kommt es zwischen Verkäufern und Käufern zu Informationsasymmet-
rien bezüglich der Qualität der Gebrauchtwagen, was letztendlich ohne geeignetes Qualitätssignal 
zu adverser Selektion und schließlich zu einem Marktversagen führen kann. Vgl. hierzu Akerlov 
(1970), S. 485-500. 

76  Vgl. Hartmann-Wendels (2001), S. 119-123. 
77  Vgl. Shleifer und Vishny (1997), S. 741 f. bzw. allgemein zur Theorie der unvollständigen Verträ-

ge die wegweisenden Arbeiten zur financial-contracting-Literatur von Grossman und Hart (1986) 
bzw. Hart und Moore (1990). Vgl. überblicksartig auch Hart (2001). 

78  Bigus (1999) unterteilt das Spektrum dieser Konflikte in eigenfinanzierungsbedingte Agency-
Probleme (Konflikte zwischen Eigentümern und Managern, Konflikte innerhalb unterschiedlicher 
Eigentümergruppen wie Mehrheits- und Minderheitsaktionäre) und fremdfinanzierungsbedingte 
Agency-Probleme (Konflikte zwischen Eigentümern und Fremdkapitalgebern sowie Gläubigerkon-
flikte), vgl. Bigus (1999), S. 11-24.  



40 Corporate Governance 

 

Eigenkapitalgeber sind bereit, unternehmerisches Risiko zu übernehmen. Oftmals fehlt 
ihnen jedoch das notwendige Know-How. Dieses Problem kann durch die Einstellung 
eines qualifizierten Managers überwunden werden. Unter Ausnutzung komparativer 
Vorteile kommt es zu einer Prinzipal-Agenten-Beziehung zwischen Eigentümern und 
Managern. Dieses Verständnis, dass es in Unternehmen zu einer Trennung von Eigen-
tum und Kontrolle kommt, basiert auf der Arbeit von Berle und Means (1932).79 
Trotzdem findet die Agency-Theorie erst rund vierzig Jahre später formal ihren Ur-
sprung bei Ross (1973) sowie Jensen und Meckling (1976). Ross (1973) beschreibt 
einen Agency-Konflikt folgendermaßen: „[…] an agency relationship has arisen be-
tween two (or more) parties when one, designated as the agent, acts, for, on behalf of, 
or as representative for the other, designated the principal, in a particular domain of 
decision problem.”80 

Diese Prinzipal-Agenten-Beziehung kann durch unterschiedliche Probleme geprägt 
sein: Das erste Problem entsteht, wenn es zu gegensätzlichen Interessen bzw. Zielen 
zwischen dem Prinzipal und dem Agenten kommt (Zielkonflikt) und es gleichzeitig für 
den Prinzipal schwierig oder kostenintensiv ist, die Handlungen des Agenten zu verifi-
zieren. Dabei entstehen Zielkonflikte, weil sowohl der Prinzipal als auch der Agent 
jeweils das Ziel haben, ihren individuellen Nutzen zu maximieren. Hierbei kann man 
zwei Formen von Informationsasymmetrien unterscheiden: Entweder ist (i) das Ver-
halten des Agenten (hidden action) oder aber (ii) das Ergebnis seines Verhaltens (hid-
den information) für den Prinzipal nicht vollständig beobachtbar. Der Agent als Unter-
nehmensinsider verfügt gegenüber dem Prinzipal in der Regel über einen Informati-
onsvorsprung, z.B. über die Zukunftsaussichten des Unternehmens. Es besteht die Ge-
fahr, dass der Agent seinen Informationsvorsprung opportunistisch nutzt und z.B. zu 
wenig Arbeitseinsatz zeigt (moral hazard).  

                                              
79  Vgl. Berle und Means (1932).  
80  Ross (1973), S. 134. Nichtsdestotrotz ist die Existenz solcher Konflikte nicht neu. Bereits im 18. 

Jahrhundert beschreibt Adam Smith in seinem Buch „An Inquiry into the Nature and Causes of the 
Wealth of Nations“ ähnliche Konflikte bei sog. joint-stock companies: „The directors of such com-
panies, however, being the managers rather of other people’s money than of their own, it cannot 
well be expected, that they should watch over it with the same anxious vigilance with which the 
partners in a private copartnery frequently watch over their own. Like the stewards of a rich man, 
they are apt to consider attention to small matters as not for their master’s honour, and very easily 
give themselves a dispensation from having it. Negligence and profusion, therefore, must always 
prevail, more or less, in the management of the affairs of such a company.” Vgl. Smith ([1994] 
1776), S. 800. 



Corporate Governance 41 

 

Das zweite Problem ergibt sich aufgrund unterschiedlicher Risikoeinstellungen, aus 
denen sich unterschiedliche Handlungspräferenzen ableiten können. In der Regel geht 
man davon aus, dass der Prinzipal risikoneutral und der Agent risikoavers ist. In den 
Standardmodellen ergibt sich diese Annahme daraus, dass der Aktionär (als Prinzipal) 
sein Vermögen durch die Bildung eines Anlageportfolios diversifizieren kann, wäh-
rend der Manager (als Agent) sein Humankapital nicht diversifizieren kann.81  

Die Annahmen, die zur Ausprägung der beiden Probleme führen, dürften jedoch bei 
Familienunternehmen zumindest zum Teil nicht erfüllt sein. Zunächst soll der Fall be-
trachtet werden, in dem die Gründerfamilie ein Großaktionär ist und gleichzeitig ein 
Vorstandsmandat wahrnimmt. Diese Konstellation führt dazu, dass die Familieneigen-
tümer aktiv in die Unternehmensführung eingebunden sind. Insofern sollte der oben 
angesprochene Zielkonflikt zwischen Prinzipal und Agent an Bedeutung verlieren 
(zumindest wenn der Familienmanager seinen Einfluss im Vorstandsgremium geltend 
macht). Selbst wenn ihm dies nicht gelingt, kann der Familienmanager die Handlun-
gen des Managements durch seine Beteiligung im Vorstand (im Übrigen ggf. auch 
durch eine Beteiligung im Aufsichtsrat) besser beobachten und einschätzen als außen 
stehende Eigentümergruppen. Das sollte die Kontrollfunktion des Managements, wel-
che die Gründerfamilie aufgrund ihres großen Eigentumsanteils ausübt, erleichtern. 
Beide Aspekte sollten schließlich zu einer Reduzierung bestehender Informationsa-
symmetrien und damit auch der Prinzipal-Agenten-Konflikte zwischen Eigentümern 
und Management führen.  

Es bleibt ebenfalls fraglich, ob die Annahme unterschiedlicher Risikoeinstellungen 
von Prinzipal und Agent im Kontext von Familienunternehmen gerechtfertigt ist, da 

                                              
81  Vgl. Fama (1980), S. 291 f. zur Erläuterung, dass Manager ihr Humankapital nicht diversifizieren 

können, während Aktionäre ihr eingesetztes Finanzkapital durch die Bildung eines Anlageportfoli-
os diversifizieren können. Im Sinn der modernen Portfoliotheorie kann man dies anhand des sog. 
Capital Asset Pricing Models (CAPM) erklären. Dieses Gleichgewichtsmodell geht davon aus, dass 
sich die Rendite einer Aktie durch zwei Komponenten bestimmt: dem systematischen und dem un-
systematischen Risiko. Demnach sind Aktionäre indifferent gegenüber dem unsystematischen Risi-
ko einer Einzelanlage, da sie dieses Risiko durch die Bildung eines diversifizierten Portfolios eli-
minieren können. Daher sind diversifizierte Aktionäre lediglich dem systematischen Risiko ausge-
setzt, d.h. der Varianz innerhalb der Aktienrendite, die durch allgemeine Marktbewegungen indu-
ziert ist. Nachdem Manager in der Regel im Gegensatz zu Aktionären kaum diversifizierte Portfo-
lios halten, sind sie jedoch stärker dem unsystematischen Risiko ausgesetzt. Ihr Humankapital ist 
daher untrennbar von der Performance und dem Überleben ihres Arbeitgebers abhängig. Vgl. zur 
modernen Portfoliotheorie weiterführend z.B. Spreemann (2008) bzw. zum CAPM Spreemann 
(2008), S. 285-335 sowie die Überblicksartikel von Perold (2004) oder Fama und French (2004a) 
bzw. im Original die Artikel von Sharpe (1964), Lintner (1965) und Mossin (1966). 
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die Gründerfamilie in der Regel selbst große Teile ihres privaten Vermögens in das 
Familienunternehmen investiert. Insofern ist die Gründerfamilie auch kein diversifi-
zierter Investor und könnte daher – genau wie das Management aufgrund des investier-
ten Humankapitals – risikoavers sein. Beispielsweise zeigt die Untersuchung von An-
derson et al. (2003), dass Gründerfamilien in den USA durchschnittlich rund 69% ih-
res Privatvermögens im Familienunternehmen gebunden haben.82 Zusammenfassend 
bleibt fraglich, ob die nachfolgend dargestellten Probleme zwischen angestellten Ma-
nagern und Aktionären in börsennotierten Familienunternehmen ähnlich stark ausge-
prägt sind. Vielmehr kann man aus einer theoretischen Sicht das Gegenteil vermuten. 
Darin liegen auch die Gründe, warum man davon ausgehen kann, dass sich börsenno-
tierte Familienunternehmen bezüglich ihrer unternehmerischen Entscheidungen anders 
verhalten als börsennotierte Nicht-Familienunternehmen.83 

Bezogen auf den Standardfall eines angestellten Managers bei diversifizierter Aktio-
närsstruktur ergeben sich nach der Prinzipal-Agenten-Theorie folgende Probleme in 
einer Eigentümer-Manager-Beziehung: 

(i) Das Leistungsanreizproblem besteht darin, dass ein Manager seinen Arbeitseinsatz 
auf ein Minimum reduziert. Da Manager meist jedoch sehr stark intrinsisch motiviert 
sind, ist diesem Problem zumindest in Bezug auf die reine Arbeitszeit in der Realität 

                                              
82  Vgl. Anderson et al. (2003), S. 267. Zu einem ähnlichen Ergebnis kommen Holmen et al. (2007) 

für Schweden. Nach ihrer Untersuchung haben im Zeitraum 1988 bis 1991 reiche schwedische Fa-
milien durchschnittlich rund 50% ihres Vermögens in ein Unternehmen investiert. Dabei reicht das 
Spektrum des in ein Unternehmen investierten Vermögens innerhalb ihrer Studie von 0.4% (Mini-
mum) bis zu 147% (Maximum), d.h. manche Familien verschulden sich sogar, um über ihr Vermö-
gen hinaus in das Unternehmen zu investieren. Vgl. Holmen et al. (2007), S. 1477. Weiterhin ar-
gumentiert Jin (2002), dass die vielen Prinzipal-Agenten-Modellen zugrunde liegende Annahme, 
dass der Prinzipal risikoneutral ist, nicht gerechtfertigt ist. Die Existenz einer durchschnittlichen 
historischen Marktrisikoprämie von 7% in den USA nach dem Zweiten Weltkrieg zeigt, dass Inves-
toren ihre Renditeerwartungen nicht unabhängig vom Risiko der zugrunde liegenden Anlage bil-
den. Insofern kann man davon ausgehen, dass es für Aktionäre eines Unternehmens genauso kos-
tenintensiv ist, Risiken einzugehen wie für deren Manager. Vgl. Jin (2002), S. 30.  

83  Die oben dargestellte Argumentation trifft nicht zu, wenn die Gründerfamilie lediglich ein Vor-
stands- oder Aufsichtsratsmandat wahrnimmt, ohne Eigentumsanteile zu halten. Erstens handelt es 
sich jedoch bei solchen Konstellationen meistens um Übergangsfälle und zweitens zeigt die empiri-
sche Analyse in Kapitel 6.5.3, dass dies zumindest bezogen auf den deutschen Kapitalmarkt relativ 
selten vorkommt: Zum Beispiel hält die Gründerfamilie in 84% aller Familienunternehmen im 
CDAX zumindest 5% der Stimmrechtsanteile und ist in 69% der Familienunternehmen im Vor-
stand vertreten. 
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eine geringe Bedeutung beizumessen.84 Allerdings kann es durchaus sein, dass der 
Manager zu viel Zeit mit konkurrierenden Aktivitäten, wie z.B. der Wahrnehmung von 
Aufsichtsratsmandaten in anderen Unternehmen, politischem Engagement oder ähnli-
chen Aktivitäten, die in keinem Zusammenhang zu seinen Aufgaben als Manager ste-
hen, verbringt.85 

(ii) Von größerer Bedeutung ist hingegen das Risikopräferenzproblem: Manager kön-
nen einen Großteil ihres Vermögens – ihr Humankapital – nicht diversifizieren. Vor 
dem Hintergrund eines potenziellen Arbeitsplatzverlusts bei schlechter finanzieller 
Performance des Unternehmens besteht daher die Gefahr einer risikoaversen Ge-
schäftspolitik, die nicht im Sinn der risikoneutralen Aktionäre ist.86 

(iii) Die in der Regel vertraglich begrenzte Amtszeit eines Managers führt zu einem 
Zeitpräferenzproblem: Gegebenenfalls kann es zu einer kurzfristig orientierten Ge-
schäftspolitik kommen und damit zu einem Konflikt mit dem Ziel einer langfristigen 
Maximierung des Unternehmenswerts. Das Zeitpräferenzproblem kann darüber hinaus 
auch durch die Aktionärsstruktur induziert sein, nämlich dann, wenn ein Teil der In-
vestoren an kurzfristigen Erfolgen interessiert ist.87 

                                              
84  Vgl. Jensen und Meckling (1976), S. 45. Levinthal (1988) kritisiert z.B., dass in der Realität weni-

ger der zu geringe Arbeitseinsatz des Agenten als vielmehr Entscheidungen des Agenten entgegen 
den Interessen des Prinzipals ein Problem darstellen. Vgl. Levinthal (1988), S. 181 f.  

85  Vgl. Tirole (2006), S. 16. 
86  Vgl. Amihud und Lev (1981), S. 606 oder Eisenhardt (1989), S. 58. 

 Außerdem beschreibt bereits Frank Knight (1921), ein Pionier der Entrepreneurship-Forschung, in 
seinem Klassiker “Risk, Uncertainty and Profit” das Risikopräferenzproblem angestellter Manager: 
„It is common and natural to assume that a hired manager, dealing with ressources which belong to 
others, will be less careful in their use than an owner….The real trouble with bureaucracies is not 
that they are rash, but the opposite. When not actually rotten with dishonesty and corruption they 
usually show a tendency to ‘play safe´ and become hopelessly conservative” (Knight (1921), S. 
361). 

 Eine Ausnahme könnte dann bestehen, wenn der Manager aufgrund seiner Informationsvorteile im 
Gegensatz zu den Kapitalgebern um den schlechten Zustand seines Unternehmens Bescheid weiß. 
In solchen Fällen könnte der Manager bewusst Investitionen mit übertrieben hohen Risiken tätigen, 
um im Erfolgsfall die schlechte Performance oder gar eine drohende Insolvenz abwenden zu kön-
nen („gamble for resurrection“). Eine solche Investitionspolitik ist dann aber unter Umständen 
auch entgegen den Interessen der Kapitalgeber (vor allem der Gläubiger). Vgl. Tirole (2006), S. 17. 

87  Die Tendenz börsennotierter Gesellschaften, kurzfristigen Erfolg aufgrund des Kapitalmarktdrucks 
in den Vordergrund ihrer Strategie zu stellen, wird in der Literatur als managerial myopia bezeich-
net. Vgl. hierzu die Arbeiten von Stein (1988, 1989) bzw. Jacobs (1991). Einen guten Überblick zu 
dieser Debatte liefert Laverty (1996). 
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(iv) Im Rahmen des Dienstverbrauchsproblems neigen Manager dazu, einen Teil der 
Unternehmenserträge durch den privaten Konsum am Arbeitsplatz (Dienstreisen, Bü-
roausstattung, Dienstwagen, Klubmitgliedschaften etc.) zu verzehren. Den Begriff des 
Dienstverbrauchs kann man auch unter den breiteren Begriff des self-dealing subsu-
mieren. Hierunter fallen darüber hinaus auch die Auswahl ggf. ungeeigneter Nachfol-
ger im Freundeskreis, die Auswahl von Zulieferbetrieben nicht nach Qualität, sondern 
nach Freundschaft mit anderen Entscheidungsträgern, Spenden an politische Parteien 
bis hin zu kriminellen Aktivitäten wie Insiderhandel oder Diebstahl (z.B. durch den 
Verkauf von Unternehmensressourcen für Preise unterhalb des Marktniveaus an Un-
ternehmen unter der eigenen Kontrolle).88 

(v) Da das Prestige und die Vergütung eines Managers stark von der Unternehmens-
größe abhängen, besteht die Gefahr, ineffiziente Investitions- oder Akquisitionsprojek-
te durchzuführen, um die Unternehmensgröße zu maximieren. Die Gefahr eines sol-
chen empire buildings entsteht immer dann, wenn der diskretionäre Handlungsspiel-
raum des Managements, z.B. aufgrund von freien Finanzierungsmitteln (free cash 
flow), besonders hoch ist.89 

Zur Milderung dieser Konflikte existieren unterschiedliche Möglichkeiten: Erstens 
lassen sich die Agency-Konflikte durch eine Harmonisierung der Interessen bzw. Ziele 
von Prinzipal und Agent reduzieren. Jensen und Meckling (1976) argumentieren, dass 
Agency-Konflikte mit zunehmendem Eigentumsanteil des Managers sinken. Demnach 
hat ein Unternehmen mit einem Eigentümer-Manager, d.h. ein Unternehmen ohne eine 
Trennung von Eigentum und Kontrolle, keine Agency-Konflikte. Neben der Manage-
mentbeteiligung stellt die anreizkompatible Managementvergütung eine sowohl theo-
retisch ausführlich beleuchtete als auch empirisch untersuchte Möglichkeit zur Incen-
tivierung des Agenten dar. Beide Möglichkeiten lassen letztlich den Manager an der 
Steigerung des Unternehmenswertes partizipieren, was die Agency-Probleme redu-
ziert.90  

                                              
88  Vgl. Jensen und Meckling (1976), S. 312-330; Shleifer und Vishny (1997), S. 742; Johnson et al. 

(2001), S. 22 f. bzw. Tirole (2006), S. 17. 
89  Vgl. Jensen (1986), S. 323 bzw. S. 328 oder die Literaturübersichten zu Unternehmensübernahmen 

von Jensen (1988) bzw. Andrade et al. (2001). Vgl. auch Tirole (2006), S. 16 f. 
90  Zur Bedeutung der anreizkompatiblen Vergütung vgl. z.B. Shleifer und Vishny (1997), S. 744 f. 
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Zweitens könnte der Prinzipal den Agenten überwachen und kontrollieren (monito-
ring). Hierbei ergibt sich bei Publikumsgesellschaften mit einer atomisierten Aktio-
närsstruktur regelmäßig das sog. Trittbrettfahrerproblem der Unternehmenskontrolle 
(free-rider-problem). Es besteht darin, dass kein Kleinaktionär einen Anreiz hat, die 
Kontrolle des Managements zu übernehmen. Modelltheoretisch zeigt dies die Arbeit 
von Grossman und Hart (1980). In einer Weiterentwicklung dieses Modells zeigen 
jedoch Shleifer und Vishny (1986), dass Großaktionäre – im Gegensatz zu Kleinaktio-
nären – sowohl den Anreiz als auch die Möglichkeit haben, dieses Trittbrettfahrerprob-
lem zu lösen und das Management zu überwachen.91 

Drittens könnte bonding, d.h. die glaubhafte Bindung des Agenten an ein bestimmtes 
Verhalten, das den Prinzipal nicht schädigt, zu einer Reduzierung der Handlungs-
unsicherheit beitragen. Bei allen drei Möglichkeiten zur Reduzierung der Prinzipal-
Agenten-Konflikte steht die Reduzierung der sog. Agency-Kosten im Mittelpunkt der 
Überlegungen. 

Allgemein kann man Agency-Kosten als die Differenz zwischen der optimalen Lösung 
unter vollständiger bzw. symmetrischer Informationsverteilung (first-best-Lösung) und 
der optimalen Lösung unter den gegebenen Informationsasymmetrien (second-best-
Lösung) definieren. Nach Jensen und Meckling (1976) setzen sich die Agency-Kosten 
aus folgenden drei Komponenten zusammen: Den entstehenden Kosten für monitoring 
und bonding sowie dem sog. residual loss, d.h. dem trotzdem verbleibenden Nutzen-
verlust des Prinzipals.92 

Die Ausprägung der dargestellten Agency-Konflikte hängt von der Eigentümerstruktur 
des Unternehmens ab. Die Konflikte zwischen Eigentümern und Managern sollten in 
börsennotierten Familienunternehmen aus verschiedenen Gründen weniger stark aus-
geprägt sein.93 Hierbei ergeben sich unterschiedliche Stufen: (i) Die Gründerfamilie 
hat als großer Aktionär sowohl den Anreiz als auch die Möglichkeiten, das Manage-
ment zu überwachen und zu kontrollieren. So kann sie das Trittbrettfahrerproblem der 
                                              
91  Vgl. hierzu die Arbeiten von Grossman und Hart (1980), Shleifer und Vishny (1986), Admati et al. 

(1994), Burkart et al. (1997), Kahn und Winton (1998), Maug (1998) sowie Mello und Repullo 
(2004). Vgl. auch die Erläuterungen dazu in Kapitel 3.3.2. 

92  Vgl. Jensen und Meckling (1976), S. 308; Schmidt und Terberger (1997), S. 404-406 bzw. 
Rudolph (2006), S. 141. 

93  Eine der zentralen Aussagen der Arbeit von Jensen und Meckling (1976) besteht darin, dass die 
Agency-Kosten (welche aus den Informationsasymmetrien und dem moralischen Risiko entstehen) 
mit der Beteiligung des Managers abnehmen. Vgl. Jensen und Meckling (1976), S. 312 f. 
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Unternehmenskontrolle überwinden. Weiterhin könnten die Kosten für die Beobach-
tung des Agenten für einen langfristigen Investor, wie z.B. die Gründerfamilie, gerin-
ger sein, da dieser das Verhalten des Managements im Lauf der Zeit besser einzu-
schätzen lernt. Darüber hinaus kann es sein, dass die Gründerfamilie aufgrund ihres 
besseren Verständnisses des Geschäftsmodells, der zugrunde liegenden Produktions-
technologie etc. ein besserer Kontrolleur ist als andere Großaktionäre.94 (ii) Diese 
Kontrollfunktion kann durch eine institutionell gestützte Aufsichtsrolle (z.B. ein Auf-
sichtratsmandat) zusätzlich gestärkt werden. (iii) Ist die Gründerfamilie nicht nur Ei-
gentümer des Unternehmens, sondern besetzt zusätzlich Schlüsselpositionen im Ma-
nagement des Unternehmens mit Familienmitgliedern (z.B. Vorstands- oder Ge-
schäftsführungspositionen), ergibt sich daraus eine Harmonisierung der Interessen 
zwischen Management und Eigentümern. Diese Interessensharmonisierung (conver-
gence-of-interest) kann zu einer weiteren Reduzierung der Prinzipal-Agenten-
Konflikte führen. Bereits Fama und Jensen (1983a) haben dies erkannt: „family mem-
bers have many dimensions of exchange with one another over a long horizon that lead 
to advantages in monitoring and disciplining family-related decision-agents.”95 (iv) 
Eigennütziges Verhalten des Managements wird weiterhin durch altruistische Famili-
enbeziehungen reduziert. Altruistische Charaktereigenschaften werden in ökonomi-
schen Modellen der Haushaltstheorie oft dadurch dargestellt, dass der Nutzen eines 
Individuums an den Nutzen eines anderen Individuums gekoppelt ist. In Bezug auf 
Familienunternehmen bedeutet das, dass der Nutzen einzelner Familienmitglieder po-
sitiv korreliert ist. Eltern kümmern sich um ihre Kinder und ermutigen die Familien-
mitglieder, gegenseitig aufeinander Rücksicht zu nehmen. Die Familienzugehörigkeit 
gewinnt dadurch an Wert und fördert enge Familienbindungen.96 Familienmitglieder 

                                              
94  Vgl. zur Managementkontrolle durch Familienaktionäre im Speziellen z.B. Anderson und Reeb 

(2003a), S. 1302, Bartholomeusz und Tanewski (2006), S. 248 oder Miller und Le Breton-Miller 
(2006), S. 75. Zur Bedeutung langfristiger Beziehungen für die Reduzierung von moralischem Ri-
siko vgl. Eisenhardt (1989), S. 62 und Lambert (1983). 

95  Fama und Jensen (1983a), S. 306. Für empirische Evidenz zu geringeren Agency-Kosten in eigen-
tümerdominierten Unternehmen vgl. für private Unternehmen in den USA die Arbeit von Ang et al. 
(2000) bzw. für börsennotierte Unternehmen in den USA die Arbeit von Singh und Davidson III 
(2003).  

96  Dies unterstellt, dass sich Familienmitglieder als Altruisten und nicht als Egoisten im Sinn des 
spieltheoretischen Modells von Eshel et al. (1998) verhalten. Altruisten nehmen Kosten auf sich, 
um Nachbarn ein öffentliches Gut bereitzustellen, während Egoisten dies nicht tun. Die Annahme, 
dass alle Spielteilnehmer (Agenten) ausschließlich ihren eigenen Nutzen maximieren wollen, wird 
damit aufgegeben. Eshel et al. (1998) argumentieren, dass sich altruistisches Verhalten „lokal“ 
auswirkt, d.h. stärker auf nahe stehende als auf entferntere Spielteilnehmer. Darüber hinaus existie-
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mit Managementverantwortung handeln daher im Sinn des familiären Gemeinwohls.97 
Das Resultat – zumindest nach Fama und Jensen (1983a) – ist, dass „special relations 
with other decision agents allow agency problems to be controlled without separation 
of the management and control“.98 Darüber hinaus erleichtern die engen Familienbin-
dungen die Kommunikation innerhalb der Unternehmerfamilie und die Entscheidungs-
findung.99 Insgesamt kann man also davon ausgehen, dass die Prinzipal-Agenten-
Konflikte zwischen Eigentümern und Managern in Familienunternehmen geringer 
ausgeprägt sind als in Unternehmen mit atomisierten Eigentümerstrukturen.100  

Es gibt jedoch in der Literatur auch die gegensätzliche Auffassung, dass Altruismus 
innerhalb der Gründerfamilie zu höheren Agency-Kosten führen kann, z.B. weil Kin-
der die altruistische Haltung der Eltern gezielt ausnutzen. Solche „Samarither-
Probleme“ entstehen immer aus einer fehlenden Selbstkontrolle des Prinzipals, dessen 
Verhalten dann sich selbst und andere schädigt.101 Aus diesem Altruismus heraus ent-
stehen z.B. Privilegien, wie die sichere Beschäftigung der Kinder im Familienunter-
nehmen.102 Darüber hinaus kann es natürlich auch innerhalb der Familie zu Konflikten 
kommen. Im Rahmen der vorliegenden Arbeit wird davon ausgegangen, dass sich 
Mitglieder der Gründerfamilie mehrheitlich altruistisch im positiven Sinn verhalten.103 

                                                                                                                                             

ren Altruisten c.p. eher in konzentrierten Gruppen und lernen durch Verhaltensimitation von ande-
ren altruistischen Gruppenmitgliedern. All diese Faktoren charakterisieren Eigenschaften, wie man 
sie in einem Familienverbund antreffen kann. Vgl. Eshel et al. (1998), S. 157 f. Vgl. zur Anwen-
dung der Altruismustheorie auf das soziale System Familie auch Simon (1993), S. 160 bzw. 
Schulze et al. (2001), S. 102. 

97  Theoretische Grundlage hierfür ist das rotten-kid-theorem nach Becker (1974, 1976). Nach dieser 
Vorstellung ist ein Altruist bereit, seinen eigenen Konsum zu reduzieren, um den Konsum anderer 
Individuen zu erhöhen. So hängt der Nutzen eines altruistischen Familienmitglieds unter anderem 
von dem Nutzen der anderen Familienmitglieder ab. Vgl. hierzu z.B. Becker (1976), Becker 
(1981), Bergstrom (1989), Bergstrom und Stark (1993) sowie Bergstrom (1995). 

98  Fama und Jensen (1983a), S. 306. 
99  Vgl. Gersick et al. (1997), S. 3 und Schulze et al. (2003), S. 475. 
100  Ein ähnlicher Effekt wie beim family ownership ist durch insider ownership gegeben. Die Beteili-

gung der Unternehmensführung am Unternehmen führt zu einem convergence-of-interest-Effekt. 
101  Vgl. zum „Samarither-Problem“ Buchanan (1975) bzw. Jensen (1994), S. 48. 
102  Vgl. Schulze et al. (2001), S. 102 f. und Schulze et al. (2003), S. 475-479. 
103  Diese Annahme spiegelt sich darin wieder, dass in der empirischen Analyse in Kapitel 6 Anteile 

unterschiedlicher Mitglieder der Gründerfamilie kumuliert berücksichtigt werden. Dieses Vorgehen 
unterstellt, dass die Gründerfamilie ihre Stimmrechte gemeinsam ausübt. 
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Von Konflikten innerhalb der Unternehmerfamilie – ein weiterer Grund zur Erklärung 
von Agency-Kosten in Familienunternehmen – wird darüber hinaus abstrahiert. 104 

Obwohl also der Eigentümer-Manager-Konflikt in Familienunternehmen weniger stark 
ausgeprägt sein sollte, ist trotzdem unklar, ob Familienunternehmen per se geringere 
Agency-Kosten haben. Beispielsweise können sich aufgrund der konzentrierten Eigen-
tümerstruktur in Familienunternehmen Konflikte zwischen Mehrheits- und Minder-
heitsaktionären einstellen (Agency-Konflikt II). Familienaktionäre können ihre Macht 
gezielt dazu nutzen, Minderheitsaktionäre auszubeuten und private Kontrollrenditen 
(private benefits of control) zu generieren.105 Dieses Problem mag insbesondere dann 
vorherrschen, wenn sich eine Divergenz zwischen Eigentums- und Kontrollrechten 

                                              
104  Vgl. zu Konflikten in der Unternehmerfamilie z.B. Beckhard und Dyer Jr. (1983), S. 5 f.; Gersick 

et al. (1997), S. 81-92; Koeberle-Schmidt und Nützel (2005), S. 6-77 oder Miller und Le Breton-
Miller (2006), S. 80. Darüber hinaus gibt es einige aktuelle Beispiele aus Deutschland für solche 
Konflikte in der Gründerfamilie, z.B. der Übernahmekampf zwischen Porsche und Volkswagen 
zwischen 2005 und 2009. Dabei vertreten die beiden beteiligten Familienstämme, die Familien 
Porsche und Piech, vollkommen unterschiedliche Standpunkte. Zum Beispiel schreibt o.A. (2009b) 
im Spiegel vom 20. Juli 2009 zu Volkswagen und Porsche: „Verbunden sind die Unternehmen seit 
ihrer Gründung durch den Clan der Porsches. Und vieles von dem, was jetzt für erbitterte Macht-
kämpfe sorgte zwischen Managern aus Stuttgart und Wolfsburg, zwischen den Betriebsräten beider 
Konzerne und den Ministerpräsidenten der beteiligten Bundesländer, hat seine Wurzeln in Ge-
schichte und Genen dieser Familie […..]. Aber die Auseinandersetzung bei Porsche zeigt, das Fa-
milienunternehmen keineswegs nur ein Glücksfall der Marktwirtschaft sein müssen.“ (o.A. (2009b) 
im Spiegel vom 20.07.2009, S. 60), vgl. auch o.A. (2009a) im Handelsblatt vom 24. Juli 2009. Ein 
anderes prominentes Beispiel für familieninterne Konflikte ist der langjährige Streit zwischen den 
beiden Herz-Brüdern um das Familienunternehmen Tchibo. Vgl. hierzu z.B. o.A. (2003) in der 
Stuttgarter Zeitung vom 25. Juni 2003, Birger (2007) in der Welt vom 09. August 2007, Döring 
(2008) in der Börsen-Zeitung vom 26. Juli 2008 und Stürmlinger (2009) im Hamburger Abendblatt 
vom 23. Januar 2009. Es gibt aber auch gegenteilige Beispiele: So üben die drei Familienstämme 
der Henkel-Familie ihre Stimmrechte gemeinsam aus und haben dies sogar in einem Aktionärsbin-
dungsvertrag bis mindestens 2016 festgelegt. Vgl. Zehle (2009) im Manager-Magazin vom Okto-
ber 2009. Trotz der sehr medienträchtigen Konfliktbeispiele wird im Rahmen der vorliegenden Ar-
beit davon ausgegangen, dass es sich hierbei um Ausnahmen und nicht um die Regel handelt. 
Stattdessen wird unterstellt, dass sich die Mitglieder der Gründerfamilie mehrheitlich altruistisch 
im positiven Sinn verhalten und ihre Interessen gemeinsam wahrnehmen. Daher wird im Rahmen 
der empirischen Untersuchung von potenziellen Konflikten innerhalb der Familie abstrahiert. 

105  Vgl. Morck und Yeung (2003), S. 379; Miller und Le Breton-Miller (2006), S. 77 bzw. die Arbeit 
von Faccio et al. (2001). Der Agency-Konflikt II zwischen Mehrheits- und Minderheitsaktionären 
hat für die eigene Untersuchung der Investitions-, Diversifikations- und Kapitalstrukturentschei-
dungen eine untergeordnete Bedeutung und liegt daher nicht im Fokus der vorliegenden Arbeit. Er 
lässt sich im Rahmen anderer Untersuchungsdesigns – beispielsweise über Preisdifferenzen unter-
schiedlicher Aktiengattungen – wesentlich besser analysieren. Vgl. dazu die Ausführungen in Ka-
pitel 3.3.2. 
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einstellt, z.B. durch den Einsatz von unterschiedlichen Aktiengattungen, Überkreuzbe-
teiligungen und Eigentumspyramiden.106  

Einen Schritt weiter geht die Untersuchung von Morck et al. (2000), die sich mit dem 
Einfluss reicher Familien (und deren insgesamt in eine Volkswirtschaft investiertem 
Vermögen) auf das Wirtschaftswachstum beschäftigt. Hierzu analysieren die Autoren 
das Vermögen weltweiter Milliardäre nach der Forbes-Liste aus dem Jahr 1993 und 
setzen es ins Verhältnis zum jeweiligen Bruttoinlandsprodukt (BIP) des Landes. Sie 
teilen die Milliardäre in solche, die ihr Vermögen selbst erwirtschaftet haben (new 
money billionaires), und solche, die ihr Vermögen geerbt haben (old money billionai-
res). Die Autoren kommen (unter Kontrolle für das aktuelle BIP, das aktuelle Investi-
tionsniveau und das Ausbildungsniveau in den untersuchten 39 Ländern) zum Resul-
tat, dass sich selbst generiertes Vermögen reicher Familien positiv auf das Wirt-
schaftswachstum in den folgenden drei Jahren (von 1994 bis 1996) auswirkt, während 
sich geerbtes Vermögen (und damit die geerbte Kontrolle über große Teile einer 
Volkswirtschaft) negativ auf volkswirtschaftliches Wachstum auswirkt. In der Termi-
nologie der Autoren heißt dieses Phänomen economic entrenchment. Insofern kann es 
sich auf die Entwicklung der Kapitalmärkte, die Kapitalallokation und auf das Wirt-
schaftswachstum unter Umständen auch negativ auswirken, wenn zu viel Vermögen 
zu konzentriert in den Händen reicher Familien ist.107 

Selbst wenn man – wie etwa Chrisman et al. (2004) – auf der Unternehmensebene die 
Summe aus Agency-Kosten zwischen (i) Eigentümern und Managern, (ii) Mehrheits- 
und Minderheitseigentümern, (iii) Eigentümern und Kreditgebern sowie aus (iv) Altru-
ismusüberlegungen bildet, ist letztlich unklar, ob Familienunternehmen in der Summe 
niedrigere oder höhere Agency-Kosten haben als Nicht-Familienunternehmen.108 Den 
größten Entscheidungsspielraum über die Unternehmenspolitik hat jedoch das Topma-
nagement. Daher steht die Betrachtung des Eigentümer-Manager-Konflikts (Agency-
Konflikt I) im Fokus der vorliegenden Arbeit. In den 1990er Jahren hat sich aufgrund 
unterschiedlicher Kritikpunkte eine alternative Sichtweise dieser Eigentümer-

                                              
106  Neben den bereits aufgeführten Methoden kann die Gründerfamilie auch im board of directors im 

Vergleich zu ihrem Eigentumsanteil überrepräsentiert sein. Vgl. für empirische Evidenz solcher 
Kontrollmechanismen im Zusammenhang mit börsennotierten Familienunternehmen Villalonga 
und Amit (2009), S. 3048 f.  

107  Vgl. hierzu die Arbeit von Morck et al. (2000) und Morck et al. (2005), S. 657 f. 
108  Vgl. Chrisman et al. (2004), S. 339.  
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Manager-Beziehung entwickelt: Die Stewardship-Theorie, die im folgenden Abschnitt 
näher erläutert wird.109 

 

3.2.2  Stewardship-Theorie 

Die Basis für die Stewardship-Theorie bilden die Arbeiten von Donaldson (1990), Do-
naldson und Davis (1991) und mehr unter formalen Gesichtspunkten Davis et al. 
(1997). Im Zentrum der Stewardship-Theorie steht dabei das Eigentümer-Manager-
Verhältnis. Anders als die Prinzipal-Agenten-Theorie geht die Stewardship-Theorie 
jedoch nicht davon aus, dass sich der Manager individualistisch, eigennützig und op-
portunistisch verhält. Vielmehr fundiert die Stewardship-Theorie auf einem Men-
schenbild, nach dem Manager vertrauenswürdig sind. Sie verfolgen kollektiv das Ziel 
der bestmöglichen Unternehmensperformance. Der daraus entstehende Nutzen ist für 
sie höher als derjenige aus eigennützigem und opportunistischem Verhalten zu Lasten 
des Prinzipals. „Stewardship theory defines situations in which managers are not moti-
vated by individual goals, but rather are stewards whose motives are aligned with the 
objectives of their principals.”110 Davis et al. (1997) beschreiben in ihrem Artikel aus-
führlich die psychologischen und soziologischen Grundlagen dieser Theorie. Insofern 
ist ihr Artikel als das formale Fundament der Stewardship-Theorie zu betrachten.  

Der Prinzipal-Agenten-Theorie liegt ein vollkommen rationales Menschenbild („homo 
oeconomicus“) zugrunde. Manager sind extrinsisch motiviert und werden materiell 
entlohnt. Konsequenterweise kommt daher der anreizkompatiblen Vergütung als Mög-
lichkeit zur Milderung der Prinzipal-Agenten-Konflikte eine hohe Bedeutung zu.  

Die Stewardship-Theorie geht im Gegensatz dazu jedoch von intrinsisch motivierten 
Managern aus, für die immaterielle Werte wie Selbstverwirklichung, Organisationszu-
gehörigkeit oder persönliche Weiterentwicklung oftmals eine höhere Bedeutung haben 
als materielle Werte. Das in der Stewardship-Theorie verwendete Menschenbild ent-
nimmt ihr Fundament aus zahlreichen modernen Motivationstheorien der Psychologie, 
                                              
109  Im Mittelpunkt dieser Kritik an der Prinzipal-Agenten-Theorie steht die Frage, ob es tatsächlich zu 

so starken Interessensdivergenzen zwischen den Eigentümern und dem Management kommt. Zum 
Beispiel argumentiert Perrow (1986), dass diese Konflikte in der Realität zumeist minimal sind. 
Donaldson (1990) kritisiert ebenfalls die besonders negative Sichtweise der angestellten Manager. 
Potenzielle positive Eigenschaften, wie z.B. Loyalität, Altruismus oder hohe ethische Standards, 
bleiben in der Prinzipal-Agenten-Theorie unberücksichtigt. Vgl. Donaldson (1990), S. 372-374. 

110  Davis et al. (1997), S. 21. 



Corporate Governance 51 

 

etwa McGregors X-Y-Theorie, Maslows Bedürfnistheorie, Alderfers ERG-Theorie 
oder McClellands auf den Bedürfnissen Erfolg, Macht und Zugehörigkeit basierende 
Motivationstheorie.111 Ein weiterer wichtiger Aspekt der Stewardship-Theorie liegt 
darin, dass sich der steward mit seiner Organisation identifiziert, sich als Teil der Or-
ganisation betrachtet und deren Ziele, Mission und Vision akzeptiert bzw. adaptiert.112  

In Prinzipal-Agenten-Beziehungen spielt die institutionelle Macht des Agenten eine 
Rolle, d.h. der Agent übt Macht qua seiner Rolle und Autorität innerhalb der Organisa-
tion aus. Demgegenüber spielt in Prinzipal-Steward-Beziehungen persönliche Macht 
eine größere Rolle als institutionelle Macht, d.h. die Macht hängt nicht von der forma-
len Rolle einer Person innerhalb der Organisation, sondern von den Charaktereigen-
schaften einer Persönlichkeit ab.113 Schließlich hängt die Identifikation mit der Orga-
nisation oder die Effektivität unterschiedlicher Machtgrundlagen von situativen Fakto-
ren innerhalb der Organisation ab, wie z.B. der Managementphilosophie oder Unter-
nehmenskultur. Hier argumentieren Davis et al. (1997), dass sich eine „involvement-
orientated management philosophy“, in der Selbstmanagement und Selbstkontrolle 
von großer Bedeutung sind, besser für die Entwicklung von stewards eignet als eine 
„control-orientated managment philosophy“, in der Arbeitskontrolle und Arbeitsaus-
führung strikt voneinander getrennt werden.114  

Schließlich beeinflusst die Unternehmenskultur die Ausprägung von stewards. In einer 
„kollektivistischen Kultur“, in der individuelle Ziele den kollektiven Zielen unterge-
ordnet werden, ist die Entwicklung von stewards wahrscheinlicher als in „individualis-
tischen Kulturen“, die durch individuelle Ziele dominiert werden.115  

                                              
111  Ein Manager im Sinne der Stewardship-Theorie (also ein Steward) ist eigenständig motiviert nach 

McGregors Theory X (McGregor 1960, 1966), strebt nach den höheren Bedürfnissen gemäß Mas-
low’s Bedürfnispyramide (Maslow (1970)), nach den Wachstums- und Selbsterfüllungsbedürfnis-
sen im Sinn von Alderfer (Alderfer (1972)) bzw. hat nach McClelland’s Need-Theorie ein ausge-
prägtes Bedürfnis für Erfolg (need for achievement) (McClelland (1975)).  

112  Vgl. Davis et al. (1997), S. 29-38. 
113  Vgl. hierzu French und Raven (1959) und Gibson et al. (1991). 
114  Die Unterscheidung der „involvement-orientated management philosophy“ von der „control-

orientated management philosophy“ geht dabei auf die Arbeiten von Lawler (1986, 1992) zurück. 
Vgl. Davis et al. (1997), S. 32-24. 

115  Vgl. Davis et al. (1997), S. 34 f. Vgl. zur Unterscheidung von „kollektivistischen“ und „individua-
listischen“ Kulturen weiterführend die Arbeiten von Hofstede (1980, 1991) bzw. Triandis (1995). 
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3.2.3 Vergleich der beiden Theorien 

Nachdem die beiden vorausgehenden Kapitel die Prinzipal-Agenten-Theorie und die 
Stewardship-Theorie erläutert haben, widmet sich dieses Kapitel einem Vergleich der 
beiden Theorien, bei dem letztlich gezeigt wird, dass man erstens die Stewardship-
Theorie als Grenzfall der Prinzipal-Agenten-Theorie interpretieren kann und zweitens 
die Implikationen für die eigene empirische Untersuchung zur Unternehmenspolitik in 
börsennotierten Familienunternehmen aus beiden Theoriezweigen ähnlich sind.  

Gemeinsam ist beiden Theorien zunächst, dass sie die Prinzipal-Manager-Beziehung 
thematisieren. Sie unterscheiden sich allerdings – wie Abbildung 5 zusammenfassend 
zeigt – wesentlich in dem zugrunde liegenden Menschenbild des Agenten, sowie den 
in der Prinzipal-Manager-Beziehung wirksamen psychologischen und situativen Me-
chanismen.  

Spieltheoretisch betrachtet ähnelt die Frage, ob sich eine Prinzipal-Steward-Beziehung 
oder eine Prinzipal-Agenten-Beziehung innerhalb einer Organisation etabliert, einem 
typischen Gefangenendilemma.116 Es handelt sich theoretisch um eine unabhängige 
Entscheidung zweier Parteien, die von deren persönlichen Eigenschaften und dem si-
tuativen Kontext abhängt. Obwohl die Strategie, eine gegenseitige „echte“ Prinzipal-
Steward-Beziehung zu etablieren, für beide beteiligten Parteien aufgrund zahlreicher 
offensichtlicher Vorteile (und der damit verbundenen Annahme, dass dadurch die Un-
ternehmensperformance maximiert wird) dominant ist, kann sich auch eine gegenseiti-
ge „echte“ Prinzipal-Agenten-Beziehung etablieren oder eine „gemischte“ Beziehung. 
Obwohl der höchste gegenseitige Nutzen aus einer Prinzipal-Steward-Beziehung ent-
steht, ist das Risiko (eines opportunistisch motivierten Vertrauensbruchs) in einer 
Prinzipal-Agenten-Beziehung gleichwohl am geringsten.  

                                              
116  Vgl. zu den nachfolgenden Ausführungen Davis et al. (1997), S. 38-40. Ein Gefangenendilemma 

bezeichnet in der Spieltheorie eine Situation, bei der zwei Akteure zu einem für beide schlechteren 
Gesamtergebnis kommen, wenn sie jeweils ihren individuellen rationalen Präferenzen folgen an-
statt zu kooperieren. Vgl. weiterführend z.B. Frank (2000), S. 232-234. 
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Abbildung 5: Prinzipal-Agenten-Theorie und Stewardship-Theorie 
Quelle: Eigene Darstellung in Anlehnung an Davis et al. (1997), S. 37 

 

Aus einer praxisorientierten Perspektive ist jedoch fraglich, ob die Vereinfachung ei-
ner spieltheoretischen Entscheidungssituation zutreffend ist. Fraglich ist z.B., ob es 
sich um eine echte Entscheidungssituationen handelt, in denen Manager tatsächlich 
eine Strategie wählen können. Vielmehr ist es realistischer, dass sich z.B. Manager 
aufgrund ihres Persönlichkeitsprofils entweder zu Agenten oder Stewards entwickeln 
und daher gerade nicht situationsbezogen zwischen dem einen oder anderen Verhalten 
wählen können. In jedem Fall sind lediglich „echte“ Prinzipal-Steward-Beziehungen 
und „echte“ Prinzipal-Agenten-Beziehungen auf Dauer stabil. Geht der Prinzipal zu-
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nächst fälschlicherweise von einem Steward aus, wird er im Lauf der Beziehung aus 
dem Verhalten des Agenten lernen und Disziplinierungsmechanismen einführen. Um-
gekehrt kann es sein, dass sich ein Steward in einer kontrollorientierten Organisation 
mit der Zeit unwohl fühlt und das Verhalten eines Agenten annimmt. 

Innerhalb von Familienunternehmen gibt es gute Gründe, warum sich die beteiligten 
Parteien – insbesondere Familieneigentümer und Familienmanager – eher als stewards 
denn als Agenten verhalten. (i) Zunächst zu den Familieneigentümern: Familieneigen-
tümer haben oft eine starke emotionale Bindung zum Familienunternehmen. Oftmals 
beinhaltet der Unternehmensname den Namen der Gründerfamilie und die Reputation 
der Gründerfamilie ist untrennbar mit dem Familienunternehmen verbunden.117 Daher 
wollen Familieneigentümer zum Erfolg und Überleben des Familienunternehmens bei-
tragen. (ii) Ähnliche Argumente gelten ggf. in noch stärkerer Ausprägung für Famili-
enmitglieder in Managementpositionen. Durch die Besetzung von Schlüsselpositionen 
im Unternehmen können solche Mitglieder der Gründerfamilie durch ihre Entschei-
dungen direkt dazu beitragen, die Reputation der Familie und des Familienunterneh-
mens schadlos zu halten. Sie identifizieren sich stark mit dem Familienunternehmen 
und handeln daher mit dem Ziel, die Unternehmensperformance zum Allgemeinwohl 
der Gründerfamilie zu maximieren. Dabei verhalten sie sich in einem positiven Sinn 
altruistisch. Das kann im Extremfall so weit gehen, dass der Gründer oder andere Fa-
milienmitglieder bereit sind, auf finanzielle Renditen zugunsten der Wahrung des Fa-
miliennutzens oder der Familienwerte zu verzichten (family culture).118 Weiterhin ist 
davon auszugehen, dass Manager in Familienunternehmen länger im Amt bleiben als 
externe Führungskräfte in diversifiziert gehaltenen Publikumsgesellschaften.119 Zu-
sammen mit dem Aspekt, dass die Mitglieder der Gründerfamilie häufig das Ziel ver-
folgen, langfristiges Kapital (patient capital) zur Verfügung zu stellen und das Famili-
enunternehmen an zukünftige Generationen zu vererben, führt das zu einer langfristi-
gen Ausrichtung der Geschäftspolitik in Familienunternehmen. Im Gegensatz zu bör-
sennotierten Unternehmen mit einer diversifizierten Aktionärsstruktur leiden Famili-
                                              
117  Vgl. Miller und Le Breton-Miller (2006), S. 75. In der eigenen empirischen Untersuchung trifft 

dies auf zahlreiche Familienunternehmen zu, z.B. auf Wacker Chemie, Sixt, Henkel oder Fielmann. 
118  Vgl. Bertrand und Schoar (2006), S. 78. 
119  Die durchschnittliche Amtszeit des CEOs in Familienunternehmen ist mit 15 bis 25 Jahren deutlich 

länger als in typischen Publikumsgesellschaften mit atomistischer Aktionärsstruktur, in denen der 
CEO durchschnittlich drei bis vier Jahre im Amt bleibt. Vgl. Miller und Le Breton-Miller (2006), 
S. 78. 
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enunternehmen daher weniger stark unter dem von Analysten, institutionellen Investo-
ren und einem aktiven Markt für Unternehmenskontrolle auferlegten Kapitalmarkt-
druck. Das erlaubt es Familienunternehmen, langfristig orientierter zu handeln.120 Die 
starke Identifikation mit dem Unternehmen, die altruistische Haltung und die langfris-
tige Orientierung der Gründerfamilie führen schließlich dazu, dass vor allem familien-
interne Manager in Familienunternehmen eher die Rolle eines stewards als die eines 
Agenten einnehmen.121 

Obwohl beiden Theorien ein unterschiedliches Menschenbild zugrunde liegt, haben sie 
im Kontext eigentümerdominierter Unternehmen ähnliche Implikationen für die empi-
rische Forschung. Aufgrund der besonderen Charakteristika kann man davon ausge-
hen, dass die Eigentümer-Manager-Konflikte innerhalb von Familienunternehmen we-
niger stark ausgeprägt sind. Die Prinzipal-Agenten-Theorie argumentiert hier über (i) 
die Monitoringincentives der Gründerfamilie (als Großaktionär und über die Vertre-
tung im Aufsichtsrat) und (ii) die Interessensharmonisierung zwischen Familieneigen-
tümern und Familienmanagern. Die Stewardship-Theorie hingegen geht davon aus, 
dass Familieneigentümer und Familienmanager aufgrund ihrer Identifikation mit dem 
Unternehmen, ihrer langfristigen Orientierung und ihrem Altruismus stewards des 
Familienunternehmens sind. Konsequenterweise sind daher die Eigentümer-Manager-
Konflikte in Familienunternehmen geringer als in den überwiegend durch Prinzipal-
Agenten-Beziehungen geprägten Unternehmen mit atomisierter Aktionärsstruktur. Sie 
sollten im Übrigen in Familienunternehmen auch geringer sein als in börsennotierten 
Unternehmen mit anderen konzentrierten Blockaktionären. Solche Blockaktionäre ha-
ben zwar aufgrund ihres signifikanten Anteils am Eigenkapital genau wie Familienak-
tionäre ein Interesse daran, das Management zu überwachen. Im Unterschied zu Fami-
lienaktionären beteiligen sie sich jedoch in der Regel nicht aktiv an der operativen Un-
ternehmensführung.122 Aus einer theoretischen Perspektive sollten daher die Eigentü-

                                              
120  James (1999) zeigt in seinem Modell auf, dass Familienunternehmen diese kurzfristig ausgerichtete 

Denkweise (managerial myopia) überwinden können und langfristig orientiert sind. Vgl. James 
(1999), S. 52 f.  

121  Vgl. für eine ähnliche Argumentation z.B. Miller und Le Breton-Miller (2006), S. 78 f. 
122  Ausnahmen können sich ergeben, wenn es sich bei den Blockaktionären um Unternehmensinsider 

(die nicht der Gründerfamilie angehören) oder Venture-Capital- und Private-Equity-Gesellschaften 
handelt. Im Fall von insider ownership (das nicht zugleich founding family ownership ist, siehe 
Kapitel 2.1 für eine Abgrenzung) können Vorstandsmitglieder ebenfalls große Aktionärsblöcke 
halten. Dadurch dürften ähnliche Anreizmechanismen greifen wie bei solchen Mitgliedern der 
Gründerfamilie, die zugleich Familienaktionäre sind und sich selbst aktiv an der Unternehmensfüh-
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mer-Manager-Konflikte in Familienunternehmen – zumindest wenn Familienmitglie-
der an der operativen Unternehmensführung beteiligt sind – noch geringer ausgeprägt 
sein als in Unternehmen mit außenstehenden Blockaktionären. Letztendlich kann man 
aufgrund beider Theorien darauf schließen, dass sich Familienunternehmen aufgrund 
geringer ausgeprägter Eigentümer-Manager-Konflikte substanziell von Nicht-Fami-
lienunternehmen unterscheiden. 
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Manager-Konflikte

Theoriegebiet
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Organstruktur
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des Prinzipal
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Abbildung 6: Eigentümer-Manager-Konflikte 
Quelle: Eigene Darstellung in Anlehnung an Caers et al. (2006), S. 29 

 

                                                                                                                                             

rung beteiligen. Venture-Capital- und Private-Equity-Gesellschaften achten ebenfalls darauf, das 
Management ihrer Portfoliounternehmen mit einer moderaten Beteiligung am Eigenkapital zu in-
centivieren. Insofern gehen auch in solchen Fällen positive Anreizeffekte von einer Beteiligung des 
Managements aus. Klöckner (2009) argumentiert im Kontext privater Familienunternehmen aller-
dings, dass diese Anreizeffekte aufgrund des in der Regel kleineren Anteils am Eigenkapital nach 
der Übernahme durch Private-Equity-Gesellschaften geringer ausfallen als in Familienunterneh-
men. Vgl. dazu Klöckner (2009), S. 173 f. 
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In der Literatur wird durchaus kontrovers darüber diskutiert, ob die Stewardship-Theo-
rie tatsächlich eine eigenständige Theorie darstellt oder vielmehr ein Spezialfall der 
Prinzipal-Agenten-Theorie ist.123 Caers et al. (2006) interpretieren die Eigentümer-
Steward-Beziehung jedenfalls als Grenzfall der Prinzipal-Agenten-Theorie. In einem 
solchen Fall sind die Konflikte zwischen dem Eigentümer und dem Manager minimal. 
Abbildung 6 illustriert diese Sichtweise, welche den Steward-Manager als Grenzfall 
des Agenten-Manager modelliert.124 Hierbei wird die Eigentümer- und Organstruktur 
im Verhältnis zur Intensität der Eigentümer-Manager-Konflikte dargestellt: Sie ist aus 
einer theoretischen Perspektive dann am geringsten, wenn sich keine Trennung zwi-
schen Eigentum und Kontrolle ergibt, d.h. wenn in einem Familienunternehmen die 
Gründerfamilie gleichzeitig Aktionär und Manager ist. Umgekehrt ist sie am höchsten, 
wenn ein angestellter Manager in einem Unternehmen mit atomisierter Aktionärsstruk-
tur agiert. Konzentrierte Eigentümerstrukturen (mit außenstehenden Blockaktionären 
oder Familienaktionären) stellen Zwischenstufen dieser modellhaften Betrachtung dar. 
Das empfohlene Verhalten des Prinzipals richtet sich nach der Intensität der Konflikte: 
Im Fall einer Prinzipal-Steward-Beziehung ist die Übertragung von Verantwortung auf 
den Manager, größtmögliches Vertrauen in ihn sowie die Stärkung seiner Autonomie 
optimal, während Anreiz- und Kontrollstrukturen im Fall einer Prinzipal-Agenten-Be-
ziehung mit zunehmender Intensität der Eigentümer-Manager-Konflikte an Bedeutung 
gewinnen. 

Ziel dieses Kapitels war es, die beiden relevanten Paradigmen der Forschung zu Fami-
lienunternehmen – die Prinzipal-Agenten-Theorie und die Stewardship-Theorie –
vorzustellen und miteinander zu vergleichen. Nachdem die Implikationen beider Theo-
rien trotz unterschiedlicher Argumentationsketten ähnlich sind, wird in den später fol-
genden theoretischen Überlegungen zu Kapitalstruktur-, Diversifikations- und Investi-
tionsentscheidungen (Kapitel 4) primär auf die in der Kapitalmarktforschung gängige-
re Prinzipal-Agenten-Theorie zurückgegriffen. Im Mittelpunkt des folgenden Kapitels 
steht ein kurzer Überblick über das Spektrum an Corporate-Governance-Mechanis-
men, mit denen man das Management incentivieren oder überwachen kann. Diese Me-
chanismen verfolgen dabei das Ziel, die in diesem Kapitel erläuterten Konflikte im 
Unternehmen wirkungsvoll zu reduzieren. 

                                              
123  Vgl. z.B. Albanese et al. (1997) und Davis et al. (1997), S. 42 f. 
124  Vgl. hierzu auch Klöckner (2009), S. 44 f. 
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3.3 Corporate-Governance-Mechanismen 

Unabhängig davon, welcher der oben aufgeführten Corporate-Governance-
Definitionen man folgt, geht es immer um „ways“ (Shleifer und Vishny 1997), „me-
chanisms“ (Schmidt 2004) oder ein „set of constraints“ (Zingales 2008) zur Diszipli-
nierung des Managements. Unabhängig von dem genauen Wortlaut kann man daher 
von unterschiedlichen Mechanismen zur Disziplinierung des Managements sprechen. 
In der Regel unterscheidet man zwischen internen und externen Corporate-Gover-
nance-Mechanismen. Wenn das Management im Rahmen von Führungs- und Kon-
trollstrukturen innerhalb eines Unternehmens beeinflusst wird, spricht man von inter-
nen Corporate-Governance-Mechanismen. Werden dagegen die im Unternehmen han-
delnden Akteure hauptsächlich durch den Wettbewerb auf Faktor-, Kapital- und Ar-
beitsmärkten diszipliniert, kommen externe Corporate-Governance-Mechanismen zum 
Tragen.125 Abbildung 7 gibt einen Überblick über das Spektrum interner und externer 
Corporate-Governance-Mechanismen, deren Funktionsweise nachfolgend kurz erläu-
tert wird. 

Interne Corporate-Governance-Mechanismen

• Aufsichts- bzw. Kontrollgremium
• anreizkompatible Entlohnungssysteme
• Kapitalstruktur
• Unternehmensverfassung

Externe Corporate-Governance-Mechanismen

• Produkt- und Faktormärkte
• Markt für Manager
• Markt für Unternehmenskontrolle
• Eigentümerstruktur (Kontrolle durch   

Großaktionäre)
• Anlegerschutz
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Abbildung 7: Interne und externe Corporate-Governance-Mechanismen 
Quelle: Eigene Darstellung in Anlehnung an Moldenhauer (2007), S. 18 

 

3.3.1 Interne Corporate-Governance-Mechanismen 

Anreizkompatible Entlohnungssysteme 

Anreizkompatible Entlohnungssysteme stellen eine Möglichkeit dar, die Interessen der 
Manager ex-ante mit den Interessen der Aktionäre zu harmonisieren. Hierbei haben die 
unterschiedlichen Ausprägungen anreizkompatibler Vergütungselemente (Aktienbe-

                                              
125  Vgl. Rudolph (2006), S. 570. 
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sitz, Aktienoptionen, Bonuszahlungen etc.) gemeinsam, dass sie sich zumindest teil-
weise am Aktienkurs des jeweiligen Unternehmens orientieren.126 Dem liegt die An-
nahme informationseffizienter Kapitalmärkte zugrunde. Man geht davon aus, dass der 
Kapitalmarkt alle verfügbaren und bewertungsrelevanten Informationen einschließlich 
Informationen über die Leistung des Managements wiedergeben kann.127  

Allerdings stellten Jensen und Murphy (1990) in einer Analyse der Managementvergü-
tung in den USA im Zeitraum 1974 bis 1986 zunächst eine relativ geringe Sensitivität 
der Vorstandsvergütung zum Unternehmenswert fest (eine Steigerung des Unterneh-
menswerts um US$ 1.000 führte zu einer Steigerung des CEO-Gehalts um US$ 
3,25).128 Dieses Resultat ist jedoch mittlerweile widerlegt. So konnten Hall und Lieb-
mann (1998) zeigen, dass diese Kennzahl bis zum Jahr 1994 auf 6 US$ gestiegen 
ist.129 Darüber hinaus stieg die Managervergütung in den USA und bei internationalen 
Großkonzernen in den letzten Jahrzehnten sprunghaft an (allein die durchschnittliche 
Vergütung des CEOs hat sich in den USA zwischen 1980 und 2003 versechsfacht, 
während die Vergütung der Arbeitnehmer mit durchschnittlich 15 Prozent nur ver-
gleichsweise gering zugenommen hat).130 Im Jahr 1997 betrug der variable Gehaltsan-
teil von Aktienoptionen bei Unternehmen im S&P 500 durchschnittlich bereits 50 Pro-
zent.131  

Eine anreizkompatible Vergütung kann durchaus auch Probleme verursachen. Theore-
tisch sollte ein optimaler Vergütungskontrakt so gestaltet sein, dass sich die Höhe der 
Vergütung ausschließlich an der Leistung des Managements orientiert (und nicht von 

                                              
126 Alternativ können auch fundamentale Kennzahlen über die Profitabilität zur anreizkompatiblen 

Entlohnung verwendet werden. Bilanzdaten sind jedoch leichter kurzfristig durch das Management 
mittels geschickter Bilanzpolitik beeinflussbar als der Aktienkurs, vgl. Allen und Gale (2000), S. 
96. Tirole (2006) weist darauf hin, dass sich auf Bilanzkennzahlen basierende Bonuszahlungen und 
eine aktienkursorientierte Vergütung gegenseitig ergänzen anstatt zueinander in Konkurrenz zu 
stehen. Eine Entlohnung anhand von Bilanzkennzahlen kann zur kurzfristig orientierten Motivation 
der Unternehmensführung beitragen, während eine aktienkursorientierte Vergütung das Ziel ver-
folgt, eine langfristig orientierte Anreizwirkung zu entfalten. Insofern sind beide Vergütungsele-
mente komplementär. Vgl. Tirole (2006), S. 22. 

127  Vgl. modelltheoretisch z.B. Diamond und Verrecchia (1982), S. 276-285. 
128  Vgl. Jensen und Murphy (1990), S. 226 f. 
129  Vgl. Hall und Liebmann (1998), S. 654-656 bzw. S. 676. 
130  Vgl. Gabaix und Landier (2008), S. 50. 
131  Vgl. Göx (2004), S. 28 f. 
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Faktoren abhängt, die das Management selbst nicht beeinflussen kann).132 Bertrand 
und Mullainathan (2001) zeigen jedoch auf Basis einer Analyse der Ölindustrie, dass 
die Managementvergütung hier stark von der Ölpreisentwicklung abhängt (die sicher-
lich nicht im Einflussbereich des Topmanagements liegt).133 Insofern ist fraglich, in-
wiefern die Orientierung einer Vergütung an der Unternehmensentwicklung tatsäch-
lich geeignet ist, die Leistung des Managements angemessen zu entlohnen. Weiterhin 
besteht die Gefahr, dass Manager vor allem bei schwachen Kontrollgremien (oder all-
gemein schwach ausgeprägten Corporate-Governance-Strukturen) ex-ante einen hohen 
Einfluss bei Gehaltsverhandlungen haben134 und ex-post zu extrem risikoreicher Ge-
schäftspolitik135 neigen. 

Empirische Evidenz zur Nutzung langfristig orientierter Vergütungsinstrumente in 
börsennotierten Familienunternehmen ist bisher gering: Block (2008) analysiert eine 
Stichprobe amerikanischer Unternehmen des S&P 500. Er kommt zu dem Ergebnis, 
dass das Grundgehalt von Familien-CEOs deutlich höher ist als das Grundgehalt von 
Fremd-Managern. Darüber hinaus sind aktienbasierte Vergütungskomponenten bei 
Familien-CEOs weniger stark ausgeprägt. Block (2008) folgert daraus, dass die Moti-
vation mittels langfristig orientierter Vergütungselemente in Familienunternehmen 
aufgrund geringer ausgeprägter Prinzipal-Agenten-Konflikte eine geringere Bedeutung 
einnimmt als in Publikumsgesellschaften mit atomisierter Aktionärsstruktur.136  

                                              
132  Für eine formale Begründung vgl. Holmstrom (1979). Demnach sollte die optimale Management-

vergütung von einer ausreichend aussagekräftigen Kennzahl abhängen, die den nicht beobachtba-
ren Einsatz des Managers widerspiegelt. 

133  Vgl. Bertrand und Mullainathan (2001), S. 902. 
134  Vgl. Shleifer und Vishny (1997), S. 745. Zum Beispiel zeigen Wagner und Kaserer (2004), dass 

sich die Managervergütung in Deutschland während der 1990er Jahre vor allem in börsennotierten 
Unternehmen mit einem großen Streubesitzanteil stark erhöht hat. Ggf. ist dies ein Indiz dafür, dass 
aktienorientierte Vergütungselemente vor allem in Unternehmen mit schwachen Corporate-
Governance-Strukturen (z.B. in Abwesenheit kontrollierender Großaktionäre) und einer starken 
Machtposition angestellter Manager etabliert werden. Insofern stellt sich die Frage, ob eine anreiz-
kompatible Vergütung tatsächlich eine Möglichkeit zur Verbesserung der Corporate Governance 
darstellt oder vielmehr ein Zeichen schwacher Corporate Governance ist. Vgl. hierzu Wagner und 
Kaserer (2004), S. 5 und 13 f. bzw. Bebchuk und Fried (2003). 

135  Vgl. Allen und Gale (2000), S. 96 f. Das Management kann vor allem dann einen Anreiz zu einer 
extrem risikoreichen Geschäftspolitik haben, wenn der Basispreis (Ausübungspreis) von Aktienop-
tionen innerhalb der vorgesehenen Laufzeit unter einer Geschäftspolitik mit normaler Risikoein-
stellung nicht mehr realisierbar ist. Vgl. Tirole (2006), S. 23 f. 

136  Vgl. hierzu Block (2008), S. 3 f. 
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Die Untersuchung von Rapp et al. (2008) zeigt, dass aktienorientierte Vergütungsele-
mente in Deutschland weniger gebräuchlich sind als z.B. in den USA. In ihrer Unter-
suchung zu den deutschen Prime-Standard-Unternehmen (also den Unternehmen, die 
den höchsten Transparenzanforderungen der Deutschen Börse genügen) haben im Jahr 
2006 lediglich rund 37,4% der Stichprobe aktienkursorientierte Vergütungselemente in 
Form von Aktienoptionsprogrammen genutzt. Weiterhin spielt die aktienkursorientier-
te Vergütung in diesen Unternehmen mit durchschnittlich rund 23% der Gesamtvergü-
tung eine relativ geringe Rolle. Darüber hinaus zeigt die Analyse von Rapp et al. 
(2008), dass Aktienoptionsprogramme vor allem in den größeren Unternehmen (im-
merhin haben 83% der DAX-Unternehmen Aktienoptionsprogramme) vorkommen.137 
Daher ist davon auszugehen, dass die Verbreitung von Aktienoptionsprogrammen bei 
den durchschnittlich wesentlich kleineren Unternehmen im General Standard tenden-
ziell weniger stark verbreitet ist als bei den größeren Prime-Standard-Unternehmen. 
Außerdem wurden die ersten Aktienoptionsprogramme in Deutschland erst vor rund 
zehn Jahren eingeführt. Insofern kann man davon ausgehen, dass anreizkompatible 
Vergütungselemente zumindest während der eigenen Untersuchung der deutschen 
CDAX-Unternehmen in den Jahren 1995 bis 2006 in der Breite keine große Bedeutung 
eingenommen haben. 

 

Aufsichtsgremien (board of directors, Aufsichtsrat) 

Das Führungssystem börsennotierter Unternehmen kann monistisch (d.h. mit einem 
einstufigen Führungsorgan angelsächsischer Prägung, dem board of directors) oder 
dualistisch (d.h. mit einer Trennung der Geschäftsführungs- und Überwachungsfunkti-
on, wie z.B. in Deutschland mit Vorstand und Aufsichtsrat) organisiert sein. Unabhän-
gig von der Ausgestaltung des Kontrollgremiums bietet die Überwachung der Ge-
schäftsführung eine Alternative zur Incentivierung des Managements mittels anreiz-
kompatibler Vergütung.138  

                                              
137  Vgl. Rapp et al. (2008b), S. 13. 
138  Sowohl im angelsächsischen als auch im deutschen System wird das Kontrollorgan von den Aktio-

nären gewöhnlich nach dem Prinzip „one share-one vote“ gewählt, um ihre Interessen zu vertreten. 
Man muss allerdings berücksichtigen, dass in Deutschland unter bestimmten Bedingungen neben 
Vertretern der Aktionäre auch Arbeitnehmervertreter im Aufsichtsrat sitzen. Vgl. unter anderem 
Allen und Gale (2000), S. 93 f.; Rudolph (2006), S. 576-579 bzw. die Ausführungen im Lauf die-
ses Kapitels. Zu einer ausführlichen Darstellung institutioneller Unterschiede einzelner Finanzsys-
teme bzw. Corporate-Governance-Systeme vgl. das nachfolgende Kapitel 3.4. 
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Im board of directors soll eine Kombination aus unternehmensinternen und -externen 
Mitgliedern sicherstellen, dass das board of directors unabhängig ist und gleichzeitig 
über interne, entscheidungsrelevante Informationen verfügt.139 Interne Mitglieder (in-
side directors) sind gleichzeitig Vollzeitangestellte im jeweiligen Unternehmen, wäh-
rend externe Mitglieder (outside directors) primär außerhalb des Unternehmens be-
schäftigt sind. Manchmal spricht man darüber hinaus von affiliated directors, wenn es 
sich um externe Boardmitglieder handelt, die in einem engen Verhältnis zu dem Un-
ternehmen stehen, das sie eigentlich überwachen sollen. Bei Bankenvertretern oder 
Rechtsanwälten, die in einer Geschäftsbeziehung zum Unternehmen stehen, handelt es 
sich z.B. um affiliated directors. Ihre Unabhängigkeit vom Topmanagement des Un-
ternehmens wird manchmal in Frage gestellt.140 In vielen Fällen besteht eine Personal-
union aus dem chairman des board of directors und dem CEO, was zu einer gewissen 
Machtkonzentration führt.141  

Das board of directors ist dafür verantwortlich, das Topmanagement zu überwachen 
(diese Funktion müssen natürlich vor allem die outside directors übernehmen), wichti-
ge strategische Entscheidungen zu genehmigen, die Vergütung des Topmanagements 
festzulegen sowie das Risikomanagement und die ordentliche Prüfung des Jahresab-
schlusses zu überwachen. Um diese Vielzahl an Aufgaben zu bewältigen, unterteilen 
sich boards häufig in diverse Ausschüsse, z.B. in einen Ausschuss für Vergütungsfra-
gen (Vergütungsausschuss bzw. compensation comittee) oder in den Prüfungsaus-
schuss (das audit comittee), um eine ordentliche Erstellung des Jahresabschlusses si-
cherzustellen. Weiterhin übernimmt es auch Beratungsaufgaben gegenüber dem Top-
management hinsichtlich bedeutender unternehmerischer Entscheidungen.142  

                                              
139  Vgl. Bhagat und Jefferis (2002), S. 13 f.; Linck et al. (2008), S. 310 bzw. Adams et al. (2009b), S. 

25. 
140  Vgl. Adams et al. (2009b), S. 25. Im Durchschnitt besteht ein board of directors großer amerikani-

scher Unternehmen aus 55% outside directors, 30% inside directors und 15% affiliated directors. 
Ein durchschnittliches board of directors besteht aus zwölf Mitgliedern und hält 7,5 Treffen pro 
Jahr ab. Outside directors nehmen im Durchschnitt drei Mandate in unterschiedlichen boards wahr. 
Diese Durchschnittswerte beziehen sich auf eine Analyse von Fich und Shivdasani (2006) für 508 
der größten US-Unternehmen zwischen 1989 und 1995, wurden aber von Linck et al. (2008) für ei-
ne größere Stichprobe von 8.000 US-Unternehmen in ähnlicher Form bestätigt. Vgl. Fich und 
Shivdasani (2006), S. 696 bzw. die Arbeit von Linck et al. (2008). 

141  Vgl. Denis und McConnell (2003), S. 2 bzw. Allen und Gale (2000), S. 80, die darauf hinweisen, 
dass das board of directors oft managerdominiert ist. 

142  Vgl. Tirole (2006), S. 29 f. In der Befragung von Demb und Neubauer (2002) konnten sich rund 
80% der befragten Boardmitglieder mit ihrer Rolle in der Strategiefindung des Unternehmens iden-
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Der deutsche Aufsichtsrat übernimmt im Prinzip ähnliche Aufgaben wie das board of 
directors, wobei eine Besonderheit sicherlich die gesetzlich vorgesehene Mitbestim-
mung durch Vertreter der Arbeitnehmerseite (Arbeitnehmer, Gewerkschaftsvertreter) 
darstellt. Hierbei sind – je nach Branche und Unternehmensgröße – unterschiedliche 
gesetzliche Regelungen einschlägig. Aufsichtsräte können entweder (i) zur Hälfte mit 
Arbeitnehmervertretern besetzt sein (paritätische Mitbestimmung), (ii) ein Drittel Ar-
beitnehmervertreter oder (iii) keine Arbeitnehmervertreter im Aufsichtsrat haben.  

Aufgrund des Montan-Mitbestimmungsgesetzes von 1951 müssen alle Unternehmen 
der Montanindustrie (Bergbau, Eisen und Stahl gem. §1 MontanMitbestG) eine paritä-
tische Mitbestimmung im Aufsichtsrat implementieren, sofern sie als Kapitalgesell-
schaft firmieren und mehr als 1.000 Mitarbeiter haben (vgl. §§ 1, 4, 8 MontanMit-
bestG). Weiterhin ist ein neutrales Mitglied in den Aufsichtsrat aufzunehmen, dessen 
Stimme im Fall einer Pattsituation zum Tragen kommt. Dieses neutrale Mitglied darf 
weder Aktionär noch Arbeitnehmer oder Gewerkschaftsmitglied sein. In diesem Zu-
sammenhang spricht man daher auch von einer „echten paritätischen“ Mitbestimmung. 

Das Gesetz über die Mitbestimmung der Arbeitnehmer von 1976 (MitbestG) überträgt 
diese Regelung auf alle privatrechtlichen Unternehmen mit mindestens 2.000 inländi-
schen Arbeitnehmern. Hierbei ist zu beachten, dass nach dieser Regelung anders als 
nach dem Montan-Mitbestimmungsgesetz der Aufsichtsratsvorsitzende (der in der Re-
gel von der Aktionärsseite gestellt wird) im Fall von pari-Abstimmungen über eine 
Zweitstimme verfügt (§§ 27, 29 MitbestG). Damit können ggf. die Arbeitnehmer im 
Aufsichtsrat von den Vertretern der Aktionäre überstimmt werden und deshalb wird 
dieses Modell manchmal auch als „quasi-paritätisch“ bezeichnet.  

Weiterhin sieht das Drittelbeteiligungsgesetz (vormals das Betriebsverfassungsgesetz 
von 1952) vor, dass der Aufsichtsrat in allen seit 1994 gegründeten Kapital-
gesellschaften (genauer gesagt in allen AGs, KGaAs und GmbHs, Versicherungsver-
einen auf Gegenseitigkeit sowie Genossenschaften) mit einer Betriebsgröße zwischen 

                                                                                                                                             

tifizieren, während sich nur 45% bzw. 26% für die Unternehmenskontrolle bzw. die Bestellung und 
Abberufung des CEO verantwortlich fühlten. Vgl. Demb und Neubauer (2002), S. 42-44. 
MacAvoy und Millstein (1999) kommen jedoch zum Ergebnis, dass boards zunehmend aktiver in 
ihrer Rolle als Kontrolleure des Managements geworden sind. Vgl. MacAvoy und Millstein (1999) 
sowie Adams et al. (2009b), S. 7. Die Anforderungen an das board of directors bezüglich der 
Wahrnehmung ihrer Aufgaben in der Unternehmenskontrolle haben sich durch die Einführung des 
Sarbanes-Oxley-Acts (SOX) stark erhöht, vgl. hierzu Linck et al. (2008), S. 309-313. Der Nutzen 
dieser Änderungen wird allerdings angezweifelt. Vgl. beispielsweise Coates (2007), S. 111.  
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500 und 2.000 Mitarbeitern zu einem Drittel mit Arbeitnehmervertretern zu besetzen 
ist (§§ 1, 4 DrittelbG). Das Gesetz trifft ferner auf alle Kapitalgesellschaften zu, die 
vor dem 10. August 1994 ins Handelsregister eingetragen wurden, auch wenn sie we-
niger als 500 Mitarbeiter haben. Ausgenommen von dieser Regelung gemäß § 1 Drit-
telbG sind allerdings Familiengesellschaften. Als Familiengesellschaften im Sinn des 
Gesetzes gelten solche Aktiengesellschaften, deren Aktionär eine einzelne natürliche 
Person ist oder deren Aktionäre miteinander verwandt sind (§ 1, Nr. 1 Satz 2 und 3 
DrittelbG).  

Diese heterogenen gesetzlichen Regelungen führen dazu, dass bei börsennotierten Un-
ternehmen in Deutschland alle drei Ausprägungen, d.h. (i) paritätische Mitbestim-
mung, (ii) ein Drittel Arbeitnehmervertreter und (iii) keine Arbeitnehmervertreter im 
Aufsichtsrat vorkommen.143 

Die Rolle des board of directors wird aus einem theoretischen Blickwinkel grundle-
gend in dem Aufsatz von Fama und Jensen (1983a) thematisiert. Die Autoren kommen 
zu dem Ergebnis, dass die Macht einzelner Agenten (des Managements) durch Ent-
scheidungshierarchien und vor allem durch das board of directors als Entscheidungs- 
und Kontrollorgan eingeschränkt wird.144 Vor allem externe Mitglieder des board of 
directors können die Fähigkeiten des Managements durch ihre Erfahrung in unter-
schiedlichen Fachgebieten (z.B. hinsichtlich Unternehmensfinanzierung und Kapital-
märkte, Recht oder Branchen) sinnvoll ergänzen. Fama und Jensen (1983a) unterstel-
len, dass die outside directors – oftmals selbst Manager anderer Unternehmen – die 
Mitgliedschaft im board als positives Signal für ihre Entscheidungsfähigkeit und ihr 
Verständnis für die Notwendigkeit der Entscheidungskontrolle im eigenen Unterneh-
men nutzen. Die damit einhergehende Reputation soll eine gemeinsame Bereicherung 
durch Manager (executive directors) und unternehmensexterne Boardmitglieder (non-
executive directors) zu Lasten der Aktionäre verhindern. Dadurch sind die outside di-
                                              
143  Die dargestellten Regelungen zur Mitbestimmung in Deutschland beziehen sich auf Kapitalgesell-

schaften (d.h. auf alle Unternehmen in der Rechtsform einer GmbH oder AG). Vgl. zur ausführli-
chen Beschreibung der Mitbestimmungsregelungen z.B. Baums und Frick (1998), S. 144-146; 
Gorton und Schmid (2004), S. 868-871; Fauver und Fuerst (2006), S. 674 f.; Petry (2009b), S. 4-6 
oder Thommen und Achleitner (2009), S. 90-92, sowie die einschlägigen gesetzlichen Regelungen: 
Das Gesetz über die Mitbestimmung der Arbeitnehmer in den Aufsichtsräten und Vorständen des 
Bergbaus und der Eisen und Stahl erzeugenden Industrie (Montan-Mitbestimmungsgesetz von 
1951), das Gesetz über die Drittelbeteiligung der Arbeitnehmer (vormals Betriebsverfassungsgesetz 
von 1952) sowie das Gesetz über die Mitbestimmung der Arbeitnehmer (von 1976). 

144  Vgl. Fama und Jensen (1983a), S. 315.  
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rectors durch das Bestehen eines Marktes für ihre Aufsichtstätigkeit selbst wiederum 
diszipliniert.145 

Zahlreiche empirische Studien haben sich mit der Wirkungsweise des board of direc-
tors als Kontrollinstrument beschäftigt. Hermalin und Weisbach (2003) und Adams et 
al. (2009) geben einen sehr guten Überblick über die bisherige empirische Literatur. 
Die Autoren stellen fest, dass hauptsächlich folgende Fragen im Mittelpunkt stehen: (i) 
Wie beeinflussen die Charakteristika des board of directors (z.B. deren Zusammenset-
zung und Größe) die Unternehmensperformance? (ii) Wie beeinflussen die Charakte-
ristika des board of directors beobachtbare Entscheidungen des Aufsichtsgremi-
ums?146 (iii) Welche Faktoren beeinflussen die Zusammensetzung des board of direc-
tors?147 (iv) Wie funktionieren boards of directors? Zum Beispiel: Welche Rolle spielt 
die zeitliche Belastung der Mitglieder durch mehrere Boardmitgliedschaften gleichzei-
tig (busy boards) oder welche Rolle kommt den Ausschüssen zu?148 (v) Was motiviert 
Mitglieder des board of directors?149  

Dabei zeigt sich bei bisher uneinheitlichen empirischen Befunden, dass die Zusam-
mensetzung des boards, also die Anzahl an in- bzw. outsidern, einen geringen Einfluss 
auf die Profitabilität der Unternehmen hat. Dagegen ist die Organgröße negativ mit der 
finanziellen Entwicklung korreliert, d.h., dass Unternehmen mit kleineren und effekti-
veren Boards tendenziell ein besseres Finanzergebnis erzielen.150 Bei spezifischen Un-

                                              
145  Vgl. Fama und Jensen (1983a), S. 314 f. bzw. Fama (1980), S. 293 f. 
146  Vgl. Adams et al. (2009b), S. 8-18 für Entscheidungen rund um die Berufung und Entlassung des 

Managements bzw. S. 18-25 für andere unternehmerische Entscheidungen. 
147  Vgl. Hermalin und Weisbach (2003), S. 7 bzw. Adams et al. (2009b), S. 25-32. 
148  Vgl. Adams et al. (2009b), S. 32-38. Hierbei geht es darum, welche Rolle die Teamzusammenset-

zung oder einzelne Ausschüsse spielen bzw. ob die zeitliche Belastung einzelner Boardmitglieder 
von Bedeutung ist (Diskussion über busy boards). 

149  Vgl. Adams et al. (2009b), S. 38-43. 
150  Vgl. Bhagat und Jefferis (2002), S. 11 f. sowie Hermalin und Weisbach (2003), S. 12 f. Zu einer 

anderen Meinung kommen Coles et al. (2008a). Sie zeigen, dass zwischen Boardgröße und Unter-
nehmensperformance (Tobin’s Q) eine positive Korrelation besteht, sofern es sich um ein „kom-
plexes Unternehmen“ mit starker Diversifizierung und hohem Verschuldungsgrad handelt. Dage-
gen besteht eine negative Korrelation zwischen Boardgröße und Unternehmensperformance, sofern 
es sich um „einfaches Unternehmen“ handelt. Insgesamt zeigt sich, dass sich entweder kleine oder 
große boards of directors positiv auf die Unternehmensperformance auswirken. Vgl. Coles et al. 
(2008a), S. 329. 
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ternehmensentscheidungen spielt dagegen sowohl die Zusammensetzung als auch die 
Größe des boards eine Rolle.151  

Die Funktionsweise des Kontrollgremiums kann man nicht direkt beobachten. Trotz-
dem zeigen diverse empirische Befunde, dass die Unternehmensperformance solcher 
Unternehmen geringer ist, in denen viel beschäftigte Kontrolleure tätig sind. Dies be-
deutet, es besteht eine negative Korrelation zwischen busy boards und Unternehmens-
performance.152 Die Motivation von Boardmitgliedern ergibt sich über direkte Kom-
pensation und über die mit der Boardmitgliedschaft verbundene Reputation.153 Da-
rüber hinaus gibt es aus der genaueren Analyse der Kommitteestrukturen empirische 
Befunde, wonach boards of directors reiferer Unternehmen vergleichsweise mehr Zeit 
für Unternehmenskontrolle als für Beratungsaufgaben aufwenden als boards junger 
Unternehmen. Dies könnte Ausdruck einer wachsenden Bedeutung des boards of di-
rectors als Kontrollmechanismus während des Lebenszyklus eines Unternehmens 
sein.154 

Adams et al. (2009) weisen darüber hinaus unter anderem darauf hin, dass im Zusam-
menhang mit der Forschung zu boards of directors ein erhebliches Endogenitäts-
problem die Ableitung kausaler Aussagen einschränkt.155 Die Autoren kommen wei-
terhin zu dem Ergebnis, dass zu wenig systematische empirische Evidenz zur Funkti-
onsweise dualistischer Führungssysteme außerhalb des angelsächsischen Raums be-
steht.156 Tirole (2006) weist darauf hin, dass das board of directors in vielen Fällen als 
ein wenig effektives Kontroll- und Überwachungsinstrument gilt, da viele Board-
mitglieder (i) aufgrund persönlicher oder geschäftlicher Verflechtungen nicht wirklich 

                                              
151  Vgl. Hermalin und Weisbach (2003), S. 14-17. 
152  Vgl. z.B. die Arbeiten von Fich und Shivdasani (2006) für die USA bzw. Oehmichen et al. (2009) 

für Deutschland. 
153  Bryan und Klein (2004) zeigen, dass die durchschnittliche Vergütung für ein Boardmitglied in ihrer 

Stichprobe aus rund 1.200 börsennotierten Unternehmen in den USA im Jahr 2002 bei rund 
103.000 US-Dollar lag. Vgl. Bryan und Klein (2004), S. 13. Andreas et al. (2009) analysieren die 
Vergütung deutscher Aufsichtsräte in Prime-Standard-Unternehmen: Im Durchschnitt hat ein Auf-
sichtsratsmitglied im DAX 2007 jährlich eine Vergütung von 127.000 Euro erhalten. Die durch-
schnittliche Vergütung in den anderen Marktsegmenten war jedoch deutlich geringer: Im MDAX 
erhielt ein Aufsichtsratsmitglied durchschnittlich pro Jahr eine Vergütung in Höhe von 65.000 Eu-
ro, im SDAX 46.000 Euro und im TecDAX 42.000 Euro. Vgl. Andreas et al. (2009), S. 35. 

154  Vgl. Adams et al. (2009b), S. 37 f. bzw. die Arbeiten von Adams (2003) sowie Hayes et al. (2004). 
155  Vgl. Adams et al. (2009b), S. 46. 
156  Vgl. Adams et al. (2009b), S. 49. 
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„unabhängig“ sind, (ii) selbst Entscheidungsträger in anderen Unternehmen sind und 
daher nicht ausreichend Zeit für ihre Kontrollaufgaben haben (iii) konfliktscheu sind 
oder (iv) aufgrund weitgehend fehlender erfolgsabhängiger Vergütung selbst schlecht 
motiviert sind.157 

In Bezug auf börsennotierte Familienunternehmen gibt es bisher wenige empirische 
Befunde zur Bedeutung des Aufsichtsgremiums: Villalonga und Amit (2009) zeigen, 
dass Gründerfamilien in den USA im Verhältnis zu ihren Eigentumsanteilen häufig im 
board of directors überrepräsentiert sind. Anderson und Reeb (2004) argumentieren, 
dass Gründerfamilien versuchen, die Zahl der unabhängigen Mitglieder im board of 
directors gering zu halten.158 Beide Analysen sprechen dafür, dass Gründerfamilien 
stark darauf bedacht sind, ihren Einfluss im Entscheidungs- und Kontrollgremium zu 
wahren. 

 

3.3.2 Externe Corporate-Governance-Mechanismen 

Produktmärkte 

Auf einem Gütermarkt unter vollständiger Konkurrenz hat das einzelne Unternehmen 
keinen Einfluss auf den Gleichgewichtspreis. Daher diszipliniert die Gefahr des 
Marktaustritts infolge ineffizienter Kostenstrukturen automatisch das Management von 
Unternehmen.159 Trotz einiger vereinfachender Annahmen (z.B. vollständige Konkur-
renz, geringer Einfluss anreizkompatibler Vergütung, vollständige Korrelation von 
Preisänderungen, Ein-Produkt-Markt) veranschaulicht das Modell von Hart (1983), 
wie sich Produktmärkte disziplinierend auf das Verhalten von Managern auswirken 
können.160 Die Disziplinierung durch Produktmärkte kann lediglich als letzter Ausweg 
gesehen werden, weil bei einem Marktaustritt (infolge einer Insolvenz) kaum eine ver-

                                              
157  Vgl. Tirole (2006), S. 29-36 bzw. die Arbeiten von Mace (1971), Weisbach (1988) und Jensen 

(1993). 
158  Vgl. Villalonga und Amit (2009), S. 3080 f. und Anderson und Reeb (2004), S. 209. Anderson und 

Reeb (2004) kommen zu dem Ergebnis, dass in den wertvollsten Unternehmen ein ausgeglichenes 
Verhältnis aus Familienmitgliedern und unabhängigen Mitgliedern im board of directors besteht. 
Eine geringe Repräsentanz unabhängiger Mitglieder bei gleichzeitig hoher Präsenz der Gründerfa-
milie im board of directors wirkt sich dagegen negativ auf den Unternehmenswert aus. 

159  Vgl. Flassak (1995), S. 131 f. 
160  Vgl. Hart (1983), S. 368-381. 
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nünftige Rettung der Ressourcen notleidender Unternehmen möglich ist.161 Neben der 
Insolvenzgefahr als Folge eingeschränkter Wettbewerbsfähigkeit bieten kompetitive 
Märkte noch einen weiteren Vorteil: Durch den Vergleich mit Unternehmen der glei-
chen Branche lässt sich die Unternehmensperformance und damit auch die Leistung 
des Managements besser beurteilen. Das kann sich z.B. auch auf interne Corporate-
Governance-Mechanismen positiv auswirken, wie etwa auf die Ausgestaltung erfolgs-
orientierter Vergütungsstrukturen.162  

 

Der Markt für Manager 

Insbesondere Fama (1980) sieht in unternehmensinternen und -externen Märkten für 
Manager ein wichtiges Kontrollinstrument. Manager investieren ihr Humankapital in 
das Unternehmen, in dem sie angestellt sind. Ein kompetitiver Arbeitsmarkt wird auf 
überlegene Managementleistungen mit einer Erhöhung von Nachfrage und Preis (in 
Form von Gehalt) reagieren. Da erfolgreiche Manager bei einem Arbeitgeberwechsel 
mit einer Gehaltserhöhung rechnen können, sind Unternehmen gezwungen, ihre Ma-
nager erfolgswirksam zu entlohnen, um deren Ausscheiden zu verhindern.163 Nachdem 
der Arbeitsmarkt den Erfolg des Unternehmens (gemessen z.B. durch fundamentale 
Erfolgszahlen oder Aktienrenditen) als Indikator für die Leistung von ganzen Mana-
gementteams verwendet, besteht für die Manager auch ein Anreiz zu gegenseitiger 
interner Kontrolle, und zwar sowohl von oben nach unten (top-down) als auch von 
unten nach oben (bottom-up). Die Ambitionen der Manager, kontinuierlich aufzustei-
gen, führen schließlich zur Entwicklung eines internen Marktes: „All want to be the 
boss of the bosses“.164  

In seinem Modell zeigt Fama (1980) zunächst, dass bei einem Eigentümermanager, 
dem das Unternehmen vollständig gehört, keine Anreizkonflikte bestehen. Der Eigen-
tümermanager wird – durch Dienstverbrauch, Inkompetenz etc. – ein Nutzenniveau 
wählen, bei dem der Grenznutzen einer Einheit privaten Konsums dem Grenznutzen 
einer Einheit geschäftlichen Konsums entspricht. Ist der Manager jedoch nicht mehr 

                                              
161  Vgl. Jensen (1993), S. 850. 
162  Vgl. Tirole (2006), S. 28 f. 
163  Vgl. Fama (1980), S. 291 f. 
164  Fama (1980), S. 293. 
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alleiniger Eigentümer, hat er einen Anreiz, von dem im Arbeitsvertrag ex-ante festge-
legten Niveau an privatem Verbrauch abzuweichen, sofern von der Möglichkeit einer 
ex-post Anpassung seines Gehaltes an die tatsächliche Arbeitsleistung abstrahiert wird. 
Fama (1980) zeigt, dass eine kontinuierliche Anpassung des Gehaltes (wage revaluati-
on, wage revision process) bei funktionaler Äquivalenz zu einer ex-post Entlohnung 
des Managements (full ex post settling up) die Anreizprobleme zwischen Managern 
und Kapitalgebern beheben oder zumindest mildern kann, sofern ein ausreichender 
Planungshorizont unterstellt ist.165 Die asymmetrische Informations- und Machtvertei-
lung zwischen den Managern eines Unternehmens erschwert jedoch die gegenseitige 
interne Kontrolle. Darüber hinaus schränkt ein kurzer Planungshorizont die Diszipli-
nierungsfunktion des externen Marktes ein: Steht nämlich der Manager kurz vor dem 
Ende seines Arbeitslebens, tangieren ihn eine abnehmende Nachfrage und damit ver-
bundene Preissenkungen nicht mehr.166 Darüber hinaus können weitere Hemmnisse 
(wie z.B. Wettbewerbsklauseln in Arbeitsverträgen oder persönliche Wechselkosten 
der Manager) die Effizienz dieses Disziplinierungsmechanismus in der Realität ein-
schränken.  

Ebenso wie der Markt für Manager überlegene Managementleistungen durch höhere 
Nachfrage belohnt, kann man davon ausgehen, dass er schlechte Leistungen bestraft. 
Untersuchungen in den USA haben gezeigt, dass Manager von Unternehmen im finan-
cial distress nach ihrem Ausscheiden in den folgenden drei Jahren oftmals keine Top-
Management-Position besetzt haben.167 Insofern ist der Markt für Manager gerade bei 
Insolvenzgefahr ein ernst zu nehmendes Disziplinierungsinstrument.168 

                                              
165  Vgl. Fama (1980), S. 295-306. 
166  Vgl. Fama (1980), S. 301.  
167  Vgl. Gilson (1989), S. 254-256. 
168  Dies belegen im Übrigen auch Jostarndt und Sautner (2008) für den deutschen Kapitalmarkt. In 

ihrer empirischen Analyse insolvenzgefährdeter Unternehmen in Deutschland zeigen sie, dass ein 
Vorstandswechsel in dieser Gruppe notleidender Unternehmen in etwa doppelt so häufig vorkommt 
wie bei wirtschaftlich gesunden Unternehmen. Vgl. Jostarndt und Sautner (2008), S. 2188 f. 
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Der Markt für Unternehmenskontrolle  

Ausgehend von dem Bedürfnis nach sicherer Beschäftigung wurde die disziplinierende 
Wirkung von Übernahmegeboten (takeover bids) auf das Verhalten nutzenmaximie-
render Manager bereits frühzeitig erkannt.169 Manne (1965) erläutert den Zusammen-
hang zwischen Unternehmensführung, Aktienkursentwicklung und der disziplinieren-
den Wirkung von Übernahmen: Eine ineffiziente Unternehmensführung führt zu einer 
schlechten Entwicklung des Aktienkurses. Das schafft wiederum günstige Vorrausset-
zungen für eine Unternehmensübernahme und den anschließenden Austausch des inef-
fizienten Managements. Auf diese Weise diszipliniert ein funktionierender Markt für 
feindliche Übernahmen, der allgemein auch als Markt für Unternehmenskontrolle be-
zeichnet wird, Manager und schützt damit die Interessen einflussloser Minderheitsak-
tionäre.170 Jensen und Ruback (1983) interpretieren den market for corporate control 
als Arena für den Wettbewerb von Managementteams.171  

Von einer Unternehmensübernahme spricht man, wenn die Kontrollrechte (bzw. die 
Leitungsbefugnis)172 eines Unternehmens (Akquisitionsobjekt, Zielgesellschaft, tar-
get) auf ein anderes Unternehmen (bzw. ein anderes Wirtschaftssubjekt, den Kontrol-
lerwerber) übergehen.173 Je nach Einverständnis des Managements der Zielgesellschaft 
kann man eine freundliche (friendly takeover) und eine feindliche Übernahme (hostile 
takeover) unterscheiden.174 Da die Verwaltungs-(Kontroll)Rechte auf dem Sekundär-
markt nicht getrennt von den Vermögensrechten gehandelt werden, überlagert der 
Markt für Unternehmenskontrolle den Aktienmarkt.175 Zur Übernahme eines anderen 
Unternehmens kommen unterschiedliche Techniken in Frage: der Kauf von Anteilen 
über die Börse, ein Paketkauf außerhalb der Börse (over-the-counter), ein öffentliches 

                                              
169  Vgl. Marris (1963), S. 189-191. 
170  Vgl. Manne (1965), S. 112 f. 
171  Vgl. Jensen und Ruback (1983), S. 6. 
172  Kontrollrechte implizieren Rechte über Unternehmensressourcen, die Besetzung und Entlohnung 

des Top-Managements, vgl. Jensen und Ruback (1983), S. 5 f. 
173  Unternehmensübernahmen können als share deal, d.h. durch den Kauf von Anteilen (gesellschafts-

rechtliche Lösung) oder als asset deal, d.h. durch den Kauf von Vermögensgegenständen der Ziel-
gesellschaft (vermögensrechtliche Lösung) durchgeführt werden. 

174  Für eine Systematisierung von Unternehmensübernahmen, vgl. Flassak (1995), S. 6-19.  
175  Vgl. die Definitionen von Flassak (1995), S. 148 und Fischer und Rudolph (2000), S. 421.  
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Übernahmeangebot (tender offer, takeover bid), eine Fusion oder eine Beeinflussung 
mittels Stimmrechtsvollmachten (proxy fight).176  

Modelltheoretisch zeigen erstmals Grossman und Hart (1980), dass die Gefahr von 
Übernahmeangeboten unter bestimmten Umständen geeignet ist, die externen Effekte 
der Unternehmenskontrolle zu internalisieren.177 In ihrem Basismodell scheitert eine 
potenziell erfolgreiche Übernahme jedoch zunächst an Trittbrettfahrerproblemen (sog. 
free-rider-Probleme). Erst wenn die Rechte der nicht verkaufenden Minderheitsaktio-
näre nach einer Übernahme, z.B. durch entsprechende Vereinbarungen in der Unter-
nehmensverfassung, eingeschränkt sind, können takeover bids ihre disziplinierende 
Wirkung entfalten.178 Darauf aufbauend zeigt Scharfstein (1988) in seinem Modell, 
dass kontrollsuchende Bieter (raider) geeignet sind, Informationsasymmetrien zwi-
schen Management und Aktionären zu mildern und den Unternehmenswert durch eine 
Übernahme, verbunden mit der Auswechslung des Managements, zu steigern. Die 
drohende Gefahr einer Übernahme schützt daher die Aktionäre vor ineffizientem Ma-
nagerverhalten.179  

In angelsächsischen Ländern ist die Existenz eines aktiven Marktes für Unterneh-
menskontrolle durch zahlreiche Studien empirisch bestätigt.180 Jensen (1988) interpre-
                                              
176  Für einer Erläuterung der unterschiedlichen Techniken, vgl. Flassak (1995), S. 150-158.  
177  Unternehmenskontrolle kann als öffentliches Gut verstanden werden, vgl. Grossman und Hart 

(1980), S. 59. 
178  Vgl. Grossman und Hart (1980), S. 42-47. 
179  Vgl. Scharfstein (1988). 
180  Vgl. für die USA z.B. Jensen (1988), S. 22. Er hat in den USA im Jahr 1986 40 feindliche Über-

nahmeversuche registriert. Insgesamt wurden 143 der 500 größten amerikanischen Unternehmen 
aus dem Jahr 1980 (Fortune 500 Unternehmen) bis zum Jahr 1989 übernommen. Das Übernahme-
volumen in den 1980er Jahren betrug in den USA mehr als 1,3 Mrd. US-Dollar. Vgl. Tirole (2006), 
S. 43 oder auch Holmstrom und Kaplan (2001), S. 123-127. Für Großbritannien siehe Franks und 
Mayer (1996), S. 165. Sie haben in den Jahren 1985 und 1986 80 feindliche Übernahmeversuche in 
Großbritannien untersucht. In Kontinentaleuropa sind feindliche Übernahmen dagegen selten. Ob 
daher z.B. in Deutschland tatsächlich ein Markt für Unternehmenskontrolle existiert, ist selbst unter 
Experten nicht vollkommen klar. Zwar besteht Einigkeit darüber, dass es – zumindest vor der Ein-
führung der Veröffentlichungspflicht eines verbindlichen Übernahmeangebots ab einer Beteiligung 
von 30% – einen sehr regen Markt für größere Aktienpakete gegeben hat (vgl. Franks und Mayer 
(2001), Jenkinson und Ljungqvist (2001), Köke (2004)), aber es herrscht kein Konsens darüber, 
inwieweit dieser Markt für Aktienpakete tatsächlich zur Disziplinierung des Managements beige-
tragen hat. Köke (2004) argumentiert, dass es in Deutschland keinen zu den angelsächsischen Län-
dern vergleichbaren Markt für Unternehmenskontrolle gibt. In seiner Analyse von Kontrollwech-
seln in 1.000 börsennotierten und privaten Unternehmen kommt es zwar infolge schlechter Unter-
nehmensperformance zu Wechseln bezüglich des kontrollierenden Aktionärs, und damit einherge-
hend zu einer häufigen Auswechslung des Managements. Allerdings kommt es letztlich zu keiner 
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tiert Unternehmensübernahmen als kostengünstigere Alternative zur Insolvenz für ei-
nen Ausstieg aus einem schrumpfenden Industriezweig.181 Sowohl Clark und Ofek 
(1994) als auch Hotchkiss und Mooradian (1998) stellen in empirischen Untersuchun-
gen fest, dass der Kontrollerwerber von Krisenunternehmen häufig aus derselben 
Branche kommt. Er kann daher den Wert und die zukünftigen Verwendungsmöglich-
keiten für Vermögensgegenstände der Zielgesellschaft besser einschätzen als andere 
potenzielle Käufer.182 Beide Analysen stellen einen vergleichsweise geringen Anteil 
feindlicher Übernahmen fest.183 In der Übernahmewelle der 1980er Jahre in den USA 
und bei Unternehmensübernahmen in Europa in den letzten Jahren kommt jedoch auch 
Finanzinvestoren (z.B. Private-Equity-Gesellschaften) und einer speziellen Form der 
Unternehmensübernahme – dem sog. leveraged buyout – eine immer größere Bedeu-
tung zu. In einer leveraged-buyout-Transaktion übernimmt die Private-Equity-
Gesellschaft in der Regel etablierte Unternehmen mit anerkannten Produkten, sicherer 
Wettbewerbsposition und konstanten Cash-Flows unter einem hohen Fremdkapitalein-
satz.184 Erfolgt die Übernahme unter Beteiligung des Managements spricht man von 
einem management buyout. Nach der Übernahme versucht die Private-Equity-
Gesellschaft, durch finanzielle, operative und strategische Werttreiber sowie einer 
Verbesserung der Corporate Governance, den Unternehmenswert zu steigern und das 
Unternehmen nach einer Haltedauer von in der Regel drei bis sieben Jahren zu veräu-
ßern.185  

 

                                                                                                                                             

signifikanten Verbesserung der Unternehmensperformance. Hieraus schließt Köke, dass der Markt 
für Unternehmenskontrolle kein funktionierender Corporate-Governance-Mechanismus ist. Vgl. 
Köke (2004), S. 54. Jenkinson und Ljungqvist (2001) kommen dagegen auf Basis einer klinischen 
Analyse mittels 17 Fallstudien zu dem Ergebnis, dass es in Deutschland zwar kaum öffentliche 
feindliche Übernahmeangebote (hostile tender offers) gibt, aber trotzdem große Aktienpakete mit 
der Absicht einer feindlichen Einflussnahme gehandelt werden. Von diesem Pakethandel, so argu-
mentieren die Autoren, kann auch eine disziplinierende Wirkung des Managements ausgehen. Vgl. 
Jenkinson und Ljungqvist (2001), S. 398.  

181  Vgl. Jensen (1988), S. 24 bzw. mit ähnlicher Argumentation Manne (1965), S. 111. 
182  Vgl. Clark und Ofek (1994), S. 548 bzw. Hotchkiss und Mooradian (1998), S. 240.  
183  Vgl. Clark und Ofek (1994), S. 548 f. bzw. Hotchkiss und Mooradian (1998), S. 252. 
184  Vgl. Kaserer et al. (2007), S. 15. 
185  Für eine detaillierte ökonomische Analyse von Unternehmensübernahmen durch Private-Equity-

Gesellschaften vgl. Kaserer et al. (2007). Zu den Werttreibern vgl. unter anderem Kaserer et al. 
(2007), S. 92-100. Für eine Analyse solcher Transaktionen im Zusammenhang mit Familienunter-
nehmen vgl. die Arbeit von Klöckner (2009). 
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Kontrolle durch Großaktionäre 

In Aktiengesellschaften mit hohem Streubesitz haben Einzelaktionäre aufgrund ihres 
geringen Eigentumsanteils und bestehender Informationsasymmetrien kein Interesse, 
sich an der Kontrolle des Managements zu beteiligen. Mikroökonomisch kann die 
Kontrolle des Managements als öffentliches Gut verstanden werden, das durch externe 
Effekte eingeschränkt ist.186 Dieses Trittbrettfahrerproblem der Unternehmenskontrol-
le (free-rider-Problem) ist in der Literatur vielfach thematisiert.187 Shleifer und Vishny 
(1986) zeigen modelltheoretisch, dass Investoren, die aufgrund der Größe ihrer Ver-
mögensposition einen Anreiz zur Kontrolle des Managements haben, zur Überwin-
dung des free-rider-Problems beitragen.188 Solange die blockholder dabei ihre kumu-
lierten Stimm- und Vermögensrechte einsetzen, um den gesamten Unternehmenswert 
zu steigern, profitieren davon auch Minderheitsaktionäre durch die Teilung privater 
Kontrollrenditen (sog. shared benefits of control). Neben der modelltheoretischen Be-
gründung von Shleifer und Vishny (1986) lassen sich diese shared benefits of control 
auch empirisch nachweisen, z.B. durch die Ausübung von Aufsichtsratsmandaten oder 
in Form auffällig hoher positiver Aktienrenditen bei Existenz von blockholdern.189  

Großeigentümer haben aber ebenfalls einen Anreiz, ihre Macht zur privaten Nutzung 
von Unternehmensressourcen einzusetzen. Zum Nachteil von Minderheitsaktionären 
können dadurch sog. private benefits of control entstehen.190 Barclay und Holderness 
(1989) kommen zu dem Ergebnis, dass Aktienpakete im Vergleich zum Börsenkurs 
nach Bekanntgabe durchschnittlich mit einem Aufschlag von 20 Prozent gehandelt 

                                              
186  Zum Begriff des öffentlichen Gutes vgl. z.B. Frank (2000), S. 626. 
187  Vgl. z.B. Grossman und Hart (1980), S. 42 oder Shleifer und Vishny (1997), S. 741. 
188  Das Modell von Shleifer und Vishny (1986) baut auf Überlegungen von Grossman und Hart (1980) 

auf. Es kann gezeigt werden, dass große Minderheitsinvestoren (deren Anteil am Unternehmen ge-
ringer als 50 Prozent ist) durch exklusiven Zugang zu einer besseren Technologie die Chancen ei-
ner erfolgreichen feindlichen Übernahme bei ineffizienter Unternehmensführung erhöhen. Dadurch 
wird die Kontrolle des bestehenden Managements zum Wohl aller Aktionäre verbessert. Weiterhin 
beleuchten die Autoren den Einfluss von Großaktionären durch sog. proxy fights und direkte Ver-
handlungen mit dem Management, vgl. Shleifer und Vishny (1986), S. 465-474. Vgl. zum direkten 
Einfluss von blockholdern über die sog. „voice-Option“ auch die Arbeiten von Admati et al. 
(1994), Kahn und Winton (1998), Maug (1998) oder Mello und Repullo (2004). Empirische Evi-
denz liefern beispielsweise Ferreira und Matos (2008) oder für Deutschland Petry (2009a). 

189  Vgl. Holderness (2003), S. 54 bzw. modelltheoretisch Shleifer und Vishny (1986), S. 465-474. 
190  Vgl. Barclay und Holderness (1989), S. 373 f. Für eine ausführliche Diskussion möglicher Kosten 

durch Großinvestoren, vgl. auch Shleifer und Vishny (1997), S. 758-761.    
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werden. Da sich Aktienpakete im Zeitablauf selten auflösen,191 spiegelt dieser Han-
delsaufschlag – so die Argumentation der beiden Autoren – auch die mit dem Aktien-
paket assoziierten private benefits of control wider.192 Verbriefen Vorzugsaktien mehr 
als eine Stimme (superior voting rights), kann die Abweichung von dem Prinzip, dass 
jede Aktie ein Stimmrecht bedeutet (one share-one vote), private benefits of control 
verstärken.193 Außerdem besteht die Gefahr, dass die Existenz von Großaktionären 
oben aufgeführte Konflikte zwischen einzelnen Anspruchsgruppen (Eigentümer, Gläu-
biger, Management bzw. Arbeitnehmer) verschärft.194  

Dieses Phänomen kann im Zusammenhang mit Familienunternehmen bedeutsam sein, 
weil Gründerfamilien ein großes Interesse haben, die Kontrolle über das Familienun-
ternehmen zu behalten und an nachfolgende Generationen weiterzugeben. Letztlich 
bedeutet dies, dass die Gründerfamilie mit ihrer Beteiligung auch familieninterne Ziele 
verfolgt.195 Ein Indiz für die Existenz privater Kontrollrenditen in Familienunterneh-
men ist, dass Unternehmen mit unterschiedlichen Aktiengattungen häufig von Famili-
en dominiert werden.196 Weiterhin zeigen Villalonga und Amit (2009), dass Gründer-
familien in den USA nicht nur die Emission unterschiedlicher Aktiengattungen, son-
                                              
191  Vgl. Barclay und Holderness (1989), S. 375 f. und S. 377 bzw. modelltheoretisch Shleifer und 

Vishny (1986), S. 477. 
192  Vgl. Barclay und Holderness (1989), S. 378-381. 
193  Vgl. Shleifer und Vishny (1997), S. 758 bzw. für eine modelltheoretische Betrachtung zur Optima-

lität von one share – one vote und einfacher Mehrheit bei Aktionärsversammlungen, vgl. Grossman 
und Hart (1988), S. 182-199 bzw. Harris und Raviv (1988), S. 207-226. 

194  In diesem Zusammenhang spricht man auch davon, dass zwar der Konflikt zwischen Management 
und Aktionären (Agency-Konflikt I) reduziert wird. Gleichzeitig entsteht bzw. verschärft sich ein 
anderer Konflikt, nämlich der zwischen Mehrheits- und Minderheitsaktionären (Agency-Konflikt 
II). 

195  Vgl. Achleitner et al. (2009a), S. 20 f. 
196  Nenova (2001) kann in ihrer Studie zeigen, dass in den 18 untersuchten Ländern börsennotierte 

Unternehmen mit mehreren Aktiengattungen (dual-class firms) überwiegend von Familien domi-
niert werden. Für Deutschland identifiziert Nenova (2001) im Jahr 1999 z.B. 65 solcher dual-class 
firms. 77% dieser Unternehmen haben einen 20%-Kontrollaktionär in Form einer Familie. Vgl. 
Nenova (2001), S. 22. Ehrhardt und Nowak (2003) argumentieren, dass traditionelle Familienun-
ternehmen in Deutschland entgegen dem aktuellen Trend nicht bereit sind, ihre stimmrechtslosen 
Vorzugsaktien in Stammaktien umzuwandeln. Weiterhin finden Kontrolltransfers in deutschen bör-
sennotierten Familienunternehmen häufig en bloc statt. Die Autoren werten beide Phänomene als 
Indizien für die Existenz privater Kontrollrenditen in deutschen börsennotierten Familienunter-
nehmen. Vgl. Ehrhardt und Nowak (2003), S. 375. Cronqvist und Nilsson (2003) zeigen, dass dual-
class shares in Schweden in Familienunternehmen üblicher sind als in Nicht-Familienunter-
nehmen. Vgl. Cronqvist und Nilsson (2003), S. 697. Vgl. zusammenfassend auch Adams und Fer-
reira (2008), S. 62. 
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dern auch andere Mechanismen einsetzen, um ihre Kontrolle im Unternehmen zu wah-
ren.197 Die Studie von Villalonga und Amit (2009) ist allerdings auch ein Beleg dafür, 
dass sich die Existenz solcher Mechanismen zur Sicherung der Familienkontrolle nicht 
per se wertmindernd auswirken muss.198 

Daneben weist Tirole (2006) darauf hin, dass Unternehmenskontrolle durch Großakti-
onäre gewissen Grenzen unterliegt. Nachdem die Interessen der Großaktionäre in der 
Regel wiederum von delegierten Managern wahrgenommen werden, kann es z.B. auch 
innerhalb des Großaktionärs selbst zu Prinzipal-Agenten-Konflikten kommen. Das 
kann auf institutionelle Investoren, strategische Investoren und Familienaktionäre glei-
chermaßen zutreffen. Manager von institutionellen Investoren (z.B. Pensionskassen 
oder Investmentfonds) investieren Gelder nicht auf eigene Rechnung, sondern auf 
fremde Rechnung (d.h. für eine Vielzahl unorganisierter Kleininvestoren). Letztlich 
sind diese Fondsmanager daher auch nur Agenten dieser Investoren. Strategische In-
vestoren (d.h. andere Unternehmen) unterliegen denselben Prinzipal-Agenten-
Problemen wie die Unternehmen, die sie eigentlich überwachen sollen. Im Fall von 
Familienaktionären können Konflikte innerhalb der Familie ihre Effizienz als Kon-
trollaktionäre reduzieren. Daher stellt sich die Frage, ob Unternehmenskontrolle durch 
Großaktionäre tatsächlich die Corporate Governance verbessert. Erstens ist unklar, ob 
jemand wiederum die Großaktionäre überwacht und zweitens bleibt fraglich, ob sich 
aus der Beziehung zwischen Großaktionär und Management nicht noch andere Prob-
leme ergeben, wie z.B. ein zu geringes Niveau an Unternehmenskontrolle oder eine 
Zusammenarbeit des Managements mit dem Kontrollaktionär nach dem Motto „quid 

                                              
197  Konkret untersuchen Villalonga und Amit (2009) vier unterschiedliche Mechanismen zur Siche-

rung der Kontrolle: Eigentümerpyramiden, unterschiedliche Aktiengattungen, Stimmrechtskoaliti-
onen und überproportionale Vertretung der Gründerfamilie im board of directors (im Verhältnis zu 
ihren Eigentumsanteilen). Vgl. Villalonga und Amit (2009), S. 3048 f. 

198 Villalonga und Amit (2009) attestieren vor allem den Eigentumspyramiden und den Stimmrechts-
koalitionen einen positiven Einfluss auf den Unternehmenswert. Dagegen wirken sich die Etablie-
rung unterschiedlicher Aktiengattungen und die überproportionale Vertretung im board of directors 
wertmindernd aus. Vgl. Villalonga und Amit (2009), S. 3086. Im Übrigen wird in Kapitel 4.1 aus-
führlich dargelegt, dass (börsennotierte) Familienunternehmen keine schlechtere (ggf. sogar eine 
bessere) Unternehmensperformance aufweisen als börsennotierte Nicht-Familienunternehmen. 
Dies spricht dafür, dass Minderheitsaktionäre per saldo von der Präsenz der Gründerfamilie profi-
tieren. Weiterhin argumentieren Adams und Ferreira (2008), dass die Frage, ob Abweichungen 
vom one share-one vote-Prinzip sich negativ auf den Unternehmenswert auswirken, empirisch 
schwierig zu beantworten ist. Vgl. Adams und Ferreira (2008), S. 53.  
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pro quo“, die zu einer gemeinsamen Bereicherung auf Kosten der Minderheitsaktionä-
re führt.199 

Letztlich können Großaktionäre nicht nur direkt durch monitoring die Corporate Go-
vernance eines Unternehmens („voice“) beeinflussen, sondern auch dadurch, dass sie 
ihre Anteile veräußern, wenn sich die Unternehmensperformance schlecht entwickelt 
(„exit“). Die latente Gefahr, dass kleinere blockholder ihre Anteile verkaufen und da-
mit die Entwicklung des Aktienkurses negativ beeinflussen, stellt eine – wenn auch in 
Kontinentaleuropa aufgrund der konzentrierten Eigentümerstrukturen weniger bedeu-
tende  – Option dar, wie blockholder Einfluss auf das Management ausüben können.200 

 

Anlegerschutz 

Wie bereits in Kapitel 3.2 erläutert, sind Rechtsinstitutionen aus mindestens zwei 
Gründen von hoher Bedeutung für die Ausprägung von Corporate-Governance-
Mechanismen: Erstens schaffen Rechtsinstitutionen das Umfeld (contracting environ-
ment) für vertragliche Regelungen zwischen den beteiligten Akteuren (Eigen- und 
Fremdkapitalgeber, Management, Arbeitnehmern etc.). Zweitens ist der Anleger- und 
Gläubigerschutz ein wichtiger Faktor, um Kapitalgeber (vor allem Kleinanleger und 
Gläubiger) zur Investition ihrer Ersparnisse zu bewegen.201 Hierbei ergeben sich welt-
weit deutliche Unterschiede hinsichtlich des Anlegerschutzes: Deutschland zeichnet 
sich z.B. durch besonders hohe Standards beim Gläubigerschutz – zumindest für 
Gläubiger mit Sicherheiten – aus.202 Dies ist sicherlich ein Grund dafür, dass Deutsch-
land sich über Jahrzehnte hinweg zu einem bankorientierten Finanzsystem entwickelt 
hat. Der Anlegerschutz für Kleinaktionäre (der ein wichtiger Faktor ist, um der Aus-
beutung von Minderheitsaktionären vorzubeugen) ist dagegen in den angelsächsischen 
Ländern traditionell deutlich stärker ausgeprägt als in Kontinentaleuropa, Skandina-

                                              
199  Vgl. Tirole (2006), S. 41-43 bzw. die Argumentation von Coffee (1991), dass institutionelle Inves-

toren bzw. deren Fondsmanager einer zu geringen Kontrolle unterliegen. 
200  Vgl. hierzu z.B. die Diskussion in Tirole (2006), S. 333-335 sowie weiterführend die theoretischen 

Arbeiten von Edmans (2009), Edmans und Manso (2009) oder Admati und Pfleiderer (2009). Für 
empirische Evidenz vgl. Parrino et al. (2003), Chen et al. (2007) oder McCahery et al. (2008). Für 
Deutschland vgl. Petry (2009a). Letztlich geht die Diskussion über aktive oder passive Unterneh-
menskontrolle zurück auf Hirschman (1970). 

201  Vgl. Shleifer und Vishny (1997), S. 750 oder La Porta et al. (1998), S. 1114. 
202 Vgl. La Porta et al. (1998), S. 1138 bzw. Tirole (2006), S. 54. 



Corporate Governance 77 

 

vien oder Japan.203 Nichtsdetostrotz ist der Anlegerschutz in diesen Ländern immer 
noch besser als in zahlreichen Entwicklungsländern. Die Tatsache, dass in den angel-
sächsischen Ländern die Unternehmensfinanzierung mit Eigenkapital über organisierte 
Kapitalmärkte und die Aktienkultur unter den Privatanlegern einen viel höheren Stel-
lenwert einnimmt als in anderen entwickelten Ländern, unterstreicht die große Bedeu-
tung des Anlegerschutzes als Mechanismus, durch den sich vor allem Kleinaktionäre 
gegen opportunistisches Verhalten des Managements (Agency-Konflikt I) bzw. der 
Mehrheitsaktionäre (Agency-Konflikt II) schützen können. Insofern kann man den 
Anlegerschutz durchaus als externen Corporate-Governance-Mechanismus interpretie-
ren.204 Das nachfolgende Kapitel 3.4 greift diese Diskussion auf und geht insgesamt 
noch stärker auf die institutionellen Unterschiede zwischen marktorientierten und 
bankorientierten Finanzsystemen ein. Die Diskussion des deutschen Finanzsystems 
vor dem Hintergrund aktueller rechtlicher Entwicklungen ist dabei das zentrale Ziel 
des nachfolgenden Teilkapitels. 

                                              
203 Vgl. La Porta et al. (1998), S. 1113 bzw. Tirole (2006), S. 54. 
204  Vgl. hierzu Tirole (2006), S. 53-56 oder z.B. die Arbeit von La Porta et al. (2000). Für eine genaue-

re Analyse der institutionellen Unterschiede in marktorientierten und bankorientierten Finanzsys-
temen, vgl. Kapitel 3.4 
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3.4 Finanzsysteme bzw. Corporate-Governance-Systeme 

3.4.1 Begriff des Finanzsystems 

Der Begriff eines Finanzsystems ist nicht eindeutig definiert. Vielmehr kann man ihn 
in einer „engen und einer weiten“ Fassung verwenden. In einer „engen Definition“ 
umfasst das Finanzsystem einen Teilbereich der Volkswirtschaft, der den anderen 
volkswirtschaftlichen Sektoren Finanzdienstleistungen anbietet. Selbst nach dieser 
engen Definition besteht ein Finanzsystem aus unterschiedlichen Komponenten bzw. 
Finanzintermediären, unter anderem aus Zentralbanken, Banken sowie sonstigen Fi-
nanzinstitutionen (wie z.B. Versicherungen, Investmentfonds, Pensionsfonds, Venture-
Capital- und Private-Equity-Gesellschaften oder Hedge Fonds), organisierten Kapital-
märkten und den relevanten Aufsichts- und Überwachungsbehörden. Folgt man jedoch 
einer „weiten Definition“ eines Finanzsystems, umfasst es alle Aufgaben im Zusam-
menhang mit dem Angebot und der Nachfrage von Kapital.205  

Ein Finanzsystem sorgt insbesondere dafür, dass Ersparnisse bzw. Kapital von Kapi-
talanbietern, d.h. von Marktteilnehmern mit Einkommensüberschuss (sog. surplus 
spending units, in der Regel kommt diese Rolle den privaten Haushalten zu) zu Kapi-
talnachfragern, d.h. Marktteilnehmern mit Investitionsmöglichkeiten (sog. deficit 
spending units, in der Regel handelt es sich hierbei um private Unternehmen oder den 
Staat) transferiert werden. Innerhalb dieses Transformationsprozesses lösen die betei-
ligten Finanzintermediäre bzw. der organisierte Kapitalmarkt Probleme, die einen di-
rekten Transfer von Kapitalanbietern zu Kapitalnachfragern in der Regel verhindern. 
Das Hauptproblem besteht darin, dass Kapitalanbieter und -nachfrager unterschiedli-
che Präferenzen, Bedürfnisse und Nutzenfunktionen haben. Während Sparer in der 
Regel kleinere Beträge oftmals möglichst sicher und kurzfristig verfügbar anlegen 
wollen, haben Unternehmen das Bedürfnis, größere, ggf. unsichere und langfristige 
Investitionsprojekte zu finanzieren. Insofern übernehmen Finanzdienstleister und Ka-
pitalmärkte Aufgaben der Losgrößen, Fristen- und Risikotransformation. Darüber hin-
aus existieren – wie in Kapitel 3.2 beschrieben – ex-ante und ex-post Informationsa-
symmetrien zwischen den beteiligten Vertragspartnern, die zu adverser Selektion, mo-
ralischem Risiko und damit zu einem Marktversagen führen können. In diesem Sinn 

                                              
205  Vgl. zur engen und weiten Definition von Finanzsystemen Schmidt und Tyrell (2004), S. 21. 
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übernehmen Finanzintermediäre zusätzlich Selektions- und Überwachungsaufgaben.206 
Gerade in den letzten Jahren haben Finanzintermediäre darüber hinaus auch eine Ver-
briefungsfunktion (financial securitization) übernommen, d.h. sie haben spezifische 
Vermögensgegenstände und Risiken handel- und veräußerbar gemacht.207 

Im internationalen Vergleich zeigt sich, dass ein Kontinuum an Finanzsystemen exis-
tiert, deren Extrempunkte ursprünglich (d.h. zumindest bis vor zehn bis 15 Jahren) 
durch zwei unterschiedliche Prototypen an Finanzsystemen gekennzeichnet sind: Das 
marktorientierte (angelsächsische) Finanzsystem (in den USA und Großbritannien) 
und das bankorientierte (kontinentaleuropäische) Finanzsystem (z.B. typisch für 
Deutschland und andere kontinentaleuropäische Länder sowie für Japan).208 Diese Fi-
nanzsysteme unterscheiden sich dabei hinsichtlich der relativen Bedeutung von orga-
nisierten Kapitalmärkten und Banken für die Unternehmensfinanzierung. Weiterhin 
unterscheiden sich die beiden Finanzsysteme auch hinsichtlich der eingesetzten Corpo-
rate-Governance-Mechanismen sehr stark. Früh (1999) spricht in diesem Zusammen-
hang von den marktorientierten angelsächsischen shareholder-Systemen im Vergleich 
zu den institutionenorientierten stakeholder-Systemen Kontinentaleuropas und Japans. 
In Letzteren, die er auch als insider-Systeme bezeichnet, übernehmen Großaktionäre, 
Banken und Arbeitnehmer als insider eine bedeutende Kontrollfunktion, während in 
den angelsächsischen Shareholder-Systemen, die er auch outsider-Systeme nennt, der 
Markt als externer Corporate-Governance-Mechanismus dominiert.209 Schmidt und 

                                              
206  Vgl. hierzu die Arbeiten von Diamond (1984) sowie Tyrell (2003). 
207  Vgl. hierzu Schmidt und Tyrell (2004), S. 23-30. Die Autoren weisen darauf hin, dass man ein 

Finanzsystem unterschiedlich tief analysieren kann. Während ein institutioneller Ansatz (institutio-
nal approach) vor allem auf die deskriptive Beschreibung der Finanzinstitutionen abzielt, betont 
der intermediäre Ansatz (intermediation approach) die hier dargestellte Intermediärs- bzw. Trans-
formationsfunktion eines Finanzsystems. Der funktionale Ansatz (functional approach) beschreibt 
noch breiter die unterschiedlichen Funktionen eines Finanzsystems (inklusive der unterstützenden 
Funktion für den Austausch von Gütern und Dienstleistungen oder das Management von Risiken 
etc.), während der systematische Ansatz (systematic approach) sich weitergehend damit beschäf-
tigt, inwiefern die einzelnen Elemente bzw. Komponenten eines Finanzsystems tatsächlich zusam-
men passen (d.h. komplementär sind). Nach diesem Ansatz lässt sich auch beurteilen, inwieweit ein 
Finanzsystem konsistent ist (auch wenn die empirische Umsetzung sehr schwierig ist und oft nicht 
vollständig gelingt).  

208  Vgl. zu den Begriffen marktorientiertes versus bankorientiertes (oder kontrollorientiertes) Finanz-
system z.B. Allen und Gale (2000), S. 30-42; Krahnen und Schmidt (2004) oder Rudolph (2006), 
S. 549-556. 

209  Vgl. Früh (1999), S. 37-125 bzw. zusammenfassend S. 315 oder Schmidt (2004) S. 397. Darüber 
hinaus werden diese beiden Prototypen an Finanzsystemen in der Literatur oftmals mit weiteren, 
unterschiedlichen Fachbegriffen bezeichnet, z.B. als outsider vs. insider system (Franks et al. 
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Tyrell (2004) argumentieren, dass das Corporate-Governance-System, d.h. die Mecha-
nismen mit denen Kapitalgeber gegenüber den Kapitalnachfragern Informationsa-
symmetrien reduzieren und diese ggf. beeinflussen oder kontrollieren, ein integraler 
Bestandteil eines jeden Finanzsystems ist.210 Sparer werden nämlich sicherlich nur 
dann zum oben angesprochenen Transformationsprozess bereit sein, wenn ein entspre-
chendes Geflecht an institutionellen oder marktorientierten Mechanismen dafür sorgt, 
dass der Unternehmenssektor ihre Ersparnisse renditeorientiert anlegt und sie diese zu 
einem zukünftigen Zeitpunkt unter Zuhilfenahme diverser Finanzintermediäre abrufen 
und zurückerhalten können. Alternativ gibt es daher in der Literatur auch Untersu-
chungen, die anstelle von unterschiedlichen Finanzsystemen auch von unterschiedli-
chen Corporate-Governance-Systemen sprechen.211  

Das Design eines Finanzsystems bzw. Corporate-Governance-Systems ist aus einer 
Reihe von Gründen für die volkswirtschaftliche Entwicklung eines Landes (bzw. Wirt-
schaftsraums) von Bedeutung. Mittlerweile haben einige Arbeiten erste empirische 
Evidenz dafür geliefert, dass Corporate Governance und die Entwicklung des Finanz-
systems die Verfügbarkeit und Kosten externen Kapitals, die Performance und Bewer-
tung von Unternehmen und letztendlich auch das Wachstum einer Volkswirtschaft 
nachhaltig beeinflussen.212  

                                                                                                                                             

(2009), S. 6), market-orientated vs. blockholder-based (Köke und Renneboog (2005), S. 477), An-
glo-Saxon vs. Continental European system, shareholder- vs. stakeholder system (Matthes (2000), 
S. 21), common law vs. civil law system (La Porta et al. (1998), S. 1117-1135), dispersed owner-
ship vs. control ownership system (Coffee (2001), S. 3) oder market-based systems vs. control-
based systems (Thomsen et al. (2006), S. 249). 

210  Vgl. Schmidt und Tyrell (2004), S. 22. 
211  Vgl. Goergen et al. (2008), S. 43. Die Autoren definieren ein Corporate-Governance-System als 

„the amalgam of institutional and market-based mechanisms which ensure that the agent (i.e. the 
management) runs the firm for the benefits of one or multiple principals (shareholders, creditors, 
suppliers, clients, employees and other parties with whom the firm conducts its business). Das 
heißt, die Kombination unterschiedlicher (interner und externer) Corporate-Governance-Mechanis-
men (d.h. ein Corporate-Governance-System) sorgt dafür, dass sich der Agent möglichst im Sinn 
eines oder mehrerer Prinzipale (z.B. Aktionäre, Gläubiger, Kunden oder Zulieferer) verhält. Hier-
bei gilt es, die Konflikte zwischen den einzelnen Parteien zu minimieren. 

212  Vgl. hierzu z.B. für einen Überblick den Artikel von Levine (1997) sowie die Arbeiten von 
Schumpeter (1911), King und Levine (1993), Levine und Zervos (1998), Rajan und Zingales 
(1998b), Levine (1998) und La Porta et al. (2002). Hierbei sei allerdings einschränkend darauf 
verwiesen, dass es durchaus Arbeiten gibt, welche die Kausalität in Frage stellen. Alternativ könnte 
nämlich ein gut entwickeltes Finanzsystem eher das Resultat als die Ursache wirtschaftlicher Ent-
wicklung sein. Vgl. hierzu z.B. Robinson (1952) und ggf. auch Rajan und Zingales (2003). 
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Hinsichtlich des Designs des Finanzsystems bzw. der Corporate-Governance-
Mechanismen existieren weltweit große nationale Unterschiede.213 Daher werden hier 
(i) die Prototypen dieser beiden Finanzsysteme – das marktorientierte und bankorien-
tierte Finanzsystem – kurz erläutert (Kapitel 3.4.2) und (ii) die Bedeutung für die Ent-
wicklung von Familienunternehmen (Kapitel 3.4.3) dargestellt. Weiterhin wird (iii) auf 
bestimmte aktuelle Veränderungen in der Regulierung der Corporate Governance (vor 
allem in Deutschland) hingewiesen (Kapitel 3.4.4). Zum Teil hängen diese regulatori-
schen Veränderungen mit einigen in der Öffentlichkeit stark beachteten Skandalen 
größerer Unternehmen (wie z.B. Enron, Worldcom oder Parmalat) zusammen. (iv) 
Letztlich hat dies zu einer Debatte geführt, ob es ein überlegenes Finanzsystem gibt 
und inwieweit sich die unterschiedlichen Finanzsysteme bzw. Corporate-Governance-
Systeme angleichen (Konvergenzdebatte, vgl. Kapitel 3.4.5). 

 

3.4.2 Marktorientiertes und bankorientiertes Finanzsystem 

Traditionell ist ein marktorientiertes Finanzsystem durch folgende institutionelle Cha-
rakteristika gekennzeichnet: (i) Organisierte Kapitalmärkte haben eine hohe Bedeu-
tung für die Unternehmensfinanzierung, d.h. selbst kleinere Unternehmen haben einen 
guten Marktzugang und können sich über den organisierten Kapitalmarkt mit externem 
Eigen- und Fremdkapital finanzieren. (ii) Ein ausgeprägter Anlegerschutz motiviert 
Kleinanleger und institutionelle Anleger, auf dem organisierten Kapitalmarkt zu inves-
tieren (häufig in Verbindung mit einem auf Basis eines Kapitaldeckungsverfahrens 
organisierten Rentensystem).214 (iii) In der Folge ergeben sich atomisierte Aktionärs-
strukturen (d.h. eine geringe Eigentümerkonzentration und keine Bedeutung von Ei-
gentümerpyramiden und Überkreuzbeteiligungen).215 (iv) Hohe Publizitätsstandards216 

                                              
213  Vgl. z.B. Shleifer und Vishny (1997), S. 769. Mittlerweile existieren einige überblicksartige Arbei-

ten zu den nationalen Unterschieden hinsichtlich der Ausprägung einzelner Corporate-Governance-
Mechanismen, vgl. unter anderem Barca und Becht (2002), Denis und McConnell (2003) oder 
Morck und Steier (2007). 

214  In den USA waren im Jahr 1995 die Hälfte aller Aktionäre Privatanleger, in Deutschland lediglich 
17 Prozent. Vgl. Allen und Gale (2000), S. 82. Die damit verbundene starke Portfolioorientierung 
der Investoren sorgt für eine breite Risikodiversifizierung. Sekundärmärkte zeichnen sich durch 
hohe Liquidität und sehr gute Verkaufsmöglichkeiten der Investoren aus. Zum Zusammenhang 
zwischen Finanz- und Rentensystem vgl. darüber hinaus weiterführend z.B. Tyrell und Schmidt 
(2001). 

215  Die weitgehende Absenz von Eigentümerpyramiden in marktorientierten Finanzsystemen hängt 
vermutlich mit Regulierungsaspekten zusammen. Ein potenzieller Grund für die USA könnte in der 
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in Verbindung mit true-and-fair-view Rechnungslegungssystemen führen zur Reduzie-
rung von Informationsasymmetrien zwischen Unternehmensinsidern und außen ste-
henden Aktionären. (v) Einem funktionierenden Markt für Unternehmenskontrolle 
(market for corporate control) kommt eine hohe Bedeutung zur Disziplinierung des 
Managements zu.  

Aktionäre haben in solchen Finanzsystemen gute Chancen, rechtliche Ansprüche ge-
richtlich geltend zu machen (strong law enforcement), falls das Management seine 
treuhänderischen Pflichten gegenüber den Aktionären (fiduciary duty) verletzt. Dies 
kann z.B. in Form von Aktionärssammelklagen (class-action suits) erfolgen. Weiterhin 
sorgen Aufsichtsbehörden, wie z.B. die Securities and Exchange Commission (SEC) 
oder das amerikanische Justizministerium (U.S. Department of Justice) für die effekti-
ve Umsetzung der vorgegebenen Transparenzstandards.217 Typischerweise kommt den 
organisierten Kapitalmärkten in solchen Ländern eine hohe Bedeutung zu.218 Corpora-
te Governance orientiert sich am Grundsatz der shareholder-value-Maximierung und 
aus einer Prinzipal-Agenten-Perspektive besteht der Hauptkonflikt zwischen Manage-
ment und Aktionären. Private Kontrollrenditen sind tendenziell gering.219 Banken 
                                                                                                                                             

Einführung einer Besteuerung konzerninterner Dividendenzahlungen in den 1930er Jahren liegen 
(vgl. hierzu Morck und Yeung (2005)), während die frühzeitige Einführung verpflichtender Über-
nahmeangebote einen plausiblen Grund für Großbritannien darstellt (vgl. Franks et al. (2005)).   

216  Die hohen Publizitätsstandards beziehen sich z.B. auf eine Veröffentlichungspflicht hinsichtlich 
insider trading, related party transactions, oder auch Vergütungsstrukturen des Topmanagements. 
Sie ergeben sich zum Teil aus den true-and-fair-view Rechnungslegungsvorschriften, zum Teil al-
lerdings auch aus zusätzlichen aufsichtsrechtlichen Vorschriften für börsennotierte Unternehmen 
(z.B. durch die Securities and Exchange Commission in den USA). 

217  Vgl. für eine Beschreibung dieser Charakteristika unter anderem Shleifer und Vishny (1997), S. 
769-771; Coffee (2001), S. 3 und außerdem Enriques und Volpin (2007), S. 127. 

218  Zum Beispiel ist die Relation aus Marktkapitalisierung und Bruttoinlandsprodukt in marktorientier-
ten Finanzsystemen deutlich höher als in bankorientierten Finanzsystemen. So hat dieses Verhältnis 
im Jahr 1993 in den USA und Großbritannien 82% bzw. 140% betragen, während es in Deutsch-
land bei 24% lag. Vgl. hierzu Allen und Gale (2000), S. 47. 

219  Empirisch werden private Kontrollrenditen durch Preisaufschläge beim Erwerb von Aktienpaketen 
(block premium) und Aktienpreisdifferenzen zwischen stimmberechtigten und stimmrechtslosen 
Aktien (voting premium) gemessen. Dyck und Zingales (2004) dokumentieren in einer internatio-
nalen Studie, dass die Höhe solcher Paketzuschläge je nach Herkunftsland des beteiligten Unter-
nehmens stark variiert. Während die Paketzuschläge in den USA und Großbritannien mit jeweils 
1% vergleichsweise gering sind, sind sie in Deutschland und Italien mit 10% bzw. 37% ver-
gleichsweise hoch. Der internationale Durchschnitt solcher Paketzuschläge liegt bei 14% Vgl. 
Dyck und Zingales (2004), S. 551. Nenova (2003) analysiert ebenfalls Stimmrechtsprämien (voting 
premiums) im Fall mehrerer Aktiengattungen. In ihrer internationalen Studie kommt Nenova 
(2003) zu dem Ergebnis, dass diese Prämien in den USA bzw. Großbritannien durchschnittlich bei 
2% bzw. 10% liegen, während sie in Deutschland und Italien bei 10% bzw. 29% liegen. Vgl. 
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kommt in diesem Corporate-Governance-Regime aus historischen Gründen eine rela-
tiv geringe Bedeutung zu.220 Weiterhin sind sowohl Banken als auch Arbeitnehmer 
typischerweise nicht im board of directors vertreten. Mit dem board of directors ist in 
marktorientierten Finanzsystemen in der Regel ein monistisches (d.h. einstufiges) 
Boardsystem (one-tier board structure) üblich.221  

Ein bankorientiertes Finanzsystem zeichnet sich hingegen traditionell durch folgende 
Charakteristika aus: (i) Banken haben eine hohe Bedeutung für die Unternehmensfi-
nanzierung. Sie sind in der Regel als Hausbanken222 langfristig orientierte Kreditgeber 
(relationship lending) und können ihren Kunden als Universalbanken ein breites Pro-
duktportfolio anbieten. Weiterhin sind sie oftmals im Aufsichtsrat vertreten, können 
Eigentumsanteile an Unternehmen halten und darüber hinaus ihr Depotstimmrecht 
wahrnehmen, um Anleger auf der Hauptversammlung zu vertreten.223 Dagegen haben 

                                                                                                                                             

Nenova (2003), S. 336. Zingales (1994) dokumentiert, dass Stimmrechte an der Mailänder Börse 
zwischen 1987 und 1990 mit einer extrem hohen Prämie (von bis zu 90%) gehandelt werden, vgl. 
Zingales (1994), S. 125 f. Diese Ergebnisse unterstützen die These, dass private Kontrollrenditen in 
marktorientierten Finanzsystemen tendenziell geringer ausfallen als in bankorientierten Finanzsys-
temen. 

220  Einige Länder haben ein Trennbankensystem (z.B. Japan, bis vor kurzem auch die USA), andere 
Länder (Großbritannien, Deutschland) dagegen ein Universalbankensystem. Zur Erklärung von 
Trennbanken- bzw. Universalbankensystem, vgl. z.B. Achleitner (2002), S. 5-8. Vgl. zu der unter-
schiedlich stark ausgeprägten Regulierung von Bankensystemen den internationalen Vergleich von 
Frankel und Montgomery (1991), S. 284-287 oder Allen und Gale (2000), S. 87-93. Allerdings ist 
das in den USA als Folge der großen Bankenkrise Ende der 1920er Jahre durch den Glass-Stegall 
Act von 1933 eingeführte Trennbankensystem in den 1990er Jahren zunehmend aufgeweicht und 
durch den Gramm-Leach-Bliley-Act von 2002 mittlerweile auch de jure aufgehoben worden, was 
zu einer weiteren Deregulierung des amerikanischen Bankensystems entscheidend beigetragen hat. 
Vgl. z.B. Achleitner (2002), S. 5-8. Die Folgen der weltweiten Finanzkrise und der Zusammen-
bruch führender Investmentbanken wie Bear Sterns oder Lehmann Brothers im Jahr 2008 haben je-
doch dazu geführt, dass alle Investmentbanken in den USA ihr bisheriges Geschäftsmodell zuguns-
ten dem einer normalen commercial bank gewandelt haben. Vgl. Neubacher (2008), S. 8 in der 
Börsen-Zeitung vom 16. Oktober 2008. Inwieweit die aktuelle Banken- und Finanzkrise sich auf 
eine Neuordnung der Bankenregulierung auswirkt, ist derzeit noch nicht absehbar. 

221 Vgl. zur Zusammensetzung und den Aufgaben eines angelsächsischen board of directors die Dar-
stellung in Kapitel 3.3.1. 

222  Typisch für eine Hausbankbeziehung ist ihre Langfristigkeit, die partnerschaftliche Ausrichtung 
und der Charakter der dominierenden Hauptbankbeziehung, vgl. zur Hausbankbeziehung 
Doberanzke (1993), S. 20-23 sowie Elsas und Krahnen (2004). 

223  Fremdfinanzierung findet in Deutschland nicht wie in den USA über den Markt (Anleihefinanzie-
rung), sondern überwiegend individuell (Kreditfinanzierung) statt. Vgl. hierzu Allen und Gale 
(2000), S. 52. Vgl. zur Bedeutung der Banken für die Corporate Governance in Deutschland unter 
anderem Schmidt (2004), S. 395 sowie die Arbeiten von Cable (1985), Wenger und Kaserer 
(1998), Emmons und Schmid (1998), Edwards und Nibler (2000) sowie Gorton und Schmid 
(2000). Zum Beispiel zeigt der historische Fall der Feldmühle AG, welche Macht Banken durch die 
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organisierte Kapitalmärkte im Vergleich zu den angelsächsischen Ländern mit markt-
orientierten Finanzsystemen eine untergeordnete Bedeutung. (ii) Der Anlegerschutz ist 
weniger stark ausgeprägt. Insgesamt ist daher eine relativ geringe Anzahl der Bevölke-
rung als Kleinanleger auf dem organisierten Kapitalmarkt als Investor tätig (das hängt 
unter anderem auch mit dem Rentensystem zusammen, das größtenteils auf einem 
Umlageverfahren anstatt auf einem Kapitaldeckungsverfahren basiert). (iii) Eigentü-
merstrukturen sind in der Regel selbst unter großen, börsennotierten Unternehmen 
hochkonzentriert (wobei komplizierte Eigentumsverflechtungen, wie z.B. Eigentümer-
pyramiden, Überkreuzbeteiligungen oder die Abweichung vom one-share-one-vote 
Prinzip durch unterschiedliche Aktiengattungen lange Zeit üblich waren). Außerdem 
haben die Aktionäre ein deutlich höheres Mitspracherecht bei bestimmten unternehme-
rischen Entscheidungen, wie z.B. Aktienrückkäufen, Dividendenzahlungen oder Kapi-
talerhöhungen.224 (iv) Zumindest bis vor kurzem waren die Publizitätsanforderungen 
bei einem gleichzeitig konservativen Rechnungslegungssystem relativ gering.225 (v) 
Der Markt für Unternehmenskontrolle spielt eine untergeordnete Rolle für die Diszip-
linierung des Managements, feindliche Übernahmen sind eine Ausnahme.226 Darüber 
hinaus haben börsennotierte Unternehmen in Deutschland typischerweise ein dualisti-

                                                                                                                                             

Wahrnehmung ihres Depotstimmrechts ausüben können. In dem gescheiterten Versuch der Gebrü-
der Flick, die Feldmühle Nobel AG im Jahr 1988 zu übernehmen, hat die Deutsche Bank in der 
entscheidenden Aktionärsversammlung 55% der Stimmrechte wahrgenommen, obwohl die auf ei-
gene Rechnung gehaltenen Eigentumsanteile nur 8% der Stimmrechte betragen haben. Vgl. Franks 
und Mayer (2001), S. 954 bzw. Goergen et al. (2008), S. 46. Dittmann et al. (2009) argumentieren, 
dass die Bedeutung der Banken in der Corporate Governance börsennotierter Unternehmen – vor 
allem deren Eigentumsanteile – in den letzten Jahren deutlich zurückgegangen ist. Vgl. Dittmann et 
al. (2009), S. 3 f. 

224  Vgl. zur hohen Eigentümerkonzentration in bankorientierten Finanzsystemen z.B. La Porta et al. 
(1999), Barca und Becht (2002) oder Faccio und Lang (2002) sowie die empirischen Ergebnisse 
der vorliegenden Arbeit in Kapitel 6.5.1. Zu den größeren Mitspracherechten vgl. unter anderem 
Enriques und Volpin (2007), S. 127 oder Cools (2005). 

225  Vgl. Daske et al. (2008). Zum konservativen deutschen Rechnungslegungssystem nach Handelsge-
setzbuch (HGB) vgl. z.B. Harris et al. (1994) oder Leuz und Wüstemann (2004). 

226  Vgl. hierzu auch Fußnote 180 in Kapitel 3.3.2 sowie z.B. Franks und Mayer (2001), S. 974 und 
Köke (2004), S. 54. Eine gegenteilige Meinung vertreten Jenkinson und Ljungqivst (2001). Ob-
wohl feindliche Übernahmen in der Tat rar sind (die Autoren identifizieren zu dem Zeitpunkt ihrer 
Untersuchung zwei feindliche Übernahmen: Krupp und Thyssen sowie Vodafone und Mannes-
mann), ist die Akkumulation von Aktionärsblöcken (hostile stakes) durchaus üblich. Die Autoren 
kommen daher zu dem Schluss, dass die Bildung solcher „feindlicher Aktionärsblöcke“ in 
Deutschland in einer ähnlichen Häufigkeit auftreten wie feindliche Übernahmen in Großbritannien 
und dass von ihnen auch eine disziplinierende Wirkung ausgeht (vgl. Jenkinson und Ljungqvist 
(2001), S. 398 bzw. 430).  
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sches (d.h. zweistufiges) Führungssystem mit einem Vorstand und einem Aufsichtsrat 
(two-tier board structure). Hierbei ist zumindest ab einer bestimmten Unternehmens-
größe bzw. Branchenzugehörigkeit aufgrund unterschiedlicher gesetzlicher Grundla-
gen eine Arbeitnehmervertretung innerhalb des Aufsichtsrats vorgesehen.227 In einem 
solchen Finanzsystem werden die Interessen unterschiedlicher stakeholder berücksich-
tigt. Insofern spricht man von einer stakeholder-Orientierung (oder einer Maximierung 
des stakeholder value) anstatt einer shareholder-Orientierung (oder einer Maximie-
rung des shareholder value). Aufgrund der konzentrierten Eigentümerstrukturen und 
der hohen Bedeutung der Bankenfinanzierung gewinnen die Konflikte zwischen 
Mehrheits- und Minderheitsaktionären sowie zwischen den Aktionären und den Gläu-
bigern im Vergleich zum marktorientierten Finanzsystem zunehmend an Bedeutung.228 

Natürlich stellt sich an dieser Stelle die Frage, welche Faktoren Unterschiede in der 
Ausprägung von Finanz- bzw. Corporate-Governance-Systemen verursachen. Wäh-
rend in der frühen Phase der Corporate-Governance-Forschung der Einfluss einzelner 
Corporate-Governance-Mechanismen (wie z.B. der market for corporate control, das 
board of directors oder die Vergütungsstrukturen) auf die Unternehmenspolitik und 
Unternehmensperformance im Vordergrund stand, hat sich mit den innovativen Arbei-
ten von La Porta et al. (1998, 1999, 2000, 2002) ein eigener Literaturstrang zu dem 
Themenbereich „law and finance“ etabliert. Die Arbeiten dieses Literaturstrangs heben 
die Bedeutung rechtlicher Institutionen (wie z.B. legal origin, investor protection, ac-
counting rules, law enforcement etc.) für die Entwicklung von Finanzsystemen und 

                                              
227  Diese Besonderheit des deutschen Corporate-Governance-Umfelds war Anlass für einige Untersu-

chungen zu der Frage, ob sich Arbeitnehmermitbestimmung per se positiv oder negativ auf den Un-
ternehmenswert auswirkt. Bereits Jensen und Meckling (1979) haben in diesem Zusammenhang 
folgende Frage aufgeworfen: „If codetermination is beneficial to both stockholders and labor, why 
do we need laws which force firms to engage it?“ (Jensen und Meckling (1979), S. 474). Benelli et 
al. (1987) und Baums und Frick (1998) kommen auf der Basis einer Eventstudie zu dem Ergebnis, 
dass paritätische Mitbestimmung gemäß dem MibestG von 1976 kaum Auswirkungen auf den Un-
ternehmenswert haben. Vgl. Benelli et al. (1987), S. 555. Fauver und Fuerst (2006) kommen 
hingegen zu dem Schluss, dass die Beteiligung von Arbeitnehmern mit Insiderinformationen (im 
Gegensatz zu Gewerkschaftsmitgliedern) an der Kontrolle des Managements positive Effekte für 
die Entwicklung des Unternehmenswerts haben kann, während Gorton und Schmid (2004) sowie 
Petry (2009b) zu dem gegenteiligen Ergebnis kommen. Vgl. für eine detaillierte Erläuterung der 
rechtlichen Regelungen zur Mitbestimmung in Deutschland Kapitel 3.3.1 sowie die Beschreibung 
der institutionellen Rahmenbedingungen in den hier aufgeführten Aufsätzen.  

228  Vgl. unter anderem Shleifer und Vishny (1997), S. 760, Faccio et al. (2001), S. 55 oder Kaserer et 
al. (2005), S. 4.  



86 Corporate Governance 

 

Corporate-Governance-Mechanismen hervor.229 Dabei kommen die Autoren zu dem 
Ergebnis, dass der Anlegerschutz, der Entwicklungsstand des organisierten Kapital-
markts und die Bedeutung der Außenfinanzierung in den angelsächsischen Ländern 
mit englischem Rechtssystem (common law) am höchsten sind, gefolgt von Ländern 
mit deutschem oder skandinavischem Ursprung (civil law). Schließlich folgen in dieser 
Reihenfolge solche Länder mit einem Rechtssystem französischen Ursprungs (civil 
law).230 Das Entwicklungsniveau des organisierten Kapitalmarkts ist dagegen am ge-
ringsten in Entwicklungsländern, in denen häufig pyramidenartige Eigentümer-
strukturen, familiäre Verflechtungen und interne Kapitalmärkte (pyramidal business 
groups) als Ersatz für ein funktionierendes Finanzsystem dienen.231 In solchen Ent-
wicklungsländern sind Institutionen zur Sicherung von Vertrauen und Sicherheit unter 
Vertragsparteien (z.B. durch Veröffentlichungspflichten, Anleger- und Gläubiger-
schutz sowie funktionierende Corporate-Governance-Mechanismen) schwach ausge-
prägt. In der Folge ergeben sich große Informationsasymmetrien und Friktionen auf 
den Faktormärkten für Kapital, Rohstoffe und Humankapital. In einer derartigen Um-
gebung sind Geschäfte innerhalb einer Unternehmensgruppe sicherer als mit externen 
                                              
229  Auch Allen und Gale (2000), S. 110 f. beschreiben, dass politische, rechtliche und wirtschaftliche 

Rahmenbedingungen in einzelnen Ländern bzw. Regionen für die Entwicklung eines Finanzsys-
tems verantwortlich sein können. Doidge et al. (2007) zeigen, dass sich Unterschiede in der Corpo-
rate Governance (gemessen anhand verschiedener Ratings zu Corporate Governance und Veröf-
fentlichungspraktiken) hauptsächlich durch länderspezifische Variablen und kaum durch unter-
nehmensspezifische Variablen erklären lassen. Insbesondere hat die Tatsache, ob es sich um eine 
Industrienation oder ein Entwicklungsland handelt, einen hohen Erklärungsgehalt. Unternehmens-
spezifische Variablen haben darüber hinaus in entwickelten Ländern einen höheren Erklärungsge-
halt als in Entwicklungsländern, vgl. Doidge et al. (2007), S. 4 f. Acemoglu et al. (2001) 
argumentieren hingegen, dass die Kolonialisierung einen stärkeren Einfluss auf das institutionelle 
Umfeld hat als die Rechtstradition. Natürlich hängen jedoch beide Aspekte unmittelbar miteinander 
zusammen. 

230  Vgl. hierzu unter anderem auch Rudolph (2006), S. 557 oder Tirole (2006), S. 53-56. Aufbauend 
auf dieser „law and finance“ Literatur untersuchen eine Reihe von Studien, inwieweit institutionel-
le Unterschiede zwischen einzelnen Ländern Unternehmenspolitik, Unternehmensperformance     
oder bestimmte Unternehmenscharakteristika beeinflussen. An dieser Stelle sollen nur einige weni-
ge Beispiele illustrierend den hohen Einfluss dieses Literaturstrangs verdeutlichen. Zum Beispiel 
untersuchen Nenova (2003) und Dyck und Zingales (2004) den Einfluss des institutionellen Um-
felds auf Paketzuschläge (block premium) bzw. Stimmrechtsprämien (voting premium). Leuz et al. 
(2003) untersuchen den Einfluss von Anlegerschutz und der institutionellen Rahmenbedingungen 
auf earnings management. Sie argumentieren, dass Unternehmensinsider in Ländern mit geringe-
rem Anlegerschutz stärker auf earnings management Aktivitäten setzen, um ihre privaten Kontroll-
renditen gegenüber den Minderheitsaktionären zu sichern. Vgl. Leuz et al. (2003), S. 507 f. 
Antoniou et al. (2008) betonen den Einfluss des Finanzsystems auf Kapitalstrukturentscheidungen. 

231  Vgl. unter anderem Shleifer und Vishny (1997), S. 770; Khanna und Palepu (2000), S. 868 f.; 
Khanna (2000); Morck et al. (2005), S. 672 oder Khanna und Yafeh (2005), S. 340 f. und 348. 
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Geschäftspartnern. Die Reputation der Unternehmerfamilie gewinnt an Bedeutung.232 
Insofern kommen Morck et. al. (2005) in diesem Zusammenhang zu folgendem Er-
gebnis: „Control pyramids may well be an economically rational response to poorly 
functioning markets in developing economies.“233 

 

3.4.3 Finanzsysteme und Familienunternehmen 

Burkart et al. (2003) liefern in einer modelltheoretischen Betrachtung eine potenzielle 
Erklärung dafür, warum die volkswirtschaftliche Bedeutung von Familienunternehmen 
mit der Entwicklung des Finanzsystems zusammenhängt: Sie legen dar, dass sich Fa-
milienunternehmen in Ländern mit sehr gutem Anlegerschutz (z.B. in den USA oder in 
Großbritannien) im Lauf ihres Lebenszyklus zu Unternehmen mit atomisierter Eigen-
tümerstruktur wandeln. Hingegen sichern sich Familien in Ländern mit vergleichswei-
se gutem Anlegerschutz (z.B. in kontinentaleuropäischen Ländern) als Großaktionäre 
dauerhaft Kontrollrechte über das Familienunternehmen, geben aber die Unterneh-
mensführung während des Lebenszyklus an ein externes Management ab. Schließlich 
bleibt in Ländern mit schlechtem Anlegerschutz (also in Entwicklungsländern) sowohl 
das Eigentum als auch die Unternehmensführung dauerhaft in den Händen der Unter-
nehmerfamilie.  

Letztlich entscheidet die Gründerfamilie die Nachfolgeentscheidung, indem sie (i) die 
besseren Managementfähigkeiten eines externen Managers (im Vergleich zu einem 
familieninternen Nachfolger) gegen (ii) dessen Möglichkeit zur Generierung privater 
Kontrollrenditen zu Lasten der Aktionäre abwägt. Während diese Ausbeutungsmög-
lichkeiten in Ländern mit sehr gutem Anlegerschutz tendenziell gering sind, sind sie in 
Ländern mit geringem Anlegerschutz vergleichsweise hoch. Daher kann dieses Modell 
der Unternehmensnachfolge in Familienunternehmen die empirisch beobachtbaren 
Unterschiede bezüglich der Eigentümerkonzentration und der Persistenz von Gründer-
familien in Aktionärsstrukturen erklären.234 Zu einem ähnlichen Ergebnis kommen 
Bhattacharya und Ravikumar (2001) in ihrem Modell. Sie leiten formal her, dass Fa-

                                              
232  Vgl. die Arbeiten von Khanna und Palepu (2000) und Khanna und Rivkin (2001) sowie Morck et 

al. (2005), S. 671 f. 
233  Morck et al. (2005), S. 672. 
234  Vgl. Burkart et al. (2003), S. 2169 f. 
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milienunternehmen größer sind, länger Bestand haben und niedrigere Investitionsquo-
ten aufweisen, sofern Kapitalmärkte weniger stark entwickelt sind.235 

Inwieweit die institutionellen Rahmenbedingungen die Entwicklung der Eigentümer-
strukturen (und insbesondere die Entwicklung von Familienunternehmen bzw. insider 
ownership) beeinflussen, ist dagegen ein bisher empirisch noch kaum beleuchtetes 
Forschungsfeld. Die Untersuchung von Franks et al. (2009) liefert jedoch erste Befun-
de (die mit dem theoretischen Modell von Burkart et al. (2003) weitestgehend überein-
stimmen), dass das Finanzsystem durchaus einen Einfluss auf das Vorkommen und die 
Persistenz von Familienunternehmen hat. Die Autoren untersuchen die Entwicklung 
von Eigentümerstrukturen der größten 1.000 privaten und börsennotierten Unterneh-
men (gemessen am Umsatz) in den vier bedeutendsten europäischen Volkswirtschaf-
ten (Deutschland, Italien, Frankreich und Großbritannien). Durch den Vergleich des 
outsider-Systems in Großbritannien mit den drei insider-Systemen Deutschland, Ita-
lien und Frankreich werden in ihrem Forschungsdesign dabei auch die Auswirkungen 
unterschiedlicher Finanzsysteme berücksichtigt. Die Hauptergebnisse der Studie deu-
ten durchaus auf einen Einfluss der institutionellen Rahmenbedingungen hin: (i) Wie 
erwartet ist der Anteil der börsennotierten Unternehmen in Großbritannien deutlich 
größer als in den drei kontinentaleuropäischen Ländern. (ii) Der Anteil der Familien-
unternehmen ist in den kontinentaleuropäischen Ländern deutlich größer, und zwar 
sowohl unter den privaten als auch unter den börsennotierten Unternehmen. (iii) Die 
Wahrscheinlichkeit, dass eine Familie die Kontrolle über das Familienunternehmen 
behält, ist zumindest für den Zeitraum 1996 bis 2006 in Kontinentaleuropa deutlich 
größer als in Großbritannien.  

Die Autoren interpretieren ihre Ergebnisse folgendermaßen: Während in Großbritan-
nien ein Unternehmen einen typischen Lebenszyklus von einer entrepreneurial firm 
(die in der Regel immer als Familienunternehmen startet) hin zu einem börsennotierten 
Unternehmen mit atomisierter Eigentümerstruktur (einer widely-held firm) durchläuft, 
trifft dies auf Kontinentaleuropa nicht zu. Für diesen typischen Lebenszyklus eines 
Unternehmens sorgen in Großbritannien sowohl das Bedürfnis zur Aufnahme externen 
Eigenkapitals als auch ein funktionierender Markt für Unternehmenskontrolle (market 
for corporate control). Hingegen sind bestimmte Institutionen (wie z.B. Hausbanken 
und Eigentümerpyramiden) in den kontinentaleuropäischen Ländern dafür verantwort-

                                              
235  Vgl. Bhattacharya und Ravikumar (2001), S. 191. 
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lich, dass dort die Abhängigkeit von externen Finanzierungsquellen in Familienunter-
nehmen geringer ausgeprägt ist.236 Insgesamt kann man davon ausgehen, dass der 
rechtlichen Regulierung eine besondere Bedeutung für die Entwicklung des Finanzsys-
tems bzw. der Ausprägung der Corporate-Governance-Mechanismen innerhalb eines 
Landes zukommt.237 

                                              
236  Vgl. Franks et al. (2009). Für die USA existieren zwei empirische Studien, die sich mit der Dyna-

mik von insider ownership beschäftigen. Holderness et al. (1999) kommen zu dem Ergebnis, dass 
sich das managerial ownership in börsennotierten amerikanischen Unternehmen zwischen 1935 
(durchschnittlich 13%) und 1995 (durchschnittlich 21%) um durchschnittlich 8% erhöht hat. Aus 
Sicht der Autoren hängt diese Entwicklung weder mit einer veränderten Gewichtung alternativer 
Corporate-Governance-Mechanismen noch mit dem Einfluss von managerial ownership auf die 
Unternehmensperformance (der zu beiden Zeitpunkten ähnlich stark ausgeprägt war) zusammen, 
sondern mit besseren Möglichkeiten für das Management, Risiken abzusichern und zu diversifizie-
ren (vgl. Holderness et al. (1999), S. 436 f.). Helwege et al. (2007) untersuchen die Entwicklung 
von insider ownership nach dem Börsengang. In einem Großteil der Unternehmen in ihrer Stich-
probe reduziert sich das insider ownership stark und die Unternehmen haben eine zunehmend ato-
misierte Eigentümerstruktur. Die Autoren kommen zu dem Ergebnis, dass sowohl die Marktper-
formance als auch die Liquidität der Aktientitel treibende Faktoren für die dynamischen Verände-
rungen in der Eigentümerstruktur sind (vgl. Helwege et al. (2007), S. 995-1000). Da beide Studien 
sich auf ein Land mit einem marktorientierten Finanzsystem beziehen (die USA), lassen sich je-
doch – anders als in der Studie von Franks et al. (2009) – keine Rückschlüsse auf den Einfluss in-
stitutioneller Faktoren ziehen.  

237  Hierzu gibt es jedoch auch kritische Meinungen. Pagano und Volpin (2005, 2006) zeigen, dass die 
von La Porta et al. (1998) bezüglich des Anlegerschutzes dokumentierten Unterschiede hinsichtlich 
der Rechtstraditionen im Zeitraum 1993 bis 2002 abnehmen. Weiterhin argumentieren die Autoren, 
dass die Rechtstradition eine endogene Variable ist (vgl. hierzu auch Tirole (2006), S. 55). Pagano 
und Volpin (2006) finden daher auch eine geringere Korrelation zwischen dem Niveau des Anle-
gerschutzes und der Entwicklung des Kapitalmarkts. Vgl. Pagano und Volpin (2006), S. 319. Wei-
terhin argumentieren insbesondere Rajan und Zingales (2003) auf Basis einer historischen Analyse, 
dass zu Beginn des 20. Jahrhunderts (konkret im Jahr 1913) das Finanzsystem (vor allem der orga-
nisierte Kapitalmarkt) nicht in den angelsächsischen Ländern mit common-law-Tradition besser 
entwickelt war, sondern im Gegenteil in kontinentaleuropäischen Ländern wie Deutschland und 
Frankreich mit einer civil-law-Tradition. Zum Beispiel war die Marktkapitalisierung (im Verhältnis 
zum Bruttoinlandsprodukt) in Frankreich 1913 doppelt so hoch wie in den USA (0,78 vs. 0,39), 
obwohl das französische Recht damals wie heute nicht besonders anlegerfreundlich war bzw. ist. 
Insofern argumentieren die Autoren, dass strukturelle Theorien (also auch solche, die strukturelle 
Unterschiede bezüglich der rechtlichen Traditionen und Institutionen anführen) das weltweit unter-
schiedliche Entwicklungsniveau der Finanzsysteme nicht unbedingt vollständig erklären können. 
Vgl. Rajan und Zingales (2003), S. 7.  
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3.4.4 Entwicklung des deutschen Finanzsystems 

Aus diesem Grund soll nun die jüngere Entwicklung des deutschen Finanzsystems – 
als das dieser empirischen Untersuchung zugrunde liegende institutionelle Umfeld – 
aus regulatorischer Sicht kurz aufgezeigt werden. Bis vor zehn bis fünfzehn Jahren 
war Deutschland ein typisches Beispiel für ein Land mit bankorientiertem Finanzsys-
tem.238 Neben den oben aufgeführten klassischen Charakteristika eines solchen Fi-
nanzsystems (geringe Bedeutung des organisierten Kapitalmarkts, hohe Bedeutung der 
Innen- und Bankenfinanzierung sowie relationship-based lending, konzentrierte Ei-
gentümerstrukturen, geringe Bedeutung des Marktes für Unternehmenskontrolle etc.) 
war Deutschland traditionell durch eine Vielzahl an Unternehmensverflechtungen 
bzw. Überkreuzbeteiligungen zwischen den großen Finanzunternehmen (d.h. den gro-
ßen Universalbanken und Versicherungsunternehmen) einerseits und zahlreichen 
Nicht-Finanzunternehmen andererseits, der sog. „Deutschland-AG“, gekennzeichnet. 
Neben umfangreichen Kapitalverflechtungen hat das auch dazu geführt, dass es zahl-
reiche personelle Verflechtungen zwischen Vorständen und Aufsichtsräten gegeben 
hat.239 Nach einer Phase, in der das deutsche Corporate-Governance-System über meh-
rere Jahrzehnte hinweg äußerst stabil war,240 hat jedoch in den letzten Jahren eine 
Vielzahl an Gesetzesnovellen zu einer großen Veränderung des regulatorischen Um-
felds in Deutschland geführt. Diese regulatorischen Veränderungen sind durch eine 
Reihe von Faktoren getrieben, unter anderem durch die Internationalisierung der Kapi-
talmärkte, länderübergreifende Initiativen (wie z.B. die OECD-Grundsätze der Corpo-
rate Governance oder Verordnungen der Europäischen Union), eine verstärkte öffent-
liche Debatte (z.B. über die angemessene Höhe und Struktur der Managementvergü-
tung241) sowie einige große Unternehmensskandale innerhalb der letzten Jahre (z.B. 
Enron, Worldcom oder Parmalat).242 Nachdem die meisten dieser Gesetzesnovellen in 
den Zeitraum der vorliegenden empirischen Untersuchung (1995 bis 2006) fallen, sol-
len hier kurz einige wichtige Änderungen vorgestellt werden, ohne dass diese Erläute-

                                              
238  Vgl. Schmidt (2004), S. 387. 
239  Vgl. hierzu z.B. Höppner (2003), Kengelbach und Roos (2006) oder Rapp et al. (2008a). 
240  Vgl. Schmidt (2004), S. 404. 
241  Gemäß § 87 Abs. 1 hat die Vergütung des Vorstands in angemessener Höhe zu seinen Aufgaben 

und der Lage der Aktiengesellschaft zu sein. 
242  Vgl. Enriques und Volpin (2007), S. 128.  
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rungen einen Anspruch auf Vollständigkeit erheben.243 Einen zusammenfassenden 
Überblick gibt darüber hinaus Abbildung 8 auf Seite 95. 

Erst mit der Einführung des Wertpapierhandelsgesetzes (WpHG) im Jahr 1995 wurden 
Aktionäre verpflichtet, ihre Eigentumsanteile (Stimmrechte und nicht Vermögens-
rechte) bei Überschreitung bestimmter Meldegrenzen an die Bundesanstalt für Finanz-
dienstleistungsaufsicht (BaFin)244 sowie an das börsennotierte Unternehmen zu mel-
den. Insofern ist die Datenqualität hinsichtlich der deutschen Eigentümerstrukturen 
durch diese Gesetzesnovelle deutlich verlässlicher geworden. Aus diesem Grund mar-
kiert das Jahr 1995 auch den Startpunkt für die vorliegende empirische Untersu-
chung.245  

Im Jahr 1998 ist das dritte Finanzmarktfördergesetz in Kraft getreten. Weiterhin wurde 
in diesem Jahr das Gesetz zur Kontrolle und Transparenz im Unternehmensbereich 
(KonTraG) verabschiedet (und es ist auch in diesem Jahr in Kraft getreten). Das 
KonTraG hat die Haftung von Vorstand, Aufsichtsrat und Wirtschaftsprüfern in Un-

                                              
243  Eine vollständige Darstellung aller relevanten Gesetzesänderung geht über den Umfang der vorlie-

genden Arbeit und vor allem den Zweck dieses einführenden Kapitels zum deutschen Finanzsystem 
deutlich hinaus. Vgl. hierzu z.B. Noack und Zetzsche (2005), Moldenhauer (2007), S. 28-42; 
Enriques und Volpin (2007), S. 127-137 sowie Goergen et al. (2008), S. 59-65. Zur Entwicklung 
des Anlegerschutzes vgl. Nowak (2004), S. 425-449. Enriques und Volpin (2007) weisen dabei 
darauf hin, dass die Gesetzesnovellen an vier unterschiedlichen Gesichtspunkten ansetzen: (i) Stär-
kung interner Corporate-Governance-Mechanismen (ii) Stärkung der Aktionärsrechte (iii) Verbes-
serung der Transparenzstandards und Offenlegungspflichten und (iv) Verbesserung der Durchsetz-
barkeit rechtlicher Ansprüche. Die nachfolgend aufgeführten Beispiele aus dem deutschen Umfeld 
zielen auf alle vier Gesichtspunkte ab. Vgl. Enriques und Volpin (2007), S. 125-127. 

244  Damals unterlag die Wertpapieraufsicht noch dem Bundesaufsichtsamt für den Wertpapierhandel 
(BAWe), das überhaupt erst im Jahr 1994 gegründet wurde und zum 01.01.1995 seine Arbeit auf-
nahm. Im Jahr 2002 ging dann die Bundesanstalt für Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) aus ei-
ner Fusion der drei Bundesaufsichtsämter für den Wertpapierhandel, das Kreditwesen sowie Bau-
spar- und Versicherungsunternehmen hervor. Die BaFin bündelt heute die Aufsicht über Banken 
und Finanzdienstleistungsunternehmen, Versicherungsunternehmen sowie den Wertpapierhandel 
unter einem Dach. Vgl. hierzu die historische Darstellung zur Entwicklung der Aufsichtsbehörde 
auf der Homepage der BaFin (http://www.bafin.de/). Das Wertpapierhandelsgesetz wurde 1994 im 
Zusammenhang mit dem zweiten Finanzmarktfördergesetz verabschiedet. Durch das Wertpapier-
handelsgesetz wurden folgende EU-Richtlinien (zumindest zum Teil) in deutsches Recht umge-
setzt: Die Insiderrichtlinie (89/592/EWG), die Transparenzrichtlinie (88/627/EWG) und die Wert-
papierdienstleistungsrichtlinie (93/22/EWG). Vor der Einführung des Wertpapierhandelsgesetzes 
mussten lediglich Eigentumsanteile gemeldet werden, wenn sie die bis dahin gültigen Melde-
schwellen von 25% bzw. 50% überschritten hatten. Mit dem WpHG wurden schließlich folgende 
Meldeschwellen implementiert: 5%, 10%, 25%, 50% und 75%. Vgl. auch Goergen et al. (2008), S. 
59 f.    

245  Vgl. hierzu auch Kapitel 6.1. 
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ternehmen erweitert, die Verpflichtung zur Einrichtung eines Risikomanagements be-
gründet und – innerhalb einer zweijährigen Übergangsphase – die Emission von Akti-
engattungen mit Mehrstimmrechten abgeschafft. Nach einer weiteren Übergangsphase 
bis zum Jahr 2003 sind Aktiengattungen mit Mehrstimmrechten nun komplett verbo-
ten.246 Im Rahmen der Unternehmenssteuerreform (Steuersenkungsgesetz) wurden ab 
dem Jahr 2002 Gewinne aus der Veräußerung von Kapitalbeteiligungen im Unterneh-
menssektor (d.h. bei Kapitalgesellschaften) steuerfrei gestellt, was in den darauf fol-
genden Jahren zu einer Entflechtung zahlreicher Überkreuzbeteiligungen (der sog. 
„Deutschland-AG“) geführt hat.247  

Mit dem Jahr 2002 ist dann eine Reihe weiterer wichtiger Gesetzesänderungen in Kraft 
getreten: (i) die gesetzlich verankerte Pflicht zu einer Entsprechungserklärung zum 
Deutschen Corporate Governance Kodex gem. § 161 AktG, (ii) das Squeeze-Out-
Recht zur Abfindung von Minderheitsaktionären gem. § 327a-f AktG, (iii) die Einfüh-
rung einer Veröffentlichungspflicht von Insidergeschäften mittels § 15a WpHG im 
Rahmen des vierten Finanzmarktfördergesetzes, (iv) die Einführung zur Abgabe eines 
verpflichtenden Übernahmegebotes ab einer Eigentumsschwelle von 30% gemäß § 14 
Wertpapiererwerbs- und Übernahmegesetz (WpÜG) und (v) die Schaffung einer ein-
heitlichen Aufsichtsbehörde für Finanzdienstleistungen.  

Im Jahr 2002 wurde der Deutsche Corporate Governance Kodex über § 161 AktG 
(eingefügt durch das Transparenz- und Publizitätsgesetz, in Kraft getreten am 
26.07.2002) mit einer gesetzlichen Grundlage etabliert. Der Kodex beinhaltet eine 
Reihe von Empfehlungen und Anregungen zur Ausgestaltung der Unternehmensfüh-
rung und -kontrolle börsennotierter Unternehmen. Hierbei entwickelt die von der Bun-
desregierung eingesetzte „Regierungskommission Deutscher Corporate Governance 
Kodex“ den Kodex ständig weiter.248 Die Einführung dieses Kodex und die damit ver-
bundene öffentliche Debatte hat das Bewusstsein für die Bedeutung guter Unterneh-

                                              
246  Vgl. hierzu ausführlich Berrar (2001), S. 52-63; Albers (2002) sowie Goergen et al. (2008), S. 60 f. 
247  Vgl. Kengelbach und Roos (2006). Das Gesetz wurde im Jahr 2000 verabschiedet und ist 2002 in 

Kraft getreten, vgl. Schmidt (2004), S. 410. 
248  Vgl. hierzu die aktuelle Version des Deutschen Corporate Governance Kodex (ein Download ist 

auf der offiziellen Homepage der Regierungskommission unter http://www.corporate-governance-
code.de/ möglich) oder die Ausführungen in Andres und Theissen (2008), S. 291 f. Ähnliche Cor-
porate Governance Kodizes wurden auch in anderen europäischen Ländern eingeführt, z.B. in den 
Niederlanden (2004) oder Großbritannien (2003). Vgl. hierzu unter anderem Bassen et al. (2006), 
S. 375-401. 
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mensführung und -kontrolle in Deutschland sicherlich geschärft. Trotzdem handelt es 
sich im Vergleich zu einer „harten“ – per Gesetz verpflichtenden – Regulierung bei 
dem Deutschen Corporate Governance Kodex um ein Instrument der „weicheren“ 
Selbstregulierung. Die Anwendung der Regelungen selbst ist nicht gesetzlich ver-
pflichtend. Vielmehr müssen die Unternehmen im Rahmen des Jahresabschlusses mit 
einer Compliance-Erklärung nach § 161 AktG offen legen, welchen Anregungen und 
Empfehlungen des Kodex sie nicht gefolgt sind (comply-or-explain-principle).249  

Seit dem Jahr 2002 besteht darüber hinaus die gesetzliche Pflicht, Insiderhandels-
geschäfte der Bundesanstalt für Finanzdienstleistungsaufsicht zu melden. Gemäß § 15a 
Wertpapierhandelsgesetz (WpHG) müssen Personen mit Führungsaufgaben (d.h. per-
sönlich haftende Gesellschafter oder Mitglieder eines Leitungs-, Verwaltungs- oder 
Aufsichtsorgans oder sonstige Personen mit Insiderinformationen) eigene Geschäfte 
mit Aktien oder Derivaten der BaFin binnen fünf Werktagen mitteilen. Dies gilt auch 
für Personen, die in einer engen Beziehung (z.B. Ehepartner, Kinder oder andere Ver-
wandte) zu dem Unternehmensinsider stehen. Eine vergleichbare Offenlegungspflicht 
von Insiderhandelsgeschäften bestand in angelsächsischen Ländern bereits seit Jahr-
zehnten. Die Auswirkungen von Insiderhandel ist ein in der empirischen Kapitalmarkt-
forschung ausführlich beleuchtetes Phänomen. Die Mehrheit der Studien kommt zu 
dem Ergebnis, dass Insiderhandel zu abnormalen, positiven Aktienrenditen für die Un-
ternehmensinsider führt.250 In diesem Sinn ist die Einführung einer Meldepflicht für 
Insiderhandelsgeschäfte ein wichtiger Meilenstein, Informationsasymmetrien zwischen 
Unternehmensinsidern und außen stehenden Aktionären zu reduzieren und die oppor-
tunistische Realisierung abnormaler, positiver Aktienrenditen durch Unternehmensin-
sider auf Kosten der anderen Aktionäre einzuschränken.  

                                              
249  Vgl. z.B. Kaserer und Bress (2003), S. 94-99 zu einer kritischen Stellungnahme zur Selbst-

regulierung im Zusammenhang mit Corporate-Governance-Fragen. Die Ausführungen von Kaserer 
und Bress (2003) basieren dabei, angesichts der zu diesem Zeitpunkt noch jungen Historie des 
Deutschen Corporate Governance Kodex, vor allem auf den schlechten Erfahrungen in Deutsch-
land mit dem 1995 eingeführten und sechs Jahre lang gültigen Übernahmekodex, der ebenfalls ein 
Instrument der Selbstregulierung war und kaum Anerkennung gefunden hatte. Hecker (2000) be-
zeichnet den Übernahmekodex daher sogar als „stumpfes Schwert“, vgl. Hecker (2000), S. 41. 

250  Vgl. hierzu unter anderem die Arbeiten von Jeng et al. (2003), Fidrmuc et al. (2006) oder für 
Deutschland Walter und Dymke (2008), Stotz (2006), Betzer und Theissen (2008 und 2009) oder 
Dickgiesser und Kaserer (2009). Vgl. zur Regelung von Insidergeschäften in Deutschland § 15a 
WphG. 
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Mit der Einführung der Squeeze-Out-Regelung (§ 327a-f AktG) wurde Mehrheitsakti-
onären mit einem Anteilsbesitz von mindestens 95% des Grundkapitals einer Aktien-
gesellschaft die Möglichkeit gegeben, Minderheitsaktionäre gegen Zahlung einer an-
gemessenen Abfindung aus dem Unternehmen zu drängen.251 

Mit dem Wertpapiererwerbs- und Übernahmegesetz (WpÜG), das zum 01.01.2002 in 
Kraft getreten ist, wurde in Deutschland eine Regelung geschaffen, nach der die Ab-
gabe eines bindenden Angebots ab einer bestimmten Kontrollschwelle (30% der 
Stimmrechte) verpflichtend ist, sofern es sich um eine börsennotierte Aktiengesell-
schaft oder Kommanditgesellschaft auf Aktien (KGaA) mit Unternehmenssitz in 
Deutschland handelt. Durch die Verpflichtung, alle Aktionäre einer Aktiengattung 
gleich zu behandeln, sowie durch die Publizität sollen die Rechte der Minderheitsakti-
onäre geschützt werden. Weiterhin regelt das Gesetz, welche (und ggf. unter welchen 
Bedingungen) Abwehrmaßnahmen gegen feindliche Übernahmen legal sind.252  

Schließlich wurde im Jahr 2002 durch die Fusion der drei bis dahin zuständigen Auf-
sichtsbehörden (Bundesaufsichtsamt für Wertpapierhandel, Bundesaufsichtsamt für 
das Versicherungs- und Bausparwesen sowie Bundesaufsichtsamts für das Kreditwe-
sen) mit der Bundesanstalt für Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) eine einheitliche 
Aufsichtsbehörde für die ganzheitliche Überwachung aller Finanzdienstleistungen ge-
schaffen. Dieser Schritt hat sicherlich zur Stärkung der Aufsichtsbehörde und damit 
zur besseren Überwachung der Aktionärsinteressen beigetragen.253 

                                              
251  Vgl. hierzu §§ 327a-f AktG. Die Einführung dieser Squeeze-out-Regelung hat in den Jahren 2002 

und 2003 zu einer Welle an Going-Private-Transaktionen geführt, was sich deutlich auf die Zu-
sammensetzung der Stichprobe im Rahmen der vorliegenden Untersuchung ausgewirkt hat. Vgl. 
hierzu Kapitel 6.2.  

252  Vgl. hierzu das Wertpapiererwerbs- und Übernahmegesetz. Vor der Verabschiedung des Gesetzes 
im November 2001 bestand in Deutschland bereits sechs Jahre lang eine Form der Selbstregulie-
rung durch einen Übernahmekodex der Börsensachverständigenkommission. Dieser seit Oktober 
1995 gültige Übernahmekodex hatte die freiwillige Abgabe eines öffentlichen Übernahmeangebots 
empfohlen. Später wurde die Anerkennung dieses Übernahmekodex als Verpflichtung zur Auf-
nahme in den DAX, MDAX und den Neuen Markt gemacht, allerdings trotzdem lediglich von we-
niger als der Hälfte aller Unternehmen anerkannt. Vgl. zum deutschen Übernahmekodex z.B. 
Hecker (2000), S. 39-47 bzw. Kaserer und Bress (2003), S. 95 f. Zur Regulierung von Unterneh-
mensübernahmen in Deutschland allgemein vgl. auch Rudolph (2006), S. 484-489 bzw. Goergen et 
al. (2008), S. 61-63. 

253 Schmidt (2004) kritisiert jedoch, dass die BaFin im Vergleich z.B. zur SEC in den USA zu wenig 
Macht in der Durchsetzung ihrer Regeln hat. Zum Beispiel kann die BaFin nicht selbst Verletzun-
gen der Insiderregelungen verfolgen, sondern ist in dieser Hinsicht auf die Verfolgung solcher De-
likte durch die Staatsanwaltschaft angewiesen. Vgl. Schmidt (2004), S. 407. 
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Die Transparenz der Vorstandsvergütung war für deutsche börsennotierte Unterneh-
men bis vor kurzem sehr eingeschränkt. So haben die Mehrheit der börsennotierten 
Unternehmen über den gesamten Untersuchungszeitraum maximal aggregierte Zahlen 
zur Vergütung des gesamten Vorstands bzw. Aufsichtsrats geliefert. Mit der Verab-
schiedung des Vorstandsvergütungs-Offenlegungsgesetzes (VorstOG) im Jahr 2005 
hat sich dies jedoch geändert. So sind deutsche Prime-Standard-Unternehmen seit dem 
Jahr 2006 verpflichtet,254 die Vergütungsstrukturen ihrer Vorstandsmitglieder indivi-
dualisiert offen zu legen.255   

Eine besondere Rolle innerhalb der Corporate Governance kommt auch der Rech-
nungslegung zu. Erstens ist sie ein integraler Bestandteil der Corporate Governance, 
da durch die Veröffentlichung von Informationen zur Ertrags- und Vermögenslage 
eines Unternehmens Informationsasymmetrien zwischen Investoren und Unterneh-
mensinsidern reduziert werden und zweitens bildet sie die Grundlage für andere Me-
chanismen des Corporate-Governance-Systems (z.B. für rechnungswesenbasierte Ver-
gütungsbestandteile, zur Bereitstellung wichtiger Unternehmensinformationen, wie 
z.B. der Entsprechungserklärung zum Deutschen Corporate Governance Kodex oder 
anhand der de facto Bestimmung von Dividendenzahlungen im Rahmen des Konzern-
abschlusses).256 Gerade für börsennotierte Unternehmen in Deutschland haben sich die 
einschlägigen Rechnungslegungsvorschriften grundsätzlich verändert. Im Jahr 1998 
wurde mit dem Kapitalaufnahmeerleichterungsgesetz (und mit § 292a HGB) für kapi-
talmarktorientierte Mutterkonzerne bis zum Jahr 2004 eine Möglichkeit geschaffen, 
mit befreiender Wirkung einen Konzernjahresabschluss nach internationalen Rech-
nungslegungsvorschriften (d.h. nach US-GAAP oder nach IFRS/IAS) aufzustellen. 
Mit dem KontraG und dem TransPuG hat der Gesetzgeber weiterhin dazu beigetragen, 
das Niveau und den Inhalt der Konzernjahresabschlüsse deutscher kapitalmarktorien-
tierter Konzerne an internationale Standards anzupassen: Ein Konzernabschluss muss 
demnach neben der Konzernbilanz, der Konzern-Gewinn- und Verlustrechnung und 
dem Konzernanhang auch eine Segmentberichterstattung, eine Kapitalflussrechung 
und einen Eigenkapitalspiegel enthalten. Mit der EU-Verordnung Nr. 1606/2002  bzw.  
dem Bilanzrechtsreformgesetz (BilReg) wurden seit 2005 alle kapitalmarktorientierten 
                                              
254  Konkret gilt das VorstOG für alle nach dem 31.12.2005 beginnende Geschäftsjahre. Vgl. hierzu im 

Detail das VorstOG.  
255  Vgl. hierzu auch Rapp und Wolff (2007) bzw. Rapp et al. (2008b).   
256  Vgl. hierzu auch Pellens et al. (2009), S. 102.  
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Mutterunternehmen innerhalb von Deutschland (bzw. der Europäischen Union) zu ei-
ner verpflichtenden Anwendung von IFRS/IAS bei der Aufstellung des Konzernab-
schlusses gezwungen.257 Nachdem die Mehrheit der Unternehmen in der vorliegenden 
Stichprobe Konzerngesellschaften sind, haben nahezu alle Unternehmen im Lauf der 
Untersuchungsperiode von der Anwendung nationaler Rechnungslegung auf internati-
onale Rechnungslegung gewechselt.258 Ob allerdings mit der Einführung einer obliga-
torischen Anwendung von internationalen Rechnungslegungsstandards mit true-and-
fair-view Prinzip tatsächlich die Transparenz gegenüber dem konservativen deutschen 
Rechnungslegungssystem nach HGB erhöht wird, ist unklar. Zum Beispiel weist Wüs-
temann (2001) darauf hin, dass die Anwendung solcher Rechnungslegungsvorschriften 
nicht notwendigerweise eine angelsächsische Offenlegungspraxis nach sich zieht. Ins-
besondere in den USA spielen bei börsennotierten Unternehmen neben den Rech-
nungslegungsvorschriften umfangreiche aufsichtsrechtliche Publizitätsanforderungen 
(durch die SEC) eine bedeutende Rolle für die hohen Transparenzstandards.259 
Schließlich wurde mit der Verordnung über das Statut der Europäischen Aktiengesell-
schaft (SE-VO), der ergänzenden Richtlinie zur Regelung der Arbeitnehmermitbe-
stimmung (SE-RI) sowie das für Deutschland relevante Gesetz zur Einführung der Eu-
ropäischen Aktiengesellschaft (SEEG) eine Grundlage für Unternehmen (unter der 
Einschränkung des sog. Mehrstaatenpostulats, d.h. der Beteiligung von mindestens 

                                              
257  Vgl. hierzu Pellens et al. (2009), S. 103-105. Bei der Erstellung des Einzelabschlusses ist dagegen 

weiterhin die nationale Rechnungslegung, d.h. das Handelsgesetzbuch maßgeblich. Der deutsche 
Gesetzgeber hat jedoch mit dem derzeit als Regierungsentwurf vorliegenden Bilanzrechtsmoderni-
sierungsgesetzes (BilMoG-RegE) einen ersten Schritt getan, um auch den Einzelabschluss an inter-
nationale Standards anzupassen.  

258  Günther et al. (2009) geben eine Übersicht darüber, wie viele CDAX-Unternehmen zwischen 1998 
und 2008 HGB bzw. IFRS angewendet haben. Dabei unterscheiden die Autoren solche Unterneh-
men, die vor 1995 freiwillig von HGB auf IFRS gewechselt sind, von solchen, die aufgrund der ge-
setzlichen Verpflichtung erst 2005 (oder in Ausnahmefällen sogar später) ihre Rechnungslegungs-
praxis auf IFRS umstellen. Demnach sind 255 der von Günther et al. (2009) untersuchten CDAX-
Unternehmen freiwillige Wechsler und 152 CDAX-Unternehmen Pflichtwechsler. Vgl. Günther et 
al. (2009), S. 36. Zu den ökonomischen Konsequenzen, die mit einem Wechsel von HGB auf IFRS 
verbunden sind, vgl. unter anderem Ernstberger et al. (2008) und Günther et al. (2009).  

259  Vgl. Wüstemann (2001). In diesem Zusammenhang argumentieren außerdem Kaserer und Klingler 
(2008) sowie Gegenfurtner et al. (2009), dass die Umstellung von HGB auf IFRS/US-GAAP nicht 
per se zu einer Verbesserung bezüglich der Qualität der Rechnungslegungsinformationen in 
Deutschland geführt hat. Jedenfalls zeigen beide empirischen Untersuchungen am Beispiel der acc-
rual anomaly, dass die Fehlbewertung nicht zahlungswirksamer Gewinnbestandteile durch den Ka-
pitalmarkt zumindest im deutschen Umfeld durch den Wechsel auf ein true-and-fair-view-System 
eher verstärkt als reduziert wird. Vgl. Gegenfurtner et al. (2009), S. 4. Zum Phänomen der accrual 
anomaly vgl. grundlegend Sloan (1996). 
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zwei Mitgliedstaaten der Europäischen Union) zur grenzüberschreitenden Sitzverlage-
rung innerhalb der Europäischen Union geschaffen. Innerhalb dieser europäischen Ak-
tiengesellschaft (der sog. Societas Europae) besteht ein Wahlrecht hinsichtlich der Or-
ganstruktur, d.h. in Zukunft kann ein deutsches Unternehmen auch eine one-tier 
Boardstruktur implementieren, sofern es als Societas Europae firmiert.260  

 

3.4.5 Effizienz- und Konvergenzdebatte 

Nach einer Phase, in der die Beschreibung und Analyse sowohl marktorientierter als 
auch bankorientierter Finanzsysteme lange Zeit Gegenstand der wirtschaftswissen-
schaftlichen Forschung war, ist immer mehr die Effizienz- und darauf aufbauend die 
Konvergenzfrage in den Vordergrund getreten. Die Effizienzfrage zielt darauf ab, wel-
ches Finanz- bzw. Corporate-Governance-System am besten funktioniert. Einige Auto-
ren sehen in einem funktionierenden Markt für Unternehmenskontrolle einen sehr ef-
fektiven Überwachungs- und Kontrollmechanismus. Die Gefahr feindlicher Übernah-
men verbunden mit Kontroll- und Managementwechseln dient dazu, das Management 
zu motivieren und Unternehmensressourcen effizient zu nutzen. Insofern plädieren 
diese Autoren dafür, dass das marktorientierte Finanzsystem geeignet ist, das Mana-
gement effektiv zu disziplinieren. Ein Nachteil ergibt sich allerdings daraus, dass Ma-
nager aus Sorge vor schlechten Analystenberichten, fallenden Aktienkursen und damit 
einhergehend feindlichen Übernahmen stetig darauf bedacht sind, ihre kurzfristigen 
Gewinne zu maximieren. Das könnte wiederum zu einer zu kurzfristig orientierten 
Geschäfts- und Investitionspolitik führen (managerial myopia).261 Genau hierin sehen 
Experten auch die Vorteile eines bankorientierten Finanzsystems: Durch die Betonung 
langfristiger und stabiler Beziehungen zwischen den Unternehmensinsidern (Familien-
eigentümern, Banken und Arbeitnehmern) kann die Unternehmensführung eine lang-
fristig orientierte Unternehmenspolitik verfolgen und steht weniger unter dem Druck 

                                              
260  Innerhalb der vorliegenden Untersuchungsperiode haben alle Unternehmen der Stichprobe noch ein 

für Deutschland typisches two-tier System mit Vorstand und Aufsichtsrat. Vgl. zur Societas Euro-
pae z.B. Thommen und Achleitner (2009), S. 86 f. oder Schander (2001), S. 1-38.  

261  In der Literatur werden Forschungs- und Entwicklungsprojekte aufgrund ihres langfristigen Cha-
rakters als ein geeignetes Instrument zur Messung von managerial myopia (bzw. dem Gegenteil, 
nämlich einer langfristig orientierten Unternehmenspolitik) gesehen. Vgl. hierzu die Diskussion zu 
Forschungs- und Entwicklungsinvestitionen in den Kapiteln 4.2 bzw. 6.6.1. 
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kapitalmarktorientierter Quartalszahlen. Ein Nachteil dieses Finanzsystems besteht 
jedoch in der potenziellen Ausbeutung der Minderheitsaktionäre.262  

Schmidt und Tyrell (2004) argumentieren, dass es innerhalb eines Finanzsystems dar-
auf ankommt, dass die einzelnen Elemente bzw. Komponenten komplementär bzw. 
konsistent sind. Wenn man diesem Argument folgt, kann es durchaus mehrere effi-
ziente Finanzsysteme geben. Insofern ist es nicht leicht, die Effizienzfrage zu beant-
worten. Shleifer und Vishny (1997) argumentieren daher auch folgendermaßen: “In-
deed, corporations in successful market economies, such as the United States, Ger-
many, and Japan, are governed through somewhat different combinations of legal pro-
tection and concentrated ownership. Because all these economies have the essential 
elements of a good governance system, the available evidence does not tell us which 
one of their governance systems is the best. In contrast, corporate governance systems 
in most other countries, ranging from poor developing countries, to transition econo-
mies, to some rich European countries such as Italy, lack some essential elements of a 
good system. In most cases, in fact, they lack mechanisms for legal protection of in-
vestors. Our analysis suggests that the principal practical question in designing a cor-
porate governance system is not whether to emulate the United States, Germany, or 
Japan, but rather how to introduce significant legal protection of at least some inves-
tors so that mechanisms of extensive outside financing can develop.”263 

Shleifer und Vishny (1997) sind also der Ansicht, dass sowohl die markt- als auch 
bankorientierten Finanzsysteme der entwickelten Länder im Vergleich zu den kaum 
ausgeprägten Institutionen in vielen Entwicklungsländern relativ gute Schutzmecha-
nismen für Anleger bzw. Sparer bieten. Trotzdem hat sich in den letzten Jahren eine 
Diskussion darüber entwickelt, ob es innerhalb der Finanz- bzw. Corporate-
Governance-Systeme eine Konvergenz gibt.264  

Goergen et al. (2008) kommen zu dem Ergebnis, dass es in Deutschland einerseits si-
cherlich nicht zuletzt durch die oben beschriebenen rechtlichen Initiativen zu einem 
Transformationsprozess hin zu einem marktorientierten Finanzsystem kommt, dass 
aber andererseits derzeit noch typische institutionelle Charakteristika eines bankorien-

                                              
262  Vgl. z.B. Gilson (2004), S. 128-132. 
263  Shleifer und Vishny (1997), S. 739. 
264  Vgl. unter anderem McCahery et al. (2002), Gordon und Roe (2004) oder speziell für Deutschland 

Goergen et al. (2008).  
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tierten Finanzsystems einschlägig sind.265 Der Strukturwandel in der Unternehmensfi-
nanzierung zeigt sich unter anderem darin, dass die Bedeutung der Eigenkapitalfinan-
zierung über organisierte Kapitalmärkte – gemessen am Verhältnis der Marktkapitali-
sierung inländischer börsennotierter Unternehmen im Verhältnis zum Bruttoinlands-
produkt (BIP) – in Deutschland in den letzten Jahren deutlich zugenommen hat. Wäh-
rend diese Relation zwischen 1990 und 1999 in Deutschland lediglich bei durch-
schnittlich 32% gelegen hat, ist sie zwischen 2000 und 2008 auf durchschnittlich 50% 
angestiegen. Nichtsdestotrotz ergibt sich nach wie vor ein Defizit gegenüber den an-
gelsächsischen Ländern: Für den Zeitraum von 2000 bis 2008 liegt das Verhältnis der 
Marktkapitalisierung zum BIP für Großbritannien bzw. die USA im Durchschnitt bei 
137% bzw. 131%. Selbst in den Euronext-Ländern betrug diese Relation zwischen 
2000 und 2008 durchschnittlich 85%.266 Neben den im Kapitel 3.4.4 angesprochenen 
rechtlichen Reformen liegt ein weiterer wichtiger Treiber für den Strukturwandel von 
einem bankorientierten hin zu einem marktorientierten Finanzsystem sicherlich in dem 
aufgrund der demographischen Entwicklung notwendigen, schrittweise zu vollziehen-
den, Umstieg von einem umlagefinanzierten Rentensystem hin zu einem kapitalge-
deckten Rentensystem. Mit der Riester-Rente und dem Alterseinkünftegesetz hat der 
Gesetzgeber bereits erste Schritte in diese Richtung vollzogen. Allerdings ist in diesem 
Zusammenhang problematisch, dass private Direktanlagen an den Kapitalmärkten ge-
genüber Anlageformen über Finanzintermediäre (beispielsweise Investmentfonds) be-
reits seit Jahren steuerlich diskriminiert sind.267 In Deutschland investieren deshalb 
private Haushalte nach wie vor einen vergleichsweise geringen Anteil ihres Vermö-
gens direkt in Aktien börsennotierter Unternehmen, obwohl ihr langfristiges Nettofi-
nanzvermögen zwischen den Jahren 1991 und 2008 deutlich um insgesamt 37 Pro-
zentpunkte zugenommen hat.268 Ein weiteres Hindernis für den Strukturwandel liegt 
darin begründet, dass zwar der Investorenschutz in den letzten Jahren in Deutschland 

                                              
265  Vgl. Goergen et al. (2008), S. 65 f. 
266  Vgl. Kaserer und Lenz (2009), S. 34 f. Unter den Euronext-Ländern subsumieren Kaserer und Lenz 

(2009) Frankreich, Belgien, die Niederlande und Portugal. Dies liegt daran, dass sich die paneuro-
päische Börse Euronext aus den ehemaligen Börsen in Amsterdam, Brüssel, Paris und Lissabon zu-
sammensetzt. Die Marktkapitalisierung inländischer Unternehmen schwankt natürlich stark auf-
grund der Volatilität der Aktienmärkte; allerdings sollten sich diese Schwankungen aufgrund der 
Durchschnittsbetrachtung über mehrere Jahre hinweg ausgleichen. 

267  Vgl. hierzu Kiesewetter und Dietrich (2009). 
268  Vgl. Kaserer und Lenz (2009), S. 36 f. 
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maßgeblich verbessert wurde, aber im Vergleich zu angelsächsischen Ländern immer 
noch deutliche Unterschiede bezüglich der Durchsetzbarkeit von Haftungsansprüchen 
gegenüber der Unternehmensleitung bestehen. Die Anreize zu privatrechtlichen Kla-
gen von Aktionären sind in Deutschland nach wie vor wesentlich geringer ausgeprägt 
als in angelsächsischen Ländern.269  

Goergen et al. (2008) führen weiterhin auf, dass sich der Transformationsprozess in-
nerhalb der letzten zehn bis fünfzehn Jahre auch in einigen für das deutsche Umfeld 
bis dato untypischen Ereignissen bzw. folgenden Beispielen manifestiert: Der in den 
Medien viel beachtete Börsengang der Deutschen Telekom 1997 unter Beteiligung 
vieler Privatinvestoren, die grenzüberschreitende Fusion von Daimler und Chrysler 
1998 zu DaimlerChrysler sowie die erfolgreiche feindliche Übernahme von Mannes-
mann durch Vodafone im Jahr 2000. Darüber hinaus fand in den Jahren 1998 bis 2000 
eine bis dahin in diesem Ausmaß nicht für möglich gehaltene Welle an Börsengängen, 
vor allem an der nach dem amerikanischen Vorbild der NASDAQ installierten Tech-
nologiebörse „Neuer Markt“, statt.270 Dem kann man sicherlich noch den durch diverse 
Hedge Fonds (unter Federführung des Hedge Fonds „The Children’s Investment Fund 
TCI) im Jahr 2005 erzwungenen Rücktritt des Vorstandsvorsitzenden der Deutschen 
Börse, Werner Seifert, als ein in den Medien viel diskutiertes Beispiel für die aktive 
Wahrnehmung von Aktionärsinteressen (shareholder activism) hinzufügen.271 

Aus einem aktuellen Blickwinkel heraus muss man die Bedeutung dieser Ereignisse 
allerdings relativieren: In den letzten Jahren haben weder feindliche Übernahmen noch 
internationale Fusionen in einem nennenswerten Umfang stattgefunden. Weiterhin ist 
der Primärmarkt für Börsennotierungen in den Jahren nach der High-Tech-Bubble na-
hezu zum Erliegen gekommen.272 Inwieweit also die de jure Veränderungen des regu-
latorischen Umfelds in Deutschland und anderen kontinentaleuropäischen Ländern 
sich auf das de facto vorherrschende Finanz- bzw. Corporate-Governance-System 
auswirken und insbesondere zu einer Konvergenz der beiden oben dargestellten Proto-
typen des markt- und bankorientierten Finanzsystems führen, ist sicherlich eine span-

                                              
269  Vgl. Kaserer und Lenz (2009), S. 38. 
270  Vgl. Goergen et al. (2008), S. 38. 
271  Vgl. z.B. Petry (2009a), S. 2. 
272  Vgl. Kaserer und Schiereck (2008, 2007 und 2006). 
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nende Forschungsfrage, die sich allerdings erst in einigen Jahren abschließend beant-
worten lässt.273  

Insofern ist das dieser empirischen Untersuchung im Zeitraum 1995 bis 2006 zugrunde 
liegende deutsche Finanzsystem bzw. Corporate-Governance-Umfeld trotz einer Viel-
zahl an Gesetzesnovellen durch folgende „klassische Charakteristika eines bankorien-
tierten Finanzsystems“ gekennzeichnet: (i) konzentrierte Eigentümerstrukturen mit 
Blockaktionären (ii) hohe Bedeutung von insider ownership bzw. Familieneigentum 
(iii) ein zweistufiges Führungssystem mit Vorstand und Aufsichtsrat (iv) hohe Bedeu-
tung der Banken für die Unternehmensfinanzierung und Corporate Governance auf-
grund unterschiedlicher Einflussmöglichkeiten274 (v) hoher Einfluss betrieblicher Mit-
bestimmung im Aufsichtsrat (vi) einer Veränderung des Rechnungslegungssystems 
von einer konservativen und gläubigerorientierten Rechnungslegung hin zu einer 
marktorientierten true-and-fair-view Rechnungslegungspraxis. 

 

                                              
273  Dabei darf man nicht außer Acht lassen, dass sich auch die angelsächsische Corporate Governance 

kontinuierlich verändert und weiterentwickelt. So hat der amerikanische Gesetzgeber z.B. auf die 
Bilanzskandale von Enron und Worldcom (mit zum Teil kriminellen Hintergrund) mit dem Erlass 
des Sarbanes-Oxley-Acts reagiert, der zu umfangreichen Veränderungen in der Unternehmensfüh-
rung und Unternehmenspublizität geführt hat. Vgl. zum Sarbanes-Oxley-Act z.B. Coates (2007) 
oder Leuz (2007). Außerdem gibt es im Rahmen eines Konvergenzprojekts zwischen IASB und 
FASB Bestrebungen zu einer weiteren internationalen Harmonisierung der Rechnungslegungsstan-
dards. In diesem Zusammenhang akzeptiert die Security Exchange Commission (SEC) mittlerweile 
IFRS-Abschlüsse bei Börsengängen ausländischer Unternehmen in den USA. Vgl. hierzu z.B. die 
Pressemitteilungen von FASB/IASB aus den Jahren 2002, 2006 und 2008, die Pressemitteilung der 
SEC aus 2007 sowie Dobler und Günther (2008), S. 810 f. 

274  Banken übernehmen als Kreditgeber eine Überwachungsfunktion, halten Eigentumsanteile an bör-
sennotierten Unternehmen, sind in deren Aufsichtsräten vertreten und nehmen das Depotstimm-
recht auf Hauptversammlungen wahr. Vgl. Wenger und Kaserer (1998). 



 

4 Überblick über den Stand der Forschung 
 

Kapitel 4 gibt einen Überblick über den aktuellen Stand der Forschung zur Unterneh-
menspolitik in Familienunternehmen. Aus einer akademischen Perspektive stellen sich 
die vorliegenden Forschungsfragen unter anderem deshalb, weil es in der Literatur 
mehrheitlich Befunde dafür gibt, dass börsennotierte Familienunternehmen unter be-
stimmten Bedingungen erfolgreicher sind als börsennotierte Nicht-Familienunter-
nehmen. Trotzdem sind die Gründe für die beobachteten Unterschiede in der Unter-
nehmensperformance zwischen den beiden Unternehmensgruppen ein bisher kaum 
untersuchter Gegenstand in der wirtschaftswissenschaftlichen Forschung. Zum Ein-
stieg und besseren Verständnis der wissenschaftlichen Debatte wird daher in Kapitel 
4.1 ein Literaturüberblick zur Unternehmensperformance in eigentümerdominierten 
Unternehmen gegeben.  

Anschließend wird ein Überblick über die bestehende Literatur zu den drei finanzpoli-
tischen Entscheidungen im Mittelpunkt der eigenen Untersuchung – Investitionsent-
scheidungen (Kapitel 4.2), Diversifikationsentscheidungen (Kapitel 4.4) und Kapital-
strukturentscheidungen (Kapitel 4.3) – gegeben. Hierbei wird grundsätzlich zwischen 
theoretischen Überlegungen und empirische Befunden unterschieden. In Kapitel 2 
wurde bereits erläutert, dass sich die Konzepte insider ownership, managerial owners-
hip und Familieneigentum aufgrund der häufigen Beteiligung der Unternehmerfamilie 
an der Unternehmensführung oftmals stark überschneiden. Aus diesem Grund werden 
im vorliegenden Literaturüberblick neben Arbeiten zu Familienunternehmen auch sol-
che zu insider ownership und managerial ownership berücksichtigt. 
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4.1 Unternehmensperformance 

4.1.1 Theoretische Überlegungen 

Auf die Unternehmensperformance275 haben unterschiedliche Faktoren, wie z.B. die 
Eigentümerstruktur, die Zusammensetzung der Unternehmensorgane oder unterschied-
liche unternehmerische Entscheidungen einen Einfluss. Vor diesem Hintergrund ist es 
nicht verwunderlich, dass in der Literatur unterschiedliche Literaturstränge existieren, 
unter anderem zu (i) Eigentümerstruktur und Unternehmensperformance (ii) Organ-
struktur (bzw. board structure) und Unternehmensperformance276 (iii) Diversifikation 
und Unternehmensperformance277 sowie (iv) Hedging und Unternehmensperforman-
ce278. Ein Problem bei der Untersuchung des Unternehmenserfolgs besteht daher darin, 
dass viele Faktoren die Performance eines Unternehmens simultan beeinflussen.279 
Eine weitere methodische Schwierigkeit liegt darin, dass viele dieser Faktoren endo-
gen sind.280  

Im Mittelpunkt dieses Kapitels soll der Zusammenhang zwischen Eigentümerstruktur 
und Unternehmensperformance stehen. Aus einer theoretischen Sichtweise spielen die 
in Kapitel 3.2.1 aufgeführten Prinzipal-Agenten-Konflikte eine bedeutende Rolle. Im 
Fall einer atomistischen Aktionärsstruktur hat das Management einen Anreiz, den ei-

                                              
275  Zur Messung der Unternehmensperformance kann man unterschiedliche Indikatoren verwenden. 

Aus einer finanzwirtschaftlichen Perspektive sind Maße zur operativen Performance (wie die Ei-
genkapital- oder Gesamtkapitalrentabilität), zum Umsatzwachstum oder zur Kapitalmarktperfor-
mance (wie Tobin’s Q oder Aktienrenditen) gängig. Vgl. hierzu Moldenhauer (2007), S. 162-166. 

276  Vgl. zum Einfluss von boards of directors auf die Unternehmensperformance den Literaturüber-
blick in Hermalin und Weisbach (2003), S. 12 f. bzw. unter anderem die Arbeiten von MacAvoy et 
al. (1983), Hermalin und Weisbach (1991), Yermack (1996), MacAvoy und Millstein (1999), 
Bhagat und Black (2002), Carter et al. (2003), Perry und Shivdasani (2005), Yermack (2006), 
Coles et al. (2008b) oder Goldman et al. (2009). 

277  Es existiert ein umfangreicher Literaturstrang zur Frage, ob es einen Konglomeratsabschlag gibt 
oder nicht. Vgl. die in Fußnote 379 zitierte Literatur. 

278  Vgl. zum Einfluss von hedging auf den Unternehmenswert beispielsweise die Arbeiten von Fok et 
al. (1997), Carter et al. (2006) sowie Jin und Jorion (2006). 

279  Die hier dargestellten Einflussfaktoren der Unternehmensperformance stellen nur eine subjektive 
Auswahl dar, ohne Anspruch auf Vollständigkeit zu erheben. Beispielsweise zeigen Loderer und 
Waelchli (2009), dass die Unternehmensperformance – unter Berücksichtigung anderer Unterneh-
menscharakteristika – mit zunehmendem Unternehmensalter abnimmt. Sie argumentieren daher, 
dass das Unternehmensalter ein wichtiger Einflussfaktor der Unternehmensperformance ist. Vgl. 
Loderer und Waelchli (2009), S. 3 f. 

280  Vgl. hierzu die ausführliche Darstellung des Endogenitätsproblems in Kapitel 4.1.2. 
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genen Nutzen zu maximieren und ggf. Ziele zu verfolgen, die nicht mit der Maximie-
rung des Unternehmenswerts (shareholder value) in Einklang stehen. Prinzipiell erge-
ben sich unterschiedliche Möglichkeiten, das Management zu disziplinieren: (i) Kon-
trolle bzw. monitoring des Agenten oder (ii) Harmonisierung der Interessen von Prin-
zipal und Agent.  

Wie in Kapitel 3.2.1 erläutert, kann die Eigentümerstruktur hierbei für beide Aspekte 
von Bedeutung sein. Zum einen können Großaktionäre das Trittbrettfahrerproblem der 
Unternehmenskontrolle überwinden (free-rider-problem) und das Management effek-
tiv kontrollieren.281 Zum anderen kann man das Management über die Struktur der 
Vergütung oder über die Beteiligung am Unternehmen incentivieren, den Unterneh-
menswert zu maximieren. Im Modell von Jensen und Meckling (1976) existieren im 
Fall eines Eigentümer-Managers, d.h. der Manager ist 100%-iger Eigentümer des Un-
ternehmens, keine Agency-Kosten. Diese ergeben sich erst aus der Trennung von Ei-
gentum und Kontrolle. Aus der Beteiligung des Managements am Eigenkapital des 
Unternehmens können sich jedoch zwei gegenteilige Effekte ergeben: (i) Einerseits 
führt die Beteiligung des Managements am Unternehmen zu einer Harmonisierung der 
Interessen von Manager und Aktionären (convergence-of-interest Effekt). (ii) Ande-
rerseits kann die Beteiligung des Managements dazu führen, deren Position innerhalb 
des Unternehmens zu stärken und damit die Möglichkeit zur Durchsetzung privater 
Kontrollrenditen zu Lasten von Minderheitsaktionären zu erhöhen (entrenchment Ef-
fekt). Durch die Managementbeteiligung kann also ein Agency-Konflikt II zwischen 
Mehrheits- und Minderheitsaktionären entstehen. Diesen beiden theoretisch gegensätz-
lichen Effekten hat sich innerhalb der letzten Jahrzehnte eine Reihe empirischer Stu-
dien gewidmet. 

 

4.1.2 Empirische Untersuchungen 

Innerhalb des Literaturstrangs zum Zusammenhang zwischen Eigentümerstruktur und 
Unternehmensperformance kann man wiederum folgende Teilgebiete unterscheiden: 
(i) Untersuchungen zum Einfluss der Eigentümerkonzentration bzw. der Beteiligung 
anderer Eigentümergruppen (z.B. institutionelle Investoren) auf die Unternehmensper-

                                              
281  Vgl. hierzu die ausführliche Darstellung in Kapitel 3.2.1 bzw. die Arbeiten von Grossman und Hart 

(1980) bzw. Shleifer und Vishny (1986).  
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formance. Diese Untersuchungen beleuchten hauptsächlich die Auswirkungen des 
Monitoring-Aspekts durch externe Großaktionäre.282 (ii) Untersuchungen, inwieweit 
die Beteiligung der Unternehmensleitung (d.h. insider ownership bzw. managerial 
ownership) einen Einfluss auf die Unternehmensperformance hat (iii) Untersuchungen 
zu Veränderungen in der Eigentümerstruktur (ownership dynamics) und deren Einfluss 
auf die Unternehmensperformance und schließlich (iv) Untersuchungen zu Performan-
ceunterschieden zwischen börsennotierten Familienunternehmen und börsennotierten 
Nicht-Familienunternehmen. Nachfolgend sollen vor allem einige bedeutende Unter-
suchungen zu (ii), (iii) und (iv) vorgestellt sowie damit verbundene Probleme (vor al-
lem das Endogenitätsproblem) erläutert werden.283 Zunächst zu (ii), dem Einfluss von 
insider ownership auf die Unternehmensperformance. 

Bereits in den 1980er und 1990er Jahren hat sich eine Reihe empirischer Studien mit 
dem Zusammenhang zwischen insider ownership und der Unternehmensperformance 
(vorwiegend vor dem Hintergrund angelsächsischer Kapitalmärkte) beschäftigt. Die 
Mehrheit dieser empirischen Studien stellt (zumindest bei Querschnittsanalysen) einen 
nicht-monotonen Zusammenhang zwischen insider ownership bzw. managerial ow-
nership und dem Unternehmenserfolg fest.  

Einen der ersten Befunde in diese Richtung liefert die oftmals zitierte Arbeit von 
Morck et al. (1988). Die Autoren analysieren 371 Fortune-500-Unternehmen in den 
USA im Jahr 1980. Auf Basis dieser Querschnittsanalyse kommen die Autoren zum 
Ergebnis, dass managerial ownership bis 5% einen positiven Einfluss auf Tobin’s Q284 
hat, managerial ownership zwischen 5% und 25% einen negativen Einfluss und ma-
nagerial ownership über 25% wiederum einen moderat positiven Einfluss hat. Wäh-
rend die Ergebnisse für die ersten beiden Eigentumsschwellen statistisch hochsignifi-
kant sind, trifft dies auf die Resultate für die letzte Eigentumsschwelle nur einge-

                                              
282 Auf diesen Aspekt wird an dieser Stelle nicht weiter eingegangen, da insider ownership und Fami-

lieneigentum im Fokus des vorliegenden Literaturüberblicks sind. Vgl. weiterführend zu (i) bei-
spielsweise den Überblick von Bhagat und Jefferis (2002), S. 22-29 oder Holderness (2003) sowie 
die Arbeiten von Faccio und Lasfer (2000), Gompers und Metrick (2001), Woidtke (2002), Dahya 
et al. (2008) oder Cronqvist und Fahlenbrach (2008). 

283  Für eine ausführliche Übersicht über den Stand der empirischen Forschung zu insider ownership 
und Unternehmensperformance vgl. Demsetz und Villalonga (2001), Bhagat und Jefferies (2002), 
S. 20-22 sowie vor allem Moldenhauer (2007), S. 104-128. 

284 Tobin’s Q ist ein Maß für die Unternehmensperformance und bezeichnet dabei die Relation von 
Markt- und Buchwert des Unternehmens (die Marktwert-Buchwert-Relation). 
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schränkt, d.h. in einigen der durchgeführten Spezifikationen, zu.285 Diese stückweise 
lineare Beziehung zwischen managerial ownership und Unternehmensperformance 
impliziert, dass eine moderate Beteiligung des Managements am Unternehmen zu ei-
ner Interessensharmonisierung zwischen Management und außen stehenden Aktionä-
ren führt und sich damit positiv auf den Unternehmenswert auswirkt. Eine höhere Ma-
nagementbeteiligung führt dagegen zu managerial entrenchment und wirkt sich nega-
tiv auf den Unternehmenserfolg aus.  

Die Studie von McConell und Servaes (1990) analysiert ebenfalls den Zusammenhang 
zwischen insider ownership und Unternehmensperformance. Dabei basiert deren Stu-
die auf einer Stichprobe von 1.173 bzw. 1.093 Nicht-Finanzunternehmen in den USA 
in den Jahren 1976 bzw. 1986. Im Vergleich zu Morck et al. (1988) analysieren die 
Autoren also zwei Jahre. Sie zeigen, dass insider ownership bis zu einem bestimmten 
Schwellenwert (49,4% im Jahr 1976 bzw. 37,6% im Jahr 1986) einen positiven Ein-
fluss auf die Unternehmensperformance, gemessen anhand von Tobin’s Q, hat. Geht 
die Beteiligung des Managements jedoch über den jeweiligen Schwellenwert hinaus, 
nimmt der Unternehmenswert nach und nach ab. Insgesamt ergibt sich nach McConell 
und Servaes (1990) also ein invers u-förmiger Zusammenhang zwischen insider ow-
nership und Unternehmensperformance.286 Darüber hinaus kommen einige andere em-
pirische Untersuchungen für den amerikanischen Kapitalmarkt zu ähnlichen nicht-
montonen Beziehungen zwischen insider ownership und Unternehmenserfolg.287  

Insgesamt lassen sich die Ergebnisse dieser Studien folgendermaßen interpretieren: 
Bei einer moderaten Beteiligung des Managements kommt es zu einer Interessenshar-
monisierung zwischen Management und Aktionären (incentive alignment oder conver-
gence-of-interest), während sich eine stärkere Beteiligung des Managements am Un-
ternehmen aufgrund von managerial entrenchment (und damit verbunden einer poten-
ziellen Durchsetzung privater Kontrollrenditen zu Lasten der Minderheitsaktionäre) 
negativ auf den Unternehmenserfolg auswirkt.288 Kaserer und Moldenhauer (2008) 
                                              
285  Vgl. Morck et al. (1988), S. 294 f. 
286  Vgl. McConnell und Servaes (1990), S. 596. 
287  Vgl. z.B. die Arbeiten von Hermalin und Weisbach (1991), Holderness et al. (1999) oder Adams 

und Santos (2006). Dabei zeigt die Arbeit von Holderness et al. (1999), dass am amerikanischen 
Kapitalmarkt bereits in 1935 ein solcher stückweise linearer Zusammenhang zwischen managerial 
ownership und Tobin’s Q gegeben war. Vgl. Holderness et al. (1999), S. 437.  

288  Vgl. Himmelberg et al. (1999), S. 355; Holderness (2003), S. 58 f. bzw. Morck et al. (1988), S. 311 
f. und  McConnell und Servaes (1990), S. 595-612. 
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zeigen auf Basis einer Untersuchung von rund 300 CDAX-Unternehmen über zwei 
Fünf-Jahres-Zeiträume hinweg (d.h. zwischen 1993 und 1998 sowie zwischen 1998 
und 2003), dass sich insider ownership in Deutschland positiv auf den Unternehmens-
wert auswirkt. Hierbei schließen die Autoren Finanzunternehmen von ihrer Untersu-
chung aus und messen den Unternehmenswert mit Aktienrenditen, Tobin’s Q und 
Kennzahlen zur operativen Performance.289  

Das Ergebnis der bisher dargestellten Studien kann jedoch aufgrund einiger ökono-
metrischer Probleme verzerrt sein. Von besonderer Bedeutung ist in diesem Zusam-
menhang das sog. Endogenitätsproblem. Bereits Demsetz (1983) sowie Demsetz und 
Lehn (1985) argumentieren, dass insider ownership bzw. managerial ownership im 
Zusammenhang mit Analysen des Unternehmenserfolgs keine exogene, sondern endo-
gene Variablen darstellen. Demsetz und Lehn (1985) zeigen, dass die Eigentümer-
struktur z.B. von der Unternehmensgröße und der Branchenzugehörigkeit abhängt, 
also von solchen Faktoren, die sicherlich auch simultan den Unternehmenserfolg be-
einflussen. Insgesamt finden Demsetz und Lehn (1985) in ihrer Studie für die USA 
keinen signifikanten Zusammenhang zwischen der Eigentümerkonzentration und der 
Unternehmensperformance (gemessen anhand von Jahresabschlussgrößen).290 Ein En-
dogenitätsproblem kann sich aus unterschiedlichen Gründen ergeben.291 Technisch 

                                              
289  Mit dem Thema, wie sich die Eigentümerstruktur auf die Unternehmensperformance auswirkt, 

haben sich darüber hinaus in Deutschland in den letzten Jahren einige Dissertationen beschäftigt: 
Vgl. insbesondere Ruhwedel (2003), Jaskiewicz (2006), Moldenhauer (2007), Groß (2007) und 
Leiber (2008). Darüber hinaus kommen die Arbeiten von Edwards und Weichenrieder (2004) und 
Edwards und Nibler (2000) zum Ergebnis, dass sich in Deutschland die Eigentümerkonzentration 
tendenziell positiv auf den Unternehmenswert börsennotierter Unternehmen auswirkt. Sie schließen 
daraus, dass der positive Effekt der Interessensharmonisierung damit mindestens so groß ist wie der 
negative Effekt privater Kontrollrenditen. Vgl. Edwards und Weichenrieder (2004), S. 143 bzw. 
Edwards und Nibler (2000), S. 259. 

290  Vgl. Demsetz (1983), S. 377 bzw. Demsetz und Lehn (1985), S. 1155. Vgl. auch Bhagat und Jeffe-
ris (2002), S. 16 f. Im Übrigen ist Endogenität nicht nur ein Problem im Zusammenhang mit der 
Eigentümerstruktur, sondern mit der Untersuchung von Corporate-Governance-Strukturen allge-
mein. Vgl. Adams et al. (2009b), S. 2 f. 

291  Endogenität kann verursacht sein durch (i) Messfehler in den Variablen (measurement error), (ii) 
ausgelassene Variablen (omitted variables) und (iii) umgekehrte Kausalität (reverse causality). 
Vgl. hierzu z.B. Wooldridge (2003), Kapitel 9. 
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gesehen bedeutet Endogenität, dass eine der Annahmen für OLS-Regressionen verletzt 
ist, nämlich dass der Fehlerterm unkorreliert ist mit den unabhängigen Variablen.292  

Für den Zusammenhang von Eigentümerstruktur und Unternehmensperformance sind 
zwei Aspekte auch aus einer ökonomischen Sicht von besonderer Bedeutung: Erstens 
ist die Kausalität zwischen Eigentümerstruktur und Unternehmenserfolg unklar. Selbst 
wenn mittels einer OLS-Regression innerhalb eines Querschnitts eine positive Korre-
lation zwischen insider (managerial) ownership und Unternehmenserfolg geschätzt 
werden kann, ist unklar, ob sich die Eigentümerstruktur auf die Prinzipal-Agenten-
Konflikte und damit auf den Unternehmenserfolg auswirkt (d.h. die Eigentümerstruk-
tur beeinflusst die Unternehmensperformance) oder ob sich die Eigentümerstruktur 
aufgrund der Unternehmensperformance eingestellt hat (d.h. die Unternehmensper-
formance beeinflusst die Eigentümerstruktur).293 Das Problem einer potenziell umge-
kehrten Kausalität (reverse causality) lässt sich durch Paneldaten und die Nutzung sog. 
zeitlich verzögerter unabhängiger Variablen (lagged independent variables) reduzie-
ren, aber nicht vollständig eliminieren.  

Weiterhin kann es zweitens unbeobachtbare Variablen geben (z.B. die Unternehmens-
kultur), die simultan die Eigentümerstruktur und den Unternehmenserfolg beeinflus-
sen. Wie oben dargestellt, wird hierdurch, formal gesehen, eine der Annahmen einer 
OLS-Regression verletzt, nämlich dass der Fehlerterm unkorreliert ist mit den unab-
hängigen Variablen. Dadurch sind die Schätzergebnisse der OLS-Regression verzerrt. 
Eine natürlich ökonometrische Lösung dieses Endogenitätsproblems ist der Einsatz 
von Instrumentalvariablen.294 Himmelberg et al. (1999) weisen in ihrer Diskussion 
jedoch darauf hin, dass die natürlichen Instrumentalvariablen für die Eigentümerstruk-
tur – nämlich Unternehmenscharakteristika, wie z.B. Unternehmensgröße, oder Organ-
strukturen – nicht zur Verfügung stehen, da sie in einer Schätzung zum Einfluss der 

                                              
292  Zu den Annahmen und der Funktionsweise einer OLS-Regression vgl. Wooldridge (2002), Kapitel 

4 und Wooldridge (2003), Kapitel 2 bis 5. Zu dem Begriff der Endogenität, vgl. Wooldridge 
(2003), S. 86. 

293  Vgl. zu einer Diskussion dieses reverse-causality-Problems auch die Arbeit von Kole (1996). 
294  Instrumentalvariablen weisen eine hohe Korrelation mit der endogenen unabhängigen Variable auf, 

sind aber unkorreliert mit dem Fehlerterm. Vgl. hierzu Wooldridge (2003), Kapitel 15 oder Angrist 
und Pischke (2009), Kapitel 4. 
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Eigentümerstruktur auf den Unternehmenserfolg bereits als Kontrollvariablen fungie-
ren.295  

In ihrer Untersuchung können Himmelberg et al. (1999) aufgrund der Panelstruktur 
ihres Datensatzes mittels sog. firm fixed effects zumindest für solche unbeobachteten 
Variablen kontrollieren, die zeitkonstant sind. Sie kommen in ihrer Studie mit einem 
unbalanced Paneldatensatz aus amerikanischen Unternehmen (ohne die Finanzbran-
che) in den Jahren 1984 bis 1992 zu dem Ergebnis, dass beobachtbare Unternehmens-
charakteristika einen großen Einfluss auf die Eigentümerstruktur eines Unternehmens 
haben (z.B. nimmt insider ownership mit zunehmender Unternehmensgröße ab). Wei-
terhin haben firm fixed effects zumindest im angelsächsischen Kapitalmarkt einen gro-
ßen Einfluss auf den Zusammenhang zwischen insider ownership und Unternehmens-
erfolg (d.h. unbeobachtete Variablen beeinflussen tatsächlich simultan die Eigentü-
merstruktur und den Unternehmenserfolg). Insbesondere zeigen sie, dass die Schät-
zung des oben diskutierten nicht-monotonen Zusammenhangs zwischen Eigentümer-
struktur und Performance nicht robust ist, sofern unbeobachtete Faktoren berücksich-
tigt werden. Insgesamt stellt damit die Untersuchung von Himmelberg et al. (1999) die 
früheren Ergebnisse zahlreicher US-Studien in Frage.296  

Aufgrund dieser ökonometrischen Probleme haben sich zahlreiche neuere Untersu-
chungen einem anderen Ansatz zugewendet. Zum einen sind in den letzten Jahren Un-
terschiede in der Unternehmensperformance zwischen börsennotierten Familienunter-
nehmen und börsennotierten Nicht-Familienunternehmen in den Mittelpunkt des aka-
demischen Interesses gerückt, zum anderen existieren einige jüngere Untersuchungen 
zur Frage, wie sich Veränderungen in der Eigentümerstruktur anstatt das Niveau der 
Eigentumsanteile auf die Unternehmensperformance auswirken. Bei beiden Ansätzen 
sind die ökonometrischen Probleme geringer, bei den Untersuchungen zu Familienun-
ternehmen existieren z.B. keine reverse-causality-Probleme, da die Gründerfamilie 

                                              
295  Vgl. Himmelberg et al. (1999), S. 359 f. Auch zu anderen Teilaspekten der Corporate Governance 

fehlen valide Instrumentalvariablen zur Lösung von Endogenitätsproblemen. Für die Forschung zur 
Bedeutung von Kontrollgremien, vgl. Adams et al. (2009b), S. 45. Für die Forschung zur Bedeu-
tung der Managementvergütung für die Entwicklung des Unternehmenswerts vgl. Palia (2001), S. 
735. 

296  Vgl. Himmelberg et al. (1999), S. 356. Darüber hinaus gibt es mit den Arbeiten von Agrawal und 
Knoeber (1996), Loderer und Martin (1997) oder Coles et al. (2007) durchaus weitere kritische 
Studien, die sich dem Endogenitätsproblem zum Teil aus einer etwas anderen Perspektive als 
Himmelberg et al. (1999) nähern. 
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seit „der Geburt des Unternehmens“ investiert ist, d.h. die Gründerfamilie kann nicht 
in Unternehmen mit überlegener Performance investiert haben. Ein Endogenitäts-
problem besteht jedoch dahingehend, dass die Unternehmerfamilie aufgrund ihres In-
siderwissens ggf. zu einem Zeitpunkt zukünftiger schlechter Performance oder im Fall 
von überbewerteten Aktien aus dem Familienunternehmen aussteigt.297 Dadurch könn-
ten die Ergebnisse trotzdem verzerrt werden. Bezüglich der Frage, wie sich die Dyna-
mik der Eigentümerstruktur auf die Unternehmensperformance auswirkt, lässt sich 
einfacher ein kausaler Zusammenhang herstellen als bei einer Untersuchung zum Ein-
fluss des Levels der Eigentümerstruktur. Daher soll nachfolgend ein kurzer Überblick 
über diese beiden jüngeren Literaturzweige gegeben werden, zunächst (iii) zur Dyna-
mik der Eigentümerstruktur.  

Bereits Himmelberg et al. (1999) argumentieren, dass die Untersuchung dynamischer, 
exogener Veränderungen in der Eigentümerstruktur ein sinnvolles Forschungsdesign 
darstellt, um den Zusammenhang zwischen der Eigentümerstruktur und der Unterneh-
mensperformance in Zukunft besser zu verstehen.298 In diese Richtung gehen die Stu-
dien von Core und Larcker (2002), McConell et al. (2008) sowie Fahlenbrach und 
Stulz (2009).  

Core und Larcker (2002) untersuchen eine Stichprobe von 195 US-Unternehmen aus 
40 verschiedenen Branchen, bei denen sich managerial ownership aufgrund der Ver-
abschiedung eines „target ownership plans“ exogen erhöht.299 Die Autoren stellen fest, 
dass sich das managerial ownership in den zwei Jahren nach der Verabschiedung des 
„target ownership plans“ signifikant erhöht. Weiterhin hat diese Erhöhung eine deutli-
che Verbesserung der Unternehmensperformance (sowohl bezüglich operativer Ge-
winngrößen aus dem Jahresabschluss als auch bezüglich der Aktienrendite) zur Folge. 
Hierbei muss man einschränkend beachten, dass managerial ownership in der von Co-
re und Larcker (2002) untersuchten Stichprobe vor der Verabschiedung des „target 

                                              
297  Vgl. Villalonga und Amit (2006), S. 410 oder Fahlenbrach (2007), S. 6.  
298  Vgl. Himmelberg et al. (1999), S. 382. 
299  Im Rahmen eines „target ownership plans“ kann das Unternehmen im Rahmen des proxy state-

ments eine öffentliche Ankündigung über ein Minimumlevel an managerial ownership machen. 
Der Beschluss eines solchen „target ownership plans“ unterliegt dem board of directors. Aus der 
öffentlichen Ankündigung ergibt sich einerseits eine implizite Verpflichtung des Managements, der 
Zieleigentümerstruktur nachzukommen. Andererseits kann das Unternehmen das Management zu-
sätzlich dadurch unter Druck setzen, indem die zukünftige Managementvergütung an das Erreichen 
der Ziele aus dem „target ownership plan“ gekoppelt wird. Vgl. Core und Larcker (2002), S. 319 f. 
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ownership plans“ unter dem Branchendurchschnitt lag und die untersuchten Unter-
nehmen in der Regel ex-ante eine unterdurchschnittliche Unternehmensperformance 
hatten.300 Dies bedeutet, dass sich die „erzwungene“ Erhöhung der Beteiligung der 
Unternehmensleitung in einem moderaten Rahmen bewegt (d.h. eher im unteren, posi-
tiven Bereich im Sinn der Untersuchungen von Morck et al. (1988) und McConell und 
Servaes (1990)) und letztendlich die Anreizmechanismen in solchen Unternehmen 
verbessert hat, die ex-ante durch vergleichsweise schlechte Strukturen der Unterneh-
mensführung (bad corporate governance) gekennzeichnet waren. Insofern kann die 
Verabschiedung des „target ownership plans“ als eine Reaktion des board of directors 
auf Corporate-Governance-Probleme innerhalb des Unternehmens gesehen werden.301 
Die beiden anderen Analysen zum Einfluss von Veränderungen in der Eigentümer-
struktur auf den Unternehmenserfolg sind jedoch allgemeiner.  

McConell et al. (2008) analysieren dabei Ankündigungseffekte auf Kaufentschei-
dungen von Unternehmensinsidern. Sie untersuchen allerdings bewusst nur solche In-
sidertransaktionen, bei denen mindestens 10.000 Aktien gekauft werden, um nur signi-
fikante Erhöhungen im insider ownership zu berücksichtigen. Darüber hinaus werden 
Erhöhungen von insider ownership durch Ausübung von Aktienoptionen aus der Be-
trachtung ausgeschlossen. Schließlich können die Autoren für eine zufällige Stichpro-
be von 200 Unternehmen in den USA 172 solcher Transaktionen identifizieren und die 
Ankündigungseffekte in einem Intervall von sechs Tagen untersuchen. McConell et al. 
(2008) zeigen auf Basis dieser Analyse ein u-förmiges Verhältnis zwischen insider 
ownership und Unternehmenswert (gemessen anhand von Tobin’s Q). Sie interpretie-
ren dies als kausalen Zusammenhang zwischen der Eigentümerstruktur und der Unter-
nehmensperformance, indem sie aufzeigen, dass sich das insider ownership nicht etwa 
– wie von Demsetz (1983) oder Demsetz und Lehn (1985) argumentiert – aufgrund 
von Veränderungen in Unternehmenscharakteristika einstellt.302  

Fahlenbrach und Stulz (2009) untersuchen Veränderungen bezüglich des insider ow-
nerships von 4.900 amerikanischen Nicht-Finanzunternehmen zwischen 1988 und 
2003 (rund 28.000 Unternehmensjahrbeobachtungen). Zunächst kommen die Autoren 
dabei zu dem Resultat, dass – wenn man größere Veränderungen im insider ownership 

                                              
300  Vgl. Core und Larcker (2002), S. 326-338. 
301  Vgl. Core und Larcker (2002), S. 320. 
302  Vgl. zu den Hauptergebnissen McConnell et al. (2008), S. 92-95. 
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von mindestens 2,5 Prozentpunkten betrachtet – negative Veränderungen (Verkäufe) 
wahrscheinlicher sind als positive Veränderungen (Käufe). Die Studie zeigt daher, 
dass insider ownership bzw. managerial ownership in der Regel im Zeitablauf eher 
ab- als zunimmt. Nachdem hohe aktuelle und vergangene Aktienrenditen einen großen 
Einfluss auf die Verkaufswahrscheinlichkeit haben, scheinen market-timing-Aspekte 
für die Dynamik der Eigentümerstruktur eine bedeutende Rolle zu spielen. Fahlen-
brach und Stulz (2009) untersuchen weiterhin die Implikationen dieser dynamischen 
Entwicklung des insider ownership auf den Unternehmenswert (gemessen anhand von 
Tobin’s Q unter Berücksichtigung der vorausgegangenen Aktienmarktperformance 
und anderer Unternehmenscharakteristika). Positive Veränderungen (d.h. eine deutli-
che Erhöhung des insider ownership) führen zu einer Erhöhung des Tobin’s Q, wäh-
rend negative Veränderungen (d.h. eine deutliche Reduzierung des insider ownership) 
zu keiner deutlichen Reduzierung des Tobin’s Q führen. Dabei ist diese Erhöhung des 
Tobin’s Q vor allem durch Zukäufe von inside board Mitgliedern (d.h. officers) ge-
trieben und nicht durch Zukäufe von outside board Mitgliedern oder Veränderungen 
der umlaufenden Aktien. Insgesamt lassen die Ergebnisse dieser Untersuchung auf 
einen positiven kausalen Zusammenhang zwischen managerial ownership und Unter-
nehmenserfolg schließen.303  

Im Vergleich zu der vorausgegangenen Literatur (insbesondere dem Literaturstrang 
(ii)) gelingt es den Autoren dieses Literaturstrangs durch ihr experimentelles For-
schungsdesign und ihre dynamische Perspektive besser auf das oben skizzierte Endo-
genitätsproblem der Eigentümerstruktur einzugehen. Nachdem einige Studien zu der 
Erkenntnis gekommen sind, dass Familienunternehmen selbst unter börsennotierten 
Unternehmen eine mindestens genau so hohe Bedeutung zukommt wie Unternehmen 
mit atomisierter Eigentümerstruktur,304 hat sich in den letzten Jahren ein weiterer eige-
ner Literaturstrang mit Unterschieden in der Unternehmensperformance zwischen bör-
sennotierten Familienunternehmen und börsennotierten Nicht-Familienunternehmen 
beschäftigt. Die Zusammenfassung des Literaturstrangs (iv), der das noch junge For-
schungsfeld zur Unternehmensperformance in börsennotierten Familienunternehmen 
beinhaltet, bildet den Abschluss dieses Teilkapitels.  

                                              
303 Vgl. zu den Hauptergebnissen Fahlenbrach und Stulz (2009), S. 342 f. 
304  Vgl. unter anderem die Studien von La Porta et al. (1999), Holderness et al. (1999), Claessens et al. 

(2000) oder Faccio und Lang (2002) bzw. die Darstellung in der Einleitung der vorliegenden 
Arbeit.  
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Innerhalb dieses Literaturstrangs existiert – trotz leicht unterschiedlicher empirischer 
Befunde – folgender Konsens: Zumindest in Ländern mit entwickelten Kapitalmärkten 
weisen börsennotierte Familienunternehmen in der Regel keine schlechtere Perfor-
mance auf als börsennotierte Nicht-Familienunternehmen. Einige Studien ziehen sogar 
den Schluss, dass börsennotierte Familienunternehmen eine bessere finanzielle Per-
formance erreichen als börsennotierte Nicht-Familienunternehmen.305 Dies trifft insbe-
sondere zu, solange der Unternehmensgründer im Familienunternehmen präsent ist, 
d.h. eine aktive Rolle im Vorstand, Aufsichtsrat oder – in einem angelsächsischen Sys-
tem – im board of directors wahrnimmt.306 Die Implikation dieser Ergebnisse besteht 
darin, dass die positiven Aspekte, die sich aus einer Reduzierung des Konflikts zwi-
schen Manager und Aktionären (Agency-Konflikt I) ergeben, die negativen Aspekte 
aus einer ggf. vorhandenen Verstärkung des Konflikts zwischen Groß- und Kleinakti-
onären (Agency-Konflikt II) überwiegen. Die Resultate deuten also darauf hin, dass 
die Präsenz langfristig orientierter Familienaktionäre den Unternehmenswert in den 
meisten Fällen zum Vorteil aller Aktionäre steigert.307  

In der Literatur haben sich einige empirische Untersuchungen insbesondere mit den 
Auswirkungen der Unternehmensnachfolge, d.h. dem Ausscheiden des Unterneh-
mensgründers aus dem Familienunternehmen, befasst. Dabei zeigen mehrere Studien 
für unterschiedliche Länder, dass es zwischen der Übergabe der Unternehmensführung 
an einen Verwandten des Gründers und der Unternehmensperformance einen starken 

                                              
305  Vgl. beispielsweise McConaughy et al. (1998) und Anderson und Reeb (2003a) für die USA oder 

Maury (2006) für Europa. Für Deutschland zeigen die Arbeiten von Ehrhardt et al. (2006) sowie 
Andres (2008b), dass sich börsennotierte Familienunternehmen besser entwickeln als börsennotier-
te Nicht-Familienunternehmen. Dagegen zeigt die Untersuchung von Claessens et al. (2002), dass 
Familienkontrolle in asiatischen Ländern mit weniger entwickelten Kapitalmärkten zu einem Wert-
verlust führt, vor allem wenn sich eine Divergenz zwischen Stimmrechten und Cash-Flow-Rechten 
einstellt. Vgl. Claessens et al. (2002), S. 2743 f.  

306  Villalonga und Amit (2006) zeigen, dass vor allem börsennotierte Familienunternehmen in den 
USA mit dem Unternehmensgründer als CEO ein höheres Tobin’s Q haben, während Familienun-
ternehmen unter Führung des Nachfolgers keine bessere Performance erzielen als Nicht-Familien-
unternehmen. Fahlenbrach (2007) ergänzt, dass solche Unternehmen (mit dem Unternehmensgrün-
der als CEO) auch höhere Aktienrenditen erzielen. Barontini und Caprio (2006) bestätigen diese 
Resultate auf der Basis einer europäischen Stichprobe. Vgl. Villalonga und Amit (2006), S. 388; 
Fahlenbrach (2007), S. 2 bzw. Barontini und Caprio (2006), S. 689. 

307  Zu einer ähnlichen Zusammenfassung der bisherigen Literatur zu Unternehmensperformance in 
Familienunternehmen vgl. Sraer und Thesmar (2007), S. 712.  
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negativen kausalen Zusammenhang gibt.308 Die finanzielle Performance von Famili-
enunternehmen verschlechtert sich im Durchschnitt nach der Übergabe der Unterneh-
mensführung an einen familieninternen Nachfolger deutlich.309 Dagegen sind Famili-
enunternehmen mit einem familienexternen Manager im Durchschnitt erfolgreicher als 
solche mit einem familieninternen Nachfolger, wenn auch weniger erfolgreich als Fa-
milienunternehmen, die vom Gründer geführt werden.310 Während also der Gründer 
für die Führung des Familienunternehmens aufgrund seiner besonderen unternehmeri-
schen Fähigkeiten (entrepreneurial talent) besser geeignet ist als ein externer Vor-
standsvorsitzender bzw. CEO und daher einen positiven Einfluss auf den Unterneh-
menswert hat, scheint dies auf seine Verwandten nicht zuzutreffen. Im Gegenteil, 
Nachkommen des Gründers scheinen durchschnittlich schlechtere Führungsqualitäten 
zu haben als externe Manager. Perez-Gonzalez (2006) zeigt allerdings, dass dies nicht 
zutrifft, wenn die familieninternen Nachfolger eine Ausbildung an einer selektiven 
amerikanischen Universität absolviert haben.311 In solchen Fällen haben Nachkommen 
zumindest die gleichen Führungsqualitäten wie gleich talentierte und gut ausgebildete 
familienexterne Manager. Bloom und van Reenen (2007) argumentieren, dass die se-

                                              
308  Vgl. hierzu allgemein die Arbeiten von Perez-Gonzales (2006), Bennedsen et al. (2007),  Bloom 

und Van Reenen (2007), Cucculelli und Micucci (2008) und Adams et al. (2009a). 
309  Die gefundenen ökonomischen Effekte der internen Unternehmensnachfolge sind signifikant. Bei-

spielsweise zeigen Bennedsen et al. (2007) auf Basis einer Untersuchung dänischer Familienunter-
nehmen, dass der Return on Assets bei familieninternenen Nachfolgeentscheidungen durchschnitt-
lich um vier Prozentpunkte niedriger ist als wenn es zu einer familienexternen Nachfolge kommt. 
Perez-Gonzales (2006) kommt zu dem Ergebnis, dass börsennotierte Unternehmen in den USA mit 
familieninternen Nachfolger binnen drei Jahre nach der Unternehmensnachfolge im Durchschnitt 
14% niedrigere Return on Assets bzw. 16% niedrigere Werte für Tobin’s Q aufweisen. Für famili-
eninterne Nachfolger, die keine selektive Eliteuniversität besucht haben, sind die Auswirkungen 
noch deutlicher: Sowohl in der operativen Performance als auch bezüglich des Unternehmenswerts 
(gemessen anhand von Tobin’s Q) schneiden die von ihnen geführten Unternehmen binnen drei 
Jahren nach der Unternehmensnachfolge um durchschnittlich 25% schlechter ab als familienexter-
ne Nachfolger. Vgl. Bennedsen et al. (2007), S. 651 bzw. Perez-Gonzales (2006), S. 1560 f. 

310  Für die USA vgl. Villalonga und Amit (2006), S. 388. Für Europa vgl. Barontini und Caprio 
(2006), S. 689. Miller et al. (2007) gehen sogar noch einen Schritt weiter, indem sie argumentieren, 
dass nur solche Unternehmen eine überlegene Performance aufweisen, in denen der Gründer al-
leine (d.h. ohne die Beteiligung weiterer Familienmitglieder) involviert ist. Solche Unternehmen 
nennen Miller et al. (2007) „lone-founder firms“. Vgl. Miller et al. (2007), S. 831. 

311  Vgl. Perez-Gonzales (2006), S. 1561. Die Zulassung zu selektiven amerikanischen Eliteuniversitä-
ten („selective undergraduate institutions“) erfolgt nach strengen Auswahlkriterien, so dass nur 
sehr talentierte Studenten aufgenommen werden. Der Effekt dürfte daher eher auf diesen strengen 
Selektionsmechanismus zurückzuführen sein, als auf die Ausbildung an einer dieser Universitäten 
per se. Das zeigt sich darin, dass der Besuch besonders selektiver Universitäten keinen Einfluss auf 
die Unternehmensperformance von Familienunternehmen mit familienexternen Nachfolgern hat. 
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lektive Auswahl aus allen Familienmitgliedern von hoher Bedeutung für eine erfolg-
reiche familieninterne Nachfolgelösung ist.312 Sofern eine selektive Auswahl erfolgt, 
kommt es zu keinem Wertverlust im Familienunternehmen. Findet dagegen keine 
sorgfältige Selektion statt, sondern übernimmt aus Prinzip der erstgeborene Sohn die 
Unternehmensnachfolge (Primongenitur), kommt es zu einem beträchtlichen Wertver-
lust, vor allem wenn es zusätzlich an anderen Disziplinierungsmechanismen (wie etwa 
einem intensiven Wettbewerb auf den Produktmärkten) fehlt.313  

Dies korrespondiert mit der Sichtweise, dass innerhalb von Familienunternehmen 
Schlüsselpositionen lediglich aus einem begrenzten Führungskräftepool, nämlich Mit-
gliedern der Unternehmerfamilie, besetzt werden (family nepotism).314 Zusammenfas-
send scheinen Familienunternehmen vor allem dann eine überlegene Unternehmens-
performance aufzuweisen, wenn ein talentierter Unternehmensgründer oder – unter 
bestimmten Umständen – ein talentierter und sehr gut qualifizierter Nachkomme das 
Familienunternehmen leitet und sich keine Divergenzen zwischen Eigentums- und 
Kontrollrechten ergeben.315  

                                              
312  Das Familienunternehmen durchaus selektive Auswahlmechanismen für Schlüsselpositionen in den 

Unternehmensorganen anwenden, zeigt in der Stichprobe der vorliegenden Untersuchung der aktu-
elle Fall Henkel. Im Fall von Henkel besetzt ein Familienmitglied traditionell den Vorsitz des Auf-
sichtsrats und des Gesellschafterausschusses der Familie Henkel. Im Jahr 2009 hat mit Simone Ba-
gel-Trah eine sorgfältig ausgewählte Ururenkelin des Unternehmensgründers Fitz Henkel den Vor-
sitz dieser beiden Gremien übernommen. In der aus heute drei Familienstämmen (und rund 150 
Familienmitgliedern) bestehenden Henkel-Familie wurde über Jahre hinweg nach einem geeigne-
ten und von allen Familienmitgliedern akzeptierten Nachfolger für den ausscheidenden Vertreter 
Albrecht Wöste gesucht. Vgl. Zehle (2009) im Manager-Magazin vom Oktober 2009, S. 60 f. oder 
Brück et al. (2009), S. 54 f. in der Wirtschafts Woche vom 14.09.2009. 

313  Vgl. Bloom und Van Reenen (2007), S. 1354. Vgl. darüber hinaus zum negativen Effekt der Pri-
mogenitur in der Unternehmensnachfolge für die operative Performance Bennedsen et al. (2007), 
S. 650 f. 

314  Vgl. Bertrand und Schoar (2006), S. 78 f. Vgl. Caselli und Gennaioli (2006) für eine modelltheore-
tische Betrachtung dieses family nepotism und seinen makroökonomischen Implikationen.  

315  Vgl. Morck et al. (2005), S. 670. Villalonga und Amit (2006) zeigen, dass der Einfluss des 
Unternehmensgründers auf die Unternehmensperformance besonders wertvoll ist, wenn keine 
Instrumente zur Sicherung der Unternehmenskontrolle, wie etwa unterschiedliche Aktiengattungen, 
Überkreuzbeteiligungen oder Eigentumspyramiden, eingesetzt werden. Vgl. Villalonga und Amit 
(2006), S. 388.  
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4.2 Investitionsentscheidungen 

4.2.1 Theoretische Überlegungen  

Geht man, wie in der neoklassischen Sichtweise üblich, von einem vollkommenen und 
vollständigen Kapitalmarkt ohne jegliche Friktionen aus, ergibt sich eine effiziente 
Ressourcenallokation: Investitionsprojekte, deren diskontierte zukünftige Cash-Flows 
in Summe die notwendigen Investitionen übertreffen (sprich: die einen positiven Kapi-
talwert aufweisen), werden durchgeführt. Kapitalwertnegative Investitionsprojekte 
werden hingegen unterlassen.316 Gemäß dem Fisher-Separationstheorem317 kann man 
Investitions- von Finanzierungsentscheidungen trennen und die Finanzierung ist irre-
levant für die Investitionsentscheidungen und den Marktwert eines Unternehmens. 
Diese von Modigliani und Miller (1958) konstruierte Modellwelt entspricht jedoch 
nicht der Realität. Vielmehr ist die Realität von zahlreichen Friktionen (Steuern, 
Transaktionskosten, Informationsasymmetrien, Prinzipal-Agenten-Problemen etc.) ge-
prägt. Deshalb kann es im Vergleich zur optimalen Investitionspolitik (first-best solu-
tion) unter der Annahme von Friktionen zu Über- oder Unterinvestition kommen. Mit 
der Analyse von Investitionsentscheidungen haben sich zahlreiche Arbeiten – im Üb-
rigen nicht nur aus der Perspektive der Unternehmensfinanzierung, sondern auch in 
anderen Teildisziplinen der Wirtschaftswissenschaften, wie etwa der Makroökonomie, 
Industrieökonomie oder den Finanzwissenschaften (public finance) – beschäftigt.318  

Beispielhaft zur Illustration der oben angesprochenen Über- bzw. Unterinvestitions-
problematik sollen hier die beiden wegweisenden theoretischen Arbeiten von Myers 
(1977) sowie Jensen und Meckling (1976) erwähnt werden. Während Jensen und 
Meckling (1976) zeigen, dass Fremdfinanzierung zu einem Überinvestitionsproblem 
führen kann, dem sog. asset-substitution-Problem, zeigt Myers (1977) das Gegenteil. 
In seinem Modell kann Fremdfinanzierung (debt overhang) zu einem Unterinvestiti-
onsproblem führen, das vor allem bei jungen Wachstumsunternehmen mit guten Inves-
titionsmöglichkeiten vorliegen kann.319  

                                              
316  Vgl. Rudolph (2006), S. 28-42 oder Kaserer (2007), S. 70-76. 
317  Vgl. hierzu beispielsweise Schmidt und Terberger (1997), S. 99-126 und 142 f.; Franke und Hax 

(1999), S. 153; Rudolph (2006), S. 31 f. bzw. im Original die Arbeit von Fisher (1930). 
318  Vgl. Hubbard (1998), S. 193. 
319  Vgl. hierzu die Arbeiten von Jensen und Meckling (1976) bzw. Myers (1977).  
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Wenn man die Prinzipal-Agenten-Beziehung zwischen der Unternehmensleitung und 
den Aktionären in den Mittelpunkt der Betrachtung setzt, kann es aus einer Reihe von 
Gründen, die zum Teil bereits in Kapitel 3.2.1 erläutert wurden, zu ineffizienten Inves-
titionsentscheidungen kommen.320 Manager können zum Beispiel ein ausgeprägtes 
Bedürfnis dafür haben, besonders große Unternehmen zu leiten (anstatt lediglich er-
folgreiche Unternehmen). In so einem Fall kann es zu Überinvestition und empire 
building kommen. Weiterhin kann der Prinzipal-Agenten-Konflikt dazu führen, dass 
Manager im Gegensatz zu Aktionären bestimmte Investitionstypen bevorzugen. 
Shleifer und Vishny (1989) legen dar, dass es für Manager sinnvoll sein kann, solche 
Investitionen durchzuführen, zu denen ihr spezifisches Humankapital erforderlich ist. 
Die durchgeführten Investitionsprojekte haben daher unter Leitung des aktuellen Ma-
nagements aufgrund dessen Fähigkeiten oder Kenntnissen einen höheren Wert als un-
ter der Leitung eines alternativen Managements. Shleifer und Vishny (1989) sprechen 
daher in diesem Zusammenhang von managerial entrenchment bzw. sog. manager-
spezifischen Investition. In der Folge lässt sich das Management weniger leicht erset-
zen. Die Arbeitsplatzsicherheit und ggf. das Gehalt des Managements nimmt daher 
zu.321 Darüber hinaus könnte es sein, dass sich Manager risikoavers verhalten und eine 
Präferenz für Investitionen haben, die zu Geschäftsfelddiversifikation führen.322 
Schließlich spielen die Reputation und das Karrierebedürfnis der Manager eine Rolle 
für die Wahl des Investitionsniveaus, wodurch es z.B. aufgrund der regelmäßig be-
grenzten Amtsperiode eines Managers zu einer Präferenz für kurzfristige anstelle von 
langfristigen Investitionen kommen kann.323  

Neben Prinzipal-Agenten-Konflikten wie sie in Kapitel 3.2.1 beschrieben sind, kann es 
darüber hinaus noch weitere Gründe für ineffiziente Investitionsentscheidungen geben. 
Zum Beispiel könnte eine Selbstüberschätzung des Managers (managerial overconfi-
dence or hubris) zu Überinvestition führen.324 Allerdings kann es neben der Überin-
vestition aufgrund von Selbstüberschätzung auch dazu kommen, dass Manager zu we-
                                              
320  Vgl. hierzu auch die Ausführungen in Stein (2003), S. 119-125. 
321  Vgl. Shleifer und Vishny (1989), S. 123 f. 
322 Diese Form der Investitionsentscheidung wird ausführlich in Kapitel 4.3 thematisiert. 
323  Dies spielt insbesondere im Zusammenhang mit langfristigen Investitionsprojekten eine Rolle. Vgl. 

daher zu diesem Problem die nachfolgenden Ausführungen im Zusammenhang mit Investitionen in 
Forschungs- und Entwicklungsprojekte. 

324 Vgl. hierzu die empirischen Ergebnisse von Malmendier und Tate (2005), die in Einklang mit dem 
zugrunde liegenden theoretischen Modell von Roll (1986) sind. 
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nig Aktivität an den Tag legen. Beispielsweise könnte es sein, dass sie sich vor wichti-
gen Entscheidungen „drücken“ und stattdessen ein „ruhiges Leben“ bevorzugen. Dies 
kann sowohl zu Überinvestition (wenn der Manager vermeidet, eine defizitäre Produk-
tionsanlage zu schließen) als auch zu Unterinvestition führen (wenn risikobehaftete, 
kapitalwertpositive Investitionen in neue Geschäftsbereiche vermieden werden).325 

Bei der Analyse von Investitionsentscheidungen kann man wiederum zwischen Inves-
titionen in Sachanlagen (capital expenditures) und solchen in Forschungs- und Ent-
wicklungsprojekte (research and development expenditures) unterscheiden. Man kann 
davon ausgehen, dass das Problem ineffizienter Investitionsentscheidungen bei For-
schungs- und Entwicklungsprojekten aufgrund deren typischer Charakteristika beson-
ders ausgeprägt ist. Holmstrom (1989) argumentiert in seinem Modell, dass es sich bei 
Forschungs- und Entwicklungsprojekten um langfristige, unsichere und arbeitsintensi-
ve Projekte mit hohem idiosynkratischem Risiko handelt, deren Ausgang unsicher 
ist.326 Aboody und Lev (2000) verdeutlichen darüber hinaus, dass man die Produktivi-
tät zukünftiger Forschungs- und Entwicklungsprojekte aufgrund deren hoher Spezifität 
und mangels Vergleichbarkeit (die Autoren sprechen von „uniqueness“) nicht aus ähn-
lichen, bestehenden Projekten innerhalb der gleichen Branche abschätzen kann. Zu-
dem ergeben sich mangels organisierter Sekundärmärkte für Forschungs- und Ent-
wicklungsprojekte keine marktorientierten Preisinformationen für potenzielle Finan-
ziers. Das lässt darauf schließen, dass die Informationsasymmetrien im Zusammen-
hang mit Forschungs- und Entwicklungsprojekten größer sind als bei anderen Investi-
tionsprojekten (z.B. Investitionen in Sachanlagen oder Projektfinanzierungen).327 

Ferner ist der zukünftige Erfolg von Forschungs- und Entwicklungsinvestitionen im 
Vergleich zu Investitionen in Sachanlagen deutlich unsicherer. Dies zeigt sich unter 
anderem darin, dass zukünftige, operative Cash-Flows bei Forschungs- und Entwick-
lungsprojekten (research and development expenditures) durchschnittlich um etwa 30 
bis 70 Prozent stärker schwanken als solche aus Investitionen in Sachanlagen (capital 
                                              
325 Vgl. Bertrand und Mullainathan (2003) für eine empirische Betrachtung dieser „quiet-life-

Hypothese“. 
326  Vgl. hierzu Holmstrom (1989), S. 305-327. 
327  Vgl. Aboody und Lev (2000), S. 2748. Aboody und Lev (2000) argumentieren weiterhin, dass un-

terschiedliche Bilanzierungsvorschriften für Forschungs- und Entwicklungsaufwendungen im Ver-
gleich zu anderen Investitionsaufwendungen einen weiteren Grund für die hohen Informationsa-
symmetrien darstellen. Vgl. hierzu den Exkurs zur Bilanzierung von Forschungs- und Entwick-
lungsaufwendungen in Kapitel 6.6.1.1. 
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expenditures).328 Aufgrund der Unsicherheit und Langfristigkeit der Forschungs- und 
Entwicklungsprojekte – der Erfolg von Forschung und Entwicklung, Technologiepro-
jekten oder dem Eintritt in neue Märkte lässt sich, wenn überhaupt, erst nach langen 
Forschungs- und Entwicklungszyklen realisieren – ist das in Kapitel 3.2.1 skizzierte 
Zeitpräferenzproblem besonders gravierend.  

Ein solches Zeitpräferenzproblem329 kann sich im Zusammenhang mit Forschungs- 
und Entwicklungsprojekten aus einer Reihe von Gründen330 einstellen: (i) Opportunis-
tisches Verhalten des Managers: Kurzfristiges Verhalten kann z.B. aus Sicht des Ma-
nagers optimal sein. Narayanan (1985) argumentiert, dass nachvertragliche Informati-
onsasymmetrien und moralisches Risiko (moral hazard) dazu führen können, dass 
Manager anstatt in langfristige Projekte in weniger profitable kurzfristige Projekte in-
vestieren, um die eigene Reputation zu maximieren.331 Ein weiteres Problem ergibt 
sich daraus, dass der Kapitalmarkt die Erfolgsaussichten langfristiger Forschungs- und 
Entwicklungsprojekte schlechter (oder zumindest erst mit einer Zeitverzögerung) beur-
teilen kann als der Manager.332 (ii) Kapitalmarktdruck: Insbesondere unter dem Druck 
des Kapitalmarkts könnten Manager dazu neigen, kapitalwertpositive langfristige For-
schungs- und Entwicklungsprojekte zu unterlassen, um innerhalb ihrer Amtsperiode 
kurzfristig die aktuellen Gewinne zu maximieren. Dieses an der kurzfristigen Maxi-
mierung des Aktienkurses ausgerichtete Verhalten wird in der Literatur als „manage-
rial myopia“ (kurzsichtiges Managerverhalten) diskutiert.333 Weiterhin zeigt Stein 

                                              
328  Vgl. Kothari et al. (2002), S. 357. 
329  Dem Zeitpräferenzproblem (bzw. short-term managerial behaviour) liegt grundsätzlich das Kon-

zept intertemporaler Wahlmöglichkeiten zugrunde. Solche intertemporalen Wahlmöglichkeiten er-
geben sich immer dann, wenn die mit einer Handlung entstehenden Kosten und der Nutzen zeitlich 
auseinander fallen. Das Problem intertemporaler Wahlmöglichkeiten ist ein in der psychologischen 
und wirtschaftlichen Forschung viel beachtetes Problem, vgl. hierzu z.B. Loewenstein und Thaler 
(1989), S. 181 f.    

330  Vgl. hierzu auch Laverty (1996), S. 831-835. Laverty (1996) kategorisiert die Gründe für das Zeit-
präferenzproblem hierbei in fünf Kategorien: (i) flawed management practices, (ii) managerial op-
portunism, (iii) stock market myopia, (iv) fluid and impatient capital und (v) information asym-
metry. Die vorliegende Klassifizierung in drei Hauptkategorien lehnt sich an Laverty (1996) an. 

331  Vgl. Narayanan (1985), S. 1469 f. 
332 Vgl. Eberhart et al. (2004), S. 647. 
333  Vgl. Stein (1989), S. 655 f. In den 1980er Jahren konnte die amerikanische Wirtschaft im Ver-

gleich zu anderen industriellen Ländern, wie Japan und Deutschland, ein geringeres Wachstum rea-
lisieren und war von zahlreichen strukturellen Problemen geprägt. Porter (1992) argumentiert, dass 
diese Entwicklung mit dem marktorientierten Finanzsystem der USA, insbesondere den an kurz-
fristigen Quartalszahlen orientierten institutionellen Investoren und der damit einhergehenden 
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(1988) z.B. in seinem Modell, dass Manager unter der Prämisse, dass der Kapitalmarkt 
Unternehmen mit langfristiger Investitionsstrategie auf Kosten kurzfristiger Gewinne 
unterbewertet, dazu gezwungen sind, kurzfristig zu denken und zu handeln, um die 
Gefahr einer feindlichen Übernahme zu reduzieren.334 (iii) Suboptimale Vergütungs-
strukturen: Unter bestimmten Umständen können Vergütungsstrukturen zu Anreizen 
für kurzfristig orientiertes Investitionsverhalten führen. Zum Beispiel zeigt Reichel-
stein (2000) in seinem Modell, dass Vergütungsstrukturen auf Basis von Residualge-
winnen zu solchen Problemen führen können, wenn der Zeithorizont des Managers 
kürzer ist als der der Eigentümer oder wenn die exogen gegebene Wahrscheinlichkeit 
eines Arbeitsplatzverlusts im Zeitablauf zunimmt.335 Alle bisherigen Modelle haben 
argumentiert, dass es aufgrund des Zeitpräferenzproblems zu einer Unterinvestition in 
langfristig profitable Investitionsprojekte (z.B. Forschungs- und Entwicklungsprojek-
te) kommen kann. Demgegenüber zeigen Bebchuk und Stole (1993) in ihrem Modell, 
dass aus Anreizen, den Kapital- oder Arbeitsmarkt mit kurzfristigen Erfolgen zu be-
eindrucken, neben Unterinvestition auch Überinvestition entstehen kann.336  

In börsennotierten Familienunternehmen sollte das Problem kurzsichtigen Handelns 
(managerial myopia) weniger stark ausgeprägt sein als in Unternehmen mit atomisier-
ter Aktionärsstruktur. Hierfür sind vor allem zwei Gründe verantwortlich: (i) Zum ei-
nen sollte die Beteiligung des Managers an der Unternehmensführung zu einer Anglei-
chung der Interessen von Managern und Aktionären führen, so dass nicht nur kurzfris-
                                                                                                                                             

kurzsichtigen Handlungsweise der US-Manager, zusammenhängt. Er begründet den wirtschaftli-
chen Erfolg Deutschlands und Japans in den 1980er Jahren damit, dass die langfristig orientierten, 
geduldigen Investoren in den bankorientierten Finanzsystemen dieser Länder die Unternehmens-
entwicklung und das Wirtschaftswachstum positiv beeinflussen. Vgl. Porter (1992), S.67-73 oder 
Jacobs (1991). 

334  Vgl. Stein (1988), S. 61. Die modelltheoretische Betrachtung von Stein (1988) ist vor dem Hinter-
grund der großen Welle feindlicher Übernahmen unterbewerteter börsennotierter Unternehmen in 
den USA innerhalb der 1980er Jahre zu sehen. Das Modell von Stein (1988) argumentiert, dass die 
Gefahr einer feindlichen Übernahme zu managerial myopia führen kann. Demgegenüber stehen 
unter anderem zwei Argumente zu Gunsten von feindlichen Übernahmen: Die in Kapitel 3.3.2 und 
den dort zitierten Quellen diskutierte disziplinierende Wirkung im Zusammenhang mit managerial 
entrenchment oder die Möglichkeit zur Realisierung von Skalen- und Synergieeffekten. 

335  Vgl. Reichelstein (2000), S. 245-261. Zu der Implementierung suboptimaler Vergütungsstrukturen 
können darüber hinaus kurzfristig orientierte Eigentümer beitragen. So zeigen Cadman und Sunder 
(2006) anhand einer Untersuchung von Vergütungskontrakten um den Zeitpunkt des Börsengangs 
herum, dass einflussreiche, kurzfristig orientierte Investoren (z.B. Venture-Capital-Gesellschaften) 
Vergütungskontrakte für Manager implementieren, die Anreize zu kurzfristigen Investitionen 
schaffen. Vgl. Cadman und Sunder (2006), S. 1-4. 

336  Vgl. Bebchuk und Stole (1993), S. 721-725. 
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tige, sondern auch langfristige Investitionsprojekte durchgeführt werden. Die Beteili-
gung des Managers und dessen Einfluss in den Unternehmensorganen sollten also da-
zu führen, dass das Ziel der langfristigen shareholder-value-Maximierung verfolgt 
wird. (ii) Zum anderen sollte die Existenz langfristig orientierter Investoren (z.B. der 
Gründerfamilie) zu einer Reduzierung des Kapitalmarktdrucks führen. Im Gegensatz 
zu potenziell kurzfristig orientierten institutionellen Investoren stellt die Gründerfami-
lie einen langfristig orientierten Aktionär dar, der auch trotz ggf. kurzfristig schlechter 
Quartalszahlen im Unternehmen investiert bleibt. Das Familienunternehmen ist aus 
Sicht der Familienaktionäre kein rein finanzielles Investment, das im Fall einer kurz-
fristig schlechten Performance verkauft wird. Vielmehr ist die Reputation der Familie 
mit der Reputation des Familienunternehmens untrennbar verbunden. Außerdem soll 
das Familienunternehmen an zukünftige Generationen vererbt werden.337 Verschiede-
ne Studien zeigen, dass Forschungs- und Entwicklungsprojekte zum langfristigen   
Überleben bzw. zur Sicherung der Wettbewerbsposition von Unternehmen beitra-
gen.338 Insgesamt sollten unter Berücksichtigung dieses positiven Einflusses von For-
schungs- und Entwicklungsprojekten gerade langfristig orientierte Eigentümer wie die 
Gründerfamilien zu solchen Investitionen bereit sein. 

Allerdings könnte die Tatsache, dass Familieneigentümer in der Regel – im Gegensatz 
zu Kleinaktionären – undiversifiziert sind, zu einer höheren Risikoaversion führen. 
Wenn man unterstellt, dass Forschungs- und Entwicklungsprojekte aufgrund ihrer lan-
gen Dauer, ihrem ungewissen Ergebnis und den damit verbundenen hohen Aufwen-
dungen (z.B. für hoch qualifiziertes Personal) besonders risikoreich sind, könnten bör-
sennotierte Familienunternehmen solche Investitionsformen tendenziell vermeiden.339  

Die bisherigen Überlegungen haben sich darauf bezogen, wie auf externen Kapital-
märkten die Ressourcen zwischen unterschiedlichen Unternehmen effizient verteilt 
werden, so dass kapitalwertpositive Projekte durchgeführt werden. Darüber hinaus gibt 
es einen Literaturstrang, der sich mit internen Kapitalmärkten beschäftigt. Dabei geht 
es um die Fragestellung, wie innerhalb eines Unternehmens die finanziellen Ressour-
cen effizient verteilt werden. Dieser Literatur liegen ähnliche Prinzipal-Agenten-
                                              
337  Vgl. hierzu die Argumentation in Kapitel 3.2 oder die Arbeiten von Chami (1999), James (1999) 

bzw. Bolton et al. (2005). 
338  Vgl. hierzu den Strang der empirischen Literatur in Kapitel 4.2.2, der sich mit den Reaktionen des 

Kapitalmarkts auf Forschungs- und Entwicklungsprojekte beschäftigt. 
339  Vgl. auch die Argumentation in Anderson et al. (2009), S. 6. 
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Konflikte zugrunde wie der Literatur zu externen Kapitalmärkten.340 Nach dieser Ein-
führung aus einem theoretischen Blickwinkel soll im nächsten Abschnitt ein Überblick 
über die bestehende empirische Literatur zu Investitionsentscheidungen gegeben wer-
den.341 

 

4.2.2 Empirische Untersuchungen 

Es gibt zahlreiche empirische Arbeiten, die sich mit der Analyse von Investitionsent-
scheidungen beschäftigen. Insgesamt sollen hier drei Literaturstränge näher beleuchtet 
werden, die für eine der zentralen Fragen dieser Arbeit – inwieweit die Eigentümer-
struktur das Investitionsverhalten eines Unternehmens beeinflusst – von Bedeutung 
sind: (i) Die Literatur, die sich mit dem Einfluss von Liquiditätsbeschränkungen auf 
das Investitionsverhalten beschäftigt, (ii) die Literatur zum Einfluss der Eigentümer-
struktur auf Investitionsentscheidungen (vor allem auf Forschungs- und Entwicklungs-
projekte). Mit Artikeln aus Zeitschriften der Unternehmensfinanzierung, Industrieöko-
nomie bis hin zum Rechnungswesen ist dieser Literaturstrang sehr heterogen und in-
terdisziplinär. (iii) Schließlich Studien zur Frage, wie das Investitionsverhalten bör-
sennotierter Unternehmen mit der Entwicklung der Aktienkurse zusammenhängt. 

(i) Der in diesem Zusammenhang wahrscheinlich bedeutendste empirische Literatur-
strang beschäftigt sich mit der Frage, inwiefern das Innenfinanzierungspotenzial eines 
Unternehmens für dessen Investitionstätigkeit relevant ist.342 Den Startpunkt hierfür 
konstituiert die einflussreiche Untersuchung von Fazzari et al. (1988). Dieser Untersu-
chung liegt die Vermutung zugrunde, dass die Kapitalkosten für externes Eigen- und 
Fremdkapital unter der Annahme von Informationsasymmetrien zwischen Kapital-

                                              
340  Zum Beispiel argumentiert Milgrom (1988), dass ineffizientes Managementverhalten wie es sich in 

den in Kapitel 3.2.1 beschriebenen Prinzipal-Agenten-Konflikten äußert, nicht auf die oberste Hie-
rarchieebene beschränkt ist. Vgl. Milgrom (1988), S. 43 bzw. Stein (2003), S. 140. Im Gegenteil, 
im Kontext interner Kapitalmärkte bedeutet das insbesondere, dass es solche Konflikte auch auf 
Ebene der Divisionsmanager geben kann. Interne Kapitalmärkte sind aber nicht Gegenstand der 
vorliegenden empirischen Betrachtung. Daher soll hier lediglich weiterführend auf einige (theoreti-
sche und empirische) Arbeiten zu internen Kapitalmärkten verwiesen werden. Vgl. hierzu den Lite-
raturüberblick von Stein (2003), S. 134-150 und die dort aufgeführten Arbeiten.  

341  Vgl. darüber hinaus für einen exzellenten Überblick zum Einfluss des Prinzipal-Agenten-Konflikts 
auf Investitionsentscheidungen Stein (2003), S. 109-163. 

342  Vgl. zum Startpunkt dieses Literaturstrangs die einflussreiche Arbeit von Fazzari et al. (1988) so-
wie Stein (2003), S. 125-128 für einen Überblick über diesen Literaturstrang.  
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nehmern und Kapitalgebern höher sein sollten als die Kapitalkosten von internem Ei-
genkapital.343 Daher sind externe Finanzierungsmittel kein perfektes Substitut für in-
terne Finanzierungsmittel. Dementsprechend sollte das Investitionsniveau gerade bei 
Unternehmen mit Finanzierungsrestriktionen stärker von intern generierten Zahlungs-
strömen (Cash-Flows) und damit dem Innenfinanzierungspotenzial abhängen als bei 
Unternehmen ohne solche Finanzierungsrestriktionen (zumindest wenn man Unter-
schiede bezüglich der Investitionsgelegenheiten als weitere wesentliche Determinante 
für unterschiedliche Investitionsniveaus in der Konzeption der Untersuchung berück-
sichtigt).  

Fazzari et al. (1988) überprüfen als Erste diese Hypothese anhand von Paneldaten für 
422 Unternehmen (exklusive der Finanzindustrie) zwischen 1970 und 1984 in den 
USA. Die Autoren teilen die Stichprobe anhand ihres Ausschüttungsverhaltens in drei 
Teilgruppen. Diesem Vorgehen liegt die modelltheoretische Betrachtung zugrunde, 
dass Dividenden eine Residualgröße innerhalb unternehmerischer Entscheidungen zur 
Investitions- und Ausschüttungspolitik darstellen, d.h. nur Unternehmen mit ausrei-
chend Finanzierungsmitteln sind in der Lage, ihren Aktionären eine Dividende zu zah-
len.344 Nach diesen Überlegungen dürfte die Differenz in den Kapitalkosten zwischen 
internen und externen Finanzierungsmitteln für Dividendenzahler geringer sein als für 
Unternehmen, die keine Dividende zahlen. Konsequenterweise gehen Fazzari et al. 
(1988) davon aus, dass innerhalb ihres Datensatzes 49 Unternehmen mit geringer Di-
videndenzahlung (relativ zum erzielten Gewinn) besonders hohen Finanzierungsre-
striktionen ausgesetzt sind. Weiterhin untersuchen sie eine Teilgruppe von 39 Unter-
nehmen mit mittlerer Dividendenhöhe und 334 Unternehmen mit relativ hohen Aus-
schüttungsquoten. Fazzari et al. (1988) kommen zu dem Ergebnis, dass der Cash-Flow 
(als proxy für das Innenfinanzierungspotenzial) in allen drei Gruppen einen signifikan-
ten Einfluss auf das Investitionsniveau hat. Dieser Einfluss ist jedoch in dem Teil der 
Stichprobe mit den mutmaßlich größten Finanzierungsrestriktionen am höchsten, d.h. 
hier liegen deutlich höhere Investment-Cash-Flow-Sensitivitäten vor. Die Autoren fol-
gern daraus, dass Unternehmen mit höherem Innenfinanzierungspotenzial tendenziell 
höhere Investitionsquoten haben. Obwohl es an dem Vorgehen von Fazzari et al. 

                                              
343  Vgl. hierzu z.B. die Ausführungen zur Hackordnungshypothese in Kapitel 4.4.1 bzw. die grundle-

genden Arbeiten zu diesem Thema von Greenwald et al. (1984) bzw. Myers und Majluf (1984).  
344  Vgl. zu dieser modelltheoretischen Betrachtung die finanzwissenschaftliche Literatur, unter ande-

rem die Arbeiten von King (1977), Auerbach (1979), Bradford (1981).   
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(1988) durchaus auch Kritik gegeben hat,345 kommen letztendlich zahlreiche Folgeun-
tersuchungen zu dem Ergebnis, dass Unternehmen mit größerem Innenfinanzierungs-
potenzial (d.h. mit größeren Barreserven, größeren Cash-Flows und geringerem Ver-
schuldungsgrad) unter Kontrolle der unterschiedlich ausgeprägten Investitionsmög-
lichkeiten (gemessen anhand von Tobin’s Q) mehr Investitionen tätigen.346 Hierbei 
sind folgende Faktoren bemerkenswert:  

Erstens gilt dieses Ergebnis für unterschiedliche Investitionstypen, d.h. neben Investi-
tionen in Sachanlagen unter anderem auch für Investitionen in Forschungs- und Ent-
wicklungsprojekte oder Investitionen in Lagerbestände.347  

Zweitens sind der untersuchten Fragestellung zwei ökonometrische Probleme inhärent: 
Das Innenfinanzierungspotenzial eines Unternehmens könnte endogen zum Investiti-
onsniveau sein, d.h. Informationen über die Investitionsmöglichkeiten eines Unter-
nehmens beinhalten. Profitable Unternehmen (d.h. solche mit guten, kapitalwertpositi-
ven Investitionsprojekten) sollten ein höheres Innenfinanzierungspotenzial haben als 
weniger profitable Unternehmen. In der Folge sollten hohe Kassenbestände bzw. ein 
geringer Verschuldungsgrad unter anderem von den Investitionsgelegenheiten des Un-
                                              
345  Vgl. zu dieser Diskussion Kaplan und Zingales (1997, 2000) sowie Fazzari et al. (2000). Kaplan 

und Zingales (1997) kritisieren insbesondere die Annahme, dass Investment-Cash-Flow-
Sensitivitäten monoton mit dem Ausmaß der Finanzierungsrestriktionen zunehmen. Sie replizieren 
die Studie von Fazzari et al. (1988), allerdings unter Nutzung anderer Maße für Finanzierungsre-
striktionen. Dabei schließen sie aus ihren Ergebnissen, dass (i) die 49 Unternehmen mit geringer 
Ausschüttungsquote tatsächlich nicht immer unter Finanzierungsrestriktionen leiden und (ii) gerade 
Unternehmen mit tatsächlich geringeren Finanzierungsrestriktionen höhere Investment-Cash-Flow-
Sensitivitäten aufweisen. Insofern zeigt ihre Untersuchung ein genau gegenteiliges Ergebnis zu den 
Resultaten von Fazzari et al. (1988). Vgl. Kaplan und Zingales (1997), S. 170-172. Darüber hinaus 
gibt es eine Reihe von Untersuchungen, die zu einem ähnlichen Ergebnis wie Kaplan und Zingales 
(1997) kommen. Vgl. hierzu unter anderem die Arbeiten von Cleary (1999, 2006) oder 
Kadapakkam et al. (1998).  

346  Diese Untersuchungen übernehmen zwar das Design von Fazzari et al. (1988), verwenden aber 
andere Indikatoren für das Ausmaß der Finanzierungsrestriktionen zur Sortierung der analysierten 
Unternehmen. Zum Beispiel sortieren Hoshi et al. (1990) japanische Unternehmen anhand ihrer 
Beziehungen zu Banken durch das „Keiretsu-System“ und kommen zu dem Ergebnis, dass Keiret-
su-Unternehmen geringere Investment-Cash-Flow-Sensivitäten haben. Ramirez (1995) teilen ihre 
Stichprobe in solche US-Unternehmen, die in den Jahren 1908 bis 1912 Beziehungen zu der da-
mals größten und finanzstärksten Bank – J.P. Morgan – unterhalten haben und kommen zu dem 
Ergebnis, dass das Investitionsniveau von Unternehmen mit Beziehungen zu J.P. Morgan weniger 
stark vom Innenfinanzierungspotenzial abhängt als bei solchen Unternehmen ohne Geschäftsbezie-
hungen zu J.P. Morgan. 

347  Vgl. die Untersuchungen von Hall (1992) sowie Himmelberg und Petersen (1994) für Forschungs- 
und Entwicklungsprojekte sowie die Arbeiten von Carpenter et al. (1994) und Kashyap und La-
mont (1994) für Lagerbestände. 
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ternehmens abhängen. Daher ist der Cash-Flow unter Umständen eine endogene Vari-
able für die Untersuchung von Investitionsniveaus.348 Weiterhin könnte es sein, dass 
Tobin’s Q ein ungenaues oder wenig geeignetes Maß für die Investitionsgelegenheiten 
eines Unternehmens ist, d.h. es könnte sich ein Messfehler ergeben.349 Beide ökono-
metrischen Probleme kreieren potenzielle Verzerrungen bei der Nutzung von OLS-
Regressionen.  

Aus diesem Grund haben einige Autoren insbesondere verschiedene „natürliche Expe-
rimente“ verwendet (d.h. den Einfluss „positiver, exogener Schocks“ auf die vorhan-
denen internen Finanzierungsressourcen untersucht, um daraus kausale Effekte auf das 
Investitionsniveau abzuleiten), um Zweifel bezüglich der Kausalität überzeugend zu 
beseitigen. Beispielhaft sollen folgende Untersuchungen erwähnt sein: Blanchard et al. 
(1994) zeigen, dass Übernahmeaktivitäten von US-Unternehmen in den 1980er Jahren 
infolge überraschend stark gestiegener Barreserven (die nicht mit der operativen Ge-
schäftstätigkeit zusammenhängen, sondern mit erfolgreich beigelegten Rechtsstreitig-
keiten) zugenommen haben. Peek und Rosengren (1997) erläutern, dass sich negative 
exogene Schocks an den Heimatmärkten japanischer Banken auf das Kreditangebot 
von deren Tochtergesellschaften in den USA auswirken. Froot und O’Connel (1997) 
kommen zu dem Ergebnis, dass sich Verluste aus unvorhergesehenen Naturkatastro-
phen negativ auf das Angebot bereitgestellter Versicherungsleistungen in der Rückver-
sicherungsbranche auswirken. Lamont (1997) legt dar, dass das Investitionsniveau von 
Tochtergesellschaften diversifizierter Ölkonzerne (die nicht im Kerngeschäft der Roh-
ölgewinnung tätig sind) in der Folge einer negativen Ölpreisentwicklung gesunken 
ist.350  

                                              
348  Vgl. Stein (2003), S. 126. 
349  Vgl. Erickson und Whited (2000, 2006) für eine Diskussion, inwiefern Tobin’s Q ein geeigneter 

proxy zur Messung von Investitionsgelegenheiten ist. Vgl. Wooldridge (2002), S. 73-76 für eine 
allgemeine Diskussion, inwiefern Messfehler bei erklärenden Variablen zur Verzerrung von Schät-
zungen mittels OLS-Regressionen führen können. Vgl. Angrist und Pischke (2009), Kapitel 3.2 zur 
Frage, unter welchen Bedingungen man aus Regressionsergebnissen kausale Effekte interpretieren 
kann. 

350  Vgl. hierzu die Arbeiten von Blanchard et al. (1994), Lamont (1997), Peek und Rosengren (1997) 
sowie Froot und O'Connell (1997). Zusammenfassend auch Stein (2003), S. 125-128. Ähnliche Ef-
fekte, die sich aus der Ressourcenallokation innerhalb von internen Kapitalmärkten in Konglomera-
ten ergeben, haben die Arbeiten von Lang und Ofek (1996), Houston et al. (1997) sowie Shin und 
Stulz (1998) untersucht. 
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Zuletzt hat Rauh (2006) auf Basis einer großen Stichprobe mit 1.522 Unternehmen in 
den USA (8.030 Unternehmensjahren) die Auswirkungen rechtlich bindender Vor-
schriften zur Finanzierung von Pensionszusagen (defined benefit pension plans) ver-
wendet, um Unternehmen mit Finanzierungsrestriktionen zu identifizieren. Hierbei 
analysiert Rauh (2006) ebenfalls den Effekt exogener Schocks auf die Innenfinanzie-
rungskraft der Unternehmen und auf deren Investitionsniveau (unter Kontrolle von 
Investitionsgelegenheiten). Die exogenen Schocks ergeben sich hierbei in Form von 
gesetzlich vorgeschriebenen Einzahlungen im Fall unterfinanzierter Pensionspläne. A 
priori unterliegen Unternehmen, deren Pensionspläne unterfinanziert (underfunded 
pension plans) sind, eher Finanzierungsrestriktionen als Unternehmen mit ausreichen-
der Finanzierung von Pensionszusagen (overfunded pension plans). Gerade solche Un-
ternehmen an der gesetzlich geregelten Schwelle zur Unter- bzw. Überfinanzierung 
bieten eine gute Möglichkeit zur Schätzung kausaler Effekte durch ein fortgeschritte-
nes ökonometrisches Verfahren (discontinuity regression design).351 Rauh (2006) 
zeigt, dass Investitionen in Sachanlagen (capital expenditures) im Fall rechtlich vorge-
schriebener Einzahlungen zur Finanzierung von Pensionszusagen stark abnehmen. Die 
beobachteten Effekte sind besonders stark für solche Unternehmen, die aufgrund eines 
schlechten Kreditratings offensichtlich Finanzierungsrestriktionen auf dem externen 
Kapitalmarkt unterliegen. Insofern bestätigt die Untersuchung von Rauh (2006) – un-
ter Kontrolle der oben beschriebenen ökonometrischen Probleme – die Schlussfolge-
rungen von Fazzari et al. (1988).352  

Für Deutschland schließen Audretsch und Elston (2002) aus ihrer Untersuchung von 
100 westdeutschen Unternehmen zwischen 1970 und 1986, dass vor allem mittelgroße 
Unternehmen besonders starken Finanzierungsrestriktionen unterliegen (d.h. die 
höchsten Investment-Cash-Flow-Sensivitäten aufweisen). Dagegen sind die Invest-
ment-Cash-Flow-Sensitivitäten für die Gruppe der größeren Unternehmen und überra-
schenderweise auch für die kleineren Unternehmen geringer als die der mittelgroßen 

                                              
351  Zum ökonometrischen Verfahren des regression discontinuity design, vgl. z.B. Angrist und Pischke 

(2009), Kapitel 6. 
352  Vgl. Rauh (2006), S. 33-36. Während eine Reihe der vorher aufgeführten natürlichen Experimente 

sich auf kleinzahlige Stichproben bezieht, dokumentiert die Studie von Rauh (2006) kausale Effek-
te zwischen internen Finanzierungsmitteln und dem Investitionsniveau auf Basis einer ökono-
metrisch sauberen Identifikationsstrategie (unter Zuhilfenahme geeigneter Instrumente für das In-
nenfinanzierungspotenzial der Unternehmen) für eine großzahlige Stichprobe amerikanischer Un-
ternehmen. Hierin liegt der wesentliche Beitrag dieser empirischen Untersuchung.  
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Unternehmen. Die Autoren führen dieses ungewöhnliche Ergebnis – theoretisch geht 
man davon aus, dass vor allem die kleinen Unternehmen Finanzierungsengpässen un-
terliegen – auf die institutionellen Strukturen des bankorientierten deutschen Finanz-
systems zurück.353  

Andres (2008) untersucht Investment-Cash-Flow-Sensivitäten für 267 deutsche Prime-
Standard-Unternehmen in den Jahren 1997 bis 2004. In Anlehnung an Fazzari et al. 
(1988) nutzt er ebenfalls die Unternehmensgröße und das Dividendenniveau zur Iden-
tifikation der Unternehmen mit Finanzierungsrestriktionen. Hierbei integriert er jedoch 
darüber hinausgehend die Eigentümerstrukturen in seine Analyse und zeigt, dass bör-
sennotierte Familienunternehmen geringeren Finanzierungsrestriktionen unterliegen 
als (bezüglich der Größe und Ausschüttungsquote) vergleichbare börsennotierte Nicht-
Familienunternehmen (d.h. börsennotierte Familienunternehmen weisen geringere In-
vestment-Cash-Flow-Sensitivitäten auf als börsennotierte Nicht-Familienunterneh-
men).354 

Kaum jemand bezweifelt also aufgrund der großen vorliegenden empirischen Evidenz, 
dass das Modigliani-Miller-Theorem, wonach die Investitionstätigkeit unabhängig von 
den vorhandenen Barreserven und der Kapitalstruktur eines Unternehmens ist, unter 
realen Kapitalmarktbedingungen nicht zutrifft. Weit weniger klar sind jedoch die tat-
sächlichen Gründe für die gefundenen Zusammenhänge zwischen Investitionsniveau 
und Innenfinanzierungspotenzial. Hierzu soll beispielhaft das von Kaplan und Zingales 
(2000) aufgeführte Beispiel Microsoft herangezogen werden. Obwohl Microsoft in den 
Jahren 1986 bis 1997 eine extrem hohe Investment-Cash-Flow-Sensitivität aufwies, 
hatte das Unternehmen mit rund neun Milliarden Euro Barreserven, einer hundertpro-
zentigen Eigenfinanzierung (d.h. einer Kapitalstruktur ohne Fremdkapital) und hohem 
insider ownership sowie einer aktiven Beteiligung des Gründers Bill Gates an der Un-
ternehmensführung zum einen eine außerordentlich starke Finanzierungsstruktur und 
zum anderen, unter theoretischen Gesichtspunkten, sehr gute Governance- und Anreiz-
strukturen implementiert. Angesichts dieser Unternehmenscharakteristika bleibt offen, 
inwiefern man die vorhandene ungewöhnlich hohe Investment-Cash-Flow-Sensitivität 
im Fall von Microsoft auf theoretisch plausible Gründe, wie etwa eine hohe Unsicher-
heit bezüglich der Qualität des Unternehmens, hohe Informationsasymmetrien, große 

                                              
353  Vgl. Audretsch und Elston (2002), S. 9-15. 
354  Vgl. zu den Hauptresultaten Andres (2008a), S. 2. 
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Unterschiede zwischen internen und externen Kapitalkosten und/oder besonders stark 
ausgeprägte Prinzipal-Agenten-Probleme zurückführen kann oder gar von einem Un-
ternehmen mit Finanzierungsrestriktionen ausgehen soll.355  

(ii) Neben diesem bedeutenden Literaturstrang zur Frage, ob das Investitionsniveau 
von dem Innenfinanzierungspotenzial bzw. der Kapitalstruktur (unter Kontrolle für die 
vorhandenen Investitionsgelegenheiten) abhängt, beschäftigt sich ein interdisziplinär 
ausgerichteter Literaturstrang mit dem Einfluss der Eigentümerstruktur auf das Investi-
tionsniveau (vor allem auf die Höhe der Forschungs- und Entwicklungsaufwendun-
gen). Zunächst haben einige frühe Untersuchungen, vor dem Hintergrund der oben 
dargestellten managerial-myopia-Diskussion, den Einfluss institutioneller Investoren 
(d.h. Investmentfonds, Pensionsfonds, Versicherungen, Stiftungen etc.) auf For-
schungs- und Entwicklungsaufwendungen untersucht. Die Untersuchungen von Jarell 
und Lehn (1985), Hansen und Hill (1991) sowie Baysinger et al. (1991) kommen zu 
dem Ergebnis, dass institutionelle Investoren die Forschungs- und Entwicklungsinten-
sität positiv beeinflussen, während die Untersuchung von Graves (1988) das Gegenteil 
aufzeigt. Diese Ergebnisse muss man allerdings aufgrund unterschiedlicher Aspekte 
vorsichtig interpretieren: Die Untersuchung von Jarell und Lehn (1985) hat hierbei in 
ihrem Untersuchungsdesign lediglich die Zugehörigkeit zu unterschiedlichen Bran-
chen, nicht aber andere Unternehmenscharakteristika berücksichtigt, welche die For-
schungs- und Entwicklungsintensität ebenfalls beeinflussen können. Die anderen drei 
Untersuchungen beschränken sich lediglich auf kleine und eingeschränkte Stichproben 
in Bezug auf die untersuchten Branchen oder Unternehmensgrößen. Graves (1988) 
analysiert lediglich 22 Unternehmen aus der Computerindustrie, Hansen und Hill 
(1991) 129 Unternehmen aus vier forschungs- und entwicklungsintensiven Branchen 
(Luftfahrt-, Chemie-, Pharmazie- und Computerindustrie) und Baysinger et al. (1991) 
fokussieren auf 176 der größten amerikanischen Fortune-500-Unternehmen.356 Francis 
und Smith (1995) schließen auf Basis einer Analyse von 262 amerikanischen, börsen-
notierten Unternehmen in den Jahren 1982 bis 1990, dass Unternehmen mit atomisti-
scher Aktionärsstruktur weniger innovativ sind (gemessen anhand von Forschungs- 
                                              
355  Vgl. hierzu Kaplan und Zingales (2000), S. 711 bzw. Stein (2003), S. 127 f. 
356  Die Untersuchung von Acs und Audretsch (1988) zeigt, dass sich Innovationstätigkeit in kleinen 

und großen Unternehmen voneinander unterscheiden. Insofern könnte eine reine Fokussierung auf 
die größten Unternehmen innerhalb eines Industriesektors oder Landes die erzielten Ergebnisse 
deutlich verzerren. Vgl. hierzu auch zu einer Diskussion bezogen auf Deutschland die Ergebnisse 
der Expertenkommission Forschung und Innovation (2008), S. 80-83.  
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und Entwicklungsaufwendungen, Patenten und Akquisitionsaktivitäten) als Unterneh-
men mit konzentrierter Eigentümerstruktur (hier haben sie weiterhin nach insider- und 
outsiderdominierten Unternehmen unterschieden). Wahal und McConell (2000) zeigen 
anhand einer großen Stichprobe von 2.500 amerikanischen Unternehmen (bzw. 17.500 
Unternehmensjahren) und unter Berücksichtigung diverser Unternehmenscharakteris-
tika sowie der potenziellen Endogenität der Eigentümerstruktur, dass sich Eigentums-
anteile (und die Handelsaktivität) institutioneller Investoren positiv auf die Investiti-
onstätigkeit (sowohl in Sachanlagen als auch Forschungs- und Entwicklungsprojekte) 
auswirken.357 Lee und O’Neill (2003) kommen zu dem Resultat, dass die Eigentümer-
konzentration einen positiven Einfluss auf die Forschungs- und Entwicklungsaktivitä-
ten amerikanischer Unternehmen, nicht aber japanischer Unternehmen hat.358  

Insgesamt kann man auf Basis der vorliegenden empirischen Befunde davon ausgehen, 
dass (i) die managerial-myopia-Hypothese nicht zutreffend ist. Im Gegenteil, Eigen-
tümerkonzentration und die Präsenz institutioneller Investoren scheint sich positiv auf 
die Investitionstätigkeit und Innovationsfähigkeit auszuwirken. (ii) Allerdings zeigen 
zwei Studien von Bushee (1998) sowie David et al. (2001), dass der Einfluss instituti-
oneller Investoren durchaus mit deren Anlagestil variieren kann. So argumentiert Bu-
shee (1998), dass institutionelle Investoren mit hohen Portfolioumschlägen (und daher 
einem sehr kurzen Anlagehorizont) einen negativen Einfluss auf das Niveau der For-
schungs- und Entwicklungsaufwendungen haben, während David et al. (2001) argu-
mentieren, dass vor allem aktive institutionelle Investoren einen positiven Einfluss auf 
langfristige Investitionen haben. Dies lässt vermuten, dass sich shareholder activism 
positiv auf das Investitionsniveau auswirkt. (iii) Letztlich zeigt die Untersuchung von 
Lee und O’Neill (2003), dass es durchaus länderspezifische Unterschiede bezüglich 
des Einflusses der Eigentümerstruktur auf Forschungs- und Entwicklungsaufwendun-
gen geben kann. Hierdurch wird die Bedeutung des in Kapitel 3.4 ausführlich be-
schriebenen institutionellen Umfelds in Deutschland für die eigene empirische Unter-
suchung unterstrichen. 

                                              
357  Vgl. Wahal und McConnell (2000), S. 307. 
358  Vgl. Lee und O'Neill (2003), S. 212. Unter der Verwendung von Patentdaten als ein Outputmaß für 

Innovation kommen Aghion et al. (2007) auf Basis einer Stichprobe von rund 1.000 Unternehmen 
in den USA zwischen 1991 und 2004 (rund 8.000 Unternehmensjahre) ebenfalls zu dem Resultat, 
dass sich monitoring durch institutionelle Investoren positiv auf Innovation auswirkt. Sie erklären 
ihre empirischen Ergebnisse darüber hinaus durch ein theoretisches Modell unter Berücksichtigung 
von career concerns des Managers. Vgl. Aghion et al. (2007), S. 2-4.  



Überblick über den Stand der Forschung 131 

 

Mit dem Einfluss von insider ownership oder Familieneigentum auf das Investitions-
niveau haben sich weit weniger Untersuchungen beschäftigt. Zum Einfluss von insider 
ownership existieren zwei Untersuchungen von Cho (1998) sowie Sanyal und Bulan 
(2009). Cho (1998) zeigt in OLS-Regressionen anhand eines Querschnitts von Fortu-
ne-500-Unternehmen aus dem Jahr 1991, dass insider ownership die Investitionspoli-
tik und damit den Unternehmenswert beeinflussen. Unter Nutzung von Instrumental-
variablen kommt er jedoch zur Erkenntnis, dass der Unternehmenswert umgekehrt die 
Eigentümerstruktur beeinflusst. Er wertet dieses Ergebnis als Indiz dafür, dass seine 
OLS-Schätzungen durch die Endogenität der Eigentümerstruktur verzerrt sein könn-
ten.359 Sanyal und Bulan (2009) zeigen, dass es eine nicht-monotone Beziehung zwi-
schen insider ownership bzw. pay-performance-Sensitivitäten360 und unterschiedlichen 
Indikatoren zur Investitions- bzw. Innovationstätigkeit gibt. Dabei verwenden sie unter 
anderem Forschungs- und Entwicklungsaufwendungen und unterschiedliche Patent-
kennzahlen. Sie schließen aus ihren Resultaten, dass zunächst mit zunehmender pay-
performance-Sensitivität der convergence-of-interest-Effekt eintritt. Ab einem gewis-
sen Punkt stellt sich dann jedoch managerial entrenchment ein. Insofern kommen die 
beiden Studien bezüglich der Anreizwirkung von insider ownership und der pay-
performance-Sensitivität für die Investitionstätigkeit zu ähnlichen Schlussfolgerungen 
wie Morck et al. (1988) bzw. McConell und Servaes (1990) bezüglich des Unterneh-
menswerts.361 

Die Untersuchung von Block (2009) analysiert Unterschiede zwischen börsennotierten 
Familienunternehmen und börsennotierten Nicht-Familienunternehmen für eine kleine 
Stichprobe von 197 der größten amerikanischen S&P 500-Unternehmen aus technolo-
gieintensiven Branchen (rund 1.300 Unternehmensjahre) in den Jahren 1994 bis 2002. 
Aus seiner Bayesianischen Analyse folgert Block (2009), dass Familienunternehmen 
per se nicht mehr in Forschung und Entwicklung investieren. So weisen lediglich Fa-

                                              
359  Vgl. Cho (1998), S. 103. 
360  Die pay-performance-sensitivity ist ein Maß für die Incentivierung des Managements, das sowohl 

die Eigentümerstruktur als auch anreizkompatible Vergütungselemente berücksichtigt: Konkret 
versteht man unter der pay-performance-sensitivity dabei das am Unternehmen investierte Vermö-
gen des CEO bzw. des Topmanagements, das sich aus den gehaltenen Eigentumsanteilen und den 
Aktienoptionen berechnet. Vgl. Aggarwal und Samwick (2003), S. 88 f. oder Sanyal und Bulan 
(2009), S. 8. 

361  Vgl. Sanyal und Bulan (2009), S. 26-28 bzw. zu den Ergebnissen von McConnell und Servaes 
(1990) und Morck et al. (1988) die Ausführungen in Kapitel 4.1.2.  
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milienunternehmen nach einer engen Definition (d.h. wenn die Gründerfamilie Eigen-
tümer ist und gleichzeitig den CEO stellt) ein höheres Niveau an Forschungs- und 
Entwicklungsaufwendungen auf als Nicht-Familienunternehmen. Dabei haben Famili-
eneigentum und Familienmanagement gegensätzliche Effekte: Während sich hohe Ei-
gentumsanteile der Gründerfamilie (mit mindestens 30% der Stimmrechte) positiv auf 
das Niveau der Forschungs- und Entwicklungsinvestitionen auswirken, besteht dage-
gen eine negative Korrelation zwischen Familienmanagement und den Forschungs- 
und Entwicklungsaufwendungen.362  

Eine wesentlich größere Stichprobe untersuchen dagegen Anderson et al. (2009). Der 
Fokus ihrer Analyse ist außerdem breiter, da sie nicht nur Forschungs- und Entwick-
lungsaufwendungen (research and development expenditures), sondern auch Investiti-
onen in Sachanlagen (capital expenditures) untersuchen. In ihrem Paneldatensatz be-
finden sich die 2.000 größten amerikanischen Nicht-Finanzunternehmen (mit Aus-
nahme regulierter Industrien) im Zeitraum 2003 bis 2005 (5.616 Unternehmensjahre). 
Hierbei stehen allerdings nur für rund 66% der Beobachtungen (d.h. für 3.716 Unter-
nehmensjahre) Informationen zu Forschungs- und Entwicklungsaufwendungen zur 
Verfügung. Die Hauptergebnisse der Untersuchung sind teilweise überraschend: Bör-
sennotierte Familienunternehmen investieren weniger Ressourcen in langfristige In-
vestitionsprojekte als Unternehmen mit atomisierter Eigentümerstruktur. Sie bevorzu-
gen dabei weniger riskante Investitionen in Sachanlagen (capital expenditures) gegen-
über Investitionen in Forschungs- und Entwicklungsprojekte (research and develop-
ment expenditures). Weiterhin halten sie darüber hinaus weniger Patente als Nicht-
Familienunternehmen.363 Diese ersten empirischen Befunde sprechen dafür, dass zu-
mindest börsennotierte amerikanische Familienunternehmen im Vergleich zu börsen-
notierten Nicht-Familienunternehmen ggf. eine risikoärmere Investitionsstrategie ver-
folgen.   

Aufgrund der wesentlich schlechteren Datenlage gibt es darüber hinaus bisher wenige 
großzahlige empirische Befunde zur Investitionstätigkeit (bzw. Forschungs- und Ent-
wicklungsaktivität) in privaten Unternehmen. Zwei Ausnahmen stellen die Untersu-
chungen von Tribo et al. (2007) für Spanien sowie Czarnitzki und Kraft (2004) für 
Deutschland dar. Tribo et al. (2006) untersuchen ein großes Panel von 3.686 spani-

                                              
362  Vgl. Block (2009), S.129. 
363  Vgl. Anderson et al. (2009), S. 3-11. 
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schen Nicht-Finanzunternehmen (12.685 Unternehmensjahre) in den Jahren 1996 bis 
2000. Strategische Investoren haben einen positiven Einfluss auf Forschungs- und 
Entwicklungsinvestitionen, während Banken einen negativen Einfluss haben. Der Ein-
fluss von privaten Investoren ist dagegen neutral. Weiterhin kommen Sie auf Basis 
ihrer Analyse zu dem Ergebnis, dass sich die Anzahl der Blockaktionäre negativ auf 
das Forschungs- und Entwicklungsniveau auswirkt.364 Czarnitzki und Kraft (2004) 
verwenden das Mannheimer Innovationspanel, um Forschungs- und Entwicklungsin-
tensitäten in 2.126 Unternehmen zwischen 1992 und 1996 zu untersuchen (4.126 Un-
ternehmensjahrbeobachtungen). Die Autoren kommen zu einem gegenteiligen Ergeb-
nis und zeigen, dass Unternehmen mit diversifizierter Eigentümerstruktur und solche, 
in denen der Manager beteiligt ist, weniger in Forschung und Entwicklung investieren 
als Unternehmen mit konzentrierter Eigentümerstruktur (ohne Managementbeteili-
gung).365 Diese ersten heterogenen Ergebnisse zeigen den weiteren Forschungsbedarf 
zu diesem Thema auch im Kontext privater, mittelständischer Unternehmen auf. 

(iii) Schließlich existiert ein Literaturstrang über den Zusammenhang zwischen der 
Investitionspolitik und der Kapitalmarktentwicklung. Zum einen kann man messen, 
wie der Aktienkurs oder der Unternehmenswert auf die Durchführung von Investiti-
onsprojekten reagiert. Zum anderen kann man jedoch auch untersuchen, wie sich die 
Entwicklung des Aktienkurses auf die Investitionen selbst auswirkt. Verschiedene Un-
tersuchungen, z.B. die Studien von Titman et al. (2005) oder Polk und Sapienza 
(2008), zeigen, dass abnormale Investitionen in Sachanlagen (abnormal capital expen-
ditures) zu negativen zukünftigen Aktienrenditen führen. Titman et al. (2005) zeigen, 
dass dieser Effekt bei Unternehmen mit dem diskretionären Entscheidungsspielraum 
des Managements zunimmt (d.h. der Effekt ist besonders hoch bei Unternehmen mit 
größerem, frei verfügbarem Cash-Flow, geringerem Verschuldungsgrad und in Zeiten 
ohne Übernahmedruck).366 Polk und Sapienza (2008) zeigen ferner, dass zwischen Un-
ternehmen mit einem hohen Anteil frei verfügbarer, zahlungsunwirksamer Gewinnbe-
standteilen (discretionary accruals) und dem Investitionsniveau in Sachanlagen (capi-

                                              
364 Vgl. Tribo et al. (2007), S. 828. 
365 Vgl. Czarnitzki und Kraft (2004), S. 19 f. 
366  In der Tat können die Autoren zeigen, dass das negative Verhältnis zwischen abnormalen capital 

expenditures und zukünftigen Aktienrenditen in den 1980er Jahren – als börsennotierte Unterneh-
men in den USA mit einer Welle feindlicher Übernahmen konfrontiert wurden – nicht ausgeprägt 
war. Vgl. Titman et al. (2005), S. 678. 



134 Überblick über den Stand der Forschung 

 

tal expenditures) ein positiver Zusammenhang besteht. Die Autoren folgern daraus, 
dass diese Unternehmen Bilanzpolitik betreiben (und damit das Niveau ihrer einbehal-
tenen Gewinne beeinflussen), was wiederum die Investitionsentscheidungen und letzt-
lich auch die zukünftigen Aktienrenditen beeinflusst.367  

Analog dazu wird oftmals untersucht, wie sich Forschungs- und Entwicklungsinvesti-
tionen auf den Unternehmenswert auswirken. Hierbei scheint ein Konsens darüber zu 
bestehen, dass Forschungs- und Entwicklungsaufwendungen im Durchschnitt einen 
positiven Einfluss auf den Unternehmenswert haben, auch wenn die Stärke dieses Ef-
fekts zwischen und auch innerhalb der durchgeführten empirischen Analysen vari-
iert.368 Chan et al. (1990) zeigen, dass mit der Kommunikation von Forschungs- und 
Entwicklungsprojekten positive Ankündigungseffekte einhergehen.369 Eberhart et al. 
(2004) argumentieren ebenfalls, dass Forschungs- und Entwicklungsprojekte wertvolle 
Investitionen darstellen, da sowohl die operative Performance als auch der Marktwert 
von Unternehmen langfristig positiv auf unerwartete Erhöhungen solcher Investitionen 
reagiert.370 Hierbei scheint der Kapitalmarkt die positiven Effekte von Forschungs- 
und Entwicklungsprojekten tendenziell zu unterschätzen.371 Aus der Perspektive der 
Eigenkapitalgeber lassen sich Forschungs- und Entwicklungsprojekte also positiv be-
werten. Dies trifft aus der Sicht der Fremdkapitalgeber ggf. nicht zu. Die Studie von 
Shi (2003) zeigt, dass zwischen Forschungs- und Entwicklungsaufwendungen und 
dem Ausfallrisiko sowie der Risikoprämie von Industrieobligationen ein negativer Zu-
sammenhang besteht. Für Gläubiger scheint daher der Nachteil einer höheren Cash-
                                              
367  Vgl. Polk und Sapienza (2008), S. 188 f. Ferner gibt es neben dem von Polk und Sapienza (2008) 

aufgezeigten „catering channel“ auch einen „equity channel“, der zu ineffizienten Investitionsent-
scheidungen führen kann. Vgl. hierzu Baker und Wurgler (2002). Die Autoren zeigen, dass Mana-
ger dazu tendieren, Kapitalerhöhungen durchzuführen, wenn Aktien überbewertet sind. Dagegen 
führen sie Aktienrückkäufe durch, wenn Aktien unterbewertet sind. 

368 Vgl. hierzu z.B. die Arbeiten von  Hall und Oriani (2006) für Kontinentaleuropa, Del Monte und 
Papagani (2003) für Italien, Blundell et al. (1999) und Toivanen et al. (2002) für Großbritannien 
sowie Cockburn und Griliches (1988), Hall (1993), Lev und Sougiannis (1996) oder Chan et al. 
(2001) für die USA. 

369  Vgl. Chan et al. (1990), S. 274 f. 
370  Vgl. Eberhart et al. (2004), S. 623. 
371  Vgl. Eberhart et al. (2004), S. 648 und Ali et al. (2009), S. 2-4. Die Ergebnisse von Sougiannis 

(1994) deuten dagegen in die gegensätzliche Richtung, nämlich dass der Kapitalmarkt unter Um-
ständen die positiven Effekte von Forschungs- und Entwicklungsprojekten überschätzt. Nach sei-
nen Schätzungen führt ein Dollar an Forschungs- und Entwicklungsaufwendungen innerhalb der 
folgenden sieben Jahre zu einer Erhöhung des Gewinns um zwei Dollar, aber gleichzeitig zu einer 
Erhöhung des Marktwerts eines Unternehmens um fünf Dollar. Vgl. Sougiannis (1994), S. 44. 
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Flow-Volatilität den Vorteil der zumindest im Durchschnitt höheren zukünftigen Ge-
winne zu überwiegen.372 Dieses Ergebnis spiegelt die unterschiedlichen Ansprüche der 
beiden Anspruchsgruppen wider: Während Fremdkapitalgeber Anspruch auf einen 
fixen, kontraktbestimmten Zahlungsstrom haben (Zins- und Tilgungszahlungen), er-
halten Eigenkapitalgeber den Residualgewinn. Während Erstere nicht von dem höhe-
ren Risiko der Forschungs- und Entwicklungsprojekte profitieren, nehmen die Residu-
algewinne Letzterer zumindest im Durchschnitt potenziell zu.  

Zusammenfassend kann man aufgrund des Literaturüberblicks sagen, dass man die 
eingangs des Kapitels dargelegte Modigliani-Miller-Hypothese sicherlich verwerfen 
kann. Vielmehr sorgt eine Reihe von Kapitalmarktfriktionen dafür, dass nicht immer 
effiziente Investitionsentscheidungen getroffen werden. Insbesondere zeigen die vor-
liegenden empirischen Befunde, dass Investitionsentscheidungen von (i) dem Innenfi-
nanzierungspotenzial eines Unternehmens (ii) der Eigentümerstruktur (und damit auch 
von den damit verbundenen Prinzipal-Agenten-Problemen) sowie (iii) der Kapital-
marktperformance abhängen. (iv) Ferner sind die Investitionsgelegenheiten eines Un-
ternehmens ein wichtiger Faktor für das tatsächlich realisierte Investitionsniveau. (v) 
Bisherige Befunde zu börsennotierten Familienunternehmen sind rar und beziehen sich 
fast ausschließlich auf Länder mit einem marktorientierten Finanzsystem. Sie weisen 
darauf hin, dass Familienunternehmen eine gegebenenfalls risikoarme Investitionsstra-
tegie verfolgen, aber per se keinen größeren Finanzierungsrestriktionen unterliegen als 
Nicht-Familienunternehmen. 

 

4.3 Diversifikationsentscheidungen 

4.3.1 Theoretische Überlegungen 

Die Entscheidung zur Diversifikation in unterschiedliche Geschäftsfelder oder regio-
nale Märkte hängt aus einem theoretischen Blickwinkel mit Prinzipal-Agenten-
Konflikten zwischen Managern und Aktionären sowie deren Risikoeinstellung zu-
sammen.373 Nach der klassischen Portfoliotheorie haben Aktionäre unter der Annahme 
                                              
372  Vgl. Shi (2003), S. 230. 
373  Innerhalb der vorliegenden Arbeit liegt der Fokus auf der Geschäftsfelddiversifikation. Vgl. 

Schmid et al. (2009), S. 16 f. für eine Analyse der geographischen Diversifikation deutscher Prime-
Standard-Unternehmen. Zur Messung der Geschäftsfelddiversifikation vgl. die Ausführungen in 
Kapitel 6.6.2. 
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vollkommener und vollständiger Kapitalmärkte die Möglichkeit, das unsystematische 
Risiko in ihrem Aktienportfolio durch perfekte Diversifikation zu eliminieren. Mana-
ger eines Unternehmens hingegen, deren Humankapital nicht diversifizierbar ist,374 
sind einem vergleichsweise hohen unsystematischen Risiko ausgesetzt. Während also 
die Eigentümer (und damit der Prinzipal) auf einer Portfolioebene perfekt diversifiziert 
sein können, trifft dies auf den Manager (den Agenten) nicht zu. Weiterhin hängt das 
Einkommen des Managers sehr stark von der Unternehmensperformance ab. In diesem 
Zusammenhang ist eine schlechte Performance damit verbunden, dass der Manager 
einen Großteil seines Einkommens einbüßt oder im Extremfall sogar seinen Arbeits-
platz verliert. Aus dieser Sicht könnte es daher für den Manager von Vorteil sein, sein 
hohes Risiko durch eine Diversifikation auf Unternehmensebene in unterschiedliche 
Geschäftsbereiche zu kompensieren. Außerdem ergeben sich aus Sicht des Managers 
weitere Vorteile aus einer Diversifikation: Zum Beispiel steigt die Reputation und die 
Vergütung des Managers mit der Unternehmensgröße an und er kann seine Position 
innerhalb des Unternehmens durch die spezifische Diversifikationsentscheidung stär-
ken (managerial entrenchment).375  

Einschränkungen bezüglich der perfekten Diversifikation können sich weiterhin auch 
für den Prinzipal ergeben, wenn der Eigentümer einen signifikanten Anteil seines pri-
vaten Vermögens in ein Unternehmen investiert. Dies ist in der Regel bei der Gründer-
familie der Fall, die langfristig mit einem Großteil ihres Privatvermögens im Famili-
enunternehmen investiert ist. In einem solchen Fall kann sich ein Großteil des Famili-

                                              
374  Vgl. hierzu Fama (1980), S. 291 f. 
375 Jensen (1986), S. 323 argumentiert, dass die Reputation und Vergütung des Managements mit der 

Unternehmensgröße zunimmt. Daher haben Manager Anreize, empire building zu betreiben. Zahl-
reiche empirische Studien haben belegt, dass Unternehmensgröße eine wichtige Determinante der 
Managementvergütung ist (vgl. z.B. die Untersuchungen von Gabaix und Landier (2008) oder 
Jensen und Murphy (1990) für die USA oder die Studien von Elston und Goldberg (2003) oder 
Rapp und Wolff (2007) für den deutschen Kapitalmarkt). Weiterhin finden Rose und Shepard 
(1997), dass Manager von diversifizierten Unternehmen höhere Gehälter erhalten als Manager von 
vergleichbaren fokussierten Unternehmen. Shleifer und Vishny (1989) erläutern, dass Diversifika-
tion eine Möglichkeit für das Management darstellt, spezifische – zu ihren Fähigkeiten und ihrer 
Expertise komplementäre –  Investitionen zu tätigen. Der Manager kann durch solche managerspe-
zifischen Investitionen seine Position innerhalb des Unternehmens stärken und in der Folge gezielt 
seinen individuellen Nutzen opportunistisch maximieren. Vgl. Shleifer und Vishny (1989), S. 124. 
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eneinkommens ebenfalls aus dem Familienunternehmen speisen, z.B. durch regelmä-
ßige Ausschüttungen.376  

Amihud und Lev (1981) argumentieren, dass die Risikoaversion ein wesentlicher 
Treiber für die Bildung von Konglomeraten darstellt. Börsennotierte Familienunter-
nehmen könnten aus unterschiedlichen Gründen risikoavers sein: (i) In der Regel sind 
die Gründerfamilien oder Eigentümer große Aktionäre und haben einen signifikanten 
Teil ihres Vermögens im Unternehmen investiert. Damit sind sie im Gegensatz zu 
Kleinaktionären undiversifizierte Investoren. (ii) Oftmals besteht zusätzlich ein Ar-
beitsplatzrisiko (employment risk), wenn die Gründerfamilie Schlüsselpositionen im 
Unternehmen besetzt. (iii) Die Reputation der Gründerfamilie ist mit der Reputation 
des Familienunternehmens verbunden und (iv) das Familienunternehmen soll an nach-
folgende Generationen vererbt werden. Aus diesen Gründen könnte man vermuten, 
dass die Gründerfamilie risikoavers handelt. Die Gründerfamilie könnte versuchen, auf 
der Unternehmensebene die zu geringe Diversifikation auf der Portfolioebene zu kom-
pensieren. Familienunternehmen könnten daher eine höhere Diversifikation auf Ge-
schäftsfeldebene aufweisen als Nicht-Familienunternehmen. Dabei bietet Geschäfts-
felddiversifikation eine Möglichkeit, die Abhängigkeit des Unternehmens von seinem 
Kerngeschäft zu reduzieren und die Einkommensströme des Unternehmens zu verste-
tigen. Diversifikation reduziert daher die Volatilität der Einkommensströme, sofern die 
aus den unterschiedlichen Geschäftsfeldern oder Regionen erzielten Cash-Flows nicht 
perfekt korreliert sind. Der Effekt dieser „Cash-Flow-Glättung (income smoothing)“ 
hängt dabei davon ab, wie stark die Einkommensströme aus den einzelnen Geschäfts-
bereichen korreliert sind.377 Insofern spielt es eine Rolle, ob das Unternehmen in an-

                                              
376  Vgl. hierzu die ausführliche Darstellung bei den theoretischen Überlegungen zur Kapitalstruktur. 

Zur Bedeutung der Ausschüttungspolitik für Familienunternehmen in Deutschland vgl. auch die 
empirische Studie von Schmid et al. (2010). 

377  Hierbei ist zu beachten, dass Diversifikation in unterschiedliche Geschäftsfelder oder Märkte nur 
eine Möglichkeit zur Glättung der Einkommensströme darstellt. Darüber hinaus gibt es andere 
Techniken, wie z.B. den Einsatz derivativer Finanzinstrumente zur Absicherung von Wechselkurs- 
oder Zinsrisiken (hedging) oder die bilanzielle Manipulation erzielter Cash-Flow (earnings mana-
gement). Rountree et al. (2008) argumentieren, dass Cash-Flow-Volatilität einen negativen Einfluss 
auf die Unternehmensperformance hat. Vgl. Rountree et al. (2008), S. 238. Huang et al. (2009) ar-
gumentieren, dass es hierbei auf die Technik zur Glättung von Einkommensströmen ankommt. Sie 
zeigen in ihrer Untersuchung von 477 US-amerikanischen Unternehmen, dass reale Techniken zur 
Glättung von Einkommensströmen (in ihrer Untersuchung insbesondere hedging) positive Implika-
tionen für den Unternehmenswert haben, während künstliche, bilanzielle Techniken zur Glättung 
von Einkommensströmen (earnings management durch die Bildung abnormaler accruals) negative 
Implikationen für den Unternehmenswert haben. Vgl. Huang et al. (2009), S. 225. 
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grenzende Geschäftsfelder investiert oder in solche, die in keinem oder nur geringem 
Zusammenhang zum Kerngeschäftsfeld stehen. Eine Diversifikation in angrenzende 
Geschäftsfelder (related diversification) hat keine so große Wirkung auf die Reduzie-
rung der Cash-Flow-Volatilität wie eine Diversifikation in vollkommen unterschiedli-
che Geschäftsfelder (unrelated diversification), da angrenzende Geschäftsfelder z.B. 
den gleichen externen (positiven und negativen) Industrieschocks unterliegen wie das 
Kerngeschäftsfeld. Insofern könnte man aufgrund der Risikoaversionstheorie davon 
ausgehen, dass insbesondere eine Diversifikation in vollkommen unterschiedliche Ge-
schäftsfelder aus Sicht der Gründerfamilie vorteilhaft ist.   

Die Anreize eines angestellten Managers zur Diversifikation kann man auch aus einer 
Prinzipal-Agenten-Perspektive betrachten. Der Manager profitiert von der Diversifika-
tion, weil sich dadurch sein Arbeitplatzrisiko reduziert. Zusätzlich wirkt sich Diversi-
fikation positiv auf die Unternehmensgröße aus und durch das empire building kann 
der Manager ggf. seine Reputation und sein Einkommen steigern. Dies bedeutet, dass 
der Manager seinen persönlichen Nutzen durch Diversifikationsentscheidungen zu 
Lasten der Eigentümer maximiert. Denn Aktionäre, die auf Portfolioebene optimal 
diversifiziert sind, profitieren nicht von Diversifikationsentscheidungen, sondern müs-
sen die realen Kosten der Diversifikation bzw. Konglomeratsbildung tragen.378  

Es gibt einen großen Literaturstrang, der sich empirisch mit der Frage beschäftigt, ob 
Diversifikation den Unternehmenswert positiv oder negativ beeinflusst. Trotz insge-
samt heterogener Ergebnisse kommt die Mehrheit dieser Untersuchungen zu dem 
Schluss, dass es zumindest auf angelsächsischen Kapitalmärkten mit sehr gut ausge-
prägten Institutionen einen sog. Konglomeratsabschlag gibt (conglomerate dis-
count).379 Aus dieser Perspektive müssen die Aktionäre die Kosten der Diversifikation, 

                                              
378  Amihud und Lev (1981) weisen darauf hin, dass unter der Annahme optimal funktionierender Ar-

beitsmärkte für Manager jede Abweichung vom optimalen Unternehmenswert in dem Vergütungs-
kontrakt des Managers derart berücksichtigt sein sollte, dass die Manager die Kosten dieser Abwei-
chung vollständig zu tragen haben. Eine solche Kostenübertragung mittels des Vergütungsvertrags 
wird aber immer dann scheitern, wenn der Nutzen des Managers aus der Diversifikation höher ist 
als die Kosten der Aktionäre. Außerdem ist aus den einschlägigen Modellen der financial-
contracting-Literatur bekannt, dass das Verhalten des Managers in der Regel nicht vollständig be-
obachtbar ist (vgl. hierzu z.B. das Modell von Holmstrom (1979)). Vgl. Amihud und Lev (1981), 
S. 608. 

379  Vgl. hierzu die sehr gute Zusammenfassung dieses Literaturzweigs in Martin und Sayrak (2003). 
Die Studien von Lang und Stulz (1994), Berger und Ofek (1995), Servaes (1996), Lins und Servaes 
(1999) oder Lins und Servaes (2002) kommen alle zu dem Ergebnis, dass es einen Konglomerats- 
bzw. Diversifikationsdiscount gibt. Darüber hinaus findet eine Vielzahl an Studien im Durchschnitt 
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nämlich eine Reduzierung des Unternehmenswerts, bezahlen. Wenn man nun davon 
ausgeht, dass die Konflikte zwischen Managern und Eigentümern in Familienunter-
nehmen weniger stark ausgeprägt sind, insbesondere dann wenn die Gründerfamilie 
ins Management des Unternehmens involviert ist, spricht dies aus Sicht der Prinzipal-
Agenten-Theorie dafür, dass Familienunternehmen weniger stark diversifiziert sind als 
Nicht-Familienunternehmen.  

Aron (1988) beleuchtet die Diversifikation innerhalb eines Prinzipal-Agenten-
Kontexts aus einem anderen Blickwinkel. Ein generelles Problem in einer Prinzipal-
Agenten-Beziehung ergibt sich daraus, dass das Verhalten des Agenten nicht vollstän-
dig beobachtbar ist. Aron (1988) argumentiert, dass die Existenz mehrerer Investiti-
onsprojekte bzw. Geschäftsbereiche dazu führt, dass man den Arbeitseinsatz und das 
Talent des angestellten Managers besser beobachten kann. Aus dieser Perspektive 
kann man Diversifikation als eine Möglichkeit ansehen, die Überwachung des Mana-
gerverhaltens zu verbessern und dadurch die Prinzipal-Agenten-Konflikte zu mildern. 
Wenn man wiederum davon ausgeht, dass solche Konflikte in Familienunternehmen 
weniger stark ausgeprägt sind als in Nicht-Familienunternehmen, sei es aus der Prinzi-
pal-Agenten- oder aus der Stewardship-Perspektive heraus, dann sollte der Nutzen der 
Diversifikation in Familienunternehmen geringer sein als in Nicht-Familienunter-
nehmen. Nachdem Familienaktionäre außerdem aufgrund ihrer langfristigen Bezie-
hungen zum Agenten im Zeitablauf besser lernen, sein Verhalten einzuschätzen und 

                                                                                                                                             

negative Ankündigungseffekte von Akquisitionen, z.B. die Arbeiten von Berger und Ofek (1996, 
1999) oder Denis et al. (1997). Hingegen kommt z.B. die Studie von Matsusaka (1993) zu einem 
gegenteiligen Ergebnis. Vgl. zusammenfassend auch Stein (2003), S. 143-145. Darüber hinaus 
könnte es durchaus von Bedeutung sein, ob es sich um related oder unrelated diversification han-
delt. Doukas et al. (2002) zeigen beispielsweise anhand einer Stichprobe schwedischer Unterneh-
men, dass zwar die Ankündigung einer Akquisition zu negativen Marktreaktionen und einer Ver-
schlechterung der operativen Performance in den drei folgenden Jahren führt. Wenn es sich jedoch 
um eine Akquisition im Hauptgeschäftsfeld, also um related diversification handelt, ist genau das 
Gegenteil der Fall. Vgl. Doukas et al. (2002), S. 281 f. In einer Studie von 159 Schweizer Unter-
nehmen im Jahr 2002 kommen Beiner und Schmid (2005) ebenfalls zu dem Resultat, dass mit rela-
ted diversification zumindest ein geringerer Wertverlust für die Aktionäre verbunden ist als mit un-
related diversification. Vgl. Beiner und Schmid (2005), S. 7. In dieses Bild passen auch die Resul-
tate der Studie von Rustige und Grote (2009): Während Expansionen im Kerngeschäft deutscher H-
DAX-Unternehmen in den Jahren 1996 bis 2005 mit deutlich positiven Aktienkursreaktionen ein-
hergehen, lässt sich für diversifizierende Akquisitionen kein positiver, allerdings auch kein negati-
ver Ankündigungseffekt feststellen. Vgl. Rustige und Grote (2009), S. 471. Weiterhin gehen einige 
empirische Studien davon aus, dass ein solcher Konglomerats- oder Diversifikationsdiscount in 
Ländern mit schlechter entwickelten (Kapital)märkten geringer ausgeprägt ist. Vgl. hierzu die Un-
tersuchungen von Fauver et al. (2003) und Claessens et al. (2003) oder zusammenfassend Khanna 
und Yafeh (2005), S. 336 f.  
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ihn dadurch ggf. besser kontrollieren können als andere Großaktionäre, ist der von  
Aron (1988) skizzierte Nutzen der Diversifikation in Familienunternehmen weniger 
stark gegeben. Letztlich bedeutet dies, dass Aron (1988)  – wenn auch auf Basis ande-
rer Argumente – zu einem ähnlichen Ergebnis kommt wie Amihud und Lev (1981).380 

Ein letzter theoretischer Aspekt im Zusammenhang mit Diversifikationsentscheidun-
gen ergibt sich in Zusammenhang mit dem Humankapital. Tirole (2006) argumentiert, 
dass mit der Anzahl an Investitionsprojekten bzw. Geschäftsbereichen auch die Kom-
plexität innerhalb des Unternehmens und damit der Steuerungsbedarf zunehmen. Wird 
die Leitung der zusätzlichen Geschäftsbereiche an andere Manager delegiert, verur-
sacht dies weitere, nachgelagerte Prinzipal-Agenten-Konflikte zwischen der Unter-
nehmensführung und den Divisionsmanagern.381 Weiterhin stellen Diversifikationsent-
scheidungen vor allem in vollkommen unterschiedliche Geschäftsbereiche oder neue 
Märkte hohe Anforderungen an die Expertise des Managements. Im Zusammenhang 
mit Familienunternehmen, die ihre Schlüsselpositionen häufig aus einem limitierten 
Pool an Humankapital – nämlich der Gründerfamilie – rekrutieren (family nepotism), 
könnte dies ein ernsthaftes Hindernis für erfolgreiche Diversifikation darstellen. Aus 
dieser Humankapitalperspektive kann man vermuten, dass Familienunternehmen im 
Vergleich zu Nicht-Familienunternehmen weniger stark diversifiziert sind.382 

Neben der Prinzipal-Agenten-Theorie gibt es noch andere theoretische Erklärungen für 
Diversifikationsentscheidungen. Die Marktmachtshypothese (market power view) geht 
von einer besseren Wettbewerbsposition des Unternehmens aufgrund seiner Konglo-
meratsstruktur aus; sie beschreibt jedoch eher die Konsequenz der Diversifikation als 
ihre Ursachen.383 Die Ressourcenhypothese (resource based view) geht davon aus, 
dass Diversifikation hauptsächlich durch die verfügbaren Unternehmensressourcen 
determiniert wird. Dabei argumentieren Montgomery und Wernerfeldt (1988), dass der 
Nutzen der Diversifikation mit der Spezifität der Unternehmensressourcen sinkt. Für 
ein Unternehmen in der Biotechnologieindustrie mit sehr spezifischen Ressourcen mag 
der Nutzen der Diversifikation geringer sein als für ein Unternehmen im produzieren-
                                              
380  Vgl. Aron (1988), S. 73 f. 
381  Vgl. Milgrom (1988), S. 43 bzw. Stein (2003), S. 140. 
382  Vgl. Tirole (2006), S. 158-164  bzw. zum Phänomen des family nepotism z.B. Bertrand und Schoar 

(2006), S. 78 f. 
383  Vgl. Montgomery (1994), S. 165 mit den dort zitierten Quellen Gribbin (1976) sowie Bernheim 

und Whinston (1990). 
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den Gewerbe mit weniger spezifischen Produktionsressourcen.384 Schließlich argu-
mentieren einige Autoren, dass hinter der Konglomeratsbildung das Motiv steht, inter-
ne Kapitalmärkte zu etablieren. Interne Kapitalmärkte entstehen, wenn in einem Un-
ternehmen mit mehreren Geschäftsfeldern realisierte Cash-Flows aus dem einen Ge-
schäftsfeld verwendet werden, um Investitionsprojekte in anderen Geschäftfeldern zu 
finanzieren.385   

 

4.3.2 Empirische Untersuchungen 

Der Einfluss der Corporate Governance auf Diversifikationsentscheidungen ist ein 
bisher kaum erforschtes Feld innerhalb der betriebswirtschaftlichen Forschung. Wei-
terhin gibt es auch kaum empirische Evidenz über andere Faktoren, die corporate di-
versification beeinflussen. Grundsätzlich kann man diesen Aspekt der Unternehmens-
politik aus zwei Perspektiven analysieren: Indem man das Level der Diversifikation 
untersucht oder indem man Akquisitionsentscheidungen, also Veränderungen im Level 
der Diversifikation, untersucht. Dieser Abschnitt hat das Ziel, einen kurzen Überblick 
über relevante Studien zu diesen beiden Aspekten zu geben. Die Tatsache, dass es zu 
diesem Thema empirische Studien in akademischen Zeitschriften für finanzwirtschaft-
liche Themen und in Zeitschriften für Managementthemen gibt, zeigt den interdis-
ziplinären Charakter und die Relevanz dieses Themas für einen breiten Interessenten-
kreis. Insgesamt ergibt sich kein Konsens über den Einfluss von Anreiz- und Kontroll-
strukturen im Unternehmen: So zeigen einige Studien, dass angestellte Manager in 
Unternehmen mit atomistischer Aktionärsstruktur, d.h. in Unternehmen mit geringer 
Eigentümerkonzentration, tendenziell – getrieben durch ihr hohes Arbeitsplatzrisiko – 
stärker diversifizieren.386 Unter diesen Bedingungen – wenn weder managerial ow-

                                              
384  Die Idee der Ressourcenhypothese basiert auf der bahnbrechenden Arbeit auf dem Gebiet der 

Wachstumstheorie von Penrose (1959). Vgl. Montgomery (1994), S. 167 f. bzw. für die Bedeutung 
der Spezifität von Unternehmensressourcen in diesem Kontext Montgomery und Wernerfelt 
(1988), S. 623. 

385  Vgl. z.B. Hyland und Diltz (2002), S. 54 f. Zu internen Kapitalmärkten vgl. den Überblick von 
Stein (2003), S. 134-150, die grundlegenden theoretischen Arbeiten hierzu von Gertner et al. 
(1994), Stein (1997), Scharfstein und Stein (2000) bzw. für empirische Studien zu diesem Thema 
Houston et al. (1997), Lamont (1997), Shin und Stulz (1998) Maksimovic und Phillips (2002) oder 
Chevalier (2004). 

386  Zu diesem Ergebnis kommen die Studien von Amihud und Lev (1981), Agrawal und Mandeljer 
(1987) und May (1995).  
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nership das Management incentiviert noch Großaktionäre eine effektive Kontrolle  
übernehmen – haben Manager einen hohen diskretionären Entscheidungsspielraum 
und können eigene Interessen, wie empire building, Maximierung ihres eigenen Pres-
tiges etc. verfolgen. Andere Studien wiederum stellen keinen Einfluss der Anreiz- und 
Kontrollstrukturen auf das Diversifikationsniveau innerhalb des Unternehmens fest.387 
Schließlich gibt es Untersuchungen, die zeigen, dass bessere Anreiz- und Kontroll-
strukturen (z.B. durch managerial ownership oder family ownership) zu niedrigerer 
Diversifikation führen.388  

Als Erste untersuchen Amihud und Lev (1981), wie Akquisitionsentscheidungen durch 
managerial ownership beeinflusst werden. Sie beziehen sich in ihrer Studie dabei auf 
eine Stichprobe von 309 der größten 500 Nicht-Finanzunternehmen in den USA im 
Jahr 1965 und untersuchen deren Akquisitionsentscheidungen für die Dekade 1961 bis 
1970. Sie zeigen, dass „manager-controlled firms“ (also Unternehmen mit diversifi-
zierter Aktionärsstruktur und hohem diskretionären Entscheidungsspielraum des Ma-
nagements) stärker diversifizieren als „owner-controlled firms“ (also eigentümerdomi-
nierte Unternehmen mit konzentrierter Aktionärsstruktur). Manager-controlled firms 
tätigen häufiger diversifizierende Akquisitionen (conglomerate mergers) und weisen 
dabei auch absolut ein höheres Diversifikationsniveau auf.389 Amihud und Lev (1981) 
interpretieren dieses Ergebnis dahingehend, dass Manager bestrebt sind, ihr Humanka-
pital entgegen den Aktionärsinteressen durch die Bildung von Konglomeraten zu di-
versifizieren. 

Zu einem ähnlichen Ergebnis kommt die Untersuchung von Agrawal und Mandelker 
(1987). Die Autoren betrachten die Auswirkungen von Akquisitionen und Desinvesti-
tionen auf die Volatilität der Aktienrendite und die Kapitalstruktur. Ihre Stichprobe 

                                              
387  Vgl. hierzu die Untersuchungen von Lane et al. (1998), Hyland und Diltz (2002) oder Holmen et al. 

(2007). 
388  Vgl. hierzu die Arbeiten von Denis et al. (1997) und Anderson und Reeb (2003b). 
389  Vgl. Amihud und Lev (1981), S. 615. Amihud und Lev (1981) messen das Level der Diversifikati-

on dabei folgendermaßen: Sie regressieren das operative Einkommen eines Unternehmens auf das 
Markteinkommen (beides skaliert mit der Marktkapitalisierung). Bei einem diversifizierten Unter-
nehmen sollte die aus vielen Geschäftsbereichen erzielte Rendite c.p. höher mit der Marktrendite 
korreliert sein als bei einem fokussierten Unternehmen mit nur einem Geschäftsbereich. Insofern 
verwenden Amihud und Lev (1981) innerhalb ihrer Analyse das Maß für den Erklärungsgehalt die-
ser Renditeregression – R2 – als abhängige Variable bzw. Maßgröße für Diversifikation. Vgl. 
Amihud und Lev (1981), S. 613-615.  Aus heutiger Sicht erscheint fraglich, ob damit nicht eher das 
unsystematische Risiko als das Level der Diversifikation gemessen wird. 
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besteht aus 203 Transaktionen (153 Akquisitionen und 65 Desinvestitionen) für Nicht-
Finanzunternehmen in den USA zwischen 1974 und 1982. Sowohl die Volatilität der 
Aktienrendite als auch der Verschuldungsgrad nehmen vor allem in Unternehmen zu, 
in denen das Topmanagement einen hohen Anteil am Eigenkapital hält. Die Autoren 
unterstellen dabei, dass das Diversifikationsniveau negativ mit der Volatilität der Akti-
enrendite korreliert ist, d.h. das Diversifikation zu konstanteren Cash-Flows und kon-
stanteren Aktienrenditen führt.390 Umgekehrt kann man daraus schließen, dass risiko-
reduzierende Transaktionen vor allem in Unternehmen ohne geeignete Anreiz- und 
Kontrollstrukturen stattfinden. Diese beiden frühen Studien liefern erste wichtige Er-
kenntnisse dafür, dass die Corporate-Governance-Struktur Diversifikationsentschei-
dungen beeinflusst. Methodisch gesehen wird jedoch in beiden Studien der Einfluss 
einiger wichtiger unternehmens- bzw. branchenspezifischer Faktoren vernachlässigt. 

May (1995) untersucht den Einfluss der Managementbeteiligung in 226 Akquisitionen 
von 200 großen Nicht-Finanzunternehmen in den USA zwischen 1979 und 1989. 
Hierbei analysiert er die Kovarianz der monatlichen Aktienrenditen des Ziel- und Bie-
terunternehmens (und die Kovarianz des unsystematischen Risikos mittels aus einem 
Marktmodell geschätzten Residualrenditen, welche um Marktbewegungen bereinigt 
sind). May (1995) kommt zu dem Ergebnis, dass CEO wealth (gemessen am Eigen-
tumsanteil des CEO) und die Amtszeit des CEO negativ mit der Varianz der Aktien-
rendite korreliert sind. Weiterhin akquirieren Manager mit branchenspezifischen 
Kenntnissen tendenziell Unternehmen aus der gleichen Branche.391 Während Amihud 
und Lev (1991) Gelegenheiten zur Risikoreduzierung (conglomerate mergers) analy-
siert haben, untersucht May (1995) den Einfluss von Managermotiven zur Risikoredu-
zierung (wie etwa Vermögen, Amtszeit, branchenspezifische Kenntnisse, Performance 
in der Vergangenheit). Seine Ergebnisse deuten jedoch in die gleiche Richtung wie 
Amihud und Lev (1981) bzw. Agrawal und Mandelker (1987), nämlich dass CEOs mit 
hohen finanziellen Investments im Unternehmen, langer Amtszeit und schlechter Per-
formance in der Vergangenheit eher zu Diversifikation, d.h. zu Akquisitionen in neue 
Geschäftsbereiche, neigen. 

Die Untersuchung von Denis et al. (1997) kommt zu einem gegenläufigen Ergebnis, 
nämlich dass Unternehmen mit hoher Managementbeteiligung und außen stehenden 

                                              
390  Vgl. Agrawal und Mandeljer (1987), S. 829-835. 
391  Vgl. May (1995), S. 1292. 
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Kontrollaktionären fokussierter sind als Unternehmen mit atomisierter Aktionärsstruk-
tur. Hierbei studieren die Autoren das Diversifikationslevel in einer für das Jahr 1984 
ausgewählten Stichprobe von 933 Nicht-Finanzunternehmen in den USA. Die Autoren 
analysieren die Jahre 1985 bis 1989, eine Zeit, in der sich viele Unternehmen in den 
USA auf ihre Kernkompetenzen fokussiert haben. Es zeigt sich, dass die Manage-
mentbeteiligung keinen Einfluss auf den Erfolg der getätigten Transaktionen hat, Un-
ternehmen mit geeigneten Anreizstrukturen jedoch fokussierter sind. In ihrer Analyse 
berücksichtigen die Autoren hierbei auch gängige unternehmensspezifische Kontroll-
faktoren, wie Unternehmensgröße, Unternehmensalter, Analystencoverage, Existenz 
von Großaktionären oder Forschungs- und Entwicklungsintensität. Weiterhin ist dies 
die erste Studie, die das Diversifikationsniveau direkt durch die Anzahl der Geschäfts-
segmente und einen Herfindahl-Index der Umsätze bzw. Bilanzsumme misst.392 Denis 
et al. (1997) resümieren, dass Prinzipal-Agenten-Probleme für wertreduzierende Di-
versifikationsentscheidungen verantwortlich sind und geeignete Anreiz- und Kontroll-
strukturen (managerial ownership, outside monitoring, Insolvenzgefahr, Wechsel im 
Topmanagement oder ein funktionierender Markt für Unternehmenskontrolle) erfor-
derlich sind, um eine Refokussierung auf die Kernkompetenzen herbeizuführen. 

Hyland und Dilitz (2002) untersuchen eine Stichprobe von 173 Nicht-Finanzunter-
nehmen in den USA, die im Zeitraum 1978 bis 1992 zunächst auf einen Geschäftsbe-
reich fokussiert sind und sich dann im Lauf der Zeit diversifizieren. Dabei führen Hy-
land und Dilitz (2002) empirische Testverfahren durch, bei denen die untersuchten 
Unternehmen durch ein matching mit solchen zusammengeführt werden, die fokussiert 
bleiben. Zunächst unterscheiden die Autoren mittels Presseanalyse zwischen echten 
Diversifikationsentscheidungen durch (i) organisches Wachstum (ii) Akquisitionsent-
scheidungen und (iii) unechter Diversifikation, die sich lediglich aufgrund von Verän-
derungen in der Berichterstattung durch den Jahresabschluss ergibt. Nur 72% aller 
vermeintlichen Diversifikationsentscheidungen sind ökonomisch relevant, während es 
sich bei 28% um unechte Diversifikationsentscheidungen auf Basis von veränderter 
Berichterstattung handelt. Unternehmen, die sich diversifizieren, haben größere Barbe-
stände, investieren weniger in Forschung und Entwicklung und gewähren ihrem Ma-
nagement eine höhere Vergütung. Die Autoren finden jedoch keine empirische Evi-
denz für den Einfluss von managerial ownership (Risikoaversionshypothese nach   
                                              
392  Vgl. zur Messung des Diversifikationslevels Denis et al. (1997), S. 138-140 bzw. zu den Ergebnis-

sen der Studie S. 140-156. 
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Amihud und Lev (1981)) bzw. den Einfluss der Verschuldung (empire-building-Hypo-
these nach Jensen (1986)).393 

Die Untersuchung von Holmen et al. (2007) basiert auf einem Datensatz 157 schwedi-
scher Nicht-Finanzunternehmen. Es gehen insgesamt 232 Unternehmensjahre aus den 
Jahren 1988 und 1991 in die Untersuchung ein. Die Daten aus Schweden sind aus ei-
ner Reihe von Aspekten interessant: (i) Den Autoren liegen nicht nur detaillierte An-
gaben zu Eigentümerstruktur und Unternehmenscharakteristika (Bilanzdaten und Ak-
tienpreise) vor, sondern darüber hinaus Angaben zum Privatvermögen der reichsten 
Schweden. Diese Angaben erlauben es den Autoren, die tatsächliche Portfoliodiversi-
fikation der größten Aktionäre genau zu messen. (ii) In Schweden ist die Emission 
unterschiedlicher Aktiengattungen üblich. Daher können die Autoren diese Aktiengat-
tungen und Angaben zu Eigentumspyramiden nutzen, um Kontroll- von Stimmrechten 
zu separieren. (iii) Der Datensatz bietet ein ausgeglichenes Verhältnis von Unterneh-
men unter „managerial control“, d.h. Unternehmen, bei denen ein Individuum (Mana-
ger oder Gründerfamilie) der dominante ultimate owner ist, und Unternehmen unter 
„institutional control“, d.h. Unternehmen, welche letztlich durch Finanzunternehmen, 
strategische Investoren oder den Staat kontrolliert werden. Die Autoren untersuchen 
hierbei zwei unternehmerische Entscheidungen, um das idiosynkratische Risiko zu 
reduzieren: (i) Kapitalstrukturentscheidungen und (ii) Diversifikationsentscheidungen 
(mittels einer Dummyvariable, ob eine Akquisition bzw. Fusion stattgefunden hat oder 
nicht). Bezüglich der Diversifikation finden sie keinen direkten Einfluss, aber einen 
indirekten in Kombination mit der Kapitalstruktur. Wenn der Kontrollaktionär schlecht 
diversifiziert ist (unabhängig davon ob der Kontrollaktionär ein Individuum oder eine 
Institution ist) und sein Investment (das Unternehmen) gleichzeitig einen hohen Ver-
schuldungsgrad hat, d.h. wenn sein persönliches Risiko besonders hoch ist, ist die 
Wahrscheinlichkeit einer Diversifikationsentscheidung erhöht.394 Insgesamt interpre-
tieren die Autoren ihre Ergebnisse zu beiden unternehmerischen Entscheidungen da-
hingehend, dass durch Individuen dominierte Unternehmen die positiven Aspekte der 
Unternehmenskontrolle durch den Einsatz von Fremdkapital, dual-class shares und 
                                              
393 Vgl. Hyland und Diltz (2002), S. 75-77.  Zu einem ähnlichen Ergebnis, dass die Eigentümerstruktur 

kaum die Diversifikationsentscheidungen von Unternehmen beeinflusst, kommt die Studie von 
Lane et al. (1998). Hierbei replizieren die Autoren den Datensatz von Amihud und Lev (1981) und 
analysieren diesen mit fortgeschrittenen, moderneren ökonometrischen Verfahren. Vgl. Lane et al. 
(1998), S. 555. 

394  Vgl. Holmen et al. (2007), S. 1487. 
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Kontrolltransaktionen bewusst nutzen, um sie gegen die negativen Aspekte der 
schlechten Portfoliodiversifikation abzuwägen. 

Die bisher einzige Untersuchung zu Diversifikationsentscheidungen von börsennotier-
ten Familienunternehmen ist die Studie von Anderson und Reeb (2003b) für einen Pa-
neldatensatz von 319 S&P-500-Unternehmen während der Jahre 1993 bis 1999 (2.108 
Unternehmensjahre). Die Autoren definieren hierbei ein Unternehmen als Familienun-
ternehmen, wenn (i) die Gründerfamilie zumindest 5% der Eigentumsrechte hält 
und/oder (ii) ein Mitglied der Gründerfamilie im board of directors sitzt. Innerhalb 
ihres Datensatzes fallen 709 Unternehmensjahre auf Familienunternehmen und 1.399 
Unternehmensjahre auf Nicht-Familienunternehmen. Das Diversifikationsniveau wird 
anhand einer Dummyvariable für die Existenz mehrerer Geschäftsfelder sowie durch 
die Anzahl der Geschäftsfelder gemessen. Die Autoren kommen unter Berücksichti-
gung anderer relevanter Einflussfaktoren (wie z.B. der Unternehmensgröße, der Kon-
trolle durch Großaktionäre, des Verschuldungsgrads oder der Forschungs- und Ent-
wicklungsintensität) zu dem Ergebnis, dass Familienunternehmen fokussierter sind als 
Nicht-Familienunternehmen. Der Unterschied im Level der Diversifikation zwischen 
Familien- und Nichtfamilienunternehmen beträgt im Durchschnitt 15% und sogar 
29%, wenn der Gründer noch im board of directors vertreten ist. Die Autoren interpre-
tieren ihre Ergebnisse dahingehend, dass die Prinzipal-Agenten-Probleme in Familien-
unternehmen nicht größer sind, sondern insbesondere die Gefahr moralischen Risikos 
kleiner ist. Daher sind börsennotierte Familienunternehmen fokussierter und weisen 
eine bessere Unternehmensperformance auf als börsennotierte Nicht-Familienunter-
nehmen.395 

In diese Richtung deuten auch die Befunde von Caprio et al. (2007). Die Autoren un-
tersuchen Akquisitionsentscheidungen von 777 kontinentaleuropäischen Unternehmen 
zwischen 1998 und 2002. Sie kommen zu dem Resultat, dass börsennotierte Familien-
unternehmen weniger Akquisitionen tätigen als börsennotierte Nicht-Familienunter-
nehmen.396 

Die Studie von Aggarwal und Samwick (2003) versucht, die in der Literatur existie-
renden, zum Teil  widersprüchlichen empirischen Befunde zu erklären. Die Autoren 
nutzen einen großen Paneldatensatz für 1.602 Nicht-Finanzunternehmen in den USA 
                                              
395  Vgl. zu den Ergebnissen insbesondere Anderson und Reeb (2003b), S. 663-679. 
396  Vgl. Caprio et al. (2007), S. 4. 
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für die Jahre 1993 bis 1998, um sowohl Querschnittsanalysen des Diversifikationsni-
veaus (mittels OLS-Regressionen) als auch diesbezügliche Veränderungen innerhalb 
der Unternehmen im Zeitablauf (mittels Panelregressionen und firm fixed effects) zu 
untersuchen. Die Autoren kommen zu dem Ergebnis, dass in der Querschnittsanalyse 
mittels OLS-Regressionen ihr Maß für Anreizstrukturen – die pay-performance-
sensitivity – negativ mit dem Diversifikationsniveau korreliert ist, während im Zeitab-
lauf (in firm-fixed-effects-Modellen) Veränderungen in der pay-performance-
sensitivity positiv mit Veränderungen im Diversifikationsniveau korrelieren. Die Auto-
ren schließen daraus, dass unterschiedliche Risikoeinstellungen geeignet sind, um Un-
terschiede in der Geschäftsfelddiversifikation im Querschnitt der Unternehmen zu er-
klären, während private Kontrollrenditen (private benefits of control) erklären können, 
warum Veränderungen in der pay-performance-sensitivity positiv mit Veränderungen 
im Diversifikationslevel korreliert sind. Insofern bietet die Arbeit von Aggarwal und 
Samwick (2003) unter Einbeziehung eines theoretischen Prinzipal-Agenten-Modells 
eine Erklärung für die inkonsistenten Ergebnisse innerhalb der Literatur.397 

Insgesamt fällt auf, dass (i) die Ergebnisse zum Einfluss von managerial ownership 
bzw. insider ownership auf das Niveau der Geschäftsfelddiversifikation uneinheitlich 
sind. Mit Ausnahme der Studie von Holmen et al. (2007) sind die bisherigen Befunde 
auf die USA beschränkt. Weitere Analysen für ein anderes Corporate-Governance-
Umfeld sind daher ein interessantes Gebiet für weitere Forschung. (ii) Bisher gibt es 
erst eine explizite Studie, die Unterschiede zwischen börsennotierten Familienunter-
nehmen und börsennotierten Nicht-Familienunternehmen beleuchtet. Dabei messen 
Anderson und Reeb (2003b) das Diversifikationsniveau mit einer Dummyvariable für 
die Existenz mehrerer Geschäftsfelder bzw. der Anzahl der Geschäftsfelder relativ un-
genau. Außerdem bezieht sich die Studie mit den USA auf ein Land, das sich bezüg-
lich des institutionellen Umfelds – wie in Abschnitt 3.4 erläutert – stark von Deutsch-
land und anderen Ländern in Kontinentaleuropa unterscheidet. (iii) Aufgrund der theo-
retischen Überlegungen erscheint es sinnvoll, zwischen Diversifikation in angrenzende 
Geschäftsfelder (related diversification) und Diversifikation in vollkommen neue Ge-
schäftsbereiche (unrelated diversification) zu unterscheiden. Die in Abschnitt 6.6.2 

                                              
397  Vgl. zum theoretischen Modell, dass die gegensätzlichen Effekte der Risikoaversion und der priva-

ten Kontrollrenditen erläutert, Aggarwal und Samwick (2003), S. 74-88 bzw. zu den dargestellten 
empirischen Ergebnissen S. 92-109. 
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dargestellten Ergebnisse der vorliegenden Studie versuchen diese Aspekte aufzugrei-
fen und damit einen Beitrag zur Schließung der skizzierten Forschungslücke zu leisten.  

 

4.4 Kapitalstrukturentscheidungen 

4.4.1 Theoretische Überlegungen 

In der Literatur ist die Wahl der „optimalen Kapitalstruktur“398 seit Jahrzehnten eine 
bedeutende Fragestellung. In diesem Zusammenhang ist häufig von einem „capital 
structure puzzle“ die Rede, d.h. die Kapitalstrukturentscheidungen der Unternehmen 
bzw. die empirisch zu beobachtenden Kapitalstrukturen lassen sich nicht (vollständig) 
erklären und gelten daher als „Rätsel“.399 Trotzdem wurden in der Vergangenheit zahl-
reiche Modelle und Theoriestränge zur Erklärung von Kapitalstrukturentscheidungen 
entwickelt.400 Unter der Vielzahl dieser Theoriestränge sollen hier die beiden in der 
Literatur bedeutendsten Kapitalstrukturtheorien, die statische trade-off-Theorie und die 
Hackordnungstheorie der Kapitalstruktur (pecking order theory) kurz dargestellt wer-
den. Weiterhin soll eine Übersicht zu den Kapitalstrukturtheorien gegeben werden, die 
im Kontext von Familienunternehmen relevant sind. Dabei handelt es sich um Argu-
mentationen, bei denen die Wahl der Kapitalstruktur der Milderung von Prinzipal-
Agenten-Konflikten dient oder die Risikoeinstellung der handelnden Akteure (Eigen-
tümer, Manager, Fremdkapitalgeber) berücksichtigt wird.  

                                              
398  Unter der Kapitalstruktur versteht man das Verhältnis von Fremdkapital zu Eigenkapital (Ver-

schuldungsgrad) bzw. das Verhältnis von Fremdkapital zu Gesamtkapital (Fremdkapitalquote). Un-
ter einer „optimalen Kapitalstruktur“ ist hierbei der Verschuldungsgrad zu verstehen, der den 
Marktwert eines Unternehmens maximiert bzw. dessen Kapitalkosten minimiert. Vgl. hierzu aus-
führlich z.B. Perridon und Steiner (2003), S. 485-487 bzw. S. 546 

399  Stewart Myers hat das Phänomen in seiner Rede auf der Jahrestagung  der American Finance As-
sociation im Jahr 1984 folgendermaßen umschrieben: „How do firms choose their capital structu-
re?.....we don’t know“ (Myers (1984), S. 575). Auf diese Rede geht auch der Begriff des „capital 
structure puzzles“ zurück. 

400  Eine vollständige Übersicht zur Theorie der Kapitalstruktur geht aufgrund der Vielzahl an Model-
len und Theorien sicherlich über den Umfang dieser Arbeit hinaus. Vgl. für einen Einstieg in das 
Thema der Kapitalstrukturpolitik von Unternehmen z.B. den Überblicksartikel von Myers (2001). 
Harris und Raviv (1991) geben eine sehr gute Übersicht über relevante Kapitalstrukturtheorien, be-
rücksichtigen aber aufgrund des relativ frühen Erscheinungsdatums ihres Artikels nicht alle in die-
sem Zusammenhang relevanten, aktuellen Erklärungsansätze bzw. Modelle. 
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Der finanzierungstheoretische Ausgangspunkt zur Diskussion der Kapitalstruktur liegt 
ohne Zweifel in der revolutionären Arbeit von Modigliani und Miller (1958).401 Nach 
den Überlegungen von Modigliani und Miller, die auf den Annahmen eines vollkom-
menen und vollständigen Kapitalmarktes mit rationalen Investoren basieren, ist die 
Wahl der Kapitalstruktur irrelevant für den Unternehmenswert und die Gesamtkapital-
kosten (Irrelevanztheorem der Kapitalstruktur). Vielmehr hängt der Marktwert des 
Unternehmens in dieser neoklassischen Modellwelt allein vom Barwert zukünftig er-
zielter Cash-Flows ab, d.h. die (realwirtschaftlichen) Investitionsentscheidungen de-
terminieren den Unternehmenswert. Kapitalwertpositive Investitionsprojekte werden 
durchgeführt, während kapitalwertnegative Investitionen unterlassen werden. Hinge-
gen sind Finanzierungsentscheidungen irrelevant für den Unternehmenswert. Folglich 
lassen sich aus Sicht des Managements Investitions- und Finanzierungsentscheidungen 
voneinander trennen.402 Nachdem Kapitalmärkte in der Realität durch Friktionen und 
Unvollkommenheiten gekennzeichnet sind, wurde die Modigliani-Miller-Theorie der 
Kapitalstruktur unter der neoinstitutionalistischen Sichtweise kontinuierlich erweitert.  

Unter der Annahme von Kapitalmarktunvollkommenheiten gilt es, die daraus entste-
hende, potenzielle Reduzierung des Unternehmenswertes (oder alternativ die durch-
schnittlichen Gesamtkapitalkosten) zu minimieren. Die beiden wesentlichen Paradig-
men der Kapitalstrukturpolitik zielen dabei vor allem auf die Friktionen Steuern, In-
solvenzkosten und Informationsasymmetrien ab. Im Jahr 1961 haben Modigliani und 
Miller ihre Kapitalstrukturtheorie um Steuern und Insolvenzkosten erweitert. In den 
Steuersystemen der meisten Nationen sind Zinsen steuerlich abzugsfähig, d.h. Eigen-
kapital ist gegenüber Fremdkapital steuerlich diskriminiert. Aus dieser mit der Fremd-
finanzierung verbundenen Steuerersparnis, dem sog. tax shield, ergeben sich die Vor-
teile der Fremdfinanzierung. Wenn man von Insolvenzkosten abstrahiert, ist somit the-
oretisch eine vollständige Fremdfinanzierung zur Maximierung des Unternehmenswer-
tes optimal. Eine solche Sichtweise vernachlässigt allerdings, dass mit zunehmendem 
Verschuldungsgrad die Insolvenzwahrscheinlichkeit403 und damit auch die Insolvenz-

                                              
401  Vgl. Modigliani und Miller (1958) bzw. die Darstellung in Perridon und Steiner (2003), S. 499-

510. 
402  In der Literatur wird die Tatsache, dass unter den restriktiven Annahmen der neoklassischen Finan-

zierungstheorie Investitions- von Finanzierungsentscheidungen trennbar sind auch als Fisher-Sepa-
rationstheorem bezeichnet. Vgl. hierzu die Ausführungen und zitierten Quellen in Kapitel 4.4.1. 

403  Das Vorliegen einer Unternehmensinsolvenz hängt davon ab, ob ein Insolvenzkriterium erfüllt ist. 
Nach der deutschen Insolvenzordnung werden folgende drei Insolvenzkriterien unterschieden: Zah-
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kosten404 des Unternehmens ansteigen. Nach der statischen trade-off-Theorie gilt es 
daher bei der Wahl des Verschuldungsgrades, die Vor- und Nachteile der Fremdfinan-
zierung gegeneinander abzuwägen. Demnach wählt ein Unternehmen seine Kapital-
struktur theoretisch idealerweise so, dass der positive Grenznutzen einer weiteren Ein-
heit an Fremdkapital (verbunden mit dem tax shield) seinen Grenzkosten (verbunden 
mit den Insolvenzkosten) entspricht. Letztlich impliziert die trade-off-Theorie die   
Existenz einer Zielkapitalstruktur, die kontinuierlich angepasst wird.405  

Die zweite große Kapitalstrukturtheorie ist die Hackordnungstheorie der Finanzierung 
(pecking order theory).406 Demnach ist es aus Sicht des Unternehmens optimal, Finan-
zierungsmittel für Investitionsprojekte in einer bestimmten Reihenfolge auszuwählen. 
Konkret ist nach dieser Hackordnung folgende Reihenfolge optimal: (i) interne Finan-
zierungsquellen (einbehaltene Gewinne) (ii) Fremdkapital (iii) Mezzanine-Kapital407 
und (iv) externes Eigenkapital. Das Modell von Myers und Majluf (1984) zeigt, dass 
die Informationsasymmetrien zwischen Unternehmensinsidern (dem Management des 
Unternehmens) und Unternehmensoutsidern (den Aktionären) zu einem Unterinvesti-
                                                                                                                                             

lungsunfähigkeit, drohende Zahlungsunfähigkeit sowie bilanzielle Überschuldung. Vgl. §§ 16-19 
InsO. 

404  Jede Insolvenz verursacht Insolvenzkosten oder Kosten des „financial distress“, wobei man zwi-
schen direkten und indirekten Insolvenzkosten unterscheiden kann. Direkte Insolvenzkosten entste-
hen beispielsweise durch die Sanierung des Unternehmens sowie Anwalts- oder Gerichtskosten im 
Zusammenhang mit Insolvenzverfahren. Direkte Insolvenzkosten sind empirisch gut messbar und 
betragen nach Untersuchungen in den USA drei bis vier Prozent des Marktwertes eines Krisenun-
ternehmens. Weit höher dürften die empirisch schwieriger messbaren indirekten Insolvenzkosten 
sein, welche sich z.B. durch den mit der Insolvenz verbundenen Reputationsverlust bei Kunden 
(nachlassende Produktnachfrage), Lieferanten (schlechtere Verhandlungsposition) und anderen An-
spruchsgruppen des Unternehmens manifestieren. Weiterhin zählen zu den indirekten Insolvenz-
kosten alle verlorenen Geschäfts- und Investitionsmöglichkeiten. Allgemein können indirekte In-
solvenzkosten als Opportunitätskosten aus der mit der Insolvenz verbundenen schlechteren Ge-
schäftslage verstanden werden. Vgl. hierzu z.B. Wruck (1990), S. 436-439. 

405  Zahlreiche Untersuchungen eines sehr aktuellen Literaturstrangs thematisieren, ob es eine solche 
Zielkapitalstruktur gibt. Man spricht aufgrund der kontinuierlichen Anpassung der tatsächlichen 
Kapitalstruktur an den „optimalen“ Verschuldungsgrad auch von einer dynamischen anstatt einer 
statischen trade-off-Theorie. Vgl. hierzu z.B. die empirischen Untersuchungen von Leary und Rob-
erts (2005), Liu (2005), Flannery und Rangan (2006), Hovakimian (2006) oder Kayhan und Titman 
(2007). 

406  Die pecking order theory basiert auf den Arbeiten von Myers (1984), Greenwald et al. (1984) so-
wie Myers und Majluf (1984).  

407  Mezzanine-Kapital weist sowohl Charakteristika von Eigen- als auch von Fremdkapital auf. Man 
unterscheidet zwischen eigenkapitalnahen Mezzanineinstrumenten (z.B. Vorzugsaktien) und 
fremdkapitalnahen Mezzanineinstrumenten (z.B. nachrangige Darlehen). Vgl. z.B. Rudolph (2006), 
S. 351-363.  
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tionsproblem führen kann. Demnach stellt eine Kapitalerhöhung bzw. die Emission 
von Eigenkapitaltiteln unter bestimmten Modellannahmen ein schlechtes Signal (bad 
news) dar. Es kommt zur Fehlbewertung der neuen Aktien (d.h. einem Preisabschlag) 
und zu adverser Selektion, d.h. Altaktionäre verzichten gegebenenfalls auf eine Betei-
ligung an der Neuemission von Finanztiteln. In der Folge können kapitalwertpositive 
Investitionsprojekte nicht durchgeführt werden. Diese Unterinvestitionseffekte steigen 
mit zunehmender Informationsasymmetrie und Emissionsvolumen an.408 Aus dieser 
modelltheoretischen Überlegung kann man nach Myers (1984) eine Präferenz für be-
stimmte Finanzierungsformen ableiten. Das Unterinvestitionsproblem existiert nicht, 
solange interne Finanzierungsmittel (thesaurierte Gewinne) oder risikoloses Fremdka-
pital für die Finanzierung der Investitionsprojekte verwendet werden. Sollte trotzdem 
Bedarf nach weiterem, risikoreichen externem Kapital entstehen, sollte man dies nach 
der Sicherheit der Cash-Flows auswählen, d.h. Fremdkapital mit fest vereinbarten 
Zins- und Tilgungszahlungen sollte hybriden Finanztiteln (Mezzanine-Kapital) vorge-
zogen werden. An letzter Stelle dieser Reihenfolge steht dann externes Eigenkapital.409 
Im Gegensatz zur trade-off-Theorie ergibt sich aus der pecking order theory keine 
Implikation für die Existenz einer optimalen Kapitalstruktur. Vielmehr stellt sich die 
Kapitalstruktur als Ergebnis einer Reihe von unterschiedlichen Finanzierungsereignis-
sen ein. Eigenkapital steht dabei hinsichtlich der Präferenz sowohl am Anfang als auch 
am Ende der Hackordnung. 

Neben der trade-off-Theorie und der pecking order theory haben sich zahlreiche ande-
re Erklärungsansätze etabliert. Dabei handelt es sich um Theorien, nach denen die Ka-
pitalstruktur ein Vehikel zur Übertragung privater Informationen ist (signaling-
Theorien) oder Theorien, bei denen market-timing-Aspekte oder die Historie des Un-
                                              
408  Vgl. hierzu Myers und Majluf (1984), Krasker (1986) bzw. die vereinfachte Darstellung des My-

ers/Majluf-Modells in Rudolph (2006), S. 220-230.  
409  Wenn man in diesem Zusammenhang die Ankündigungseffekte von Kapitalerhöhungen und 

Fremdkapitalemissionen vergleicht, zeigt sich, dass Kapitalerhöhungen zu negativen Ankündi-
gungseffekten führen (vgl. z.B. Asquith und Mullins Jr. (1986), Masulis und Korwar (1986), 
Bayless und Chaplinsky (1996) für die USA oder Kang und Stulz (1996) für Japan), während die 
Ausgabe von Anleihen (straight debt offerings) zumindest auf dem amerikanischen Kapitalmarkt 
einen geringen Einfluss auf den Aktienkurs hat (Eckbo (1986), Jung et al. (1996), Howton et al. 
(1998)). Interessanterweise finden für Deutschland mehrere Studien positive Ankündigungseffekte 
von Kapitalerhöhungen (vgl. Brakmann (1993), Padberg (1995), Bollinger (1999)). Diese im inter-
nationalen Vergleich widersprüchlichen Befunde lassen sich auf die deutsche Besonderheit zurück-
führen, wonach viele Emissionen mit einem Bezugsrecht durchgeführt werden. Die Aktionäre kön-
nen dadurch ihre Portfolios entsprechend ihren Präferenzen anpassen. Vgl. auch Rudolph (2006), S. 
319. 
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ternehmens die Zusammensetzung der Kapitalstruktur bestimmen. Andere Theorien 
berücksichtigen im Zusammenhang mit Kapitalstrukturentscheidungen die Einstellung 
von Marktteilnehmern gegenüber Risiko und Unternehmenskontrolle.410  

Der Theoriestrang, der im Zusammenhang mit börsennotierten Familienunternehmen 
am bedeutsamsten erscheint, sieht die Kapitalstruktur als Möglichkeit zur Lösung der 
in Kapitel 3.2 dargestellten Konflikte zwischen den Anspruchsgruppen der Aktionäre, 
Gläubiger und Manager. Nach der sog. Free-Cash-Flow-Hypothese von Jensen (1986) 
ist die Fremdfinanzierung eine Möglichkeit, den diskretionären Handlungsspielraum 
des Managements zu begrenzen. Jensen (1986) bezeichnet Free-Cash-Flow als den 
Cash-Flow, über den das Management verfügen kann, nachdem alle kapitalwertpositi-
ven Investitionsprojekte finanziert sind.411 Vertraglich festgelegte Zins- und Tilgungs-
zahlungen an Gläubiger reduzieren diesen frei verfügbaren Cash-Flow, den das Mana-
gement ggf. zu wertreduzierender Unternehmenspolitik (ineffiziente Investitionsent-
scheidungen, empire building oder consumption on the job) nutzen könnte.412 Insofern 
kann eine Erhöhung des Verschuldungsgrads zu einer Reduzierung von Prinzipal-
Agenten-Konflikten führen. Neben steuerlichen Überlegungen sind der Entzug des 
freien Cash-Flows und die Installation verbesserter Kontrollstrukturen ein wesentli-

                                              
410  Vgl. zu der Kapitalstruktur als Signalisierungsinstrument etwa die Modelle von Ross (1977) oder 

Leland und Pyle (1977), zu market-timing-Aspekten Baker und Wurgler (2002), zur Unterneh-
menshistorie als Erklärungsansatz Kayhan und Titman (2007), zur Bedeutung der Risikoeinstellung 
von Marktteilnehmern Fama (1980) sowie zur Bedeutung von Kontrollaspekten z.B. die Arbeiten 
von Harris und Raviv (1988), Stulz (1988) oder Ellul (2008).  

411  Vgl. Jensen (1986), S. 323 bzw. Stulz (1990), S. 3 f. Stulz (1990) zeigt hierbei in seinem Modell, 
dass der Vorteil der Fremdfinanzierung stark von den Wachstumsmöglichkeiten des Unternehmens 
bzw. der Volatilität der Cash-Flows abhängt. Je besser die Wachstumsmöglichkeiten und je höher 
die Volatilität des Cash-Flows, desto geringer die Vorteile aus der disziplinierenden Wirkung des 
Fremdkapitals. Grossman und Hart (1982) weisen auf einen weiteren Aspekt der Fremdfinanzie-
rung hin, der sich auf den Eigentümer-Manager Konflikt auswirkt: Wenn Manager unter den Fol-
gen einer Insolvenz aufgrund von Reputations- oder Kontrollverlusten leiden, sollte ein höherer 
Verschuldungsgrad aufgrund des höheren Ausfallrisikos zu einer Steigerung ihres Arbeitseinsatzes 
führen.   

412  Eine vergleichbare Wirkung haben Zahlungen an Eigenkapitalgeber in Form von Dividenden, vgl. 
Rozeff (1982) und Easterbrook (1984). Konsistent mit dieser Sichtweise ist die Tatsache, dass der 
Kapitalmarkt auf die Ankündigung von Dividendensenkungen mit einer Reduzierung des Aktien-
preises reagiert (vgl. hierzu z.B. Allen und Michaely (2003) oder Grullon et al. (2002)). Trotzdem 
haben Dividenden aufgrund ihres freiwilligen Charakters eine geringere Wirkung als vertraglich fi-
xierte Zins- und Tilgungszahlungen im Zusammenhang mit der Aufnahme von Fremdkapital.  
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ches Motiv für den hohen Verschuldungsgrad von Going-Private-Transaktionen bzw. 
leveraged buyouts.413  

Unter der Annahme, dass im Kontext von börsennotierten Familienunternehmen die 
Konflikte zwischen Managern und Eigentümern weniger stark ausgeprägt sind, kann 
man aus theoretischen Überlegungen davon ausgehen, dass solche Unternehmen in 
geringerem Maße auf die disziplinierende Wirkung des Fremdkapitals angewiesen 
sind. Daher ist aus der Prinzipal-Agenten-Perspektive die Hypothese nahe liegend, 
dass börsennotierte Familienunternehmen einen geringeren Verschuldungsgrad auf-
weisen sollten als börsennotierte Nicht-Familienunternehmen.414  

Für börsennotierte Familienunternehmen sollte die Kapitalstruktur auch im Zusam-
menhang mit ihrer Risikoeinstellung von Bedeutung sein. Die Gründerfamilien inves-
tieren in der Regel einen Großteil ihres privaten Vermögens in das Familienunterneh-
men. Daher sind sie im Gegensatz zu anderen Investoren wenig diversifiziert.415 
Daneben kommt hinzu, dass die Gründerfamilien in vielen Fällen Schlüsselpositionen 
im Vorstand und Aufsichtsrat (bzw. in angelsächsischen Corporate-Governance-

                                              
413  Vgl. hierzu beispielsweise die empirischen Untersuchungen von Lehn und Poulsen (1989), Kaplan 

(1989), Cotter und Peck (2001) sowie Achleitner et al. (2008). Während die erste Welle solcher le-
veraged-buyout-Transaktionen (LBOs) in den USA in den 1980er Jahren stattfand, haben LBOs 
mittlerweile auch in Europa an Bedeutung gewonnen. Vgl. Kaserer et al. (2007), S. 39. In Überein-
stimmung mit den theoretischen Überlegungen von Stulz (1990) finden solche LBOs traditionell 
stärker in reifen Branchen mit stabilen Cash-Flows statt. In solchen Industriesektoren ist der Vorteil 
der Fremdfinanzierung höher als in jungen Branchen mit großen Wachstumsmöglichkeiten und vo-
latilen Cash-Flows. Zu einer weiterführenden Erläuterung von LBO-Transaktionen und der Bedeu-
tung von Private Equity in Deutschland, vgl. Kaserer et al. (2007). 

414  In der vorliegenden Argumentation wurde nur der Konflikt zwischen den Eigentümern und dem 
Management oder anders ausgedrückt nur die Agency-Kosten des Eigenkapitals berücksichtigt. 
Darüber hinaus gibt es jedoch wie in Abschnitt 3.2.1 dargestellt noch den Konflikt zwischen den 
Eigentümern und Fremdkapitalgebern bzw. Agency-Kosten des Fremdkapitals. Diese entstehen, 
weil der Fremdkapitalgeber die Qualität des Schuldners (vorvertragliche Informationsasymmetrien) 
oder sein Verhalten (nachvertragliche Informationsasymmetrien) nicht vollständig beobachten 
kann. Zum Beispiel könnten die Eigenkapitalgeber ein Interesse daran haben, risikoreiche (kapi-
talwertnegative) Investitionsprojekte durchzuführen. Während die positiven Folgen (ein potenziell 
hoher Residualgewinn) den Eigenkapitalgebern zustehen, haben die Fremdkapitalgeber aufgrund 
der kontraktbestimmten Zahlungen lediglich das Verlustrisiko zu tragen (vgl. Jensen und Meckling 
(1976)). Dieses sog. asset substitution-Problem kann durch vorvertragliche Signale (z.B. der Be-
stellung von Sicherheiten) oder nachvertragliche Maßnahmen (z.B. vertragliche Nebenabreden im 
Kreditvertrag, sog. financial covenants) reduziert werden. Anderson et al. (2003) argumentieren, 
dass börsennotierte Familienunternehmen in den USA geringere Agency-Kosten des Fremdkapitals 
haben als börsennotierte Nicht-Familienunternehmen. 

415  Vgl. Anderson et al. (2003), S. 267 und Holmen et al. (2007), S. 1477 bzw. die ausführlichen Er-
läuterungen in Kapitel 3.2. 
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Systemen im board of directors) besetzen und damit neben ihrem Vermögen auch ihr 
Humankapital in das Familienunternehmen investieren. Damit geht für die Gründer-
familien, neben dem ohnehin hohen unsystematischen Risiko aufgrund der fehlenden 
finanziellen Portfoliodiversifizierung, zusätzlich ein hohes Risiko des Arbeitsplatzver-
lustes einher.416 Weiterhin besteht aufgrund der engen Verbindung der Familienreputa-
tion mit der Wahrnehmung des Familienunternehmens in der Öffentlichkeit im Fall 
einer Insolvenz die Gefahr eines Reputationsschadens. Das Schicksal des Familienun-
ternehmens ist untrennbar mit dem der Gründerfamilie verbunden. Eine Insolvenz des 
Familienunternehmens ist für die Gründerfamilie häufig mit dem Totalverlust ihres 
Lebenswerks, finanziellen Vermögens und Humankapitals gleichzusetzen. Diese As-
pekte können im Vergleich zu diversifizierten Eigentümern ohne weitere Funktionen 
im Unternehmen zu einer deutlich anderen Risikoeinstellung führen. Die Gründerfami-
lie könnte insbesondere eine höhere Risikoaversion haben und daher Fremdkapital als 
Finanzierungsmittel aufgrund der damit verbundenen Steigerung des Ausfallrisikos 
skeptisch gegenüber stehen. Diese Argumente sprechen – ähnlich wie die Prinzipal-
Agenten-Theorie – für einen geringeren Verschuldungsgrad eigentümerdominierter 
Unternehmen. 

Unklarer dagegen ist die Auswirkung von Kontrollüberlegungen. Die Gründerfamilie 
ist in der Regel ein langfristig ausgerichteter Großaktionär. Das Familienunternehmen 
wird nicht nur als Nexus von Cash-Flow-Strömen gesehen, sondern als langfristiges 
Investitionsprojekt, das an nachfolgende Familiengenerationen vererbt werden soll. 
Insofern ist die Sicherung der Kontrolle über das Familienunternehmen bzw. die Wah-
rung der Unabhängigkeit ein bedeutsames Ziel. Die Untersuchung von Villalonga und 
Amit (2009) zeigt, dass Gründerfamilien in den USA mehr Kontroll- als Cash-Flow-
Rechte an ihren Unternehmen halten. Dazu setzen sie bewusst unterschiedliche Maß-
nahmen ein, wie z.B. die Etablierung von Eigentumspyramiden oder die Emission un-
terschiedlicher Aktiengattungen.417 Diese Überlegungen können dafür sprechen, dass 
die Gründerfamilie Fremdkapital gegenüber Eigenkapital bevorzugt, um eine Verwäs-
serung ihrer Kontrollrechte zu vermeiden. Andererseits könnte die Gründerfamilie zur 

                                              
416  Vgl. hierzu die Ausführungen in Amihud und Lev (1981), S. 606-609, Amihud et al. (1983), S. 190 

f. oder die Arbeit von Berk et al. (2007). Diese Arbeiten stehen zwar nicht direkt im Zusammen-
hang mit Familienunternehmen, beleuchten aber das Arbeitsplatzrisiko von Managern im Allge-
meinen.  

417  Vgl. Villalonga und Amit (2009), S. 3048 f. 
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Wahrung ihrer unternehmerischen Unabhängigkeit auch eine Aversion gegenüber 
Fremdkapital haben, um gerade in bankorientierten Finanzsystemen die enge Überwa-
chung durch die Gläubiger418 zu vermeiden. Außerdem könnte mit einem höheren 
Verschuldungsgrad einhergehende Insolvenzgefahr zu einer Abneigung gegenüber 
Fremdkapital führen.419 Aus einer theoretischen Perspektive ist unklar, welcher der 
aufgeführten Aspekte in der Entscheidungsfindung von Familienunternehmen über-
wiegt. Aufbauend auf diesen theoretischen Überlegungen werden im nächsten Ab-
schnitt bisherige empirische Befunde zu Kapitalstrukturentscheidungen in eigentümer-
dominierten Unternehmen dargestellt.  

 

4.4.2 Empirische Untersuchungen 

In Anlehnung an die vielfältigen unterschiedlichen theoretischen Erklärungsansätze für 
Kapitalstrukturentscheidungen (wie z.B. die statische trade-off-Theorie, pecking order 
theory, Steuern, Signalwirkungsaspekte, market-timing-Aspekte und Informationsa-
symmetrien bzw. Agency-Kosten) ist die Untersuchung empirisch beobachtbarer Ka-
pitalstrukturen ein viel beachtetes betriebswirtschaftliches Forschungsfeld. Ein voll-
ständiger Literaturüberblick geht daher über den Umfang der vorliegenden Arbeit hin-
aus. Vielmehr soll eine Übersicht über solche empirischen Untersuchungen erstellt 
werden, die Kapitalstrukturentscheidungen aus dem Blickwinkel der Prinzipal-Agen-
ten-Theorie bzw. aus dem Blickwinkel eigentümerdominierter Unternehmen oder bör-
sennotierter Familienunternehmen betrachten. Im Allgemeinen kann man hierbei, je 
nach dem verwendetem Konzept zur Messung der Eigentümerdominanz, zwischen 
folgenden drei Subkategorien unterscheiden: Untersuchungen zum Einfluss von (i) 
insider ownership bzw. managerial onwnership (ii) managerial entrenchment, d.h. 
Analysen, die in der Regel neben der Eigentümerstruktur auch andere Faktoren be-
rücksichtigen, die zu managerial entrenchment führen können (wie z.B. die Amtszeit 
und das Alter des CEOs bzw. des Topmanagements oder die strukturelle Zusammen-
setzung der Managementvergütung) und schließlich (iii) solche Studien, die den Ein-

                                              
418  Zu dem Aspekt, dass Banken, z.B. aufgrund von Skaleneffekten, Vorteile in der Überwachung 

ihrer Kreditnehmer haben, vgl. beispielsweise die modelltheoretische Arbeit von Diamond (1984).  
419  Vgl. Morck et al. (2005), S. 673 bzw. zu der Diskussion der Kontrollmotive z.B. die Arbeit von 

Ellul (2008). Vgl. allgemein zu Besonderheiten von Familienunternehmen bei Kapitalstrukturent-
scheidungen auch Wagner (2008), S. 169-199.  
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fluss von family ownership auf die Kapitalstruktur beleuchten bzw. Unterschiede zwi-
schen börsennotierten Familienunternehmen und börsennotierten Nicht-Familien-
unternehmen untersuchen. Hierbei existieren zu allen drei Subkategorien interessan-
terweise bisher keine einheitlichen Befunde in der Literatur. Weiterhin fokussieren die 
meisten Studien bisher auf angelsächsische Kapitalmärkte (hauptsächlich die USA). 

Wie bereits in Kapitel 3.4 dargelegt wurde, existieren beträchtliche Unterschiede in 
den institutionellen und rechtlichen Rahmenbedingungen einzelner Länder. Dass insti-
tutionelle und rechtliche Rahmenbedingungen gerade auch im Zusammenhang mit 
Kapitalstrukturentscheidungen von hoher Bedeutung sind, zeigen einige aktuelle empi-
rische Untersuchungen.420 So schreibt z.B. Antoniuo et al. (2008) „the capital structure 
of a firm is heavily influenced by the economic environment and its institutions, cor-
porate governance practices, tax systems, the borrower-lender relation, exposure to 
capital markets, and the level of investor protection in which the firm operates”.421 Vor 
diesem Hintergrund zeigt sich insbesondere die Forschungslücke zu Kapitalstruktur-
entscheidungen börsennotierter Familienunternehmen in bankorientierten Finanzsys-
temen. Zu deren Schließung soll die vorliegende Arbeit beitragen. Zunächst wird je-
doch ein kurzer Überblick über die bisherigen Studien zu den drei Themenkreisen (i) 
insider/managerial ownership (ii) managerial entrenchment und (iii) Familienunter-
nehmen gegeben. 

 

Insider ownership 

Insgesamt argumentieren die Studien von Kim und Sorensen (1986) bzw. Mehran 
(1992) dafür, dass insider ownership zu einem höheren Verschuldungsrad führt, wäh-
rend Friend und Lang (1988) und Jensen et al. (1992) zu einem gegenteiligen Ergebnis 
kommen.  

Zunächst zur Untersuchung von Kim und Sorensen (1986): Deren Analyse basiert auf 
einer Stichprobe von 168 Nicht-Finanzunternehmen in den USA im Zeitraum 1978 bis 
1980. Hierbei besteht die Stichprobe aus 84 Unternehmen mit hohem und 84 Unter-
nehmen mit niedrigem insider ownership, wobei das matching anhand der Branchen-

                                              
420  Vgl. hierzu z.B. die Arbeiten von Rajan und Zingales (1995), Demirgüc-Kunt und Maksimovic 

(1999), Fan et al. (2008), de Jong et al. (2008) oder Antoniou et al. (2008). 
421  Antoniou et al. (2008), S. 58. 
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zugehörigkeit erfolgt. Die Autoren kommen zu dem Resultat, dass Unternehmen mit 
hohem insider ownership einen signifikant höheren Verschuldungsgrad haben als die 
Kontrollgruppe mit niedrigem insider ownership. Kim und Sorensen (1986) argumen-
tieren, dass Unternehmen mit einem hohen insider ownership Fremdkapital gegenüber 
Eigenkapital bevorzugen, um ihre Kontrolle über das Unternehmen nicht zu verwäs-
sern.422 

Interessanterweise erzielt die Studie von Mehran (1992) ein ähnliches Ergebnis, aller-
dings ebenfalls auf Basis einer relativ kleinen Stichprobe von 124 Unternehmen in den 
Jahren 1979 und 1980. In seiner Querschnittsanalyse zeigt Mehran (1992), dass der 
Verschuldungsgrad durch folgende Faktoren erhöht wird: (i) den Eigentumsanteilen 
des Topmanagements (ii) den Vergütungsanteilen in Optionen (iii) Überwachung 
durch Investmentbanker im board of directors und (iv) Kontrolle durch individuelle 
Großaktionäre.423 

Eine Reihe anderer Studien stellen jedoch genau gegenteilige Ergebnisse vor: Die Un-
tersuchungen von Friend und Lang (1988) und Jensen et al. (1992) finden einen nega-
tiven Zusammenhang zwischen insider ownership und dem Verschuldungsgrad. Hier-
bei bezieht sich insbesondere die Untersuchung von Friend und Lang (1988) mit Daten 
von 1979 bis 1983 auf einen ähnlichen Untersuchungszeitraum wie die Studien von 
Kim und Sorensen (1986) und Mehran (1992). In ihrer Stichprobe aus 984 NYSE-
Unternehmen sind 382 Unternehmen closely-held (d.h. managerial ownership ist 
hoch) und 492 publicly-held (d.h. managerial ownership ist niedrig). Die Autoren zie-
hen aus ihrer Querschnittsanalyse den Schluss, dass (i) der Verschuldungsgrad in clo-
sely-held Unternehmen aufgrund der Risikoaversion gering diversifizierter Kontrollak-
tionäre niedriger ist und (ii) die Existenz von außenstehenden Kontrollaktionären 
durch den Monitoringeffekt zu einer Erhöhung des Verschuldungsgrads führt. Jensen 
et al. (1992) berücksichtigen in ihrer Untersuchung die potenzielle Endogenität der 
Eigentümerstruktur. Mittels eines simultanen Gleichungsmodells untersuchen sie den 
Zusammenhang zwischen Eigentum, Verschuldungsgrad und Dividendenpolitik inner-
halb einer Stichprobe von 565 Unternehmen Mitte der 1980er Jahre und kommen zu 

                                              
422  Vgl. Kim und Sorensen (1986), S. 131. 
423  Vgl. Mehran (1992), S. 539. 
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einem ähnlichen Ergebnis: insider ownership hat einen negativen Einfluss auf den 
Verschuldungsgrad.424 

 

Managerial ownership/entrenchment 

Die nachfolgenden Untersuchungen verwenden nicht insider ownership, sondern ma-
nagerial ownership bzw. managerial entrenchment425 als Konstrukt, um den Einfluss 
der Corporate Governance auf Kapitalstrukturentscheidungen zu messen. Agarwal und 
Nagajaran (1990) stellen fest, dass 71 Nicht-Finanzunternehmen in den USA im Zeit-
raum 1979 bis 1983 kein langfristiges Fremdkapital in ihrer Kapitalstruktur haben. Sie 
matchen diese 71 Unternehmen mit 71 hinsichtlich Unternehmensgröße und Industrie-
zugehörigkeit vergleichbaren, aber verschuldeten Unternehmen. Innerhalb dieser 
Stichprobe aus 142 Unternehmen untersuchen sie Unterschiede in den Corporate-
Governance-Strukturen. Unternehmen ohne langfristige Verschuldung haben ein höhe-
res managerial ownership. Weiterhin unterscheiden die Autoren die untersuchten Un-
ternehmen danach, ob es (i) Familienbeziehungen innerhalb des Topmanagements, (ii) 
Familienbeziehungen zwischen Management und Aktionären oder (iii) keinerlei Fami-
lienbeziehungen gibt. Lediglich in den ersten beiden Gruppen sind die Unterschiede 
zwischen unverschuldeten und verschuldeten Unternehmen im statistischen Sinn signi-
fikant ausgeprägt. Die Autoren deuten ihre Ergebnisse so, dass managerial ownership 
(insbesondere unter Beteiligung mehrerer Familienmitglieder) zu einer Risikoaversion 
und damit einem geringeren Verschuldungsgrad führt.426 Garvey und Hanker (1999) 
nutzen für ihre Analyse ein natürliches Experiment. Innerhalb der USA haben zwi-
schen 1987 und 1990 einige Bundesstaaten neue Gesetze zum Schutz gegen feindliche 
Übernahmen (anti-takeover-laws) erlassen. Diese Gesetzesinitiative ist sicherlich vor 
dem Hintergrund der Übernahme- und Konsolidierungswelle börsennotierter Unter-
nehmen in den USA innerhalb der 1980er Jahre zu sehen.427 Die Autoren untersuchen, 

                                              
424  Vgl. Friend und Lang (1988), S. 271 und Jensen et al. (1992), S. 247. 
425  Manager können managerial entrenchment betreiben, indem sie Investitionen (sog. managerspezi-

fischen Investitionen) tätigen, durch die sie sich selbst für das Unternehmen wertvoller oder schwe-
rer ersetzbar machen. Managerial entrenchment ist eine Möglichkeit, wie Manager ihre Position im 
Unternehmen stärken können. Vgl. Shleifer und Vishny (1989), S. 123.  

426  Vgl. Agrawal und Nagarajan (1990), S. 1325. 
427 Vgl. zum Beispiel Jensen (1989), S. 61 oder Holmstrom und Kaplan (2001). Mitchell und Mulherin 

(1996) argumentieren, dass in ihrer Stichprobe rund 50% der börsennotierten Unternehmen in den 
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wie sich dieser exogene Schock auf die Corporate-Governance-Strukturen und den 
Verschuldungsgrad auswirkt. Das ist insbesondere vor dem Hintergrund interessant, 
als die Erhöhung des Verschuldungsgrads in diesem Zusammenhang als ein Mecha-
nismus angesehen wird, um managerial entrenchment zu betreiben und die Kosten 
einer feindlichen Übernahme zu erhöhen. Die Autoren zeigen, dass ein verbesserter 
Schutz gegen feindliche Übernahmen die Präferenz für Finanzierungsinstrumente be-
einflusst. Die Unternehmen in den Ländern mit den neu erlassenen Gesetzen haben 
einen signifikant niedrigeren Verschuldungsgrad, d.h. Manager mit höherem diskreti-
onären Handlungsspielraum bevorzugen Eigen- gegenüber Fremdkapital. Unbeantwor-
tet bleibt hingegen, wie stark sich die asymmetrische Verteilung der Stichprobe auf 
das Ergebnis der Untersuchung auswirkt. So stehen 1.084 Unternehmen mit verbesser-
tem Übernahmeschutz nur einer kleinen Kontrollgruppe von 119 Unternehmen ohne 
expliziten gesetzlichen Schutz gegenüber. Insgesamt zeigt die Untersuchung jedoch, 
dass Manager – zumindest in einem marktorientierten Finanzsystem mit einem funkti-
onierenden Markt für Unternehmenskontrolle – gezielt ihren Verschuldungsgrad erhö-
hen, um sich gegen feindliche Übernahmen zu schützen.428 

Die Untersuchung von Garvey und Hanker (1999) steht in starkem Zusammenhang zu 
den Studien von Berger et al. (1997), Kayhan (2008) und Kose und Litov (2006), die 
den Einfluss von managerial entrenchment auf Kapitalstrukturentscheidungen unter-
suchen. Hierbei kommen sowohl Berger et al. (1997) als auch Kayhan (2008) in Über-
einstimmung mit Garvey und Hanker (1999) zu dem Ergebnis, dass managerial 
entrenchment zu einer höheren Verschuldung führt.429 Diese Aussage ziehen Kose und 
Litov (2006) in ihrer Untersuchung jedoch in Zweifel. Im Gegensatz zu früheren Stu-
dien nutzen sie den Gompers et al. (2003) Corporate-Governance-Index bzw. den 
Bebchuk et al. (2009) entrenchment-Index, um managerial entrenchment zu messen. 
Sie nutzen eine Stichprobe von rund 2.000 Unternehmen und 15.000 Unternehmens-
jahren in den USA von 1990 bis 2006. Auf dieser Basis kommen sie zum Schluss, dass 
Unternehmen mit guter Corporate Governance (indiziert durch die beiden Indizes) 
mehr auf Finanzierung durch Eigenkapital setzen als Unternehmen mit schlechter Cor-

                                                                                                                                             

USA während der 1980er Jahre ein (freundliches oder feindliches) Übernahmeangebot erhalten ha-
ben. Vgl. Mitchell und Mulherin (1996), S. 199. 

428  Vg. Garvey und Hanka (1999), S. 519. 
429  Vgl. Berger et al. (1997), S. 1411 bzw. Kayhan (2008), S. 3 f. 
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porate Governance. In diesen Unternehmen mit hohem managerial entrenchment wird 
dagegen stärker auf Fremdkapital zur Unternehmensfinanzierung gesetzt.430 

  

Börsennotierte Familienunternehmen 

Bisher gibt es kaum empirische Untersuchungen zu Kapitalstrukturentscheidungen in 
börsennotierten Familienunternehmen. Mishra und McConaughy (1999) nutzen die 
Liste der „The Business Week CEO 1000“ aus dem Jahr 1987, um Familienunterneh-
men mit Nicht-Familienunternehmen zusammenzuführen, die hinsichtlich der Indust-
riezugehörigkeit und Unternehmensgröße vergleichbar sind und entweder eine diversi-
fizierte Aktionärsstruktur (diffuse match) oder insider ownership in vergleichbarer 
Höhe haben (ownership match). Auf diese Weise identifizieren sie 105 börsennotierte 
Familienunternehmen, in denen der CEO der Unternehmensgründer oder ein Ver-
wandter des Gründers ist, sowie jeweils 105 Unternehmen für beide Kontrollgruppen. 
Ihre Bilanzdaten beziehen sich auf Durchschnittswerte der Jahre 1986 und 1987, inso-
fern handelt es sich in ihrer Analyse um eine Querschnittsbetrachtung der Kapital-
struktur. Die Autoren analysieren sowohl den Markt- als auch den Buchwert der Ver-
schuldung. Hierbei kontrollieren sie neben dem vorgenommenen matching, ob be-
stimmte weitere Faktoren, wie z.B. die Profitabilität, die Volatilität des operativen 
Einkommens, abschreibungsbedingte Steuervergünstigungen (non-debt tax shield) so-
wie der Faktor „control risk“ einen Einfluss haben. Der von den Autoren konstruierte 
Faktor „control risk“ setzt sich dabei aus den Komponenten (i) immaterielle Vermö-
gensgegenstände (non-fixed assets), (ii) Wachstumsmöglichkeiten und (iii) Finanzie-
rungsspielraum (financial slack) zusammen. Mishra und McConaughy (1999) zeigen, 
dass Familienkontrolle einen signifikant negativen Einfluss auf den Verschuldungs-
grad hat. Durch die Gegenüberstellung mit der Kontrollgruppe vergleichbarer insider-
dominierter Unternehmen  können die Autoren insbesondere darlegen, dass dieser Ef-
fekt tatsächlich durch die Familienkontrolle und nicht durch insider ownership getrie-
ben ist. Nach ihrer Ansicht haben Familienunternehmen einen geringeren Verschul-
dungsgrad, weil sie riskoaverser sind und einen Kontrollverlust vermeiden wollen.431  

                                              
430  Vgl. Kose und Litov (2006), S. 2 f. Zu den verwendeten Corporate-Governance-Indizes vgl. die 

Arbeiten von Gompers et al. (2003) und Bebchuk et al. (2009). 
431  Vgl. Mishra und McConaughy (1999), S. 53. 
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Anderson und Reeb (2003b) hingegen finden in ihrer Untersuchung keinen Zusam-
menhang zwischen Charakteristika von Familienunternehmen und der Unternehmens-
verschuldung. Sie untersuchen einen Paneldatensatz von 319 Nicht-Finanz-
unternehmen aus dem S&P 500 im Zeitraum 1993 bis 1999 (2.108 Unternehmens-
jahre). Nach ihrer Definition qualifiziert sich ein Unternehmen als Familienunter-
nehmen, wenn die Gründerfamilie entweder (i) mindestens 5% der Kontrollrechte am 
Unternehmen hält oder (ii) jemand aus der Gründerfamilie im board of directors sitzt. 
Anderson und Reeb nutzen folgende Kennzahlen zur Messung der Verschuldung: Ei-
nerseits setzen sie das langfristige Fremdkapital ins Verhältnis zur Bilanzsumme und 
andererseits bilden sie eine Dummyvariable, welche den Wert 1 annimmt, sofern der 
vorher genannte Quotient mindestens 5% beträgt. In ihrer Analyse mittels pooled-
OLS-Regressionen und Logitregressionen432 berücksichtigen sie den Einfluss einer 
Reihe anderer Unternehmenscharakteristika, wie etwa die Unternehmensgröße, das 
Unternehmensalter, die Existenz großer Kontrollaktionäre, die Branchenzugehörigkeit, 
die Profitabilität und das firmen-spezifische Risiko. Die Autoren stellen zwar Unter-
schiede zwischen Familienunternehmen und Nicht-Familienunternehmen hinsichtlich 
ihrer Geschäftsfelddiversifikation und ihrer Profitabilität fest, finden jedoch keine Un-
terschiede hinsichtlich der Gestaltung der Kapitalstruktur.433  

Ellul (2008) untersucht den Einfluss von Familienaktionären auf die Kapitalstruktur in 
einem großen internationalen Datensatz für 36 Länder. Seine Stichprobe umfasst hier-
bei 3.608 Unternehmen (32.745 Unternehmensjahre) im Zeitraum 1996 bis 2004. Die 
internationale Ausrichtung der Studie erlaubt es Ellul (2008), neben unterschiedlichen 
Unternehmenscharakteristika (wie etwa Unternehmensgröße, Profitabilität, Wachs-
tumsmöglichkeiten etc.) auch länderspezifische Heterogenität hinsichtlich der institu-
tionellen Rahmenbedingungen (Steuersystem, Corporate-Governance-System) auszu-
nutzen. Er kommt zu dem Ergebnis, dass der Verschuldungsgrad in Unternehmen mit 
dominierenden Familienaktionären höher ist als in anderen Unternehmen. Seine Erklä-
rung für dieses Ergebnis basiert auf Kontrollüberlegungen. Familienaktionäre vermei-
den die Aufnahme von externem Eigenkapital, um die Kontrolle über ihre Unterneh-
men nicht zu verwässern. Daher bevorzugen sie Fremdkapital als Finanzierungsalter-

                                              
432 Im Vergleich zu einer OLS-Regression ist die abhängige Variable bei einer Logitregression (oder 

auch bei einer Probitregression) nicht kontinuierlich, sondern binär verteilt. Vgl. Wooldridge 
(2003), Kapitel 17. 

433  Vgl. Anderson und Reeb (2003b), S. 653. 
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native, was dazu führt, dass Familienaktionäre einen signifikant positiven Einfluss auf 
den Verschuldungsgrad haben.434 

Zusammenfassend zeigt der Literaturüberblick, (i) dass es zahlreiche Theorien gibt, 
die sich mit Kapitalstrukturentscheidungen beschäftigen. Daher gibt es keine univer-
selle Theorie zur Erklärung empirisch beobachtbarer Kapitalstrukturen.435 In den letz-
ten Jahren haben z.B. market-timing-Aspekte oder die dynamische Anpassung des 
Verschuldungsgrades an eine optimale Kapitalstruktur eine dominierende Rolle in der 
Literatur gespielt.436 Der Fokus dieses Literaturüberblicks lag hingegen auf solchen 
Theorien, die im Zusammenhang mit börsennotierten Familienunternehmen von Be-
deutung sind. Im Übrigen haben bisherige empirische Untersuchungen aufgrund der 
Theorievielfalt auch den Einfluss unterschiedlicher Faktoren auf den Verschuldungs-
grad getestet. In diesem Zusammenhang ist die Arbeit von Frank und Goyal (2009) 
interessant, welche zeigt, dass es folgende sechs Haupteinflussfaktoren zur Erklärung 
des Verschuldungsgrads gibt: der Median der Industrieverschuldung, das Marktwert-
Buchwert-Verhältnis, die Höhe der Sicherheiten, Profitabilität, Unternehmensgröße 
und die erwartete Inflationsrate. Während diese sechs Faktoren in einer sehr großen 
Stichprobe börsennotierter Unternehmen in den USA von 1950 bis 2003 27% der Va-
rianz des Verschuldungsgrads erklären, tragen 19 weitere Faktoren nur noch 2% zum 
Erklärungsgehalt der Untersuchung bei. Daher ist es nahe liegend, diese sechs Haupt-
einflussfaktoren auf jeden Fall in eine Analyse von Kapitalstrukturentscheidungen zu 
integrieren.437 (ii) Unabhängig davon, ob man empirische Studien zu insider owners-
hip, managerial entrenchment oder börsennotierten Familienunternehmen betrachtet, 
sind die bisherigen empirischen Befunde uneinheitlich. Daraus ergibt sich weiterer, 
klärender Forschungsbedarf. (iii) Empirische Evidenz zu Kapitalstrukturentscheidun-
gen in börsennotierten Familienunternehmen ist bisher rar. Die bislang einzigen drei 
Untersuchungen kommen zu gegensätzlichen Ergebnissen. Mishra und McConaughy 

                                              
434  Vgl. Ellul (2008), S. 1. 
435  Vgl. auch Myers (2001), S. 81. 
436  Vgl. zu dem Einfluss von market-timing auf Kapitalstrukturentscheidungen z.B. die Arbeiten von 

Hovakimian et al. (2001) und Baker und Wurgler (2002). Einige Studien haben sich in letzter Zeit 
mit der Frage beschäftigt, ob Unternehmen ihre Kapitalstruktur aktiv gestalten, um eine Zielkapi-
talstruktur beizubehalten. Vgl. hierzu unter anderem die Arbeiten von Hovakimian et al. (2001), 
Leary und Roberts (2005), Liu (2005), Hovakimian (2006), Flannery und Rangan (2006) und 
Kayhan und Titman (2007).  

437  Vgl. Frank und Goyal (2009), S. 2 f. 
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(1999) folgern, dass börsennotierte Familienunternehmen weniger verschuldet sind als 
börsennotierte Nicht-Familienunternehmen, Anderson und Reeb (2003) finden keine 
Unterschiede zwischen den beiden Gruppen und Ellul (2008) zeigt, dass die Präsenz 
von Familienaktionären zu einer Erhöhung des Verschuldungsgrads führt. Das unter-
streicht den noch bestehenden Klärungsbedarf zum Einfluss typischer Charakteristika 
von Familienunternehmen auf Kapitalstrukturentscheidungen.438  

Hierbei liegt ein Innovationspotenzial darin, zwischen den unterschiedlichen Kompo-
nenten eines Familienunternehmens, nämlich Familieneigentum, Familienkontrolle 
und Familienführung, zu unterscheiden. Weiterhin beschäftigen sich bisherige Unter-
suchungen mit börsennotierten Familienunternehmen in angelsächsischen Finanzsys-
temen (Mishra und McConaughy 1999, Anderson und Reeb 2003b) oder im internati-
onalen Vergleich (Ellul 2008). Daher bietet Deutschland ein besonders interessantes 
Untersuchungsumfeld für eine tiefgehende Analyse eines kontinentaleuropäischen 
Landes mit bankorientiertem Finanzsystem und einer außerordentlich hohen volks-
wirtschaftlichen Bedeutung der Familienunternehmen. 

                                              
438  Im Übrigen ist die empirische Evidenz zu Kapitalstrukturentscheidungen in privaten Familienun-

ternehmen ebenfalls rar. Vgl. für einen Überblick Schraml (2010), S. 140-149. 



 

5 Hypothesen für die empirische Analyse 
 

Auf Basis der vorangegangenen Überlegungen sollen nachfolgend Hypothesen für die 
eigene empirische Untersuchung zur Frage, ob und wie sich börsennotierte Familien-
unternehmen von börsennotierten Nicht-Familienunternehmen hinsichtlich der Unter-
nehmenspolitik unterscheiden, hergeleitet werden. Hierbei setzen sich diese Hypothe-
sen zum Teil aus den theoretischen Überlegungen, zum Teil jedoch auch aus Ergebnis-
sen bisheriger empirischer Untersuchungen zusammen. Konkret werden Hypothesen 
zu Investitionsentscheidungen (Kapitel 5.1), zu Diversifikationsentscheidungen (Kapi-
tel 5.2) und zu Kapitalstrukturentscheidungen (Kapitel 5.3) entwickelt. Die dargestell-
ten Hypothesen beziehen sich dabei in der Regel (i) auf zu erwartende Unterschiede 
zwischen Familienunternehmen und Nicht-Familienunternehmen und (ii) auf den Ein-
fluss unterschiedlicher Komponenten dieser Familienunternehmen auf die drei finanz-
politischen Entscheidungen. Die Komponenten stellen dabei Familieneigentum (d.h. 
Stimmrechtsanteile der Gründerfamilie), Familienkontrolle (Mitgliedschaft der Grün-
derfamilie im Aufsichtsrat) und Familienführung (Beteiligung der Gründerfamilie an 
der Unternehmensführung) dar.  

 

5.1 Hypothesen zu Investitionsentscheidungen 

5.1.1 Hypothesen zu Investitionen in Sachanlagen 

Bei Investitionen in Sachanlagen handelt es sich in der Regel um Investitionen in exis-
tierende Produkte oder Projekte mit relativ gut einschätzbarem ökonomischen Nutzen. 
Daher sind diese Investitionen – wie bereits in Kapitel 4.2 erläutert – weniger risiko-
reich als Investitionen in Forschungs- und Entwicklungsprojekte. Gründerfamilien 
sollten aufgrund ihrer langfristigen Orientierung ein großes Interesse daran haben, dass 
das Familienunternehmen ausreichend Mittel für kapitalwertpositive Investitionspro-
jekte (in Sachanlagen) zur Verfügung stellt. Die Gründerfamilie sollte darüber hinaus 
ihren Einfluss im Aufsichtsrat und Vorstand nutzen, um sich für die Durchführung 
solcher profitablen Projekte einzusetzen. Daher ist davon auszugehen, dass sich die 
drei Komponenten Familieneigentum, Familienkontrolle und Familienführung positiv 
auf das Investitionsniveau (in Sachanlagen) auswirken. Weiterhin kann man davon 
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ausgehen, dass Familienunternehmen ggf. größere Investitionen in profitable Investiti-
onsprojekte tätigen als Nicht-Familienunternehmen. Insgesamt sollen daher folgende 
vier Nullhypothesen439 getestet werden: 

 

H0(1a): Familieneigentum hat keinen signifikanten Einfluss auf das Investitionsniveau 
in Sachanlagen. 

 

H0(1b): Familienkontrolle hat keinen signifikanten Einfluss auf das Investitionsniveau 
in Sachanlagen. 

 

H0(1c): Familienführung hat keinen signifikanten Einfluss auf das Investitionsniveau 
in Sachanlagen. 

 

H0(1d): Familienunternehmen unterscheiden sich nicht signifikant von Nicht-Fami-
lienunternehmen in Bezug auf das Investitionsniveau in Sachanlagen. 

 

Ein Problem im Zusammenhang mit dem Untersuchungsdesign besteht darin, dass 
man aus einer externen Sichtweise zwar beurteilen kann, welchen Einfluss die Eigen-
tümer- und Organstruktur auf das Investitionsniveau hat. Es bleibt aber unklar, ob es 
sich hierbei um sinnvolle (kapitalwertpositive) Projekte handelt oder nicht.440  

                                              
439  Im Rahmen eines Regressionsmodells gilt es, Hypothesen über einen unbekannten Parameter der 

Grundgesamtheit anhand einer Stichprobe zu testen. In der Regel werden dazu zwei konkurrierende 
Hypothesen aufgestellt: die Nullhypothese H0 und die Alternativhypothese H1. Im Rahmen der 
Nullhypothese wird in der Regel ein Zusammenhang dargestellt, von dem man aufgrund der theo-
retischen und empirischen Überlegungen ausgehen kann, dass er nicht besteht. An dieser Stelle 
wird auf die Darstellung der Alternativhypothese verzichtet. Dagegen wird lediglich die Nullhypo-
these aufgeführt. Vgl. weiterführend zum Hypothesentest mittels Regressionen beispielsweise 
Poddig et al. (2001), Kapitel 6 oder Fahrmeier et al. (2001), Kapitel 10. 

440  Vgl. hierzu auch die Ausführungen zu den Einschränkungen der eigenen Untersuchung in Kapitel 
6.7. Zum Beispiel könnten hohe Investitionen auch ein Indiz für empire building oder managerial 
entrenchment sein. Darüber hinaus ist im Zusammenhang mit Investitionen in Forschung und Ent-
wicklung unklar, ob damit auch ein gewünschter Innovationserfolg einhergeht (z.B. in Form von 
werthaltigen Patenten oder innovativen Produkten). Unabhängig davon, ob man also Aufwendun-
gen für Investitionen in Sachanlagen oder Forschungs- und Entwicklungsprojekte betrachtet, han-
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5.1.2 Hypothesen zu Investitionen in Forschung und Entwicklung 

Bei Forschungs- und Entwicklungsprojekten handelt es sich um langfristige Projekte, 
deren Erfolg vergleichsweise unsicher ist. Hinsichtlich des Einflusses von Familienei-
gentum auf die Investitionen in Forschungs- und Entwicklungsprojekte spielen daher 
zwei Überlegungen eine Rolle: (i) Gründerfamilien sind langfristig orientiert und ha-
ben oftmals das Ziel, das Familienunternehmen an nachfolgende Generationen weiter-
zugeben. Insofern sind sie an der Sicherung der langfristigen Wettbewerbsposition des 
Familienunternehmens interessiert.441 Darüber hinaus ist die Reputation der Familie 
unmittelbar mit der Reputation des Familienunternehmens verbunden. Daher wird sich 
die Familie ungern nachsagen lassen, unternehmerische Entscheidungen zu treffen, die 
sich an kurzfristigen Gewinnzielen zu Lasten der langfristigen Unternehmensentwick-
lung orientieren. (ii) Gründerfamilien sind in der Regel undiversifizierte Investoren. 
Damit könnte im Vergleich zu anderen Investoren mit einer besseren Portfoliodiversi-
fikation eine größere Risikoaversion einhergehen. Die beiden Charakteristika von Fa-
milieneigentum haben ggf. gegensätzliche Effekte auf die Investitionen in Forschungs- 
und Entwicklungsprojekte. Ex-ante ist schließlich unklar, ob Familieneigentum auf-
grund der langfristigen Orientierung einen positiven Einfluss oder aufgrund der Risi-
koaversion einen negativen Einfluss auf die Investitionen in Forschungs- und Entwick-
lungsprojekte hat. Daher soll folgende Nullhypothese getestet werden: 

 

H0(1e): Familieneigentum hat keinen signifikanten Einfluss auf Investitionsniveau in 
Forschungs- und Entwicklung.  

 

Familienführung oder -kontrolle (d.h. die Beteiligung der Gründerfamilie am Vorstand 
oder am Aufsichtsrat) sollte wie in Kapitel 3.2 dargestellt im Allgemeinen zu einem 
geringeren Niveau an Agency-Kosten aus dem Aktionärs-Manager-Konflikt führen. 

                                                                                                                                             

delt es sich um Input- und nicht um Outputmaße. Daher kann man den Erfolg solcher Investitions-
projekte nur schwer messen. 

441  Zahlreiche Arbeiten haben argumentiert, dass „ungeduldiges Kapital“ (impatient capital) und der 
Kapitalmarktdruck (stock market myopia) zu kurzsichtigen unternehmerischen Entscheidungen 
(managerial myopia) führen. Diese Probleme sollten deutlich geringer ausgeprägt sein, sofern mit 
der Gründerfamilie ein langfristig ausgerichteter Investor im Unternehmen präsent ist und „gedul-
diges Kapital“ bereitstellt. Vgl. hierzu z.B. die Arbeiten von Johnson und Kaplan (1987), Jacobs 
(1991), Porter (1992) und Laverty (1996). 
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Opportunistisches Verhalten des Managements zu Lasten der Aktionäre sollte unwahr-
scheinlich sein, sofern ein Familienmitglied gleichzeitig Eigentümer ist und durch ein 
Vorstands- oder Aufsichtsratsmandat in die Unternehmensführung eingebunden wird. 
In diesem Fall sollten sich die Interessen der Aktionäre und des Managements harmo-
nisieren. Ein solcher Familienmanager entspricht tendenziell einem „owner-manager“ 
im Sinn von Jensen und Meckling (1976). Während angestellte Manager börsennotier-
ter Unternehmen häufig (aufgrund ihres vergleichsweise kurzen Zeithorizonts als Vor-
stand und ggf. einer Gehaltsbindung an die Aktienkursentwicklung) darauf bedacht 
sind, die Gewinnsituation des Unternehmens kurzfristig zu optimieren (managerial 
myopia),442 sollte dies auf Manager aus der Gründerfamilie mit einer signifikanten Be-
teiligung am Eigenkapital des Familienunternehmens nicht zutreffen. Erstens ist ihre 
Stellung in der Unternehmensführung nicht in dem Maß von Quartals- und Jahreszah-
len abhängig wie diejenige von angestellten Managern. Zweitens haben Manager aus 
der Gründerfamilie im Durchschnitt auch längere Amtszeiten als ihre angestellten Kol-
legen.443 Insofern sollten Manager aus der Gründerfamilie langfristiger handeln als 
ihre angestellten Kollegen. Daraus ergibt sich folgende Nullhypothese:  

 

H0(1f): Familienführung oder -kontrolle (d.h. die Beteiligung der Gründerfamilie am 
Vorstand bzw. Aufsichtsrat) hat keinen signifikanten Einfluss auf das Investitionsni-
veau in Forschung und Entwicklung.444 

                                              
442 Zum Beispiel zeigt die Umfrage von Poterba und Summers (1995), dass CEOs davon ausgehen, 

dass Kapitalmärkte den Nutzen langfristiger Investitionen nicht adäquat im Aktienkurs berücksich-
tigten. Auf die Manipulation kurzfristiger Gewinnzahlen durch angestellte Manager zur Optimie-
rung von Gehaltszahlungen weist unter anderem Healy (1985) hin. Forschungs- und Entwicklungs-
aufwendungen zur Erstellung immaterieller Vermögensgegenstände müssen nach IFRS/IAS nur 
unter bestimmten Umständen (gilt nur für Forschungs- und Entwicklungsaufwendungen in der 
Entwicklungsphase) und dürfen nach HGB bzw. US-GAAP gar nicht kapitalisiert werden, sondern 
müssen vollständig in der Berichtsperiode als Aufwand erfasst werden (vgl. die ausführliche Dar-
stellung zur Bilanzierung von Forschung und Entwicklung in Kapitel 6.6.1.1). Daher ist die Kür-
zung von Forschungs- und Entwicklungsaufwendungen ein besonders wirksames Mittel zur kurz-
fristigen Verbesserung der Gewinnsituation. Vgl. hierzu die Arbeiten von Poterba und Summers 
(1995) und Healy (1985). 

443 Vgl. Miller und Le Breton-Miller (2006), S. 78. 
444  Die Untersuchung der Forschungs- und Entwicklungsaufwendungen erfolgt anhand einer Teil-

stichprobe von Nicht-Finanzunternehmen in technologieintensiven Branchen (Datensatz B). Auf-
grund der kleineren Stichprobengröße wird bezüglich der Beteiligung der Gründerfamilie am Un-
ternehmensmanagement nicht detailliert nach Vorstands- und Aufsichtsratsbeteiligung unterschie-



Hypothesen für die empirische Analyse 169 

 

Bei der Betrachtung von Investitionen in Forschungs- und Entwicklungsprojekte in-
nerhalb von Familienunternehmen gibt es wiederum zwei gegensätzliche Argumente: 
(i) Erstens kann die Risikoaversion von Familienunternehmen zu geringeren Aufwen-
dungen in Forschung und Entwicklung führen. (ii) Zweitens können gerade die lang-
fristige Orientierung und das geringere Niveau an Konflikten zwischen Aktionären 
und Management zu höheren Aufwendungen in Forschung und Entwicklung führen. 
Letztlich ist es eine empirische Frage, welche der beiden Effekte dominiert. Daher 
wird folgende Nullhypothese untersucht: 

 

H0(1g): Familienunternehmen unterscheiden sich nicht signifikant von Nicht-Fami-
lienunternehmen in Bezug auf das Investitionsniveau in Forschung und Entwicklung. 

 

5.2 Hypothesen zu Diversifikationsentscheidungen 

Im Gegensatz zu Kleinanlegern investieren Familienaktionäre in der Regel einen 
Großteil ihres privaten Vermögens in das Familienunternehmen. Insofern sind Famili-
enaktionäre als undiversifizierte Anleger den idiosynkratischen Risiken des Familien-
unternehmens in besonderem Maß ausgesetzt. Daher könnte die Gründerfamilie ein 
Motiv haben, die fehlende Diversifizierung auf der Portfolioebene durch eine höhere 
Diversifikation auf der Unternehmensebene zu kompensieren. Aus dieser Überlegung 
heraus spricht aus Gründen einer hohen Risikoaversion viel dafür, dass ein positiver 
Zusammenhang zwischen Familieneigentum und dem Niveau der Geschäftsfelddiver-
sifikation besteht. Im Rahmen der vorliegenden Arbeit soll daher folgende Nullhypo-
these getestet werden:  

 

H0(2a): Familieneigentum hat keinen signifikanten Einfluss auf das Niveau der Ge-
schäftsfelddiversifikation. 

 

In anonymen Publikumsgesellschaften mit diversifizierter Aktionärsstruktur kann es 
aufgrund des klassischen Manager-Aktionärs-Konflikts zahlreiche Gründe geben, wa-

                                                                                                                                             

den. Vielmehr wird der Einfluss der Gründerfamilie in beiden Organen zusammen betrachtet. Vgl. 
ausführlich zum Design der empirischen Untersuchung Kapitel 6.1 
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rum Manager ihre Geschäftsfelder breit diversifizieren: (i) Weil es einen direkten Zu-
sammenhang zwischen Unternehmensgröße und Vorstandsvergütung gibt, (ii) weil mit 
der Führung größerer und komplexerer Unternehmen eine größere Reputation verbun-
den ist, (iii) weil Diversifikation das Arbeitsplatzrisiko des Managements reduziert 
oder (iv) weil Diversifikation eine Möglichkeit zu managerial entrenchment darstellt. 
Durch die Beteiligung der Gründerfamilie an der Unternehmensführung wird der Prin-
zipal-Agenten-Konflikt zwischen Management und Aktionären reduziert. Daher kann 
man unter solchen Voraussetzungen davon ausgehen, dass es kaum Gründe zur Ge-
schäftsfelddiversifikation gibt. Insofern sollte Familienmanagement zu geringeren Di-
versifikationsniveaus führen. Daher wird folgende Nullhypothese getestet: 

  

H0(2b): Die Beteiligung der Gründerfamilie an der Unternehmensführung oder -kon-
trolle (d.h. die Präsenz der Gründerfamilie im Vorstand und/oder im Aufsichtsrat) hat 
keinen signifikanten Einfluss auf das Niveau der Geschäftsfelddiversifikation.445 

 

Aus den bisherigen Überlegungen kann man schließen, dass Familieneigentum und 
Familienführung oder -kontrolle ggf. gegenläufige Effekte haben. Insofern ist aus einer 
theoretischen Sichtweise unklar, welcher der beiden Effekte dominiert. Bisherige em-
pirische Untersuchungen (vor allem Anderson und Reeb (2003b)) kommen zu dem 
Resultat, dass Familienunternehmen im Vergleich zu Nicht-Familienunternehmen we-
niger stark diversifiziert sind. Daher soll im Rahmen der vorliegenden Arbeit die fol-
gende Nullhypothese getestet werden: 

 

H0(2c): Familienunternehmen unterscheiden sich nicht signifikant von Nicht-Familien-
unternehmen in Bezug auf das Niveau der Geschäftsfelddiversifikation. 

  

                                              
445  Bei der Analyse der Geschäftsfelddiversifikation findet hinsichtlich der Beteiligung der Gründer-

familie am Unternehmensmanagement eine gemeinsame Betrachtung von Vorstands- und Auf-
sichtsratsmandaten statt. Dies hängt, ähnlich wie bei der Analyse der Forschungs- und Entwick-
lungsaufwendungen, damit zusammen, dass der Untersuchung mit dem Datensatz C lediglich eine 
kleinere Teilstichprobe (der Prime-Standard-Unternehmen) zugrunde liegt. Vgl. zum Design der 
empirischen Untersuchung ausführlich Kapitel 6.1. 
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5.3 Hypothesen zu Kapitalstrukturentscheidungen 

Hinsichtlich des Einflusses von Familieneigentum auf Kapitalstrukturentscheidungen 
spielen zwei Überlegungen eine Rolle: (i) Die Reduzierung von Prinzipal-Agenten-
Konflikten durch shareholder-monitoring und (ii) die Risikoaversion der Gründerfa-
milie aufgrund ihrer geringen Portfoliodiversifikation. Nach Jensen (1986) stellt 
Fremdkapital eine Möglichkeit dar, den diskretionären Handlungsspielraum des Ma-
nagements eines Unternehmens (bzw. den für ineffiziente Investitionsentscheidungen 
verfügbaren freien Cash-Flow) durch kontraktbestimmte Zins- und Tilgungszahlungen 
zu reduzieren. Dadurch kann Fremdkapital das Management disziplinieren und die aus 
der Trennung zwischen Eigentum und Kontrolle resultierenden Prinzipal-Agenten-
Konflikte verringern. Man kann jedoch (wie in Kapitel 3.2 ausführlich erläutert) davon 
ausgehen, dass Großaktionäre ebenfalls das Management effektiv kontrollieren und 
das Trittbrettfahrerproblem der Unternehmenskontrolle überwinden können. Dieses 
Argument mag jedoch noch stärker auf langfristig orientierte Familienaktionäre zutref-
fen, die über unternehmenspezifisches Wissen verfügen und dem Familienunterneh-
men emotional verbunden sind. Insofern können Familienaktionäre das Management 
effektiv überwachen und dadurch den Bedarf nach der disziplinierenden Wirkung des 
Fremdkapitals reduzieren.  

Neben den positiven Aspekten einer hohen Fremdkapitalquote (verbunden mit einer 
Reduzierung der Agency-Kosten) ergeben sich allerdings auch negative Aspekte in 
Form einer erhöhten Insolvenzgefahr. Nachdem Familienaktionäre in der Regel undi-
versifizierte Aktionäre darstellen, sind sie diesen idiosynkratischen Risiken im Ver-
gleich zu diversifizierten Kleinanlegern in besonderem Maß ausgeliefert. Hohe Eigen-
tumsanteile der Familienaktionäre könnten daher mit einer verstärkten Risikoaversion 
einhergehen, die sich unter anderem in dem Bedürfnis nach einer Kapitalstruktur mit 
vergleichsweise geringen Risiken (sprich einer geringen Fremdkapitalquote) zeigt. 
Insofern lassen diese theoretischen Überlegungen vermuten, dass zwischen den Eigen-
tumsanteilen der Gründerfamilie und der Fremdkapitalquote aus beiden Überlegungen 
heraus eine negative Korrelation besteht. Daher soll im Rahmen dieser Arbeit folgende 
Nullhypothese getestet werden:  

 

H0(3a): Familieneigentum hat keinen signifikanten Einfluss auf Kapitalstrukturent-
scheidungen. 
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Gründerfamilien unterscheiden sich von anderen blockholdern hauptsächlich dadurch, 
dass sie in vielen Fällen aktiv in die Unternehmensführung eingreifen. Sind z.B. Mit-
glieder der Gründerfamilie im Aufsichtsrat vertreten, können sie das Management 
noch effektiver überwachen als durch die Tatsache, dass sie als Großaktionär einen 
beträchtlichen Anteil des stimmberechtigten Kapitals auf der Hauptversammlung ver-
treten. Sofern die Gründerfamilie darüber hinaus im Vorstand vertreten ist, kommt es 
sogar zu einer weitgehenden Interessensharmonisierung zwischen Management und 
Aktionären. Dadurch werden die Agency-Kosten aus der Eigentümer-Manager-Be-
ziehung innerhalb von Familienunternehmen weiter reduziert. Insofern sollte sich aus 
diesem Grund kaum Bedarf für die disziplinierende Wirkung des Fremdkapitals erge-
ben. Daher ist zu erwarten, dass sich die Beteiligung der Gründerfamilie an der Unter-
nehmensführung negativ auf die Fremdkapitalquote auswirkt. Insofern sollen die fol-
genden Nullhypothesen getestet werden: 

 

H0(3b): Familienkontrolle hat keinen signifikanten Einfluss auf Kapitalstrukturent-
scheidungen. 

 

H0(3c): Familienführung hat keinen signifikanten Einfluss auf Kapitalstrukturent-
scheidungen. 

 

Nachdem man davon ausgehen kann, dass die Prinzipal-Agenten-Konflikte zwischen 
Management und Aktionären in Familienunternehmen weniger stark ausgeprägt sind 
als in Nicht-Familienunternehmen und die Präsenz der Gründerfamilie für eine effek-
tive Corporate Governance sorgt (Gründerfamilie als Großaktionär, Kontrolleur im 
Aufsichtsrat und/oder durch die Beteiligung eines Familienmitglieds im Vorstand), 
sollte der Bedarf nach Fremdkapital aus Gründen der Managerdisziplinierung deutlich 
geringer sein als bei Nicht-Familienunternehmen. Insofern kann man vermuten, dass 
Familienunternehmen eine geringere Fremdkapitalquote aufweisen als die Kontroll-
gruppe der Nicht-Familienunternehmen. Empirisch gesehen gibt es hierfür jedoch – 
wie oben ausführlich erläutert – bisher unterschiedliche und vor allem uneinheitliche 
empirische Befunde. Während die Untersuchung von Mishra und McConaughy (1999) 
zu dem Ergebnis kommt, dass Familienunternehmen eine geringere Verschuldung ha-
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ben, kommt Ellul (2008) zum gegenteiligen Ergebnis. Anderson und Reeb (2003b) 
finden dagegen keinerlei Unterschiede zwischen Familienunternehmen und Nicht-
Familienunternehmen. Insofern besteht aus einer empirischen Sichtweise weiterhin 
Bedarf für eine genauere Analyse von Kapitalstrukturentscheidungen (börsennotierter) 
Familienunternehmen. Insofern soll hier folgende Nullhypothese getestet werden: 

 

H0(3d): Familienunternehmen unterscheiden sich nicht signifikant von Nicht-
Familienunternehmen in Bezug auf Kapitalstrukturentscheidungen. 

 

Eine Zusammenfassung der wesentlichen Hypothesen – getrennt nach den Nullhypo-
thesen für die Analyse der Familienunternehmen und Nicht-Familienunternehmen so-
wie nach den Nullhypothesen zum Einfluss einzelner Komponenten – zeigen die nach-
folgenden beiden Abbildungen. 

 

Unternehmenspolitik Nullhypothesen

Investitionsentscheidungen 
(Forschungs- und 

Entwicklungsprojekte)

Kapitalstrukturentscheidungen • Familienunternehmen unterscheiden sich nicht signifikant von Nicht-
Familienunternehmen in Bezug auf Kapitalstrukturentscheidungen

Diversifikations-
entscheidungen

Investitionsentscheidungen
(Sachanlagen)

• Familienunternehmen unterscheiden sich nicht signifikant von Nicht-
Familienunternehmen in Bezug auf das Investitionsniveau in 
Sachanlagen

• Familienunternehmen unterscheiden sich nicht signifikant von Nicht-
Familienunternehmen in Bezug auf das Investitionsniveau in 
Forschung und Entwicklung

• Familienunternehmen unterscheiden sich nicht signifikant von Nicht-
Familienunternehmen in Bezug auf das Niveau der 
Geschäftsfelddiversifikation

Unternehmenspolitik Nullhypothesen

Investitionsentscheidungen 
(Forschungs- und 

Entwicklungsprojekte)

Kapitalstrukturentscheidungen • Familienunternehmen unterscheiden sich nicht signifikant von Nicht-
Familienunternehmen in Bezug auf Kapitalstrukturentscheidungen

Diversifikations-
entscheidungen

Investitionsentscheidungen
(Sachanlagen)

• Familienunternehmen unterscheiden sich nicht signifikant von Nicht-
Familienunternehmen in Bezug auf das Investitionsniveau in 
Sachanlagen

• Familienunternehmen unterscheiden sich nicht signifikant von Nicht-
Familienunternehmen in Bezug auf das Investitionsniveau in 
Forschung und Entwicklung

• Familienunternehmen unterscheiden sich nicht signifikant von Nicht-
Familienunternehmen in Bezug auf das Niveau der 
Geschäftsfelddiversifikation

Abbildung 9: Hypothesen zu Familienunternehmen 
Quelle: Eigene Darstellung 

 

 

 



174 Hypothesen für die empirische Analyse 

 

Unternehmenspolitik Nullhypothesen

Investitionsentscheidungen 
(Forschungs- und 

Entwicklungsprojekte)

Kapitalstrukturentscheidungen

• Familieneigentum hat keinen signifikanten Einfluss auf 
Kapitalstrukturentscheidungen

• Familienkontrolle hat keinen signifikanten Einfluss auf 
Kapitalstrukturentscheidungen

• Familienführung hat keinen signifikanten Einfluss auf 
Kapitalstrukturentscheidungen

Diversifikations-
entscheidungen

Investitionsentscheidungen
(Sachanlagen)

• Familieneigentum hat keinen signifikanten Einfluss auf das 
Investitionsniveau in Sachanlagen

• Familienkontrolle hat keinen signifikanten Einfluss auf das 
Investitionsniveau in Sachanlagen

• Familienführung hat keinen signifikanten Einfluss auf das 
Investitionsniveau in Sachanlagen

• Familieneigentum hat keinen signifikanten Einfluss auf das 
Investitionsniveau in Forschung und Entwicklung

• Familienführung und -kontrolle hat keinen signifikanten Einfluss auf 
das Investitionsniveau in Forschung und Entwicklung

• Familieneigentum hat keinen signifikanten Einfluss auf das Niveau 
der Geschäftsfelddiversifikation

• Familienmanagement hat keinen signifikanten Einfluss auf das Niveau 
der Geschäftsfelddiversifikation

Unternehmenspolitik Nullhypothesen

Investitionsentscheidungen 
(Forschungs- und 

Entwicklungsprojekte)

Kapitalstrukturentscheidungen

• Familieneigentum hat keinen signifikanten Einfluss auf 
Kapitalstrukturentscheidungen

• Familienkontrolle hat keinen signifikanten Einfluss auf 
Kapitalstrukturentscheidungen

• Familienführung hat keinen signifikanten Einfluss auf 
Kapitalstrukturentscheidungen

Diversifikations-
entscheidungen

Investitionsentscheidungen
(Sachanlagen)

• Familieneigentum hat keinen signifikanten Einfluss auf das 
Investitionsniveau in Sachanlagen

• Familienkontrolle hat keinen signifikanten Einfluss auf das 
Investitionsniveau in Sachanlagen

• Familienführung hat keinen signifikanten Einfluss auf das 
Investitionsniveau in Sachanlagen

• Familieneigentum hat keinen signifikanten Einfluss auf das 
Investitionsniveau in Forschung und Entwicklung

• Familienführung und -kontrolle hat keinen signifikanten Einfluss auf 
das Investitionsniveau in Forschung und Entwicklung

• Familieneigentum hat keinen signifikanten Einfluss auf das Niveau 
der Geschäftsfelddiversifikation

• Familienmanagement hat keinen signifikanten Einfluss auf das Niveau 
der Geschäftsfelddiversifikation

Abbildung 10: Hypothesen zu den Komponenten von Familienunternehmen 
Quelle: Eigene Darstellung 

 

 



 

6 Empirische Untersuchung 
 

6.1 Forschungsdesign der empirischen Untersuchung 

6.1.1 Rahmenbedingungen der empirischen Untersuchung 

Deutschland bietet für eine empirische Untersuchung der Unternehmenspolitik in bör-
sennotierten Familienunternehmen aus einer Reihe von Gründen ein besonders viel 
versprechendes Umfeld.  

(i) Familienunternehmen werden traditionell als das Rückgrat der deutschen Volks-
wirtschaft bezeichnet. Beispielsweise untersucht Klein (2004) in einer Befragung von 
rund 1.000 größeren, (überwiegend) nicht-börsennotierten deutschen Unternehmen mit 
einem Umsatz von mindestens einer Millionen Euro das Vorkommen von Familienun-
ternehmen. Klein (2004) definiert Familienunternehmen dabei anhand des in Kapitel 
2.2 vorgestellten SFI. Sie kommt zu dem Ergebnis, dass in den Jahren 1995 bzw. 2000 
rund 58% bzw. sogar rund 71% der befragten Unternehmen Familienunternehmen 
sind.446 Wenn man die kleineren Unternehmen in die Betrachtung aufnimmt, liegt die-
ser Anteil sogar noch beträchtlich höher. Eine vom Institut für Mittelstandsforschung 
(IfM) in Bonn im Auftrag der Stiftung Familienunternehmen (2007) durchgeführte 
Studie belegt, dass 2003 rund 95% aller deutschen Unternehmen Familienunternehmen 
sind. Nach dieser Hochrechnung entfallen rund 42% der Umsätze aller Unternehmen 
und 57% der sozialversicherungspflichtigen Beschäftigten auf Familienunterneh-
men.447 Diese Zahlen belegen die große volkswirtschaftliche Bedeutung von Familien-
unternehmen in Deutschland. Dabei muss man berücksichtigen, dass beide Studien vor 
                                              
446  Vgl. Klein (2004), S. 42. 
447  Die Ergebnisse dieser Untersuchung basieren dabei auf einer Stichprobe von 11.400 Unternehmen 

aus der Datenbank MARKUS des Bureau van Dijk. Für diese Stichprobe hat das IfM in Bonn die 
Eigentümer- und Organstruktur zu einem Zeitpunkt, dem Jahr 1998, erhoben. Ein Robustheitstest 
erfolgte im Jahr 2002 auf Basis einer erneuten Stichprobe von rund 13.000 Unternehmen. Das IfM 
hat die Ergebnisse der Stichprobe letztlich auf die Grundgesamtheit aller deutschen Unternehmen 
hochgerechnet. Dabei geht das IfM von Familienunternehmen i.e.S. aus, wenn die Eigentümer das 
Unternehmen selbst oder zusammen mit Fremdmanagern leiten. Dies bedeutet, dass die Einheit von 
Eigentum und Leitung das konstituierende Element der Familienunternehmen im Sinn dieser Stu-
die darstellen. Daher sind Familienunternehmen i.e.S. solche Unternehmen, bei denen bis zu zwei 
natürliche Personen oder deren Familienmitglieder mindestens 50% der Eigentumsanteile halten 
und in der Geschäftsführung vertreten sind. Vgl. zur Definition von Familienunternehmen i.e.S. 
Wallau et al. (2007), S. 5-9, zu dem Vorgehen mit der Stichprobe und den Ergebnissen S. 18-24.  
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allem das Vorkommen und die Bedeutung privater Familienunternehmen dokumentie-
ren. Im Fokus der vorliegenden Arbeit stehen jedoch ausschließlich börsennotierte Un-
ternehmen. 

(ii) Familienunternehmen stellen allerdings in Deutschland auch unter börsennotierten 
Unternehmen ein gängiges Phänomen dar. So zeigt die Untersuchung von Faccio und 
Lang (2002) auf Basis einer ultimate-ownership-Definition, dass mehr als 60% aller 
börsennotierten Unternehmen in Deutschland, Frankreich und Italien Familienunter-
nehmen sind.448 Dieses Resultat bestätigt die Untersuchung von Franks et al. (2009). 
Die Autoren zeigen, dass selbst in der Gruppe der 1.000 umsatzstärksten (privaten und 
börsennotierten) deutschen Unternehmen im Jahr 1996 42% Familienunternehmen 
sind. Darüber hinaus wird erläutert, dass der Großteil dieser Unternehmen auch zehn 
Jahre später – in 2006 – noch Familienunternehmen darstellen.449 Beide Studien unter-
suchen ausschließlich, ob die Familie als Eigentümer präsent ist und vernachlässigen 
daher den potenziellen Einfluss der Familie über die Geschäftsführung oder das Kon-
trollgremium.450  

(iii) Letztendlich unterstreichen auch die Ergebnisse der vorliegenden Untersuchung, 
dass Deutschland ein ideales Forschungsumfeld bietet: Auf der Basis der in Kapitel 
2.3 erläuterten, aufgrund der hohen Eigentumsschwelle relativ restriktiven Definition 
eines Familienunternehmens qualifizieren sich rund 60% der Unternehmen innerhalb 
der Stichprobe zumindest in einem der untersuchten Jahre als Familienunternehmen. 
Insgesamt sind 47% der Unternehmensjahrbeobachtungen der Gruppe der Familienun-
ternehmen zuzuordnen. Hierbei hält die Gründerfamilie durchschnittlich 38% der 

                                              
448  Vgl. Faccio und Lang (2002), S. 379. 
449  Vgl. Franks et al. (2009), S. 54. 
450  Wie bereits in Kapitel 2 erläutert, wird in der eigenen Untersuchung – anders als in den Studien 

von Faccio und Lang (2002) und Franks et al. (2009) – konsequent auf die Stimmrechtsanteile der 
Gründerfamilie sowie deren Beteiligung an den Unternehmensorganen abgestellt, um börsennotier-
te Familienunternehmen zu identifizieren. Dies liegt daran, dass die Gründerfamilie besonders gut 
geeignet erscheint, typische Charakteristika von Familienunternehmen wie etwa Langfristigkeit, 
Risikoaversion oder die Einheit von Eigentum und Kontrolle (die zumindest dann teilweise vor-
liegt, wenn Familienaktionäre an der Unternehmensführung beteiligt sind) zu operationalisieren. 
Die gewählte Definition berücksichtigt dabei sowohl direkt als auch indirekt gehaltene Stimm-
rechtsanteile der Gründerfamilie. Die Untersuchungen von Andres (2008a, 2008b), Ampenberger 
et al. (2009), Schmid et al. (2009, 2010) sowie Achleitner et al. (2009b) belegen, dass börsennotier-
te Familienunternehmen auch nach einer solchen Definition ein bedeutendes Phänomen in 
Deutschland darstellen. Vgl. zu einer Diskussion bezüglich der Definition von Familienunterneh-
men Kapitel 2. 
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Stimmrechte an den Familienunternehmen (Median 40%). Anderson und Reeb (2003a) 
kommen dagegen in ihrer viel beachteten Untersuchung zur Performance börsennotier-
ter Familienunternehmen in den USA auf der Basis einer weitaus weniger restriktiven 
Definition von Familienunternehmen mit einer Eigentumsschwelle von lediglich 5% 
zu dem Ergebnis, dass 35% ihrer Stichprobe Familienunternehmen sind. Der durch-
schnittliche Eigentumsanteil der Gründerfamilie beträgt hier 18%.451   

(iv) Deutschland bietet jedoch darüber hinaus auch aus einer anderen Perspektive ein 
interessantes Forschungsumfeld: Die Mehrheit der bisherigen empirischen Untersu-
chungen zu börsennotierten Familienunternehmen fokussiert auf angelsächsische Län-
der. Allerdings ist hinreichend bekannt, dass sich die angelsächsischen von den konti-
nentaleuropäischen Ländern hinsichtlich ihres Finanzsystems deutlich unterscheiden. 
Während die USA und Großbritannien durch ein marktorientiertes Finanzsystem ge-
prägt sind, sind kontinentaleuropäische Länder durch ein bankorientiertes Finanzsys-
tem (mit einer bedeutenden Rolle der Hausbanken in der Unternehmensfinanzierung) 
gekennzeichnet. Weiterhin unterscheiden sich die Länder hinsichtlich der vorherr-
schenden Corporate-Governance-Mechanismen.452 Gerade mit Blick auf die bisher 
widersprüchlichen Befunde zu Kapitalstrukturentscheidungen in börsennotierten Fami-
lienunternehmen kann eine detaillierte Untersuchung vor dem Hintergrund eines 
bankorientierten Finanzsystems ggf. zur Aufklärung beitragen und neue Forschungs-
erkenntnisse liefern.  

(v) Im Vergleich zu angelsächsischen Ländern verfügt Deutschland selbst innerhalb 
großer börsennotierter Unternehmen über sehr konzentrierte Eigentümerstrukturen. 
Zum Beispiel zeigt die Untersuchung von La Porta et al. (1999), dass in deren Stich-
probe der Anteil börsennotierter Unternehmen ohne einen Kontrollaktionär (der min-
destens 10% der Stimmrechte kontrolliert) in den USA bzw. in Großbritannien bei 
80% bzw. 90% liegt. Dagegen liegt dieser Anteil der börsennotierten Unternehmen mit 
atomisierter Aktionärsstruktur für Deutschland lediglich bei 35%. Becht und Röell 
(1999) zeigen darüber hinaus, dass in Deutschland die von Blockaktionären akkumu-
lierten Stimmrechte sehr groß sind. Sie untersuchen durchschnittliche Stimmrechtsblö-
cke der größten Aktionäre in börsennotierten Gesellschaften in Europa. Dabei verglei-

                                              
451 Vgl. Anderson und Reeb (2003a), S. 1301 bzw. für die von den Autoren verwendete Definition 

eines Familienunternehmens Tabelle 1 in Kapitel 2. 
452  Vgl. hierzu ausführlich Kapitel 3.4 bzw. die dort zitierten Literaturquellen. 
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chen die Autoren die Größe dieser Stimmrechtsblöcke in unterschiedlichen europäi-
schen Ländern mit den USA. Während der größte Aktionär im Mittel (Aussagen be-
ziehen sich jeweils auf den Median der Stichprobe) in Deutschland 52% der Anteile 
am stimmberechtigten Kapital hält, liegen die vergleichbaren Werte für die USA und 
Großbritannien bei 0% bzw. 10%.453 Wenn man also den Einfluss großer blockholder 
auf die Unternehmenspolitik analysieren will, bietet Deutschland mit seinen konzent-
rierten Eigentümerstrukturen ein ideales Umfeld. Familienaktionäre unterscheiden sich 
dabei von anderen blockholdern dadurch, dass sie nicht nur Eigentümer sind, sondern 
in vielen Fällen auch eine aktive Rolle in der Unternehmensführung übernehmen.  

 

6.1.2 Datengrundlage der empirischen Untersuchung 

Innerhalb der empirischen Kapitalmarktforschung gibt es unterschiedliche Ansätze zur 
Analyse von Forschungsfragen mit großzahligen Datensätzen: Ereignisstudien, Quer-
schnitts- und Längsschnittsanalysen. Im Fall von Ereignisstudien (event studies) steht 
die Analyse eines bestimmten Ereignisses auf die Aktienkursentwicklung im Vorder-
grund. Querschnittsanalysen (cross-sectional analysis) konzentrieren sich auf die Un-
tersuchung einer Stichprobe zu einem Zeitpunkt, während Längsschnittsanalysen mit-
tels Paneldaten die Entwicklung einer Stichprobe über mehrere Zeitpunkte hinweg 
beinhalten. Die vorliegende Untersuchung folgt dem letzten Ansatz und basiert auf 
einem umfangreichen Paneldatensatz deutscher börsennotierter Nicht-Finanzunter-
nehmen im CDAX. In diesem Datensatz wurden zahlreiche per Hand gesammelte Da-
ten integriert: Vor allem handelt es sich hierbei um detaillierte Informationen zu den 
Unternehmensgründern sowie zur Zusammensetzung der Eigentümer- und Organ-
struktur.454  

Die Wahl der Untersuchungsperiode von 1995 bis 2006 begründet sich dabei durch 
Restriktionen in der Datenverfügbarkeit: Die Möglichkeiten, den Einfluss der Eigen-
tümerstruktur auf unternehmerische Entscheidungen und den Unternehmenserfolg zu 
analysieren, war in Deutschland lange Zeit mangels Veröffentlichungspflichten zur 
Eigentümerstruktur eingeschränkt. Erst mit der Einführung des Wertpapierhandelsge-

                                              
453  Vgl. La Porta et al. (1999), S. 493 bzw. Becht und Roell (1999), S. 1052. 
454  Für eine detaillierte Beschreibung zur Konstruktion der Stichprobe bzw. zu den Datenquellen, vgl. 

die nachfolgenden Teilkapitel 6.2 und 6.3. 
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setzes (WpHG) im Jahr 1995 wurde die Veröffentlichung von Stimmrechtsanteilen an 
börsennotierten Unternehmen ab fünf Prozent verpflichtend.455 Daher bildet das Jahr 
1995 den Startpunkt der vorliegenden Untersuchung. Zum Zeitpunkt der Konstruktion 
der Stichprobe war 2006 das letzte Jahr mit vollständig verfügbaren Daten.  

In der empirischen Untersuchung kommen im Wesentlichen drei unterschiedliche 
Stichproben zum Einsatz (vgl. Abbildung 11): Datensatz A beinhaltet alle Nicht-
Finanzunternehmen des CDAX zwischen 1995 und 2006, Datensatz B alle technolo-
gieintensiven Nicht-Finanzunternehmen des CDAX zwischen 1995 und 2006 und Da-
tensatz C alle Nicht-Finanzunternehmen des Prime Standard zwischen 2002 und 2006. 
Dabei setzt sich Datensatz A aus 660 Unternehmen und 5.135 Unternehmensjahren 
zusammen. Datensatz B besteht aus 378 technologieintensiven Unternehmen456 und 
2.778 Unternehmensjahren sowie Datensatz C aus 339 Prime-Standard-Unternehmen 
und 1.561 Unternehmensjahren.457 

Die Verwendung unterschiedlicher Stichproben hat folgende Gründe: Die Analyse zu 
Investitionen in Forschung- und Entwicklungsprojekte bezieht sich auf Datensatz B, 
da Unternehmen außerhalb technologieintensiver Branchen nur in Ausnahmefällen in 
größerem Umfang Forschungs- und Entwicklungsaktivitäten betreiben und daher auch 
keine Forschungs- und Entwicklungsaufwendungen bilanzieren.458  

                                              
455  Vor der Einführung dieser Regelung mussten lediglich Sperrminoritäten (d.h. Stimmrechtsanteile 

ab 25%) und Mehrheitsanteile (d.h. Stimmrechtsanteile ab 50%) gemeldet werden. Mit der Umset-
zung der EU-Richtline (Transparenzrichtlinie 2004/109/EG) im Transparenzrichtlinen-Umsetz-
ungsgesetz (TUG) wurde die gesetzliche Meldeschwelle für die Veröffentlichung von Stimm-
rechtsanteilen gemäß § 21 WpHG weiter auf 3% reduziert. Seit 2007 liegen die aktuellen Melde-
schwellen gemäß Wertpapierhandelsgesetz damit bei 3, 5, 10, 15, 20, 25, 30, 50 and 75% der 
Stimmrechte. Aktionäre, die eine dieser Meldeschwellen überschreiten, sind verpflichtet, ihre 
Stimmrechtsanteile sowohl dem Unternehmen als auch der Bundesaufsichtsbehörde für Finanz-
dienstleistungen (BaFin) zu melden. 

456  Dabei wurden in Anlehnung an bestehende empirische Untersuchungen folgende Branchen als 
technologieintensiv identifiziert: Chemische Industrie (SIC-Code 28), Maschinenbau (SIC-Code 
35), Elektroindustrie und Elektronik (SIC-Code 36), Transportmittel (SIC-Code 37), Instrumente 
und Geräte (SIC-Code 38), Kommunikationsdienste (SIC-Code 48), Versorgungsdienste (Strom, 
Gas, Sanitär, SIC-Code 49) und gewerbliche Dienstleistungen (SIC-Code 79). Vgl. zu einem ähnli-
chen Vorgehen z.B. die Arbeiten von Lee und O'Neill (2003) oder Block (2009). 

457  Prinzipiell gehen in alle drei Stichproben nur solche Nicht-Finanzunternehmen ein, zu denen voll-
ständige Informationen über den Unternehmensgründer sowie die Zusammensetzung der Eigentü-
mer- und Organstruktur vorhanden sind. Vgl. hierzu auch die detaillierte Beschreibung zur Kon-
struktion des Datensatzes im nachfolgenden Kapitel.  

458  Vgl. den Exkurs in Kapitel 6.6.1.1 zur Bilanzierung von Forschungs- und Entwicklungsaufwen-
dungen. 
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Datensatz A: Stichprobe aller Nicht-Finanzunternehmen im 
CDAX zwischen 1995 und 2006

• Entwicklung der Eigentümer- und Organstruktur
• Kapitalstrukturentscheidungen
• Investitionen in Sachanlagen

Datensatz B: Stichprobe aller technologieintensiven Nicht-
Finanzunternehmen im CDAX zwischen 1995 und 2006

• Investitionen in Forschungs- und Entwicklungsprojekte

Datensatz C: Stichprobe aller Nicht-Finanzunternehmen im 
Prime Standard zwischen 2002 und 2006

• Geschäftsfelddiversifikation

Graphische Darstellung zu den unterschiedlichen Stichproben der empirischen Analyse

Datensatz A: Stichprobe aller Nicht-Finanzunternehmen im 
CDAX zwischen 1995 und 2006
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• Kapitalstrukturentscheidungen
• Investitionen in Sachanlagen

Datensatz B: Stichprobe aller technologieintensiven Nicht-
Finanzunternehmen im CDAX zwischen 1995 und 2006

• Investitionen in Forschungs- und Entwicklungsprojekte

Datensatz C: Stichprobe aller Nicht-Finanzunternehmen im 
Prime Standard zwischen 2002 und 2006

• Geschäftsfelddiversifikation

Graphische Darstellung zu den unterschiedlichen Stichproben der empirischen Analyse

Abbildung 11: Übersicht über die verwendeten Stichproben 
Quelle: Eigene Darstellung 

 

Für die Analyse der Geschäftsfelddiversifikation sind möglichst detaillierte Informati-
onen zu den Umsatzerlösen in einzelnen Geschäftsfeldern erforderlich. Die Qualität 
der Segmentberichterstattung ist bei Unternehmen mit den höchsten Transparenzan-
forderungen besonders gut. Daher bezieht sich diese Untersuchung auf alle Unterneh-
men des Prime Standards zwischen 2002 und 2006. Der Prime Standard wurde von der 
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Deutschen Börse erst im März 2003 eingeführt und ist aktuell das Kapitalmarktseg-
ment mit den höchsten Transparenzanforderungen.459  
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Abbildung 12: Übersicht über die durchgeführten Analysen und Robustheitstests 
Quelle: Eigene Darstellung 

 

                                              
459  Prinzipiell wurde die Zusammensetzung des Prime Standards zum Jahresende verwendet, um die 

Unternehmen dieser Teilstichprobe zu identifizieren. Hierbei wurde die Anfangszusammensetzung 
des Jahres 2003 als Approximation der Jahresendzusammensetzung 2002 verwendet, so dass insge-
samt fünf Jahre in die Untersuchung der Geschäftsfelddiversifikation eingehen. 



182 Empirische Untersuchung 

 

Die Analyse zur Entwicklung der Eigentümer- und Organstruktur in Deutschland, zu 
den Kapitalstrukturentscheidungen und den Investitionen in Sachanlagen der börsen-
notierten Familienunternehmen kann dagegen für die gesamte Stichprobe aller Nicht-
Finanzunternehmen des CDAX erfolgen.460  

Mit der Verwendung unterschiedlicher Stichproben geht eine unterschiedliche Tiefe in 
den durchgeführten Analysen einher. Zum Beispiel können in den Untersuchungen zur 
Kapitalstruktur und zu den Investitionen in Sachanlagen aufgrund der Größe der ver-
wendeten Stichprobe die detailliertesten Analysen durchgeführt werden. Dies betrifft 
zum einen die Detailgenauigkeit bezüglich des Familieneinflusses, zum anderen aber 
auch die verwendeten ökonometrischen Verfahren und die durchgeführten Robust-
heitstests. Dies illustriert Abbildung 12. 

 

6.1.3 Methodische Überlegungen 

Die Längsschnittanalyse mittels eines Paneldatensatzes bietet eine Reihe von Vortei-
len:  

Erstens ist es aus mehreren Gründen interessant, Veränderungen in den Eigentümer- 
und Organstrukturen zwischen 1995 und 2006 zu analysieren: Zum einen hat die öf-
fentliche Debatte über Corporate Governance in dieser Zeitspanne in Deutschland im-
mer mehr an Bedeutung gewonnen. Zum anderen haben zahlreiche Gesetzeseinfüh-
rungen wie in Kapitel 3.4 beschrieben zu regulatorischen Veränderungen des instituti-
onellen Umfelds geführt.461 Schließlich existiert trotzdem bisher – wahrscheinlich auf-
grund des großen Datenerhebungsaufwands – kaum empirische Evidenz zur Entwick-
lung der Eigentümer- und Organstruktur auf Basis einer breiten Stichprobe in einer 
Längsschnittanalyse.462 Daher beschreibt der erste, deskriptive Teil der empirischen 
Untersuchung die Zusammensetzung der Stichprobe und die Entwicklung der Eigen-
tümer- und Organstrukturen im Zeitablauf.  

                                              
460  Die Entwicklung der Eigentümer- und Organstruktur wurde darüber hinaus auch für die Datensätze 

B und C untersucht. Im Wesentlichen stimmen diese Ergebnisse allerdings mit den Resultaten für 
den Datensatz A überein. Daher wird auf eine detaillierte Darstellung der Resultate im Rahmen der 
vorliegenden Arbeit verzichtet. 

461  Vgl. hierzu die detaillierten Ausführungen in Kapitel 3.4. 
462  Vgl. dazu auch den Literaturüberblick zu Studien der Eigentümerstruktur in Deutschland in Tabelle 

5 in Kapitel 6.5.1. 
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Zweitens erlaubt die Panelstruktur der Daten die Anwendung unterschiedlicher 
Schätzverfahren zur Analyse der Unternehmenspolitik. Als Grundmodell werden be-
züglich aller Dimensionen der Unternehmenspolitik pooled-OLS-Verfahren angewen-
det. Hierbei wird folgendes Modell geschätzt: 

it

N

n
it

N

n
itit xfy ���� ���� ��

�� 1
2

1
1)1(  

yit  bezeichnet dabei die abhängige Variable für das Unternehmen i zum Zeitpunkt t. 
Im Fall der vorliegenden Untersuchung handelt es sich um Variablen zur Approxima-
tion der jeweiligen finanzpolitischen Entscheidung, z.B. im Fall der Kapitalstruktur-
entscheidungen unterschiedliche Kennzahlen zur Messung der Fremdkapitalquote. itf  

steht für die Variablen zur Messung des Familieneinflusses, z.B. die Dummyvariable, 
die den Wert 1 annimmt, wenn das Unternehmen die Definition der Familienunter-
nehmen erfüllt und sonst den Wert 0 annimmt. itx  bezeichnet einen Vektor an Kon-

trollvariablen (wie etwa die Unternehmensgröße, das Unternehmensalter oder die Pro-
fitabilität). Die Indexierung mit i und t deutet an, dass sich innerhalb dieses Vektors 
sowohl Variation über die Unternehmen i als auch über die Zeit t hinweg ergibt. it�  

stellt schließlich den Fehlerterm dar.  

Die Nutzung eines pooled-OLS-Verfahren unterstellt einen linearen Zusammenhang 
zwischen der abhängigen Variablen und den unabhängigen Regressoren. Das Schätz-
verfahren nutzt dabei die Variation in den Daten über die Beobachtungseinheiten (d.h. 
die Unternehmen) und die Zeit. Genauer gesagt stellt der OLS-Schätzer einen gewich-
teten Durchschnitt aus zwei anderen Schätzern dar, die ebenfalls – zumindest in den 
Analysen zu den Investitionen in Sachanlagen und zur Kapitalstruktur – zur Anwen-
dung kommen: dem within-Schätzer (bzw. firm-fixed-effects Modell) und dem bet-
ween-Schätzer.463 Bei der Berechnung der Standardfehler wird sowohl die Zeitstruktur 
der Daten berücksichtigt als auch Heteroskedastizität.464  

                                              
463  Eine Alternative zur Schätzung eines pooled-OLS-Modells bietet die Schätzung eines GLS-Modells 

(generalized least squares) unter der Annahme von random effects. Ein solches Schätzverfahren 
unterstellt jedoch strengere Modellannahmen (eine lineare Funktion der bedingten Wahrscheinlich-
keiten und Homoskedastizität) und führt lediglich zu moderaten Effizienzsteigerungen, vgl. Angrist 
und Pischke (2009), S. 120. Daher wird im Rahmen der vorliegenden Arbeit die Schätzung von 
pooled-OLS-Modellen bevorzugt. 

464  Durch die Optionen „robust“ und „cluster“ in der Statistiksoftware STATA werden Standardfehler 
berechnet, die sowohl robust gegenüber Heteroskedastizität sind (vgl. White (1980)) als auch be-
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In den Analysen mit dem vollständigen Datensatz A kommen darüber hinaus zwei 
weitere Schätzverfahren zum Einsatz. Zunächst wird ein between-Modell geschätzt. 
Hierbei handelt es sich um eine Regression, die lediglich die Durchschnittswerte aller 
Beobachtungen über die Zeit hinweg berücksichtigt, wie die Notation in Modell (2) 
zeigt: 
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Das between-Modell nutzt daher ausschließlich die Querschnittsvariation der Durch-
schnittswerte aller Variablen über die Zeit.  

Schließlich kommen weiterhin firm-fixed-effects-Modelle zum Einsatz. In einem firm-
fixed-effects-Modell werden lediglich Abweichungen von den Mittelwerten und daher 
die Varianz über die Zeit hinweg berücksichtigt.  
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Der Einsatz von firm-fixed-effects-Modellen (within-Schätzer) bietet einen wesentli-
chen Vorteil. Dadurch kann das Problem ausgelassener Variablen zum Teil gelöst 
werden, zumindest kann man dadurch den Einfluss solcher unbeobachtbaren Variablen 
kontrollieren, die zeitkonstant sind.465 Im Zusammenhang mit der Analyse börsenno-
tierter Familienunternehmen ist der Koeffizient 1�  jedoch vorsichtig zu interpretieren, 

da gerade die Charakteristika der Familienunternehmen (wie etwa das Familieneigen-
tum, die Beteiligung der Gründerfamilie an den Unternehmensorganen oder der Status 
als Familienunternehmen selbst) über die Zeit hinweg relativ konstant bleiben. Des-
halb könnten die Ergebnisse der firm-fixed-effects-Modelle durch einige wenige Ver-
änderungen der Familienunternehmenscharakteristika getrieben sein.466 

                                                                                                                                             

rücksichtigen, dass in dem Paneldatensatz die Beobachtungen eines Unternehmens über die Zeit 
hinweg nicht statistisch unabhängig voneinander sind. Vgl. hierzu Petersen (2008). Zum Begriff 
der Heteroskedastizität vgl. außerdem z.B. Fahrmeier et al. (2001), S. 462 oder Wooldridge (2002), 
S. 57. 

465  Zum Problem ausgelassener Variablen, vgl. Wooldridge (2003), S. 89-95. 
466  Vgl. für eine ähnliche Beschreibung der Vorteile von firm-fixed-effects-Modellen im Zusammen-

hang zu Analysen mit der Eigentümerstruktur z.B. Himmelberg et al. (1999), S. 357-360. Die Nut-
zung dieser drei ökonometrischer Schätzverfahren lehnt sich methodisch an die Untersuchung der 
Kapitalstruktur durch Berger et al. (1997) an. 
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Drittens erlaubt das Design der empirischen Untersuchung als Längsschnittstudie zu 
identifizieren, unter welchen Bedingungen sich ein Unternehmen während der Unter-
suchungsperiode von einem Familienunternehmen zu einem Nicht-Familienunte-
rnehmen entwickelt und welche Auswirkungen sich daraus ergeben. Dadurch können 
ökonometrische Verfahren (im Speziellen der Einsatz eines propensity-score-based-
matching) verwendet werden, um ökonometrische Probleme (wie das mit der Eigen-
tümerstruktur verbundene Endogenitätsproblem) zu reduzieren und kausale Effekte 
nachzuweisen. Auf die Herleitung kausaler Effekte durch ein propensity-score-based-
matching wurde jedoch nur im Zusammenhang mit der Analyse der Kapitalstruktur 
zurückgegriffen. Dies hat folgende Gründe: Für die beiden Teilstichproben (d.h. Da-
tensatz B und C) lassen sich aufgrund der geringeren Anzahl an Unternehmensjahren 
nicht genügend „Wechsler“ von Familienunternehmen zu Nicht-Familienunternehmen 
identifizieren, um eine aussagekräftige Analyse mit einer zahlenmäßig ausreichend 
großen Stichprobe durchzuführen. Bezüglich der Analyse der Investitionen in Sachan-
lagen lassen sich zwar aufgrund des verwendeten Datensatzes A genügend „Wechsler“ 
identifizieren, allerdings sind gerade die Investitionsentscheidungen besonders zyk-
lisch.467 Aus diesem Grund ist es schwierig, Veränderungen in den Investitionsintensi-
täten kausal auf Veränderungen in der Eigentümer- und Organstruktur (bzw. den 
Wechsel von Familienunternehmen zu Nicht-Familienunternehmen) zurückzuführen. 
Dieses Problem ergibt sich im Zusammenhang mit Kapitalstrukturentscheidungen 
nicht, da die Fremdkapitalquote weniger stark von Zyklen abhängt. Insofern ist die 
Nutzung eines propensity-score-based-matchings nur im Zusammenhang mit den Ka-
pitalstrukturentscheidungen sinnvoll. 

Viertens erlaubt die Panelstruktur der Daten im Gegensatz zu reinen Querschnittsbe-
trachtungen, einem Phänomen Rechnung zu tragen, dass einen großen Einfluss auf die 
Ergebnisse haben kann: Veränderungen in der Stichprobenzusammensetzung über die 
Zeit hinweg und Veränderungen im makroökonomischen Umfeld (bzw. market-
timing-Aspekte). Schließlich haben bereits verschiedene Untersuchungen für die USA 
gezeigt, dass gerade Börsenneulinge in den letzten Jahren oft vollkommen andere Cha-
rakteristika aufweisen als etablierte Unternehmen.468 Die Untersuchungsperiode der 

                                              
467  Vgl. hierzu auch den Literaturüberblick in Kapitel 4.2.2, insbesondere den dort erläuterten Zusam-

menhang zwischen der Entwicklung der Aktienkurse und den Investitionen in Sachanlagen.  
468  Zum Beispiel zeigen Fama und French (2001), dass in den USA etablierte Unternehmen mit deut-

lich höherer Wahrscheinlichkeit Dividenden zahlen als Börsenneulinge. Vgl. Fama und French 
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vorliegenden Arbeit ist durch eine für Deutschland ungewöhnliche große Zahl an Bör-
sengängen gekennzeichnet. So hat sich die Anzahl der im CDAX aufgeführten Nicht-
Finanzunternehmen von 1995 mit 295 Unternehmen bis 2006 mit 655 Unternehmen 
mehr als verdoppelt. Aus diesem Grund ist es notwendig, Robustheitstests zur Verän-
derung der Stichprobenzusammensetzung durchzuführen. Dabei bietet es sich an, die 
gesamte Stichprobe in Unternehmen der old economy und new economy zu teilen und 
zu untersuchen, inwiefern Effekte in beiden Teilstichproben zu beobachten sind. Der 
relativ lange Untersuchungszeitraum von zwölf Jahren bietet darüber hinaus Gelegen-
heit, die Stichprobe in zwei sechsjährige Zeiträume (von 1995 bis 2001 und von 2002 
bis 2006) zu teilen und dadurch zu prüfen, inwieweit beobachtete Effekte von dem 
makroökonomischen Umfeld oder market-timing-Aspekten abhängen. 

Darüber hinaus wird eine Reihe anderer Robustheitstests (z.B. bezüglich alternativer 
Modellspezifikationen, nicht-linearer Größeneffekte oder Effekte durch insider ow-
nership durchgeführt). Die Anzahl der durchgeführten Robustheitstests hängt dabei – 
wie Abbildung 12 verdeutlicht – wiederum mit der Stichprobengröße zusammen. Da-
her konnten für die Analysen mit dem vollständigen Datensatz A deutlich mehr Ro-
bustheitstests durchgeführt werden als für die beiden Teilstichproben mit Datensatz B 
und C. Das nachfolgende Kapitel beschreibt im Detail die Konstruktion des zugrunde 
liegenden Datensatzes, die verwendeten Datenquellen und die Definition der einzelnen 
Variablen. 

  

6.2 Auswahl und Konstruktion der Stichprobe 

Die vorliegende empirische Analyse betrachtet ausschließlich börsennotierte Unter-
nehmen, da die Informationsbasis für Eigentümerstrukturen und Bilanzdaten aufgrund 
der umfangreichen Publizitätspflichten deutlich besser ist als für nicht börsennotierte 
Unternehmen. Außerdem ist die Ausprägung der beiden klassischen Prinzipal-
Agenten-Konflikte469 im Kontext börsennotierter Unternehmen von größerer Bedeu-
tung als bei nicht börsennotierten Gesellschaften, welche häufig durch einen be-

                                                                                                                                             

(2001), S. 4 f. Zu einer allgemeinen Analyse der Charakteristika von Börsenneulingen vgl. die Ar-
beit von Fama und French (2004b). 

469  Vgl. zu einer ausführlichen Darstellung der beiden Prinzipal-Agenten-Konflikte Kapitel 3.2. 
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schränkten Gesellschafterkreis und eine Einheit von Eigentum und Unternehmenslei-
tung gekennzeichnet sind. 

Die Ausgangsstichprobe hat den Anspruch, eine Datengrundlage zu generieren, mit 
der man möglichst repräsentative Aussagen für den deutschen Kapitalmarkt ableiten 
kann. Eine Vollerhebung aller Unternehmen am deutschen Kapitalmarkt ist jedoch 
aufgrund des erheblichen Datenerhebungsaufwands und der schlechten Datenqualität 
bei Unternehmen mit niedrigen Publizitätspflichten nicht sinnvoll. Daher wurde die 
Datengrundlage für die vorliegende empirische Analyse in mehreren Schritten kon-
struiert:  

(1) Als grundsätzliche Datenbasis dienen alle börsennotierten Unternehmen, die min-
destens in einem Jahr innerhalb des Untersuchungszeitraums von 1995 bis 2006 im 
breitesten deutschen Aktienindex, dem CDAX (Composite Deutscher Aktienindex) 
gelistet waren.470 Der CDAX beinhaltet alle Aktien, welche in einem EU-regulierten 
Marktsegment (Amtlicher Markt) notiert sind.471 Prinzipiell haben Unternehmen der-
zeit in Deutschland Zugang zu zwei unterschiedlichen Kapitalmarktsegmenten: Einem 
von der Europäischen Union regulierten Markt (EU-regulierter Markt) und einem bör-
senregulierten Markt (Freiverkehr). Innerhalb des EU-regulierten Markts kann ein Un-

                                              
470  Der Composite Deutsche Aktienindex (CDAX) wurde am 22. April 1993 von der Deutschen Börse 

eingeführt. 
471  Die Marktstruktur der Frankfurter Wertpapierbörse (FWB) hat sich während des Untersuchungs-

zeitraumes mehrfach verändert. Zu Beginn des Untersuchungszeitraumes bestand sie aus den drei 
Marktsegmenten Amtlicher Handel, Geregelter Markt und Freiverkehr. Mit dem Jahr 1997 wurde 
nach dem Vorbild der amerikanischen Technologiebörse NASDAQ zusätzlich ein Börsensegment 
für Wachstums- und Technologieunternehmen eingerichtet, der sog. Neue Markt. Im Juni 2003 
wurde der Neue Markt jedoch nach einer Phase starker Kursverluste und zahlreicher Skandale von 
in diesem Marktsegment notierten Unternehmen (z.B. ComROAD AG oder EM.TV AG) wieder 
geschlossen. Im Zuge der Neusegmentierung wurden dann die beiden EU-regulierten Transparenz-
levels General und Prime Standard von der Deutschen Börse im Jahr 2003 eingeführt. Rechtliche 
Grundlage hierfür war die EU-Prospektrichtlinie 2003/71/EG. Schließlich fusionierten im Novem-
ber 2007 der Amtliche Handel und der Geregelte Markt zum Amtlichen Markt und bilden seitdem 
das EU-regulierte Marktsegment. Unternehmen des weiterhin existierenden, von der Börse selbst 
regulierten, Freiverkehrs unterliegen dagegen geringeren Publizitätsanforderungen. Die dort notier-
ten Aktien weisen eine deutlich geringere Liquidität auf. Daher wurden sie in dieser Untersuchung 
nicht berücksichtigt. Trotz der dargestellten Umstrukturierungen bezüglich der Marktsegmente hat 
der CDAX als breitester Aktienindex seit seiner Einführung im Jahr 1993 während der gesamten 
Untersuchungsperiode existiert und eignet sich daher als Ausgangspunkt für die Konstruktion des 
Datensatzes. Vgl. zur Entwicklung des Neuen Markts z.B. Kurth (2005), Kapitel 2; vgl. zu den 
Auswirkungen der EU-Prospektrichtlinie z.B. Kaserer und Lenz (2009), S. 82 f.; vgl. zur aktuellen 
Marktstruktur der Deutschen Börse z.B. Rudolph (2006), S. 282-285 oder Deutsche Börse Group 
(2009), S. 5.  
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ternehmen wiederum zwischen einer Notierung in zwei Transparenzstandards, dem 
General Standard und dem Prime Standard, wählen. Unternehmen mit einem Listing 
im General Standard müssen die von der Europäischen Union vorgeschriebenen ge-
setzlichen Transparenzregeln erfüllen, während Unternehmen im Prime Standard dar-
über hinausgehende Transparenzvorschriften beachten müssen.472 Zur Identifikation 
der 893 Unternehmen, welche während der Untersuchungsperiode zumindest in einem 
Jahr im CDAX waren, dienen die jährlich von der Deutschen Börse veröffentlichen 
Indexzusammensetzungen.473 Zunächst gibt Tabelle 2 eine Übersicht über die Index-
zusammensetzung des CDAX während der Untersuchungsperiode.  

Zu Beginn der Untersuchung, im Jahr 1995, waren 295 Unternehmen bzw. 347 Aktien 
im CDAX gelistet. 50 Unternehmen sind mit zwei Aktien im Index gelistet, ein Unter-
nehmen (die Nordstern AG) sogar mit drei Aktien. 17 Unternehmen sind ausschließ-
lich mit Vorzugsaktien im CDAX notiert. Während der Untersuchungsperiode hat sich 
die Anzahl der Unternehmen im Index stark erhöht. So sind 2006 insgesamt 655 Un-
ternehmen bzw. 684 Aktien im CDAX gelistet. Hierbei fällt zunächst auf, dass sich die 
Anzahl der Unternehmen, die mit mehreren Aktien bzw. mit Vorzugsaktien gelistet 
sind, stark reduziert hat. So sind 2006 nur noch 29 Unternehmen mit mehreren Aktien 
im Index vertreten und lediglich 14 Unternehmen ausschließlich mit Vorzugsaktien 
aufgeführt. Diese Entwicklung wird durch eine Reihe von Faktoren getrieben: Unter-
nehmen mit einer Aktiengattung erreichen eine höhere Liquidität, eine bessere Markt-
bewertung und letztlich auch eine bessere Wahrnehmung bei Investoren.474 
 

                                              
472  Unternehmen im General Standard müssen folgende Transparenzregeln beachten: Jahresabschluss 

und Zwischenberichte nach IFRS, Offenlegung von directors’ dealings, Ad-hoc-Publizitätspflicht, 
Beachtung der gesetzlichen Meldeschwellen gemäß Wertpapierhandelsgesetz (WpHG) oder die 
Beachtung verpflichtender Übernahmeangebote gemäß Wertpapiererwerbs- und Übernahmegesetz 
(WpÜG). Unternehmen im Prime Standard müssen darüber hinaus z.B. Quartalsberichte in engli-
scher Sprache publizieren, einen Unternehmenskalender führen und mindestens eine Analystenkon-
ferenz im Jahr organisieren. Vgl. hierzu Deutsche Börse Group (2009), S. 6 f. 

473  Für eine zusammenfassende Übersicht über alle verwendeten Informationen, Variablen und Daten-
quellen, vgl. Abbildung 16 bzw. Tabelle 58 im Anhang. 

474  Vgl. hierzu z.B. Dittmann und Ulbricht (2008). Die Autoren zeigen, dass die freiwillige Zusam-
menführung von Stamm- und Vorzugsaktien in Deutschland bei 32 Unternehmen in den 1990er 
Jahren zu positiven Ankündigungseffekten (in Höhe von 3% bei den Stammaktien und 10% bei den 
Vorzugsaktien) geführt hat. Darüber hinaus hat die Marktkapitalisierung dieser Unternehmen durch 
die Zusammenführung der beiden Aktiengattungen durchschnittlich um 4% zugenommen. Die Zu-
sammenführung geht außerdem mit deutlichen Veränderungen in der Corporate Governance der 32 
Unternehmen einher. Vgl. Dittmann und Ulbricht (2008), S. 164. 
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Tabelle 2: Zusammensetzung des CDAX 1995 bis 2006 
Quelle: Eigene Darstellung 

Diese Tabelle gibt einen Überblick über die vollständige Zusammensetzung des CDAX von 1995 bis 2006 
unter Berücksichtigung von Finanzunternehmen und Nicht-Finanzunternehmen. Neben dem jeweiligen Jahr 
sind die Anzahl der CDAX-Unternehmen, die Anzahl an Unternehmen mit mehreren Aktiengattungen, die 
Gesamtanzahl der im CDAX gelisteten Aktien sowie die Anzahl der Stamm- und Vorzugsaktien dargestellt. 

Jahr CDAX-
Unternehmen 

CDAX-Unternehmen mit 
mehreren Listings 

Gesamtanzahl 
an Aktien Stammaktien Vorzugsaktien

1995 295 51 347 283 64 
1996 301 53 356 290 66 
1997 306 48 354 291 63 
1998 460 60 520 433 87 
1999 613 57 670 585 85 
2000 740 50 790 717 73 
2001 746 44 790 727 63 
2002 711 40 751 692 59 
2003 682 37 719 663 56 
2004 658 34 692 640 52 
2005 648 30 678 632 46 
2006 655 29 684 641 43 

 

 

Die erhebliche Zunahme an CDAX-Unternehmen im Zeitablauf hängt vor allem mit 
der Vielzahl an Börsengängen in den Jahren 1998 bis 2000 zusammen, die überwie-
gend im Neuen Markt stattgefunden haben. Abbildung 13 verdeutlicht diese Entwick-
lung, indem sie die Anzahl der Börsengänge im Regulierten Markt zwischen 1995 und 
2006 graphisch darstellt. Von den insgesamt 506 Börsengängen in diesem Zwölf-
Jahres-Intervall haben allein 360 (d.h. rund 71%) in den Jahren 1998 bis 2000 stattge-
funden. Dabei entfielen 267 Börsengänge in diesen drei Jahren (74%) auf den Neuen 
Markt.  

Neben Zugängen durch Börsengänge oder Indexwechseln kann es jedoch auch zu Ab-
gängen aus dem CDAX, unter anderem in Form von Insolvenzen, Indexwechseln oder 
Delistings, kommen. Hier hat die in Kapitel 3.4 bereits angesprochene Einführung der 
Squeeze-Out-Regelung in 2002 dazu geführt, dass Mehrheitsaktionäre mit mindestens 
95% Eigentumsanteilen die verbliebenen Minderheitsaktionäre aufgrund einer gesetz-
lichen Basis abfinden und das Unternehmen von der Börse nehmen konnten. Insofern 
hat sich infolge dieser neuen rechtlichen Lage eine Welle an Delistings ergeben, wel-
che die Zusammensetzung der Ausgangsstichprobe ebenfalls maßgeblich beeinflusst 
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hat. Insgesamt geben die Abbildungen 14 und 15 einen Überblick über die Verände-
rung der CDAX-Zusammensetzung unter Angabe der jeweiligen Gründe.  
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Abbildung 13: Anzahl der Börsengänge in Deutschland 1995 bis 2006 
Quelle: Eigene Darstellung auf Basis des DAI-Factbook 2009 

 

Abbildung 14 zeigt zunächst die Gründe für die Zugänge. In 83% aller Fälle handelt es 
sich um Börsengänge, bei 6% um Segmentwechsel (vom Freiverkehr in ein reguliertes 
Marktsegment), in 4% um die Aufnahme einer zweiten Aktiengattung zum Handel und 
in rund 1% um die Übernahme eines Börsenmantels. In rund 6% der Fälle konnten die 
Gründe für den Zugang zum CDAX trotz einer intensiven Recherche im DAI-
Factbook, in Ad-hoc-Mitteilungen und in der Tagespresse nicht identifiziert werden. 

Tabelle 3 zeigt dabei ein noch detaillierteres Bild: Hier ist unter Berücksichtigung der 
Gründe dargestellt, wie sich die Zugänge auf die einzelnen Jahre verteilen. Die Mehr-
heit der Börsengänge entfällt auf die Jahre 1998 bis 2000, in denen der Primärmarkt 
aufgrund der Boomphase des Neuen Markts besonders aufnahmefähig war. Dagegen 
haben in den Jahren 2002 bis 2004 kaum Börsengänge stattgefunden, bevor sich das 
Börsenklima und damit die IPO-Aktivität in den Jahren 2005 und 2006 wieder etwas 
erholt haben.475 

                                              
475  Bezüglich der Anzahl der Börsengänge ergeben sich (vor allem im Jahr 1998) Differenzen zwi-

schen Abbildung 13 und Tabelle 3. Dies kann ggf. damit zusammenhängen, dass der Begriff des 
„öffentlichen Angebots“ vor der Einführung der EU-Prospektrichtlinie 2003/71/EG nicht eindeutig 
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Abbildung 14: Gründe für Zugänge zum CDAX 1995 bis 2006 
Quelle: Eigene Darstellung  

 

Tabelle 3: Zugänge zum CDAX 1995 bis 2006 
Quelle: Eigene Darstellung 

Diese Tabelle zeigt die Gründe für die Zugänge in den CDAX von 1995 bis 2006 auf einer jährlichen Basis. 
Jahr 

Börsengang Segmentwechsel 
Übernahme Bör-

senmantel 
Listing 2. Aktiengat-

tung 
Grund nicht klär-

bar 
1996 17 5 0 3 1 
1997 11 0 0 0 4 
1998 116 13 4 22 20 
1999 151 0 1 1 8 
2000 140 2 0 1 3 
2001 23 2 0 0 1 
2002 3 0 0 0 6 
2003 0 3 1 0 0 
2004 7 2 0 0 0 
2005 17 4 1 0 0 
2006 33 5 0 0 1  

 

Abbildung 15 zeigt dagegen die Gründe für die Abgänge aus dem CDAX in den Jah-
ren 1995 bis 2006. In 32% der Fälle hat ein Squeeze-Out zum Austritt aus dem CDAX 
                                                                                                                                             

definiert war. Dies führt zu Abgrenzungsschwierigkeiten zwischen IPOs und Privatplatzierungen, 
die eine einheitliche Erhebung der Primärmarktaktivitäten erschweren. Bezüglich der eigenen Dar-
stellung besteht eine Schwierigkeit darin, dass man bei der Recherche historischer Daten im Nach-
hinein nicht immer sauber zwischen einer Neuemission und einer Privatplatzierung mit Notie-
rungsaufnahme unterscheiden kann. Vgl. zu der Problematik auch Kaserer und Lenz (2009), S. 82 
bzw. Kaserer und Schiereck (2008), S. 12-20.  
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geführt, in 23% eine Fusion mit einem anderen Unternehmen, in 9% eine Insolvenz 
und in 4% ein Segmentwechsel (von einem regulierten Marktsegment in den Freiver-
kehr) stattgefunden. In 4% der Fälle wurden Vorzugsaktien vom Kapitalmarkt ge-
nommen und in 3% fand ein Rechtsformwechsel von der AG zur GmbH (verbunden 
mit einem Börsenrückzug) statt. In rund 15% der Fälle konnte der Grund für den Aus-
tritt aus dem CDAX trotz einer intensiven Recherche in Ad-hoc-Mitteilungen, Ge-
schäftsberichten und in der Tagespresse nicht identifiziert werden. Tabelle 4 gibt ana-
log einen Überblick über die Abgänge aus dem CDAX per annum und deren Gründe. 
Hierbei zeigt sich, dass die Anzahl der Squeeze-Outs vor allem nach der Einführung 
der einschlägigen gesetzlichen Regelung in 2002 stark zugenommen hat.  
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4,09% 3,46%

14,78%

Segment-
wechsel

Insolvenz Fusion Squeeze-Out Delisting VZ Rechtsform-
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Sonstiges bzw.
nicht klärbare

Gründe

Abbildung 15: Gründe für Abgänge aus dem CDAX 1995 bis 2006 
Quelle: Eigene Darstellung  

 

(2) Finanzintermediäre unterscheiden sich aufgrund ihrer starken Regulierung und un-
terschiedlichen Bilanzstruktur stark von Nicht-Finanzunternehmen. Daher werden in 
einem zweiten Schritt alle Banken, Versicherungen und sonstigen Finanzdienstleis-
tungsunternehmen anhand der Branchenklassifizierung aus dem Datensatz ausge-
schlossen. Konkret werden alle CDAX-Unternehmen nicht in der Untersuchung be-
rücksichtigt, deren Hauptbranche (primary SIC-Code) in die SIC-Division H: Finance, 
Insurance and Real Estate mit den SIC-Codes 60 bis 65 und 67 fällt. Dies entspricht 
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der üblichen Vorgehensweise zahlreicher internationaler Studien und gewährleistet 
eine gute Vergleichbarkeit gegenüber Studien in anderen Ländern. 
 

Tabelle 4: Abgänge aus dem CDAX 1995 bis 2006 
Quelle: Eigene Darstellung 

Diese Tabelle zeigt die Gründe für die Abgänge aus dem CDAX von 1995 bis 2006 auf einer jährlichen Basis. 

Jahr 
Segment-
wechsel Insolvenz Fusion 

Squeeze-
Out 

Delisting 
VZ 

Rechtsform-
wechsel 

Sonstiges, 
Grund nicht 

klärbar 
1996 0 0 11 1 4 0 1 
1997 0 1 5 0 0 2 9 
1998 0 1 3 1 0 1 3 
1999 0 0 2 1 0 1 7 
2000 5 0 11 4 1 1 4 
2001 0 1 7 4 8 4 2 
2002 0 0 9 24 0 1 14 
2003 0 1 11 18 0 0 6 
2004 2 9 2 18 0 1 4 
2005 3 6 2 22 0 0 3 
2006 4 9 9 10 0 0 1  

 

(3) Zur Definition von Familienunternehmen sind vollständige Informationen zu Un-
ternehmensgründern, Eigentümerstruktur, Vorstands- und Aufsichtsratszusammenset-
zung Vorraussetzung. Insofern sind nur solche Unternehmensjahre in die Untersu-
chung eingegangen, in denen diese Informationen vollständig verfügbar sind.476 

(4) Letztlich sind nur solche Unternehmen berücksichtigt worden, deren Stammaktien 
im CDAX gelistet sind. Es gibt zwar eine Reihe von Unternehmen, die nur mit ihren 
Vorzugsaktien im CDAX gelistet sind und deren Stammaktien nicht börsennotiert 
sind. Solche Unternehmen haben in der Regel einen hohen Streubesitz bei den geliste-
ten, nicht stimmberechtigten Vorzugsaktien und gleichzeitig eine sehr hohe Eigentü-
merkonzentration bezüglich der nicht börsennotierten Stammaktien. Daher sind sie 
jedoch nicht unbedingt repräsentativ für die Mehrheit der börsennotierten deutschen 
Unternehmen. Letztlich werden sie daher von der vorliegenden Untersuchung ausge-
schlossen. 

Insgesamt besteht die Stichprobe aus 660 Unternehmen und 5.135 Unternehmensjahr-
beobachtungen für die Jahre 1995 bis 2006. Damit ist die dieser Arbeit zugrunde lie-

                                              
476  In die Regressionsanalysen können schließlich nur solche Beobachtungen eingehen, für die auch 

vollständige Bilanz- und Kapitalmarktdaten vorliegen. 
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gende Stichprobe deutlich umfangreicher als bisherige empirische Untersuchungen zu 
börsennotierten Familienunternehmen in Deutschland. Beispielsweise untersuchen 
Ehrhardt und Nowak (2003) in ihrer Studie zu privaten Kontrollrenditen in deutschen 
Familienunternehmen insgesamt 106 Familienunternehmen über einen Zeitraum von 
1970 bis 1994. Dabei erfassen die Autoren die Eigentümer- und Organstruktur der 
Familienunternehmen alle vier Jahre.477 Jaskiewicz (2004) analysiert in seiner Disser-
tation zur Unternehmensperformance in börsennotierten Familienunternehmen einen 
Querschnitt von 293 deutschen Unternehmen im Jahr 2003.478 Andres (2008a, 2008b) 
legt seinen Untersuchungen eine Stichprobe von rund 300 Unternehmen (rund 1.700 
Unternehmensjahrbeobachtungen) für die Jahre 1997 bis 2004 zugrunde,479 während 
Leiber (2008) in ihrer Dissertation zur Unternehmensperformance in privaten und bör-
sennotierten deutschen Familienunternehmen eine Stichprobe von 334 Unternehmen 
im Jahr 1999 und 558 Unternehmen im Jahr 2004 betrachtet.480 Im Unterschied zu vo-
rausgegangenen Untersuchungen liegt der eigenen Untersuchung also eine sehr um-
fangreiche Stichprobe aller Nicht-Finanzunternehmen im CDAX über einen Zwölf-
Jahres-Zeitraum von 1995 bis 2006 zugrunde.481 

                                              
477  Vgl. Ehrhardt und Nowak (2003), S. 368-371. 
478  Vgl. Jaskiewicz (2006), S. 141-143. 
479  In Andres (2008a) besteht die Stichprobe aus 264 Unternehmen (1.732 Unternehmensjahrbeobach-

tungen) für die Jahre 1997 bis 2004. Dagegen besteht die Stichprobe in Andres (2008b) aus 275 
Unternehmen (1.701 Unternehmensjahrbeobachtungen) für die Jahre 1998 bis 2004. Vgl. Andres 
(2008a), S. 5 bzw. Andres (2008b), S. 435. 

480  Vgl. Leiber (2008), S. 129. 
481  Eine ähnlich große Stichprobe liegt der Untersuchung von Achleitner et al. (2009b) zugrunde. Die 

Autoren analysieren das Vorkommen und die Performance börsennotierter Familienunternehmen 
auf Basis einer Stichprobe von 5.175 Unternehmensjahren (bzw. 668 Nicht-Finanzunternehmen im 
CDAX) während des Zeitraums 1998 bis 2008. Dabei berücksichtigen Achleitner et al. (2009b) nur 
solche Unternehmensjahre, in denen das Unternehmen tatsächlich im jeweiligen Jahr im CDAX ist. 
Dagegen wird ein Unternehmen im Rahmen der eigenen Untersuchung für die Stichprobe berück-
sichtigt, sobald es mindestens ein Jahr zwischen 1995 und 2006 dem CDAX angehört hat. Daher 
können sich – trotz gleicher Definition börsennotierter Familienunternehmen – in den einzelnen 
Jahren leichte Unterschiede bezüglich der identifizierten Anzahl an Stichproben-Unternehmen und 
Familienunternehmen ergeben. Vgl. Achleitner et al. (2009b), S. 28-30. 
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6.3 Daten und Datenquellen 

6.3.1 Daten zu Unternehmensgründern 

Für die 660 Nicht-Finanzunternehmen in der Stichprobe wurden zunächst die Unter-
nehmenshistorie und die Namen aller Unternehmensgründer recherchiert. Als primäre 
Datenquelle dienten hierbei die Ausführungen zur Unternehmensgeschichte im Hoo-
vers Online Unternehmensregister. Sofern über Hoovers Online Unternehmensregister 
keine Informationen zu den Unternehmensgründern vorhanden waren, wurden die 
Namen der Unternehmensgründer in Wertpapieremissionsprospekten, Geschäftsbe-
richten, über Presserecherche in LexisNexis und Factiva sowie durch Internetrecherche 
auf den Webseiten der Unternehmen erhoben. Dabei kann es durchaus sein, dass ein 
Unternehmen durch mehrere Gründer ins Leben gerufen wurde (z.B. im Fall der SAP 
AG). Im Prinzip wurde immer auf die ursprüngliche Unternehmensgründung abge-
stellt, wobei im Fall von Management Buyouts als auch Konzernabspaltungen (wie 
z.B. im Fall der Infineon Technologies AG oder Debitel AG) nicht der Gründer des 
ursprünglichen Unternehmens übernommen wurde. Vielmehr werden beide Vorgänge 
– genau wie die Fälle ehemaliger Staatsunternehmen (z.B. Deutsche Post AG, TUI AG 
oder Fraport AG) oder Genossenschaftsunternehmen (wie z.B. die Südzucker AG) – 
als Gründungen ohne einen individuellen Unternehmensgründer behandelt. 

 

6.3.2 Daten zur Eigentümer- und Organstruktur 

Für die 660 Nicht-Finanzunternehmen im Datensatz wurden vollständige Eigentümer- 
und Organstrukturen per Hand erhoben. Als primäre Datenquelle diente dabei der 
Hoppenstedt Aktienführer.482 Zur Plausibilisierung der Eigentümer- und Organdaten 
wurden jedoch weiterhin ebenfalls folgende Datenquellen verwendet: (i) Commerz-
bank’s Datenbank Wer gehört zu wem?, (ii) Bureau van Dijk’s Datenbank Amadeus, 
(iii) die Director Dealings’ Datenbank der BaFin, (iv) Geschäftsberichte und (v) Inter-
netrecherche. Dabei wurden im Fall mehrerer Aktiengattungen die Eigentumsverhält-

                                              
482  Für die Jahre 1995 bis 1997 wurden die Eigentümerdaten aus dem einmal jährlich in Buchform 

publizierten Hoppenstedt Aktienführer erhoben. Für die Jahre 1998 bis 2006 wurden die Eigentü-
merdaten der CD-Rom Version entnommen, welche zweimal jährlich veröffentlicht wird. Hierbei 
wurde jeweils auf die erste Version des Folgejahres rekurriert (z.B. Hoppenstedt Aktienführer I-
2007 zur Erhebung der Eigentümerdaten für 2006), so dass sich die Angaben zur Eigentümerstruk-
tur grundsätzlich auf das Jahresende beziehen. 
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nisse für Stamm- und Vorzugsaktien erhoben, unabhängig davon, ob die jeweilige 
Gattung an der Börse notiert ist oder nicht. Dieses Vorgehen und die Erhebung des 
buchhalterischen Verhältnisses von Stamm- zu Vorzugskapital erlaubt eine konsistente 
Berechnung von Stimmrechten (voting rights) und Vermögensrechten (Cash-Flow- 
rights).483 

Datentyp Datenquellen

Informationen zu den 
Unternehmensgründern

Hoovers Online Unternehmensregister, Presserecherche in 
LexisNexis und Factiva, Recherche in 

Wertpapieremissionsprospekten und Geschäftsberichten, 
Internetrecherche 

Informationen zur Eigentümer- und 
Organstruktur

Hoppenstedt Aktienführer, Commerzbank „Wer gehört zu 
wem“, Bureau van Dijk Amadeus-Datenbank, BaFin

Directors‘ Dealings Datenbank, Recherche in 
Geschäftsberichten, Internetrecherche

Informationen zu den Bilanzdaten Thomson Financials Worldscope Datenbank, ggf. Ergänzung 
anhand von Geschäftberichten 

Informationen zu den Kapitalmarktdaten Thomson Financials Datastream Datenbank

Informationen zur 
Stichprobenzusammensetzung 

(inklusive Gründe für die Veränderung der 
Stichprobenzusammensetzung)

CDAX Weighting Files der Deutschen Börse, DAI 
Factbook, Presserecherche in LexisNexis und Factiva, 
Recherche in Geschäftsberichten, Internetrecherche 

Datentyp Datenquellen

Informationen zu den 
Unternehmensgründern

Hoovers Online Unternehmensregister, Presserecherche in 
LexisNexis und Factiva, Recherche in 

Wertpapieremissionsprospekten und Geschäftsberichten, 
Internetrecherche 

Informationen zur Eigentümer- und 
Organstruktur

Hoppenstedt Aktienführer, Commerzbank „Wer gehört zu 
wem“, Bureau van Dijk Amadeus-Datenbank, BaFin

Directors‘ Dealings Datenbank, Recherche in 
Geschäftsberichten, Internetrecherche

Informationen zu den Bilanzdaten Thomson Financials Worldscope Datenbank, ggf. Ergänzung 
anhand von Geschäftberichten 

Informationen zu den Kapitalmarktdaten Thomson Financials Datastream Datenbank

Informationen zur 
Stichprobenzusammensetzung 

(inklusive Gründe für die Veränderung der 
Stichprobenzusammensetzung)

CDAX Weighting Files der Deutschen Börse, DAI 
Factbook, Presserecherche in LexisNexis und Factiva, 
Recherche in Geschäftsberichten, Internetrecherche 

Abbildung 16: Übersicht über verwendete Datentypen und Datenquellen 
Quelle: Eigene Darstellung 

 

                                              
483  Im Prinzip wäre es sinnvoller, das Verhältnis von Stamm- zu Vorzugskapital in Marktwerten und 

nicht in Buchwerten zu messen. Allerdings waren hierzu keine historischen Informationen zum 
Marktwert des Vorzugskapitals vorhanden, so dass zur Berechnung der Vermögensrechte (Cash-
Flow-rights) auf die Buchwertrelation abgestellt wurde. 
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6.3.3 Jahresabschluss- und Kapitalmarktdaten 

Sowohl die abhängigen Variablen als auch die Kontrollvariablen basieren überwie-
gend auf Jahresabschlussdaten (d.h. auf Daten aus der Bilanz bzw. der Gewinn- und 
Verlustrechnung der Nicht-Finanzunternehmen in der Stichprobe). Diese wurden in 
einem ersten Schritt der Worldscope-Datenbank (Jahresabschlussdaten) bzw. der Da-
tastream-Datenbank (Kapitalmarktdaten) entnommen. Anschließend wurden die extra-
hierten Daten jedoch stichprobenartig überprüft (vor allem sofern ein Unternehmens-
zusammenschluss innerhalb der Untersuchungsperiode stattgefunden hat) und ggf. mit 
manuell aus dem Jahresabschluss entnommenen Informationen (z.B. bezüglich der 
Angaben zum Rechnungslegungsstandard) ergänzt. Abbildung 16 gibt einen Überblick 
über alle verwendeten Datenquellen. 

 

6.4 Definition von Variablen 

6.4.1 Eigentümer- und Organstruktur 

Im Hinblick auf die deskriptive Analyse der Eigentümerstruktur ist es sinnvoll, die 
Identität der wesentlichen Eigentümer zu identifizieren und Informationen zur Eigen-
tümerkonzentration zu erheben.484 Im Hinblick auf die Organstruktur sind Informatio-
nen über die Größe der Organe, die Präsenz der Gründerfamilie bzw. der Unterneh-
mensinsider in den Organen und Angaben zur Ausgestaltung der gesetzlichen Mitbe-
stimmung im Aufsichtsrat von Bedeutung.  

Konkret wurden zur Identität der Eigentümer die folgenden Variablen erhoben:  

 

	 Eigentumsanteile von Vorständen, Aufsichtsratsmitgliedern und Unterneh-
mensgründern wurden so erfasst, dass sowohl der kumulierte Anteil aller Un-
ternehmensinsider (insider ownership), d.h. die Eigentumsanteile der Vorstände 
und Aufsichtsratsmitglieder als auch der kumulierte Anteil aller Unternehmens-
gründer (founding family ownership) berechnet werden kann. Hierbei sind die 
beiden Konzepte nicht überschneidungsfrei.485 

                                              
484  Vgl. Köke (2001), S. 259-266. 
485  Eine genaue Abgrenzung der beiden Konzepte ist in Kapitel 2 zu finden. 
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	 Eigentumsanteile von strategischen Investoren, d.h. Nicht-Finanzunternehmen 
mit einem strategischen Interesse.486 

	 Eigentumsanteile von unterschiedlichen institutionellen Investoren mit finan-
ziellem Interesse: Banken (Universalbanken sowie Kredit- und Investmentban-
ken, die Anteile auf eigene Rechnung halten), Versicherungen, Beteiligungsge-
sellschaften (Venture-Capital- und Private-Equity-Gesellschaften)487, Invest-
mentfonds (d.h. Anteile von inländischen Kapitalanlagegesellschaften, wie z.B. 
DekaBank, Cominvest oder DWS, und ausländischen Investmentgesellschaften, 
wie z.B. Fidelity Investments), Pensionsfonds (wie z.B. California Public 
Employees’ Retirement System, kurz CalPers), Hedge Fonds488 und Stiftungen. 

	 Eigentumsanteile des Staats (hierbei wurden sowohl Eigentumsanteile von 
Bund, Ländern und Kommunen berücksichtigt) oder staatlichen Unternehmen 

                                              
486  Nicht-Finanzunternehmen verfolgen in der Regel ein strategisches Interesse mit ihrer Beteiligung 

an anderen Unternehmen und werden daher häufig als strategische Investoren bezeichnet. Davon 
abgrenzen lassen sich Finanzinvestoren, also institutionelle Investoren (Banken, Versicherungen, 
Investmentfonds, Pensionsfonds etc.), deren Kaufentscheidung lediglich durch finanzielle Interes-
sen motiviert ist. Vgl. Achleitner (2002), S. 142-145 bzw. Kaserer et al. (2007), S. 13.  

487  Die Begriffe Venture Capital und Private Equity werden international unterschiedlich verwendet. 
Während in Deutschland und einigen anderen europäischen Ländern die Begriffe Venture Capital, 
Private Equity und Beteiligungskapital synonym verwendet werden, wird in den USA zwischen 
Private Equity i.w.S. als Obergriff mit den beiden Subkategorien Venture Capital und Private Equi-
ty i.e.S. unterschieden. Hierbei bezeichnet der Begriff Venture Capital Investition in junge und 
stark wachsende Unternehmen (Frühphasenfinanzierung) und Private Equity i.e.S. Investitionen in 
bereits etablierte Unternehmen (Spätphasenfinanzierung). Obwohl man unter Investitionen in Pri-
vate Equity i.w.S. in Abgrenzung zu Investitionen in Public Equity wirtschaftlich den Erwerb von 
Eigenkapitaltiteln oder eigenkapitalähnlichen Finanztiteln an nicht börsennotierten Unternehmen 
versteht, halten Venture-Capital- und Private-Equity-Gesellschaften häufig auch Anteile an börsen-
notierten Unternehmen, z.B. in Folge eines erfolgreichen Börsengangs eines Portfoliounternehmens 
(Venture Capital oder Private Equity i.e.S.) oder in Vorbereitung einer Going-Private-Transaktion 
(Private Equity i.e.S.). Im Rahmen der vorliegenden Untersuchung wurde jedoch nicht trennscharf 
zwischen Venture Capital und Private Equity i.e.S. differenziert, sondern Beteiligungsgesellschaf-
ten wurden allgemein als eine Aktionärskategorie bezeichnet. Vgl. zur definitorischen Abgrenzung 
von Private Equity Kaserer et al. (2007), S. 13-15.   

488  Obwohl der Gesetzgeber mit dem Investmentmodernisierungsgesetz (InvModG) zum 01.01.2004 
erstmals rechtliche Rahmenbedingungen für Hedge Fonds in Deutschland geschaffen hat, gibt es 
für diese Form der institutionellen Investoren keine Legaldefinition. Gemäß einer wirtschaftlichen 
Sichtweise lassen sie sich als kurzfristig orientierte Investoren abgrenzen, die das eingesammelte 
Kapital überwiegend in liquide Finanztitel an organisierten Kapitalmärkten anlegen. Dabei verfol-
gen sie unterschiedliche sog. Absolute-Return-Strategien, d.h. Anlagestrategien, die von der 
Marktentwicklung unabhängig sind. Vgl. hierzu Kaserer et al. (2007), S. 13 und S. 162-165 sowie 
als weiterführende Literatur  Deutsche Bundesbank (1999), Grünbichler et al. (2003), Wallach 
(2004), Spindler und Bednarz (2006a und 2006b).  
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(wie öffentlich-rechtlichen Banken, z.B. Landesbanken, Sparkassen oder der 
Kreditanstalt für Wiederaufbau). 

	 Eigene Anteile wurden als Eigentumskategorie erfasst, um eine vollständige 
Darstellung der Aktionärsstruktur zu ermöglichen, obwohl sie keine eigene Ak-
tionärsgruppe im herkömmlichen Sinn darstellen. Der Charakter eigener Antei-
le unterscheidet sich von anderen Eigentumsanteilen dadurch, dass gemäß        
§ 71b Aktiengesetz mit eigenen Anteilen keine Stimm- und Vermögensrechte 
verbunden sind. Weiterhin dürfen gemäß § 71 Aktiengesetz eigene Anteile nur 
unter bestimmten Voraussetzungen erworben werden und sind in ihrer maxima-
len Höhe auf zehn Prozent des Grundkapitals beschränkt.  

Darüber hinaus wurde für jedes Nicht-Finanzunternehmen in der Stichprobe der Streu-
besitz erfasst. 

Eigentumsanteile von Unternehmensgründern sowie Vorstands- und Aufsichtsratsmit-
gliedern werden in der Mehrheit aller Fälle als Anteile von Privatpersonen ausgewie-
sen. Sie können daher in der Regel als direkte Eigentumsanteile (direct ownership) 
identifiziert werden. Deshalb ist es für die Identifikation von founding family owners-
hip (und insider ownership) nicht unbedingt erforderlich, auf das Konzept des ultimate 
ownership zu rekurrieren. Bei der Datenerhebung wurden jedoch folgende Ausnahmen 
berücksichtigt: 

 

	 Im Hoppenstedt Aktienführer sind häufig Eigentümerketten angegeben. Im Fall 
einer solchen Angabe wurden in der Regel die letztgenannten Eigentümer in-
nerhalb der Kette für die Klassifizierung berücksichtigt. Allerdings bestehen 
folgende Ausnahmen: Eigentumsanteile öffentlich-rechtlicher Kreditinstitute 
wurden nicht als „BANK“, sondern als „STAAT“ klassifiziert. Eigentumsantei-
le von deutschen Kapitalanlagegesellschaften (z.B. DekaBank, Activest, Co-
minvest oder DWS), welche in vielen Fällen zu 100% Tochterunternehmen 
deutscher Banken sind, wurden als „institutionelle Investoren“ und nicht als 
„Banken“ klassifiziert. Dies ergibt sich daraus, dass Kapitalanlagegesellschaf-
ten das verwaltete Kapital gemäß § 30 InvG in einem Sondervermögen getrennt 
vom eigenen Vermögen zu verwalten und treuhänderisch anzulegen haben. 
Weiterhin darf die Kapitalanlagegesellschaft gemäß § 32 InvG die Stimmrechte 
aus Aktienanteilen nicht im Sinn des Mutterunternehmens wahrnehmen. 
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	 Eigentumsanteile von Privatpersonen (unter anderem auch von Unternehmens-
gründern sowie Vorstands- und Aufsichtsratsmitgliedern), welche über ein In-
vestmentvehikel oder eine juristische Person gehalten werden, wurden den je-
weiligen Privatpersonen zugerechnet. 

	 Halten Kapitalgesellschaften mit strategischem Interesse mindestens 50% am 
Stamm- oder Vorzugskapitel des börsennotierten Unternehmens (d.h. existieren 
strategische Investoren mit einer Mehrheitsbeteiligung), wurde die Eigentümer-
struktur der strategischen Investoren bis zum ultimate owner recherchiert. Ist 
der ultimate owner der Kapitalgesellschaft eine Privatperson, wurden die Antei-
le der Kapitalgesellschaft der Privatperson zugeordnet. 

 

Neben der Eigentümerkategorie wurden unterschiedliche, in der Literatur übliche Ma-
ße für die Eigentümerkonzentration berechnet: 

 

	 Zunächst wurden die Eigentumsanteile des größten Aktionärs (C1) bzw. der 
drei größten Aktionäre (C3) als Konzentrationsmaße verwendet. 

	 Eine weitere Kennzahl zur Eigentümerkonzentration ist die Anzahl der Aktio-
näre mit Eigentumsanteilen in Höhe von mindestens fünf Prozent (blockholder 
oder Paketaktionäre). Hierbei ist c.p. davon auszugehen, dass eine geringere 
Anzahl an solchen blockholdern für eine höhere Konzentration der Eigentümer-
struktur spricht. Die Grenze von fünf Prozent ergibt sich aus zwei Gründen: 
Zum einen ist während des untersuchten Zeitraums gemäß § 21 WpHG für alle 
Aktionäre die Meldung aller Stimmrechtsanteile ab der Meldeschwelle von fünf 
Prozent sowohl an die Bundesanstalt für Finanzdienstleistungsaufsicht als auch 
an das börsennotierte Unternehmen selbst verpflichtend. Zum anderen ist ge-
mäß § 122 I AktG eine Hauptversammlung einzuberufen, wenn Aktionäre, de-
ren Anteile zusammen mindestens fünf Prozent des Grundkapitals darstellen, 
einen schriftlichen Antrag zur Einberufung einer Hauptversammlung inklusive 
einer Begründung stellen. Insofern handelt es sich bei Stimmrechtsanteilen in 
Höhe von fünf Prozent um eine erste kritische Eigentumsschwelle, sowohl für 
die Meldepflicht von Stimmrechtsanteilen gemäß WpHG als auch für das im 
Aktiengesetz kodifizierte Recht zur Einberufung einer Hauptversammlung. 
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Kontroll- bzw. Meldegrenze Rechtliche Bedeutung

25 % des stimmberechtigten 
Grundkapitals

• Sperrminorität 
• Möglichkeit, bestimmte Entscheidungen zu beeinflussen, 

die einer qualifizierten Mehrheit bedürfen, z.B. 
außerordentliche Abberufung eines Aufsichtsratsmitglieds 
(§ 103 AktG), Satzungsänderungen (§ 179 AktG), 
Kapitalerhöhungen (§§ 182, 193 AktG), Auflösung der 
Gesellschaft (§ 262 AktG) 

50 % des stimmberechtigten 
Grundkapitals

• Einfache Mehrheit
• Möglichkeit zur Bestimmung aller Entscheidungen, die 

einer einfachen Mehrheit bedürfen

75 % des stimmberechtigten 
Grundkapitals

• Qualifizierte Mehrheit
• Umfassende Möglichkeit zur Beeinflussung von wichtigen 

Entscheidungen

5 % des stimmberechtigten 
Grundkapitals

• Erste Meldeschwelle nach § 21WpHG (alte Regelung)
• Recht zur Einberufung von Hauptversammlungen nach §

122 I AktG

Kontroll- bzw. Meldegrenze Rechtliche Bedeutung

25 % des stimmberechtigten 
Grundkapitals

• Sperrminorität 
• Möglichkeit, bestimmte Entscheidungen zu beeinflussen, 

die einer qualifizierten Mehrheit bedürfen, z.B. 
außerordentliche Abberufung eines Aufsichtsratsmitglieds 
(§ 103 AktG), Satzungsänderungen (§ 179 AktG), 
Kapitalerhöhungen (§§ 182, 193 AktG), Auflösung der 
Gesellschaft (§ 262 AktG) 

50 % des stimmberechtigten 
Grundkapitals

• Einfache Mehrheit
• Möglichkeit zur Bestimmung aller Entscheidungen, die 

einer einfachen Mehrheit bedürfen

75 % des stimmberechtigten 
Grundkapitals

• Qualifizierte Mehrheit
• Umfassende Möglichkeit zur Beeinflussung von wichtigen 

Entscheidungen

5 % des stimmberechtigten 
Grundkapitals

• Erste Meldeschwelle nach § 21WpHG (alte Regelung)
• Recht zur Einberufung von Hauptversammlungen nach §

122 I AktG

Abbildung 17: Bedeutende Kontrollschwellen in Deutschland 
Quelle: Eigene Darstellung 

 

	 Weiterhin wurde erhoben, ob ein Aktionär existiert, der entweder eine Sperrmi-
norität in Höhe von mindestens 25% des stimmberechtigten Grundkapitals, eine 
einfache Mehrheit der Stimmrechte in Höhe von mindestens 50% des stimmbe-
rechtigten Grundkapitals oder eine qualifizierte Mehrheit in Höhe von mindes-
tens 75 Prozent des stimmberechtigten Grundkapitals hält. Grundsätzlich bedür-
fen Beschlüsse der Hauptversammlung gemäß § 133 AktG einer einfachen 
Mehrheit. Es gibt jedoch einige Ausnahmen, d.h. bestimmte Entscheidungen, 
die eine qualifizierte Mehrheit von mindestens 75 Prozent erfordern, z.B. die 
außerordentliche Abberufung eines Aufsichtsratsmitglieds (§ 103 AktG), Sat-
zungsänderungen (§ 179 AktG), Kapitalerhöhungen (§§ 182, 193 AktG) oder 
die Auflösung der Gesellschaft (§ 262 AktG). Insofern stellen Stimmrechtsan-
teile in Höhe von 5%, 25%, 50% und 75% des Grundkapitals wichtige Kon-
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trollgrenzen dar. Dies verdeutlicht zusammenfassend auch noch einmal 
Abbildung 17. 

	 Schließlich wurde anhand aller Eigentumsanteile von mindestens fünf Prozent 
ein Herfindahl-Index aller Eigentumsanteile berechnet. Der Herfindahl-Index 
berechnet sich als Summe aller quadrierten Eigentumsanteile. Sofern ein Unter-
nehmen n Aktionäre mit Eigentumsanteilen x hat, berechnet sich der Herfin-

dahl-Index der Eigentumsanteile wie folgt: �
�

�
N

n
xxH

1

2)( . Er nimmt Werte zwi-

schen 0 und 1 an, wobei ein höherer Herfindahl-Index dabei eine höhere Eigen-
tümerkonzentration indiziert. 

 

Neben den Eigentümerstrukturen wurden Angaben zur Zusammensetzung der Unter-
nehmensorgane erhoben. Grundsätzlich gibt es während der vorliegenden Untersu-
chungsperiode in einer Aktiengesellschaft folgende drei Organe: Hauptversammlung, 
Vorstand und Aufsichtsrat.489  

Zu den Organstrukturen wurden folgende Informationen erhoben490: 

 

	 Zunächst wurden Angaben zur Größe von Vorstand und Aufsichtsrat erhoben.  

	 Weiterhin wurde die Anzahl der Vorstands- und Aufsichtsratsmitglieder erho-
ben, welche am Unternehmen beteiligt sind. Für diese Kategorisierung wurden 
auch Eigentumsanteile berücksichtigt, die von Familienmitgliedern der Vor-
stands- und Aufsichtsratsmitglieder gehalten werden.  

	 Aufgrund der Kenntnis der Unternehmensgründer wurden Informationen dazu 
gesammelt, ob Mitglieder der Gründerfamilie im Vorstand oder im Aufsichtsrat 
vertreten sind.  

                                              
489  Das deutsche Corporate-Governance-System war bis vor kurzem ausschließlich in einem zweistu-

figen Führungssystem, bestehend aus Vorstand und Aufsichtsrat, organisiert (two-tier Corporate-
Governance-Struktur). Seit kurzem besteht im Rahmen der sog. Societas Europae unter bestimmten 
Voraussetzungen auch die Möglichkeit, ein monistisches Führungssystem einzurichten. Vgl. Kapi-
tel 3.4. 

490  Zu den Funktionen der drei Organe einer Aktiengesellschaft vgl. z.B. Thommen und Achleitner 
(2009), S. 83 f. oder ausführlicher Moldenhauer (2007), S. 47-53. 
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	 Darüber hinaus wurden sowohl der Vorstands- als auch der Aufsichtsratsvorsit-
zende nach ihrer Identität in folgende Gruppen eingeteilt: (i) Unternehmens-
gründer, (ii) Verwandte des Unternehmensgründers und (iii) familienfremde 
Manager. 

	 Aufgrund der Angaben zu der Anzahl der Arbeitnehmervertreter konnten In-
formationen zum Grad der Mitbestimmung gewonnen werden. Dabei ist grund-
sätzlich denkbar, dass es (i) keine Mitbestimmung, d.h. keine Arbeitnehmerver-
treter im Aufsichtsrat, gibt, (ii) ein Drittel der Arbeitnehmervertreter im Auf-
sichtsrat vertreten ist und (iii) der Aufsichtsrat paritätisch besetzt ist, d.h. die 
Hälfte der Aufsichtsratsmitglieder Arbeitnehmervertreter sind. 

 

6.4.2 Familienunternehmen 

Die Analyse der Unternehmenspolitik in börsennotierten Familienunternehmen bezieht 
sich auf zwei Aspekte: Erstens sollen Unterschiede zwischen Familienunternehmen 
und Nicht-Familienunternehmen analysiert werden und zweitens soll der Einfluss un-
terschiedlicher Komponenten eines Familienunternehmens (Familieneigentum, Fami-
lienkontrolle und Familienführung) betrachtet werden.  

Zum einen soll also geklärt werden, ob Familienunternehmen aufgrund ihrer spezifi-
schen Charakteristika, insbesondere ihrer langfristigen Orientierung, ihrer Risikoaver-
sion und geringer ausgeprägten Prinzipal-Agenten-Konflikten zwischen Aktionären 
und Management, andere unternehmerische Entscheidungen treffen als Nicht-Fami-
lienunternehmen. Im Mittelpunkt dieser Analyse stehen daher die Effekte der Dum-
myvariable Familienunternehmen. Sie nimmt den Wert 1 an, wenn es sich um ein Fa-
milienunternehmen handelt, andernfalls ist sie 0. Um sich als Familienunternehmen im 
Sinn dieser Untersuchung zu qualifizieren, muss ein Unternehmen zumindest eine der 
beiden folgenden Bedingungen erfüllen: Die Gründerfamilie hält mindestens 25% der 
Stimmrechte am Unternehmen und/oder ist mit einem Mitglied der Gründerfamilie im 
Vorstand oder Aufsichtsrat vertreten.491 Zur Identifikation dient hierbei die Eigentü-
merstruktur in den jeweiligen Jahren. Durch einen Namensvergleich der Aktionäre mit 

                                              
491  Vgl. Kapitel 2.3. 
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dem Namen der Unternehmensgründer werden die Mitglieder der Gründerfamilie   
identifiziert.492  

In einem weiteren Schritt – und darin liegt ein wesentlicher Beitrag dieser Arbeit – soll 
der Einfluss unterschiedlicher Komponenten eines Familienunternehmens näher be-
leuchtet werden. Dazu wird – je nach Größe der verwendeten Stichprobe – zwischen 
zwei bzw. drei Komponenten unterschieden. In Untersuchungen auf Basis der gesam-
ten Stichprobe (Datensatz A mit allen Nicht-Finanzunternehmen im CDAX) wird der 
Einfluss von drei Komponenten untersucht: (i) Familieneigentum: Hierbei handelt es 
sich um eine kontinuierliche Variable, die dem kumulierten Stimmrechtsanteil der 
Gründerfamilie entspricht. (ii) Familienführung ist eine Dummyvariable, die den Wert 
1 annimmt, sofern ein Mitglied der Gründerfamilie im Vorstand des Familienunter-
nehmens sitzt. (iii) Familienkontrolle ist eine Dummyvariable, die den Wert 1 an-
nimmt, wenn ein Mitglied der Gründerfamilie im Aufsichtsrat des Familienunterneh-
mens sitzt.  

Sofern die Analyse jedoch auf einer Teilstichprobe basiert (d.h. auf Datensatz B der 
technologieintensiven Nicht-Finanzunternehmen im CDAX bei der Analyse der For-
schungs- und Entwicklungsaufwendungen bzw. auf Datensatz C der Prime-Standard-
Unternehmen bei der Analyse der Geschäftsfelddiversifikation), werden nur zwei 
Komponenten unterschieden: (i) Familieneigentum und (ii) Familienführung bzw.       
-kontrolle. In diesen Analysen wird der Einfluss der Gründerfamilie über eines der 
beiden Unternehmensorgane zusammengefasst, um in den kleineren Stichproben nach 
wie vor eine ausreichend große Fallzahl für diese Komponente zu generieren. 

In den Analysen zu allen Nicht-Finanzunternehmen im CDAX (Datensatz A) wird 
darüber hinaus die Identität des Vorstandsvorsitzenden untersucht. Dabei wird danach 
unterschieden, ob der Vorstandsvorsitzende (i) der Unternehmensgründer ist oder aber 
(ii) ein Nachfolger des Unternehmensgründers oder ein professioneller, familienfrem-
der Manager. Diese Variable dient hauptsächlich dazu, einen potenziellen Einfluss des 

                                              
492  Sofern darüber hinaus aufgrund der Unternehmenshistorie oder durch Pressemitteilungen Ver-

wandtschaftsverhältnisse trotz abweichender Nachnamen bekannt sind, werden diese in der Unter-
suchung berücksichtigt. Trotzdem birgt diese Vorgehensweise die Gefahr, dass nicht alle Famili-
enmitglieder korrekt identifiziert werden. Dadurch kann es zu Verzerrungen kommen. Allerdings 
sollten die Ergebnisse die Anzahl der Familienunternehmen eher unter- als überschätzen. Insofern 
handelt es sich um eine konservative Schätzung der Anzahl börsennotierter Familienunternehmen 
in Deutschland. 
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Unternehmensgründers in der Unternehmensführung (CEO-founder-Effekt) zu identi-
fizieren.  

Letztlich wird in allen Analysen zu den Nicht-Finanzunternehmen im CDAX (Daten-
satz A) untersucht, welchen Einfluss es hat, wenn die Gründerfamilie ein Großaktionär 
des Familienunternehmens ist und gleichzeitig ein Familienmitglied in die Unterneh-
mensführung involviert ist. Dazu wird der Interaktionsterm aus Familieneigentum und 
Familienführung gebildet. Bei diesem Test werden also nur solche Familienunterneh-
men berücksichtigt, bei denen der Einfluss der Gründerfamilie besonders stark ausge-
prägt ist. Insofern lässt sich dieser Interaktionsterm auch als eine Approximation für 
Familienunternehmen in einem engen Sinn interpretieren.  

 

6.4.3 Unternehmenspolitik 

Die vorliegende Arbeit analysiert unterschiedliche Dimensionen der Unternehmenspo-
litik. Insbesondere werden Investitionsentscheidungen, d.h. Investitionen in Sachanla-
gen (capital expenditures) und in Forschungs- und Entwicklungsprojekte (research 
and development expenditures), Kapitalstrukturentscheidungen und Entscheidungen 
zur Geschäftsfelddiversifikation untersucht. Die jeweilige Konstruktion der abhängi-
gen Variablen wird nachfolgend im Zusammenhang mit den empirischen Ergebnissen 
genauer erläutert. 

 

6.4.4 Kontrollvariablen 

Die in Kapitel 5 dargestellten Hypothesen sollen sowohl durch univariate als auch 
multivariate Testverfahren getestet werden. In den multivariaten Analysen werden – 
neben dem Einfluss der Charakteristika von Familienunternehmen – durch den Einsatz 
von Kontrollvariablen auch andere Aspekte berücksichtigt. Die Konstruktion und der 
potenzielle Einfluss dieser Kontrollvariablen soll hier kurz erläutert werden, wobei es 
zu beachten gilt, dass die Spezifikation der Regressionsmodelle von den abhängigen 
Variablen abhängt. Daher werden nicht alle Kontrollvariablen bei jeder Dimension der 
Unternehmenspolitik gleichermaßen berücksichtigt.  

Die Unternehmensgröße – aufgrund ihrer schiefen Verteilung anhand des natürlichen 
Logarithmus von Bilanzsumme, Umsatzerlösen oder Mitarbeitern gemessen – wird aus 
einer Reihe von Gründen berücksichtigt: Erstens muss man davon ausgehen, dass Fa-
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milienunternehmen innerhalb der großen Unternehmen weniger stark vertreten sind als 
in der Gruppe der kleineren Unternehmen. Darüber hinaus kann die Bedeutung der 
unterschiedlichen Corporate-Governance-Mechanismen mit der Unternehmensgröße 
variieren. Hinsichtlich der Investitionsentscheidungen zeigen unterschiedliche Arbei-
ten, dass die Unternehmensgröße einen Einfluss sowohl auf das Investitionsvolumen 
als auch auf den Innovationsprozess haben kann.493 Darüber hinaus ist hinsichtlich der 
Kapitalstrukturentscheidungen davon auszugehen, dass größere Unternehmen mehr 
Fremdkapital aufnehmen können als kleinere Unternehmen. Hinsichtlich der Ge-
schäftsfelddiversifikation sollte es einen positiven Zusammenhang zwischen Unter-
nehmensgröße und dem Niveau der Geschäftsfelddiversifikation geben.  

Das Unternehmensalter – gemessen als natürlicher Logarithmus der Differenz aus dem 
aktuellen Jahr und dem Gründungsjahr des Unternehmens – wird ebenfalls aus einer 
Reihe von Gründen berücksichtigt: Wenn man von einem Lebenszyklus des Unter-
nehmens ausgeht, sollte sich der Einfluss der Gründerfamilie auf das Familienunter-
nehmen im Zeitablauf verändern. Während in den jungen Jahren in der Regel der Ein-
fluss der Gründerfamilie sowohl hinsichtlich des Eigentumsanteils als auch hinsicht-
lich der Beteiligung an der Unternehmensführung auf den Unternehmensgründer – und 
damit auf den Einfluss eines einzigen Familienmitglieds – konzentriert ist, sollte sich 
der Einfluss der Gründerfamilie in späteren Generationen in der Regel auf eine Reihe 
von Nachkommen verteilen.494 Insofern dient das Unternehmensalter auch als eine 
Approximation für die Familiengeneration. Außerdem ist weiterhin davon auszugehen, 
dass sich im Lauf dieses Lebenszyklus eines Unternehmens immer mehr Unternehmen 
von einem Familienunternehmen hin zu einem Nicht-Familienunternehmen wandeln, 
d.h. Familienunternehmen sollten deutlich jünger sein als Nicht-Familienunternehmen. 
Darüber hinaus sollte das Alter eines Unternehmens auch direkt Einfluss auf die Un-
ternehmenspolitik haben: Jüngere Unternehmen könnten innovativer als ältere Unter-
nehmen sein, aufgrund ihrer Wachstumsmöglichkeiten und ihres hohen Innenfinanzie-
rungspotenzials weniger mit Fremdkapital finanziert sein und in jüngeren Phasen ihres 
Lebenszyklus noch fokussierter auf ihr Kerngeschäft sein. Weiterhin ist davon auszu-
gehen, dass ältere Unternehmen aufgrund ihrer längeren Unternehmenshistorien und 

                                              
493  Vgl. zur Bedeutung der Unternehmensgröße für Investitionen bzw. Innovationen Kapitel 4.2 bzw. 

die Arbeiten von Acs und Audretsch (1988) und Audretsch und Elston (2002). 
494  Vgl. hierzu Gersick et al. (1997), S. 29-56. 
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c.p. höheren Anteils an Sicherheiten bessere Möglichkeiten haben, Fremdkapital auf-
zunehmen als jüngere Unternehmen. 

Die Profitabilität eines Unternehmens – gemessen anhand einer Kennzahl zum opera-
tiven Einkommen, d.h. EBITDA dividiert durch die Bilanzsumme – sollte die unter-
nehmerischen Entscheidungen ebenfalls maßgeblich beeinflussen. Profitablere Unter-
nehmen sollten ein höheres Innenfinanzierungspotenzial haben und daher in ihren Fi-
nanzierungsentscheidungen weniger stark auf Fremdkapital angewiesen sein. Auf-
grund der höheren Innenfinanzierungskraft sollten diese Unternehmen auch ein höhe-
res Investitionsvolumen aufweisen als weniger profitable Unternehmen. Insgesamt 
sollte es einen negativen (positiven) Zusammenhang zwischen der Kennzahl für Profi-
tabilität und der Fremdkapitalquote (bzw. dem Investitions- und Diversifikationsni-
veau) geben. 

Es könnte sein, dass Familienunternehmen aufgrund unterschiedlicher Risikoeinstel-
lungen nicht zufällig über bestimmte Branchen verteilt sind. Aus diesem Grund soll 
das firmen-spezifische Risiko der Unternehmen in der Analyse berücksichtigt werden. 
Das firmen-spezifische Risiko wird durch die Summe der quadrierten Residuen aus 
einer Regression der individuellen, wöchentlichen Aktienrenditen auf die wöchentli-
chen Renditen des Marktindex CDAX über die vorausgegangenen 52 Kalenderwochen 
gemessen. Es ist eine Kennzahl für das unsystematische Risiko. Nachdem Investoren 
gerade diese unsystematische Komponente durch eine Portfoliodiversifikation elimi-
nieren können, könnte man argumentieren, dass eine Kennzahl für das gesamte Risiko 
besser als Kontrollvariable geeignet wäre. Aus diesem Grund wird in der Regel in al-
len Regressionsmodellen ein Robustheitstest mit dem gesamten Risiko (d.h. der Sum-
me aus Marktrisiko und firmen-spezifischem Risiko) durchgeführt. Ohnehin weisen 
beide Risikomaße jedoch eine starke positive Korrelation auf. 

Im theoretischen Teil wurde argumentiert, dass Familienaktionäre als Großinvestoren 
sowohl den Anreiz als auch die Möglichkeiten haben, das Management des Unterneh-
mens zu kontrollieren und so das Trittbrettfahrerproblem der Unternehmenskontrolle 
zu überwinden. Rein theoretisch könnten diese Rolle, neben den Familienaktionären, 
auch andere Großaktionäre, z.B. solche mit strategischen und finanziellen Interessen 
wahrnehmen. Daher soll das Untersuchungsdesign den Einfluss dieser außen stehen-
den Blockaktionäre (outside blockholders) auf die Unternehmensführung berücksich-
tigen. Hierzu wird der Stimmrechtsanteil aller außen stehenden Blockaktionäre mit 
Stimmrechtsanteilen von mindestens 5 Prozent akkumuliert. Alternativ dienen Dum-
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myvariablen für die Existenz solcher Kontrollaktionäre (auf Basis unterschiedlicher 
Kontrollschwellen wie etwa 5, 10 oder 25 Prozent) als Kontrollvariablen. 

Hinsichtlich der Analyse für die Diversifikations- und Investitionsentscheidungen 
könnte der Bestand an liquiden Mitteln einen positiven Einfluss haben. Daher wird in 
beiden Analysen eine Kennzahl für den Bestand liquider Mittel – gemessen anhand 
des Kassenbestands und sonstiger liquider Mittel dividiert durch die Bilanzsumme 
(cash and cash equivalents divided by total assets) – integriert. 

In der Literatur ist das Marktwert-Buchwert-Verhältnis (market-to-book) eine gängige 
Approximation für die Wachstumsmöglichkeiten eines Unternehmens. Diese sollten 
vor allem im Zusammenhang mit Kapitalstruktur- und Investitionsentscheidungen eine 
bedeutende Rolle spielen. So sollten Informationsasymmetrien und Wachstumsmög-
lichkeiten dazu führen, dass Unternehmen Eigenkapital gegenüber Fremdkapital be-
vorzugen.495 Weiterhin werden Unternehmen mit guten Investitionsgelegenheiten 
mehr investieren und daher auch realisierte Gewinne eher thesaurieren als an die Akti-
onäre ausschütten. 

Während der Untersuchungsperiode haben einige Unternehmen aufgrund der rechtli-
chen Rahmenbedingungen (Kapitalaufnahmeerleichterungsgesetz) ihren Rechnungsle-
gungsstandard von HGB nach IFRS gewechselt. Das kann Auswirkungen sowohl auf 
die Kapitalstruktur- als auch die Investitionsentscheidungen haben. Das deutsche HGB 
unterstellt ein Vorsichts- und Imparitätsprinzip, d.h. während noch nicht realisierte 
Gewinne (z.B. aus Wertpapiergeschäften) nicht ausgewiesen werden dürfen, müssen 
noch nicht realisierte Verluste ausgewiesen werden. Das führt zu einer Gläubigerorien-
tierung und dazu, dass Fremdkapital unter HGB tendenziell höher bewertet wird als 
nach einem internationalen Rechnungslegungsstandard, wie IFRS oder US-GAAP. 
Unterschiede ergeben sich auch hinsichtlich der Bilanzierung immaterieller Vermö-
gensgegenstände. So dürfen selbst erstellte Vermögensgegenstände gemäß HGB und 
                                              
495  Vgl. hierzu die Argumentation in der Arbeit von Myers (1977). Das Modell zeigt, dass Unterneh-

men, die mit (risikobehaftetem) Fremdkapital finanziert sind, kapitalwertpositive Investitionsgele-
genheiten auslassen. Solche vorteilhaften Investitionsprojekte würden zwar die Qualität der Gläu-
bigerposition verbessern, nicht aber die Position der Eigentümer. Es entsteht ein Unterfinanzie-
rungsproblem (debt overhang). Dieses ist umso größer, je mehr Wachstumsoptionen und je weni-
ger Sicherheiten ein Unternehmen hat. Aus diesem Grund leiden nach dem Modell von Myers 
(1977) c.p. junge, technologieintensive Unternehmen mit guten Wachstumsgelegenheiten und ge-
ringen Sicherheiten stärker unter einer Fremdfinanzierung als etablierte Unternehmen und bevor-
zugen daher Eigen- gegenüber Fremdkapital zur Finanzierung ihrer Investitionsprojekte. Vgl. 
Myers (1977), S 170 f. bzw. Rudolph (2006), S. 179. 
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US-GAAP nicht aktiviert werden, während dies unter Anwendung von IFRS unter 
bestimmten – allerdings sehr restriktiven – Voraussetzungen verpflichtend ist.496 Da-
her wird eine Dummyvariable Rechnungslegung konstruiert, die den Wert 1 annimmt, 
sofern der Jahresabschluss nach HGB erstellt wird, um für den Einfluss des Rech-
nungslegungsstandards auf Kapitalstruktur- und Investitionsentscheidungen zu kon-
trollieren. 

Im Zusammenhang mit Kapitalstrukturentscheidungen wurden darüber hinaus folgen-
de Kontrollvariablen verwendet:497 Die Fremdkapitalquote hängt sehr stark von der 
jeweiligen Branchenzugehörigkeit eines Unternehmens ab. Daher nutzt man die In-
dustrieverschuldung (median industry leverage) – gemessen anhand des Medians der 
Gesamtverschuldung aller Unternehmen in einer Branche (d.h. mit dem gleichen ein-
stelligen Hauptindustriecode) – um für solche Brancheneinflüsse zu korrigieren.  

Aus Sicht eines Unternehmens ist es umso attraktiver, sich zu verschulden, je höher 
die erwartete Inflationsrate (d.h. je niedrigerer also der erwartete reale Wert des 
Fremdkapitals) ist. Daher wird – ebenfalls in Anlehnung an Frank und Goyal (2009) – 
die erwartete Inflationsrate in die Regressionsanalyse integriert. Als Approximation 
für die erwartete Inflationsrate dient die realisierte Inflationsrate aus dem Folgejahr. 
Um eine potenzielle Verzerrung zu vermeiden, wird jedoch alternativ die vom Sach-
verständigenrat im jeweiligen Jahr prognostizierte Inflationsrate verwendet. Dadurch 
ändern sich jedoch die erzielten Schätzresultate kaum.  

                                              
496  Vgl. den Exkurs zur Bilanzierung von Forschungs- und Entwicklungsaufwendungen in Kapitel 

6.6.1.1 
497  Innerhalb der Literatur ist die Analyse von Kapitalstrukturentscheidungen seit der bahnbrechenden 

Arbeit von Modigliani und Miller (1958) ein bedeutendes Thema. Daher existieren zahlreiche Un-
tersuchungen, die jeweils vollkommen unterschiedliche branchenspezifische, unternehmensspezifi-
sche und makroökonomische Einflüsse in ihrer Analyse berücksichtigen. Die Arbeit von Frank und 
Goyal (2009) arbeitet jedoch auf Basis einer Analyse amerikanischer Unternehmen in den Jahren 
1950 bis 2003 sechs Hauptfaktoren zur Bestimmung des Verschuldungsgrads heraus: durchschnitt-
liche Branchenverschuldung (+), erwartete Inflationsrate (+), Unternehmensgröße (+), Bestand an 
Sicherheiten (+), Profitabilität (-) und das Marktwert-Buchwert-Verhältnis (-). Laut Frank und 
Goyal (2009) können diese sechs Faktoren zur Analyse der Kapitalstruktur 27% der Varianz erklä-
ren, während 19 weitere Faktoren lediglich 2% der Varianz erklären. Vgl. Frank und Goyal (2009), 
S. 2 f. Elsas und Florysiak (2008) zeigen, dass diese sechs Kernfaktoren in Bezug auf Kapitalstruk-
turentscheidungen auch in Deutschland den gleichen hohen Erklärungsgehalt haben. Vgl. Elsas und 
Florysiak (2008), S. 47 f. Die vorliegende Untersuchung integriert alle sechs Kernfaktoren nach 
Frank und Goyal (2009) in die Analyse der Kapitalstrukturentscheidungen. Darüber hinaus werden 
neben den Variablen zu Familienunternehmen folgende weitere Kontrollvariablen verwendet: der 
Eigentumsanteil der outside blockholder, die Ausschüttungsquote, das Unternehmensalter, das fir-
men-spezifische Risiko sowie eine Dummyvariable für den Rechnungslegungsstandard.  
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Weiterhin sollten Unternehmen mit besseren Sicherheiten eine höhere Kreditwürdig-
keit haben als solche Unternehmen ohne oder mit (z.B. aufgrund ihrer hohen Spezifi-
tät) schlecht realisierbaren Sicherheiten. Daher wird eine Kennzahl zur Messung der 
Sicherheiten (tangible asset ratio) – das Verhältnis aus Sachvermögen in Relation zur 
Bilanzsumme – als Kontrollvariable für Kapitalstrukturentscheidungen integriert. 
Hierbei wird erwartet, dass diese Kennzahl einen positiven Zusammenhang zur Höhe 
der Fremdkapitalquote aufweist. 

Als weitere Kontrollvariable wird die Ausschüttungsquote verwendet, da z.B. Rozeff 
(1982) eine inverse Beziehung zwischen Ausschüttungsquote und Verschuldungsgrad 
vorhersagt. Wenn man Fremdkapital nach Jensen (1986) als eine Möglichkeit zur Dis-
ziplinierung des Managements sieht, könnten Dividenden nach Easterbrook (1984) 
eine ähnliche – wenn auch weniger zwingende – Funktion wahrnehmen.498 Wenn dar-
über hinaus Dividendenzahlungen als ein positives Signal für die zukünftige Gewinn-
situation interpretiert werden, sollten Unternehmen mit hohen Dividenden geringere 
Eigenkapitalkosten haben. Das könnte dazu führen, dass sie Eigen- gegenüber Fremd-
kapital bevorzugen und daher langfristig eine niedrigere Fremdkapitalquote haben.  

Darüber hinaus enthalten alle Regressionsanalysen Jahres- und Industriedummies (auf 
Basis der einstelligen Industriecodes), die es erlauben, Zeit- und Brancheneffekte zu 
kontrollieren. 

 

6.5 Zusammensetzung der Eigentümer- und Organstrukturen in Deutschland 

6.5.1 Entwicklung der Eigentümerstrukturen  

Eigentümerstrukturen lassen sich anhand von zwei Kategorien beschreiben, hinsicht-
lich der Eigentümerkonzentration und der Identität wesentlicher Aktionäre. Zur Mes-
sung der Eigentümerkonzentration dienen folgende Maße: (i) Durchschnittlicher 
Stimmrechtsanteil des größten Aktionärs (C1), (ii) durchschnittliche Stimmrechtsantei-
le der drei größten Aktionäre (C3), (iii) ein Herfindahl-Index aus allen Eigentumsan-
teilen mit mindestens fünf Prozent der Stimmrechte sowie (iv) der Streubesitz. Dar-
über hinaus wird analysiert, welche Bedeutung die dem deutschen Aktienrecht imma-
nenten Kontrollschwellen für die Entwicklung der Eigentümerstrukturen börsennotier-

                                              
498  Vgl. hierzu die Arbeiten von Rozeff (1982), Easterbrook (1984) und Jensen (1986).  
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ter Unternehmen haben. Dazu wird dargestellt, wie viele Unternehmen einen Aktionär 
mit qualifizierter Mehrheit (75% der Stimmrechte), einfacher Mehrheit (50% der 
Stimmrechte) oder einer Sperrminorität (25% der Stimmrechte) haben. Letztlich soll 
gezeigt werden, wie viele blockholder mit mindestens fünf Prozent der Stimmrechte in 
den deutschen börsennotierten Unternehmen vorkommen.  

Insgesamt zeigt die Analyse in Übereinstimmung mit vorangegangenen Untersuchun-
gen, dass sich der deutsche Kapitalmarkt durch sehr konzentrierte Aktionärsstrukturen 
auszeichnet. Dieser Eindruck ergibt sich schon, wenn man im ersten Schritt die Kenn-
zahlen zur Eigentümerkonzentration der Nicht-Finanzunternehmen im CDAX über 
alle Unternehmensjahre von 1995 bis 2006 betrachtet: Der größte Aktionär hält durch-
schnittlich 46,5% der Stimmrechte (Median 43,3%), die größten drei Aktionäre zu-
sammen sogar 59,4% der Stimmrechte (Median 60,7%). Der durchschnittliche Herfin-
dahl-Index liegt daher auch bei 30,7% (Median 22,7%), während der durchschnittliche 
Streubesitz lediglich bei 37% (Median 34,1%) liegt.  

Diese Ergebnisse bestätigen die empirischen Befunde früherer Studien. Köke (1999) 
zeigt auf Basis einer Stichprobe von 325 Unternehmen, dass der größte Aktionärsblock 
börsennotierter Aktiengesellschaften in Deutschland im Jahr 1998 durchschnittlich bei 
57,7% liegt, die Summe der größten drei Eigentumsanteile sogar bei 67,7%.499 Becht 
und Böhmer (2003) kommen in ihrer Stichprobe von 430 börsennotierten Unterneh-
men zum Ergebnis, dass das arithmetische Mittel (bzw. der Median) des größten Akti-
onärsblocks bei 58,9% (bzw. bei 62,4%) liegt. Ihre Analyse für das Jahr 1995 bezieht 
sich auf die ersten Meldungen von Stimmrechtsanteilen nach dem WpHG und greift 
auf die Datenbank des damals noch verantwortlichen Bundesaufsichtsamts für Wert-
papierhandel (heute integriert in die BaFin) zurück. Diese Datenbank schließt solche 
Unternehmen aus, die keinen meldepflichtigen Blockaktionär von mindestens 5% ha-
ben und überschätzt daher die tatsächliche Eigentümerkonzentration.500 Insofern ist es 

                                              
499  Vgl. Köke (1999), S. 11. Diese Befunde stimmen mit den Ergebnissen der eigenen Studie für das 

Jahr 1998 weitgehend überein. Der durchschnittliche Eigentumsanteil des größten Aktionärs (bzw. 
der drei größten Aktionäre) im Jahr 1998 beträgt in der vorliegenden Studie 53,3% (bzw. 63,8%). 
Die geringfügigen Unterschiede können sich ggf. durch leicht unterschiedliche Stichprobenzusam-
mensetzungen ergeben. In der später publizierten Fassung zeigt Köke (2001) zur Eigentümerkon-
zentration lediglich Durchschnittswerte für die Jahre 1993 bis 1997. Diese Werte sind mit 55,9% 
(für den größten Aktionärsblock) bzw. 65,9% (für die größten drei Aktionärsblöcke) aber nahezu 
identisch zu den Werten für das Jahr 1998. Vgl. Köke (2001), S. 269. 

500  Vgl. Becht und Boehmer (2003), S. 6 f. und S. 8.  
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nicht verwunderlich, dass die korrespondierenden Werte der vorliegenden Stichprobe 
zum größten Stimmrechtsanteil 1995 mit einem arithmetischen Mittel von 55,1% 
(bzw. einem Median von 51,6%) etwas kleiner ausfallen als die Werte in Becht und 
Böhmer (2003). Faccio und Lang (2002) berichten, dass der durchschnittliche Stimm-
rechtsanteil des größten Aktionärs in Deutschland in ihrer Stichprobe für das Jahr 1996 
bei 54,5% liegt.501  

Die Untersuchungen von Becht und Roell (1999) sowie Faccio und Lang (2002) of-
fenbaren, dass Deutschland im internationalen Vergleich besonders konzentrierte Ei-
gentümerstrukturen hat. Von den neun betrachteten Ländern in Becht und Röell (1999) 
weist lediglich Italien eine höhere Eigentümerkonzentration auf als Deutschland. In 
den angelsächsischen Ländern (Großbritannien und USA) ist die Eigentümerkonzent-
ration dagegen weitgehend gering. Hier hält der größte Aktionär im Mittel nur 9,9% 
(bzw. sogar 0%) der Stimmrechte an den börsennotierten Unternehmen in Großbritan-
nien (bzw. in den USA).502 In der noch umfangreicheren Untersuchung von Faccio und 
Lang (2002) hat Deutschland sogar die höchste Eigentümerkonzentration aller 13 be-
trachteten westeuropäischen Länder. Nur in Deutschland (54,5%) und in Österreich 
(53,3%) hat der größte Aktionär im Durchschnitt einen Mehrheitsanteil. In Irland und 
Großbritannien weisen die Aktionärsstrukturen die geringste Konzentration auf. Dort 
hält der größte Aktionär im Durchschnitt lediglich 21,6% bzw. 25,1% der Stimmrech-
te. Die Betrachtung über alle 13 Länder zeigt, dass börsennotierte Unternehmen in Eu-
ropa in der Regel keine atomisierten Aktionärsstrukturen haben. Im Durchschnitt aller 
in der Studie untersuchten 4.806 börsennotierten Unternehmen in den 13 Ländern hält 
der größte Aktionär im Durchschnitt 38,5% der Stimmrechte.503 Tabelle 5 gibt einen 
Literaturüberblick über bisher durchgeführte Untersuchungen zu deutschen Aktionärs-
strukturen unter Angabe der verwendeten Stichprobe und Untersuchungsperioden. Bei 
den meisten Untersuchungen handelt es sich um reine Querschnittsbetrachtungen. 

                                              
501  Vgl. Faccio und Lang (2002), S. 368 bzw. 392. In Übereinstimmung mit Faccio und Lang (2002) 

liegt der durchschnittliche Stimmrechtsanteil des größten Aktionärs für das Jahr 1996 in der eige-
nen Untersuchung bei 54%. 

502  Vgl. Becht und Roell (1999), S. 1052. Die angegeben Werte beziehen sich auf den Median der von 
Becht und Roell (1999) untersuchten Stichprobe. 

503  Vgl. Faccio und Lang (2002), S. 367-369 für eine Beschreibung der Stichprobe und der verwende-
ten Datenquellen sowie S. 392 für eine Übersicht über wesentliche Ergebnisse zur Eigentümerkon-
zentration. 
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Wie Tabelle 5 zeigt, geht die Längsschnittanalyse in der eigenen Untersuchung jedoch 
über die existierenden Befunde aus den oben beschriebenen Querschnittsanalysen hin-
aus.504  
 

Tabelle 5: Empirische Studien zur Eigentümerstruktur in Deutschland 
Quelle: Eigene Darstellung 

Autor / Journal Stichprobe (Datenquellen) 
Zeitraum 

der Analyse 

Börsennotierte 
/ private    

Unternehmen 
La Porta et al. (1999), 

Journal of Finance 
Querschnittsanalyse der Eigentümerstrukturen in 
Deutschland und 26 anderen Ländern weltweit 
mit den 20 größten börsennotierten Unterneh-
men und den kleinsten 10 Unternehmen (jeweils 
gemessen anhand der Marktkapitalisierung aus-
gehend von einem Mindestwert von 500 Mio. 
US-Dollar) (Hoppenstedt Aktienführer) 

1995 Börsennotiert 

Köke (2001), Kredit und 
Kapital 

Längsschnittanalyse mit 5.788 Unternehmens-
jahren (Konzernstrukturdatenbank Hoppenstedt) 

1994 bis 
1998 

Börsennotiert 
und privat 

Becht und Roell (1999), 
European Economic Re-

view 

Metaanalyse aus unterschiedlichen Quer-
schnittsanalysen für rund 5.500 Unternehmen 
aus neun Ländern, davon rund 400 deutsche 
börsennotierte Unternehmen aus der Studie von 
Becht und Böhmer (2003) 

1995 (für 
Deutschland) 

Börsennotiert 

Edwards und Nibler 
(2000), Economic Policy 

Querschnittsanalyse von 156 der größten Nicht-
Finanzunternehmen in Deutschland mit stabilen 
Eigentümerstrukturen zwischen 1988 und 1991 
(Informationen zur Teilnahme an der Haupt- 
bzw. Gesellschafterversammlung aus dem Han-
delsregister) 

1992 Börsennotiert 
und privat 

Franks und Mayer (2001), 
Review of Financial Stud-

ies  

Querschnittsanalyse von 171 Nicht-
Finanzunternehmen (Hoppenstedt Aktienführer) 

1990 Börsennotiert 

Faccio und Lang (2002), 
Journal of Financial Eco-

nomics 

Querschnittsanalyse von 4.806 europäischen 
Unternehmen, davon 690 aus Deutschland für 
das Jahr 1996 (Wer gehört zu wem, Financial 
Times, Worldscope) 
 

1996-1999 
(für jedes 
Land ein 

Jahr)   

Börsennotiert 

 
 

                                              
504  Der Literaturüberblick zu bisherigen Studien mit deskriptiven Befunden zu Eigentümerkonzentra-

tion und -struktur börsennotierter Unternehmen in Deutschland zeigt, dass Längsschnittanalysen –
wahrscheinlich vor allem wegen dem erheblichen Datenerhebungsaufwand – bisher rar sind. Inso-
fern besteht ein wesentlicher Beitrag der vorliegenden Arbeit zur Schließung einer Forschungslü-
cke darin, die aktuelle Entwicklung der Aktionärsstrukturen über die Zeit hinweg auf Basis einer 
breiten Stichprobe zu dokumentieren. Dies ist insbesondere vor dem Hintergrund der in Kapitel 3.4 
dargestellten rechtlichen Entwicklung innerhalb der letzten Jahre von großem Interesse. 
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Fortsetzung Tabelle 5: Empirische Studien zur Eigentümerstruktur in Deutschland 
Quelle: Eigene Darstellung 

Autor / Journal Stichprobe (Datenquellen) 
Zeitraum 

der Analyse 

Börsennotierte 
/ private    

Unternehmen 
Bott (2002), Dissertation Entwicklung der Eigentümerstrukturen börsen-

notierter Unternehmen im Amtlichen Handel 
anhand von zwei Querschnitten in den Jahren 
1997 und 1999. Die Stichprobe beinhaltet 432 
Unternehmen (1997) bzw. 443 Unternehmen 
(1999) (Datenbank des Bundesaufsichtsamts für 
Wertpapierhandel über bedeutende Stimm-
rechtsanteile amtlich notierter Aktiengesell-
schaften) 

1997 und 
1999 

Börsennotiert 

Becht und Boehmer 
(2003), International Re-
view of Law and Econom-

ics 

Querschnittsanalyse von 430 deutschen Unter-
nehmen (Datenbank des Bundesaufsichtsamts 
für Wertpapierhandel über bedeutende Stimm-
rechtsanteile amtlich notierter Aktiengesell-
schaften, Hoppenstedt Konzernstrukturdaten-
bank) 

1995 Börsennotiert 

Wojcik (2003), Environ-
ment and Planning 

Querschnittsanalyse von börsennotierten Nicht-
Finanzunternehmen im amtlichen Handel zu 
zwei Zeitpunkten (1997 und 2001) (Datenbank 
des Bundesaufsichtsamts für Wertpapierhandel 
über bedeutende Stimmrechtsanteile amtlich 
notierter Aktiengesellschaften, Hoppenstedt 
Konzernstrukturdatenbank) 

1997 und 
2001 

Börsennotiert 

Edwards und Weichenrie-
der (2004), German Eco-

nomic Review 

Teilstichprobe von 97 börsennotierten Nicht-
Finanzunternehmen aus dem Datensatz von 
Edwards und Nibler (2000) (Informationen zur 
Teilnahme an der Haupt- bzw. Gesellschafter-
versammlung aus dem Handelsregister) 

1992 Börsennotiert 

Moldenhauer (2007), Dis-
sertation 

Entwicklung der Eigentümerstruktur von etab-
lierten CDAX-Unternehmen anhand von drei 
Querschnitten in den Jahren 1993, 1998 und 
2003. Die Stichprobe beinhaltet 236 Unterneh-
men (1993), 358 Unternehmen (1998) und 290 
Unternehmen (2003) (Hoppenstedt Aktienführer)

1993, 1998, 
2003 

Börsennotiert 

Edwards und Weichenrie-
der (2009), Working Paper

Paneldaten zum ultimate ownership von 207 
börsennotierten Nicht-Finanzunternehmen in 
den Jahren 1991 bis 1993 (Hypobank: Wegwei-
ser durch deutsche Unternehmen) 

1991 bis 
1993 

Börsennotiert 

Franks et al. (2009), Work-
ing Paper 

Entwicklung der Eigentümerstruktur der 1.000 
größten (börsennotierten und privaten) Unter-
nehmen in Deutschland, Frankreich, Italien und 
Großbritannien anhand von zwei Querschnitts-
analysen in den Jahren 1996 und 2006 (Amadeus 
Datenbank) 

1996 und 
2006 

Börsennotiert 
und privat 
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Die Ergebnisse der Längsschnittanalyse sind in Tabelle 6 dargestellt und belegen, dass 
die Eigentümerkonzentration in den letzten Jahren deutlich zurückgegangen ist. Im 
Jahr 1995 betrug der Stimmrechtsanteil des größten Aktionärs im Durchschnitt 55,1% 
(Median 51,6%). Dieser ist jedoch bis zum Jahr 2006 kontinuierlich auf durchschnitt-
lich 40,5% (Median 33,9%) zurückgegangen.  

Tabelle 6: Entwicklung der Eigentümerkonzentration 
Quelle: Eigene Darstellung 

Diese Tabelle zeigt die Entwicklung der Eigentümerkonzentration aller Nicht-Finanzunternehmen im CDAX 
(Datensatz A) von 1995 bis 2006. Dabei wird für jedes Jahr und jedes Maß zur Eigentümerkonzentration das 
arithmetische Mittel (und der Median) angegeben. Als Maße für Eigentümerkonzentration dienen der Stimm-
rechtsanteil des größten Aktionärs (C1), der kumulierte Stimmrechtsanteil der drei größten Aktionäre (C3), ein 
Herfindahl-Index der Stimmrechtsanteile sowie der Streubesitz. 

Jahr N C1 C3 Herfindahl Streubesitz 
      

1995 230 0,5511 0,6647 0,3867 0,3201 
  (0,5162) (0,7000) (0,3250) (0,2853) 
      

1996 235 0,5402 0,6507 0,3763 0,3331 
  (0,5295) (0,6900) (0,3130) (0,2857) 
      

1997 250 0,5543 0,6507 0,3865 0,3366 
  (0,5610) (0,6765) (0,3465) (0,2951) 
      

1998 312 0,5334 0,6382 0,3726 0,3379 
  (0,5299) (0,6650) (0,3165) (0,3075) 
      

1999 430 0,4918 0,6155 0,3297 0,3471 
  (0,4990) (0,6370) (0,2585) (0,3211) 
      

2000 566 0,4697 0,6104 0,3131 0,3415 
  (0,4262) (0,6240) (0,2270) (0,3100) 
      

2001 568 0,4667 0,5992 0,3073 0,3655 
  (0,4163) (0,6100) (0,2155) (0,3367) 
      

2002 542 0,4437 0,5899 0,2894 0,3653 
  (0,3770) (0,5915) (0,1965) (0,3477) 
      

2003 514 0,4402 0,5853 0,2841 0,3728 
  (0,3620) (0,5840) (0,1900) (0,3544) 
      

2004 500 0,4355 0,5703 0,2816 0,3927 
  (0,371) (0,5685) (0,1840) (0,3927) 
      

2005 494 0,4125 0,5429 0,2582 0,4159 
  (0,3460) (0,5455) (0,1690) (0,4004) 
      

2006 494 0,4046 0,5219 0,2459 0,4401 
  (0,3388) (0,5180) (0,1505) (0,4395)  

      

 

Ähnlich starke Rückgänge ergeben sich bezüglich der kumulierten Stimmrechtsanteile 
der drei größten Aktionäre und des Herfindahl-Index. Der Stimmrechtsanteil der drei 
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größten Aktionäre hat sich von durchschnittlich 66,5% (Median 70%) in 1995 auf 
52,2% (Median 51,8%) reduziert. Das arithmetische Mittel des Herfindahl-Index hat 
sich von 38,7% (Median 32,5%) in 1995 auf 24,6% (Median 15,1%) in 2006 reduziert. 
Dementsprechend hat sich der Streubesitzanteil der börsennotierten CDAX-
Unternehmen kontinuierlich erhöht, von durchschnittlich 32,0% (Median 28,5%) in 
1995 auf 44,0% in 2006 (Median 44,0%). 

Der deutsche Kapitalmarkt hat auch in 2006 – verglichen mit angelsächsischen Län-
dern – noch relativ konzentrierte Eigentümerstrukturen. Allerdings haben die in Kapi-
tel 3.4 beschriebenen rechtlichen Entwicklungen (vor allem die seit 2002 bestehende 
Möglichkeit für Unternehmen, Kapitalbeteiligungen steuerfrei zu veräußern) zu einer 
deutlichen Veränderung hinsichtlich der Eigentümerkonzentration im Allgemeinen 
geführt. Die Entwicklung könnte allerdings hauptsächlich dadurch getrieben sein, dass 
vor allem die jüngeren, technologieorientierten Unternehmen, die in der Boomphase 
des Neuen Markts an die Börse gegangen sind, deutlich weniger konzentrierte Eigen-
tümerstrukturen haben als die etablierten börsennotierten Unternehmen.  

Um dies zu testen, wurde die Entwicklung der Eigentümerstrukturen für die Unter-
nehmen, die ihren Börsengang vor dem Jahr 1998 hatten, separat betrachtet. Dabei 
zeigt sich, dass auch in dieser Teilstichprobe der etablierten börsennotierten Unter-
nehmen die Eigentümerkonzentration – unabhängig vom verwendeten Maß – deutlich 
zurückgegangen ist (wenn auch nicht ganz so stark wie in Datensatz A aller Nicht-
Finanzunternehmen im CDAX). Zum Beispiel betrug der Stimmrechtsanteil des größ-
ten Aktionärs in dieser Teilstichprobe 2006 im Durchschnitt 46,3% (Median 45,1%). 
Die kumulierten Stimmrechtsanteile der drei größten Aktionäre betrugen im Durch-
schnitt 57,6% (Median 60,7%), der Herfindahl-Index 30,5% (Median 22,8%). Der 
Streubesitzanteil dieser Teilstichprobe betrug 2006 im Durchschnitt 39,5% (Median 
34,2%).505 Ähnliche Resultate hat Moldenhauer (2007) erzielt. Er hat die Eigentümer-
struktur börsennotierter deutscher Unternehmen in den Jahren 1993, 1998 und 2003 
betrachtet. Seine Stichprobe berücksichtigt dabei ausschließlich etablierte börsenno-
tierte Nicht-Finanzunternehmen, d.h. Technologieunternehmen aus dem Neuen Markt 
wurden nicht in die Analyse einbezogen. Der durchschnittliche Stimmrechtsanteil des 
größten Aktionärs in Moldenhauer (2007) beträgt 59,0% (1993), 56,5% (1998) und 

                                              
505  Die Ergebnisse dieses Robustheitstests sind im Anhang in Tabelle 42 dargestellt. 
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52,1% (2003).506 Die vergleichbaren Mittelwerte der etablierten börsennotierten Nicht-
Finanzunternehmen im CDAX (die ihren Börsengang vor 1998 bzw. nach 2000 hatten) 
liegen in der eigenen Untersuchung bei 56,7% (1998) bzw. 51,9% (2003). Insofern 
stimmen die Resultate der vorliegenden Untersuchung zur Eigentümerkonzentration 
weitgehend mit den Befunden anderer empirischer Studien überein.507  

Becht und Böhmer (2003) argumentieren, dass sich die Stimmrechtsanteile der großen 
Unternehmen stark an den im Aktiengesetz manifestierten Kontrollschwellen orientie-
ren.508 Dies bestätigt sich anhand der eigenen Untersuchung. Zunächst gibt Tabelle 7 
einen Überblick über die Entwicklung der Blockaktionäre (Aktionäre mit einem 
Stimmrechtsanteil von mindestens 5%) im Zeitablauf.  

Im Jahr 1995 hatten 51% der börsennotierten Nicht-Finanzunternehmen im CDAX nur 
einen Blockaktionär, 24% hatten zwei, 12% drei Blockaktionäre, 17% vier und 4% 
fünf oder mehr Blockaktionäre. Lediglich 2% der untersuchten Nicht-Finanzunter-
nehmen hatten im Jahr 1995 keinen Blockaktionär. Insgesamt hatten 1995 drei Viertel 
aller Unternehmen in Datensatz A (Stichprobe aller börsennotierten Nicht-Finanzunte-
rnehmen im CDAX) einen oder zwei große Blockaktionäre. Auch in dieser Analyse 
zeigt sich der Trend zu einer weniger starken Eigentümerkonzentration: Im Jahr 2006 
hatten nur noch 58% aller Unternehmen in Datensatz A einen oder zwei Blockaktionä-
re. 28% der Unternehmen hatte einen, 30% zwei, 18% drei, 13% vier und 9% fünf  
oder mehr Blockaktionäre. 3% der Unternehmen hatte keinen Blockaktionär.509 Die 

                                              
506  Vgl. Moldenhauer (2007), S. 188. 
507  Beispielsweise stimmen die Resultate auch mit den Ergebnissen von Bott (2002) überein. Der 

durchschnittliche Stimmrechtsanteil des größten Aktionärs in ihrer Untersuchung aller börsenno-
tierten Nicht-Finanzunternehmen im amtlichen Handel beträgt 56,7% im Jahr 1997 und 55,8% im 
Jahr 1999. Für das Jahr 1997 stimmt dies mit dem vergleichbaren Wert von 55,4% in der eigenen 
Untersuchung überein. Obwohl der durchschnittliche Stimmrechtsanteil aller Nicht-Finanzunter-
nehmen im CDAX im Jahr 1999 bei 49,2% beträgt, liegt er bei 56,2%, wenn man nur die etablier-
ten Nicht-Finanzunternehmen im CDAX betrachtet, die ihren Börsengang vor dem Jahr 1998 hat-
ten. Dies stimmt wiederum mit dem Ergebnis aus Bott (2002) von 55,8% überein. Vgl. Bott (2002), 
S. 254.  

508  Vgl. Becht und Boehmer (2003), S. 7. Zu den Kontrollschwellen im deutschen Aktienrecht vgl. 
Kapitel 3.4 bzw. Abbildung 17 in Kapitel 6.4.1. 

509  Die Analyse zu der Anzahl der Blockaktionäre berücksichtigt alle Aktionärsblöcke, d.h. solche von 
Unternehmensinsidern (Vorstände und Aufsichtsratsmitglieder) genauso wie solche von außenste-
henden Blockaktionären. Wenn man die Unternehmensinsider aus der Analyse ausschließt und le-
diglich außenstehende Blockaktionäre betrachtet, zeichnet sich jedoch ein ähnliches Bild. In Über-
einstimmung mit diesen Resultaten stellt Moldenhauer (2007) ebenfalls fest, dass die Anzahl der 
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durchschnittliche Anzahl an Blockaktionären hat von 1,87 (1995) auf 2,38 (2006) zu-
genommen. 
 

Tabelle 7: Entwicklung der Blockaktionäre 
Quelle: Eigene Darstellung 

Diese Tabelle zeigt die Entwicklung der Blockaktionäre (mit einem Stimmrechtsanteil von mindestens 5%) für 
alle Nicht-Finanzunternehmen des CDAX von 1995 bis 2006 (Datensatz A). Für jedes Jahr wird die Anzahl 
der Unternehmen in der Stichprobe (bzw. deren relativer Anteil in Klammern) mit 0, 1, 2, 3, 4, 5 oder mehr als 
5 Blockaktionären dargestellt. 

Jahr N 0 1 2 3 4 5 mehr als 5 
         

1995 230 2 118 56 28 17 4 5 
  (0,01) (0,51) (0,24) (0,12) (0,07) (0,02) (0,02) 
         

1996 235 3 119 56 31 16 5 5 
  (0,01) (0,51) (0,24) (0,13) (0,07) (0,02) (0,02) 
         

1997 250 5 132 58 36 9 7 3 
  (0,02) (0,53) (0,23) (0,14) (0,04) (0,03) (0,01) 
         

1998 312 6 159 67 38 21 12 9 
  (0,02) (0,51) (0,21) (0,12) (0,07) (0,04) (0,03) 

         

1999 430 7 193 87 64 39 24 16 
  (0,02) (0,45) (0,20) (0,15) (0,09) (0,06) (0,04) 
         

2000 566 8 197 141 110 56 31 23 
  (0,01) (0,35) (0,25) (0,19) (0,10) (0,05) (0,04) 
         

2001 568 10 199 159 106 57 24 13 
  (0,02) (0,35) (0,28) (0,19) (0,10) (0,04) (0,02) 
         

2002 542 8 164 131 120 68 28 23 
  (0,01) (0,30) (0,24) (0,22) (0,13) (0,05) (0,04) 
         

2003 514 7 153 140 106 64 26 18 
  (0,01) (0,30) (0,27) (0,21) (0,12) (0,05) (0,04) 
         

2004 500 7 150 151 89 67 20 16 
  (0,01) (0,30) (0,30) (0,18) (0,13) (0,04) (0,03) 
         

2005 494 11 138 140 95 66 28 16 
  (0,02) (0,28) (0,28) (0,19) (0,13) (0,06) (0,03) 
         

2006 494 17 139 147 88 62 23 18 
  (0,03) (0,28) (0,30) (0,18) (0,13) (0,05) (0,04)  

 

                                                                                                                                             

außenstehenden Blockaktionäre in den zehn Jahren seiner Betrachtung durchschnittlich zunimmt. 
Vgl. Moldenhauer (2007), S. 195-198. 
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Die Aktionärsblöcke deutscher börsennotierter Unternehmen orientieren sich stark an 
den im deutschen Aktiengesetz festgelegten Eigentumsschwellen zur Kontrolle wich-
tiger Entscheidungen auf der Hauptversammlung. Dies illustriert Tabelle 8. Im Jahr 
1995 hatten 27% aller Unternehmen in Datensatz A einen Blockaktionär mit einer qua-
lifizierten Mehrheit (75% der Stimmrechte), 65% einen Blockaktionär mit einer einfa-
chen Mehrheit (50% der Stimmrechte) und immerhin 88% zumindest einen Blockakti-
onär mit einer Sperrminorität (25% der Stimmrechte).  

Dies stimmt weitgehend überein mit den Ergebnissen von Franks und Mayer (2001) 
aus ihrer Analyse börsennotierter Nicht-Finanzunternehmen in Deutschland im Jahr 
1990. In ihrer Stichprobe aus 171 Unternehmen haben 22,2% einen Blockaktionär mit 
einer qualifizierten Mehrheit, 57,3% einen Blockaktionär mit einer einfachen Mehrheit 
und 85,4% einen Blockaktionär mit einer Sperrminorität.510 Zu einem ähnlichen Er-
gebnis für 1995 kommen ebenfalls Becht und Böhmer (2003). Sie zeigen, dass 82% 
der 430 börsennotierten Unternehmen zumindest einen Aktionär mit einer Sperrmino-
rität haben, 65% eine einfache Mehrheit und 40% eine qualifizierte Mehrheit.511  

Der Rückgang der Eigentümerkonzentration im Zeitablauf zeigt sich auch bei den 
Kontrollschwellen: In 2006 hatten lediglich 18% aller Unternehmen in Datensatz A 
einen Blockaktionär mit einer qualifizierten Mehrheit, 38% einen Blockaktionär mit 
einer einfachen Mehrheit, aber immerhin noch 67% der Unternehmen zumindest einen 
Blockaktionär mit einer Sperrminorität.  

Dieses Bild bestätigt sich, wenn man nur diejenigen Nicht-Finanzunternehmen im 
CDAX analysiert, die ihren Börsengang bereits vor dem Jahr 1998 hatten. Aus dieser 
Teilgruppe haben im Jahr 2006 noch 61% der Unternehmen einen oder zwei Blockak-
tionäre. Weiterhin haben 24% der Unternehmen einen Aktionär mit qualifizierter 
Mehrheit, 49% einen Aktionär mit einfacher Mehrheit und 76% einen Aktionär mit 

                                              
510  Vgl. Franks und Mayer (2001), S. 947. 
511  Vgl. Becht und Boehmer (2003), S. 8 bzw. 26. Die Befunde von Becht und Boehmer (2003) zur 

Sperrminorität und der einfachen Mehrheit stimmen mit den Befunden der eigenen Untersuchung 
weitgehend überein. Bezüglich der qualifizierten Mehrheit ergibt sich jedoch ein Unterschied: 
Während Becht und Boehmer (2003) zeigen, dass 40% der Unternehmen im Jahr 1995 eine qualifi-
zierte Mehrheit haben, sind dies in der vorliegenden Untersuchung lediglich 27% im selben Jahr. 
Dies könnte daran liegen, dass die BAWe-Datenbank auch Informationen zu formal festgelegten 
Stimmrechtskoalitionen beinhaltet. Im Gegensatz zu der eigenen Untersuchung – die keine Infor-
mationen zu Stimmrechtskoalitionen beinhaltet – konnten Becht und Boehmer (2003) diese Infor-
mationen berücksichtigen. Vgl. hierzu Becht und Boehmer (2003), S. 4. 
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einer Sperrminorität.512 Insgesamt kommt es auch unter den etablierten, börsennotier-
ten CDAX-Unternehmen – wenn auch auf einem etwas niedrigeren Niveau als im ge-
samten Datensatz A – zu einem Rückgang der Eigentümerkonzentration.  

Tabelle 8: Entwicklung der Kontrollschwellen 
Quelle: Eigene Darstellung 

Diese Tabelle stellt dar, wie viele Nicht-Finanzunternehmen des CDAX (Datensatz A) während der Untersu-
chungsperiode Aktionäre mit Stimmrechtsanteilen über relevanten aktienrechtlichen Kontrollschwellen haben. 
Für jedes Jahr werden die Anzahl der Unternehmen (bzw. deren relativer Anteil in der Stichprobe in Klam-
mern) dargestellt, in denen ein Aktionär 75% (qualifizierte Mehrheit), 50% (einfache Mehrheit), 25% (Sperr-
minorität) oder zumindest 5% der Stimmrechte hält. 

Jahr N 
Qualifizierte 

Mehrheit Einfache Mehrheit Sperrminorität 
5%-Stimm-
rechstblock 

      

1995 230 63 150 203 228 
  (0,27) (0,65) (0,88) (0,99) 
      

1996 235 62 146 204 232 
  (0,26) (0,62) (0,87) (0,99) 
      

1997 250 72 164 214 245 
  (0,29) (0,66) (0,86) (0,98) 
      

1998 312 84 186 258 306 
  (0,27) (0,60) (0,83) (0,98) 
      

1999 430 91 216 344 423 
  (0,21) (0,50) (0,80) (0,98) 
      

2000 566 104 252 435 558 
  (0,18) (0,45) (0,77) (0,99) 
      

2001 568 108 249 438 558 
  (0,19) (0,44) (0,77) (0,98) 
      

2002 542 97 215 398 536 
  (0,18) (0,4) (0,73) (0,99) 
      

2003 514 88 199 382 507 
  (0,17) (0,39) (0,74) (0,99) 
      

2004 500 94 193 358 493 
  (0,19) (0,39) (0,72) (0,99) 
      

2005 494 83 186 333 483 
  (0,17) (0,38) (0,67) (0,98) 
      

2006 494 88 187 333 477 
  (0,18) (0,38) (0,67) (0,97)  

 

Insgesamt unterstreicht dieses Ergebnis die Orientierung der Großaktionäre an wichti-
gen Kontrollschwellen im deutschen Aktiengesetz. Dies zeigt auch, dass große Aktio-
                                              
512  Vgl. Tabelle 43 und Tabelle 44 im Anhang. 
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näre ihren Einfluss nutzen wollen, um über ihre Stimmrechte wichtige Entscheidungen 
auf der Hauptversammlung mitzubestimmen. 

Im zweiten Schritt soll nun die Identität wesentlicher Aktionäre beschrieben werden. 
Dazu wurden die Aktionäre jedes Unternehmens im Zusammenhang mit der Datener-
hebung in folgende Kategorien eingeteilt: Eigentumsanteile der Vorstandsmitglieder 
bzw. Aufsichtsratsmitglieder (zusammen entsprechen diese Eigentumsanteile dem in 
Kapitel 2 konzeptionell erläuterten insider ownership), Eigentumsanteile anderer 
Nicht-Finanzunternehmen (hierbei handelt es sich also um Anteilseigner mit primär 
strategischem Interesse), Eigentumsanteile unterschiedlicher Investoren mit finanziel-
len Interessen, unter anderem Banken, Versicherungen, Venture-Capital- und Private-
Equity-Gesellschaften, Stiftungen sowie institutionelle Investoren (hierbei handelt es 
sich z.B. um Kapitalanlagegesellschaften, Hedge Fonds oder Pensionskassen) und Pri-
vatanleger (die nicht aktiv im Vorstand bzw. Aufsichtsrat vertreten sind). Darüber hin-
aus existiert eine Aktionärskategorie „sonstige Aktionäre“. Diese Kategorie enthält 
eigene Anteile des Unternehmens513, Anteile (in- und ausländischer) Staaten sowie 
wenige Einzelfälle, die nicht genau einer der anderen Aktionärskategorien zugeordnet 
werden können. Letztlich wurden noch der Streubesitz sowie der Anteil ausländischer 
Investoren angegeben. Zunächst gibt Tabelle 9 einen Überblick über die Entwicklung 
der Kontrollrechte (d.h. der Eigentümerstruktur auf Basis der stimmberechtigten 
Stammaktien).  

Im Jahr 1995 waren strategische Investoren mit durchschnittlichen Eigentumsanteilen 
von 31,2% die bedeutendste Aktionärsgruppe in Deutschland, gefolgt von Unterneh-
mensinsidern mit 19,5%. Hierbei waren durchschnittlich 10,3% der Eigentumsanteile 
dem Vorstand zuzurechnen, während der Aufsichtsrat durchschnittlich 9,2% der 
Stimmrechte gehalten hat. Investoren mit finanziellen Interessen verfügten durch-
schnittlich über 9,0% der Stimmrechte.  

Im Lauf der zwölf Jahre hat jedoch der Einfluss der Unternehmensinsider zugenom-
men, während das Gewicht der strategischen Investoren deutlich abgenommen hat. So 
stellen die Unternehmensinsider im Jahr 2006 mit einem durchschnittlichen Eigen-
tumsanteil von 22,0% die mit Abstand einflussreichste Aktionärsgruppe in Deutsch-
land dar. Hierbei halten die Vorstandsmitglieder durchschnittlich 13,1% der Stimm-

                                              
513  Hierbei gilt es zu bedenken, dass Unternehmen nach § 71b AktG keine Rechte aus eigenen Aktien 

wahrnehmen dürfen. Daher stellen eigene Anteile keine Aktionärsgruppe im eigentlichen Sinn dar. 
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rechte, während die Mitglieder des Aufsichtsrats durchschnittlich 9,0% halten. Der 
Anteil der strategischen Investoren ist während der Untersuchungsperiode kontinuier-
lich gesunken, und zwar bis auf einen durchschnittlichen Eigentumsanteil von 13,0% 
in 2006. Das kann als ein deutliches Anzeichen für die Auflösung der zahlreichen   
Überkreuzbeteiligungen („Deutschland-AG“) börsennotierter Unternehmen infolge der 
Unternehmenssteuerreform 2002 gewertet werden.514 In diesem Jahr erreicht die 
Gruppe der Investoren mit finanziellen Interessen einen durchschnittlichen Eigentums-
anteil von 12,8%. Insgesamt spielen Banken, Versicherungen und Stiftungen als Akti-
onäre in deutschen börsennotierten Unternehmen eine eher unbedeutende Rolle.515 
Dagegen hat die Bedeutung von Venture-Capital- und Private-Equity-Gesellschaften 
sowie von institutionellen Investoren kontinuierlich zugenommen. Betrug ihr durch-
schnittlicher Stimmrechtsanteil in 1995 lediglich 2,2% (Venture Capital und Private 
Equity) bzw. 1,3% (institutionelle Investoren), ist dieser bis zum Jahr 2006 auf im-
merhin 5,2% bzw. 5,1% angestiegen. Der Anteil derjenigen Privatinvestoren, die keine 
Rolle in einem der Unternehmensorgane spielen, ist im Zeitablauf leicht angestiegen 
von 4,6% (in 1995) auf 6,2% (in 2006). Der Anteil der ausländischen Investoren ist 
überraschenderweise über den Zeitraum relativ konstant geblieben.516 Die Entwick-
lung des Streubesitzes von 32,0% (in 1995) auf 44,0% (in 2006) unterstreicht noch 
einmal, dass die Eigentümerkonzentration in Deutschland während des Untersu-
chungszeitraums stark abgenommen hat. 

Die Entwicklung, dass die Unternehmensinsider während des Untersuchungszeitraums 
die strategischen Investoren als bedeutendste Aktionärsgruppe deutscher börsennotier-
ter Nicht-Finanzunternehmen abgelöst haben, ist noch einmal anschaulich in 
Abbildung 18 dargestellt. Es könnte allerdings durchaus sein, dass diese Entwicklung 
hauptsächlich durch die Veränderung in der Stichprobenzusammensetzung im Zuge 
der Neuen-Markt-Phase verursacht ist. 

                                              
514  Vgl. hierzu unter anderem auch Kengelbach und Roos (2006) sowie Rapp et al. (2008a).  
515  Der Eigentumsanteil der Banken hat sich erheblich reduziert, von durchschnittlich 3,74% im Jahr 

1995 auf 1,35% im Jahr 2006. Zu einem ähnlichen Befund kommen Dittmann et al. (2009). Vgl. 
Dittmann et al. (2009), S. 2. 

516  Allerdings muss man hierbei einschränkend bedenken, dass ein Anstieg der ausländischen Investo-
ren mit großer Wahrscheinlichkeit vor allem bei den institutionellen Investoren zu beobachten ist, 
die oftmals Anteile unterhalb der für diese Arbeit relevanten Meldeschwelle von 5% halten. Inso-
fern ist dieses Ergebnis durchaus mit Vorsicht zu interpretieren. 
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Abbildung 18: Unternehmensinsider und strategische Investoren 
Quelle: Eigene Darstellung 

 

Anhand von Tabelle 9 kann man bereits erkennen, dass die Stimmrechtsanteile der 
Unternehmensinsider von 1997 bis 1999, also genau in dem Zeitraum, in dem zahlrei-
che Börsengänge am Neuen Markt stattgefunden haben, sprunghaft zugenommen ha-
ben, von 20,5 % auf 27,7% (Stimmrechtsanteile von Vorstand und Aufsichtsrat kumu-
liert betrachtet). Im selben Zeitraum haben sich die Stimmrechtsanteile der strategi-
schen Investoren von 28,4% auf 21,1% stark reduziert. Aus diesem Grund stellt 
Abbildung 19 den Verlauf der Stimmrechtsanteile für eine Teilstichprobe solcher 
Nicht-Finanzunternehmen im CDAX dar, die ihren Börsengang bereits vor dem Jahr 
1998 hatten.  

In dieser Teilstichprobe erhöht sich der Stimmrechtsanteil der Unternehmensinsider 
vergleichsweise moderat von durchschnittlich 19,5% im Jahr 1995 auf 21,6% im Jahr 
2006. Der Anteil der strategischen Investoren sinkt jedoch ebenfalls kontinuierlich und 
vor allem nach dem Jahr 2002 (dem Zeitpunkt, seit dem Unternehmen Kapitalbeteili-
gungen steuerfrei veräußern können). Insgesamt reduziert er sich von durchschnittlich 
31,2% im Jahr 1995 auf 19,1% im Jahr 2006. In 2006 liegt der durchschnittliche 
Stimmrechtsanteil der strategischen Investoren in dieser Teilstichprobe damit um fünf 
Prozentpunkte über dem Durchschnitt für die gesamte Stichprobe (Datensatz A). Der 
durchschnittliche Anteil der Unternehmensinsider ist dagegen in der Teilstichprobe 
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nur um einen Prozentpunkt niedriger als in Datensatz A. Insgesamt kann man anhand 
dieses Robustheitstests daher schon sagen, dass die oben diskutierte Tendenz zu einer 
Entflechtung der Deutschland-AG sowohl auf die gesamte Stichprobe als auch in et-
was geringerem Umfang auf die etablierten Nicht-Finanzunternehmen im CDAX, de-
ren Börsengang bereits vor 1998 stattgefunden hat, zutrifft.517 
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Abbildung 19: Unternehmensinsider und strategische Investoren (Robustheitstest) 
Quelle: Eigene Darstellung 

 

Wenn man anstelle der Stimmrechtsanteile (d.h. der Eigentumsanteile am stimmbe-
rechtigten Eigenkapital) die Cash-Flow-Rechte bzw. Vermögensrechte (d.h. Eigen-
tumsanteile aus Stamm- und Vorzugsaktien) betrachtet, ergeben sich aufgrund der re-
lativ geringen Anzahl an Nicht-Finanzunternehmen im CDAX, welche Vorzugsaktien 
emittiert haben, kaum bemerkenswerte Unterschiede zu den Stimmrechten.518  

Bereits in Kapitel 2 wurde diskutiert, dass die Konzepte insider ownership und foun-
ding family ownership sich nicht gegenseitig ausschließen. Nachdem man vermuten 
kann, dass viele Unternehmensgründer auch nach dem Börsengang wesentliche Antei-
                                              
517  Zur Entwicklung der Stimmrechtsanteile aller Aktionärsgruppen für die Teilstichprobe solcher 

Nicht-Finanzunternehmen im CDAX, die ihren Börsengang bereits vor 1998 hatten, vgl. Tabelle 45 
im Anhang. 

518  Daher wird an dieser Stelle auf eine detaillierte Darstellung der Cash-Flow-Rechte verzichtet. Vgl. 
dazu Tabelle 46 im Anhang. 
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le am stimmberechtigten Kapital halten und zeitgleich in der Unternehmensführung 
aktiv sind, dürfte es vielmehr einen großen Überschneidungsbereich geben.519 Dies be-
stätigt sich, wenn man – auf Basis aller Unternehmensjahrbeobachtungen von 1995 bis 
2006 in Datensatz A – die Stimmrechtsanteile der beiden Gruppen vergleicht.  

Eigentumsanteile von 
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Die beiden Konzepte insider ownership
und founding family ownership haben 
einen großen Überschneidungsbereich.
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Abbildung 20: Insider ownership und founding family ownership 
Quelle: Eigene Darstellung 

Der durchschnittliche Stimmrechtsanteil der Gründerfamilie (founding family owners-
hip) liegt bei rund 18%, während der Stimmrechtsanteil der Unternehmensinsider 
(kumulierte Betrachtung von Vorstands- und Aufsichtsratsmitgliedern) bei 27,4% 

                                              
519  Dieser Zusammenhang wurde bereits in Abbildung 2 in Kapitel 2.1 graphisch dargestellt.  
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liegt. Abbildung 20 verdeutlicht hierbei, dass tatsächlich ein großer Überschneidungs-
bereich zwischen den beiden Aktionärskategorien existiert. Der durchschnittliche 
Stimmrechtsanteil, der beiden Gruppen zuzurechnen ist, beträgt in Datensatz A 15,4%. 
Während der durchschnittliche Stimmrechtsanteil von solchen Unternehmensgründern, 
die nicht in einem der Organe aktiv sind, im Durchschnitt lediglich bei 2,6% liegt, gibt 
es mit 12% durchaus einen relativ hohen Stimmrechtsanteil von Unternehmensin-
sidern, die nicht gleichzeitig Unternehmensgründer sind. 

Nachdem Familienunternehmen im Fokus der vorliegenden Arbeit stehen, soll daher 
noch die zeitliche Entwicklung der Stimmrechtsanteile der Gründerfamilie dargestellt 
werden. Diese illustriert Abbildung 21, in der sowohl die Entwicklung der durch-
schnittlichen Stimmrechtsanteile der Gründerfamilie in der gesamten Stichprobe (Da-
tensatz A) dargestellt ist, als auch die Entwicklung in der oben genutzten Teilstichpro-
be solcher Nicht-Finanzunternehmen im CDAX, deren Börsengang bereits vor 1998 
stattgefunden hat.  
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Abbildung 21: Stimmrechte der Gründerfamilien 
Quelle: Eigene Darstellung 

 

Dabei zeigt sich auch hier, dass die Veränderung in der Stichprobenzusammensetzung 
einen sehr starken Einfluss hat. Zunächst zu Datensatz A: Hier hat sich das founding 
family ownership von 13,9% im Jahr 1995 bis auf durchschnittlich 21,6% im Jahr 
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2000 erhöht, dann aber wieder kontinuierlich bis auf 15% im Jahr 2006 reduziert. Dies 
lässt vermuten, dass die Mehrheit der Börsengänge am Neuen Markt von solchen Un-
ternehmen vorgenommen wurde, welche die Definition eines Familienunternehmens 
im Sinn der vorliegenden Arbeit erfüllen. In der Teilstichprobe der etablierten Unter-
nehmen dagegen bleibt das founding family ownership relativ konstant und nimmt nur 
leicht ab, auf 10,2% im Jahr 2006. 

Ein ähnliches Bild ergibt sich, wenn man die Identität des größten Aktionärs unter-
sucht, wobei hierbei von Beginn an zwischen der Gründerfamilie und sonstigen Unter-
nehmensinsidern als Aktionärskategorie unterschieden wurde. Tabelle 10 gibt einen 
Überblick darüber, wie häufig die dargestellten Eigentümergruppen den größten Akti-
onär in börsennotierten Nicht-Finanzunternehmen im CDAX stellen und wie groß de-
ren Anteil dann im Durchschnitt ist.  

In den meisten Fällen stellt die Gründerfamilie den größten Aktionär dar. Über die 
ganze Stichprobe betrachtet repräsentiert sie in 33,5% aller Fälle den größten Aktionär 
im Unternehmen und hält dann durchschnittlich 42% der Stimmrechtsanteile. In 25,8% 
der Fälle stellen strategische Investoren den größten Aktionär. Sie sind dann allerdings 
mit einem noch höheren Eigentumsanteil beteiligt, nämlich im Durchschnitt mit 
65,9%. Damit halten strategische Investoren – sofern sie der größte Aktionär sind – 
von allen Eigentümerkategorien den durchschnittlich höchsten Anteil an Stimmrech-
ten. Andere Unternehmensinsider (die nicht Mitglied der Gründerfamilie sind) stellen 
ebenfalls relativ häufig den größten Aktionär: Vorstandsmitglieder sind in 7,3% der 
Fälle mit durchschnittlich 40,4% der Stimmrechtsanteile beteiligt, während Mitglieder 
des Aufsichtsrats in 7,7% der Fälle den größten Aktionär stellen, und zwar mit einem 
durchschnittlichen Eigentumsanteil in Höhe von 44,2%.520  

                                              
520  Moldenhauer (2007) kommt zu einem ähnlichen Befund: Wenn ein strategischer Investor der größ-

te Aktionär im Unternehmen ist, hält er einen bedeutenden Anteil an den Stimmrechten. In der 
Stichprobe von Moldenhauer (2007) waren dies im Durchschnitt 65,5% der Stimmen im Jahr 1993, 
73,1% der Stimmen im Jahr 1998 bzw. 66,6% der Stimmen im Jahr 2003. Moldenhauer kommt 
darüber hinaus zu dem Resultat, dass Unternehmensinsider in rund 50% der Fälle den größten Ak-
tionär stellen. Wenn man bedenkt, dass Moldenhauer (2007) nicht zwischen der Gründerfamilie 
und anderen Unternehmensinsidern unterschieden hat, passt das sehr gut zu den hier vorliegenden 
Ergebnissen, nach denen die Gründerfamilie sowie andere Unternehmensinsider zusammen in 
48,5% aller Fälle den größten Aktionär stellen. Vgl. Moldenhauer (2007), S. 189 f. Edwards und 
Nibler (2000) kommen – übereinstimmend mit den vorliegenden Ergebnissen – in ihrer kleinen 
Stichprobe ebenfalls zu dem Resultat, dass strategische Investoren und Familien am häufigsten den 
größten Aktionär stellen. Vgl. Edwards und Nibler (2000), S. 247.  
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Jeweils in 5,6% der Fälle handelt es sich bei dem größten Aktionär um eine Beteili-
gungsgesellschaft (d.h. eine Venture-Capital- oder Private-Equity-Gesellschaft) oder 
einen Privatinvestor. Deren durchschnittliche Anteile betragen 40,8% bzw. 40,3%. 

Wenn man die Entwicklung im Zeitablauf betrachtet, ergibt sich in Übereinstimmung 
mit der Entwicklung der gesamten Aktionärsstruktur folgendes Bild: Im Jahr 1995 
stellten strategische Investoren in 40% der Fälle (d.h. in 92 von 228 Unternehmen, die 
einen Blockaktionär mit mindestens 5% der Stimmrechte haben) den größten Aktio-
när. Gründerfamilien stellen im selben Jahr in 22% der Unternehmen den größten Ak-
tionär. Dies ändert sich im Lauf der Zeit: Im Jahr 2006 ist die Gründerfamilie in 32% 
der Unternehmen als größter Aktionär vertreten. Dagegen hat die Bedeutung der stra-
tegischen Investoren deutlich abgenommen: Sie sind im Jahr 2006 lediglich in 20% 
der Unternehmen als größter Aktionär vertreten. Dies ist ein weiteres Indiz für die 
sukzessive Entflechtung der „Deutschland-AG“. 

 

6.5.2 Entwicklung von Vorstand und Aufsichtsrat 

In diesem Abschnitt wird dargestellt, wie sich die Größe und Zusammensetzung von 
Vorstand und Aufsichtsrat während der Untersuchungsperiode verändert hat. Hierbei 
soll vor allem analysiert werden, wie viele Mitglieder des Vorstands bzw. Aufsichts-
rats auch tatsächlich Eigentumsanteile an den untersuchten Unternehmen halten.521 
Weiterhin wird dargestellt, welcher Anteil der Unternehmen der gesetzlichen Mitbe-
stimmung unterliegt. 

Zunächst jedoch zu den Organgrößen. Tabelle 11 gibt einen Überblick, wie sich die 
Größe des Vorstands im Zeitablauf verändert hat, während Tabelle 12 die Verände-
rung des Aufsichtsrats darstellt. Die durchschnittliche Größe beider Organe hat sich 
während der letzten Jahre kontinuierlich und zum Teil erheblich verkleinert. Dies wird 
auch anschaulich in Abbildung 22 dargestellt. 

                                              
521  Auf die Beteiligung der Gründerfamilie an den Unternehmensorganen wird an dieser Stelle nicht 

eingegangen, da detaillierte Angaben dazu noch in Kapitel 6.5.3 folgen. 
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Abbildung 22: Vorstands- und Aufsichtsratsgröße 
Quelle: Eigene Darstellung 

 
 

Tabelle 11: Entwicklung des Vorstands 
Quelle: Eigene Darstellung 

Diese Tabelle zeigt die Entwicklung der Vorstandsgröße für alle Nicht-Finanzunternehmen des CDAX von 
1995 bis 2006 (Datensatz A). Dabei wird für jedes Jahr das arithmetische Mittel (bzw. der Median) der Vor-
standsgröße angegeben. Darüber hinaus zeigt die Tabelle den relativen Anteil der am Unternehmen mit Eigen-
kapital beteiligten Vorstandsmitglieder. 

Jahr N Vorstand N 
Anteil beteiligter 

Vorstandsmitglieder
     

1995 230 3,79 (3) 230 0,0950 
     

1996 235 3,62 (3) 235 0,0969 
     

1997 250 3,56 (3) 249 0,1233 
     

1998 312 3,45 (3) 306 0,1972 
     

1999 430 3,33 (3) 418 0,2671 
     

2000 566 3,33 (3) 546 0,2720 
     

2001 568 3,22 (3) 547 0,2587 
     

2002 542 3,11 (3) 516 0,2434 
     

2003 514 2,92 (3) 491 0,2512 
     

2004 500 2,85 (2) 482 0,2270 
     

2005 494 2,83 (3) 477 0,2196 
     

2006 494 2,76 (2) 481 0,2241  
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1995 bestand der Vorstand eines börsennotierten deutschen Unternehmens im Durch-
schnitt aus 3,79 Mitgliedern (Median 3). 2006 jedoch ist die durchschnittliche Größe 
dieses Organs auf 2,76 Vorstandsmitglieder zurückgegangen (Median 2). Eine ähnli-
che, wenn nicht noch stärkere Entwicklung zeichnet sich beim Aufsichtsrat ab. Hier 
lag die durchschnittliche Größe des Kontrollorgans 1995 bei 10,86 Aufsichtsrats-
mitgliedern (Median 12). Für das Jahr 2006 ist die durchschnittliche Größe des Auf-
sichtsrats auf 6,43 Mitglieder (Median 6) zurückgegangen.  
 

Tabelle 12: Entwicklung des Aufsichtsrats 
Quelle: Eigene Darstellung 

Diese Tabelle zeigt die Entwicklung der Aufsichtsratsgröße für alle Nicht-Finanzunternehmen des CDAX von 
1995 bis 2006 (Datensatz A). Dabei wird für jedes Jahr das arithmetische Mittel (bzw. der Median) der Auf-
sichtsratsgröße angegeben. Darüber hinaus zeigt die Tabelle den relativen Anteil der am Unternehmen mit 
Eigenkapital beteiligten Aufsichtsratsmitglieder. 

Jahr N Größe Aufsichtsrat N 

Anteil beteiligter 
Aufsichtsratsmit-

glieder 
     

1995 230 10,86 (12) 230 0,0426 
     

1996 235 10,74 (12) 235 0,0483 
     

1997 250 10,24 (9) 250 0,0491 
     

1998 312 9,19 (6) 312 0,0564 
     

1999 430 7,99 (6) 427 0,0663 
     

2000 566 7,19 (6) 558 0,0892 
     

2001 568 6,99 (6) 563 0,0848 
     

2002 542 6,93 (6) 539 0,0945 
     

2003 514 6,73 (6) 512 0,1022 
     

2004 500 6,60 (6) 500 0,0964 
     

2005 494 6,46 (5) 493 0,1028 
     

2006 494 6,43 (6) 493 0,0974  

 

Diese Entwicklung hängt sicherlich nicht ausschließlich damit zusammen, dass die 
beiden Organe während der Untersuchungsperiode per se in ihrer Größe geschrumpft 
sind. Vielmehr dürfte dieses Ergebnis zu einem großen Teil darauf zurückzuführen 
sein, dass gerade in den Jahren 1998 bis 2000 viele junge, technologieorientierte 
Wachstumsunternehmen mit kleineren Unternehmensorganen an die Börse gegangen 
sind. Dies zeigt sich, wenn man lediglich die etablierten börsennotierten Nicht-
Finanzunternehmen im CDAX betrachtet, die ihren Börsengang bereits vor dem Jahr 
1998 hatten. In dieser Teilgruppe hat sich die durchschnittliche Vorstandsgröße mode-
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rat auf 3,29 Mitglieder (Median 3) im Jahr 2006 reduziert. Der Aufsichtsrat hat sich in 
dieser Teilgruppe ebenfalls moderat verkleinert: Er setzt sich im selben Jahr aus 
durchschnittlich 9,33 Mitgliedern (Median 6) zusammen.522  

In den technologieorientierten Wachstumsunternehmen ist anscheinend auch ein grö-
ßerer Teil der Organmitglieder mit eigenem Kapital am Unternehmen beteiligt. Dies 
zeigt sich anhand der prozentualen Anteile der an den börsennotierten Unternehmen 
beteiligten Vorstands- bzw. Aufsichtsratsmitglieder. 1995 waren durchschnittlich le-
diglich rund 10% aller Vorstandsmitglieder an den Unternehmen, die sie geführt ha-
ben, beteiligt. Dieser Anteil hat sich bis zum Jahr 2006 auf rund 22% mehr als verdop-
pelt. Ein ähnliches Bild ergibt sich hinsichtlich der beteiligten Aufsichtsratsmitglieder: 
1995 waren lediglich rund 4% der Aufsichtsratsmitglieder gleichzeitig Aktionäre. Bis 
zum Jahr 2006 hat sich die Quote der beteiligten Aufsichtsratsmitglieder ebenfalls 
mehr als verdoppelt. So betrug ihr Anteil im Jahr 2006 9,0%. Dieser durchschnittliche 
Eigentumsanteil der Aufsichtsratsmitglieder war allerdings in den Jahren 2003 und 
2005 auch schon deutlich über 9% gelegen und ist dann in 2006 leicht auf 9,0% zu-
rückgegangen.  

Sowohl hinsichtlich der Veränderungen in den Organgrößen als auch hinsichtlich der 
Beteiligungsquoten von Organmitgliedern ist auffällig, dass sich diese in den Jahren 
1998 bis 2000 oft sprunghaft verändert haben und anschließend relativ konstant 
geblieben sind. Dies unterstreicht die oben angeführte These, dass die Veränderungen 
hauptsächlich durch die Charakteristika von Börsenneulingen aus technologieintensi-
ven Branchen geprägt sind. Weiterhin zeigt eine Analyse der Organgrößen bzw. der 
beteiligten Organmitglieder unter solchen Nicht-Finanzunternehmen, die bereits vor 
dem Jahr 1998 im CDAX waren, dass hier die Beteiligungsquoten zumindest für die 
Vorstandsmitglieder mit 10,3% konstant geblieben sind. Der Anteil der beteiligten 
Aufsichtsratsmitglieder hat dagegen ebenfalls auf durchschnittlich 5,9% zugenom-
men.523 

Tabelle 13 gibt einen Überblick über die Entwicklung der Mitbestimmung bei den bör-
sennotierten Nicht-Finanzunternehmen im CDAX. Hierbei wurden folgende Aspekte 

                                              
522  Das Ergebnis dieses Robustheitstests ist im Anhang in den Tabelle 47 und Tabelle 48 dargestellt. 

Selbstverständlich nimmt die Größe dieser Teilstichprobe aufgrund von Abgängen (Insolvenz, 
Squeeze-Outs etc.) etwas ab. 

523  Vgl. hierzu ebenfalls Tabelle 47 und Tabelle 48 im Anhang. 
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untersucht: Der tatsächliche prozentuale Anteil der Arbeitnehmervertreter in den Auf-
sichtsräten der Nicht-Finanzunternehmen im CDAX sowie die Anzahl der Unterneh-
men, (i) die eine paritätische Mitbestimmung implementiert haben, (ii) die zu einem 
Drittel aus Arbeitnehmervertretern bestehen und (iii) die keine Arbeitnehmervertreter 
im Aufsichtsrat haben. 
 

Tabelle 13: Entwicklung der Arbeitnehmervertretung 
Quelle: Eigene Darstellung 

Diese Tabelle zeigt die Entwicklung der Arbeitnehmervertretung im Aufsichtsrat für alle Nicht-Finanz-
unternehmen des CDAX von 1995 bis 2006 (Datensatz A). Zum einen wird der durchschnittliche (tatsächliche) 
relative Anteil der Arbeitnehmervertreter (bzw. der Median) im Aufsichtsrat dargestellt. Zum anderen zeigt die 
Tabelle, wie viele Unternehmen in den jeweiligen Jahren eine paritätische Mitbestimmung, ein Drittel Arbeit-
nehmervertreter im Aufsichtsrat oder keine Arbeitnehmervertreter im Aufsichtsrat haben. 

Jahr N 
Anteil Arbeitnehmer-

vertreter Keine 1/3 1/2 
      

1995 227 0,3956 12 103 112 
  (0,35) (0,05) (0,45) (0,49) 
      

1996 229 0,3962 9 107 113 
  (0,40) (0,04) (0,47) (0,49) 
      

1997 239 0,3894 12 119 108 
  (0,33) (0,05) (0,5) (0,45) 
      

1998 299 0,3272 61 120 118 
  (0,33) (0,2) (0,4) (0,39) 
      

1999 428 0,2404 175 138 115 
  (0,33) (0,41) (0,32) (0,27) 
      

2000 563 0,1886 299 139 125 
  (0,33) (0,53) (0,25) (0,22) 
      

2001 566 0,1893 305 134 127 
  (0,33) (0,54) (0,24) (0,22) 
      

2002 541 0,188 295 125 121 
  (0,33) (0,55) (0,23) (0,22) 
      

2003 513 0,1836 286 119 108 
  (0,33) (0,56) (0,23) (0,21) 
      

2004 499 0,1764 280 118 101 
  (0,33) (0,56) (0,24) (0,20) 
      

2005 492 0,1709 287 110 95 
  (0,33) (0,58) (0,22) (0,19) 
      

2006 490 0,1643 293 102 95 
  (0,33) (0,6) (0,21) (0,19)  
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Tabelle 13 zeigt, dass sich der tatsächliche prozentuale Anteil der Arbeitnehmervertre-
ter im Zeitverlauf kontinuierlich reduziert hat.524 Während 1995 noch durchschnittlich 
39,6% der Aufsichtsratsmitglieder durch Arbeitnehmervertreter besetzt waren, betrug 
deren Anteil im Jahr 2006 lediglich noch 16,6%. Nachdem die gesetzlich geregelte 
Mitbestimmung in Deutschland von der Unternehmensgröße abhängig ist, lässt sich 
dieser starke Rückgang an Arbeitnehmervertretern im Aufsichtsrat sicherlich mit der 
Welle an Börsengängen kleinerer Unternehmen im Neuen Markt erklären. Die Verän-
derung in der Stichprobenzusammensetzung und nicht eine Änderung der Mitbestim-
mungspraxis in deutschen börsennotierten Unternehmen an und für sich dürften also 
für diesen starken Rückgang der Mitbestimmung verantwortlich sein. Dies zeigt sich 
insbesondere, wenn man die Entwicklung der drei denkbaren Formen der Mitbestim-
mung im Zeitverlauf betrachtet. 1995 hatten lediglich 5% der börsennotierten Nicht-
Finanzunternehmen im CDAX keine Arbeitnehmervertreter im Aufsichtsrat. Dagegen 
hatten 49% aller Unternehmen einen paritätisch besetzten Aufsichtsrat und 45% einen 
Aufsichtsrat mit einem Drittel Arbeitnehmervertreter. Dies hat sich bis zum Jahr 2006 
grundlegend verändert: 60% der Nicht-Finanzunternehmen im CDAX haben 2006 
keinen Arbeitnehmervertreter im Aufsichtsrat, lediglich 21% ein Drittel Arbeitneh-
mervertreter und 19% eine paritätische Mitbestimmung. Wenn man lediglich die Un-
ternehmen der Stichprobe betrachtet, die bereits vor 1998 im CDAX waren, bleibt die 
Mitbestimmungspraxis weitgehend unverändert. Von diesen Unternehmen haben 2006 
42% paritätische Mitbestimmung, 43% ein Drittel Arbeitnehmervertreter im Auf-
sichtsrat und lediglich 15% einen Aufsichtsrat ohne Arbeitnehmervertretung.525  

 

                                              
524  Der tatsächliche Anteil an Arbeitnehmervertretern kann in manchen Jahren durchaus von der ge-

setzlich vorgesehenen Mitbestimmung abweichen, weil einzelne Aufsichtsratsmandate zum Zeit-
punkt der Meldung an Hoppenstedt unbesetzt waren. Dies trifft sowohl für unbesetzte Mandate der 
Kapitalseite wie auch der Arbeitnehmerseite zu. Ein Beispiel kann dies verdeutlichen: Wenn ein 
Aufsichtsrat aus sechs Mitgliedern inklusive zwei Arbeitnehmervertretern zusammengesetzt ist, un-
terliegt das Unternehmen dem Gesetz über die Drittelbeteiligung der Arbeitnehmer (vormals Be-
triebsverfassungsgesetz von 1952). Es kann allerdings sein, dass zum Jahresende der Aufsichtsrat 
lediglich aus fünf Mitgliedern besteht. Wenn ein Mandat der Kapitalseite vorübergehend unbesetzt 
ist, beträgt der tatsächliche Anteil der Arbeitnehmervertreter 40% statt dem gesetzlich vorgesehe-
nen Drittel. Wenn ein Mandat der Arbeitnehmervertreter dagegen temporär unbesetzt ist, beträgt 
der tatsächliche Anteil der Arbeitnehmer nur 20%. Aus diesem Grund wurde – soweit möglich – 
neben dem tatsächlichen Anteil auch die gesetzlich vorgesehene Mitbestimmung erhoben. 

525  Vgl. hierzu Tabelle 49 im Anhang. 
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6.5.3 Deskriptive Analyse von Familienunternehmen 

Wenn man Familienunternehmen – wie in Kapitel 2 erläutert - anhand der Komponen-
ten Familieneigentum, Familienkontrolle und Familienführung definiert, sind insge-
samt 390 der untersuchten 660 Nicht-Finanzunternehmen zumindest in einem Jahr 
während des Untersuchungszeitraums ein Familienunternehmen, d.h. rund 60% der 
untersuchten Unternehmen qualifizieren sich zumindest in einem Jahr als Familienun-
ternehmen. Insgesamt besteht die Stichprobe aus 5.135 Unternehmensjahren mit voll-
ständigen Informationen zur Eigentümer- und Organstruktur sowie zu den Unterneh-
mensgründern: Davon entfallen 2.410 Unternehmensjahrbeobachtungen auf Familien-
unternehmen und 2.725 Unternehmensjahrbeobachtungen auf Nicht-Familienunterneh-
men. Tabelle 14 gibt einen Überblick über die Entwicklung der Stichprobenzusam-
mensetzung inklusive der Aufteilung nach Familienunternehmen und Nicht-Familien-
unternehmen.  

Tabelle 14: Zusammensetzung der Stichprobe (Datensatz A) 
Quelle: Eigene Darstellung 

Diese Tabelle zeigt die Zusammensetzung der Stichprobe von 1995 bis 2006 (Datensatz A). Neben der Ge-
samtanzahl an Nicht-Finanzunternehmen im CDAX in den jeweiligen Jahren ist die Anzahl der Familienunter-
nehmen und Nicht-Familienunternehmen in jedem Jahr angegeben. 

Jahr Unternehmen Familienunternehmen Nicht-Familienunternehmen 
    

1995 230 65 165 
1996 235 68 167 
1997 250 75 175 
1998 312 111 201 
1999 430 203 227 
2000 566 312 254 
2001 568 315 253 
2002 542 278 264 
2003 514 262 252 
2004 500 248 252 
2005 494 237 257 
2006 494 236 258 

Summe 5.135 2.410 2.725  

 

Eine graphische Darstellung der Stichprobenzusammensetzung gibt die nachfolgende 
Abbildung 23. Hierbei wird die Zusammensetzung der Stichprobe nach Familienun-
ternehmen und Nicht-Familienunternehmen in den jeweiligen Jahren mit absoluten 
und relativen Werten dargestellt. Es zeigt sich, dass die Anzahl der Nicht-Finanzunter-
nehmen im CDAX in den Jahren 1999 und 2000 aufgrund der zahlreichen Börsengän-
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ge technologieintensiver Unternehmen am Neuen Markt sprunghaft angestiegen ist. 
Dass sich dies auch auf das Verhältnis von Familienunternehmen zu Nicht-Familien-
unternehmen ausgewirkt hat, zeigt sich anhand der relativen Werte sehr anschaulich. 
Während der Anteil an Familienunternehmen in der Stichprobe 1995 noch bei 28% 
lag, hat er sich zwischenzeitlich in den Jahren 2000 und 2001 auf 55% erhöht und ist 
schließlich bis zum Jahr 2006 wieder auf 48% zurückgegangen. 
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Abbildung 23: Familienunternehmen im CDAX 
Quelle: Eigene Darstellung 

 

Die Branchenzugehörigkeit der Unternehmen in der Stichprobe ergibt sich anhand ei-
nes üblichen Industrieschlüssels, dem vierstelligen SIC-Code (Standard Industrial 
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Classification Code). Hierbei kann man entweder auf eine sehr grobe Einteilung in 
sieben Hauptbranchen (auf Basis der ersten Ziffer des SIC-Codes) oder aber auf eine 
genauere Unterscheidung anhand der ersten beiden Ziffern des SIC-Codes (bzw. sogar 
auf den gesamten SIC-Code) zurückgreifen. Abbildung 24 gibt zunächst einen Über-
blick anhand dieser einstelligen SIC-Codes über die Zusammensetzung der Stichprobe 
nach Industriesektoren. Dabei sind die absoluten Werte der Unternehmensjahrbeo-
bachtungen zugrunde gelegt, wobei zwischen Familienunternehmen und Nicht-
Familienunternehmen unterschieden wird.  
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Familienunternehmen Nicht-Familienunternehmen

Abbildung 24: Stichprobe nach Industriesektoren (absolut) 
Quelle: Eigene Darstellung 

 

Traditionell spielt das verarbeitende Gewerbe eine starke Rolle bei der Branchenzu-
sammensetzung in Deutschland. So sind auch in der vorliegenden Stichprobe der 
Nicht-Finanzunternehmen im CDAX 47% aller Unternehmensjahrbeobachtungen ent-
weder dem produzierenden Gewerbe I (SIC-Code 2 mit Nahrungsmittelindustrie, che-
mischer Industrie, Textilindustrie, Holz- und Papierindustrie) oder dem produzieren-
den Gewerbe II (SIC-Code 3 mit Kunststoff- und Lederprodukten, Maschinenbau,  
Elektroindustrie, Transportmitteln und sonstigen Industriegütern) zuzuordnen. 36% 
der Unternehmensjahrbeobachtungen in der Stichprobe entfallen auf Dienstleistungs-
branchen (SIC-Code 7 und 8), 24% auf den Groß- und Einzelhandel (SIC-Code 5), 
12% auf die Landwirtschaft und Agrarindustrie (SIC-Code 1) und 7% auf den Sektor 
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Transport, Kommunikation und Energie (SIC-Code 4). Abbildung 25 gibt einen Über-
blick über die prozentualen Anteile der Familienunternehmen bzw. Nicht-Familien-
unternehmen an den einzelnen Industriesektoren.  
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Abbildung 25: Stichprobe nach Industriesektoren (relativ) 
Quelle: Eigene Darstellung 

 

Familienunternehmen sind interessanterweise mit rund 70% aller Unternehmensjahr-
beobachtungen in den vergleichsweise wenig kapitalintensiven Dienstleistungsindust-
rien besonders stark vertreten. Am geringsten ist der Anteil der Familienunternehmen 
dagegen in der Landwirtschaft, Agrar- und Bergbauindustrie mit 21% der Unterneh-
mensjahrbeobachtungen. In den anderen Industriesektoren liegt der Anteil der Famili-
enunternehmen dagegen zwischen 28% und 40%. 

Eine genauere Aufschlüsselung der Branchen zeigt Tabelle 15, die auf den ersten bei-
den Ziffern des SIC-Codes (2-digit SIC-Code) basiert. Die Tabelle zeigt die Anzahl 
der Unternehmensjahrbeobachtungen, welche auf Familienunternehmen und Nicht-
Familienunternehmen entfallen. Die Spalte ganz rechts zeigt das Gewicht der jeweili-
gen Branche in der ganzen Stichprobe in Prozent. Darüber hinaus wurde der Prozent-
satz derjenigen Unternehmen kalkuliert, die auch durch die Gründerfamilie geführt 
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werden (d.h. Unternehmensjahrbeobachtungen, in denen die Gründerfamilie ein Vor-
standsmandat wahrnimmt).526 
 

Tabelle 15: Industriezusammensetzung der Stichprobe (1995 bis 2006) 
Quelle: Eigene Darstellung 

Diese Tabelle zeigt die Branchenverteilung der Stichprobe für alle Nicht-Finanzunternehmen des CDAX 
(Datensatz A) von 1995 bis 2006. Dabei sind folgende Informationen aufgeführt: Der zweistellige SIC-Code 
und die Branchenbezeichnung, die Anzahl der Unternehmensjahrbeobachtungen in der Stichprobe (Unter-
nehmensjahre) sowie eine Aufteilung nach Familienunternehmen (FU) und Nicht-Familienunternehmen 
(NFU). Schließlich ist die Kapitalintensität der Industrie (KI) angegeben, berechnet als der Wert der Sach-
anlagen in Relation zur Bilanzsumme  (Industriemedian). Das Industriegewicht gibt schließlich die relative 
Bedeutung der Branche in der Stichprobe in Prozent an.  

SIC-
Code Branchenbeschreibung 

Un-
tern.-
jahre FU NFU %FU KI 

Industrie-
gewicht 

1 Landwirtschaft (Agrarprodukte) 12 12 0 100% 23% 0,2% 
7 Landwirtschaftliche Dienste 9 9 0 100% 16% 0,2% 

13 Öl- und Gasförderung 9 0 9 0% 37% 0,2% 
14 Nichtmetallbergbau (ohne Brennstoffe) 19 0 19 0% 29% 0,4% 
15 Baugewerbe 65 7 58 11% 26% 1,3% 
16 Hoch- und Tiefbau (ohne Wohnungsbau) 31 0 31 0% 11% 0,6% 
17 Baunebengewerbe 13 13 0 100% 13% 0,3% 
20 Nahrungsmittelindustrie 171 20 151 12% 33% 3,3% 
22 Textilindustrie 24 12 12 50% 19% 0,5% 
23 Bekleidungsindustrie, Textilwaren 99 48 51 48% 21% 1,9% 
24 Holzindustrie 32 12 20 38% 49% 0,6% 
25 Möbel und Einrichtungsgegenstände 12 12 0 100% 36% 0,2% 
26 Papierindustrie 77 19 58 25% 30% 1,5% 
27 Druckindustrie 59 33 26 56% 20% 1,1% 
28 Chemische Industrie 272 135 137 50% 26% 5,3% 
30 Gummiverarbeitung, Kunststoffprodukte 134 40 94 30% 34% 2,6% 
31 Lederverarbeitung, Lederwaren 11 0 11 0% 1% 0,2% 
32 Steine, Erde, Glas 105 24 81 23% 8% 2,0% 
33 Metalle (Eisen, Stahl, Nichteisen) 59 0 59 0% 36% 1,1% 
34 Metallbehälter und -produkte 77 23 54 30% 32% 1,5% 
35 Maschinenbau 573 186 387 32% 33% 11,2% 
36 Elektroindustrie, Elektronik 382 205 177 54% 21% 7,4% 
37 Transportmittel 171 55 116 32% 23% 3,3% 
38 Instrumente und Geräte 150 103 47 69% 31% 2,9% 
39 Sonstige Industrieerzeugnisse 13 13 0 100% 17% 0,3% 
41 Personenverkehr 8 0 8 0% 23% 0,2% 
42 LKW-Transporte, Lagerhäuser 12 5 7 42% 83% 0,2% 
45 Lufttransporte 22 3 19 14% 4% 0,4% 
47 Transportdienste 41 7 34 17% 56% 0,8% 
48 Kommunikationsdienste 127 80 47 63% 29% 2,5% 
49 Versorgungsdienste (Strom, Gas, Sanitär) 155 8 147 5% 21% 3,0% 
50 Großhandel (Inv.- und Gebrauchsgüter) 302 132 170 44% 42% 5,9% 
51 Großhandel (Verbrauchsgüter) 153 59 94 39% 17% 3,0%  

 

                                              
526  Diese Angabe konnte jedoch aus Platzgründen nicht mehr in die Tabelle integriert werden. 
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Fortsetzung Tabelle 15: Industriezusammensetzung der Stichprobe (1995 bis 2006) 
Quelle: Eigene Darstellung 

SIC-
Code Branchenbeschreibung 

Un-
tern.-
jahre FU NFU %FU KI 

Industrie-
gewicht 

52 Baumaterial, Gartenbedarf (Einzelhandel) 14 12 2 86% 29% 0,3% 
53 Warenhäuser 34 5 29 15% 48% 0,7% 
54 Nahrungsmittel (Einzelhandel) 31 0 31 0% 43% 0,6% 
55 Autohändler und Tankstellen 11 3 8 27% 38% 0,2% 
56 Bekleidungsartikel (Einzelhandel) 32 8 24 25% 1% 0,6% 
57 Möbel, Heimausstattung (Einzelhandel) 31 26 5 84% 25% 0,6% 
59 Sonstiger Einzelhandel 51 22 29 43% 46% 1,0% 
70 Beherbergungsgewerbe, Fremdenverkehr 1 1 0 100% 15% 0,0% 
72 Persönliche Dienstleistungen 6 0 6 0% 1% 0,1% 
73 Gewerbliche Dienstleistungen 948 708 240 75% 36% 18,5% 
75 KfZ-Dienste 19 19 0 100% 10% 0,4% 
78 Filmproduktion, Kinodienste 150 98 52 65% 68% 2,9% 
79 Erholungs- und Vergnügungsstätten 47 35 12 74% 12% 0,9% 
80 Gesundheitsdienste 62 46 16 74% 20% 1,2% 
82 Bildungswesen 13 6 7 46% 45% 0,3% 
83 Soziale Einrichtungen 10 8 2 80% 19% 0,2% 
87 Technik, Management 140 106 34 76% 22% 2,7% 
89 Sonstige Dienstleistungen 14 7 7 50% 16% 0,3% 
99 Sonstige Branchen 1 0 1 0% 17% 0,0% 

 Ohne Angabe zum Industriecode 121 25 96 21% 34% 2,4%  

 

Folgende fünf Branchen sind immerhin für 48,3% aller Unternehmensjahrbeobachtun-
gen in der Stichprobe verantwortlich: Gewerbliche Dienstleistungen (18,5%), Maschi-
nenbau (11,2%), Elektroindustrie und Elektronik (7,4%), Großhandel mit Investitions- 
und Gebrauchsgütern (5,9%) sowie die chemische Industrie (5,3%). In diesen fünf am 
stärksten gewichteten Branchen spielen Familienunternehmen eine bedeutende Rolle: 
So sind z.B. 75% aller Unternehmensjahrbeobachtungen im Branchensektor gewerbli-
che Dienstleistungen der Gruppe der Familienunternehmen zuzuordnen (57% aller 
Unternehmensjahrbeobachtungen unter Familienführung). Der Anteil der Familien-
unternehmen (Familienführung) in den anderen vier bedeutenden Industriesektoren 
gestaltet sich wie folgt: Maschinenbau 32% Familienunternehmen (18% Familienfüh-
rung), Elektroindustrie und Elektronik 54% (36%), Großhandel mit Investitions- und 
Gebrauchsgütern 44% (23%) und chemische Industrie 50% (37%). Insgesamt zeigen 
diese deskriptiven Befunde, dass börsennotierten Familienunternehmen in den am 
stärksten vertretenen deutschen Industriezweigen eine hohe Bedeutung zukommt. 

Die nachfolgenden Tabelle 16 und Tabelle 17 zeigen die Industriezusammensetzung 
im ersten und letzten Jahr der Stichprobe (d.h. im Jahr 1995 und 2006). 
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Tabelle 16: Industriezusammensetzung der Stichprobe (1995) 
Quelle: Eigene Darstellung 

Diese Tabelle zeigt die Branchenverteilung der Stichprobe für alle Nicht-Finanzunternehmen des CDAX 
(Datensatz A) im Jahr 1995. Dabei sind folgende Informationen aufgeführt: Der zweistellige SIC-Code und 
die Branchenbezeichnung, die Anzahl der Unternehmensjahrbeobachtungen in der Stichprobe (Unterneh-
mensjahre) sowie eine Aufteilung nach Familienunternehmen (FU) und Nicht-Familienunternehmen (NFU). 
Schließlich ist die Kapitalintensität der Industrie (KI) angegeben, berechnet als der Wert der Sachanlagen in 
Relation zur Bilanzsumme  (Industriemedian). Das Industriegewicht gibt schließlich die relative Bedeutung 
der Branche in der Stichprobe in Prozent an.  

SIC-
Code Industriebeschreibung 

Untern.-
jahre FU NFU %FU 

Industrie-
gewicht 

1 Landwirtschaft (Agrarprodukte) 1 1 0 100% 0,43% 
7 Landwirtschaftliche Dienste 0 0 0  0,00% 

13 Öl- und Gasförderung 1 0 1 0% 0,43% 
14 Nichtmetallbergbau (ohne Brennstoffe) 2 0 2 0% 0,87% 
15 Baugewerbe 6 1 5 17% 2,61% 
16 Hoch- und Tiefbau (ohne Wohnungsbau) 3 0 3 0% 1,30% 
17 Baunebengewerbe 1 1 0 100% 0,43% 
20 Nahrungsmittelindustrie 14 2 12 14% 6,09% 
22 Textilindustrie 2 1 1 50% 0,87% 
23 Bekleidungsindustrie, Textilwaren 7 4 3 57% 3,04% 
24 Holzindustrie 2 1 1 50% 0,87% 
25 Möbel und Einrichtungsgegenstände 1 1 0 100% 0,43% 
26 Papierindustrie 6 1 5 17% 2,61% 
27 Druckindustrie 1 1 0 100% 0,43% 
28 Chemische Industrie 17 6 11 35% 7,39% 
30 Gummiverarbeitung, Kunststoffprodukte 7 0 7 0% 3,04% 
31 Lederverarbeitung, Lederwaren 0 0 0  0,00% 
32 Steine, Erden, Glas 7 1 6 14% 3,04% 
33 Metalle (Eisen, Stahl, Nichteisen) 3 0 3 0% 1,30% 
34 Metallbehälter und -produkte 7 3 4 43% 3,04% 
35 Maschinenbau 33 6 27 18% 14,35% 
36 Elektroindustrie, Elektronik 15 4 11 27% 6,52% 
37 Transportmittel 12 3 9 25% 5,22% 
38 Instrumente und Geräte 7 4 3 57% 3,04% 
39 Sonstige Industrieerzeugnisse 1 1 0 100% 0,43% 
41 Personenverkehr 1 0 1 0% 0,43% 
42 LKW-Transporte, Lagerhäuser 0 0 0  0,00% 
45 Lufttransporte 1 0 1 0% 0,43% 
47 Transportdienste 3 0 3 0% 1,30% 
48 Kommunikationsdienste 0 0 0  0,00% 
49 Versorgungsdienste (Strom, Gas, Sanitär) 14 0 14 0% 6,09% 
50 Großhandel (Investitions- und Gebrauchsgüter) 12 5 7 42% 5,22% 
51 Gro0handel (Verbrauchsgüter) 10 4 6 40% 4,35% 
52 Baumeterial, Gartenbedarf (Einzelhandel) 1 1 0 100% 0,43% 
53 Warenhäuser 3 1 2 33% 1,30% 
54 Nahrungsmittel (Einzelhandel) 5 0 5 0% 2,17% 
55 Autohändler und Tankstellen 0 0 0  0,00% 
56 Bekleidungsartikel (Einzelhandel) 3 2 1 67% 1,30% 
57 Möbel und Heimausstattung (Einzelhandel) 2 2 0 100% 0,87% 
59 Sonstiger Einzelhandel 1 0 1 0% 0,43% 
70 Hotels, Beherbungsgewerbe, Fremdenverkehr 0 0 0  0,00%  
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Fortsetzung Tabelle 16: Industriezusammensetzung der Stichprobe (1995) 
Quelle: Eigene Darstellung 

SIC-
Code Industriebeschreibung 

Untern.-
jahre FU NFU %FU 

Industrie-
gewicht 

72 Persönliche Dienstleistungen 0 0 0  0,00% 
73 Gewerbliche Dienstleistungen 3 2 1 67% 1,30% 
75 KfZ-Dienste 1 1 0 100% 0,43% 
78 Filmproduktion, Kinodienste 0 0 0  0,00% 
79 Erholungs- und Vergnügungsstätten 0 0 0  0,00% 
80 Gesundheitsdienste 2 2 0 100% 0,87% 
82 Bildungswesen 0 0 0  0,00% 
83 Soziale Einrichtungen 0 0 0  0,00% 
87 Technik, Management 1 1 0 100% 0,43% 
89 Sonstige Dienstleistungen 0 0 0  0,00% 
99 Sonstige Branchen 0 0 0  0,00% 

 Ohne Angabe zum Industriecode 11 2 9 18% 4,78%  

 

Die beiden Tabellen illustrieren deutlich, dass die Vielzahl der Börsengänge in den 
Jahren 1998 bis 2000 und die – durch die Squeeze-Out-Regelung bedingte – Welle der 
Going-Private-Transaktion nach 2002 zu einer deutlichen Veränderung der Branchen-
verteilung innerhalb der Stichprobe geführt hat. Während die Bedeutung klassischer 
produzierender Industrien (z.B. Maschinenbau, Energie und Versorgung sowie chemi-
sche Industrie) rückläufig ist, hat vor allem der Bereich der gewerblichen Dienstleis-
tungen enorm an Bedeutung gewonnen. Während 1995 lediglich 1,3% aller Nicht-
Finanzunternehmen im CDAX diesem Industriesektor zuzuordnen waren, konstituiert 
er in 2006 den bei weitem bedeutendsten Industriesektor mit rund 22% aller Nicht-
Finanzunternehmen. In 2006 waren 70 der 110 Unternehmen aus diesem Sektor Fami-
lienunternehmen. 

Tabelle 17: Industriezusammensetzung der Stichprobe (2006) 
Quelle: Eigene Darstellung 

Diese Tabelle zeigt die Branchenverteilung der Stichprobe für den Datensatz A (alle Nicht-Finanz-
unternehmen des CDAX) im Jahr 2006. Dabei sind folgende Informationen aufgeführt: Der zweistellige SIC-
Code und die Branchenbezeichnung, die Anzahl der Unternehmensjahrbeobachtungen in der Stichprobe (Un-
ternehmensjahre) sowie eine Aufteilung nach Familienunternehmen (FU) und Nicht-Familienunternehmen 
(NFU). Schließlich ist die Kapitalintensität der Industrie (KI) angegeben, berechnet als der Wert der Sachanla-
gen in Relation zur Bilanzsumme  (Industriemedian). Das Industriegewicht gibt schließlich die relative Bedeu-
tung der Branche in der Stichprobe in Prozent an. 

SIC-
Code Industriebeschreibung 

Untern.-
jahre FU NFU %FU 

Industrie-
gewicht 

1 Landwirtschaft (Agrarprodukte) 1 1 0 100% 0,20% 
7 Landwirtschaftliche Dienste 1 1 0 100% 0,20% 

13 Öl- und Gasförderung 0 0 0   0,00% 
14 Nichtmetallbergbau (ohne Brennstoffe) 1 0 1 0% 0,20% 
15 Baugewerbe 5 0 5 0% 1,01%  
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Fortsetzung Tabelle 17: Industriezusammensetzung der Stichprobe (2006) 
Quelle: Eigene Darstellung 

SIC-
Code Industriebeschreibung 

Untern.-
jahre FU NFU %FU 

Industrie-
gewicht 

16 Hoch- und Tiefbau (ohne Wohnungsbau) 2 0 2 0% 0,40% 
17 Baunebengewerbe 2 2 0 100% 0,40% 
20 Nahrungsmittelindustrie 10 0 10 0% 2,02% 
22 Textilindustrie 2 1 1 50% 0,40% 
23 Bekleidungsindustrie, Textilwaren 8 3 5 38% 1,62% 
24 Holzindustrie 2 1 1 50% 0,40% 
25 Möbel und Einrichtungsgegenstände 1 1 0 100% 0,20% 
26 Papierindustrie 4 1 3 25% 0,81% 
27 Druckindustrie 7 2 5 29% 1,42% 
28 Chemische Industrie 27 15 12 56% 5,47% 
30 Gummiverarbeitung, Kunststoffprodukte 10 4 6 40% 2,02% 
31 Lederverarbeitung, Lederwaren 1 0 1 0% 0,20% 
32 Steine, Erde, Glas 9 2 7 22% 1,82% 
33 Metalle (Eisen, Stahl, Nichteisen) 5 0 5 0% 1,01% 
34 Metallbehälter und -produkte 5 2 3 40% 1,01% 
35 Maschinenbau 49 18 31 37% 9,92% 
36 Elektroindustrie, Elektronik 42 25 17 60% 8,50% 
37 Transportmittel 17 6 11 35% 3,44% 
38 Instrumente und Geräte 17 11 6 65% 3,44% 
39 Sonstige Industrieerzeugnisse 2 2 0 100% 0,40% 
41 Personenverkehr 0 0 0   0,00% 
42 LKW-Transporte, Lagerhäuser 2 1 1 50% 0,40% 
45 Lufttransporte 2 0 2 0% 0,40% 
47 Transportdienste 4 1 3 25% 0,81% 
48 Kommunikationsdienste 16 8 8 50% 3,24% 
49 Versorgungsdienste (Strom, Gas, Sanitär) 10 2 8 20% 2,02% 
50 Großhandel (Investitions- und Gebrauchsgüter) 31 14 17 45% 6,28% 
51 Großhandel (Verbrauchsgüter) 14 5 9 36% 2,83% 
52 Baumaterial, Gartenbedarf (Einzelhandel) 2 1 1 50% 0,40% 
53 Warenhäuser 3 0 3 0% 0,61% 
54 Nahrungsmittel (Einzelhandel) 1 0 1 0% 0,20% 
55 Autohändler und Tankstellen 1 0 1 0% 0,20% 
56 Bekleidungsartikel (Einzelhandel) 2 1 1 50% 0,40% 
57 Möbel und Heimausstattung (Einzelhandel) 3 2 1 67% 0,61% 
59 Sonstiger Einzelhandel 6 3 3 50% 1,21% 
70 Hotels, Beherbergungsgewerbe, Fremdenverkehr 1 1 0 100% 0,20% 
72 Persönliche Dienstleistungen 1 0 1 0% 0,20% 
73 Gewerbliche Dienstleistungen 110 70 40 64% 22,27% 
75 KfZ-Dienste 2 2 0 100% 0,40% 
78 Filmproduktion, Kinodienste 17 7 10 41% 3,44% 
79 Erholungs- und Vergnügungsstätten 7 5 2 71% 1,42% 
80 Gesundheitsdienste 6 3 3 50% 1,21% 
82 Bildungswesen 1 0 1 0% 0,20% 
83 Soziale Einrichtungen 1 1 0 100% 0,20% 
87 Technik, Management 17 11 6 65% 3,44% 
89 Sonstige Dienstleistungen 2 0 2 0% 0,40% 
99 Sonstige Branchen 0 0 0   0,00% 

 Ohne Angabe zum Industriecode 2 0 2 0% 0,40%  
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Eine erste deskriptive Analyse wesentlicher Unternehmenscharakteristika anhand von 
Mittelwerten bzw. Medianen zeigt bereits, dass sich Familienunternehmen von Nicht-
Familienunternehmen in vielerlei Hinsicht unterscheiden.527 Zunächst kann man hin-
sichtlich der Aktionärsstruktur feststellen, dass die Gründerfamilie durchschnittlich 
rund 38% der Stimmrechte in Familienunternehmen hält (Median 40%). Dagegen 
spielen andere Blockaktionäre mit einem durchschnittlichen Eigentumsanteil von rund 
15% (Median 5,5%) keine bedeutende Rolle in der Aktionärsstruktur von Familienun-
ternehmen. Erwartungsgemäß ergibt sich hier bei den Nicht-Familienunternehmen ein 
vollkommen anderes Bild: Hier sind Blockaktionäre mit einem durchschnittlichen Ei-
gentumsanteil von 50% (Median 51%) sehr bedeutsam für die Corporate Governance.  
 

Tabelle 18: Deskriptive Statistiken zu Unternehmenscharakteristika I 
Quelle: Eigene Darstellung 

Diese Tabelle zeigt deskriptive Statistiken zu verschiedenen Unternehmenscharakteristika  (Eigentümer- und 
Organstruktur, Unternehmensgröße und Unternehmensalter) für Nicht-Finanzunternehmen des CDAX in der 
Stichprobe von 1995 bis 2006 (Datensatz A). Dabei sind das arithmetische Mittel und der Median für alle 
Nicht-Finanzunternehmen im CDAX sowie für die beiden Gruppen der Familienunternehmen und Nicht-
Familienunternehmen dargestellt. Der t-Wert des Mittelwertvergleichs zeigt die statistische Signifikanz an, 
wobei *,**,*** ein 10%- (bzw. 5%-, 1%-) Signifikanzniveau bedeuten. Bei der Berechnung der t-Statistiken 
wird dabei die Panelstruktur des Datensatzes berücksichtigt. 

  
Alle Nicht-

Finanzunternehmen 
Familien-

unternehmen 
Nicht-Familien-

unternehmen   

  
Arithm. 
Mittel Median 

Arithm. 
Mittel Median 

Arithm. 
Mittel Median t-test 

        
Corporate Governance        
        
Eigentum Gründerfamilie [%] 17,9 0 37,71 40,05 0,63 0 29,25*** 
Eigentum Blockaktionäre [%] 33,73 20,3 15,23 5,5 50 51.0 -16,97*** 
Vorstandsgröße 3,16 3 2,94 3 3,34 3 -3,34*** 
Aufsichtsratsgröße 7,56 6 5,32 3 9,54 8 -11,58*** 
        
Unternehmensgröße         
        
Bilanzsumme (in Mio. Euro) 2988,08 142,74 996,62 74,67 4757,64 310,49 -3,30*** 
Umsatzerlöse (in Mio. Euro) 2501,35 167,39 1121,77 80,38 3735,04 369,07 -3,24*** 
Mitarbeiter 11379 1023 6324 428 15863 2159 -2,65*** 
        
Unternehmensalter        
        
Unternehmensalter (in Jahren) 52,97 28 31,18 15 72,42 74 -10,79*** 
Börsenalter (in Jahren) 14,62 6 5,91 4 22,38 11 -12,34***  

                                              
527 Hierbei muss man einschränkend berücksichtigen, dass die Fallzahlen zu den einzelnen Variablen 

in der Worldscope-Datenbank geringfügig schwanken können. 
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Familienunternehmen sind deutlich kleiner als Nicht-Familienunternehmen und zwar 
bezüglich sämtlicher Größenkriterien wie Bilanzsumme, Umsatzerlöse und Mitarbei-
teranzahl. Beispielsweise beträgt die durchschnittliche Bilanzsumme bei börsennotier-
ten deutschen Familienunternehmen rund 1 Milliarde Euro, während die Bilanzsumme 
von Nicht-Familienunternehmen mit rund 4,8 Milliarden Euro im Durchschnitt mehr 
als viermal so groß ist. Auch wenn man die mediane Bilanzsumme vergleicht, ergeben 
sich ähnlich große Unterschiede: Der Median der Bilanzsumme liegt bei Familienun-
ternehmern bei rund 75 Millionen Euro und bei Nicht-Familienunternehmen bei rund 
310 Millionen Euro. Die wesentlich kleineren Werte für den Median im Vergleich 
zum arithmetischen Mittel sind ein Indiz für die stark rechtsschiefe Verteilung der 
Größenindikatoren. Ein ähnliches Bild ergibt sich – bei geringfügig schlechterer Ge-
samtabdeckung in Worldscope – auch hinsichtlich der Umsatzerlöse und Mitarbeiter-
zahlen. So haben Familienunternehmen durchschnittlich rund 6.300 Mitarbeiter (Me-
dian 428 Mitarbeiter), während Nicht-Familienunternehmen durchschnittlich rund 
15.900 Mitarbeiter (Median 2.159 Mitarbeiter) beschäftigen. Zudem haben Familien-
unternehmen durchschnittliche Umsatzerlöse in Höhe von rund 1,1 Milliarden Euro 
(Median 80 Millionen). Nicht-Familienunternehmen erlösen hingegen im Durchschnitt 
rund 3,7 Milliarden Euro (Median 370 Millionen Euro).  

Aus der unterschiedlichen Unternehmensgröße ergeben sich auch deutliche Unter-
schiede hinsichtlich der Organgrößen. Während Familienunternehmen relativ kleine 
Unternehmensorgane haben, sind diese bei Nicht-Familienunternehmen deutlich grö-
ßer. Zum Beispiel besteht der Vorstand bzw. Aufsichtsrat bei Familienunternehmen 
durchschnittlich aus 2,94 bzw. 5,32 Mitgliedern. Bei Nicht-Familienunternehmen ist 
vor allem der Aufsichtsrat mit einem arithmetischen Mittel von 9,54 Mitgliedern fast 
doppelt so groß, während der Vorstand mit durchschnittlich 3,34 Mitgliedern nur mo-
derat größer ist.528  

Familienunternehmen sind darüber hinaus deutlich jünger als Nicht-Familienunter-
nehmen. Das durchschnittliche Alter eines Familienunternehmens liegt bei rund 31 

                                              
528  Der starke Zusammenhang zwischen der Unternehmensgröße und der Größe des Aufsichtsrats 

ergibt sich aus § 95 AktG. Jeder Aufsichtsrat muss mindestens aus drei Mitgliedern bestehen. Die 
Satzung kann jedoch etwas Abweichendes festlegen, wobei die Größe des Aufsichtsrats zwingend 
durch drei teilbar sein muss. Demnach können Aufsichtsräte in Unternehmen mit einem Grundka-
pital bis zu 1,5 Millionen Euro maximal neun Mitglieder haben, Unternehmen mit einem Grundka-
pital bis zu 10 Millionen Euro maximal 15 Mitglieder und Unternehmen mit einem Grundkapital 
von mehr als 10 Millionen Euro maximal 21 Mitglieder. 
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Jahren (Median 15 Jahre) im Vergleich zu rund 72 Jahren (Median 74 Jahre) bei 
Nicht-Familienunternehmen. Während Familienunternehmen im Durchschnitt seit 
rund sechs Jahren börsennotiert sind (Median 4 Jahre), können Nicht-Familienunter-
nehmen mit einem durchschnittlichen Börsenalter von rund 22 Jahren auf eine wesent-
lich längere Börsenerfahrung zurückblicken (Median 11 Jahre). Ein Mittelwertver-
gleich mittels t-test ergab, dass alle bisher diskutierten Unterschiede zwischen Famili-
enunternehmen und Nicht-Familienunternehmen nicht nur aus einer ökonomischen 
Perspektive, sondern auch in einem statistischen Sinn hoch signifikant sind. Hierbei 
berücksichtigt der durchgeführte t-test die zeitliche Struktur des Datensatzes, insbe-
sondere die Tatsache, dass es sich zumindest bei den Beobachtungen innerhalb eines 
Unternehmens über die Zeit nicht um statistisch unabhängige Beobachtungen handelt. 
Letztlich vergleicht der t-Test Unternehmensjahrbeobachtungen von Familienunter-
nehmen mit solchen für Nicht-Familienunternehmen. Sollte ein Unternehmen während 
des Untersuchungszeitraums von einem Familienunternehmen zu einem Nicht-
Familienunternehmen wechseln, werden die Unternehmensjahrbeobachtungen je nach 
Klassifikation im jeweiligen Jahr in die beiden Gruppen aufgeteilt.529 

Interessanterweise bleiben die deskriptiven Befunde zu den Unternehmenscharakteris-
tika weitgehend unverändert, wenn man anstatt allen Nicht-Finanzunternehmen im 
CDAX lediglich die Teilstichprobe der Prime-Standard-Unternehmen betrachtet. Hier-
bei zeigt Tabelle 19, dass in Prime-Standard-Unternehmen ebenfalls wesentliche Un-
terschiede zwischen Familienunternehmen und Nicht-Familienunternehmen existieren.  

Familienunternehmen sind deutlich kleiner (gemessen anhand der Bilanzsumme, Um-
satzerlöse und Anzahl der Mitarbeiter). Interessanterweise sind in dieser Gruppe der 
Unternehmen mit den höchsten Transparenzanforderungen die Größenunterschiede 
noch deutlicher. So gilt innerhalb der Prime-Standard-Unternehmen, dass Nicht-Fami-
lienunternehmen im Durchschnitt eine nahezu neunmal so große Bilanzsumme auf-
weisen, fünfmal so große Umsatzerlöse erzielen und viermal so viele Mitarbeiter be-
schäftigen wie Nicht-Familienunternehmen. Ein Vergleich der Mediane für die drei 
Kennzahlen zur Messung der Unternehmensgröße zeigt nahezu ebenso deutliche Un-
terschiede.  

                                              
529  Als Robustheitstest wurden jedoch alternativ nur eindeutige Fälle (d.h. solche Unternehmen, die 

während des gesamten Untersuchungszeitraums nur einer der beiden Gruppen angehören) in einer 
deskriptiven Analyse miteinander verglichen. Die Ergebnisse sind hierbei im Wesentlichen unver-
ändert. 
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Tabelle 19: Deskriptive Statistiken zu Unternehmenscharakteristika II 
Quelle: Eigene Darstellung 

Diese Tabelle zeigt deskriptive Statistiken zu verschiedenen Unternehmenscharakteristika  (Eigentümer- und 
Organstruktur, Unternehmensgröße und Unternehmensalter) für Nicht-Finanzunternehmen des Prime Standard 
in der Stichprobe von 2002 bis 2006 (Datensatz C). Dabei sind das arithmetische Mittel und der Median für alle 
Nicht-Finanzunternehmen im Prime Standard sowie für die beiden Gruppen der Familienunternehmen und 
Nicht-Familienunternehmen dargestellt. Der t-Wert des Mittelwertvergleichs zeigt die statistische Signifikanz 
an, wobei *,**,*** ein 10%- (bzw. 5%-, 1%-) Signifikanzniveau bedeuten. Bei der Berechnung der t-Statistiken 
wird dabei die Panelstruktur des Datensatzes berücksichtigt. 

  
Alle Nicht-

Finanzunternehmen 
Familien-

unternehmen 
Nicht-Familien-

unternehmen   

  
Arithm. 
Mittel Median 

Arithm. 
Mittel Median 

Arithm. 
Mittel Median t-test 

        
Corporate Governance        
        
Eigentum Gründerfamilie [%] 19,7 5,11 33,2 33,5 1,05 0 20,21*** 
Eigentum Blockaktionäre [%] 24,6 18,2 14,3 6,65 39,0 31,5 -9,33*** 
Vorstandsgröße 3,28 3 3,03 3 3,64 3 -3,40*** 
Aufsichtsratsgröße 7,11 6 5,26 3 9,73 9 -8,16*** 
        
Unternehmensgröße         
        
Bilanzsumme (in Mio. Euro) 4.6328 123 1.130 69 9.685 525 -3,21*** 
Umsatzerlöse (in Mio. Euro) 3.508 140 1.274 75 6.744 604 -3,31*** 
Mitarbeiter 14.577 724 6.644 364 26.065 3.572 -3,13*** 
        
Unternehmensalter        
        
Unternehmensalter (in Jahren) 39 17 27 14 58 35 -6,36*** 
Börsenalter (in Jahren) 11 6 6 5 18 7 -6,35***  

 

Die Größe der Unternehmensorgane und die Eigentümerstruktur unterscheiden sich in 
ähnlicher Weise wie bei der gesamten Stichprobe. Es existieren vor allem deutlich Un-
terschiede bezüglich der Aufsichtsratsgröße. Die Gründerfamilie dominiert die Eigen-
tümerstruktur der Familienunternehmen, während außen stehende Blockaktionäre 
deutlich häufiger in der Aktionärsstruktur von Nicht-Familienunternehmen vorkom-
men. Familienunternehmen sind darüber hinaus deutlich jünger als Nicht-
Familienunternehmen und alle diskutierten Unterschiede sind hinsichtlich eines Mit-
telwertvergleichs auch statistisch signifikant.  

Abbildung 26 zeigt, wie ausgeprägt der Einfluss der Gründerfamilie in ihren Unter-
nehmen ist. Die Angaben zu den einzelnen Komponenten Familieneigentum, Famili-
enkontrolle und Familienführung beziehen sich dabei auf die 2.410 Unternehmens-
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jahrbeobachtungen der Familienunternehmen im CDAX (bzw. auf die 914 Unterneh-
mensjahrbeobachtungen der Familienunternehmen im Prime Standard).  

Dimensionen von Familienunternehmen CDAX

Familienmanagement und -kontrolle

Mitglied der Gründerfamilie im Vorstand

Vorstandsvorsitzender ist ein Familienmitglied
davon der Gründer
davon ein Nachkomme bzw. Verwandter

Mitglied der Gründerfamilie im Aufsichtsrat

Aufsichtsratsvorsitzender ist ein Familienmitglied
davon der Gründer
davon der Nachkomme 

69%

55%
48%
8%

40%

14%
11%
3%

Prime Standard

71%

60%
52%
8%

45%

6%
5%
1%

Familieneigentum

Gründerfamilie hat mindestens 5% der Stimmrechte
Gründerfamilie hat mindestens 10% der Stimmrechte
Gründerfamilie hat mindestens 25% der Stimmrechte
Gründerfamilie hat mindestens 50% der Stimmrechte
Gründerfamilie hat mindestens 75% der Stimmrechte

84%
79%
68%
38%
6%

82%
75%
61%
31%
3%
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Aufsichtsratsvorsitzender ist ein Familienmitglied
davon der Gründer
davon der Nachkomme 
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Abbildung 26: Einfluss der Gründerfamilie in den Familienunternehmen 
Quelle: Eigene Darstellung 

 

Nach diesen deskriptiven Befunden ist es sehr üblich, dass die Gründerfamilie aktiv an 
der Unternehmensführung beteiligt ist. So sind in 69% (71%) der Familienunterneh-
men im CDAX (Prime Standard) Mitglieder der Gründerfamilie im Vorstand vertre-
ten. Häufig handelt es sich hierbei um den Vorstandsvorsitzenden: In 55% (60%) aller 
Familienunternehmen im CDAX (Prime Standard) ist der Vorstandsvorsitzende ein 
Mitglied der Gründerfamilie. Dabei ist besonders auffällig, dass diese Position inner-
halb der Familie fast ausschließlich dem Gründer vorbehalten ist, während Nachkom-
men bzw. Verwandte diese Position relativ selten (jeweils nur in 8% der Fälle) beset-
zen. Die Teilnahme der Gründerfamilie am Aufsichtsrat ist dagegen weniger üblich. 
Trotzdem übt die Gründerfamilie immerhin noch in 40% (45%) der Familienunter-
nehmen im CDAX (bzw. Prime Standard) ein Aufsichtsratsmandat aus. Den Vorsitz 
des Aufsichtsrats nimmt ein Mitglied der Gründerfamilie dagegen relativ selten ein. 
Nur in 14% (6%) der Familienunternehmen im CDAX (Prime Standard) übernimmt 
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die Gründerfamilie den Vorsitz des Aufsichtsrats (ebenfalls zumeist durch den Grün-
der selbst).  

Die Analyse der Komponente Familieneigentum zeigt, dass die Gründerfamilien in 
den meisten Fällen (84% im CDAX, 82% im Prime Standard) zumindest 5% der 
Stimmrechte an den Unternehmen halten. In immerhin 68% der Familienunternehmen 
im CDAX (bzw. 61% im Prime Standard) halten die Gründerfamilien zumindest eine 
Sperrminorität, in 38% (31%) der Familienunternehmen eine einfache Mehrheit und in 
6% (3%) sogar eine qualifizierte Mehrheit. Dies illustriert auch nochmal Abbildung 
27. 
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Abbildung 27: Stimmrechtsanteile der Gründerfamilie 
Quelle: Eigene Darstellung 

 

6.5.4 Zwischenfazit 

Insgesamt zeigt die bisherige Analyse, dass der deutsche Kapitalmarkt nach wie vor 
durch sehr konzentrierte Eigentümerstrukturen gekennzeichnet ist. Trotzdem gibt es 
einige Indikatoren dafür, dass sich – bedingt durch die in Kapitel 3.4 ausführlich erläu-
terten Veränderungen im institutionellen Umfeld – erste Auswirkungen auf die Aktio-
närsstrukturen beobachten lassen: Die Eigentümerkonzentration hat zwischen 1995 
und 2006 signifikant abgenommen. Gleichzeitig haben strategische Investoren als Ak-
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tionäre an Bedeutung verloren, während der Einfluss der Unternehmensinsider und der 
Gründerfamilie als Aktionäre kontinuierlich zugenommen hat. Dies sind Anzeichen 
dafür, dass sich nach und nach – zumindest was die Kapitalanteile betrifft – eine Ent-
flechtung der „Deutschland-AG“ einstellt. In dieses Bild passt auch, dass die Bedeu-
tung der institutionellen Investoren und der Venture-Capital- und Private-Equity-
Gesellschaften zugenommen hat. Der direkt gehaltene Eigentumsanteil der Banken hat 
sich dagegen deutlich reduziert. Überraschenderweise scheint der Anteil ausländischer 
Investoren relativ konstant geblieben zu sein.530 Bei der Beobachtung dieser Effekte 
spielt die Veränderung in der Zusammensetzung der Stichprobe – getrieben durch die 
Sonderphase des Neuen Marktes mit einer für Deutschland bis dato ungewöhnlich ho-
hen Anzahl an Börsengängen in den Jahren 1998 bis 2000 – eine bedeutende Rolle. 
Robustheitstests mit einer Teilstichprobe etablierter Unternehmen, deren Börsengang 
bereits vor dem Jahr 1998 stattgefunden hat, zeigen jedoch, dass die oben beschriebe-
nen Trends ggf. in etwas abgeschwächter Form auch auf diese Unternehmensgruppe 
zutreffen. 

Die Analyse belegt trotz dieser Veränderungen in den Aktionärsstrukturen aber auch, 
dass sich die realen Kapitalmarktbedingungen nur langsam an die Veränderungen in 
der Kapitalmarktregulierung anpassen. Obwohl Deutschland seine rechtlichen Rah-
menbedingungen – wie in Kapitel 3.4.4 ausführlich beschrieben – in vielen Aspekten 
mittlerweile an angelsächsische Standards angenähert hat, sind, zumindest gemessen 
anhand der Aktionärsstruktur, der Börsengänge oder der Anzahl feindlicher Übernah-
men, noch lange keine Verhältnisse eingetreten, die jenen eines marktorientierten Fi-
nanzsystems entsprechen. Neben den in Kapitel 3.4.5 dargelegten, in Deutschland im-
mer noch vorhandenen, Defiziten in der Durchsetzbarkeit privater Haftungsansprüche 
gegenüber der Unternehmensleitung sowie in den Rahmenbedingungen für private 
Direktanlagen in Aktienkapital könnte es dabei auch eine Rolle spielen, dass Eigentü-
mer- und Corporate-Governance-Strukturen einer gewissen Pfadabhängigkeit unterlie-
gen. Unter Pfadabhängigkeit versteht man dabei, dass die Eigentümer- und Corporate-
Governance-Strukturen eines Landes zu einem gegebenen Zeitpunkt von den Eigen-
tümer- und Corporate-Governance-Strukturen zu früheren Zeitpunkten abhängen. Eine 
                                              
530  Hierbei muss man allerdings bedenken, dass sich der Anteil ausländischer Investoren mit großer 

Wahrscheinlichkeit vor allem bezüglich solcher institutioneller Investoren signifikant erhöht hat, 
die aufgrund ihrer Anlagestrategie relativ kleine Anteile an börsennotierten Unternehmen halten. 
Insofern sind die hier erzielten Ergebnisse für etwas größere Eigentümer ab einer Meldeschwelle 
von 5% mit Vorsicht zu interpretieren.  
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solche Pfadabhängigkeit kann trotz globaler Konvergenztendenzen und Reformen im 
Kapitalmarktrecht dafür sorgen, dass Eigentümerstrukturen und andere Charakteristika 
entwickelter Finanzsysteme nur langsam konvergieren.531 

Die ersten empirischen Befunde haben auch gezeigt, dass Familienunternehmen – ent-
gegen der öffentlichen Wahrnehmung – auch am deutschen Kapitalmarkt ein sehr be-
deutsames Phänomen darstellen. So schwankt der Anteil börsennotierter Familienun-
ternehmen an allen Nicht-Finanzunternehmen im CDAX zwischen 28% (im Jahr 
1995) und 55% (im Jahr 2001). Im Jahr 2006 beträgt dieser Anteil 48%. 

Gründerfamilien sind auch nach dem Börsengang ihrer Unternehmen noch mit durch-
schnittlich 38% der Stimmrechte an den Familienunternehmen beteiligt und nehmen 
häufig über ein Vorstands- oder Aufsichtsratsmandat zusätzlich eine aktive Rolle in 
der Unternehmensführung ein.  

Erste deskriptive Analysen haben die theoretische Argumentation bestätigt, dass sich 
börsennotierte Familienunternehmen hinsichtlich wesentlicher Charakteristika – wie 
etwa Unternehmensgröße und -alter, Branchenzugehörigkeit sowie ihrer Corporate-
Governance-Strukturen – deutlich von börsennotierten Nicht-Familienunternehmen 
unterscheiden.532 Inwieweit diese Unterschiede sich auch in der Unternehmenspolitik 
wieder finden, wird im folgenden Kapitel diskutiert. 

 

6.6 Unternehmenspolitik in Familienunternehmen 

6.6.1 Investitionsentscheidungen 

Im Mittelpunkt der Analyse von Investitionsentscheidungen stehen zwei Formen von 
Investitionen, die im Jahresabschluss (in der Gewinn- und Verlustrechnung) getrennt 
ausgewiesen werden: Aufwendungen für Investitionen in Sachanlagen (capital expen-
ditures) und Aufwendungen für Forschung und Entwicklung (research and develop-
ment expenditures). Bereits in Kapitel 4.2 wurde dargestellt, dass sich diese beiden 
Investitionsformen hinsichtlich einiger Kriterien stark voneinander unterscheiden. In-
vestitionen in Sachanlagen stellen Investitionen in bereits existierende Produkte bzw. 
Geschäftsbereiche dar, deren ökonomischen Nutzen man in der Regel vergleichsweise 

                                              
531  Vgl. z.B. Bebchuk und Roe (2004), S. 69 bzw. 73. 
532  Zu ähnlichen Schlussfolgerungen kommt auch die Studie von Achleitner et al. (2009b). 
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gut einschätzen kann. Dagegen zeichnen sich Investitionen in Forschungs- und Ent-
wicklungsprojekte in der Regel durch eine höhere Spezifität (und damit einem gerin-
gen Wert als Kreditsicherheit), fehlende Sekundärmärkte, sowie eine größere Variabi-
lität zukünftiger Cash-Flows aus. Bei Investitionen in Forschungs- und Entwicklungs-
projekten handelt es sich darüber hinaus häufig um Investitionen in Humankapital. 
Diese Investitionsform ist häufig durch große Unsicherheit und Langfristigkeit charak-
terisiert und beinhaltet daher ein hohes idiosynkratisches Risiko. Mit diesen Charakte-
ristika gehen auch größere Informationsasymmetrien zwischen Management und Kapi-
talgeber einher. 533 Daher sind Forschungs- und Entwicklungsprojekte (im Gegensatz 
zu Investitionen in Sachanlagen) häufig auf eine Finanzierung durch (internes oder 
externes) Eigenkapital angewiesen.534 Eine weitere Besonderheit liegt darin, dass die 
Bilanzierungsvorschriften zu Forschungs- und Entwicklungsaufwendungen nach den 
unterschiedlichen Bilanzierungsstandards (HGB, IFRS und US-GAAP) heterogen 
sind. Nachdem alle drei Bilanzierungsstandards in der Stichprobe verwendet werden, 
sollen die einschlägigen Bilanzierungsregeln in einem Exkurs nachfolgend kurz skiz-
ziert werden. 

 

6.6.1.1 Exkurs: Bilanzierung von Forschung und Entwicklung 

Die Unternehmen innerhalb der Stichprobe bilanzieren nach unterschiedlichen Rech-
nungslegungsstandards: HGB, IFRS/IAS und US-GAAP.535 Aus diesem Grund soll 

                                              
533  Vgl. hierzu die ausführliche Darstellung zu den Besonderheiten von Forschungs- und Entwick-

lungsprojekten in Kapitel 4.2 mit den dort zitierten Quellen. 
534  Vgl. beispielsweise Expertenkommission Forschung und Innovation (2008), S. 26. Darüber hinaus 

zeigen Kaserer und Lenz (2009) in einer Analyse börsennotierter Unternehmen in Deutschland, 
dass Unternehmen mit hohen Forschungs- und Entwicklungsintensitäten deutlich höhere Eigenka-
pitalquoten aufweisen als weniger forschungsstarke Unternehmen. Der Unterschied bezüglich der 
Eigenkapitalausstattung ist beträchtlich: So haben Unternehmen im höchsten F&E-Quoten-Dezil 
eine um 35 Prozentpunkte höhere Eigenkapitalquote als Unternehmen im niedrigsten F&E-Quoten-
Dezil. Vgl. Kaserer und Lenz (2009), S. 59 f. 

535  Die Heterogenität der angewendeten Rechnungslegungsstandards ergibt sich aus folgender Regu-
lierung: Börsennotierte Unternehmen in Deutschland haben seit 1998 aufgrund des Kapitalaufnah-
meerleichterungsgesetzes (KapAEG) die Möglichkeit, ihren Konzernabschluss freiwillig mit be-
freiender Wirkung in IFRS/IAS oder US-GAAP zu erstellen. Daher bestand zwischen 1998 und 
2005 keine Verpflichtung zur Aufstellung eines Konzernabschlusses nach HGB, sofern dieser ent-
weder nach IFRS/IAS oder US-GAAP erfolgt ist. Darüber hinaus verpflichtet die Verordnung Nr. 
1606/2002 der Europäischen Union bzw. das Bilanzrechtsreformgesetz (BilReg) alle kapitalmarkt-
orientierten Mutterunternehmen innerhalb von Deutschland (bzw. der Europäischen Union) zu ei-
ner verpflichtenden Anwendung von IFRS/IAS bei der Aufstellung des Konzernabschlusses ab 
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auf die Bilanzierung von Forschungs- und Entwicklungsaufwendungen nach allen drei 
Rechnungslegungsstandards kurz eingegangen werden. Abschließend werden die Imp-
likationen dieser unterschiedlichen Bilanzierungsstandards für die vorliegende Unter-
suchung kurz erläutert.  

 

Bilanzierung nach HGB536 

Das HGB sieht nach § 248 II ein Aktivierungsverbot für alle selbst erstellten immate-
riellen Vermögensgegenstände des Anlagevermögens vor.537 Dieses Aktivierungsver-
bot beruht auf der Annahme, dass die Feststellung eines schuldendeckungsfähigen 
Werts bei solchen selbst erstellten immateriellen Vermögensgegenständen aufgrund 
fehlender Sekundärmärkte und nicht eindeutig zurechenbarer Herstellungskosten nur 
schwierig objektiv und frei von Willkür möglich ist. Diese Regelung ergibt sich aus 
dem Grundsatz ordnungsgemäßer Buchführung (GoB) zur vorsichtigen Ansetzung von 
Vermögensgegenständen (Vorsichtsprinzip). Folgt man diesem Prinzip, kommen als 
Bewertungsmaßstab für unsichere Vermögenswerte (wie selbst erstellte immaterielle 
Vermögensgegenstände des Anlagevermögens) nur vom Markt objektivierte Anschaf-
fungskosten, nicht aber Herstellungskosten in Frage. Solche Anschaffungskosten kön-
nen mit einem Kauf und/oder Tausch oder im Rahmen eines Unternehmenszusammen-
schlusses entstehen. Bei Erfindungen durch Arbeitnehmer, die innerhalb des Unter-
nehmens genutzt werden, können ggf. auch entrichtete Erfindervergütungen für Erfin-

                                                                                                                                             

2005. Bei der Erstellung des Einzelabschlusses ist dagegen weiterhin die nationale Rechnungsle-
gung, d.h. das Handelsgesetzbuch, maßgeblich. Der deutsche Gesetzgeber hat jedoch mit dem der-
zeit als Regierungsentwurf vorliegenden Bilanzrechtsmodernisierungsgesetzes (BilMoG-RegE) ei-
nen ersten Schritt getan, um auch den Einzelabschluss an internationale Standards anzupassen. Vgl. 
z.B. Ernstberger et al. (2008), S. 3 f. oder Pellens et al. (2009), S. 103-105. 

536  Die folgenden Ausführungen lehnen sich stark an die Erläuterungen aus unterschiedlichen Lehrbü-
chern zur Rechnungslegung an. Vgl. insbesondere Baetge et al. (2005), S. 164-166, Coenenberg 
(2005), S. 147 f. bzw. Hayn und Waldersee (2008), S. 114-128. Vgl. außerdem für einen ähnlichen 
Vergleich der Bilanzierung von Forschungs- und Entwicklungsaufwendungen nach HGB, IFRS 
und US-GAAP Bittelmeyer (2007), S. 69-79. 

537  Die Regelung gem. HGB ist konform mit den Deutschen Rechnungslegungsstandards. Nach DRS 
12 (Immaterielle Vermögenswerte des Anlagevermögens) besteht ein Aktivierungsverbot für sämt-
liche selbst erstellte immaterielle Vermögensgegenstände (DRS 12.8). Es wird empfohlen im Rah-
men des Berichts über die Entwicklung des Konzerns (§ 315 II Nr. 2 HGB) auf Forschungs- und 
Entwicklungsaufwendungen für nicht aktivierte immaterielle Vermögenswerte einzugehen (DRS 
12.32). Darüber hinaus sieht DRS 12.33 für alle Konzerne die Erstellung eines Berichts zum intel-
lektuellen Kapital mit einer Auflistung aller immateriellen Vermögenswerte vor. Vgl. Coenenberg 
(2005), S. 148. 
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dungen und Patente als Anschaffungskosten im Rahmen eines entgeltlichen Erwerbs 
berücksichtigt werden. Herstellungskosten kommen jedoch als Bewertungsmaßstab 
nicht in Frage.  

Vom Aktivierungsverbot ausgenommen sind selbst erstellte immaterielle Vermögens-
gegenstände des Umlaufvermögens (z.B. Auftragsforschung, vgl. § 255 HGB), da man 
hier davon ausgehen kann, dass in absehbarer Zeit eine Veräußerung stattfinden wird. 
Insofern ergibt sich daher keine Aktivierungsbeschränkung für immaterielle Vermö-
gensgegenstände des Umlaufvermögens. Für Forschungs- und Entwicklungskosten 
besteht – trotz des Aktivierungsverbots – darüber hinaus, mangels einer ausdrückli-
chen Regelung im HGB, keine Pflicht zum Ausweis im Jahresabschluss. Vielmehr 
handelt es sich hierbei um eine freiwillige Angabe im Rahmen des Jahresabschlusses.  

 

Bilanzierung nach IFRS/IAS 

IAS 38 regelt die Bewertung immaterieller Güter bzw. die Bilanzierung von For-
schungs- und Entwicklungsaufwendungen nach IFRS. Nach IAS 38 sind immaterielle 
Güter identifizierbare, nicht-monetäre Vermögensgegenstände ohne physische Sub-
stanz.538 Insbesondere für selbst erstellte immaterielle Vermögensgegenstände stellt 
sich die Frage, unter welchen Bedingungen diese aktiviert werden können. Zunächst 
sind folgende selbst geschaffene immaterielle Güter nach IAS 38.63 von einer Bilan-
zierung ausgeschlossen: Selbst geschaffene Markennamen, Drucktitel, Verlagsrechte, 
Kundenlisten sowie ihrem Wesen nach ähnliche Sachverhalte. Die Entstehungsphase 
immaterieller Vermögenswerte wird prinzipiell in eine Forschungs- und Entwick-
lungsphase untergliedert. Während Aufwendungen in der Forschungsphase prinzipiell 
als Aufwand in der Berichtsperiode zu erfassen sind (d.h. während der Forschungspha-
se besteht ein Aktivierungsverbot nach IAS 38.54), trifft dies auf Aufwendungen in 
der Entwicklungsphase nur bedingt zu.  

Vielmehr müssen Aufwendungen in der Entwicklungsphase unter folgenden Voraus-
setzungen kapitalisiert werden und zu dem Ansatz eines selbst erstellten immateriellen 
Vermögensgegenstandes in der Bilanz führen: Zunächst muss die Entwicklungsphase 
vorliegen. Nach IAS 38.8 ist unter Entwicklung die Anwendung von Forschungser-

                                              
538  Vgl. IAS 38.8 bis 38.10 bzw. Heuser et al. (2007), S. 121 f. Zur Bewertung immaterieller Vermö-

gensgegenstände nach IFRS/IAS vgl. z.B. Frey und Oehler (2009), S. 316-318. 
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gebnissen oder von anderem Wissen auf einen Plan oder Entwurf für die Produktion 
von beträchtlich verbesserten Materialien, Produkten, Verfahren, Vorrichtungen, Sys-
temen oder Dienstleistungen zu verstehen. Der Begriff der Forschung bezeichnet da-
gegen die eigenständige und planmäßige Suche nach neuen wissenschaftlichen oder 
technischen Erkenntnissen. Der Trennung zwischen der Forschungs- und Entwick-
lungsphase kommt für die Frage, ob man einen selbst erstellten immateriellen Vermö-
gensgegenstand in der Bilanz ansetzen kann, eine zentrale Bedeutung zu. Falls eine 
Trennung dieser beiden Phasen nicht möglich ist, soll der gesamte Produktionsprozess 
als Forschungsphase behandelt werden. Sofern sich jedoch ein Forschungs- und Ent-
wicklungsprojekt nach dieser Definition in der Entwicklungsphase befindet, muss nach 
IAS 38.57 eine Aktivierung vorgenommen werden, wenn die folgenden sechs Krite-
rien erfüllt sind: 

 

	 Die technische Realisierbarkeit zur Fertigstellung des immateriellen Vermö-
gensgegenstands zur Nutzung oder zum Verkauf. 

	 Die Absicht zur Fertigstellung des immateriellen Vermögensgegenstands und 
dessen Nutzung oder Verkauf. 

	 Die Möglichkeit, den immateriellen Vermögensgegenstand zu nutzen oder zu 
verkaufen. 

	 Ein Nachweis über den wirtschaftlichen Nutzen des immateriellen Vermögens-
gegenstands. Sofern er verkauft werden soll, ist hierbei der Nachweis für die 
Existenz eines Marktes bzw. die Marktgängigkeit erforderlich. Sofern er intern 
genutzt werden soll, muss die Nutzbarkeit nachgewiesen werden (zur Ermitt-
lung des erwarteten Nutzens sind die Verfahren nach IAS 36 zu verwenden). 

	 Die Verfügbarkeit adäquater finanzieller, technischer oder sonstiger Ressourcen 
zur erfolgreichen Fertigstellung des immateriellen Vermögensgegenstands.  

	 Die Fähigkeit zur zuverlässigen Bewertung von Aufwendungen zur Erstellung 
des immateriellen Vermögensgegenstands während der Entwicklungsphase. 

 

Nur wenn diese sechs Kriterien kumulativ erfüllt sind, kann der selbst erstellte imma-
terielle Vermögensgegenstand zu Herstellungskosten in der Bilanz angesetzt werden. 
Für die Ermittlung der Herstellungskosten ist der Zeitpunkt maßgeblich, zu dem zum 
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ersten Mal alle Ansatzkriterien erfüllt sind.539 Andernfalls sind die mit Forschungs- 
und Entwicklungsprojekten verbundenen Aufwendungen nach IAS 38.126 aggregiert 
in der Berichtsperiode zu erfassen. Nach IAS 38.66 und IAS 38.67 beinhaltet das alle 
Kosten, die mit der Entwicklung, Herstellung und Vorbereitung immaterieller Vermö-
gensgegenstände verbunden sind. Diese Definition umfasst unter anderem Kosten für 
Material und Dienstleistungen zur Herstellung immaterieller Vermögensgegenstände, 
damit verbundene Personalkosten oder auch Gebühren und Kosten im Zusammenhang 
mit dem gewerblichen Rechtsschutz (d.h. z.B. Gebühren und Kosten im Zusammen-
hang mit der Anmeldung von Patenten oder Markenrechten).540  

 

Bilanzierung nach US-GAAP 

Nach US-GAAP besteht prinzipiell ein Aktivierungsverbot für Forschungs- und Ent-
wicklungskosten. Aus diesem Grund können lediglich Kosten für selbst erstellte im-
materielle Vermögensgegenstände aktiviert werden, die nach der Entwicklungsphase 
anfallen. Vielmehr müssen nach US-GAAP alle Forschungs- und Entwicklungsauf-
wendungen aus der Forschungs- und Entwicklungsphase in der Berichtsperiode in der 
Gewinn- und Verlustrechung erfasst werden, in der sie anfallen.541 Der Ausweis dieser 
Forschungs- und Entwicklungsaufwendungen ist daher nach SFAS Nr. 2 verpflich-
tend.542  

                                              
539  Vgl. zu den Voraussetzungen für die Aktivierung selbst erstellter immaterieller Vermögensgegen-

stände nach IFRS/IAS auch Heuser et al. (2007), S. 126-131 oder  Hayn und Waldersee (2008), S. 
119 f. 

540  Vgl. hierzu auch Pellens et al. (2008), S. 288-291 bzw. Baetge et al. (2005), S. 335-343. 
541  Die einzige Ausnahme besteht in der Möglichkeit nach SFAS 86, Kosten für die Entwicklung von 

Software zu kapitalisieren und in der Bilanz auszuweisen. Vgl. z.B. Lev und Sougiannis (1996), S. 
107 oder Lev et al. (2005), S. 977. 

542  Vgl. unter anderem Lev und Sougiannis (1996), S. 107. Die Frage, ob man Kosten für Forschung 
und Entwicklung – wie nach US-GAAP üblich – in der Berichtsperiode, in der sie anfallen, als 
Aufwand verbuchen oder – wie z.B. nach IFRS/IAS zumindest in der Entwicklungsphase möglich 
– kapitalisieren und als selbst erstellte immaterielle Vermögenswerte in der Bilanz erfassen soll, 
wird international kontrovers diskutiert. Dabei argumentieren die Befürworter einer Kapitalisie-
rung, dass sich Investitionen in Forschung und Entwicklung zumindest im Durchschnitt positiv auf 
die zukünftige Unternehmensentwicklung auswirken. Daher könnte die Kapitalisierung von For-
schungs- und Entwicklungsaufwendungen die Aussagekraft des Jahresabschlusses erhöhen. Kriti-
ker einer Kapitalisierung argumentieren stattdessen, dass der Messfehler des zukünftigen wirt-
schaftlichen Nutzens von selbst erstellten immateriellen Vermögensgegenständen angesichts der 
Unsicherheit von Forschungs- und Entwicklungsaufwendungen zu groß ist. Vgl. zu dieser Diskus-
sion z.B. die Arbeiten von Kothari et al. (2002) und Shi (2003) oder Heuser et al. (2007), S. 126 f.   
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Implikationen für die vorliegende Untersuchung 

Zunächst ist festzustellen, dass sich die Bilanzierungspraxis selbst erstellter immate-
rieller Vermögensgegenstände in den drei Rechnungslegungsstandards voneinander 
unterscheidet. Während die Bilanzierung von selbst erstellten immateriellen Vermö-
gensgegenständen nach IFRS/IAS zumindest in der Entwicklungsphase (nicht jedoch 
in der Forschungsphase) unter Erfüllung relativ enger Kriterien verpflichtend ist, be-
steht nach HGB bzw. US-GAAP dagegen ein prinzipielles Aktivierungsverbot für 
selbst erstellte immaterielle Vermögensgegenstände des Anlagevermögens. Das be-
deutet, dass Investitionen für Forschung und Entwicklung in der Regel vollständig als 
Aufwand in der jeweiligen Berichtsperiode zu erfassen sind.  

Investitionen in Sachanlagen des Anlagevermögens werden dagegen unabhängig vom 
Rechnungslegungsstandard in der Regel in der Bilanz kapitalisiert. Daher ist die Kür-
zung von Investitionen in Forschung und Entwicklung – anders als Investitionen in 
Sachanlagen – ein wirkungsvolles Instrument, um kurzfristige Bilanzpolitik zu betrei-
ben.  

Zusammenfassend zeigt sich, dass zum einen die Höhe der in einer Berichtsperiode 
erfassten Aufwendungen für Forschung und Entwicklung von dem angewendeten 
Rechnungslegungsstandard abhängt. Zum anderen hängt darüber hinaus vom Rech-
nungslegungsstandard ab, ob der Ausweis der Forschungs- und Entwicklungsaufwen-
dungen im Jahresabschluss freiwillig oder verpflichtend ist. So ist der Ausweis der 
Forschungs- und Entwicklungsaufwendungen nach IFRS/IAS und US-GAAP ver-
pflichtend, während es sich hierbei nach HGB um eine freiwillige Angabe im Rahmen 
des Jahresabschlusses handelt. Insgesamt hängt also sowohl die Höhe der Forschungs- 
und Entwicklungsaufwendungen als auch deren Ausweis im Jahresabschluss von dem 
angewendeten Rechnungslegungsstandard ab. Dies wird zusammenfassend in 
Abbildung 28 dargestellt. Die vorliegende empirische Untersuchung trägt diesem gro-
ßen Einfluss des Rechnungslegungsstandards dadurch Rechnung, dass im Rahmen der 
eigenen empirischen Untersuchung zu Forschungs- und Entwicklungsaufwendungen 
der Einfluss des Rechnungslegungsstandards mittels einer Dummyvariable für HGB-
Bilanzierung berücksichtigt wird. Vergleichbare Probleme ergeben sich dagegen bei 
der Erfassung der Aufwendungen für Investitionen in Sachanlagen nicht. 
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Rechnungslegungsstandard Rechtliche Regelung

International Financial Reporting 
Standards (IFRS) / International 

Accounting Standards (IAS)

• Verpflichtende Aktivierung selbst erstellter immaterieller 
Vermögensgegenstände in der Entwicklungsphase unter 
Erfüllung bestimmter Kriterien

• Aktivierungsverbot selbst erstellter immaterieller 
Vermögensgegenstände in der Forschungsphase

• Verpflichtende Angabe von Forschungs- und 
Entwicklungsaufwendungen im Rahmen des 
Jahresabschlusses

US-GAAP

• Aktivierungsverbot selbst erstellter immaterieller 
Vermögensgegenstände (Ausnahme Software)

• Verpflichtende Angabe von Forschungs- und 
Entwicklungsaufwendungen im Rahmen des 
Jahresabschlusses

Handelsgesetzbuch

• Aktivierungsverbot selbst erstellter immaterieller 
Vermögensgegenstände

• Freiwillige Angabe von Forschungs- und 
Entwicklungsaufwendungen im Rahmen des 
Jahresabschlusses

Rechnungslegungsstandard Rechtliche Regelung

International Financial Reporting 
Standards (IFRS) / International 

Accounting Standards (IAS)

• Verpflichtende Aktivierung selbst erstellter immaterieller 
Vermögensgegenstände in der Entwicklungsphase unter 
Erfüllung bestimmter Kriterien

• Aktivierungsverbot selbst erstellter immaterieller 
Vermögensgegenstände in der Forschungsphase

• Verpflichtende Angabe von Forschungs- und 
Entwicklungsaufwendungen im Rahmen des 
Jahresabschlusses

US-GAAP

• Aktivierungsverbot selbst erstellter immaterieller 
Vermögensgegenstände (Ausnahme Software)

• Verpflichtende Angabe von Forschungs- und 
Entwicklungsaufwendungen im Rahmen des 
Jahresabschlusses

Handelsgesetzbuch

• Aktivierungsverbot selbst erstellter immaterieller 
Vermögensgegenstände

• Freiwillige Angabe von Forschungs- und 
Entwicklungsaufwendungen im Rahmen des 
Jahresabschlusses

Abbildung 28: Bilanzierung selbst erstellter immaterieller Vermögensgegenstände 
Quelle: Eigene Darstellung 

 

6.6.1.2 Investitionen in Sachanlagen 

Die Analysen zu den Investitionsentscheidungen in Sachanlagen beziehen sich auf alle 
Nicht-Finanzunternehmen im CDAX zwischen 1995 und 2006 (Datensatz A). Zur 
Messung des Investitionsniveaus werden zwei Investitionsintensitäten verwendet: (i) 
Aufwendungen für Investitionen in Sachanlagen (capital expenditures) / Bilanzsumme 
und (ii) Aufwendungen für Investitionen in Sachanlagen (capital expenditures) / Um-
satzerlöse. Anhand der beiden Kennzahlen für die Unternehmensgröße werden die In-
vestitionsaufwendungen für Sachanlagen normalisiert. Ein Blick auf die Verteilung 
dieser beiden Variablen (mittels Boxplots) zeigt, dass die Variable rechtsschief verteilt 
ist und einige Ausreißer vorhanden sind. Aus diesem Grund wird die Variable für die 
Regressionsanalyse folgendermaßen transformiert: Der Zähler und der Nenner werden 
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jeweils logarithmiert, so dass die abhängige Variable ln (capital expenditures) / ln (Bi-
lanzsumme) bzw. ln (capital expenditures) / ln (Umsatzerlöse) ist.543 

Abbildung 29 illustriert die Entwicklung der Investitionsintensität in Sachanlagen 
(gemessen als capital expenditures / Bilanzsumme) zwischen 1995 und 2006. 
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Abbildung 29: Investitionsintensität in Sachanlagen 
Quelle: Eigene Darstellung 

 

Hierbei sieht man zunächst, dass die Investitionsintensität starken Schwankungen un-
terliegt. Während sie im Jahr 1995 bei Familienunternehmen durchschnittlich 10,5% 
und bei Nicht-Familienunternehmen 7,3% betragen hat, liegt sie für beide Unterneh-
mensgruppen im Jahr 2006 bei rund 4,5%. Daran kann man den zweiten interessanten 
Aspekt dieser deskriptiven Darstellung erkennen: Die Investitionsintensitäten in Sach-

                                              
543  Nachdem der natürliche Logarithmus von 0 nicht definiert ist, werden alle Unternehmensjahrbeo-

bachtungen mit capital expenditures in Höhe von 0 auf den Wert 0 korrigiert, um zu vermeiden, 
dass diese Werte in der empirischen Analyse unberücksichtigt bleiben. Anderson et al. (2009) wäh-
len in ihrer Analyse der Investitionsentscheidungen von Familienunternehmen in den USA ein ähn-
liches Vorgehen zur Anpassung der abhängigen Variable. Vgl. Anderson et al. (2009), S. 17.  An 
dieser Stelle werden nur die Ergebnisse für ln capital expenditures / ln Bilanzsumme als abhängi-
ger Variable dargestellt. Die Ergebnis zu ln capital expenditures / ln Umsatzerlöse sind jedoch 
weitgehend konsistent und werden daher lediglich im Anhang in Tabelle 50 und Tabelle 51 darge-
stellt. 
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anlagen konvergieren für beide Unternehmensgruppen. Während Familienunterneh-
men im Jahr 1995 noch deutlich höhere Investitionsintensitäten hatten als Nicht-
Familienunternehmen, trifft dies am Ende der Untersuchungsperiode im Jahr 2006 
nicht mehr zu.544  

 

Unterschiede zwischen Familienunternehmen und Nicht-Familienunternehmen 

Die Analyse in Tabelle 20 zeigt, dass Familienunternehmen selbst unter Berücksichti-
gung aller anderen Einflussfaktoren – zumindest in den Schätzungen der pooled-OLS-
Regression und im between-Modell deutlich höhere Investitionsintensitäten aufweisen. 
Die Ergebnisse sind dabei statistisch hochsignifikant (auf einem 1%-Signifikanz-
niveau). Der ökonomische Effekt ist ebenfalls nicht gering: Es scheint zwar so, dass 
die Finanzierungssituation (d.h. die Fremdkapitalquote und die Höhe der liquiden Mit-
tel) das Investitionsniveau noch stärker beeinflussen als die Eigentümer- und Organ-
struktur, aber die Dummyvariable für Familienunternehmen hat zumindest ökono-
misch gesehen (d.h. wenn man den Koeffizienten betrachtet) einen in etwa so großen 
Einfluss wie die Unternehmensgröße. Dieses Ergebnis gilt unabhängig davon, ob die 
capital expenditures im Verhältnis zur Bilanzsumme oder im Verhältnis zu den Um-
satzerlösen betrachtet werden. 

 

Einfluss der unterschiedlichen Komponenten 

Wenn man nun den Einfluss der unterschiedlichen Komponenten Familieneigentum, 
Familienkontrolle und Familienführung betrachtet, zeigt sich, dass die oben beschrie-
benen Unterschiede hauptsächlich aus der Komponente Familienführung resultieren. 
So ist die Dummyvariable für Familienführung sowohl in der pooled-OLS-Schätzung 
als auch in der between-Schätzung der Durchschnittswerte über die Zeit statistisch 
hoch signifikant. Der Einfluss der Kontrollvariablen ist im Vergleich zu den Modellen 
zur Messung von Unterschieden zwischen Familienunternehmen und Nicht-Familien-
unternehmen nahezu unverändert. 
                                              
544  Ein ähnliches Bild ergibt sich, wenn man alternativ capital expenditures mit den Umsatzerlösen 

normalisiert. Im Jahr 1995 haben Familienunternehmen durchschnittlich eine Investitionsintensität 
von 9,6%, während der vergleichbare Wert für Nicht-Familienunternehmen lediglich bei 6,1% 
liegt. Im Jahr 2006 haben dagegen die Nicht-Familienunternehmen mit 6,4% gegenüber 5,6% eine 
leicht höhere Investitionsquote als die Gruppe der Familienunternehmen. Beide Investitionsquoten 
wurden hierbei im Übrigen um einige besonders starke Ausreißer bereinigt. 
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Tabelle 20: Regressionsanalysen zu Investitionen in Sachanlagen I 
Quelle: Eigene Darstellung 

Die Tabelle zeigt die Ergebnisse der Regressionsanalyse zu Investitionen in Sachanlagen. Die abhängige Vari-
able ist ln capital expenditures / ln Bilanzsumme. OLS ist ein pooled-OLS-Regressionsmodell, between ist ein 
between-Panel-Regressionsmodell und within ist ein within-Panel-Regressionsmodell (das firm-fixed-effects 
beinhaltet). Die Analyse bezieht sich auf den Datensatz A mit allen Nicht-Finanzunternehmen im CDAX von 
1995 bis 2006. Die t-Statistiken sind in Klammern angegeben. Bei der Berechnung der Standardfehler bzw. t-
Statistiken wurde die Panelstruktur der Daten und Heteroskedastizität berücksichtigt (d.h. es handelt sich um 
clustered Standardfehler und Huber-White-Standardfehler, vgl. zur Berechnung Petersen (2009) und White 
(1980)). ***, **,* stehen für ein 1%-, 5%- oder 10%-Signifikanzniveau. Eine ausführliche Beschreibung der 
Variablen befindet sich in Kapitel 6.4 sowie im Anhang. 

Modell I a I b I c II a II b II c 
  OLS Between Within OLS Between Within 
         

Familienunternehmen 0,022*** 0,038*** 0,015     
 (-2,89) (-3,70) (-1,38)     
Familieneigentum     0,02 -0,01 0,049***
      (1,60) (-0,49) (2,77) 
Familienführung      0,022** 0,041*** 0,0074 
      (2,56) (3,56) (0,73) 
Familienkontrolle      -0,0042 0,0093 -0,012 
      (-0,56) (0,80) (-1,42) 
Blockaktionäre -0,011 0,005 -0,010 -0,010 -0,003 -0,005 
 (-1,27) -0,35 (-0,88) (-1,06) (-0,21) (-0,48) 
Unternehmensgröße [ln] 0,029*** 0,032*** 0,050*** 0,030*** 0,032*** 0,050***
 (17,0) (12,2) (7,87) (17,4) (12,2) (7,88) 
Unternehmensalter [ln] 0,006** 0,011*** -0,022* 0,007** 0,012*** -0,02 
 (2,25) (2,82) (-1,68) (2,55) (3,01) (-1,57) 
Profitabilität [t-1] 0,013*** 0,0001 0,017*** 0,014*** 0,0001 0,017***
 (3,19) (0,21) (5,65) (3,24) (0,24) (5,64) 
Marktwert-Buchwert-Verhältnis [t-1] 0,000 0,0004 0,00002 0,000 0,0004 0,00002 
 (0,054) (0,78) (0,19) (0,036) (0,80) (0,20) 
Firmen-spezifisches Risiko -0,017* -0,006 -0,010 -0,017* -0,005 -0,010 
 (-1,74) (-0,31) (-0,88) (-1,75) (-0,25) (-0,91) 
Ausschüttungsquote 0,0097 0,018 0,0063 0,0086 0,023 0,0056 
 (1,57) (0,93) (1,08) (1,41) (1,17) (0,97) 
Fremdkapitalquote -0,045*** -0,042* -0,038* -0,043*** -0,043* -0,034 
 (-3,90) (-1,76) (-1,71) (-3,71) (-1,77) (-1,56) 
Liquide Mittel -0,065*** -0,066** 0,0052 -0,064*** -0,066** 0,0073 
 (-3,04) (-2,34) (0,20) (-2,99) (-2,34) (0,29) 
Konstante 0,380*** 0,339*** 0,216** 0,371*** 0,353*** 0,203** 
 (12.4) (3.56) (2.43) (12.0) (3.69) (2.30) 
Anzahl Beobachtungen 3831 3755 3682 3831 3755 3682 
Anzahl Unternehmen 587 590 584 587 590 584 
Adj. R-Quadrat 0,41 0,47 0,66 0,41 0,47 0,66 
Jahresdummies Ja Ja Ja Ja Ja Ja 
Industriedummies Ja Ja Ja Ja Ja Ja 
Modell OLS BE FE OLS BE FE  
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Wie erwartet, haben die Unternehmensgröße und das Unternehmensalter einen positi-
ven Einfluss auf die Investitionsintensität. Größere und ältere Unternehmen haben hö-
here Aufwendungen für Investitionen in Sachanlagen als kleinere und jüngere Unter-
nehmen. Die operative Profitabilität der Vorperiode (gemessen anhand von EBITDA / 
Bilanzsumme) hat einen positiven Einfluss auf das Investitionsniveau. Das lässt darauf 
schließen, dass Unternehmen mit besserem Innenfinanzierungspotenzial mehr in Sach-
anlagen investieren als Unternehmen mit geringerem Innenfinanzierungspotenzial. Die 
Höhe der Unternehmensverschuldung wirkt sich negativ auf das Investitionsniveau 
aus. Weiterhin sind das firmen-spezifische Risiko sowie der Eigentumsanteil außen-
stehender Kontrollaktionäre schwach negativ mit dem Investitionsniveau korreliert. 
Zwei Ergebnisse hinsichtlich der Kontrollfaktoren sind überraschend: Die Höhe der 
liquiden Mittel weist eine stark negative Korrelation mit dem Investitionsniveau auf. 
Dies könnte ein Indiz dafür sein, dass solche Unternehmen, die kaum Investitionen in 
Sachanlagen tätigen, erzielte Gewinne thesaurieren und daher hohe liquide Mittel ha-
ben. Außerdem ist überraschend, dass die Investitionsgelegenheiten (approximiert 
durch das Marktwert-Buchwert-Verhältnis) keinen Einfluss auf das Investitionsniveau 
haben. Das widerspricht der in Kapitel 4.2 dargestellten Theorie, könnte aber auch 
damit zu tun haben, dass Tobin’s Q (bzw. das Marktwert-Buchwert-Verhältnis) eine 
schlechte Approximation der zukünftigen Investitionsmöglichkeiten darstellt.545 Kei-
nen Einfluss hat darüber hinaus die Ausschüttungsquote.  

 

Einfluss des Unternehmensgründers 

In den Modellen Ia bis Ic in Tabelle 21 wird untersucht, inwiefern es einen founder-
CEO-Effekt gibt. Allerdings lassen die Modelle keine eindeutige Aussage zu. Auf Ba-
sis des pooled-OLS-Modell hat der Gründer als Vorstandsvorsitzender einen statistisch 
signifikanten, positiven Einfluss auf das Investitionsniveau in Sachanlagen. Dagegen 
ergibt sich anhand des between- und within-Modells kein solcher Effekt. Anhand die-
ser beiden Modelle erscheint es eher wahrscheinlich, dass es keinen Einfluss auf das 
Investitionsverhalten hat, ob der Vorstandsvorsitzende der Unternehmensgründer ist 

                                              
545  In der Literatur ist umstritten, ob Tobin’s Q (bzw. das Marktwert-Buchwert-Verhältnis) ein geeig-

netes Maß zur Approximation von Investitionsmöglichkeiten darstellt. Vgl. zu dieser Diskussion 
z.B. die Arbeiten von Erickson und Whited (2000) sowie Erickson und Whited (2006). 
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oder ob es sich um einen Nachkommen bzw. Verwandten des Gründers oder gar um 
einen familienexternen, professionellen Manager handelt.  
 

Tabelle 21: Regressionsanalysen zu Investitionen in Sachanlagen II 
Quelle: Eigene Darstellung 

Die Tabelle zeigt die Ergebnisse der Regressionsanalyse zu Investitionen in Sachanlagen. Die abhängige Vari-
able ist ln capital expenditures / ln Bilanzsumme. OLS ist ein pooled-OLS-Regressionsmodell, between ist ein 
between-Panel-Regressionsmodell und within ist ein within-Panel-Regressionsmodell (das firm-fixed-effects 
beinhaltet).  Die Analyse bezieht sich auf den Datensatz A mit allen Nicht-Finanzunternehmen im CDAX von 
1995 bis 2006. Die t-Statistiken sind in Klammern angegeben. Bei der Berechnung der Standardfehler bzw. t-
Statistiken wurde die Panelstruktur der Daten und Heteroskedastizität berücksichtigt (d.h. es handelt sich um 
clustered Standardfehler und Huber-White-Standardfehler, vgl. zur Berechnung Petersen (2009) und White 
(1980)). ***, **,* stehen für ein 1%, 5% oder 10%-Signifikanzniveau. Eine ausführliche Beschreibung der 
Variablen befindet sich in Kapitel 6.4 sowie im Anhang. 

Modell I a I b I c II a II b II c 
  OLS Between Within OLS Between Within 
         

Founder CEO 0,020** 0,015 0,019     
 (2,28) (1,33) (1,60)     
Eigentum und Management     0.039*** 0.036* 0.041** 
     (2,72) (1,71) (2,31) 
Blockaktionäre -0,018** -0,018 -0,005 -0,015* -0,012 -0,008 
 (-1,97) (-1,19) (-0,44) (-1,65) (-0,82) (-0,77) 
Unternehmensgröße [ln] 0,029*** 0,033*** 0,050*** 0,029*** 0,031*** 0,050***
 (17,0) (12,5) (6,76) (17,4) (11,9) (7,99) 
Unternehmensalter [ln] 0,008*** 0,013*** -0,015 0,006** 0,010** -0,019 
 (2,70) (3,12) (-1,06) (2,16) (2,54) (-1,52) 
Profitabilität [t-1] 0,013*** 0,0001 0,017*** 0,014*** 0,0001 0,017***
 (3,29) (0,26) (5,64) (3,14) (0,30) (5,64) 
Marktwert-Buchwert-Verhältnis [t-1] -0,00003 0,001 -0,00004 0,000 0,001 0,00002 
 (-0,18) (0,89) (-0,52) (0,071) (0,92) (0,17) 
Firmen-spezifisches Risiko -0,020* 0,0051 -0,014 -0,016* -0,0045 -0,009 
 (-1,90) -0,32 (-1,13) (-1,65) (-0,23) (-0,78) 
Ausschüttungsquote 0,011* 0,019 0,0073 0,0093 0,018 0,006 
 (1,80) (0,96) (1,36) (1,52) (0,95) (1,04) 
Fremdkapitalquote -0,053*** -0,056** -0,049** -0,044*** -0,046* -0,034 
 (-4,17) (-2,21) (-2,04) (-3,61) (-1,90) (-1,54) 
Liquide Mittel -0,076*** -0,059** -0,011 -0,063*** -0,065** 0,0083 
 (-3,39) (-2,04) (-0,41) (-2,88) (-2,27) -0,33 
Konstante 0,387*** 0,409*** 0,214** 0,386*** 0,367*** 0,205** 
 (12.7) (3.74) (2.16) (12.9) (3.83) (2.33) 
Anzahl Beobachtungen 3521 3455 3389 3831 3755 3682 
Anzahl Unternehmen 587 590 584 587 590 584 
Adj. R-Quadrat 0,42 0,46 0,68 0,4 0,46 0,66 
Jahresdummies Ja Ja Ja Ja Ja Ja 
Industriedummies Ja Ja Ja Ja Ja Ja 
Modell OLS BE FE OLS BE FE  
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Einfluss von Familieneigentum und Familienmanagement 

Die Modelle IIa bis IIc in Tabelle 21 zeigen, dass das Investitionsniveau in Sachanla-
gen deutlich höher ist, wenn die Gründerfamilie ein Großaktionär ist und gleichzeitig 
ein Familienmitglied in der Unternehmensführung (im Vorstand) des Unternehmens 
involviert ist. Hierbei sind die Ergebnisse in dem pooled-OLS-Modell und in dem 
firm-fixed-effects-Modell auf einem 1%-Konfidenzintervall statistisch signifikant. In 
dem between-Modell ist dieser Effekt nur schwach signifikant (d.h. auf einem 10%-
Konfidenzintervall) vorhanden. Wenn man also Familienunternehmen betrachtet, in 
denen die Gründerfamilie einen besonders ausgeprägten Einfluss hat, liegt das Niveau 
der Investitionen in Sachanlagen deutlich höher als bei Nicht-Familienunternehmen. 
Die Effekte der Kontrollvariablen sind unverändert wie in dem Abschnitt zu dem Ein-
fluss der einzelnen Komponenten beschrieben. 

 

Robustheitstests 

Die vorgenommenen Robustheitstests beziehen sich vor allem auf Fehlspezifikationen, 
nicht-lineare Größeneffekte und die Zusammensetzung der Stichprobe. Aufgrund der 
Welle an Börsengängen im Neuen Markt zwischen 1998 und 2000 sowie aufgrund der 
Vielzahl an Squeeze-Outs nach 2002 hat sich die Stichprobenzusammensetzung stark 
verändert. Inwiefern dies einen Einfluss auf die Ergebnisse hat, wurde durch zwei 
Testverfahren geprüft (vgl. Tabelle 502 im Anhang). Erstens wurde eine Dummyvari-
able für Technologieunternehmen des Neuen Markts in das Regressionsmodell integ-
riert. Die wesentlichen Ergebnisse bleiben jedoch davon unberührt und die Dummyva-
riable selbst ist insignifikant. Zweitens wurde die Stichprobe in zwei Teilstichproben 
zerlegt, eine Teilstichprobe für die etablierten CDAX-Unternehmen (die ihren Börsen-
gang vor 1998 oder nach 2000 hatten) und eine Teilstichprobe für die Technologieun-
ternehmen des Neuen Markts (die ihren Börsengang zwischen 1998 und 2000 hatten). 
Hierbei zeigt sich, dass die wesentlichen Effekte nur für solche Unternehmen erhalten 
bleiben, die ihren Börsengang zwischen 1998 und 2000 hatten. Während in dieser 
Teilstichprobe der Neuer-Markt-Unternehmen die Dummyvariable für Familienunter-
nehmen positiv und statistisch signifikant ist, bleibt sie in dem Modell der anderen 
Teilstichprobe insignifikant.  

Weiterhin stellt sich die Frage, inwieweit die Ergebnisse von der gewählten Untersu-
chungsperiode (und damit dem jeweiligen makroökonomischen Umfeld) abhängen. 
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Dazu wurde die Untersuchungsperiode in zwei gleich große Intervalle mit jeweils 
sechs Jahren geteilt: 1995 bis 2000 und 2001 bis 2006. Hierbei zeigt sich tatsächlich, 
dass die Ergebnisse im Hinblick auf bestehende Unterschiede zwischen Familienun-
ternehmen und Nicht-Familienunternehmen zwar im ersten Zeitintervall unverändert 
bleiben, allerdings nicht im zweiten. Während von 1995 bis 2001 eine positive Korre-
lation zwischen der Dummyvariable für Familienunternehmen und dem Investitionsni-
veau in Sachanlagen besteht, trifft dies auf den zweiten Zeitraum von 2001 bis 2006 
nicht zu. Schließlich zeigt das letzte Modell der Tabelle 52, dass die Ergebnisse ähn-
lich sind, wenn man anstatt logarithmierter Werte für die Investitionsintensität die mit 
der Bilanzsumme normalisierten Investitionen in Sachanlagen als abhängige Variable 
verwendet. Dies bedeutet, dass anstelle von ln capital expenditures / ln Bilanzsumme 
als abhängige Variable capital expenditures / Bilanzsumme verwendet wurde.546 Auch 
hier ergibt sich eine positive Korrelation zwischen der Dummyvariable für Familien-
unternehmen und der Investitionsintensität. 

Der zweite Robustheitstest fokussiert auf nicht-lineare Größeneffekte (vgl. Tabelle 
53). Konkret werden zwei Testverfahren verwendet: Erstens wird ein quadratischer 
Größenterm in das Regressionsmodell integriert und zweitens wird die Stichprobe an-
hand der Unternehmensgröße in zwei Teilstichproben zerlegt. Anhand des Medians 
wird die Stichprobe in große und kleine Unternehmen geteilt. Hierbei zeigt der erste 
Test zunächst, dass die Integration eines quadratischen Größenterms keinen großen 
Einfluss auf die Ergebnisse hat, d.h. auch unter Kontrolle dieses zusätzlichen Faktors 
weisen Familienunternehmen unter Einbeziehung der Kontrollvariablen höhere capital 
expenditures auf als Nicht-Familienunternehmen. Der zweite Test zeigt jedoch, dass 
dieser Effekt vor allem bei den kleinen Unternehmen, nicht jedoch in der Gruppe der 
größeren Unternehmen vorhanden ist.  

Letztlich zielt der dritte Test auf Fehlspezifikationen ab. Dazu werden unterschiedliche 
Tests verwendet: Erstens werden unterschiedliche alternative und zusätzliche Kon-
trollvariablen in das Regressionsmodell integriert (z.B. bleiben die Ergebnisse unver-
ändert wenn man als Größenproxy ln Mitarbeiter anstatt ln Umsatzerlöse verwendet). 

                                              
546  Hierbei wurde die abhängige Variable jedoch um einige besonders starke Ausreißer (z.B. Werte 

größer 1) bereinigt. Ein Wert größer 1 kann sich nur ergeben, wenn die capital expenditures eines 
Unternehmens größer sind als seine Bilanzsumme. Dies sollte – wenn überhaupt – nur in Ausnah-
mefällen möglich sein (z.B. bei der Akquisition deutlich größerer Unternehmen). Daher erscheint 
es gerechtfertigt, solche Ausreißer von der Analyse auszuschließen.  
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Zweitens werden die Modelle mit zeitlich verzögerten Variablen geschätzt (um damit 
auch dem Argument einer umgekehrten Kausalität vorzubeugen). Drittens wird getes-
tet, inwiefern die Ergebnisse Bestand haben, wenn man nur solche Familienunterneh-
men in die Analyse integriert, die kein oder nur ein geringes insider ownership haben. 
Alle drei Testverfahren bestätigen die bisherigen Ergebnisse: Es besteht eine positive 
Korrelation zwischen der Dummyvariable für Familienunternehmen und dem Niveau 
der capital expenditures. Insgesamt scheinen die Ergebnisse bezüglich mancher As-
pekte (Fehlspezifikationen, Einfluss von insider ownership) relativ robust zu sein, hin-
sichtlich anderer Aspekte (nicht-lineare Größeneffekte, Einfluss der Stichprobenzu-
sammensetzung und der Untersuchungsperiode) weniger robust zu sein. 

 

6.6.1.3 Investitionen in Forschung und Entwicklung 

Die Analysen zu den Investitionen in Forschungs- und Entwicklungsprojekte beziehen 
sich auf eine Teilstichprobe in folgenden technologieintensiven Industrien: Chemische 
Industrie (SIC-Code 28), Maschinenbau (SIC-Code 35), Elektroindustrie und Elektro-
nik (SIC-Code 36), Transportmittel (SIC-Code 37), Instrumente und Geräte (SIC-Code 
38), Kommunikationsdienste (SIC-Code 48), Versorgungsdienste (Strom, Gas, Sanitär, 
SIC-Code 49) und gewerbliche Dienstleistungen (SIC-Code 79).547 Diese Teilstichpro-
be setzt sich aus 243 Unternehmen und 2.778 Unternehmensjahrbeobachtungen zu-
sammen. Davon entfallen 1.480 Unternehmensjahrbeobachtungen auf Familienunter-
nehmen und 1.298 Unternehmensjahrbeobachtungen auf Nicht-Familienunternehmen. 
Zur Messung des Investitionsniveaus werden zwei Investitionsintensitäten verwendet: 
(i) Aufwendungen für Forschung und Entwicklung / Bilanzsumme und (ii) Aufwen-
dungen für Forschung und Entwicklung / Umsatzerlöse. Anhand der beiden Kennzah-
len für die Unternehmensgröße werden die Investitionsaufwendungen für Forschungs- 
und Entwicklungsprojekte normalisiert. Ein Blick auf die Verteilung dieser beiden Va-
riablen (mittels Boxplots) zeigt, dass die Variablen rechtsschief verteilt sind und einige 
Ausreißer vorhanden sind. Aus diesem Grund werden die Variablen für die Regressi-
                                              
547  Zu einem ähnlichen Vorgehen hinsichtlich der Auswahl der technologieintensiven Industrien vgl. 

z.B. Lee und O'Neill (2003), S. 216. Darüber hinaus handelt es sich bei diesen sieben Industrien um 
die Branchen innerhalb der ganzen Stichprobe, die im Durchschnitt die größten Intensitäten für 
Forschungs- und Entwicklungsaufwendungen aufweisen. Schließlich sind in der Teilstichprobe der 
technologieintensiven Unternehmen zumindest in 45% aller Unternehmensjahre Forschungs- und 
Entwicklungsaufwendungen angegeben, während dies über alle Nicht-Finanzunternehmen im 
CDAX betrachtet nur auf 32% der Unternehmensjahre zutrifft. 
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onsanalyse – analog zu der Auswertung der capital expenditures – folgendermaßen 
transformiert: Der Zähler und der Nenner werden jeweils logarithmiert, so dass die 
abhängigen Variablen ln (Aufwendungen für Forschung und Entwicklung) / ln (Bi-
lanzsumme) bzw. ln (Aufwendungen für Forschung und Entwicklung) / ln (Umsatzer-
löse) sind.548 

Abbildung 30 zeigt die Entwicklung der Forschungs- und Entwicklungsintensität (ge-
messen als Forschungs- und Entwicklungsaufwendungen skaliert mit der Bilanzsum-
me) für die Teilstichprobe aller technologieintensiven CDAX-Unternehmen (Daten-
satz B) im Zeitverlauf.  
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Abbildung 30: Investitionsintensität in Forschung und Entwicklung 
Quelle: Eigene Darstellung 

 

Hierbei zeigt sich, dass zumindest in dieser deskriptiven Darstellung die Gruppe der 
Nicht-Familienunternehmen im Vergleich zu den Familienunternehmen eine niedrige-
re durchschnittliche Forschungs- und Entwicklungsquote aufweist, und zwar in allen 
                                              
548  Nachdem der natürliche Logarithmus von 0 nicht definiert ist, werden alle Unternehmensjahrbeo-

bachtungen mit research and development expenditures in Höhe von 0 auf den Wert 0 korrigiert, 
um zu vermeiden, dass diese Werte in der empirischen Analyse unberücksichtigt bleiben. Anderson 
et al. (2009) wählen in ihrer Analyse der Investitionsentscheidungen von Familienunternehmen in 
den USA ein ähnliches Vorgehen zur Anpassung der abhängigen Variable. Vgl. Anderson et al. 
(2009), S. 17.  
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Jahren zwischen 1995 und 2006. Dabei schwanken die Unterschiede zwischen einem 
Prozentpunkt (im Jahr 1995) und rund drei Prozentpunkten (im Jahr 2004). Insgesamt 
unterliegt die Forschungs- und Entwicklungsquote – ähnlich wie die Investitionsinten-
sität in Sachanlagen  – starken Schwankungen im Zeitverlauf. Ob die deskriptiven Un-
terschiede unter Berücksichtigung diverser Unternehmenscharakteristika als Kontroll-
variablen Bestand haben, sollen die nachfolgenden Regressionsanalysen zeigen.549  

 

Unterschiede zwischen Familienunternehmen und Nicht-Familienunternehmen 

Die Darstellung der Ergebnisse in Tabelle 22 zeigt, dass Familienunternehmen unter 
Berücksichtigung anderer Einflussfaktoren keine signifikant höheren Aufwendungen 
für Forschung und Entwicklung haben. Dieses Resultat gilt unabhängig davon, ob man 
die Forschungs- und Entwicklungsaufwendungen mit der Bilanzsumme oder den Um-
satzerlösen skaliert (vgl. die Modelle I und III). Den stärksten Einfluss auf die For-
schungs- und Entwicklungsaufwendungen hat die Unternehmensgröße (der Einfluss 
der logarithmierten Umsatzerlöse ist auf Basis eines 1%-Konfidenzintervalls statistisch 
signifikant). Größere Unternehmen haben höhere Aufwendungen für Forschung und 
Entwicklung als kleinere Unternehmen. Weiterhin zeigt sich, dass das Innenfinanzie-
rungspotenzial für die Höhe der Forschungs- und Entwicklungsaufwendungen relevant 
ist. So haben sowohl die Ausschüttungsquote (als eine Approximation für die Profita-
bilität des Unternehmens) als auch die Höhe der liquiden Mittel zumindest auf einem 
schwach signifikanten Niveau einen positiven Einfluss auf die Forschungs- und Ent-
wicklungsaufwendungen. Allerdings ist es unter diesem Aspekt überraschend und in-
konsistent, dass das direkte Maß für die operative Profitabilität (EBITDA / Bilanz-
summe) keinen Einfluss auf die Forschungs- und Entwicklungsintensität hat. Dagegen 
hat das Marktwert-Buchwert-Verhältnis zumindest einen statistisch gesehen schwach 
positiven Einfluss auf die Höhe der Forschungs- und Entwicklungsaufwendungen   
(ebenso auf einem 10%-Signifikanzniveau).  

 

                                              
549  Ein ähnliches Bild ergibt sich, wenn man die Forschungs- und Entwicklungsaufwendungen mit den 

Umsatzerlösen skaliert. Auch hierbei haben Familienunternehmen im Rahmen dieses einfachen 
Vergleichs kontinuierlich höhere Forschungs- und Entwicklungsquoten als Nicht-Familienunter-
nehmen. 
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Tabelle 22: Regressionsanalysen zu Investitionen in F&E 
Quelle: Eigene Darstellung 

Die Tabelle zeigt die Ergebnisse für Investitionen in Forschungs- und Entwicklungsprojekte (research and 
development expenditures). Die abhängige Variable ist ln research and development expenditures / ln assets 
bzw. ln research and development expenditures / ln sales. Bei allen Regressionsmodellen handelt es sich um 
pooled-OLS-Schätzungen. Die t-Statistiken sind in Klammern angegeben. Bei der Berechnung der Standard-
fehler bzw. t-Statistiken wurde die Panelstruktur der Daten und Heteroskedastizität berücksichtigt (d.h. es 
handelt sich um clustered Standardfehler und Huber-White-Standardfehler, vgl. zur Berechnung Petersen 
(2009) und White (1980)). ***, **,* stehen für ein 1%-, 5%- oder 10%-Signifikanzniveau. Eine ausführliche 
Beschreibung der Variablen befindet sich in Kapitel 6.4 sowie im Anhang. 

Modell I II III IV 
  ln F&E / ln Bilanzsumme ln F&E / ln Umsatzerlöse 
Familienunternehmen 0,009   0,009   
 (0,37)   (0,37)   
Familieneigentum   0,10**   0,100** 
   (2,04)   (2,00) 
Familienführung und -kontrolle   -0,0091   -0,01 
   (-0,30)   (-0,32) 
Blockaktionäre -0,009 0,003 -0,005 0,007 
 (-0,31) (0,12) (-0,17) (0,22) 
Unternehmensgröße [Ln] 0,024*** 0,025*** 0,025*** 0,026*** 
 (4,10) (4,29) (4,27) (4,45) 
Unternehmensalter [Ln] -0,002 -0,003 -0,003 -0,005 
 (-0,13) (-0,32) (-0,25) (-0,44) 
Profitabilität [t-1] -0,009 -0,018 -0,042 -0,05 
 (-0,18) (-0,33) (-0,76) (-0,91) 
Marktwert-Buchwert-Verhältnis  [t-1] 0,001* 0,001* 0,001 0,001 
 (1,81) (1,89) (1,54) (1,60) 
Firmen-spezifisches Risiko 0,043 0,038 0,053 0,048 
 (0,97) (0,88) (1,10) (1,02) 
Ausschüttungsquote 0,038** 0,033* 0,044** 0,039** 
 (1,97) (1,72) (2,30) (2,03) 
Fremdkapitalquote 0,012 0,023 -0,046 -0,035 
 (0,17) (0,35) (-0,69) (-0,54) 
Liquide Mittel 0,14* 0,15* 0,17** 0,18** 
 (1,71) (1,86) (2,04) (2,18) 
Rechnungslegungsstandard -0,049 -0,049 -0,051 -0,051 
 (-1,41) (-1,42) (-1,45) (-1,46) 
Konstante 0,364*** 0,335*** 0,381*** 0,354*** 
 (3.79) (3.46) (3.76) (3.48) 
Anzahl Beobachtungen 1081 1081 1081 1081 
Anzahl Unternehmen 216 216 216 216 
Adj. R-Quadrat 0,14 0,15 0,12 0,13 
Jahresdummies Ja Ja Ja Ja 

Industriedummies Ja Ja Ja Ja 
Modell OLS OLS OLS OLS  

 

 



Empirische Untersuchung 271 

 

 

Einfluss der unterschiedlichen Komponenten 

Im zweiten Schritt wird der Einfluss der Komponenten Familieneigentum und Famili-
enführung und -kontrolle auf die Forschungs- und Entwicklungsintensität separat von-
einander analysiert (vgl. die Modelle II und IV). Dabei zeigt sich, dass Familieneigen-
tum einen positiven Einfluss auf die Höhe der Forschungs- und Entwicklungsaufwen-
dungen hat (signifikant auf Basis eines 5%-Konfidenzintervalls). Dagegen scheint Fa-
milienführung und -kontrolle keinen Einfluss zu haben (zumindest nicht auf einem 
statistisch signifikanten Niveau). Hierbei ist Familieneigentum – unter der Annahme, 
dass die Gründerfamilie geduldiges Kapital zur Verfügung stellt und das Familienun-
ternehmen an die nachfolgenden Generationen vererben will – ein Indikator für die 
langfristige Ausrichtung des Familienunternehmens. Bei Forschungs- und Entwick-
lungsprojekten handelt es sich um unsichere und langfristige Projekte. Daher ist der 
(wenn auch nur schwach signifikante) Einfluss von Familieneigentum ein Indikator 
dafür, dass Familienunternehmen im Vergleich zu Nicht-Familienunternehmen in ih-
ren Investitionsentscheidungen tatsächlich einen längeren Anlagehorizont verfolgen. 
Der Einfluss der Kontrollvariablen bleibt gegenüber den Modellen mit der Unterschei-
dung zwischen Familienunternehmen und Nicht-Familienunternehmen unverändert. 
Dabei zeigt sich auch, dass der Rechnungslegungsstandard und damit die Bilanzierung 
der Forschungs- und Entwicklungsaufwendungen – zumindest wenn man den Einfluss 
über die Dummyvariablen approximiert – keine Bedeutung für die erzielten Resultate 
hat. Die Dummyvariable für die Bilanzierung nach HGB ist insignifikant in allen Reg-
ressionsmodellen in Tabelle 22.  

 

Robustheitstests 

In den Robustheitstests zeigt sich, dass die erzielten Ergebnisse auch gegenüber alter-
nativen Spezifikationen der Regressionsmodelle robust sind. Die geschätzten Ergeb-
nisse bleiben qualitativ unverändert, wenn man (i) das gesamte Risiko (d.h. Marktrisi-
ko und firmen-spezifisches Risiko) anstatt lediglich dem firmen-spezifischem Risiko 
berücksichtigt, (i) andere Maße zur Kontrolle der Unternehmensgröße verwendet oder 
(iii) wenn man anstelle des Unternehmensalters das Börsenalter zur Kontrolle von Al-
terseffekten nutzt. 
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Die Ergebnisse der Schätzungen zu den Investitionen in Forschungs- und Entwick-
lungsprojekte belegen, dass die Unternehmensgröße einen starken Einfluss auf das 
Resultat hat. Aus diesem Grund wird die Stichprobe in zwei Teilstichproben (der klei-
nen und der großen technologieintensiven Unternehmen) zerlegt, um für nicht-lineare 
Größeneffekte zu kontrollieren. Dabei bleiben die wesentlichen Resultate unverändert. 
Es ergeben sich keine signifikanten Unterschiede zwischen Familienunternehmen und 
Nicht-Familienunternehmen in Bezug auf die Höhe der Forschungs- und Entwick-
lungsinvestitionen. Wenn man die einzelnen Komponenten betrachtet, besteht in der 
Teilstichprobe der kleinen Unternehmen eine signifikant positive Korrelation zwischen 
Familieneigentum und dem Niveau der Forschungs- und Entwicklungsaufwendungen. 
In der Teilstichprobe der größeren technologieintensiven Unternehmen stellt sich die-
ser Zusammenhang jedoch nicht ein. Familienführung und -kontrolle hat weder in der 
Stichprobe der kleinen noch in der Stichprobe der großen Unternehmen einen signifi-
kanten Einfluss. Der Einfluss der Kontrollvariablen ist in den beiden Teilstichproben 
nahezu unverändert im Vergleich zur gesamten Stichprobe aller technologieorientier-
ten Unternehmen. Während die Unternehmensgrößen in den meisten Modellen nach 
wie vor einen signifikant positiven Einfluss auf das Niveau der Forschungs- und Ent-
wicklungsinvestitionen hat, trifft dies für die Ausschüttungsquote nur in den Modellen 
der kleineren Unternehmen zu. Man muss bei der Interpretation der Ergebnisse natür-
lich einschränkend beachten, dass die Anzahl der Beobachtungen mit rund 500 in bei-
den Teilmodellen relativ gering ist. Das könnte die Aussagekraft der Modelle durchaus 
einschränken.  

 

Interpretation der Ergebnisse 

Insgesamt passen die erzielten Befunde zur bisherigen Literatur. Anderson et al. 
(2009) zeigen, dass Familienunternehmen c.p. weniger risikoreiche Investitionen in 
Sachanlagen gegenüber Investitionen in Forschungs- und Entwicklungsprojekte be-
vorzugen.550 In der vorliegenden Untersuchung haben Familienunternehmen im Ver-
gleich zu Nicht-Familienunternehmen deutlich höhere Niveaus an capital expenditu-
res, während das Niveau der Forschungs- und Entwicklungsaufwendungen für beide 
                                              
550  Vgl. Anderson et al. (2009), S. 8. Konkret vergleichen die Autoren Familienunternehmen mit sol-

chen Unternehmen, die eine atomisierte Aktionärsstruktur haben. Dabei investieren Familienunter-
nehmen weniger in Forschungs- und Entwicklungsprojekte, aber mehr in Sachanlagen als Unter-
nehmen mit atomisierter Aktionärsstruktur.  
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Unternehmensgruppen identisch ist. Bezüglich der Komponenten zeigt sich, dass eine 
negative Korrelation zwischen Familienführung und dem Niveau der Investitionen in 
Sachanlagen besteht, während Familieneigentum einen positiven Einfluss auf das Ni-
veau der Forschungs- und Entwicklungsaufwendungen hat.551  

Trotz den hier erzielten Ergebnissen bleiben einige wichtige Fragen unbeantwortet, die 
gleichzeitig Potenzial für zukünftige Forschung bieten. Erstens ist bezüglich der Inves-
titionen in Sachanlagen unklar, welche Bedeutung das höhere Niveau an capital ex-
penditures hat: Handelt es sich hierbei um kapitalwertpositive oder kapitalwertnegati-
ve Investitionsprojekte? Je nachdem sind die höheren Investitionen in Sachanlagen aus 
Sicht des Familienunternehmens positiv oder negativ zu beurteilen. In anderen Worten 
ausgedrückt: Es ist unklar, ob die höheren Investitionsniveaus in Sachanlagen mit bes-
seren Investitionsgelegenheiten der Familienunternehmen zusammenhängen oder ein 
Indiz für ineffiziente Investitionsentscheidungen (empire building etc.) des Familien-
unternehmens sind.552 Zweitens wurde zur Messung der Investitionen in langfristige 
Innovationsprojekte ein Inputmaß verwendet, die Forschungs- und Entwicklungsauf-
wendungen. Obwohl sich diesbezüglich keine wesentlichen Unterschiede zwischen 
Familienunternehmen und Nicht-Familienunternehmen hinsichtlich des R&D-
spending ergeben haben, ist nach wie vor unklar, ob dies auf den Forschungs- und 
Entwicklungsoutput (also auf die Anzahl der angemeldeten und bewilligten Patente, 
die Patentqualität oder den Umsatzanteil mit innovativen Produkten) auch zutrifft. Ei-
ne Verbindung dieser Input- und Outputmaße zur Messung der Innovationsfähigkeit 
würde eine Aussage darüber ermöglichen, ob Familienunternehmen aufgrund ihrer 
langfristigen Orientierung ggf. effizienter mit den Forschungs- und Entwicklungsin-
puts umgehen als Nicht-Familienunternehmen. Für beide Dimensionen der Investiti-
onstätigkeit wäre es also wünschenswert, neben den Inputparametern auch den Erfolg 
dieser Investitionen zu messen und die beiden Unternehmensgruppen diesbezüglich zu 
vergleichen.  

 

                                              
551  Zu einem ähnlichen Ergebnis bezüglich der Forschungs- und Entwicklungsaufwendungen für ame-

rikanische Familienunternehmen kommt Block (2009), S. 129. 
552  Um dies zu testen, könnte man untersuchen, inwieweit sich die Ankündigungseffekte auf die Be-

kanntgabe großer Investitionsprojekte bei Familienunternehmen und Nicht-Familienunternehmen 
systematisch voneinander unterscheiden. Vgl. für die Nutzung eines solchen Untersuchungsdesigns 
beispielsweise die Arbeiten von  McConnell und Muscarella (1985) oder Blose und Shie (1997). 
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6.6.2 Diversifikationsentscheidungen553 

Für die Analyse der Diversifikationsentscheidungen sind detaillierte Angaben zu den 
einzelnen Geschäftsfeldern der Unternehmen Voraussetzung. Aus diesem Grund be-
zieht sich dieser Teil der vorliegenden Analyse auf eine Teilstichprobe der Prime-
Standard-Unternehmen in den Jahren 2002 bis 2006 (Datensatz C in Abbildung 11 in 
Kapitel 6.1). Hierbei handelt es sich um insgesamt 339 Prime-Standard-Unternehmen, 
von denen sich zumindest 219 in einem Jahr der Untersuchung als Familienunterneh-
men qualifizieren. Insgesamt umfasst Datensatz C 1.561 Unternehmensjahrbeobach-
tungen, von denen 914 Unternehmensjahrbeobachtungen Familienunternehmen zuzu-
ordnen sind (rund 59%) und 647 Unternehmensjahrbeobachtungen Nicht-Familien-
unternehmen (rund 41%). Tabelle 23 gibt einen Überblick über die jahresweise Auftei-
lung hinsichtlich Familienunternehmen und Nicht-Familienunternehmen in Datensatz 
C.  
 

Tabelle 23: Zusammensetzung der Stichprobe (Datensatz C) 
Quelle: Eigene Darstellung 

Diese Tabelle zeigt die Zusammensetzung der Stichprobe von 2002 bis 2006 für alle Nicht-Finanzunter-
nehmen im Prime Standard (Datensatz C). Neben der Gesamtanzahl an Unternehmen ist die Anzahl der 
Familienunternehmen und Nicht-Familienunternehmen in jedem Jahr angegeben. 

Jahr Unternehmen Familienunternehmen Nicht-Familienunternehmen 
    

2002 306 193 113 
2003 307 187 120 
2004 308 182 126 
2005 316 174 142 
2006 324 178 146 

Summe 1.561 914 647  

 

Die Identifikation der Geschäftsfelder erfolgt anhand von vierstelligen Industriecodes, 
den sog. SIC-Codes. Die Informationen zu der Anzahl der Geschäftsfelder, ihrer SIC-
Codes und den Umsatzanteilen wird der Worldscope-Datenbank entnommen.554 

                                              
553  Dieses Kapitel lehnt sich weitgehend an den Ergebnissen von Schmid et al. (2009) zur Geschäfts-

felddiversifikation in börsennotierten deutschen Familienunternehmen an. 
554  Bei der Messung der Geschäftsfelddiversifikation mittels SIC-Codes aus der Worldscope-Daten-

bank ergeben sich folgende Einschränkungen: Erstens haben Unternehmen im Rahmen ihres Jah-
resabschlusses einen gewissen Spielraum bei der Zusammensetzung ihrer Geschäftsfelder. Zum 
Beispiel können manche Unternehmen viele unterschiedliche Geschäftsfelder in ein Branchenseg-
ment zusammenfassen (und weisen damit auf Basis der Jahresabschlussdaten einen geringen Di-
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Die Messung der Geschäftsfelddiversifikation wird anhand unterschiedlicher Maße 
vorgenommen: Als erste Approximationen dienen die (i) Anzahl der vierstelligen In-
dustriecodes und (ii) die Umsatzerlöse außerhalb des wichtigsten Geschäftfeldes.555 
Weiterhin wird ein Herfindahl-Index für (iii) vierstellige Industriecodes und (iv) zwei-
stellige Industriecodes berechnet. Letztendlich erlaubt die Berechnung von Entropy-
Indizes eine explizite Unterscheidung bezüglich der Diversifikation in angrenzende 
Geschäftsfelder (related diversification) und vollkommen unterschiedliche Geschäfts-
bereiche (unrelated diversification). Dazu wird jeweils ein Entropy-Index für (v) total 
diversification, (vi) unrelated diversification und (vii) related diversification berech-
net.  

Der Herfindahl-Index berechnet sich als die Summe der quadrierten prozentualen An-
teile aller Geschäftsfelder am Gesamtumsatz des Unternehmens. Der Entropy-Index 
für unrelated diversification wird als ein Maß für die Diversifikation in solche Ge-
schäftsfelder kalkuliert, die sich hinsichtlich der ersten beiden Ziffern des Industrieco-
des unterscheiden (diversification across 2-digit SIC-Codes). Dagegen wird der Entro-
py-Index für related diversification als ein Maß für Diversifikation in solche Ge-
schäftsfelder berechnet, die sich zwar hinsichtlich der letzten beiden Ziffern des In-
dustriecodes unterscheiden, nicht aber hinsichtlich der ersten beiden Ziffern (diversifi-
cation within 2-digit SIC-Codes).  

Dies soll ein Beispiel in Abbildung 31 verdeutlichen. Die Bayer AG ist z.B. im Jahr 
2006 innerhalb des Branchensektors der chemischen Industrie in die beiden angren-
zenden Geschäftsfelder Medikamente und Düngemittel diversifiziert. Dagegen ist die 
BMW AG ein Beispiel für ein Unternehmen in der Stichprobe, das im Jahr 2006 so-

                                                                                                                                             

versifikationsgrad auf), während andere Unternehmen mehrere Geschäftsfelder detailliert als unter-
schiedliche Branchensegmente ausweisen (und damit einen hohen Diversifikationsgrad aufweisen). 
Dabei könnte es durchaus sein, dass Erstere tatsächlich mindestens genauso diversifiziert sind wie 
Letztere. Das Reporting hat also einen großen Einfluss auf den wahrgenommenen Diversifikations-
grad. Vgl. für eine ähnliche Argumentation Gompers et al. (2005), S. 588. Zweitens kann sich ein 
weiterer Messfehler dadurch ergeben, dass die Worldcope-Datenbank maximal zehn Geschäftsfel-
der darstellt (obwohl das Unternehmen ggf. tatsächlich mehr als zehn Geschäftsfelder hat). In der 
Stichprobe weisen Unternehmen allerdings lediglich in neun Unternehmensjahren zehn Geschäfts-
felder aus. Daher dürfte dieser zweite Messfehler von relativ geringer Bedeutung sein. Trotzdem 
wurden diese neun Beobachtungen von der Analyse ausgeschlossen. 

555 Das wichtigste Geschäftsfeld bestimmt sich nicht nach dem Hauptindustriecode des Unternehmens 
(dem sog. primary SIC-Code). Vielmehr ist es das jeweils umsatzstärkste Produktsegment, gemes-
sen am prozentualen Anteil an den gesamten Umsatzerlösen des Unternehmens. Bis auf wenige 
Ausnahmen ist das umsatzstärkste Geschäftsfeld jedoch mit dem Hauptindustriecode identisch. 



276 Empirische Untersuchung 

 

wohl Diversifikation in vollkommen unterschiedliche Geschäftsfelder als auch in an-
grenzende Geschäftsfelder betreibt. Das Hauptgeschäftsfeld des Automobilherstellers 
BMW AG wird innerhalb des produzierenden Gewerbes als Transportmittel bezeich-
net. Die BMW AG bietet darüber hinaus ihren Kunden an, die gekauften Fahrzeuge 
über BMW Financial Services zu finanzieren oder zu leasen. Daher ist BMW auch im 
Branchensektor der Banken tätig. Dies stellt eine Diversifikation in vollkommen un-
terschiedliche Geschäftsfelder dar. Letztlich ist die BMW AG mit der Produktion von 
PKWs und Motorrädern auch innerhalb des Automobilbaus in angrenzende Geschäfts-
felder diversifiziert.556 

 

Diversifikation

• in angrenzende Geschäftsfelder (related diversification)
• in vollkommen unterschiedliche Geschäftsfelder (unrelated diversification)

Diversifikation in angrenzende 
Geschäftsfelder

• Diversifikation innerhalb eines 2-digit
Branchensektors (d.h. in angrenzende 
Geschäftsfelder)

• Beispiel: Bayer AG im Jahr 2006 mit 
Diversifikation innerhalb des 
Branchensektors der chemischen Industrie 
(2-digit-SIC-Code 28) mit den Branchen 
Medikamente (SIC-Code 2834) und 
Düngemittel (SIC-Code 2879)

Diversifikation in vollkommen 
unterschiedliche Geschäftsfelder

• Diversifikation über 2-digit 
Branchensektoren hinweg (d.h. in 
vollkommen andere Geschäftsfelder)

• Beispiel: BMW AG hat im Jahr 2006 
zwei Branchensektoren: Transportmittel 
(Hauptgeschäftsfeld, SIC-Code 37 ) und 
über BMW Financial Services Banken 
(SIC-Code 61). 

• Darüber hinaus ist BMW auch innerhalb 
des Branchensektors Transportmittel mit 
den Branchen PKWs (SIC-Code 3711) 
und Motorräder (SIC-Code 3751) weiter 
diversifiziert. 

Diversifikation

• in angrenzende Geschäftsfelder (related diversification)
• in vollkommen unterschiedliche Geschäftsfelder (unrelated diversification)

Diversifikation in angrenzende 
Geschäftsfelder

• Diversifikation innerhalb eines 2-digit
Branchensektors (d.h. in angrenzende 
Geschäftsfelder)

• Beispiel: Bayer AG im Jahr 2006 mit 
Diversifikation innerhalb des 
Branchensektors der chemischen Industrie 
(2-digit-SIC-Code 28) mit den Branchen 
Medikamente (SIC-Code 2834) und 
Düngemittel (SIC-Code 2879)

Diversifikation in vollkommen 
unterschiedliche Geschäftsfelder

• Diversifikation über 2-digit 
Branchensektoren hinweg (d.h. in 
vollkommen andere Geschäftsfelder)

• Beispiel: BMW AG hat im Jahr 2006 
zwei Branchensektoren: Transportmittel 
(Hauptgeschäftsfeld, SIC-Code 37 ) und 
über BMW Financial Services Banken 
(SIC-Code 61). 

• Darüber hinaus ist BMW auch innerhalb 
des Branchensektors Transportmittel mit 
den Branchen PKWs (SIC-Code 3711) 
und Motorräder (SIC-Code 3751) weiter 
diversifiziert. 

 
Abbildung 31: Beispiele zu den unterschiedlichen Diversifikationsformen 
Quelle: Eigene Darstellung 

 

Die Berechnung der verwendeten Indizes soll an dieser Stelle kurz erläutert werden.557  

                                              
556  Die Informationen zu den Fallbeispielen beziehen sich auf Angaben in der Worldscope-Datenbank 

bzw. aus den Geschäftsberichten der beiden Unternehmen für das Geschäftsjahr 2006. 
557  Sowohl der Herfindahl-Index als auch der Entropy-Index waren ursprünglich in der Industrieöko-

nomie Kennzahlen zur Messung der Industriekonzentration in einzelnen Branchen. Sie lassen sich 
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Wenn man (zunächst ohne eine Unterscheidung in zwei- und vierstellige Industrieklas-
sifikationen) davon ausgeht, dass ein Unternehmen in i Branchen tätig ist und iP  den 

Umsatzanteil des Branchensegments i bezeichnet, dann berechnet sich ein Herfindahl-

Index als Konzentrationsmaß wie folgt: 
 �
2

1
�
�

�
n

i
iPH .  

In der Regel macht es im Kontext der Geschäftsfelddiversifikation Sinn, H*=1-H zu 
berechnen, so dass die in den Regressionsmodellen verwendete Kennzahl mit einer 
Erhöhung der Geschäftsfelddiversifikation zunimmt. Das erleichtert die Interpretation 
der erzielten Schätzergebnisse. Insofern werden alle weiteren Herfindahl-Indizes auch 
in dieser Form als H*=1-H berechnet.558 Die Berechnung von H* soll anhand eines 
kurzen Beispiels erläutert werden: Ein Unternehmen ist in drei Branchen tätig, wobei 
sich die Umsätze wie folgt verteilen: i1 (50%), i2 (30%) und i3 (20%). Dann berechnet 
sich H* =1- [ (0,5)2 + (0,3)2 + (0,2)2]= [1-0,38] = 0,62. 

Im Vergleich zum Herfindahl-Index wird prinzipiell im Rahmen eines Entropy-Index 
jeder Umsatzanteil eines Industriesegments x mit dem natürlichen Logarithmus 

)/1(ln iP  gewichtet, so dass sich der Entropy-Index wie folgt berechnet: 


 ��
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i
ii PPE

1
/1ln .  

Weiterhin wird folgendes Beispiel betrachtet: Ein Unternehmen ist in n Branchen mit 
4-digit SIC-Codes tätig. Die n Industrien aggregieren sich zu s Branchen mit 2-digit 
SIC-Codes, wobei n� s gilt. Man kann nun unterschiedliche Diversifikationsmaße für 
related und unrelated diversification berechnen. Die oben dargestellten Indizes lassen 
sich wie folgt kalkulieren: 

Herfindahl-Index für zweistellige Industriecodes: 


 � 
 ��
�

��
S

s
sPdigitH

1

22  bzw. 
 �digitHH ��� 21* . Die Verwendung von H*=1-H (2-

digit) hat, wie bereits erwähnt, den Vorteil, dass das verwendete Diversifikationsmaß 

                                                                                                                                             

jedoch auch zur Messung der Geschäftsfelddiversifikation sehr gut einsetzen. Vgl. zu einer aus-
führlichen Darstellung inklusive konkreter Berechnungsbeispiele den Aufsatz von Jaquemin und 
Berry (1979). 

558  Wenn nachfolgend daher – in Tabellen oder im Text – der Begriff Herfindahl-Index verwendet 
wird, handelt es sich eigentlich um einen modifizierten Herfindahl-Index H*=1-H. 
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mit größerer Diversifikation zunimmt. Dies erleichtert die Interpretation der geschätz-
ten Regressionsmodelle. 

Herfindahl-Index für vierstellige Industriecodes: 


 � 
 ��
�
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n

i
iPdigitH

1

24 bzw. 
 �digitHH ��� 41*   

Entropy-Index für unrelated diversification (oder diversification across 2-digit SIC-
Codes): 


 �
 ��
�

�
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s
ssu PPE

1
/1ln  

Entropy-Index für related diversification (oder diversification within 2-digit SIC-
Codes): 


 ��


�
si

issir PPPPE /ln/   

Entropy-Index für total diversification (auf Basis der 4-digit-SIC-Codes): 
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Bezüglich des letzten Ausdrucks gilt Folgendes: Der erste Term ist ein gewichteter 
Durchschnitt der 4-digit Diversifikation innerhalb jedes 2-digit Sektors, wobei jeder 2-
digit Sektor mit seinem relativen Anteil Ps gewichtet wird. Der zweite Term ist das 
Niveau der unrelated diversification. Der Entropy-Index für total diversification ist 
also ein gewichteter Durchschnitt der Geschäftsfelddiversifikation innerhalb jedes 
Branchensektors zuzüglich der Geschäftsfelddiversifikation über die Branchensektoren 
hinweg. 559 

Die beiden Herfindahl-Indizes nehmen Werte zwischen 0 und 1 an, wobei ein Wert 
von 0 für ein Unternehmen steht, das sehr fokussiert ist und nur in einer Branche    
agiert. Dementsprechend nimmt das Niveau der Geschäftsfelddiversifikation mit stei-
gendem H* zu. Die Entropy-Indizes können dagegen auch Werte einnehmen, die grö-
ßer als 1 sind.560  

                                              
559  Vgl. Jacquemin und Berry (1979), S. 361-364. 
560  Die Werte für die Entropy-Indizes in der Stichprobe schwanken zwischen 0 und 1,842. 
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Die empirische Analyse bezieht sich nun auf diese unterschiedlichen Maße der Ge-
schäftsfelddiversifikation. Aufgrund der Tatsache, dass in die Teilstichprobe nur 339 
Unternehmen eingehen, werden jeweils zwei Regressionsmodelle zur Überprüfung der 
in Kapitel 5 dargestellten Hypothesen verwendet. Im ersten Modell geht es darum, 
Unterschiede zwischen Familienunternehmen und Nicht-Familienunternehmen zu zei-
gen, während im zweiten Modell der Einfluss der unterschiedlichen Komponenten 
Familieneigentum (prozentualer Anteil der Gründerfamilie an den Stimmrechten der 
Unternehmen) und Familienführung und -kontrolle (Beteiligung der Gründerfamilie 
im Vorstand bzw. Aufsichtsrat) untersucht wird. Hierbei wird im Vergleich zu den 
Analysen mit der gesamten Stichprobe nicht weiter explizit zwischen einer Beteiligung 
im Vorstand und im Aufsichtsrat unterschieden. Es werden pooled-Probit-Regres-
sionsmodelle (für alle Regressionen mit binären abhängigen Variablen), pooled-
Poisson-Regressionsmodelle (für alle Regressionsmodelle mit der Anzahl der Ge-
schäftsfelder als abhängige Variable) und pooled-OLS-Regressionsmodelle (im Fall 
kontinuierlicher abhängiger Variablen wie dem Herfindahl- oder dem Entropy-Index) 
verwendet, um in der Analyse sowohl Querschnitts- als auch Längsschnittsvariation zu 
berücksichtigen. Aufgrund der ebenfalls kürzeren Zeitperiode für diesen Teil der Un-
tersuchung561 wird außerdem auf eine Schätzung von firm-fixed-effects-Modellen und 
between-Modellen verzichtet. Schließlich werden aufgrund potenzieller Heteroske-
dastizität Huber-White-Standardfehler berechnet, die durch eine Clusterung der Unter-
nehmensjahre auch berücksichtigen, dass aufgrund der Panelstruktur der Daten nicht 
alle Beobachtungen unabhängig voneinander sind (sondern unabhängige Beobachtun-
gen nur zwischen den Unternehmen, nicht aber innerhalb der Unternehmen im Zeitab-
lauf vorliegen).562 

 

 

                                              
561  Die deutsche Börse hat ihre Börsensegmente 2003 neu strukturiert. Aus diesem Grund existiert der 

Prime Standard erst seit dem 1. März 2003. Die Untersuchung der Geschäftsfelddiversifikation er-
folgt daher für die Jahre 2002 bis 2006. Dabei wurde die Anfangszusammensetzung des neu ge-
gründeten Prime Standards zum 1. März 2003 als Approximation für eine Jahresendzusammenset-
zung 2002 verwendet. Für alle anderen Jahre orientiert sich die Stichprobenzusammensetzung in 
den jeweiligen Jahren an der Jahresendzusammensetzung des Prime Standards. 

562  Vgl. Petersen (2008) für eine Diskussion darüber, wie Standardfehler bei Paneldaten korrekt zu 
berechnen sind. Vgl. Wooldridge (2003), Kapitel 17 für eine Diskussion von Probit- und Poisson-
Regressionsmodellen. 
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Deskriptive Statistiken 

Die deskriptive Analyse der Indikatoren zur Geschäftsfelddiversifikation, dargestellt in 
Tabelle 24, offenbart bereits deutliche Unterschiede zwischen den beiden Unterneh-
mensgruppen. So haben Familienunternehmen (auf Basis der 4-digit SIC-Codes) 
durchschnittlich 2,0 Geschäftsfeldsegmente, während Nicht-Familienunternehmen 
durchschnittlich 2,6 Geschäftsfeldsegmente haben.  
 

Tabelle 24: Deskriptive Statistiken zu unterschiedlichen Diversifikationsmaßen 
Quelle: Eigene Darstellung  

Diese Tabelle zeigt die Ergebnisse einer deskriptiven Analyse zu den unterschiedlichen Diversifikationsmaßen. 
Es werden jeweils das arithmetische Mittel und der Median für alle Nicht-Finanzunternehmen im Prime Stan-
dard (Datensatz C), alle Familienunternehmen und alle Nicht-Familienunternehmen dargestellt. Der t-test zeigt 
die t-Statistiken für einen Mittelwertvergleich. ***,** und * stehen für 1%-,5%- und 10%-Signifikanzniveau. 
Die t-Statistiken berücksichtigen dabei die Panelstruktur der Daten. Eine ausführliche Definition der verwende-
ten Diversifikationskennzahlen ist in Kapitel 6.4 sowie im Anhang dargestellt. 

  Alle Unternehmen
Familien-

unternehmen 
Nicht-Familien-

unternehmen   

Diversifikationsmaße 
Arith. 
Mittel Median

Arith. 
Mittel Median

Arith. 
Mittel Median t-test 

Anzahl Geschäftsfelder (4-digit SIC) 2,27 2 2,03 2 2,59 2 -9,01*** 
Herfindahl-Index H* (2-digit SIC) 0,181 0,042 0,145 0,006 0,230 0,183 -7,41*** 
Herfindahl-Index H* (4-digit SIC) 0,269 0,254 0,228 0,154 0,324 0,351 -7,33*** 
Entropy-Index total diversification 0,452 0,437 0,378 0,288 0,556 0,559 -7,83*** 
Entropy-Index unrelated diversification 0,296 0,106 0,234 0,020 0,381 0,344 -7,86*** 
Entropy-Index related diversification 0,156 0 0,144 0 0,174 0 -2,05**  

 

Dementsprechende Unterschiede ergeben sich auch hinsichtlich der anderen Indikato-
ren: Zum Beispiel beträgt der Entropy-Index für total diversification für Familienun-
ternehmen durchschnittlich 0,378, während er für Nicht-Familienunternehmen mit 
durchschnittlich 0,556 wesentlich größer ist. Ebenso ist der Herfindahl-Index H* auf 
Basis der 4-digit SIC-Codes mit einem arithmetischen Mittel von 0,324 bei Nicht-
Familienunternehmen im Durchschnitt größer als bei Familienunternehmen mit 0,228. 
Tabelle 24 gibt einen vollständigen Überblick über alle verwendeten Diversifikati-
onsmaße. Insgesamt kann man also anhand der deskriptiven Statistiken vermuten, dass 
Familienunternehmen fokussierter sind als Nicht-Familienunternehmen. In den nächs-
ten Abschnitten wird dieser erste, deskriptive Befund einem multivariaten Testverfah-
ren unterzogen. 
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Unterschiede zwischen Familienunternehmen und Nicht-Familienunternehmen 

Tabelle 25 und Tabelle 26 zeigen nun allerdings, dass – anders als in den deskriptiven 
Analysen – unter Einbeziehung von Kontrollvariablen nicht bezüglich aller Diversifi-
kationsmaße statistisch signifikante Unterschiede zwischen Familienunternehmen und 
Nicht-Familienunternehmen bestehen. So ergeben sich in der multivariaten Analyse 
nur bezüglich der folgenden Diversifikationsmaße statistisch signifikante Unterschiede 
zwischen den beiden Unternehmensgruppen: Unterschiede bestehen hinsichtlich der 
Anzahl der Geschäftsfelder, hinsichtlich des Herfindahl-Index der zweistelligen In-
dustriecodes (2-digit SIC-Codes) sowie hinsichtlich des Entropy-Index für unrelated 
diversification. Dagegen ergeben sich keine Unterschiede hinsichtlich des Umsatzan-
teils außerhalb des Hauptgeschäftsfelds, des Herfindahl-Index für vierstellige Indust-
riecodes sowie des Entropy-Index für total diversification und related diversification. 
Insgesamt zeigt sich, dass die Unternehmensgröße am deutlichsten die Geschäftsfeld-
diversifikation beeinflusst. Weiterhin besteht eine negative Beziehung zwischen Di-
versifikationsniveau und dem firmen-spezifischen Risiko (vgl. Tabelle 25 bzw. 
Tabelle 26). Dies verdeutlicht noch einmal, dass Geschäftsfelddiversifikation eine 
Möglichkeit ist, das firmen-spezifische Risiko zu reduzieren.  

Dabei gilt es zu beachten, dass der Herfindahl-Index für die zweistelligen Industrieco-
des ebenso ein Maß für unrelated diversification darstellt, da die Korrelation der Cash-
Flows aus zwei Geschäftsfeldern, die sich hinsichtlich der ersten beiden Ziffern des 
Industriecodes unterscheiden, sicherlich im Durchschnitt geringer ist als zwischen 
zwei Geschäftsfeldern, die sich lediglich hinsichtlich der letzten beiden Ziffern des 
Industriecodes unterscheiden. Insofern ist es konsistent, dass zwischen den beiden Un-
ternehmenstypen Unterschiede im Herfindahl-Index für die zweistelligen Industrieco-
des und dem Entropy-Index für unrelated diversification bestehen, nicht aber bezüg-
lich des Herfindahl-Index für vierstellige Industriecodes und des Entropy-Index für 
related diversification.  
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Tabelle 25: Regressionsanalysen zu Diversifikationsentscheidungen I 
Quelle: Eigene Darstellung in Anlehnung an Schmid et al. (2009). 

Die Tabelle zeigt die Ergebnisse für die Diversifikationsentscheidungen. Abhängige Variablen sind die An-
zahl der Geschäftsfelder, der Umsatz außerhalb des Hauptgeschäftsfelds sowie Herfindahl-Indizes für Um-
satzerlöse aus 2-digit und 4-digit SIC-Codes (H*). OLS ist ein pooled-OLS-Regressionsmodell, Poisson ist 
ein pooled-Poisson-Regressionsmodell. Bei der Berechnung der Standardfehler bzw. t-Statistiken wurde die 
Panelstruktur der Daten und Heteroskedastizität berücksichtigt (d.h. es handelt sich um clustered Standard-
fehler und Huber-White-Standardfehler, vgl. zur Berechnung Petersen (2009) und White (1980)). ***, **,* 
stehen für ein 1%-, 5%- oder 10%-Signifikanzniveau. Eine ausführliche Beschreibung der Variablen befindet 
sich in Kapitel 6.4 sowie im Anhang. 

Modell I II III IV 

Abhängige Variable 

Anzahl Ge-
schäftsfelder (4-
digit SIC Code) 

Umsatzerlöse  
außerhalb Haupt-

segment 

Herfindahl-Index 
Umsatzerlöse   
(2-digit SIC 

Code) 

Herfindahl-Index 
Umsatzerlöse   
(4-digit SIC 

Code) 
Familienunternehmen -0,11** -0,027 -0,045* -0,037 
 (-2,02) (-1,19) (-1,85) (-1,37) 
Unternehmensgröße 0,057*** 0,015** 0,0055 0,019** 
 (-3,85) (-2,26) (-0,79) (-2,5) 
Profitabilität -0,027 -0,0053 -0,0027 -0,0067* 
 (-1,59) (-1,65) (-1,16) (-1,77) 
Liquidität -0,046 0,03 0,051 0,024 
 (-0,34) (-0,54) (-0,97) (-0,35) 
Blockaktionäre -0,033 0,014 0,022 0,0064 
 (-0,37) (-0,37) (-0,52) (-0,14) 
Firmen-spezifisches Risiko -0,21** -0,066* -0,073** -0.079* 
 (-2,29) (-1,71) (-2,05) (-1,75) 
Unternehmensalter 0,00018 0,00027 0,00019 0,00039 
 (0,27) (0,93) (0,60) (1,17) 
Konstante 0,56** 0,13 0,28** 0,14 
 (2,18) (0,87) (2,16) (0,90) 
Anzahl Beobachtungen 1370 1370 1370 1370 
Anzahl  Unternehmen 317 317 317 317 
Adj. R-Quadrat … 0,14 0,16 0,15 
Jahresdummies Ja Ja Ja Ja 
Industriedummies Ja Ja Ja Ja 
Regressionsmodell Poisson Pooled OLS Pooled OLS Pooled OLS  

 

Insgesamt scheinen Familienunternehmen also seltener als Nicht-Familien-
unternehmen in vollkommen unterschiedlichen Industrien zu agieren. Dagegen erge-
ben sich keine Unterschiede, was das Diversifikationsniveau in angrenzende Ge-
schäftsfelder betrifft. Insgesamt lässt sich die Nullhypothese H0 (2c) also zumindest für 
total und related diversification nicht verwerfen. Lediglich für unrelated diversificati-
on lässt sich die Nullhypothese H0 (2c) verwerfen. 
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Tabelle 26: Regressionsanalysen zu Diversifikationsentscheidungen II 
Quelle: Eigene Darstellung in Anlehnung an Schmid et al. (2009). 

Die Tabelle zeigt die Ergebnisse für die Diversifikationsentscheidungen. Abhängige Variablen sind die Entro-
py-Indizes für total diversification, related diversification und unrelated diversification. OLS ist ein pooled-
OLS-Regressionsmodell. Bei der Berechnung der Standardfehler bzw. t-Statistiken wurde die Panelstruktur der 
Daten und Heteroskedastizität berücksichtigt (d.h. es handelt sich um clustered Standardfehler und Huber-
White-Standardfehler, vgl. zur Berechnung Petersen (2009) und White (1980)). ***, **,* stehen für ein 1%-, 
5%- oder 10%-Signifikanzniveau. Eine ausführliche Beschreibung der Variablen befindet sich in Kapitel 6.4 
sowie im Anhang. 

Modell V VI VII 

Abhängige Variable 
Entropy-Index (Total 

Diversification) 
Entropy-Index (Rela-
ted Diversification) 

Entropy-Index (Unre-
lated Diversification) 

Familienunternehmen -0,064 0,010 -0,073* 
 (-1,42) (0,26) (-1,89) 
Unternehmensgröße 0,039*** 0,023*** 0,016 
 (2,92) (2,74) (1,35) 
Profitabilität -0,011 -0,007 -0,004 
 (-1,58) (-1,12) (-1,13) 
Liquidität 0,04 -0,042 0,082 
 (0,36) (-0,56) (1,01) 
Blockaktionäre 0,026 -0,004 0,03 
 (0,33) (-0,071) (0,44) 
Firmen-spezifisches Risiko -0,14* -0,03 -0,11** 
 (-1,92) (-0,57) (-2,01) 
Unternehmensalter 0,0006 0,0004 0,0002 
 (0,93) (0,95) (0,39) 
Konstante 0,17 -0,2 0,37* 
 (0,58) (-1,22) (1,76) 
Anzahl Beobachtungen 1370 1370 1370 
Anzahl  Unternehmen 317 317 317 
Adj. R-Quadrat 0,17 0,1 0,18 
Jahresdummies Ja Ja Ja 
Industriedummies Ja Ja Ja 
Regressionsmodell pooled OLS pooled OLS pooled OLS  

 

 

Einfluss der unterschiedlichen Komponenten  

Im zweiten Schritt wird nun der Einfluss der unterschiedlichen Komponenten eines 
Familienunternehmens analysiert. Hier ergeben sich folgende Ergebnisse: Mit Aus-
nahme des Entropy-Index für related diversification (vgl. Model VI in Tabelle 28) 
zeigt die Komponente Familienführung und -kontrolle in allen Regressionsmodellen 
eine deutlich negative Korrelation mit den Diversifikationsmaßen. Hierbei ist diese 
negative Korrelation (mit Ausnahme der Anzahl der Geschäftsfelder) in jedem der 
Regressionsmodelle hochsignifikant auf einem 1%-Signifikanzniveau. Zum Beispiel 
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ist der Koeffizient in Modell V in Tabelle 28 (Entropy-Index für total diversification) 
so zu interpretieren, dass Familienführung und -kontrolle unter Berücksichtigung aller 
anderen Einflussfaktoren zu einem um 0,12 niedrigeren Entropy-Index führt. Der 
Entropy-Index für total diversification für alle Unternehmen liegt bei durchschnittlich 
0,459. Insofern bedeutet dies, dass die Beteiligung der Gründerfamilie zu einer Redu-
zierung des Entropy-Index um rund 26 Prozent führt. Der Einfluss von Familienfüh-
rung und -kontrolle ist damit nicht nur statistisch signifikant, sondern auch von großer 
ökonomischer Bedeutung. 

Interessanterweise hat dagegen Familieneigentum in mehreren Modellen einen gegen-
teiligen, signifikant positiven Einfluss (allerdings nicht bezüglich der Anzahl der Ge-
schäftsfelder, des Herfindahl-Index für 2-digit SIC-Codes und des Entropy-Index für 
unrelated diversification). Beispielsweise ist der Koeffizient in Modell V in Tabelle 28 
(Entropy-Index für total diversification) für Familieneigentum ebenfalls signifikant 
(auf einem 5%-Signifikanzniveau) und mit 0,21 sogar betragsmäßig größer als der Ko-
effizient für Familienführung und -kontrolle. Dies kann man folgendermaßen interpre-
tieren: Sofern sich das Familieneigentum in einer hypothetischen Transaktion von 0% 
auf 100% erhöht, nimmt der Entropy-Index für total diversification um rund 45% zu. 
Daher hat Familienmanagement aus einer ökonomischen Perspektive einen starken 
positiven Einfluss auf das Diversifikationsniveau. 

Schließlich können die Nullhypothesen H0 (2a) und H0 (2b), wonach Familieneigen-
tum und Familienführung und -kontrolle keinen Einfluss auf Diversifikationsentschei-
dungen haben, verworfen werden. Vielmehr zeigt sich, dass Familienführung und        
-kontrolle einen negativen Einfluss auf das Diversifikationsniveau hat, während Fami-
lieneigentum – zumindest auf related diversification – einen deutlich positiven Ein-
fluss hat. 

Darüber hinaus besteht auch in dieser Analyse wiederum eine signifikant positive Kor-
relation zwischen Unternehmensgröße und Diversifikationsniveau sowie eine signifi-
kant negative Korrelation zwischen firmen-spezifischem Risiko und Diversifikations-
niveau (vgl. Tabelle 27 und Tabelle 28). 
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Tabelle 27: Regressionsanalysen zu Diversifikationsentscheidungen III 
Quelle: Eigene Darstellung in Anlehnung an Schmid et al. (2009) 

Die Tabelle zeigt die Ergebnisse für die Diversifikationsentscheidungen. Abhängige Variablen sind die Anzahl 
der Geschäftsfelder, der Umsatz außerhalb des Hauptgeschäftsfelds sowie Herfindahl-Indizes für Umsatzerlöse 
aus 2-digit und 4-digit SIC-Codes (H*). OLS ist ein pooled-OLS-Regressionsmodell, Poisson ist ein pooled-
Poisson-Regressionsmodell. Bei der Berechnung der Standardfehler bzw. t-Statistiken wurde die Panelstruktur 
der Daten und Heteroskedastizität berücksichtigt (d.h. es handelt sich um clustered Standardfehler und Huber-
White-Standardfehler, vgl. zur Berechnung Petersen (2009) und White (1980)). ***, **,* stehen für ein 1%-, 
5%- oder 10%-Signifikanzniveau. Eine ausführliche Beschreibung der Variablen befindet sich in Kapitel 6.4 
sowie im Anhang. 

Modell I II III IV 

Abhängige Variable 

Anzahl Ge-
schäftsfelder (4 
digit SIC Code) 

Umsatzerlöse 
außerhalb Haupt-

segment 

Herfindahl-Index 
Umsatzerlöse     
(2-digit  SIC 

Code) 

Herfindahl-Index 
Umsatzerlöse     
(4-digit  SIC 

Code) 
Familienführung und -kontrolle -0,10* -0,067*** -0,070*** -0,082*** 
 (-1,97) (-2,75) (-2,69) (-2,88) 
Familieneigentum 0,08 0,12*** 0,06 0,14*** 
 (0,81) (2,59) (1,18) (2,60) 
Unternehmensgröße 0,057*** 0,013** 0,0042 0,017** 
 (3,72) (2,01) (0,60) (2,25) 
Profitabilität -0,027 -0,0063* -0,0033 -0,0079* 
 (-1,55) (-1,82) (-1,40) (-1,92) 
Liquidität -0,038 0,039 0,057 0,034 
 (-0,28) (0,73) (1,09) (0,53) 
Blockaktionäre -0,0021 0,038 0,031 0,035 
 (-0,023) (0,98) (0,72) (0,77) 
Firmen-spezifisches Risiko -0,20** -0,062 -0,071** -0,074* 
 (-2,26) (-1,63) (-2,01) (-1,67) 
Unternehmensalter 0,00022 0,00025 0,00017 0,00038 
 (0,32) (0,88) (0,55) (1,13) 
Konstante 0,51** 0,12 0,28** 0,13 
 (2,01) (0,85) (2,28) (0,86) 
Anzahl Beobachtungen 1370 1370 1370 1370 
Anzahl Unternehmen 317 317 317 317 
Adj. R-Quadrat  0,15 0,16 0,16 
Jahresdummies Yes Yes Yes Yes 
Industriedummies Yes Yes Yes Yes 
Regressionsmodell Poisson pooled OLS pooled OLS pooled OLS  

 

Robustheitstests 

In den Robustheitstests zeigt sich, dass die erzielten Ergebnisse auch gegenüber alter-
nativen Spezifikationen der Regressionsmodelle robust sind. Insgesamt bleiben die 
geschätzten Ergebnisse qualitativ unverändert, wenn man in den Regressionsmodellen 
(i) das gesamte Risiko (d.h. Marktrisiko und firmen-spezifisches Risiko) anstatt ledig-
lich das firmen-spezifische Risiko berücksichtigt, (ii) andere Maße zur Kontrolle der 
Unternehmensgröße verwendet (z.B. den natürlichen Logarithmus der Umsatzerlöse 
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oder Mitarbeiteranzahl) oder (iii) wenn man anstelle des Unternehmensalters das Bör-
senalter berücksichtigt. Darüber hinaus ändert die Aufnahme weiterer Kontrollvariab-
len, z.B. unterschiedliche Maße für den Verschuldungsgrad, nichts an den Haupter-
gebnissen.  
 

Tabelle 28: Regressionsanalysen zu Diversifikationsentscheidungen IV 
Quelle: Eigene Darstellung in Anlehnung an Schmid et al. (2009) 

Die Tabelle zeigt die Ergebnisse für die Diversifikationsentscheidungen. Abhängige Variablen sind die Entro-
py-Indizes für total diversification, related diversification und unrelated diversification. OLS ist ein pooled-
OLS-Regressionsmodell, Poisson ist ein pooled-Poisson-Regressionsmodell. Bei der Berechnung der Standard-
fehler bzw. t-Statistiken wurde die Panelstruktur der Daten und Heteroskedastizität berücksichtigt (d.h. es 
handelt sich um clustered Standardfehler und Huber-White-Standardfehler, vgl. zur Berechnung Petersen 
(2009) und White (1980)). ***, **,* stehen für ein 1%-, 5%- oder 10%-Signifikanzniveau. Eine ausführliche 
Beschreibung der Variablen befindet sich in Kapitel 6.4 sowie im Anhang. 

Modell V VI VII 

Abhängige Variable 

Entropy-Index   
(Total Diversi- 

fication) 

Entropy-Index   
(Related Divers-

ification) 

Entropy-Index   
(Unrelated Diversi-

fication) 
Familienführung und -kontrolle -0,12*** -0,02 -0,10** 
 (-2,62) (-0,57) (-2,54) 
Familieneigentum 0,21** 0,13* 0,075 
 -2,27 -1,83 -0,96 
Unternehmensgröße 0,037*** 0,023*** 0,014 
 -2,72 -2,68 -1,2 
Profitabilität -0,012* -0,0073 -0,0048 
 (-1,69) (-1,17) (-1,31) 
Liquidität 0,055 -0,035 0,09 
 -0,5 (.0,47) -1,11 
Blockaktionäre 0,07 0,028 0,043 
 -0,87 -0,49 -0,6 
Firmen-spezifisches Risiko -0,14* -0,026 -0,11** 
 (-1,85) (-0,50) (-1,99) 
Unternehmensalter 0,00056 0,00037 0,00018 
 -0,91 -0,96 -0,36 
Konstante 0,14 -0,22 0,37* 
 -0,52 (-1,36) -1,83 
Anzahl Beobachtungen 1370 1370 1370 
Anzahl Unternehmen 317 317 317 
Adj. R-Quadrat 0,18 0,11 0,18 
Jahresdummies Ja Ja Ja 
Industriedummies Ja Ja Ja 
Regressionsmodell pooled OLS pooled OLS pooled OLS  

 

Die Resultate der durchgeführten Schätzungen haben gezeigt, dass vor allem die Un-
ternehmensgröße einen hohen Einfluss auf das Diversifikationsniveau hat. Größere 
Unternehmen sind in der Regel diversifizierter als kleinere Unternehmen. Daher wurde 
ein Robustheitstest für nicht-lineare Größeneffekte durch die Teilung der Stichprobe in 
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drei gleich große Teilstichproben (für große, mittelgroße und kleine Unternehmen) 
anhand von Terzilen der Unternehmensgröße durchgeführt. Der Robustheitstest zeigt, 
dass die wesentlichen Ergebnisse für die Teilstichproben der kleinen und mittleren 
Unternehmen erhalten bleiben. Einschränkend muss man allerdings festhalten, dass die 
Effekte von Familieneigentum und Familienführung und -kontrolle sowie die Unter-
schiede hinsichtlich der Familienunternehmen und Nicht-Familienunternehmen in der 
Teilstichprobe der größten Unternehmen nicht vorliegen. Das könnte damit zusam-
menhängen, dass in dieser Teilgruppe große Ausreißer (vor allem in der Gruppe der 
Nicht-Familienunternehmen) die Ergebnisse maßgeblich beeinflussen. Aufgrund der 
Bestätigung der Ergebnisse in den anderen beiden Teilstichproben scheinen die erziel-
ten Resultate aber insgesamt auch gegenüber nicht-linearen Größeneffekten relativ 
robust zu sein. 

 

Interpretation der Ergebnisse 

Die Regressionsergebnisse bestätigen die theoretischen Überlegungen aus Kapitel 4. 
Die Beteiligung der Gründerfamilie am Management führt zu einer Reduzierung der 
Prinzipal-Agenten-Konflikte im Unternehmen und damit zu geringeren Diversifikati-
onsniveaus. Dagegen führt Familieneigentum zu Risikoaversion und damit (ungeachtet 
der damit potenziell verbundenen Kosten) zu einer höheren Diversifikation in angren-
zende Geschäftsfelder. Die Gründerfamilie könnte diese Strategie nutzen, um ggf. eine 
fehlende Portfoliodiversifikation auf Unternehmensebene auszugleichen. Allerdings 
würde man unter Berücksichtigung dieser Risikoaversionshypothese erwarten, dass 
Gründerfamilien als Eigentümer eher zu einer unrelated diversification als zu einer 
related diversification neigen. Der Diversifikationseffekt sollte nämlich umso größer 
sein, je geringer die Korrelation zwischen den Geschäftsfeldern ist. Allerdings zeigen 
die Ergebnisse, dass genau das Gegenteil der Fall ist: Familieneigentum führt haupt-
sächlich zu Diversifikation in angrenzende Geschäftsfelder. Dies könnte unter ande-
rem mit dem limitierten Humankapital in Familienunternehmen (family nepotism) zu-
sammenhängen. Sofern die Gründerfamilien einerseits wichtige Schlüsselpositionen 
aus dem begrenzten Pool an Familienmitgliedern rekrutieren oder aber in der Rekrutie-
rung von Führungskräften aus Imagegründen Restriktionen unterliegen, könnte das 
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Know-How für Diversifikation in vollkommen unterschiedliche Geschäftsfelder feh-
len.563  

Prinzipiell passen die hier erzielten Ergebnisse zu bisherigen Resultaten in der Litera-
tur zu Diversifikation in börsennotierten Familienunternehmen: In der bisher einzigen 
Untersuchung für die S&P-500-Unternehmen in den USA kommen Anderson und 
Reeb (2003b) zu dem Resultat, dass Familienunternehmen fokussierter sind als Nicht-
Familienunternehmen. Wenn man deren Diversifikationsmaß zugrunde legt – nämlich 
die Anzahl der Geschäftsfelder, in denen die Unternehmen agieren – erzielt die eigene 
Untersuchung Ergebnisse, die mit der Studie von Anderson und Reeb (2003b) konsi-
stent sind. Familienunternehmen unterscheiden sich hinsichtlich der Anzahl der Ge-
schäftsfelder signifikant von Nicht-Familienunternehmen.564 Allerdings geht die eige-
ne Untersuchung deutlich über die Studie von Anderson und Reeb (2003b) hinaus, was 
die Messung der Geschäftsfelddiversifikation betrifft. Insofern kann sie zeigen, dass es 
von Bedeutung ist, zwischen related und unrelated diversification zu unterscheiden. 
Zumindest in Deutschland scheinen Familienunternehmen im Vergleich zu Nicht-
Familienunternehmen vor allem deutlich seltener in vollkommen unterschiedlichen 
Geschäftsfeldern zu agieren. Während sich also Unterschiede bezüglich der unrelated 
diversification ergeben, existieren keine Unterschiede hinsichtlich der related und total 
diversification. In dieser Erkenntnis liegt ein wesentlicher Beitrag der eigenen Unter-
suchung.  

Weiterhin unterscheidet die vorliegende Studie – im Gegensatz zu Anderson und Reeb 
(2003b) – zwischen dem Einfluss von Familieneigentum und Familienführung bzw.     
-kontrolle auf das Diversifikationsniveau. Bezüglich der Ergebnisse muss man aller-
dings einschränkend berücksichtigen, dass in den Regressionsmodellen zwar der Ein-
fluss des Unternehmensalters berücksichtigt wurde, es aber durchaus auch nicht-
lineare Alterseffekte geben kann. Dies könnte deshalb von Bedeutung sein, weil Fami-
lienunternehmen im Durchschnitt deutlich jünger sind als Nicht-Familienunternehmen. 
Insofern könnte darin eine alternative Erklärung der beobachteten Effekte liegen. Dar-

                                              
563  Vgl. beispielsweise Bertrand und Schoar (2006), S. 78 f. für eine Erläuterung zum family nepotism. 
564  Anderson und Reeb (2003b) messen darüber hinaus Diversifikation auch mit einer Dummyvariab-

le, ob das Unternehmen in mehr als einem Geschäftsfeld tätig ist. Auf dieses sehr grobe Maß für 
Diversifikation wurde jedoch in der eigenen Untersuchung verzichtet. Insofern lassen sich die Er-
gebnisse in diesem Gesichtspunkt nicht miteinander vergleichen. Vgl. Anderson und Reeb (2003b), 
S. 661. 
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über hinaus muss man in der Auslegung der Ergebnisse vorsichtig sein: Die Regressi-
onsmodelle zeigen die beschriebenen statistisch und ökonomisch signifikanten Korre-
lationen zwischen den Charakteristika der Familienunternehmen und den Variablen 
zur Messung der Diversifikation. Die dabei verwendete Methode einer OLS-Schätzung 
erlaubt jedoch keine Kontrolle der potenziellen Endogenität der Eigentümer- und Or-
ganstruktur. Insofern kann man in diesem Zusammenhang nicht unbedingt von eindeu-
tigen kausalen Effekten sprechen. 

Die Tatsache, dass die beiden Komponenten Familieneigentum und Familienführung 
und -kontrolle gegensätzliche Effekte auf Diversifikationsentscheidungen haben kön-
nen, führen zu wichtigen Implikationen: (i) Erstens sind sie eine potenzielle Erklärung 
dafür, warum die Analyse von Familienunternehmen und Nicht-Familienunternehmen 
im ersten Schritt lediglich Unterschiede bezüglich der unrelated diversification erge-
ben haben. Es kann durchaus sein, dass sich die beiden Einflüsse – sofern zeitgleich im 
Familienunternehmen vorhanden – gegenseitig neutralisieren. In der Folge kann es 
sein, dass man vor allem hinsichtlich der total diversification und related diversificati-
on keine Unterschiede zwischen Familienunternehmen und Nicht-Familienunter-
nehmen beobachten kann. (ii) Daraus ergibt sich die zweite Implikation: Letztendlich 
ist es in allen Untersuchungen zur Unternehmenspolitik und -performance in Famili-
enunternehmen wichtig, zwischen dem Einfluss unterschiedlicher Komponenten eines 
Familienunternehmens zu unterscheiden. Unter Berücksichtigung der Definition eines 
Familienunternehmens (ebenso, wenn man von einer dichotomen Definition hin zu 
einer kontinuierlichen Definition kommt) bedeutet dies, dass man den Einfluss der 
Familie auf das Familienunternehmen berücksichtigen muss. (iii) Letztendlich führt 
das zur dritten Implikation: Innerhalb von börsennotierten Familienunternehmen in 
Deutschland ist es für die Gründerfamilie bedeutend, dass sie über ihr Familieneigen-
tum hinaus gehende Einflussmöglichkeiten auf unternehmerische Entscheidungen hat, 
sei es in Form von Aufsichtsratsmandaten oder einer aktiven Beteiligung an der Un-
ternehmensführung.  
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6.6.3 Kapitalstrukturentscheidungen565 

Für die Analyse der Kapitalstrukturentscheidungen in Familienunternehmen ist das 
Verhältnis von Eigen- und Fremdkapital bzw. das Verhältnis von Fremd- und Gesamt-
kapital relevant. In der Literatur existieren unterschiedliche Kennzahlen zur Messung 
der Kapitalstruktur. Aus diesem Grund sollen unterschiedliche Definitionen der 
Fremdkapitalquote – jeweils unter Berücksichtigung von Markt- und Buchwerten – 
verwendet werden.  

(i) Zunächst wird eine möglichst breite Definition der Fremdkapitalquote verwendet 
(Fremdkapitalquote I). Der Buchwert der Fremdkapitalquote I ergibt sich hierbei aus 
dem Verhältnis der Schulden566 des Unternehmens (S) in Relation zu seiner Bilanz-
summe (BS). Der Marktwert der gesamten Verschuldung hingegen berücksichtigt den 
Marktwert des Eigenkapitals (EK), so dass sich die Kennzahl folgendermaßen berech-
net: Die Schulden werden dividiert durch die Summe aus dem Buchwert der Schulden 
und dem Marktwert des Eigenkapitals.  

 

BS
SBuchwertIalquoteFremdkapit �)(  

 

EKS
SMarktwertIalquoteFremdkapit
�

�)(  

 

Diese Definition enthält auch nicht zinstragende Verbindlichkeiten, wie z.B. Rückstel-
lungen oder Verbindlichkeiten aus Lieferung und Leistung (VbkLL). Daher werden 
die zinstragenden Finanzverbindlichkeiten eines Unternehmens durch diese Kennzahl 
wahrscheinlich überschätzt. Allerdings stellen die nicht zinstragenden Verbindlichkei-
ten wichtige Komponenten in der Kapitalstruktur deutscher börsennotierter Unterneh-
men dar. Darüber hinaus handelt es sich hierbei um eine Definition der Fremdkapital-

                                              
565  Dieses Kapitel lehnt sich weitgehend an der Arbeit von Ampenberger et al. (2009) an. 
566  Der Begriff der Schulden umfasst alle Passivposten einer Bilanz, die nicht Eigenkapital oder Rech-

nungsabgrenzungsposten sind. Dies beinhaltet sowohl die Verbindlichkeiten als auch die Rückstel-
lungen eines Unternehmens. Damit werden sowohl zinstragende als auch nicht zinstragende Pas-
sivposten berücksichtigt. Eine Legaldefinition für den Begriff der Schulden existiert jedoch nicht. 
Vgl. Baetge et al. (2005), S. 160 f. bzw. S. 323. 
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quote, die in ähnlicher Form in einer Reihe anderer wissenschaftlicher Untersuchun-
gen verwendet wurde. Es ist daher eine außerordentlich anerkannte Definition.567 

(ii) Darüber hinaus wird eine Definition zur langfristigen Fremdkapitalquote verwen-
det (Fremdkapitalquote II), bei der die Schulden um die kurzfristigen Verbindlichkei-
ten (kVbk) reduziert werden. Sie lautet folgendermaßen: 

 

BS
kVbkSBuchwertIIalquoteFremdkapit �

�)(  

 

EKkVbkS
kVbkSMarktwertIIalquoteFremdkapit

��
�

�)(  

 

(iii) Schließlich werden in der dritten Definition (Fremdkapitalquote III) lediglich die 
Finanzverbindlichkeiten (d.h. die zinstragenden Verbindlichkeiten) berücksichtigt. 
Diese berechnen sich als Schulden abzüglich der Verbindlichkeiten aus Lieferung und 
Leistung (VbkLL), der Rückstellungen (RS) sowie der latenten Steuern (lS). Schließ-
lich werden die zinstragenden Verbindlichkeiten im Rahmen der Buchwertdefinition 
in Relation zur Bilanzsumme (abzüglich aller nicht zinstragenden Verbindlichkeiten) 
bzw. im Rahmen der Marktwertdefinition in Relation zur Summe aus den zinstragen 
Verbindlichkeiten und dem Marktwert des Eigenkapitals gesetzt. 

 

lSRSVbkLLBS
lSRSVbkLLStenindlichkeiFinanzverbderBuchwert

���
���

�  

 

EKlStRSVbkLLS
lSRSVbkLLStenindlichkeiFinanzverbderMarktwert
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�  

                                              
567  Es gibt zahlreiche Untersuchungen zur Kapitalstruktur in der Literatur, die ähnliche Definitionen 

der Fremdkapitalquote verwendet haben. Vgl. z.B. die Arbeiten von Rajan und Zingales (1995), 
Baker und Wurgler (2002), Fama und French (2002), Kayhan und Titman (2007). Darüber hinaus 
haben Elsas und Florysiak (2008) in ihrer Untersuchung zu Kapitalstrukturentscheidungen deut-
scher börsennotierter Unternehmen genau die gleiche Definition verwendet. Vgl. Elsas und Flory-
siak (2008), S. 66. 
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Kapitalstrukturentscheidungen sind seit den Überlegungen von Modigliani und Miller 
(1958) ein bedeutendes Thema in der empirischen Kapitalmarktforschung. Aus diesem 
Grund existiert aus den letzten fünfzig Jahren eine Vielzahl an Untersuchungen, in 
denen größtenteils unterschiedliche Regressionsmodelle (insbesondere mit unter-
schiedlichen Kontrollvariablen) spezifiziert wurden.568 Die Arbeit von Frank und Goy-
al (2009) zeigt jedoch, dass es – zumindest bei der Analyse der Kapitalstruktur bör-
sennotierter Unternehmen in den USA zwischen 1950 und 2003 – sechs Hauptein-
flussfaktoren auf die Fremdkapitalquote eines Unternehmens gibt: Die Unternehmens-
größe, die Profitabilität, das Marktwert-Buchwert-Verhältnis, die Höhe der Sicherhei-
ten (approximiert anhand des Anteils physischer Vermögensgegenstände an allen Ak-
tiva), der Median der Industrieverschuldung und die erwartete Inflationsrate. Elsas und 
Florysiak (2008) haben in ihrer Untersuchung des deutschen Kapitalmarkts für die 
Jahre 1987 bis 2006 gezeigt, dass diese sechs Faktoren auch wesentliche Determinan-
ten zur Erklärung der Kapitalstruktur in börsennotierten deutschen Unternehmen dar-
stellen.569 Nachdem Elsas und Florysiak (2008) zu ähnlichen Ergebnissen gelangen 
wie Frank und Goyal (2009) sollte die Nutzung deutscher Kapitalmarktdaten zur Ana-
lyse von Kapitalstrukturentscheidungen keinen Einschränkungen gegenüber einer 
Analyse mit amerikanischen Kapitalmarktdaten unterliegen. 

Neben den sechs Haupteinflussfaktoren nach Frank und Goyal (2009) werden zusätz-
lich folgende Kontrollvariablen in die vorliegende Analyse integriert: Die Ausschüt-
tungsquote (common dividends / net income available to common dividends), das Un-
ternehmensalter (definiert als das aktuelle Untersuchungsjahr abzüglich dem Grün-
dungsjahr), das firmen-spezifische Risiko, der prozentuale Stimmrechtsanteil außen 
stehender Blockaktionäre sowie eine Dummyvariable für den Rechnungslegungsstan-
dard. 

 

Deskriptive Statistiken 

Eine erste Analyse anhand der deskriptiven Statistiken zeigt, dass sich hinsichtlich der 
Kapitalstruktur – unabhängig von der verwendeten Definition der Fremdkapitalquote – 
deutliche Unterschiede zwischen Familienunternehmen und Nicht-Familienunter-

                                              
568  Vgl. Frank und Goyal (2009), S. 2. 
569  Vgl. Elsas und Florysiak (2008), S. 47 f. 
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nehmen ergeben (vgl. Tabelle 30). Zum Beispiel beträgt die Gesamtverschuldung 
(Fremdkapitalquote I) unter Berücksichtigung der Buchwerte bei Familienunterneh-
men durchschnittlich 49% (Median 50%). Bei Nicht-Familienunternehmen liegt dieser 
Wert mit durchschnittlich 62% (Median 66%) deutlich höher. Ein vergleichbares Bild 
ergibt sich, wenn man die Fremdkapitalquote unter Berücksichtigung des Marktwerts 
des Eigenkapitals misst: Während Familienunternehmen eine durchschnittliche Fremd-
kapitalquote von 36% (Median 39%) haben, weisen Nicht-Familienunternehmen eine 
durchschnittliche Fremdkapitalquote von 54% (Median 53%) auf. Ähnliche und im 
Übrigen statistisch hochsignifikante Unterschiede ergeben sich ebenfalls hinsichtlich 
der anderen Fremdkapitalquoten. Beispielsweise beträgt die durchschnittliche Ver-
schuldung gemessen anhand der Finanzverbindlichkeiten (unter Berücksichtigung der 
Buchwerte) bei Familienunternehmen durchschnittlich 43% (Median 41%), während 
der vergleichbare Wert bei Nicht-Familienunternehmen bei 51% (Median 53%) liegt. 
Ein ähnliches Bild zeigt sich, wenn man die Marktwerte des Eigenkapitals berücksich-
tigt. So ist das arithmetische Mittel bei Familienunternehmen mit 28% (Median 33%) 
um elf Prozentpunkte kleiner als die 39% (Median 41%) bei Nicht-Familienunter-
nehmen.  
 

Tabelle 29: Deskriptive Statistiken zu unterschiedlichen Fremkapitalquoten 
Quelle: Eigene Darstellung in Anlehnung an Ampenberger et al. (2009) 

Diese Tabelle zeigt die Ergebnisse einer deskriptiven Analyse zu den unterschiedlichen Kennzahlen der Unter-
nehmensverschuldung. Es werden jeweils das arithmetische Mittel und der Median für alle Nicht-Finanz-
unternehmen im CDAX (Datensatz A), alle Familienunternehmen und alle Nicht-Familienunternehmen darge-
stellt. Der t-test zeigt die t-Statistiken für einen Mittelwertvergleich. ***,** und * stehen für ein 1%-,5%- und 
10%-Signifikanzniveau. Die t-Statistiken berücksichtigen dabei die Panelstruktur der Daten. Eine ausführliche 
Definition der verwendeten Kennzahlen zur Unternehmensverschuldung ist in Kapitel 6.4 sowie im Anhang 
dargestellt. 

  Alle Unternehmen
Familien-

unternehmen 
Nicht-Familien-

unternehmen   

Kennzahlen zur Verschuldung 
Arith. 
Mittel Median

Arith. 
Mittel Median

Arith. 
Mittel Median t-test 

Gesamtverschuldung (Buchwert) 0,56 0,59 0,49 0,50 0,62 0,66 -9.27*** 
Gesamtverschuldung (Marktwert) 0,47 0,46 0,36 0,39 0,54 0,53 -8.32*** 
Langfristige Verschuldung (Buchwert) 0,26 0,25 0,20 0,17 0,32 0,31 -9.53*** 
Langfristige Verschuldung  (Marktwert) 0,22 0,20 0,16 0,12 0,26 0,25 -9.59*** 
Finanzverbindlichkeiten (Buchwert) 0,48 0,48 0,43 0,41 0,51 0,53 -4.18*** 
Finanzverbindlichkeiten (Marktwert) 0,35 0,37 0,28 0,33 0,39 0,41 -3.88***  

 

Darüber hinaus zeigt Abbildung 32, wie sich die Fremdkapitalquote I (d.h. die Ge-
samtverschuldung unter Berücksichtigung bilanzieller Buchwerte) von 1995 bis 2006 
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entwickelt hat. Dabei wird zwischen der Gruppe der Familienunternehmen und Nicht-
Familienunternehmen unterschieden.  
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Abbildung 32: Fremdkapitalquote I (Buchwerte) 
Quelle: Eigene Darstellung 

 

Offenbar weisen die Nicht-Familienunternehmen über den gesamten Zeitraum hinweg 
betrachtet eine höhere Gesamtverschuldung auf als die Familienunternehmen. Insge-
samt scheint sich die Fremdkapitalquote von 1995 bis 2006 deutlich zu reduzieren, 
wobei dies vor allem die Familienunternehmen in den Jahren 1999 und 2000 tangiert. 
Hierbei muss man bedenken, dass viele der jungen Technologieunternehmen, die in 
den Jahren 1999 und 2000 am Neuen Markt an die Börse gegangen sind, die Definiti-
on eines Familienunternehmens im Sinn der vorliegenden Studie erfüllen. Daher kann 
dieser besonders starke Effekt voraussichtlich auf Veränderungen in der Stichproben-
zusammensetzung im Zuge dieser Börsengänge zurückgeführt werden.570 Insgesamt 
bestätigt Abbildung 32 die deskriptiven Befunde, wonach Familienunternehmen eine 
geringere Fremdkapitalquote haben als Nicht-Familienunternehmen. 

                                              
570  Den Trend einer langfristige verbesserten Eigenkapitalausstattung börsennotierter CDAX-

Unternehmen in den letzten zehn Jahren können Kaserer und Lenz (2009) ebenfalls zeigen. Vgl. 
Kaserer und Lenz (2009), S. 54 f. 
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Ein prinzipiell ähnliches Bild ergibt sich, wenn man die Fremdkapitalquote I (unter 
Berücksichtigung der Marktwerte des Eigenkapitals) betrachtet (vgl. Abbildung 33). 
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Abbildung 33: Fremdkapitalquote I (Marktwerte) 
Quelle: Eigene Darstellung 

 

Familienunternehmen und Nicht-Familienunternehmen 

Wenn man nun die Fremdkapitalquote unter Berücksichtigung der Kontrollvariablen 
vergleicht, bestätigen sich die Ergebnisse aus den deskriptiven Statistiken weitgehend. 
Es ergibt sich in allen Modellen (d.h. unabhängig von der verwendeten Schätzmethode 
und der Definition der Fremdkapitalquote) eine negative Korrelation zwischen der 
Dummyvariable für Familienunternehmen und der Fremdkapitalquote. In den meisten 
dieser Modelle ist die Dummyvariable darüber hinaus hochsignifikant und auch öko-
nomisch von Bedeutung. Die Ergebnisse der Regressionsanalyse werden in insgesamt 
zwölf Tabellen dargestellt. Das liegt daran, dass drei Definitionen der Fremdkapital-
quote verwendet wurden. Jede Fremdkapitalquote wurde unter Berücksichtigung von 
Buch- und Marktwerten des Eigenkapitals gemessen. Für jede Darstellung sind zwei 
Tabellen erforderlich, um die insgesamt zwölf Regressionsmodelle für jede Fremdka-
pitalquote abzubilden. Die Ergebnisse sind in den Tabellen 30 bis 41 dargestellt. 

Die stärkste empirische Evidenz ergibt sich sicherlich aus den Regressionsmodellen 
zur langfristigen Gesamtverschuldung (gemessen anhand von Marktwerten). Hier vari-
iert der Koeffizient der Dummyvariable zwischen -0,026 und -0,053 und ist in allen 
drei Modellen (d.h. im pooled-OLS-Modell, im between-Modell und im firm-fixed-



296 Empirische Untersuchung 

 

effects-Modell) zumindest auf dem 5%-Signifikanzniveau signifikant (im Fall des poo-
led-OLS-Modells und der between-Schätzung sogar auf einem 1%-Signifikanzniveau). 
Nachdem die langfristige Fremdkapitalquote (gemessen anhand von Marktwerten) in 
der ganzen Stichprobe bei durchschnittlich 22% liegt, bedeutet dies, dass Familienun-
ternehmen – je nach Höhe des Koeffizienten – eine zwischen 12% (fixed-effects-
Schätzer) und 24% (between-Schätzer) niedrigere Fremdkapitalquote haben als Nicht-
Familienunternehmen.  

Ähnlich starke Effekte ergeben sich z.B. hinsichtlich der Gesamtverschuldung (gemes-
sen anhand von Marktwerten, vgl. Tabelle 32). Hier sind allerdings lediglich die Er-
gebnisse aus der pooled-OLS-Regression bzw. der between-Schätzung auf Basis eines 
1%-Konfidenzintervalls statistisch signifikant. Der Koeffizient von 0,06 (pooled-OLS-
Schätzer) bzw. 0,073 (between-Schätzer) zeigt angesichts eines arithmetischen Mittels 
von 0,47 in der ganzen Stichprobe an, dass Familienunternehmen eine um 13% (poo-
led-OLS-Schätzer) bzw. 17% (between-Schätzer) geringere Fremdkapitalquote haben 
als Nicht-Familienunternehmen. Ähnlich große Unterschiede ergeben sich auch, wenn 
man die Buchwerte des Eigenkapitals anstelle der Marktwerte berücksichtigt.  

Hinsichtlich der Analyse der Finanzverbindlichkeiten nimmt der Koeffizient der 
Dummyvariable für Familienunternehmen ebenfalls in allen Modellen einen negativen 
Wert an. Daher sind die Ergebnisse für die Finanzverbindlichkeiten durchaus konsi-
stent mit den Ergebnissen für die Gesamtverbindlichkeiten, allerdings auf einem statis-
tisch weniger signifikanten Niveau. So ist dieser Koeffizient nur in zwei der sechs 
Modelle signifikant. Dies könnte auch damit zusammenhängen, dass die Finanzver-
bindlichkeiten aufgrund der unvollständigen Abdeckung einiger Bilanzpositionen in 
der Worldscope-Datenbank nicht für alle Unternehmen berechnet werden konnten. 
Insgesamt gehen daher in die Analyse der Finanzverbindlichkeiten lediglich rund 390 
der 660 Unternehmen aus der Stichprobe ein. 
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Tabelle 30: Regressionsanalysen zur Fremdkapitalquote Ia (Buchwerte) 
Quelle: Eigene Darstellung in Anlehnung an Ampenberger et al. (2009) 
 

Die Tabelle zeigt die Ergebnisse der Regressionsanalyse mit der Gesamtverschuldung des Unternehmens als 
abhängiger Variable (gemessen anhand von Buchwerten des Eigenkapitals). OLS ist ein pooled-OLS-
Regressionsmodell, between ist ein between-Panel-Regressionsmodell und within ist ein within-Panel-
Regressionsmodell (das firm-fixed-effects beinhaltet). Die t-Statistiken sind in Klammern angegeben. Bei der 
Berechnung der Standardfehler bzw. t-Statistiken wurde die Panelstruktur der Daten und Heteroskedastizität 
berücksichtigt (d.h. es handelt sich um clustered Standardfehler und Huber-White-Standardfehler, vgl. zur 
Berechnung Petersen (2009) und White (1980)). ***, **,* stehen für ein 1%-, 5%- oder 10%-Signifikanz-
niveau. Eine ausführliche Beschreibung der Variablen befindet sich in Kapitel 6.4 sowie im Anhang. 

Modell I a I b I c II a II b II c 
  OLS Between Within OLS Between Within 
          
Familienunternehmen -0,041*** -0,049** -0,019     
 (-2,62) (-2,46) (-1,04)     
Familieneigentum      -0,046 -0,066 -0,051* 
      (-1,44) (-1,58) (-1,70) 
Familienführung      -0,042** -0,043* -0,023 
      (-2,43) (-1,95) (-1,13) 
Familienkontrolle      0,0029 0,011 0,018 
      (-0,16) (-0,49) (-1,19) 
Unternehmensgröße [Ln] 0,039*** 0,044*** 0,045*** 0,038*** 0,043*** 0,045*** 
 (9,96) (8,73) (5,13) (9,51) (8,56) (5,20) 
Profitabilität -0,0002*** 0,0002 -0,0004*** -0,0002*** 0,0002 -0,0004***
 (-3,93) (0,44) (-6,62) (-4,17) (0,29) (-6,52) 
Blockaktionäre -0,008 -0,061** -0,012 -0,015 -0,068** -0,016 
 (-0,39) (-2,06) (-0,64) (-0,74) (-2,22) (-0,83) 
Firmen-spezifisches Risiko 0,109*** 0,145*** 0,055*** 0,109*** 0,150*** 0,055*** 
 (4,23) (4,00) (2,70) (4,14) (4,13) (2,66) 
Unternehmensalter [Ln] 0,008 0,005 0,047*** 0,006 0,003 0,045** 
 (1,19) (0,62) (2,59) (0,92) (0,42) (2,46) 
Kreditsicherheiten 0,121*** 0,109** 0,264*** 0,125*** 0,113** 0,266*** 
 (2,92) (2,07) (5,67) (3,00) (2,15) (5,74) 
Marktwert-Buchwert-Verh. 0,001*** 0,002*** 0,001*** 0,001*** 0,002*** 0,001*** 
 (6,53) (2,73) (7,36) (6,44) (2,68) (7,18) 
Rechnungslegung 0,078*** 0,11*** 0,044*** 0,078*** 0,11*** 0,043*** 
 (5,37) (3,70) (4,45) (5,40) (3,73) (4,36) 
Ausschüttungsquote -0,033** -0,024 -0,028*** -0,031** -0,021 -0,027*** 
 (-2,46) (-0,65) (-3,44) (-2,34) (-0,56) (-3,45) 
Industrieverschuldung 0,297*** 0,414 0,329*** 0,297*** 0,422 0,327*** 
 (2,81) (1,26) (4,00) (2,84) (1,28) (3,99) 
Erwartete Inflationsrate 0,029** 0,046 0,030*** 0,027** 0,046 0,027** 
 (-2,41) (-0,45) (-2,66) (-2,21) (-0,45) (-2,39) 
Konstante -0,029 -0,229 -0,249** -0,001 -0,220 -0,235** 
 (-0,27) (-0,61) (-2,44) (-0,076) (-0,59) (-2,25) 
Anzahl Beobachtungen 3746 3746 3746 3746 3746 3746 
Anzahl Unternehmen 589 589 589 589 589 589 
Adj. R-Quadrat 0,28 0,35 0,81 0,28 0,36 0,81 
Modell OLS BE FE OLS BE FE  

 



298 Empirische Untersuchung 

 

 

Tabelle 31: Regressionsanalysen zur Fremdkapitalquote Ib (Buchwerte) 
Quelle: Eigene Darstellung in Anlehnung an Ampenberger et al. (2009) 

Die Tabelle zeigt die Ergebnisse der Regressionsanalyse mit der Gesamtverschuldung des Unternehmens als 
abhängiger Variable (gemessen anhand von Buchwerten des Eigenkapitals). OLS ist ein pooled-OLS-
Regressionsmodell, between ist ein between-Panel-Regressionsmodell und within ist ein within-Panel-
Regressionsmodell (das firm-fixed-effects beinhaltet). Die t-Statistiken sind in Klammern angegeben. Bei der 
Berechnung der Standardfehler bzw. t-Statistiken wurde die Panelstruktur der Daten und Heteroskedastizität 
berücksichtigt (d.h. es handelt sich um clustered Standardfehler und Huber-White-Standardfehler, vgl. zur 
Berechnung Petersen (2009) und White (1980)). ***, **,* stehen für ein 1%-, 5%- oder 10%-Signifikanz-
niveau. Eine ausführliche Beschreibung der Variablen befindet sich in Kapitel 6.4 sowie im Anhang. 

Modell I a I b I c II a II b II c 
  OLS Between Within OLS Between Within 
          
Founder-CEO -0,061*** -0,075*** -0,047**     
 (-2,89) (-3,44) (-2,14)     
Eigentum und Management      -0,11*** -0,12*** -0,086*** 
      (-3,18) (-2,91) (-2,62) 
Unternehmensgröße [Ln] 0,038*** 0,040*** 0,043*** 0,039*** 0,044*** 0,045*** 
 (9,31) (7,72) (4,33) (9,77) (8,91) (5,18) 
Profitabilität -0,0002*** 0,0001 -0,0004*** -0,0002*** 0,0001 -0,0004***
 (-4,31) (0,14) (-7,42) (-4.51) (0,24) (-6,43) 
Blockaktionäre -0,0007 -0,058** -0,0043 -0,009 -0,058** -0,016 
 (-0,037) (-2,04) (-0,22) (-0,50) (-2,05) (-0,84) 
Firmen-spezifisches Risiko 0,109*** 0,104*** 0,061*** 0,107*** 0,147*** 0,053** 
 (3,86) (3,58) (2,80) (4,09) (4,06) (2,57) 
Unternehmensalter [Ln] 0,005 0,002 0,036* 0,008 0,005 0,043** 
 (0,69) (0,26) (1,92) (1,20) (0,61) (2,34) 
Kreditsicherheiten 0,100** 0,087 0,249*** 0,122*** 0,106** 0,259*** 
 (2,33) (1,57) (5,18) (2,94) (2,03) (5,60) 
Marktwert-Buchwert-Verh. 0,001*** 0,002** 0,001** 0,001*** 0,002*** 0,001*** 
 (5,57) (2,54) (6,46) (6,69) (2,61) (7,16) 
Rechnungslegung 0,076*** 0,088*** 0,044*** 0,081*** 0,113*** 0,043*** 
 (5,04) (3,06) (4,26) (5,67) (4,03) (4,35) 
Ausschüttungsquote -0,032** -0,019 -0,027*** -0,031** -0,024 -0,027*** 
 (-2,29) (-0,50) (-3,09) (-2,37) (-0,64) (-3,52) 
Industrieverschuldung 0,305*** 0,610* 0,307*** 0,300*** 0,477 0,330*** 
 (2,73) (1,84) (3,62) (2,88) (1,46) (4,03) 
Erwartete Inflationsrate 0,0305** 0,027 0,030** 0,027** 0,047 0,028** 
 (-2,34) (-0,3) (-2,49) (-2,25) (-0,47) (-2,44) 
Konstante 0,006 -0,224 -0,187* -0,030 -0,290 -0,229** 
 (-0,055) (-0,63) (-1,65) (-0,27) (-0,78) (-2,19) 
Anzahl Beobachtungen 3449 3449 3449 3746 3746 3746 
Anzahl Unternehmen 566 566 566 589 589 589 
Adj. R-Quadrat 0,29 0,35 0,82 0,28 0,36 0,81 
Modell OLS BE FE OLS BE FE  
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Einfluss der unterschiedlichen Komponenten 

Die Argumentation im theoretischen Teil der Arbeit (Kapitel 4.4.1) zeigt, dass alle drei 
Komponenten eines Familienunternehmens aus unterschiedlichen Gründen zu einer 
Reduzierung der Fremdkapitalquote führen sollten: (i) Familieneigentum sollte auf-
grund der undiversifizierten Eigentumsanteile der Gründerfamilie zu Risikoaversion 
und aufgrund der monitoring-Aspekte zu einer Reduzierung der Prinzipal-Agenten-
Konflikte führen. (ii) Die Beteiligung der Gründerfamilie im Aufsichtsrat sollte die 
Überwachung des Managements weiter verbessern und damit ebenfalls zu einer Redu-
zierung der Agency-Kosten beitragen. (iii) Schließlich sollte die Beteiligung der 
Gründerfamilie an der Unternehmensführung die Interessen von Aktionären und Ma-
nagement harmonisieren. Dadurch sollten die Prinzipal-Agenten-Konflikte zwischen 
Aktionären und Manager in einer solchen Konstellation – wenn überhaupt noch vor-
handen – sehr gering ausgeprägt sein. Daher ist aus theoretischen Überlegungen heraus 
der stärkste Effekt auf die Verschuldung sicherlich von der Komponente Familienfüh-
rung zu erwarten.  

Die Bestätigung dieser Argumentation zeigt sich in der Analyse der unterschiedlichen 
Komponenten: Familienführung hat in nahezu allen Modellen – und unabhängig von 
der Definition der Fremdkapitalquote – einen stark signifikanten negativen Einfluss 
auf die Unternehmensverschuldung. Dieser Effekt ist nicht nur statistisch, sondern 
auch ökonomisch hochsignifikant. Wenn man z.B. den Marktwert der langfristigen 
Gesamtverschuldung betrachtet, liegt der Koeffizient für Familienführung je nach 
Regressionsmodell zwischen -0,043 und -0,052 und ist in allen drei Modellen auf ei-
nem 1%-Konfidenzintervall statistisch signifikant. Wenn man von einer durchschnitt-
lichen, langfristigen Fremdkapitalquote (auf Basis von Marktwerten des Eigenkapitals) 
von 0,22 in der Stichprobe ausgeht, bedeutet dies, dass die Beteiligung der Gründer-
familie an der Unternehmensführung die Fremdkapitalquote um rund 20% reduziert. 
Interessanterweise haben dagegen die beiden anderen Komponenten Familieneigentum 
und Familienkontrolle zwar in der Regel, wie erwartet, einen negativen Koeffizienten, 
allerdings ist dieser insignifikant. Insgesamt zeigt sich also, dass vor allem die Harmo-
nisierung von Manager- und Aktionärsinteressen durch eine aktive Beteiligung der 
Gründerfamilie an der Unternehmensführung die Unternehmensverschuldung redu-
ziert. 
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Tabelle 32: Regressionsanalysen zur Fremdkapitalquote Ic (Marktwerte) 
Quelle: Eigene Darstellung in Anlehnung an Ampenberger et al. (2009) 

Die Tabelle zeigt die Ergebnisse für die Regressionsanalyse mit der Gesamtverschuldung des Unternehmens 
als abhängiger Variable (gemessen anhand von Marktwerten des Eigenkapitals). OLS ist ein pooled-OLS-
Regressionsmodell, between ist ein between-Panel-Regressionsmodell und within ist ein within-Panel-
Regressionsmodell (das firm-fixed-effects beinhaltet). Die t-Statistiken sind in Klammern angegeben. Bei der 
Berechnung der Standardfehler bzw. t-Statistiken wurde die Panelstruktur der Daten und Heteroskedastizität 
berücksichtigt (d.h. es handelt sich um clustered Standardfehler und Huber-White-Standardfehler, vgl. zur 
Berechnung Petersen (2009) und White (1980)). ***, **,* stehen für ein 1%-, 5%- oder 10%-Signifikanz-
niveau. Eine ausführliche Beschreibung der Variablen befindet sich in Kapitel 6.4 sowie im Anhang. 

Modell I a I b I c II a II b II c 
  OLS between within OLS between Within 
         
Familienunternehmen -0,060*** -0,073*** -0,017     
 (-3,16) (-3,42) (-0,87)     
Familieneigentum     -0,054 -0,064 -0,04 
     (-1,49) (-1,44) (-1,24) 
Familienführung     -0,048** -0,052** -0,048** 
     (-2,46) (-2,19) (-2,38) 
Familienkontrolle     -0,019 -0,013 -0,00017 
     (-0,91) (-0,53) (-0,009) 
Unternehmensgröße [Ln] 0,029*** 0,035*** 0,046*** 0,028*** 0,035*** 0,047*** 
 (6,02) (6,60) (5,79) (5,72) (6,50) (6,02) 
Profitabilität -0,0001 0,0004 -0,0003** -0,0001 0,0004 -0,0003***
 (-0,93) (0,79) (-4,10) (-1,13) (0,69) (-4,03) 
Blockaktionäre -0,034 -0,104*** -0,040** -0,041 -0,106*** -0,047** 
 (-1,35) (-3,23) (-2,00) (-1,62) (-3,21) (-2,28) 
Firmen-spezifisches Risiko 0,135*** 0,163*** 0,062*** 0,133*** 0,163*** 0,061*** 
 (4,63) (4,17) (2,93) (4,50) (4,12) (2,87) 
Unternehmensalter [Ln] 0,0097 -0,0028 0,083*** 0,0088 -0,0036 0,080*** 
 (1,28) (-0,33) (4,09) (1,16) (-0,42) (3,94) 
Kreditsicherheiten 0,243*** 0,220*** 0,307*** 0,247*** 0,223*** 0,304*** 
 (5,15) (3,91) (6,25) (5,21) (3,95) (6,21) 
Marktwert-Buchwert-Verh. -0,0004 -0,0019* -0,0001 -0,0004 -0,0019* -0,0001 
 (-0,90) (-1,69) (-0,37) (-0,89) (-1,67) (-0,34) 
Rechnungslegung 0,076*** 0,111*** 0,017 0,076*** 0,114*** 0,015 
 (4,34) (3,66) (1,51) (4,36) (3,76) (1,32) 
Ausschüttungsquote -0,025 -0,040 -0,014 -0,024 -0,040 -0,012 
 (-1,61) (-0,97) (-1,45) (-1,54) (-0,97) (-1,32) 
Industrieverschuldung 0,545*** 0,699** 0,434*** 0,543*** 0,716** 0,425*** 
 (6,56) (2,14) (5,36) (6,52) (2,19) (5,27) 
Erwartete Inflationsrate 0,042*** -0,036 0,020* 0,040*** -0,032 0,015 
 (3,55) (-0,32) (1,79) (3,31) (-0,28) (1,30) 
Konstante -0,216** -0,253 -0,477*** -0,201* -0,273 -0,449*** 
 (-2,04) (-0,65) (-4,93) (-1,81) (-0,70) (-4,58) 
Anzahl Beobachtungen 3859 3859 3859 3859 3859 3859 
Anzahl Unternehmen 591 591 591 591 591 591 
Adj. R-Quadrat 0,26 0,32 0,80 0,26 0,31 0,80 
Modell OLS BE FE OLS BE FE  

 



Empirische Untersuchung 301 

 

 

Tabelle 33: Regressionsanalysen zur Fremdkapitalquote Id (Marktwerte) 
Quelle: Eigene Darstellung in Anlehnung an Ampenberger et al. (2009) 

Die Tabelle zeigt die Ergebnisse der Regressionsanalyse mit der Gesamtverschuldung des Unternehmens als 
abhängiger Variable (gemessen anhand von Marktwerten des Eigenkapitals). OLS ist ein pooled-OLS-
Regressionsmodell, between ist ein between-Panel-Regressionsmodell und within ist ein within-Panel-
Regressionsmodell (das firm-fixed-effects beinhaltet). Die t-Statistiken sind in Klammern angegeben. Bei der 
Berechnung der Standardfehler bzw. t-Statistiken wurde die Panelstruktur der Daten und Heteroskedastizität 
berücksichtigt (d.h. es handelt sich um clustered Standardfehler und Huber-White-Standardfehler, vgl. zur 
Berechnung Petersen (2009) und White (1980)). ***, **,* stehen für ein 1%-, 5%- oder 10%-Signifikanz-
niveau. Eine ausführliche Beschreibung der Variablen befindet sich in Kapitel 6.4 sowie im Anhang. 

Modell I a I b I c II a II b II c 
  OLS between within OLS between within 
         
Founder-CEO -0,059** -0,079*** -0,017     
 (-2,58) (-3,36) (-0,81)     
Eigentum und Management     -0,117*** -0,122*** -0,114*** 
     (-3,06) (-2,84) (-3,43) 
Unternehmensgröße [Ln] 0,028*** 0,032*** 0,041*** 0,029*** 0,037*** 0,046*** 
 (5,41) (5,78) (4,44) (5,90) (6,93) (5,81) 
Profitabilität -0,0001 0,0003 -0,0003*** -0,0001 0,0004 -0,0003***
 (-1,37) (0,59) (-4,45) (-1,37) (0,63) (-3,92) 
Blockaktionäre -0,016 -0,070** -0,032 -0,025 -0,086*** -0,046** 
 (-0,65) (-2,32) (-1,52) (-1,06) (-2,79) (-2,28) 
Firmen-spezifisches Risiko 0,136*** 0,160*** 0,062*** 0,133*** 0,165*** 0,060*** 
 (4,04) (4,29) (2,65) (4,44) (4,21) (2,82) 
Unternehmensalter [Ln] 0,010 -0,005 0,080*** 0,011 -0,002 0,078*** 
 (1,21) (-0,59) (3,68) (1,43) (-0,25) (3,84) 
Kreditsicherheiten 0,226*** 0,250*** 0,300*** 0,243*** 0,214*** 0,299*** 
 (4,63) (4,321) (5,86) (5,12) (3,80) (6,08) 
Marktwert-Buchwert-Verh. -0,0003 -0,0017 -0,0001 -0,0004 -0,0020* -0,0001 
 (-0,69) (-1,57) (-0,26) (-0,91) (-1,79) (-0,39) 
Rechnungslegung 0,072*** 0,087*** 0,018 0,079*** 0,123*** 0,015 
 (3,90) (2,87) (1,50) (4,62) (4,09) (1,34) 
Ausschüttungsquote -0,024 -0,031 -0,013 -0,024 -0,040 -0,012 
 (-1,38) (-0,75) (-1,30) (-1,53) (-0,97) (-1,34) 
Industrieverschuldung 0,564*** 0,860*** 0,437*** 0,549*** 0,761** 0,430*** 
 (6,58) (2,64) (5,34) (6,58) (2,33) (5,31) 
Erwartete Inflationsrate 0,043*** -0,065 0,023** 0,041*** -0,032 0,016 
 (3,40) (-0,68) (2,00) (3,39) (-0,28) (1,41) 
Konstante -0,226** -0,242 -0,446*** -0,234** -0,345 -0,445*** 
 (-2,04) (-0,68) (-4,28) (-2,15) (-0,89) (-4,62) 
Anzahl Beobachtungen 3547 3547 3547 3859 3859 3859 
Anzahl Unternehmen 571 571 571 591 591 591 
Adj. R-Quadrat 0,26 0,31 0,81 0,25 0,31 0,80 
Modell OLS BE FE OLS BE FE  
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Tabelle 34: Regressionsanalysen zur Fremdkapitalquote IIa (Buchwerte) 
Quelle: Eigene Darstellung in Anlehnung an Ampenberger et al. (2009) 

Die Tabelle zeigt die Ergebnisse der Regressionsanalyse mit der langfristigen Verschuldung des Unternehmens 
als abhängiger Variable (gemessen anhand von Buchwerten des Eigenkapitals). OLS ist ein pooled-OLS-
Regressionsmodell, between ist ein between-Panel-Regressionsmodell und within ist ein within-Panel-
Regressionsmodell (das firm-fixed-effects beinhaltet). Die t-Statistiken sind in Klammern angegeben. Bei der 
Berechnung der Standardfehler bzw. t-Statistiken wurde die Panelstruktur der Daten und Heteroskedastizität 
berücksichtigt (d.h. es handelt sich um clustered Standardfehler und Huber-White-Standardfehler, vgl. zur 
Berechnung Petersen (2009) und White (1980)). ***, **,* stehen für ein 1%-, 5%- oder 10%-Signifikanz-
niveau. Eine ausführliche Beschreibung der Variablen befindet sich in Kapitel 6.4 sowie im Anhang. 

Modell I a I b I c II a II b II c 
  OLS between within OLS between within 
          
Familienunternehmen -0,036*** -0,051*** -0,023*     
 (-3,10) (-3,89) (-1,68)     
Familieneigentum      -0,007 -0,012 -0,039* 
      (-0,32) (-0,42) (-1,80) 
Familienführung      -0,052*** -0,053*** -0,039** 
      (-3,98) (-3,52) (-2,29) 
Familienkontrolle      0,002 -0,005 -0,009 
      (0,18) (-0,31) (-0,76) 
Unternehmensgröße [Ln] 0,020*** 0,024*** -0,006 0,019*** 0,023*** -0,005 
 (6,95) (7,00) (-0,95) (6,52) (6,89) (-0,82) 
Profitabilität -0,0004*** -0,0003 -0,0005*** -0,0004*** -0,0003 -0,0005*** 
 (-12,4) (-0,75) (-12,2) (-12,5) (-0,84) (-12,2) 
Blockaktionäre 0,024 -0,007 0,015 0,024 -0,0015 0,009 
 (1,60) (-0,35) (0,85) (1,56) (-0,075) (0,50) 
Firmen-spezifisches Risiko 0,051*** 0,085*** 0,026*** 0,050*** 0,082*** 0,026*** 
 (4,66) (3,26) (2,92) (4,60) (3,16) (2,83) 
Unternehmensalter [Ln] 0,005 0,0003 0,021 0,003 -0,001 0,018 
 (0,90) (0,064) (1,30) (0,47) (-0,17) (1,10) 
Kreditsicherheiten 0,280*** 0,277*** 0,295*** 0,281*** 0,278*** 0,293*** 
 (8,69) (7,91) (6,37) (8,87) (7,93) (6,35) 
Marktwert-Buchwert-Verh. 0,0002 -0,0001 0,0001 0,0002 -0,0001 0,0001 
 (0,74) (-0,16) (0,97) (0,82) (-0,082) (1,04) 
Rechnungslegung 0,083*** 0,087*** 0,067*** 0,081*** 0,087*** 0,065*** 
 (7,49) (4,84) (7,06) (7,44) (4,79) (6,96) 
Ausschüttungsquote -0,029*** -0,036 -0,020** -0,029*** -0,041 -0,018** 
 (-2,66) (-1,41) (-2,56) (-2,65) (-1,61) (-2,46) 
Industrieverschuldung 0,311*** 0,582 0,193** 0,307*** 0,603* 0,194** 
 (3,07) (1,63) (2,30) (3,01) (1,68) (2,31) 
Erwartete Inflationsrate 0,018* -0,030 0,008 0,016* -0,030 0,005 
 (1,93) (-0,45) (0,89) (1,73) (-0,46) (0,57) 
Konstante -0,160*** -0,142 0,078 -0,137** -0,135 0,099 
 (-2,94) (-0,80) (1,03) (-2,50) (-0,76) (1,30) 
Anzahl Beobachtungen 3492 3492 3492 3492 3492 3492 
Anzahl Unternehmen 565 565 565 565 565 565 
Adj. R-Quadrat 0,35 0,47 0,75 0,36 0,47 0,75 
Modell OLS BE FE OLS BE FE  
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Tabelle 35: Regressionsanalysen zur Fremdkapitalquote IIb (Buchwerte) 
Quelle: Eigene Darstellung in Anlehnung an Ampenberger et al. (2009) 

Die Tabelle zeigt die Ergebnisse für die Regressionsanalyse mit der langfristigen Verschuldung des Unter-
nehmens als abhängiger Variable (gemessen anhand von Buchwerten des Eigenkapitals). OLS ist ein pooled-
OLS-Regressionsmodell, between ist ein between-Panel-Regressionsmodell und within ist ein within-Panel-
Regressionsmodell (das firm-fixed-effects beinhaltet). Die t-Statistiken sind in Klammern angegeben. Bei der 
Berechnung der Standardfehler bzw. t-Statistiken wurde die Panelstruktur der Daten und Heteroskedastizität 
berücksichtigt (d.h. es handelt sich um clustered Standardfehler und Huber-White-Standardfehler, vgl. zur 
Berechnung Petersen (2009) und White (1980)). ***, **,* stehen für ein 1%-, 5%- oder 10%-Signifikanz-
niveau. Eine ausführliche Beschreibung der Variablen befindet sich in Kapitel 6.4 sowie im Anhang. 

Modell I a I b I c II a II b II c 
  OLS between within OLS between within 
         
Founder-CEO -0,048*** -0,051*** -0,044**     
 (-3,33) (-3,36) (-2,40)     
Eigentum und Management     -0,085*** -0,075*** -0,082*** 
         
Unternehmensgröße [Ln] 0,020*** 0,023*** -0,004 0,020*** 0,025*** -0,006 
 (7,18) (6,54) (-0,49) (6,97) (7,48) (-0,99) 
Profitabilität -0,0004*** -0,0003 -0,0005*** -0,0004*** -0,0003 -0,0005***
 (-11,7) (-0,84) (-12,2) (-12,7) (-0,88) (-12,0) 
Blockaktionäre 0,028* 0,016 0,013 0,026* 0,008 0,013 
 (1,95) (0,85) (0,75) (1,78) (0,39) (0,73) 
Firmen-spezifisches Risiko 0,051*** 0,082*** 0,026** 0,049*** 0,086*** 0,025*** 
 (4,49) (3,40) (2,31) (4,55) (3,27) (2,77) 
Unternehmensalter [Ln] 0,003 -0,0003 0,005 0,005 0,002 0,017 
 (0,47) (-0,053) (0,33) (0,93) (0,36) (1,04) 
Kreditsicherheiten 0,267*** 0,285*** 0,278*** 0,280*** 0,273*** 0,290*** 
 (8,25) (7,87) (5,85) (8,82) (7,74) (6,28) 
Marktwert-Buchwert-Verh. 0,0002 -0,0005 0,0001 0,0002 -0,0002 0,0001 
 (0,69) (-0,79) (1,04) (0,68) (-0,25) (0,94) 
Rechnungslegung 0,083*** 0,088*** 0,069*** 0,085*** 0,095*** 0,066*** 
 (7,05) (4,80) (7,30) (7,87) (5,30) (7,02) 
Ausschüttungsquote -0,028** -0,039 -0,016* -0,028*** -0,036 -0,019** 
 (-2,47) (-1,54) (-1,96) (-2,59) (-1,42) (-2,51) 
Industrieverschuldung 0,309*** 0,735** 0,194** 0,312*** 0,645* 0,198** 
 (2,90) (2,12) (2,19) (3,09) (1,79) (2,37) 
Erwartete Inflationsrate 0,021** -0,062 0,015 0,017* -0,024 0,007 
 (2,15) (-1,06) (1,56) (1,86) (-0,37) (0,72) 
Konstante -0,158*** -0,060 0,103 -0,165*** -0,195 0,096 
 (-2,94) (-0,37) (1,32) (-3,15) (-1,10) (1,26) 
Anzahl Beobachtungen 3214 3214 3214 3492 3492 3492 
Anzahl Unternehmen 545 545 545 565 565 565 
Adj. R-Quadrat 0,36 0,46 0,75 0,35 0,46 0,75 
Modell OLS BE FE OLS BE FE  
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Tabelle 36: Regressionsanalysen zur Fremdkapitalquote IIc (Marktwerte) 
Quelle: Eigene Darstellung in Anlehnung an Ampenberger et al. (2009) 

Die Tabelle zeigt die Ergebnisse der Regressionsanalyse mit der langfristigen Verschuldung des Unternehmens 
als abhängiger Variable (gemessen anhand von Marktwerten des Eigenkapitals). OLS ist ein pooled-OLS-
Regressionsmodell, between ist ein between-Panel-Regressionsmodell und within ist ein within-Panel-
Regressionsmodell (das firm-fixed-effects beinhaltet). Die t-Statistiken sind in Klammern angegeben. Bei der 
Berechnung der Standardfehler bzw. t-Statistiken wurde die Panelstruktur der Daten und Heteroskedastizität 
berücksichtigt (d.h. es handelt sich um clustered Standardfehler und Huber-White-Standardfehler, vgl. zur 
Berechnung Petersen (2009) und White (1980)). ***, **,* stehen für ein 1%-, 5%- oder 10%-Signifikanz-
niveau. Eine ausführliche Beschreibung der Variablen befindet sich in Kapitel 6.4 sowie im Anhang. 

Modell I a I b I c II a II b II c 
  OLS Between Within OLS Between Within 
         
Familienunternehmen -0,042*** -0,053*** -0,026**     
 (-3,90) (-4,49) (-2,09)     
Familieneigentum     -0,017 -0,018 -0,027 
     (-0,87) (-0,73) (-1,16) 
Familienführung     -0,045*** -0,043*** -0,052*** 
     (-3,75) (-3,18) (-3,32) 
Familienkontrolle     -0,0067 -0,008 -0,013 
     (-0,59) (-0,60) (-1,17) 
Unternehmensgröße [Ln] 0,016*** 0,020*** 0,0089 0,015*** 0,020*** 0,010* 
 (5,70) (6,50) (1,59) (5,34) (6,51) (1,84) 
Profitabilität -0,0002*** -0,0001 -0,0003*** -0,0003*** -0,0002 -0,0003***
 (-7,11) (-0,40) (-11,9) (-7,31) (-0,48) (-11,8) 
Blockaktionäre 0,010 -0,015 -0,006 0,010 -0,008 -0,011 
 (0,64) (-0,87) (-0,39) (0,66) (-0,45) (-0,74) 
Firmen-spezifisches Risiko 0,052*** 0,080*** 0,023*** 0,051*** 0,078*** 0,022*** 
 (4,96) (3,42) (2,92) (4,80) (3,33) (2,75) 
Unternehmensalter [Ln] 0,006 0,0004 0,039*** 0,004 -0,0001 0,035** 
 (1,12) (0,083) (2,61) (0,82) (-0,019) (2,36) 
Kreditsicherheiten 0,293*** 0,280*** 0,265*** 0,294*** 0,280*** 0,263*** 
 (8,90) (8,91) (5,56) (9,04) (8,85) (5,57) 
Marktwert-Buchwert-Verh. -0,0001 -0,0007 -0,0001 -0,0001 -0,0007 -0,0001 
 (-0,47) (-1,22) (-0,62) (-0,45) (-1,17) (-0,55) 
Rechnungslegung 0,066*** 0,075*** 0,044*** 0,065*** 0,076*** 0,042*** 
 (6,18) (4,65) (4,95) (6,18) (4,69) (4,81) 
Ausschüttungsquote -0,017* -0,030 -0,005 -0,016* -0,034 -0,004 
 (-1,71) (-1,34) (-0,76) (-1,70) (-1,50) (-0,55) 
Industrieverschuldung 0,272** 0,729** 0,204** 0,264*** 0,778** 0,192** 
 (3,04) (2,36) (2,56) (2,95) (2,50) (2,40) 
Erwartete Inflationsrate 0,024*** -0,053 0,008 0,023*** -0,051 0,005 
 (2,99) (-0,92) (0,98) (2,77) (-0,87) (0,54) 
Konstante -0,148*** -0,089 -0,129** -0,135*** -0,104 -0,105* 
 (-3,18) (-0,57) (-2,07) (-2,80) (-0,66) (-1,67) 
Anzahl Beobachtungen 3500 3500 3500 3500 3500 3500 
Anzahl Unternehmen 565 565 565 565 565 565 
Adj. R-Quadrat 0,34 0,45 0,75 0,34 0,45 0,75 
Modell OLS BE FE OLS BE FE  
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Tabelle 37: Regressionsanalysen zur Fremdkapitalquote IId (Marktwerte) 
Quelle: Eigene Darstellung in Anlehnung an Ampenberger et al. (2009) 

Die Tabelle zeigt die Ergebnisse der Regressionsanalyse mit der langfristigen Verschuldung des Unterneh-
mens als abhängiger Variable (gemessen anhand von Marktwerten des Eigenkapitals). OLS ist ein pooled-
OLS-Regressionsmodell, between ist ein between-Panel-Regressionsmodell und within ist ein within-Panel-
Regressionsmodell (das firm-fixed-effects beinhaltet). Die t-Statistiken sind in Klammern angegeben. Bei der 
Berechnung der Standardfehler bzw. t-Statistiken wurde die Panelstruktur der Daten und Heteroskedastizität 
berücksichtigt (d.h. es handelt sich um clustered Standardfehler und Huber-White-Standardfehler, vgl. zur 
Berechnung Petersen (2009) und White (1980)). ***, **,* stehen für ein 1%-, 5%- oder 10%-Signifikanz-
niveau. Eine ausführliche Beschreibung der Variablen befindet sich in Kapitel 6.4 sowie im Anhang. 

Modell I a I b I c II a II b II c 
  OLS between within OLS between within 
         
Founder-CEO -0,046*** -0,046*** -0,041***     
 (-3,39) (-3,44) (-2,59)     
Eigentum und Management     -0,077*** -0,058** -0,093*** 
     (-3,40) (-2,33) (-3,32) 
Unternehmensgröße [Ln] 0,016*** 0,018*** 0,0091 0,016*** 0,021*** 0,0087 
 (5,61) (5,78) (1,50) (5,73) (7,11) (1,57) 
Profitabilität -0,0003*** -0,0002 -0,0003*** -0,0003*** -0,0002 -0,0003***
 (-7,40) (-0,56) (-11,4) (-7,83) (-0,49) (-11,4) 
Blockaktionäre 0,018 0,008 -0,004 0,017 0,005 -0,008 
 (1,30) (0,47) (-0,27) (1,19) (0,26) (-0,56) 
Firmen-spezifisches Risiko 0,055*** 0,073*** 0,024** 0,051*** 0,082*** 0,021*** 
 (4,79) (3,41) (2,45) (4,78) (3,46) (2,71) 
Unternehmensalter [Ln] 0,004 -0,0004 0,033** 0,006 0,002 0,034** 
 (0,80) (-0,091) (2,07) (1,28) (0,47) (2,29) 
Kreditsicherheiten 0,290*** 0,295*** 0,256*** 0,293*** 0,274*** 0,260*** 
 (8,58) (9,17) (5,13) (8,97) (8,62) (5,50) 
Marktwert-Buchwert-Verh. -0,0001 -0,001 0,000 -0,0001 -0,0008 -0,0001 
 (-0,26) (-1,25) (-0,41) (-0,48) (-1,32) (-0,66) 
Rechnungslegung 0,065*** 0,068*** 0,044*** 0,069*** 0,084*** 0,043*** 
 (5,73) (4,20) (4,82) (6,55) (5,18) (4,89) 
Ausschüttungsquote -0,016 -0,036 -0,003 -0,016 -0,031 -0,004 
 (-1,63) (-1,57) (-0,41) (-1,65) (-1,35) (-0,59) 
Industrieverschuldung 0,341*** 1,10*** 0,216*** 0,266*** 0,790** 0,196** 
 (3,60) (3,51) (2,57) (2,95) (2,53) (2,43) 
Erwartete Inflationsrate 0,026*** -0,057 0,01 0,023*** -0,049 0,006 
 (3,02) (-1,10) (1,10) (2,89) (-0,83) (0,69) 
Konstante -0,164*** -0,108 -0,119* -0,162*** -0,148 -0,105* 
 (-3,49) (-0,76) (-1,79) (-3,56) (-0,94) (-1,68) 
Anzahl Beobachtungen 3221 3221 3221 3500 3500 3500 
Anzahl Unternehmen 545 545 545 565 565 565 
Adj. R-Quadrat 0,35 0,46 0,75 0,34 0,44 0,75 
Modell OLS BE FE OLS BE FE  
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Tabelle 38: Regressionsanalysen zur Fremdkapitalquote IIIa (Buchwerte) 
Quelle: Eigene Darstellung in Anlehnung an Ampenberger et al. (2009) 

Die Tabelle zeigt die Ergebnisse der Regressionsanalyse mit den Finanzverbindlichkeiten des Unternehmens 
als abhängiger Variable (gemessen anhand von Buchwerten des Eigenkapitals). OLS ist ein pooled-OLS-
Regressionsmodell, between ist ein between-Panel-Regressionsmodell und within ist ein within-Panel-
Regressionsmodell (das firm-fixed-effects beinhaltet). Die t-Statistiken sind in Klammern angegeben. Bei der 
Berechnung der Standardfehler bzw. t-Statistiken wurde die Panelstruktur der Daten und Heteroskedastizität 
berücksichtigt (d.h. es handelt sich um clustered Standardfehler und Huber-White-Standardfehler, vgl. zur 
Berechnung Petersen (2009) und White (1980)). ***, **,* stehen für ein 1%-, 5%- oder 10%-Signifikanz-
niveau. Eine ausführliche Beschreibung der Variablen befindet sich in Kapitel 6.4 sowie im Anhang. 

Modell I a I b I c II a II b II c 
  OLS between within OLS between within 
       
Familienunternehmen -0,019 -0,038 -0,047**    
 (-0,80) (-1,41) (-1,98)    
Familieneigentum    -0,031 -0,011 -0,061 
    (-0,72) (-0,20) (-1,55) 
Familienführung    -0,054** -0,065** -0,036 
    (-2,06) (-2,10) (-1,28) 
Familienkontrolle    0,037 0,024 0,017 
    (1,63) (0,81) (0,76) 
Unternehmensgröße [Ln] 0,043*** 0,042*** 0,058*** 0,042*** 0,041*** 0,057*** 
 (7,24) (5,99) (3,95) (6,87) (5,77) (3,87) 
Profitabilität -0,106** 0,084 -0,130*** -0,108** 0,081 -0,128***
 (-2,23) (1,18) (-4,24) (-2,24) (1,14) (-4,08) 
Blockaktionäre -0,034 -0,106*** -0,013 -0,039 -0,105*** -0,015 
 (-1,12) (-2,73) (-0,56) (-1,26) (-2,69) (-0,64) 
Firmen-spezifisches Risiko 0,158*** 0,161** 0,065** 0,162*** 0,160** 0,066** 
 (4,66) (2,46) (2,55) (4,66) (2,46) (2,59) 
Unternehmensalter [Ln] 0,0006 -0,003 0,056* -0,004 -0,007 0,054* 
 (0,069) (-0,33) (1,86) (-0,43) (-0,69) (1,84) 
Kreditsicherheiten 0,112* 0,138* 0,343*** 0,107* 0,133* 0,339*** 
 (1,72) (1,87) (3,83) (1,68) (1,81) (3,81) 
Marktwert-Buchwert-Verhältnis 0,002*** 0,004** 0,001*** 0,002*** 0,004** 0,001*** 
 (3,28) (1,99) (3,75) (3,20) (1,97) (3,65) 
Rechnungslegung 0,053** 0,050 0,007 0,053** 0,049 0,006 
 (2,27) (1,30) (0,53) (2,30) (1,27) (0,42) 
Ausschüttungsquote 0,001 -0,022 -0,012 0,007 -0,017 -0,011 
 (0,050) (-0,47) (-1,01) (0,30) (-0,36) (-0,91) 
Industrieverschuldung 0,537*** 0,862*** 0,448*** 0,520*** 0,852*** 0,438*** 
 (6,12) (2,74) (6,95) (5,88) (2,71) (6,73) 
Erwartete Inflationsrate 0,050*** 0,204** 0,025 0,047** 0,205** 0,021 
 (2,74) (2,19) (1,64) (2,52) (2,20) (1,35) 
Konstante -0,315*** -0,882*** -0,498*** -0,266** -0,847*** -0,476***
 (-2,88) (-2,86) (-3,22) (-2,34) (-2,75) (-3,11) 
Anzahl Beobachtungen 2035 2035 2035 2035 2035 2035 
Anzahl Unternehmen 391 391 391 391 391 391 
Adj. R-Quadrat 0,18 0,23 0,83 0,19 0,24 0,83 
Modell OLS BE FE OLS BE FE  

 



Empirische Untersuchung 307 

 

 

Tabelle 39: Regressionsanalysen zur Fremdkapitalquote IIIb (Buchwerte) 
Quelle: Eigene Darstellung in Anlehnung an Ampenberger et al. (2009) 

Die Tabelle zeigt die Regressionsergebnisse mit den Finanzverbindlichkeiten des Unternehmens als abhängiger 
Variable (gemessen anhand von Buchwerten des Eigenkapitals). OLS ist ein pooled-OLS-Regressionsmodell, 
between ist ein between-Panel-Regressionsmodell und within ist ein within-Panel-Regressionsmodell (das firm-
fixed-effects beinhaltet). Die t-Statistiken sind in Klammern angegeben. Bei der Berechnung der Standardfehler 
bzw. t-Statistiken wurde die Panelstruktur der Daten und Heteroskedastizität berücksichtigt (d.h. es handelt sich 
um clustered Standardfehler und Huber-White-Standardfehler, vgl. zur Berechnung Petersen (2009) und White 
(1980)). ***, **,* stehen für ein 1%-, 5%- oder 10%-Signifikanzniveau. Eine ausführliche Beschreibung der 
Variablen befindet sich in Kapitel 6.4 sowie im Anhang. 

Modell I a I b I  c II a II b III c 
  OLS between within OLS between within 
          
Founder-CEO -0,084*** -0,095*** -0,083***     
 (-2,90) (-3,12) (-3,00)     
Eigentum und Management      -0,13** -0,09 -0,10** 
      (-2,53) (-1,54) (-2,36) 
Unternehmensgröße [Ln] 0,042*** 0,042*** 0,049*** 0,042*** 0,043*** 0,057*** 
 (6,85) (5,94) (3,56) (7,09) (6,09) (3,80) 
Profitabilität -0,133*** 0,054 -0,142*** -0,100** 0,085 -0,13*** 
 (-2,66) (0,68) (-4,08) (-2,10) (1,19) (-4,02) 
Blockaktionäre -0,041 -0,103*** -0,0061 -0,048* -0,099*** -0,012 
 (-1,46) (-2,89) (-0,27) (-1,70) (-2,74) (-0,51) 
Firmen-spezifisches Risiko 0,155*** 0,170*** 0,070** 0,159*** 0,161** 0,062** 
 (4,49) (2,77) (2,51) (4,66) (2,46) (2,48) 
Unternehmensalter [Ln] -0,005 -0,005 0,055* -0,002 -0,004 0,052* 
 (-0,50) (-0,46) (1,96) (-0,24) (-0,38) (1,73) 
Kreditsicherheiten 0,097 0,119 0,316*** 0,110* 0,142* 0,332*** 
 (1,50) (1,59) (3,78) (1,71) (1,92) (3,71) 
Marktwert-Buchwert-Verhältnis 0,002*** 0,004** 0,001*** 0,002*** 0,004* 0,001*** 
 (3,70) (2,09) (3,85) (3,18) (1,81) (3,68) 
Rechnungslegung 0,054** 0,060 0,008 0,055** 0,054 0,005 
 (2,27) (1,52) (0,60) (2,36) (1,42) (0,40) 
Ausschüttungsquote 0,001 -0,020 -0,008 0,006 -0,022 -0,012 
 (0,046) (-0,43) (-0,67) (0,25) (-0,47) (-0,95) 
Industrieverschuldung 0,567*** 1,11*** 0,453*** 0,519*** 0,867*** 0,448*** 
 (7,14) (3,40) (7,21) (6,01) (2,76) (6,71) 
Erwartete Inflationsrate 0,058*** 0,220** 0,032** 0,047** 0,195** 0,022 
 (3,14) (2,43) (2,10) (2,53) (2,11) (1,45) 
Konstante -0,297*** -1,01*** -0,449*** -0,273** -0,876*** -0,472***
 (-2,72) (-3,22) (-2,95) (-2,43) (-2,84) (-3,05) 
Anzahl Beobachtungen 1934 1934 1934 2035 2035 2035 
Anzahl Unternehmen 378 378 378 391 391 391 
Adj. R-Quadrat 0,21 0,26 0,84 0,19 0,23 0,83 
Modell OLS BE FE OLS BE FE  
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Tabelle 40: Regressionsanalysen zur Fremdkapitalquote IIIc (Marktwerte) 
Quelle: Eigene Darstellung in Anlehnung an Ampenberger et al. (2009) 

Die Tabelle zeigt die Ergebnisse der Regressionsanalyse mit den Finanzverbindlichkeiten des Unternehmens als 
abhängiger Variable (gemessen anhand von Marktwerten des Eigenkapitals). OLS ist ein pooled-OLS-
Regressionsmodell, between ist ein between-Panel-Regressionsmodell und within ist ein within-Panel-
Regressionsmodell (das firm-fixed-effects beinhaltet). Die t-Statistiken sind in Klammern angegeben. Bei der 
Berechnung der Standardfehler bzw. t-Statistiken wurde die Panelstruktur der Daten und Heteroskedastizität 
berücksichtigt (d.h. es handelt sich um clustered Standardfehler und Huber-White-Standardfehler, vgl. zur Be-
rechnung Petersen (2009) und White (1980)). ***, **,* stehen für ein 1%-, 5%- oder 10%-Signifikanzniveau. 
Eine ausführliche Beschreibung der Variablen befindet sich in Kapitel 6.4 sowie im Anhang. 

Modell I a I b I c II a II b II c 
  OLS between within OLS between within 
         
Familienunternehmen -0,040 -0,048* -0,035     
 (-1,52) (-1,74) (-1,40)     
Familieneigentum     -0,03 -0,024 0,0092 
     (-0,65) (-0,43) -0,21 
Familienführung     -0,045* -0,042 -0,060** 
     (-1,68) (-1,37) (-2,24) 
Familienkontrolle     -0,001 -0,001 -0,003 
     (-0,038) (-0,32) (-0,14) 
Unternehmensgröße [Ln] 0,030*** 0,032*** 0,048*** 0,029*** 0,031*** 0,049*** 
 (4,49) (4,41) (3,37) (4,28) (4,31) (3,43) 
Profitabilität -0,223*** -0,024 -0,199*** -0,225*** -0,026 -0,198***
 (-4,18) (-0,36) (-6,26) (-4,18) (-0,39) (-6,14) 
Blockaktionäre -0,050 -0,102*** -0,050** -0,052 -0,100** -0,050** 
 (-1,58) (-2,62) (-2,22) (-1,65) (-2,54) (-2,11) 
Firmen-spezifisches Risiko 0,195*** 0,187*** 0,056** 0,195*** 0,183*** 0,058** 
 (4,89) (2,85) (2,44) (4,85) (2,78) (2,52) 
Unternehmensalter [Ln] 0,006 0,002 0,094*** 0,004 0,0004 0,090*** 
 (0,70) (0,18) (2,91) (0,42) (0,043) (2,84) 
Kreditsicherheiten 0,170** 0,297*** 0,319*** 0,168** 0,197*** 0,308*** 
 (2,40) (2,68) (3,96) (2,39) (2,66) (3,84) 
Marktwert-Buchwert-Verhältnis -0,0009 -0,004*** 0,0002 -0,0009 -0,0040** 0,0003 
 (-1.10) (-2.66) (0.95) (-1.04) (-2.51) (1.20) 
Rechnungslegung 0,050** 0,062 -0,012 0,050** 0,063* -0,014 
 (2,08) (1,64) (-0,83) (2,09) (1,67) (-0,93) 
Ausschüttungsquote 0,0007 -0,077 0,001 0,003 -0,078 0,001 
 (0,031) (-1,61) (0,059) (0,12) (-1,61) (0,052) 
Industrieverschuldung 0,548*** 1,10*** 0,381*** 0,541*** 1,10*** 0,376*** 
 (5,92) (3,07) (6,54) (5,80) (3,08) (6,45) 
Erwartete Inflationsrate 0,032* 0,21** -0,011 0,031* 0,207** -0,012 
 (1,83) (2,29) (-0,86) (1,74) (2,22) (-0,92) 
Konstante -0,206* -0,977*** -0,503*** -0,187 -0,958*** -0,490***
 (-1,75) (-3,30) (-3,19) (-1,52) (-3,22) (-3,11) 
Anzahl Beobachtungen 2088 2088 2088 2088 2088 2088 
Anzahl Unternehmen 393 393 393 393 393 393 
Adj. R-Quadrat 0,21 0,23 0,83 0,21 0,22 0,83 
Modell OLS BE FE OLS BE FE  
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Tabelle 41: Regressionsanalysen zur Fremdkapitalquote IIId (Marktwerte) 
Quelle: Eigene Darstellung in Anlehnung an Ampenberger et al. (2009) 

Die Tabelle zeigt die Ergebnisse der Regressionsanalyse mit den Finanzverbindlichkeiten des Unternehmens als 
abhängiger Variable (gemessen anhand von Marktwerten des Eigenkapitals). OLS ist ein pooled-OLS-
Regressionsmodell, between ist ein between-Panel-Regressionsmodell und within ist ein within-Panel-
Regressionsmodell (das firm-fixed-effects beinhaltet). Die t-Statistiken sind in Klammern angegeben. Bei der 
Berechnung der Standardfehler bzw. t-Statistiken wurde die Panelstruktur der Daten und Heteroskedastizität 
berücksichtigt (d.h. es handelt sich um clustered Standardfehler und Huber-White-Standardfehler, vgl. zur Be-
rechnung Petersen (2009) und White (1980)). ***, **,* stehen für ein 1%-, 5%- oder 10%-Signifikanzniveau. 
Eine ausführliche Beschreibung der Variablen befindet sich in Kapitel 6.4 sowie im Anhang. 

Modell III a III b III c IV a IV b IV c 
  OLS between within OLS between within 
          
Founder-CEO -0,073*** -0,085*** -0,062**     
 (-2,61) (-2,77) (-2,08)     
Eigentum und Management      -0,100* -0,084 -0,06 
      (-1,89) (-1,43) (-1,32) 
Unternehmensgröße [Ln] 0,029*** 0,031*** 0,041*** 0,030*** 0,033*** 0,047*** 
 (4,32) (4,21) (2,96) (4,47) (4,59) (3,25) 
Profitabilität -0,269*** -0,083 -0,228*** -0,223*** -0,025 -0,199***
 (-4,49) (-1,17) (-6,57) (-4,17) (-0,37) (-6,16) 
Blockaktionäre -0,043 -0,094** -0,045** -0,046 -0,088** -0,049** 
 (-1,44) (-2,57) (-2,03) (-1,59) (-2,41) (-2,17) 
Firmen-spezifisches Risiko 0,187*** 0,172*** 0,058** 0,193*** 0,184*** 0,053** 
 (4,60) (2,63) (2,37) (4,81) (2,81) (2,35) 
Unternehmensalter [Ln] 0,003 0,0003 0,092*** 0,005 0,002 0,092*** 
 (0,28) (0,033) (2,90) (0,61) (0,18) (2,85) 
Kreditsicherheiten 0,162** 0,199*** 0,313*** 0,168** 0,201*** 0,314*** 
 (2,26) (2,65) (3,98) (2,38) (2,72) (3,85) 
Marktwert-Buchwert-Verhältnis -0,0008 -0,003** 0,0003 -0,001 -0,004*** 0,0002 
 (-0.98) (-2.16) (1.16) (-1.14) (-2.72) (1.00) 
Rechnungslegung 0,048* 0,061 -0,0084 0,052** 0,067* -0,013 
 (1,94) (1,57) (-0,57) (2,16) (1,76) (-0,87) 
Ausschüttungsquote 0,005 -0,072 0,009 0,003 -0,078 0,001 
 (0,21) (-1,49) (0,67) (0,14) (-1,63) (0,080) 
Industrieverschuldung 0,505*** 1,08*** 0,354*** 0,541*** 1,10*** 0,380*** 
 (5,57) (3,08) (6,24) (5,87) (3,10) (6,43) 
Erwartete Inflationsrate 0,039** 0,217** -0,0021 0,030* 0,196** -0,012 
 (2,19) (2,39) (-0,16) (1,69) (2,12) (-0,92) 
Konstante -0,177 -0,918*** -0,458*** -0,203* -0,965*** -0,491***
 (-1,46) (-3,17) (-2,94) (-1,68) (-3,25) (-3,09) 
Anzahl Beobachtungen 1985 1985 1985 2088 2088 2088 
Anzahl Unternehmen 380 380 380 393 393 393 
Adj. R-Quadrat 0,22 0,23 0,84 0,21 0,23 0,83 
Modell OLS BE FE OLS BE FE  
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Familieneigentum und Familienmanagement 

Aus den oben dargelegten Gründen erscheint es nahe liegend, dass die Prinzipal-
Agenten-Konflikte immer dann auf einem besonders niedrigen Niveau sind, wenn die 
Gründerfamilie zeitgleich ein Großaktionär ist und sich aktiv an der Unternehmensfüh-
rung beteiligt. Diese Hypothese soll durch die Integration eines Interaktionsterms aus 
Familieneigentum und Familienführung getestet werden. In der Tat zeigt sich, dass in 
allen Modellen zur Gesamtverschuldung und zur langfristigen Verschuldung (unab-
hängig davon, ob man den Markt- oder Buchwert des Eigenkapitals berücksichtigt) der 
Koeffizient dieses Interaktionsterms immer statistisch hochsignifikant (und negativ) 
ist. Mit Einschränkungen trifft dies auch auf die Finanzverbindlichkeiten zu. Wenn 
man die Kapitalstruktur anhand der Fremdkapitalquote I (unter Berücksichtigung des 
Buchwerts des Eigenkapitals, vgl. Tabelle 31) misst, liegt der Koeffizient dieses Inter-
aktionsterms in den drei Regressionsmodellen bei -0,086 (firm-fixed-effects-Modell),   
-0,11 (pooled-OLS-Modell) und -0,12 (between-Schätzer). In allen drei Modellen ist 
der Interaktionsterm hochsignifikant. Auf Basis einer durchschnittlichen Gesamtver-
schuldung von 0,49 bedeutet dies, dass die zeitgleiche Präsenz der Gründerfamilie als 
Großaktionär und im Vorstand des Unternehmens zu einer signifikanten Reduzierung 
der Gesamtverschuldung um rund 20% im Vergleich zu Nicht-Familienunternehmen 
führt. Insgesamt sind die beobachteten Koeffizienten betragsmäßig damit noch deut-
lich größer als die Koeffizienten für die Dummyvariablen zu Familienunternehmen 
und die einzelne Komponente Familienführung.571 Insofern scheint diese Analyse zu 
bestätigen, dass die Prinzipal-Agenten-Konflikte immer dann besonders niedrig sind, 
wenn die Gründerfamilie gleichzeitig Großaktionär ist und Familienmitglieder im 
Vorstand des Unternehmens vertreten sind. Im Prinzip lassen sich diese Ergebnisse 
auch folgendermaßen interpretieren: Bei Familienunternehmen in einem engeren Sinn 
– wenn nämlich Familieneigentum und die Beteiligung der Gründerfamilie an der Un-
ternehmensführung gleichzeitig vorliegen – sind die beobachteten Unterschiede bezüg-
lich der Fremdkapitalquote im Vergleich zu Nicht-Familienunternehmen besonders 
hoch. 

                                              
571  Für die Dummyvariable zu Familienunternehmen betragen die Koeffizienten in den drei Modellen  

-0,041 (pooled-OLS-Modell), -0,049 (between-Modell) und -0,019 (firm-fixed-effects-Modell). Die 
Koeffizienten für den Einfluss von Familienmanagement sind mit -0,042 (pooled-OLS-Modell),      
-0,043 (between-Modell) und -0,021 (firm-fixed-effects-Modell) betragsmäßig ebenfalls deutlich 
kleiner als die Koeffizienten für den Interaktionsterm. Vgl. Tabelle 30. 
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Unternehmensgründer als Vorstandsvorsitzender 

Wie bereits im theoretischen Teil ausgeführt, kann man weiterhin davon ausgehen, 
dass die Prinzipal-Agenten-Probleme immer dann besonders gering ausgeprägt sind, 
wenn der Gründer noch als Vorstandsvorsitzender im Unternehmen tätig ist. In sol-
chen Fällen sollte das Fremdkapital zur Disziplinierung des Managements eine ver-
gleichsweise geringe Rolle spielen. Einige Studien belegen darüber hinaus, dass der 
Vorsitzende des obersten Führungsorgans eines Unternehmens (d.h. der CEO bzw. der 
Vorstandsvorsitzende) eine besondere Bedeutung für die Unternehmenspolitik hat.572 
Unternehmensgründer haben eine Reihe von besonderen Fähigkeiten: Sie betrachten 
das Familienunternehmen in der Regel als ihr Lebenswerk und werden daher beson-
ders hohen Arbeitseinsatz zeigen anstatt – wie manche angestellte Manager – ein ruhi-
ges Leben („the quiet life“) zu verbringen.573 Die Tatsache, dass sie das Unternehmen 
von der Gründung bis zur Börseneinführung begleitet haben, unterstreicht ihre beson-
ders ausgeprägten technologischen Fähigkeiten, ihr hohes unternehmensspezifisches 
Wissen oder gar ihr großes unternehmerisches Talent. Unternehmensgründer haben die 
Entscheidungen des Familienunternehmens von der Gründung weg geprägt und daher 
unter Umständen einen besonders großen Einfluss auf die Unternehmenspolitik.574 
Daher sollte sich ein besonders starker Effekt bezüglich der Kapitalstrukturentschei-
dungen einstellen, sofern der Unternehmensgründer Vorstandsvorsitzender ist. In der 
                                              
572  Vgl. hierzu z.B. die Arbeiten von Bertrand und Schoar (2003), Bennedsen et al. (2006) und Frank 

und Goyal (2007). Zum Beispiel untersuchen Bennedsen et al. (2006) auf der Basis detaillierter dä-
nischer Daten für die Jahre 1992 bis 2003 die Auswirkungen von Todesfällen im Topmanagement 
auf die Unternehmensperformance, Investitionsentscheidungen und Umsatzwachstum. Die Analyse 
kommt zu dem Ergebnis, dass sich der Tod eines CEO deutlich negativ auf die Unternehmensper-
formance und das -wachstum auswirkt. Dagegen fällt der Tod anderer board-Mitglieder weniger 
stark ins Gewicht. Dies lässt erkennen, dass der CEO bzw. der Vorstandsvorsitzende unter Um-
ständen einen besonders großen Einfluss für die Unternehmenspolitik hat. Weiterhin zeigt die Ana-
lyse, dass auch der Tod nahe stehender Familienangehöriger des CEO einen negativen Effekt auf 
die Unternehmensperformance hat. In einem solchen Todesfall ist davon auszugehen, dass der 
CEO weniger Zeit mit dem Unternehmen und mehr Zeit mit seiner Familie verbringt. Insofern lässt 
die Analyse vermuten, dass es einen kausalen Zusammenhang zwischen dem Zeiteinsatz sowie den 
Qualitäten des CEO und der Unternehmensperformance bzw. der Unternehmenspolitik gibt. Vgl. 
Bennedsen et al. (2006), S. 2 f.  

573  Vgl. Bertrand und Mullainathan (2003) für eine Bestätigung der „quiet life“ Hypothese. 
574  Vgl. Fahlenbrach (2007), S. 1 f. für eine ähnliche Argumentation zu den Eigenschaften von Unter-

nehmensgründern als CEOs. Vgl. Adams et al. (2009a) zu der besonderen Bedeutung von founder-
CEOs. Weiterhin haben zahlreiche Studien für die USA die besondere Bedeutung von founder-
CEOs für die Unternehmensperformance herausgehoben, unter anderem die Arbeiten von 
Anderson und Reeb (2003a), Villalonga und Amit (2006) sowie Perez-Gonzales (2006). Vgl. hier-
zu Kapitel 4.1.  
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Tat zeigt sich ein solcher founder CEO-effect. So ist die Dummyvariable für den foun-
der CEO in 17 der 18 Modelle zumindest auf Basis des 5%-Konfidenzintervalls signi-
fikant. Weiterhin ist der Koeffizient in 14 der 18 Modelle betragsmäßig größer als der 
Koeffizient für einfache Vorstandsbeteiligung der Gründerfamilie. Diese Ergebnisse 
bestätigen die oben dargestellte Argumentation und heben die besondere Bedeutung 
des founder CEO für die Unternehmenspolitik in börsennotierten Familienunterneh-
men hervor. 

 

Einfluss der Kontrollvariablen  

An dieser Stelle sollen auch die Kontrollvariablen interpretiert werden. Insgesamt sind 
die Ergebnisse für die Kontrollvariablen über alle Regressionsmodelle weitgehend 
konsistent und in der Regel auch konform mit den theoretischen Überlegungen. So 
zeigt sich, dass die Unternehmensgröße und der Anteil der zur Verfügung stehenden 
Sicherheiten (gemessen anhand der tangible assets ratio) einen hochsignifikant positi-
ven Einfluss auf die Fremdkapitalquote haben. Größere Unternehmen und solche mit 
mehr Sicherheiten haben ein größeres Potenzial zur Aufnahme von Fremdkapital.   
Ebenso hat das Marktwert-Buchwert-Verhältnis einen hochsignifikant positiven Ein-
fluss auf die Fremdkapitalquote, d.h. Unternehmen mit besseren Wachstumsmöglich-
keiten können mehr Fremdkapital aufnehmen. Weiterhin haben – wie bereits in Kapi-
tel 6.4.4 argumentiert – Unternehmen, die nach HGB bilanzieren, eine höhere Fremd-
kapitalquote. Dieser Effekt dürfte sich aus der konservativen und gläubigerorientierten 
Rechnungslegungspraxis nach HGB ergeben. Der hochsignifikant positive Einfluss der 
Industrieverschuldung und der erwarteten Inflationsrate auf die Fremdkapitalquote ist 
ebenfalls nicht überraschend. Das Verschuldungsniveau in der gleichen Branche hat 
einen hohen Einfluss auf die individuelle Verschuldung genau wie die Höhe der erwar-
teten Inflationsrate. Zwischen dem firmen-spezifischen Risiko und der Fremdkapital-
quote ergibt sich ebenfalls eine hochsignifikant positive Korrelation, die zeigt, dass 
Unternehmen mit einer höheren Fremdkapitalquote ein höheres Insolvenzrisiko tragen 
als Unternehmen mit einer besseren Eigenkapitalausstattung. Zwischen der operativen 
Profitabilität und der Ausschüttungsquote ergibt sich dagegen eine signifikant negative 
Korrelation. Unternehmen mit höherer operativer Profitabilität und einer höheren Aus-
schüttungsquote scheinen ein höheres Innenfinanzierungspotenzial zu haben und daher 
weniger stark auf die Aufnahme von Fremdkapital zur Finanzierung ihrer Unterneh-
mensaktivitäten gezwungen zu sein. Wenn man der theoretischen Argumentation von 
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Rozeff (1982) bzw. Easterbrook (1984) folgt, kann es darüber hinaus durchaus sein, 
dass Dividendenzahlungen als ein (wenn auch rechtlich weniger stark bindendes) Sub-
stitut zu Zins- und Tilgungszahlungen als Disziplinierungsmechanismus von Mana-
gern dienen.575 Insgesamt zeigt sich, dass die sechs Kernfaktoren zur Erklärung von 
Kapitalstrukturentscheidungen nach Frank und Goyal (2009) in der vorliegenden Ana-
lyse ebenfalls hochsignifikant sind. 

 

Robustheitstests 

Schließlich soll in diesem Abschnitt die Robustheit der Resultate hinsichtlich unter-
schiedlicher Dimensionen erläutert werden: (i) Potenzielle Fehlspezifizierung der Re-
gressionsmodelle (ii) Existenz nicht-linearer Größeneffekte (iii) Einfluss von unter-
schiedlichen Marktzuständen im Zeitablauf (market timing) (iv) Effekte von insider 
ownership und (v) Endogenität der Eigentümer- bzw. Organstruktur. Hierbei beziehen 
sich alle hier in den Tabellen 54 bis 57 im Anhang dargestellten Robustheitstests auf 
die Definition der Fremdkapitalquote I (d.h. auf die Gesamtverschuldung unter Einbe-
ziehung des Marktwerts des Eigenkapitals). Prinzipiell hat allerdings die Darstellung 
der Hauptergebnisse bereits gezeigt, dass die Schätzresultate relativ unabhängig von 
der angewendeten Definition der Fremdkapitalquote sind (mit der Ausnahme, dass die 
Resultate für die Finanzverbindlichkeiten aufgrund der geringeren Anzahl an Unter-
nehmensclustern weniger stark statistisch signifikant sind). Weiterhin beziehen sich 
die durchgeführten Robustheitstests einerseits auf Unterschiede zwischen Familienun-
ternehmen und Nicht-Familienunternehmen und andererseits auf den founder-CEO-
Effekt. Zunächst zur potenziellen Fehlspezifizierung der Regressionsmodelle. 

 

Fehlspezifizierung der Regressionsmodelle 

Die dargestellten Resultate bleiben qualitativ unverändert, wenn man anstelle der ver-
wendeten Kontrollvariablen alternative Proxies verwendet: Den natürlichen Logarith-
mus der Umsatzerlöse anstelle des natürlichen Logarithmus der Mitarbeiter, das ge-
samte Risiko (d.h. die Summe aus Marktrisiko und firmen-spezifischem Risiko) an-
stelle des firmen-spezifischen Risikos, eine Dummyvariable für die Existenz von Di-
videndenzahlungen anstelle der Ausschüttungsquote, die vom Sachverständigenrat zur 
                                              
575  Vgl. hierzu die Arbeiten von Rozeff (1982) und Easterbrook (1984).  
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Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung in Deutschland ex-ante prog-
nostizierte Inflationsrate anstelle der ex-post realisierten Inflationsrate und schließlich 
den natürlichen Logarithmus des Börsenalters (d.h. aktuelles Unternehmensjahr abzüg-
lich des Jahres des Börsengangs) anstelle des natürlichen Logarithmus des Unterneh-
mensalters (d.h. aktuelles Unternehmensjahr abzüglich des Gründungsjahres). Außer-
dem bleiben die Resultate unverändert, wenn man das Vorzugskapital als Fremdkapi-
tal anstatt als Eigenkapital behandelt. Weiterhin bleiben die Resultate unverändert, 
wenn man zusätzlich folgende Kontrollvariablen integriert: Die liquiden Mittel skaliert 
durch die Bilanzsumme als Liquiditätskennzahl oder die Relation aus Vorzugs- zu 
Stammkapital. Darüber hinaus sind die Ergebnisse von alternativen Kennzahlen zur 
Messung des Einflusses außen stehender Blockaktionäre auf die Corporate Governan-
ce unbeeinflusst. Zum Beispiel wurden anstelle der prozentualen Stimmrechte außen 
stehender Blockaktionäre Dummyvariablen für die Existenz von Großaktionären mit 
5%, 10% und 25% der Stimmrechte gebildet und in die Regressionsmodelle integriert. 
Allerdings haben keine dieser alternativen Kennzahlen die erzielten Ergebnisse verän-
dert. 

Elsas und Florysiak (2008) haben in ihrer Analyse deutscher Kapitalstrukturen börsen-
notierter Unternehmen in den Jahren 1987 bis 2003 unabhängige Variablen mit einjäh-
riger Zeitverschiebung verwendet.576 Diese Vorgehensweise basiert auf der Idee, dass 
heutige Unternehmenscharakteristika (wie Unternehmensgröße oder Sicherheiten) die 
zukünftige Kapitalstruktur determinieren sollten. Im Gegensatz dazu wurden in der 
vorliegenden Analyse keine zeitlich verzögerten unabhängigen Variablen verwendet. 
Die Schätzergebnisse bleiben aber unverändert, wenn man in den Regressionsmodel-
len mit unabhängigen Variablen arbeitet, die zeitlich um ein Jahr verzögert sind (vgl. 
Tabelle 54 bzw. Tabelle 55 im Anhang). 

Die vorliegende Analyse zeigt, dass der Unternehmensgründer als Vorstandsvorsit-
zender einen großen Einfluss auf die Kapitalstrukturentscheidungen hat. Nachdem die 
Lebenszeit des Unternehmensgründers zeitlich begrenzt ist, kann eine solche Analyse 
insbesondere durch eine Überrepräsentation jüngerer Unternehmen (mit noch geringe-
rer Verschuldung) verzerrt sein. Daher wurden in einer alternativen Spezifikation auch 
Verwandte des Unternehmensgründers auf der Position des Vorstandsvorsitzenden in 
die Analyse der Kapitalstrukturentscheidungen einbezogen. Demnach misst eine 

                                              
576  Vgl. hierzu die Analyse von Elsas und Florysiak (2008), S. 47. 
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Dummyvariable, ob der Vorstandsvorsitzende ein Mitglied der Gründerfamilie ist oder 
nicht. Hierbei zeigt sich ebenfalls ein hochsignifikanter negativer Zusammenhang zwi-
schen dem Familien-Vorstandsvorsitzenden und der Fremdkapitalquote, d.h. auch un-
ter Einbeziehung der Familienmitglieder in die Analyse des Vorstandsvorsitzenden 
zeigt sich, dass Familien-CEOs zu einer signifikant geringeren Fremdkapitalquote füh-
ren.  

 

Nicht-lineare Größeneffekte 

Die Analyse zeigt, dass die Unternehmensgröße in der Regel einen hochsignifikant 
positiven Einfluss auf die Fremdkapitalquote hat, d.h. größere Unternehmen können 
durchschnittlich mehr Fremdkapital aufnehmen als kleine Unternehmen. Das könnte 
im Zusammenhang mit der vorliegenden Analyse insbesondere deshalb von Bedeu-
tung sein, da die deskriptiven Analysen der Stichprobe zeigen, dass Familienunter-
nehmen im Durchschnitt signifikant kleiner sind als Nicht-Familienunternehmen. Da-
her soll hier die Robustheit der Ergebnisse unter Berücksichtigung potenzieller nicht-
linearer Größeneffekte getestet werden (vgl. Tabelle 54 und Tabelle 55). Dazu wird 
einerseits (i) ein quadratischer Term für die Unternehmensgröße in die Regressions-
modelle integriert und (ii) andererseits die Stichprobe anhand des Medians der Unter-
nehmensgröße in zwei gleich große Teile geteilt.577 Erstens zeigt sich, dass der quadra-
tische Term für die Unternehmensgröße in dem Modell keinen signifikanten Einfluss 
hat. Zweitens zeigt sich, dass der signifikant negative Effekt der Dummyvariable für 
Familienunternehmen in beiden Teilstichproben (d.h. für große wie für kleine Unter-
nehmen gleichermaßen) mit einem ähnlich hohen Koeffizienten ausgeprägt ist. Ebenso 
ist der founder-CEO-Effekt in beiden Teilstichproben mit ähnlichen Koeffzienten vor-
handen.  

Schließlich könnten Ausreißer die Resultate maßgeblich beeinflussen. Um dies auszu-
schließen, werden in einem weiteren Robustheitstest alle unabhängigen Variablen mit-
tels winsorising auf den Werten des 2,5%-Perzentils bzw. 97,5%-Perzentils der jewei-
ligen Verteilung angepasst.578 Eine solche Anpassung besonders kleiner und großer 
                                              
577  Vgl. zur Nutzung quadratischer Terme z.B. Wooldridge (2003), S. 289 f. bzw. generell zum Prob-

lem der Missspezifikation der funktionalen Form Wooldridge (2003), Kapitel 9.1. 
578  Beim winsorising werden Extremwerte einer Verteilung nicht aus der Analyse ausgeschlossen. 

Stattdessen wird ihr Wert auf einen bestimmten – weniger extremen Wert – korrigiert. Im vorlie-
genden Fall entspricht der weniger extreme Wert dem 2,5%- bzw. 97,5%-Perzentil der Verteilung. 
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Werte eliminiert systematisch alle Ausreißer. Die vorhandenen Effekte für Familien-
unternehmen und founder CEO sind – wie die Ergebnisse des Robustheitstests zeigen 
– von solchen Ausreißern jedoch unberührt. 

 

Zusammensetzung der Stichprobe 

Das vorliegende unbalanced panel für den Zeitraum 1995 und 2006 ist durch zwei 
Aspekte maßgeblich beeinflusst: Zum einen hat in der Boomphase des Neuen Marktes 
zwischen 1998 und 2000 eine bis dahin am deutschen Kapitalmarkt noch nie existie-
rende Welle an Börsengängen stattgefunden. Zum anderen haben aufgrund der 2002 
verabschiedeten Squeeze-Out-Regelung zahlreiche Unternehmen mit einem stark do-
minierenden Großaktionär eine Going-Private-Transaktion durchgeführt und sind da-
mit in einem Delisting von der Börse gegangen. Natürlich kann es sein, dass einerseits 
die durch die Börsengänge neu hinzugekommenen Unternehmen als auch diejenigen 
Unternehmen, die mittels eines Delistings von der Börse genommen worden sind, 
vollkommen andere Unternehmenscharakteristika aufweisen als die verbleibenden 
börsennotierten Unternehmen. Insofern könnten diese beiden Ereignisse die erzielten 
Resultate maßgeblich verzerren. Zum Beispiel kann man mutmaßen, dass die zahlrei-
chen High-Tech-Unternehmen am Neuen Markt im Durchschnitt eine wesentlich ge-
ringere Fremdkapitalquote aufweisen als die Unternehmen der „old economy“. So 
zeigt außerdem Tabelle 14 in Kapitel 6.5.3, dass sich der Anteil der Familienunter-
nehmen in der Stichprobe im Lauf der Zeit kontinuierlich von 28% in 1995 (65 aus 
230 Unternehmen) auf 48% in 2006 (236 aus 494 Unternehmen) erhöht hat. Fama und 
French (2004) haben bereits für die USA gezeigt, dass sich die Anzahl der börsenno-
tierten Unternehmen in den USA und deren Charakteristika innerhalb der letzten Jahr-
zehnte stark verändert haben. So weisen die Börsenneulinge stärker linksschiefe Ge-
winnkennzahlen in Verbindung mit deutlich rechtsschieferen Wachstumsmöglichkei-
ten auf, was insgesamt zu einer deutlich geringeren Überlebenswahrscheinlichkeit der 
börsennotierten Unternehmen führt.579 Das kann durchaus auch einen großen Einfluss 
auf die Unternehmenspolitik haben, was Fama und French (2001) z.B. hinsichtlich der 
Ausschüttungspolitik dokumentieren. So stellen die Autoren fest, dass die Anzahl der-

                                              
579  Vgl. Fama und French (2004b), S. 229. 
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jenigen börsennotierten Unternehmen in den USA, welche Dividenden ausschütten, 
zwischen 1978 und 1999 von 66,5% auf 20,8% gesunken ist.580  

Aufgrund der potenziell hohen Bedeutung von Veränderungen hinsichtlich der Stich-
probenzusammensetzung wird (i) die vorliegende Stichprobe in zwei Teilstichproben 
zerlegt: Eine Teilstichprobe enthält hierbei alle Unternehmen, deren Börsengang in die 
Boomphase des Neuen Marktes zwischen 1998 und 2000 fällt. Die andere Teilstich-
probe enthält dagegen alle Unternehmen, die entweder vor 1998 oder nach 2000 ihren 
Börsengang hatten. Zunächst ist festzustellen, dass die Ergebnisse dadurch sowohl 
hinsichtlich der Unterscheidung in Familienunternehmen und Nicht-Familienunter-
nehmen als auch bezüglich des founder-CEO-Effekts qualitativ unverändert bleiben. In 
beiden Teilstichproben besteht eine negative Korrelation zwischen der Dummyvariab-
le für Familienunternehmen und der Fremdkapitalquote. Überraschenderweise ist der 
Koeffizient für Familienunternehmen in der Teilstichprobe der High-Tech-Unter-
nehmen sogar betragsmäßig größer als in der Stichprobe mit den Unternehmen in den 
traditionelleren Industrien. Die Unterschiede in der Kapitalstruktur scheinen also in 
den Unternehmen, welche zwischen 1998 und 2000 ihren Börsengang hatten, noch 
größer zu sein, als bei den Unternehmen in der anderen Teilstichprobe (vgl. Tabelle 
56). (ii) Als zweiter Robustheitstest hinsichtlich der Stichprobenzusammensetzung 
wird eine Dummyvariable integriert, die den Wert 1 annimmt, wenn das Unternehmen 
während der Zeit des Neuen Marktes an dieser Technologiebörse notiert war. Die In-
tegration dieser Dummyvariable hat jedoch keinen nennenswerten Einfluss auf die 
Ergebnisse der Schätzungen, die signifikanten Unterschiede zwischen Familienunter-
nehmen und Nicht-Familienunternehmen bleiben bestehen (vgl. Tabelle 56). Die 
Dummyvariable für High-Tech-Unternehmen nimmt zwar einen negativen, allerdings 
insignifikanten Koeffizienten an. Das ist insofern überraschend, als dass die Gruppe 
dieser Unternehmen mit einem arithmetischen Mittel von 0,35 (Median 0,33) eine 
deutlich geringere Fremdkapitalquote aufweist als Unternehmen aus traditionelleren 
Branchen (die ihren IPO vor 1998 oder nach 2000 hatten). Diese Gruppe hat nämlich 
im Durchschnitt eine Fremdkapitalquote von 0,53 (Median 0,55). Interessanterweise 
wird die Dummyvariable für High-Tech-Unternehmen auch signifikant, sofern man 
die Dummyvariable für Familienunternehmen aus dem Regressionsmodell heraus-
nimmt. Insgesamt zeigt sich, dass die beobachteten Unterschiede zwischen Familien-

                                              
580  Vgl. Fama und French (2001), S. 4. 
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unternehmen und Nicht-Familienunternehmen als auch der CEO-founder-Effekt sehr 
robust sind und nicht von der Zusammensetzung der Stichprobe abhängen.  

Neben der Stichprobenzusammensetzung könnten auch sog. market-timing-Effekte 
einen Einfluss auf die Kapitalstrukturentscheidungen ausüben. Market-timing-Theo-
rien gehen davon aus, dass Unternehmen in guten Zeiten (d.h. wenn ihre Aktien über-
bewertet sind) Eigenkapital aufnehmen wollen, um so ein günstiges Zeitfenster zur 
Kapitalaufnahme auszunützen (window-of-opportunity). Dagegen nutzen Manager be-
sonders in schlechten Zeiten (d.h. wenn der Kapitalmarkt die Aktien ihres Unterneh-
mens vermeintlich unterbewertet) Aktienrückkaufprogramme, um eigene Aktien zu-
rück zu kaufen. Während dadurch also in potenziell guten Zeiten die Fremdkapitalquo-
te zurückgeht, sollte sie in schlechten Zeiten ansteigen.581 Um Verzerrungen der vor-
liegenden Ergebnisse durch solche market-timing-Effekte auszuschließen, wurde die 
Stichprobe in zwei sechsjährige Zeitperioden von 1995 bis 2000 (inklusive der Boom-
phase der Börse) und 2001 bis 2006 (mit einem wesentlich konservativeren Kapital-
marktklima) unterteilt. Die Ergebnisse der beiden separaten Schätzungen zeigen je-
doch, dass die beobachteten Effekte für Familienunternehmen und hinsichtlich des 
founder CEO unabhängig vom Zeitintervall vorliegen (vgl. Tabelle 56 und Tabelle 
57). 

 

Insider Ownership 

In Kapitel 2 wurden bereits die Unterschiede zwischen insider ownership und foun-
ding family ownership konzeptionell erklärt. Bezüglich der Unterscheidung zwischen 
insider ownership und founding family ownership gib es grundsätzlich zwei Aspekte, 
welche die vorliegenden Ergebnisse in Frage stellen können: Erstens könnten Unter-
nehmensinsider aus ähnlichen Gründen wie die Gründerfamilie geneigt sein, die 
Fremdkapitalquote des Unternehmens gering zu halten. Zum einen haben auch sie ei-
nen signifikanten Anteil ihres Vermögens – nämlich ihr Humankapital – in dem Un-
ternehmen investiert. Das könnte zu Risikoaversion führen. Zum anderen gehen von 
insider ownership ähnliche Anreizwirkungen aus wie von der Teilnahme der Gründer-

                                              
581  Vgl. hierzu Baker und Wurgler (2002), S. 1. Die Bedeutung dieser Theorie hängt insbesondere 

damit zusammen, dass der Markt für Eigenkapital starken Zyklen unterliegt. Das betrifft sowohl 
den Primär- als auch den Sekundärmarkt. Vgl. hierzu z.B. die Arbeiten von Bayless und 
Chaplinsky (1996) sowie Lowry und Schwert (2002).   
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familie an der Unternehmensführung. Im Fall von insider ownership ist der Vorstand 
bzw. Aufsichtsrat am Unternehmen beteiligt. Dadurch werden die Interessen der Akti-
onäre mit denen der Unternehmensführung harmonisiert. Insofern kann insider ow-
nership auch zu einer Reduzierung von Agency-Kosten führen. Aus diesem Grund soll 
in diesem Robustheitstest überprüft werden, ob die vorliegenden Befunde tatsächlich 
mit Charakteristika von Familienunternehmen zusammenhängen oder lediglich       
insider-ownership-Effekte darstellen. Im Prinzip sind an dieser Stelle zwei Testverfah-
ren denkbar: Erstens kann man in einer Regression nur solche Unternehmensjahrbeo-
bachtungen berücksichtigen, in denen das insider ownership gering oder sogar 0% ist. 
Sofern in einem solchen Modell die Dummyvariable für Familienunternehmen eben-
falls signifikant ist, kann man davon ausgehen, dass es sich um einen echten Effekt 
von Familienunternehmen handelt. Zweitens kann man nur solche Beobachtungen be-
rücksichtigen, in denen alle Unternehmen ein bestimmtes Niveau an insider ownership 
haben. Wenn in einem solchen Testverfahren die Familienunternehmen im Vergleich 
zu den Nicht-Familienunternehmen mit ähnlichen insider-ownership-Niveaus immer 
noch eine geringere Fremdkapitalquote aufweisen, sollten die Befunde tatsächlich mit 
den Charakteristika von Familienunternehmen (und nicht mit insider-ownership-
Aspekten) zusammenhängen. Deshalb wurden hier im Rahmen des ersten Testverfah-
rens nur solche Unternehmensjahrbeobachtungen berücksichtigt, in denen das insider 
ownership insgesamt (i) geringer als 10% oder (ii) sogar 0% ist. Obwohl sich dadurch 
die Anzahl der Unternehmensjahrbeobachtungen halbiert, bleiben die Einflüsse der 
Familienunternehmen bzw. des founder CEOs vorhanden (vgl. Tabelle 54 und Tabelle 
55). Dadurch zeigt sich, dass die vorliegenden Befunde gegenüber dem Einfluss von 
insider ownership robust sind.582 Dieses Resultat bestätigt damit im Übrigen die Er-
gebnisse von Mishra und McConaughy (1999) für die USA, die ihre Ergebnisse einer 
niedrigen Fremdkapitalquote anhand eines matching-Procederes ebenfalls auf Famili-
eneigentum und nicht auf insider ownership zurückführen.583 

                                              
582 Im Übrigen zeigt sich die Robustheit der Ergebnisse auch, wenn man das zweite Testverfahren 

verwendet. Die Ergebnisse sind qualitativ ähnlich, aber in den Tabellen 54 und 55 nicht aufgeführt. 
583  Vgl. Mishra und McConaughy (1999), S. 62. 
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Endogenität 

Der letzte Problemkreis, für den Robustheitstests durchgeführt werden, bezieht sich 
auf die potenzielle Endogenität der Eigentümer- und Organstruktur.584 Endogeni-
tätsprobleme können sich aus drei Gründen heraus ergeben: (i) Messfehler, (ii) eine 
potenzielle umgekehrte Kausalität zwischen der Kapitalstruktur und den Charakteristi-
ka der Familienunternehmen oder (iii) ausgelassene Variablen. Die nachfolgende Dis-
kussion bezieht sich hauptsächlich auf die Gründe (ii) und (iii). 

Zunächst zum Problem der umgekehrten Kausalität (reverse causality). Die Pa-
nelstruktur des vorliegenden Datensatzes erlaubt den Einsatz zeitlich verzögerter Vari-
ablen zu den Unternehmenscharakteristika (inklusive der Variablen zur Unterschei-
dung von Familienunternehmen und Variablen zu Familieneigentum, Familienkontrol-
le und Familienführung). Solche zeitlich verzögerten Variablen können die Bedenken 
einer umgekehrten Kausalität auf jeden Fall mildern, allerdings nicht vollständig eli-
minieren. Trotzdem haben solche Robustheitstests gezeigt, dass die vorliegenden Be-
funde, auch unter Einsatz zeitlich verzögerter unabhängiger Variablen, Bestand haben. 

Etwas schwieriger zu lösen ist dagegen das Problem ausgelassener Variablen. Insbe-
sondere geht es dabei um solche ausgelassenen Variablen, die zeitgleich sowohl die 
unabhängigen Variablen als auch die abhängige Variable beeinflussen. Auch in diesem 
Fall hilft die Panelstruktur der Daten weiter. Sie erlaubt den Einsatz von firm-fixed-
effects-Schätzern. Der firm-fixed-effects-Schätzer ist nämlich konsistent und unver-
zerrt, sofern die unbeobachtbaren Variablen zeitkonstant sind. Die Ergebnisse der 
firm-fixed-effects-Modelle belegen, dass Familienunternehmen unter Berücksichtigung 
solcher unbeobachtbarer, zeitkonstanter Heterogenität nach wie vor eine geringere 
Fremdkapitalquote aufweisen als Nicht-Familienunternehmen. Hierbei zeigen die sehr 
hohen Werte zur Messung der Güte der Regressionsmodelle mit einem adjusted R2 
von rund 80%, dass solche unbeobachteten, zeitkonstanten Faktoren in der Tat einen 
sehr hohen Erklärungsgehalt für die Fremdkapitalquote deutscher börsennotierter Un-
ternehmen haben (zum Vergleich: adjusted R2 liegt in den pooled-OLS und between 

                                              
584  Vgl. hierzu auch die ausführliche Diskussion des Endogenitätsproblems der Eigentümerstruktur im 

Zusammenhang mit Studien zur Unternehmensperformance im Kapitel 4.1 bzw. unter anderem in 
Demsetz und Lehn (1985), Himmelberg et al. (1999), Demsetz und Villalonga (2001), Bhagat und 
Jefferis (2002) oder Adams et al. (2009b). 
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Spezifikation bei rund 30% bis 35%).585 Sofern die unbeobachtbaren Variablen aller-
dings nicht zeitkonstant sind, bleibt das Endogenitätsproblem bestehen. Eine natürli-
che Lösung wäre der Einsatz von Instrumentalvariablen. Eine solche Instrumentalvari-
able sollte mit der abhängigen Variable unkorreliert sein und gleichzeitig eine hohe 
Korrelation mit der potenziell endogenen unabhängigen Variable (also im vorliegen-
den Fall mit der Dummyvariable für Familienunternehmen bzw. mit den Variablen zur 
Messung der Charakteristika von Familienunternehmen, wie Familieneigentum, Fami-
lienkontrolle und Familienführung) aufweisen. Die nahe liegende Lösung – nämlich 
die Verwendung der Unternehmenscharakteristika als Instrumentalvariablen – ist al-
lerdings in der Praxis unmöglich, da diese bereits als Kontrollvariablen in den Regres-
sionsmodellen verwendet werden.586  

Aufgrund der fehlenden Instrumentalvariablen soll daher in der vorliegenden Untersu-
chung eine andere Methode zur Kontrolle des Endogenitätsproblems verwendet wer-
den. Angrist (1998) argumentiert, dass ein sog. matching estimator ähnliche Vorteile 
bietet wie der Einsatz von Instrumentalvariablen. In diesem Verfahren geht man davon 
aus, dass eine bestimmte Behandlung (treatment) zu kausalen Effekten auf eine Grup-
pe an Untersuchungsobjekten führt. Dazu vergleicht man diese Gruppe an Individuen 
(treatment group) mit einer unbehandelten Kontrollgruppe (control group). Angrist 
(1998) untersucht z.B. auf der Basis amerikanischer Daten den Einfluss des freiwilli-
gen Militärdiensts auf das zukünftige Einkommen nach dem Militärdienst. Hierzu ver-
gleicht er eine Gruppe von Individuen, die freiwillig beim Militär war (treatment 
group), mit einer Gruppe solcher Individuen, die zwar für den freiwilligen Militär-
dienst ausgewählt wurde, ihn aber nicht angetreten hat (control group). Diese beiden 
Gruppen unterscheiden sich ansonsten hinsichtlich wesentlicher Charakteristika (wie 
z.B. ethnischer Hintergrund, Ausbildungsniveau, Alter etc.) vor der Aufnahme in den 
Militärdienst nicht voneinander, so dass es gelingt, den kausalen Einfluss des Militär-
diensts auf die (zivilen) Einkommen zu isolieren.587  

                                              
585  Dieses Ergebnis erscheint plausibel, da Lemmon et al. (2008) einen ähnlich hohen Erklärungsge-

halt von firm-fixed-effects auf Kapitalstrukturvariablen in einer Untersuchung börsennotierter Un-
ternehmen in den USA feststellen. Vgl. Lemmon et al. (2008), S. 1576. 

586  Vgl. Himmelberg et al. (1999), S. 359 f. Zur Nutzung von Instrumentalvariablen im Allgemeinen 
vgl. z.B. Wooldridge (2003), Kapitel 15. 

587  Die Rekrutierung freiwilliger Teilnehmer am Militärdienst erfolgt in den USA anhand eines Auf-
nahmetests. Angrist (1998) hat Zugang zu diesen Daten für eine Kohorte in den 1980er-Jahren und 
verbindet diese anhand der Sozialversicherungsnummer mit Informationen zu späteren Einkom-
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Ein solches matching-Verfahren soll auch im Rahmen der vorliegenden Untersuchung 
durchgeführt werden. Hierbei wäre die auf den ersten Blick einfachste und sehr nahe 
liegende Lösung, Familienunternehmen mit vergleichbaren Nicht-Familienunter-
nehmen zu matchen. Allerdings besteht eine wichtige Annahme bei der korrekten An-
wendung eines matching estimators darin, dass der Vektor der Kontrollvariablen X, 
der eine Beobachtung entweder der treatment group oder der Kontrollgruppe zuordnet, 
unabhängig von dem treatment selbst sein muss.588 Nur so kann eine exogene Zuord-
nung der Beobachtungen zur treatment group bzw. zur Kontrollgruppe erfolgen. Um 
diese Bedingung zu gewährleisten, greift man hierzu in der Regel auf solche Variablen 
zurück, die man vor dem treatment beobachten kann. Wenn das treatment allerdings 
wie im vorliegenden Fall die Beteiligung der Gründerfamilie im Unternehmen ist, gibt 
es keine pre-treatment Variablen, da die Gründerfamilie ja von Anfang an in das Fa-
milienunternehmen involviert ist. Das Unternehmen als solches ist darüber hinaus 
„von Geburt“ an ein Familienunternehmen. Aus diesem Grund muss man sich eines 
anderen treatments bedienen, nämlich dem Übergang von einem Familienunternehmen 
zu einem Nicht-Familienunternehmen. Dazu wird das matching wie folgt vorgenom-
men: Zunächst werden nur solche Unternehmen berücksichtigt, die während des Un-
tersuchungszeitraums ein Familienunternehmen waren. Anschließend werden diejeni-
gen Unternehmen identifiziert, die sich während des Untersuchungszeitraums von ei-
nem Familienunternehmen zu einem Nicht-Familienunternehmen entwickeln. Obwohl 
die Eigentümer- und Organstrukturen in Deutschland relativ stabil über den Zeitver-
lauf sind, können während der gesamten Untersuchungsperiode 97 solcher Wechsel 
identifiziert werden. In einem nächsten Schritt werden diese 97 „Wechsler“ mit einer 

                                                                                                                                             

mensverhältnissen. Dies erlaubt es ihm, erfolgreiche Bewerber (d.h. solche Bewerber, die den Auf-
nahmetest bestanden haben), die den Militärdienst angetreten haben (Veteranen) mit solchen Be-
werbern zusammenzuführen, die zwar ebenfalls den Aufnahmetest erfolgreich bestanden haben, 
aber den Militärdienst dann nicht angetreten haben (Nicht-Veteranen). Letztlich zeigt Angrist 
(1998) in seiner Untersuchung, dass das Einkommen der Veteranen während der Militärzeit zwar 
höher war als das der Nicht-Veteranen. Allerdings ist das zukünftige Einkommen der Veteranen 
langfristig nicht größer als das der Nicht-Veteranen, für Veteranen weißer Hautfarbe sogar niedri-
ger. Die Forschungsfrage ist aufgrund des damit verbundenen Auswahl- und Selbstselektionsme-
chanismus mit einfachen statistischen Verfahren nicht unverzerrt zu beantworten. Angrist (1998) 
zeigt jedoch, dass man mit einer Instrumentalvariable und einem matching estimator zu ähnlichen 
Ergebnissen kommt. Vgl. zum Vorgehen und den Ergebnissen Angrist (1998), S. 249-252.  

588  Aus diesem Grund hat Angrist (1998) das matching anhand der Eigenschaften von Personen 
durchgeführt, die vor dem Militärdienst erhoben wurden. Daher konnte er sicher sein, dass diese 
Eigenschaften der Personen nicht durch den Militärdienst (also das treatment selbst) beeinflusst 
sind.  
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Kontrollgruppe von Familienunternehmen zusammengeführt, die allerdings Familien-
unternehmen bleiben und nicht zu einem Nicht-Familienunternehmen werden.589 Hier-
bei wird anhand eines sog. kernel matching mit einem propensity-score-Verfahren si-
chergestellt, dass sich die Unternehmen in der treatment group hinsichtlich der für das 
treatment relevanten Charakteristika nicht von der Kontrollgruppe unterscheiden. Die 
Zuweisung zur treatment- bzw. Kontrollgruppe erfolgt anhand der folgenden Variab-
len: Eigentumsanteile der Gründerfamilie, Anzahl der Mitglieder der Gründerfamilie 
im Vorstand und Aufsichtsrat, Stimmrechte der außen stehenden Blockaktionäre, Un-
ternehmensgröße, Profitabilitätsniveau, Unternehmensalter und Branchenzugehörig-
keit.  

Die Strategie dieses Verfahrens zur Identifikation kausaler Effekte (sog. identification 
strategy) besteht darin, zu zeigen, dass der Wechsel von einem Familienunternehmen 
zu einem Nicht-Familienunternehmen zu einem signifikant positiven Schock auf die 
Fremdkapitalquote führt (d.h. dass sich die Fremdkapitalquote infolge des Wechsels 
deutlich erhöht). Nachdem die Anpassung der Kapitalstruktur sicherlich etwas Zeit 
bedarf, wird hierzu die Fremdkapitalquote zwei Jahre vor dem Wechsel mit der 
Fremdkapitalquote zwei Jahre nach dem Wechsel verglichen. Insgesamt ergibt sich in 
der Tat durch dieses treatment, nämlich dem Wechsel von einem Familienunterneh-
men zu einem Nicht-Familienunternehmen, eine signifikante Erhöhung der Fremdka-
pitalquote in Höhe von 0,104 bei einem t-Wert von 1,95. Der sogenannte average 
treatment effect on the treated (ATET) beträgt also rund 10%. Insgesamt bedeutet dies, 
dass sich die Fremdkapitalquote durch diesen Wechsel von einem Familienunterneh-
men zu einem Nicht-Familienunternehmen durchschnittlich innerhalb des Vier-Jahres-
Intervalls um 10% erhöht und zwar auf einem 5%-Signifikanzniveau. Hierbei erlaubt 
das matching-Verfahren, den Einfluss der oben genannten Kontrollvariablen zu be-
rücksichtigen sowie zusätzlich die potenzielle Endogenität der Eigentümer- und Or-
ganstrukturen zu kontrollieren. Allerdings könnten die Standardfehler aufgrund der 
relativ kleinen Stichprobe verzerrt sein. Aus diesem Grund wurde eine alternative Be-
rechnung der Standardfehler durch die bootstrapping-Methode durchgeführt, was al-
lerdings keinen Einfluss auf das vorliegende Ergebnis hat.590  

                                              
589  Klasa (2007) verwendet ein ähnliches matching-Verfahren. Vgl. Klasa (2007), S. 346-349. 
590  Zur Berechnung von Standardfehlern mittels des bootstrapping-Verfahrens vgl. z.B. Wooldridge 

(2002), S. 378-380. 
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Darüber hinaus und aufgrund des starken Einflusses der Komponente Familienführung 
auf die Fremdkapitalquote wurde ein alternatives treatment mittels des matching-
Verfahrens untersucht, nämlich das Ausscheiden des letzten Mitglieds der Gründerfa-
milie aus dem Vorstand. Hierzu werden zunächst alle Unternehmen innerhalb der 
Stichprobe identifiziert, welche sich (ggf. unter anderem) durch die Komponente Fa-
milienführung als Familienunternehmen qualifizieren. Es handelt sich also um solche 
Familienunternehmen, bei denen die Gründerfamilie aktiv an der Unternehmensfüh-
rung durch eine Vorstandsmitgliedschaft beteiligt ist. Schließlich wurden die Fälle in-
nerhalb der Stichprobe identifiziert, bei denen das Mitglied der Gründerfamilie inner-
halb der Untersuchungsperiode aus dem Vorstand ausscheidet. Diese Fälle wurden 
dann mittels eines kernel matching anhand eines propensity-score-Verfahrens zu sol-
chen Familienunternehmen gematcht, bei denen die Gründerfamilie im Vorstand in-
volviert bleibt. Letztendlich wurden die Auswirkungen eines solchen Ausscheidens auf 
den Buchwert der Gesamtverschuldung innerhalb eines Vierjahresintervalls unter-
sucht. Demnach führt dieses Ausscheiden durchschnittlich zu einer Erhöhung der 
Fremdkapitalquote um 11% (bei einem t-Wert von 2,42 mit einem bootstrapping-
Verfahren zur Berechnung der Standardfehler). Insofern führt auch das Ausscheiden 
der Gründerfamilie aus dem Vorstand zu einer Reduzierung der Eigenkapitalausstat-
tung bzw. zu einer Erhöhung der Fremdkapitalquote.  

Die Ergebnisse dieses matching-Verfahrens zeigen, dass die erzielten Ergebnisse so-
wohl hinsichtlich der Unterschiede zwischen Familienunternehmen und Nicht-Fami-
lienunternehmen als auch hinsichtlich des Einflusses der Gründerfamilie auf die Un-
ternehmensführung keinem Endogenitätsproblem unterliegen. Vielmehr handelt es 
sich um deutliche, kausale Effekte.591 

 

Interpretation der Ergebnisse 

Die Ergebnisse der empirischen Analyse zur Kapitalstruktur bestätigen die theoreti-
schen Überlegungen aus Kapitel 4.4 weitgehend. Familienunternehmen weisen eine 
geringere Fremdkapitalquote auf als Nicht-Familienunternehmen. Obwohl man auf-
grund theoretischer Überlegungen davon ausgehen kann, dass alle drei Komponenten 
eines Familienunternehmens einen negativen Einfluss auf die Höhe der Verschuldung 
                                              
591  Zum matching-Verfahren mittels propensity score vgl. weiterführend ebenfalls die Arbeiten von 

Rosenbaum und Rubin (1983), Heckman et al. (1998) oder Todd (2008). 



Empirische Untersuchung 325 

 

haben sollten, führt tatsächlich jedoch nur die Komponente Familienführung zu einer 
statistisch signifikanten Reduzierung der Unternehmensverschuldung. Wenn man da-
von ausgeht, dass in Deutschland vor allem der Vorstand für die operative Unterneh-
mensführung zuständig ist, überrascht dieses Ergebnis jedoch nicht unbedingt. Dar-
über hinaus scheint sich die Fremdkapitalquote zu reduzieren, wenn der Unterneh-
mensgründer (oder in einer erweiterten Analyse ein Familienmitglied im Allgemeinen) 
als Vorstandsvorsitzender tätig ist. Letztlich ergibt sich ein besonders hoher (negati-
ver) Einfluss auf die Fremdkapitalquote, wenn die Gründerfamilie zeitgleich Großak-
tionär ist und eine aktive Rolle im Vorstand wahrnimmt. Dies ist ein starkes Indiz da-
für, dass die disziplinierende Wirkung des Fremdkapitals in solchen Situation – wenn 
man davon ausgehen kann, dass die Agency-Kosten aufgrund des Eigentümer-
Manager-Konflikts besonders gering sind – von niedriger Bedeutung sind. Insofern ist 
es nahe liegend, dass die Agency-Kosten ein wichtiger Erklärungsfaktor für die unter-
schiedliche Kapitalstrukturpolitik sind.  

Die Ergebnisse sind konsistent mit den Resultaten der Untersuchung von Mishra und 
McConaughy (1999), jedoch nicht mit den Studien von Anderson und Reeb (2003b) 
und Ellul (2008). Allerdings sind die vorgelegten empirischen Befunde sehr robust. 
Dies spricht dafür, dass Familienunternehmen in einem kontinentaleuropäischen Land 
wie Deutschland eine geringere Fremdkapitalquote aufweisen. Die vorliegende Unter-
suchung trägt damit zur Klärung einer Forschungsfrage mit bisher inkonsistenten Re-
sultaten bei.  

Die Interpretation dieser sehr robusten Ergebnisse ist jedoch nicht eindeutig, da es 
zahlreiche Gründe für die beobachteten Unterschiede zwischen Familienunternehmen 
und Nicht-Familienunternehmen geben kann. Neben der oben dargestellten Erklärung  
über Prinzipal-Agenten-Konflikte könnten Familienunternehmen auch – bedingt durch 
unterschiedliche Risikoeinstellungen – eine andere Zielkapitalstruktur verfolgen als 
Nicht-Familienunternehmen. Wenn man davon ausgeht, dass Hausbanken in einem 
bankorientierten Finanzsystem über financial covenants oder die Besetzung von Auf-
sichtsratsmandaten einen großen Einfluss auf die Unternehmenspolitik ausüben, könn-
ten Familienunternehmen allerdings auch bemüht sein, deren Einfluss gering zu hal-
ten.592 Dies würde es den Gründerfamilien erlauben, die Kontrolle über das Familien-

                                              
592  Dieser Argumentation liegt die Annahme zugrunde, dass sich Banken umso stärker in der Unter-

nehmenskontrolle engagieren, je höher ihr Ausfallrisiko ist. Dieses Ausfallrisiko sollte c.p. mit ei-
ner höheren Fremdkapitalquote zunehmen. Daraus könnte sich aus der Perspektive der Gründerfa-
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unternehmen zu behalten.593 Alternativ könnte es natürlich auch sein, dass Familienun-
ternehmen aufgrund eines stärkeren Innenfinanzierungspotenzials weniger auf exter-
nes Kapital angewiesen sind als Nicht-Familienunternehmen oder aber Finanzierungs-
restriktionen unterliegen. Dies würde implizieren, dass Familienunternehmen deshalb 
eine geringere Fremdkapitalquote haben, weil ihr Zugang zum Markt für Fremdkapital 
limitiert ist. Obwohl die Resultate der vorliegenden Analyse sehr robust sind, ist es 
nicht eindeutig möglich, zwischen diesen unterschiedlichen Erklärungen zu diskrimi-
nieren. Die Tatsache, dass die Koeffizienten in den Regressionsanalysen betragsmäßig 
bei dem Interaktionsterm aus Familieneigentum und einer Vorstandsbeteiligung be-
sonders groß sind, deutet jedoch stark darauf hin, dass Kapitalstrukturentscheidungen 
in Verbindung stehen zu den Prinzipal-Agenten-Konflikten zwischen Aktionären und 
Management. Wenn diese Konflikte nicht bedeutsam sind, ergibt sich ein geringerer 
Bedarf für die disziplinierende Wirkung des Fremdkapitals im Sinn von Jensen (1986). 

 

6.7 Einschränkungen der empirischen Ergebnisse 

Nachdem die Ergebnisse der vorliegenden Studie präsentiert wurden, sollen nun kurz 
die Einschränkungen bzw. Probleme diskutiert werden. Börsch-Supan und Köke 
(2002) fassen in ihrem Artikel existierende Studien zur Corporate Governance in 
Deutschland zusammen und identifizieren vier grundlegende ökonometrische Proble-
me in diesen Untersuchungen: Endogenität (oder umgekehrte Kausalität), Verzerrun-
gen aufgrund der Stichprobenzusammensetzung (sample selection issues), ausgelasse-
ne oder unvollständige Variablen und Messfehler.594 Zunächst sollen diese vier Di-
mensionen diskutiert werden, bevor anschließend weitere Problemfelder aus einer 
konzeptionellen Sichtweise erläutert werden.  

                                                                                                                                             

milie das Motiv ergeben, die Fremdkapitalquote ihres Familienunternehmens möglichst gering zu 
halten.   

593  In diese Richtung argumentieren auch Mishra und McConaughy (1999) bei der Interpretation ihrer 
Ergebnisse. Ellul (2008) argumentiert genau gegensätzlich: Er führt aus, dass Familienaktionäre 
Fremdkapital gegenüber Eigenkapital bevorzugen, um eine Verwässerung ihrer Stimmrechtsanteile 
durch die Emission von Eigenkapital zu vermeiden. Prinzipiell könnten beide Argumentationsli-
nien zutreffend sein. Möglicherweise spielt das Monitoring durch die Gläubiger in einem bankori-
entierten Finanzsystem c.p. allerdings eine größere Rolle als in einem marktorientierten Finanzsys-
tem. Vgl. Mishra und McConaughy (1999), S. 53 bzw. Ellul (2008), S. 2. 

594  Vgl. Börsch-Supan und Köke (2002), S. 295-326. 
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Das Endogenitätsproblem und potenzielle Lösungsmöglichkeiten wurden bereits in 
Kapitel 4.1 und 6.6.3 ausführlich erläutert. Es sollte aus folgenden Gründen im Zu-
sammenhang mit der vorliegenden Untersuchung von untergeordneter Bedeutung sein: 
(i) Zunächst lässt sich die relativ geringe Dimension des Endogenitätsproblems im 
Kontext von Familienunternehmen durch einen Vergleich mit den in Kapitel 2 aus-
führlich dargestellten Konzepten des insider bzw. managerial ownership demonstrie-
ren. Im Fall von insider ownership ist die Kausalität zwischen der Eigentümerstruktur 
und der abhängigen Variable (d.h. einer Kennzahl für eine unternehmerische Entschei-
dung oder für den Unternehmenserfolg) immer unklar: Hat sich die Unternehmenspoli-
tik und die Unternehmensperformance in der Vergangenheit so entwickelt, weil Vor-
stände und Aufsichtsratsmitglieder durch Eigentumsanteile incentiviert sind oder ha-
ben Vorstände und Aufsichtsräte nur in solche Unternehmen investiert, die sich durch 
eine erfolgreiche Unternehmenspolitik und -performance ausgezeichnet haben? Im 
Kontext von Familienunternehmen ist dieses Kausalitätsproblem – zumindest wenn 
man auf eine Definition des Familienunternehmens unter Bezugnahme auf die Grün-
derfamilie abstellt – jedoch stark eingeschränkt. Die Gründerfamilie hat zunächst das 
Unternehmen durch die Gründung der Gesellschaft ins Leben gerufen und während 
des Lebenszyklus bis hin zur aktuellen Untersuchungsperiode alle wesentlichen unter-
nehmerischen Entscheidungen mitbestimmt. Sie kann sich daher nicht nachträglich in 
„besonders gute Unternehmen“ eingekauft haben. Allerdings bleibt ein Kausalitäts-
problem bestehen: Es kann durchaus sein, dass die Gründerfamilie sich aufgrund ihrer 
überlegenen Informationslage über die zukünftige Unternehmensentwicklung zu ei-
nem Zeitpunkt für einen Ausstieg aus dem Familienunternehmen entscheidet, zu dem 
mit einer schlechten zukünftigen Unternehmenspolitik bzw. finanziellen Performance 
zu rechnen ist.595 Sofern dies der Fall ist, könnte das zu einer Verzerrung der Ergebnis-
se durch Endogenität führen. Zwei Verfahren sollen diese Bedenken jedoch reduzie-
ren. (ii) Die Panelstruktur der vorliegenden Stichprobe erlaubt den Einsatz zeitlich 
verzögerter Variablen. Dadurch ist klar, dass die Eigentümer- bzw. Organstruktur von 
heute die Kapitalstruktur sowie die Investitions- und Diversifikationsniveaus von mor-
gen bestimmt und nicht umgekehrt. (iii) Letztlich erlaubt die Panelstruktur auch die 
Identifikation von „Wechslern“ von Familienunternehmen zu Nicht-Familienunter-
nehmen. Der Einsatz eines propensity-score-basierten Matchingverfahrens erlaubt hier 
– zumindest im Rahmen der Kapitalstruktur – die Anwendung eines weiteren Verfah-
                                              
595  Vgl. Villalonga und Amit (2006), S. 410 oder Fahlenbrach (2007), S. 6. 
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rens zur Kontrolle von Endogenitätsproblemen.596 Letztlich lassen die insgesamt sehr 
konsistenten Ergebnisse darauf schließen, dass Endogenitäts- und Kausalitätsprobleme 
in diesem Zusammenhang von untergeordneter Bedeutung sind.  

Diese Schlussfolgerung ist konsistent mit Argumenten in der Literatur, dass das Endo-
genitätsproblem der Eigentümerstruktur im Kontext des deutschen Kapitalmarkts we-
niger bedeutsam ist als im Kontext angelsächsischer Kapitalmärkte. Sowohl Edwards 
und Nibler (2000) als auch Kaserer und Moldenhauer (2008) argumentieren, dass die 
Aktionärsstrukturen in Deutschland – anders als in den USA und Großbritannien – 
zumindest bis vor kurzem kaum durch aktienorientierte Vergütung beeinflusst wurden. 
Im Vergleich zu den angelsächsischen Kapitalmärkten bleiben die Eigentümerstruktu-
ren daher im Zeitverlauf relativ konstant und unterliegen keinen großen Veränderun-
gen. Nach der Argumentation von Edwards und Nibler (2000) bzw. Kaserer und Mol-
denhauer (2008) trägt dies dazu bei, dass das Endogenitätsproblem im deutschen Cor-
porate-Governance-Kontext nicht so stark ausgeprägt ist wie auf angelsächsischen Ka-
pitalmärkten.597 

Bezüglich der Stichprobenzusammensetzung wurden drei Problemkreise identifiziert: 
Erstens ist die Untersuchung auf eine bestimmte Stichprobe, nämlich im CDAX no-
tierte Nicht-Finanzunternehmen im Zeitraum 1995 bis 2006, beschränkt. Das führt 
dazu, dass bestimmte Unternehmensgruppen von der Untersuchung ausgeschlossen 
werden: Private (d.h. nicht börsennotierte) Unternehmen, börsennotierte Finanzunter-
nehmen und sehr kleine börsennotierte Unternehmen (die im Freiverkehr notiert sind). 
Zweitens können die Ergebnisse dadurch beeinflusst sein, dass sich die Stichprobenzu-
sammensetzung durch die ungewöhnlich hohe Anzahl an Börsengängen in den Jahren 
1998 bis 2000 stark verändert hat. Dies ist unter Umständen dann der Fall, wenn die 
neu hinzukommenden Technologieunternehmen deutlich andere Charakteristika auf-
weisen (z.B. hinsichtlich Branchenverteilung, Unternehmensgröße, Profitabilität etc.) 
als die schon etablierten Unternehmen aus traditionellen Branchen. Drittens kann es 

                                              
596  Für die Analyse der Diversifikationsentscheidungen bzw. der Investitionen in Forschungs- und Ent-

wicklungsprojekte ist die Anzahl der Wechsler von Familienunternehmen zu Nicht-Familien-
unternehmen aufgrund der kleineren Datensätze B und C zu klein, um ein propensity-score-based-
matching zur Kontrolle von Endogenitätsproblemen einzusetzen. Investitionen in Sachanlagen 
hängen zu sehr von kurzfristigen Marktschwankungen ab, um verlässlich kausale Effekte auf einen 
Ausstieg der Gründerfamilie zurückzuführen. Daher ist dieses Verfahren lediglich bei der Analyse 
der Kapitalstrukturentscheidungen sinnvoll.  

597  Vgl. Edwards und Nibler (2000), S. 252 bzw. Kaserer und Moldenhauer (2008), S. 32 f. 
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sein, dass die sog. Panelmortalität (panel attrition) einen Einfluss auf die Ergebnisse 
hat. Unter panel attrition versteht man im Kontext von Längsschnittanalysen, die sich 
zu mehreren Zeitpunkten auf dieselben Untersuchungseinheiten beziehen, den zeitwei-
ligen oder permanenten Ausfall von Beobachtungen. Dies bedeutet, dass nicht für alle 
Unternehmen der Stichprobe in jedem Jahr eine Beobachtung zur Verfügung steht. 
Vielmehr gibt es unterschiedliche Gründe, warum für manche Unternehmen keine 
vollständige Datenhistorie vorliegt (z.B. eine Insolvenz, ein Delisting, eine Fusion  
oder ein Börsengang während der Untersuchungsperiode). Es handelt sich bei der vor-
liegenden Stichprobe also nicht um ein balanced panel, sondern um ein unbalanced 
panel.598  

(i) Der Ausschluss von Finanzunternehmen und Unternehmen im Freiverkehr ist un-
problematisch. Finanzunternehmen haben eine andere Bilanzstruktur als Nicht-Finanz-
unternehmen und werden deshalb in der Kapitalmarktforschung bei solchen empiri-
schen Untersuchungen in der Regel ausgeschlossen. Nachdem sich das Geschäftsmo-
dell der Finanzunternehmen auch signifikant vom Geschäftsmodell der Nicht-Finanz-
unternehmen unterscheidet, ist darüber hinaus davon auszugehen, dass nicht unbedingt 
die gleichen Faktoren die Unternehmenspolitik in den beiden Gruppen beeinflussen. 
Hinsichtlich der Abdeckung der Stichprobe sollte es keine Einschränkungen geben. 
Der CDAX deckt als breitester deutscher Aktienindex rund 95% der gesamten Markt-
kapitalisierung in Deutschland sowie ein breites Branchenspektrum ab.599 Das Spekt-
rum der untersuchten Unternehmen deckt weiterhin große wie kleine börsennotierte 
Unternehmen ab und ist z.B. wesentlich breiter als Untersuchungen von Familienun-
ternehmen in den USA, die sich zumeist auf den S&P 500 und damit ausschließlich 
auf die größeren börsennotierten Unternehmen konzentrieren. Eine Einschränkung 
besteht sicherlich darin, dass ausschließlich börsennotierte Familienunternehmen un-
tersucht werden. Insofern ist nicht klar, ob sich die Ergebnisse vollständig auf die gro-

                                              
598  Vgl. zum Problem der Panelmortalität z.B. Engel und Reinecke (1994), S. 253-316 bzw. 

Wooldridge (2002), S. 585-589. 
599 Diese Aussage bezieht sich auf das Jahr 2006, in dem der CDAX rund 60% aller in Deutschland 

notierten Aktien und rund 95% der Marktkapitalisierung repräsentiert hat. Die Angaben zur Ge-
samtzahl der in Deutschland notierten Aktien ist dabei dem DAI-Factbook 2009 entnommen, die 
gesamte Marktkapitalisierung des deutschen Kapitalmarkts basiert auf Angaben der Deutschen 
Bundesbank und die Marktkapitalisierung des CDAX auf Angaben der Deutschen Börse. Für die 
Jahre 1995 bis 2005 sind diese Angaben nicht vorhanden. Grundsätzlich kann man aber davon aus-
gehen, dass die Repräsentativität des CDAX für den deutschen Kapitalmarkt in diesem Zeitraum 
ähnlich hoch war. 
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ße Anzahl nicht börsennotierter Familienunternehmen in Deutschland übertragen las-
sen.  

(ii) Die Veränderung der Stichprobenzusammensetzung durch den Boom der Techno-
logiebörse „Neuer Markt“ wurde in allen Untersuchungen mit der gesamten Stichpro-
be in den Robustheitstests berücksichtigt. Dabei hat sich gezeigt, dass die Stichpro-
benzusammensetzung keinen Einfluss auf die Kapitalstrukturentscheidungen hat. Be-
züglich der Investitionen in Sachanlagen zeigt sich allerdings, dass die beobachteten 
Unterschiede zwischen Familienunternehmen und Nicht-Familienunternehmen aus-
schließlich in der Teilstichprobe der technologieintensiven CDAX-Unternehmen vor-
kommt, die ihren Börsengang zwischen 1998 und 2000 hat. Bezüglich der Teilstich-
probe der etablierten börsennotierten Unternehmen lassen sich dagegen keine Unter-
schiede zwischen den beiden Gruppen feststellen.  

(iii) Das Problem der panel attrition sollte nur dann eine Rolle spielen, wenn es durch 
den Ein- und vor allem durch den Austritt von Unternehmen in die Stichprobe bzw. 
aus der Stichprobe zu systematischen Verzerrungen kommt, d.h. wenn z.B. überwie-
gend Familienunternehmen austreten. Dies ist jedoch nicht der Fall.600 Insofern stellt 
die panel attrition kein gravierendes Problem dar. 

Das Problem ausgelassener oder unvollständiger Variablen wurde zum Teil bereits 
erläutert. Bezüglich der im Rahmen der empirischen Analyse verwendeten Informatio-
nen kann es natürlich sein, dass die Datenqualität externer Datenbanken (wie z.B. der 
Worldscopedatenbank) die Ergebnisse beeinflusst.601  

Im Hinblick auf die Familienunternehmen gibt es darüber hinaus durchaus interessante 
Charakteristika, die man nicht direkt beobachten kann. Wie in Kapitel 4 an unter-
schiedlichen Stellen erläutert, kann man davon ausgehen, dass Gründerfamilien einen 
großen Anteil ihres privaten Vermögens in das Familienunternehmen investieren. Dies 
könnte wiederum deren Risikoeinstellung und damit die finanzpolitischen Entschei-
dungen in Familienunternehmen beeinflussen. Es wäre sicherlich interessant, den Ein-
fluss der Portfoliodiversifikation von Familienaktionären auf die Unternehmenspolitik 
                                              
600 Konkret waren – wenn man alle Austritte aus der Stichprobe während des ganzen Untersuchungs-

zeitraums von 1995 bis 2006 betrachtet (exklusive Delistings von Vorzugsaktien) – in dem Jahr vor 
ihrem Austritt rund 33% der ausgeschiedenen Unternehmen Familienunternehmen und 66% Nicht-
Familienunternehmen.  

601  In diesem Zusammenhang ist z.B. auch ein Problem, dass nicht für alle Unternehmensjahre voll-
ständige Bilanzdaten aus der Worldscope-Datenbank vorliegen. 
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direkt zu messen. Allerdings sind darüber keine genauen Angaben erhältlich, so dass 
man lediglich aufgrund der Befunde anderer empirischer Studien davon ausgehen 
kann, dass deutsche Familienaktionäre ähnlich schlecht diversifiziert sind wie schwe-
dische oder amerikanische Familienaktionäre.602 

Außerdem gibt es darüber hinaus natürlich ausgelassene Corporate-Governance-
Variablen, die für den Zeitraum der Erhebung (zumindest nicht in ausreichender Qua-
lität) zur Verfügung stehen: Informationen zur individualisierten Vorstandsvergütung, 
Informationen zum Produktwettbewerb und Informationen zur Historie der Übernah-
meaktivitäten. Dabei kann es durchaus sein, dass einige dieser Corporate-Governance-
Mechanismen Substitute zur Eigentümer- und Organstruktur darstellen. Dem Markt 
für Unternehmenskontrolle wird allerdings in Deutschland eine relativ geringe Bedeu-
tung zugeschrieben.603 Gerade die Vorstandsvergütung wird jedoch in diesem Zusam-
menhang immer als ein Substitut zur Eigentümerstruktur gesehen, um das Manage-
ment im Sinn der Aktionäre zu incentivieren. Leider liegt die Vorstandsvergütung für 
die vorliegende Untersuchungsperiode (zumindest bis zum Jahr 2005) – wenn über-
haupt – nur aggregiert für den Gesamtvorstand vor. Aufgrund mangelnder Verfügbar-
keit von Angaben zur individualisierten Vorstandsvergütung kann sie daher nicht be-
rücksichtigt werden. Allerdings zeigen aktuelle Untersuchungen, dass aktienkursorien-
tierten Langfristincentives in Deutschland im Vergleich zu angelsächsischen Ländern 
eine relativ geringe Bedeutung zukommt. Erstens sind Aktienoptionen als langfristige 
Incentives in Deutschland erst seit etwas mehr als zehn Jahren gebräuchlich.604 Man 
kann daher davon ausgehen, dass die Bedeutung der aktienorientierten Vergütung als 
Corporate-Governance-Substitut zur Eigentümerstruktur gerade in den ersten Jahren 
der vorliegenden Untersuchung von relativ geringer Bedeutung ist. Zweitens stellen 
Rapp et al. (2008) fest, dass selbst im Jahr 2006 nur 37,4% der deutschen Prime-Stan-
dard-Unternehmen Aktienoptionsprogramme nutzen. Die Bedeutung der Aktienopti-
onsprogramme ist in diesen Unternehmen darüber hinaus mit einem durchschnittlichen 
Anteil von 23% an der Gesamtvergütung des Vorstands relativ gering. Weiterhin zeigt 
die Analyse, dass Aktienoptionsprogramme vor allem in den größeren Unternehmen 

                                              
602  Zur geringen Portfoliodiversifikation schwedischer und amerikanischer Familienaktionäre vgl. 

Anderson et al. (2003), S. 69 bzw. Holmen et al. (2007), S. 1477. 
603  Vgl. Kapitel 3.4 
604  Unter den ersten deutschen Unternehmen, die Aktienoptionen als Vergütungsbestandteil verwendet 

haben, waren die Deutsche Bank, Daimler Benz und Henkel. Vgl. Bernhardt (1999), S. 131 f.  
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vorkommen. Immerhin haben 83% der DAX-Unternehmen Aktienoptionsprogramme 
implementiert. Dagegen sind Aktienoptionsprogramme in den kleineren Unternehmen 
des MDAX, SDAX und TecDAX weniger gebräuchlich.605 Daher ist davon auszuge-
hen, dass Aktienoptionsprogramme bei Unternehmen im General Standard tendenziell 
weniger stark verbreitet sind.  

Zusammenfassend kann man also festhalten, dass langfristige, an der Entwicklung des 
Aktienkurses orientierte Vergütungsbestandteile als Substitut für die Anreizwirkung 
der Eigentümerstruktur in Deutschland zumindest während der vorliegenden Untersu-
chungsperiode (noch) von untergeordneter Bedeutung sind.  

Drittens wurde in dieser Untersuchung die Panelstruktur der Daten genutzt, um mittels 
firm-fixed-effects-Modellen zumindest den Einfluss solcher ausgelassener Variablen zu 
kontrollieren, die unbeobachtbar und zeitkonstant sind.606  

Messfehler können ebenfalls zu verzerrten Ergebnissen führen. Messfehler können 
sich z.B. im Zusammenhang mit der Erhebung von Eigentümerstrukturen ergeben: (i) 
Erstens besteht de jure lediglich die Pflicht, Eigentumsanteile an die BaFin bzw. das 
börsennotierte Unternehmen selbst zu melden, sofern die gesetzlichen Meldeschwellen 
(in der Untersuchungsperiode 5%, 10%, 25% und 50%) überschritten worden sind. Für 
die vorliegende Untersuchungsperiode hat dies zur Konsequenz, dass für einen Aktio-
när keine Meldepflicht besteht, wenn er seinen Anteil von 25,1% auf beispielsweise 
49,9% erhöht (obwohl dies gerade unter Berücksichtigung der relativ geringen Aktio-
närspräsenz auf Hauptversammlungen in Deutschland durchaus Konsequenzen für die 
Unternehmenspolitik haben kann). Schließlich entstehen Messfehler dadurch, dass es 
sicherlich Aktionäre und Unternehmen gibt, die freiwillig solche nicht-melde-
pflichtigen Veränderungen in der Eigentümerstruktur zumelden, während dies andere 
nicht tun. Weiterhin kann sich ein (kleiner) Messfehler dadurch ergeben, dass lediglich 
sehr große Eigentumsanteile von strategischen Investoren und Finanzinvestoren (ab 
50%) bis zum ultimate owner zurückverfolgt worden sind. Dadurch kann es sein, dass 
der Einfluss von Pyramidenstrukturen tendenziell unterschätzt wird. Trotzdem ist da-
von auszugehen, dass die Familienunternehmen im Sinn der vorliegenden Definition 
weitgehend erfasst wurden. Daher ist der aus dieser ultimate-ownership-Problematik 
entstehende Messfehler im Zusammenhang mit der untersuchten Fragestellung eher 
                                              
605  Vgl. Rapp et al. (2008b), S. 13. 
606  Vgl. die ausführliche Erläuterung zu firm-fixed-effects-Modellen in Kapitel 4.1 bzw. 6.6.3. 
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gering. Außerdem wurde versucht, Messfehler bezüglich der Eigentümerstrukturen 
dadurch gering zu halten, dass nicht nur auf eine Quelle abgestellt wurde, sondern zu-
sätzlich zum Hoppenstedt Aktienführer unterschiedliche Quellen (Commerzbank „Wer 
gehört zu wem“, Datenbank Amadeus vom Bureau van Dijk und die Director-
Dealings-Datenbank von der BaFin, Recherche in Geschäftsberichten, Internetrecher-
che) zur Validierung und Plausibilisierung der Daten verwendet wurden. Weiterhin 
bleibt unklar, inwieweit die bestehenden Offenlegungspflichten tatsächlich vollzogen 
werden (d.h. wie gut die de facto Umsetzung der rechtlichen Regelungen tatsächlich 
ist) und ob die Übertragung der Geschäftsberichte in Datenbanken immer fehlerfrei 
abläuft.  

Neben diesen ökonometrischen Problemen gibt es darüber hinaus einige konzeptionel-
le Einschränkungen: In der vorliegenden Arbeit beschränkt sich die Definition von 
Familienunternehmen auf solche Unternehmen, die unter dem Einfluss der Gründer-
familie stehen. Eine solche Definition schließt systematisch Familienunternehmen aus, 
die unter dem Einfluss anderer Familien stehen (wie z.B. die in der Presse häufig zi-
tierten Fälle BMW und Altana unter dem Einfluss der Familie Quandt). In Kapitel 2 
wurde jedoch bereits ausführlich dargestellt, dass die Gründerfamilie besonders gut 
geeignet erscheint, typische Charakteristika von Familienunternehmen wie etwa Lang-
fristigkeit, Risikoaversion, Einheit von Eigentum und Kontrolle (die zumindest teil-
weise vorliegt, wenn Familienaktionäre an der Unternehmensführung beteiligt sind) zu 
operationalisieren. Außerdem zeigt gerade das Beispiel der Familie Quandt und Alta-
na, dass sich solche Familieninvestoren, die das Unternehmen nicht gegründet haben, 
manchmal eher wie Investoren mit finanziellen Motiven verhalten als wie typische 
Familienunternehmer.607 

Die theoretische Argumentation der vorliegenden Untersuchung fokussiert sehr stark 
auf den Agency-Konflikt I (zwischen Manager und Aktionär). Sie stellt heraus, dass 
davon auszugehen ist, dass aus verschiedenen Gründen (Kontrolle durch Familienakti-
onäre, Übernahme der Kontrollfunktion im Aufsichtsrat, Beteiligung an der Unter-
nehmensführung) dieser Konflikt in Familienunternehmen deutlich schwächer ausge-
prägt ist als in Nicht-Familienunternehmen. Dabei bleiben weitere Agency-Konflikte 

                                              
607  Vgl. hierzu die Erläuterungen in Kapitel 2.3. 
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(z.B. Konflikte zwischen Mehrheits- und Minderheitsaktionären608 und zwischen Ei-
gentümern und Gläubigern sowie Agency-Kosten aufgrund der negativen Wirkung 
von Altruismus) weitgehend unberücksichtigt, obwohl sie – wenn man das gesamte 
Niveau der Agency-Kosten in Familienunternehmen bestimmen will – sicherlich nicht 
zu vernachlässigen sind.609  

Verschiedene Robustheitstests belegen, dass die vorliegenden Ergebnisse mehrheitlich 
relativ robust gegenüber unterschiedlichen Problemkreisen, wie Fehlspezifikation, un-
terschiedlichen Methoden, nicht-linearen Größeneffekten oder dem Einfluss von in-
sider ownership sind. Trotz dieser robusten empirischen Befunde bleibt die Interpreta-
tion dieser Ergebnisse komplex. Zum Beispiel bleiben letztlich einige unterschiedliche 
Erklärungen für die Ergebnisse zu den Kapitalstruktur- und Investitionsentscheidun-
gen,610 zwischen denen im Rahmen der vorliegenden Analyse nicht eindeutig diskri-
miniert werden kann.  

Die vorliegende Untersuchung nutzt eine in der Literatur anerkannte Definition zur 
Abgrenzung von börsennotierten Familienunternehmen. Die Ausführungen in Kapitel 
2 haben jedoch gezeigt, dass die Definition von Familienunternehmen ein komplexes 
Problem darstellt, da Familienunternehmen selbst heterogen sind. Dieser Heterogenität 
wurde in der vorliegenden Arbeit auf unterschiedliche Weise Rechnung getragen: Ne-
ben den Unterschieden zwischen börsennotierten Familienunternehmen und börsenno-
tierten Nicht-Familienunternehmen wurde der Einfluss unterschiedlicher Komponen-
ten eines Familienunternehmens (Familieneigentum, Familienkontrolle und Familien-
führung) auf die Unternehmenspolitik untersucht. Weiterhin wurde bezüglich der Ka-
pitalstruktur und den Investitionen in Sachanlagen analysiert, ob es für die Unterneh-

                                              
608 Ob in Deutschland aufgrund der konzentrierten Eigentümerstrukturen ein stark ausgeprägter Kon-

flikt zwischen Mehrheits- und Minderheitsaktionären existiert, ist in der Literatur umstritten. 
Edwards und Weichenrieder (2004) schließen aus ihrer Analyse, dass der positive Effekt konzent-
rierter Eigentumsanteile, der sich in einer besseren Kontrolle des Managements manifestiert, für 
Minderheitsaktionäre in der Regel mindestens so groß ist wie das dadurch entstehende Ausbeu-
tungspotenzial und evtl. vorhandene private Kontrollrenditen. Zu einer gegenteiligen Ansicht 
kommt dagegen der Artikel von Ehrhardt und Nowak (2003). Die Autoren zeigen, dass in Deutsch-
land vor allem Familienunternehmen in der jüngeren Vergangenheit entgegen dem bestehenden 
Trend bereit sind, eine Trennung von Stimm- und Cash-Flow-Rechten durch Vorzugsaktien beizu-
behalten. Sie werten dies als Indiz für die Sicherung privater Kontrollrenditen durch die dominie-
renden Aktionäre. Vgl. hierzu Edwards und Weichenrieder (2004), S. 143 bzw. Ehrhardt und No-
wak (2003), S.375. 

609  Vgl. Chrisman et al. (2004), S. 339 f. 
610  Vgl. hierzu die Ausführungen in den Kapiteln 6.6.1 und 6.6.3. 
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menspolitik von Bedeutung ist, ob der Unternehmensgründer Vorstandsvorsitzender 
ist oder aber die Gründerfamilie gleichzeitig Großaktionär ist und an der Unterneh-
mensführung aktiv teilnimmt. Dem potenziellen Einfluss unterschiedlicher Familien-
generationen wurde durch die Kontrolle für das Unternehmensalter approximativ 
Rechnung getragen. Darüber hinaus gibt es jedoch zahlreiche weitere Möglichkeiten, 
wie man die Heterogenität von Familienunternehmen in einer Untersuchung der Un-
ternehmenspolitik ggf. noch besser berücksichtigen kann. Denkbar wäre z.B. die An-
wendung weiterer Definitionen von Familienunternehmen, die hinsichtlich der Kom-
ponente Familieneigentum variieren. Dieses Vorgehen würde erlauben, Familienun-
ternehmen – je nach Definition – restriktiver oder weniger restriktiv abzugrenzen.611 
Eine weitere Möglichkeit könnte darin bestehen, den Familieneinfluss auf einer konti-
nuierlichen Skala, wie z.B. den in Kapitel 2 dargestellten Konzepten des „Substantial 
Family Influence Index“ oder „F-PEC-Scale“, zu messen.612 Schließlich hat die Arbeit 
von Miller et al. (2007) in einer Untersuchung zur Unternehmensperformance von 
Nicht-Finanzunternehmen in den USA gezeigt, dass es insbesondere sinnvoll sein 
kann, zwischen Unternehmen zu unterscheiden, in denen ausschließlich der Unter-
nehmensgründer als Aktionär und/oder Manager aktiv ist (sog. lone founder firms) und 
„echten“ Familienunternehmen, in denen entweder mehrere Familienmitglieder 
gleichzeitig involviert sind und/oder mindestens bereits eine Unternehmensnachfolge 
stattgefunden hat (d.h. das Unternehmen befindet sich mindestens in der zweiten Fa-
miliengeneration).613 

                                              
611  Vgl. dazu beispielsweise die Dissertation von Block (2009). Der Autor verwendet in seiner Arbeit 

insgesamt sechs unterschiedliche Definitionen von Familienunternehmen, wobei einige davon enge 
Abgrenzungen und andere weitere Abgrenzungen darstellen. Je nach angewendeter Definition stellt 
sich ein unterschiedlich großer Stichprobenanteil an Familienunternehmen ein. Vgl. zu den ver-
wendeten Definitionen Block (2009), S. 18.  

612  In der Studie von Achleitner et al. (2009b) wird bereits ein modifizierter SFI in Anlehnung an 
Klein (2000, 2004) verwendet. Die Autoren tragen den weniger konzentrierten Eigentümerstruktu-
ren börsennotierter Unternehmen Rechnung und setzen die ursprüngliche Schwelle des SFI von 1 
auf 0,5 herab. Dabei kann gezeigt werden, dass unter Anwendung dieses SFImod noch ein Drittel al-
ler börsennotierten Unternehmen in Deutschland als Familienunternehmen zu bezeichnen sind. 
Vgl. Achleitner et al. (2009b), S. 38 f. 

613  Vgl. Miller et al. (2007), S. 831. 



 

7 Schlussbetrachtung 

7.1 Zusammenfassung der Hauptergebnisse 

Die vorliegende Arbeit untersucht, inwiefern die Eigentümer- und Organstrukturen 
börsennotierter Unternehmen in Deutschland einen Einfluss auf die Unternehmenspo-
litik haben. Hierbei wurden im theoretischen Teil der Arbeit auf der Basis einer um-
fangreichen Literaturanalyse testbare Hypothesen für die empirische Untersuchung 
hergeleitet. Im empirischen Teil der Arbeit wurde dann die Entwicklung der Eigentü-
mer- und Organstrukturen börsennotierter Unternehmen in Deutschland im Zeitraum 
1995 bis 2006 dargestellt. Schließlich liegt ein besonderer Fokus der Untersuchung auf 
der Analyse von Unterschieden zwischen börsennotierten Familienunternehmen und 
börsennotierten Nicht-Familienunternehmen. Konkret wurden folgende unternehmeri-
sche Entscheidungen beleuchtet: (i) Investitionsentscheidungen (in Sachanlagen und 
Forschungs- und Entwicklungsprojekte), (ii) Entscheidungen zur Geschäftsfelddiversi-
fikation und (iii) Kapitalstrukturentscheidungen. Die folgenden Zusammenfassungen 
sollen den Gedankengang und die wesentlichen Ergebnisse der theoretischen und em-
pirischen Untersuchung zusammenfassen. 

 

7.1.1 Ergebnisse aus der theoretischen Analyse 

Die wissenschaftliche Forschung zu börsennotierten Unternehmen wird seit Jahrzehn-
ten durch die Berle/Means-Hypothese, dass Publikumsgesellschaften durch eine Tren-
nung von Eigentum und Kontrolle charakterisiert sind, dominiert. Aufgrund dieser 
Trennung hat der angestellte Manager Anreize, sich entgegen den Interessen der Ei-
gentümer (Aktionäre) opportunistisch zu verhalten und seinen eigenen Nutzen zu op-
timieren. Aus der Perspektive der Kapitalgeber folgt aus diesem Problem die Notwen-
digkeit, geeignete Anreiz-, Führungs- und Kontrollstrukturen zu schaffen, also geeig-
nete Corporate-Governance-Strukturen im Unternehmen zu implementieren. 

Die vorliegende Arbeit beschäftigt sich mit börsennotierten Familienunternehmen. 
Nachdem man lange davon ausgegangen ist, dass typische Publikumsgesellschaften 
eine atomisierte Aktionärsstruktur aufweisen, ist der Unternehmenstypus der börsen-
notierten Familienunternehmen in der empirischen Kapitalmarktforschung lange Zeit 
vernachlässigt worden. Erst großzahlige Untersuchungen der Eigentümerstrukturen 
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börsennotierter Unternehmen weltweit haben innerhalb der letzten zehn Jahre gezeigt, 
dass dies zu Unrecht der Fall war. So haben selbst börsennotierte Unternehmen – zu-
mindest außerhalb der angelsächsischen Kapitalmärkte (in den USA und Großbritan-
nien) – in der Regel einen oder mehrere Kontrollaktionäre (häufig handelt es sich hier-
bei um den Staat oder noch öfter um die Gründerfamilie). Aufbauend auf der Beobach-
tung, dass solche börsennotierten Familienunternehmen unter bestimmten Vorausset-
zungen (vor allem wenn sich keine Differenz zwischen Vermögens- und Kontrollrech-
ten der Gründerfamilie ergibt und solange der Unternehmensgründer aktiv im Famili-
enunternehmen involviert ist) eine überlegene finanzielle Performance gegenüber bör-
sennotierten Nicht-Familienunternehmen aufweisen, ist die Untersuchung der Unter-
nehmenspolitik in börsennotierten Familienunternehmen als mögliche Erklärung für 
diese Unterschiede im Unternehmenserfolg der Hauptgegenstand der vorliegenden 
Untersuchung. 

Als theoretischer Bezugsrahmen dienen hierbei im Wesentlichen zwei Theorien: (i) 
Die Prinzipal-Agenten-Theorie und (ii) die Stewardship-Theorie. Obwohl beide Theo-
riestränge unterschiedlichen Argumentationen folgen, sind die Implikationen aus bei-
den Theorien ähnlich: Das Konfliktpotenzial zwischen den Aktionären und dem Ma-
nagement sollte in Familienunternehmen geringer ausgeprägt sein als in Nicht-
Familienunternehmen. An dieser Stelle soll nochmals ausdrücklich darauf hingewiesen 
werden, dass das Gesamtniveau der Agency-Kosten (aus dem Eigentümer-Manager-
Konflikt, aus dem Mehrheits-Minderheitsaktionärs-Konflikt, aus den Konflikten zwi-
schen Eigentümern und Gläubigern sowie durch Agency-Kosten aufgrund von Altru-
ismus) in Familienunternehmen trotzdem nicht per se niedriger sein muss als in Nicht-
Familienunternehmen. Nachdem die Unternehmenspolitik jedoch maßgeblich durch 
die Unternehmensführung geprägt wird, steht der Aktionärs-Manager-Konflikt im 
Hauptinteresse der vorliegenden Betrachtung. 

Nach einer umfangreichen Literaturanalyse zum Einfluss der Eigentümerstruktur auf 
die Unternehmenspolitik (und damit aus einem wesentlich breiteren Blickwinkel, der 
nicht ausschließlich auf die Gruppe der Familienunternehmen fokussiert) aus einer 
theoretischen und empirischen Sichtweise (vgl. Kapitel 4) werden Hypothesen für die 
vorliegende eigene Untersuchung generiert (vgl. Kapitel 5). 
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7.1.2 Ergebnisse aus der empirischen Analyse  

Die eigene empirische Untersuchung basiert im Wesentlichen auf einer Längsschnitt-
analyse aller Nicht-Finanzunternehmen des breitesten deutschen Aktienindex CDAX 
in den Jahren 1995 bis 2006 (Datensatz A). Bei einzelnen Determinanten der Unter-
nehmenspolitik wird jedoch aus Gründen der Datenverfügbarkeit bzw. aufgrund er-
höhter Anforderungen an die Datenqualität auf Teilstichproben zurückgegriffen. So 
erfolgt die Analyse der Investitionsentscheidungen in Forschungs- und Entwicklungs-
projekte anhand einer Teilstichprobe aller technologieintensiven Unternehmen für die 
Jahre 1995 bis 2006 (Datensatz B), während die Untersuchung der Geschäftsfelddiver-
sifikation anhand einer Teilstichprobe der Prime-Standard-Unternehmen in den Jahren 
2002 bis 2006 (Datensatz C) durchgeführt wird.  

 

7.1.2.1 Entwicklung der Eigentümer- und Organstrukturen 

Zunächst zeigt sich, dass die Eigentümerkonzentration in deutschen börsennotierten 
Unternehmen nach wie vor sehr hoch ist. Im Jahr 2006 hält der größte Aktionär im 
Durchschnitt 41% der Stimmrechte, die größten drei Aktionäre verfügen zusammen 
sogar über 52%. Im selben Jahr hält ein Aktionär in 67% aller Nicht-Finanzunter-
nehmen im CDAX zumindest eine Sperrminorität. Trotzdem hat sich die Eigentümer-
konzentration im Untersuchungszeitraum deutlich reduziert. So hat sich z.B. der 
durchschnittliche Streubesitz von rund 32% in 1995 auf rund 44% in 2006 kontinuier-
lich erhöht. Diese Entwicklung ist auch ein Indiz dafür, dass die seit 2002 existierende 
Möglichkeit zur steuerfreien Veräußerung von Kapitalbeteiligungen im Unterneh-
menssektor zu einer schrittweisen Auflösung der „Deutschland-AG“ mit ihren zahlrei-
chen Überkreuzbeteiligungen führt. In diesen Kontext passen auch die Ergebnisse zur 
Eigentümeridentität: So hat die Bedeutung strategischer Investoren als Haupteigentü-
mer börsennotierter Nicht-Finanzunternehmen zwischen 1995 und 2006 kontinuierlich 
abgenommen. Während 1995 der durchschnittliche Eigentumsanteil strategischer In-
vestoren noch bei rund 31% lag, ist er bis 2006 sukzessive auf rund 13% zurückge-
gangen. Die Bedeutung von Unternehmensinsidern sowie von Investoren mit finan-
ziellen Interessen (Venture-Capital- und Private-Equity-Gesellschaften sowie instituti-
onelle Investoren) hat dagegen während des Untersuchungszeitraums kontinuierlich 
zugenommen.  Überraschenderweise ist der Anteil ausländischer Investoren entgegen 
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anekdotischer Evidenz aus zahlreichen Pressemitteilungen relativ konstant geblie-
ben.614 

Eine Analyse der Aktionärsblöcke zeigt, dass Großaktionäre ihre Eigentumsanteile 
konsequent an den relevanten Kontrollschwellen (Sperrminorität, einfache Mehrheit, 
qualifizierte Mehrheit) ausrichten. Dieses Ergebnis deutet damit in dieselbe Richtung 
wie frühere Befunde zur Aktionärsstruktur in Deutschland von Becht und Böhmer 
(2002). 

Die Analyse der Organstruktur zeigt vor allem hinsichtlich der Organgrößen einige 
interessante Trends: So hat sowohl die durchschnittliche Größe des Vorstands als auch 
des Aufsichtsrats kontinuierlich abgenommen: Während der Vorstand eines börsenno-
tierten deutschen Unternehmens im CDAX 1995 im Durchschnitt noch 3,79 Mitglie-
der hatte, bestand er 2006 nur noch aus durchschnittlich 2,76 Mitgliedern. Noch größe-
re Veränderungen zeigen sich hinsichtlich der Aufsichtsratsgröße: Der durchschnittli-
che Aufsichtsrat hat sich von 10,86 Mitgliedern in 1995 auf durchschnittlich 6,43 Mit-
glieder in 2006 reduziert (der Median von 12 auf sechs Mitglieder). Entgegen dieses 
Trends zur Verkleinerung der Organe (der hauptsächlich mit der Tatsache zusammen 
hängen dürfte, dass im Zuge der hohen Aufnahmefähigkeit des Primärmarktes in den 
Jahren 1998 bis 2000 zahlreiche kleinere, junge Technologieunternehmen mit kleine-
ren Organen an die Börse gegangen sind) hat der Anteil der an den börsennotierten 
Unternehmen beteiligten Organmitglieder kontinuierlich zugenommen: Während 1995 
durchschnittlich 9,5% (4,26%) der Vorstandsmitglieder (Aufsichtsratsmitglieder) an 
den CDAX-Unternehmen beteiligt waren, betrug der vergleichbare Anteil 2006 für 
Vorstand (bzw. Aufsichtsrat) 22,4% (bzw. 9,7%). Diese Entwicklung dürfte ebenfalls 
mit den durch den new-economy-Boom ausgelösten Veränderungen innerhalb der 
Stichprobenzusammensetzung zusammenhängen. Insgesamt zeigt sich, dass die Son-
derphase des Neuen Marktes einen großen Einfluss auf die Entwicklung der Eigentü-
mer- und Organstrukturen in Deutschland hat. 

 

                                              
614  Allerdings muss man hierbei einschränkend bedenken, dass ein Anstieg der ausländischen Investo-

ren mit großer Wahrscheinlichkeit vor allem bei den institutionellen Investoren zu beobachten ist, 
die oftmals Anteile unterhalb der für diese Arbeit relevanten Meldeschwelle von 5% halten. Inso-
fern ist dieses Ergebnis durchaus mit Vorsicht zu interpretieren. 
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7.1.2.2 Börsennotierte Familienunternehmen in Deutschland 

In der Öffentlichkeit werden börsennotierte Unternehmen in der Regel als anonyme 
Publikumsgesellschaften mit diversifizierter Aktionärsstruktur wahrgenommen. Die 
vorliegende Untersuchung zeigt jedoch, dass sich in Deutschland von den 660 unter-
suchten Nicht-Finanzunternehmen im CDAX zumindest 390 in einem der Jahre als 
Familienunternehmen qualifizieren. Insgesamt entfallen 2.410 der 5.135 untersuchten 
Unternehmensjahre (rund 47%) auf Familienunternehmen. Innerhalb dieser Familien-
unternehmen stellen die Gründerfamilien mit durchschnittlichen Eigentumsanteilen in 
Höhe von 38% der Stimmrechte (Median 40%) mit Abstand die bedeutenste Aktio-
närsgruppe dar. Sie unterscheiden sich von anderen Großaktionären vor allem dadurch, 
dass die Familienmitglieder häufig über Vorstands- und Aufsichtsratsmandate aktiv in 
die Unternehmensführung bzw. -kontrolle eingreifen. So ist die Gründerfamilie in 69% 
(40%) aller Familienunternehmen im Vorstand (bzw. Aufsichtsrat) vertreten. 

Dieses Ergebnis, dass Familienunternehmen selbst innerhalb der börsennotierten Un-
ternehmen in Deutschland ein bedeutendes Phänomen darstellen, bleibt im Übrigen 
unverändert, wenn man anstelle der CDAX-Unternehmen nur die Unternehmen im 
Prime Standard betrachtet, welche die höchsten Transparenzanforderungen erfüllen. 
Hierzu wurde eine Teilstichprobe von 339 Nicht-Finanzunternehmen im Prime Stan-
dard in den Jahren 2002 bis 2006 betrachtet. Von den untersuchten 1.561 Unterneh-
mensjahren entfallen ebenfalls rund 60% (914 Unternehmensjahre) auf Familienunter-
nehmen. 220 der untersuchten Unternehmen qualifizieren sich zumindest in einem 
Jahr als Familienunternehmen. Auch in diesen tendenziell größeren Familienunter-
nehmen beträgt der durchschnittliche Eigentumsanteil der Gründerfamilie noch rund 
33% (Median 34%). Die Gründerfamilie nimmt in 71% (45%) aller Familienunter-
nehmen im Prime Standard ein Vorstandmandat (bzw. Aufsichtsratsmandat) wahr. 

Deutschland bietet daher für die empirische Analyse börsennotierter Familienunter-
nehmen aus einer Reihe von Gründen ein ideales Umfeld: Erstens sind Familienaktio-
näre für den deutschen Kapitalmarkt von großer Bedeutung. Trotz der vergleichsweise 
restriktiven Definition eines Familienunternehmens (die Gründerfamilie muss mindes-
tens 25% der Stimmrechte kontrollieren und/oder mit einem Familienmitglied im Vor-
stand bzw. Aufsichtsrat vertreten sein) sind rund 47% der Unternehmensjahr-
beobachtungen (bzw. rund 60% der Unternehmen zumindest in einem Jahr) der Grup-
pe der Familienunternehmen zuzuordnen. Wenn man diese Zahlen z.B. mit den Daten 
von Anderson und Reeb (2003a) für die USA vergleicht, wird die sehr große Bedeu-
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tung von Familienaktionären in Deutschland noch deutlicher: In der Stichprobe von 
Anderson und Reeb (2003a), die aus den Unternehmen des S&P 500 in den USA be-
steht, sind trotz einer wesentlich weniger restriktiven Definition von Familienunter-
nehmen (mit einer Eigentumsschwelle von 5% bei einer vergleichbaren Definition 
aufgrund von Corporate-Governance-Strukturen) lediglich 35% der Stichprobe Fami-
lienunternehmen. Der durchschnittliche Eigentumsanteil dieser Gründerfamilien be-
trägt 18%, während der durchschnittliche Anteil der deutschen Gründerfamilien rund 
38% beträgt. Zweitens erlaubt eine Analyse des deutschen Kapitalmarkts einen Ver-
gleich von börsennotierten Familienunternehmen mit einer nahezu gleich großen Kon-
trollgruppe von Nicht-Familienunternehmen, die entweder eine diversifizierte Aktio-
närsstruktur aufweisen oder von anderen Blockaktionären kontrolliert werden. 

Bereits eine deskriptive Analyse der Familienunternehmen im Vergleich zu Nicht-
Familienunternehmen zeigt deutliche Unterschiede zwischen diesen beiden Gruppen 
auf: Familienunternehmen sind deutlich kleiner, jünger und haben kleinere Organe als 
Nicht-Familienunternehmen. Auch hinsichtlich der in dieser Untersuchung betrachte-
ten Determinanten der Unternehmenspolitik ergeben deskriptive Befunde deutliche 
Unterschiede: Familienunternehmen sind fokussierter auf ihr Kerngeschäftsfeld, haben 
eine geringere Fremdkapitalquote und höhere Investitionsquoten. 

 

7.1.2.3 Unternehmenspolitik in Familienunternehmen 

Bezüglich der Investitionsentscheidungen kann dargestellt werden, dass Familienun-
ternehmen im CDAX höhere Investitionen in Sachanlagen (capital expenditures) täti-
gen. Dies gilt unabhängig davon, ob man die Investitionen mit der Bilanzsumme oder 
den Umsatzerlösen normalisiert. Die Robustheitstests ergeben in diesem Zusammen-
hang einige Einschränkungen: So ist dieser Effekt ausschließlich bei technologieinten-
siven Unternehmen, die ihren Börsengang zwischen 1998 und 2000 durchgeführt ha-
ben, zu beobachten. Weiterhin tritt er nur in der Gruppe der kleineren Unternehmen 
auf. Außerdem zeigt sich, dass der Effekt von der Untersuchungsperiode bzw. dem 
Marktumfeld abhängt. Sofern man die Stichprobe in zwei Teile trennt, tritt der Effekt 
zwar in den ersten sechs Jahren (zwischen 1995 und 2000) auf, nicht aber in der zwei-
ten Untersuchungshälfte (2001 bis 2006). Dies dürfte damit zusammenhängen, dass 
sich die Investitionsquoten der beiden Unternehmensgruppen zwar zu Beginn der Un-
tersuchungsperiode deutlich unterscheiden, bis zum Jahr 2006 dann aber konvergieren. 
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Hierbei scheinen die beobachteten Effekte vor allem durch die Teilnahme der Grün-
derfamilie an der Unternehmensführung getrieben zu sein. Während Familienführung 
einen signifikant positiven Einfluss auf die Investitionsintensität für Sachanlagen hat, 
haben weder Familieneigentum noch die Beteiligung der Gründerfamilie am Auf-
sichtsrat einen signifikanten Einfluss. Weiterhin ergibt sich ebenfalls kein founder-
CEO-Effekt, wohl aber ist das Investitionsvolumen immer dann besonders hoch, wenn 
die Gründerfamilie gleichzeitig Großaktionär ist und ein Mitglied des Vorstands stellt. 

Hinsichtlich der Analyse der Forschungs- und Entwicklungsaufwendungen (normali-
siert mit der Bilanzsumme bzw. der Umsatzerlöse) ergeben sich keine signifikanten 
Unterschiede zwischen Familienunternehmen und Nicht-Familienunternehmen. Hier-
bei basiert die Analyse lediglich auf einer Teilstichprobe der CDAX-Unternehmen in 
technologieintensiven Branchen (Datensatz B).  

Allerdings ergibt sich zumindest ein schwach signifikant positiver Einfluss von Fami-
lieneigentum auf die Forschungs- und Entwicklungsaufwendungen. Demgegenüber hat 
Familienführung und -kontrolle (also die Teilnahme der Familie an der Unternehmens-
führung über ein Vorstands- bzw. Aufsichtsratsmandat) keinen Einfluss auf die Inves-
titionsentscheidungen in Forschungs- und Entwicklungsprojekte.615 

Bezüglich der Diversifikationsentscheidungen wird innerhalb der vorliegenden Unter-
suchung zwischen einer Diversifikation in angrenzende Geschäftsfelder (z.B. unter-
schiedliche Geschäftsfelder im produzierenden Bereich, wie Metallprodukte und Bau-
stoffe) und einer Diversifikation in vollkommen unterschiedliche Bereiche (wie z.B. 
unterschiedliche Geschäftsfelder im Dienstleistungs- und Produktionssektor) differen-
ziert. Aufgrund der hohen Anforderungen an die Datenqualität erfolgt die Analyse an-
hand einer Teilstichprobe der Prime-Standard-Unternehmen in den Jahren 2002 bis 
2006 (Datensatz C). Bezüglich der Investitionen in angrenzende Geschäftsbereiche 
ergibt sich kein statistisch signifikanter Unterschied zwischen Familienunternehmen 
und Nicht-Familienunternehmen. Es zeigt sich jedoch, dass Familienunternehmen sel-

                                              
615  Bei der Analyse der Forschungs- und Entwicklungsaufwendungen sowie der Diversifikationsent-

scheidungen wurden Familienführung und -kontrolle (d.h. die Beteiligung der Gründerfamilie im 
Vorstand bzw. Aufsichtsrat) aufgrund der kleineren Stichprobengröße von Datensatz B und C ge-
meinsam betrachtet. Vgl. ausführlich Kapitel 6.1. 
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tener in vollkommen unterschiedlichen Geschäftsbereichen agieren als Nicht-Famili-
enunternehmen.616 

Eine genauere Analyse zum Einfluss der unterschiedlichen Komponenten eines Fami-
lienunternehmens auf die Diversifikationsentscheidungen zeigt, dass Familieneigen-
tum und Familienführung bzw. -kontrolle gegensätzliche Effekte haben können: Wäh-
rend Familieneigentum zu Risikoaversion und damit einhergehend zu mehr Diversifi-
kation führt (bezogen auf das Entropy-Maß für total and related diversification), wirkt 
sich Familienführung bzw. -kontrolle genau gegenteilig aus. Der Einfluss der Gründer-
familie in der Unternehmensführung führt zu weniger Diversifikation (bezogen auf 
den Entropy-Index für total und unrelated diversification). Insofern können die in Ka-
pitel 5.2 dargestellten Hypothesen zur Risikoaversion (Familieneigentum) bzw. zu ge-
ringeren Agency-Kosten (Familienkontrolle bzw. -führung) verworfen werden. 

Hinsichtlich der Kapitalstrukturentscheidungen zeigt sich, dass Familienunternehmen 
im CDAX eine deutlich geringere Fremdkapitalquote aufweisen als Nicht-Familien-
unternehmen. Dieses Ergebnis stellt sich unabhängig von der verwendeten Definition 
der Fremdkapitalquote und der angewandten Methode (pooled-OLS-, between-, within-
Schätzer) ein. Weiterhin ist das Ergebnis robust gegenüber market-timing-Aspekten 
sowie nicht-linearen Größeneffekten und hängt nicht von der Stichprobenzusammen-
setzung ab. Darüber hinaus zeigen zahlreiche Robustheitstests inklusive eines mat-
ching-Verfahrens mithilfe eines propensity scores, dass es sich um einen echten, sehr 
robusten und kausalen Effekt von Familienunternehmen handelt.  

Weiterhin zeigt die Analyse der Kapitalstrukturentscheidungen, dass die niedrigere 
Fremdkapitalquote vor allem durch die Komponente Familienführung verursacht wird. 
Sowohl Familieneigentum als auch die Beteiligung der Gründerfamilie im Aufsichtsrat 
haben dagegen keinen statistisch signifikanten Einfluss auf Kapitalstrukturentschei-
dungen. Letztlich zeigt die Analyse mittels eines matching-Verfahrens auf Basis eines 
propensity scores, dass das Ausscheiden von Mitgliedern der Gründerfamilie aus dem 
Vorstand zu einer deutlichen Erhöhung der Fremdkapitalquote führt. Insofern scheint 

                                              
616  Darüber hinaus zeigt die Untersuchung von Schmid et al. (2009), dass sich keine Unterschiede 

zwischen Familienunternehmen und Nicht-Familienunternehmen hinsichtlich dem Niveau der geo-
graphischen Diversifikation ergeben. Die Autoren führen dies darauf zurück, dass Internationalisie-
rung in einer globalen Welt unabhängig von der Eigentümer- und Organstruktur eines Unterneh-
mens durch den internationalen Wettbewerbsdruck determiniert wird. Vgl. Schmid et al. (2009), S. 
15 f.  
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es sich hier ebenfalls um einen deutlichen, kausalen Effekt der Familienführung zu 
handeln. 

Schließlich ist die Fremdkapitalquote – in Übereinstimmung mit der Prinzipal-
Agenten-Theorie als Haupterklärungsmuster – immer dann besonders niedrig, wenn 
die Gründerfamilie gleichzeitig als Großaktionär agiert und in der Unternehmensfüh-
rung (über ein Vorstandsmandat) aktiv eingebunden ist. In einer solchen Konstellation 
nimmt die Gründerfamilie als Kontrolleur monitoring-Aktivitäten wahr und ist darüber 
hinaus im Vorstand vertreten. Daraus ergeben sich convergence-of-interest-Effekte mit 
den Aktionären. Weiterhin zeigt sich, dass die Beteiligung des Unternehmensgründers 
im Vorstand des Unternehmens zu einer signifikanten Reduzierung der Unterneh-
mensverschuldung führt (founder-CEO-Effekt). 

 

7.2 Implikationen der empirischen Untersuchung 

Aus der vorliegenden Arbeit ergeben sich einige Implikationen für den noch jungen 
Forschungszweig zu (börsennotierten) Familienunternehmen. Darüber hinaus sind die 
Ergebnisse auch für Entscheidungsträger in der Politik, aber auch für Familienunter-
nehmer selbst von Interesse.  

 

Hohe Bedeutung börsennotierter Familienunternehmen 

In erster Linie zeigt die vorliegende Untersuchung, dass Familienunternehmen in 
Deutschland nicht nur unter den privaten (mittelständischen Unternehmen), sondern 
selbst innerhalb der Gruppe der börsennotierten Nicht-Finanzunternehmen im CDAX 
ein äußerst relevantes Phänomen darstellen.617 Über alle Unternehmen der Stichprobe 
hinweg halten die Gründerfamilien im Durchschnitt rund 18% der Stimmrechte. So-
fern man nur die Familienunternehmen betrachtet, erhöht sich der durchschnittliche 
Eigentumsanteil der Gründerfamilien sogar auf 38%. Damit stellen die Gründerfamili-
en die bei weitem bedeutendste Aktionärsgruppe börsennotierter deutscher Unterneh-
men dar.618 Das zeigt sich auch daran, dass die Gründerfamilien – selbst zu diesem 

                                              
617  Zu einem ähnlichen Befund auf Basis einer Stichprobe aller CDAX-Unternehmen von 1998 bis 

2008 kommt die Studie von Achleitner et al. (2009b). Vgl. Achleitner et al. (2009b), S. 65-67. 
618  Eine ähnlich bedeutende Aktionärsgruppe stellen die Unternehmensinsider dar. Allerdings gibt es 

eine hohe Überschneidung zwischen den Aktionärskategorien der Gründerfamilien und der Unter-
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fortgeschrittenen Zeitpunkt im Lebenszyklus der Unternehmen, nämlich nach dem 
Börsengang – immer noch auf rund die Hälfte der börsennotierten Unternehmen einen 
erheblichen Einfluss ausüben.  

Dabei ist die Gruppe der börsennotierten Familienunternehmen selbst heterogen. Sie 
beinhaltet Familienunternehmen mit einer langen Tradition, wie z.B. Henkel und Fa-
milienunternehmen mit einer vergleichsweise kurzen Unternehmenshistorie, wie z.B. 
SAP. Dementsprechend unterscheiden sich die Familienunternehmen auch danach, 
welche Familiengeneration und wie viele Familienmitglieder in das Unternehmen in-
volviert sind. Während Henkel in der fünften Familiengeneration ist, befindet sich 
SAP noch immer in der ersten Familiengeneration. Der Unternehmensgründer Dietmar 
Hopp nimmt hier immer noch selbst eine Aufsichtsratsfunktion wahr. Weiterhin unter-
scheiden sich die Familienunternehmen auch darin, wie stark der Einfluss der Grün-
derfamilie auf das Unternehmen ist. Während die Gründerfamilie in einigen Familien-
unternehmen lediglich Eigentümer ist, greift sie in anderen Familienunternehmen aktiv 
in die Unternehmenskontrolle bzw. Unternehmensführung ein. Die vorliegende empi-
rische Analyse belegt, dass dies relativ häufig der Fall ist. So nimmt die Gründerfami-
lie in rund 70% aller Familienunternehmen im CDAX ein Vorstandsmandat wahr und 
in 40% aller Familienunternehmen ein Aufsichtsratsmandat. Darüber hinaus zeigt die 
Analyse, dass Familienunternehmen in bestimmten Branchen überrepräsentiert sind 
und in anderen unterrepräsentiert.  

 

Unterschiede in der Unternehmenspolitik 

Nachdem die empirische Kapitalmarktforschung lange Zeit durch das von Berle und 
Means (1932) geprägte Bild der Publikumsgesellschaften mit atomisierter Eigentümer-
struktur geprägt war, ist die systematische Analyse börsennotierter Familienunterneh-
men noch ein vergleichsweise junges Forschungsgebiet. Die Mehrheit der bisherigen 
Untersuchungen hat sich in den letzten zehn Jahren den Unterschieden in der (finan-
ziellen und operativen) Performance gewidmet, ohne hierfür jedoch Gründe in der Un-
ternehmenspolitik zu untersuchen. Die vorliegende Arbeit zeigt jedoch, dass sich bör-
sennotierte Familienunternehmen (zumindest in Deutschland) nicht nur hinsichtlich 

                                                                                                                                             

nehmensinsider. Vgl. Kapitel 2.1 zu einer Abgrenzung. Vor allem in den ersten Jahren der Unter-
suchung haben darüber hinaus auch strategische Investoren eine ähnlich bedeutende Aktionärs-
gruppe dargestellt.  
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der Unternehmensperformance,619 sondern auch in unterschiedlichen Dimensionen der 
Unternehmenspolitik wesentlich von Nicht-Familienunternehmen unterscheiden. Hier-
bei scheinen sich typische Charakteristika von Familienunternehmen – wie etwa das 
geringere Niveau an Prinzipal-Agenten-Konflikten zwischen Aktionären und Unter-
nehmensführung, langfristige Orientierung und Risikoaversion – tatsächlich auf unter-
nehmerische Entscheidungen auszuwirken. Diese Unterschiede in der Unternehmens-
politik (z.B. bezüglich Kapitalstruktur-, Diversifikations- und Investitionsentscheidun-
gen) können unter Umständen zur Erklärung der beobachteten Unterschiede im Unter-
nehmenserfolg beitragen. Wenn man z.B. die empirischen Befunde zur Existenz von 
Konglomeratsabschlägen einbezieht,620 könnte die größere Fokussierung auf wenige 
Kerngeschäftsfelder zur Erklärung von Performanceunterschieden beitragen. Den Zu-
sammenhang zwischen Eigentümer- und Organstruktur, unternehmerischen Entschei-
dungen und der finanziellen Performance noch stärker herzustellen, ist sicherlich ein 
viel versprechendes Feld für die zukünftige Forschung. 

 

Einfluss von Familieneigentum, Familienkontrolle und Familienführung  

Bisherige Forschungsarbeiten zu börsennotierten Familienunternehmen haben bisher 
hauptsächlich Unterschiede zwischen Familienunternehmen und Nicht-Familien-
unternehmen analysiert. Der Einfluss der Gründerfamilie auf ein Unternehmen kann 
jedoch vielfältig sein. Die Gründerfamilie kann ein Großaktionär sein, das professio-
nelle, familienexterne Management über ein Aufsichtsratsmandat kontrollieren oder 
über ein Vorstandsmandat selbst aktiv in die Unternehmenspolitik eingreifen.  

Die vorliegende Untersuchung geht in den vorgenommenen Analysen genau auf den 
unterschiedlichen Einfluss dieser Komponenten ein. Hierbei ist zunächst nicht überra-
schend, dass der direkte Einfluss der Gründerfamilie über eine Beteiligung an der Un-
ternehmensführung einen sehr starken Einfluss hat – nahezu unabhängig von der un-
tersuchten Dimension der Unternehmenspolitik.  

Dagegen ist überraschend, dass die Komponenten Familieneigentum und Familienkon-
trolle bzw. -führung auf manche unternehmerischen Entscheidungen sogar gegensätz-
                                              
619  Diese Feststellung zu den Performanceunterschieden bezieht sich im Allgemeinen auf die vorge-

nommene Literaturanalyse und im Speziellen für Deutschland vor allem auf die Arbeiten von 
Jaskiewicz (2006), Andres (2008b) und Leiber (2008). 

620  Vgl. hierzu Kapitel 4.1. 
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liche Auswirkungen haben können. Demnach führt Familieneigentum aufgrund der 
damit verbundenen Risikoaversion tendenziell zu mehr Diversifikation, während Fa-
milienführung und -kontrolle aufgrund der damit einhergehenden Reduzierung der 
Prinzipal-Agenten-Konflikte zu weniger Diversifikation führt.621 In jedem Fall sollte 
man – auf Basis der vorliegenden Ergebnisse – in zukünftigen Untersuchungen den 
Einfluss der unterschiedlichen Komponenten separat analysieren. Im Prinzip könnte 
man die Ergebnisse der eigenen Untersuchung auch als ein Plädoyer weg von einer 
dichotomen Definition hin zu einer kontinuierlichen Definition eines Familienunter-
nehmens deuten. Eine solche Definition sollte das Ziel haben, den Einfluss der Grün-
derfamilie möglichst genau zu messen.622 

 

Familienaktionäre unterscheiden sich von anderen Großaktionären und insider 
ownership  

In der vorliegenden Untersuchung wird nicht nur der Einfluss von Familienaktionären 
auf die Unternehmenspolitik analysiert, sondern auch der Einfluss anderer Großaktio-
näre (wie etwa strategische Investoren, Banken, Versicherungen und andere Finanz-
dienstleister sowie sonstige Privatinvestoren). Hierbei zeigt sich, dass andere Großei-
gentümer einen deutlich geringeren Einfluss auf unternehmerische Entscheidungen 
haben als Familienaktionäre. Dieses Ergebnis ist robust – unabhängig davon, ob der 
Einfluss dieser Großaktionäre mittels ihrer kumulierten Stimmrechte gemessen wird 
oder ob man anstelle der Eigentumsanteile z.B. die Anzahl der Blockaktionäre als 
Kontrollgröße verwendet. Das lässt darauf schließen, dass sich Familienaktionäre we-
sentlich von anderen Blockaktionären unterscheiden, insbesondere dahingehend, dass 
sie durch die Beteiligung der Familienmitglieder an der Unternehmensführung häufig 
aktiv Einfluss auf das Unternehmen ausüben. 

 

 

 

                                              
621  Vgl. hierzu im Detail Kapitel 6.6.2. 
622  Vgl. hierzu die ausführliche Diskussion zur Definition eines Familienunternehmens in Kapitel 2. 
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Börsengang von Familienunternehmen als Alternative für die Unternehmens-
finanzierung und Nachfolgeregelung 

Zahlreiche Untersuchungen haben gezeigt, dass die Unternehmensnachfolge ein be-
sonders kritisches Ereignis für den Erfolg von Familienunternehmen darstellt.623 Nach 
aktuellen Schätzungen des Instituts für Mittelstandsforschung in Bonn ist der Bedarf 
an Nachfolgelösungen innerhalb der größeren mittelständischen Familienunternehmen 
mit Umsatzerlösen von mindestens 500.000 Euro in Deutschland erheblich. So soll die 
Suche nach einer geeigneten Unternehmensnachfolge allein zwischen 2004 und 2009 
rund 80.000 Familienunternehmen einer solchen Größenordnung betroffen haben.624  

Die vorliegende Untersuchung zeigt, dass es Gründerfamilien durchaus erfolgreich 
gelingt, auch nach einem Börsengang – zum Teil über Generationen hinweg –
erfolgreich Einfluss auf das Familienunternehmen zu behalten. Insofern kann der Bör-
sengang durchaus eine Alternative für die Unternehmensnachfolge in großen, kapital-
marktfähigen Familienunternehmen darstellen. Die Unternehmensgründer können 
auch in börsennotierten Gesellschaften selbst weiterhin maßgeblich Einfluss auf die 
Unternehmenspolitik ausüben und sich gleichzeitig, z.B. durch einen Wechsel vom 
Vorstand in den Aufsichtsrat, schrittweise aus dem operativen Tagesgeschäft zurück-
ziehen. Dabei besteht die Möglichkeit, Nachkommen oder Verwandte in den Vorstand 
des Familienunternehmens zu integrieren. So kann die Gründerfamilie nicht nur in die 
Unternehmenskontrolle, sondern auch in die Unternehmensführung weiterhin aktiv 
eingebunden bleiben und wichtige unternehmenspolitische Entscheidungen mit-
bestimmen. Darüber hinaus bietet der Börsengang eine hervorragende Möglichkeit, die 
Eigenkapitalbasis zu stärken und zukünftiges Wachstum und Innovationen zu finanzie-
ren.625 

                                              
623  Vgl. hierzu den Literaturüberblick in Kapitel 4.1. 
624  Vgl. hierzu Schlömer et al. (2008), S. 155. 
625  Kaserer und Lenz (2009) argumentieren, dass eine gute Eigenkapitalausstattung der Wachstums- 

und Innovationsfinanzierung dient und zusätzlich Insolvenzschutz bietet. Um dies zu belegen, ana-
lysieren die Autoren Unternehmen, die zwischen den Jahren 2004 und 2006 einen Börsengang an 
der Frankfurter Wertpapierbörse durchgeführt haben und beziehen die beiden Jahre vor und nach 
dem Börsengang in ihre Analyse ein. Sie legen dar, dass die durch den Börsengang aufgenommen 
Mittel massiv zur Finanzierung zukünftigen Wachstums und zur Stärkung der Eigenkapitalbasis 
verwendet wurden. Beispielsweise haben sich das Investitionsvolumen, die Aufwendungen für For-
schung und Entwicklung sowie für Akquisitionen der rund 100 betrachteten Unternehmen nach 
dem Börsengang genauso erhöht wie die gesamten Umsatzerlöse, die Auslandsumsätze sowie die 
Anzahl der Mitarbeiter. Schließlich hat der Börsengang auch die Eigenkapitalquote und damit den 
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Die Anzahl der Börsengänge war in den letzten Jahren in Deutschland allerdings ver-
gleichsweise gering. Angesichts der Existenz zahlreicher privater großer, börsenfähi-
ger Familienunternehmen in Deutschland zeigt dies,626 dass viele Familienunterneh-
mer einem Börsengang nach wie vor mit Skepsis gegenüber stehen. Neben dem bereits 
erläuterten Aspekt, dass damit eine interessante Alternative zur Regelung der Unter-
nehmensnachfolge sowie zur Wachstums- und Innovationsfinanzierung weitgehend 
unbeachtet bleibt, hat dies erhebliche Konsequenzen für die Weiterentwicklung orga-
nisierter Kapitalmärkte in Deutschland. Nach dem Boom der Technologiebörsen in 
den Jahren 1998 bis 2000 stagniert nämlich – wie die geringe Anzahl an IPOs in den 
letzten Jahren zeigt – die Entwicklung des Primärmarkts für Eigenkapital in Deutsch-
land, obwohl dies auf Basis eines internationalen Vergleichs nicht auf eine mangelnde 
Attraktivität der Börsenstrukturen zurückzuführen sein dürfte.627 Die Gründe dafür, 
dass der organisierte Markt für Eigenkapital in Deutschland nach wie vor unterentwi-
ckelt ist, können natürlich vielfältig sein: Es könnte daran liegen, dass das Angebot an 
Kapital oder die Nachfrage nach Kapital zu gering ist. Schließlich könnte es auch sein, 
dass die institutionellen Rahmenbedingungen eine weitere Entwicklung des Kapital-
markts behindern. 

Sofern die Unterentwicklung des Kapitalmarkts mit der Nachfrage verbunden ist,628 
könnten Familienunternehmer für wertvollen Nachschub an börsenfähigen Unterneh-
men sorgen. Die Bereitschaft der Gründer- bzw. Unternehmerfamilie, im Zuge eines 
Börsengangs einen Teil ihres Einflusses abzugeben und Unternehmensinformationen 
einem breitem Publikum an Kapitalanlegern zur Verfügung zu stellen, ist aber eine 
                                                                                                                                             

Finanzierungsspielraum der analysierten Unternehmen erhöht. Dies hängt damit zusammen, dass in 
der Hälfte aller Börsengänge eine massive Kapitalerhöhung stattgefunden hat: Bei 50% der IPOs 
betrug der Anteil junger Aktien mindestens 80% am Platzierungsvolumen. Vgl. Kaserer und Lenz 
(2009), S. 85-100.  

626  Laut einer Untersuchung des Instituts für Mittelstandsforschung (IfM) in Bonn haben die 500 größ-
ten deutschen Familienunternehmen im Jahr 2005 allein 11% der Umsatzerlöse aller deutschen Un-
ternehmen erwirtschaftet und 9% aller Arbeitnehmer beschäftigt. Aus der vom IfM veröffentlichten 
Liste dieser 500 größten Familienunternehmen in Deutschland ist bisher lediglich ein geringer An-
teil börsennotiert. Dies unterstreicht das ausgeprägte Kapitalmarktpotenzial großer Familienunter-
nehmen in Deutschland. Vgl. Wallau et al. (2007), S. 40. Die Liste der 500 größten Familienunter-
nehmen ist auf der Homepage der Stiftung Familienunternehmen zum Download verfügbar 
(www.familienunternehmen.de).  

627  Vgl. Kaserer und Schiereck (2006, 2007, 2008). 
628  Zum Beispiel zeigen Kaserer und Lenz (2009), dass in anderen Ländern – wie etwa Japan und 

Großbritannien – gerade der Primärmarkt für kleine und mittlere Unternehmen in den letzten Jah-
ren deutlich stärker gewachsen ist als in Deutschland. Vgl. Kaserer und Lenz (2009), S. 39. 
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Conditio sine qua non für die Unternehmensfinanzierung von Familienunternehmen 
über die Börse. Nur wenn diese Bereitschaft vorhanden ist, können große, börsenfähi-
ge Familienunternehmen in Zukunft helfen, die kontinentaleuropäische Finanzierungs-
kultur in Deutschland, die traditionell durch langjährige Hausbankenbeziehungen ge-
prägt ist, ggf. in den nächsten Jahren erfolgreich durch Elemente eines marktorientier-
ten Finanzsystems zu ergänzen. In diesem Sinn könnten Familienunternehmen auf der 
Nachfrageseite zumindest dazu beitragen, die Unterentwicklung des organisierten 
Markts für Eigenkapital in Deutschland schrittweise zu beseitigen.  

 

Berücksichtigung dieser Bedeutung in der Corporate Governance  

Wie in Kapitel 3.4 ausführlich erläutert, hat sich in den letzten 15 Jahren eine umfang-
reiche Diskussion zur Ausgestaltung der Corporate Governance in börsennotierten Un-
ternehmen entwickelt. Die in diesen Prozess involvierten Parteien, allen voran die 
Mitglieder der Regierungskommission Corporate Governance, aber auch die politi-
schen Entscheidungsträger selbst, sollten sich der hohen Bedeutung börsennotierter 
Familienunternehmen in Deutschland bewusst sein. Die Ergebnisse dieser Arbeit zei-
gen sehr deutlich, dass es für Gründerfamilien von erheblicher Bedeutung ist, über die 
Eigentumsanteile hinausgehende, effektive Einflussmöglichkeiten auf die Unterneh-
menspolitik zu haben (z.B. in Form von Vorstands- und Aufsichtsratsmandaten). Des-
halb ist durchaus kritisch zu hinterfragen, ob für Familienunternehmen immer die glei-
chen gesetzlichen Regelungen greifen sollten wie für Nicht-Familienunternehmen. Ein 
Beispiel soll dies erläutern: Im Allgemeinen gilt es als ein Zeichen von schlechter 
Corporate Governance, wenn der Vorstandsvorsitzende im Anschluss an seine Amts-
zeit direkt in den Aufsichtsrat des Unternehmens wechselt oder sogar den Vorsitz die-
ses Gremiums übernimmt.629 Erstens wird er kein Interesse daran haben, als Kontrol-
leur Fehler aufzudecken, die ggf. noch in seine eigene Verantwortung als Vorstands-
vorsitzender fallen. Zweitens steht er ggf. einem Nachfolger, den er unter Umständen 
selbst aufgebaut oder zumindest mitausgesucht hat, ggf. weniger kritisch gegenüber als 
externe Aufsichtsratsmitglieder (bzw. -vorsitzende). Das neue, im Juni 2009 verab-

                                              
629 Diese Praxis war in den Jahren 1995 bis 2004 vor allem bei den DAX-Unternehmen sehr gebräuch-

lich. Dort wechselten ehemalige Vorstandsvorsitzende in mehr als der Hälfte aller Fälle direkt auf 
den Posten des Aufsichtsratsvorsitzenden. Bei den DAX 100-Unternehmen ist dieses Phänomen in 
dem Zehn-Jahres-Zeitraum immerhin noch in einem Drittel der Fälle aufgetreten. Vgl. Bresser und 
Thiele (2008), S. 186. 
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schiedete, „Gesetz zur Angemessenheit der Vorstandsvergütung (VorstAG)“ sieht da-
her durch eine Ergänzung des § 100 II AktG prinzipiell eine zweijährige Karenzzeit 
für den Wechsel von Vorstandsmitgliedern in den Aufsichtsrat börsennotierter Unter-
nehmen vor. Es kann daher also in Zukunft niemand ein Aufsichtsratsmandat über-
nehmen, der in den letzten zwei Jahren ein Vorstandsmandat in derselben börsenno-
tierten Gesellschaft innehatte. 

Im Kontext von Familienunternehmen mag ein direkter Wechsel vom Vorstand in den 
Aufsichtsrat allerdings durchaus sinnvoll sein. Erstens erlaubt es ein solcher Wechsel 
der Gründerfamilie, weiterhin wichtige unternehmerische Entscheidungen mitzube-
stimmen und nachfolgende Manager besser zu überwachen. Zweitens stellt ein solcher 
Wechsel für Mitglieder der Gründerfamilie eine Möglichkeit dar, die Unternehmens-
nachfolge schrittweise zu regeln ohne jedoch „von heute auf morgen“ vollkommen an 
Einfluss zu verlieren. Diesen beiden Aspekten trägt das Gesetz zur Angemessenheit 
der Vorstandsvergütung (VorstAG) Rechnung: Der neu einzufügende § 100 II S. 1 Nr. 
4 des AktG sieht eine Ausnahme für solche Aufsichtsratsmitglieder vor, die auf Vor-
schlag von Aktionären gewählt werden, die mehr als 25% der Stimmrechte der Gesell-
schaft halten. Dieser Ausnahmetatbestand für einen Wechsel eines dominierenden Ei-
gentümers vom Vorstand in den Aufsichtsrat kommt sicherlich insbesondere börsen-
notierten Familienunternehmen zugute.630 

 

Relevanz der Eigentümer- und Organstruktur (ownership and board structure 
matters) 

Die vorliegende Untersuchung zeigt, dass die Eigentümer- und Organstruktur einen 
erheblichen Einfluss auf unternehmerische Entscheidungen börsennotierter Unterneh-
men hat („ownership and board structure matters“). Andere Untersuchungen argu-
mentieren darüber hinaus, dass die Eigentümer- und Organstruktur letztlich auch den 
Unternehmenserfolg beeinflusst. Aus diesem Grund spricht aus einer regulatorischen 

                                              
630  Der genaue Wortlaut der einzufügenden Nr. 4 in § 100 II S. 1 AktG lautet: [Mitglied des Aufsichts-

rats kann nicht sein, wer] in den letzten zwei Jahren Vorstandsmitglied derselben börsennotierten 
Gesellschaft war, es sei denn, seine Wahl erfolgt auf Vorschlag von Aktionären, die mehr als 25 
Prozent der Stimmrechte an der Gesellschaft halten. Vgl. Clifford Chance (2009), S. 3. Zur Diskus-
sion dieses Sachverhaltes in der Tagespresse vgl. unter anderem Grabitz (2009) in Die Welt vom 
18. Mai. 



Schlussbetrachtung 353 

 

Perspektive viel dafür, Regelungen zu schaffen, die Anlegern diesen wichtigen Aspekt 
der Corporate Governance möglichst transparent machen.  

Dem hat der Gesetzgeber in den letzten Jahren bereits Rechnung getragen: Erstens hat 
er dafür gesorgt, dass mit dem Jahr 2007 durch das Transparenzrichtlinien-
Umsetzungsgesetz (TUG) zum einen die initiale Meldeschwelle für Eigentumsanteile 
von 5% auf 3% reduziert wurde. Zum anderen existieren durch das TUG mittlerweile 
zahlreiche Meldeschwellen bei 5, 10, 15, 20, 25, 30 und 50%, anhand derer man Ver-
änderungen in den Eigentumsanteilen bedeutender Aktionäre besser nachvollziehen 
kann als früher. Zweitens hat der Gesetzgeber darüber hinaus dafür gesorgt, dass nicht 
nur die Transparenz über die Entwicklung der Eigentümerstruktur, sondern auch über 
andere Incentivierungsmechanismen verbessert wurde. So hat der Gesetzgeber durch 
die Einführung des Vorstands-Offenlegungsvergütungsgesetzes (VorstOG) im Jahr 
2005 bewirkt, dass börsennotierte Unternehmen die Vergütungsstrukturen ihrer Vor-
standsmitglieder detailliert und individualisiert offen legen müssen. Ergänzende Rege-
lungen – auch unter Berücksichtigung der Erfahrungen aus der Finanzkrise – hat der 
Gesetzgeber mit dem aktuell diskutierten Gesetzesentwurf zum „Gesetz zur Angemes-
senheit der Vorstandsvergütung (VorstAG)“ auf den Weg gebracht.631 

 

Investoren in Familienunternehmen 

Damit es gelingt, Familienunternehmer zunehmend von einem Börsengang als alterna-
tive Form der Unternehmensfinanzierung und -nachfolge zu überzeugen, ist die Wahr-
nehmung eigentümergeführter Unternehmen an organisierten Kapitalmärkten ent-
scheidend. In den letzten Jahren haben sich daher vermehrt Aktienindizes etabliert, 
welche die Performance von eigentümergeführten Unternehmen bzw. Familienunter-
nehmen abbilden. Beispiele dafür sind der German Entrepreneurial Index (GEX), lan-
ge Zeit auch der Swiss Entrepreneurial Index (SEX) oder in letzter Zeit der sog. HA-
Fix bzw. der Credit Suisse Family Index. Diese Style-Indizes bilden die Performance 
eigentümergeführter börsennotierter Unternehmen ab und erfüllen eine wichtige In-
formations- und Benchmarkfunktion für Familienunternehmer, Venture-Capital- und 

                                              
631  Vgl. hierzu das Transparenzrichtlinien-Umsetzungsgesetz (TUG) bzw. die einschlägige Richtlinie 

der Europäischen Union 2004/109/EG, das Vorstands-Offenlegungsvergütungsgesetz (VorstOG) 
sowie die Formulierungshilfe zum RegE Gesetz zur Angemessenheit der Vorstandsvergütung 
(VorstAG).  
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Private-Equity-Gesellschaften sowie andere Investoren.632 Nachdem – wenn auch in 
bisher geringem Umfang – Finanzprodukte auf diese Indizes eingeführt und gehandelt 
wurden, zeigt dies, dass durchaus Investoreninteresse an dieser Unternehmensgruppe 
besteht. Die Ergebnisse der vorliegenden Arbeit können dazu beitragen, solchen Inves-
toren ein besseres Verständnis dieser volkswirtschaftlich bedeutenden Unternehmens-
gruppe der Familienunternehmen zu vermitteln. 

 

7.3 Ausblick und weiterer Forschungsbedarf 

Das interdisziplinäre Forschungsfeld zu (börsennotierten) Familienunternehmen ist 
nach wie vor jung und bietet daher in Zukunft genügend Raum für weitere (theoreti-
sche und empirische) Analysen, die an der eigenen Untersuchung anschließen können. 
Einige der offenen Forschungsfragen sollen hier ausblicksartig skizziert werden.  

Die vorliegende Untersuchung basiert z.B. auf der Annahme, dass die Gründerfamilie 
regelmäßig einen signifikanten Anteil des Familienvermögens in das Familienunter-
nehmen investiert und daher ein undiversifizierter Investor ist. Daraus kann man fol-
gern, dass die Gründerfamilien den idiosynkratischen Risiken ihrer Unternehmen in 
besonderem Maß ausgesetzt sind. Sicherlich würde es zur theoretischen Untermaue-
rung dieser häufig gewählten Argumentation beitragen, wenn zukünftige Forschungs-
arbeiten diesen Gedanken der Risikoaversion von Unternehmerfamilien aufgreifen und 
mittels detaillierter Daten zur Portfoliodiversifikation der Gründerfamilien auch für 
Deutschland empirisch belegen könnten.  

Die vorliegende Arbeit befasst sich mit börsennotierten Familienunternehmen. Ob-
wohl man vermuten kann, dass private Familienunternehmen ihre Unternehmenspoli-
tik ähnlich gestalten, ist letztlich unklar, ob man die Ergebnisse der vorliegenden Ar-
beit auf private Familienunternehmen übertragen kann. Eine natürliche Erweiterung 
besteht daher in der Übertragung der hier untersuchten Dimensionen der Unterneh-
menspolitik auf das Feld der privaten Familienunternehmen (in Deutschland).  

Weiterhin bedient sich die vorliegende Untersuchung einer in der Literatur üblichen 
Definition eines Familienunternehmens, die auf den Eigentumsanteil der Gründerfami-
lie und deren Beteiligung an der Unternehmensführung abzielt (founding-family-
                                              
632  Vgl. zur Bedeutung von Style-Indizes zur Wahrnehmung eigentümergeführter Unternehmen an 

öffentlichen Kapitalmärkten z.B. Achleitner und Ampenberger (2006). 
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Konzept). Eine ebenso etablierte Definition bedient sich dagegen des ultimate-
ownership-Konzepts. Demnach kann man ein Unternehmen als ein Familienunterneh-
men bezeichnen, wenn eine Familie (z.B. unter Einsatz von Pyramidenstrukturen oder 
unterschiedlichen Aktiengattungen) einen bestimmten Stimmrechtsanteil des Unter-
nehmens (z.B. 10% oder 20%) alleine kontrolliert. Es wäre sicherlich interessant zu 
überprüfen, ob die Ergebnisse dieser Untersuchungen auch unter Verwendung einer 
ultimate-ownership-Definition konstant bleiben. Ein solcher Vergleich, inwieweit die 
beiden wesentlichen Definitionen im Kontext börsennotierter Familienunternehmen zu 
gleichen Implikationen führen, liegt bisher weder für Deutschland noch für andere 
Länder vor.  

Nahe liegend ist es ebenfalls, die Untersuchung auf eine Analyse anderer Dimensionen 
der Unternehmenspolitik, wie etwa der Übernahme gesellschaftlicher und sozialer 
Verantwortung (corporate social responsibility), Personalpolitik oder Vergütungs-
strukturen, auszuweiten.  

Die vorliegende Untersuchung zeigt sehr deutlich, dass sich Familienunternehmen in 
wesentlichen Aspekten der Unternehmenspolitik sehr stark von Nicht-Familien-
unternehmen unterscheiden. Obwohl diese Ergebnisse sehr robust sind, fällt die Inter-
pretation nicht immer leicht. Die Ergänzung des empirischen Designs – das bisher al-
lein auf einer quantitativen Analyse von Sekundärdaten beruht – um qualitative Ele-
mente und die Erhebung von Primärdaten (z.B. mittels einer schriftlichen Befragung, 
Experteninterviews oder Fallstudien) könnte sicherlich zu einer noch besseren Inter-
pretation der vorliegenden empirischen Befunde beitragen.  

Eine spannende Frage – der man allerdings erst in einiger Zeit sinnvoll nachgehen 
kann – ist gewiss, ob die beobachteten Unterschiede zwischen Familienunternehmen 
und Nicht-Familienunternehmen dazu beitragen können, dass Familienunternehmen 
aufgrund ihrer Kontinuität, langfristigen Orientierung und unterschiedlichen Risiko-
einstellung ggf. besser durch die aktuelle und andauernde (Finanz)Krise steuern kön-
nen. Zumindest sollte ihnen ihre durchschnittlich bessere Eigenkapitalausstattung da-
bei behilflich sein. 

Unabhängig vom Forschungsfeld der Familienunternehmen gilt es in Zukunft, ein 
noch besseres Verständnis nicht nur zur Funktionsweise einzelner Corporate-
Governance-Mechanismen aufzubauen, sondern auch die Interaktion dieser Mecha-
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nismen besser zu verstehen.633 Die vorliegende Untersuchung bezieht sich in dieser 
Hinsicht hauptsächlich auf einen Corporate-Governance-Mechanismus: die Eigentü-
mer- und Organstruktur. Zielsetzung zukünftiger Forschung im Bereich Corporate Go-
vernance sollte es daher sein, das in Kapitel 3.3 dargestellte Spektrum der Corporate-
Governance-Mechanismen in seiner Gänze noch stärker zu berücksichtigen. Dabei ist 
es unerlässlich, das Zusammenspiel einzelner Mechanismen detailliert zu analysieren. 
In diesem Sinn ist es sinnvoll, eine Untersuchung der Eigentümer- und Organstruktur 
um andere wichtige Aspekte wie etwa Übernahmeaktivitäten, Vergütungselemente 
oder den Wettbewerb auf dem Markt für Manager bzw. auf den Produktmärkten zu 

                                              
633  Vgl. hierzu auch Agrawal und Knoeber (1996), S. 380-382. 



 

Anhang 

A Entwicklung der Eigentümer- und Organstrukturen634 

Tabelle 42: Robustheitstest zur Eigentümerkonzentration 
Quelle: Eigene Darstellung 

Diese Tabelle zeigt die Entwicklung der Eigentümerkonzentration aller Nicht-Finanzunternehmen im CDAX 
(Datensatz A)  von 1995 bis 2006. Es werden nur solche Unternehmen berücksichtigt, deren Börsengang vor 
dem Jahr 1998 stattgefunden hat. Dabei wird für jedes Jahr und jedes Maß zur Eigentümerkonzentration das 
arithmetische Mittel (und der Median) angegeben. Als Maße für Eigentümerkonzentration dienen der Stimm-
rechtsanteil des größten Aktionärs (C1), der kumulierte Stimmrechtsanteil der drei größten Aktionäre (C3), ein 
Herfindahl-Index der Stimmrechtsanteile sowie der Streubesitz. 

Jahr N C1 C3 Herfindahl Streubesitz 
      

1995 230 0,5511 0,6647 0,3867 0,3201 
  (0,5162) (0,7000) (0,3250) (0,2853) 
      

1996 235 0,5402 0,6507 0,3763 0,3331 
  (0,5295) (0,6900) (0,3130) (0,2857) 
      

1997 250 0,5543 0,6507 0,3865 0,3366 
  (0,5610) (0,6765) (0,3465) (0,2951) 
      

1998 250 0,5667 0,6567 0,4058 0,3289 
  (0,5630) (0,6850) (0,3500) (0,2837) 
      

1999 253 0,5615 0,6533 0,3991 0,3323 
  (0,5600) (0,6775) (0,3435) (0,2820) 
      

2000 253 0,5798 0,6716 0,4247 0,3124 
  (0,5941) (0,7010) (0,3600) (0,2576) 
      

2001 246 0,5776 0,6685 0,4244 0,3183 
  (0,5500) (0,7065) (0,3340) (0,2631) 
      

2002 230 0,5472 0,6704 0,4002 0,3004 
  (0,3770) (0,7150) (0,2900) (0,2571) 
      

2003 211 0,5190 0,6495 0,3748 0,3158 
  (0,5000) (0,6810) (0,2730) (0,2648) 
       

 

                                              
634  Die Robustheitstests in diesem Abschnitt zeigen die Entwicklung der Eigentümer- und Organstruk-

tur für solche Nicht-Finanzunternehmen des CDAX, die ihren Börsengang bereits vor dem Jahr 
1998 hatten. Es handelt sich also um eine Gruppe etablierter CDAX-Unternehmen aus weniger 
technologieintensiven Branchen. Überraschend ist, dass die Anzahl der Beobachtungen in manchen 
Fällen auch nach 1998 noch zunimmt (obwohl per Definition der Teilstichprobe keine Zugänge 
durch Börsengänge mehr auftreten können). Dies liegt an der Datenqualität des Hoppenstedt Akti-
enführer. In den älteren Ausgaben finden sich nämlich zu sehr wenigen Unternehmen noch keine 
vollständigen Angaben. Dieses Phänomen ist für die Zunahme der Beobachtungen verantwortlich. 
In den jüngeren Ausgaben des Hoppenstedt Aktienführer tritt dieses Problem nicht mehr auf. 
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Fortsetzung Tabelle 42: Robustheitstest zur Eigentümerkonzentration 
Quelle: Eigene Darstellung 

Jahr N C1 C3 Herfindahl Streubesitz 
      

      

2004 201 0,5162 0,6401 0,3722 0,3261 
  (0,5000) (0,6720) (0,2700) (0,2668) 
      

2005 189 0,4829 0,6005 0,3271 0,3581 
  (0,4701) (0,6460) (0,2540) (0,3000) 
      

2006 178 0,4627 0,5757 0,3052 0,3949 
  (0,4510) (0,6070) (0,2275) (0,3415)  

 

Tabelle 43: Robustheitstest zu den Blockaktionären 
Quelle: Eigene Darstellung 

Diese Tabelle zeigt die Entwicklung der Blockaktionäre (mit einem Stimmrechtsanteil von mindestens 5%) für 
alle Nicht-Finanzunternehmen des CDAX während der Untersuchungsperiode von 1995 bis 2006. Dabei wer-
den nur solche Unternehmen berücksichtigt, deren Börsengang vor dem Jahr 1998 stattgefunden hat. Für jedes 
Jahr wird die Anzahl der Unternehmen in der Stichprobe (bzw. deren relativer Anteil in Klammern) mit 0, 1, 2, 
3, 4, 5 oder mehr als 5 Blockaktionären wiedergegeben. N bezeichnet die Anzahl der betrachteten Unterneh-
men im jeweiligen Jahr. 

Jahr N 0 1 2 3 4 5 mehr als 5 
         

1995 230 2 118 56 28 17 4 5 
  (0,01) (0,51) (0,24) (0,12) (0,07) (0,02) (0,02) 
         

1996 235 3 119 56 31 16 5 5 
  (0,01) (0,51) (0,24) (0,13) (0,07) (0,02) (0,02) 
         

1997 250 5 132 58 36 9 7 3 
  (0,02) (0,53) (0,23) (0,14) (0,04) (0,03) (0,01) 
         

1998 256 6 143 52 33 11 7 4 
  (0,02) (0,56) (0,2) (0,13) (0,04) (0,03) (0,02) 

         

1999 260 7 148 42 39 12 10 2 
  (0,03) (0,57) (0,16) (0,15) (0,05) (0,04) (0,01) 
         

2000 253 7 131 52 40 13 8 2 
  (0,03) (0,52) (0,21) (0,16) (0,05) (0,03) (0,01) 
         

2001 246 7 121 63 34 13 6 2 
  (0,03) (0,49) (0,26) (0,14) (0,05) (0,02) (0,01) 
         

2002 230 4 89 50 50 21 8 8 
  (0,02) (0,39) (0,22) (0,22) (0,09) (0,03) (0,03) 
         

2003 211 1 82 50 43 18 8 9 
  (0,00) (0,39) (0,24) (0,2) (0,09) (0,04) (0,04) 
         

2004 201 2 77 53 31 21 8 9 
  (0,01) (0,38) (0,26) (0,15) (0,1) (0,04) (0,04) 
         

2005 189 7 58 46 37 21 13 7 
  (0,04) (0,31) (0,24) (0,2) (0,11) (0,07) (0,04) 
         

2006 178 7 58 49 29 23 8 4 
  (0,04) (0,33) (0,28) (0,16) (0,13) (0,04) (0,02)  
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Tabelle 44: Robustheitstest zu den Kontrollschwellen 
Quelle: Eigene Darstellung 

Diese Tabelle stellt dar, wie viele Nicht-Finanzunternehmen des CDAX (Panel A) während der Untersu-
chungsperiode Aktionäre entlang relevanter Kontrollschwellen haben. Es werden nur solche Unternehmen 
berücksichtigt, deren Börsengang vor dem Jahr 1998 stattgefunden hat. Für jedes Jahr werden die Anzahl der 
Unternehmen (bzw. deren relativer Anteil in der Stichprobe) dargestellt, in denen ein Aktionär eine qualifizier-
te Mehrheit, eine einfache Mehrheit, eine Sperrminorität oder zumindest 5% der Stimmrechte hält.  
 

Jahr N 
Qualifizierte Mehr-

heit Einfache Mehrheit Sperrminorität 
5%-Stimm-
rechstblock 

      

1995 230 63 150 203 228 
  (0,27) (0,65) (0,88) (0,99) 
      

1996 235 62 146 204 232 
  (0,26) (0,62) (0,87) (0,99) 
      

1997 250 72 164 214 245 
  (0,29) (0,66) (0,86) (0,98) 
      

1998 256 83 167 219 256 
  (0,32) (0,65) (0,86) (1,00) 
      

1999 260 85 159 225 260 
  (0,33) (0,61) (0,87) (1,00) 
      

2000 253 88 156 219 253 
  (0,35) (0,62) (0,87) (1,00) 
      

2001 246 87 148 212 246 
  (0,35) (0,6) (0,86) (1,00) 
      

2002 230 74 129 193 230 
  (0,32) (0,56) (0,84) (1,00) 
      

2003 211 58 110 168 211 
  (0,27) (0,52) (0,8) (1,00) 
      

2004 201 61 106 159 201 
  (0,3) (0,53) (0,79) (1,00) 
      

2005 189 51 96 145 189 
  (0,27) (0,51) (0,77) (1,00) 
      

2006 178 42 88 135 178 
  (0,24) (0,49) (0,76) (1,00)  
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Tabelle 47: Robustheitstest zur Vorstandsentwicklung 
Quelle: Eigene Darstellung 

Diese Tabelle zeigt die Entwicklung der Vorstandsgröße für alle Nicht-Finanzunternehmen des CDAX von 
1995 bis 2006. Es werden nur solche Unternehmen berücksichtigt, die ihren Börsengang vor dem Jahr 1998 
hatten. Dabei wird für jedes Jahr das arithmetische Mittel (bzw. der Median) der Vorstandsgröße angegeben. 
Darüber hinaus zeigt die Tabelle den relativen Anteil der am Unternehmen mit Eigenkapital beteiligten Vor-
standsmitglieder. 

Jahr N Vortand N 
Anteil beteiligter Vor-

standsmitglieder 
     

1995 230 3,79 (3) 230 0,0950 
     

1996 235 3,62 (3) 235 0,0969 
     

1997 250 3,56 (3) 249 0,1233 
     

1998 256 3,52 (3) 255 0,1249 
     

1999 260 3,53 (3) 256 0,1098 
     

2000 253 3,47 (3) 250 0,0972 
     

2001 246 3,42 (3) 242 0,0931 
     

2002 230 3,50 (3) 225 0,0882 
     

2003 211 3,39 (3) 205 0,1007 
     

2004 201 3,31 (3) 195 0,0874 
     

2005 189 3,30 (3) 184 0,0938 
     

2006 178 3,29 (3) 175 0,1031  
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Tabelle 48: Robustheitstest zur Aufsichtsratsentwicklung 
Quelle: Eigene Darstellung 

Diese Tabelle zeigt die Entwicklung der Aufsichtsratsgröße für alle Nicht-Finanzunternehmen des CDAX von 
1995 bis 2006. Es werden nur solche Unternehmen berücksichtigt, deren Börsengang vor dem Jahr 1998 statt-
gefunden hat. Dabei wird für jedes Jahr das arithmetische Mittel (bzw. der Median) der Aufsichtsratsgröße 
angegeben. Darüber hinaus zeigt die Tabelle den relativen Anteil der am Unternehmen mit Eigenkapital betei-
ligten Aufsichtsratsmitglieder.  
  

Jahr N Größe Aufsichtsrat N 
Anteil der beteiligten 

Aufsichtsratsmitglieder 
          
     

1995 230 10,86 (12) 230 0,0426 
     

1996 235 10,74 (12) 235 0,0483 
     

1997 250 10,24 (9) 250 0,0491 
     

1998 256 10,16 (9) 256 0,0476 
     

1999 260 10,06 (9) 258 0,0474 
     

2000 253 10,11 (9) 251 0,0484 
     

2001 246 9,90 (9) 244 0,0485 
     

2002 230 9,78 (8) 229 0,0539 
     

2003 211 9,56 (8) 211 0,0581 
     

2004 201 9,48 (6) 201 0,0689 
     

2005 189 9,38 (6) 189 0,0665 
     

2006 178 9,33 (6) 178 0,0594  
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Tabelle 49: Robustheitstest zur Entwicklung der Arbeitnehmervertretung 
Quelle: Eigene Darstellung 

Diese Tabelle zeigt die Entwicklung der Arbeitnehmervertretung im Aufsichtsrat für alle Nicht-Finanz-
unternehmen des CDAX von 1995 bis 2006. Es werden nur solche Unternehmen berücksichtigt, die ihren Bör-
sengang vor dem Jahr 1998 hatten. Zum einen wird der durchschnittliche relative Anteil der Arbeitnehmerver-
treter (bzw. der Median) im Aufsichtsrat dargestellt. Zum anderen zeigt die Tabelle, wie viele Unternehmen in 
den jeweiligen Jahren eine paritätische Mitbestimmung haben, ein Drittel Arbeitnehmervertreter im Aufsichts-
rat oder keine Arbeitnehmervertreter im Aufsichtsrat. N bezeichnet die Anzahl der Unternehmen im jeweiligen 
Jahr, für die vollständige und detailierte Informationen zur Aufsichtsratszusammensetzung verfügbar waren. 

Jahr N Anteil Arbeitnehmervertreter Keine 1/3 1/2 
      

1995 227 0,3956 12 103 112 
  (0,35) (0,05) (0,45) (0,49) 
      

1996 229 0,3962 9 107 113 
  (0,40) (0,04) (0,47) (0,49) 
      

1997 239 0,3894 12 119 108 
  (0,33) (0,05) (0,5) (0,45) 
      

1998 244 0,3868 14 116 114 
  (0,33) (0,06) (0,48) (0,47) 
      

1999 259 0,3626 29 123 107 
  (0,33) (0,11) (0,47) (0,41) 
      

2000 252 0,3575 19 115 108 
  (0,33) (0,08) (0,46) (0,43) 
      

2001 245 0,3681 25 114 106 
  (0,33) (0,1) (0,45) (0,42) 
      

2002 230 0,3667 27 102 101 
  (0,33) (0,12) (0,44) (0,44) 
      

2003 211 0,3657 26 97 88 
  (0,33) (0,12) (0,46) (0,42) 
      

2004 201 0,3559 24 95 82 
  (0,33) (0,12) (0,47) (0,41) 
      

2005 189 0,3499 28 85 76 
  (0,33) (0,15) (0,45) (0,4) 
      

2006 178 0,3462 28 76 74 
  (0,33) (0,16) (0,43) (0,42)  

 



Anhang 365 

 

B Investitionen in Sachanlagen 
 

Tabelle 50: Regressionsanalysen zu Investitionen in Sachanlagen I 
Quelle: Eigene Darstellung 

Die Tabelle zeigt die Ergebnisse für Investitionen in Sachanlagen (capital expenditures). Die abhängige Vari-
able ist ln capital expenditures / ln sales. OLS ist ein pooled-OLS-Regressionsmodell, between ist ein between-
Panel-Regressionsmodell und within ist ein within-Panel-Regressionsmodell (das firm-fixed-effects beinhaltet). 
Die t-Statistiken sind in Klammern angegeben. Bei der Berechnung der Standardfehler bzw. t-Statistiken wur-
de die Panelstruktur der Daten und Heteroskedastizität berücksichtigt (d.h. es handelt sich um clustered Stan-
dardfehler und Huber-White-Standardfehler, vgl. zur Berechnung Petersen (2009) und White (1980)). ***, 
**,* stehen für ein 1%, 5% oder 10%-Signifikanzniveau. Eine ausführliche Beschreibung der Variablen befin-
det sich in Kapitel 6.4 sowie im Anhang. 

Modell I a I b I c II a II b II c 
  OLS Between Within OLS Between Within 
         

Familienunternehmen 0,018** 0,031*** 0,024*     
 (2,38) (2,69) (1,84)     
Familieneigentum      0,02 -0,015 0,053***
      (1,38) (-0,62) (2,60) 
Familienführung      0,014 0,034*** 0,012 
      (1,47) (2,67) (0,98) 
Familienkontrolle      -0,004 0,0081 -0,0069 
      (-0,47) (0,62) (-0,65) 
Blockaktionäre -0,008 0,0007 -0,006 -0,008 -0,008 -0,001 
 (-0,86) (-0,039) (-0,46) (-0,81) (-0,46) (-0,084) 
Unternehmensgröße [ln] 0,025*** 0,025*** 0,026*** 0,025*** 0,025*** 0,026***
 (14,1) (8,77) (2,64) (14,0) (8,78) (2,65) 
Unternehmensalter [ln] 0,0066** 0,011*** -0,037** 0,0070** 0,012*** -0,035**
 (2,19) (2,62) (-2,54) (2,28) (2,76) (-2,46) 
Profitabilität [t-1] 0,023*** 0,0001 0,028*** 0,023*** 0,0001 0,028***
 (4,72) (0,46) (5,95) (4,96) (0,47) (5,96) 
Marktwert-Buchwert-Verhältnis [t-1] -0,0001 -0,0001 0,000 -0,0001 -0,0001 0,000 
 (-0,41) (-0,10) (0,15) (-0,41) (-0,097) (0,15) 
Firmen-spezifisches Risiko -0,013 0,009 -0,009 -0,013 0,01 -0,009 
 (-1,22) (0,39) (-0,71) (-1,23) (0,44) (-0,71) 
Ausschüttungsquote 0,010 0,022 0,009 0,009 0,026 0,008 
 (1,42) (1,02) (1,42) (1,28) (1,22) (1,32) 
Fremdkapitalquote -0,064*** -0,079*** -0,050** -0,062*** -0,080*** -0,047**
 (-5,06) (-2,95) (-2,20) (-4,95) (-2,98) (-2,06) 
Liquide Mittel -0,018 -0,031 0,013 -0,017 -0,032 0,015 
 (-0,80) (-1,00) -0,44 (-0,75) (-1,03) -0,54 
Konstante 0,431*** 0,451*** 0,556*** 0,428*** 0,465*** 0,542***
 (14,0) (4,26) (4,28) (13,4) (4,37) (4,15) 
Anzahl Beobachtungen 3831 3755 3682 3831 3755 3682 
Anzahl Unternehmen 587 590 584 587 590 584 
Adj. R-Quadrat 0,32 0,32 0,61 0,32 0,32 0,61 
Jahresdummies Ja Ja Ja Ja Ja Ja 
Industriedummies Ja Ja Ja Ja Ja Ja 
Modell OLS BE FE OLS BE FE  
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Tabelle 51: Regressionsanalysen zu Investitionen in Sachanlagen II 
Quelle: Eigene Darstellung 

Die Tabelle zeigt die Ergebnisse für Investitionen in Sachanlagen (capital expenditures). Die abhängige Vari-
able ist ln capital expenditures / ln sales. OLS ist ein pooled-OLS-Regressionsmodell, between ist ein between-
Panel-Regressionsmodell und within ist ein within-Panel-Regressionsmodell (das firm-fixed-effects beinhaltet). 
Die t-Statistiken sind in Klammern angegeben. Bei der Berechnung der Standardfehler bzw. t-Statistiken wur-
de die Panelstruktur der Daten und Heteroskedastizität berücksichtigt (d.h. es handelt sich um clustered Stan-
dardfehler und Huber-White-Standardfehler, vgl. zur Berechnung Petersen (2009) und White (1980)). ***, 
**,* stehen für ein 1%-, 5%- oder 10%-Signifikanzniveau. Eine ausführliche Beschreibung der Variablen be-
findet sich in Kapitel 6.4 sowie im Anhang. 

Modell I a I b I c II a II b II c 
  OLS Between Within OLS Between Within 
         

Founder CEO 0,012 0,007 0,023*     
 (1,26) (0,55) (1,68)     
Eigentum und Management      0,025 0,021 0,049** 
        (1,63) (0,89) (2,50) 
Blockaktionäre -0,016 -0,022 -0,002 -0,013 -0,016 -0,005 
 (-1,62) (-1,31) (-0,13) (-1,36) (-0,96) (-0,40) 
Unternehmensgröße [ln] 0,025*** 0,026*** 0,023** 0,025*** 0,025*** 0,026***
 (13,8) (8,90) (2,04) (14,1) (8,55) (2,70) 
Unternehmensalter [ln] 0,0079** 0,013*** -0,027* 0,0061** 0,010** -0,034**
 (2,49) (2,85) (-1,75) (2,06) (2,40) (-2,41) 
Profitabilität [t-1] 0,022*** 0,0001 0,028*** 0,023*** 0,0002 0,028***
 (4,79) (0,46) (5,95) (4,88) (0,51) (5,95) 
Marktwert-Buchwert-Verhältnis [t-1] -0,0001 0,0001 0,000 -0,0001 0,000 0,000 
 (-0,69) (0,10) (-0,48) (-0,38) (0,0010) (0,13) 
Firmen-spezifisches Risiko -0,016 0,013 -0,013 -0,012 0,01 -0,008 
 (-1,40) (0,73) (-0,91) (-1,16) (0,46) (-0,60) 
Ausschüttungsquote 0,011* 0,025 0,011* 0,009 0,022 0,008 
 (1,67) (1,12) (1,84) (1,40) (1,04) (1,39) 
Fremdkapitalquote -0,072*** -0,097*** -0,061** -0,063*** -0,084*** -0,046**
 (-5,24) (-3,43) (-2,48) (-4,86) (-3,09) (-2,02) 
Liquide Mittel -0,03 -0,017 -0,0094 -0,017 -0,031 0,017 
 (-1,23) (-0,53) (-0,32) (-0,72) (-0,99) -0,59 
Konstante 0,441*** 0,525*** 0,579*** 0,440*** 0,477*** 0,544***
 (14,0) (4,28) (4,01) (14,1) (4,49) (4,18) 
Anzahl Beobachtungen 3521 3455 3389 3831 3755 3682 
Anzahl Unternehmen 587 590 584 587 590 584 
Adj. R-Quadrat 0,34 0,32 0,63 0,32 0,32 0,61 
Jahresdummies Ja Ja Ja Ja Ja Ja 
Industriedummies Ja Ja Ja Ja Ja Ja 
Modell OLS BE FE OLS BE FE  
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Tabelle 52: Robustheitstests zu Investitionen in Sachanlagen III 
Quelle: Eigene Darstellung 

Die Tabelle zeigt die Ergebnisse für die Robustheitstests zu Investitionen in Sachanlagen (capital expenditu-
res). Die abhängige Variable ist ln capital expenditures / ln assets (außer im letzten Modell). Bei allen Regres-
sionsmodellen handelt es sich um pooled-OLS-Schätzungen. Die t-Statistiken sind in Klammern angegeben. 
Bei der Berechnung der Standardfehler bzw. t-Statistiken wurde die Panelstruktur der Daten und Heteroske-
dastizität berücksichtigt (d.h. es handelt sich um clustered Standardfehler und Huber-White-Standardfehler, 
vgl. zur Berechnung Petersen (2009) und White (1980)). ***, **,* stehen für ein 1%-, 5%- oder 10%-
Signifikanzniveau. Eine ausführliche Beschreibung der Variablen befindet sich in Kapitel 6.4 sowie im An-
hang. 
  Stichprobenzusammensetzung Market-Timing   

  
Dummy 

IPO 
Dummy 

IPO 

IPO vor-
her/  nach-

her 95 - 00 01 - 06 
Capex/  
Assets 

           
Familienunternehmen 0,022*** 0,033*** 0,002 0,025*** 0,009 0,014*** 
 (2,95) (2,80) (0,19) (2,77) (0,91) (2,77) 
Dummy IPO -0,008         
 (-0,95)         
Blockaktionäre -0,011 -0,017 -0,008 -0,007 -0,016 -0,019*** 
 (-1,32) (-0,89) (-1,00) (-0,63) (-1,59) (-3,15) 
Unternehmensgröße [ln] 0,029*** 0,037*** 0,023*** 0,032*** 0,022*** 0,0027* 
 (16,52) (10,7) (12,8) (14,9) (9,47) (1,90) 
Unternehmensalter [ln] 0,005 0,0071 0,005 0,007* 0,007* 0,002 
 (1,79) (1,42) (1,54) (1,91) (1,89) (0,73) 
Profitabilität [t-1] 0,013*** 0,011*** 0,16*** 0,016*** 0,0057 0,007*** 
 (3,20) (3,50) (4,41) (3,18) (1,21) (2,80) 
Marktwert-Buchwert-Verh. [t-1] 0,000 0,00032** -0,0002* 0,0002 -0,0002 0,0002 
 (0,04) (1,99) (-1,72) (1,10) (-1,21) (1,49) 
Firmen-spezifisches Risiko -0,16 -0,02 -0,012 -0,024 -0,009 -0,006* 
 (-1,68) (-1,17) (-1,58) (-1,65) (-1,27) (-1,67) 
Ausschüttungsquote 0,009 -0,015 0,018** -0,004 0,025*** 0,006 
 (1,50) (-1,29) (2,56) (-0,42) (2,78) (1,08) 
Fremdkapitalquote -0,046** -0,048*** 0,011 -0,035** -0,052 -0,013** 
 (-3,92) (-3,09) (0,6) (-2,35) (-1,44) (-2,41) 
Liquide Mittel -0,064*** -0,029 -0,063* -0,048* -0,042 -0,059*** 
 (-3,03) (-1,08) (-1,87) (-1,94) (-1,22) (-4,52) 
Konstante 0,388*** 0,32*** 0,416*** 0,304*** 0,464*** 0,043 
 (12,1) (6,08) (12,6) (8,40) (12,0) (1,50) 
Anzahl Beobachtungen 3827 1621 2206 2444 1387 3827 
Anzahl Unternehmen 585 301 284 523 396 586 
Adj. R-Quadrat 0,4 0,34 0,35 0,42 0,22 0,11 
Jahresdummies Ja Ja Ja Ja Ja Ja 
Industriedummies Ja Ja Ja Ja Ja Ja 
Modell OLS OLS OLS OLS OLS OLS  
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Tabelle 53: Robustheitstests zu Investitionen in Sachanlagen IV 
Quelle: Eigene Darstellung 

Die Tabelle zeigt die Ergebnisse für die Robustheitstests zu Investitionen in Sachanlagen (capital expenditu-
res). Die abhängige Variable ist ln capital expenditures / ln assets. Bei allen Regressionsmodellen handelt es 
sich um pooled-OLS-Schätzungen. Die t-Statistiken sind in Klammern angegeben. Bei der Berechnung der 
Standardfehler bzw. t-Statistiken wurde die Panelstruktur der Daten und Heteroskedastizität berücksichtigt 
(d.h. es handelt sich um clustered Standardfehler und Huber-White-Standardfehler, vgl. zur Berechnung Peter-
sen (2009) und White (1980)). ***, **,* stehen für ein 1%-, 5%- oder 10%-Signifikanzniveau. Eine ausführli-
che Beschreibung der Variablen befindet sich in Kapitel 6.4 sowie im Anhang. 

  Größeneffekte 

Zeitlich 
verzögerte 
Variablen Insider Ownership 

  Größe^2 kleine Unt. große Unt.
lagged 

variables IO = 0 IO < 0,10 
           
Familienunternehmen 0,018** 0,008 0,029** 0,019** 0,043*** 0,029** 
 (2,45) (0,96) (2,34) (2,57) (3,14) (2,35) 
Blockaktionäre -0,014* -0,015* -0,0063 -0,011 0,007 0,014 
 (-1,71) (-1,79) (-0,36) (-1,23) -0,58 -1,28 
Unternehmensgröße [ln] 0,097*** 0,022*** 0,048*** 0,028*** 0,028*** 0,028*** 
 (8,55) (9,73) (10,4) (15,5) (10,5) (12,0) 
Unternehmensalter [ln] 0,005* 0,005* 0,008 0,007** 0,007** 0,007** 
 (1,85) (1,65) (1,45) (2,16) (2,16) (2,16) 
Profitabilität [t-1] 0,016*** 0,11*** 0,013*** 0,065*** 0,087*** 0,066*** 
 (4,28) (3,29) (4,01) (4,20) (3,20) (2,80) 
Marktwert-Buchwert-Verh. [t-1] 0,000 -0,0002 0,0002 0,00003 -0,0002 -0,0002 
 (-0,16) (-1,49) (1,34) (0,18) (-1,38) (-1,50) 
Firmen-spezifisches Risiko -0,012 0,0032 -0,015 -0,011 -0,028* -0,030* 
 (-1,29) (0,22) (-1,46) (-1,06) (-1,73) (-1,80) 
Ausschüttungsquote 0,009 0,009 0,002 0,012* 0,019** 0,018** 
 (1,41) (1,23) (0,15) (1,90) (2,28) (2,38) 
Fremdkapitalquote -0,042*** -0,026 -0,041** -0,029** 0,004 0,006 
 (-3,38) (-1,42) (-2,47) (-2,00) (0,15) (0,36) 
Liquide Mittel -0,034 -0,083*** -0,0026 -0,055** 0,0047 0,0011 
 (-1,58) (-3,26) (-0,085) (-2,38) (0,14) (0,037) 
Konstante -0,048 0,469*** 0,184*** 0,379*** 0,323*** 0,316*** 
 (-0,60) (12,5) (3,07) (12,2) (6,84) (7,24) 
Anzahl Beobachtungen 3831 2231 1600 3334 1607 1778 
Anzahl Unternehmen 587 300 287 544 303 334 
Adj. R-Quadrat 0,42 0,28 0,31 0,42 0,47 0,46 
Jahresdummies Ja Ja Ja Ja Ja Ja 
Industriedummies Ja Ja Ja Ja Ja Ja 
Modell OLS OLS OLS OLS OLS OLS  
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C Kapitalstrukturentscheidungen 
 

Tabelle 54: Robustheitstests zu Kapitalstrukturentscheidungen I 
Quelle: Eigene Darstellung in Anlehnung an Ampenberger et al. (2009) 

Die Tabelle zeigt die Ergebnisse der Robustheitstests zu Kapitalstrukturentscheidungen. Abhängige Variable 
ist die Fremdkapitalquote I des Unternehmens (gemessen anhand von Marktwerten des Eigenkapitals). OLS ist 
ein pooled-OLS-Regressionsmodell. Die t-Statistiken sind in Klammern angegeben. Bei der Berechnung der 
Standardfehler bzw. t-Statistiken wurde die Panelstruktur der Daten und Heteroskedastizität berücksichtigt 
(d.h. es handelt sich um clustered Standardfehler und Huber-White-Standardfehler, vgl. zur Berechnung Peter-
sen (2009) und White (1980)). ***, **,* stehen für ein 1%-, 5%- oder 10%-Signifikanzniveau. Eine ausführli-
che Beschreibung der Variablen befindet sich in Kapitel 6.4 sowie im Anhang. 

 Nicht-lineare Größeneffekte   insider ownership 

  Größe^2 
kleine 
Unt. 

große 
Unt. 

Winsori-
sing 

(2.5%) 
1-Jahr-

lag Kein IO <10% 
            
Familienunternehmen -0,061*** -0,059** -0,067*** -0,050*** -0,049** -0,065** -0,079***
 (-3,21) (-2,40) (-2,75) (-2,98) (-2,38) (-2,16) (-2,98) 
Unt.größe ^ 2 -0,001         
 (-0,0008)         
Unternehmensgröße 
[Ln] 0,040** 0,037*** 0,031*** 0,039*** 0,026*** 0,039*** 0,038*** 
 (2,48) (6,05) (3,48) (8,91) (5,26) (6,25) (6,34) 
Profitabilität -0,0001 -0,719*** -0,0002** -0,267*** -0,027 -0,299*** -0,180***
 (-0,89) (-7,51) (-2,38) (-6,48) (-1,49) (-4,08) (-3,60) 
Blockaktionäre -0,035 -0,021 -0,034 -0,023 -0,033 -0,037 -0,037 
 (-1,40) (-0,77) (-0,92) (-1,08) (-1,23) (-1,10) (-1,17) 
Firmen-spezifisches  
Risiko 0,137*** 0,295*** 0,073*** 0,186*** 0,112*** 0,087*** 0,103*** 
 (4,65) (6,38) (4,10) (7,37) (4,29) (2,94) (2,98) 
Unternehmensalter [Ln] 0,010 0,009 0,028** 0,010 0,001 -0,002 -0,0023 
 (1,26) (0,98) (2,40) (1,43) (0,13) (-0,20) (-0,24) 
Kreditsicherheiten 0,239*** 0,191*** 0,403*** 0,229*** 0,208*** 0,201*** 0,197*** 
 (5,06) (3,18) (6,68) (5,06) (4,08) (2,66) (2,71) 
Marktwert-Buchwert-
Verhältnis -0,0004 -0,0004 -0,0004 -0,032*** -0,0005 0,0000 -0,0001 
 (-0,90) (-0,73) (-0,90) (-10,4) (-0,92) (0,00) (-0,28) 
Rechnungslegung 0,075*** 0,081*** 0,079*** 0,091*** 0,079*** 0,076*** 0,084*** 
 (4,34) (3,88) (3,26) (6,07) (4,26) (3,09) (3,52) 
Ausschüttungsquote -0,026 0,0023 -0,072*** -0,022 0,003 -0,034* -0,028 
 (-1,64) (0,13) (-3,19) (-1,54) (0,19) (-1,84) (-1,49) 
Industrieverschuldung 0,549*** 0,405*** 0,478*** 0,347*** 0,057 0,079 0,152 
 (6,58) (3,63) (3,38) (4,43) (0,67) (0,49) (0,96) 
Erwartete Inflationsrate 0,043*** 0,037** 0,022 0,039*** 0,0005 -0,004 0,011 
 (3,59) (2,48) (1,16) (4,00) (0,040) (-0,19) (0,57) 
Konstante -0,257** -0,167 -0,322** -0,105 0,248** 0,218 0,139 
 (-2,14) (-1,35) (-2,31) (-1,13) (2,33) (1,40) (0,90) 
Anzahl Beobachtungen 3859 2248 1611 3859 3303 1624 1794 
Anzahl Unternehmen 591 299 292 591 541 304 335 
Adj. R-Quadrat 0,26 0,35 0,31 0,38 0,22 0,30 0,30 
Model OLS OLS OLS OLS OLS OLS OLS  
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Tabelle 55: Robustheitstests zu Kapitalstrukturentscheidungen II 
Quelle: Eigene Darstellung in Anlehnung an Ampenberger et al. (2009) 

Die Tabelle zeigt die Ergebnisse der Robustheitstests zu Kapitalstrukturentscheidungen. Abhängige Variable 
ist die Fremdkapitalquote I des Unternehmens (gemessen anhand von Marktwerten des Eigenkapitals). OLS ist 
ein pooled-OLS-Regressionsmodell. Die t-Statistiken sind in Klammern angegeben. Bei der Berechnung der 
Standardfehler bzw. t-Statistiken wurde die Panelstruktur der Daten und Heteroskedastizität berücksichtigt 
(d.h. es handelt sich um clustered Standardfehler und Huber-White-Standardfehler, vgl. zur Berechnung Peter-
sen (2009) und White (1980)). ***, **,* stehen für ein 1%-, 5%- oder 10%-Signifikanzniveau. Eine ausführli-
che Beschreibung der Variablen befindet sich in Kapitel 6.4 sowie im Anhang. 

  Nicht-lineare Größeneffekte   insider ownership 

  Größe^2 kleine 
Unt. 

große 
Unt. 

Winsori-
sing 

(2.5%) 

1-Jahr 
lag Kein IO <10% 

Founder CEO -0,060*** -0,081* -0,070*** -0,061*** -0,043* -0,13** -0,11** 
 (-2,59) (-1,93) (-2,99) (-2,96) (-1,69) (-2,25) (-2,16) 
Unternehmensgröße ^ 2 -0,00034         
 (-0,29)         
Unternehmensgröße 
[Ln] 0,033* 0,036*** 0,028*** 0,037*** 0,026*** 0,038*** 0,037*** 

 (1,81) (5,60) (3,03) (8,10) (4,82) (5,63) (5,63) 

Profitabilität -0,0001 -0,816***
-

0,0002**
* 

-0,285*** -0,026 -0,309*** -0,185***

 (-1,35) (-7,38) (-3,34) (-6,79) (-1,42) (-3,63) (-3,41) 
Blockaktionäre -0,016 -0,007 -0,020 -0,013 -0,019 -0,042 -0,033 
 (-0,67) (-0,29) (-0,54) (-0,63) (-0,74) (-1,20) (-1,01) 
Firmen-spezifisches 
Risiko 0,136*** 0,286*** 0,067*** 0,186*** 0,112*** 0,080** 0,093** 

 (4,03) (6,11) (3,36) (6,94) (3,74) (2,48) (2,49) 
Unternehmensalter [Ln] 0,010 0,0054 0,029** 0,009 0,002 -0,002 -0,002 
 (1,21) (0,62) (2,32) (1,15) (0,21) (-0,22) (-0,20) 
Kreditsicherheiten 0,224*** 0,197*** 0,381*** 0,216*** 0,192*** 0,180** 0,182** 
 (4,58) (3,29) (6,30) (4,65) (3,63) (2,26) (2,37) 
Marktwert-Buchwert-
Verh. -0,0003 -0,0004 -0,0002 -0,032*** -0,0004 0,0001 0,000 

 (-0,69) (-0,65) (-0,53) (-9,62) (-0,72) (0,34) (-0,064) 
Rechnungslegung 0,072*** 0,078*** 0,077*** 0,088*** 0,080*** 0,076*** 0,082*** 
 (3,90) (3,70) (3,08) (5,58) (4,04) (2,96) (3,33) 
Ausschüttungsquote -0,024 0,0035 -0,083*** -0,021 0,0024 -0,03 -0,021 
 (-1,39) (0,19) (-3,43) (-1,39) (0,14) (-1,54) (-1,10) 
Industrieverschuldung 0,566*** 0,397*** 0,438*** 0,335*** 0,084 0,065 0,144 
 (6,59) (3,51) (3,03) (4,08) (0,94) (0,37) (0,87) 
Erwartete Inflationsrate 0,043*** 0,032** 0,019 0,038*** -0,0012 0,002 0,015 
 (3.41) (2.14) (0.95) (3.61) (-0.093) (0.10) (0.79) 
Konstante -0,245* -0,128 -0,282** -0,072 0,229** 0,242 0,145 
 (-1,92) (-1,02) (-2,02) (-0,73) (2,10) (1,41) (0,87) 
Anzahl Beobachtungen 3547 2122 1425 3547 3027 1491 1652 
Anzahl Unternehmen 571 289 282 571 518 288 317 
Adj. R-Quadrat 0,26 0,36 0,33 0,38 0,23 0,31 0,29 
Model OLS OLS OLS OLS OLS OLS OLS  
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Tabelle 56: Robustheitstests zu Kapitalstrukturentscheidungen III 
Quelle: Eigene Darstellung in Anlehnung an Ampenberger et al. (2009) 

Die Tabelle zeigt die Ergebnisse der Robustheitstests zu Kapitalstrukturentscheidungen. Abhängige Variable 
ist die Fremdkapitalquote I des Unternehmens (gemessen anhand von Marktwerten des Eigenkapitals). OLS ist 
ein pooled-OLS-Regressionsmodell. Die t-Statistiken sind in Klammern angegeben. Bei der Berechnung der 
Standardfehler bzw. t-Statistiken wurde die Panelstruktur der Daten und Heteroskedastizität berücksichtigt 
(d.h. es handelt sich um clustered Standardfehler und Huber-White-Standardfehler, vgl. zur Berechnung Peter-
sen (2009) und White (1980)). ***, **,* stehen für ein 1%-, 5%- oder 10%-Signifikanzniveau. Eine ausführli-
che Beschreibung der Variablen befindet sich in Kapitel 6.4 sowie im Anhang. 

  Stichprobenzusammensetzung market timing 

  
Dummy 

IPO 
Dummy 

IPO 
IPO 98 - 

00 

IPO vor-
her/ 

nachher 95 - 00 01 - 06 
         
Familienunternehmen -0,058***  -0,096*** -0,067** -0,083*** -0,067***
 (-3,04)  (-2,96) (-2,44) (-3,65) (-2,76) 
Neuer Markt Unternehmen -0,038 -0,043*      
 (-1,64) (-1,83)      
Unternehmensgröße [Ln] 0,027*** 0,029*** 0,028*** 0,044*** 0,036*** 0,031*** 
 (5,36) (5,65) (2,97) (6,74) (6,24) (5,14) 
Profitabilität -0,0001 -0,0001 0,001 -0,561*** 0,0002 -0,177***
 (-0,94) (-0,89) (0,90) (-4,98) (0,58) (-4,42) 
Blockaktionäre -0,036 -0,003 -0,127** -0,090** -0,116*** -0,025 
 (-1,44) (-0,11) (-2,26) (-2,38) (-3,47) (-0,74) 
Firmen-spezifisches Risiko 0,137*** 0,137*** 0,092* 0,265*** 0,196*** 0,03 
 (4,61) (4,45) (1,86) (3,78) (4,79) (0,64) 
Unternehmensalter [Ln] 0,006 0,009 0,001 -0,010 0,008 0,004 
 (0,72) (1,12) (0,081) (-0,87) (0,83) (0,45) 
Kreditsicherheiten 0,241*** 0,234*** 0,397*** 0,132* 0,318*** 0,132** 
 (5,06) (4,88) (4,62) (1,82) (5,32) (2,11) 
Marktwert-Buchwert-Verhältnis -0,0004 -0,0004 -0,004** -0,0006 -0,003** -0,001** 
 (-0,94) (-0,93) (-2,12) (-0,45) (-2,22) (-1,97) 
Rechnungslegung 0,069*** 0,073*** 0,048 0,179*** 0,088*** 0,082*** 
 (3,95) (4,20) (1,15) (3,84) (3,14) (2,84) 
Ausschüttungsquote -0,027* -0,030* 0,040 -0,029 -0,044 0,018 
 (-1,72) (-1,84) (0,62) (-0,58) (-1,09) (0,50) 
Industrieverschuldung 0,550*** 0,566*** 0,211 1,00** -0,644 0,829* 
 (6,71) (6,83) (0,45) (1,98) (-0,98) (1,78) 
Erwartete Inflationsrate 0,045*** 0,049*** 1,93 -0,023 -0,280** 0,119 
 (3,80) (4,08) (1,15) (-0,078) (-2,07) (1,07) 
Konstante -0,182* -0,252** -3,33* -0,709 1,07 -0,464 
 (-1,65) (-2,32) (-1,67) (-1,30) -1,54 (-1,19) 
Anzahl Beobachtungen 3855 3855 1624 2231 2428 1431 
Anzahl Unternehmen 589 589 303 286 528 413 
Adj. R-Quadrat 0,26 0,25 0,17 0,43 0,31 0,41 
Model OLS OLS OLS OLS OLS OLS  
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Tabelle 57: Robustheitstests zu Kapitalstrukturentscheidungen IV 
Quelle: Eigene Darstellung in Anlehnung an Ampenberger et al. (2009) 

Die Tabelle zeigt die Ergebnisse der Robustheitstests zu Kapitalstrukturentscheidungen. Abhängige Variable 
ist die Gesamtverschuldung des Unternehmens (gemessen anhand von Marktwerten des Eigenkapitals). OLS 
ist ein pooled-OLS-Regressionsmodell. Die t-Statistiken sind in Klammern angegeben. Bei der Berechnung 
der Standardfehler bzw. t-Statistiken wurde die Panelstruktur der Daten und Heteroskedastizität berücksichtigt 
(d.h. es handelt sich um clustered Standardfehler und Huber-White-Standardfehler, vgl. zur Berechnung Pe-
tersen (2009) und White (1980)). ***, **,* stehen für ein 1%-, 5%- oder 10%-Signifikanzniveau. Eine aus-
führliche Beschreibung der Variablen befindet sich in Kapitel 6.4 sowie im Anhang. 

  Stichprobenzusammensetzung market timing 

  Dummy 
IPO 

Dummy 
IPO 

IPO 98 - 
00 

IPO vor-
her/ nach-

her 
95 - 00 01 - 06 

Founder CEO -0,058**  -0,066** -0,12*** -0,080*** -0,077** 
 (-2,56)  (-2,23) (-2,82) (-3,16) (-2,53) 
Neuer Markt Unternehmen -0,049** -0,043*       
 (-2,08) (-1,83)       
Unternehmensgröße [Ln] 0,026*** 0,029*** 0,025** 0,039*** 0,035*** 0,030*** 
 (4,67) (6,65) (2,57) (5,77) (5,80) (4,75) 
Profitabilität -0,0001 -0,0001 0,0005 -0,715*** 0,0001 -0,174*** 
 (-1,37) (-0,89) (0,80) (-6,02) (-0,31) (-4,20) 
Blockaktionäre -0,020 -0,003 -0,072 -0,090** -0,079** -0,017 
 (-0,80) (-0,11) (-1,40) (-2,51) (-2,50) (-0,52) 
Firmen-spezifisches Risiko 0,137*** 0,137*** 0,112** 0,136** 0,202*** 0,069* 
 (4,03) (4,45) (2,19) (2,46) (4,77) (1,69) 
Unternehmensalter [Ln] 0,004 0,009 -0,004 -0,020* 0,005 0,012 
 (0,52) (1,12) (-0,30) (-1,79) (0,53) (1,34) 
Kreditsicherheiten 0,224*** 0,234*** 0,433*** 0,154** 0,341*** 0,108 
 (4,55) (4,88) (4,90) (2,06) (5,61) (1,64) 
Marktwert-Buchwert-Verhältnis -0,0004 -0,0004 -0,0036** -0,001 -0,0033** -0,0009 
 (-0,75) (-0,93) (-2,01) (-0,41) (-2,21) (-1,15) 
Rechnungslegung 0,064*** 0,073*** 0,027 0,153*** 0,076*** 0,102*** 
 (3,42) (4,20) (0,63) (3,31) (2,67) (3,38) 
Ausschüttungsquote -0,026 -0,030* 0,081 -0,088* -0,042 0,0098 
 (-1,50) (-1,84) (1,27) (-1,70) (-1,05) (0,25) 
Industrieverschuldung 0,574*** 0,566*** 0,261 0,885* -0,304 0,604 
 (6,77) (6,83) (0,53) (1,82) (-0,48) (1,24) 
Erwartete Inflationsrate 0,047*** 0,049*** 0,9 0,026 -0,176 0 
 (3.72) (4.08) (1.23) (0.25) (-1.38) () 
Konstante -0,182 -0,252** -2,15 -0,476 0,670 -0,316 
 (-1,58) (-2,32) (-1,24) (-1,06) (1,01) (-0,72) 
Anzahl Beobachtungen 3543 3855 1487 2056 2263 1284 
Anzahl Unternehmen 569 569 294 275 513 379 
Adj. R-Quadrat 0,26 0,25 0,16 0,44 0,31 0,41 
Modell OLS OLS OLS OLS OLS OLS  
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D Übersicht über alle verwendeten Variablen inklusive Quellen 
 

Tabelle 58: Übersicht über die verwendeten Variablen 
Quelle: Eigene Darstellung 

Variablenname Variablenbeschreibung Quelle 
Ausschüttungsquote Common dividends / net income Worldscope (WC05376, 

WC01751) 
Blockaktionäre Kumulierter Anteile aller Kontrollrechte 

außenstehender Blockaktionäre 
Eigentümer- und Organstruktur 
aus Hoppenstedt Aktienführer, 
eigene Berechnung 

Blockaktionäre (Dummy) Dummyvariable für die Existenz von Block-
aktionären bei unterschiedlichen Eigentums-
schwellen 

Eigentümer- und Organstruktur 
aus Hoppenstedt Aktienführer, 
eigene Berechnung 

Börsenalter Aktuelles Jahr minus Jahr des Börsengangs Hoppenstedt Aktienführer 
Entropy-Index (total diver-

sification) 
Entropy-Index für total diversification (vgl. 
Erklärung zur Berechnung in Kapitel 6.6.2) 

Umsatzerlöse zu den Geschäfts-
feldern aus Worldscope 

Entropy-Index (related 
diversification) 

Entropy-Index für related diversification 
(vgl. Erklärung zur Berechnung in Kapitel 
6.6.2) 

Umsatzerlöse zu den Geschäfts-
feldern aus Worldscope 

Entropy-Index (unrelated 
diversification) 

Entropy-Index für unrelated diversification 
(vgl. Erklärung zur Berechnung in Kapitel 
6.6.2) 

Umsatzerlöse zu den Geschäfts-
feldern aus Worldscope 

Familienunternehmen Dummyvariable für Familienunternehmen: 
1=Familienunternehmen, 0=Nicht-
Familienunternehmen 

 u.a. Hoppenstedt Aktienführer,  
Hoovers Online Unternehmens-
profil, eigene Klassifikation 

Familieneigentum Kontrollrechte der Gründerfamilie u.a. Eigentümer- und Organstruk-
tur aus Hoppenstedt Aktienführer, 
Hoovers Online Unternehmens-
profil, eigene Berechnung 

Familienführung Dummyvariable für Familienführung: 
1=Mitglied der Gründerfamilie ist im Vor-
stand, 0=kein Mitglied der Gründerfamilie ist 
im Vorstand 

u.a. Hoppenstedt Aktienführer,  
Hoovers Online Unternehmens-
profil, eigene Klassifikation 

Familienkontrolle Dummyvariable für Familienkontrolle: 
1=Mitglied der Gründerfamilie ist im Auf-
sichtsrat, 0=kein Mitglied der Gründerfami-
lie ist im Aufsichtsrat 

u.a. Hoppenstedt Aktienführer,  
Hoovers Online Unternehmens-
profil, eigene Klassifikation 

Familieneigentum und 
Familienführung 

Interaktionsterm aus Familieneigentum und 
Familienführung, wobei Familienführung 
eine Dummyvariable ist und Familieneigen-
tum eine kontinuierliche Variable 

u.a. Eigentümer- und Organstruk-
tur aus Hoppenstedt Aktienführer, 
Hoovers Online Unternehmens-
profil, eigene Berechnung 

Forschungs- und Entwick-
lungsintensität I 

ln Forschungs- und Entwicklungsaufwen-
dungen / ln Bilanzsumme 

Worldscope (WC01201, 
WC02999) 

Forschungs- und Entwick-
lungsintensität II 

ln Forschungs- und Entwicklungsaufwen-
dungen / ln Umsatzerlöse 

Worldscope (WC01201, 
WC01001) 
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Fortsetzung Tabelle 58: Übersicht über die verwendeten Variablen 
Quelle: Eigene Darstellung 

Variablenname Variablenbeschreibung Quelle 
firmen-spezifisches Risiko Summe der quadrierten Residuen aus einer 

Regression der individuellen, wöchentlichen 
Aktienrenditen auf die wöchentlichen Rendi-
ten des Marktindex CDAX über die voraus-
gegangenen 52 Kalenderwochen 

Datastream 

Fremdkapitalquote I 
(Buchwerte) 

Schulden / Bilanzsumme Worldscope (WC03351, 
WC02999) 

Fremdkapitalquote I 
(Marktwerte) 

Schulden / (Marktwert des Eigenkapitals + 
Schulden) 

Worldscope (WC03351, 
WC07211) 

Fremdkapitalquote II 
(Buchwerte) 

(Schulden- kurzfristige Verbindlichkeiten) / 
Bilanzsumme 

Worldscope (WC03351, 
WC03101, WC02999) 

Fremdkapitalquote II 
(Marktwerte) 

(Schulden - kurzfristige Verbindlichkeiten) / 
Marktwert des Eigenkapitals + Schulden 

Worldscope (WC03351, 
WC03101, WC07211) 

Fremdkapitalquote III 
(Buchwerte) 

(Schulden - Rückstellungen - Verbindlich-
keiten aus LuL - latente Steuern) / (Bilanz-
summe - Rückstellungen - Verbindlichkeiten 
aus LuL - latente Steuern) 

Worldscope (WC03351, 
WC03260, WC03040, WC03263, 
WC03395) 

Fremdkapitalquote III 
(Marktwerte) 

(Schulden - Rückstellungen - Verbindlich-
keiten aus LuL - latente Steuern) / (Markt-
wert des Eigenkapitals + Schulden - Rück-
stellungen - Verbindlichkeiten aus LuL - 
latente Steuern) 

Worldscope (WC03351, 
WC03260, WC03040, WC03263, 
WC07211) 

Founder CEO Dummyvariable für den Gründer als Vor-
standsvorsitzenden: 1=Unternehmensgründer 
ist Vorstandsvorsitzender, 0 sonst 

u.a. Eigentümer- und Organstruk-
tur aus Hoppenstedt Aktienführer, 
Hoovers Online Unternehmens-
profil, eigene Klassifikation 

H* (2-digit) 1-Herfindahl-Index (2-digit SIC-Codes) (vgl. 
Erklärung zur Berechnung in Kapitel 6.6.2) 

Worldscope 

H* (4-digit) 1-Herfindahl-Index (4-digit SIC-Codes) (vgl. 
Erklärung zur Berechnung in Kapitel 6.6.2) 

Worldscope 

Jahresdummies Dummyvariablen für die einzelnen Jahre   

Industriesdummies Dummyvariablen für die einzelnen Branchen 
auf Basis des 1-digit SIC-Codes 

Worldscope 

Industrieverschuldung Median der branchenspezifischen Verschul-
dung (Branchen auf Basis des 1-digit-SIC-
Code, Fremdkapitalquote analog zur abhän-
gigen Variable in jedem Regressionsmodell) 

Worldscope 

Inflationsrate ex-post realisierte Inflationsrate bzw. vom 
Sachverständigenrat prognostizierte Inflati-
onsrate 

Statistisches Bundesamt, Sachver-
ständigenrat 
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  Fortsetzung Tabelle 58: Übersicht über die verwendeten Variablen 
Quelle: Eigene Darstellung 

Variablenname Variablenbeschreibung Quelle 
Investitionsintensität I ln capital expenditures / ln Bilanzsumme Worldscope (WC04601), 

WC02999) 
Investitionsintensität II ln capital expenditures / ln Umsatzerlöse Worldscope (WC04601, 

WC01001) 
Liquide Mittel Liquide Mittel / Bilanzsumme Worldscope (WC02001, 

WC02999) 

Marktwert-Buchwert-
Verhältnis 

Marktwert des Unternehmens dividiert durch 
den Buchwert des Unternehmens 

Worldscope (WC08001, 
WC3995) 

Neuer Markt Dummyvariable für eine Approximation zur 
Zugehörigkeit zum Neuen Markt: 
1=Unternehmen hat seinen Börsengang zwi-
schen 1998 und 2000, 0=Unternehmen hat 
seinen Börsengang vor 1998 oder nach 2000 

Hoppenstedt Aktienführer 

Profitabilität EBITDA /  Bilanzsumme Worldscope (WC18198, 
WC02999) 

Rechnungslegung Dummyvariable für den Rechnungslegungs-
standard: 1=HGB, 0=IFRS oder US-GAAP 

Worldscope (WC07536), Ge-
schäftsberichte 

Unternehmensalter Aktuelles Jahr minus Gründungsjahr Hoppenstedt Aktienführer 

Unternehmensgröße Natürlicher Logarithmus der Umsatzerlöse 
oder natürlicher Logarithmus der Mitarbeiter 

Worldscope (WC01001, 
WC0711) 
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