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Kapitel 1

Einleitung >

., Eine deutsche Besonderheit ist [...] die zentrale Rolle der eigentiimer- und familiengefihrten
Unternehmen. Der grofen, ebenso wie der kleinen und mittleren. Sie [...] wissen natirlich,
dass sie [...] ein wesentlicher Treiber der wirtschaftlichen
Dynamik und des Wohlstandes sind. ‘!

Olaf Scholz, Bundesminister der Finanzen, 08.06.2018.

Mit diesen Worten betont der Bundesfinanzminister, beim ,Tag des deutschen
Familienunternehmens®, die wirtschaftliche Bedeutung der Familienunternehmen. Dariber
hinaus verweist er auf die Verantwortung, die die familiengefiihrten Unternehmen fur die
Gesellschaft und die Arbeitnehmerinnen und Arbeitnehmer Gbernehmen.? Aufgrund dieses
besonderen Beitrags mochte der Gesetzgeber die Unternehmen langfristig im Familienbesitz
bewahren. Eine Bedrohung fiir den Familienbesitz sehen Wirtschaft und Politik aber in der
Erbschaft- und Schenkungsteuer,® die bei einem Generationenwechsel anfallen kann. Hohe
Unternehmenswerte kénnen zu groRen Steuerzahlungen und damit zu einem umfangreichen
Liquiditatsabfluss fuhren. Der Gesetzgeber verschont aus diesem Grund das Betriebsvermdégen
im Rahmen der Erbschaftsteuer, um einen Abbau von Arbeitsplatzen oder einen Verkauf der
Familienunternehmen infolge des akuten Liquidititsmangels zu verhindern.* Diese
erbschaftsteuerliche Verschonungsregelung der 8§813a und 13b ErbStG fihrt zu einer
deutlichen Ungleichbehandlung im Vergleich zu anderen Vermdgensarten, die vererbt oder

* Gefordert durch die Deutsche Forschungsgemeinschaft (DFG) - 392769115. Der Autor wiirdigt die Férderung
des Landes Baden-Wirttemberg durch den bwHPC. Die verwendeten Daten sind im Original einsehbar bei Prof.
Dr. Martin Ruf, Universitat Tibingen, Nauklerstralie 47.

" In der vorliegenden Dissertation wird fiir eine bessere Lesharkeit meist die mannliche Form verwendet.
Samtliche Personenbezeichnungen sind aber stets fiir alle Geschlechter giltig.

! Bundesministerium der Finanzen (2018).

2'Vgl. Bundesministerium der Finanzen (2018).

3 Wenn nachfolgend die Erbschaftsteuer genannt wird, umfasst dies auch alternative Besteuerungen der
unentgeltlichen Ubertragung wie die Schenkungsteuer. Gleiches gilt fiir den Prozess einer Ubertragung. Wenn
nicht anders erlautert, inkludiert der Begriff Vererbung auch Schenkungen.

4Vgl. Bundestag-Drucksache 18/5923, S. 21.



verschenkt werden.® Aufgrund dieser Ungleichbehandlung wurden bereits Forderungen nach
einer allgemeinen Senkung der Erbschaftsteuersatze oder einer Abschaffung der
Erbschaftsteuer laut.®

Trotz der politischen Bedeutung der Erbschaftsteuer sind die Einnahmen im Vergleich zum
Ubertragenen Vermogen gering. Das Statistische Bundesamt weist fur das Jahr 2019
Steuereinnahmen in Hohe von 7,2 Mrd. € aus.” GeméaR Bach und Thiemann (2016) wird in
Deutschland aber jéhrlich ein Vermdgen von 200 bis 300 Mrd. € im Rahmen einer Erbschaft
oder Schenkung ubertragen. In ihrem Datensatz sind die wertvollsten Ubertragenen Vermogen
mit mehr als 20 Mio. € zu 69% Betriebsvermogen. In den Jahren 2011 bis 2014 betrégt der
effektive Steuersatz fur dieses Vermdgen nach ihren Berechnungen nur 1,8%. Eine Erklarung
fur dieses Ph&dnomen ist die erbschaftsteuerliche Verschonung des Betriebsvermagens. Franke,
Simons und Voeller (2016) zeigen, dass 95% der in ihrem Datensatz (bertragenen
Betriebsvermdgen nicht besteuert werden und der durchschnittliche effektive Steuersatz 0,08%

betrégt.

Die daraus resultierende Ungleichbehandlung gegeniiber anderen Vermdgensarten, die im
Wege einer Vererbung oder einer Schenkung tbertragen werden, verstoft grundsatzlich gegen
Artikel 3 des Grundgesetzes.® GemaR dem Urteil des Bundesverfassungsgerichts ist dies nur
hinnehmbar, wenn , tragfihige Rechtfertigungsgriinde*® vorliegen. Der Gesetzgeber begriindet
diese Ungleichbehandlung mit dem besonderen Beitrag der Familienunternehmen zur Stabilitat
der Beschéftigung und zum volkswirtschaftlichen Wachstum.® Insbesondere die Sicherung der
Arbeitsplatze erkennt das Bundesverfassungsgericht als Rechtfertigung an.*! Allerdings weisen
die Richter auf bestehende Lucken in der Forschung hin, aufgrund derer eine eindeutige
Beurteilung der Sonderbehandlung nicht méglich ist.'?

Aus diesem Grund ist es das Ziel der vier Projekte in der vorliegenden Dissertation, einen
ausfilhrlichen Uberblick Gber die bestehende Forschung zu geben, den Beitrag der

Familienunternehmen zum wirtschaftlichen Erfolg und der Arbeitsplatzsicherheit zu

® Vgl. Bundesverfassungsgericht, Urteil vom 17.12.2014, Rn. 128.

¢ Vgl. Bundesministerium der Finanzen (2012).

"Vgl. Statistisches Bundesamt (2021).

8 Vgl. Bundesverfassungsgericht, Urteil vom 17.12.2014, Rn. 285.

® Bundesverfassungsgericht, Urteil vom 17.12.2014, Nr. 4 Bst. a.
10vgl. Bundestag-Drucksache 18/5923, S. 21.

1 vgl. Bundesverfassungsgericht, Urteil vom 17.12.2014, Nr. 4 Bst. a.
2 vgl. Bundesverfassungsgericht, Urteil vom 17.12.2014, Rn. 145-149.
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analysieren und die moglichen 6konomischen Folgen der erbschaftsteuerlichen

Verschonungsregelung zu eruieren.

Zunachst stellt sich aber die Frage, wann ein Unternehmen ein Familienunternehmen ist. In der
Forschung besteht keine einheitliche Definition fiir Familienunternehmen. Allein in Europa gibt
es mehr als 90 Definitionen.’® Meist wird eine bestimmte Hohe des Familienbesitzes
angenommen, die zwischen 10% und 20%* oder sogar 50%?*° betragt. Bei strengerer Definition
wird ein Mitglied der Familie im Management vorausgesetzt.'® Das bedeutet, dass die Familie

aktive Kontrolle austibt.

Die Europaische Kommission (2009) hat eine offizielle Definition verdffentlicht. Hiernach liegt
ein Familienunternehmen vor, wenn die Familie unmittelbar oder mittelbar die Mehrheit der
Stimmrechte eines nicht gelisteten Unternehmens hélt und mit mindestens einem
Familienmitglied aktive Kontrolle ausuibt. Bei einem gelisteten Unternehmen muss die Familie
mindestens 25% der Stimmrechte halten.!” In der vorliegenden Dissertation wird ein
Unternehmen  (berwiegend ab einem Familienbesitz in Hohe von 50% als
Familienunternehmen identifiziert. In diesem Fall kann sichergestellt werden, dass die Familie
das Unternehmen tatsachlich kontrolliert. Des Weiteren sind in den verwendeten Daten die
meisten Unternehmen nicht am Kapitalmarkt gelistet. Demzufolge orientiert sich diese

Definition an der Definition der Européischen Kommission.

Aufgrund der vom Bundesverfassungsgericht beanstandeten fehlenden Evidenz gibt das erste
Projekt der Dissertation in Kapitel 2 einen sehr ausfihrlichen Literaturiiberblick Gber den
gesamten Themenkomplex. Die Analyse der mehr als 130 theoretischen und empirischen
Arbeiten zeigt unter anderem, dass Familienunternehmen eine weltweit bedeutende
Unternehmensform darstellen. Die empirischen Arbeiten weisen in Familienunternehmen eine

héhere Performance®® und sicherere Arbeitsplatze!® als in Nicht-Familienunternehmen? nach.

13 vgl. Mandl (2008).

14 vgl. unter anderem Claessens/Djankov/Lang (2000); Faccio/Lang (2002); La Porta/Lopez-de-Silanes/Shleifer
(1999); Maury (2006).

15Vvgl. unter anderem Basu/Dimitrova/Paeglis (2009); Bjuggren (2015).

16 \vgl. unter anderem Ellul/Pagano/Schivardi (2018); Kang/Kim (2020).

17vgl. Europaische Kommission (2009), S. 10.

18 \/gl. Anderson/Reeb (2003); Anderson/Duru/Reeb (2009); Andres (2008); Fahlenbrach (2009); Miller et al.
(2007); Morck/Shleifer/Vishny (1988); Villalonga/Amit (2006).

19Vvgl. Bassanini et al. (2013); Bjuggren (2015); Ellul/Pagano/Schivardi (2018); Sraer/Thesmar (2007).

20 Unter dem Begriff ,,Nicht-Familienunternehmen* sind alle Unternehmen zusammengefasst, die der jeweiligen
Definition fiir Familienunternehmen nicht entsprechen. Die Bezeichnung orientiert sich an der internationalen
Literatur. Beispielsweise bezeichnen Sraer und Thesmar (2007) oder Anderson, Mansi und Reeb (2003) diese
Unternehmen als ,,non-family firms®.



Allerdings hat ein familiarer Managementwechsel negative Folgen fiir die Performance.?! Dies

ist auf die nepotistische Nachfolgeentscheidung innerhalb der Familie zuriickzufiinren.?

Trotz der umfangreichen Forschung zeigt das Projekt weiteren Forschungsbedarf auf. Nur
wenige Studien betrachten den Zusammenhang zwischen der hoheren Arbeitsplatzsicherheit
der Familienunternehmen und deren Produktivitat und Performance.?® Des Weiteren werden
die Folgen der familidren Anteilstibertragung und des Verkaufs eines Familienunternehmens
flir die operative Performance und die Arbeitspléatze bisher nicht betrachtet. Fiir die Bewertung
der erbschaftsteuerlichen Verschonung ist dies aber essenziell. Dariiber hinaus gibt es bisher
keine empirische Studie, die die Folgen der erbschaftsteuerlichen Verschonungsregelung fir
diese beiden GroRen eruiert. Die empirischen Studien der vorliegenden Dissertation sollen
insbesondere diese Forschungsliicken schlieBen, um eine bessere Bewertung der

Verschonungsregelung zu ermdglichen.

Das zweite Projekt der Dissertation in Kapitel 3 vergleicht in einem internationalen Datensatz
die Performance der Familienunternehmen und Nicht-Familienunternehmen unter
Berlcksichtigung des staatlichen Beschaftigungsschutzes. Der deutsche Gesetzgeber begriindet
die erbschaftsteuerliche Verschonung mit dem Beitrag der Familienunternehmen zum
wirtschaftlichen Erfolg, insbesondere aber mit deren Beitrag zur Sicherung der Beschéftigung.

Diese Begriindung motiviert diese Studie, die sich an Bennedsen et al. (2019) orientiert.

Die Autoren weisen insbesondere in Léandern mit einem niedrigen staatlichen
Beschaftigungsschutz eine bessere Performance in den Familienunternehmen nach. Dieses
Ergebnis fuhren sie auf implizite Vertrdge zwischen den Familienunternehmen und den
Mitarbeitern zurlick. Aufgrund dieser impliziten Vertrage akzeptieren die Mitarbeiter geringere
Lohne fiir sicherere Arbeitsplatze.?* Wenn der staatliche Beschaftigungsschutz steigt, nimmt
der Performancevorteil der Familienunternehmen aber ab. Allerdings kénnen Bennedsen et al.
(2019) die Familienunternehmen nur statisch im Jahr 2006 identifizieren. Aufgrund der
jahrlichen Anteilseignerinformationen in der vorliegenden Arbeit kann das Kapitel 3 die
Ergebnisse der Autoren mithilfe einer Fixed-Effects-Regression und einer alternativen
Instrumentenvariablen  (IV)-Regression bestatigen. Demzufolge hat der staatliche

Beschaftigungsschutz einen Einfluss auf den Unterschied zwischen den Familienunternehmen

2L Vgl. Cucculelli/Micucci (2008); Fahlenbrach (2009); Pérez-Gonzalez (2006); Smith/Amoako-Adu (1999).
22 \/gl. Pérez-Gonzalez (2006).

23 vgl. Bennedsen et al. (2019); Sraer/Thesmar (2007).

24 vgl. Sraer/Thesmar (2007).



und Nicht-Familienunternehmen. Daruber hinaus ist in Kapitel 3 ersichtlich, dass die
Anteilseignerstruktur einen Einfluss auf die Performance und die Arbeitsplatzsicherheit haben
kann. Familienunternehmen mit mehreren nattirlichen Personen als Anteilseigner weisen in
Landern mit einem niedrigen Beschéftigungsschutz eine bessere Performance als andere

Familienunternehmen auf.

Die Projekte in den Kapiteln 4 und 5 betrachten ausschlieBlich die identifizierten
Familienunternehmen und analysieren, als erste Studien tGberhaupt, die Folgen einer familiéren
Anteilstibertragung und der erbschaftsteuerlichen Verschonungsregelung fiir die Beschéftigung
und die Performance der Unternehmen. Des Weiteren untersuchen beide Projekte erstmals den

Einfluss der Verschonungsregelung auf die Investitionen in einem internationalen Datensatz.

Das dritte Projekt in Kapitel 4 vergleicht die Entwicklung der vererbten Familienunternehmen
und der Familienunternehmen, die keine Verdnderung der Anteilseignerstruktur erfahren.
Dieser Vergleich soll die grundsatzlichen Folgen der Vererbung und die Wirkung der
Verschonungsregelung aufzeigen. In L&ndern ohne Verschonungsregelung kann kein
Rickgang der Investitionen oder der Beschaftigung nach einer Vererbung nachgewiesen
werden. Stattdessen ist ein positiver Effekt auf die Performance, gemessen mithilfe des

,operating Return on Assets“ (0ROA), festzustellen.

Die Verschonungsregelung hat tatséchlich den erwarteten positiven Effekt auf die Verdnderung
der Investitionen. Dies kann auf zusatzliche liquide Mittel infolge der geringeren
Erbschaftsteuerzahlung zuriickzufuhren sein. Hinsichtlich der Beschaftigung ist der vom
Gesetzgeber erhoffte positive Effekt aber nicht nachweisbar. Zumindest kurzfristig hat die
Verschonungsregelung damit keinen arbeitsplatzerhaltenden Effekt. VVielmehr identifiziert die
Studie einen negativen Effekt der erbschaftsteuerlichen Verschonung auf den oROA der
Familienunternehmen. Dieser negative Effekt kann ein Nachweis fiir den gesteigerten Anreiz
zur nepotistischen Nachfolgeentscheidung sein.?® Wenn die Steuerersparnis ausreichend groR

ist, werden auch ungeeignete Erben das Familienunternehmen fortfiihren.?

Wenn das Unternehmen nicht im Zuge eines Generationenwechsels innerhalb der Familie
Ubertragen werden kann, muss das Unternehmen verkauft werden. Den Verkauf der

Familienunternehmen moéchte der Gesetzgeber mit der erbschaftsteuerlichen Verschonung des

% vgl. Pérez-Gonzalez (2006).
% Vgl. Grossmann/Strulik (2010).



Betriebsvermdgens  verhindern. Flr eine bessere 6konomische Beurteilung der
Verschonungsregelung ist ein Vergleich dieser beiden Handlungsalternativen notwendig. Nur
wenn die Vererbung dem Vergleich mit dem Verkauf standhalt, kann dies die steuerliche

Bevorzugung rechtfertigen.

Das vierte Projekt in Kapitel 5 ist die erste Studie, die explizit diese beiden
Handlungsalternativen betrachtet und zudem die Wirkung der Verschonungsregelung auf
diesen Vergleich analysiert. Die Ergebnisse zeigen, dass die Investitionen im Rahmen einer
Vererbung im Vergleich zu einem Verkauf sinken. Anders als vom Gesetzgeber beflirchtet, ist
zumindest kurzfristig kein Unterschied bei der Entwicklung der Beschaftigung nachzuweisen.
Allerdings steigt die Performance der vererbten Familienunternehmen auch beim Vergleich mit

den verkauften Familienunternehmen.

Die Verschonungsregelung hat bei diesem Vergleich keinen positiven Effekt auf die
Investitionen. Des Weiteren ist der vom Gesetzgeber erhoffte arbeitsplatzerhaltende Effekt der
Verschonungsregelung nicht nachweisbar. Stattdessen bestatigt dieses Projekt die
entscheidungsverzerrende Wirkung der Verschonungsregelung, die sich in dem negativen

Effekt auf den oROA in den vererbten Familienunternehmen widerspiegelt.

Die vorliegende Dissertation zeigt, dass Familienunternehmen in Landern mit einem niedrigen
staatlichen ~ Beschaftigungsschutz ~ einen  Performancevorteil ~ gegenliber  Nicht-
Familienunternehmen haben. Dies kann auf eine hohere Arbeitsplatzsicherheit und die daraus
resultierenden niedrigeren Lohne zurlckzufihren sein. Fir den Gesetzgeber kann dieses
Ergebnis ein wichtiges Argument sein, den Familienbesitz in den Unternehmen zu bewahren.
Des Weiteren weist die Verschonungsregelung, zumindest beim Vergleich mit den
Familienunternehmen ohne Verénderungen in der Anteilseignerstruktur, einen positiven Effekt
auf die Investitionen auf. Allerdings sprechen insbesondere drei Punkte gegen die

Implementierung einer erbschaftsteuerlichen Sonderbehandlung des Betriebsvermdgens.

Die Sicherung der Arbeitsplatze ist eines der wichtigsten Rechtfertigungsgriinde fur die
erbschaftsteuerliche Verschonung in der Gesetzesbegriindung?’ zur Reform der Erbschaft- und
Schenkungsteuer und im Urteil vom 17.12.2014.2 Allerdings verliert dieser

Rechtfertigungsgrund fur die erbschaftsteuerliche Verschonung des Betriebsvermdgens in

27 Vgl. Bundestag-Drucksache 18/5923, S. 21.
28 Bundesverfassungsgericht, Urteil vom 17.12.2014, Rn. 145.
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Landern mit einem strengeren Beschéftigungsschutz an Bedeutung. Des Weiteren gibt es
hinsichtlich der Investitionen und der Beschaftigung, zumindest in dem vorliegenden
Datensatz, keinen Anlass zur Privilegierung der Vererbung gegentiber dem Verkauf. Dartiber
hinaus wirkt die Verschonung offensichtlich verzerrend und ist damit schadlich fur die
durchschnittliche Performance der vererbten Familienunternehmen. Die erbschaftsteuerliche
Ersparnis erhoht den Anreiz auch fir nicht geeignete Erben, das Familienunternehmen zu
ubernehmen und fortzufiihren. Diese Entscheidungsverzerrung, die Grossmann und Strulik
(2010) in ihrer theoretischen Arbeit ausarbeiten und auf die auch der Wissenschaftliche Beirat
des Bundesministeriums der Finanzen (BMF) hinweist,? ist eine mdgliche Erklarung fiir den
negativen Effekt der Verschonungsregelung. Aus diesem Grund ist nur in Landern ohne eine
erbschaftsteuerliche Verschonung des Betriebsvermogens ein positiver Effekt auf die

Performance der Familienunternehmen nachzuweisen.

Fur eine abschlieBende Handlungsempfehlung, insbesondere hinsichtlich der Folgen fur die
Beschaftigung, bedarf es aber einer langfristigen Analyse. Das ist mit den zur Verfligung
stehenden Daten nicht moglich. Ferner kdnnen nicht alle gesellschaftlichen Folgen der
Vererbung und der Verschonungsregelung beobachtet und bewertet werden. Der deutsche
Gesetzgeber verweist unter anderem auf die regionale Bedeutung der Familienunternehmen flr
die Gesellschaft und den sozialen und kulturellen Bereich.*® Diese Faktoren erschweren eine
abschlieRende Bewertung. Hinsichtlich dieser standortpolitischen Faktoren besteht weiterhin

Forschungsbedarf.

Die vorliegende Dissertation macht aber deutlich, dass bei der Ausgestaltung des
Erbschaftsteuersystems eine Diskriminierung unterschiedlicher VVermdgensarten und eine
daraus resultierende Entscheidungsverzerrung zu vermeiden sind. Eine weitere Mdglichkeit die
befiirchteten Liquiditatsprobleme zu verhindern, wére eine Abschaffung oder deutliche

Reduzierung der Erbschaftsteuer.

29 \/gl. BMF (2012).
30 vgl. Bundestag-Drucksache 18/5923, S. 1.



Kapitel 2

Die Auswirkungen des familidren Anteilsbesitzes und
der Anteilstibertragung auf die Performance und
Mitarbeiter

Ein Uberblick iiber die internationale Forschung”

* Gefordert durch die Deutsche Forschungsgemeinschaft (DFG) - 392769115. Der Autor bedankt sich bei Dr.
Michael Riedle. Das Projekt in diesem Kapitel ist in Anlehnung an die gemeinsame Forschung entstanden.
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2.1 Einleitung

Familienunternehmen haben in der deutschen Unternehmenskultur einen ganz besonderen
Stellenwert. Bundesfinanzminister Olaf Scholz wies bei seiner Rede beim Tag des deutschen
Familienunternehmens 2018 auf die ,langfristig ausgerichtete Geschéftspolitik der
Familienunternehmen hin. Des Weiteren betonte er, dass Familienunternehmen ,,nicht nur
Verantwortung fiir das Unternehmen und spatere Generationen, sondern auch fir die

Arbeitnehmerinnen und Arbeitnehmer und die Gesellschaft insgesamt* {ibernehmen. !

Diese Bedeutung der Familienunternehmen in Deutschland wurde im Zusammenhang mit der
Erbschaft- und Schenkungsteuer®? lebhaft diskutiert. Infolge einer Ubertragung des
Betriebsvermdgens kann es zu einer hohen Steuerbelastung fur die Erben oder Beschenkten
kommen. Der Gesetzgeber fiirchtet, dass durch den Liquiditatsabfluss Arbeitsplatze und auch
die Fortfuhrung des Familienunternehmens gefihrdet sein konnten.®®* Aus diesem Grund
bestehen im deutschen Erbschaft- und Schenkungsteuergesetz weitreichende steuerliche
Verschonungen flr Betriebsvermdgen. Diese sollen einen Anreiz setzen, das Unternehmen im
Familienbesitz zu halten und flihren zu einer steuerlichen Ungleichbehandlung gegentber
anderen Vermogensarten. Das Bundesverfassungsgericht stellt klar, dass dies durch die
Verfolgung auRerfiskalischer Ziele gerechtfertigt sein kann.3* Die Richter verweisen aber auf
bestehende Licken in der empirischen Forschung, die eine eindeutige Beurteilung der

erbschaftsteuerlichen Verschonung des Betriebsvermogens erschweren,

Das Ziel der vorliegenden Arbeit ist es, einen Uberblick iiber die bestehende Literatur zu diesem
Themenkomplex zu geben und die bestehenden Literaturlicken konkret aufzuzeigen. Dabei
sind mehrere Aspekte zu beriicksichtigen. Zum einen ist zu prufen, ob Familienunternehmen
hinsichtlich der Performance und der Arbeitsplatzsicherheit zurecht als stabiler betrachtet

werden als Nicht-Familienunternehmen.®® Zum anderen ist herauszuarbeiten, wie sich eine

31\/gl. BMF (2018).

32 Wenn nicht anders erlautert, umfasst der Begriff Erbschaftsteuer nachfolgend auch die Schenkungsteuer und
alternative Besteuerungen der unentgeltlichen Vermdgensibertragung. Gleiches gilt fur den Prozess einer
Ubertragung. Wenn nicht anders erlautert, inkludiert der Begriff Vererbung auch Schenkungen.

33 Vgl. Bundestag-Drucksache 18/5923, S. 21.

3 Vgl. Bundesverfassungsgericht, Urteil vom 17.12.2014, Rn. 124.

% Vgl. Bundesverfassungsgericht, Urteil vom 17.12.2014, Rn. 145-149.

% Unter dem Begriff , Nicht-Familienunternehmen* sind alle Unternehmen zusammengefasst, die der jeweiligen
Definition fiir Familienunternehmen nicht entsprechen. Die Bezeichnung orientiert sich an der internationalen
Literatur. Beispielsweise bezeichnen Sraer und Thesmar (2007) oder Anderson, Mansi und Reeb (2003) diese
Unternehmen als ,,non-family firms®.



Ubertragung der Anteile eines Familienunternehmens auf die Performance und die
Arbeitsplatze des Unternehmens auswirkt. Bei Familienunternehmen gibt es hauptsachlich
zwei Moglichkeiten der Anteilsubertragung, eine familiare und damit unentgeltliche
Ubertragung als Erbe oder Schenkung und alternativ ein Verkauf. Der Gesetzgeber zielt mit der
steuerlichen Verschonungsregelung auf ein Verbleib des Unternehmens innerhalb der Familie
und damit auf die unentgeltliche Anteilstibertragung ab. Aus diesem Grund sind sowohl die
unentgeltliche als auch die entgeltliche Ubertragung von Familienunternehmen zu betrachten
und im besten Fall miteinander zu vergleichen. Darliber hinaus sind die Auswirkungen einer

Besteuerung der unentgeltlichen Anteilstibertragung mit der Erbschaftsteuer zu beleuchten.

Der vorliegende Literaturiiberblick berlcksichtigt etwa 130 theoretische und empirische
Studien. Diese sind primér der Economics- und Finance-Literatur zuzuordnen. Wenn diese
Literaturzweige nicht geniigend Ergebnisse bieten oder es aufgrund des besonderen Beitrags
wichtig ist, werden auch Arbeiten aus der Management-Literatur vorgestellt und deren
Ergebnisse interpretiert. Der detaillierte Literaturiberblick analysiert Studien, die der
Beantwortung der genannten Forschungsfragen dienen, und stellt diese in den Gesamtkontext
der bestehenden Forschung. Diese Herangehensweise soll dem Leser ein umfangreiches

Verstandnis der Literatur vermitteln.

Die analysierten Studien zeigen, dass Familienunternehmen eine weit verbreitete
Unternehmensform darstellen,®” in der die Unternehmerfamilie meist auch aktiv mitwirkt.®®
Familienunternehmen weisen eine hohere Performance auf, die aber meist auf junge
Unternehmen® oder auf den Griinder®° zuriickzufiihren sind. Allerdings sind die Arbeitsplitze
in den Familienunternehmen sicherer. Diese erhtéhte Arbeitsplatzsicherheit wird durch
niedrigere Lohne kompensiert.*! Im Zeitraum der Finanzkrise der Jahre 2008/2009 weisen

Familienunternehmen aber keine hohere Arbeitsplatzsicherheit auf als andere Unternehmen.*?

37Vgl. Aminadav/Papaioannou (2020); Claessens/Djankov/Lang (2000); Faccio/Lang (2002); La Porta/Lopez-de-
Silanes/Shleifer (1999).

38 Vgl. Claessens/Djankov/Lang (2000); Faccio/Lang (2002).

39 Vgl. Morck/Shleifer/Vishny (1988).

40 vgl. Anderson/Reeb (2003); Anderson/Duru/Reeb (2009); Andres (2008); Fahlenbrach (2009); Miller et al.
(2007); Villalonga/Amit (2006).

41vgl. Bassanini et al. (2013); Bjuggren (2015); Ellul/Pagano/Schivardi (2018); Sraer/Thesmar (2007).

42\gl. Lins/Volpin/Wagner (2013); Ellul/Pagano/Schivardi (2018).
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In der bestehenden Forschung hat der Generationenwechsel im Familienunternehmen einen
negativen Effekt auf die Performance®® und die Investitionen.** Dies wird auf den
eingeschrankten Bewerberkreis innerhalb der Familie zuriickgefiihrt.*® Die Folgen fir die
Mitarbeiterzahlen sind aber unklar.*® Die moglichen Folgen der Alternative einer familidren
Anteilstibertragung kann mithilfe der bestehenden ,,Mergers and Acquisition® (M&A)-
Forschung bewertet werden. Es zeigt sich, dass Familienunternehmen mit einer geringeren
Wahrscheinlichkeit gekauft werden als andere Unternehmen.*” Wenn ein Familienunternehmen
gekauft werden soll, reagieren die Anteilseigner positiv auf die Ankiindigung.*® In der M&A-
Literatur werden Familienunternehmen aber kaum explizit betrachtet. Aufgrund der wenigen
Arbeiten missen die Folgen fur die Performance und die Mitarbeiter von der allgemeinen
M&A-Literatur abgeleitet werden. Die analysierten Arbeiten stellen in den Zielunternehmen
meist einen positiven Effekt auf die Performance*® und die Produktivitat,>® aber einen negativen

Effekt auf die Anzahl der Mitarbeiter®® nach einem Verkauf fest.

Neben Deutschland haben auch zahlreiche andere Staaten wie das Vereinigte Konigreich,
Frankreich oder Italien erbschaftsteuerliche Verschonungsregelungen implementiert. Aus
diesem Grund wird auch in der internationalen Forschung der Einfluss der Erbschaftsteuer auf
Familienunternehmen untersucht. Entsprechend der impliziten Annahme des Gesetzgebers
erhoht eine Senkung der Erbschaftsteuer die Wahrscheinlichkeit, dass ein Unternehmen
innerhalb der Familie Gbertragen wird.%? Allerdings kann dies nicht auf den Bargeldabfluss
durch die Erbschaftsteuer zuriickgefiinrt werden.>® Des Weiteren ist ein positiver Effekt der
erbschaftsteuerlichen  Verschonung des Betriebsvermdgens auf die Investitionen

nachweisbar.> Die Verschonungsregelung kann aber negative Folgen fiir die Gesamtwohlfahrt

4 Vgl. Bennedsen et al. (2007); Cucculelli/Micucci (2008); Fahlenbrach (2009); Pérez-Gonzalez (2006);
Smith/Amoako-Adu (1999).

4 vgl. Ellul/Pagano/Panunzi (2010).

4 Vgl. Pérez-Gonzélez (2006).

4 \/gl. Bach/Serrano-Velarde (2015); Mehrotra et al. (2013).

47'Vgl. Bauguess/Stegemoller (2008); Caprio/Croci/Del Giudice (2011); Feldman/Amit/Villalonga (2016).

48 \/gl. Basu/Dimitrova/Paeglis (2009); Feldman/Amit/Villalonga (2019).

49 Vgl. Daniliuc/Bilson/Shailer (2014); Maksimovic/Phillips/Prabhala (2011).

%0 vgl. Bertrand/Zitouna (2008); Li (2013); Liu/Lu/Qiu (2017); Maksimovic/Phillips (2001); Schoar (2002);
Siegel/Simons (2010).

51 Vgl. Amess/Girma/Wright (2014); Bhagat et al. (1990); Davis et al. (2014); Goergen/O’Sullivan/Wood (2014);
Li (2013); Lichtenberg/Siegel (1990).

52 vgl. Brunetti (2006); Hines et al. (2018).

53 Brunetti (2006).

54 vgl. Tsoutsoura (2015).
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haben, wenn es hierdurch zu einer nepotistischen Entscheidung kommt und ungeeignete Erben

das Familienunternehmen tibernehmen.>®

Der vorliegende Literaturtiberblick kommt trotz der zahlreichen Arbeiten zu dem Ergebnis,
dass weiterhin Forschungsbedarf besteht. Es bedarf weiterer empirischer Ergebnisse, um die
erbschaftsteuerliche Verschonungsregelung des Betriebsvermdgens besser beurteilen zu
konnen. Dies umfasst die Arbeitsplatzsicherheit in den Familienunternehmen. Im Besonderen
sind aber empirische Ergebnisse zur familidren Anteilsubertragung, zum Verkauf von
Familienunternehmen und insbesondere beztiglich des Vergleichs dieser beiden 6konomischen
Alternativen vonnéten. Hierbei stehen die Auswirkungen auf die Mitarbeiteranzahl und die
Performance der Familienunternehmen im Vordergrund. Nur wenn die familiére
Anteilsiibertragung diesem Vergleich Stand hélt, sind die vom Bundesverfassungsgericht

geforderten Rechtfertigungsgriinde auch empirisch nachweisbar.

Das Projekt ist wie folgt aufgebaut: Abschnitt 2.2 stellt die Studien zur weltweiten Verbreitung
und Bedeutung der Familienunternehmen vor. Abschnitt 2.3 gibt einen Uberblick tber die
empirischen Ergebnisse zur Performance von Familienunternehmen im Vergleich zu Nicht-
Familienunternehmen. Abschnitt 2.4 fasst die bestehenden Forschungsergebnisse hinsichtlich
der Bedeutung von Familienunternehmen fiir ihre Mitarbeiter und hinsichtlich der Produktivitat
von Familienunternehmen zusammen. Abschnitt 2.5 betrachtet Arbeiten hinsichtlich des
Generationenwechsels. Abschnitt 2.6 beleuchtet die Auswirkungen von M&As auf die
Performance der Unternehmen und Abschnitt 2.7 auf die Anzahl der Mitarbeiter. Abschnitt 2.8
stellt die bestehende Forschung zu den Auswirkungen von M&As und Abschnitt 2.9 zu den
Einflissen von erbschaftsteuerlichen Regelungen auf die Familienunternehmen vor. Abschnitt

2.10 fasst die Ergebnisse zusammen und interpretiert diese im Gesamtzusammenhang.

2.2 Die Verbreitung von Familienunternehmen

Berle und Means (1932) stellen in ihrer Arbeit die These auf, dass Kapitalgesellschaften zur
vorherrschenden Unternehmensform werden. Die Autoren weisen auf die aus diesem Grund
sinkende Kontrolle Gber die Manager hin und gehen ausfuhrlich auf das Prinzipal-Agenten-
Problem ein. Das Prinzipal-Agenten-Problem folgt aus der Trennung zwischen

Unternehmensbesitz und Unternehmenskontrolle in einer Kapitalgesellschaft und ist Grundlage

55 vgl. Grossmann/Strulik (2010).
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der Corporate Governance. Als Erste untersuchen Holderness, Kroszner und Sheehan (1999) in
ihrer Arbeit, ob die These von Berle und Means (1932) im Zeitverlauf tatsachlich zutrifft.
Hierzu nutzen sie einen Datensatz mit US-amerikanischen Unternehmen. Sie vergleichen 1.500
gelistete Unternehmen im Jahr 1935 mit 4.200 gelisteten Unternehmen im Jahr 1995. Sie
kommen zu dem Ergebnis, dass entgegen der These von Berle und Means (1932) der relative
Unternehmensbesitz des Managements von 13% auf 21% gestiegen ist. Demzufolge sind
Management und Unternehmensbesitz selbst bei gelisteten Unternehmen nicht durchweg
getrennt. Dieser Literaturzweig der Corporate Governance, der die These von Berle und Means
(1932) untersucht, ist eine ausgezeichnete Quelle, um die internationale Bedeutung von
Familienunternehmen aufzuzeigen. In den folgenden Untersuchungen wird neben dem

allgemeinen Managementbesitz explizit der Familienbesitz berlicksichtigt.

2.2.1 Empirische Arbeiten zur Verbreitung von Familienunternehmen

La Porta, Lopez-de-Silanes und Shleifer (1999) betrachten erstmals die gesamte
Eigentimerstruktur der Unternehmen bis zum letzten Besitzer. Sie betrachten 691
Unternehmen aus den 27 nach dem Pro-Kopf-Einkommen wohlhabendsten Staaten, die einen
bedeutsamen Aktienmarkt haben. In ihrer Untersuchung hat ein Eigentimer die
Unternehmenskontrolle inne, wenn er entweder mehr als 10% oder 20% der Stimmrechte direkt
oder indirekt besitzt. Wenn dies nicht zutrifft, befindet sich das Unternehmen im Streubesitz.
Sie weisen nach, dass die Kontrolle in den meisten Féllen tiber die Cashflow-Rechte hinausgeht.
Das fiihrt dazu, dass sich die meisten Unternehmen nicht im Streubesitz befinden, sondern vom
Staat oder von einer Familie kontrolliert werden. Im Schnitt werden bei einer 10%-Schwelle
34,81% und bei einer 20%-Schwelle 30% der sehr grof’en Unternehmen von einer Familie
kontrolliert. Bei mittelgroRen Unternehmen sind es 52,52% und 45,15%. Allerdings variieren
diese Anteile mit dem Anlegerschutz. In Staaten, die dem Common Law unterliegen und einen
sehr guten Anlegerschutz besitzen, sind Unternehmen, wie von Berle und Means (1932)
beschrieben, meist im Streubesitz. In anderen Staaten stellen die Autoren selbst bei den grof3ten
Unternehmen Gberwiegend Familienbesitz fest. Dabei handelt es sich bei den Eigentiimern
h&ufig um Griinder oder deren Nachfolger. Der negative Zusammenhang zwischen
Familienbesitz und Anlegerschutz ist von besonderem Interesse. Die Autoren sehen diesen als
Hinweis dafiir, dass kontrollierende Eigentimer einen Anreiz haben kleine Anleger

auszunutzen.
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Eine weitere Arbeit, die die Besitzverhaltnisse der Unternehmen betrachtet und dabei den
Familienbesitz bertcksichtigt, ist von Claessens, Djankov und Lang (2000). Sie untersuchen
inwieweit der Unternehmensbesitz in Form von Cashflow-Rechten und die Kontrolle in Form
von Stimmrechten voneinander abweichen. Hierfir nutzen sie einen Datensatz von 2.980
gelisteten Unternehmen aus neun Staaten Ostasiens. Sie betrachten die gesamte
Eigentimerstruktur der Unternehmen und weisen nach, dass in allen Staaten Strukturen
implementiert sind, die die Stimmrechte der Eigenttimer starken. Als Konsequenz hat in mehr
als zwei Drittel der untersuchten Unternehmen, die nicht im Streubesitz sind, ein einzelner
Eigentimer die Kontrolle Uber das Unternehmen. Zu den einzelnen Eigentimern zahlen die
Autoren Individuen aber auch Familien, die mehr als die Halfte der Stimmrechte besitzen. In
etwa 60% dieser Unternehmen hat die Familie auch aktive Kontrolle. Wenn die Autoren alle
Unternehmen betrachten und als Schwelle 10% und 20% der Stimmrechte heranziehen, werden
mehr als die Hélfte der Unternehmen durch eine Familie kontrolliert. Interessanterweise sinkt
in ihrer Stichprobe der Anteil des Familienbesitzes mit der 6konomischen Entwicklung des
Landes. Allerdings ist darauf hinzuweisen, dass in dieser Arbeit nur neun Staaten betrachtet

werden.

Faccio und Lang (2002) untersuchen in ihrer Arbeit die Besitzverhaltnisse von 5.232
Unternehmen in  Westeuropa. Die Autoren definieren ein  Unternehmen als
Familienunternehmen, wenn eine Einzelperson, eine Familie oder ein nicht gelistetes
Unternehmen direkt oder indirekt mindestens 20% der Unternehmensanteile besitzt. In ihrem
Datensatz sind 36,39% der Unternehmen im Streubesitz. Das sind insbesondere Finanzinstitute,
grolRe Unternehmen und Unternehmen im Vereinigten Konigreich oder Irland. Weitere 44,29%
der Unternehmen sind im Familienbesitz. Diese sind meist kleinere Unternehmen in
Kontinentaleuropa. Des Weiteren haben mehr als zwei Drittel der untersuchten

Familienunternehmen ein Familienmitglied als Topmanager.

Franks, Mayer und Volpin (2012) untersuchen ebenfalls, ob die These von Berle und Means
(1932) empirisch nachzuweisen ist. In diesem Fall erwarten sie eine negative Korrelation
zwischen dem Alter des Unternehmens und dem Familienbesitz. Die Autoren nutzen den
AMADEUS-Datensatz des Jahres 2006, um Unternehmensinformationen zu erhalten.
Insgesamt nutzen sie Daten von 27.684 gelisteten und nicht gelisteten Unternehmen aus 27
européischen L&ndern. Ein Familienunternehmen liegt in ihrer Arbeit vor, wenn der

Familienbesitz mindestens 25% betragt.
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In Landern mit starkem Anlegerschutz, entwickelten Kapitalméarkten und einem aktiven Markt
fir Unternehmensanteile befinden sich Unternehmen mit fortschreitendem Alter immer
haufiger im Streubesitz. Familienbesitz stellen sie insbesondere in den Industrien fest, in denen
es wenige Investitionsmoglichkeiten und eine geringe M&A-Aktivitat gibt und
Aktienemissionen die Hauptursache fir Streubesitz sind. In L&ndern, in denen der
Anlegerschutz, die Kapitalmérkte und der Markt fir Unternehmensanleihen schwach
ausgepragt sind, bleiben die Unternehmen auch im Alter vermehrt im Familienbesitz. Das trifft
sowohl auf gelistete als auch auf nicht gelistete Unternehmen zu. In diesen Landern stellen sie
keinen Zusammenhang zwischen den Investitionsmoglichkeiten und der M&A-Aktivitat mit
dem Familienbesitz in einer Industrie fest. Von besonderer Bedeutung fir die vorliegende
Arbeit ist, dass die Autoren auch explizit in Deutschland keinen Rulckgang der
Familienunternehmen bei einer héheren M&A-Aktivitat feststellen kénnen. Die Autoren
kommen zu dem Schluss, dass die These von Berle und Means (1932) nur in den L&ndern
zutrifft, die einen starken Anlegerschutz, entwickelte Kapitalméarkte und einen aktiven Markt

fur Unternehmensanteile aufweisen.

Die aktuellste und umfangreichste Studie ist von Aminadav und Papaioannou (2020). Die
Autoren nutzen den ORBIS Datensatz des Bureau van Dijk und beobachten 42.720 gelistete
Unternehmen aus 127 Landern in den Jahren 2004 bis 2012. Sie unterscheiden grundsatzlich
zwischen drei Unternehmensformen. Unternehmen im Streubesitz, Unternehmen, in denen
Private-Equity-Investoren mindestens 5% des Eigenkapitals halten, und kontrollierten
Unternehmen. Ein kontrolliertes Unternehmen liegt in ihrem Datensatz vor, wenn der
betrachtete Anteilseigner mehr als 20% der Stimmrechte hé&lt. Bei den kontrollierten
Unternehmen differenzieren sie zwischen Familienunternehmen, Staatsunternehmen und
Unternehmen, die von anderen Unternehmen kontrolliert werden. Ein Familienunternehmen
liegt demnach vor, wenn die Familienmitglieder mehr als 20% der Stimmrechte halten. Wenn
mehrere natlrliche Personen mehr als 20% der Stimmrechte halten und nicht verwandt sind,

befindet sich das Unternehmen im Streubesitz.

Kontrollierte Unternehmen identifizieren sie vermehrt in Landern, die dem Civil Law folgen.

Wie in den vorherigen Arbeiten ist der Anlegerschutz positiv korreliert mit dem Anteil der

Unternehmen im Streubesitz. Im Jahr 2012 befinden sich in ihrem internationalen Datensatz

16,4% der Unternehmen in Familienbesitz. Wenn sie Unternehmen mit einer nicht

identifizierten nattrlichen Person als kontrollierenden Anteilseigner bericksichtigen,

verdoppelt sich der Anteil. Familienunternehmen stellen sie insbesondere in den Landern fest,
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in denen die Familienwerte eine besondere Bedeutung haben. In diesem Zusammenhang

nennen sie unter anderem Griechenland, Italien und Portugal.

Dieses Ergebnis bestatigt die Studie von Bertrand und Schoar (2006). Die Autoren untersuchen
in ihrem Aufsatz, ob in Léndern mit einer hohen Bedeutung der Familie eine geringere
6konomische Entwicklung nachzuweisen ist. Tatsachlich stellen die Autoren in ihrem
Datensatz diesen Zusammenhang fest. Von besonderem Interesse fur die vorliegende Arbeit ist
die signifikante Korrelation der Bedeutung der Familienwerte mit der Wirtschaftsstruktur der
betrachteten Lander. Eine hdhere Bedeutung der Familienwerte ist im Datensatz der Autoren
mit kleineren Unternehmen, einem héheren Anteil an Selbststdndigen und einem geringeren
Anteil an gelisteten Unternehmen verbunden. Einen negativen Zusammenhang zwischen dem
Anlegerschutz und dem Anteil der Familienunternehmen konnen sie in ihrem Datensatz aber
nicht mit Sicherheit nachweisen. Die Autoren stellen zudem fest, dass eine hohere Bedeutung
der Familienwerte auch mit einer niedrigeren Erbschaft- oder Schenkungsteuer korreliert ist.

Allerdings ist dieser Zusammenhang in ihrem Datensatz nicht signifikant.
2.2.2 Interpretation der Arbeiten zur Verbreitung von Familienunternehmen

Es zeigt sich, dass den Familienunternehmen nicht nur in Deutschland und Europa eine grol3e
Bedeutung zuteilwird.®® Der Anteil an Familienunternehmen ist negativ mit dem
Anlegerschutz® und positiv mit der Bedeutung der Familienwerte korreliert.® Des Weiteren
sind die Familien haufig im Unternehmen aktiv tatig.>® Tabelle 2.1 gibt einen Uberblick tiber

die wichtigsten Ergebnisse der betrachteten Arbeiten.

%6 Vgl. Aminadav/Papaioannou (2020); Claessens/Djankov/Lang (2000); Faccio/Lang (2002); La Porta/Lopez-de-
Silanes/Shleifer (1999).

57 vgl. Aminadav/Papaioannou (2020); Franks/Mayer/Volpin (2012); La Porta/Lopez-de-Silanes/Shleifer (1999).
%8 Vgl. Aminadav/Papaioannou (2020); Bertrand/Schoar (2006).

%9 vgl. Claessens/Djankov/Lang (2000); Faccio/Lang (2002).
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Studie

Tabelle 2.1: Die Verbreitung von Familienunternehmen

Wichtigste Ergebnisse

Aminadav und
Papaioannou (2020)

Bertrand und Schoar
(2006)

Claessens, Djankov und
Lang (2000)

Faccio und Lang (2002)

Franks, Mayer und Volpin
(2012)

Holderness, Kroszner und
Sheehan (1999)

La Porta, Lopez-de-Silanes
und Shleifer (1999)

Von den betrachteten Unternehmen befinden sich 16,4% im
Familienbesitz. Der Anteil der Unternehmen im Streubesitz ist groRer,
wenn das Land dem Common Law folgt und der Anlegerschutz stérker
ist.

In L&ndern, in denen den Familienwerten ein hoher Stellenwert
zuteilwird, besteht ein gréBerer Anteil der Unternehmen aus kleinen und
nicht gelisteten Unternehmen und aus Selbstandigen.

In den betrachteten neun ostasiatischen Staaten werden sowohl bei einer
Anteilsschwelle von 10% als auch bei einer Anteilsschwelle von 20%
mehr als die Halfte der Unternehmen von einer Familie kontrolliert. In
etwa 60% der Félle stellt diese Familie auch einen Manager.

Bei einer Schwelle des Anteilsbesitzes von 20% befinden sich in dem
westeuropéischen Datensatz 44,29% der Unternehmen im Familienbesitz.
In mehr als zwei Drittel dieser Unternehmen stellt die Familie einen der
Manager.

In Familienunternehmen steigt mit fortschreitendem Alter der Streubesitz,
wenn ein starker Anlegerschutz, entwickelte Kapitalmérkte und ein
aktiver Markt fir Unternehmensanteile gegeben sind. In diesen Landern
sind Familienunternehmen primar in den Industrien festzustellen, in
denen es wenige Investitionsmdglichkeiten und eine geringe M&A-
Aktivitat gibt.

Anders als von Berle und Means (1935) erwartet, ist kein Riickgang des
Managementbesitzes nachweisbar. In einer Stichprobe von gelisteten
Unternehmen aus dem Jahr 1935 betrégt der Unternehmensbesitz des
Managements 13% und in einer Stichprobe aus dem Jahr 1995 betrégt der
Wert 21%.

Fur Anteilsschwellen des Familienbesitzes von 10% und 20% betrégt der
Anteil der Familienunternehmen in wirtschaftlich sehr entwickelten
Landern zwischen 52,52% und 30%. In Landern, die dem Common Law
unterliegen, befindet sich die Mehrheit der Unternehmen im Streubesitz.
In den anderen L&ndern liegen mehrheitlich Familienunternehmen vor.

Tabelle 2.1: Die Tabelle bietet eine Ubersicht tiber Studien zur Verbreitung von Familienunternehmen und
fasst die wichtigsten Ergebnisse zusammen.
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2.3 Die Performance von Familienunternehmen

Neben der Verbreitung der Unternehmen im Streubesitz werden in der Corporate-Governance-
Literatur insbesondere die Folgen des Prinzipal-Agenten-Problems untersucht. Einen
ausfuihrlichen Uberblick tber die Corporate-Governance-Literatur geben Shleifer und Vishny
(1997). Interessant in Bezug auf Familienunternehmen ist, dass die Autoren nicht nur auf die
Kosten des klassischen Prinzipal-Agenten-Problems eingehen. Dieser Konflikt zwischen
Eignern und Managern kann zumindest in den Familienunternehmen gel6st sein, in denen die

Familie aktive Kontrolle besitzt.

Shleifer und Vishny (1997) geben zusitzlich einen Uberblick tber die Literatur, die sich mit
dem Interessenkonflikt zwischen Klein- und Grof3aktionaren beschéftigt. Eine Familie, die den
Groliteil eines Unternehmens besitzt, stellt eine Form des GrofRaktiondrs dar. Den Autoren
zufolge besteht der Vorteil eines GroRinvestors darin, dass dieser nicht nur ein Interesse an der
Ruckzahlung seines Geldes hat, sondern auch die Macht hat dies einzufordern. Dies birgt aber
auch die Gefahr, dass GroRinvestoren ihre Macht auf Kosten kleinerer Investoren, der
Mitarbeiter oder anderer Stakeholder ausnutzen. Das ist insbesondere der Fall, wenn die
Stimmrechte die Cashflow-Rechte Ubersteigen. Villalonga und Amit (2006), deren Arbeit im
weiteren Verlauf genauer erlautert wird, bezeichnen das klassische Prinzipal-Agenten-Problem
als Agency Problem I. Den moglichen Konflikt, bei dem die Familie ihre Macht auf Kosten der

kleineren Anteilseigner ausnutzen kann, definieren sie als Agency Problem 11.%°
2.3.1 Die aktive Beteiligung einer Familie

Hinsichtlich der Performance der Unternehmen kann ein GroRaktiondr somit einen positiven
Effekt, aufgrund der Lésung des Agency Problem I, aber auch einen negativen Effekt, aufgrund
des Agency Problem II, haben. Demsetz und Lehn (1985) kénnen aber keinen signifikanten
Zusammenhang zwischen den Unternehmensanteilen von Grol3aktionaren und der Performance

der Unternehmen feststellen.

Morck, Shleifer und Vishny (1988) betrachten den Zusammenhang zwischen
Managementbesitz und der Performance der Unternehmen und stellen dabei tatséchlich eine
Korrelation fest. Anders als Demsetz und Lehn (1985) ermdglichen sie in ihrem Modell einen

nicht linearen Zusammenhang. Sie betrachten 371 Fortune-500-Unternehmen aus dem Jahr

%0 Die Bezeichnungen Agency Problem I und Agency Problem 11 werden im Folgenden von Villalonga und Amit
(2006) tibernommen.
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1980. Als Mal} fir die Performance der Unternehmen nutzen sie Tobin’s Q. Nach ihren
Ergebnissen hat ein Managementbesitz bis 5% und ab 25% einen positiven Einfluss auf Tobin’s
Q. Im Bereich zwischen 5% und 25% sind Managementbesitz und Tobin’s Q aber negativ
korreliert. Bei einem Managementbesitz bis 5% konnen die Ergebnisse nach Aussage der
Autoren durch den Umstand getrieben sein, dass bei einer guten Performance Aktienoptionen
an das Management ausgegeben werden. Zwischen 5% und 25% sinkt Tobin’s Q, da das
Management nicht den Unternehmenswert maximiert. Dies ist nach Meinung der Autoren
darauf zurlickzufihren, dass das Management bei einem geringeren Unternehmenswert mehr
Anteile des Unternehmens erwerben kann. Ab einem Managementbesitz von 25% wird der
Interessenkonflikt immer weiter geldst und Tobin’s Q steigt. Zusétzlich untersuchen sie den
Einfluss eines Mitglieds der Grinderfamilie im Vorstand. Sie zeigen, dass eine aktive
Beteiligung der Grunderfamilie bei jungen Unternehmen einen positiven und bei alteren
Unternehmen einen negativen Einfluss hat. Sie fiihren ihr Ergebnis darauf zuriick, dass in den
jungen Unternehmen vermutlich der Grinder personlich aktiv ist und bei den &lteren

Unternehmen dessen Nachkommen.

Anderson und Reeb (2003) betrachten nicht nur den Managementbesitz, sondern explizit den
Zusammenhang zwischen den Unternehmensanteilen einer Grinderfamilie und der
Performance der Unternehmen. Die Autoren nutzen die Daten von 403 Unternehmen der
»Standard & Poor’s“ (S&P)-500-Unternehmen fur die Jahre 1992 bis 1999. Sie nutzen als
abhingige Variable zum einen Tobin’s Q als marktbasierte Kennzahl und den ,,Return on
Assets” (ROA) als profitabilitdtsbezogene Kennzahl, um die Performance der Unternehmen

vergleichen zu konnen. Sie berticksichtigen auch, ob die Familie das Unternehmen aktiv leitet.

Anderson und Reeb (2003) unterscheiden zwischen jungen Familienunternehmen und alten
Familienunternehmen, die 50 Jahre oder &lter sind. Sie weisen bei Familienunternehmen einen
hoheren ROA als bei Nicht-Familienunternehmen nach. Das trifft sowohl auf junge als auch
auf alte Familienunternehmen zu. Der positive Effekt auf den ROA ist damit nicht alleine auf
den Grunder zuriickzufuhren. Das ist aber nur der Fall, wenn ein Griinder oder ein Nachkomme
des Griinders das Unternehmen leitet. VVoraussetzung fur den positiven Effekt ist also eine

aktive Kontrolle der Familie.

Die Performance, gemessen mit Tobin’s Q, ist bei Familienunternehmen ebenfalls besser als
bei Nicht-Familienunternehmen. Allerdings ist dies nur der Fall, wenn der Griinder selbst oder

ein nicht verwandter Manager das Unternehmen leitet. Die Nachkommen eines Griinders haben
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weder einen positiven noch einen negativen Einfluss auf Tobin’s Q. Die Autoren befiirchten
ein Kausalitatsproblem, das Endogenitéat zur Folge haben kann. Die bessere Performance von
Familienunternehmen kann entstehen, wenn wirtschaftlich schlechte Unternehmen von der
Familie verkauft werden und nur gute Familienunternehmen im Familienbesitz bleiben. Aus
diesem Grund wenden sie die IV-Methode an, bei der sie den naturlichen Logarithmus der
Aktiva, dessen Wurzel und die Volatilitdt der monatlichen Aktienrenditen als Instrumente
nutzen. Die Ergebnisse der 1V-Methode bestatigen das Ergebnis, dass Familienbesitz einen

positiven Einfluss auf die Performance des Unternehmens hat.

Grundsatzlich stellen die Autoren also fest, dass Familienunternehmen eine signifikant bessere
Performance als Nicht-Familienunternehmen aufweisen. Dieser Zusammenhang ist allerdings
hinsichtlich beider MalRe nicht linear. Der positive Zusammenhang steigt zundchst und nimmt
dann ab, wenn die Familie mehr als ein Drittel der Unternehmensanteile besitzt. Dieses
Ergebnis kann darauf hindeuten, dass die Kosten des Agency Problem |1 stérker steigen als die

Kosten des Agency Problem I sinken.

Maury (2006) untersucht ebenfalls unter Berucksichtigung der aktiven Kontrolle, ob
Familienunternehmen eine bessere Performance aufweisen als Nicht-Familienunternehmen.
Sein Datensatz umfasst 1.672 Unternehmen aus Westeuropa flr die Jahre 1996 bis 1999. Wenn
eine Familie, eine Einzelperson oder ein nicht gelistetes Unternehmen mit mindestens 10% der
grolte Anteilseigner eines Unternehmens ist, definiert Maury (2006) dieses Unternehmen als
Familienunternehmen. Als abhéngige Variable seiner Lander-Fixed-Effects-Regression nutzt
der Autor Tobin’s Q und den ROA.

Entsprechend seiner Ergebnisse sind Familienunternehmen wertvoller, da sie ein um 7%
hoheres Tobin’s Q aufweisen. Der Autor stellt keinen Unterschied zwischen aktiver und
passiver Kontrolle fest. Der positive Beitrag ist bei kleineren Anteilen mit 10% bis 20% und
30% bis 40% signifikant. Dies deckt sich mit dem Ergebnis von Anderson und Reeb (2003),
die einen nicht linearen Zusammenhang zwischen der Hohe der Anteile im Familienbesitz und
der Performance der Unternehmen feststellen. Familienunternehmen sind auch profitabler, da
ihr ROA um 16% hoher ist. Das ist aber auch in seinem Datensatz von einer aktiven Kontrolle
abhéangig. Der positive Beitrag ist erst ab Beteiligungen Uber 30% signifikant.
Zusammenfassend stellt Maury (2006) in seinem Datensatz fest, dass Unternehmen bei
kleineren familidren Anteilen besser bewertet, bei gréfieren familidren Anteilen aber profitabler

sind. Die Hohe des Anlegerschutzes hat keine Auswirkungen auf den positiven Einfluss der
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aktiven Kontrolle auf die Profitabilitat des Unternehmens. Allerdings geht der positive Einfluss
des familidren Anteilsbesitzes auf die Unternehmensbewertung verloren, wenn der
Anlegerschutz gering ist. Der Autor weist daraufhin, dass seine Ergebnisse sowohl das Agency
Problem I zwischen den Eignern und den Managern als auch das Agency Problem Il zwischen

der kontrollierenden Familie und den Kleinanlegern widerspiegelt.

Die aktive Beteiligung der Familie hat aber nicht nur einen Einfluss auf die Bewertung des
Familienunternehmens durch die Eigenkapitalgeber, sondern auch auf die Bewertung durch die
Fremdkapitalgeber. Anderson, Mansi und Reeb (2003) zeigen diesen Zusammenhang auf,
indem sie den Effekt des familidaren Anteilsbesitzes auf die Fremdkapitalkosten untersuchen.
Ihr Datensatz umfasst 252 gelistete US-amerikanische Industrieunternehmen des S&P 500 und
Informationen zu deren Anleihen aus der Lehman Brothers Bond Database. In etwa einem
Drittel der betrachteten Unternehmen besitzen die Grinderfamilien noch einen

Unternehmensanteil, der durchschnittlich 19% umfasst.

Die Autoren stellen bei einem Familienbesitz der Griinderfamilie 32 Basispunkte niedrigere
Fremdkapitalzinsen als in Nicht-Familienunternehmen fest. Der Effekt ist bei einem
Familienbesitz bis 12% mit 43 Basispunkten am stéarksten. Sie fuhren diesen Effekt auf einen
geringeren  Interessenkonflikt ~ zwischen  Anteilseignern und  Anleihengebern in
Familienunternehmen zurtick. Allerdings sind die Fremdkapitalkosten, wenn das
Familienunternehmen einem Nachkommen gehért, bei einer aktiven Beteiligung héher als bei

einem externen Manager.
2.3.2 Grinderunternehmen

Die bisher betrachteten Studien zeigen, dass eine aktive Beteiligung der Familie von Bedeutung
ist und es unter Umstdnden Unterschiede zwischen den Grindern und den Nachkommen als
Manager gibt. Aus diesem Grund unterscheiden mehrere Arbeiten explizit zwischen
Familienunternehmen in denen der Grinder, ein Nachkomme oder ein externer Manager das

Unternehmen leitet.

Villalonga und Amit (2006) untersuchen in ihrer Arbeit, ob Familienunternehmen wertvoller
sind als andere Unternehmen und bericksichtigen dabei den familidren Besitz, die familidre
Kontrolle und das familiare Management. Zur Identifikation der Familienunternehmen nutzen
die Autoren die Informationen der VVollmachtsformulare von 508 Fortune-500-Unternehmen
zwischen 1994 und 2000. Sie definieren ein Unternehmen als Familienunternehmen, wenn ein

Grinder oder eines seiner Familienmitglieder Vorstandsvorsitzender, Geschéftsfuhrer oder
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GroRaktiondr ist und mindestens 5% der Unternehmensanteile hélt. Die Familienmitglieder
konnen durch Blut oder Heirat verwandt sein und das Aktienpaket kann alleine oder in
Gemeinschaft gehalten werden. Sie flhren eine ,,Ordinary Least Squares* (OLS)-Regression
durch und nutzen als abhingige Variable Tobin’s Q, das ihnen als Mall fur den

Unternehmenswert dient.

Sie kommen zu dem Ergebnis, dass der familidre Besitz, die familiare Kontrolle und das
familidre Management den Unternehmenswert einzeln beeinflussen. Zur Beantwortung der
Frage, ob Familienunternehmen wertvoller sind als andere Unternehmen, sind daher diese drei
Eigenschaften bei der Definition von Familienunternehmen von Bedeutung. Im Datensatz der
Autoren schafft Familienbesitz nur dann einen Mehrwert, wenn der Griinder Geschéftsfiihrer
ist. Im Falle eines angestellten Geschaftsfuhrers muss der Grinder zumindest
Aufsichtsratsvorsitzender sein. Demzufolge muss der Grinder noch aktive Kontrolle im

Unternehmen ausiiben.

Die Autoren fiihren ihr Ergebnis darauf zurtick, dass die Kosten des Agency Problem Il bei
einer aktiven Kontrolle in den Familienunternehmen geringer sind als die Kosten des Agency
Problem | in Nicht-Familienunternehmen. Ein aktiver Grunder ist in dieser Studie am
wertvollsten, wenn die Stimmrechte der Familie ihre Cashflow-Rechte nicht Ubersteigen.
Andernfalls steigen die Kosten des Agency Problem I1. Wenn aber ein Nachfolger des Grunders
Geschéaftsfuhrer ist, wird der Unternehmenswert geschmalert. Der negative Effekt bleibt auch
bestehen, wenn der Griinder Aufsichtsratsvorsitzender ist. Der gesamte negative Beitrag ist auf
die zweite Generation zuriickzufiihren. Familienunternehmen in der dritten oder einer spateren

Generation sind nicht signifikant unterschiedlich zu Nicht-Familienunternehmen.

Miller et al. (2007) unterscheiden zwischen klassischen Familienunternehmen mit mehreren
Familienmitgliedern und Griinderunternehmen, in denen nur ein oder mehrere Griinder beteiligt
sind. Sie nutzen Daten der Jahre 1996 bis 2000 von 896 der Fortune-1000-Unternehmen und
von 100 zuféllig ausgewdhlten Kleineren gelisteten Unternehmen, um eine

Stichprobenverzerrung und daraus resultierende Endogenitatsprobleme zu vermeiden.

Die Autoren nutzen ebenfalls Tobin’s Q als Mal} fur die marktbasierte Performance des
Unternehmens. Wenn sie Grunderunternehmen und klassische Familienunternehmen
zusammen betrachten, koénnen sie die Ergebnisse von Villalonga und Amit (2006) und
Anderson und Reeb (2003) sowohl hinsichtlich der Verteilung der Familienunternehmen als

auch hinsichtlich der Hohe von Tobin’s Q bestatigen. Wenn die Autoren allerdings zwischen
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den zwei genannten Formen von Familienunternehmen unterscheiden, sind die Ergebnisse nur
bei Grunderunternehmen signifikant. Diese Unternehmen sind die alleinigen Treiber der
Ergebnisse. Selbst bei klassischen Familienunternehmen in der ersten Generation stellen die
Autoren keinen signifikanten Effekt fest. Dies bestéatigt die beiden zuvor genannten Studien, da
diese ebenfalls nur bei aktiven Griindern einen signifikant positiven Effekt auf Tobin’s Q
feststellen. Miller et al. (2007) wenden zuséatzlich eine Matching-Methode an, die die
vorherigen Ergebnisse bestéatigt.

In ihrer Stichprobe von 100 kleineren gelisteten Unternehmen kénnen sie ihre Ergebnisse nicht
bestatigen. In diesem Fall schneiden weder Kklassische Familienunternehmen noch
Grunderunternehmen besser ab. Demzufolge kénnen die Autoren ihre Ergebnisse nicht direkt
auf kleine Unternehmen Gbertragen. Dies kann auf mogliche Selektionsverzerrungen in einigen

Studien hindeuten, da meist nur groRe Unternehmen untersucht werden.

Andres (2008) eruiert in seiner Veroffentlichung den Zusammenhang zwischen den Anteilen
im Besitz einer Grunderfamilie und der Performance der Unternehmen. Der Autor differenziert
explizit zwischen Familienbesitz und anderen Grollaktiondren. Darunter versteht der Autor
andere Unternehmen, wohlhabende Einzelpersonen ohne Bezug zum Unternehmen,
Finanzinstitute oder den Staat. Fur seine Studie nutzt der Autor einen Datensatz mit 275 am
damaligen Amtlichen Markt an der Frankfurter Borse gelisteten deutschen Unternehmen. Der
Datensatz beinhaltet Informationen der Jahre 1998 bis 2004. Weitere Informationen zum
Vorstand, Aufsichtsrat und den Unternehmensanteilen bezieht der Autor aus den Hoppenstedt
Jahrbuchern. Wenn die Namen im Aufsichtsrat oder Vorstand nicht dem Namen des Grunders
entsprechen, muss die Verwandtschaft durch eine offizielle Stellungnahme des Unternehmens
oder durch mindestens zwei offentlich zugangliche Medien bestatigt sein. Andres (2008)
definiert ein Unternehmen als Familienunternehmen, wenn die Grinderfamilie mehr als 25%
der Unternehmensanteile halt. Wenn die Familie einen geringeren Anteil besitzt, muss sie
zumindest im Aufsichtsrat oder Vorstand vertreten sein. Wenn ein Familienunternehmen
ubernommen wird, betrachtet der Autor das Unternehmen nicht mehr als Familienunternehmen,

auch wenn die Familie noch Anteile halt.

Andres (2008) misst die Performance mithilfe des ROA und Tobin’s Q. Er fiihrt eine
,Generalized Least Squares® (GLS)-Regression mit Random Effects und als Robustheitstests
eine  Pooled-OLS- und eine IV-Regression durch. Grundsétzlich  schneiden

Familienunternehmen sowohl hinsichtlich des ROA als auch hinsichtlich Tobin’s Q besser ab.
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Der positive Einfluss des Familienbesitzes ist im Hinblick auf den ROA aber nur bei aktiver
Kontrolle gegeben. Hierfiir muss die Familie entweder im Vorstand oder im Falle eines
angestellten Geschaftsfiihrers im Aufsichtsrat vertreten sein. Ohne aktive Kontrolle kann der
Autor keinen signifikanten Unterschied zu anderen Unternehmen feststellen. Am stéarksten ist
der positive Einfluss in seiner Studie, wenn der Grinder Geschaftsfihrer ist. Bei einem
Nachkommen des Griinders oder einem angestellten Geschéaftsfuhrer sind die Ergebnisse nicht
signifikant. Im Datensatz von Andres (2008) ist der Zusammenhang zwischen dem
Familienbesitz und dem ROA linear. Andere Grof3aktionare haben keinen oder einen negativen
Einfluss. Im Hinblick auf Tobin’s Q ist der positive Effekt nur bei den Familienunternehmen

festzustellen, bei denen der Griinder das Unternehmen leitet.

Bloom und Van Reenen (2007) betrachten in ihrer Arbeit die Qualitat der
Managementmethoden in den USA, dem Vereinigten Konigreich, Frankreich und Deutschland.
Sie betrachten 732 mittelstandische Unternehmen in diesen Staaten und zeigen, dass die
Managementqualitit einen positiven Einfluss auf die Performance, gemessen mithilfe des
,»Return on Capital Employed” (ROCE), dem Umsatz und Tobin’s Q, hat. Des Weiteren senkt
die Qualitat auch die Wahrscheinlichkeit einer Insolvenz. Die Autoren kénnen signifikante
Unterschiede in der Managementqualitdt zwischen den Staaten nachweisen. In den USA
werden die Unternehmen nach ihren Ergebnissen besser gefiihrt als in Europa. Aber auch
innerhalb der Staaten stellen sie deutliche Unterschiede fest. Flr diese Unterschiede kdnnen die
Autoren in ihrer Arbeit zwei bedeutende Faktoren herausarbeiten. Sie zeigen, dass Wettbewerb
einen positiven Einfluss auf die Managementqualitdit und damit auch auf die
Unternehmenskennzahlen hat. Interessanter fur die vorliegende Arbeit ist aber der Einfluss der
Anteilseigner. Bloom und Van Reenen (2007) arbeiten den Einfluss von Familien und Griindern
heraus. In ihrer Untersuchung handelt es sich um ein Familienunternehmen, wenn eine Familie
die Mehrheit der Anteile halt. Diese Familienmitglieder missen der zweiten oder einer spateren
Generation angehoren. Zusatzlich berlicksichtigen sie die aktive Kontrolle der Familie. Dabei
unterscheiden die Autoren, ob der é&lteste Sohn oder ein anderes Familienmitglied das
Unternehmen leitet. Des Weiteren werden Griinderunternehmen separat betrachtet. In diesen

Unternehmen hélt der Griinder die Mehrheit der Anteile.

Die Autoren zeigen, dass Familienbesitz einen geringen positiven aber nicht signifikanten

Einfluss auf die Managementqualitat hat. Die aktive Kontrolle der Familie hat einen negativen

aber ebenfalls nicht signifikanten Einfluss. Wenn allerdings der é&lteste Sohn als

Geschaftsfuhrer folgt, stellen sie einen starken negativen und signifikanten Einfluss auf die
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Managementqualitat fest. Wenn sie die Grunderunternehmen aus der Grundgesamtheit
entfernen, &ndert dies ihre Ergebnisse nur marginal. Leider nutzen die Autoren die
Grinderunternehmen aber nur bei der deskriptiven Statistik explizit, zeigen ihre Effekte auf die
Managementqualitat aber nicht gesondert auf. Die Ergebnisse von Bloom und Van Reenen
(2007) weisen damit in Richtung eines negativen Effekts durch die eingeschrankte Selektion,
wenn der &lteste Sohn Nachfolger wird. Allerdings kann aus ihren Ergebnissen kein Abbau der
durch das Agency Problem | verursachten Kosten festgestellt werden, wie in den zuvor
genannten Arbeiten. Die Autoren stellen fiir das Vereinigte Koénigreich und Frankreich einen
groleren Anteil an Unternehmen fest, bei denen die Geschaftsfiihrung an den éltesten Sohn
ubertragen wird. Sie fiihren dies auf die Verschonung des Betriebsvermogens von der
Erbschaftsteuer in diesen Staaten zurtick. In ihrer Arbeit wird deutlich, dass der

Generationenwechsel einen Einfluss auf den Erfolg der Familienunternehmen haben kann.

Morck, Stangeland und Yeung (2000) unterscheiden in ihrer Arbeit zwischen Unternehmen,
die vom Griinder oder von einem seiner Nachfolger kontrolliert werden. Das Ziel der Autoren
ist es, in einem internationalen Datensatz die Auswirkungen des familidren
Unternehmensvermogens auf das Wirtschaftswachstum der Lander zu eruieren. Sie kommen
zu dem Ergebnis, dass der Besitzanteil wohlhabender Griinder positiv. mit dem
Wirtschafswachstum  zusammenhéngt. Allerdings ist im Familienbesitz gehaltenes
Unternehmensvermdgen mit geringerem Wirtschaftswachstum korreliert. Dies fiihren sie unter

anderem auf die negativen Konsequenzen des im Familienbesitz gebundenen Kapitals zur(ick.

Eines ihrer Argumente ist, dass auch bei Unternehmerfamilien unternehmerische Fahigkeiten
langfristig zum Durchschnitt tendieren. Die resultierenden negativen Effekte untersuchen sie
mit einem kanadischen Datensatz. Dieser umfasst 246 Unternehmen in den Jahren 1984 bis
1996. Die Autoren definieren ein Unternehmen als vom Griinder kontrolliert, wenn der Griinder
mehr als 20% der Anteile halt. Wenn ein Anteilseigner mit einem Anteilsbesitz von mehr als
20% den gleichen Nachnamen wie der Grinder besitzt, definieren die Autoren das
Unternehmen als von einem Nachfolger kontrolliert. Sie nutzen das Freihandelsabkommen
zwischen den USA und Kanada fur eine Ereignisstudie. Die Autoren vermuten, dass sich von
Nachfolgern kontrollierte Familienunternehmen schlechter an die neue Marktliberalisierung
anpassen konnen. Als abhéngige Variable ihrer Regression nutzen sie zunéchst die ,,Cumulative
Abnormal Returns” (CARS). Sie stellen fest, dass von den Griindern kontrollierte Unternehmen
am meisten von der Liberalisierung profitieren. Die von den Nachfolgern kontrollierten
Familienunternehmen unterscheiden sich nicht signifikant von Unternehmen im Streubesitz.
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Zudem finden sie Hinweise darauf, dass Familienunternehmen von der mit dem
Freihandelsabkommen einhergehenden Kapitalmarktliberalisierung weniger Gebrauch
machen. Aus diesem Grund weisen Familienunternehmen eine geringere Kapitalintensitat als
andere Unternehmen auf. In einem weiteren Schritt betrachten die Autoren die Profitabilitat,
unter anderem gemessen anhand des oROA und des Unternehmenswachstums. Hierfiir ordnen
sie den kanadischen Unternehmen, mithilfe der Matching-Methode, vergleichbare US-
amerikanische Unternehmen zu. Auch hinsichtlich dieser GréRen entwickeln sich die von
Nachfolgern kontrollierten Unternehmen nach der Marktliberalisierung schlechter als andere

Unternehmen.

Fahlenbrach (2009) untersucht die Performance und Investitionen von Familienunternehmen.
Hierfiir betrachtet er 2.327 gelistete Unternehmen der USA fur die Jahre 1992 bis 2002. Von
diesen Unternehmen werden 361 von einem der Griinder gefiihrt. Bei 123 der Unternehmen
wird das Management von einem Grinder auf den Nachfolger Ubertragen. Diesen Umstand
nutzt der Autor um Grinderunternehmen und Familienunternehmen, die von einem

Nachkommen gefiihrt werden, miteinander zu vergleichen.

Es ist wahrscheinlich, dass Grinder insbesondere bei erfolgreichen Unternehmen aktiv tétig
bleiben. Aus diesem Grund wendet Fahlenbrach (2009) die IV-Methode an, um die
resultierende Endogenitat zu berlcksichtigen. Als Instrumente nutzt er den Firmennamen und
das Griindungsjahr des Unternehmens. Wenn der Firmenname beim ersten Borsengang auf den
Namen des Griinders zuriickzufiihren ist, nimmt die Dummyvariable ,,personal name* den Wert
eins an. Wenn das Unternehmen vor 1940 gegriindet wurde, nimmt die Dummyvariable ,,early
incorporation® den Wert eins an. Der Autor zeigt, dass beide Instrumente einen signifikanten
Einfluss darauf haben, ob der Griinder das Unternehmen noch leitet. Das Instrument ,,personal
name‘ hat einen positiven und das Instrument ,,early corporation® einen negativen Einfluss. Der
mithilfe dieser Instrumente geschatzte Dummy fir einen Grinder hat einen signifikant
positiven Einfluss auf Tobin’s Q. Der Autor bestitigt dieses Ergebnis mit einem Fixed-Effects-
Modell und sieht dies als Hinweis fiir einen positiven Griindereffekt.

In einem zweiten Schritt bildet Fahlenbrach (2009) ein Portfolio mit sé&mtlichen
Grunderunternehmen nach. Diese Unternehmen werden in allen Jahren berticksichtigt, in denen
sie gelistet sind und von einem Grinder gefuhrt werden. Der Autor zeigt, dass dieses Portfolio
eine um etwa 6% hohere Rendite als der Markt erzielt. Fahlenbrach (2009) kontrolliert unter

anderem, ob seine Ergebnisse durch einige wenige besonders erfolgreiche Unternehmen oder
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durch Unterschiede in den Industriesektoren getrieben sind. Samtliche Robustheitstests
bestatigen seine Ergebnisse. Hinsichtlich des Investitionsverhaltens betrachtet Fahlenbrach
(2009) Unternehmenstibernahmen, Kosten fir Forschung und Entwicklung (F&E) und die
Investitionsausgaben der Unternehmen. Er zeigt, dass Grinderunternehmen in seinem
Datensatz mehr investieren als Unternehmen, die von einem Nachfolger geleitet werden. Des
Weiteren tatigen Griinderunternehmen mehr Ubernahmen in inrem Hauptgeschiftsbereich. Die
Ergebnisse von Fahlenbrach bestatigen die Arbeit von Adams, Almeida und Ferreira (2009).
Die Autoren betrachten nicht explizit Familienunternehmen, identifizieren aber mithilfe der 1V-

Methode ebenfalls einen positiven Effekt der Griinder auf die Performance.

Anderson, Duru und Reeb (2009) untersuchen den Einfluss von Griindern und Nachkommen
auf die Performance, unter Berlcksichtigung der Transparenz der Unternehmen. Die
Performance messen sie mithilfe von Tobin’s Q und die Transparenz mithilfe mehrerer

kapitalmarktorientierter Kennzahlen.

Die Autoren betrachten die 2.000 grofiten Unternehmen der USA von 2001 bis 2003. Sie
unterscheiden Unternehmen, in denen Grunder oder Nachkommen eine bedeutende Stellung
einnehmen, von anderen Unternehmen im Streubesitz. Eine bedeutende Stellung liegt vor,
wenn ein Grinder oder Nachkomme im Management oder im Aufsichtsrat vertreten ist oder
einen Unternehmensanteil h&lt. Die HOhe des Unternehmensanteils ist dabei nicht von
Bedeutung.

Im Datensatz der Autoren sind beide Formen von Familienunternehmen grundsatzlich weniger
transparent als Unternehmen im Streubesitz. Die Performance von Familienunternehmen in
einem transparenten Umfeld ist aber hoher als von Unternehmen im Streubesitz. In einem
weiteren Schritt unterscheiden die Autoren die Familienunternehmen hinsichtlich des
Managements. Bei externen Managern stellen sie eine hohere Performance fest als bei
Grundern, die das Unternehmen leiten. Allerdings weisen Unternehmen mit einem Grinder als
Manager eine hohere Performance auf als Unternehmen, in denen ein Nachkomme des
Grinders das Unternehmen leitet. In einem nicht transparenten Umfeld ist die Performance von
Familienunternehmen, unabhdngig vom Management, geringer als bei Unternehmen im
Streubesitz. Wie in den vorherigen Arbeiten weisen demnach auch die Ergebnisse von

Anderson, Duru und Reeb (2009) auf einen besonderen Beitrag des Grinders hin.

Des Weiteren betrachten die Autoren die Auswirkungen von zwei weit verbreiteten

Maltnahmen, die die Kontrolle der Griinder und Nachkommen im Unternehmen sichern sollen.
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Sie Dbericksichtigen hierbei abweichende Cashflow- und Stimmrechte und eine
uberproportionale Anzahl an Familienmitgliedern im Vorstand. Grundsétzlich stellen die
Autoren fiir beide Manahmen keinen Effekt auf die Performance der Unternehmen fest. Bei
einer weiteren Differenzierung weisen sie in transparenten Familienunternehmen einen

positiven und in weniger transparenten Familienunternehmen einen negativen Effekt nach.

Die Autoren kommen zu dem Schluss, dass Familienunternehmen in einem weniger
transparenten Umfeld den Anreiz haben, Unternehmensmittel abzuziehen. In diesem Fall
werden auch kontrollsichernde Malinahmen zu diesem Zweck genutzt. Mit der resultierenden
Benachteiligung der Kleinaktiondre begriinden sie die negativen Effekte auf die Performance
der Familienunternehmen in einem weniger transparenten Umfeld. Aus diesem Grund weisen
sie auf die besondere Bedeutung der Transparenz fir den Investorenschutz hin. lhre Ergebnisse
sind ein Nachweis fir die Kosten des Agency Problem II, da insbesondere in einem nicht

transparenten Umfeld Nachteile fiir Kleinanleger entstehen kdnnen.
2.3.3 Cashflow- und Stimmrechte

Neben Anderson, Duru und Reeb (2009) betrachten auch andere Autoren explizit die
Abweichung der Cashflow- und Stimmrechte. Diese kdnnen weitere Evidenz in Bezug auf die

Kosten des Agency Problem 11 in Familienunternehmen liefern.

Bertrand et al. (2008) eruieren mithilfe einer OLS-Regression den Einfluss der Familienstruktur
auf die Performance der Unternehmen. Hierfur bilden die Autoren einen Datensatz, der die
Unternehmens- und Familienstrukturen der 93 groften thailandischen Unternehmerfamilien
umfasst. Dadurch werden 2.153 gelistete und nicht gelistete thailandische Unternehmen im Jahr
1996 berlcksichtigt. Als abhangige Variable nutzen sie den residualen ROA. Dieser entspricht
dem Unterschied zwischen dem tatsachlichen ROA und dem geschatzten ROA. Sie zeigen, dass
in ihrem Datensatz die GroRRe der Familie grundsétzlich keinen signifikanten Effekt auf den
residualen ROA hat. Wenn sie aber die Anzahl der Kinder betrachten, haben diese einen

signifikant negativen Einfluss.

Des Weiteren unterscheiden Bertrand et al. (2008) zwischen Unternehmen, in denen der
Grinder noch lebt oder bereits verstorben ist. Wenn der Grunder verstorben ist, hat die Anzahl
der S6hne und der Tochter erneut einen negativen Effekt. Der Effekt ist bei der Anzahl der
Sohne aber deutlich groRer. Ferner zeigen sie, dass bei einer grélReren Anzahl an S6hnen diese
auch in gréRerem Umfang am Unternehmensbesitz und im Management beteiligt werden. Aus

diesem Grund fiihren sie den negativen Effekt auf das Blockieren von Managementpositionen
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flr geeignetere Kandidaten durch die Séhne zurlick. Diesen Zusammenhang kénnen sie mit

ihren Daten aber nicht nachweisen.

Des Weiteren begriinden Bertrand et al. (2008) diesen negativen Effekt mit dem Einfluss der
Familienstruktur auf die Corporate Governance. Hierflr untersuchen sie unter anderem, ob in
Unternehmen mit mehreren Sohnen die Abweichung zwischen den Cashflow- und
Stimmrechten groRier ist als in anderen Unternehmen. In diesem Fall besteht grundséatzlich der
Anreiz mehr Mittel aus dem Unternehmen zu entnehmen. Sie zeigen, dass die Anzahl der S6hne
einen positiven Effekt auf diesen Unterschiedsbetrag hat. Unabhéngig davon, ob der Griinder
noch lebt oder nicht. Die Anzahl der Tdchter hat in beiden Féllen einen signifikant negativen
Einfluss. Die Autoren vermuten, dass die Sohne ineffizient viele Mittel aus den Unternehmen
entnehmen wollen, um sich selbst zu bereichern. Das fuhren Bertrand et al. (2008) auf
Unstimmigkeiten zwischen ihnen zurtick. Sie sehen dies als Grund flr den negativen Effekt der

Anzahl der S6hne auf die Performance.

Claessens et al. (2002) betrachten den Einfluss umfangreichen Anteilsbesitzes auf den
Unternehmenswert. Ihr Datensatz umfasst 1.301 gelistete Unternehmen aus acht ostasiatischen
Landern im Jahr 1996. Den Unternehmenswert berechnen die Autoren mit dem Markt-
Buchwert-Verhéltnis (MBV) der Unternehmen. Diese Grolze nutzen die Autoren als abhangige
Variable ihrer Random-Effects-Regressionen. Die Autoren weisen nach, dass der
Unternehmenswert mit dem Umfang der Cashflow-Rechte des grofiten Anteilseigners steigt.
Die Autoren fuhren dies auf den Umstand zurlick, dass der Anteilseigner mit der Maximierung
des Unternehmenswerts auch sein Vermdgen maximiert. Wenn die Stimmrechte aber die
Cashflow-Rechte Ubersteigen, wirkt sich dies negativ auf den Unternehmenswert aus. Der
negative Effekt erhoht sich mit der Differenz zwischen Stimm- und Cashflow-Rechten. Dies
flhren sie auf den daraus resultierenden Wertabschlag infolge des Kontrollverlustes der
kleineren Anteilseigner zurlick. Die Autoren teilen die groRten Anteilseigner in Familien, den
Staat sowie Unternehmen und Finanzinstitute im Streubesitz auf. In diesem Fall sind die
Ergebnisse insbesondere von Familien getrieben. Dariiber hinaus sind ihre Effekte in L&ndern

mit schwacheren Institutionen starker.

La Porta et al. (2002) untersuchen in ihrer Arbeit den Einfluss des Anlegerschutzes fir
Kleinaktionare und den Einfluss der Cashflow-Rechte eines kontrollierenden Anteilseigners
auf den Unternehmenswert, gemessen mithilfe von Tobin’s Q. Sie entwickeln hierfiir zunachst

ein theoretisches Modell und untersuchen dessen Aussagekraft mithilfe eines Datensatzes,

29



bestehend aus 539 gelisteten Unternehmen aus 27 wohlhabenden Landern. Die Daten umfassen
hauptsachlich die Jahre 1995 und 1996 und die 20 groten Unternehmen des jeweiligen Landes,
in denen ein Anteilseigner mindestens 10% der Anteile hélt.

Die Autoren kommen zu dem Ergebnis, dass ein geringer Anlegerschutz fir Kleinaktionére zu
niedrigeren Unternehmenswerten fuhrt. Des Weiteren fuhrt ein hoherer Anteil an Cashflow-
Rechten des kontrollierenden Anteilseigners, insbesondere in L&ndern mit geringem
Anlegerschutz fir Kleinaktionére, zu einem hoheren Unternehmenswert. Die Autoren sehen ihr
Ergebnis als Hinweis fur die Ausbeutung der Kleinaktiondre durch die kontrollierenden
Anteilseigner. Sie weisen auf die Bedeutung des Anlegerschutzes zur Vermeidung der
Ausbeutung und fir die Entwicklung des Kapitalmarkts hin. Dieses Ergebnis bestatigt die
Ergebnisse von Claessens, Djankov und Lang (2000) und ist ein weiterer Nachweis fur das

Agency Problem 1.

Crongvist und Nilsson (2003) untersuchen den Einfluss von sogenannten kontrollierenden
Kleinaktionaren auf den Unternehmenswert. Diese Form der Anteilseigner besitzt nicht die
Mehrheit der Cashflow-Rechte, aber die Mehrheit der Stimmrechte. Der schwedische Datensatz
umfasst 309 gelistete Unternehmen fur die Jahre 1991 bis 1997. In ihrem Datensatz sind
abweichende Stimm- und Cashflow-Rechte insbesondere in Familienunternehmen
festzustellen. Die Autoren stellen einen negativen Effekt der kontrollierenden Kleinaktionére
auf den Unternehmenswert, gemessen mit Tobin’s Q, fest. Der Effekt ist bei Familien, die
ausschlieBlich die Mehrheit der Stimmrechte besitzen, am starksten. Cronqvist und Nilsson

(2003) fuhren dies auf zwei Ursachen zuriick.

Zum einen stellen sie in Unternehmen mit konzentrierten Stimmrechten einen niedrigeren ROA
fest. Dies fiihren sie auf schlechte Investitionsentscheidungen der Familien zuriick. Zum
anderen stellen sie fest, dass die betrachteten Familienunternehmen eine 50% geringere
Wahrscheinlichkeit fur einen Verkauf aufweisen. Die Wahrscheinlichkeit in eine finanzielle
Notlage zu geraten ist fur diese Unternehmen mehr als doppelt so hoch. Sie sehen dies als
Hinweis dafir, dass die Familien die Unternehmen zu lange im Familienbesitz halten und dies

zum Nachteil der anderen Anteilseigner ist.
2.3.4 Mitarbeiter

Der Gesetzgeber geht von einem besonderen Verhaltnis der Familienunternehmen zu ihren

Mitarbeitern aus. In diesem Fall ist es von Interesse, ob dies einen direkten Einfluss auf die
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Performance der Familienunternehmen hat. Tatsachlich gibt es Arbeiten, die diesen

Zusammenhang betrachten.

Sraer und Thesmar (2007) untersuchen in ihrer empirischen Studie die Performance und das
Management von Familienunternehmen. Sie betrachten gelistete franzdsische Unternehmen
von 1994 bis 2000. Die Autoren erhalten 2.973 Beobachtungen und etwa 420 Unternehmen pro
Jahr. Als Familienunternehmen definieren die Autoren Unternehmen, in denen der Grunder
oder die Familie des Grunders mindestens 20% der Unternehmensanteile halt. Des Weiteren
unterscheiden sie, ob das Unternehmen von einem Grilinder, einem Nachfolger oder einem
externen Manager geleitet wird. Als abhangige Variable nutzen die Autoren in ihrer OLS-
Regression den ROA, den ,,Return on Equity” (ROE), das MBV und das Verhaltnis zwischen
der ausgezahlten Dividende und dem Bruttogewinn des Unternehmens. In ihrem Datensatz
haben Familienunternehmen einen um 1,7%-Punkte htheren ROA und einen um 9,6%-Punkte
héheren ROE. Bei einer genaueren Betrachtung sind die Effekte bei allen drei Formen von
Familienunternehmen positiv und signifikant. Dementsprechend sind in dieser Studie auch
Familienunternehmen mit einem Nachfolger als Manager rentabler als Unternehmen im
Streubesitz. Als Ursache fir die bessere Performance der Familienunternehmen identifizieren
sie in den Griinderunternehmen eine hohere Arbeitsproduktivitat. Bei externen Managern und

Nachkommen fuhren sie die bessere Performance auf geringere Arbeitslohne zuriick.

Es kann in ihrem Datensatz zu Endogenitatsproblemen kommen, wenn nur erfolgreiche
Unternehmen an die nachste Generation weitergegeben werden. Die Autoren kontrollieren fur
dieses Problem, indem sie Unternehmen zwei Jahre vor einem famili&ren oder nicht familidren
Managementwechsel betrachten. Sie kdnnen keine signifikanten Unterschiede feststellen. Mit
insgesamt 30 familidren und 21 nicht famili&ren Managementwechseln sind ihre Ergebnisse

statistisch aber nicht robust.

Bennedsen et al. (2019) untersuchen die Auswirkungen des staatlichen Beschéftigungsschutzes
auf die Performance von Familienunternehmen und Nicht-Familienunternehmen. Ein
Familienunternehmen definieren sie als Unternehmen, in dem eine Einzelperson oder eine
Familie 25% der Anteile unmittelbar oder mittelbar halt. Die Autoren betrachten bei der
Identifizierung der Familienunternehmen nur das Jahr 2006. Die Definition ist damit statisch.
Als Mal} fir den Beschaftigungsschutz nutzen die Autoren die ,,Employment Protection
Legislation” (EPL)-Daten der OECD. Ihr internationaler Datensatz umfasst 6.983 gelistete
Unternehmen aus 28 L&ndern in den Jahren 2001 bis 2009.
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Die Performance messen sie insbesondere mithilfe des ROA und des ROCE. Die Autoren
zeigen mit einer OLS-Regression, dass der Beschaftigungsschutz grundsatzlich keinen
signifikanten Effekt auf die Performance der Unternehmen hat. Allerdings kann der
Beschaftigungsschutz den Unterschied der Performance zwischen Familienunternehmen und
Nicht-Familienunternehmen erkl&ren. Familienunternehmen haben in ihrem Datensatz einen
um 2,1%-Punkte hoheren ROA. In einem weiteren Schritt interagieren die Autoren den Dummy
far Familienunternehmen mit dem Mal} fur den Beschéaftigungsschutz. Es stellt sich heraus,
dass der Unterschied in den Landern mit einem hohen Beschaftigungsschutz geringer ist. lhre
Ergebnisse bestatigen sie hinsichtlich des ROCE, des ROE und Tobin’s Q sowie mithilfe des
,Propensity Score Matching” (PSM). Die Autoren begriinden die bessere Performance der
Familienunternehmen in Staaten mit niedrigem Beschaftigungsschutz mit der hoheren
Arbeitsplatzsicherheit der Familienunternehmen. Dies kann zu niedrigeren Léhnen und einem

erhohten Arbeitseinsatz der Mitarbeiter fiihren.

Die Autoren weisen auf eine mogliche Endogenitét hin, wenn Familienunternehmen aufgrund
eines niedrigen Beschaftigungsschutzes des jeweiligen Landes weiterhin Familienunternehmen
bleiben. Aus diesem Grund wenden sie die IV-Methode an und nutzen Daten des World Value
Survey beziiglich des Vertrauens und der Bedeutung der Familie als Instrumente. Die I1V-

Methode bestétigt ihre Ergebnisse.
2.3.5 Interpretation der Arbeiten zur Performance von Familienunternehmen

In der internationalen Literatur zur Performance von Familienunternehmen werden der ROA
und Tobin’s Q als Maligr6en favorisiert. Grundsétzlich weisen die betrachteten Studien einen
hoheren ROA fur Familienunternehmen nach. Voraussetzung ist, dass die Familie aktiv
beteiligt ist®? oder zumindest den Aufsichtsratsvorsitzenden stellt.5 Aus diesem Grund kommt
der aktiven Beteiligung der Familie eine besondere Bedeutung zu. Anderson, Mansi und Reeb
(2003) stellen in Familienunternehmen mit einer aktiven Beteiligung der Familie aber hohere
Fremdkapitalkosten fest als in Familienunternehmen mit einem externen Manager. Nur Sraer
und Thesmar (2007) identifizieren auch ohne aktive Kontrolle der Familie einen hoheren ROA.
Im Datensatz von Andres (2008) ist allerdings kein signifikant positiver Effekt des

Familienbesitzes auf den ROA gegeben, wenn ein Nachkomme die Geschéftsfiihrung

61 vgl. Anderson/Reeb (2003); Andres (2008).
62 vgl. Maury (2006).
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iibernimmt. Familienunternehmen weisen meist auch ein héheres Tobin’s Q auf.®® Es zeigt sich,
dass der positive Effekt auf Tobin’s Q aber nur bei jungen Unternehmen nachzuweisen® oder
explizit auf den Griinder®® zuriickzufithren ist. Bei Nachkommen ist ein negativer® oder kein
signifikanter Effekt®’ belegbar.

In der Literatur zu Familienunternehmen werden auch mdogliche Konflikte zwischen den
unterschiedlichen Anteilseignern betrachtet. Insbesondere bei Familienunternehmen stellt das
Agency Problem 11, bei dem die Unternehmerfamilie andere Kleinaktionére benachteiligt, ein
mogliches Problem dar.%® Die bestehende Literatur zeigt, dass insbesondere in
Familienunternehmen Cashflow- und Stimmrechte voneinander abweichen.®® Diese
Abweichung kann die Machtposition der Familie starken und ist ein Hinweis fir das Bestehen
des Agency Problem 11.79 Tats4chlich ist in diesem Fall ein negativer Effekt auf Tobin’s Q
nachweisbar. Dieser negative Zusammenhang besteht insbesondere in Familienunternehmen.”
Aus diesem Grund hat der Anlegerschutz von Kleinaktionaren eine besondere Bedeutung fur

den Unternehmenswert. 2

Sraer und Thesmar (2007) und Bennedsen et al. (2019) identifizieren eine hdohere
Arbeitsproduktivitat und geringere Lohne als Grund fir die von ihnen festgestellte bessere
Performance in den Familienunternehmen. Die vorliegende Arbeit gibt im nachfolgenden
Abschnitt einen ausfihrlicheren  Uberblick tiber das Verhéltnis zwischen den
Familienunternehmen und ihren Mitarbeitern. Einen Uberblick uiber die wichtigsten Arbeiten

hinsichtlich der Performance von Familienunternehmen gibt Tabelle 2.2.

8 Vgl. Anderson/Reeb (2003); Andres (2008); Fahlenbrach (2009); Maury (2006); Miller et al. (2007);
Morck/Shleifer/Vishny (1988); Villalonga/Amit (2006).

84 Vgl. Morck/Shleifer/Vishny (1988).

8 Vgl. Anderson/Reeb (2003); Anderson/Duru/Reeb (2009); Andres (2008); Fahlenbrach (2009); Miller et al.
(2007); Villalonga/Amit (2006).

% Vgl. Bloom/Van Reenen (2007).

7Vvgl. Anderson/Reeb (2003); Andres (2008); Villalonga/Amit (2006).

88 vgl. Villalonga/Amit (2006).

8 Vgl. Crongvist/Nilsson (2003).

0vgl. Villalonga/Amit (2006).

L vgl. Claessens et al. (2002); Crongvist/Nilsson (2003).

2V/gl. La Porta et al. (2002).
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Tabelle 2.2: Die Performance von Familienunternehmen

Studie

Wichtigste Ergebnisse

Anderson, Duru und Reeb
(2009)

Anderson, Mansi und Reeb
(2003)

Anderson und Reeb (2003)

Andres (2008)

Bennedsen et al. (2019)

Bertrand et al. (2008)

Familienunternehmen sind gegeniiber dem Kapitalmarkt weniger
transparent als andere Unternehmen. In einem transparenten Umfeld
weisen Familienunternehmen eine bessere Performance, gemessen
anhand von Tobin’s Q, auf. In diesem Fall ist die Performance in
Familienunternehmen mit einem externen Manager am hdchsten. Bei
einem Griinder als Manager ist sie hdher als bei einem Nachkommen des
Griinders. In einem nicht transparenten Umfeld ist die Performance der
Familienunternehmen, unabhéngig vom Management, geringer.

Bei einer Beteiligung der Griinderfamilie sind die Fremdkapitalzinsen in
Familienunternehmen 32 Basispunkte niedriger als in Nicht-
Familienunternehmen. Bei einer aktiven Beteiligung der Familie sind die
Fremdkapitalkosten héher als bei einem externen Manager.

Sowohl junge als auch alte Familienunternehmen (Altersgrenze: 50 Jahre)
haben einen héheren ROA als Unternehmen im Streubesitz, wenn die
Familie aktiv beteiligt ist. Das trifft auch explizit bei Nachkommen als
Manager zu. Familienunternehmen haben bei einem Griinder oder einer
externen Person als Manager auch ein hoheres Tobin’s Q. Der positive
Zusammenhang ist aber nicht linear. Der positive Effekt steigt an bis die
Familie etwa ein Drittel des Unternehmens besitzt. Danach nimmt der
Effekt ab. Nachkommen haben keinen signifikanten Einfluss.

Familienbesitz hat einen positiven Effekt auf Tobin’s Q. Der positive
Effekt ist aber nur bei einem aktiven Griinder signifikant. Der ROA ist
ebenfalls positiv mit dem Familienbesitz korreliert, wenn eine aktive
Kontrolle vorliegt oder ein Familienmitglied Aufsichtsratsvorsitzender
ist. Bei einem Nachkommen als Geschéftsfiihrer ist aber kein
signifikantes Ergebnis nachweisbar.

Familienunternehmen weisen einen um 2,1%-Punkte héheren ROA auf.
In Landern mit einem hohen Beschaftigungsschutz ist der Unterschied
geringer. Dieses Ergebnis trifft auch auf den ROCE, den ROE und
Tobin’s Q zu. Die Autoren begriinden dies mit einem groBBeren
Arbeitseinsatz und geringeren Léhnen, da Familienunternehmen eine
héhere Arbeitsplatzsicherheit bieten.

Die Anzahl der Séhne hat einen signifikant negativen Einfluss auf den
ROA, wenn der Griinder verstorben ist. Des Weiteren hat die Anzahl der
Séhne einen positiven Effekt auf den Unterschiedsbetrag zwischen den
Cashflow-Rechten und den Stimmrechten. Die Autoren sehen dies als
Hinweis dafiir, dass es zwischen den Bridern Unstimmigkeiten geben
kann und diese zu viel Geld aus dem Unternehmen entnehmen.
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Studie

Wichtigste Ergebnisse

Bloom und Van Reenen
(2007)

Claessens et al. (2002)

Cronqvist und Nilsson
(2003)

Fahlenbrach (2009)

La Porta et al. (2002)

Maury (2006)

Miller et al. (2007)

Morck, Shleifer und Vishny
(1988)

Managementqualitat hat unter anderem einen positiven Einfluss auf
Tobin’s Q und senkt die Wahrscheinlichkeit eines Bankrotts.
Familienbesitz hat grundsétzlich keinen signifikanten Einfluss auf die
Managementqualitit. Wenn der &lteste Sohn dem Griinder als
Geschaftsfuhrer folgt, hat dies aber einen signifikant negativen Einfluss
und senkt damit auch Tobin’s Q.

Der Unternehmenswert der Unternehmen steigt mit dem Umfang der
Cashflow-Rechte des gréfiten Anteilseigners. Wenn die Stimmrechte die
Cashflow-Rechte Ubersteigen, sinkt der Unternehmenswert mit der
Differenz. Dies ist inshesondere auf Familienbesitz zurtickzuftihren.

Abweichende Cashflow- und Stimmrechte sind insbesondere in
Familienunternehmen festzustellen. Wenn Anteilseigner nicht die
Mehrheit der Cashflow-Rechte aber die Mehrheit der Stimmrechte
besitzen, hat dies einen negativen Effekt auf Tobin’s Q. Dieser Effekt ist
bei Familien am stéarksten.

Griunderunternehmen haben ein signifikant hdheres Tobin’s Q. Des
Weiteren investieren Grinderunternehmen signifikant mehr als
Unternehmen, die von einem Nachkommen gefiihrt werden.

Ein geringerer Anlegerschutz fiir Kleinaktionére hat einen negativen
Effekt auf Tobin’s Q. Ein hoherer Anteil an Cashflow-Rechten des
kontrollierenden Anteilseigners hat einen positiven Effekt auf Tobin’s Q.
Das trifft insbesondere in L&ndern mit einem geringen Anlegerschutz zu.

Familienunternehmen haben ein htheres Tobin’s Q. Der positive Beitrag
ist unabhangig von einer aktiven Kontrolle, ist aber nicht linear. Zwischen
10% und 20% sowie zwischen 30% und 40% ist der positive Beitrag
signifikant. Familienunternehmen haben auch einen signifikant héheren
ROA, wenn aktive Kontrolle vorliegt und der Anteilsbesitz mindestens
30% umfasst.

Wenn zwischen Grinderunternehmen, in denen nur ein oder mehrere
Grinder im Management oder als Anteilseigner beteiligt sind, und
Familienunternehmen mit mehreren Familienmitgliedern unterschieden
wird, ist nur bei Griinderunternehmen ein signifikant hoheres Tobin’s Q
nachweisbar.

Managementbesitz hat einen nicht linearen Effekt auf Tobin’s Q, der bis
5% und ab 25% signifikant positiv ist. Unternehmensbeteiligungen der
Griinderfamilie haben bei jlingeren Unternehmen einen positiven und bei
alteren Unternehmen einen negativen Einfluss auf Tobin’s Q.
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Studie Wichtigste Ergebnisse

Morck, Stangeland und Hinsichtlich der CARSs profitieren Griinderunternehmen am meisten von

Yeung (2000) der Marktliberalisierung zwischen den USA und Kanada. Hinsichtlich des
o0ROA und des Unternehmenswachstums entwickeln sich von
Nachfolgern kontrollierte Unternehmen nach der Marktliberalisierung
schlechter als andere Unternehmen.

Sraer und Thesmar (2007) Familienunternehmen haben auch mit einem Nachkommen als Manager
und auch ohne aktive Kontrolle einen signifikant hdheren ROA.

Villalonga und Amit (2006) | Familienunternehmen haben ein hoheres Tobin’s Q, wenn der Grinder
aktiv beteiligt oder zumindest Aufsichtsratsvorsitzender ist. Tobin’s Q ist
bei Familienunternehmen aber geringer, wenn ein Nachkomme des
Grinders die Geschéftsfiihrung tbernimmt. Dieser negative Effekt bleibt
auch bestehen, wenn der Griinder Aufsichtsratsvorsitzender ist. Der
negative Effekt ist bei der zweiten Generation signifikant. Bei einer
spéteren Generation sind Familienunternehmen nicht mehr signifikant
unterschiedlich.

Tabelle 2.2: Die Tabelle bietet eine Ubersicht {iber Studien zur Performance von Familienunternehmen und
fasst die wichtigsten Ergebnisse zusammen.

2.4 Mitarbeiter und Produktivitat in Familienunternehmen

Neben der wirtschaftlichen Bedeutung der Familienunternehmen betont der deutsche
Gesetzgeber ihre Bedeutung fur die Stabilitdit der Arbeitsplatze und ihre lokale
Verbundenheit.”® Der Gesetzgeber geht offensichtlich von einem anderen Fiihrungsstil in den

Familienunternehmen aus.

Diesen Unterschied zwischen Familienunternehmen und Unternehmen im Streubesitz
untersuchen Mullins und Schoar (2016). Sie zeigen in ihrer Studie, dass die Eignerstruktur des
Unternehmens tatséchlich einen Einfluss auf den Fihrungsstil des Managements zu haben
scheint. Die Autoren nutzen eine gemeinsame Umfrage mit der Weltbank unter 800
Vorstandsvorsitzenden in 22 Schwellenldndern. In  ihrem Datensatz liegt ein
Familienunternehmen vor, wenn der Griinder oder eine andere nattirliche Person mindestens
20% der Unternehmensanteile halt. In Familienunternehmen versucht das Management die
bestehenden Strukturen und Werte des Unternehmens zu bewahren. Wenn der
Vorstandsvorsitzende ein Familienmitglied ist, riicken die Interessen der Fremdkapitalgeber

und Mitarbeiter in den Fokus. In diesen Unternehmen hat die Sicherheit der Arbeitsplatze, nach

3 Vgl. Bundestag-Drucksache 18/5923, S. 16.
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Aussage der Vorstandsvorsitzenden, einen hoheren Stellenwert als die Ausschittungen an die

Aktionére.

Allerdings sind empirische Arbeiten heranzuziehen, um einen realistischen Eindruck vom
Fuhrungsstil und der tatsachlichen Volatilitdt der Arbeitspldtze in Familienunternehmen zu
erhalten. Grundlage der nachfolgenden Arbeiten zu dieser Thematik ist das Modell der
impliziten Vertrdge von Baily (1974) und Azariadis (1975), die eine Versicherung des
Arbeitgebers fir die Arbeitsplatze der Arbeitnehmer modellieren. Demnach akzeptieren
Arbeitnehmer geringere Arbeitslohne fiir eine hdhere Arbeitsplatzsicherheit. Der langfristige
Anteilsbesitz in Familienunternehmen stérkt das Vertrauen der Mitarbeiter in besonderem
MafRe. Das Familienunternehmen hat aus diesem Grund einen starken Anreiz ihre Versprechen
einzuhalten und Arbeitsplatze zu sichern, damit es zu keinem Reputationsverlust der Familie

kommt.”
2.4.1 Implizite Vertrage und Arbeitsplatzsicherheit in Familienunternehmen

Das Bestehen dieser impliziten Vertrage untersuchen Ellul, Pagano und Schivardi (2018). Sie
zeigen, inwieweit Familienunternehmen tatséchlich zur Stabilitat von Arbeitsplatzen beitragen
und ob diese hohere Arbeitsplatzsicherheit in Familienunternehmen und die staatliche

Arbeitslosenversicherung Substitute darstellen.

Die Autoren gehen davon aus, dass Familienunternehmen aufgrund der impliziten Vertrage bei
einem Umsatzschock geringere Arbeitslohne aushandeln kdnnen. Daraus resultieren stabilere
Arbeitsplatze, aber instabilere Arbeitslohne. Im Falle einer guten staatlichen
Arbeitslosenversicherung musste dieser Vorteil der Familienunternehmen aber an Bedeutung
verlieren. Den Umfang der staatlichen Versicherung messen sie mithilfe des Verhaltnisses
zwischen den Beziuigen als Arbeitsloser und dem vorherigen Arbeitslohn. Die Autoren
betrachten 7.822 gelistete Unternehmen aus 41 Staaten zwischen 1988 und 2013, um ihre
Thesen zu Uberprufen. Ein Familienunternehmen liegt vor, wenn eine Familie aktiv beteiligt ist
und mindestens 25% der Anteile h&lt. Einen Umsatzschock identifizieren sie mithilfe von

Umsatzschwankungen auf Unternehmens- und Industrieebene.

Ellul, Pagano und Schivardi (2018) kommen unter Anwendung der ,,Difference in Differences*

(DiD)-Methode zu dem Ergebnis, dass Familienunternehmen im Falle von Umsatzschocks

™ vgl. Bassanini et al. (2013); Bjuggren (2015); Ellul/Pagano/Schivardi (2018); Huang et al. (2015);
Sraer/Thesmar (2007).
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tatsdchlich mehr Arbeitsplétze sichern. Dieser Effekt ist in Staaten mit geringeren staatlichen
Versicherungen, wie von den Autoren vermutet, gréRer. Allerdings koénnen
Familienunternehmen kurzfristige Schocks besser abfedern als langfristige, da sie zu diesem
Zweck Reserven aus finanziellen  Mitteln  bilden. Wenn keine staatliche
Arbeitslosenversicherung besteht, erhalten Arbeitnehmer in Familienunternehmen im
Datensatz von Ellul, Pagano und Schivardi (2018) einen um 6% geringeren Arbeitslohn. Die
Autoren konnen in ihrem Datensatz jedoch nicht fir die Qualifikation der Arbeitnehmer

kontrollieren. Als Robustheitstest nutzen die Autoren das PSM, das ihre Ergebnisse bestétigt.

Sraer und Thesmar (2007) untersuchen ebenfalls die mdglichen Auswirkungen von impliziten
Vertrdgen, um den Grund fir die bessere Performance von Familienunternehmen in ihrer
bereits erwédhnten Studie identifizieren zu konnen. Zu diesem Zweck betrachten sie die
Produktivitat, die Lohne und die Kapitalintensitat separat. In ihrem franzdsischen Datensatz
stellen sie fur Unternehmen, die von einem Grinder gefuhrt werden, eine hdhere
Arbeitsproduktivitdt fest. In Unternehmen mit einem externen Manager ist die
Arbeitsproduktivitat deutlich niedriger. Das gleichen diese Unternehmen mit einem

effektiveren Kapitaleinsatz aus.

Familienunternehmen, die von einem externen Manager oder einem Nachkommen geleitet
werden, zahlen im Datensatz der Autoren geringere Lohne als Unternehmen im Streubesitz.
Anders als Ellul, Pagano und Schivardi (2018) kdénnen Sraer und Thesmar (2007) fir die
Qualifikation der Mitarbeiter kontrollieren. Nachkommen zahlen, auch wenn fir die
Qualifikation kontrolliert wird, vier bis funf Prozent geringere Lohne. Bei externen Managern
ist der Lohnunterschied aber auf jingere und weniger ausgebildete Mitarbeiter in diesen
Unternehmen zuriickzufuhren. Das kann auch die geringere Arbeitsproduktivitdt in

Unternehmen mit einem externen Manager erklaren.

Die Autoren priifen, ob Nachkommen aufgrund einer hoheren Arbeitsplatzsicherheit signifikant
niedrigere Lohne bei gleicher Qualifikation durchsetzen kénnen. Zu diesem Zweck fiihren sie
eine Fixed-Effects-Regression mit dem natirlichen Logarithmus der Mitarbeiteranzahl als
abhéngige Variable durch. In ihren Regressionen betrachten sie gesamtwirtschaftliche und
industrieweite Umsatzschocks. Sie konnen zeigen, dass in Unternehmen mit einem
Nachkommen als Manager die Beschaftigungszahlen tatsachlich schwacher auf Umsatzschocks

reagieren als in Unternehmen im Streubesitz. Dies spricht fur das Bestehen von impliziten
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Vertrégen in diesen Familienunternehmen. Bei Grindern oder externen Managern sind die
Effekte nicht signifikant.

Bjuggren (2015) untersucht in seiner empirischen Studie den Einfluss von Performance- und
Produktmarktschocks auf die Beschéftigung in Familienunternehmen. Die Unternehmen
bezieht der Autor aus dem schwedischen Steuerregister. Dieser Datensatz umfasst alle nicht
gelisteten Unternehmen mit mindestens finf Mitarbeitern fiir die Jahre 1997 bis 2009. Des
Weiteren nutzt der Autor einen weiteren schwedischen Datensatz, der die
Eigentumsverhaltnisse gelisteter Unternehmen beinhaltet. Aus diesem Grund hat er sowohl
gelistete als auch nicht gelistete Familienunternehmen in seinem Datensatz. Der Autor behélt
nur Unternehmen mit mehr als 500 Angestellten im Datensatz, um die GroRenunterschiede

zwischen Familienunternehmen und Unternehmen im Streubesitz zu entfernen.

Bjuggren (2015) identifiziert ein Unternehmen als Familienunternehmen, wenn eine Familie
oder eine Einzelperson mindestens 50% der Anteile des Unternehmens hélt. Er erklart dieses
Vorgehen mit dem Umstand, dass in diesem Datensatz nicht die Identifikation des familidren
Managements maoglich ist. Bei einem Anteil von mehr als 50% halt er dies aber fir
wahrscheinlich. Der Autor identifiziert industrieweite Umsatzschocks und industrieweite
Schocks hinsichtlich der Wertschdpfung. Fir beide Malie ermittelt der Autor zudem
gesamtwirtschaftliche Schocks, um fur die Korrelation zwischen industrie- und
gesamtwirtschaftlichen Schocks zu kontrollieren. Die abhangige Variable ist die logarithmierte

Mitarbeiteranzahl.

Im Datensatz des Autors reagieren die Mitarbeiterzahlen der Familienunternehmen weniger
sensitiv auf industrieweite Umsatzschocks. Der Autor weist darauf hin, dass dieses Ergebnis
von nicht gelisteten Familienunternehmen getrieben ist. Wenn nur die gelisteten
Familienunternehmen betrachtet werden, ist die geringere Sensitivitat gegenuber
industrieweiten Schocks nicht mehr nachweisbar. Mithilfe der ,,Generalized Method of
Moments* identifiziert Bjuggren (2015) den Fehlerterm der Schatzung fur den Umsatz und die
Wertschopfung einer Industrie in der jeweiligen Periode. Dieser Fehlerterm ist die zuféllige
Komponente der Schatzung, die er als unerwarteten Schock heranzieht. Diese
Herangehensweise  bestdtigt die geringere  Sensitivitit der  Arbeitsplatze in

Familienunternehmen.

Der Autor weist darauf hin, dass einzelne Unternehmen in unterschiedlichem MaRe von

industrieweiten Schocks betroffen sein kénnen. Aus diesem Grund betrachtet er diese auch auf
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Unternehmensebene und unterscheidet zudem zwischen vorubergehenden und dauerhaften
Schocks. Bei voriibergehenden Schocks auf Unternehmensebene bestétigt sich das Ergebnis,
dass Familienunternehmen hinsichtlich der Arbeitsplatze weniger sensitiv reagieren. In Bezug
auf dauerhafte Schocks ist aber kein signifikanter Unterschied feststellbar. Dieses Ergebnis
deckt sich mit dem Ergebnis von Ellul, Pagano und Schivardi (2018). Bjuggren (2015) fihrt
das Ergebnis darauf zurtick, dass Familienunternehmen kurzfristige Performanceeinbuf3en

zugunsten des Erhalts der sozialen Bindung zum Unternehmen akzeptieren.

Bassanini et al. (2013) untersuchen ebenfalls, ob Familienunternehmen niedrigere Léhne fir
eine hohere Arbeitsplatzsicherheit bieten und demnach implizite Vertrage vorliegen. Ihr
Datensatz umfasst 1.870 gelistete und nicht gelistete Unternehmen fiir den Zeitraum 1998 bis
2004 in Frankreich. Die franzosische REPONSE-Umfrage ermdglicht ihnen Informationen
uber die Anteile der nicht gelisteten Unternehmen zu erhalten. Sie identifizieren ein
Unternehmen als Familienunternehmen, wenn in der Umfrage ein Individuum oder eine
Familie als Mehrheitseigner angegeben wird. Neben den unternehmensspezifischen Daten
haben sie auch Informationen uber die Arbeitnehmerstrome und deren Lohne sowie
Sozialversicherungsunterlagen. Als abhdngige Variable nutzen sie den logarithmierten
Bruttostundenlohn und stellen in Familienunternehmen einen um 2,4% geringeren Lohn als in

Nicht-Familienunternehmen fest.

Zur Identifikation nutzen die Autoren auch die Variation in der Eignerstruktur. Sie nutzen
hierflr die Antwort aus der Umfrage beztglich der Mehrheitseigner im Jahr 1998 und im Jahr
2004. Mithilfe dieser Information identifizieren sie die Unternehmen im jeweiligen Jahr als
Familienunternehmen oder als Nicht-Familienunternehmen. Sie haben keine Informationen
uber die tatséchlichen Vorgénge innerhalb der Eignerstruktur oder deren Zeitpunkt und
betrachten ausschliel3lich, ob innerhalb dieses Zeitraums ein Wechsel von der Kategorie der
Familienunternehmen zur Kategorie der Nicht-Familienunternehmen oder umgekehrt
stattfindet.

Die Autoren konnen ihre Ergebnisse mit dieser Herangehensweise bestatigen. Bei einem
Wechsel des Unternehmens von der Kategorie der Nicht-Familienunternehmen in die Kategorie
der Familienunternehmen sinken die Lohne um 5% und gleichzeitig sinkt die
Wahrscheinlichkeit einer Entlassung. Bei einem Wechsel in die Kategorie der Nicht-
Familienunternehmen stellen sie die umgekehrten Effekte fest. Wenn sie als abhéngige

Variable die Entlassungen fur jedes Quartal heranziehen, stellen sie in Familienunternehmen
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zudem weniger Entlassungen fest. In Familienunternehmen kommt es stattdessen zu einem
Rickgang der Einstellungen. Aus diesem Grund interpretieren die Autoren die niedrigeren
Lohne in Familienunternehmen als Kompensation fir die hohere Arbeitsplatzsicherheit.

2.4.2 Folgen der impliziten Vertrage fur die Familienunternehmen

Wenn in Familienunternehmen implizite Vertrdge bestehen, ist der Einfluss auf das
Management und die Performance der Familienunternehmen von besonderem Interesse.
Hinsichtlich des Managementstils ist unter anderem die Arbeit von Kang und Kim (2020) zu
betrachten, da sie sich explizit auf das Verhéltnis des Managements zu den Mitarbeitern bezieht.
Sie nutzen einen Datensatz von 1996 bis 2010 mit 1.500 Unternehmen in den USA. Sie
identifizieren ein Unternehmen als Familienunternehmen, wenn die Griinderfamilie mehr als
5% der Anteile hélt und aktiv beteiligt ist. Hinsichtlich der Mitarbeiterfreundlichkeit der
Unternehmen stellen sie keinen signifikanten Unterschied fest. Allerdings ist die Besorgnis der
Mitarbeiter in Familienunternehmen signifikant niedriger. In ihrem Datensatz stellen sie dies
insbesondere bei jungen Familienunternehmen und bei Familienunternehmen in Industrien mit
schwierigen Arbeitsverhaltnissen fest. Ihre Ergebnisse fuhren die Autoren unter anderem auf
die aktive Beteiligungen der Grinder und den langeren Planungshorizont der
Familienunternehmen zuriick. Sie interpretieren ihre Ergebnisse als Nachweis fir implizite

Vertrdge, die sie zur Bewahrung ihrer Reputation einhalten.

Dieses Ergebnis ldsst den Schluss zu, dass Familienunternehmen bei schwierigen
Arbeitsverhaltnissen einen anderen Fihrungsstil im Hinblick auf die Mitarbeiter verfolgen.
Demzufolge ist von Interesse, ob sich dies auch bei dem Anteil der Familienunternehmen in
Industrien mit schwierigen Arbeitsverhéltnissen niederschldgt. Diesen Zusammenhang
betrachten Mueller und Philippon (2011). Die Autoren stellen in ihrer Arbeit die Hypothese
auf, dass Familienunternenmen insbesondere bei schwierigen Arbeitsverhaltnissen
vorkommen. Sie flhren dies auf einen langeren Planungshorizont und die damit verbundenen
impliziten Vertrdge mit den Mitarbeitern zurick, die insbesondere in diesem Umfeld einen
Vorteil darstellen kdnnen. Sie Gberprifen ihre Hypothese mit mehreren Datenséatzen vorheriger
Studien, die aus Familienunternehmen und Nicht-Familienunternehmen in 30 Lé&ndern
bestehen. Als MaR flr ein kooperatives Arbeitsverhéltnis nutzen die Autoren die im World
Competitiveness Yearbook veroffentlichte Umfrage des International Institute of Management
Development aus dem Jahr 2003. In ihrer OLS-Regression ist der Anteil der

Familienunternehmen signifikant negativ mit dem Mal fiir ein kooperatives Arbeitsverhaltnis
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in diesem Land korreliert. Demzufolge stellen sie, entsprechend ihrer Hypothese, in Landern
mit schwierigen Arbeitsverhaltnissen mehr Familienunternenmen fest. Neben den Ergebnissen
der Umfrage nutzen die Autoren auch die Streikaktivitaten in einem Teil der betrachteten
Lander in den 1960er-Jahren als ein weiteres Mal3. Auch hiermit kénnen sie ihre vorherigen
Ergebnisse bestatigen. Eine héhere Streikaktivitat in den 1960er-Jahren ist signifikant positiv

mit dem familiaren Anteilsbesitz korreliert.

Huang et al. (2015) betrachten in ihrer Arbeit den Einfluss der Unternehmenskultur und der
Mitarbeiterzufriedenheit auf die Performance. Sie zeigen, dass Familienunternehmen mit einem
Grunder eine hohere Mitarbeiterzufriedenheit aufweisen als andere Unternehmen. Wenn der
Grinder das Unternehmen personlich leitet, verdoppelt sich der Effekt beinahe. Sie sehen dies
als Nachweis fur den langfristigen Fokus der Familienunternehmen in Bezug auf die
Mitarbeiter. Wenn das Unternehmen aber einem Nachkommen gehért, unterscheidet sich die
Mitarbeiterzufriedenheit nicht von denen in Nicht-Familienunternehmen. Wenn der
Nachkomme das Unternehmen leitet, ist die Zufriedenheit signifikant geringer als in Nicht-
Familienunternehmen. Des Weiteren zeigen die Autoren, dass in der Finanzkrise die
Zufriedenheit in diesen Unternehmen signifikant mehr sinkt als in Griunderunternehmen und

Nicht-Familienunternehmen.

Im Datensatz der Autoren ist die Zufriedenheit der Mitarbeiter positiv mit der Performance des
Unternehmens korreliert. Sie messen die Performance mithilfe des ROA und Tobin’s Q. Die
Autoren interpretieren ihr Ergebnis so, dass Familienunternehmen eine mitarbeiterorientiertere
Unternehmenskultur haben. Die resultierende Mitarbeiterzufriedenheit verbessert die
Performance der Familienunternehmen. Allerdings ist darauf hinzuweisen, dass in ihrem
Datensatz nur Grinderunternehmen eine signifikant hthere Mitarbeiterzufriedenheit und eine
bessere Performance aufweisen. Daruber hinaus kann ein Kausalitatsproblem vorliegen, wenn

die bessere Performance eine hohere Mitarbeiterzufriedenheit begrindet.

In diesem Zusammenhang ist auf Bennedsen et al. (2019) hinzuweisen. Die Autoren
untersuchen die Auswirkungen des Beschéftigungsschutzes auf die Performance von
Familienunternehmen und Nicht-Familienunternehmen. Wie im vorherigen Kapitel bereits
erldutert, stellen die Autoren in Staaten mit einem niedrigen Beschaftigungsschutz eine bessere
Performance der Familienunternehmen fest. In ihrem Datensatz, der 6.983 gelistete
Unternehmen aus 28 Landern umfasst, liegt ein Familienunternehmen vor, wenn ein

Individuum oder eine Familie 25% der Anteile unmittelbar oder mittelbar hélt.
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Die Autoren zeigen, dass der staatliche Beschéaftigungsschutz den Unterschied zwischen der
Performance der Familienunternehmen und Nicht-Familienunternenmen erklért. Dieser
Unterschied ist in Landern mit einem hohen Beschéftigungsschutz geringer. Sie vermuten, dass
eine hohere Arbeitsplatzsicherheit in Familienunternehmen den Anreiz zu einem gréReren
Arbeitseinsatz erhéht und die bessere Performance der Familienunternehmen begriindet. Des
Weiteren kdnnen die Familienunternehmen aufgrund der impliziten Vertrage niedrigere Lohne
zahlen. Die Autoren betrachten die Volatilitdt der Mitarbeiteranzahl, um diese These zu
uberprifen. Hierbei betrachten sie die grundsatzliche Volatilitdt aber keine Schocks, wie
Umsatzeinbriiche auf Unternehmens- oder Industrieebene. Im Durchschnitt stellen sie keinen
Unterschied zwischen Familienunternehmen und Nicht-Familienunternehmen fest. Allerdings
ist in Landern mit niedrigem Beschaftigungsschutz die Volatilitdt der Arbeitsplatze in
Familienunternehmen geringer. Dieses Ergebnis bestatigt die Interpretation der Autoren und

weist damit in eine ahnliche Richtung wie die Ergebnisse von Huang et al. (2015).

Eine hohere Performance infolge einer hoheren Mitarbeiterzufriedenheit und Motivation
musste sich auf die Produktivitat der Familienunternehmen niederschlagen. Barth, Gulbrandsen
und Schegne (2005) eruieren in ihrer Arbeit den Zusammenhang zwischen
Unternehmensanteilen im Familienbesitz und der Produktivitat des Unternehmens. Sie richten
ihr Augenmerk dabei insbesondere auf den Einfluss von Gesellschafter-Geschaftsfuhrern. Fir
ihre Untersuchung nutzen sie Daten von 438 norwegischen Unternehmen mit mehr als zehn
Angestellten. Zusatzliche Informationen erhalten die Autoren durch eine direkte Befragung der
Unternehmen. Wenn diese bestdtigen, dass mehr als 33% der Unternehmensanteile im
Familienbesitz sind, werden diese als Familienunternehmen behandelt. Zuséatzlich wurden die
Unternehmen befragt, ob der Manager aus der Eigentumerfamilie stammt. Als MaR fir die
Produktivitat nutzen die Autoren die Totale Faktorproduktivitat (TFP). Grundlage ihrer OLS-
Regression ist aus diesem Grund die logarithmierte Cobb-Douglas-Produktionsfunktion. Die

abhangige Variable ist der natiirliche Logarithmus der Wertschopfung.

Die Ergebnisse zeigen, dass Familienunternehmen eine um circa 10% geringere Produktivitét
aufweisen als Nicht-Familienunternehmen. Wenn die Autoren das Management betrachten,
zeigt sich der Einfluss der Gesellschafter-Geschéftsfiihrer. Familienunternehmen mit einem
angestellten externen Manager unterscheiden sich in ihrer Produktivitdt nicht von Nicht-
Familienunternehmen. Wenn der Geschéftsfuihrer aber ein Familienmitglied ist, hat dies einen

signifikant negativen Einfluss auf die Produktivitat des Unternehmens von etwa 14%. Die
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Autoren sehen die fehlende Selektion bei der Berufung eines Familienmitglieds in die

Geschaftsfuhrung als einen moglichen Grund fir diesen Effekt.

Ihr Ergebnis steht im Widerspruch zu den Ergebnissen von Sraer und Thesmar (2007), die
insbesondere in Griinderunternehmen eine hohere Arbeitsproduktivitat feststellen. Allerdings
unterscheiden Barth, Gulbrandsen und Schgne (2005) nicht zwischen Griinderunternehmen und
anderen Familienunternehmen. Die Auswirkungen der impliziten Vertrage auf die Produktivitét
von Familienunternehmen bleiben damit unklar. Wenn Arbeitsplatze aufgrund der impliziten
Vertrége kinstlich gehalten werden ist jedoch zu erwarten, dass zumindest in einer Krise die
Produktivitat sinkt.

2.4.3 Arbeitsplatzsicherheit in der Finanzkrise 2008/2009

Der arbeitsplatzerhaltende Effekt der Familienunternehmen in Krisenzeiten ist fiir den
Gesetzgeber ein wichtiges Argument fiir die erbschaftsteuerliche Verschonungsregelung.” In
diesem Zusammenhang wurde in der empirischen Literatur zuletzt insbesondere die
Finanzkrise 2008/2009 betrachtet. Im Datensatz von Ellul, Pagano und Schivardi (2018) ist der
arbeitsplatzerhaltende Effekt der Familienunternehmen wahrend der Finanzkrise aber nicht
nachweisbar. In der Studie von Huang et al. (2015) sinkt die Zufriedenheit der Mitarbeiter in
den Familienunternehmen eines Nachkommen im Zeitraum der Finanzkrise signifikant mehr
als in Grunderunternenmen und Nicht-Familienunternehmen. Diese Ergebnisse sind
hinsichtlich der vom Gesetzgeber unterstellten Stabilitdt der Familienunternehmen von
besonderer Bedeutung und aus diesem Grund werden nachfolgend weitere Studien erldutert,
die die Arbeitsplatzsicherheit in Familienunternehmen wéhrend der Finanzkrise 2008/2009

zumindest teilweise betrachten.

D’Aurizio und Romano (2013) untersuchen in ihrem Working Paper, ob es im Zeitraum der
Finanzkrise eine besondere Bindung zwischen Familienunternehmen und Mitarbeitern gibt. Die
Autoren vermuten, dass die soziale Bindung und der gesellschaftliche Druck insbesondere am
Hauptsitz des Unternehmens grof3 sind. Die Autoren fiihren dies auf die besondere
Verbundenheit der Unternehmer mit der Heimatregion zuriick. Sie nutzen einen italienischen
Datensatz mit 529 Familien- und Nicht-Familienunternehmen fir die Jahre 2005 bis 2009, um
ihre Hypothese zu Uberprufen. Ein Unternehmen identifizieren sie als Familienunternehmen,

wenn das Unternehmen von einer Person oder einer Familie kontrolliert wird. Mithilfe der DiD-

5 Vgl. Bundestag-Drucksache 18/5923, S. 1.
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Methode vergleichen sie die Veradnderung der Mitarbeiterzahlen in Familien- und Nicht-
Familienunternehmen und unterscheiden zwischen dem Hauptsitz und anderen
Niederlassungen der Unternehmen. Tatsdchlich weisen die Autoren in ihrem Datensatz nach,
dass am Hauptsitz der Familienunternehmen ein stérkerer arbeitsplatzerhaltender Effekt
festzustellen ist als in anderen Niederlassungen. Bei Nicht-Familienunternehmen ist der Effekt

am Hauptsitz vernachléssigbar.

Bryson, Dale-Olsen und Gulbrandsen (2016) untersuchen, ob sich die Finanzkrise auf
Familienunternehmen anders auswirkt als auf andere Unternehmen. Auf Grundlage der
bestehenden Literatur nehmen sie an, dass Familienunternehmen von einer solchen Krise
starker getroffen werden. Ein Familienunternehmen liegt in ihrem Datensatz vor, wenn
mindestens 50% der Unternehmensanteile von einer Familie gehalten werden. Die Autoren
nutzen einen rein norwegischen Datensatz mit 1.100 Betriebsstatten. Diese gehdren
Kapitalgesellschaften mit mehr als zehn Mitarbeitern, die sie in den Jahren 2003 bis 2013
beobachten. Sie weisen in ihrem Datensatz nach, dass die Betriebsstatten von
Familienunternehmen grundsétzlich seltener geschlossen werden. Wéhrend der Finanzkrise
identifizieren die Autoren fiir Familienunternehmen aber ein deutlich hdheres Risiko flr eine
SchlieBung. In ihrem Datensatz ist dies weder auf die Performance noch auf die Kapitalstruktur
der Familienunternehmen zuriickzufuhren. Die Autoren vermuten, dass Familienunternehmen
mehr Probleme mit der Fremdkapitalfinanzierung fir neue Projekte haben und dies zu dem
relativen Anstieg im Vergleich zu Nicht-Familienunternehmen fiihrt. Eine konkrete Aussage
beziglich der Effekte auf die Anzahl der Arbeitsplatze treffen die Autoren nicht. Mit der
Schlielung von Betriebsstatten ist aber auch im konsolidierten Unternehmen mit einem Abbau

von Arbeitsplatzen zu rechnen.

Lins, Volpin und Wagner (2013) untersuchen ebenfalls die Folgen der Finanzkrise 2008/2009
fur die Familienunternehmen. Der Datensatz der Autoren umfasst mehr als 8.500 gelistete
Unternehmen in 35 Landern. Sie definieren ein Unternehmen als Familienunternehmen, wenn
eine Familie mindestens 25% der Stimmrechte h&lt. Die Autoren vermuten, dass
Unternehmerfamilien im Zuge einer Krise insbesondere ihre privaten Vorteile im
Zusammenhang mit dem Unternehmensbesitz bewahren méchten und deshalb anders reagieren
als Nicht-Familienunternehmen. Sie erwarten, dass dies negative Folgen fir die Performance
der Familienunternehmen hat. Die Performance messen sie mithilfe der ,,.Buy and Hold
Abnormal Returns” (BHARS). Tatsachlich weisen sie mithilfe der DiD-Methode nach, dass die
Performance der Familienunternehmen im Zeitraum der Finanzkrise signifikant niedriger ist.
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Sie fuhren dies unter anderem auf die Investitionen zurtick, die die Familienunternehmen im
Vergleich zu anderen Unternehmen um 14% senken. Diesen Effekt stellen sie insbesondere bei
Unternehmen in familidren Konzernen fest, in denen ein anderes Unternehmen stark von der
Finanzkrise betroffen ist. Die Senkung der Investitionen fiihren sie auf Einsparungen zuriick,
um das schwerer betroffene Unternehmen durch die Krise zu fuhren. Sie sehen dies als
Nachweis fur die angestrebte Erhaltung des Konzerns und des Unternehmensbesitzes. Diese
Subventionierung innerhalb des Konzerns kann negative Folgen fir andere Anteilseigner
haben. Folgerichtig fuhren sie die geringere Performance der Familienunternehmen
insbesondere auf die Familienunternehmen zuriick, in denen die erwarteten Kosten des Agency
Problem I1 gréier sind. Wichtig fur die vorliegende Arbeit ist, dass der beobachtete Unterschied
nicht auf eine hohere Arbeitsplatzsicherheit in der Krise zurtickzufuhren ist.
Familienunternehmen sind hinsichtlich der Anzahl der Mitarbeiter und der Entwicklung des

Personalaufwands im Zeitraum der Finanzkrise 2008/2009 nicht signifikant unterschiedlich.
2.4.4 Interpretation der Arbeiten zu Mitarbeitern in Familienunternehmen

In Bezug auf die Anzahl der Mitarbeiter und der Produktivitat von Familienunternehmen gibt
es deutlich weniger Literatur als hinsichtlich der Performance. Die Ergebnisse der aufgefuhrten
Studien zeigen, dass Familienunternehmen mit ihren Mitarbeitern implizite Vertrage
schlieRen.”® Aus diesem Grund sind in Familienunternehmen die Mitarbeiterzahlen weniger
sensitiv gegeniiber temporaren Umsatzschocks’” und die L6hne, bei gleicher Qualifikation der
Mitarbeiter, niedriger.”® Die impliziten Vertrage werden mit dem moglichen Reputationsverlust

der Familie und dem resultierenden groReren Vertrauen der Mitarbeiter erklart.”®

Entsprechend dieser impliziten Vertrdge investieren Familienunternehmen mehr in die
Mitarbeiterzufriedenheit,®° die in Familienunternehmen tatsachlich héher ist.8! Die Ergebnisse
sind aber primiar auf junge Familienunternehmen® oder Griinderunternehmen®
zurtickzufuhren. Insbesondere bei schwierigen Arbeitsverhéltnissen investieren die

Familienunternehmen in die Zufriedenheit ihrer Mitarbeiter.8* Folgerichtig ist der Anteil der

6 \gl. Bassanini et al. (2013); Bjuggren (2015); Ellul/Pagano/Schivardi (2018); Sraer/Thesmar (2007).
7Vgl. Bassanini et al. (2013); Bjuggren (2015); Ellul/Pagano/Schivardi (2018); Sraer/Thesmar (2007).
8Vgl. Sraer/Thesmar (2007).

9Vgl. Ellul/Pagano/Schivardi (2018).

80 Vvgl. Kang/Kim (2020).

81 vgl. Huang et al. (2015).

82 vgl. Kang/Kim (2020).

8 vgl. Huang et al. (2015).

8 vgl. Kang/Kim (2020).
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Familienunternehmen bei schwierigen Arbeitsverhéltnissen hoher® und die Arbeitsplatze in
den Familienunternehmen sicherer.8 Eine hohere Produktivitat, beispielsweise aufgrund der

hoheren Zufriedenheit der Mitarbeiter, ist aber nicht einheitlich nachweisbar.?’

Empirische Studien beziglich der Familienunternehmen in der Finanzkrise sind insbesondere
aufgrund der Begrindung des deutschen Gesetzgebers fur die erbschaftsteuerliche
Verschonung des Betriebsvermdgens von groRer Bedeutung. Die betrachteten Studien zeigen,
dass wihrend der Finanzkrise die Zufriedenheit der Mitarbeiter sinkt®® und die
Wahrscheinlichkeit fur eine Schliefung in den Betriebsstdtten von Familienunternehmen
groRer ist.® In Bezug auf die Arbeitsplatzsicherheit ist kein Unterschied zwischen
Familienunternehmen und Nicht-Familienunternehmen nachweisbar.®® Nur D’Aurizio und
Romano (2013) weisen am Hauptsitz der Unternehmen einen arbeitsplatzerhaltenden Effekt

nach. Tabelle 2.3 fasst die in diesem Kapitel vorgestellten Studien zusammen.

8 vgl. Mueller/Philippon (2011).

8 Vgl. Bennedsen et al. (2019).

87 Vgl. Barth/Gulbrandsen/Schgne (2005); Sraer/Thesmar (2007).
8 vgl. Huang et al. (2015).

8 Vgl. Bryson/Dale-Olsen/Gulbrandsen (2016).

0 vgl. Lins/Volpin/Wagner (2013); Ellul/Pagano/Schivardi (2018).
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Tabelle 2.3: Mitarbeiter und Produktivitat in Familienunternehmen

Studie

Wichtigste Ergebnisse

Barth, Gulbrandsen und
Schgne (2005)

Bassanini et al. (2013)

Bennedsen et al. (2019)

Bjuggren (2015)

Bryson, Dale-Olsen und
Gulbrandsen (2016)

D’Aurizio und Romano
(2013)

Ellul, Pagano und Schivardi
(2018)

Huang et al. (2015)

Kang und Kim (2020)

Bei einer aktiven Beteiligung der Familie in der Geschéftsfiihrung ist die
Produktivitit 14% geringer als in Nicht-Familienunternehmen. Bei einem
externen Manager sind Familienunternehmen nicht signifikant
unterschiedlich.

Familienunternehmen zahlen einen um 2,4% niedrigeren Lohn als Nicht-
Familienunternehmen. In Familienunternehmen sind weniger
Kindigungen aber ein Riickgang der Einstellungen nachweisbar.

Die Autoren betrachten die Volatilitat der Arbeitsplatze, um ihre
Ergebnisse hinsichtlich der Performance zu begriinden. In
Familienunternehmen ist eine geringere Volatilitat der Arbeitsplatze als in
Nicht-Familienunternehmen festzustellen.

Die Mitarbeiterzahlen von Familienunternehmen reagieren weniger
sensitiv auf Performanceschocks, gemessen anhand des Umsatzes und der
Wertschépfung. Dieses Ergebnis bezieht sich auf industrieweite und
unternehmensspezifische Performanceschocks, die temporar auftreten.
Bei dauerhaften Schocks ist kein signifikanter Unterschied festzustellen.

In Norwegen weisen die Betriebsstatten von Familienunternehmen
grundsétzlich eine geringere Wahrscheinlichkeit zur SchlieSung auf als
andere Betriebsstatten. Wéhrend der Finanzkrise im Jahr 2009 ist die
Wahrscheinlichkeit aber hoher.

Wahrend der Finanzkrise 2008/2009 ist ein arbeitsplatzerhaltender Effekt
flr italienische Familienunternehmen insbesondere an deren Hauptsitz
festzustellen.

In Familienunternehmen sind Arbeitsplatze weniger sensitiv bei
Umsatzschocks. Demgegeniber sinken in Familienunternehmen die
Arbeitslohne bei einem Umsatzschock stérker.

In Grunderunternehmen ist die Mitarbeiterzufriedenheit hoher als in
anderen Unternehmen. Wenn der Griinder das Unternehmen leitet,
verdoppelt sich der Effekt beinahe. Wenn das Unternehmen einem
Nachkommen gehdrt, ist kein Unterschied festzustellen. Wenn der
Nachkomme das Unternehmen leitet, ist die Mitarbeiterzufriedenheit
geringer als in anderen Unternehmen. Des Weiteren korreliert die
Mitarbeiterzufriedenheit positiv mit dem ROA und Tobin’s Q.

Familienunternehmen investieren mehr in die Mitarbeiterzufriedenheit als
andere Unternehmen. Das trifft insbesondere auf junge
Familienunternehmen und Familienunternehmen in Industrien mit
schwierigen Arbeitsverhaltnissen zu.
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Studie Wichtigste Ergebnisse

Lins, Volpin und Wagner Im Zeitraum der Finanzkrise 2008/2009 weisen Familienunternehmen
(2013) geringere BHARs auf. Dies ist nicht auf eine hohere
Arbeitsplatzsicherheit in den Familienunternehmen zuriickzufihren.

Mueller und Philippon In L&ndern mit schwierigen Arbeitsverhéltnissen befinden sich mehr

(2011) Unternehmen in Familienbesitz. Dartber hinaus ist bei einer hohen
Arbeitsintensitat ein héherer Anteil an Familienbesitz in den
Unternehmen nachweisbar. Die Autoren fithren dies auf implizite
Vertrage zuriick, die in diesem Umfeld einen Vorteil bieten.

Sraer und Thesmar (2007) Bei einem Grunder als Geschaftsfuhrer haben Familienunternehmen eine
hohere Arbeitsproduktivitat. Ein externer Manager hat einen negativen
Effekt auf die Arbeitsproduktivitit. Nachkommen zahlen ihren
Mitarbeitern bei gleicher Qualifikation signifikant geringere Léhne und
die Mitarbeiterzahlen reagieren schwécher auf Umsatzschocks als bei
Unternehmen im Streubesitz.

Tabelle 2.3: Die Tabelle bietet eine Ubersicht tiber Studien zur Bedeutung von Familienunternehmen fiir ihre
Mitarbeiter sowie zur Produktivitat von Familienunternehmen und fasst die wichtigsten Ergebnisse zusammen.

2.5 Der Generationenwechsel in Familienunternehmen

Zur Bewertung der erbschaftsteuerlichen Verschonungsregelung ist der reine Vergleich
zwischen Familienunternehmen und Unternehmen im Streubesitz nicht ausreichend. Die
vorherigen  Kapitel zeigen, dass den jungen Familienunternehmen oder den
Griinderunternehmen hinsichtlich der Performance® und der Mitarbeiter® eine besondere
Bedeutung zukommt. Einige Arbeiten stellen explizit negative Folgen fir das Unternehmen
fest, wenn ein Nachkomme das Unternehmen leitet.®® Demzufolge kann ein
Generationenwechsel negative Folgen fiir das Unternehmen und die Mitarbeiter haben. Die
Ubertragung von Unternehmensanteilen innerhalb der Familie und die daraus resultierenden
Konsequenzen fiir das Unternehmen sind aus diesem Grund von besonderer Relevanz. Der
folgende Abschnitt betrachtet theoretische und empirische Arbeiten, die explizit den

Generationenwechsel in Familienunternehmen untersuchen.

1 \Vgl. Anderson/Duru/Reeb (2009); Anderson/Reeb (2003); Andres (2008); Fahlenbrach (2009); Miller et al.
(2007); Villalonga/Amit (2006).

92vgl. Huang et al. (2015); Kang/Kim (2020).

% vgl. Bloom/Van Reenen (2007); Morck/Stangeland/Yeung (2000); Villalonga/Amit (2006).

49



2.5.1 Theoretische Papiere zum Generationenwechsel

Eines der theoretischen Papiere ist von Burkart, Panunzi und Shleifer (2003). Sie entwickeln in
ihrem Aufsatz ein theoretisches Modell, in dem der Grinder tber die Nachfolge in seinem
Unternehmen entscheidet. In ihrem Modell gehen sie davon aus, dass ein externer Manager
fachlich besser sein kann als der Nachkomme des Grinders. Allerdings hat kein geeigneter
Manager genug Ressourcen, um das ganze Unternehmen zu kaufen. Demnach hat der Griinder
drei Optionen, zwischen denen er sich entscheiden muss. Der Grunder kann das Unternehmen
vollstandig auf dem Kapitalmarkt verkaufen, sodass sich das Unternehmen im Streubesitz
befindet und von einem angestellten Manager geleitet wird. Er kann aber auch Anteilseigner
bleiben, einen Manager anstellen und diesen Manager kontrollieren. Der Grunder kann das
Unternehmen aber auch gréRtenteils im Familienbesitz bewahren und das Unternehmen als

Notldsung selbst leiten oder die Leitung an ein anderes Familienmitglied Ubertragen.

Bei der Entscheidung maximiert der Griinder seine Wohlfahrt. Diese ergibt sich aus dem Wert
der behaltenen Unternehmensanteile, dem Wert der am Kapitalmarkt veréul3erten Anteile und
den nicht finanziellen Vorteilen des Familienbesitzes. Die Autoren konzentrieren sich in ihrem
Modell auf den Trade-off zwischen dem Vorteil eines besseren angestellten Managers und dem
Nachteil, dass dieser Manager die Anteilseigner tduschen kann. Letzteres entspricht dem zuvor
genannten Agency Problem I, das bei aktiver Kontrolle nicht gegeben ist. Die resultierenden
Kosten konnen durch den Griinder, der Anteilseigner bleibt, und durch einen Anlegerschutz
gesenkt werden. Burkart, Panunzi und Shleifer (2003) zeigen in ihrem Modell, dass bei einem
sehr guten Anlegerschutz kein Monitoring notwendig ist und die beste Ldsung ein
Unternehmen im Streubesitz mit einem externen Manager ist. Bei einem moderaten
Anlegerschutz entscheidet sich der Griinder fur die zweite Option. Fir den Grunder lohnt es
sich immer noch die aktive Kontrolle an einen besseren externen Manager abzugeben.
Aufgrund des niedrigeren Anlegerschutzes lohnt es sich aber GroRRaktionar zu bleiben und den
Manager zu tberwachen. Wenn der Anlegerschutz unter einer bestimmten Schwelle ist, kann
der Grunder den Manager nicht mehr ausreichend Uberwachen und die Leitung des
Unternehmens bleibt in der Familie. Die besseren Fahigkeiten des Managers reichen in diesem
Fall nicht aus, um die Kosten der Uberwachung zu kompensieren. Diese Ergebnisse sehen die
Autoren als Erklarung fir das Phanomen, dass Familienunternehmen in Staaten mit geringerem
Anlegerschutz verbreiteter sind. Darliber hinaus kann das Modell theoretisch zeigen, warum
Familienunternehmen, insbesondere wenn der Grinder nicht mehr aktiv ist, in einigen
Untersuchungen schlechter sind als andere Unternehmen.
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Ein weiteres theoretisches Modell, das den Generationenwechsel betrachtet, ist von Caselli und
Gennaioli (2013). Die Autoren betrachten die makrodkonomischen Konsequenzen des
familiaren Ubertrags der Unternehmensleitung. Sie vermuten, dass die dadurch fehlende
Selektion der Manager den Unterschied in der aggregierten TFP und damit auch die
Einkommensungleichheit zwischen den Staaten verursacht. Eine grundlegende Annahme der
Autoren ist, dass die Fahigkeiten nicht perfekt vererbt werden. Aus diesem Grund ist friiher
oder spater ein Erbe nicht geeignet das Unternehmen zu leiten. In diesem Fall wiirde der nicht
geeignete Erbe das Unternehmen gerne verkaufen oder die Unternehmensleitung an einen
geeigneten Manager abgeben. In Staaten, in denen die Finanzmarkte nicht ausreichend
entwickelt sind, ist es fur talentierte Manager aber schwer die Finanzierung fur den
Unternehmenskauf zu verwirklichen. Des Weiteren ist es fuir ungeeignete Erben unattraktiv das
Management abzugeben, da sie Schwierigkeiten haben den angestellten Manager zu
kontrollieren. Die Autoren stellen die These auf, dass aus diesen Grlinden
generationenlibergreifende Familienunternehmen in Staaten mit weniger ausgepragten
Finanzmarkten h&ufiger vorkommen und das negative makrookonomische Konsequenzen hat.
Die Autoren entwickeln ein Wachstumsmodell, um ihre These zu untersuchen. In diesem
Modell generiert der Erbe, wie bei Burkart, Panunzi und Shleifer (2003), Nutzen aus dem
Vermachtnis an die n&chste Generation. Fir den Output nutzen Caselli und Gennaioli (2013)
eine Cobb-Douglas-Produktionsfunktion. Diese wird mit einem Faktor multipliziert, der die
Fahigkeit des Managers berilcksichtigt. Wenn die Autoren ihr Modell kalibrieren, kénnen sie
die makrookonomischen Unterschiede nachbilden und damit die zuvor genannten negativen

Folgen eines familiaren Ubertrags fiir die Gesamtwirtschaft erklaren.
2.5.2 Mogliche Entscheidungsfaktoren beim Generationenwechsel

Die betrachteten theoretischen Arbeiten und die empirischen Arbeiten beziglich der
Verbreitung von Familienunternehmen gehen meist vom Anlegerschutz als dem wichtigsten

Treiber der Entscheidung, ob das Familienunternehmen weitergefuhrt wird oder nicht, aus.

Bennedsen et al. (2015) berticksichtigen in ihrer empirischen Arbeit aber weitere mogliche
Faktoren. Die Autoren beobachten 217 Generationenwechsel in gelisteten Unternehmen. Dieser
Datensatz umfasst Unternehmen aus Hongkong, Singapur und Taiwan. Diese Unternehmen
stellen nicht grundsétzlich Familienunternehmen dar. Die Autoren unterscheiden vier
Unternehmensformen, die sich hinsichtlich des Unternehmenshbesitzes und des Managements

unterscheiden. Beides kann durch Familienmitglieder, externe Investoren oder Manager
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gepréagt sein. In ihrem Datensatz unterscheiden die Autoren zwischen einem familidren
Managementwechsel, einem nicht familiaren Managementwechsel und einem Verkauf der
Anteile des Vorstandsvorsitzenden an den neuen externen Vorstandsvorsitzenden. Ein
familidrer Managementwechsel liegt wvor, wenn der nachfolgende Manager ein
Familienmitglied des bisherigen Managers ist. Die Autoren weisen darauf hin, dass beim
familiaren Managementwechsel haufig auch die Unternehmensanteile tbertragen werden.
Allerdings wird nicht deutlich, in wie vielen Féllen und in welchem Umfang die

Unternehmensanteile tatséchlich tbertragen werden.

Die Autoren fuhren unterschiedliche Faktoren auf, die die Entwicklung des
Unternehmensbesitzes beeinflussen konnen. Diese umfassen unter anderem die familiére
Struktur und die Vererbungskultur, aber auch andere institutionelle Faktoren wie
Eigentumsrechte und die Mdoglichkeit der externen Finanzierung. Ein Familienmitglied als
Manager kann nach Aussage der Autoren wertvoll sein, wenn die Familie besondere Vorteile
gegenuber anderen Personen hat. Dies konnen unter anderem besondere Fachkompetenzen oder
das Vertrauen der Stakeholder sein. Nach ihrer Einschatzung ist es wahrscheinlicher, dass ein
Unternehmen weiterhin aktiv durch die Familie geleitet wird, wenn diese Vorteile bei einem
Generationenwechsel bewahrt werden. Diesen Zusammenhang kdnnen sie mit ihren Daten

nachweisen.

In einem weiteren Schritt eruieren Bennedsen et al. (2015) die Folgen des
Managementwechsels. Sie wenden eine Ereignisstudie an und betrachten einen Zeitraum von
neun Jahren. Als Mal fur die Performance nutzen sie die CARs. Die Kontrollgruppe besteht
aus Unternehmen mit einem nicht familidren Managementwechsel. Fir den familidren
Managementwechsel identifizieren die Autoren einen negativen Effekt auf die Performance,
der aber nicht signifikant ist. Der Verkauf der Unternehmensanteile an den neuen
Vorstandsvorsitzenden hat einen signifikant negativen Effekt auf die CARs. Allerdings nur im
Funfjahreszeitraum vor der Ubertragung. Fir den Dreijahreszeitraum vor der Ubertragung und
fiir den Vierjahreszeitraum nach der Ubertragung stellen die Autoren in beiden Fallen aber

keine signifikanten Ergebnisse fest.

Yeh (2019) untersucht den Einfluss der gesetzlichen Rahmenbedingungen und der Corporate
Governance auf die Wahrscheinlichkeit eines familidren Managementwechsels und die
resultierende Performance. Als MaR fiir die Performance nutzt er die CARs auf Monatsebene.

Der Datensatz des Autors umfasst 280 Managementwechsel in gelisteten taiwanesischen
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Unternehmen in den Jahren 1997 bis 2012. Im betrachteten Zeitraum passte der taiwanesische
Gesetzgeber die regulatorischen Rahmenbedingungen fur gelistete Unternehmen mehrfach an,
um die Corporate Governance in den Unternehmen und die Rechte der Stakeholder zu stérken.

Der Autor betrachtet ausschlieBlich die funf Jahre bis zum Managementwechsel. Dies
begriindet er mit dem Prozess des Managementwechsels, der einen langeren Zeitraum vor dem
tatsachlichen Wechsel in Anspruch nimmt. Als Familienunternehmen definiert der Autor alle
Unternehmen, in denen eine Person oder eine Familie die Mehrheit der Stimmrechte besitzt.
Ein  familidgrer = Managementwechsel liegt vor, wenn ein  Familienmitglied
Vorstandsvorsitzender wird. Wenn der neue Vorstandsvorsitzende mit dem Mehrheitseigner
nicht verwandt ist, liegt ein nicht familidrer Managementwechsel vor. Der Autor schliel3t dabei
die Unternehmen aus, die verkauft werden und aus diesem Grund einen Managementwechsel

erfahren.

Der Autor kommt zu dem Ergebnis, dass eine Verbesserung der gesetzlichen
Rahmenbedingungen und eine Starkung der Corporate Governance die Wahrscheinlichkeit
eines familiaren Managementwechsels senken und die Performance im Zeitraum des Wechsels
erhéhen. Die besonderen Vorteile der Familie, die Bennedsen et al. (2015) als einen wichtigen
Einflussfaktor fiir den Verbleib des Unternehmens im Familienbesitz auffihren, sind unter
Berlcksichtigung der gesetzlichen Rahmenbedingungen und der Corporate Governance nicht
mehr signifikant. Das gilt sowohl hinsichtlich der Wahrscheinlichkeit eines familiaren

Managementwechsels als auch hinsichtlich der Performance.

Neben den beiden genannten Arbeiten nennen mehrere vorherige und nachfolgende Arbeiten
weitere mogliche Entscheidungsfaktoren. Die groRte Herausforderung ist, dass viele dieser
Faktoren nicht beobachtbar sind. Dies kann zum Beispiel die personliche Bindung der Familie
zum Unternehmen umfassen. In diesem Fall fiihren diese nicht beobachtbaren Faktoren zu einer
Endogenitat.** In den nachfolgenden Arbeiten gehen mehrere Autoren auf mdgliche

Entscheidungsfaktoren und die Endogenitatsproblematik ein.
2.5.3 Empirische Arbeiten zum Managementwechsel in Familienunternehmen

Die betrachteten theoretischen Arbeiten gehen davon aus, dass die Fahigkeiten nicht perfekt

vererbt werden und Nachkommen somit nicht immer geeignete unternehmerische Fahigkeiten

% Vgl. Wooldridge (2010), S. 909.
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besitzen. Einige empirische Arbeiten betrachten aus diesem Grund den Managementwechsel in

Familienunternehmen, um maogliche Auswirkungen des Wechsels zu eruieren.

Pérez-Gonzélez (2006) betrachtet in seiner empirischen Analyse die Folgen, die durch die
Nachfolge eines Familienmitglieds als Manager entstehen. Der Autor nutzt Daten von 335
Managementwechseln in gelisteten US-amerikanischen Unternehmen im Jahr 1994. In diesem
Datensatz identifiziert er 122 familiare Managementwechsel, bei denen der nachfolgende
Manager entweder durch Blut oder Heirat mit dem scheidenden Manager, dem Grinder oder

dem groRten Anteilseigner verwandt ist.

Wenn die familidre Nachfolge das Resultat einer nepotistischen Entscheidung ist, wird der
verwandte Manager nur aufgrund des familiaren Verhaltnisses und nicht auf Basis seiner
Leistungen ausgewdhlt. Der Autor erwartet, dass dies einen negativen Einfluss auf die
Rentabilitat des Unternehmens hat (Hypothese 1). Er betrachtet die Hochschulen der Manager,
die er als Signal fur die Fahigkeiten und die Motivation der Manager sieht. Pérez-Gonzélez
(2006) betont, dass Erben grundséatzlich den finanziellen Hintergrund haben, um sich eine gute
Hochschule leisten zu kdnnen. Aus diesem Grund sollten verwandte Manager, die an keiner
selektiven Hochschule waren, schlechter abschneiden als verwandte Manager, die an einer
selektiven Hochschule waren (Hypothese 2). Bei nicht verwandten Managern sollte die
Hochschule aber keinen Einfluss auf die Rentabilitat des Unternehmens haben, da diese
Manager ihre Qualitat zuvor auf dem Markt beweisen mussten. Sie sind somit einer Selektion
ausgesetzt und sollten, unabhangig von der besuchten Hochschule, fir den Posten geeignet sein
(Hypothese 3).

Der Autor testet diese drei Hypothesen mithilfe der DiD-Methode. Die Rentabilitdt eines
Unternehmens misst er mithilfe des oROA, dem Nettogewinn durch Aktiva und dem MBV.
Das MBV nutzt Pérez-Gonzalez (2006) als Schitzer fiir Tobin’s Q. Er vergleicht die
durchschnittlichen Werte flr die drei Jahre vor und die drei Jahre nach dem Wechsel. Das Jahr
des Wechsels l&sst er aus. Nach seinen Resultaten hat der familiare Managementwechsel einen
negativen Effekt von 1,88%-Punkten auf den oROA. Der geringe Anstieg des oROA bei einem
nicht familidren Managementwechsel ist nicht signifikant. Die geschétzte Differenz zwischen
dem oROA der Unternehmen mit einem familidren und den Unternehmen mit einem nicht
familidaren Managementwechsel betragt -2,09%-Punkte. Dieser signifikante Unterschied

bestatigt die Hypothese 1 des Autors.
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Seine Ergebnisse unterstiitzen aber auch die Hypothese 2. Er zeigt, dass der Unterschied alleine
auf die verwandten Manager zurlickzuftihren ist, die nicht an einer selektiven Hochschule
waren. In diesem Fall sinkt der oROA um 4,31%-Punkte. Bei verwandten Managern, die an
einer selektiven Hochschule waren, ist der geringe Anstieg nicht signifikant. Der Autor
vergleicht auch den Effekt des familidren und nicht familiaren Managementwechsels, wenn
keiner der Manager an einer selektiven Hochschule war. Entsprechend der Hypothese 3 zeigt
der Autor, dass die Differenz von -4,89%-Punkten bei einem familid&ren Managementwechsel
signifikant ist. Er folgert, dass der negative Effekt nicht alleine auf die Hochschulausbildung
zurickzufihren ist. Vielmehr ist der Besuch einer nicht selektiven Hochschule bei verwandten
Managern ein Signal flr deren geringere Motivation oder Fahigkeiten. Die alternativen Mal3e
Nettogewinn durch Aktiva und MBYV bestatigen die vorherigen Ergebnisse. Der Autor zeigt
zudem, dass die Form des Rucktritts des Managers oder die Art der Verwandtschaft des

nachfolgenden Managers keinen signifikanten Einfluss auf die Effekte hat.

Pérez-Gonzéalez (2006) kontrolliert, ob neben den Fahigkeiten der Nachkommen auch andere
Aspekte die Unterschiede hinsichtlich der Rentabilitat erklaren kénnen. Aus diesem Grund
regressiert er auf unterschiedliche Kennzahlen, die die Mitarbeiterzahlen, die verkauften
Sachanlagen, F&E-Kosten, Vertriebsgemeinkosten und den Umsatz berticksichtigen. Die
bessere Performance bei nicht verwandten Managern ist in seinem Datensatz nicht auf einen
Abbau von Arbeitsplatzen oder auf den Verkauf von Assets zuriickzufiihren. Die These, dass
verwandte Manager einen langfristigeren Planungshorizont haben, kann der Autor auch nicht
bestatigen. Der minimale Anstieg an F&E-Kosten im Verhéltnis zur Aktiva ist nicht signifikant.
Stattdessen weist der Autor nach, dass verwandte Manager, die an einer weniger selektiven
Hochschule waren, im Zusammenhang mit hoheren Produktionskosten und geringerem
Umsatzwachstum stehen. Pérez-Gonzélez (2006) interpretiert seine Ergebnisse als Bestatigung
flr eine nicht perfekte Vererbung der unternehmerischen Fahigkeiten. Ein weiteres bedeutendes
Resultat des Autors ist, dass bei der dritten oder einer darauffolgenden Generation der oROA

um 2,2%-Punkte niedriger ist als bei einem Wechsel zur zweiten Generation.

Bennedsen et al. (2007) untersuchen in ihrem Aufsatz ebenfalls die Auswirkungen der

Entscheidung, ob ein Familienmitglied oder ein externer Manager zum Geschaftsfuhrer ernannt

wird. Dazu konstruieren die Autoren einen Datensatz, der fir danische Kapitalgesellschaften

sowohl Bilanz- als auch Managementdaten beinhaltet. Sie untersuchen sowohl gelistete als

auch nicht gelistete Unternehmen. Der Datensatz der Autoren umfasst 5.334 Wechsel fur die

Jahre zwischen 1994 und 2002. Mithilfe der Informationen des d&nischen
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Burgerregistrierungssystems ist es den Autoren mdglich die Verwandtschaftsverhéltnisse der
Manager nachzuvollziehen. Anders als Pérez-Gonzalez (2006) entscheiden sich Bennedsen et
al. (2007) aber fir die I\VV-Methode, da sie Probleme hinsichtlich der Endogenitét des familiaren
Managementwechsels befiirchten. Sie nutzen das Geschlecht des zuerst geborenen Kindes als
Instrument fur den Wechsel. Die Autoren zeigen, dass das Geschlecht einen signifikanten
Einfluss auf die Wahrscheinlichkeit eines familiaren Managementwechsels hat. Die
Wahrscheinlichkeit eines familidren Managementwechsels betrégt bei einer Tochter 29,4% und

bei einem Sohn 39%.

Das Interesse der Autoren gilt dem oROA. Zusatzlich berechnen sie den industriespezifischen
OROA, um fir die jeweiligen Industrien zu kontrollieren, und einen industrie- und
performancespezifischen oROA. Die Autoren flihren zunéchst die DiD-Methode durch und
wahlen als abhangige Variable den industriespezifischen oROA. Sie kommen zu dem Ergebnis,
dass ein familidrer Managementwechsel die Rentabilitat um 1,4%-Punkte senkt. Auch fiir die
anderen beiden Performancemalie erhalten die Autoren signifikant negative Ergebnisse. Im
zweiten Schritt wenden sie die IV-Methode an. Als abhangige Variable ziehen sie zum einen
die Differenz des durchschnittlichen industriespezifischnen oROA und zum anderen des
durchschnittlichen industrie- und performancespezifische oROA der drei Jahre vor und der drei
Jahre nach dem Wechsel heran. Bennedsen et al. (2007) kommen zu dem Ergebnis, dass der
negative Effekt des Instruments auf die abhéngige Variable zwischen 0,8%-Punkte und 1,2%-

Punkte betrégt.

Im Datensatz der Autoren hat ein familidarer Managementwechsel auch bei alternativen
abhangigen Variablen negative Folgen fur das Unternehmen. Des Weiteren steigt nach einem
familidren Managementwechsel die Wahrscheinlichkeit eines Bankrotts oder einer
Verdullerung. Die Autoren sehen dies als Hinweis dafir, dass die geringere Rentabilitat nicht
auf eine konservativere Unternehmensfuhrung zurlckzufiihren ist. Sie fiihren aus, dass es
negative Folgen fur eine Volkswirtschaft haben kann, wenn die Unternehmen immer innerhalb
der Familie Gbertragen werden und der mégliche Nachfolger nicht dem Wettbewerb ausgesetzt

ist.

Aufgrund der besonderen Bedeutung des Grunders fir die Familienunternehmen betrachten
Cucculelli und Micucci (2008) explizit den ersten Managementwechsel des Unternehmens. In
ihrem italienischen Datensatz vergleichen die Autoren die Ubertragung des Managements auf

einen Nachkommen des Griinders mit der Ubertragung des Managements auf einen externen
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Manager. Die Autoren betrachten Managementwechsel der Jahre 1996 bis 2000 und
vergleichen die Performance der Unternehmen drei Jahre vor und drei Jahre nach diesem
Ereignis. Die Performance messen sie mithilfe des ROA und des ,,Return on Sales” (ROS). Der
finale Datensatz umfasst Informationen zu 229 Managementwechseln, die sie mit einer

Umfrage erheben.

Mithilfe einer DiD-Regression mit Firm Fixed Effects stellen die Autoren einen negativen
Effekt des familidren Managementwechsels auf den ROA fest. In diesem Zusammenhang
weisen Cucculelli und Micucci (2008) auf eine mdgliche Endogenitat hin. Wenn insbesondere
Unternehmen mit schlechter Performance an externe Manager tbertragen werden, kénnen diese
durch Umstrukturierungen den ROA im Vergleich zu anderen Unternehmen verbessern. Aus
diesem Grund betrachten sie in einem zweiten Schritt nur die Unternehmen, die vor der
Ubertragung eine Performance unterhalb des Medians aufweisen. Auch in dieser Regression
werden ihre Ergebnisse bestétigt. Sie sehen dies als Nachweis dafiir, dass es bei externen
Managern zu umfangreicheren Umstrukturierungen als bei den Nachkommen der Grlnder

kommt. Hinsichtlich des ROS sind die Effekte allerdings nicht signifikant unterschiedlich.

Im Anschluss betrachten die Autoren nur Unternehmen mit einem familidren
Managementwechsel. Sie kontrollieren explizit fur die Unternehmen, die eine gute
Performance aufweisen. Sie stellen nur bei diesen Unternehmen einen signifikant negativen
Effekt von 4,6%-Punkten und 3,78%-Punkten auf den ROA und den ROS fest. Mit der
Matching-Methode konnen sie dieses Ergebnis bestédtigen. Sie sehen ihre Ergebnisse als
Nachweis fur die Schwierigkeiten der erfolgreichen Unternehmen, einen geeigneten
Nachfolger innerhalb der Familie zu finden. Im Datensatz der Autoren ist der negative Effekt
des familidren Managementwechsels zudem in den Industriesektoren starker, in denen ein
starker Wettbewerb vorherrscht. Die Autoren begriinden dieses Ergebnis mit der besonderen

Bedeutung der Managementfahigkeiten.

Smith und Amoako-Adu (1999) untersuchen in ihrer Arbeit die Einflussfaktoren hinsichtlich
der Nachfolgeentscheidung und dessen Konsequenzen fur die Performance. lhr Datensatz
umfasst 124 gelistete und aktiv gefliihrte kanadische Familienunternehmen, die einen
Managementwechsel erfahren. Sie unterscheiden bei den Nachkommen zwischen
Familienmitgliedern, nicht verwandten internen Managern des Unternehmens und externen
Managern. Familienunternehmen definieren die Autoren als Unternehmen, in denen eine

Person oder eine Familie mindestens 10% der Stimmrechte halt und ein Mitglied der Familie
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das Unternehmen leitet. Die Performance messen sie mithilfe der CARs am Kapitalmarkt und
der Veranderung des industriespezifischen ROA, unter Beriicksichtigung des Medians der

Industrie.

Die Autoren stellen fest, dass die Manager bei einem familidaren Managementwechsel junger
sind als ein nicht verwandter interner oder ein externer Manager. Bei einem familidren
Managementwechsel ist der neue Manager meist ein direkter Nachkomme. Ehepartner oder
verschwagerte Verwandte sind die Ausnahme. Die Autoren stellen fest, dass Unternehmen, die
einen nicht verwandten internen oder einen externen Manager einstellen, in den vier Jahren vor
dem Wechsel eine schlechtere Performance aufweisen. Diese ist signifikant niedriger als der
Median der Industrie. Bei Unternehmen mit einem familid&ren Managementwechsel liegt der
ROA vor dem Wechsel nicht signifikant unter dem Median der Industrie, sinkt aber danach.
Die Autoren sehen dies als mdglichen Hinweis flr eine Selektionsverzerrung durch die
Performance der Unternehmen. Sie fiihren eine Logit-Regression durch, um diese These zu
uberprifen. Einen signifikant positiven Effekt auf die Wahrscheinlichkeit eines familidren
Managementwechsels haben allerdings nur eine hohe Anzahl an Familienmitglieder im
gehobenen Management und die Abwesenheit eines zweiten grofRen Anteilseigners. Allerdings
weisen sie auf eine mdgliche Endogenitét hin, wenn Familienmitglieder aufgrund der geringen

Performance keine Anstellung im gehobenen Management anstreben.

Im Hinblick auf die Auswirkungen eines familidren Managementwechsels stellen die Autoren
einen signifikanten Verlust der Aktionare in H6he von 3,20% fest. Sie betrachten den Zeitraum
vom Tag vor bis zum Tag nach der Ankiindigung des Wechsels. Bei nicht verwandten internen
oder externen Managern weisen sie keinen signifikanten Effekt nach. Allerdings fiihren die
Autoren diesen Effekt in ihrer Regression auf das Alter des Nachkommen und die Grolie des
Unternehmens zurtick. Sie nehmen deshalb an, dass der negative Effekt nicht auf das familiare
Verhéltnis, sondern auf die Unsicherheit der Aktiondre bezlglich der Qualitat des jungen und
noch unerfahrenen Managers zurtickzufuhren ist. Die Autoren betrachten zudem die
Entwicklung des ROA, indem sie die durchschnittliche Abweichung vom Median der Industrie
fir die vier Jahre vor und nach dem Wechsel betrachten. Bei einem nicht verwandten internen
und einem externen Manager stellen sie eine signifikante Verbesserung des ROA fest. In
Unternehmen mit einem familidren Managementwechsel sinkt der ROA. Dies fuhren sie auf

die Selektionsverzerrung zurtick.
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Mehrotra et al. (2013) unterscheiden in ihrem japanischen Datensatz insbesondere die familiére
Ubertragung des Managements auf blutsverwandte und auf nicht blutsverwandte
Familienmitglieder. Ihr Datensatz umfasst 1.433 gelistete Unternehmen in den Jahren 1962 bis
2000. Die Autoren definieren ein Unternehmen als Familienunternehmen, wenn ein
Nachkomme des Griinders einer der zehn groRten Anteilseigner, ein Manager oder ein
Aufsichtsratsmitglied ist. Sie messen die Performance mithilfe des ROA, Tobin’s Q, des
Umsatzwachstums und der Verénderung der Mitarbeiteranzahl.

Im Datensatz der Autoren weisen Unternehmen, in denen ein Grinder vorhanden ist,
hinsichtlich aller vier MaRe eine bessere Performance auf. Wenn ein nicht blutsverwandter
Nachkomme das Unternehmen leitet, stellen sie einen signifikant héheren ROA als bei einem
blutsverwandten Nachkommen fest. Sie vermuten, dass dies auf die Akquirierung von
talentierten Managern durch Adoptionen im Erwachsenenalter oder auf arrangierte Ehen
zurlickzufuhren ist. Das ist nach Aussage der Autoren ein in japanischen Familienunternehmen
verbreitetes Phanomen. In ihrem Datensatz weisen aber alle Formen von Familienunternehmen

eine bessere Performance als Nicht-Familienunternehmen auf.

Im néchsten Schritt betrachten die Autoren 425 Managementwechsel in diesem Datensatz. Die
abhangige Variable ist die Differenz der Durchschnitte fur die zwei Jahre vor und nach der
Ubertragung des Managements. Das Jahr der Ubertragung lassen die Autoren aus, da sie das
Ereignis nicht exakt datieren kénnen. In inrem Datensatz schneidet die Ubertragung auf einen
nicht blutsverwandten Nachkommen hinsichtlich des ROA signifikant besser ab als die
Ubertragung auf einen blutsverwandten Nachkommen, die Ubertragung der Leitung auf einen
externen Manager und der Verkauf des Unternehmens. Der Effekt betragt 1,80%-Punkte bis
3,01%-Punkte. Des Weiteren stellen sie ein um 5,25%-Punkte signifikant hoheres
Umsatzwachstum im Vergleich zur Ubertragung auf einen blutsverwandten Nachkommen fest.
Bei einer Ubertragung auf einen blutsverwandten Nachkommen stellen sie eine signifikant
bessere Entwicklung hinsichtlich des ROA und Tobin’s Q im Vergleich zu der Ubertragung auf
einen externen Manager fest. Bezlglich der Arbeitsplatze konnen sie fir keine

Ubertragungsform einen signifikanten Unterschied nachweisen.

Aufgrund der moglichen Endogenitat wenden sie die 1V-Methode an und nutzen drei Variablen
als Instrumente. Die Variablen kontrollieren dafir, ob ein mannlicher Nachkomme existiert, ob
ein blutsverwandtes Mitglied beim Borsengang im Aufsichtsrat war und ob das Unternehmen

jemals von einem nicht blutsverwandten Nachkommen geleitet wurde. Allerdings gehen sie nur
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sehr knapp auf ihr Vorgehen ein und weisen darauf hin, dass sie mit dieser Herangehensweise
ahnliche Ergebnisse erhalten. Die Ergebnisse von Mehrotra et al. (2013) zeigen damit in eine
andere Richtung als die vorherigen Arbeiten. Die Autoren betonen aber die besonderen
kulturellen Gegebenheiten in Japan hinsichtlich der arrangierten Ehe und der Adoption von

Managern.

Xu et al. (2015) betrachten den Einfluss der zweiten Generation der Grunderfamilie auf die
Performance von chinesischen Familienunternehmen. Sie untersuchen 694 gelistete chinesische
Familienunternehmen in den Jahren 2003 bis 2011. Die Autoren kommen zu dem Ergebnis,
dass insbesondere bei Familienunternehmen, deren Griinder politische Verbindungen besitzen,
die zweite Generation aktiv als Manager oder Aufsichtsratsvorsitzender beteiligt wird. Die
Autoren sehen dieses Ergebnis als Bestatigung fur die Ergebnisse von Bennedsen et al. (2015).

In ihrem chinesischen Datensatz stellen Xu et al. (2015), bei einer Beteiligung der zweiten
Generation im Management, einen positiven Effekt auf die Performance fest. Der Anstieg
betragt fir den oROA etwa 3% und fiir den ,,operating Return on Sales* (0ROS) etwa 7%. Den
positiven Effekt fuhren sie auf die Unternehmen zurtick, in denen die politischen Verbindungen
auch in der zweiten Generation bewahrt werden. Aufgrund der mdglichen Endogenitat wenden
die Autoren eine IV-Regression an. Als Instrumente fiir die Ubertragung nutzen sie zwei
Variablen. Die eine Variable ist eine Dummyvariable und betragt eins, wenn der Grunder &lter
als 60 Jahre ist. Die Autoren nehmen an, dass in diesem Fall die Wahrscheinlichkeit fur die
Beteiligung der zweiten Generation hoher ist. Die zweite Variable ist ein Mall fur die
Wahrscheinlichkeit, dass ein Paar in der jeweiligen chinesischen Provinz mehr als ein Kind
bekommt. Auch mithilfe der beiden Instrumente bestatigen die Autoren ihre Ergebnisse.
Allerdings weisen die Autoren auf die besonderen Umsténde in ihrem rein chinesischen
Datensatz hin. Neben den besonderen marktwirtschaftlichen und politischen Umstanden

umfasst dies unter anderem die chinesische Ein-Kind-Politik.

Bach und Serrano-Velarde (2015) sind die Ersten, die explizit den Einfluss eines familidren
Managementwechsels auf die Belegschaft betrachten. Zur Analyse dieses Zusammenhangs
nutzen die Autoren einen franzdsischen Datensatz mit Managementwechseln von 1997 bis
2002. Diese Daten verbinden sie mit Bilanz- und Mitarbeiterdaten der Jahre 1995 bis 2004. Die
Autoren haben in ihrem Datensatz Informationen zum Beschéaftigungsverhéltnis auf
Mitarbeiterebene. Dies umfasst unter anderem das Alter, das Geschlecht, die geleisteten

Arbeitsstunden und ob die betrachtete Person in diesem Jahr das Beschaftigungsverhaltnis
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begonnen oder beendet hat. Bach und Serrano-Velarde (2015) identifizieren einen
Managementwechsel als einen familiaren Managementwechsel, wenn der zurlcktretende und
der neue Manager den gleichen Nachnamen besitzen. Fur die Jahre 1997 bis 2002 identifizieren
sie in ihrem Ausgangsdatensatz iber 14.000 Unternehmen mit einem Managementwechsel. Sie
berucksichtigen hierbei keine Unternehmen, die einen Wechsel im direkt darauffolgenden Jahr
haben, um eine kurzfristige Losung durch einen familidfren Managementwechsel
auszuschlielen. Von diesen Managementwechseln identifizieren sie 20% als familiare
Managementwechsel. Die Autoren beriicksichtigen die zwei Jahre vor und nach der

Ubertragung des Managements.

Bach und Serrano-Velarde (2015) wenden zur Identifikation des Effekts die DiD-Methode mit
Firm Fixed Effects an. Als abhéngige Variable ihrer OLS-Regression nutzen sie die Differenz
der durchschnittlichen Kiindigungsrate und der durchschnittlichen Gehaltserhéhungen vor und
nach dem Wechsel. Sie betrachten jedoch nur héher qualifizierte Angestellte, sogenannte
,white-collar workers®. Dies begriinden sie mit dem besseren Kontakt zum Management, der
nach ihrer Aussage fur die impliziten Vertrdge von Bedeutung ist. Die Autoren zeigen, dass bei
einem familiaren Managementwechsel der Effekt auf die durchschnittliche Kiindigungsrate um
3,3%-Punkte und auf das durchschnittliche Gehalt um 1,9%-Punkte niedriger ist als bei einem
nicht familidren Managementwechsel. Das entspricht in ihrem Datensatz einer um 25%
niedrigeren Kindigungsrate und einen um 20% niedrigeren Gehaltsanstieg. Sie sehen dies als

Nachweis fur bestehende implizite Vertrage.

Allerdings beflrchten die Autoren, dass die Entscheidung endogen sein kann. In ihrem
Datensatz sind Unternehmen mit einem familidren Managementwechsel in den zwei Jahren vor
dem Wechsel signifikant kleiner hinsichtlich der Mitarbeiterzahlen und des Umsatzes. Des
Weiteren weisen diese Unternehmen auch eine bessere Performance auf. Dies sehen sie als
maoglichen Nachweis fur eine bestehende Endogenitat oder als Hinweis fur einen positiven
Grindereffekt.  Mithilfe der 1V-Methode mochten die Autoren das mdgliche
Endogenitétsproblem hinsichtlich der Entscheidung fur einen familidren Managementwechsel
I6sen. Als Instrument nutzen Bach und Serrano-Velarde (2015) eine Dummyvariable. Diese
nimmt den Wert eins an, wenn das Unternehmen den gleichen Namen tragt wie der amtierende
Manager. Unter Anwendung des Instruments steigen die Effekte auf 4,8%-Punkte

beziehungsweise 5,4%-Punkte.
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In Industrien, in denen eine Anschlussbeschaftigung schwerer zu finden oder das
Konfliktpotenzial zwischen Arbeitnehmern und Arbeitgebern groRer ist, stellen sie signifikant
starkere Effekte auf die Kindigungsrate fest. Grundsatzlich stellen sie bei einem hoheren
Konfliktpotenzial ebenfalls einen signifikant starkeren Effekt fest. Bach und Serrano-Velarde
(2015) kommen somit zu dem Ergebnis, dass der Hintergrund des Managers einen signifikanten

Einfluss auf die Kundigungsrate und die Gehaltsentwicklung hat.
2.5.4 Empirische Arbeiten zur Anteilsubertragung in Familienunternehmen

Die bisher behandelten Arbeiten untersuchen den familiaren Managementwechsel. Im Hinblick
auf die erbschaftsteuerliche Verschonungsregelung ist aber die Ubertragung der
Unternehmensanteile der relevante Vorgang. Nur die Ubertragung der Unternehmensanteile
kann ein steuerbarer Vorgang sein. Der reine Managementwechsel ist mangels einer
Vermdgensubertragung erbschaftsteuerlich nicht relevant. Aus diesem Grund werden
nachfolgend Arbeiten vorgestellt, die den Generationenwechsel in  Form einer

Anteilsubertragung untersuchen.

Gam et al. (2020) analysieren, wie sich die gesetzliche Erbfolge auf die Performance von
Familienunternehmen auswirkt. Sie nutzen hierfir eine Reform der gesetzlichen Erbfolge in
Stdkorea im Jahr 1991. Seit der Reform ist das Familienvermdgen zwingend auf alle direkten
Nachkommen einheitlich zu verteilen. Dies bezieht sich auf den Wert des (bertragenen
Vermdgens und nicht auf eine zwingend gleichmaRige Verteilung jeder Vermdgensart. Der
Datensatz der Autoren umfasst 2.050 Unternehmen der 30 gré3ten Konzerne Stuidkoreas fiir die
Jahre 1983 bis 2000.

Zuné&chst wenden die Autoren die DiD-Methode an und untersuchen den Einfluss der Reform
auf Familienunternehmen und Nicht-Familienunternehmen. Vor der Reform stellen sie keinen
signifikanten Unterschied zwischen den beiden Unternehmensformen fest. Nach der Reform
haben die Familienunternehmen in ihrem Datensatz eine hohere Wachstumsrate der Umsatze
und des operativen Einkommens und eine hohere Zunahme der Profitabilitdt, gemessen anhand
des ROA. AnschlieRend betrachten die Autoren explizit Familienunternehmen, die nach der
Reform vererbt werden. Hierzu wenden sie eine Form der ,,Difference in Difference in
Differences” (DiDiD)-Methode an. Sie zeigen, dass der positive Effekt hauptsachlich auf
Anteilstibertragungen nach der Reform zurtickzufiihren ist. In ihrem Datensatz ist der Effekt
starker, wenn mehrere S6hne vorhanden sind. Bei mehreren Tochtern stellen sie keinen

signifikanten Unterschied fest. Allerdings stellen sie einen positiven Effekt bei verheirateten
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Tdchtern fest. Durch die Reform haben diese den gleichen Anspruch erhalten wie andere

Nachkommen.

Die Autoren begriinden ihre Ergebnisse mit dem Wettbewerb zwischen den Séhnen, der zuvor
dem Unternehmen schadete. Dieser Wettbewerb nehme durch die Reform ab. Eine weitere
Erklarung, auf die die Autoren aber nicht eingehen, kénnte die groRere Auswahl an méglichen
Nachfolgern sein. Entsprechend der Autoren war vor der Reform grundsétzlich der
erstgeborene Sohn der Nachfolger. Die bestehende Literatur identifiziert aber einen negativen
Effekt der nepotistischen Nachfolgeentscheidung auf die Performance der Unternehmen, da der
Bewerberkreis eingeschrénkt ist.® Durch die Reform kénnte der Bewerberkreis vergroRert

worden sein.

Ellul, Pagano und Panunzi (2010) untersuchen den Einfluss der Strenge des Erbrechts auf die
Investitionen nach einer Anteilsiibertragung. Unter der Strenge des Erbrechts verstehen die
Autoren die Vorgabe, an wen der Erblasser in welchem Umfang vererben muss. Die Autoren
bilden hierflir zundchst ein theoretisches Modell, in dem sie den mdoglichen Einfluss auf die
Investitionen und das Wachstum der Familienunternehmen aufzeigen. In diesem Modell vererbt
der Griinder das Unternehmen an die nachste Generation. In einem strengen Erbrecht ist es ihm
nicht moglich das Unternehmen nur an einen bestimmten Nachkommen zu vererben. Die
Unternehmenskontrolle tibergibt der Griinder dennoch nur an einen ausgewéhlten Erben. Dieser
Erbe muss die an die anderen Erben abgeflossenen Mittel durch eine externe Finanzierung
kompensieren. Ein ausgepragter Anlegerschutz ermdglicht in ihrem Modell eine hohere externe
Finanzierung. In diesem Fall ist es unproblematisch, wenn ein strenges Erbrecht gegeben ist.
Bei einem geringen Anlegerschutz, kann ein strenges Erbrecht die Familie aber zur Aufgabe

des Unternehmens zwingen.

Ihr theoretisches Modell Gberprifen Ellul, Pagano und Panunzi (2010) mit einem empirischen
Modell. Sie betrachten 10.004 Familienunternehmen und Nicht-Familienunternehmen aus 38
Staaten von 1990 bis 2006. Sie definieren ein Unternehmen als Familienunternehmen, wenn
die Familie mehr als 20% der Cashflow-Rechte hélt. Die Strenge eines Erbrechts messen sie
anhand des Prozentsatzes, den ein Erblasser, unter Beriicksichtigung des Ehepartners und der
Anzahl der Kinder, hochstens an ein einzelnes Kind vererben kann. Als abhdngige Variable

nutzen sie in ihrer OLS-Regression die durchschnittliche Investitionsrate, die sich aus den

% Vgl. Bloom/Van Reenen (2007); Pérez-Gonzalez (2006).
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Investitionsausgaben geteilt durch das Sachanlagevermdgen ergibt. Die Autoren kommen zu
dem Ergebnis, dass die Toleranz des Erbrechts einen positiven Einfluss auf die Investitionen
der Familienunternehmen hat und der Effekt in Staaten mit einem besseren Anlegerschutz
stérker ist. Die Autoren weisen darauf hin, dass der Effekt explizit auf Familienunternehmen
zuruckzufiihren ist. Die Investitionen von Nicht-Familienunternehmen werden durch das
Erbrecht nicht beeinflusst. Ellul, Pagano und Panunzi (2010) setzen zudem das
Umsatzwachstum als abhdngige Variable ein, um den Einfluss auf das Wachstum der
Familienunternehmen zu untersuchen. Der Effekt eines toleranten Erbrechts ist auch in diesem
Fall signifikant positiv. Allerdings kénnen die Autoren nicht nachweisen, dass die Effekte in
Familienunternehmen  signifikant  unterschiedlich zu den Effekten in  Nicht-

Familienunternehmen sind.

Die Autoren berlcksichtigen in einer weiteren Variation, ob die Familienunternehmen
Ubertragen werden. Sie zeigen, dass die Anteilstibertragung der Haupttreiber ihrer Ergebnisse
ist. Im Datensatz von Ellul, Pagano und Panunzi (2010) sinken die Investitionen durch die
Anteilslibertragung um 16%. Ein tolerantes Erbrecht kann nach ihren Ergebnissen diesen

negativen Effekt kompensieren.
2.5.5 Interpretation der Arbeiten zum Generationenwechsel

In den theoretischen Arbeiten zu familidren Anteilsubertragungen gehen die Autoren davon
aus, dass ein nicht verwandter Manager bessere Fahigkeiten besitzen kann als ein Nachkomme
des aktuellen Managers.®® Das wird mit einem kleineren Pool an potenziellen Nachfolgern und
der damit geringeren Selektion innerhalb einer Familie argumentiert. Diese geringere Selektion
kann sich negativ auswirken, wenn ein weniger geeigneter Erbe das Unternehmen tibernimmt.
Theoretische Modelle untersuchen zudem Einflussfaktoren, die die Entscheidung Uber eine
familidare Nachfolge beeinflussen. In diesen Modellen entscheiden entweder die
Unternehmensbesitzer® oder die Erben,® ob das Unternehmen im Familienbesitz bleibt oder
verkauft wird. Entsprechend der bisherigen theoretischen Arbeiten haben sowohl der
Anlegerschutz® als auch der Entwicklungsstand der Finanzmarkte'® einen entscheidenden

% \gl. Burkart/Panunzi/Shleifer (2003); Caselli/Gennaioli (2013); Grossmann/Strulik (2010), diese Arbeit wird
in Kapitel 2.9 naher erldutert.

% Vgl. Burkart/Panunzi/Shleifer (2003).

% vgl. Caselli/Gennaioli (2013); Grossmann/Strulik (2010).

9 Vgl. Burkart/Panunzi/Shleifer (2003).

100 v/gl. Caselli/Gennaioli (2013).
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Einfluss auf das Fortbestehen von Familienunternehmen bei einem Generationenwechsel.
Zudem beeinflusst die Strenge des Erbrechts die Investitionen der Familienunternehmen nach
der Anteilsiibertragung.'®* Empirische Arbeiten identifizieren eine hohere Wahrscheinlichkeit
fiir eine familiare Ubertragung, wenn die Unternehmerfamilie das Vertrauen der Stakeholder
und besondere Fachkompetenzen besitzen.'% Andererseits senken bessere gesetzliche
Rahmenbedingungen und eine starkere Corporate Governance die Wahrscheinlichkeit einer

familiaren Ubertragung.®

Die empirischen Studien zeigen, dass der familidre Managementwechsel grundsétzlich negative
Folgen fiir die Performance hat'® und dies durch eine nepotistische Nachfolgeentscheidung
verursacht wird.'® Zudem kann dieser negative Effekt weder durch einen langeren
Planungshorizont noch durch eine konservativere Unternehmensfiihrung erklart werden.%
Explizit weisen die empirischen Arbeiten nach einem familidren Managementwechsel einen
niedrigeren ROA, %7 einen niedrigeren oROA, % einen niedrigeren Tobin’s Q° und geringere
Investitionen'® nach. AusschlieRlich in einem rein japanischen!!! und einem rein
chinesischen!'? Datensatz gibt es Hinweise auf einen positiven Effekt. Diese Ergebnisse sind
aber nur eingeschrankt aussagekraftig, da sie nur ein Land betrachten und insbesondere der
chinesische Markt nicht repréasentativ ist. Im Hinblick auf die fiir den Gesetzgeber bedeutsame
Arbeitsplatzsicherheit gibt es bisher keine eindeutigen Ergebnisse. Bei einem familidren
Managementwechsel weist die Literatur in einem franzésischen Datensatz eine geringere
Kiindigungsrate’® und in einem japanischen Datensatz keinen signifikanten Effekt auf die

Arbeitsplatze fest.!'* Die Strenge des Erbrechts, also inwieweit eine Ubertragung auf mehrere

101 vgl. Ellul/Pagano/Panunzi (2010).

102 v/gl. Bennedsen et al. (2015).

103 vgl. Yeh (2019).

104 vgl. Bennedsen et al. (2007); Cucculelli/Micucci (2008); Fahlenbrach (2009); Pérez-Gonzalez (2006);
Smith/Amoako-Adu (1999).

105 \v/gl. Pérez-Gonzalez (2006).

106 \/gl. Bennedsen et al. (2007); Pérez-Gonzalez (2006).

107 \v/gl. Cucculelli/Micucci (2008); Smith/Amoako-Adu (1999).
108 \/gl. Bennedsen et al. (2007); Pérez-Gonzalez (2006).

199 \v/gl. Fahlenbrach (2009).

110°v/gl. Ellul/Pagano/Panunzi (2010).

11 vgl. Mehrotra et al. (2013).

12 vgl. Xu et al. (2015).

113 \/gl. Bach/Serrano-Velarde (2015).

14 vgl. Mehrotra et al. (2013).
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115

Erben vorgegeben ist, hat einen positiven Effekt auf die Performance* und einen negativen

Effekt auf die Investitionen.11®

Die betrachteten Ergebnisse sind wichtige Argumente bei der Bewertung der
erbschaftsteuerlichen Verschonung des Betriebsvermdégens in Deutschland. Bisher wurden aber
keine Anteilstibertragungen in einem internationalen Datensatz im Hinblick auf die
Mitarbeiterzahlen, den ROA oder den oROA untersucht. Insbesondere hinsichtlich der
Entwicklungen der Mitarbeiterzahlen gibt es bisher nur die Untersuchungen von Bach und
Serrano-Velarde (2015) und Mehrotra et al. (2013), die ausschlieBlich Managementwechsel in
einem nationalen Datensatz betrachten. Einen Uberblick ber die relevante Literatur gibt
Tabelle 2.4.

15 vgl. Gam et al. (2020).
116 \/gl. Ellul/Pagano/Panunzi (2010).
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Tabelle 2.4: Der Generationenwechsel in Familienunternehmen

Studie

Wichtigste Ergebnisse

Bach und Serrano-Velarde
(2015)

Bennedsen et al. (2007)

Bennedsen et al. (2015)

Burkart, Panunzi und
Shleifer (2003)

Caselli und Gennaioli

(2013)

Cucculelli und Micucci
(2008)

In einem franzdsischen Datensatz ist der Anstieg der Kiindigungsrate und
des Gehalts bei einem familiaren Managementwechsel geringer. In einem
fluktuierenden Arbeitsmarkt und bei einem héheren Konfliktpotenzial
zwischen Arbeitgebern und Arbeitnehmern ist der Effekt grofer. Dies
sehen die Autoren als Nachweis fiir das Bestehen von impliziten
Vertragen zwischen diesen beiden Parteien.

Ein familidrer Managementwechsel senkt den oROA. Des Weiteren steigt
die Wahrscheinlichkeit einer Insolvenz oder einer VerduRerung. Der
niedrigere oROA ist nicht auf eine konservativere Unternehmensfiihrung
zuriickzufihren.

Ein famili&rer Generationenwechsel ist wahrscheinlicher, wenn die
Familie besondere Vorteile besitzt. Dies sind unter anderem
Fachkompetenzen und das Vertrauen der Stakeholder. Unter
Bertcksichtigung dieser Vorteile hat ein familiarer Managementwechsel
einen negativen aber nicht signifikanten Effekt auf den
Unternehmenswert, gemessen an den CARs. Ein Verkauf hat einen
signifikant negativen Effekt im Zeitraum vor dem Wechsel.

Bei einem sehr guten Anlegerschutz ist ein Unternehmen im Streubesitz
mit einem externen Manager die beste Losung flir den
Unternehmensbesitzer. Bei einem moderaten Anlegerschutz ist ein
Unternehmen im Familienbesitz aber mit einem besseren externen
Manager die bessere Ldsung. Der moderate Anlegerschutz setzt bei der
Familie den Anreiz GroRaktionar zu bleiben, um den externen Manager
zu Uberwachen. Ein niedriger Anlegerschutz erhéht den Anreiz das
Unternehmen im Familienbesitz zu bewahren und ein Familienmitglied
als Manager einzustellen. Ein weniger geeigneter verwandter Manager ist
in diesem Fall besser als ein geeigneter externer Manager, der nicht
Uiberwacht werden kann.

In Staaten mit schlecht ausgeprégten Finanzmarkten ist es talentierten
Managern nicht moglich einen Unternehmenskauf zu finanzieren. In
diesen Staaten bleiben Unternehmen haufiger im Familienbesitz, auch
wenn die Erben nicht die geeigneten Fahigkeiten besitzen. Dies kann im
theoretischen Modell die Unterschiede zwischen den Staaten hinsichtlich
der aggregierten TFP und dem Einkommen erkléren.

Im Vergleich zu einem nicht familidren Managementwechsel hat ein
familiarer Managementwechsel einen signifikant negativen Effekt auf den
ROA. Bei genauerer Betrachtung hat ein familiérer Managementwechsel
einen negativen Effekt auf den ROA und den ROS, wenn das
Unternehmen vor dem Wechsel eine gute Performance aufweist.
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Studie Wichtigste Ergebnisse

Ellul, Pagano und Panunzi Die familidre Anteilsiibertragung hat einen starken negativen Effekt auf

(2010) die Investitionen. Ein tolerantes Erbrecht hat einen positiven Einfluss auf
die Investitionen und kann die negativen Folgen einer Anteilstibertragung
kompensieren.

Gam et al. (2020) Eine gesetzliche Erbfolge, in der alle direkten Nachkommen den gleichen
Anteil zugesprochen bekommen, fulhrt zu einer verbesserten Entwicklung
der Umsétze, des operativen Einkommens und des ROA in den vererbten
Familienunternehmen. Die Autoren flihren dies auf einen erhdhten
Wettbewerb zwischen den Erben zuriick.

Mehrotra et al. (2013) Die Autoren betrachten die japanische Besonderheit, dass talentierte
Manager im Erwachsenenalter adoptiert werden. Die Ubertragung des
Managements auf diese nicht blutsverwandten Nachkommen ist
hinsichtlich des ROA signifikant besser als die Ubertragung auf einen
blutsverwandten Nachkommen, die Ubertragung der Leitung auf einen
externen Manager und der Verkauf des Unternehmens. Die Ubertragung
auf einen blutsverwandten Nachkommen fuhrt zu einer signifikant
besseren Entwicklung des ROA und Tobin’s Q als die Ubertragung des
Managements auf einen externen Manager. Bezlglich der Arbeitsplatze
ist kein signifikanter Unterschied zwischen den Ubertragungsformen
festzustellen.

Pérez-Gonzélez (2006) Ein familidrer Managementwechsel hat einen negativen Effekt auf den
oROA. Aufgrund von nepotistischen Entscheidungen werden nicht
geeignete Manager eingesetzt.

Smith und Amoako-Adu Die Ankiindigung eines familidren Managementwechsels hat einen

(1999) negativen Kapitalmarkteffekt, der aber auf das Alter des Managers und
auf die GrolRe des Unternehmens zuriickzufiihren ist. Das spricht fiir eine
Verunsicherung der Anleger hinsichtlich der Managementqualitét. Bei
einem familidren Managementwechsel sinkt der ROA. Bei einem nicht
verwandten internen und einem externen Manager steigt der ROA.

Xu et al. (2015) Wenn der Griinder politische Verbindungen besitzt, steigt in chinesischen
Familienunternehmen die Wahrscheinlichkeit, dass die zweite Generation
der Grunderfamilie aktiv als Manager oder Aufsichtsratsvorsitzender
beteiligt wird. Die aktive Beteiligung der zweiten Generation an der
Unternehmensfiihrung hat einen positiven Effekt auf den oROA und den
oROS.

Yeh (2019) Eine Verbesserung der gesetzlichen Rahmenbedingungen und eine
Starkung der Corporate Governance senken die Wahrscheinlichkeit eines
familidren Managementwechsels und erhdhen die Performance, gemessen
anhand der CARs, im Zeitraum der Ubertragung.

Tabelle 2.4: Die Tabelle bietet eine Ubersicht tiber Studien zu Anteilsiibertragungen und Managementwechseln
in Familienunternehmen und fasst die wichtigsten Ergebnisse zusammen.
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2.6 Die Auswirkungen von M&As auf die Performance

Wenn im Familienunternehmen ein Generationenwechsel ansteht, ist der Verkauf der
Unternehmensanteile die Alternative zur familidren Anteilsibertragung. Der deutsche
Gesetzgeber befurchtet in diesem Fall aber negative Auswirkungen fiir die Wirtschaft und die
Beschaftigung.l!” Aus dieser Annahme folgt eine erbschaftsteuerliche Bevorzugung der
familidren Anteilsiibertragung, die einen Verkauf verhindern soll.**® Fir die Beurteilung der
erbschaftsteuerlichen Verschonung sind aus diesem Grund die Folgen eines Verkaufs der
Familienunternehmen zu analysieren. Allerdings betrachten nur wenige Studien explizit
Familienunternehmen, weshalb der vorliegende Literaturiiberblick zunéchst die allgemeine
M&A-Literatur erlautert. Die Literatur zu den Folgen von M&As flr die Performance ist sehr
umfangreich. Bezlglich der Folgen eines Deals kann das Kauferunternehmen, das

Zielunternehmen oder das kombinierte Unternehmen betrachtet werden.

Martynova und Renneboog (2008) geben einen Uberblick tiber die Literatur zur Performance
des kombinierten Unternehmens nach einem Deal und zeigen, dass die bestehenden Ergebnisse
inkonsistent sind. Von den 26 betrachteten Studien weisen 14 einen Riickgang und funf einen
Anstieg der Performance nach. Sieben weitere Studien stellen keinen signifikanten Effekt fest.
Die meist negativen Folgen fiihrt die Literatur auf die Selbstliberschitzung der Manager und
das sogenannte Empire Building zurtick, wonach Manager insbesondere privaten Zielen folgen.

Renneboog und Vansteenkiste (2019) identifizieren in ihrem Literaturtiberblick drei konsistente
Faktoren, die die Ergebnisse der bestehenden Literatur erklaren. Unternehmensiibernahmen in
ahnlichen Geschaftsbereichen sind, aufgrund des bestehenden Fachwissens und einer leichteren
Integration des erworbenen Unternehmens, mit einer positiven Performanceentwicklung
verbunden. Des Weiteren stellen sie einen positiven Effekt von langfristigen und aktiv
intervenierenden Anteilseignern fest. Die Performance sinkt hingegen von Ubernahme zu
Ubernahme, wenn Unternehmen mehrere M&A-Deals in Folge durchfiihren. Die Autoren
flhren dies ebenfalls auf die Selbstiiberschatzung der Geschaftsfihrer zurick.

Martynova und Renneboog (2008) betrachten die Folgen fiir das kombinierte Unternehmen und
Renneboog und Vansteenkiste (2019) fur das Kauferunternehmen. Aufgrund der

erbschaftsteuerlichen Verschonungsregelung sind die Zielunternehmen aber von besonderem

17vgl. Bundestag-Drucksache 18/5923, S. 16.
118 \/gl. Bundestag-Drucksache 18/5923, S. 21.
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Interesse. Levine (2017) betrachtet in seiner empirischen Analyse die Eigenschaften der
Zielunternehmen genauer, um die Motivation fur die Unternehmensiibernahmen zu eruieren.
Der Autor beobachtet M&As der Jahre 1980 bis 2010 aus Thomson Reuters SDC und analysiert
4.206 Ziel- und 4.019 Kduferunternehmen. In seinem Datensatz konnen die Erwerber nicht
weiter wachsen, wahrend die Zielunternehmen weitere Investitionsmoglichkeiten bieten. In
einem theoretischen Modell, in dem Unternehmen Investitionen mithilfe von M&As
umverteilen konnen, kann der Autor diese Situation im Gleichgewicht nachbilden. In diesem
Modell fiihren die Transaktionen tatsachlich zu einer sinnvollen Umverteilung der
Investitionsmoglichkeiten. Allerdings fiihren die Deals bei den Erwerbern zu einem Riickgang
der Profitabilitat. Das deckt sich mit seinen empirischen Ergebnissen. Nach einer Akquisition
stellt Levine (2017) tats&chlich einen niedrigeren ROA im kombinierten Unternehmen fest.
Leider kann der Autor in seinem Datensatz aber ebenfalls keine klaren Aussagen zu den Folgen

flr die Performance der Zielunternehmen geben.

Aufgrund der Motivation des vorliegenden Literaturiberblicks liegt das Hauptaugenmerk
dieses Abschnitts auf den Zielunternehmen. Die nachfolgenden Studien betrachten explizit die
Performance der Zielunternehmen nach einem Verkauf von Unternehmensanteilen. Dieser
Literaturzweig lasst sich in drei Untergruppen unterteilen. Diese analysieren die Folgen von
Private-Equity-Deals, von M&A-Deals und den Unterschied zwischen nationalen und
internationalen M&A-Deals.

2.6.1 Private-Equity-Deals

Private-Equity-Deals liefern grundsatzlich eine gute Datengrundlage fir die empirische
Forschung im Bereich der Unternehmenskaufe. Gohil und Vyas (2016) geben einen Uberblick
uber Studien, die die Entwicklung der Performance im Bereich Private Equity analysieren. Den
Autoren zufolge ist die Performance im Verhaltnis zum Aktienmarkt die relevante Kennzahl in
diesem Forschungsbereich. Im Ergebnis stellt die Literatur fest, dass Private-Equity-Fonds im
Durchschnitt besser abschneiden als der Markt. Die Benchmark ist in der Regel der S&P 500.
Gleiches zeigt auch der Literaturtiberblick von Kaplan und Sensoy (2015). Sie zeigen, dass

Private-Equity-Fonds den Markt nach Gebihren um 20% (bertreffen.

Demzufolge weisen Private-Equity-Deals, zumindest im Hinblick auf die Rendite, eine gute
Performance auf. Fur die vorliegende Arbeit sind die Studien aus dem Bereich Private Equity

aber nur von eingeschrénkter Bedeutung. Flr den vorliegenden Literaturiberblick ist die
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Entwicklung der operativen Performance des einzelnen Zielunternehmens nach einer
VerauRerung besonders relevant. Aus diesem Grund wird auf eine weitere Analyse der Private-
Equity-Literatur verzichtet.

2.6.2 Die Folgen eines M&A-Deals fur die Zielunternehmen

Ravenscraft und Scherer (1989) betrachten die operative Performance von Zielunternehmen.
Die Performance messen die Autoren unter anderem mithilfe des industriespezifischen oROA.
Sie beobachten 251 Deals in den Jahren 1968, 1971 und 1974. Die Autoren stellen in ihrem
Datensatz eine Selektionsverzerrung fest. Demnach weisen verkaufte Unternehmen vor dem
Deal eine um 9,29%-Punkte hohere Performance als andere Unternehmen in der gleichen
Industrie auf. Dieser Effekt ist starker, wenn die Unternehmen kleiner sind. Die Autoren sind
die Ersten, die diesen Unterschied nachweisen. Sie fuhren dies auf den Umstand zurtick, dass
sie erstmals auch nicht gelistete Unternehmen beobachten kénnen. Die Autoren fiihren eine
OLS-Regression mit Firm Fixed Effects durch und stellen im Zuge eines Verkaufs einen
signifikanten Riickgang des industriespezifischen oROA fest. Als Ursache sehen sie den
Kontrollverlust in den Unternehmen, der durch komplexere Strukturen, geminderte Fahigkeiten

und eine geminderte Motivation des Managements entstehen kann.

Bellak, Pfaffermayr und Wild (2006) betrachten dsterreichische Unternehmen, die von in- und
auslandischen Investoren gekauft werden. Sie weisen auf die generell bestehende Endogenitét
im Akquisitionsprozess hin, die durch das sogenannte Cherry Picking entsteht. Der Datensatz
umfasst die Jahre 1985 bis 2002 und beriicksichtigt 60 Akquisitionen. Die Autoren wenden die
DiD-Methode sowie das PSM an. Bellak, Pfaffermayr und Wild (2006) zeigen, dass der kausale
Effekt eines Unternehmenskaufs auf die Performance der Zielunternehmen klein oder nicht
vorhanden ist. Die Performance messen sie durch das Verhaltnis des Cashflows zum Umsatz.
Fir die Veranderung der Mitarbeiterzahlen und der Produktivitat im Zielunternehmen stellen
die Autoren nach dem Kauf keinen signifikanten Effekt fest. Weiter zeigen die Autoren, dass
die profitabelsten Zielunternehmen, sogenannte Cherries, auch nach dem Kauf
uberdurchschnittlich profitabel sind. Die am wenigsten profitablen Zielunternehmen,
sogenannte Lemons, konnen die Differenz in der Profitabilitdit zu den profitabelsten

Zielunternehmen nach dem Kauf verringern.

Li (2013) eruiert unter anderem die Folgen einer Unternehmenstibernahme fiir die Produktivitét
der Zielunternehmen, gemessen anhand der TFP. Der Datensatz des Autors umfasst 1.430

Unternehmenstibernahmen in den USA von Thomson Reuters SDC in den Jahren 1981 bis
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2002. Li (2013) wendet die DiD-Methode an. Die Kontrollgruppe bilden Unternehmen, die den
verkauften Unternehmen gemé&ll dem Ergebnis des PSM mdglichst &hnlich sind, aber nicht
transferiert werden. Der Autor zeigt, dass die Zielunternehmen drei Jahre nach der Akquisition
eine um 2,4%-Punkte héhere Produktivitat aufweisen. Er flhrt dies auf Effizienzsteigerungen
und auf die Ubernahme des Managements durch das Kauferunternehmen zuriick. Des Weiteren
kann Li (2013) zeigen, dass diese Produktivitatssteigerungen im Zusammenhang mit hoheren
CARs des kombinierten Unternehmens im Zeitraum der Ankiindigung der Ubernahme stehen.

Der Autor nimmt an, dass die Produktivitatssteigerungen die CARs erklaren.

Maksimovic und Phillips (2001) analysieren US-amerikanische Daten von 35.291
Transaktionen von Unternehmensvermdégen zwischen 1974 und 1992, die in der Longitudinal
Research Database abgebildet sind. Die Autoren stellen insbesondere dann eine hohere
Wahrscheinlichkeit fiir einen Verkauf von Unternehmensvermdgen fest, wenn die Produktivitat
niedrig ist. Die Produktivitdt messen sie mithilfe der TFP. Fir 10.109 Transaktionen haben sie
vollstandige Informationen bezuglich der Produktivitdt der kaufenden und verkaufenden
Unternehmen. Die Autoren stellen einen positiven Effekt der Transaktion auf die Produktivitat

des erworbenen Unternehmensvermdogens fest.

Bei genauerer Analyse ist der Anstieg der Produktivitat starker, wenn das verkaufte
Unternehmensvermdgen nicht zum Kerngeschéft des verkaufenden Unternehmens gehort. Des
Weiteren ist der Anstieg starker, wenn das verkaufende Unternehmen eine geringere und das
kaufende Unternehmen eine hohere Produktivitat aufweisen. Die Autoren flihren aus, dass die
Produktivitat des K&uferunternehmens in Relation zur Produktivitit des Zielunternehmens
einen Einfluss auf den Erfolg der Transaktion hat. Wenn sie fur diese Relation kontrollieren
und den Effekt auf die Produktivitit des kombinierten Unternehmens betrachten, stellen sie
grundsétzlich positive oder nicht signifikante Effekte fest. Ausschliellich bei M&As von

weniger effizienten K&uferunternehmen erhalten sie einen signifikant negativen Effekt.

Die Autoren sehen ihre Ergebnisse als Nachweis fur Produktivitatssteigerungen durch eine
Reallokation von Unternehmensvermdgen. Nach der Transaktion kann das féahigere
Kéuferunternehmen das Unternehmensvermdgen produktiver nutzen als das verkaufende
Unternehmen. Schoar (2002) kommt mit vergleichbaren Daten zu einem dhnlichen Ergebnis.
Ihre Analyse zeigt, dass das Zielunternehmen die TFP um 3% steigern kann, wahrend die des
Ké&uferunternehmens um 2% fallt. Der kombinierte Effekt der Akquisition auf die Produktivitat

ist der Autorin zufolge aber negativ.
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Eine weitere Studie, die einen Nachweis fir eine verbesserte Ressourcenallokation infolge von
M&A-Deals feststellt, ist von Maksimovic, Phillips und Prabhala (2011). Sie analysieren
explizit die Verdnderungen der Performance in den Betriebsstatten und weitere folgende
Umstrukturierungen nach einem Deal. Der Datensatz umfasst 1.483 Ubernahmen in den Jahren
1981 bis 2000 in den USA. Die Performance messen die Autoren unter anderem mithilfe der
TFP und der Umsatzrentabilitat.

In ihrem Datensatz stellen die Autoren infolge der Ubernahme weitere Umstrukturierungen
fest. Fast die Halfte der Betriebsstdtten wird in den folgenden drei Jahren nicht fortgefiihrt.
Etwa 27% der gekauften Betriebsstatten werden weiterverkauft. Wenn die Betriebsstétte in der
Industrie des Kauferunternehmens aktiv ist, ist die Wahrscheinlichkeit eines Verkaufs geringer.
Auf der anderen Seite steigt die Wahrscheinlichkeit eines Verkaufs, wenn die
Unternehmenswerte in der Industrie der Betriebsstétte steigen oder das Kauferunternehmen
eine hohere Verschuldung aufweist. Etwa 19% der erworbenen Betriebsstatten werden in den

folgenden drei Jahren geschlossen.

Im Vergleich zu anderen Betriebsstatten stellen sie bei den fortgefiihrten Betriebsstétten eine
bessere Performance fest. Bei den Kauferunternehmen, die die meisten Ubernahmen tatigen,
stellen die Autoren die starksten positiven Effekte fest. Bei einer dreitdgigen Betrachtung der
Aktienkurse der Zielunternehmen zeigen die Daten der Autoren zudem stark positive Renditen
durch die Kaufinformation. Bei den Erwerbern ist kein signifikantes Ergebnis feststellbar.
Maksimovic, Phillips und Prabhala (2011) sehen dies im Widerspruch zum haufig aufgefuhrten
Problem des Empire Building durch das Management. Vielmehr sehen sie ihre Ergebnisse als
Nachweis dafiir, dass die Umstrukturierungen infolge der Ubernahme zu einer verbesserten

Allokation der Ressourcen fiihren.

Daniliuc, Bilson und Shailer (2014) analysieren die langfristige Performance von
borsennotierten australischen Zielunternehmen nach einer Akquisition. Mithilfe der Datenbank
Thomson Reuters SDC identifizieren sie 213 Transaktionen in den Jahren 1992 bis 2005. Die
Autoren weisen darauf hin, dass ein Dreijahreshorizont einer langfristigen Betrachtung
entspricht. Die Performance wird marktbasiert durch die BHARs und rechnungslegungsbasiert
durch den ROA gemessen. Die Abweichung der Performance vom Dreijahresdurchschnitt vor
dem Deal bildet die abhdngige Variable der OLS-Regression. Sie weisen nach, dass die
Performance des Zielunternehmens nach einer Akquisition fir beide Variablen signifikant

ansteigt. Der Anstieg der Performance in den Zielunternehmen ist héher, wenn die Akquisition
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eine Spezialisierung und keine Diversifizierung darstellt. Das bestatigt das Teilergebnis von
Maksimovic und Phillips (2001). Diese stellen einen positiven Effekt fest, wenn das verkaufte
Unternehmensvermdgen nicht zum Kerngeschéaft des verkaufenden Unternehmens gehort.

Jang und Reisel (2016) betrachten westeuropéaische nicht gelistete Unternehmen und deren
Akquisitionstatigkeit. Sie nutzen die Datenbanken AMADEUS und ZEPHYR des Bureau van
Dijk und identifizieren im Zeitraum von 1997 bis 2010 insgesamt 5.707 Zielunternehmen und
25.089 Kontrollunternehmen, die nicht verkauft werden. Vor dem M&A-Deal stellen sie beli
den Zielunternehmen eine geringere Profitabilitit, eine geringere Investitionsrate und eine
héhere Verschuldung fest. Allerdings befinden sich die Zielunternehmen nicht in einer
finanziellen Notlage. Im Zeitraum der Ubertragung stellen sie in den Zielunternehmen eine
hohe Anzahl an Managementwechseln fest. In etwa 48% der Zielunternehmen werden mehr als
die Hélfte der Managementpositionen neu besetzt. Die Autoren kénnen dies insbesondere auf

Zielunternehmen mit einer geringeren Performance zurlckfthren.

In ihrem Datensatz ist der positive DiD-Effekt des Verkaufs auf die Profitabilitdt nicht
signifikant. Allerdings ist die Profitabilitat der verkauften Unternehmen nach dem Deal nicht
mehr signifikant niedriger. Des Weiteren sind der positive DiD-Effekt auf die Investitionsrate
und der negative DiD-Effekt auf die Verschuldungsquote signifikant. Die Autoren fuhren ihre
Ergebnisse auf eine effizientere Nutzung des Unternehmensvermdgens zuriick. Sie sehen die
Vorteile sowohl bei der Verbesserung der operativen Fiihrung, zum Beispiel durch den

Austausch des Managements, als auch bei einer verbesserten Kapitalstruktur.

Dieses Ergebnis und deren Interpretation von Jang und Reisel (2016) werden durch die Arbeit
von Walsh (1988) gestlitzt. Der Autor zeigt explizit, dass es im Zuge von M&A-Deals zu einem
Austausch des Managements kommt. In seinem Datensatz betrifft das insbesondere die
leitenden Fuhrungskrafte im Topmanagement. Innerhalb der ersten flinf Jahre nach dem Deal
werden in den Zielunternehmen 59% des Topmanagements ausgetauscht. Der Autor kann keine

Unterschiede zwischen den jeweiligen Formen von M&A-Deals feststellen.

Siegel und Simons (2010) analysieren die Folgen von M&A-Deals fiir die Performance, die
Produktivitdt und die Mitarbeiter der Zielunternehmen. Der Datensatz der Autoren umfasst
etwa 9.400 Unternehmen in den Jahren 1985 bis 1998. Die Produktivitdt messen sie unter
anderem mit der TFP und die Performance mit der Wertschopfung pro Mitarbeiter und dem
Marktanteil. In ihrem Datensatz werden die Unternehmen und Niederlassungen nach einem

Deal Kleiner, allerdings steigt die Produktivitat. Der Effekt ist starker, wenn nur
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Unternehmensteile und nicht ganze Unternehmen erworben werden. Die Performance
verandert sich nach einem Deal nicht signifikant. Die Autoren nehmen an, dass es infolge eines
Deals zu einer besseren Zuordnung des Personals kommt und dies die Produktivitét steigert.
Das Ergebnis von Siegel und Simons (2010) kann demnach ebenfalls als Nachweis flr ein

besseres Management nach einem M&A-Deal interpretiert werden.

Den expliziten Einfluss eines M&A-Deals auf die Kapitalstruktur untersuchen Erel, Jang und
Weisbach (2015). Die Autoren betrachten europaische Unternehmen wund deren
Unternehmensk&ufe zwischen 2000 und 2009. Sie nutzen die Datenbanken AMADEUS und
ZEPHYR des Bureau van Dijk und identifizieren 5.187 Transaktionen. Gegenstand der
Untersuchung ist die Wirkung einer Akquisition des Zielunternehmens auf dessen
moglicherweise vorhandenen finanziellen Engpass. Sie kommen zu dem Ergebnis, dass die
finanziellen Einschrankungen des Zielunternehmens nach der Akquisition abnehmen. Daraus
resultieren geringere Kapitalkosten und eine gesteigerte Investitionstéatigkeit. Die Autoren

gehen aber nicht auf Rentabilitatskennzahlen ein.

Cleary und Hossain (2020) vergleichen die Folgen von Unternehmensubernahmen fir die
Performance im Zeitraum vor und nach der Finanzkrise der Jahre 2007 bis 2009. Die Autoren
betrachten 3.581 Unternehmensiuibernahmen in den USA in den Jahren 2003 bis 2012, in denen
sowohl das Kaufer- als auch das Zielunternehmen gelistet sind. Sie messen die kurzfristige
Performance mittels der CARs im Zeitraum der Ankiindigung der Ubernahme. Die langfristige
Performance messen sie mithilfe der Verdnderung des industriespezifischen ROA und der
BHARs.

Im Datensatz der Autoren ist der Anstieg des industriespezifischen ROA nach einer
Unternehmensiibernahme im K&uferunternehmen, im kombinierten Unternehmen und im
Zielunternehmen nach der Finanzkrise signifikant hoher als zuvor. Diesen positiven Effekt
bestatigen die Autoren auch fir die CARs und die BHARs. Demzufolge sind M&A-Deals nach

einer Krise erfolgreicher und weisen eine bessere Performance auf als vor der Krise.

Cleary und Hossain (2020) fihren dies auf Liquiditatseffekte im Zusammenhang mit der
Finanzkrise zurlick. Vor der Finanzkrise kommt es, unter anderem aufgrund der gunstigen
Finanzierungsmaoglichkeiten, zu ineffizienten M&A-Deals. Im Zeitraum nach der Finanzkrise
hat das durchschnittliche K&uferunternehmen weniger, das durchschnittliche Zielunternehmen
aber mehr Liquiditatsprobleme als vor der Krise. Aufgrund der schwierigeren Finanzierung

konnen somit nur finanzstarke Kauferunternehmen eine Ubernahme durchfilhren und
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Zielunternehmen haben einen gréReren Anreiz ein Angebot anzunehmen. Entsprechend dieser
Zusammenhange stellen die Autoren nach der Finanzkrise Kaufpreise fest, die unter dem
tatsachlichen Wert der Unternehmen liegen. Dieses Ergebnis deckt sich mit den Ergebnissen
von Erel, Jang und Weisbach (2015) und Jang und Reisel (2016). Bei einer schlechteren
Finanzlage scheint es einen hoheren Anreiz fir die Zielunternehmen zum Verkauf zu geben.
Nach einem Verkauf kann es bei einer besseren Ressourcenallokation zur Erhéhung der

operativen Performance kommen.
2.6.3 Die Folgen internationaler M&As flr die Zielunternehmen

Ein weiterer Bereich der Forschung befasst sich mit der Akquisition von Zielunternehmen
durch ausléndische Kéuferunternehmen. Es wird vorwiegend die Frage gekléart, ob inlandische
und auslandische Kauferunternehmen die Performance der Zielunternehmen unterschiedlich

beeinflussen.

Bertrand und Zitouna (2008) vergleichen den Gewinn und die Produktivitidt der
Zielunternehmen im Falle eines Erwerbs durch inléndische oder ausléandische
Ké&uferunternehmen. Sie betrachten 371 Akquisitionen von franzésischen Zielunternehmen
zwischen 1993 und 2000. Sie beobachten nur horizontale Akquisitionen und nicht jene entlang
der Produktionskette. Die M&A-Daten sind von Thomson Reuters SDC und die
Unternehmensdaten vom franzdsischen Industrieministerium. Sie wenden die DiD-Methode
zusammen mit dem PSM an. Die Autoren messen den Gewinn mithilfe des ,,Earnings Before
Interest, Taxes, Depreciation and Amortization“ (EBITDA) und stellen keine signifikante
Veranderung nach einer Akquisition fest. Beim Vergleich zwischen inléandischen und
auslandischen Kauferunternehmen konnen sie ebenfalls keinen signifikanten Unterschied
nachweisen. Eine langerfristige Betrachtung fiihrt zum gleichen Ergebnis. Hinsichtlich der
Produktivitat der Zielunternehmen, die sie mit der TFP messen, identifizieren die Autoren einen
signifikant positiven Effekt. Des Weiteren zeigen sie, dass in den Zielunternehmen eines
ausléndischen Erwerbers die Produktivitét starker zunimmt als in den Zielunternehmen eines

inlandischen Erwerbers.

Liu, Lu und Qiu (2017) untersuchen die Auswirkung von auslandischen Investoren in
chinesischen Zielunternehmen. Sie nutzen ebenfalls Daten von Thomson Reuters SDC fur die
Jahre 1998 bis 2007 und wenden die DiD-Methode an. Die Autoren messen die Produktivitat
mithilfe der TFP. Nach ihren Ergebnissen konnen ausléandische Investoren eine hohere

Produktivitat realisieren. Weiter zeigen sie, dass sich die Produktivitat der Zielunternehmen
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nach dem Kauf durch inlandische Investoren nicht signifikant verandert. Aus diesem Grund

folgern sie, dass der Kauf durch auslandische Investoren einen positiven Effekt hat.

Zusétzlich listen Liu, Lu und Qiu (2017) die Literatur zu Auslandsdirektinvestitionen und den
Folgen fiur die Zielunternehmen auf. Sie weisen auf die differenzierten Ergebnisse in der
Literatur hin. Allerdings ist in Zielunternehmen, die in einem Industrieland ansassig sind und
die von auslandischen Investoren gekauft werden, die Produktivitdt nach der Akquisition

tendenziell hoher.
2.6.4 Interpretation der Arbeiten zu den Auswirkungen auf die Performance

Zusammenfassend ist festzuhalten, dass die Literatur keinen klaren Effekt eines M&A-Deals
auf die Performance des kombinierten Unternehmens herausarbeiten kann.*® Hinsichtlich der
Zielunternehmen stellen Bellak, Pfaffermayr und Wild (2006) keinen Effekt auf die
Performance und Ravenscraft und Scherer (1989) einen negativen Effekt auf den oROA fest.
Die restlichen betrachteten Studien identifizieren aber positive Effekte auf die Produktivitit*?°
und die Performance.?! Explizit ermitteln Daniliuc, Bilson und Shailer (2014) und Cleary und
Hossain (2020) einen positiven Effekt auf den ROA. Die bestehende Literatur fiihrt den
positiven Effekt auf eine verbesserte Ressourcenallokation zuriick.*?? Fiir diese Hypothese
spricht, dass es infolge einer Ubernahme zu Umstrukturierungen kommt*?® und etwa die Hélfte
der Managementpositionen ausgetauscht wird.'?* Des Weiteren sinken in den Zielunternehmen
die Kapitalkosten und die Investitionen steigen.? Bei internationalen M&A-Deals zeigt sich,
dass die Produktivitatssteigerungen bei auslandischen Erwerbern gréRer sind als bei
inlandischen Erwerbern.*?® Einen Uberblick iiber die wichtigsten Ergebnisse der analysierten
Studien gibt Tabelle 2.5.

119'\v/gl. Levine (2017); Martynova/Renneboog (2008).

120\/gl. Bertrand/Zitouna (2008); Li (2013); Maksimovic/Phillips (2001); Schoar (2002); Siegel/Simons (2010).
121 \/gl. Daniliuc/Bilson/Shailer (2014); Maksimovic/Phillips/Prabhala (2011).

122\/gl. Jang/Reisel (2016); Maksimovic/Phillips (2001); Maksimovic/Phillips/Prabhala (2011).

123 \/gl. Maksimovic/Phillips/Prabhala (2011).

124 \/gl. Jang/Reisel (2016); Walsh (1988).

125 \/gl. Erel/Jang/Weisbach (2015).

126 \/gl. Bertrand/Zitouna (2008); Liu/Lu/Qiu (2017).
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Tabelle 2.5: Die Auswirkungen von M&As auf die Performance

Studie

Wichtigste Ergebnisse

Bellak, Pfaffermayr und
Wild (2006)

Bertrand und Zitouna
(2008)

Cleary und Hossain (2020)

Daniliuc, Bilson und Shailer
(2014)

Erel, Jang und Weisbach
(2015)

Jang und Reisel (2016)

Li (2013)

Liu, Lu und Qiu (2017)

Der Effekt eines Unternehmenskaufs auf die Performance des
Zielunternehmens ist klein oder nicht vorhanden.

Die TFP der Zielunternehmen erfahrt einen signifikanten Anstieg nach
der Akquisition. Die Produktivitat der Zielunternehmen von
auslandischen Erwerbern steigt starker an als die Produktivitat der
Zielunternehmen von inlandischen Erwerbern. Der Gewinn des
Zielunternehmens, gemessen am EBITDA, zeigt keine signifikanten
Veranderungen nach einer Akquisition.

Nach der Finanzkrise ist der industriespezifische ROA infolge eines
M&A-Deals im Kauferunternehmen, im kombinierten Unternehmen und
im Zielunternehmen signifikant héher als vor der Krise. Dies gilt auch fir
die CARs und die BHARs.

Die Performance des Zielunternehmens steigt nach einer Akquisition
signifikant an. Dies gilt sowohl furr die Performance am Aktienmarkt als
auch fir den ROA.

Nach der Ubernahme sinken die finanziellen Einschrankungen des
Zielunternehmens. Dies flihrt zu geringeren Kapitalkosten und mehr
Investitionen.

Die Akquisition hat einen signifikant positiven Effekt auf die
Investitionsrate und einen signifikant negativen Effekt auf die
Verschuldungsquote. Im Zeitraum der Transaktion werden in etwa 48%
der Zielunternehmen mehr als die Hélfte der Managementpositionen
ausgetauscht.

Zielunternehmen haben drei Jahre nach der Akquisition eine um 2,4%-
Punkte hohere TFP. Positive CARs im Zeitraum der Ankundigung einer
Unternehmensiibernahme stehen im Zusammenhang mit diesen
Produktivitatssteigerungen.

Zielunternehmen von ausléndischen Kéuferunternehmen erzielen nach
einer Akquisition eine héhere TFP. Die TFP von Zielunternehmen im
nationalen Fall ist nach einer Akquisition nicht signifikant
unterschiedlich.

Die Literatur zeigt, dass bei Zielunternehmen aus einem Industrieland die
Produktivitit nach der Akquisition durch einen ausléandischen Investor
meist hdher ist. Es gibt aber auch Untersuchungen, die in diesem Szenario
einen negativen Effekt nachweisen.
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Studie Wichtigste Ergebnisse

Maksimovic und Phillips Die Produktivitat des gekauften Unternehmensvermdgens steigt nach der

(2001) Transaktion grundsétzlich an. Bei genauerer Betrachtung gilt dieser
Zusammenhang insbesondere dann, wenn das verkaufende Unternehmen
eine geringere und das kaufende Unternehmen eine héhere Produktivitét
aufweisen. Die Autoren sehen dies als Nachweis flir eine verbesserte
Ressourcenallokation.

Maksimovic, Phillips und In den folgenden drei Jahren nach der Akquisition werden 27% der

Prabhala (2011) gekauften Betriebsstatten weiterverkauft und weitere 19% werden
geschlossen. Im Vergleich zu anderen Betriebsstétten, weisen die
fortgefiihrten Betriebsstatten eine bessere operative Performance auf.

Ravenscraft und Scherer Zielunternehmen haben vor der Transaktion eine um 9,29%-Punkte
(1989) héhere Performance als andere Unternehmen in der gleichen Industrie.
Nach dem Deal geht der industriespezifische o0ROA signifikant zurtick.

Schoar (2002) Die TFP des Zielunternehmens steigt um 3%, wéhrend die des Erwerbers
um 2% fallt. Der kombinierte Effekt der Akquisition auf die Produktivitat
ist negativ.

Siegel und Simons (2010) Nach einem Deal sind die Unternehmen und Niederlassungen kleiner,

allerdings steigt die TFP. Dieser Effekt ist besonders stark, wenn nur ein
Unternehmensteil erworben wird. In Bezug auf die Performance ist kein
signifikanter Effekt festzustellen.

Tabelle 2.5: Die Tabelle bietet eine Ubersicht tiber Studien zur Performance von Unternehmen nach M&As
und fasst die wichtigsten Ergebnisse zusammen.

2.7 Die Auswirkungen von M&As auf die Mitarbeiter

Der deutsche Gesetzgeber befurchtet bei einem Verkauf der Familienunternehmen negative
Auswirkungen auf die Beschéftigung.'?” Bisher gibt es in der internationalen Forschung aber
keine empirische Evidenz zu diesem Zusammenhang in Familienunternehmen. Deswegen gibt
dieser Abschnitt einen Uberblick tber die allgemeine Literatur zu M&As, die die Folgen fir
die Mitarbeiter betrachtet.

Empirische Arbeiten zeigen, dass die Mitarbeiter ein wichtiger Faktor fir den Erfolg von
M&As sind. Lee, Mauer und Qianying (2018) eruieren den Zusammenhang zwischen M&As
und der Ahnlichkeit der beteiligten Unternehmen hinsichtlich ihres Humankapitals. Die
Autoren betrachten 1.474 inlandische Deals in den USA von 1997 bis 2012, bei denen beide
Unternehmen gelistet sind. Sie zeigen mithilfe einer Probit-Analyse, dass diese Ahnlichkeit

127 \/gl. Bundestag-Drucksache 18/5923, S. 16.
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einen signifikant positiven Einfluss auf die Wahrscheinlichkeit eines Deals zwischen zwei

Unternehmen hat.

Die Ahnlichkeit des Humankapitals hat zudem einen negativen Effekt auf die Anzahl der
Mitarbeiter im kombinierten Unternehmen, wenn die Unternehmen nicht im gleichen
Industriesektor tatig sind. Nach Einschatzung der Autoren verringert ein Deal den Wettbewerb
um die Arbeitskréafte und steigert damit die Verhandlungsmacht des Unternehmens. Dies
ermoglicht es bei Mitarbeitern Zugestdndnisse hinsichtlich des Lohns zu fordern und
Mitarbeiter zu entlassen. In diesem Fall hat die Ahnlichkeit des Humankapitals einen positiven
Effekt auf die Performance nach einem Deal. Wenn aber beide Unternehmen im gleichen
Industriesektor ~ aktiv  sind, schmdlert die Ahnlichkeit des Humankapitals die
Wahrscheinlichkeit eines Deals. In diesem Fall stellen die Autoren keinen signifikanten Effekt
auf die Anzahl der Mitarbeiter fest.

Liang, Renneboog und Vansteenkiste (2020) analysieren, wie sich die Beschaftigungspolitik
auf die Performance der Unternehmen im Zeitraum eines M&A-Deals auswirkt. Die Autoren
erwarten, dass es infolge eines Deals zu erheblichen Kosten durch die Umstrukturierungen des
Personals kommt. Die Autoren untersuchen hierfiir einen internationalen Datensatz mit 2.363
Unternehmen aus 48 Léndern, die in 4.565 M&A-Deals involviert sind. Als MaR fur die
Beschaftigungspolitik nutzen sie den Durchschnitt einer Vielzahl an Kennzahlen, die die
Entlohnung und die Arbeitsplatzsicherheit bewerten. Die Autoren messen die Performance

insbesondere mithilfe der CARs im Zeitraum der Ankindigung des Deals.

Die Autoren kommen zu dem Ergebnis, dass die Anteilseigner bei Unternehmen mit
arbeitnehmerfreundlicher Beschéftigungspolitik im Falle eines inldndischen Deals positiv und
im Falle eines internationalen Deals negativ reagieren. Sie vermuten, dass eine
arbeitnehmerfreundliche Beschéaftigungspolitik die Synergieeffekte erhoht und die Kosten der
Personalumstrukturierung senkt. Dies flihren sie unter anderem auf eine gréf3ere Motivation der
Mitarbeiter und einen geringeren Widerstand in den Zielunternehmen gegentiber dem Deal
zurlick. Bei einem internationalen Deal erwarten sie grolRere Schwierigkeiten bei der
Umsetzung der Beschéaftigungspolitik und insbesondere beim Abbau von doppelten
Arbeitsplatzen, aufgrund der geografischen Entfernung und anderer gesetzlicher Regularien.

Die resultierenden Kosten schmalern die Einsparpotenziale des M&A-Deals.

Die Arbeiten von Lee, Mauer und Qianying (2018) und Liang, Renneboog und Vansteenkiste

(2020) kommen zu dem Ergebnis, dass die Beschaftigungspolitik einen Einfluss auf den Erfolg
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von M&As haben kann. Aus diesem Grund wird haufig befiirchtet, dass Einsparungen auf
Kosten der Mitarbeiter und zum Nutzen der Anteilseigner umgesetzt werden und es dadurch zu

einer Vermdgensumschichtung kommt.28
2.7.1 Vermogensumschichtungen infolge eines M&As

Die meisten Papiere, die sich mit den Folgen von M&A-Deals fiir die Mitarbeiter beschéftigen,
beruhen auf der Idee von Shleifer und Summers (1988). Die Autoren weisen darauf hin, dass
nicht nur der Marktwert des Unternehmens als Erfolgsmal fir einen Deal herangezogen werden
darf. Der Anstieg des Marktwerts kann nach ihrer Aussage auch die Folge einer Umschichtung
des Vermdgens von den Mitarbeitern zu den Anteilseignern darstellen. Shleifer und Summers
(1988) weisen in ihrer Arbeit daraufhin, dass infolge einer Unternehmensiibernahme explizite
aber auch implizite Vertrage aufgelost werden konnen und dies zu einem Abbau von
Arbeitsplatzen fiihren kann. Bei der Bewertung, ob ein Deal gesellschaftlich wiinschenswert
ist, sind somit die Folgen fur alle Stakeholder zu betrachten. Insbesondere in diesem Abschnitt
werden neben der einschldgigen Literatur auch Arbeiten aus der Management-Literatur
betrachtet, die die Folgen eines M&A-Deals fir die Mitarbeiter eruieren und hierfir auch die

Thesen von Shleifer und Summers (1988) empirisch untersuchen.

Krishnan, Hitt und Park (2007) betrachten in ihrer Studie den Abbau von Arbeitsplatzen nach
einem Deal. Der Datensatz umfasst 174 Unternehmenstibernahmen in den Jahren 1992 bis 1998
in den USA. Die Autoren kommen zu dem Ergebnis, dass der Stellenabbau positiv mit der auf
den tatsachlichen Unternehmenswert gezahlten Kaufpramie korreliert ist. Sie fUhren dies auf
den Umstand zurtick, dass bei hohen Kaufpramien gréf3ere Einsparungen notwendig sind und
dies durch einen Stellenabbau kurzfristig erreichbar ist. Sie weisen darauf hin, dass ein
Stellenabbau sinnvoll sein kann, um Synergien zu nutzen. Allerdings vermuten sie, dass
Manager diesen Effekt Giberschéatzen und ein zu weitreichender Stellenabbau negative Folgen
haben kann. Tatsachlich konnen sie diesen negativen Effekt auf die Performance des
kombinierten Unternehmens, gemessen anhand des ROS, feststellen. Die Ergebnisse deuten
darauf hin, dass der von Shleifer und Summers (1988) erwartete Anreiz fiir einen Stellenabbau

grundsétzlich besteht.

Kuvandikov, Pendleton und Higgins (2020) untersuchen in ihrem Datensatz, ob die von

Shleifer und Summers (1988) vermutete Vermodgensumschichtung von den Mitarbeitern zu den

128 \/gl. Shleifer/Summers (1988).
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Anteilseignern nach einem Deal explizit nachweisbar ist. Zu diesem Zweck betrachten sie die
Folgen eines Deals fur die kurzfristigen und langfristigen CARs und der Verkaufspramie. Sie
betrachten 1.088 Ubernahmen im Vereinigten Konigreich in den Jahren 1990 bis 2010. Die
Ankilndigung von Entlassungen hat einen negativen Effekt auf die kurzfristigen CARs und die
Verkaufsprdmie und keinen signifikanten Effekt auf die langfristigen CARs. Nach der
Ubernahme sind die L6éhne und die Anzahl der Arbeitsplatze positiv korreliert mit den
langfristigen CARs. Die Autoren konnen damit nicht nachweisen, dass es zu einer

Vermdgensumschichtung zugunsten der Anteilseigner kommt.

Beckmann und Forbes (2004) priifen ebenfalls, ob es infolge einer Ubernahme zu einer
Umschichtung des Vermdgens von den Mitarbeitern zu den Anteilseignern kommt. Der
Datensatz der Autoren umfasst 62 Unternehmensibernahmen in den Jahren 1987 bis 1995 im
Vereinigten Konigreich. Mithilfe einer OLS-Regression koénnen die Autoren die
Vermdgensumschichtung aber nicht nachweisen. Leider kdnnen die Autoren mit ihren Daten
keinen genaueren Einblick in die Entwicklung der Mitarbeiterzahlen und der Léhne in den
Zielunternehmen geben. Fir klare Aussagen gentigen die univariaten Methoden beziglich

dieser beiden GroRen nicht.

Bettinazzi und Zollo (2017) untersuchen, wie sich der Umgang des Kauferunternehmens mit
den Stakeholdern auf die Performance nach einem M&A-Deal auswirkt. Sie betrachten 1.884
Ubernahmen von 2002 bis 2010 in den USA. Als Performancemaf nutzen sie die CARs. Die
Autoren stellen in ihrem US-amerikanischen Datensatz einen positiven Effekt der Stakeholder-
Orientierung auf die Performance fest. Bei einer genaueren Differenzierung kénnen sie
insbesondere fir die Integration der Mitarbeiter einen positiven und signifikanten Effekt

feststellen.

Die bisher betrachteten Studien konnen keinen klaren Nachweis fir eine
Vermogensumschichtung infolge einer Unternehmensuibernahme erbringen. Allerdings gibt es
in vielen Landern Arbeitnehmerschutzgesetze, die die Umstrukturierungen und die Nutzung
der Synergieeffekte moglicherweise einschranken. Die nachfolgenden Arbeiten untersuchen,
ob Arbeitnehmerschutzgesetze einen nachweisbaren Effekt auf die Unternehmen und die
Folgen von M&As haben.

2.7.2 Der Einfluss von Arbeitnehmerschutzgesetzen

Serfling (2016) untersucht den Einfluss einer  Verabschiedung von

Arbeitnehmerschutzgesetzen auf die Kapitalstruktur, da er dadurch hohere Kindigungskosten
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erwartet. Der Datensatz des Autors umfasst 88.997 Beobachtungen und Verabschiedungen von

Arbeitnehmerschutzgesetzen in den Jahren 1967 bis 1995 in mehreren Bundesstaaten der USA.

Mithilfe der DiD-Methode kommt er zu dem Ergebnis, dass infolge der Verabschiedung die
Verschuldungsquote der Unternehmen hinsichtlich der Buch- und Marktwerte sinkt. Der Effekt
ist bei den Unternehmen starker, bei denen die Kiindigungskosten starker ansteigen. Das sind
Unternehmen in Industrien mit einer héheren Wahrscheinlichkeit fir Kindigungen und
Unternehmen, in denen ein groBerer Teil der Belegschaft durch das Arbeitnehmerschutzgesetz
geschitzt ist. Des Weiteren stellt der Autor ein erhéhtes Einkommensrisiko sowie eine
geringere Flexibilitat der Beschaftigung fest. Nach seinen Ergebnissen erhéht die
Verabschiedung von Arbeitnehmerschutzgesetzen die Wahrscheinlichkeit der Unternehmen in
eine finanzielle Notlage zu geraten.

Alimov (2015) untersucht, ob der Beschaftigungsschutz eines Landes einen Effekt auf
internationale M&As hat. Der Autor nimmt an, dass ein héherer Beschaftigungsschutz einen
negativen Effekt auf die Performance der Unternehmen hat und insbesondere Unternehmen mit
gut ausgebildeten Mitarbeitern dadurch attraktive Zielunternehmen werden. Der Autor
betrachtet 191.414 M&As in 28 Industrieldndern im Zeitraum von 1991 bis 2009. Als Mal fir
den Beschaftigungsschutz nutzt er den EPL-Index der OECD. Die Profitabilitat misst der Autor
mithilfe des oROA und den Unternehmenswert mithilfe des MBV. Als MaR fur die
Performance des M&A-Deals nutzt er die CARs im Zeitraum der Ankundigung des Deals.

Tatsachlich stellt der Autor infolge einer Verscharfung des Beschaftigungsschutzes einen
Rickgang der Profitabilitat und der Unternehmenswerte in diesem Land fest. Des Weiteren
weist der Autor nach, dass infolge einer Verscharfung des Beschéftigungsschutzes inlandische
Unternehmen signifikant haufiger das Ziel von internationalen M&As werden. Der Erfolg eines
M&A-Deals ist in seinem Datensatz positiv mit dem Unterschied des Beschéftigungsschutzes

im Land des Ziel- und des Kauferunternehmens korreliert.

Kose, Knyazeva und Knyazeva (2015) untersuchen in ihrer Arbeit unter anderem den Einfluss
des Arbeitnehmerschutzes auf den Vermogenszuwachs der Anteilseigner. lhr Datensatz
umfasst M&As zwischen 1985 und 2009, an denen nur US-amerikanische Unternehmen
beteiligt sind. Sie betrachten hierfiir den Arbeitnehmerschutz in den Bundesstaaten der Kaufer-
und Zielunternehmen. Informationen zum Arbeitnehmerschutz erhalten sie vom Ministerium
flr Arbeit. Diese enthalten unter anderem Informationen zum Recht der Mitarbeiter, Mitglied

in einer Gewerkschaft zu sein.
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Kose, Knyazeva und Knyazeva (2015) kommen zu dem Ergebnis, dass ein strengerer
Arbeitnehmerschutz zu niedrigeren CARs des Kauferunternehmens und auch des kombinierten
Unternehmens infolge der Ankundigung des Deals fuhrt. Des Weiteren stellen sie fest, dass
Kéuferunternehmen aus Bundesstaaten mit einem niedrigen Arbeitnehmerschutz nach einem
Deal mehr Arbeitspléatze abbauen. In ihrem Datensatz ist dies mit einer Erhéhung des Gewinns
pro Mitarbeiter und einer besseren Reaktion auf dem Kapitalmarkt verbunden. Sie folgern
daraus, dass der Interessenkonflikt zwischen Arbeitnehmern und Anteilseignern die Vorteile
des M&As fir die Anteilseigner schmalert. Allerdings stellen die Autoren keinen Einfluss des

Arbeitnehmerschutzes im Bundesstaat des Zielunternehmens fest.

Dessaint, Golubov und Volpin (2017) betrachten den Einfluss des Kiindigungsschutzes auf
M&As. Zu diesem Zweck betrachten sie 45.696 M&A-Deals von Thomson Reuters SDC der
Jahre 1985 bis 2007 und wenden die DiD-Methode an. Sie zeigen, dass eine deutliche Erh6hung
des Kindigungsschutzes die Zahl der Deals um fast 15% und das Volumen der Deals um
beinahe 30% senkt. Des Weiteren sinken die Synergieeffekte, gemessen anhand der CARS, um
mehr als 52%. Bei Transaktionen, die ein hoheres Potenzial zur Umstrukturierung von
Arbeitsplatzen besitzen, stellen die Autoren starkere Effekte fest. Das fuhren sie auf die
Bedeutung der Arbeitsplatze bei M&As zurlick. Des Weiteren betrachten Dessaint, Golubov
und Volpin (2017) die Auswirkungen der Deals auf die Anzahl der Arbeitsplatze und den
Einfluss des Kindigungsschutzes gesondert, um die tatsdchliche Bedeutung der Arbeitsplatze
flir M&As zu Uberprufen. Im Datensatz der Autoren hat ein Deal einen negativen Effekt in
Hohe von 5,8% auf die Anzahl der zusammengefassten Arbeitsplatze beider Unternehmen.
Wenn die Autoren den Einfluss des Kiindigungsschutzes berticksichtigen und die Effekte
aufteilen, schmélert der Kindigungsschutz den negativen Effekt von 9,1% um 5%-Punkte.
Dieses Ergebnis deckt sich mit dem von Kose, Knyazeva und Knyazeva (2015). Die Autoren
untersuchen ebenfalls die Auswirkungen eines Kindigungsschutzes auf M&As und zeigen,
dass der Kindigungsschutz den Abbau der Arbeitsplatze im kaufenden Unternehmen

schmalert.

Levine, Lin und Shen (2020) eruieren, wie sich Arbeitsmarktregulierungen auf internationale

M&A-Deals auswirken. Die Autoren betrachten unter anderem die Performance, die sie mittels

der CARs und dem ROA messen. lhr Datensatz umfasst mehr als 13.000 internationale M&A-

Deals in 50 Landern der Jahre 1991 bis 2017. Die Autoren stellen fur K&uferunternehmen

geringere CARs und einen geringeren ROA nach einem Deal fest, wenn sich das

Zielunternehmen in einem Land mit strengerem Arbeitnehmerschutz befindet. Sie fiihren dies
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auf héhere Kosten flr die Umstrukturierung des Personals zuriick. Im Datensatz der Autoren
ist es wahrscheinlicher, dass Kéuferunternehmen arbeitsintensive Zielunternehmen in Landern
mit niedrigem Arbeitnehmerschutz erwerben. In diesen Ld&ndern stellen sie hdohere
Angebotspramien, einen kirzeren Zeitraum zwischen Ankindigung und Abschluss des Deals

und eine geringere Zahl an gescheiterten Deals fest.

Es wird deutlich, dass Arbeitnehmerschutzgesetze einen Einfluss auf die personellen
Umstrukturierungen in den Unternehmen haben. Insbesondere die Arbeiten von Kose,
Knyazeva und Knyazeva (2015) und Dessaint, Golubov und Volpin (2017) bieten
Anhaltspunkte dafiir, dass infolge eines Deals Synergieeffekte genutzt werden und dies durch
einen Kundigungsschutz eingeschrénkt wird. Fur die vorliegende Arbeit sind die tatsachlichen
Effekte auf die Anzahl der Mitarbeiter infolge eines M&A-Deals relevant. Die bestehende
empirische Literatur betrachtet hierbei sowohl die Mitarbeiteranzahl in den kombinierten

Unternehmen als auch explizit in den Zielunternehmen.
2.7.3 Die Folgen fur die Mitarbeiteranzahl im kombinierten Unternehmen

Kuvandikov, Pendleton und Higgins (2014) erlautern die Ergebnisse der bestehenden Literatur
zum Einfluss von M&A-Deals auf die Beschéftigten. Sie weisen darauf hin, dass empirische
Arbeiten einen Abbau von Arbeitsplatzen nach einem Deal feststellen. Grundsatzlich kann aber
sowohl ein effektiver Abbau als auch ein Transfer der Arbeitsplatze der Grund fur den
beobachteten Rickgang der Arbeitspléatze sein. Sie betonen, dass es in der Literatur mehrere

Erklarungen fiir diese Umstrukturierungen gibt.

Ein Literaturstrang sieht den Grund darin, dass Zielunternehmen mit einer geringeren
Performance akquiriert werden. Das Ziel der Kaufer ist es, die Ressourcen umzuverteilen und
effizienter zu nutzen. Insbesondere wenn die beteiligten Unternehmen sehr &hnlich sind, kann
es zu Rationalisierungen nach einem Deal kommen. Feindliche Ubernahmen sind ein weiterer
Grund flr die beobachteten Effekte, der in der Literatur ausgemacht wird. Dies ist zum einen
auf groRere Umstrukturierungen und zum anderen auf den Bedarf nach hoheren Gewinnen
zurlickzufuhren, die fur die Ausbezahlung der Anteilseigner des Zielunternehmens bendtigt
werden. Des Weiteren wird darauf hingewiesen, dass es im Zuge einer feindlichen Ubernahme

zu einer Aufhebung der bestehenden impliziten Vertrage kommen kann.

In ihrer eigenen empirischen Untersuchung eruieren Kuvandikov, Pendleton und Higgins
(2014) den Einfluss von Managementbesitz auf die Veranderung der gemeinsamen

Beschaftigung des kaufenden und des gekauften Unternehmens nach einer Transaktion. Sie
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beobachten 235 Ubernahmen britischer gelisteter Unternehmen zwischen 1990 und 2000. Als
Kontrollgruppe nutzen sie Unternehmen, die nicht erworben werden. Diese ordnen sie, unter
Zuhilfenahme der Matching-Methode, zu. Sie beriucksichtigen dabei die Industrie, die
UnternehmensgroRe und die Performance. In ihrem Datensatz sinkt die Anzahl der Mitarbeiter
im Durchschnitt um 2,6%. Einen Beschéftigungsabbau identifizieren sie in 54% aller Deals.
Wenn die Autoren Ausgliederungen oder Desinvestitionen nicht berticksichtigen, identifizieren
sie ein Wachstum von 4% nach einem Jahr. Insgesamt fuhrt ein hoherer Managementbesitz
nach ihren Ergebnissen zu einer geringeren Wahrscheinlichkeit an Entlassungen von

Mitarbeitern und zu einem héheren Beschaftigungswachstum nach einem Kauf.

Conyon et al. (2001) untersuchen, ob bei feindlichen Unternehmensiibernahmen mehr
Arbeitsplatze im kombinierten Unternehmen abgebaut werden als bei freiwilligen
Unternehmensiibernahmen. Die Autoren sehen daftir zwei mégliche Griinde. Zum einen kann
die feindliche Unternehmenstibernahme ein Hinweis fur bestehende Ineffizienzen darstellen. In
diesem Fall erwarten sie einen Arbeitsplatzabbau und eine Erh6hung der Arbeitsproduktivitét.
Zum anderen verweisen sie auf Shleifer und Summers (1988), die eine
Unternehmensiibernahme als Chance zur Beendigung von expliziten und impliziten Vertragen
sehen. Der unbalancierte Datensatz von Conyon et al. (2001) umfasst 433 Unternehmen und
240 Unternehmensubernahmen der Jahre 1983 bis 1996 im Vereinigten Konigreich. Mithilfe
einer Arbeitsnachfragefunktion und der logarithmierten Anzahl der Mitarbeiter als abhéngige
Variable, stellen die Autoren im Falle von feindlichen und von gewollten Ubernahmen einen
negativen Effekt von etwa 7,5% fest. Die Autoren kénnen nicht nachweisen, dass diese beiden

Effekte statistisch unterschiedlich sind.

Conyon et al. (2002b) betrachten M&As im Vereinigten Konigreich von 1967 bis 1996 und
eruieren explizit den Einfluss dieser Deals auf die Beschaftigung des kombinierten
Unternehmens. Sie geben auf Basis der bestehenden Literatur einen Uberblick lber die
mdoglichen Anreize, die hinsichtlich der Beschéftigung entstehen kénnen. Sie verweisen unter
anderem auf die Arbeit von Shleifer und Summers (1988) und die mdglichen
Neuverhandlungen der impliziten Vertrdge zwischen dem Management und den
Arbeitnehmern. Conyon et al. (2002b) unterscheiden zwischen horizontalen und vertikalen
sowie zwischen freundlichen und feindlichen Ubernahmen. Sie zeigen, dass nach einer
Ubernahme die Beschaftigung signifikant sinkt. Horizontale und feindliche Ubernahmen
weisen dabei einen stérkeren Ruckgang auf. Unter Berlicksichtigung des Outputs interpretieren
sie dieses Ergebnis als Nachweis flr Effizienzsteigerungen durch M&As. Dieses Ergebnis
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erscheint nicht iberraschend, da insbesondere bei horizontalen und feindlichen Ubernahmen

Synergieeffekte zu erwarten sind.

Conyon et al. (2004) analysieren den Effekt von M&As auf die Profitabilitat und die Lohne der
Mitarbeiter des kombinierten Unternehmens. Die Profitabilitdt messen die Autoren mithilfe des
Gewinns geteilt durch die Anzahl der Mitarbeiter. Der Datensatz der Autoren umfasst 190
M&As der Jahre 1979 bis 1991 im Vereinigten Konigreich, an denen 149 Unternehmen
beteiligt sind. Die Kontrollgruppe besteht aus 236 Unternehmen, die im betrachteten Zeitraum
in keine Unternehmensiibernahme involviert sind. Die Autoren stellen einen positiven Effekt
der M&As auf die Profitabilitdt und den Lohn fest. Der Effekt ist bei M&As in derselben
Industrie starker. Die Autoren fiihren dies auf Effizienzsteigerungen zurlick. Dieses Ergebnis
lasst keinen Rickschluss auf die Entwicklung der Mitarbeiterzahlen zu, ist aber ein weiterer

Nachweis fur die Nutzung von Synergieeffekten im kombinierten Unternehmen.

Geurts und Van Biesenbroeck (2019) betrachten die Entwicklung der Mitarbeiterzahlen nach
einer Unternehmensubernahme im kombinierten Unternehmen. Sie berucksichtigen allerdings
nicht die Zielunternehmen, die nach der Unternehmenstibernahme weiterhin unabhangig sind.
Die Autoren beobachten 2.601 Unternehmensiibernahmen im Zeitraum von 2006 bis 2012 und
6.000 Unternehmen, die Kaufer- oder Zielunternehmen sind. Der Datensatz umfasst
Unternehmensiibernahmen, an denen nur belgische Unternehmen beteiligt sind. Sie kommen
zu dem Ergebnis, dass der Effekt auf die kombinierte Anzahl an Mitarbeitern negativ ist. Diesen
negativen Effekt konnen sie auf horizontale Unternehmensiibernahmen zurlickfuhren, bei
denen sie die Steigerung der Marktmacht als Treiber der Unternehmensiibernahme sehen. Bei

den Gbrigen Unternehmensiibernahmen stellen sie einen positiven Effekt fest.

Gugler und Yurtoglu (2004) eruieren den Effekt von M&As auf die Nachfrage nach Arbeit im
kombinierten Unternehmen in den USA, im Vereinigten Konigreich und in Kontinentaleuropa.
Ihr Datensatz umfasst 550 gelistete Kauferunternehmen und 646 Unternehmensiibernahmen.
Sie betonen, dass sie im Gegensatz zu den vorherigen Arbeiten auch fur andere
Unternehmensiibernahmen der Unternehmen im Jahr vor und den drei Jahren nach dem
betrachteten Deal kontrollieren. Die 10.282 Kontrollunternehmen in ihrem Datensatz haben im
betrachteten Zeitraum von 1987 bis 1998 keine Unternehmensubernahmen durchgefihrt. Die
Regressionen der Autoren beruhen auf einer Arbeitsnachfragefunktion, bei der die abhangige

Variable die logarithmierte Anzahl der Mitarbeiter ist.
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Gugler und Yurtoglu (2004) kénnen in den USA keinen Riickgang der Arbeitsnachfrage infolge
eines M&A-Deals nachweisen. Allerdings stellen sie im Vereinigten Konigreich einen
signifikanten Rlckgang der Arbeitsnachfrage in Hohe von 12,4% und in Kontinentaleuropa in
Hohe von 7,9% fest. Die Autoren fuhren die unterschiedlichen Effekte in den USA und Europa
auf die Unterschiede im Arbeitsmarkt zuriick. Sie vermuten, dass in einem stark regulierten
Arbeitsmarkt M&As flr einen Abbau der Arbeitsplatze genutzt werden. In den USA sind nach
ihrer Auffassung aber kontinuierlich Anpassungen mdglich. Wie Conyon et al. (2002b) stellen
auch sie im Vereinigten Konigreich insbesondere bei M&As im gleichen Sektor einen
Rickgang der Arbeitsnachfrage fest. Im Gegensatz hierzu identifizieren sie diesen Riickgang

in Kontinentaleuropa aber insbesondere bei M&As in unterschiedlichen Sektoren.

In den bisher betrachteten Studien untersuchen die Verfasser die Auswirkungen von M&As auf
die Anzahl der Arbeitsplatze des kombinierten Unternehmens. Fir den vorliegenden
Literaturtiberblick sind aber die Folgen fiir die Zielunternehmen von besonderem Interesse, da
der Gesetzgeber bei einem Verkauf des Familienunternehmens einen Abbau der Arbeitsplatze
in diesen Unternehmen befiirchtet.!?® Die nachfolgenden Studien analysieren aus diesem Grund

die Auswirkungen eines Verkaufs fur die Beschéaftigung der Zielunternehmen.
2.7.4 Die Folgen fur die Mitarbeiteranzahl in den Zielunternehmen

Goergen, O’Sullivan und Wood (2014) untersuchen den Einfluss von Private-Equity-Deals auf
die Arbeitsplatze und die Lohne der Mitarbeiter in den Zielunternehmen. Sie mdchten der
Hypothese von Shleifer und Summers (1988) nachgehen, ob es auf Kosten der Mitarbeiter zu
einer Vermdgensumverteilung hin zu den kurzfristigen Investoren kommt. Der Datensatz der
Autoren umfasst 106 Ubernahmen in den Jahren 1997 bis 2006 im Vereinigten Konigreich. Die
Kontrollunternehmen im Datensatz bleiben im betrachteten Zeitraum unabhéngig. Ihre
Regression beruht auf einer Arbeitsnachfragefunktion mit dem natdrlichen Logarithmus der
Mitarbeiteranzahl als abhéngige Variable. Sie stellen im Jahr nach der Ubernahme einen
negativen Effekt auf die Anzahl der Mitarbeiter und die Léhne fest. In ihrer deskriptiven
Statistik betrachten sie zudem die Profitabilitat, gemessen als ,,Earnings Before Interest and
Taxes* (EBIT) geteilt durch den Umsatz, und die Produktivitdt, gemessen als Umsatz geteilt
durch die Anzahl der Mitarbeiter. In den Zielunternehmen stellen sie sowohl vor als auch in

den vier Jahren nach dem Deal eine niedrigere Produktivitat und Profitabilitat fest. Sie sehen
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dies als Hinweis daflr, dass der Arbeitsplatzabbau keinen materiellen Vorteil fir die

Anteilseigner zur Folge hatte.

Davis et al. (2014) betrachten Unternehmenské&ufe in den USA von 1980 bis 2005. Ihr Datensatz
umfasst 3.200 Zielunternehmen und deren 150.000 Niederlassungen. Dieser Datensatz
ermdoglicht es die Auswirkungen des Kaufs auf Ebene des tibernommenen Unternehmens und
auf Ebene der einzelnen Niederlassungen zu betrachten. Sie haben Informationen zu der Anzahl
der Arbeitsplatze und zu den Lohnen. Die Autoren ordnen den Zielunternehmen, mithilfe der
Matching-Methode, die Kontrollunternehmen zu. Sie berticksichtigen die Industrie, das Alter,
die Unternehmensgréfie und den Umstand, ob das Unternehmen mehrere Niederlassungen hat
oder nicht. Auf Ebene der Niederlassungen gehen sie gleich vor und betrachten die gekauften
und die ihnen zugeordneten Unternehmen im Zeitverlauf. Sie stellen fest, dass die Anzahl der
Mitarbeiter in den Niederlassungen der Zielunternehmen in den ersten zwei Jahren um 3% und
in den ersten finf Jahren um 6% mehr sinkt als in den Niederlassungen der Kontrollgruppe. Bei
einer genaueren Betrachtung wird deutlich, dass der hthere Abbau von Arbeitsplatzen auf
schrumpfende Niederlassungen zuriickzufiihren ist. Gleichzeitig sinken die Loéhne in den
Niederlassungen der Zielunternehmen innerhalb der zwei Jahre nach dem Kauf um 2,4%. Davis
et al. (2014) weisen darauf hin, dass die entstehenden Arbeitsplatze in neu erdffneten
Niederlassungen bei dieser Betrachtung nicht berticksichtigt werden. Aus diesem Grund
betrachten sie im ndchsten Schritt die Veranderungen auf Unternehmensebene. Unter
Berlcksichtigung der neu entstehenden Niederlassungen sinkt die Anzahl der Mitarbeiter in

den zwei Jahren nach dem Kauf um weniger als 1%.

Bhagat et al. (1990) beobachten 50 Unternehmensiibernahmen im Zeitraum von 1984 bis 1986
in den USA. Sie zeigen, dass es tatsachlich zu einem Abbau von Arbeitsplatzen in den
Zielunternehmen kommt und dass dieser Abbau ein wichtiger Treiber fur die Deals ist. Des
Weiteren zeigen sie, dass der Abbau hauptsachlich Biroangestellte trifft. Das ist vor allem auf

die Fusion der Hauptsitze zurtickzufthren.

Die Ergebnisse von Li (2013) weisen in eine ahnliche Richtung. Der Autor betrachtet unter
anderem die Folgen einer Unternehmensibernahme fiir die Produktivitdt und die
Mitarbeiteranzahl in den Zielunternehmen. Er nutzt ebenfalls Thomson Reuters SDC und
identifiziert 1.430 Deals zwischen 1981 und 2002. Als Kontrollgruppe nutzt der Autor
Unternehmen, die nicht transferiert werden. Li (2013) weist mithilfe der DiD-Methode drei

Jahre nach der Unternehmenstbernahme eine um 2,4%-Punkte hohere TFP in den
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Zielunternehmen nach. AuBerdem reduziert sich die Mitarbeiteranzahl um 2,1%. Er kann
zeigen, dass sich die Mitarbeiteranzahl in der Produktion um 1,4% und im Management um
5,9% reduziert. Der Autor sieht Effizienzsteigerungen durch das neue Management als Grund
flr den Abbau der Arbeitsplatze und die Steigerung der Produktivitét.

Amess, Girma und Wright (2014) analysieren die Effekte einer Unternehmensiibernahme auf
die Léhne und die Anzahl der Mitarbeiter in den Zielunternehmen. In ihrem internationalen
Datensatz beobachten die Autoren 527 Unternehmensiibernahmen in den Jahren 1996 bis 2006.
Die Kontrollgruppe besteht aus Unternehmen, die im betrachteten Zeitraum keine Veranderung
der Eignerstruktur erfahren. Sie wenden die DiD- und die PSM-Methode an. Hinsichtlich der
Lohne stellen die Autoren keine Folgen fir die Mitarbeiter fest. Ihr wichtigstes Ergebnis ist,
dass Unternehmensiibernahmen innerhalb eines Industriesektors einen negativen Effekt auf die
Anzahl der Mitarbeiter haben. Fir Unternehmensiibernahmen, an denen Unternehmen aus
unterschiedlichen Industriesektoren beteiligt sind, koénnen sie keinen signifikanten Effekt
nachweisen. Die Autoren sehen keinen Bedarf fur den Gesetzgeber, diesem Stellenabbau
entgegenzuwirken. Sie interpretieren ihre Ergebnisse als Nachweis fur sinnvolle

Rationalisierungen infolge von Unternehmensiibernahmen innerhalb der gleichen Industrie.

Lichtenberg und Siegel (1990) betrachten den Effekt eines Eigentimerwechsels auf die Anzahl
der Mitarbeiter und die Lo6hne in den Niederlassungen. Die Autoren vermuten, dass
insbesondere in der Verwaltung und im Management Arbeitsplatze eingespart werden. Aus
diesem Grund unterscheiden sie die Effekte auf unterschiedliche Mitarbeiterkategorien und
zwischen Produktionsstatten und Verwaltungsniederlassungen. Der Datensatz umfasst
Unternehmensiibernahmen in den Jahren 1977 bis 1982 in den USA. Lichtenberg und Siegel
(1990) stellen in VVerwaltungsniederlassungen mit einem Eigentimerwechsel einen um 17%-
Punkte niedrigeren Anstieg der Arbeitsplatze als in Verwaltungsniederlassungen ohne
Eigentumerwechsel fest. Absolut betrachtet weisen sie in diesen Verwaltungsniederlassungen
einen Riickgang der Arbeitsplatze nach. Bei den Lohnen stellen sie einen um 9%-Punkte und
bei der Gesamtverglitung einen um 12%-Punkte niedrigeren Anstieg fest. In Produktionsstatten
identifizieren sie deutlich niedrigere Effekte. Hinsichtlich der Anzahl der Mitarbeiter stellen sie
in Produktionsstétten aber einen starkeren Rickgang bei den direkten als bei den indirekten
Mitarbeitern fest. Des Weiteren sinkt in den Unternehmen im Falle eines Eigentiimerwechsels
das Verhéltnis zwischen der Anzahl der Mitarbeiter in den Verwaltungsniederlassungen und in

den Produktionsstatten um 11,2% im Vergleich zu Unternehmen ohne Eigentiimerwechsel.
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Die bereits analysierte Studie von Bellak, Pfaffermayr und Wild (2006) kann keinen
signifikanten Effekt auf die Anzahl der Mitarbeiter und die Produktivitdat in den
Zielunternehmen nachweisen. Dies steht im Gegensatz zu den voranstehenden Arbeiten, die
einheitlich einen signifikant negativen Effekt auf die Anzahl der Mitarbeiter feststellen.
Allerdings ist darauf hinzuweisen, dass der rein osterreichische Datensatz von Bellak,
Pfaffermayr und Wild (2006) ausschlie3lich 60 Unternehmensiibernahmen umfasst. Die bisher
betrachteten Arbeiten identifizieren somit grundsétzlich einen negativen Effekt auf die Anzahl
der Mitarbeiter. Sie beriicksichtigen aber nicht, ob es sich um nationale oder internationale
Deals handelt. Die nachfolgenden Arbeiten eruieren, ob dies einen Einfluss auf die Entwicklung

der Mitarbeiterzahlen hat.
2.7.5 Die Folgen eines internationalen M&A-Deals fur die Zielunternehmen

Chen (2011) untersucht die Auswirkungen von internationalen M&A-Deals auf die Anzahl der
Mitarbeiter und die Arbeitsproduktivitat in den beobachteten Zielunternehmen. Die
Kontrollgruppe stellen Zielunternehmen dar, die von inlandischen K&ufern erworben werden.
Die Autorin misst die Arbeitsproduktivitat mittels des Umsatzes pro Mitarbeiter. Sie betrachtet
M&A-Deals von Thomson Reuters SDC zwischen 1979 und 2006 in den USA und wendet das
PSM an. Wenn sie einen Zeitraum von flinf Jahren nach dem Deal betrachtet, stellt sie deutliche
Unterschiede entsprechend der Herkunft der Erwerber fest. Wenn der Kéufer aus einem anderen
Industriestaat kommt, steigt die Anzahl der Mitarbeiter in den Zielunternehmen um 24% und
die Arbeitsproduktivitat um 13%.

Conyon et al. (2002a) untersuchen die Auswirkungen einer Unternehmenstibernahme auf die
Produktivitat und die Gehdlter in den Zielunternehmen. Die Autoren interessieren sich
insbesondere flr auslandische Erwerber. Sie betrachten fur ihre Studie 331 inlandische und 129
auslandische Kaufe der Jahre 1989 bis 1994 im Vereinigten Konigreich. Sie kdnnen zeigen,
dass von einem auslandischen Erwerber gekaufte Unternehmen in ihrem Datensatz fur gleich
ausgebildete Mitarbeiter etwa 3,4% mehr Lohn zahlen. Die Autoren fiihren dies allein auf die
gesteigerte Produktivitdt zuriick. Den Anstieg der Arbeitsproduktivitdt eines von einem
auslandischen Erwerber gekauften Unternehmens quantifizieren sie mit 13%. Die Steigerung
der Arbeitsproduktivitdt kann als Nachweis fur Effizienzsteigerungen interpretiert werden.
Nach inlandischen K&ufen stellen sie einen Rickgang der Léhne von etwa 2,1% fest. Conyon
et al. (2002a) sehen dies als Nachweis fiir die Aufhebung der bisher bestehenden impliziten

Vertrége. Sie unterscheiden die Auswirkungen inlandischer und ausléandischer Akquisitionen
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auf die Arbeitsnachfrage. Nach ihren Ergebnissen sinkt die Nachfrage bei ausldndischen Deals

um etwa 6,2%, wéhrend sie sich bei inlandischen Deals nicht signifikant verandert.

Almeida (2007) eruiert ebenfalls die Einflusse von Unternehmensiibernahmen auf die
Arbeitsplatze in den Zielunternehmen und analysiert explizit die Effekte bei ausléandisch
gehaltenen Kauferunternehmen. Die Autorin betrachtet hierflir portugiesische Unternehmen,
bei denen zwischen 1991 und 1998 mindestens 10% der Anteile auf einen ausléandischen
Anteilseigner tibergegangen sind. Mithilfe des DiD-Ansatzes mit Firm Fixed Effects zeigt sie,
dass in ihrem Datensatz die Anzahl der Mitarbeiter bei einem auslédndischen Erwerb signifikant
um 14,5% steigt. Wenn sie nur die verarbeitende Industrie bertcksichtigt, steigt die Anzahl der

Mitarbeiter in den Zielunternehmen um etwa 10%.

Weche Geluebcke (2015) untersucht die Auswirkungen auslandischer und inlandischer
Unternehmenskadufe in Deutschland auf die Arbeitsplatze und die Arbeitsproduktivitat der
Zielunternehmen mithilfe des PSM und der DiD-Methode. Die Arbeitsproduktivitét definiert
der Autor als Umsatz pro Mitarbeiter. Weche Geluebcke (2015) beobachtet
Unternehmensk&ufe im Jahr 2008 und betrachtet die Jahre 2007 bis 2009. Nach seinen
Ergebnissen fuhrt ein auslandischer Erwerb zu einem Abbau von Arbeitsplatzen aber nicht zu
einer Produktivitatssteigerung. Bei inlandischen Unternehmenskdufen sank die Zahl der
Arbeitsplatze verglichen mit den auslandischen Unternehmensk&ufen um den halben Faktor,
jedoch stieg gleichzeitig die Produktivitdt. Dieser Anstieg ist aber nicht immer signifikant.

Bandick und Karpaty (2011) betrachten explizit den Einfluss auslandischer Unternehmenskaufe
der Jahre 1993 bis 2002 auf die Anzahl der Mitarbeiter in schwedischen Zielunternehmen.
Mithilfe des DiD-Ansatzes stellen die Autoren einen positiven Effekt der Ubernahme auf die
Anzahl der Mitarbeiter in nicht multinationalen Unternehmen fest. Dies betrifft sowohl das
geschulte als auch das weniger geschulte Personal. In multinationalen Zielunternehmen stellen
sie keinen signifikanten Effekt fest. In einem zweiten Schritt ordnen die Autoren den
Zielunternehmen, mithilfe des PSM, nicht verkaufte Unternehmen zu. Die Ergebnisse dieser
Analyse weisen in die gleiche Richtung. Erst wenn sie den Propensity Score als Instrument fir
den Dummy einer Ubernahme heranziehen, stellen sie auch bei multinationalen Unternehmen

einen niedrigeren, aber signifikant positiven Effekt fest.

Lehto und Bockerman (2008) untersuchen den Effekt von M&As auf die Anzahl der Mitarbeiter
auf Ebene der erworbenen Niederlassungen. Hierfur beobachten sie 7.923 Niederlassungen von

1989 bis 2003, die das Ziel einer Akquisition waren. VVoraussetzung ist, dass das kaufende oder
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das verkaufende Unternehmen finnisch ist oder einem finnischen Unternehmen gehort. Die
Autoren unterscheiden zwischen inldndischen und auslandischen Deals. Ein auslandischer Deal
liegt vor, wenn der Kéufer ein auslandisches Unternehmen mit Sitz im Ausland ist. Bei den
inlandischen Deals, bei denen das kaufende Unternehmen seinen Sitz im Inland hat,
unterscheiden die Autoren zwischen zwei Kategorien. Die zwei Kategorien umfassen
inlandische Deals, bei denen der K&ufer in inldndischem Besitz ist, und inl&ndischen Deals, bei
denen der Ka&ufer in auslandischem Besitz ist. Des Weiteren betrachten sie reine
Umstrukturierungen. Die Industrien unterteilen sie in produzierendes Gewerbe, Baugewerbe
und andere Dienstleistungen sowie Handel. Die Autoren ordnen die Kontrollunternehmen
mithilfe des PSM zu und berucksichtigen dabei auch das Jahr der Akquisition und die Industrie.
Nach ihren Ergebnissen flhren internationale Deals insbesondere im produzierenden Gewerbe
zu einem Abbau von Arbeitsplatzen, wahrend die Effekte in anderen Industrien schwacher sind.
Bei inlandischen Deals, bei denen der K&ufer in inlandischem Besitz ist, sind in allen Sektoren
negative Effekte auf die Beschaftigung nachweisbar. Bei inlandischen Deals mit einem K&ufer
in auslandischem Besitz stellen sie einen negativen Effekt im Sektor Baugewerbe und andere
Dienstleistungen fest. Bei reinen Umstrukturierungen ist dieser negative Effekt im Sektor

Handel nachweisbar.
2.7.6 Interpretation der Arbeiten zu den Auswirkungen auf die Mitarbeiter

Die Literatur weist nach, dass die Mitarbeiter und die mégliche Nutzung von Synergieeffekten
M&As beeinflussen.**® Shleifer und Summers (1988) vermuten, dass dies infolge der
Auflésung von expliziten und impliziten Vertrage des Unternehmens mit den Mitarbeitern
geschieht und es dadurch zu einer Umschichtung des Vermdgens zugunsten der Anteilseigner
kommt. Einen empirischen Beleg hierfiir konnen Krishnan, Hitt und Park (2007) liefern. Die
meisten Arbeiten finden aber keinen Nachweis fiir die Vermdgensumschichtung.*3! Dennoch
haben Arbeitnehmerschutzgesetze nach einer Ubernahme einen signifikanten Effekt auf die
Entwicklung der Mitarbeiteranzahl**? und beeinflussen den Unternehmenserfolg™*® sowie die

Wahrscheinlichkeit das Ziel einer Unternehmensiibernahme zu werden.3*

130v/gl. Lee/Mauer/Qianying (2018); Liang/Renneboog/Vansteenkiste (2020).

181 \v/gl. Beckmann/Forbes (2004); Bettinazzi/Zollo (2017); Kuvandikov/Pendleton/Higgins (2020).
132 \/gl. Dessaint/Golubov/Volpin (2017); Kose/Knyazeva/Knyazeva (2015).

133 vgl. Alimov (2015); Kose/Knyazeva/Knyazeva (2015); Levine/Lin/Shen (2020); Serfling (2016).
134 v/gl. Alimov (2015); Levine/Lin/Shen (2020).
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Die zitierte Literatur weist auf einen negativen Effekt einer Akquisition auf die Anzahl der
Mitarbeiter im kombinierten Unternehmen hin.'*® Bei genauerer Betrachtung identifiziert die
Literatur horizontale'*® und feindliche®*” Ubernahmen als die Treiber des Effekts. Geurts und
Van Biesenbroeck (2019) stellen bei allen Ubernahmen, die keine horizontalen
Unternehmenslibernahmen darstellen, sogar einen positiven Effekt auf die Anzahl der
Mitarbeiter fest. Gugler und Yurtoglu (2004) identifizieren nur in Kontinentaleuropa und im
Vereinigten Konigreich einen Riickgang der Mitarbeiteranzahl, nicht jedoch in den USA.

In den Zielunternehmen stellt die empirische Literatur ebenfalls einen Rickgang der
Arbeitsplitze fest.'*® Dies betrifft insbesondere das Personal in der Verwaltung.**® Amess,
Girma und Wright (2014) fuhren den von ihnen identifizierten negativen Effekt auf Deals im
gleichen Industriesektor zuriick. Nur die im vorherigen Abschnitt bereits behandelte Arbeit von
Bellak, Pfaffermayr und Wild (2006) identifiziert keinen signifikanten Effekt. Einige der
betrachteten Studien unterscheiden zwischen inldndischen und auslandischen Erwerbern. Diese
Studien stellen bei einem inldndischen Erwerber meist einen negativen Effekt'® und bei
auslandischen Erwerbern sowohl positive!*! als auch negative'*? Auswirkungen auf die
Beschaftigung in den Zielunternehmen fest. Des Weiteren erhoht sich die Arbeitsproduktivitat
im Zuge eines Erwerbs durch ein auslandisches Kéauferunternenmen.'* Eine Zusammenfassung

der wichtigsten Ergebnisse gibt Tabelle 2.6.

135 \v/gl. Conyon et al. (2001); Conyon et al. (2002b); Dessaint/Golubov/Volpin (2017);
Kuvandikov/Pendleton/Higgins (2014).

136 \/gl. Conyon et al. (2002b); Geurts/Van Biesenbroeck (2019).

187\v/gl. Conyon et al. (2002b).

138 \gl. Amess/Girma/Wright (2014); Bhagat et al. (1990); Davis et al. (2014); Goergen/O’Sullivan/Wood (2014);
Li (2013); Lichtenberg/Siegel (1990).

139'\v/gl. Bhagat et al. (1990); Li (2013); Lichtenberg/Siegel (1990).

140 v/gl. Almeida (2007); Lehto/Bockerman (2008); Weche Geluebcke (2015).

141 vgl. Almeida (2007); Bandick/Karpaty (2011); Chen (2011).

142 \/gl. Lehto/Bockerman (2008); Weche Geluebcke (2015).

143 \v/gl. Chen (2011); Conyon et al. (2002a).
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Tabelle 2.6: Die Auswirkungen von M&As auf die Mitarbeiter

Wichtigste Ergebnisse

Alimov (2015)

Almeida (2007)

Amess, Girma und Wright
(2014)

Bandick und Karpaty
(2011)

Beckmann und Forbes
(2004)

Bellak, Pfaffermayr und
Wild (2006)
Bettinazzi und Zollo (2017)

Bhagat et al. (1990)

Chen (2011)

Conyon et al. (2001)

Conyon et al. (2002a)

Durch eine Verschérfung des Beschéftigungsschutzes sinken die
Profitabilitat und die Unternehmenswerte. Des Weiteren werden die
Unternehmen in diesem Land héufiger das Ziel von internationalen
M&As.

Bei einem auslandischen Erwerb steigt die Anzahl der Mitarbeiter in dem
erworbenen Unternehmen signifikant um 14,5%. Bei inlandischen
Erwerben sinkt die Zahl der Mitarbeiter um 5%. Der Koeffizient ist
allerdings nicht statistisch signifikant.

Innerhalb des gleichen Industriesektors hat eine Unternehmensiibernahme
einen negativen Effekt auf die Anzahl der Mitarbeiter. Wenn an dem
M&A-Deal Unternehmen aus unterschiedlichen Sektoren beteiligt sind,
ist der Effekt auf die Anzahl der Mitarbeiter nicht signifikant.

In den Gibernommenen, nicht multinationalen Unternehmen stellen die
Autoren einen positiven Effekt eines auslandischen Erwerbs auf die
Anzahl der Mitarbeiter fest. Dies betrifft sowohl geschultes als auch
weniger geschultes Personal. Bei multinationalen Unternehmen ist dieser
Effekt nicht nachweisbar.

Eine Umverteilung des Vermdgens von den Mitarbeitern zu den
Anteilseignern ist nicht nachweisbar.

Eine Unternehmensiibernahme hat keinen signifikanten Effekt auf die
Produktivitit und die Anzahl der Mitarbeiter.

Die Integration der Mitarbeiter hat einen positiven Effekt auf die
Performance.

Im Zuge einer feindlichen Ubernahme kommt es in den Zielunternehmen
zu einem Abbau von Arbeitsplatzen, der primar Buropersonal betrifft.
Dies ist auf das Zusammenlegen der Hauptsitze zurtickzufiihren.

Wenn der Erwerber aus einem anderen Industriestaat kommt, ist der
Anstieg der Mitarbeiteranzahl in den Zielunternehmen um 24% und der
Arbeitsproduktivitat um 13% héher als bei einem inléandischen Kéufer.

Bei einer feindlichen oder ungewollten Ubernahme sinkt die Zahl der
Arbeitsplatze im kombinierten Unternehmen um etwa 7,5%.

In den Zielunternehmen steigt der Lohn nach einem auslandischen

Erwerb um 3,4% und die Arbeitsproduktivitidt um 13%. Nach einem
inlandischen Deal sinkt der Lohn um etwa 2,1%.
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Wichtigste Ergebnisse

Conyon et al. (2002b)

Conyon et al. (2004)

Davis et al. (2014)

Dessaint, Golubov und
Volpin (2017)

Geurts und Van
Biesenbroeck (2019)

Goergen, O’Sullivan und
Wood (2014)

Gugler und Yurtoglu (2004)

Kose, Knyazeva und
Knyazeva (2015)

Krishnan, Hitt und Park
(2007)

Kuvandikov, Pendleton und

Higgins (2014)

Kuvandikov, Pendleton und
Higgins (2020)

Nach einem Deal sinkt die kombinierte Beschaftigung des erwerbenden
und des erworbenen Unternehmens signifikant. Die Effekte sind bei
feindlichen und horizontalen Deals starker.

Im kombinierten Unternehmen steigen nach einem M&A-Deal die
Profitabilitat und der Lohn.

Nach einem Deal sinkt in den (ibernommenen Niederlassungen die Zahl
der Mitarbeiter innerhalb der ersten zwei Jahre um 3% und innerhalb der
ersten funf Jahre um 5%. Der Lohn sinkt in diesen Niederlassungen um
2,4%. Wenn die Autoren aber neuertffnete Niederlassungen
beriicksichtigen, sinkt die Zahl der Mitarbeiter um weniger als 1%.

Eine Ubernahme hat einen signifikant negativen Effekt in Héhe von 5,8%
auf die kombinierte Anzahl der Arbeitsplétze. Der Kiindigungsschutz hat
einen negativen Einfluss auf die Anzahl und das Volumen von M&As
und schmélert den beobachteten Effekt auf die Mitarbeiteranzahl.

Nach einer Unternehmensibernahme sinkt die Anzahl der Mitarbeiter.
Dieser Effekt ist auf horizontale Unternehmenstuibernahmen
zuriickzufuhren. Bei den tbrigen Unternehmensiibernahmen liegt ein
positiver Effekt vor.

Im Jahr nach der Ubernahme stellen die Autoren einen negativen Effekt
auf die Anzahl der Mitarbeiter und die Léhne fest. Sowohl vor als auch in
den vier Jahren nach dem Deal sind die Produktivitat und die
Profitabilitat in den Zielunternehmen niedriger.

Nach M&As ist in den USA kein Riickgang der Arbeitsnachfrage
festzustellen. Allerdings sinkt die Nachfrage nach Arbeitskréaften im
Vereinigten Koénigreich um 12,4% und in Kontinentaleuropa um 7,9%.

Ké&uferunternehmen aus US-amerikanischen Bundesstaaten mit einem
niedrigen Arbeitnehmerschutz bauen nach einem Deal mehr Arbeitsplétze
ab. Im Datensatz ist dies mit einer Erh6hung des Gewinns pro Mitarbeiter
und einer besseren Reaktion auf dem Kapitalmarkt verbunden.

Die Kaufpramie ist positiv korreliert mit dem Stellenabbau nach einem
Deal.

Die kombinierte Zahl der Mitarbeiter sinkt nach einem Deal um 2,6%.
Wenn Desinvestitionen nicht berlcksichtigt werden, steigt die Zahl der
Arbeitsplatze um 4%.

Die Ankindigung von Entlassungen hat einen negativen Effekt auf die
Verkaufspramie und auf die kurzfristigen CARs. Der Effekt auf die
langfristigen CARs ist nicht signifikant. Die Lohne und die Anzahl der
Arbeitsplatze sind positiv korreliert mit den langfristigen CARs.
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Wichtigste Ergebnisse

Lee, Mauer und Qianying

(2018)

Lehto und Bdckerman
(2008)

Levine, Lin und Shen
(2020)

Li (2013)

Liang, Renneboog und
Vansteenkiste (2020)

Lichtenberg und Siegel
(1990)

Serfling (2016)

Shleifer und Summers
(1988)

Weche Geluebcke (2015)

Die Ahnlichkeit des Humankapitals der beteiligten Unternehmen eines
M&A-Deals hat einen negativen Effekt auf die Mitarbeiteranzahl des
kombinierten Unternehmens, wenn die beteiligten Unternehmen nicht im
gleichen Industriesektor tétig sind. Andernfalls ist kein signifikanter
Effekt eines Deals auf die Mitarbeiteranzahl feststellbar.

Im produzierenden Gewerbe fiihren ausléndische Akquisitionen zu einem
Abbau von Arbeitsplatzen in den erworbenen Niederlassungen. In den
brigen Industriesektoren sind die Effekte schwéacher. Bei inlandischen
Deals stellen die Autoren grundsatzlich einen negativen Effekt fest.

Kauferunternehmen weisen nach einer Ubernahme geringere CARs und
einen geringeren ROA auf, wenn im Land des Zielunternehmens ein
strengeres Arbeitnehmerschutzgesetz gilt.

Die Mitarbeiterzahl sinkt in den Zielunternehmen um 2,1%. Der
Riickgang betragt in der Produktion 1,4% und im Management 5,9%.

Die Anteilseigner eines Kauferunternehmens mit
arbeitnehmerfreundlicher Beschaftigungspolitik reagieren bei
inlandischen Deals positiv und bei internationalen Deals negativ auf die
Ankundigung.

Nach einem Eigentlimerwechsel ist der Anstieg der Arbeitsplatze in
Verwaltungsniederlassungen um 17%-Punkte niedriger. Absolut
betrachtet liegt ein Riickgang der Arbeitsplatze vor. In Produktionsstatten
sind die Effekte deutlich schwécher. Das Verhéltnis der Mitarbeiteranzahl
in Verwaltungsniederlassungen und in Produktionsstatten sinkt um
11,2%.

Nach der Verabschiedung eines strengeren Arbeitnehmerschutzgesetzes
sinkt die Verschuldungsquote der Unternehmen, das Einkommensrisiko
steigt und die Flexibilitat der Beschéftigung sinkt. Darlber hinaus steigt
das Risiko einer finanziellen Notlage der Unternehmen.

Nach einer Unternehmensiibernahme kann es zu einer Auflésung der
expliziten und impliziten Vertrdge zwischen dem Unternehmen und den
Mitarbeitern kommen. Dies kann zu einem Abbau von Arbeitsplatzen
fuhren.

In deutschen Zielunternehmen sinkt die Zahl der Arbeitsplatze nach dem
Erwerb durch ein auslédndisches Unternehmen. Infolge einer Akquisition
durch ein inlandisches Unternehmen sinkt die Zahl der Arbeitsplatze nur
um die Hélfte, verglichen zu dem vorherigen Szenario.

Tabelle 2.6: Die Tabelle bietet eine Ubersicht tiber Studien zu den Folgen fiir Mitarbeiter nach M&As und fasst
die wichtigsten Ergebnisse zusammen.
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2.8 M&As und Familienunternehmen

Mit der erbschaftsteuerlichen VVerschonungsregelung zielt der deutsche Gesetzgeber darauf ab,
explizit den Verkauf von Familienunternehmen zu vermeiden.** Aus diesem Grund analysiert
dieser Abschnitt die bestehende internationale Forschung zu M&As, die den Einfluss des

Familienbesitzes eruieren.

Renneboog und Vansteenkiste (2019) betrachten in ihrem Literaturiiberblick unter anderem
empirische Studien, die den Familienbesitz beriicksichtigen. Die analysierten Arbeiten stellen
bei geringem Familienbesitz einen negativen und mit steigendem Familienbesitz einen
positiven Effekt auf die Performance nach einem M&A-Deal fest. Die Autoren weisen aber
darauf hin, dass zu wenige Studien mit internationalen Datenséatzen vorliegen. Renneboog und
Vansteenkiste (2019) beleuchten primar die Folgen fur die Kéuferunternehmen und behandeln

Familienunternehmen nur am Rande.

Worek (2017) gibt hingegen einen sehr ausfiihrlichen Uberblick tiber die bestehende Literatur
zu M&As und Familienunternehmen. Neben der einschlagigen Literatur der Corporate Finance
betrachtet die Autorin auch die Management-Literatur und analysiert insgesamt 41 Studien.
Aus der bestehenden Literatur folgert die Autorin, dass Familienunternehmen eine geringere
M&A-Aktivitat aufweisen als andere Unternehmen. Allerdings sind die Ergebnisse hinsichtlich
der Auswirkungen von M&A-Deals auf die Performance der Familienunternehmen nicht
einheitlich. Aus diesem Grund stellt die Autorin weiteren Forschungsbedarf fest, insbesondere

auch im Hinblick auf Familienunternehmen als Zielunternehmen.

Die fur die vorliegende Arbeit bedeutendsten Arbeiten zum Einfluss des Familienbesitzes auf
M&As werden nachfolgend erldutert. Der GroRteil der Literatur betrachtet den Familienbesitz
aber nur in den Kduferunternehmen. Zunéchst werden diese Studien betrachtet, da sie weiteren
Aufschluss zur Bedeutung der Familienunternehmen geben kénnen. AnschlieRend erl&utert der
vorliegende Abschnitt die M&A-Literatur, die die Folgen eines M&A-Deals in den verkauften
Familienunternehmen und die Umstrukturierungen der Familienunternehmen in einer Krise

untersuchen.

144v/gl. Bundestag-Drucksache 18/5923, S. 21.
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2.8.1 Familienunternehmen als Kéaufer

De Cesari, Gonenc und Ozkan (2016) eruieren den Einfluss einer Unternehmenstibernahme auf
die Vergitung und den Wechsel der Geschaftsfiihrung in den Kéuferunternehmen. Die Autoren
vergleichen die Effekte in Familienunternehmen und in Nicht-Familienunternehmen. Sie
definieren ein Unternehmen als Familienunternehmen, wenn eine Einzelperson oder eine
Familie mindestens 25% der Stimmrechte hélt. Sie erwarten, dass Geschaftsfiihrer im Zuge von
Unternehmensiibernahmen auch ihre Vergltung vergréRern moéchten. Die Autoren gehen
davon aus, dass die Vergutung in Nicht-Familienunternehmen aufgrund der geringeren

Kontrolle der Anteilseigner starker ansteigen.

Ihr Datensatz umfasst 760 gelistete Unternehmen aus 15 Landern Kontinentaleuropas in den
Jahren 2001 bis 2008. In ihrer OLS-Regression nutzen sie den natlrlichen Logarithmus der
Vergutung als abhéngige Variable. Die Autoren stellen in ihrem Datensatz einen Anstieg der
Vergutung der Geschéftsfiihrung in Nicht-Familienunternehmen und keinen signifikanten
Effekt auf die Vergutung in Familienunternehmen fest. Wenn sie die Geschaftsfihrer in den
Familienunternehmen differenzieren, stellen sie fir Familienmitglieder weiterhin keine
signifikanten Effekte fest. Bei den angestellten Geschaftsfilhrern konnen sie aber auch in den
Familienunternehmen einen Anstieg der Vergiitung im Jahr nach der Ubernahme nachweisen.
Sie sehen dies als Hinweis dafiir, dass die angestellten Geschaftsfiihrer bei einer Ubernahme
nicht von der Unternehmerfamilie Uberwacht werden. Demzufolge ist das sogenannte Empire
Building in aktiv gefuhrten Familienunternehmen ein geringeres Problem. Eine Bewertung des

Deals ist damit aber nicht moglich.

Ben-Amar und André (2006) untersuchen den Einfluss der Eignerstruktur auf die Performance
der K&uferunternenmen. Die Autoren betrachten dabei auch Familienunternehmen und
Eignerstrukturen, in denen die Cashflow- und Stimmrechte voneinander abweichen. Sie
definieren ein Unternehmen als Familienunternehmen, wenn eine Einzelperson oder eine
Familie der grofite Anteilseigner ist. Als Performancemal nutzen sie die CARs im Zeitraum
der Ankindigung der Unternehmensiibernahme. Ihr Datensatz umfasst 327
Unternehmenstibernahmen durch gelistete kanadische Kauferunternehmen in den Jahren 1998
bis 2002.

Grundsatzlich stellen die Autoren einen positiven Effekt der Ankiindigung einer Ubernahme
auf die CARs der Kauferunternehmen fest. Fir die vorliegende Arbeit sind zwei Ergebnisse

von besonderer Bedeutung. Die positiven CARs sind bei Familienunternehmen grof3er und eine
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Abweichung von Cashflow- und Stimmrechten hat keinen negativen Effekt. Die Autoren sehen
dies als Nachweis dafur, dass in L&ndern mit gutem Anlegerschutz GrofRaktiondre und

Unternehmerfamilien mit ihren Fahigkeiten einen Mehrwert liefern kdnnen.

André, Ben-Amar und Saadi (2014) betrachten die Performance von Familienunternehmen als
Kéufer von High-Tech-Zielunternehmen. Sie ziehen kanadische Familienunternehmen heran
und analysieren die CARs wahrend der Ankundigungsperiode einer Akquisition am
Aktienmarkt. Die Akquisitionen aus den Jahren 1997 bis 2006 stammen von Thomson Reuters
SDC. Sie definieren ein Unternehmen ab einem Anteilsbesitz eines Individuums oder einer
Familie von 10% als Familienunternehmen. Die Autoren zeigen, dass die positiven CARs der
Familienunternehmen als Kdufer von Zielunternehmen 1% betragen. Des Weiteren kdnnen sie
nachweisen, dass von Grundern gefuhrte Familienunternehmen im Zuge der
Akquisitionsankiindigung signifikant hohere CARs aufweisen als Familienunternehmen, die

von Nachkommen oder angestellten Managern geflhrt werden.

Adhikari und Sutton (2016) analysieren ebenfalls die Performance von akquirierenden
Familienunternehmen nach einem Deal. Die Autoren betrachten Unternehmen des S&P 500
und deren Akquisitionstatigkeit, die sie mithilfe von Thomson Reuters SDC beobachten. Der
Untersuchungszeitraum erstreckt sich von 1992 bis 1999. Sie definieren ein Unternehmen als
Familienunternehmen, wenn ein Mitglied der Griinderfamilie noch Unternehmensanteile
besitzt oder im Unternehmen in einer fihrenden Position aktiv tatig ist. Sie kommen zu dem
Ergebnis, dass Familienunternehmen in einem Dreijahreszeitraum eine bessere Performance
erzielen als Nicht-Familienunternehmen. Der Unterschied hinsichtlich der BHARs betragt
17%. Ergénzend arbeiten die Autoren die Literatur von Familienunternehmen und M&As auf.
Sie bestatigen das uneinheitliche Bild hinsichtlich der Performance der Kduferunternehmen,
das auch Worek (2017) zeichnet.

Eine weitere Studie, die die Performance von Familienunternehmen und Nicht-
Familienunternehmen nach einer Unternehmenstibernahme vergleicht, ist die von Bouzgarrou
und Navatte (2013). Die Autoren betrachten 239 Unternehmensiibernahmen von 1997 bis 2006
in Frankreich. Sie definieren ein Unternehmen als Familienunternehmen, wenn eine Familie
mehr als 51% der Stimmrechte oder mehr als das Doppelte der Stimmrechte des zweitgrofiten
Anteilseigners halt. Die Autoren messen die Performance mithilfe der CARs drei Tage vor und
nach der Ankiindigung der Ubernahme und drei Jahre nach Vollendung der Ubernahme. Des

Weiteren betrachten sie die Entwicklung der operativen Performance in den drei Jahren nach
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der Unternehmensubernahme. Die Autoren berechnen die operative Performance mithilfe des
EBITDA geteilt durch das Aktivvermdgen. Sie stellen fur alle drei Performancemalie einen
positiven Effekt von Familienbesitz fest. Allerdings ist der positive Effekt bei der operativen
Performance nicht linear und sinkt ab einem Familienbesitz von etwa 62%. Im Gegensatz zu
den bisher betrachteten Studien stellen Bouzgarrou und Navatte (2013) somit teilweise negative

Effekte des Familienbesitzes auf die Performance nach einer Ubernahme fest.

Die Ergebnisse von Shim und Okamuro (2011) weichen noch deutlicher von den Ergebnissen
der anderen Arbeiten ab. Sie betrachten die Performance des Kduferunternehmens nach einer
Akquisition und bericksichtigen dabei ebenfalls den Effekt des Familienbesitzes. Der
Datensatz beinhaltet japanische Unternehmensakquisitionen zwischen 1955 und 1973. In ihrem
Datensatz liegt ein Familienunternehmen vor, wenn die Grunderfamilie zu den zehn grofiten
Anteilseignern gehort oder im Topmanagement vertreten ist. Die Autoren stellen fest, dass
Familienunternehmen nach der Akquisition eine signifikant geringere Performance aufweisen
als Nicht-Familienunternehmen. Der industriespezifische ROA ist in den Familienunternehmen
um 1,6%-Punkte geringer. Dieses Ergebnis wird bestétigt, wenn sie die Performance mithilfe

von Tobin’s Q messen.

Die bisher betrachteten Arbeiten analysieren die Folgen eines M&A-Deals fir die
Ké&uferunternehmen. Fur die vorliegende Arbeit ist aber von besonderer Bedeutung, wie sich
eine Unternehmensiibernahme auf Familienunternehmen, die das Ziel einer Ubernahme sind,

auswirkt.
2.8.2 Familienunternehmen als Zielunternehmen

Die bereits erlauterte Arbeit von Franks, Mayer und Volpin (2012) zeigt, dass der
Familienbesitz durch Anteilsverkdufe mit der Zeit sinkt. Insbesondere bei geringer M&A-
Aktivitat bleiben Familienunternehmen aber vermehrt im Familienbesitz. Franks, Mayer und
Volpin (2012) weisen darauf hin, dass sie die Entwicklung vom Familien- zum Streubesitz
weder hinsichtlich der Wohlfahrt noch hinsichtlich der Effizienz bewerten konnen. Mithilfe der
nachfolgenden Arbeiten sollen die Bedeutung der Familienunternehmen als Ziel eines M&A-

Deals und die moglichen Folgen aufgezeigt werden.

Gleason, Pennathur und Wiggenhorn (2014) analysieren die Performance von Unternehmen,
die Familienunternehmen akquirieren. Ihr Datensatz von Thomson Reuters SDC reicht von
1984 bis 2000. Sie finden heraus, dass es beim Kauferunternehmen infolge der Ankiindigung

der Ubernahme eines Familienunternehmens eine positive Marktreaktion gibt. Die CARs Uber
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zwei Tage steigen signifikant um 1%-Punkt. Allerdings zeigen sie, dass die zwei- und
funfjahrige Performance des Ké&uferunternehmens deutlich negativ ist. Das Ergebnis der
Autoren kann aber als Hinweis interpretiert werden, dass die Anteilseigner

Familienunternehmen als attraktive Ziele eines M&A-Deals betrachten.

Achleitner et al. (2013) untersuchen in ihrer Arbeit, welche Faktoren Private-Equity-Investoren
bei der Auswahl der Zielunternehmen beeinflussen. Sie betrachten insbesondere die
Eignerstruktur und die Uberwachungsanreize der kontrollierenden Anteilseigner. Die Autoren
unterscheiden unterschiedliche Formen von Anteilseignern und beriicksichtigen explizit auch
Familien. Sie beobachten 115 Unternehmen in Kontinentaleuropa, die zwischen 1997 und 2007
von Private-Equity-Investoren (Ubernommen werden. Die Autoren definieren einen
Anteilseigner als kontrollierenden Anteilseigner, wenn dieser mindestens 25% der Stimmrechte
halt.

Achleitner et al. (2013) nutzen eine Logit-Regression und kommen zu dem Ergebnis, dass die
Uberwachungsanreize und die privaten Vorteile der kontrollierenden Anteilseigner einen
negativen Einfluss auf die Wahrscheinlichkeit einer Ubernahme haben. Allerdings stellen sie
dies nur bei Familienunternehmen fest. Dieses Ergebnis interpretieren sie als Nachweis dafr,

dass Familienunternehmen Kleinanleger mehr ausnutzen als andere Unternehmen.

Caprio, Croci und Del Giudice (2011) untersuchen den Einfluss von Familienbesitz auf die
Wahrscheinlichkeit, dass das Familienunternehmen ein anderes Unternehmen ibernimmt oder
selbst Gbernommen wird. Die Autoren betrachten hierfiir 777 gelistete Unternehmen aus 12
Landern Kontinentaleuropas in den Jahren 1998 bis 2008, deren Bilanzsumme zu Beginn des
Zeitraums mehr als 250 Mio. USD umfasst. Ein Familienunternehmen liegt in ihrem Datensatz
vor, wenn eine Familie oder eine Einzelperson mehr als 10% der Stimmrechte halt. Zur
Beantwortung ihrer Forschungsfragen nutzen die Autoren primdr die Logit- und die Probit-

Regression.

In ihrem Datensatz senkt ein Anstieg der Stimmrechte des gréfiten Anteilseigners die
Wahrscheinlichkeit, dass das Familienunternehmen ein anderes Unternehmen Ubernimmt.
Dieses Ergebnis ist in ihrem Datensatz kein Hinweis flr eine geringere Investitionsrate oder ein
geringeres Wachstum der Familienunternehmen. Vielmehr zeichnen sich die
Familienunternehmen in ihrem Datensatz durch internes Wachstum aus. Auf der anderen Seite

hat der Anstieg der Stimmrechte des groRten Anteilseigners bis 20% einen positiven, von 20%

102



bis 50% keinen signifikanten und ab 50% einen negativen Effekt auf die Wahrscheinlichkeit,

dass das Familienunternehmen von einem anderen Unternehmen tbernommen wird.

Bauguess und Stegemoller (2008) betrachten in ihrer Arbeit Governancestrukturen, die das
Management schitzen und opportunistische Entscheidungen ermdglichen. Die Autoren
berticksichtigen explizit die Anwesenheit der Grinderfamilie im Unternehmen und den
Umfang und die Struktur des Aufsichtsrates. Der nicht balancierte Datensatz der Autoren
umfasst 498 gelistete Unternehmen in den USA in den Jahren 1994 bis 2005. In ihrem Datensatz
liegt ein Familienunternehmen vor, wenn ein Mitglied der Griinderfamilie im Management
vertreten ist oder 5% der Anteile halt. Nach ihren Ergebnissen treffen Familienunternehmen
schlechtere Investitionsentscheidungen. Wenn Familienunternehmen andere Unternehmen
ubernehmen, gehen durchschnittlich 0,74% der Unternehmenswerte verloren. Der Effekt ist am
starksten, wenn der Grunder das Unternehmen leitet. Von besonderer Relevanz ist das Ergebnis,
dass Familienunternehmen eine 52% geringere Wahrscheinlichkeit haben, das Ziel einer

Unternehmensiibernahme zu werden.

Klasa (2007) untersucht, warum Unternehmerfamilien ihre letzten Anteile an einem gelisteten
Familienunternehmen verkaufen. Sein Datensatz umfasst 84 Familienunternehmen in den USA,
die von der Familie aktiv geleitet werden und bei denen die Familien zwischen 1984 und 1998
ihre letzten Anteile verkaufen. Der Autor ordnet diesen Unternehmen, unter Anwendung der
Matching-Methode, 84 weitere Familienunternehmen zu, in denen die Familien ihre Anteile

behalten.

Grundsétzlich stellt der Autor eine hohere Wahrscheinlichkeit flr einen Verkauf der Anteile
fest, wenn ein externer GroRaktiondr vorhanden ist. In seinem Datensatz ist die Entscheidung
fir einen Verkauf aber nicht auf einen Mangel an Liquiditdt und damit auf beschrankte
Maoglichkeiten des Wachstums zurtickzufuhren. Stattdessen sieht der Autor mogliche Hinweise
fur eine Risikoaversion der Unternehmerfamilie. Dies beruht auf dem Ergebnis, dass die
UnternehmensgroRe und der Rickgang der operativen Performance positiv. mit der
Wahrscheinlichkeit eines Verkaufs korreliert sind. Des Weiteren ist die Wahrscheinlichkeit
eines Verkaufs gréiier, wenn das Familienunternehmen in mehreren Industrien tétig ist. Der
Autor fuhrt dies auf Ineffizienzen in komplexeren Unternehmen zuriick, da das Management
und die Kontrolle in den Handen der Familie vereint sind. Fir die vorliegende Arbeit ist
insbesondere das Ergebnis interessant, dass er einen Zusammenhang mit der

Nachfolgeentscheidung feststellt. In seinem Datensatz ist ein Verkauf wahrscheinlicher, wenn
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ein leitendes Familienmitglied kurz vor dem Ruhestand steht und sich kein anderes

Familienmitglied unter den drei fihrenden Managern befindet.

Anders als andere Arbeiten analysieren Feldman, Amit und Villalonga (2016) den Verkauf
eines Teilbetriebs. Sie betrachten die Wahrscheinlichkeit eines VVerkaufs, eruieren aber zudem
die Folgen fiir den Unternehmenswert des verkaufenden Unternehmens. Die Autoren
unterscheiden die Effekte in Familienunternehmen und Nicht-Familienunternehmen. Sie
definieren ein Unternehmen als Familienunternehmen, wenn mindestens ein Mitglied der
Grinderfamilie Anteilseigner oder in einer filhrenden Position im Unternehmen tétig ist. Als
MaB fiir den Unternehmenswert nutzen sie Tobin’s Q und die CARs im Zeitraum der
Ankindigung eines Verkaufs. Die Autoren betrachten zur Beantwortung ihrer Forschungsfrage
einen Datensatz von 2.110 gelisteten Unternehmen in den USA in den Jahren 1994 bis 2010.
Sie wenden eine Matching-Methode und eine Ereignisstudie an, um die Konsequenzen des

Verkaufs zu bewerten.

Feldman, Amit und Villalonga (2016) zeigen, dass in ihrem Datensatz Familienunternehmen
eine geringere Wahrscheinlichkeit fiir einen Unternehmensverkauf aufweisen. Dies trifft vor
allem dann zu, wenn das Unternehmen von einem Familienmitglied als Geschaftsfihrer aktiv
geleitet wird. Fir Familienunternehmen, die einen Teilbetrieb verkaufen, stellen sie nach dem
Verkauf einen hoheren Unternehmenswert als fiir Nicht-Familienunternehmen fest. Dies stellen
sie insbesondere fur die CARs und teilweise auch fiir Tobin’s Q fest. Die Autoren fiihren ihre
Ergebnisse auf die Familienunternehmen zurlck, in denen die Familie die Geschaftsfiihrung
stellt. Sie interpretieren dieses Ergebnis als Nachweis dafir, dass Familienunternehmen nicht
alle betriebswirtschaftlichen Potenziale ausnutzen. Als mogliche Begriindung fiihren sie an,

dass Familienunternehmen weitere Ziele neben dem Nutzen der Anteilseigner verfolgen.

Feldman, Amit und Villalonga (2019) untersuchen die Performance der Unternehmen nach
einer Unternehmensubernahme und berlcksichtigen dabei, ob das kaufende oder das
verkaufende Unternehmen ein Familienunternehmen ist. Ein Familienunternehmen liegt nach
ihrer Definition vor, wenn der Griinder oder ein Familienmitglied Anteilseigner ist oder in einer
leitenden Position im Unternehmen aktiv tatig ist. Als Performancemal nutzen sie die CARs
im Zeitraum der Ankundigung des Deals. Der Datensatz der Autoren umfasst 6.504
Unternehmensiibernahmen im Zeitraum 1994 bis 2010 in den USA. Sie kommen zu dem
Ergebnis, dass der positive Effekt auf die CARs am stdrksten ist, wenn eines der beteiligten

Unternehmen ein  Familienunternehmen und das andere Unternehmen  kein
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Familienunternehmen ist. Die Autoren fuhren dies auf den Mehrwert der Familienunternehmen,
den sie in der engeren Kontrolle des Managements sehen, zuriick. Wenn beide Parteien ein
Familienunternehmen sind, kénnen sie diesen Effekt nicht feststellen. Sie folgern daraus, dass
der Mehrwert des Familienbesitzes nur dann deutlich wird, wenn eine der beteiligten Parteien

kein Familienunternehmen ist.

Basu, Dimitrova und Paeglis (2009) untersuchen die Bedeutung von Familienbesitz im
Zusammenhang mit M&As. Sie betonen die Ersten zu sein, bei denen die betrachteten
Zielunternehmen aus Familienunternehmen bestehen. Die Autoren betrachten US-
amerikanische Zielunternehmen, die zwischen 1993 und 2000 an die Borse gegangen sind und
zwischen diesem Bdrsengang und dem Jahr 2004 das Ziel einer Akquisition waren. Unter
diesen Voraussetzungen verbleiben 118 Zielunternehmen und 103 Ké&uferunternehmen im
Datensatz. In dieser Untersuchung betragt der Anteil des Familienbesitzes in den
Familienunternehmen mindestens 5%. Bei einem Anteilsbesitz der Familie von mehr als 50%
stellen sie aber tbereinstimmende Ergebnisse fest. Basu, Dimitrova und Paeglis (2009) zeigen,
dass in den tbernommenen Familienunternehmen signifikant positive CARs nach der
Bekanntgabe der Transaktion auftreten. Die Autoren zeigen, dass zwischen den bernommenen
Familienunternehmen und Nicht-Familienunternehmen ein signifikant positiver und maximaler

Unterschied von 15,7% der CARs zugunsten der Familienunternehmen besteht.
2.8.3 Umstrukturierungen von Familienunternehmen in der Krise

Der deutsche Gesetzgeber betrachtet Familienunternehmen als wichtigen Stabilitatsfaktor in
wirtschaftlichen Krisen.!*> Aus diesem Grund ist es von besonderer Relevanz, ob es im Zuge
einer wirtschaftlichen Krise in den Familienunternehmen zu besonderen Umstrukturierungen
kommt. Die Forschung in diesem Bereich ist nicht umfangreich. Die beiden nachfolgenden

Arbeiten eruieren diese Fragestellung zumindest teilweise.

Feito-Ruiz, Cardone-Riportella und Menéndez-Requejo (2016) untersuchen den Einfluss der
Eignerstruktur auf die Akzeptanz der Zielunternehmen fir sogenannte Reverse Takeovers.
Reverse Takeovers sind eine weitere Moglichkeit fiir nicht gelistete Unternehmen an die Borse
zu gehen, indem die Eigner des nicht gelisteten Unternehmens die Mehrheit der Stimmrechte
des verschmolzenen Unternehmens erwerben. Hinsichtlich der Eignerstruktur unterscheiden sie

zwischen Familienunternehmen und Nicht-Familienunternehmen. Der Datensatz umfasst mehr

145vgl. Bundestag-Drucksache 18/5923, S. 21.
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als 10.000 Beobachtungen von Unternehmen, die im Vereinigten Konigreich am Alternative
Investment Market in den Jahren 1999 bis 2012 gelistet sind. Die Autorinnen identifizieren ein
Unternehmen als Familienunternehmen, wenn eine Einzelperson oder eine Familie mindestens
5% der Anteile besitzt.

Sie stellen fur Familienunternehmen eine geringere Wahrscheinlichkeit fest, dass diese das
Angebot annehmen. Sie fuhren dies auf die langfristige Orientierung der Familienunternehmen
zurlck. Den festgestellten Zusammenhang weisen sie auch im Zeitraum der Finanzkrise der
Jahre 2007 bis 2009 nach. Die Autorinnen interpretieren dieses Ergebnis als Nachweis dafr,
dass Familienunternehmen in Zeiten einer Krise einen besseren Zugang zu liquiden Mitteln

haben.

Zhou, Li und Svejnar (2011) betrachten Umstrukturierungen durch Zuk&ufe und Verkaufe von
gelisteten thaildndischen Unternehmen im Zeitraum der asiatischen Finanzkrise im Jahr 1997.
Die Autoren betrachten 214 Unternehmen mit etwa 1.100 Niederlassungen im Zeitraum von
1994 bis 2002. Sie unterscheiden hierbei zwischen auslandischen und inlandischen
Unternehmen sowie inldndischen Familienunternehmen. Sie definieren ein Unternehmen als
Familienunternehmen, wenn inlandische Einzelpersonen, unter Beriicksichtigung der zehn

grolten Anteilseigner, die Mehrheit der Stimmrechte besitzen.

Die Autoren weisen fir auslandische Unternehmen die geringsten Folgen fir
Unternehmensumstrukturierungen nach. Inlandische Unternehmen erhéhen nicht die Anzahl
der Verkdufe auflerhalb ihres Kerngeschafts, um den operativen Fokus zu erhéhen und
Liquiditatsengpasse zu bekampfen. Stattdessen senken sie die Verkaufe in ihrem Kerngeschéft.
Dieses Ergebnis kann als Nachweis fur eine hohere Stabilitat im Kerngeschéft interpretiert
werden. Allerdings stellen die Autoren dieses Ergebnis nicht nur fir die inldndischen

Familienunternehmen, sondern fir alle inlandischen Unternehmensformen fest.
2.8.4 Interpretation der Arbeiten zu M&As und Familienunternehmen

Die meisten der in diesem Abschnitt vorgestellten Studien betrachten Familienunternehmen als
Kéauferunternehmen und ermitteln deren Performance nach einem Deal. Der Effekt des

Familienbesitzes weist in der bisherigen Literatur aber nicht in eine einheitliche Richtung.4®

146 \/gl. Renneboog/Vansteenkiste (2019); Worek (2017).
106



147 148

Die in dieser Arbeit genauer betrachteten Studien stellen meist positive**’ aber auch negative

Effekte auf die Performance der Familienunternehmen fest.

In der bestehenden Literatur werden Familienunternehmen aber nur selten als Zielunternehmen
betrachtet. Die Arbeiten zeigen, dass Familienunternehmen eine geringere Wahrscheinlichkeit
aufweisen, das Ziel einer Ubernahme zu werden.'*® Die Wahrscheinlichkeit steigt aber, wenn
ein externer Grol3aktiondr Anteile am Unternehmen hélt, die Unternehmenskomplexitét steigt,
die operative Performance sinkt oder ein mdglicher Generationenwechsel bevorsteht.**° Die
Analyse von Basu, Dimitrova und Paeglis (2009) betrachtet erstmals die Performance von
bérsennotierten Familienunternehmen, die das Ziel einer Akquisition sind. Die Autoren
identifizieren einen signifikant positiven Effekt auf die CARs. Dieses Ergebnis wird von
Feldman, Amit und Villalonga (2016) bestétigt, die teilweise auch einen positiven Effekt auf
Tobin’s Q identifizieren. Feldman, Amit und Villalonga (2019) stellen insbesondere dann einen
positiven Effekt auf die CARs fest, wenn das andere Unternehmen ein Nicht-
Familienunternehmen ist. In der bestehenden Literatur gibt es bisher aber keine empirische
Studie, die die Folgen eines Verkaufs des Familienunternehmens anhand von

Bilanzinformationen oder der Anzahl der Mitarbeiter eruiert.

Wie die Familienunternehmen in einer Krise reagieren und ob die Wahrscheinlichkeit eines
Verkaufs weiterhin niedriger ist, ist ebenfalls noch nicht ausreichend erforscht. Feito-Ruiz,
Cardone-Riportella und Menéndez-Requejo (2016) weisen bei Reverse Takeovers, auch
wahrend der Finanzkrise von 2007 bis 2009, eine geringere Wahrscheinlichkeit fur die
Akzeptanz eines Angebots durch die Familienunternehmen nach. Zhou, Li und Svejnar (2011)
kdonnen wéhrend der asiatischen Finanzkrise 1997 aber keine signifikant unterschiedlichen
Umstrukturierungen im Vergleich zu anderen inlandischen Unternehmen feststellen. Tabelle

2.7 bietet einen Uberblick Gber die relevantesten Ergebnisse der erlauterten Studien.

147 \gl. Adhikari/Sutton (2016); André/Ben-Amar/Saadi (2014); Ben-Amar/André (2006); Bouzgarrou/Navatte
(2013).

148 \/gl. Shim/Okamuro (2011).

149 \v/gl. Bauguess/Stegemoller (2008); Caprio/Croci/Del Giudice (2011); Feldman/Amit/Villalonga (2016).

150 vgl. Klasa (2007).
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Tabelle 2.7: M&As und Familienunternehmen

Studie

Wichtigste Ergebnisse

Achleitner et al. (2013)

Adhikari und Sutton (2016)

André, Ben-Amar und
Saadi (2014)

Bauguess und Stegemoller
(2008)

Basu, Dimitrova und
Paeglis (2009)

Ben-Amar und André
(2006)

Bouzgarrou und Navatte
(2013)

Caprio, Croci und Del
Giudice (2011)

De Cesari, Gonenc und
Ozkan (2016)

In Familienunternehmen haben Uberwachungsanreize und die privaten
Vorteile der kontrollierenden Anteilseigner einen negativen Effekt auf die
Wahrscheinlichkeit, das Ziel von Private-Equity-Investoren zu werden.

Die Performance nach einer Akquisition ist bei familiengefiihrten
Kauferunternehmen hoher als bei Nicht-Familienunternehmen. Die
BHARs betragt 17% zugunsten der Familienunternehmen.

Die CARs von erwerbenden Familienunternehmen betragen 1% und sind
positiv signifikant. Von Griindern gefiihrte Familienunternehmen weisen
im Zuge der Akquisitionsankiindigung signifikant hohere CARs auf als
Familienunternehmen, die von Nachkommen oder angestellten Managern
gefuihrt werden.

Familienunternehmen haben eine um 52% geringere Wahrscheinlichkeit
von einem anderen Unternehmen tibernommen zu werden. Wenn
Familienunternehmen andere Unternehmen tibernehmen, werden
Unternehmenswerte vernichtet.

Nach der Bekanntgabe eines M&As treten fiir das familiengefiihrte
Zielunternehmen signifikant positive CARs auf. Ein Vergleich der CARs
zwischen Familienunternehmen und Nicht-Familienunternehmen zeigt
einen signifikant positiven und maximalen Unterschied von 15,7%
zugunsten der Familienunternehmen.

Die Ankiindigung eines M&A-Deals hat einen positiven Effekt auf die
CARs. Dieser Effekt ist bei Familienunternehmen starker.

Eine Unternehmensiibernahme hat einen positiven Effekt auf die kurz-
und langfristigen CARs und die operative Performance, gemessen anhand
des EBITDA geteilt durch die Aktiva. Bei der operativen Performance ist
der Effekt aber nicht linear und ab einem Familienbesitz von etwa 62% ist
der Effekt negativ.

In Familienunternehmen sinkt die Wahrscheinlichkeit ein anderes
Unternehmen zu Gibernehmen mit der Hohe der Stimmrechte des gréRten
Anteilseigners. Der Effekt auf die Wahrscheinlichkeit das Ziel einer
Ubernahme zu werden ist nicht linear. Bis zu einem Anteil der
Stimmrechte von 20% ist der Effekt positiv, zwischen 20% und 50% nicht
signifikant und ab 50% negativ.

Geschéftsfuhrer in Nicht-Familienunternehmen und Geschaftsfiihrer in
Familienunternehmen, die kein Mitglied der Unternehmerfamilie sind,
beziehen nach einer Unternehmensiibernahme eine hohere Vergiitung.
Wenn ein Familienmitglied das Ké&uferunternehmen leitet, ist kein
signifikanter Effekt auf die Verglitung nachzuweisen.
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Studie

Wichtigste Ergebnisse

Feito-Ruiz, Cardone-
Riportella und Menéndez-
Requejo (2016)

Feldman, Amit und
Villalonga (2016)

Feldman, Amit und

Villalonga (2019)

Gleason, Pennathur und
Wiggenhorn (2014)

Klasa (2007)

Renneboog und
Vansteenkiste (2019)

Shim und Okamuro (2011)

Worek (2017)

Zhou, Li und Svejnar
(2011)

Familienunternehmen weisen eine geringere Wahrscheinlichkeit auf, das
Angebot flr ein Reverse Takeover zu akzeptieren. Das gilt auch im
Zeitraum der Finanzkrise der Jahre 2007 bis 2009.

Familienunternehmen haben eine geringere Wahrscheinlichkeit, einen
Teilbetrieb zu verkaufen. Wenn Familienunternehmen einen Teilbetrieb
verkaufen, steigen die Unternehmenswerte der verkaufenden
Unternehmen. Beide Effekte sind insbesondere auf aktiv kontrollierte
Familienunternehmen zuriickzufiihren.

Unternehmensiibernahmen weisen einen besonders starken positiven
Effekt auf die CARs auf, wenn eines der beteiligten Unternehmen ein
Familienunternehmen und das andere ein Nicht-Familienunternehmen ist.

Die Ankiindigung der Ubernahme eines Familienunternehmens fiihrt
beim Kauferunternehmen zu einer positiven Marktreaktion. Die CARs
steigen um 1%-Punkt. Jedoch sinkt die zwei- und fiinfjahrige
Performance des Kéauferunternehmens deutlich.

Die Wahrscheinlichkeit das Familienunternehmen zu verkaufen ist hoher,
wenn ein externer GroRaktiondr gegeben ist. Die Unternehmensgrolie, die
Komplexitat des Unternehmens und der Riickgang der operativen
Performance sind ebenfalls positiv mit der Wahrscheinlichkeit eines
Verkaufs korreliert. Des Weiteren ist ein Verkauf wahrscheinlicher, wenn
sich nur ein Familienmitglied unter den drei fuhrenden Managern befindet
und dieses Familienmitglied kurz vor dem Ruhestand steht.

Der Literaturliberblick weist bei geringem Familienbesitz auf einen
negativen und mit steigendem Familienbesitz auf einen positiven Effekt
des Familienbesitzes auf die Performance der M&As.

Erwerbende Familienunternehmen weisen nach einer Akquisition einen
signifikant geringeren ROA auf als Nicht-Familienunternehmen.

Der Literaturiiberblick kann fiir den Effekt des Familienbesitzes auf die
Performance der M&A-Deals kein einheitliches Ergebnis feststellen.

Hinsichtlich der Umstrukturierungen im Rahmen der asiatischen
Finanzkrise im Jahr 1997 ist bei auslandischen Unternehmen der
geringste Effekt festzustellen. Inldndische Familienunternehmen
unterscheiden sich nicht von anderen inl&ndischen Unternehmen. Beide
Unternehmensformen fokussieren sich auf ihr Kerngeschéft.

Tabelle 2.7: Die Tabelle bietet eine Ubersicht {iber Studien zum Einfluss von Familienbesitz auf M&As und
fasst die wichtigsten Ergebnisse zusammen.
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2.9 Der Einfluss der Erbschaftsteuer auf Familienunternehmen

Die bereits vorgestellte Studie von Ellul, Pagano und Panunzi (2010) zeigt, dass die Strenge
des Erbrechts einen signifikanten Einfluss auf die Investitionen der Unternehmen im Zeitraum
eines  Generationenwechsels hat. Wie sich aber die Erbschaftsteuer auf die
Unternehmensibertragungen auswirkt, wird in den bisher genannten Studien nicht
bertcksichtigt. Der nachfolgende Abschnitt stellt Arbeiten vor, die explizit die Folgen der
Erbschaftsteuer fir die Steuerplanung und den Generationenwechsel in  den

Familienunternehmen analysieren.
2.9.1 Erbschaftsteuerplanung in Familienunternehmen

Chen et al. (2010) stellen fest, dass Familienunternehmen weniger aggressiv Steuern sparen.
Sie fuhren dies auf nicht steuerliche Kosten zuriick. Diese umfassen insbesondere einen
moglichen Reputationsverlust im Zuge einer Steuerprifung. Ihre Ergebnisse sind insbesondere
auf Familienunternehmen, die durch den Griinder oder einen externen Manager geleitet werden,
zuruckzufiihren. Dennoch zeigen mehrere Arbeiten, dass Familienunternehmen eine

Vermeidung der Erbschaftsteuer anstreben.

Dambra, Gustafson und Quinn (2020) untersuchen die steuerlich motivierte Ubertragung der
Unternehmensanteile von Gesellschaftergeschéftsfiinrern in eine Stiftung. Sie betrachten
explizit die Ubertragungen vor einem Bérsengang und untersuchen auch die Folgen fur die
Renditen nach dem Bérsengang. Besonders relevant fiir die vorliegende Arbeit sind jedoch ihre
Ergebnisse im Zusammenhang mit der Erbschaftsteuer. Die Autoren betrachten 1.942
Borsengange zwischen 1997 und 2013 in den USA. In ihrem Datensatz tbertragen 23% der
Gesellschaftergeschaftsfiihrer Anteile in eine steuerlich vorteilhafte Stiftung. Im Durchschnitt
Ubertragen sie 38% ihrer Anteile oder 78 Mio. USD. In ihrem analytischen Modell stellen sie
unter anderem einen positiven Zusammenhang zwischen dem Gebrauch von Stiftungen und
dem Wohlhaben der Gesellschaftergeschéftsfuhrer sowie dem Erbschaftsteuersatz fest. Mithilfe
der ihnen zur Verfugung stehenden Daten simulieren sie eine durchschnittliche
erbschaftsteuerliche Ersparnis in Hohe von 830.000 USD im Vergleich zu einem Szenario, in
dem die Anteile bis zum Tode aul3erhalb einer Stiftung gehalten werden. Sie sehen dies als

Nachweis fur die strategische Erbschaftsteuerplanung der Gesellschaftergeschéftsfihrer.

Hwang und Kim (2016) analysieren, wie Konzernstrukturen zur Ubertragung von

Familienunternehmen genutzt werden, um eine direkte und aufgrund der Erbschafteuer teure

Anteilstibertragung zu vermeiden. Der Nachkomme griindet ein neues Unternehmen und nutzt
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die wirtschaftlichen Beziehungen mit anderen Unternehmen des Familienkonzerns, um Kapital
in diesem Unternehmen anzusammeln. Dieses Kapital kann anschlieBend fiir eine Ubernahme
der anderen Unternehmen genutzt werden. Zur Uberprifung ihrer Hypothese nutzen die
Autoren einen koreanischen Datensatz der Jahre 2000 bis 2011 mit 84 Treatment- und 325
Kontrollunternehmen aus 34 Familienkonzernen. Die Treatmentgruppe umfasst Unternehmen,
in denen der Anteil des Nachkommen um mindestens 5%-Punkte ansteigt und der Nachkomme
den groRten Anteil besitzt. Korea bietet sich fir diese Studie aufgrund der hohen
Erbschaftsteuer und der gesetzlichen Regelungen zur Vermeidung der Erbschaftsteuer an. Die
Autoren sehen daher das erlduterte VVorgehen als einzige Mdglichkeit an, die Erbschaftsteuer
zu vermeiden. Mithilfe des PSM ordnen sie die Treatment- und Kontrollunternehmen,
hinsichtlich der Industrie und der Profitabilitat, einander zu.

Als abhédngige Variable nutzen sie unter anderem den Anteil des Umsatzes, der im
Zusammenhang mit den verbundenen Unternehmen steht. In ihrem Datensatz nimmt dieser
Anteil im Vergleich zu der Kontrollgruppe tatsachlich zu. Des Weiteren weisen diese
Unternehmen hohere Gewinne auf und erhdhen ihre Anteile an anderen Unternehmen des
Familienkonzerns signifikant mehr. Flr andere Anteilseigner, die ihre Anteile erhoht haben und
keine Nachkommen sind, kdnnen die Autoren diese Ergebnisse nicht nachweisen. Sie sehen

dies als Nachweis fur die Umgehung der Erbschaftsteuer.

Yeh und Liao (2019) analysieren den Einfluss der Erbschaftsteuerreform in Taiwan im Jahr
2008 auf die Anteilseignerstruktur und den Unternehmenswert von Familienunternehmen. Im
Zuge dieser Reform wurde der statutarische Erbschaftsteuersatz von 50% auf 10% gesenkt. Sie
wenden die DiD-Methode an und betrachten 1.493 gelistete taiwanesische Unternehmen in den
Jahren 2002 bis 2014. Die Verénderungen in den Unternehmenswerten ermitteln sie mithilfe
der CARs. Die Autoren zeigen, dass nach der Reform die direkten Unternehmensanteile an
Bedeutung gewinnen. Sie fiihren dies auf den Umstand zuriick, dass Familienunternehmen
weniger Anstrengungen aufbringen, um die Erbschaftsteuer zu umgehen. Die gestiegene
Bedeutung der direkten Unternehmensanteile fiihren zu einer geringeren Abweichung von
Cashflow- und Stimmrechten. Des Weiteren gehen die Autoren davon aus, dass die Kosten zur
Vermeidung der Erbschaftsteuer nach der Steuersenkung sinken. Folgerichtig flhrt die

Erbschaftsteuerreform zu héheren Unternehmenswerten.
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2.9.2 Folgen der erbschaftsteuerlichen Verschonungsregelung

Von der erbschaftsteuerlichen Verschonungsregelung erhofft sich der Gesetzgeber einen
Anreiz das Unternehmen im Familienbesitz zu halten.’®! Die nachfolgenden Arbeiten
untersuchen, ob dieses Ziel erreicht werden kann und was die mdoglichen Folgen fur die

Unternehmen sind.

Franke, Simons und Voeller (2016) quantifizieren den tatsachlichen Effekt der
erbschaftsteuerlichen Verschonungsregelung in Deutschland auf die HOohe der Erbschaftsteuer.
Hierzu betrachten sie Daten der Erbschaftsteuer Statistik 2011. Ihr Datensatz umfasst alle
14.800 Ubertragungen von Betriebsvermdgen in Deutschland fir das Jahr 2011 und
Informationen zu dem Wert des Vermdgens sowie dem Verwandtschaftsverhéltnis zwischen
dem Vorgéanger und dem Nachfolger. Die Autoren berticksichtigen, dass es in Deutschland zwei
mdogliche Formen der erbschaftsteuerlichen Verschonung gibt und diese von der zukinftigen
Einhaltung der Lohnsummenregelung abhéngt. Aus diesem Grund ist die tatséchliche
erbschaftsteuerliche Belastung in 2011 noch nicht absehbar und die Autoren missen die
Entwicklung der Lohnsummen mithilfe des historischen Lohnaufwands der Unternehmen
simulieren. Die Lohnaufwendungen der Unternehmen fur die Jahre 2007 bis 2013 beziehen sie
aus den AMADEUS-Daten des Bureau van Dijk. Fir jedes der Unternehmen in ihrem Datensatz
simulieren sie 25 mogliche Pfade. Wenn es zu einem negativen Wert kommt, unterstellen sie

eine Unternehmensaufgabe. Des Weiteren simulieren sie Verlaufe fir den Fall einer Rezession.

Die Autoren kommen zu dem Ergebnis, dass mit der erbschaftsteuerlichen Verschonung des
Betriebsvermdgens 95% der betrachteten Unternehmen nicht effektiv besteuert werden. Wenn
nur familidre Erbschaftsteuerbefreiungen bestiinden, wiirde der Anteil 64% betragen. Daruber
hinaus sinkt die effektive Besteuerung von 4,14% auf 0,08%. Allerdings steigt die effektive
Steuerbelastung im Falle einer Rezession um 41% bis 195% an, da die gesetzlichen VVorgaben

bezlglich der Lohnsumme nicht eingehalten werden kénnen.

Brunetti (2006) eruiert in seiner Arbeit den Einfluss der Erbschaftsteuer auf die
Verkaufsentscheidung von Familienunternehmen und Farmen. Die These des Autors entspricht
der Annahme des deutschen Gesetzgebers. Er vermutet, dass der Zahlungsmittelabfluss durch
die Erbschaftsteuer den Erben zum Verkauf zwingen kann. Hierflr betrachtet er am San

Francisco County Superior Court registrierte Testamente. Er berlcksichtigt 312 dieser

151 \/gl. Bundestag-Drucksache 18/5923, S. 21.
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Testamente zwischen 1980 und 1982, die ein Unternehmen oder eine Farm umfassen. Der
Autor nutzt eine jahrliche Senkung der Erbschaftsteuerbelastung auf Bundes- und Landesebene
in Kalifornien von 1979 bis 1982, um den Einfluss der Erbschaftsteuer ausarbeiten zu kdnnen.

Brunetti (2006) wendet zwei 6konometrische Methoden an. Zunéchst nutzt er ein Probit-
Modell. Er vergleicht die Verkdufe vor und nach der Steuerreform, um den Einfluss der
Erbschaftsteuer auf die Wahrscheinlichkeit eines Verkaufs zu eruieren. Der Autor kann fur
seinen Datensatz nachweisen, dass die Erbschaftsteuer und die Wahrscheinlichkeit eines
Verkaufs positiv korreliert sind. Allerdings weist er darauf hin, dass das Ergebnis auch durch
andere Schocks in diesem Zeitraum beeinflusst sein kann. Aus diesem Grund wendet er die
DiD-Methode an. Idealerweise erfahrt die Treatmentgruppe eine Steuersenkung und die
Kontrollgruppe keine. Dies ist im Datensatz von Brunetti (2006) nicht mdglich. Er nutzt aber
die Heterogenitat der Daten hinsichtlich des Umfangs des Vermdgens und des
Verwandtschaftsverhaltnisses des Erblassers zum Erben, um Gruppen mit unterschiedlich
starken Steuersenkungen miteinander zu vergleichen. Mit dieser Methode kann er die
Ergebnisse des Probit-Modells bestatigen. Die Erbschaftsteuer hat einen positiven Einfluss auf
die Wahrscheinlichkeit eines Unternehmensverkaufs. Interessanterweise stellt er in seinem
Probit-Modell fest, dass der Koeffizient fiir die Ubertragenen Barmittel nicht signifikant ist.
Dies kann die These, dass der Zahlungsmittelabfluss den Verkauf der Unternehmen beeinflusst,
nicht bestatigen. In diesem Zusammenhang ist auf die Arbeit von Holtz-Eakin, Phillips und
Rosen (2001) zu verweisen. Die Autoren stellen fest, dass Unternehmensbesitzer mehr
Lebensversicherungen abschlielen als andere, um genugend liquide Mittel fur die

Erbschaftsteuer zu sichern.

Hines et al. (2018) betrachten einen Datensatz mit 1.654 Unternehmen in Deutschland. Genaue
Informationen erhalten sie aus einer Umfrage, in der sie die Unternehmen zu einer eventuellen
Anteilstibertragung und Erbschaftsteuerbelastung befragen. In ihrem Datensatz werden 316
Unternehmen in den Jahren 2000 bis 2013 Ubertragen. Hines et al. (2018) fiihren ein Logit-
Modell mit Random Effects durch. Die Autoren weisen mehr Ubertragungen nach der Senkung
der Erbschaftsteuer fir Betriebsvermdgen im Jahr 2009 nach. Die Dummyvariable fir den
Zeitraum nach der Reform ist positiv und signifikant. Hines et al. (2018) sehen dies als
Nachweis fur den negativen Einfluss der Erbschaftsteuer auf die Wahrscheinlichkeit einer

familidren Anteilstbertragung.
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Neben dem Einfluss der erbschaftsteuerlichen Verschonungsregelung auf die Entscheidung
beziglich des Generationenwechsels sind insbesondere die Folgen fiir die weitere Entwicklung
des Unternehmens von Bedeutung. Die Arbeiten zum Generationenwechsel haben gezeigt, dass

152 Eine erbschaftsteuerliche

eine familidre Nachfolge negative Folgen haben kann.
Verschonungsregelung, die dies fordert, konnte diesen Effekt verstarken. Grossmann und
Strulik (2010) entwickeln in ihrer Arbeit ein theoretisches Modell, um dies zu analysieren. Das
Modell ist explizit von der Verschonung des Betriebsvermégens im deutschen

Erbschaftsteuergesetz motiviert.

Die Autoren gehen in ihrem Modell davon aus, dass die unternehmerischen Féhigkeiten nicht
perfekt vererbt werden.® Sie betonen einen daraus resultierenden positiven Effekt einer
Erbschaftsteuer auf das Betriebsvermdgen. Wenn die Erbschaftsteuer grof3 genug ist, kann diese
eine Fortflihrung des Unternehmens fur ungeeignete Erben unattraktiv machen und so eine
positive Selektion bewirken. Eine Verschonung des Betriebsvermdgens kann diese Selektion
verhindern und damit makro6konomische Kosten verursachen. Die Autoren betrachten den
Konflikt zwischen den gesparten Transaktionskosten, wenn das Unternehmen vom Erben
ubernommen und fortgefuhrt wird, und den Effizienzverlusten, wenn dieser Erbe nicht geeignet
ist. In diesem Fall wird der Geschaftsfihrerposten flr einen geeigneteren externen Nachfolger

blockiert.

Das Modell ist ein Optimierungsproblem, das auf einer Cobb-Douglas-Produktionsfunktion
beruht. Die Erben kommen bei der Fortfihrung des Unternehmens in den Genuss einer
Verschonung, also eines niedrigeren Erbschaftsteuersatzes als beim Verkauf. In der Zukunft
generieren sie Einnahmen aus dem Unternehmen, die von ihren F&higkeiten abhdngen.
Geeignetere Erben konnen in diesem Modell groRere Unternehmen fiihren und gréRere
Gewinne erwirtschaften. Wenn die Erben das Unternehmen verkaufen, kommen sie nicht in
den Genuss der Verschonung und zahlen einen héheren Erbschaftsteuersatz. In diesem Fall
erwirtschaften sie zukinftig ihr Einkommen als Arbeitnehmer. Bei der Entscheidung das
Unternehmen fortzufiihren vergleichen die Erben die Ertragswerte dieser beiden Alternativen.
Die Autoren konstruieren zwei mogliche Gleichgewichte, die daraus resultieren kénnen. Im
Gleichgewicht 1 (GG1) werden Erben, die nicht die geeigneten Fahigkeiten haben, das

Unternehmen verkaufen. Im Gleichgewicht 2 (GG2) werden diese Erben das Unternehmen

152 \/gl. Bennedsen et al. (2007); Pérez-Gonzalez (2006).
153 \vgl. Bloom/Van Reenen (2007); Pérez-Gonzalez (2006).
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dennoch fortflhren. Grossmann und Strulik (2010) zeigen, dass eine diskriminierende
Verschonung des Betriebsvermdgens von der Erbschaftsteuer einen Einfluss auf das
resultierende Gleichgewicht haben kann.

Die Autoren kalibrieren das Modell mit den entsprechenden Daten fiir Deutschland. Sie
kommen zu dem Schluss, dass eine erbschaftsteuerliche Verschonung des Betriebsvermdgens
negative Folgen hat, wenn sie einen Wechsel vom GG1 in das GG2 verursacht. Das spiegelt
die Situation wider, in der alle Erben mit geringen Fahigkeiten das Unternehmen verkaufen
wirden, aufgrund der Verschonung aber weiterfiihren. In diesem Fall ist keine Selektion mehr
gegeben und die Zahl der Unternehmen steigt. Allerdings sind die Unternehmen im
Durchschnitt kleiner, haben eine geringere Produktivitat und stellen weniger Mitarbeiter ein.
Das fuhrt im Modell der Autoren zu einer Reduktion der Gesamtwohlfahrt. Die Autoren
machen jedoch keine Angaben zu den Auswirkungen auf die Gesamtsumme der Arbeitsplétze.
Die Verschonung wirkt sich insbesondere bei den Erben negativ aus, die das Unternehmen von
einem Vorganger mit geringen Fahigkeiten Ubertragen bekommen. Die Autoren nennen dies
den ,,Dritte Generation“-Effekt. Das deckt sich mit den Ergebnissen von Pérez-Gonzélez
(2006), die eine signifikant schlechtere Performance der Unternehmen beim Ubertrag auf die

dritte oder eine darauffolgende Generation feststellen.

Wenn sich die Volkswirtschaft im Modell von Grossmann und Strulik (2010) schon zu Beginn
im GG2 befindet, hat die Einfiihrung einer Verschonung keinen Einfluss auf die
Gesamtwohlfahrt. Die Autoren zeigen aber, dass in diesem Fall eine Selektion erzeugt werden
kann, wenn die Unternehmensfortfiihrung ausreichend hoch besteuert wird. In diesem Szenario

kann eine Volkswirtschaft vom GG2 in das GG1 gebracht werden.

Tsoutsoura (2015) untersucht als Erste den direkten Einfluss einer erbschaftsteuerlichen
Verschonungsregelung auf die Investitionsentscheidung, die Finanzpolitik und die
Entscheidung der Unternehmen zur familidren Unternehmensnachfolge. Hierfiir nutzt sie eine
griechische Steuerreform aus dem Jahr 2002. Der griechische Gesetzgeber hat sich dazu
entschlossen die familidre Unternehmensnachfolge zu férdern und senkte den Steuersatz fir
familiare Anteilstibertragungen. Bei Ubertragungen zwischen Lebenden betrug die Steuer bei
jedem Betrag und unabhéngig vom Verwandtschaftsgrad 20%. Nach der Reform betragt der
Steuersatz fur Ubertragungen zwischen Lebenden, Geschenke und Erbfélle bei Verwandten

ersten Grades 1,2% und bei Verwandten zweiten Grades 2,4%. Der Steuersatz fur nicht

115



familiare Ubertragungen zwischen Lebenden bleibt unverandert bei 20%. Diese Reform

betrachtet Tsoutsoura (2015) als Quasi-Experiment.

Dieses Quasi-Experiment nutzt die Autorin fur die DiD- und die DiDiD Methode. Hierfiir bildet
sie einen Datensatz aus Ubertragenen Kapitalgesellschaften in den Jahren 1999 bis 2005 in
Griechenland. Dabei handelt es sich um Ubertragungen der Anteile und nicht nur um
Ubertragungen der Unternehmensfilhrung. Die Autorin argumentiert aber, dass bei nicht
gelisteten Unternehmen der Ubertrag der Anteile und der Unternehmensfiihrung normalerweise
gleichzeitig stattfindet. Sie identifiziert 612 Ubertragungen unter Lebenden. Darunter befinden
sich 365 familidre Ubertragungen, da der aktuelle Unternehmer und der Nachfolger entweder

ersten oder zweiten Grades miteinander verwandt sind.

Als abhéngige Variablen nutzt Tsoutsoura (2015) die Verénderung der Investitionen, des
natlrlichen Logarithmus der Aktiva und des Verhaltnisses der liquiden Mittel zur Bilanzsumme
im Zeitraum der Anteilstibertragung. Die Verdnderung berechnet sie als die Differenz der
Durchschnitte der abhéngigen Variablen flir Zeitspannen zwischen zwei und drei Jahren vor
und nach dem Ubertrag. Als Kontrollgruppe nutzt Tsoutsoura (2015) nicht familiare
Unternehmensibertragungen unter Lebenden. Die Autorin zeigt mithilfe der DiD-Methode,
dass Unternehmen im alten Steuerregime nach einer familidaren Anteilstbertragung 9,2%
weniger investieren. Nach der Reform ist der Unterschied marginal und nicht mehr signifikant.
Das Ergebnis der DiDiD-Methode erhalt die Autorin, in dem sie die Effekte der
Anteilstibertragung vor und nach der Reform vergleicht. Der Unterschied in H6he von 8,4% ist
signifikant und lasst darauf schlieen, dass die Steuerreform einen positiven Effekt auf die
Investitionen nach einer familidren Anteilstibertragung hat. Dieses Ergebnis kann die Autorin
flr den Logarithmus der Aktiva und den Zahlungsmittelbestand der Unternehmen bestatigen.

Die DiDiD-Methode ist aber nur dann sinnvoll anwendbar, wenn die Entscheidung fur eine
familidre Anteilsiibertragung exogen ist. Aus diesem Grund orientiert sich die Autorin an
Bennedsen et al. (2007) und nutzt das Geschlecht des zuerst geborenen Kindes des Managers
als Instrument fiir die Unternehmensnachfolge. Unter Anwendung der 1VV-Methode kann sie die
bisherigen Ergebnisse bestatigen. Im Falle der IV-Methode sind die Effekte aber in etwa

doppelt so hoch wie unter Anwendung der OLS-Regression.

Fir den deutschen Gesetzgeber ist besonders interessant, dass es einen Zusammenhang
zwischen der Erbschaftsteuer und der Entscheidung zur Fortfuhrung des Unternehmens gibt.
Tsoutsoura (2015) stellt fest, dass vor der Reform 45,2% und danach 73,9% der Unternehmen
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in ihrem Datensatz fortgefuhrt werden. Sie weist daraufhin, dass eine Erbschaftsteuer demnach
einen volkswirtschaftlichen Einfluss haben kann. Das ist insbesondere im Hinblick auf die
Literatur, die bei Ubertragenen Familienunternehmen eine geringere Performance nachweist, zu

bertcksichtigen.

Beziiglich der Folgen einer erbschaftsteuerlichen Verschonungsregelung fir die Anzahl der
Mitarbeiter gibt es noch Forschungsbedarf. Kang und Kim (2020) gehen in ihrer zuvor bereits
behandelten Arbeit auf die Folgen flr die Mitarbeiterbeziehungen ein. In ihrem Datensatz
steigen nach einer Senkung der Erbschaftsteuer die Investitionen in die
Mitarbeiterbeziehungen. Dieses Ergebnis sagt allerdings nichts Uber die Veranderung der
Mitarbeiterzahlen aus und berlcksichtigt nicht die erbschaftsteuerliche Ungleichbehandlung

unterschiedlicher Vermdégensarten.
2.9.3 Interpretation der Arbeiten zur Erbschaftsteuer

Die bisherige empirische Forschung zeigt, dass Familienunternehmen die Erbschaftsteuer aktiv
vermeiden.™® Durch eine Senkung der Erbschaftsteuer, beispielsweise mittels einer
Verschonungsregelung, sinkt der Anreiz zur Steuervermeidung. Dies hat einen positiven Effekt
auf die Unternehmenswerte.’>® Des Weiteren hat die Hohe der Erbschaftsteuer einen positiven
Effekt auf die Wahrscheinlichkeit eines Verkaufs der Familienunternehmen.*® Eine Senkung
oder vollstandige Abschaffung der Erbschaftsteuer erhoht die Wahrscheinlichkeit, dass die
Unternehmen im Familienbesitz bleiben.® Durch eine Senkung der Erbschaftsteuer steigen
auch die Investitionen in den Familienunternehmen.'®® Diese Punkte diirften den Zielen des
deutschen Gesetzgebers entsprechen, der mithilfe der erbschaftsteuerlichen Verschonung des

Betriebsvermdgens den effektiven Erbschaftsteuersatz deutlich senkt. 1%

Allerdings kann nicht nachgewiesen werden, dass der Bargeldabfluss durch die
Erbschaftsteuerzahlung die Wahrscheinlichkeit eines Verkaufs erhoht.'® Dariiber hinaus
zeigen Grossmann und Strulik (2010) mit ihrem theoretischen Modell, dass die Verschonung
von der Erbschaftsteuer auch negative Folgen haben kann. Die Verschonung kann den
Nepotismus férdern und fir ungeeignete Erben den Anreiz erhohen das Unternehmen

154\v/gl. Dambra/Gustafson/Quinn (2020); Hwang/Kim (2016).
155Vvgl. Yeh/Liao (2019).

156 \/gl. Brunetti (2006).

157 Vgl. Hines et al. (2018).

1%8 \/gl. Tsoutsoura (2015).

159 \v/gl. Franke/Simons/Voeller (2016).

160 \/gl. Brunetti (2006).
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fortzufiihren. In diesem Fall steigt die Anzahl der Unternehmen. Diese sind aber kleiner,
weniger produktiv und stellen weniger Mitarbeiter ein. Einen empirischen Nachweis fir den
Einfluss der erbschaftsteuerlichen  Verschonungsregelung auf die nepotistische
Nachfolgeentscheidung und die Entwicklung der Unternehmen gibt es bisher aber nicht.
Alleine Tsoutsoura (2015) zeigt den positiven Effekt auf die Investitionen. Tabelle 2.8 fasst die

bestehende Literatur in diesem Bereich zusammen.

Tabelle 2.8: Der Einfluss der Erbschaftsteuer auf Familienunternehmen

Studie Wichtigste Ergebnisse

Brunetti (2006) Die Erbschaftsteuer erhdht die Wahrscheinlichkeit eines Verkaufs von
Familienunternehmen und Farmen. Die Hohe der Ubertragenen Barmittel
hat keinen signifikanten Einfluss auf die Wahrscheinlichkeit.

Dambra, Gustafson und In dem betrachteten Datensatz tibertragen 23% der

Quinn (2020) Gesellschaftergeschéaftsfuhrer vor einem Borsengang
Unternehmensanteile auf eine steuerlich vorteilhafte Stiftung. Im
Durchschnitt umfasst der (ibertragene Anteil 38% ihrer
Unternehmensanteile und hat einen Wert von 78 Mio. USD. Die
durchschnittliche erbschaftsteuerliche Ersparnis betragt 830.000 USD.

Franke, Simons und Durch die Verschonungsregelung werden 95% der betrachteten

Voeller (2016) Unternehmensiibertragungen des Jahres 2011 in Deutschland nicht
effektiv besteuert. Nur unter Beruicksichtigung der familidren
Erbschaftsteuerbefreiungen waren es 64%. Die effektive Besteuerung
sinkt von 4,14% auf 0,08%.

Grossmann und Strulik Die Autoren entwickeln ein theoretisches Modell. Eine Verschonung des

(2010) Betriebsvermdgens kann demnach negative makrodkonomische Folgen
haben. Wenn Erben mit geringen Fahigkeiten das Unternehmen vor einer
Einfuhrung der Verschonung verkaufen und danach das Unternehmen
weiterfihren, sind die Unternehmen kleiner, weniger produktiv und
stellen weniger Mitarbeiter ein.

Hines et al. (2018) Eine Senkung der Erbschaftsteuer hat einen positiven Einfluss auf die
Wahrscheinlichkeit einer familiaren Ubertragung eines
Familienunternehmens.

Hwang und Kim (2016) In dem koreanischen Datensatz umgehen Familienunternehmen die
Erbschaftsteuer indem die Nachkommen neue Unternehmen griinden. Das
durch konzerninterne Umsétze angesammelte Kapital wird zum Erwerb
anderer Konzernunternehmen genutzt.

118



Studie Wichtigste Ergebnisse

Tsoutsoura (2015) Nach der Einfuhrung einer erbschaftsteuerlichen Verschonung ist der
Effekt einer familidren Anteilstibertragung auf die Investitionen nicht
mehr signifikant unterschiedlich zu dem Effekt einer nicht familidren
Anteilsiibertragung.

Yeh und Liao (2019) Durch die Senkung der Erbschaftsteuer sinkt der Anreiz zur
Steuervermeidung. Dadurch steigt der Umfang der direkten
Unternehmensanteile. Die Unternehmenswerte steigen, da die
Abweichung von Stimm- und Cashflow-Rechten und die Kosten der
Steuervermeidung sinken.

Tabelle 2.8: Die Tabelle bietet eine Ubersicht Uber Studien zum Einfluss der Erbschaftsteuer auf
Familienunternehmen und fasst die wichtigsten Ergebnisse zusammen.

2.10 Schlussbetrachtung

In seinem Urteil vom 17.12.2014 weist das Bundesverfassungsgericht auf die nicht
ausreichende empirische Evidenz zur eindeutigen Beurteilung der Rechtfertigung der
erbschaftsteuerlichen Verschonung des Betriebsvermdgens hin. Die vorliegende Arbeit soll aus
diesem Grund einen Uberblick Uber die einschligige internationale Forschung geben, die
bisherigen Ergebnisse in den Gesamtkontext stellen und bestehenden Forschungsbedarf

aufzeigen.

Die bestehende Literatur zeigt, dass Familienunternehmen nicht nur ein rein deutsches
Phidnomen sind, sondern weltweit vorkommen.'®® Des Weiteren (ibernimmt die
Unternehmerfamilie haufig auch aktive Verantwortung im Unternehmen.'®2 Unternehmen im

Streubesitz befinden sich insbesondere in den Landern, die dem Common Law unterliegen.*®?

Beim Vergleich von Familienunternehmen und Nicht-Familienunternehmen misst die Literatur
die Performance meist mittels ROA oder Tobin’s Q. Die betrachteten Studien stellen eine
hohere Performance fur Familienunternehmen fest, die bei einer genaueren Differenzierung
aber meist nur bei jungen Unternehmen® oder beim Griinder selbst!®® festzustellen ist.

Hinsichtlich der Arbeitsplatzsicherheit Iasst sich die Annahme des deutschen Gesetzgebers

161 vgl. Aminadav/Papaioannou (2020); Claessens/Djankov/Lang (2000); Faccio/Lang (2002); La Porta/Lopez-
de-Silanes/Shleifer (1999).

162'\/gl. Claessens/Djankov/Lang (2000); Faccio/Lang (2002).

163 \/gl. Aminadav/Papaioannou (2020); La Porta/Lopez-de-Silanes/Shleifer (1999).

164 \/gl. Morck/Shleifer/Vishny (1988).

165 \vgl. Anderson/Reeb (2003); Anderson/Duru/Reeb (2009); Andres (2008); Fahlenbrach (2009); Miller et al.
(2007); Villalonga/Amit (2006).
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grundsatzlich bestatigen. Die bisherige Literatur zeigt, dass Familienunternehmen sicherere
Arbeitsplatze anbieten und mit ihren Mitarbeitern deshalb niedrigere Lohne aushandeln
konnen.'®® Diese impliziten Vertrage werden mit dem Vertrauen der Mitarbeiter und dem
maoglichen Reputationsverlust der Familie begriindet.*®” Entsprechend dieses Ergebnisses sind

168 und investieren mehr in

bei schwierigen Arbeitsverhaltnissen Familienunternehmen haufiger
die Mitarbeiterzufriedenheit’®® als andere Unternehmen. Dennoch ist die Produktivitét in
Familienunternehmen mit aktiver Kontrolle niedriger'’® oder nicht signifikant
unterschiedlich.™* Nur bei einem Griinder kénnen Sraer und Thesmar (2007) eine hohere
Produktivitat nachweisen. Wahrend der Finanzkrise ist hinsichtlich der Arbeitsplatzsicherheit
aber kein Unterschied zwischen Familienunternehmen und anderen Unternehmen

festzustellen.1’?

Der identifizierte besondere Beitrag des Grunders kann ein Hinweis darauf sein, dass ein
Generationenwechsel innerhalb der Familie negative Auswirkungen haben kann. In der
bisherigen Forschung steht der familiare Managementwechsel und nicht die familiére
Anteilsiibertragung im Fokus. Diese Arbeiten bestatigen, dass ein Ubergang des Managements
auf die nachste Generation der Familie einen negativen Effekt auf den ROA,'"® den oROA"*
und Tobin’s Q7° der Familienunternehmen hat. Ellul, Pagano und Panunzi (2010) stellen fiir
eine familidre Anteilsiibertragung einen negativen Effekt auf die Investitionen fest. Die
bestehenden Ergebnisse werden mit einer nepotistischen Entscheidung aus dem
eingeschrankten Bewerberkreis begriindet'’® und konnen nicht durch eine konservativere
Unternehmensfiihrung oder durch eine langerfristige Unternehmensplanung erklart werden.*’”
Hinsichtlich der Mitarbeiterzahlen zeigen Bach und Serrano-Velarde (2015) in einem rein
franzosischen Datensatz, dass infolge eines familidren Managementwechsels eine geringere

166 \/gl. Bassanini et al. (2013); Bjuggren (2015); Ellul/Pagano/Schivardi (2018); Sraer/Thesmar (2007).
167 \vgl. Ellul/Pagano/Schivardi (2018).

168 \/gl. Mueller/Philippon (2011).

169 \v/gl. Kang/Kim (2020).

170vgl. Barth/Gulbrandsen/Schgne (2005); Sraer/Thesmar (2007).
171 \v/gl. Sraer/Thesmar (2007).

172v/gl. Lins/Volpin/Wagner (2013); Ellul/Pagano/Schivardi (2018).
173 \Vgl. Cucculelli/Micucci (2008); Smith/Amoako-Adu (1999).

174 \/gl. Bennedsen et al. (2007); Pérez-Gonzalez (2006).

175 \gl. Fahlenbrach (2009).

176 \/gl. Pérez-Gonzalez (2006).

177 \/gl. Bennedsen et al. (2007); Pérez-Gonzalez (2006).
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Kindigungsrate nachzuweisen ist. Mehrotra et al. (2013) stellen in einem japanischen

Datensatz aber keinen signifikanten Unterschied fest.

Die Alternative zu einer familidren Anteilsibertragung ist der Verkauf des
Familienunternehmens. Die mdglichen Wirkungen eines Verkaufs lassen sich am besten aus
der bestehenden M&A-Literatur ableiten. Die identifizierten Effekte auf die Performance des
kombinierten Unternehmens sind unterschiedlich.!’® In den Zielunternehmen identifizieren die
meisten Studien einen positiven Effekt auf die Performance!”® und die Produktivitat.1®
Allerdings stellen Ravenscraft und Scherer (1989) einen negativen und Bellak, Pfaffermayr und
Wild (2006) keinen Effekt auf die Performance fest. Hinsichtlich der Anzahl der Mitarbeiter
nach einem Verkauf stellen die Studien im kombinierten Unternehmen®®! und in den

Zielunternehmen?8? einen negativen Effekt fest.

M&A-Literatur, die explizit Familienunternehmen betrachtet, ist in der internationalen
Forschung rar. In den wenigen Untersuchungen ist das Familienunternehmen meist der
Erwerber. Die bisherige Literatur zeigt, dass Familienunternehmen seltener das Ziel einer
Ubernahme werden.*® Nur Basu, Dimitrova und Paeglis (2009), Feldman, Amit und Villalonga
(2016) und Feldman, Amit und Villalonga (2019) betrachten Familienunternehmen als
Zielunternehmen und zeigen, dass die Bekanntgabe des Deals einen positiven Effekt auf den
Borsenkurs des Familienunternehmens hat. Bei Feldman, Amit und Villalonga (2019) gilt das

inshesondere dann, wenn das Kéauferunternehmen kein Familienunternehmen ist.

In der internationalen Forschung wird auch der Einfluss der Erbschaftsteuer auf die
Familienunternehmen untersucht. Die bestehende Literatur weist nach, dass eine Senkung oder
Abschaffung der Erbschaftsteuer tatsdchlich die Wahrscheinlichkeit einer familidren
Anteilsiibertragung erhoht.!® Der Nachweis, dass dies im Zusammenhang mit dem
Bargeldabfluss steht, kann nicht erbracht werden.'® Des Weiteren hat die erbschaftsteuerliche

Verschonungsregelung  einen  positiven  Effekt auf  die  Investitionen  der

178 \vgl. Levine (2017); Martynova/Renneboog (2008).

179 vgl. Daniliuc/Bilson/Shailer (2014); Maksimovic/Phillips/Prabhala (2011).

180 vgl. Bertrand/Zitouna (2008); Li (2013); Liu/Lu/Qiu (2017); Maksimovic/Phillips (2001); Schoar (2002);
Siegel/Simons (2010).

181 \/gl. Conyon et al. (2001); Conyon et al. (2002b); Dessaint/Golubov/Volpin (2017);
Kuvandikov/Pendleton/Higgins (2014).

182 \/gl. Amess/Girma/Wright (2014); Bhagat et al. (1990); Davis et al. (2014); Goergen/O’Sullivan/Wood (2014);
Li (2013); Lichtenberg/Siegel (1990).

183 \/gl. Bauguess/Stegemoller (2008); Caprio/Croci/Del Giudice (2011); Feldman/Amit/Villalonga (2016).

184 \/gl. Brunetti (2006); Hines et al. (2018).

185 \/gl. Brunetti (2006).
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Familienunternehmen.® Grossmann und Strulik (2010) zeigen aber mit ihrem theoretischen
Modell, dass die erbschaftsteuerliche Verschonungsregelung den Anreiz zur nepotistischen
Nachfolgeentscheidung erhoht. In diesem Fall Gbernehmen auch ungeeignete Erben das
Unternehmen. Dies kann in ihrem Modell zu Kkleineren Unternehmen mit geringerer

Produktivitat und weniger Mitarbeitern fiihren.

Bei der bestehenden Forschung zeigt sich, dass beim Vergleich von Familienunternehmen und
Nicht-Familienunternehmen hinsichtlich der Performance bereits umfangreiche empirische
Evidenz gegeben ist. Bezlglich der Arbeitsplatzsicherheit besteht jedoch noch
Forschungsbedarf. Bjuggren (2015) betrachtet nur schwedische, Sraer und Thesmar (2007) und
Bassanini et al. (2013) betrachten nur franzdsische Unternehmen. Ellul, Pagano und Schivardi
(2018) und Bennedsen et al. (2019) betrachten einen internationalen Datensatz, der jedoch
ausschlieBlich aus gelisteten Unternehmen besteht. Das klassische Familienunternehmen, in
dem der konzentrierte Familienbesitz von besonderer Bedeutung ist, wird nur selten hierunter
subsumiert. Des Weiteren ware eine gleichzeitige Betrachtung der Mitarbeiterproduktivitat von
groRem Interesse. Dies konnte Aufschluss darliber geben, ob Familienunternehmen trotz
kurzfristiger ProduktivitatseinbuBen die Arbeitsplatze aufgrund der langerfristigen Planung
bewahren. Darlber hinaus analysieren nur wenige Studien die Folgen der hdheren

Arbeitsplatzsicherheit fiir die Performance der Familienunternehmen. 8’

Tsoutsoura (2015) und Ellul, Pagano und Panunzi (2010) sind unter den betrachteten Studien
die einzigen, die explizit die familidre Anteilsiibertragung mit einer nicht familidaren
Anteilstibertragung vergleichen. In beiden Studien werden jedoch primar die Auswirkungen
auf die Investitionen ermittelt. Aus diesem Grund besteht noch keine empirische Evidenz
hinsichtlich der Auswirkungen einer familiaren Anteilstibertragung auf die Performance und
die Anzahl der Mitarbeiter.

Hinsichtlich des Verkaufs von Familienunternehmen bestehen ebenfalls keine empirischen
Ergebnisse. Aufgrund dessen gibt es bisher auch keine Studie, die die beiden 6konomischen
Alternativen der unentgeltlichen und entgeltlichen Anteilsubertragung direkt vergleicht und
bewertet. Dieser Vergleich ist aber von groRer Bedeutung, um die Bevorzugung der familidren

Anteilstibertragung rechtfertigen zu koénnen. Insbesondere sind aber die im theoretischen

186 \/gl. Tsoutsoura (2015).
187 \/gl. Bennedsen et al. (2019); Sraer/Thesmar (2007).
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Modell von Grossmann und Strulik (2010) aufgezeigten negativen Folgen einer

erbschaftsteuerlichen Verschonung empirisch zu tberprifen.
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Kapitel 3

Die Performance in Familienunternehmen und
Nicht-Familienunternehmen unter Berticksichtigung

des Beschiftigungsschutzes™

* Gefordert durch die Deutsche Forschungsgemeinschaft (DFG) - 392769115. Der Autor wiirdigt die Férderung
des Landes Baden-Wiirttemberg durch den bwHPC.
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3.1 Einleitung

In der Politik und in der Gesellschaft haben Familienunternehmen einen besonderen
Stellenwert. Neben der sozialen und gesellschaftlichen Bedeutung, wird ihnen ein besonderer
Beitrag fur den Erfolg der Wirtschaft und die Stabilitdt der Beschaftigung zugeschrieben. 88
Dies flhrt unter anderem zu einer steuerlichen Bevorzugung des Betriebsvermdgens bei einer
Erbschaft oder Schenkung. Die bestehende Forschung stellt tatséchlich eine bessere
Performance in den Familienunternehmen fest. Dieser positive Effekt ist aber haufig auf junge
Familienunternehmen?®® oder auf Griinderunternehmen®® zuriickzufiihren. Ferner weist die
Literatur eine stabilere Beschaftigung in Familienunternehmen nach.!®! Diese Ergebnisse
unterstitzen die Annahme, dass sich Familienunternehmen von anderen Unternehmen

unterscheiden.

Allerdings bertcksichtigen nur wenige Studien den Einfluss der Arbeitsplatzsicherheit auf die
Performance oder Produktivitat der Familienunternehmen. Sraer und Thesmar (2007) flhren
die bessere Performance der Familienunternehmen in ihrem franzdsischen Datensatz,
zumindest bei den Nachkommen des Grinders, auf eine signifikant hdhere
Arbeitsplatzsicherheit  zuriick. Aufgrund von impliziten Vertrdgen zwischen den
Familienunternehmen und den Mitarbeitern!®? akzeptieren die Mitarbeiter einen geringeren
Lohn fiir die hohere Arbeitsplatzsicherheit. Entsprechend dieses Ergebnisses identifizieren
Bennedsen et al. (2019) in Landern mit einem niedrigen staatlichen Beschéftigungsschutz eine

signifikant bessere Performance in Familienunternehmen als in Nicht-Familienunternehmen. %3

Die Autoren begriinden die bessere Performance der Familienunternehmen mit der besonderen
Bedeutung der impliziten Vertrdge in Landern mit niedrigem Beschéftigungsschutz. Dieses

Argument ist nachvollziehbar, wenn die Familienunternehmen in diesen L&ndern sicherere

18 \gl. Bundestag-Drucksache 18/5923, S. 1.

189 \/gl. Morck/Shleifer/Vishny (1988).

190 V/gl. Anderson/Reeb (2003); Anderson/Duru/Reeb (2009); Andres (2008); Fahlenbrach (2009); Miller et al.
(2007); Villalonga/Amit (2006).

191 \/gl. Bassanini et al. (2013); Bjuggren (2015); Ellul/Pagano/Schivardi (2018); Sraer/Thesmar (2007).

192'\/gl. Bassanini et al. (2013); Bjuggren (2015); Ellul/Pagano/Schivardi (2018); Sraer/Thesmar (2007).

193 Unter dem Begriff ,,Nicht-Familienunternehmen® sind alle Unternehmen zusammengefasst, die der jeweiligen
Definition fiir Familienunternehmen nicht entsprechen. Die Bezeichnung orientiert sich an der internationalen
Literatur. Beispielsweise bezeichnen Sraer und Thesmar (2007) oder Anderson, Mansi und Reeb (2003) diese
Unternehmen als ,,non-family firms®.
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Arbeitsplétze bieten und aus diesem Grund niedrigere Loéhne zahlen konnen.'®* Entsprechend
dieser Interpretation hat der staatliche Beschéftigungsschutz in ihrem Datensatz einen
negativen Effekt auf diesen Performancevorteil der Familienunternehmen. Ellul, Pagano und
Schivardi (2018) identifizieren in Familienunternehmen eine hdhere Arbeitsplatzsicherheit und
stellen in ihrem Datensatz fest, dass die staatliche Arbeitslosenversicherung diesen Effekt

schmalert. Dies unterstitzt die Ergebnisse und die Interpretation von Bennedsen et al. (2019).

Ziel der vorliegenden Studie ist es zu untersuchen, ob Familienunternehmen tatsachlich einen
besonderen Beitrag flr den wirtschaftlichen Erfolg und die Arbeitsplatzsicherheit leisten. Zu
diesem Zweck wird in einem ersten Schritt die Performance der Familienunternehmen und
Nicht-Familienunternehmen, unter Berlicksichtigung des staatlichen Beschéftigungsschutzes,
verglichen. Insbesondere in Landern mit einem niedrigen staatlichen Beschéaftigungsschutz
sollte eine hohere Arbeitsplatzsicherheit zu niedrigeren Lohnaufwendungen und einer besseren
operativen Performance flihren. AnschlieRend kann mithilfe der detaillierten Informationen des
vorliegenden Datensatzes der Einfluss der Anteilseignerstruktur und der Einfluss des Alters der

Familienunternehmen auf die Performance eruiert werden.

Die Daten der vorliegenden Studie beruhen auf der Datenbank ORBIS des Bureau van Dijk.
Diese umfasst jahrliche Informationen auf Ebene der Anteilseigner. In der vorliegenden Studie
liegt ein Familienunternehmen vor, wenn mindestens 25%%° oder 50%'% der
Unternehmensanteile im Besitz einer Einzelperson oder einer Familie sind. Die Familien
werden mithilfe der Nachnamen identifiziert.!®” In der Studie von Bennedsen et al. (2019) liegt
den Autoren nur eine statische Identifikation der Familienunternehmen aus dem Jahr 2006 vor.
Aufgrund der jahrlichen Anteilseignerinformationen kann in der vorliegenden Arbeit fur
unternehmensfixe Effekte kontrolliert werden.

Die Fixed-Effects-Regressionen bestatigen das Ergebnis von Bennedsen et al. (2019). In
Landern mit einem niedrigen Beschaftigungsschutz weisen Familienunternehmen einen
signifikant hoheren oROA auf. Dieser Unterschied in der Performance wird durch den
staatlichen Beschaftigungsschutz geschmalert. Dieses Ergebnis kann, wie von Bennedsen et al.
(2019) erléutert, als Hinweis fir den besonderen Beitrag der Familienunternehmen zur

Arbeitsplatzsicherheit in Landern mit einem niedrigen staatlichen Beschéaftigungsschutz

194\/gl. Sraer/Thesmar (2007).

195 V/gl. Bennedsen et al. (2019).

1% \/gl. Bjuggren (2015).

197 vgl. Aminadav/Papaioannou (2020).

126



interpretiert werden. Folgerichtig verliert der Performancevorteil bei einem starkeren

Beschaftigungsschutz an Bedeutung.

Ein Problem in der Literatur zu Familienunternehmen ist, dass die Variable zur Identifikation
der Familienunternehmen endogen sein kann. Aus diesem Grund wird die IV-Methode als
Robustheitstest angewandt. Hinsichtlich der 1V-Methode kann erneut von den detaillierteren
Anteilseignerinformationen Gebrauch gemacht werden. Bennedsen et al. (2019) nutzen
Instrumente auf L&nderebene, wéhrend in der vorliegenden Arbeit ein Instrument auf
Unternehmensebene zur Verfiigung steht. Wenn der Firmenname den Familiennamen eines
Anteilseigners beinhaltet, ist das ein Zeichen fir die besondere Bindung der Anteilseigner zum
Unternehmen.'®® Aus diesem Grund nutzt die vorliegende Arbeit, wie bereits andere empirische
Studien zu Familienunternehmen,'®® den Firmennamen als Instrument. Die IV-Regressionen
bestatigen sowohl die bessere Performance der Familienunternehmen in Landern mit
niedrigerem Beschaftigungsschutz als auch den negativen Effekt des staatlichen

Beschaftigungsschutzes auf diesen Unterschied.

Bei der Analyse des Einflusses der Anteilseignerstruktur auf die Performance ist das Ergebnis
von der Definition eines Familienunternehmens abhéngig. Bei einer Mindestgrenze von 25%
des Familienbesitzes ist fur die verschiedenen Formen der Familienunternehmen Kkein
signifikanter Unterschied nachweisbar. Bei einem konzentrierten Anteilsbesitz, bei dem die
Familie oder eine Einzelperson mindestens 50% der Unternehmensanteile hélt, haben
Familienunternehmen mit nur einem Anteilseigner einen signifikant niedrigeren oROA.
Familienunternehmen mit mehreren nattrlichen Personen haben einen signifikant héheren
OROA. Der Performancevorteil dieser Unternehmen wird wiederum starker von dem
staatlichen Beschaftigungsschutz beeintrachtigt. Diese Ergebnisse kénnen ein Hinweis daftr
sein, dass die Anteilseignerstruktur in den Familienunternehmen einen Einfluss auf die
Performance, aber auch auf die Arbeitsplatzsicherheit, hat. Wenn die Familienunternehmen
hinsichtlich ihres Alters unterschieden werden, weisen &ltere Familienunternehmen einen
niedrigeren oROA auf. Dieser Unterschied ist aber nicht signifikant. Des Weiteren ist
hinsichtlich der Wirkung des staatlichen Beschaftigungsschutzes kein Unterschied zu jlingeren

Familienunternehmen festzustellen.

198 \/gl. Smith/Amoako-Adu (1999).
199 \v/gl. Bach/Serrano-Velarde (2015); Fahlenbrach (2009).
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Zusammenfassend bestatigt die vorliegende Studie die Hauptergebnisse von Bennedsen et al.
(2019). Im Hinblick auf die erbschaftsteuerliche VVerschonung wird deutlich, dass der besondere
Beitrag der Familienunternehmen vom staatlichen Besché&ftigungsschutz abhédngt. Insbesondere
in Landern mit einem niedrigen Beschéftigungsschutz kann die Sicherung der Beschéftigung
als Rechtfertigungsgrund fiir die erbschaftsteuerliche Verschonung des Betriebsvermdgens
dienen. Mit der Strenge des Beschaftigungsschutzes verliert dieses Argument aber an

Bedeutung.

Daruber hinaus weist die vorliegende Arbeit nach, dass die Performance und die
Beschaftigungspolitik durch die Anteilseignerstruktur beeinflusst werden koénnen. In der
Literatur zur Arbeitsplatzsicherheit in Familienunternehmen wird die Anteilseignerstruktur
bisher aber nicht berticksichtigt. Insofern besteht weiterer Forschungsbedarf, da eine eindeutige
Interpretation des Ergebnisses in der vorliegenden Arbeit nicht mdéglich ist. Hinsichtlich des
Alters der Familienunternehmen ist kein signifikanter Unterschied nachweisbar. Allerdings
kann auf Grundlage des Alters nicht bestimmt werden, ob bereits ein Generationenwechsel im
Familienunternehmen stattgefunden hat. Diesbezuglich kann auf die Kapitel 4 und 5 verwiesen

werden, die den Generationenwechsel in den Familienunternehmen genauer analysieren.

Das Projekt ist wie folgt strukturiert: Abschnitt 3.2 leitet die Hypothesen her und die Abschnitte
3.3 und 3.4 erldutern den Datensatz sowie das empirische VVorgehen. Abschnitt 3.5 zeigt die
Ergebnisse und Abschnitt 3.6 die Robustheitstests. Abschnitt 3.7 fasst die Ergebnisse

zusammen und zeigt weiteren Forschungsbedarf auf.

3.2 Hypothesenbildung

Zahlreiche Studien weisen fir Familienunternehmen eine bessere Performance als fur Nicht-
Familienunternehmen nach.?%° Allerdings zeigen Bennedsen et al. (2019), dass der staatliche
Beschaftigungsschutz einen signifikanten Einfluss auf den Vergleich der Performance von
Familienunternehmen und Nicht-Familienunternehmen hat. Dieses Ergebnis ist ein Hinweis
darauf, dass der Performancevorteil der Familienunternehmen auf ihre besondere

Arbeitsplatzsicherheit zuriickgefiihrt werden kann.?’! Die vorliegende Arbeit tiberpriift dieses

200 \/gl. Anderson/Reeb (2003); Anderson/Duru/Reeb (2009); Andres (2008); Fahlenbrach (2009); Miller et al.
(2007); Morck/Shleifer/Vishny (1988); Villalonga/Amit (2006).
201 \/gl. Bennedsen et al. (2019); Sraer/Thesmar (2007).
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Ergebnis mit einem Datensatz, der die Familienunternehmen auf Jahresebene identifiziert, und

untersucht die folgende Forschungsfrage:

l. Weisen  Familienunternehmen eine  bessere  Performance als  Nicht-
Familienunternehmen auf und welchen Einfluss hat der staatliche

Beschaftigungsschutz auf den mdglichen Performanceunterschied?

Eine hohere Arbeitsplatzsicherheit ermdglicht es Familienunternehmen geringere Léhne zu
zahlen.?%? Diese impliziten Vertrage fiihren auch bei gleicher Qualifikation der Mitarbeiter zu
niedrigeren Lohnaufwendungen.?®® Aufgrund dieses Kostenvorteils kann die hohere
Arbeitsplatzsicherheit einen positiven Effekt auf die operative Performance der
Familienunternehmen haben. Dementsprechend identifizieren Bennedsen et al. (2019) in
Landern mit einem niedrigeren staatlichen Beschaftigungsschutz einen hoheren ROA in
Familienunternehmen. Aufgrund der Bedeutung in den Kapiteln 4 und 5 betrachtet die
vorliegende Studie insbesondere den oROA als Mal fur die Performance. Als Robustheitstest
werden die Ergebnisse zudem mit dem ROA uberpruft, um den direkten Vergleich mit den
Ergebnissen von Bennedsen et al. (2019) zu gewahrleisten. Diese Feststellungen fihren zu

folgender Hypothese:

I.1  Familienunternehmen weisen in Léndern mit niedrigem staatlichen

Beschéftigungsschutz eine bessere Performance als Nicht-Familienunternehmen auf.

Mit einem steigenden staatlichen Beschaftigungsschutz nimmt der positive Effekt des
Familienbesitzes ab.2’* Ein Anstieg des staatlichen Beschaftigungsschutzes schmalert den
Unterschied der Arbeitsplatzsicherheit zwischen Familienunternehmen und Nicht-
Familienunternehmen. Aus diesem Grund missen Familienunternehmen ihre Léhne anheben,
da die hohere Arbeitsplatzsicherheit in Familienunternehmen den Lohnunterschied nicht mehr
ausreichend kompensiert. Dies fihrt zu einem Anstieg der Lohnaufwendungen und zu einem
Rickgang der operativen Performance in Familienunternehmen. Demzufolge sollte der
staatliche Beschaftigungsschutz auch in der vorliegenden Arbeit einen negativen Effekt auf den
Vorteil der Familienunternehmen hinsichtlich des oROA aufweisen. Es ergibt sich die folgende

Hypothese:

202 \/gl. Bassanini et al. (2013); Bjuggren (2015); Ellul/Pagano/Schivardi (2018); Sraer/Thesmar (2007).
208 \/gl. Sraer/Thesmar (2007).
204\/gl. Bennedsen et al. (2019).
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I.2 Der staatliche Beschéftigungsschutz hat einen negativen Effekt auf den

Performancevorteil von Familienunternehmen gegeniiber Nicht-Familienunternehmen.

In den bisherigen Studien, die den Einfluss der Arbeitsplatzsicherheit auf die Performance der
Familienunternehmen untersuchen, wird die Anteilseignerstruktur nicht beriicksichtigt.?®® In
der bisherigen Forschung zeigt sich jedoch, dass die Anzahl der Anteilseigner den
wirtschaftlichen Erfolg beeinflussen kann.?® Aus diesem Grund geht diese Arbeit zudem der
folgenden Forschungsfrage nach:

Il. Welchen Einfluss hat die Anteilseignerstruktur auf die Performance der

Familienunternehmen?

In Familienunternehmen mit mehreren Anteilseignern ist es vorstellbar, dass es zu
Unstimmigkeiten zwischen den Anteilseignern kommt. In diesem Fall kann sich die Anzahl der
Anteilseigner in den Familienunternehmen negativ auf die Entwicklung der Performance
auswirken. Bertrand et al. (2008) stellen tatsachlich fest, dass die Anzahl der Séhne nach dem
Tod des Griinders einen negativen Effekt auf den ROA hat. Miller et al. (2007) unterscheiden
zwischen Familienunternehmen mit einem oder mehreren Grindern und Familienunternehmen
mit mehreren Familienmitgliedern als Anteilseigner. Den positiven Effekt der
Familienunternehmen weisen sie aber nur bei Grinderunternehmen nach. Uberdies kdnnen sie
den positiven Effekt auch nicht bei Familienunternehmen in der ersten Generation feststellen,
bei denen mehrere Familienmitglieder Anteilseigner sind. Dies flhrt zu nachstehender

Hypothese:

I1.1 Familienunternehmen mit einer natlrlichen Person als Anteilseigner weisen eine
bessere Performance auf als Familienunternehmen mit mehreren natiirlichen Personen

als Anteilseigner.

Eine weitere Erklarung fur einen moglichen Performancevorteil der Familienunternehmen mit
einer natlrlichen Person als Anteilseigner kann eine hohere Arbeitsplatzsicherheit sein. Bei nur
einer naturlichen Person ist es naheliegend, dass sich diese Person in besonderem Maf3e um die
Belange des Unternehmens und der Mitarbeiter sorgt. Aus diesem Grund kann sie einen

besonders engen Kontakt zu den Mitarbeitern haben. In diesem Fall hat die H6he des staatlichen

205 \/gl. Bennedsen et al. (2019); Sraer/Thesmar (2007).
206 \/gl. Bertrand et al. (2008); Miller et al. (2007).
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Beschaftigungsschutzes insbesondere bei diesen Familienunternehmen einen negativen Effekt

auf die operative Performance. Daraus resultiert die Hypothese:

1.2 Der staatliche Beschaftigungsschutz hat einen negativen Effekt auf den
Performancevorteil von Familienunternehmen, in denen eine natlrliche Person
Anteilseigner ist, gegeniber Familienunternehmen, in denen mehrere natirliche

Personen Anteilseigner sind.

Neben der Anteilseignerstruktur kann auch das Firmenalter einen Einfluss auf die Performance
der Familienunternehmen haben.?%” In einem internationalen Datensatz wird der direkte
Einfluss des Firmenalters auf die Arbeitsplatzsicherheit und Performance der

Familienunternehmen bisher aber nicht ermittelt.?%® Eine weitere Forschungsfrage lautet daher:

Il. Welchen Einfluss hat das Firmenalter auf die Performance der

Familienunternehmen?

In alteren Familienunternehmen ist davon auszugehen, dass der Grunder nicht mehr im
Unternehmen vertreten ist und das Unternehmen bereits auf einen Nachkommen Gberging. Der
Nachkomme muss aber nicht die gleichen Fahigkeiten besitzen wie sein VVorganger. Wenn die
Unternehmensleitung aufgrund einer nepotistischen Entscheidung dennoch auf den
Nachkommen (bergeht, kann dies negative Folgen fir die Performance des
Familienunternehmens haben.?®® Dementsprechend identifizieren Morck, Shleifer und Vishny
(1988) nur bei jungen Familienunternehmen eine bessere Performance als in Nicht-
Familienunternehmen, gemessen mithilfe von Tobin’s Q. Weitere Studien weisen nur bei
Griindern einen signifikant positiven Effekt?'® und bei Nachkommen einen negativen?'! oder
nicht signifikanten®'? Effekt auf die Performance nach. Aus diesem Grund ergibt sich die

folgende Hypothese:

1.1 Altere Familienunternehmen weisen eine schlechtere Performance als jiingere

Familienunternehmen auf.

207\/gl. Morck/Shleifer/Vishny (1988).

208 \/gl. Bennedsen et al. (2019).

209'\/gl. Pérez-Gonzalez (2006).

210 \/gl. Anderson/Reeb (2003); Anderson/Duru/Reeb (2009); Andres (2008); Fahlenbrach (2009); Miller et al.
(2007); Villalonga/Amit (2006).

211 v/gl. Bloom/Van Reenen (2007).

212 \/gl. Anderson/Reeb (2003); Andres (2008); Villalonga/Amit (2006).
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Wenn ein Nachkomme geringere Fahigkeiten besitzt, kann er mit der Grél3e des Unternehmens
uberfordert sein. In der Folge kann es zu kleineren Unternehmen und einem Abbau von
Arbeitsplatzen kommen.?!3 Die von den dbrigen Studien identifizierte geringere Performance
in von Nachkommen geleiteten Familienunternehmen kann demzufolge auf eine geringere
Arbeitsplatzsicherheit  zurtickzufiihren sein. In diesem Fall sollte der staatliche
Beschaftigungsschutz  den  Performanceunterschied im  Vergleich zu  jungeren
Familienunternehmen schmélern. Analog zu den Hypothesen 1.2 und 11.2 folgt daraus die

Hypothese:

I11.2 Der staatliche Beschaftigungsschutz hat einen positiven Effekt auf den
Performancenachteil der &lteren Familienunternehmen gegeniiber den jungeren

Familienunternehmen.

3.3 Daten

3.3.1 Datenaufbereitung

Die Datenbasis der vorliegenden Studie ist die Datenbank ORBIS des Bureau van Dijk. Die
Daten beinhalten Informationen zu den Anteilseignern der Unternehmen. Die Informationen
umfassen unter anderem eine individuelle Identifikationsnummer fur jeden Anteilseigner, die
Namen der Anteilseigner und deren Anteilshohe. Diese Anteilseignerinformationen liegen auf
Jahresebene ab dem Jahr 2000 vor.

Zur ldentifikation der Familienunternehmen liegen im Idealfall auch Informationen zu den
verwandtschaftlichen Verhéltnissen der einzelnen Anteilseigner vor. In der Realitat sind diese
Informationen flr die Vielzahl der Unternehmen in einem internationalen Datensatz nicht
zugénglich. Aus diesem Grund wird in der vorliegenden Arbeit das familidre Verhaltnis
mithilfe der Nachnamen der Gesellschafter approximiert. Diese Herangehensweise ist keine
perfekte Losung zur Identifikation der Familienunternehmen. Beispielsweise konnen
Geschwister der zweiten Generation eines Familienunternehmens durch eine EheschlieBung
unterschiedliche Nachnamen besitzen. Dessen ungeachtet ist dieses VVorgehen in der Forschung
akzeptiert. Beispielsweise identifizieren Aminadav und Papaioannou (2020) in ihrer
empirischen  Arbeit, in der sie ebenfalls die Datenbank ORBIS nutzen, die

Familienunternehmen mithilfe der Nachnamen. In der vorliegenden Studie ist ein Unternehmen

213 \/gl. Grossmann/Strulik (2010).
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ein Familienunternehmen, wenn eine Familie oder ein Individuum einen bestimmten
Mindestbetrag der Unternehmensanteile besitzt. Der Schwellenwert betrégt, abhangig von der
jeweiligen Spezifikation, 25% oder 50%. Der Schwellenwert in Hohe von 25% entspricht der
Definition eines Familienunternehmens nach Bennedsen et al. (2019) und der Schwellenwert
in H6he von 50% orientiert sich an Bjuggren (2015) und der Herangehensweise in den Kapiteln
4 und 5. Den identifizierten Unternehmen werden anschlieBend die Informationen der

Jahresabschliisse zugespielt.
3.3.2 Variablen

Die Auswahl der Variablen beruht auf der Studie von Bennedsen et al. (2019). Allerdings ist in
der vorliegenden Studie der oROA die wichtigste abhangige Variable und nicht der ROA, da
der oROA in den Kapiteln 4 und 5 von besonderem Interesse ist. Die Kontrollvariablen sind
grundsatzlich identisch zu denen von Bennedsen et al. (2019). Allerdings missen die
Kontrollvariablen auf Landerebene, aufgrund von Landerjahresdummies, nicht beriicksichtigt
werden. Die einzige Kontrollvariable auf Landerebene ist der staatliche Beschéftigungsschutz.
Dieser bleibt in den Regressionen bestehen, da er mit dem Dummy zur ldentifikation der
Familienunternehmen interagiert wird. Das MaR zur Bewertung des staatlichen
Beschaftigungsschutzes beruht auf den EPL-Daten der OECD. Die EPL-Daten variieren auf
einer Skala von null bis sechs und steigen mit der Strenge des Beschaftigungsschutzes.?'* Die
Tabelle 3.1 gibt einen Uberblick iiber den staatlichen Beschaftigungsschutz in den betrachteten
Landern. Die EPL-Daten umfassen die Jahre 2008 bis 2015. In der Tabelle 3.1 sind die
Durchschnitte des Betrachtungszeitraums angegeben, da nicht alle Lénder in jedem Jahr
beobachtet werden. In der zweiten Spalte ist der Beschaftigungsschutz bei reguléren
Arbeitsvertragen (epr_v3), in der dritten Spalte bei befristeten Arbeitsvertragen (ept_v3) und in
der vierten Spalte bei Massenentlassungen (epc) angegeben. Diese drei MalRe werden analog
zur Herangehensweise bei Bennedsen et al. (2019) gewichtet und ergeben somit ein
einheitliches MaR fiir den staatlichen Beschaftigungsschutz, nachfolgend als EPL bezeichnet.?%®
Die Lander sind in der Tabelle 3.1 aufsteigend nach dem staatlichen Beschéftigungsschutz
angeordnet. Wie im Datensatz von Bennedsen et al. (2019), weist die Turkei den groRten

staatlichen Beschéaftigungsschutz auf.

214 Im Datensatz von Bennedsen et al. (2019) reicht die Skala von null bis finf und die Werte nehmen mit der
Strenge ab. Der Unterschied in der Definition ist auf eine zwischenzeitige Reform der EPL-Daten zuriickzufiihren.
215 Der staatliche Beschaftigungsschutz ermittelt sich wie folgt: EPL= (5/12)*epr_v3+(5/12)*ept_v3+(2/12)*epc.
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Tabelle 3.1: Der Beschéaftigungsschutz in den Staaten

regulére befristete Massen-
Staaten A?beitsvertrége Arbeitsvertrage entlassungen EPL
Neuseeland 1,50 0,92 0,00 1,01
Jamaika 1,63 0,42 1,38 1,08
Vereinigtes Konigreich 1,27 0,47 2,84 1,20
Tunesien 2,73 0,54 0,00 1,36
Australien 1,46 0,96 2,88 1,48
El Salvador 1,70 2,25 0,00 1,64
Paraguay 1,90 1,67 1,38 1,72
Japan 1,62 1,25 3,25 1,74
Schweiz 1,50 1,38 3,63 1,80
Schweden 2,52 0,85 2,50 1,82
Costa Rica 1,68 2,96 0,00 1,93
Chile 2,53 2,42 0,00 2,06
Ungarn 1,64 2,00 3,50 2,10
Kolumbien 1,67 2,25 4,00 2,30
Deutschland 2,53 1,58 3,63 2,31
Slidkorea 2,29 2,54 1,88 2,32
Osterreich 2,12 2,17 3,25 2,33
Slowakei 1,89 2,38 3,50 2,36
Polen 2,20 2,33 2,88 2,37
Tschechien 2,87 2,13 2,13 2,44
Lettland 2,57 1,79 3,75 2,44
Peru 1,60 2,88 3,75 2,49
Bolivien 2,71 3,29 0,00 2,50
China 3,27 1,88 2,25 2,52
Indien 3,49 2,54 0,44 2,58
Brasilien 1,77 4,08 0,90 2,59
Ecuador 2,10 3,96 1,00 2,69
Thailand 3,03 3,67 0,00 2,79
Argentinien 2,12 3,04 3,88 2,80
Panama 2,43 4,29 0,00 2,80
Portugal 3,74 2,38 1,88 2,86
Italien 2,59 2,71 4,05 2,88
Spanien 2,13 3,35 3,69 2,90
Uruguay 1,93 4,54 2,13 3,05
Luxemburg 2,28 3,83 3,88 3,19
Frankreich 2,61 3,75 3,38 3,21
Mexiko 2,04 4,08 4,38 3,28
Tirkei 2,21 4,96 2,63 3,42
Durchschnitt 2,21 2,49 2,22 2,33

Tabelle 3.1: Die Tabelle zeigt den staatlichen Beschéftigungsschutz bei reguléren Arbeitsvertragen
(epr_v3), bei befristeten Arbeitsvertragen (ept_v3) und bei Massenentlassungen (epc). Diese drei Malie
ergeben den Ubergeordneten staatlichen Beschaftigungsschutz (EPL). Die Lander sind aufsteigend nach
dem staatlichen Beschaftigungsschutz angeordnet.
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3.3.3 Der finale Datensatz

Den identifizierten Unternehmen werden die Einzelabschlusse zugespielt, die insbesondere fr
die Jahre 2006 bis 2015 vorliegen. Ferner grenzen die EPL-Daten den Betrachtungszeitraum
ein, sodass der Datensatz Informationen der Jahre 2008 bis 2015 umfasst. Der finale Datensatz
der vorliegenden Studie beriicksichtigt insgesamt 102.337 Unternehmen. In 12.783 dieser
Unternehmen besitzt eine Einzelperson oder eine Familie mindestens 25% und in 9.812
Unternehmen mindestens 50% der Unternehmensanteile.?!® Die in dieser Studie betrachteten
Unternehmen sind aktiv und befinden sich weder in Liquidation noch in Insolvenz. Des
Weiteren finden Banken, Versicherungen und andere Unternehmen der Finanzbranche keine

Berucksichtigung.

Die Tabelle 3.2 zeigt die Aufteilung der Unternehmen und der jeweiligen Familienunternehmen
auf die 38 Lander in der Studie. Mit etwa 12,5% ist der Anteil der Familienunternehmen nahezu
identisch mit dem Anteil der Familienunternehmen im Datensatz von Bennedsen et al. (2019),
der etwa 11,7% betragt. Es ist aber ersichtlich, dass in Siidkorea und in der Tirkei sehr viele
Unternehmen beobachtet werden. Dartiber hinaus ist die Turkei das Land mit dem strengsten
staatlichen Beschaftigungsschutz. Aus diesem Grund werden im Anhang in Abschnitt 3.8.3 die
Regressionen ohne Sidkorea und ohne die Tirkei aufgezeigt. In beiden Féllen bleiben die
Ergebnisse bestehen. Die Ergebnisse sind also robust. Des Weiteren sollten die
Landerjahresdummies mogliche Verzerrungen durch diese Beobachtungen verhindern.

Die ungleiche Verteilung im vorliegenden Datensatz ist auf die schlechte Abdeckung der F&E-
Aufwendungen in den meisten Landern zurtickzufiihren. Im Anhang in Abschnitt 3.8.4 in der
Tabelle 3.15 sind die Unternehmen ersichtlich, die ohne Bericksichtigung der F&E-
Aufwendungen beobachtet werden konnen. In diesem Fall steigt der Anteil der
Familienunternehmen auf mehr als 50% und die Unternehmen sind gleichméaRiger auf
insgesamt 55 L&nder verteilt. Der Abschnitt 3.8.4 verdeutlicht mithilfe der Tabellen 3.16 und

3.17 jedoch, dass die F&E-Aufwendungen eine wichtige Kontrollvariable darstellen.

216 Die Datenaufbereitung fiihrt zu einem erheblichen Verlust an Unternehmen. Eine detaillierte Aufzeichnung des
Datenverlusts befindet sich im Anhang unter 3.8.6 in der Tabelle 3.19.

135



Tabelle 3.2: Aufteilung der Unternehmen nach Staaten

Anzahl der Anzghl der Anzghl der

Staaten Unternehmen Famlllenur)t'ernehr_nen Famlllenur_lt_ernehmen
(25% Familienbesitz)  (50% Familienbesitz)

Argentinien 3 0 0
Australien 363 18 11
Bolivien 34 3 3
Brasilien 30 1 1
Chile 37 0 0
China 5 0 0
Costa Rica 3 0 0
Deutschland 283 17 6
Ecuador 78 6 5
El Salvador 4 1 1
Frankreich 9 1 0
Indien 127 4 3
Italien 11 3 1
Jamaika 18 6 4
Japan 595 2 0
Kolumbien 1 0 0
Lettland 1 0 0
Luxemburg 1 0 0
Mexiko 1 0 0
Neuseeland 54 0 0
Osterreich 1 0 0
Panama 7 0 0
Paraguay 8 2 1
Peru 1 0 0
Polen 69 28 13
Portugal 3 0 0
Schweden 2.972 6 2
Schweiz 2 0 0
Slowakei 1 0 0
Spanien 2 1 1
Siidkorea 73.267 2.590 1.289
Thailand 511 33 18
Tschechien 1 0 0
Tunesien 3 0 0
Turkei 20.523 9.732 8.223
Ungarn 1 0 0
Uruguay 1 0 0
Vereinigtes Konigreich 3.306 329 230
Summe 102.337 12.783 9.812

Tabelle 3.2: Die Tabelle zeigt die Aufteilung der Unternehmen auf die Staaten. Die zweite Spalte zeigt
die Gesamtzahl der identifizierten Unternehmen in jedem Staat. Die dritte Spalte zeigt die identifizierten
Familienunternehmen bei einer Mindestgrenze des Familienbesitzes von 25% und die vierte Spalte bei
einer Mindestgrenze von 50%.
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Die abhangigen Variablen der vorliegenden Arbeit sind der oROA, der ROA und der ROCE.
Die Ausreilier dieser Variablen werden mithilfe des sogenannten Winsorizing angeglichen. Das
betrifft Beobachtungen, die groler als das 95. Perzentil oder kleiner als das 5. Perzentil sind.
Mit  dieser  Herangehensweise, die in der empirischen  Forschung  mit
Jahresabschlussinformationen (blich ist,?}” soll ein ergebnistreibender Effekt durch die
Ausreiler vermieden werden. Die Tabelle 3.3 gibt einen Uberblick Gber die wichtigsten
Variablen fir den Gesamtdatensatz und fir die jeweiligen Familienunternehmen.
Familienunternehmen weisen im vorliegenden Datensatz einen hoheren durchschnittlichen
O0ROA und ROCE auf. Allerdings ist der durchschnittliche ROA in den Familienunternehmen
niedriger als im Gesamtdatensatz. Des Weiteren sind die Familienunternehmen hinsichtlich der
Bilanzsumme kleiner. Wahrend die durchschnittliche Bilanzsumme im Gesamtdatensatz etwa
54 Mio. USD betrégt, liegt dieser Wert bei den Familienunternehmen bei etwa 25 Mio. USD
beziehungsweise 21 Mio. USD. Die Verschuldung der Unternehmen ergibt sich aus den
Verbindlichkeiten geteilt durch die Bilanzsumme. Diese ist in den Familienunternehmen etwas
hoher als im Gesamtdatensatz. Ferner sind die Familienunternehmen im Durchschnitt dlter. Ein
deutlicher Unterschied ist aber bei den F&E-Aufwendungen im Verhaltnis zur Bilanzsumme
festzustellen. Diese betragen in den Familienunternehmen nur etwa ein Drittel der Quote des
Gesamtdatensatzes. Dieser Unterschied untermauert die Bedeutung dieser Kontrollvariable, die
auch Bennedsen et al. (2019) in ihren Regressionen beriicksichtigen. Des Weiteren hat diese
Variable in allen Regressionen, in denen die abhéngige Variable der oROA oder der ROA ist,

einen signifikanten Koeffizienten und ist damit von Bedeutung fir die Ergebnisse.

217 \/gl. Cucculelli/Micucci (2008); Jang/Reisel (2016); Levine (2017).
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Tabelle 3.3: Deskriptive Statistik

Variable Obs. Mean Std. dev. Min. Max.
Gesamtdatensatz

oROA 409.209 0,0704 0,0802 -0,0877 0,2516
ROA 409.309 0,0654 0,0830 -0,0963 0,2558
ROCE 409.274 0,1280 0,1622 -0,1671 0,5333
Bilanzsumme? 409.342 53.921,62 1.053.130 1 146.698.837
F&E-Aufwand/Bilanzsumme 409.342 0,0148 0,8764 0 512,78
Verschuldung 409.342 0,6096 7,55 0 4.390,19
Alter des Unternehmens 409.342 13,60 11,61 1 202

Familienunternehmen
(25% Familienbesitz)

oROA 26.534 0,0765 0,0729 -0,0877 0,2516
ROA 26.534 0,0581 0,0757 -0,0963 0,2558
ROCE 26.532 0,1334 0,1596 -0,1671 0,5333
Bilanzsumme? 26.534 25.202,71 114.524 8 6.012.575
F&E-Aufwand/Bilanzsumme 26.534 0,0040 0,0518 0 4,98
Verschuldung 26.534 0,6231 0,2967 0 13,03
Alter des Unternehmens 26.534 17,41 10,89 1 159

Familienunternehmen
(50% Familienbesitz)

oROA 20.434 0,0761 0,0717 -0,0877 0,2516
ROA 20.434 0,0565 0,0743 -0,0963 0,2558
ROCE 20.432 0,1331 0,1586 -0,1671 0,5333
Bilanzsumme? 20.434 21.181,49 86.633,60 8 3.510.992
F&E-Aufwand/Bilanzsumme 20.434 0,0032 0,0558 0 4,98
Verschuldung 20.434 0,6307 0,2691 0 13,03
Alter des Unternehmens 20.434 16,9305 10,02 1 159

Tabelle 3.3: Die Tabelle gibt einen Uberblick (iber die wichtigsten Variablen fiir den Gesamtdatensatz
sowie flr Familienunternehmen mit 25% und 50% Familienbesitz.
2in Tausend USD.
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3.4 Empirie
3.4.1 Fixed-Effects-Regression

Die Regressionsanalyse in dieser Studie ist an die Herangehensweise von Bennedsen et al.
(2019) angelehnt. Anders als bei Bennedsen et al. (2019), liegen die
Anteilseignerinformationen im vorliegenden Datensatz auf Jahresebene vor. Dieser Zugewinn
an Informationen stellt nicht nur eine jéhrliche Identifikation der Familienunternehmen sicher.
Der besondere Vorteil ist, dass diese Datenstruktur eine Anwendung der Fixed-Effects-
Regression ermoglicht. Demzufolge kann in dieser Studie fur unternehmensfixe Effekte
kontrolliert werden. Diese unternehmensfixen Effekte sind unternehmensindividuelle und tber
die Zeit konstante Charakteristika. Die GLS-Fixed-Effects(Within)-Schatzung?'® ermdglicht,
trotz der Korrelation der Kontrollvariablen mit dem unternehmensfixen Effekt, eine konsistente
Schatzung der Koeffizienten.?!® Die Gleichung (3.1) zeigt die Standardregression der
vorliegenden Arbeit.

)Il',l‘ :ﬁo +ﬂ}f];t +ﬁ2f];’t.EPLi,l‘ +ﬂ3‘)(i,l‘ + ai + got + é;wt + ei,l (31)

Yit ist die abhéngige Variable und beschreibt den oROA, den ROA oder den ROCE. Die
Variable ffi; ist eine Dummyvariable, die die Familienunternehmen identifiziert. Wenn das
Unternehmen i im Zeitpunkt t ein Familienunternehmen darstellt, nimmt die Variable den Wert
eins an. Im anderen Fall betrdagt die Variable null. Die Variable EPL;: misst den staatlichen
Beschaftigungsschutz im Land des jeweiligen Unternehmens i im Zeitpunkt t. X stellt die
Matrix der Kontrollvariablen dar. Die Variable i misst den unternehmensspezifischen und
zeitkonstanten Effekt. Die Jahresdummies werden mithilfe der Variable ¢: und die zeitvariablen
l&nderspezifischen Effekte mithilfe des Interaktionsterms {c-¢: abgebildet. Der Fehlerterm ist
eit. Die Standardfehler im internationalen Datensatz sind, analog zu Bennedsen et al. (2019),

auf Landerebene geclustert.??
3.4.2 Instrumentenvariablen-Regression

In der vorliegenden Arbeit kann, wie insgesamt in der Literatur zu Familienunternehmen,

hinsichtlich der Dummyvariable ffi: ein Endogenitatsproblem vorliegen. Das ist der Fall, wenn

218 \/gl. Wooldridge (2010), S. 314ff.
219 Die Beschreibung der Regressionsmethodik erfolgt nach Wooldridge (2010), Kapitel 10.
220 \/gl. Angrist/Pischke (2009), S. 319.
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diese Variable mit der abhingigen Variable korreliert ist.?* Mehrere Faktoren konnen einen
Einfluss auf die Performance der Unternehmen und die Entscheidung, ob das Unternehmen ein
Familienunternehmen bleibt, haben. Dieser Umstand flhrt zur Korrelation der beiden
Variablen. Wenn diese Faktoren beobachtet werden kénnen, kann in den Regressionen fiir diese
Faktoren kontrolliert werden und die Variablen sind unter diesen Umstédnden nicht mehr
korreliert. Insbesondere in der Literatur zu Familienunternehmen kann es viele unbeobachtbare
Faktoren geben. In diesem Fall liegt ein Endogenitatsproblem vor, wenn der unbeobachtbare
Faktor einen direkten Einfluss auf die abhangige Variable hat.??? Die resultierende Endogenitat

fiihrt zu einem verzerrten Koeffizienten.?3

Ein  moglicher unbeobachtbarer Faktor kann die besondere Bindung in den
Familienunternehmen zwischen den Gesellschaftern und dem Unternehmen darstellen. In
diesem Fall ist es mdglich, dass Familienunternehmen mit einer hoheren Wahrscheinlichkeit
Familienunternehmen bleiben. Dieser Umstand flihrt nicht zu einer Endogenitat, wenn die
besondere Bindung keinen Einfluss auf die Performance der Unternehmen hat.??* Allerdings ist
nicht auszuschlielRen, dass die besondere Bindung zu einem gesteigerten Interesse am Erfolg

des Unternehmens und damit zu einer besseren Performance fihrt.

Die Methode der Instrumentenvariablen ist die anerkannte Herangehensweise zur Losung der
Endogenitit.??® Grundlage der 1V-Methode ist eine beobachtbare Variable, die mit der
endogenen Variable, nicht aber mit dem Fehlerterm, korreliert ist. Diese Variable wird als
Instrument bezeichnet und ist in diesem Fall exogen. In einem ersten Schritt wird die endogene
Variable ffi ¢ mithilfe der exogenen Kontrollvariablen X;:und mithilfe des exogenen Instruments
dargestellt. Diese Regression wird als First-Stage-Regression bezeichnet. In einem zweiten
Schritt wird diese Gleichung in die urspriingliche Regressionsgleichung eingesetzt. Die

resultierende Gleichung ist die Second-Stage-Regression.??

Bennedsen et al. (2019) nutzen die Bedeutung der Familienwerte und des Vertrauens in den
betrachteten L&ndern als Instrumente fir die Identifikation der Familienunternehmen.

Aufgrund der genaueren Anteilseignerinformationen kann in der vorliegenden Arbeit aber ein

221 \/gl. Wooldridge (2010), S. 908.

222 \/gl. Wooldridge (2010), S. 909.

223 \/gl. Wooldridge (2010), S. 908.

224 \/gl. Wooldridge (2010), S. 909.

225 \/gl. Wooldridge (2010), S. 112ff., S. 937ff.
226 \/gl. Wooldridge (2010), S. 97.
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Instrument auf Unternehmensebene herangezogen werden. Das Instrument Name; vergleicht
den Namen des Unternehmens mit den Familiennamen der Gesellschafter. Die Dummyvariable
Namej nimmt den Wert eins an, wenn der Familienname eines Gesellschafters im Firmennamen
vorkommt. Andernfalls betragt der Wert der Dummyvariable null. Wenn das Unternehmen den
Namen eines Gesellschafters tragt, kann das ein Hinweis fir die besondere Bindung der
Gesellschafter zum Unternehmen sein. Auf diesen Zusammenhang zwischen der besonderen
Bindung der Gesellschafter zu den Familienunternehmen und der Namensgebung verweisen
auch Smith und Amoako-Adu (1999). Gleichzeitig kann ausgeschlossen werden, dass die
Namensgebung einen direkten Einfluss auf die Performance der Unternehmen hat. Demzufolge
kann der Firmenname ein geeignetes Instrument darstellen. Aus diesem Grund nutzen auch
Fahlenbrach (2009) und Bach und Serrano-Velarde (2015) den Firmennamen als Instrument in

ihren 1\VV-Regressionen.

In der vorliegenden Studie ist die Dummyvariable Name; ein Instrument der mdglicherweise
endogenen Dummyvariable ffi;. Die Variable ffiy wird aber auch mit dem staatlichen
Beschaftigungsschutz EPLi; interagiert. Demzufolge muss auch das Instrument mit dem
staatlichen Beschaftigungsschutz interagiert werden.??” Die Gleichungen (3.2) und (3.3) zeigen

die First-Stage-Regressionen.
FFi,t :ﬂ() +ﬂ1Namei +ﬁ2Namei'EPLi,t +ﬂ3)(i,t + §0t + Cc'got + it (32)
FFEPLi,t :ﬂo +ﬂ1Namei +ﬂ2Namei'EPLi,t +ﬂ3)(i,t + §0t + Cc'got + it (33)

Die Kontrollvariablen entsprechen denen der Gleichung (3.1). Des Weiteren liegt weiterhin
eine Paneldatenstruktur vor. Allerdings ist keine zeitliche Variation des Instruments gegeben,
sodass bei der 1V-Methode keine Firm Fixed Effects genutzt werden kénnen. Die Gleichungen
(3.2) und (3.3) werden in die urspriingliche Regression eingesetzt. Die Gleichung (3.4) zeigt

die resultierende Second-Stage-Regression.

Yi,t :ﬁ() +181FFi,t +182FFEPL1',I +ﬁ3)(i,t + (l)t + Cc.(l)t + it (34)

227 \/gl. Wooldridge (2010), S. 267f.
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3.5 Ergebnisse

3.5.1 Die Performance der Familienunternehmen

Die Tabelle 3.4 zeigt den Vergleich der Familienunternehmen und Nicht-Familienunternehmen
hinsichtlich der Performance, gemessen anhand des oROA. In den Spalten (1) bis (2) liegt ein
Familienunternehmen vor, wenn mindestens 25% der Unternehmensanteile in der Hand einer
Einzelperson oder einer Familie vereint sind. In den Spalten (3) bis (4) betragt die
Mindestgrenze  des  Familienbesitzes 50%. Der  Unterschied zwischen den
Familienunternehmen und Nicht-Familienunternehmen wird mithilfe der Dummyvariable ffi:
gemessen. Wenn der staatliche Besch&ftigungsschutz in den Spalten (1) und (3) nicht
bertcksichtigt wird, ist kein signifikanter Unterschied zwischen beiden Unternehmensformen
festzustellen. Der nicht signifikante Koeffizient ist in beiden Spezifikationen positiv und betragt
0,2%-Punkte. Unter Berlcksichtigung des staatlichen Beschaftigungsschutzes in den Spalten
(2) und (4) sind die Koeffizienten der Variable ffi; signifikant auf dem 1%-Signifikanzniveau.
Des Weiteren verstarkt sich der Effekt. Dieser betrégt bei einer Mindestgrenze von 25% des
Familienbesitzes 1,4%-Punkte und steigt bei einer Mindestgrenze von 50% auf 1,9%-Punkte
an. Analog zu den Ergebnissen von Bennedsen et al. (2019) schmalert der staatliche
Beschaftigungsschutz den positiven Effekt des Familienbesitzes. Die Koeffizienten des
Interaktionsterms ffi *EPLi 1 sind sowohl in der Spalte (2) als auch in der Spalte (4) signifikant
negativ auf dem 1%-Signifikanzniveau. Dieses Ergebnis bestétigt die Hypothese 1.1, wonach
Familienunternehmen in Landern mit einem niedrigen staatlichen Beschéftigungsschutz eine
bessere Performance als Nicht-Familienunternehmen aufweisen. Des Weiteren bestétigt das
Ergebnis die Hypothese 1.2, dass der staatliche Beschaftigungsschutz diesen Vorteil der

Familienunternehmen schmalert.?28

228 Das BestimmtheitsmaR (R-squared) ist in der vorliegenden Arbeit gering. Das ist in diesem Forschungsbereich
nicht ungewdhnlich. In der Studie von Bennedsen et al. (2019) ist das adjustierte Bestimmtheitsmal3 auch ohne
unternehmensfixe Effekte teilweise vergleichbar.
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Tabelle 3.4: Die Performance der Familienunternehmen — oROA

@ 2 3 4)
VARIABLES oROA:; oROA:; oROA:; oROA:;
ffi 0.002 0.014*** 0.002 0.019***
(0.165) (0.000) (0.293) (0.000)
ffi *EPL 1 -0.004*** -0.006***
(0.000) (0.000)
In(Total Assetsi-1) -0.012***  -0.012***  -0.012***  -0.012***
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
R&D; 1/ Total Assets; 1 -0.000** -0.000** -0.000** -0.000**
(0.030) (0.030) (0.030) (0.030)
Leveragei -1 0.000 0.000 0.000 0.000
(0.526) (0.526) (0.526) (0.526)
In(Agei 1) 0.016*** 0.015*** 0.016*** 0.016***
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
Observations 409,209 409,209 409,209 409,209
R-squared 0.0180 0.0180 0.0179 0.0180
Firm Fixed Effects YES YES YES YES
Year Dummies YES YES YES YES
Country*Year Dummies YES YES YES YES
# Firms 102,317 102,317 102,317 102,317
# Family firms 12,783 12,783 9,812 9,812
Family holding >=25 >=25 >=50 >=50

Anmerkung: Der Datensatz besteht aus Familienunternehmen und Nicht-Familienunternehmen. Die abhéngige Variable ist der
,,oROA;“. In allen Spezifikationen liegt eine Fixed-Effects-Regression mit Jahresdummies und Landerjahresdummies vor. ,.ffi ist
eine Dummyvariable, die den Wert eins annimmt, wenn das Unternehmen i in der Periode t ein Familienunternehmen darstellt. Die
Variable ,,EPL;“ misst den staatlichen Beschaftigungsschutz im Sitzstaat des Unternehmens i in der Periode t. Der Interaktionsterm
Wfic*EPLi zeigt die Wirkung des staatlichen Beschaftigungsschutzes auf den Unterschied der Performance der
Familienunternehmen im Vergleich zu den Nicht-Familienunternehmen. Der natirliche Logarithmus der Bilanzsumme
LHIn(Total Assetsit1)“ und des Alters ,In(Ageir1)* sowie die Forschungs- und Entwicklungskosten ,R&D;iw1“ und die
Verschuldungsquote ,,Leverage;..“, gemessen anhand der kurz- und langfristigen Verbindlichkeiten geteilt durch die Bilanzsumme,
beruhen auf den Jahresabschlussinformationen des Unternehmens i in der Periode t-1 in ORBIS. Das Alter des Unternehmens ergibt
sich aus der Differenz des Jahres der Beobachtung t und dem Jahr der Griindung, das in ORBIS angegeben wird. ,,Family holding*
beschreibt die Untergrenze der Unternehmensanteile im Familienbesitz, ab der die Unternehmen in der jeweiligen Spezifikation ein
Familienunternehmen darstellen. In allen Spezifikationen sind die Standardfehler auf Landerebene geclustert. Die p-Werte befinden
sich in Klammern.

*, ** *** heschreibt ein Signifikanzniveau von 10%, 5% bzw. 1%.
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3.5.2 Der Einfluss der Anteilseignerstruktur

Der Vorteil in der vorliegenden Studie liegt darin, dass die Anteilseignerinformationen
detaillierter und auf jahrlicher Basis gegeben sind. Anders als bei Bennedsen et al. (2019) kann
somit auch der Einfluss der Anteilseignerstruktur eruiert werden. Die Tabellen 3.5 und 3.6
unterscheiden  drei Formen der Familienunternehmen, abhangig von ihrer
Anteilseignerstruktur. Die Dummyvariable Singleix nimmt den Wert eins an, wenn nur eine
naturliche Person alle Unternehmensanteile halt. Die Variable Single-Individualit identifiziert
Familienunternehmen mit mehreren Anteilseignern, aber nur einer nattrlichen Person. Diese
natlrliche Person muss mindestens 25% beziehungsweise 50% der Unternehmensanteile
halten. Wenn mehrere natirliche Personen an dem Familienunternehmen beteiligt sind, nimmt
die Dummyvariable Severali: den Wert eins an. In diesem Fall muss aber weiterhin eine

Einzelperson oder eine Familie mindestens 25% oder 50% der Unternehmensanteile halten.

Die Tabelle 3.5 zeigt die Ergebnisse, wenn die Mindestgrenze des Familienbesitzes zur
Identifikation eines Familienunternehmens 25% betragt. In allen drei Spezifikationen ist der
Koeffizient des Interaktionsterms der Dummyvariablen zur Identifikation der
Familienunternehmen und der Form des Familienunternehmens nicht signifikant. Dies deutet
darauf hin, dass sich die identifizierten Formen der Familienunternehmen nicht signifikant von
anderen Familienunternehmen unterscheiden. Der staatliche Beschaftigungsschutz wirkt sich
bei Familienunternehmen mit mehreren Anteilseignern, von denen nur ein Anteilseigner eine
natlrliche Person ist, signifikant starker aus. Allerdings ist der ©&konomische Effekt
vernachlassigbar. Bei den anderen Unternehmensformen wirkt sich der staatliche

Beschaftigungsschutz nicht signifikant unterschiedlich aus.
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Tabelle 3.5: Der Einfluss der Anteilseignerstruktur — oROA — 25% Familienbesitz

1) (2) 3)
VARIABLES oROA:;; 0ROA, ¢ o0ROA;
ffiy 0.014*** 0.014*** 0.014***
(0.000) (0.000) (0.000)
ffi *Singlei -0.008
(0.195)
ffi *Single-Individual; 0.000
(0.364)
ffi*Several; 0.000
(0.861)
i *EPLi 1 -0.004***  -0.004***  -0.004***
(0.000) (0.000) (0.000)
ﬁi,t*EPLi,t.l*Singlei,t 0.002
(0.264)
ffi*EPL; +1*Single-Individuali -0.000***
(0.000)
ffi *EPL; 1*Severali; -0.000
(0.846)
In(Total Assetsi-1) -0.012***  -0.012***  -0.012***
(0.000) (0.000) (0.000)
R&D; 1/ Total Assets; 1 -0.000** -0.000** -0.000**
(0.030) (0.030) (0.030)
Leverage; -1 0.000 0.000 0.000
(0.526) (0.526) (0.526)
In(Agei1) 0.015*** 0.015*** 0.015***
(0.000) (0.000) (0.000)
Observations 409,209 409,209 409,209
R-squared 0.0180 0.0180 0.0180
Firm Fixed Effects YES YES YES
Year Dummies YES YES YES
Country*Year Dummies YES YES YES
# Firms 102,317 102,317 102,317
# Family firms 12,783 12,783 12,783
Family holding >=25 >=25 >=25

Anmerkung: Der Datensatz besteht aus Familienunternehmen und Nicht-Familienunternehmen. Die abhéngige Variable ist der
,,OROA;“. In allen Spezifikationen liegt eine Fixed-Effects-Regression mit Jahresdummies und L&nderjahresdummies vor. ,.ff; ist
eine Dummyvariable, die den Wert eins annimmt, wenn das Unternehmen i in der Periode t ein Familienunternehmen darstellt. Die
Dummyvariable ,,Single; nimmt den Wert eins an, wenn nur eine natiirliche Person Anteilseigner des Unternehmens i in der Periode
tist. Die Dummyvariable ,,Single-Individuali;* nimmt den Wert eins an, wenn mehrere Anteilseigner aber nur eine natirliche Person
am Unternehmen beteiligt sind und die natiirliche Person mindestens 25% der Unternehmensanteile besitzt. Die Dummyvariable
»Severalii* nimmt den Wert eins an, wenn mehrere natiirliche Person am Unternehmen beteiligt sind und ein Individuum oder
mehrere Familienmitglieder mindestens 25% der Unternehmensanteile besitzen. Die Interaktionsterme ,,ffi*Single;,
Lffi*Single-Individual; & und ,.ffi*Severali; zeigen den Unterschied in der Performance im Vergleich zu den anderen
Familienunternehmen. Die Variable , EPL;; misst den staatlichen Beschaftigungsschutz im Sitzstaat des Unternehmens i in der
Periode t-1. Der Interaktionsterm ffi *EPL;“ zeigt die Wirkung des staatlichen Beschaftigungsschutzes auf den Unterschied der
Performance der Familienunternehmen im Vergleich zu den Nicht-Familienunternehmen. Die Interaktionsterme
i *EPLi*Single;, ,.ffi*EPL;*Single-Individuali* und ,ffi*EPL;*Several;;“ zeigen den Unterschied in der Wirkung des
staatlichen Beschaftigungsschutzes auf die Performance im Vergleich zu den anderen Familienunternehmen. Der natlirliche
Logarithmus der Bilanzsumme ,,In(Total Assets;.1)“ und des Alters ,.In(Agei1)* sowie die Forschungs- und Entwicklungskosten
»R&Di 1 und die Verschuldungsquote ,,Leverage;,..“, gemessen anhand der kurz- und langfristigen Verbindlichkeiten geteilt durch
die Bilanzsumme, beruhen auf den Jahresabschlussinformationen des Unternehmens i in der Periode t-1 in ORBIS. Das Alter des
Unternehmens ergibt sich aus der Differenz des Jahres der Beobachtung t und dem Jahr der Grindung, das in ORBIS angegeben
wird. ,,Family holding“ beschreibt die Untergrenze der Unternehmensanteile im Familienbesitz, ab der die Unternehmen in der
jeweiligen Spezifikation ein Familienunternehmen darstellen. In allen Spezifikationen sind die Standardfehler auf Landerebene
geclustert. Die p-Werte befinden sich in Klammern.

*, ** *x% heschreibt ein Signifikanzniveau von 10%, 5% bzw. 1%.
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In der Tabelle 3.6 betrégt die Mindestgrenze des Familienbesitzes 50%. In der Spalte (1) weisen
Familienunternehmen mit nur einem Anteilseigner einen signifikant niedrigeren oROA als
andere Familienunternehmen auf. Der Koeffizient betragt 1,3%-Punkte und ist signifikant auf
dem 10%-Signifikanzniveau. Entsprechend dieses Ergebnisses wirkt sich der staatliche
Beschaftigungsschutz bei diesen Unternehmen weniger stark auf die Performance aus als bei
anderen Familienunternehmen. Der Koeffizient des Interaktionsterms ffi*EPLit1*Singleit ist
positiv und signifikant auf dem 10%-Signifikanzniveau. Das Ergebnis in der Spalte (2) fur
Familienunternehmen mit mehreren Anteilseignern, aber nur einer natirlichen Person, hat sich
im Vergleich zum Ergebnis in der Tabelle 3.4 kaum verandert. Allerdings ist in der Spalte (3)
eine signifikant hohere Performance fir Familienunternehmen mit mehreren natirlichen
Personen als Anteilseigner nachweisbar. Der Effekt betragt 1,0%-Punkte und ist auf dem 5%-
Signifikanzniveau signifikant. Entsprechend der bisherigen Ergebnisse ist die Wirkung des
staatlichen Beschaftigungsschutzes auf den Performancevorteil dieser Familienunternehmen

starker. Der negative Koeffizient ist auf dem 5%-Signifikanzniveau signifikant.

Die Regressionsergebnisse der Tabellen 3.5 und 3.6 konnen demnach weder die Hypothese 11.1
noch die Hypothese 1.2 bestétigen. Im vorliegenden Datensatz weisen Familienunternehmen
mit einem Anteilseigner keine bessere Performance als andere Familienunternehmen auf. Im
Gegensatz zur Hypothese 1.1 ist bei konzentrierten Machtverhéltnissen, bei denen ein
Individuum oder eine Familie mindestens 50% der Unternehmensanteile hélt, ein negativer
Effekt nachweisbar. Bei konzentrierten Machtverhéltnissen sind die in den Hypothesen 11.1 und
I1.2 erwarteten Effekte vielmehr bei Familienunternehmen mit mehreren Anteilseignern

festzustellen.

146



Tabelle 3.6: Der Einfluss der Anteilseignerstruktur — oROA — 50% Familienbesitz

1) (2) 3)

VARIABLES oROA:;; oROA:;; o0ROA;
ffiy 0.020*** 0.019*** 0.014***

(0.000) (0.000) (0.002)
ffi*Singlei -0.013*

(0.061)
ffi *Single-Individual; -0.000

(0.905)
ffi*Severali; 0.010**
(0.027)

i *EPLi 1 -0.006***  -0.006***  -0.004***

(0.000) (0.000) (0.003)
ﬁi,t*EPLi,t.l*Singlei,t 0.003*

(0.085)
ffi*EPL; +1*Single-Individuali -0.000**

(0.016)
ffi *EPL; 1*Severali; -0.003**
(0.027)

In(Total Assetsi-1) -0.012***  -0.012***  -0.012***

(0.000) (0.000) (0.000)
R&D; 1/ Total Assets; 1 -0.000** -0.000** -0.000**

(0.030) (0.030) (0.030)
Leverage; -1 0.000 0.000 0.000

(0.526) (0.526) (0.526)
In(Agei1) 0.016*** 0.016*** 0.016***

(0.000) (0.000) (0.000)
Observations 409,209 409,209 409,209
R-squared 0.0180 0.0180 0.0180
Firm Fixed Effects YES YES YES
Year Dummies YES YES YES
Country*Year Dummies YES YES YES
# Firms 102,317 102,317 102,317
# Family firms 9,812 9,812 9,812
Family holding >=50 >=50 >=50

Anmerkung: Der Datensatz besteht aus Familienunternehmen und Nicht-Familienunternehmen. Die abhéngige Variable ist der
,,OROA;“. In allen Spezifikationen liegt eine Fixed-Effects-Regression mit Jahresdummies und L&nderjahresdummies vor. ,.ff; ist
eine Dummyvariable, die den Wert eins annimmt, wenn das Unternehmen i in der Periode t ein Familienunternehmen darstellt. Die
Dummyvariable ,,Single; nimmt den Wert eins an, wenn nur eine natiirliche Person Anteilseigner des Unternehmens i in der Periode
tist. Die Dummyvariable ,,Single-Individuali;* nimmt den Wert eins an, wenn mehrere Anteilseigner aber nur eine natirliche Person
am Unternehmen beteiligt sind und die natirliche Person mindestens 50% der Unternehmensanteile besitzt. Die Dummyvariable
»Severalii* nimmt den Wert eins an, wenn mehrere natiirliche Person am Unternehmen beteiligt sind und ein Individuum oder
mehrere Familienmitglieder mindestens 50% der Unternehmensanteile besitzen. Die Interaktionsterme ,,ffi*Single;,
Lffi*Single-Individual; ¢ und ,.ffi*Severali; zeigen den Unterschied in der Performance im Vergleich zu den anderen
Familienunternehmen. Die Variable , EPL;; misst den staatlichen Beschaftigungsschutz im Sitzstaat des Unternehmens i in der
Periode t-1. Der Interaktionsterm ffi *EPL;“ zeigt die Wirkung des staatlichen Beschaftigungsschutzes auf den Unterschied der
Performance der Familienunternehmen im Vergleich zu den Nicht-Familienunternehmen. Die Interaktionsterme
i *EPLi*Single;, ,.ffi*EPL;*Single-Individuali** und ,ffi*EPL;*Several;;“ zeigen den Unterschied in der Wirkung des
staatlichen Beschaftigungsschutzes auf die Performance im Vergleich zu den anderen Familienunternehmen. Der natiirliche
Logarithmus der Bilanzsumme ,,In(Total Assets;.1)“ und des Alters ,.In(Ageiw1)* sowie die Forschungs- und Entwicklungskosten
»R&Di 1 und die Verschuldungsquote ,,Leverage;,..“, gemessen anhand der kurz- und langfristigen Verbindlichkeiten geteilt durch
die Bilanzsumme, beruhen auf den Jahresabschlussinformationen des Unternehmens i in der Periode t-1 in ORBIS. Das Alter des
Unternehmens ergibt sich aus der Differenz des Jahres der Beobachtung t und dem Jahr der Grindung, das in ORBIS angegeben
wird. ,,Family holding“ beschreibt die Untergrenze der Unternehmensanteile im Familienbesitz, ab der die Unternehmen in der
jeweiligen Spezifikation ein Familienunternehmen darstellen. In allen Spezifikationen sind die Standardfehler auf Landerebene
geclustert. Die p-Werte befinden sich in Klammern.

*, ** *x% heschreibt ein Signifikanzniveau von 10%, 5% bzw. 1%.
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3.5.2 Der Einfluss des Alters der Familienunternehmen

Die Tabelle 3.7 uberprift die Hypothesen 111.1 und 111.2, indem mogliche Unterschiede
zwischen jungen und alten Familienunternehmen eruiert werden sollen. In der Spalte (1) betragt
der Familienbesitz in den Familienunternehmen mindestens 25% und in der Spalte (2)
mindestens 50%. Die Dummyvariable oldit nimmt den Wert eins an, wenn das
Familienunternehmen mindestens 20 Jahre alt ist.??° Der Interaktionsterm ffi*oldit misst den
Unterschied der alteren im Vergleich zu den jingeren Familienunternehmen hinsichtlich des
oROA. In beiden Spezifikationen weisen junge Familienunternehmen in Landern mit niedrigem
Beschaftigungsschutz einen héheren oROA als Nicht-Familienunternehmen auf. In der Spalte
(1) betragt der Unterschied 2,0%-Punkte und in der Spalte (2) 2,3%-Punkte. In beiden Fallen
ist der Koeffizient auf dem 1%-Signifikanzniveau signifikant. Der signifikante Unterschied ist
damit grolRer als in der Tabelle 3.4. Entsprechend der Hypothese Ill.1 weisen &ltere
Familienunternehmen eine niedrigere Performance auf. Bei einer Mindestgrenze des
Familienbesitzes von 25% betréagt der Unterschied 1,6%-Punkte und bei einer Mindestgrenze
von 50% betréagt der Unterschied 1,0%-Punkte. Dieser verhadltnismaRig starke Effekt ist aber
nicht signifikant. Aus diesem Grund kann die Hypothese 111.1 nicht bestatigt werden. Dennoch
kann das Ergebnis ein moglicher Hinweis fir eine nepotistische Nachfolgeentscheidung in den
Familienunternehmen oder fiir einen positiven Grundereffekt sein. Die Hypothese 111.2 kann
ebenfalls nicht bestétigt werden. Der staatliche Beschéftigungsschutz hat auf junge und alte

Familienunternehmen keine signifikant unterschiedliche Wirkung.

229 Das durchschnittliche Alter der Unternehmen betragt fiir den Gesamtdatensatz etwa 14 Jahre und fir die
Familienunternehmen etwa 17 Jahre.
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Tabelle 3.7: Der Einfluss des Alters der Familienunternehmen — oROA

1) )
VARIABLES oROA:;; O0ROA;
i 0.020*** 0.023***
(0.000) (0.000)
ffi*oldis -0.016 -0.010
(0.267) (0.474)
i *EPLit1 -0.006*** -0.007***
(0.000) (0.000)
ffi*EPLi.1*oldi; 0.005 0.003
(0.278) (0.464)
In(Total Assetsi-1) -0.012*** -0.012***
(0.000) (0.000)
R&D:i .1/ Total Assets; -1 -0.000** -0.000**
(0.030) (0.030)
Leveragei 1 0.000 0.000
(0.526) (0.526)
In(Agei1) 0.016*** 0.016***
(0.000) (0.000)
Observations 409,209 409,209
R-squared 0.0180 0.0180
Firm Fixed Effects YES YES
Year Dummies YES YES
Country*Year Dummies YES YES
# Firms 102,317 102,317
# Family firms 12,783 9,812
Family holding >=25 >=50

Anmerkung: Der Datensatz besteht aus Familienunternehmen und Nicht-Familienunternehmen. Die abhéangige Variable ist der
,OROA;“. In allen Spezifikationen liegt eine Fixed-Effects-Regression mit Jahresdummies und Landerjahresdummies vor. ,,ffi ist
eine Dummyvariable, die den Wert eins annimmt, wenn das Unternehmen i in der Periode t ein Familienunternehmen darstellt. Die
Dummyvariable ,,0ld; ¢ nimmt den Wert eins an, wenn das Unternehmen lter als 20 Jahre ist. Der Interaktionsterm ,,ff; *old; zeigt
den Unterschied in der Performance der Familienunternehmen, die élter als 20 Jahre sind. Die Variable ,,EPL;“ misst den staatlichen
Beschéftigungsschutz im Sitzstaat des Unternehmens i in der Periode t. Der Interaktionsterm ,,ffi*EPL;“ zeigt die Wirkung des
staatlichen Beschéaftigungsschutzes auf den Unterschied der Performance der Familienunternehmen im Vergleich zu den Nicht-
Familienunternehmen. Der Interaktionsterm ,ffi*EPL;*oldi; zeigt den Unterschied der Wirkung des staatlichen
Beschéftigungsschutzes fiir &ltere Familienunternehmen. Der natiirliche Logarithmus der Bilanzsumme ,,In(Total Assets;.1)* und des
Alters ,,In(Ageir.1)“ sowie die Forschungs- und Entwicklungskosten ,,R&D;;* und die Verschuldungsquote ,Leverage;...“, gemessen
anhand der kurz- und langfristigen Verbindlichkeiten geteilt durch die Bilanzsumme, beruhen auf den Jahresabschlussinformationen
des Unternehmens i in der Periode t-1 in ORBIS. Das Alter des Unternehmens ergibt sich aus der Differenz des Jahres der
Beobachtung t und dem Jahr der Griindung, das in ORBIS angegeben wird. ,,Family holding* beschreibt die Untergrenze der
Unternehmensanteile im Familienbesitz, ab der die Unternehmen in der jeweiligen Spezifikation ein Familienunternehmen darstellen.
In allen Spezifikationen sind die Standardfehler auf L&nderebene geclustert. Die p-Werte befinden sich in Klammern.

*, ** *x% heschreibt ein Signifikanzniveau von 10%, 5% bzw. 1%.
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3.5.3 Interpretation der Ergebnisse

Die vorliegende Arbeit kann die Studie von Bennedsen et al. (2019) mithilfe von Fixed-Effects-
Regressionen bestétigen. In Landern mit einem niedrigen Beschéaftigungsschutz weisen
Familienunternehmen eine hohere Performance auf als Nicht-Familienunternehmen. Eine
mdogliche Erklarung fir diesen Zusammenhang ist die hohere Arbeitsplatzsicherheit in den
Familienunternehmen, die auf implizite Vertrage mit inren Mitarbeitern zurtickzufiihren ist.*°
In diesem Fall akzeptieren die Mitarbeiter niedrigere Lohne im Gegenzug fir sicherere
Arbeitsplitze.?! Die niedrigeren Lohne konnen den Performancevorteil erklaren. Entsprechend
dieser Interpretation nimmt der Performancevorteil bei Bennedsen et al. (2019) und auch im

vorliegenden Datensatz mit der Zunahme des staatlichen Beschaftigungsschutzes ab.

Die detaillierteren Anteilseignerinformationen erlauben nicht nur die Anwendung von Fixed-
Effects-Regressionen, sondern auch eine Analyse der Wirkungen unterschiedlicher
Anteilseignerstrukturen auf die Performance. Die bestehende Literatur zeigt, dass die
Anteilseignerstruktur die Performance der Familienunternehmen beeinflussen kann.?*2 In der
vorliegenden Studie ist bei einem Mindestbetrag des Familienbesitzes in Hohe von 25% kein
signifikanter Effekt der Anteilseignerstruktur nachweisbar. Bei einem Mindestbetrag des
Familienbesitzes in Hohe von 50% ist ein signifikant negativer Effekt im Vergleich zu den
ubrigen Familienunternehmen feststellbar, wenn eine natirliche Person alleiniger Anteilseigner
ist. Wenn mehrere natiirliche Personen an einem Familienunternehmen beteiligt sind, weist
dieses Unternehmen eine signifikant bessere Performance auf. Eine mogliche Erklarung kénnen
die besonderen Vorteile sein, die die Familienmitglieder nach Bennedsen et al. (2015) besitzen.
Diese umfassen unter anderem Fachkompetenzen und das Vertrauen der Stakeholder.
Insbesondere bei konzentrierten Machtverhaltnissen mit wenigen Anteilseignern kann ein

weiterer Anteilseigner einen besonderen Mehrwert bieten.

Eine weitere Erklarung kann aber auch das Verhaltnis zwischen den Familienunternehmen und
den Mitarbeitern sein. Diese Folgerung ergibt sich aus dem Umstand, dass der
Performancevorteil der Familienunternehmen mit mehreren natirlichen Personen bei einem
zunehmenden staatlichen Beschéaftigungsschutz abnimmt. Wenn mehrere Familienmitglieder

an einem Unternehmen beteiligt sind, kann dies ein Hinweis fur eine besondere Bedeutung des

230 \/gl. Bassanini et al. (2013); Bjuggren (2015); Ellul/Pagano/Schivardi (2018); Sraer/Thesmar (2007).
231 \/gl. Sraer/Thesmar (2007).
232 \/gl. Bertrand et al. (2008); Miller et al. (2007).
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Unternehmens fur die Familie sein. In diesem Fall ist es vorstellbar, dass auch ein besonderes
Verantwortungsbewusstsein ~ gegentiber  den  Mitarbeitern  und  eine  hdhere
Arbeitsplatzsicherheit bestehen. Dies kann im vorliegenden Datensatz aber nicht tberprift

werden.

Die vorliegende Studie untersucht zudem mdogliche Unterschiede zwischen jungen und alten
Familienunternehmen. Die bestehende Forschung weist bei der dem Griinder nachfolgenden
Generation hiufig keinen Effekt?3 oder einen negativen Effekt?** des Familienbesitzes auf die
Performance nach. Diese Ergebnisse kénnen auf eine nepotistische Nachfolgeentscheidung in
den Familienunternehmen zuriickzufiihren sein.?® Der in der Tabelle 3.7 identifizierte negative
Effekt der &lteren Familienunternehmen auf die Performance ist aber nicht signifikant. Hierfur
gibt es zwei mdgliche Erklarungen. Zum einen ist in dem vorliegenden Datensatz nicht klar, ob
das Familienunternehmen bereits auf die nédchste Generation Ubertragen wurde. Zum anderen
konnen zwei gegenlaufige Effekte vorliegen. Sraer und Thesmar (2007) stellen in
Familienunternehmen, die durch einen Nachkommen geleitet werden, eine hohere
Arbeitsplatzsicherheit fest und identifizieren dies als Grund fir deren bessere Performance.
Dieser positive Effekt kann dem negativen Effekt einer nepotistischen Nachfolgeentscheidung

entgegenwirken.

3.6 Robustheitstests

3.6.1 ROA

Bennedsen et al. (2019) betrachten insbesondere den ROA und den ROCE.?® Die Tabelle 3.8
bestétigt die Ergebnisse der Tabelle 3.4, wenn als abhéngige Variable der ROA herangezogen
wird. Wie bei Bennedsen et al. (2019) weisen die Familienunternehmen in Landern mit einem
niedrigen Beschaftigungsschutz einen signifikant hoheren ROA auf. Sowohl bei einer
Mindestgrenze des Familienbesitzes in Hohe von 25% als auch bei einer Mindestgrenze in
Hohe von 50% betrdgt der Koeffizient 1,0%-Punkte. Der Koeffizient ist in beiden
Spezifikationen auf dem 1%-Signifikanzniveau signifikant. Dieser Vorteil der

Familienunternehmen nimmt aber mit der Hohe des staatlichen Beschaftigungsschutzes ab. In

233 \/gl. Anderson/Reeb (2003); Andres (2008); Villalonga/Amit (2006).

234 \/gl. Bloom/Van Reenen (2007).

235 \/gl. Pérez-Gonzalez (2006).

2% Dije Ergebnisse hinsichtlich des ROCE sind im Anhang in Abschnitt 3.8.1 aufgefiihrt.
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beiden Fallen ist der negative Effekt des staatlichen Beschaftigungsschutzes signifikant auf dem
1%-Signifikanzniveau. Die Tabelle 3.8 bestétigt damit die Ergebnisse von Bennedsen et al.
(2019). Allerdings sind die Effekte in der vorliegenden Studie schwécher.

Tabelle 3.8: Die Performance der Familienunternehmen — ROA

) 2) 3) 4)
VARIABLES ROA:: ROAi« ROAi« ROA::
ffi 0.002* 0.010*** 0.001 0.010***
(0.098) (0.000) (0.289) (0.001)
i *EPLi 1 -0.003*** -0.003***
(0.000) (0.002)
In(Total Assetsi-1) -0.017*%**  -0.017***  -0.017***  -0.017***
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
R&D; 1/ Total Assets; 1 -0.000*%**  -0.000***  -0.000***  -0.000***
(0.008) (0.008) (0.008) (0.008)
Leverage; -1 0.000 0.000 0.000 0.000
(0.593) (0.593) (0.593) (0.593)
In(Agei 1) 0.017*** 0.017*** 0.017*** 0.017***
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
Observations 409,309 409,309 409,309 409,309
R-squared 0.0208 0.0208 0.0207 0.0208
Firm Fixed Effects YES YES YES YES
Year Dummies YES YES YES YES
Country*Year Dummies YES YES YES YES
# Firms 102,334 102,334 102,334 102,334
# Family firms 12,783 12,783 9,812 9,812
Family holding >=25 >=25 >=50 >=50

Anmerkung: Der Datensatz besteht aus Familienunternehmen und Nicht-Familienunternehmen. Die abhéngige Variable ist der
ROA; . In allen Spezifikationen liegt eine Fixed-Effects-Regression mit Jahresdummies und Landerjahresdummies vor. ,ff; ist
eine Dummyvariable, die den Wert eins annimmt, wenn das Unternehmen i in der Periode t ein Familienunternehmen darstellt. Die
Variable ,,EPL;“ misst den staatlichen Beschéftigungsschutz im Sitzstaat des Unternehmens i in der Periode t. Der Interaktionsterm
Lffic*EPLi¢ zeigt die Wirkung des staatlichen Beschaftigungsschutzes auf den Unterschied der Performance der
Familienunternehmen im Vergleich zu den Nicht-Familienunternehmen. Der natirliche Logarithmus der Bilanzsumme
HIn(Total Assetsit1)“ und des Alters ,In(Ageir1) sowie die Forschungs- und Entwicklungskosten ,R&D;it1“ und die
Verschuldungsquote ,,Leverage;.;“, gemessen anhand der kurz- und langfristigen Verbindlichkeiten geteilt durch die Bilanzsumme,
beruhen auf den Jahresabschlussinformationen des Unternehmens i in der Periode t-1 in ORBIS. Das Alter des Unternehmens ergibt
sich aus der Differenz des Jahres der Beobachtung t und dem Jahr der Griindung, das in ORBIS angegeben wird. ,,Family holding*
beschreibt die Untergrenze der Unternehmensanteile im Familienbesitz, ab der die Unternehmen in der jeweiligen Spezifikation ein
Familienunternehmen darstellen. In allen Spezifikationen sind die Standardfehler auf Landerebene geclustert. Die p-Werte befinden
sich in Klammern.

*, ** *x* heschreibt ein Signifikanzniveau von 10%, 5% bzw. 1%.
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3.6.2 Instrumentenvariablen-Regression

Wie bereits in Abschnitt 3.4.2 ausgefiihrt, kann hinsichtlich der Dummyvariable ffit ein
Endogenitéatsproblem vorliegen. Das ist auf eine mogliche Korrelation der Dummyvariable mit
der abhédngigen Variable zurtickzufiihren. Der Grund flr diese Korrelation kdnnen Faktoren
sein, die sowohl die Performance als auch die Dummyvariable ff; : beeinflussen. Die Korrelation
ist bei den vorhergehenden Regressionen problematisch, wenn sie auf einer unbeobachtbaren
Variable beruht, fur die aus diesem Grund nicht kontrolliert werden kann. Ein moglicher Faktor
ist die besondere Bindung zwischen den Gesellschaftern und dem Familienunternehmen. Diese
besondere Bindung kann die Wahrscheinlichkeit erhdhen, dass das Unternehmen ein
Familienunternehmen bleibt. Des Weiteren kann sie auch einen positiven Effekt auf die
Performance der Unternehmen haben, wenn diese Bindung zu groReren Kraftanstrengungen fur
den Erfolg des Familienunternehmens fuhrt. Diese personliche oder familiare Bindung ist nicht
messbar und kann somit zu einer Endogenitat fiihren. Die nachfolgend angewandte IV-Methode
soll diesen Umstand berucksichtigen, indem der Firmenname als Instrument herangezogen
wird. Anders als bei Bennedsen et al. (2019) ist somit ein Instrument auf Unternehmensebene

anwendbar, da detailliertere Anteilseignerinformationen vorliegen.

Die Wahl des Instruments lehnt sich an die Herangehensweise von Fahlenbrach (2009) und
Bach und Serrano-Velarde (2015) an. In beiden empirischen Studien vergleichen die Autoren
den Familiennamen des Grunders oder des Managers mit den Firmennamen. Ferner betonen
Smith und Amoako-Adu (1999), dass die Aufnahme des Familiennamens in den Firmennamen
die besondere Bindung widerspiegelt. Dartber hinaus ist nicht zu erwarten, dass die
Performance der Unternehmen durch den Firmennamen beeinflusst wird. Aus diesem Grund

erscheint die Wahl des Instruments sinnvoll zu sein.

In der Tabelle 3.9 sind die Ergebnisse der First-Stage-Regressionen ersichtlich. Die Spalten (1)
und (2) zeigen die First-Stage-Regressionen hinsichtlich des oROA und die Spalten (3) und (4)
hinsichtlich des ROA. Die Regressionen in den Spalten (1) und (3) schétzen die Variable ffit
unter Bericksichtigung aller Kontrollvariablen sowie des Instruments Name;j und dessen
Interaktion mit dem staatlichen Beschaftigungsschutz. In beiden Regressionen sind die
Koeffizienten der Variable Name; positiv und signifikant auf dem 1%-Signifikanzniveau. Die
Regressionen in den Spalten (2) und (4) schatzen den Interaktionsterm ffit*EPLit. In diesem
Fall sind die Koeffizienten des Interaktionsterms Namei*EPLit1 ebenfalls positiv und

signifikant auf dem 1%-Signifikanzniveau. Aufgrund dieser signifikant positiven Korrelation
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des Instruments und dessen Interaktionsterm mit der jeweiligen endogenen Variable kann der
Firmenname als Instrument fur die besondere Bindung zwischen Anteilseignern und

Unternehmen herangezogen werden.

Tabelle 3.9: First-Stage-Regressionen

1) 2) 3) 4)
VARIABLES FFix FFEPL,i; FFi. FFEPL;;
Name; 0.537*** 0.315** 0.537*** 0.315**
(0.000) (0.029) (0.000) (0.029)
Namei*EPL,; 1 -0.081***  0.168***  -0.081*** 0.168***
(0.003) (0.000) (0.003) (0.000)
In(Total Assetsi-1) 0.006 0.019 0.006 0.019
(0.193) (0.235) (0.193) (0.235)
R&D; 1/ Total Assets; 1 -0.000 0.000 -0.000 0.000
(0.797) (0.495) (0.789) (0.497)
Leveragei 1 0.000 0.000 0.000 0.000
(0.394) (0.303) (0.395) (0.303)
In(Ageir1) 0.007 0.020 0.007 0.020
(0.222) (0.284) (0.222) (0.284)
Observations 409,209 409,209 409,309 409,309
R-squared 0.1161 0.1296 0.1161 0.1296
Firm Fixed Effects NO NO NO NO
Year Dummies YES YES YES YES
Country*Year Dummies YES YES YES YES
# Firms 102,317 102,317 102,334 102,334
Family holding >=50 >=50 >=50 >=50
Data set oROA oROA ROA ROA

Anmerkung: Der Datensatz besteht aus Familienunternehmen und Nicht-Familienunternehmen. ,ffi ist eine Dummyvariable, die
den Wert eins annimmt, wenn das Unternehmen i in der Periode t ein Familienunternehmen darstellt. Die Variable ,,EPL,;,* misst
den staatlichen Beschaftigungsschutz im Sitzstaat des Unternehmens i in der Periode t. Die abhé&ngige Variable in den Spalten (1)
und (3) ist die Dummyvariable zur Identifikation der Familienunternehmen. Die abhangige Variable in den Spalten (2) und (4) ist
der Interaktionsterm dieser Dummyvariable ,ffi; mit dem staatlichen Beschaftigungsschutz ,,EPL;...“. In allen Spezifikationen
werden Jahresdummies und Landerjahresdummies berlcksichtigt. Die Dummyvariable ,,Name;“ ist das Instrument und nimmt den
Wert eins an, wenn der Name der Unternehmerfamilie im Firmennamen des Unternehmens i auftaucht. Die Variable
.Name*EPL;,* ist die Interaktion des Instruments mit dem staatlichen Beschaftigungsschutz, analog zu der Interaktion mit der
womdglich endogenen Variable ,ffi“. Der natlrliche Logarithmus der Bilanzsumme ,In(Total Assetsi.;)“ und des Alters
IN(Ageir1)“ sowie die Forschungs- und Entwicklungskosten ,,R&D;.1* und die Verschuldungsquote ,Leverage;;i“, gemessen
anhand der kurz- und langfristigen Verbindlichkeiten geteilt durch die Bilanzsumme, beruhen auf den Jahresabschlussinformationen
des Unternehmens i in der Periode t-1 in ORBIS. Das Alter des Unternehmens ergibt sich aus der Differenz des Jahres der
Beobachtung t und dem Jahr der Griindung, das in ORBIS angegeben wird. ,,Family holding* beschreibt die Untergrenze der
Unternehmensanteile im Familienbesitz, ab der die Unternehmen in der jeweiligen Spezifikation ein Familienunternehmen darstellen.
,,Data set gibt an, fiir welchen Datensatz die jeweilige Regression die First-Stage-Regression darstellt. In allen Spezifikationen sind
die Standardfehler auf Landerebene geclustert. Die p-Werte befinden sich in Klammern.

*, ** *x% heschreibt ein Signifikanzniveau von 10%, 5% bzw. 1%.

Die Ergebnisse der Second-Stage-Regressionen fiir den oROA und den ROA sind in der Tabelle
3.10 in der Spalte (1) und in der Spalte (2) abgebildet. In beiden Fallen bestétigt die I\V-Methode
die Richtung der bisherigen Ergebnisse. Familienunternehmen weisen eine signifikant héhere
Performance als Nicht-Familienunternehmen auf. Hinsichtlich des oROA steigt der
Unterschied aber auf 13,2%-Punkte und hinsichtlich des ROA auf 12,0%-Punkte. Analog zu
diesem Ergebnis verstérkt sich auch der negative Effekt des staatlichen Beschaftigungsschutzes
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auf den Unterschied der Performance zwischen Familienunternehmen und Nicht-
Familienunternehmen. Der negative Effekt ist weiterhin auf dem 1%-Signifikanzniveau
signifikant. Demzufolge kann die IV-Methode den positiven Effekt des Familienbesitzes auf
die Performance und den negativen Effekt des staatlichen Beschaftigungsschutzes auf diesen

Unterschied bestatigen.

Tabelle 3.10: Second-Stage-Regressionen

1) (2)
VARIABLES oROA:;; ROA.:;
FFit 0.132%** 0.120***
(0.000) (0.001)
FFEPL;; -0.047*** -0.044***
(0.000) (0.000)
In(Total Assetsi-1) -0.006*** -0.008***
(0.000) (0.000)
R&D; 1/ Total Assets; 1 -0.000*** -0.000
(0.000) (0.266)
Leveragei1 -0.000 -0.000
(0.266) (0.323)
In(Agei 1) -0.005** -0.001
(0.046) (0.400)
Observations 409,209 409,309
R-squared 0.0102 0.0126
Firm Fixed Effects NO NO
Year Dummies YES YES
Country*Year Dummies YES YES
# Firms 102,317 102,334
Family holding >=50 >=50

Anmerkung: Der Datensatz besteht aus Familienunternehmen und Nicht-Familienunternehmen. Die abhé&ngige Variable in der
Spalte (1) ist der ,,0ROA; und in der Spalte (2) der ,ROA;“. In allen Spezifikationen werden Jahresdummies und
Léanderjahresdummies beriicksichtigt. Die Variablen ,,FFi und ,,FFEPL;¢ sind das Ergebnis der First-Stage-Regressionen. Der
natiirliche Logarithmus der Bilanzsumme ,In(Total Assetsi.1)“ und des Alters ,In(Ageiw..)“ sowie die Forschungs- und
Entwicklungskosten ,,R&D;..“ und die Verschuldungsquote ,lLeveragei..*, gemessen anhand der kurz- und langfristigen
Verbindlichkeiten geteilt durch die Bilanzsumme, beruhen auf den Jahresabschlussinformationen des Unternehmens i in der
Periode t-1 in ORBIS. Das Alter des Unternehmens ergibt sich aus der Differenz des Jahres der Beobachtung t und dem Jahr der
Griindung, das in ORBIS angegeben wird. ,,Family holding beschreibt die Untergrenze der Unternehmensanteile im
Familienbesitz, ab der die Unternehmen in der jeweiligen Spezifikation ein Familienunternehmen darstellen. In allen
Spezifikationen sind die Standardfehler auf Landerebene geclustert. Die p-Werte befinden sich in Klammern.

*, ** *** heschreibt ein Signifikanzniveau von 10%, 5% bzw. 1%.
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3.7 Schlussbetrachtung

Die vorliegende Studie ist durch die Begrindung des deutschen Gesetzgebers fiir die
erbschaftsteuerliche Verschonung motiviert.?®” Dieser weist auf den besonderen Beitrag der
Familienunternehmen fiir die Stabilitat der Wirtschaft und der Beschaftigung hin.2*® Bisher
haben aber nur wenige Studien den Zusammenhang zwischen der Arbeitsplatzsicherheit und

der Performance der Familienunternehmen untersucht.?%®

Die vorliegende Arbeit vergleicht die Performance der Familienunternehmen und Nicht-
Familienunternehmen unter Berlicksichtigung des staatlichen Beschaftigungsschutzes und
orientiert sich dabei an Bennedsen et al. (2019). Der Vorteil gegenlber den Daten der Studie
von Bennedsen et al. (2019) liegt in den detaillierteren Anteilseignerinformationen, die auf
jahrlicher Basis vorliegen. Dies ermdglicht die Anwendung der Fixed-Effects-Regressionen.
Des Weiteren kann fur die IV-Methode ein Instrument auf Unternehmensebene genutzt werden.
Ein Familienunternehmen liegt in dieser Studie vor, wenn eine Einzelperson oder eine Familie
mindestens 25% oder 50% der Unternehmensanteile halt. Die Familien werden mithilfe der
Nachnamen identifiziert. Der Vorteil dieser Identifikation, die auf jahrlicher Basis vorliegt, ist
mit zwei Nachteilen verbunden. Zum einen kann auch bei Anteilseignern mit unterschiedlichen
Nachnamen ein verwandtschaftliches Verhaltnis vorliegen. Zum anderen kann aufgrund von
fehlenden oder fehlerhaften Daten nicht ausgeschlossen werden, dass Familienunternehmen
falschlicherweise als Nicht-Familienunternehmen erfasst werden. Dies kann zu einer
Verzerrung der Identifikation fihren. Allerdings kénnen mehr als 50% der insgesamt mit
Finanzdaten beobachteten Unternehmen als Familienunternehmen identifiziert werden.?* In
den Kapiteln 4 und 5 besteht dieses Problem nicht, da ausschlieBlich die identifizierten

Familienunternehmen untersucht werden.

Im vorliegenden Datensatz konnen die Ergebnisse von Bennedsen et al. (2019) mithilfe der
Fixed-Effects-Regressionen bestatigt werden. Familienunternehmen weisen bei einem
niedrigen Beschaftigungsschutz eine bessere Performance auf als Nicht-Familienunternehmen.

Der Vorteil nimmt aber mit der Zunahme des staatlichen Beschaftigungsschutzes ab. Dieses

237 Im Anhang in Abschnitt 3.8.2 zeigt die vorliegende Arbeit den Vergleich der Performance der
Familienunternehmen und Nicht-Familienunternehmen fiir einen deutschen Datensatz.

238 \/gl. Bundestag-Drucksache 18/5923, S. 21.

239 \/gl. Bennedsen et al. (2019); Sraer/Thesmar (2007).

240 Die Tabelle 3.15 im Anhang in Abschnitt 3.8.4 gibt einen Uberblick iiber die Aufteilung der Unternehmen und
Familienunternehmen, wenn keine F&E-Aufwendungen vorausgesetzt sind. Der Anteil der Familienunternehmen
in Deutschland betragt in diesem Fall etwa 54%.
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Ergebnis trifft sowohl auf den oROA als auch auf den ROA als Performancemal} zu. Die
negative Korrelation des Performancevorteils mit dem staatlichen Beschaftigungsschutz ist ein
starker Hinweis dafir, dass der Performancevorteil auf die hohere Arbeitsplatzsicherheit
zurlckzufuhren ist. Die Ergebnisse konnen fir beide PerformancemaRe mithilfe der IV-
Methode bestatigt werden. Als Instrument dient der Firmenname, der mit den Familiennamen
der Anteilseigner verglichen wird. Wenn der Firmenname den Familiennamen eines
Anteilseigners beinhaltet, ist das ein Signal fir die besondere Bindung zwischen dem

Unternehmen und dem Anteilseigner.

Die detaillierten Anteilseignerinformationen erlauben zudem eine Analyse der
Anteilseignerstrukturen. Bei konzentrierten Machtverhaltnissen, bei denen eine Einzelperson
oder eine Familie mindestens 50% der Unternehmensanteile besitzt, ist der Performancevorteil
von Familienunternehmen mit mehreren natlrlichen Personen signifikant grofier. Bennedsen et
al. (2015) betonen die Vorteile der Familienunternehmen in Bezug auf die Fahigkeiten der
Anteilseigner. Diese Fahigkeiten umfassen unter anderem spezifische Fachkompetenzen und
das besondere Verhaltnis mit den Stakeholdern. Bei sehr konzentrierten Machtverh&ltnissen
kann ein weiterer Anteilseigner einen besonderen Mehrwert bieten, wenn er fir das
Unternehmen relevante Kenntnisse oder Kontakte besitzt. Dies kann die bessere Performance
der Familienunternehmen mit mehreren natirlichen Personen als Anteilseigner erkléaren.
Allerdings nimmt dieser Performancevorteil gegeniiber den anderen Familienunternehmen mit
dem staatlichen Beschéftigungsschutz ab. Dies spricht fur einen Zusammenhang des
Performancevorteils mit der Arbeitsplatzsicherheit. Eine mdgliche Erklarung ist, dass in
Familienunternehmen mit mehreren beteiligten Familienmitgliedern ein besonderes Verhaltnis
der Anteilseigner zum Familienunternehmen und damit zu den Mitarbeitern besteht. Eine
resultierende hohere Arbeitsplatzsicherheit konnte den Performancevorteil erklaren. Den

Nachweis kann die vorliegende Studie aber nicht erbringen.

Bei der Analyse des Einflusses des Firmenalters ist kein signifikanter Unterschied zwischen
jungen und alten Familienunternehmen festzustellen. Fur dieses Ergebnis gibt es zwei mdgliche
Grunde. Einerseits kann im vorliegenden Datensatz nicht beobachtet werden, ob das
Familienunternehmen bereits auf die nachste Generation Ubertragen wurde. Andererseits kann
es zwei gegenldufige Effekte geben. Sraer und Thesmar (2007) identifizieren fir
Familienunternehmen, die von einem Nachkommen geflihrt werden, eine signifikant hohere
Arbeitsplatzsicherheit. Dies kann sich positiv auf die Performance auswirken und steht dem
negativen Effekt einer nepotistischen Nachfolgeentscheidung gegenuber.
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Das Ergebnis, dass der besondere Beitrag der Familienunternehmen vom Umfang des
staatlichen Beschaftigungsschutzes abhéngt, ist von besonderem Interesse fiir die Beurteilung
der erbschaftsteuerlichen Verschonungsregelung. Die Bedeutung der Familienunternehmen fr
den wirtschaftlichen Erfolg und die Arbeitsplatzsicherheit dient als Rechtfertigungsgrund fur
die Verschonung des Betriebsvermdgens.?** In Landern mit einem umfangreichen
Beschéftigungsschutz nehmen die Bedeutung der Familienunternehmen und damit auch die

Bedeutung des Rechtfertigungsgrunds ab.

Die Arbeit macht zudem deutlich, dass weiterer Forschungsbedarf besteht. Insbesondere der
Einfluss der Anteilseignerstruktur auf die Arbeitsplatzsicherheit und den Performancevorteil
der Familienunternehmen kann in dieser Arbeit nicht abschlieRend bewertet werden.
Hinsichtlich des Generationenwechsels und der nepotistischen Nachfolgeentscheidung in den
Familienunternehmen, kann auf die Kapitel 4 und 5 verwiesen werden. In diesen wird deutlich,
dass eine familidre Anteilsiibertragung tatséchlich einen positiven Effekt auf die Performance
der Familienunternehmen haben kann. Die erbschaftsteuerliche VVerschonungsregelung fordert
aber die nepotistische Nachfolgeentscheidung. Dies kann ein weiterer Grund fur den nicht
signifikanten Unterschied zwischen den jungen und alten Familienunternehmen sein. Weiterer
Forschungsbedarf besteht aber im Hinblick auf den Unterschied in der Arbeitsplatzsicherheit
von Familienunternehmen, die in der Hand der ersten oder einer nachfolgenden Generation
sind. Sraer und Thesmar (2007) betrachten diesbeziglich einen franzdsischen Datensatz. Es
wird aber deutlich, dass nationale Gesetze die Ergebnisse beeinflussen und somit ein

internationaler Datensatz fr eine aussagekraftige Studie notwendig ist.

241 \/gl. Bundestag-Drucksache 18/5923, S. 1; Bundesverfassungsgericht, Urteil vom 17.12.2014, Rn. 145.
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3.8 Anhang

3.8.1 ROCE

Bennedsen et al. (2019) betrachten in ihrer Studie insbesondere den ROA und den ROCE. Die
vorliegende Studie konzentriert sich aber auf den oROA, da dieses Performancemal’ die
Grundlage der empirischen Untersuchungen in den Kapiteln 4 und 5 ist. Das Ergebnis von
Bennedsen et al. (2019) hinsichtlich des ROA wird in Abschnitt 3.6.1 bestétigt. Die Tabelle
3.11 zeigt die Ergebnisse fir den ROCE. In den Spalten (1) und (3) weisen
Familienunternehmen sowohl bei einer Mindestgrenze des Familienbesitzes von 25% als auch
bei einer Mindestgrenze von 50% einen signifikant hoheren ROCE auf. Unter Berticksichtigung
des staatlichen Beschéftigungsschutzes bleibt die Signifikanz bei einer Mindestgrenze von 25%
erhalten. Bei einer Mindestgrenze von 50% ist der ROCE der Familienunternehmen aber nicht
signifikant unterschiedlich zu dem ROCE der Nicht-Familienunternehmen. Anders als in der
Studie von Bennedsen et al. (2019) hat der staatliche Beschaftigungsschutz in beiden
Spezifikationen keinen negativen Effekt auf den Unterschied zwischen Familienunternehmen

und Nicht-Familienunternehmen.
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Tabelle 3.11: Die Performance der Familienunternehmen — ROCE

) (2) 3) 4)
VARIABLES ROCE; ROCE;; ROCE;; ROCE;;
ffi 0.003*** 0.002* 0.002*** 0.005
(0.000) (0.076) (0.000) (0.185)
fi *EPLi -1 0.000 -0.001
(0.489) (0.476)
In(Total Assetsi-1) -0.035*%**  -0.035***  -0.035***  -0.035***
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
R&D; 1/ Total Assets; 1 0.000 0.000 0.000 0.000
(0.439) (0.439) (0.438) (0.438)
Leveragei 1 -0.000 -0.000 -0.000 -0.000
(0.651) (0.651) (0.651) (0.651)
In(Ageir1) -0.011**  -0.011**  -0.011**  -0.011**
(0.010) (0.010) (0.010) (0.011)
Observations 409,274 409,274 409,274 409,274
R-squared 0.0315 0.0315 0.0315 0.0315
Firm Fixed Effects YES YES YES YES
Year Dummies YES YES YES YES
Country*Year Dummies YES YES YES YES
# Firms 102,330 102,330 102,330 102,330
# Family firms 12,783 12,783 9,812 9,812
Family holding >=25 >=25 >=50 >=50

Anmerkung: Der Datensatz besteht aus Familienunternehmen und Nicht-Familienunternehmen. Die abhéangige Variable ist der
»ROCE;“. In allen Spezifikationen liegt eine Fixed-Effects-Regression mit Jahresdummies und L&nderjahresdummies vor. ffi ist
eine Dummyvariable, die den Wert eins annimmt, wenn das Unternehmen i in der Periode t ein Familienunternehmen darstellt. Die
Variable ,,EPL;“ misst den staatlichen Beschéftigungsschutz im Sitzstaat des Unternehmens i in der Periode t. Der Interaktionsterm
Wfic*EPLi zeigt die Wirkung des staatlichen Beschaftigungsschutzes auf den Unterschied der Performance der
Familienunternehmen im Vergleich zu den Nicht-Familienunternehmen. Der natirliche Logarithmus der Bilanzsumme
LHIn(Total Assetsit1)“ und des Alters ,In(Ageir1) sowie die Forschungs- und Entwicklungskosten ,R&D;it1“ und die
Verschuldungsquote ,,Leverage;..“, gemessen anhand der kurz- und langfristigen Verbindlichkeiten geteilt durch die Bilanzsumme,
beruhen auf den Jahresabschlussinformationen des Unternehmens i in der Periode t-1 in ORBIS. Das Alter des Unternehmens ergibt
sich aus der Differenz des Jahres der Beobachtung t und dem Jahr der Griindung, das in ORBIS angegeben wird. ,,Family holding*
beschreibt die Untergrenze der Unternehmensanteile im Familienbesitz, ab der die Unternehmen in der jeweiligen Spezifikation ein
Familienunternehmen darstellen. In allen Spezifikationen sind die Standardfehler auf Landerebene geclustert. Die p-Werte befinden
sich in Klammern.

*, ** *** heschreibt ein Signifikanzniveau von 10%, 5% bzw. 1%.
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3.8.2 Die Performance der Familienunternehmen in Deutschland

Die Tabelle 3.12 zeigt den Vergleich der Performance der Familienunternehmen und Nicht-
Familienunternehmen in Deutschland. In diesem nationalen Datensatz wird nicht fur den
staatlichen Beschéftigungsschutz kontrolliert. Dieser Umstand ermdglicht es, einen langeren
Betrachtungszeitraum zu analysieren und erhéht damit die Anzahl der beobachteten
Unternehmen. Hinsichtlich des oROA, des ROA und des ROCE ist der Koeffizient der Variable
ffit positiv, aber nicht signifikant. Allerdings ist auf die weiterhin geringe Anzahl an

beobachteten Familienunternehmen hinzuweisen.

Tabelle 3.12: Die Performance der Familienunternehmen in Deutschland

1) ) @)
VARIABLES oROA ROA ROCE;;
ffit 0.010 0.009 0.015
(0.647) (0.683) (0.698)
In(Total Assetsi.1) -0.015 -0.017 -0.010
(0.303) (0.220) (0.717)
R&D; .1/ Total Assetsi1 -0.043 -0.050 -0.068
(0.245) (0.238) (0.338)
Leveragei 1 0.079*** 0.061** 0.114**
(0.002) (0.023) (0.033)
In(Agei 1) 0.028 0.026 0.018
(0.222) (0.287) (0.676)
Observations 1,686 1,683 1,683
R-squared 0.0534 0.0547 0.0446
Firm Fixed Effects YES YES YES
Year Dummies YES YES YES
Country*Year Dummies YES YES YES
# Firms 352 352 352
# Family firms 23 23 23
Family holding >=25 >=25 >=25

Anmerkung: Der Datensatz besteht aus Familienunternehmen und Nicht-Familienunternehmen in Deutschland. Die abhéngige
Variable ist der ,,0ROA;“. In allen Spezifikationen liegt eine Fixed-Effects-Regression mit Jahresdummies vor. ,,ffi ist eine
Dummyvariable, die den Wert eins annimmt, wenn das Unternehmen i in der Periode t ein Familienunternehmen darstellt. Der
naturliche Logarithmus der Bilanzsumme ,In(Total Assetsi;.;) und des Alters ,,In(Agei;.1) sowie die Forschungs- und
Entwicklungskosten ,R&D;jw* und die Verschuldungsquote ,Leveragei.:“, gemessen anhand der kurz- und langfristigen
Verbindlichkeiten geteilt durch die Bilanzsumme, beruhen auf den Jahresabschlussinformationen des Unternehmens i in der Periode
t-1 in ORBIS. Das Alter des Unternehmens ergibt sich aus der Differenz des Jahres der Beobachtung t und dem Jahr der Griindung,
das in ORBIS angegeben wird. ,,Family holding™ beschreibt die Untergrenze der Unternehmensanteile im Familienbesitz, ab der die
Unternehmen in der jeweiligen Spezifikation ein Familienunternehmen darstellen. In allen Spezifikationen sind die Standardfehler
robust. Die p-Werte befinden sich in Klammern.

*, ** *** heschreibt ein Signifikanzniveau von 10%, 5% bzw. 1%.
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3.8.3 Regressionen ohne Stidkorea und ohne die Turkei

In der Tabelle 3.13 sind die Ergebnisse dargestellt, wenn Unternehmen aus Stdkorea nicht
bertcksichtigt werden. In der Spalte (1) ist der Koeffizient der Variable ffi; auch ohne
Berlicksichtigung des staatlichen Beschéftigungsschutzes signifikant. In den Spalten (2) und
(4) sind die Effekte des Familienbesitzes und des staatlichen Beschaftigungsschutzes stérker

als in der Tabelle 3.4. In beiden Féllen sind die Effekte auch weiterhin signifikant.

Die Tabelle 3.14 zeigt die Ergebnisse, wenn Unternehmen aus der Tirkei nicht in die
Regression  miteingehen. Die Ergebnisse bleiben grundsatzlich bestehen. Die
Familienunternehmen weisen in den Spalten (1) und (3) nun auch ohne Beriicksichtigung des
staatlichen Beschaftigungsschutzes einen signifikant hheren oROA auf. Allerdings ist der
negative Effekt des staatlichen Beschaftigungsschutzes bei einem Familienbesitz von
mindestens 25% in der Spalte (2) nicht mehr auf einem tblichen Signifikanzniveau signifikant.
Mit einem p-Wert des Koeffizienten in H6he von 0,11 ist dieses Ergebnis dennoch sehr nahe
an der Signifikanz. In der Spalte (4) sind die Effekte des Familienbesitzes erneut stérker als in
der Tabelle 3.4 und signifikant.
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Tabelle 3.13: Regressionen ohne Studkorea — oROA

@ 2 3 4)
VARIABLES oROA:; oROA:; oROA:; oROA:;
ffi 0.001* 0.015** 0.000 0.029***
(0.063) (0.028) (0.498) (0.000)
ffi *EPL 1 -0.004** -0.008***
(0.031) (0.000)
In(Total Assetsi-1) -0.001 -0.001 -0.001 -0.001
(0.506) (0.507) (0.510) (0.510)
R&D; 1/ Total Assets; 1 -0.000***  -0.000***  -0.000***  -0.000***
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
Leveragei -1 0.000 0.000 0.000 0.000
(0.208) (0.207) (0.207) (0.206)
In(Agei 1) -0.004** -0.004** -0.004** -0.004**
(0.015) (0.018) (0.017) (0.020)
Observations 82,098 82,098 82,098 82,098
R-squared 0.0109 0.0109 0.0109 0.0109
Firm Fixed Effects YES YES YES YES
Year Dummies YES YES YES YES
Country*Year Dummies YES YES YES YES
# Firms 29,059 29,059 29,059 29,059
# Family firms 10,193 10,193 8,523 8,523
Family holding >=25 >=25 >=50 >=50

Anmerkung: Der Datensatz besteht aus Familienunternehmen und Nicht-Familienunternehmen. Unternehmen aus Stidkorea werden
in diesem Datensatz nicht beriicksichtigt. Die abhéngige Variable ist der ,,0ROA;“. In allen Spezifikationen liegt eine Fixed-Effects-
Regression mit Jahresdummies und Landerjahresdummies vor. , ffi ist eine Dummyvariable, die den Wert eins annimmt, wenn das
Unternehmen i in der Periode t ein Familienunternehmen darstellt. Die Variable ,,[EPL; misst den staatlichen Beschaftigungsschutz
im Sitzstaat des Unternehmens i in der Periode t. Der Interaktionsterm ffi *EPL;; zeigt die Wirkung des staatlichen
Beschéftigungsschutzes auf den Unterschied der Performance der Familienunternehmen im Vergleich zu den Nicht-
Familienunternehmen. Der natiirliche Logarithmus der Bilanzsumme ,,In(Total Assets;..;)* und des Alters ,,In(Agei.1)* sowie die
Forschungs- und Entwicklungskosten ,,R&D;iw1“ und die Verschuldungsquote ,,Leveragei..“, gemessen anhand der kurz- und
langfristigen Verbindlichkeiten geteilt durch die Bilanzsumme, beruhen auf den Jahresabschlussinformationen des Unternehmens i
in der Periode t-1 in ORBIS. Das Alter des Unternehmens ergibt sich aus der Differenz des Jahres der Beobachtung t und dem Jahr
der Grindung, das in ORBIS angegeben wird. ,Family holding“ beschreibt die Untergrenze der Unternehmensanteile im
Familienbesitz, ab der die Unternehmen in der jeweiligen Spezifikation ein Familienunternehmen darstellen. In allen Spezifikationen
sind die Standardfehler auf Landerebene geclustert. Die p-Werte befinden sich in Klammern.

*, ** *** heschreibt ein Signifikanzniveau von 10%, 5% bzw. 1%.
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Tabelle 3.14: Regressionen ohne die Turkei — oROA

@ 2 3 4)
VARIABLES oROA:; oROA:; oROA:; oROA:;
ffi 0.005*** 0.011*** 0.006*** 0.042***
(0.000) (0.006) (0.000) (0.000)
i *EPLi 1 -0.003 -0.016***
(0.110) (0.000)
In(Total Assetsi-1) -0.013***  -0.013***  -0.013***  -0.013***
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
R&D; 1/ Total Assets; 1 -0.000***  -0.000***  -0.000***  -0.000***
(0.009) (0.009) (0.009) (0.009)
Leveragei -1 0.000 0.000 0.000 0.000
(0.581) (0.581) (0.581) (0.581)
In(Agei 1) 0.018*** 0.018*** 0.018*** 0.018***
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
Observations 349,714 349,714 349,714 349,714
R-squared 0.0199 0.0199 0.0199 0.0199
Firm Fixed Effects YES YES YES YES
Year Dummies YES YES YES YES
Country*Year Dummies YES YES YES YES
# Firms 81,795 81,795 81,795 81,795
# Family firms 3,051 3,051 1,589 1,589
Family holding >=25 >=25 >=50 >=50

Anmerkung: Der Datensatz besteht aus Familienunternehmen und Nicht-Familienunternehmen. Unternehmen aus der Tiirkei werden
in diesem Datensatz nicht beriicksichtigt. Die abhéngige Variable ist der ,,0ROA;“. In allen Spezifikationen liegt eine Fixed-Effects-
Regression mit Jahresdummies und Landerjahresdummies vor. , ffi ist eine Dummyvariable, die den Wert eins annimmt, wenn das
Unternehmen i in der Periode t ein Familienunternehmen darstellt. Die Variable ,,[EPL; misst den staatlichen Beschaftigungsschutz
im Sitzstaat des Unternehmens i in der Periode t. Der Interaktionsterm ffi *EPL;; zeigt die Wirkung des staatlichen
Beschéftigungsschutzes auf den Unterschied der Performance der Familienunternehmen im Vergleich zu den Nicht-
Familienunternehmen. Der natiirliche Logarithmus der Bilanzsumme ,,In(Total Assets;..;)* und des Alters ,,In(Agei.1)* sowie die
Forschungs- und Entwicklungskosten ,,R&D;iw1“ und die Verschuldungsquote ,,Leveragei..“, gemessen anhand der kurz- und
langfristigen Verbindlichkeiten geteilt durch die Bilanzsumme, beruhen auf den Jahresabschlussinformationen des Unternehmens i
in der Periode t-1 in ORBIS. Das Alter des Unternehmens ergibt sich aus der Differenz des Jahres der Beobachtung t und dem Jahr
der Grindung, das in ORBIS angegeben wird. ,Family holding“ beschreibt die Untergrenze der Unternehmensanteile im
Familienbesitz, ab der die Unternehmen in der jeweiligen Spezifikation ein Familienunternehmen darstellen. In allen Spezifikationen
sind die Standardfehler auf Landerebene geclustert. Die p-Werte befinden sich in Klammern.

*, ** *** heschreibt ein Signifikanzniveau von 10%, 5% bzw. 1%.
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3.8.4 Regressionen ohne F&E-Aufwendungen

Der finale Datensatz der vorliegenden Studie weist besonders viele Unternehmen in Stidkorea
und in der Turkei auf. Dieser Umstand ist auf eine ungleiche Abdeckung der Informationen zu
den F&E-Aufwendungen zurlickzufiihren. Wenn in den Regressionen nicht fur die F&E-
Aufwendungen kontrolliert wird, steigt die Anzahl der beobachteten Unternehmen auf
insgesamt 1.713.805 Unternehmen. Von diesen kdnnen 864.230 als Familienunternehmen mit
einem Familienbesitz von mindestens 25% und 764.253 als Familienunternehmen mit einem
Familienbesitz von mindestens 50% identifiziert werden. Der Anteil der beobachteten
Familienunternehmen steigt auf mehr als 50%, da die Zahl der kleineren Unternehmen steigt.
Kleinere Unternehmen mussen in den meisten L&ndern weniger Informationen in ihren
Jahresabschliissen offenlegen. Aus diesem Grund wird ein Grofteil dieser Unternehmen im
finalen Datensatz nicht berlcksichtigt. Die Tabelle 3.15 zeigt die Aufteilung der beobachteten
Unternehmen und der identifizierten Familienunternehmen auf die Lander. In den meisten
Landern steigt sowohl die Anzahl der Unternehmen als auch der Anteil der
Familienunternehmen. Beispielsweise steigt der Anteil der Familienunternehmen auch in
Deutschland auf mehr als 50%. In der Tirkei und in Sudkorea sind die Zahlen aber nahezu
unverandert. Demzufolge ist die ungleiche Verteilung der Unternehmen im finalen Datensatz
auf die schlechte Abdeckung der F&E-Aufwendungen in den meisten Landern des Datensatzes

zurickzufihren.

Die Tabellen 3.16 und 3.17 zeigen die Ergebnisse flr einen Mindestbetrag des Familienbesitzes
in Hohe von 25% beziehungsweise 50%, wenn in den Regressionen nicht fir die F&E-
Aufwendungen kontrolliert wird. Sowohl in der Tabelle 3.16 als auch in der Tabelle 3.17
steigen die Effekte hinsichtlich des ROCE sehr stark und sind signifikant. Allerdings sind die
Effekte bezuglich des oROA und des ROA nicht mehr signifikant. Die Giite der Regressionen
nimmt deutlich ab. In den bisherigen Regressionen mit dem internationalen Datensatz war der
Koeffizient der F&E-Aufwendungen, aufer hinsichtlich des ROCE, stets signifikant. Die
Ergebnisse unterstreichen die Bedeutung der Kontrollvariable und rechtfertigen damit deren

Berticksichtigung in den Hauptregressionen der vorliegenden Studie.
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Tabelle 3.15: Aufteilung der Unternehmen nach Staaten

Anzahl der Anzghl der Anzth der

Staaten Unternehmen Famlllenur)tgrnehmen Famlllenur_lt_ernehmen
(25% Familienbesitz)  (50% Familienbesitz)

Argentinien 4 0 0
Australien 5.057 460 297
Belgien 24.154 527 464
Bolivien 34 3 3
Brasilien 472 19 12
Chile 37 0 0
China 84.166 2.751 2.012
Costa Rica 3 0 0
Déanemark 22.166 1.704 1.611
Deutschland 76.200 41.096 36.644
Ecuador 78 6 5
El Salvador 4 1 1
Estland 7.206 4.155 3.548
Finnland 19.895 6.005 5.289
Frankreich 161.148 60.018 51.870
Griechenland 15.869 10.012 8.279
Indien 7.257 33 18
Indonesien 134 2 1
Irland 5.637 2.158 1.930
Island 2.055 892 663
Italien 221.617 170.113 150.774
Jamaika 18 6 4
Japan 9.068 19 7
Kanada 2 0 0
Kolumbien 9.753 2 1
Lettland 8.541 5.103 4.422
Litauen 3.136 979 783
Luxemburg 4.634 930 797
Mexiko 1.147 0 0
Montenegro 158 81 75
Neuseeland 1241 0 0
Niederlande 14.147 10 10
Norwegen 44,428 17.991 14.912
Osterreich 7.070 1.764 1.467
Panama 7 0 0
Paraguay 8 2 1
Peru 4 0 0
Polen 47511 19.518 15.847
Portugal 39.675 28.453 24.431
Russland 431.870 343.786 309.970
Schweden 33.628 66 44
Schweiz 294 14 11
Slowakei 18.985 12.881 11.639
Slowenien 6.672 4.065 3.591
Spanien 135.979 70.396 64.094
Stdafrika 2 0 0
Slidkorea 73.290 2.600 1.291
Thailand 511 33 18
Tschechien 39.221 26.798 23.778
Tunesien 3 0 0
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Anzahl der Anzahl der

Anzahl der - -
Staaten Unternehmen Famlllenur)tgrnehmen Famlllenur]tgrnehmen
(25% Familienbesitz)  (50% Familienbesitz)
Tirkei 20.574 9.769 8.251
Ungarn 29.845 827 671
Uruguay 1 0 0
USA 85 0 0
Vereinigtes Konigreich 79.104 18.182 14,717
Summe 1.713.805 864.230 764.253

Tabelle 3.15: Die Tabelle zeigt die Aufteilung der Unternehmen auf die Staaten, wenn die F&E-
Aufwendungen nicht beriicksichtigt werden. Die zweite Spalte zeigt die Gesamtzahl der identifizierten
Unternehmen in jedem Staat. Die dritte Spalte zeigt die identifizierten Familienunternehmen bei einer
Mindestgrenze des Familienbesitzes von 25% und die vierte Spalte bei einer Mindestgrenze von 50%.
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Tabelle 3.16: Regressionen ohne F&E-Aufwendungen (25% Familienbesitz) — oROA

1) ) ©)
VARIABLES oROA; ROA:; ROCE;;
ffit -0.014 0.094 0.270*
(0.942) (0.479) (0.050)
i *EPLit1 0.005 -0.025 -0.093*
(0.947) (0.587) (0.053)
In(Total Assetsi-1) 0.615 0.698 0.725
(0.425) (0.225) (0.387)
Leveragei 1 0.069* 0.090*** -0.000
(0.095) (0.000) (0.656)
In(Agei 1) -0.584 -0.828 -1.257
(0.423) (0.231) (0.213)
Observations 6.854.263  6.846.031  6.825.853
R-squared 0.0018 0.0044 0.0000
Firm Fixed Effects YES YES YES
Year Dummies YES YES YES
Country*Year Dummies YES YES YES
# Firms 1.709.610 1.707.427 1.701.822
# Family firms 862.938 863.070 858.069
Family holding >=25 >=25 >=25

Anmerkung: Der Datensatz besteht aus Familienunternehmen und Nicht-Familienunternehmen. Die abhéngige Variable in Spalte (1)
ist der ,,0ROA;“, in Spalte (2) der ,,ROA;; und in Spalte (3) der ,,ROCE;:“. In allen Spezifikationen liegt eine Fixed-Effects-
Regression mit Jahresdummies und Lénderjahresdummies vor. ,,ffi ist eine Dummyvariable, die den Wert eins annimmt, wenn das
Unternehmen i in der Periode t ein Familienunternehmen darstellt. Die Variable ,,EPL; misst den staatlichen Beschaftigungsschutz
im Sitzstaat des Unternehmens i in der Periode t. Der Interaktionsterm ,.ffi*EPL;i zeigt die Wirkung des staatlichen
Beschéftigungsschutzes auf den Unterschied der Performance der Familienunternehmen im Vergleich zu den Nicht-
Familienunternehmen. Der natiirliche Logarithmus der Bilanzsumme ,,In(Total Assets;..;)* und des Alters ,,In(Agei.1)* sowie die
Verschuldungsquote ,,Leverage;..“, gemessen anhand der kurz- und langfristigen Verbindlichkeiten geteilt durch die Bilanzsumme,
beruhen auf den Jahresabschlussinformationen des Unternehmens i in der Periode t-1 in ORBIS. Das Alter des Unternehmens ergibt
sich aus der Differenz des Jahres der Beobachtung t und dem Jahr der Griindung, das in ORBIS angegeben wird. ,,Family holding*
beschreibt die Untergrenze der Unternehmensanteile im Familienbesitz, ab der die Unternehmen in der jeweiligen Spezifikation ein
Familienunternehmen darstellen. In allen Spezifikationen sind die Standardfehler auf Landerebene geclustert. Die p-Werte befinden
sich in Klammern.

*, ** *** heschreibt ein Signifikanzniveau von 10%, 5% bzw. 1%.
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Tabelle 3.17: Regressionen ohne F&E-Aufwendungen (50% Familienbesitz) — oROA

1) ) ©)
VARIABLES oROA; ROA:; ROCE:;;
ffit -0.017 0.032 0.178**
(0.938) (0.774) (0.022)
i *EPLit1 0.007 -0.002 -0.060**
(0.932) (0.964) (0.019)
In(Total Assetsi.1) 0.615 0.698 0.725
(0.425) (0.225) (0.387)
Leveragei 1 0.069* 0.090*** -0.000
(0.095) (0.000) (0.656)
In(Agei 1) -0.585 -0.827 -1.255
(0.423) (0.231) (0.213)
Observations 6.854.263  6.846.031  6.825.853
R-squared 0.0018 0.0044 0.0000
Firm Fixed Effects YES YES YES
Year Dummies YES YES YES
Country*Year Dummies YES YES YES
# Firms 1.709.610 1.707.427 1.701.822
# Family firms 763.100 763.275 758.618
Family holding >=50 >=50 >=50

Anmerkung: Der Datensatz besteht aus Familienunternehmen und Nicht-Familienunternehmen. Die abhéngige Variable in Spalte (1)
ist der ,,0ROA;“, in Spalte (2) der ,,ROA;; und in Spalte (3) der ,,ROCE;;“. In allen Spezifikationen liegt eine Fixed-Effects-
Regression mit Jahresdummies und Lénderjahresdummies vor. ,,ffi ist eine Dummyvariable, die den Wert eins annimmt, wenn das
Unternehmen i in der Periode t ein Familienunternehmen darstellt. Die Variable ,,EPL; misst den staatlichen Beschaftigungsschutz
im Sitzstaat des Unternehmens i in der Periode t. Der Interaktionsterm ,.ffi*EPL;“ zeigt die Wirkung des staatlichen
Beschéftigungsschutzes auf den Unterschied der Performance der Familienunternehmen im Vergleich zu den Nicht-
Familienunternehmen. Der natiirliche Logarithmus der Bilanzsumme ,,In(Total Assets;..;)* und des Alters ,,In(Agei.1)* sowie die
Verschuldungsquote ,,Leverage;..“, gemessen anhand der kurz- und langfristigen Verbindlichkeiten geteilt durch die Bilanzsumme,
beruhen auf den Jahresabschlussinformationen des Unternehmens i in der Periode t-1 in ORBIS. Das Alter des Unternehmens ergibt
sich aus der Differenz des Jahres der Beobachtung t und dem Jahr der Griindung, das in ORBIS angegeben wird. ,,Family holding*
beschreibt die Untergrenze der Unternehmensanteile im Familienbesitz, ab der die Unternehmen in der jeweiligen Spezifikation ein
Familienunternehmen darstellen. In allen Spezifikationen sind die Standardfehler auf Landerebene geclustert. Die p-Werte befinden
sich in Klammern.

*, ** *** heschreibt ein Signifikanzniveau von 10%, 5% bzw. 1%.
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3.8.5 Beschreibung der Variablen
Die Tabelle 3.18 zeigt die Variablen der vorliegenden Studie und beschreibt diese genauer.

Tabelle 3.18: Beschreibung der Variablen

Variable Beschreibung

O0ROA;; Der operating Return on Assets im Jahr t. Der oROA ergibt sich aus
dem operativen Gewinn (EBIT) im Verhéltnis zur Bilanzsumme.
Quelle: ORBIS Database Bureau van Dijk.

ROA:; Der Return on Assets im Jahr t. Der ROA ergibt sich aus dem Gewinn
vor Steuern im Verhéltnis zur Bilanzsumme. Quelle: ORBIS Database
Bureau van Dijk.

ROCE:; Der Return on Capital Employed im Jahr t. Der ROCE ergibt sich aus
dem Gewinn vor Steuern im Verhéltnis zur Bilanzsumme abzlglich
der kurzfristigen Verbindlichkeiten. Quelle: ORBIS Database Bureau
van Dijk.

ffi Die Dummyvariable nimmt den Wert 1 an, wenn das Unternehmen i
im Jahr t als Familienunternehmen identifiziert wird. Ansonsten
betragt sie 0.

EPLit1 Die Variable misst den staatlichen Beschéftigungsschutz und ergibt
sich aus den MaRen zur Bewertung des Beschéftigungsschutzes bei
reguldren Arbeitsvertragen (epr_v3), bei befristeten Arbeitsvertragen
(ept_v3) und bei Massenentlassungen (epc). Die Gewichtung der
einzelnen Mal3e entspricht der von Bennedsen et al. (2019):

EPL= (5/12)*epr_v3+(5/12)*ept_v3+(2/12)*epc.

Quelle: OECD Indicators of Employment Protection Legislation.

In(Total Assetsi-1) Der natiirliche Logarithmus der Bilanzsumme im Jahr vor der
Beobachtung. Quelle: ORBIS Database Bureau van Dijk.

R&D; .1/ Total Assetsi-1 Die F&E-Aufwendungen geteilt durch die Bilanzsumme im Jahr vor
der Beobachtung. Quelle: ORBIS Database Bureau van Dijk.

Leveragei 1 Die Verschuldungsquote der Unternehmen ergibt sich aus den
Verbindlichkeiten geteilt durch die Bilanzsumme im Jahr vor der
Beobachtung. Quelle: ORBIS Database Bureau van Dijk.

In(Agei 1) Der natiirliche Logarithmus des Unternehmensalters im Jahr vor der
Beobachtung. Das Alter des Unternehmens ergibt sich aus der
Differenz des Jahres der Beobachtung und dem Jahr der Griindung,
das in ORBIS angegeben wird. Quelle: ORBIS Database Bureau van
Dijk.
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Variable Beschreibung

Name; Die Dummyvariable nimmt den Wert 1 an, wenn der Familienname
eines Anteilseigners ein Teil des Firmennamens ist. Die
Dummyvariable dient als Instrument fiir die IVV-Methode.

FFit Das exogene Ergebnis der First-Stage-Regression der IV-Methode fiir
die Variable ffi:.

FFEPL,;; Das exogene Ergebnis der First-Stage-Regression der IV-Methode fiir
die Variable ffi *EPL,; 1.1

Tabelle 3.18: Die Tabelle beschreibt die in diesem Projekt verwendeten Variablen.

3.8.6 Aufbereitung der Daten

Die Tabelle 3.19 gibt einen Uberblick tiber die Datenaufbereitung und zeigt, wie sich der finale
Datensatz aus dem Ausgangsdatensatz ORBIS ergibt. Dariiber hinaus zeigt die Ubersicht, wie

viele Unternehmen bei den einzelnen Schritten verloren gehen.

Tabelle 3.19: Aufbereitung der Daten

Aktion geldschte verbleibende
Unternehmen Unternehmen
Die Beteiligungsdaten von 2000-2006 13.417.355
Identifizierung der Unternehmen mit fehlerhaften Daten 286 13.417.069
Loschen der Unternehmen ohne identifizierbare Anteilseigner 11.794.188 1.622.881
Ldschen der Duplikate 23.576 1.599.305
Die Beteiligungsdaten von 2007-2015 13.417.355
Identifizierung der Unternehmen mit fehlerhaften Daten 5.375 13.411.980
Loschen der Unternehmen ohne identifizierbare Anteilseigner 7.484.252 5.927.728
Ldschen der Duplikate 38.655 5.889.073
Zusammenfligen der Beteiligungsdaten von 2000-2006 und 2007-2015
und Ausgangsdatensatz fur Ermittlung der Beteiligungsstruktur 6.063.692
Hinzufligen der Bilanzdaten 2.166.284 3.897.408
Hinzuflgen der Rechtsform und weiterer Unternehmensinformationen 60 3.897.348
Nur aktiv tatige Unternehmen behalten 741.454 3.155.894
Entfernen der Rumpfwirtschaftsjahre 9.499 3.146.395
Finanzunternehmen entfernen 336.659 2.809.736
Unternehmen mit Einzelabschluss behalten 117.941 2.691.795
Hinzufligen des staatlichen Beschéftigungsschutzes 617.466 2.074.329
Entfernen von Beobachtungen mit fehlenden Informationen in den
relevanten Variablen der Regression 1.971.992 102.337
Finaler Datensatz 102.337
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Kapitel 4

Die Auswirkungen einer erbschaftsteuerlichen
Verschonung bei der Vererbung von

Familienunternehmen”

" Dieses Kapitel beruht auf einem gemeinsamen Projekt mit Dr. Michael Riedle und Prof. Dr. Martin Ruf, gefordert
durch die Deutsche Forschungsgemeinschaft (DFG) - 392769115. Die Autoren wirdigen die Forderung des
Landes Baden-Wirttemberg durch den bwHPC.
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4.1 Einleitung

., Die deutsche Unternehmenslandschaft, insbesondere charakterisiert durch einen breiten

Mittelstand, steht fiir eine bestimmte Unternehmenskultur*. 242

Die Politik betont regelmé&Rig die Bedeutung des Mittelstands als das Fundament fiir die Stérke
und die Stabilitdt der deutschen Wirtschaft. Dieser Mittelstand ist im Wesentlichen von
Familienunternehmen gepragt.>*®* Weiter wird davon ausgegangen, dass Familienunternehmen
einen besonderen Beitrag zur Beschaftigung leisten.?** Die politische Konsequenz dieser
Annahmen ist, dass Familienunternehmen beim Ubergang auf die nachste Generation im Zuge der
Erbschaft- und Schenkungsteuer?*® erheblich begiinstigt werden. Diese erbschaftsteuerliche
Verschonung geht so weit, dass in vielen Fallen eine Nullsteuer erreicht werden kann.?*® Die
politischen Annahmen beruhen jedoch nicht auf empirischen Studien. So stellt das
Bundesverfassungsgericht im Urteil vom 17.12.2014 fest, dass keine ausreichende
wissenschaftliche Evidenz zu dieser Thematik besteht.?4”

Aufgrund der weltweiten Bedeutung der Familienunternehmen?#® gewahren auch andere groRe
Industrienationen, wie Frankreich, Italien, Spanien oder das Vereinigte Konigreich,
erbschaftsteuerliche Verschonungsregelungen fiir das Unternehmensvermogen.?*® Aus diesem
Grund haben Familienunternehmen und die erbschaftsteuerliche Verschonungsregelung bereits
Einzug in die internationale Forschung gehalten. Die bestehende Literatur zeigt, dass

Familienunternehmen unter bestimmten \oraussetzungen eine bessere Performance als

242 Bundestag-Drucksache 18/5923, S. 1.

283 Das Institut fur Mittelstandsforschung (IfM) in Bonn definiert Unternehmen als kleine und mittlere Unternehmen
(KMU), wenn diese weniger als 500 Beschéftigte haben und unter 50 Mio. € Umsatz/Jahr erzielen (vgl. IfM (2021a)).
Das Bundesministerium fiir Wirtschaft und Energie (BMWi) folgt der Definition des IfM und sieht die KMU als
Mittelstand an (vgl. BMWi (2019)). Das IfM ordnet im Jahr 2018 etwa 99,5% aller Unternehmen in Deutschland den
KMU zu (vgl. IfM (2021b)). Wenn nur eigentimer- und familiengefuihrte Unternehmen, an denen die Familie >50%
der Anteile halt und mindestens eine Person in der Geschéftsflihrung aktiv ist, betrachtet, so ist deren Anteil an allen
deutschen Unternehmen auf 93,6% zu quantifizieren (vgl. Wolter/Sauer (2017)).

244 \/gl. Bundestag-Drucksache 18/5923, S. 1.

245 Wenn nachfolgend die Erbschaftsteuer genannt wird, umfasst dies auch alternative Besteuerungen der
unentgeltlichen Ubertragung wie die Schenkungsteuer. Gleiches gilt fiir den Prozess einer Ubertragung. Wenn nicht
anders erldutert, inkludiert der Begriff Vererbung auch Schenkungen.

246 \/gl. Franke/Simons/Voeller (2016).

247 \/gl. Bundesverfassungsgericht, Urteil vom 17.12.2014, Rn. 145-149.

248 \/gl. Aminadav/Papaioannou (2020); Claessens/Djankov/Lang (2000); Faccio/Lang (2002); La Porta/Lopez-de-
Silanes/Shleifer (1999).

29 vgl. Kapitel 4.8.8, Tabelle 4.44.
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Unternehmen im  Streubesitz  aufweisen.®®® Des Weiteren zeigen Studien, dass
Familienunternehmen sicherere Arbeitsplatze bieten.”® Diese Ergebnisse unterstiitzen die
Annahmen des Gesetzgebers, dass Familienunternehmen von grofRer Bedeutung flr die
Arbeitsplatze und die Okonomie als Ganzes sind. Allerdings heben theoretische Arbeiten hervor,
dass die Fahigkeiten eines Managers imperfekt vererbt werden.?®? Einige empirische Studien
zeigen folgerichtig, dass der positive Effekt des Familienbesitzes auf die Performance nur bei

Griinderunternehmen?? oder jungen Familienunternehmen®# nachzuweisen ist.

Fur die Bewertung der erbschaftsteuerlichen Verschonung ist aus diesem Grund der
Generationenwechsel in den Familienunternehmen von groRRer Bedeutung. Empirische Studien,
die den familidren Managementwechsel betrachten, identifizieren einen negativen Effekt auf die
Investitionen®® und die Performance®® der Familienunternehmen. Die Auswirkungen auf die
Anzahl der Mitarbeiter sind aber unklar. Bach und Serrano-Velarde (2015) stellen bei einem
familidren Managementwechsel weniger Entlassungen als bei dem Eintritt eines externen

Managers fest. Mehrotra et al. (2013) kdnnen keinen signifikanten Unterschied nachweisen.

In Bezug auf die familiare Anteilstibertragung und die erbschaftsteuerliche Verschonung weist die
Literatur bedeutsame Licken auf. Nach unserem Wissen gibt es neben Ellul, Pagano und Panunzi
(2010) und Tsoutsoura (2015) bisher keine empirische Arbeit, die explizit die Folgen einer
Anteilsubertragung fur die Familienunternehmen untersucht. Darlber hinaus betrachten Ellul,
Pagano und Panunzi (2010) in ihrer Studie ausschliellich die Folgen der familidren
Anteilsubertragung fir die Investitionen. Tsoutsoura (2015) nutzt die familiare Anteilsubertragung
in ihrem griechischen Datensatz als Approximation flr einen Managementwechsel. Die Autorin
betrachtet die Folgen der familidfren Anteilsiibertragung und der griechischen

Verschonungsregelung ebenfalls primar fir die Investitionen der Unternehmen.

Ziel dieser Arbeit ist es, diese flur die Bewertung der erbschaftsteuerlichen Verschonung

bedeutende Literaturllicke zu schlieBen. In einem internationalen Datensatz untersuchen wir den

250 vgl. Anderson/Reeb (2003); Anderson/Duru/Reeb (2009); Andres (2008); Fahlenbrach (2009); Maury (2006);
Morck/Shleifer/Vishny (1988); Miller et al. (2007); Sraer/Thesmar (2007); Villalonga/Amit (2006).

21 \/gl. Bassanini et al. (2013); Bjuggren (2015); Ellul/Pagano/Schivardi (2018); Sraer/Thesmar (2007).

22\/gl. Burkard/Panunzi/Shleifer (2003); Caselli/Gennaioli (2013); GroBmann/Strulik (2010).

23vgl. Anderson/Reeb (2003); Anderson/Duru/Reeb (2009); Andres (2008); Fahlenbrach (2009); Miller et al. (2007);
Villalonga/Amit (2006).

24 \/gl. Morck/Shleifer/Vishny (1988).

255 \/gl. Ellul/Pagano/Panunzi (2010).

256 \gl. Bennedsen et al. (2007); Cucculelli/Micucci (2008); Fahlenbrach (2009); Pérez-Gonzalez (2006);
Smith/Amoako-Adu (1999).

174



Effekt der familidaren Anteilsubertragung und der erbschaftsteuerlichen Verschonungsregelung auf
die Investitionen, die Mitarbeiteranzahl und die Performance der Familienunternehmen. Nach
unserer Kenntnis ist diese Studie damit die erste, die den Einfluss der familiaren
Anteilsubertragung auf die Mitarbeiteranzahl und die Performance untersucht. Des Weiteren
berucksichtigen wir erstmals den Einfluss der erbschaftsteuerlichen Verschonungsregelung auf

diese, fur den Gesetzgeber bedeutsamen, Variablen.

Fur die Beantwortung unserer Forschungsfragen nutzen wir die ORBIS Datenbank des Bureau van
Dijk. Aus der historischen Anteilseignerstruktur identifizieren wir Familienunternehmen mit
einem Anteilsbesitz eines Individuums oder einer Familie in Hohe von mindestens 50%. Die
familidre Anteilsiibertragung im Rahmen einer Vererbung oder Schenkung ist nicht explizit
abgebildet.2” Wir nutzen die Nachnamen der Anteilseigner und approximieren mit diesen das
familidre Verhaltnis und damit den Generationeniibertrag.?®® Okonometrisch nutzen wir den
Paneldatensatz fur die DiD-Methode mit Firm Fixed Effects. Die Kontrollgruppe besteht aus

Familienunternehmen, die keine Veranderungen in ihrer Anteilseignerstruktur erfahren.

Unsere Ergebnisse stehen, ohne Berticksichtigung der VVerschonungsregelung, im Widerspruch zur
bestehenden Literatur. Infolge einer Vererbung steigen die Investitionen. In einzelnen
Spezifikationen identifizieren wir einen signifikant negativen Effekt auf die Mitarbeiteranzahl.
Ferner verdndert sich die Performance, gemessen durch den oROA, nicht signifikant. In vielen
Staaten ist aber eine Verschonungsregelung implementiert,®® um die negativen Folgen des
Kapitalabflusses durch die Erbschaftsteuerzahlung zu schmaélern. Eine differenzierte Betrachtung
der Effekte wird erst moglich, wenn wir diese erbschaftsteuerlichen Charakteristika in unseren

Regressionen berticksichtigen.

In diesem Fall kénnen wir den erwarteten Rickgang der Investitionen nach einer Vererbung
nachweisen. Der negative Effekt ist in unserem Datensatz jedoch nicht signifikant. Hinsichtlich
der erbschaftsteuerlichen Verschonungsregelung kénnen wir das Ergebnis von Tsoutsoura (2015)
fir Griechenland in einem internationalen Datensatz bestatigen. Die erbschaftsteuerliche
Verschonung hat auch in unserem Datensatz einen signifikant positiven Effekt auf die

Investitionen der Familienunternehmen.

27 Wir betrachten es als naheliegend, dass eine familiare Anteilsiibertragung im Rahmen einer Vererbung oder
Schenkung erfolgt. Der Begriff Vererbung fasst nachfolgend samtliche Formen der familidren Anteilsiibertragung
zusammen.

28 Eine solche Approximation wird ebenso von Bach/Serrano-Velarde (2015) und Pérez-Gonzalez (2006) verwendet.
29 vgl. Kapitel 4.8.8, Tabelle 4.44.
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In Landern ohne Verschonungsregelung hat die Vererbung keinen signifikanten Effekt auf die
Mitarbeiteranzahl. Entgegen der Annahme des Gesetzgebers kdnnen wir in unserem Datensatz
auch keinen negativen Effekt der Erbschaftsteuerzahlungen auf die Anzahl der Mitarbeiter
nachweisen. Demzufolge kann unsere Analyse keine arbeitsplatzerhaltende Wirkung der

erbschaftsteuerlichen Verschonung identifizieren.

Fur die Performance stellen wir in Staaten ohne Verschonungsregelung einen positiven Effekt der
Vererbung fest. Dies kann ein Hinweis fur einen moglichen Mehrwert eines Familienmitglieds als
Nachfolger darstellen. In Staaten mit Verschonungsregelungen bleibt die Performance aber
unverandert, da die erbschaftsteuerliche Verschonungsregelung einen negativen Effekt in gleicher
Hohe aufweist. Der negative Effekt steht im Einklang mit dem Ergebnis von Pérez-Gonzalez
(2006), der die negativen Folgen fir die Performance explizit auf eine nepotistische
Nachfolgeentscheidung zurtickfuhrt. Insbesondere aufgrund des erbschaftsteuerlichen Vorteils
gegeniiber anderen Vermdgensarten steigt im vorliegenden Datensatz der Anreiz auch fur nicht

geeignete Nachfolger, das Unternehmen zu tibernehmen. 2%

Zusammenfassend identifizieren wir den erwarteten positiven Effekt der erbschaftsteuerlichen
Verschonungsregelung auf die Investitionen. Allerdings kénnen wir keine arbeitsplatzerhaltende
Wirkung nachweisen. Stattdessen hat die erbschaftsteuerliche Verschonungsregelung in unserem
Datensatz einen negativen Effekt auf die Performance der Familienunternehmen. Insbesondere der
letzte Punkt spricht gegen eine Bevorzugung des Betriebsvermodgens gegeniber anderen
Vermdgensarten. Bei dieser Form der erbschaftsteuerlichen Verschonung kann es nach unseren
Ergebnissen zu Entscheidungsverzerrungen kommen, die negative Folgen fur das Unternehmen
haben kdnnen. Langfristig kann dies auch Folgen fiir die Beschaftigten haben. Aus diesem Grund
sollte in einer zukunftigen Studie eine langerfristige Betrachtung erfolgen, um dem Gesetzgeber

eine ausdrucksstarkere Handlungsempfehlung geben zu kénnen.

Das Projekt ist wie folgt aufgebaut: Abschnitt 4.2 beschreibt die Hypothesenbildung. Abschnitt
4.3 erlautert die Datenaufbereitung und Abschnitt 4.4 das empirische VVorgehen. Abschnitt 4.5 und
4.6 prasentieren die Ergebnisse und Robustheitstests. Abschnitt 4.7 bietet eine abschlieRende

Betrachtung.

260 \/gl. Grossmann/Strulik (2010).
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4.2 Hypothesenbildung

Grundsatzlich geht die Politik davon aus, dass Familienunternehmen im Falle einer Ubertragung
der Unternehmensanteile innerhalb der Familie so fortgefiihrt werden wie zuvor.?! Dies ist der
Grund flr die erbschaftsteuerlichen Verschonungen, die in vielen Staaten weltweit gewahrt
werden. Diese Annahme des Gesetzgebers mdchten wir (berprifen, indem wir den Effekt der

Vererbung ermitteln und die folgende Forschungsfrage untersuchen:
l. Werden Familienunternehmen nach einer Vererbung so fortgeftihrt wie zuvor?

Wenn das Familienunternehmen auf die nachste Generation vererbt wird ist nicht sicher, ob die
Nachkommen die gleichen F&higkeiten besitzen wie der Erblasser. Aufgrund nepotistischer
Nachfolgeentscheidungen tritt nicht zwingend der fahigste Manager, sondern haufig ein Mitglied
der Familie die Unternehmensnachfolge an.?®> Wenn der Erbe weniger geeignet ist das
Unternehmen zu fiihren, kann dieser mit einem zu grofRen Unternehmen uberfordert sein. In
diesem Fall kann es zu einem Riickgang der Investitionen kommen.?®® Darliber hinaus fihrt die
Zahlung der Erbschaftsteuer zu einem Liquiditatsabfluss, der kurzfristig einen weiteren negativen
Effekt auf die Investitionen haben kann. Bestehende empirische Arbeiten stellen im Zuge der
familidren Anteilsiibertragung tatséchlich einen negativen Effekt auf die Investitionen fest.?%*
Tsoutsoura (2015) fuhrt dies explizit auf den Liquiditatsabfluss infolge der Erbschaftsteuerzahlung
zuriick. Dies fhrt zu folgender Hypothese:

I.1. Die Vererbung eines Familienunternehmens fihrt zu einem Rickgang der

Investitionen.

Die Begrundung des Gesetzgebers flr die erbschaftsteuerliche Verschonungsregelung beruht
primar auf der Sicherung der Arbeitsplatze. Tatsachlich scheinen Familienunternehmen sicherere
Arbeitsplatze im Gegenzug fir niedrigere Lohne zu bieten.?%® Diese impliziten Vertrage kénnen
auch die bessere Performance der Familienunternehmen erklaren.?6® Demzufolge besteht auch fiir
die Erben ein Interesse die impliziten Vertrdge mit den Mitarbeitern nicht zu brechen und die
Arbeitsplatze auch nach dem Generationenwechsel bestmoglich zu sichern. Tatséchlich zeigen

Bach und Serrano-Velarde (2015), dass weniger Arbeitsplatze abgebaut werden, wenn ein

261 \/gl. Bundestag-Drucksache 18/5923, S. 1.

262 \/gl. Pérez-Gonzalez (2006).

263 \/gl. Grossmann/Strulik (2010).

264 \/gl. Ellul/Pagano/Panunzi (2010); Tsoutsoura (2015).

265 \/gl. Bassanini et al. (2013); Bjuggren (2015); Ellul/Pagano/Schivardi (2018); Sraer/Thesmar (2007).
266 \/gl. Bennedsen et al. (2019); Sraer/Thesmar (2007).
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Familienmitglied und kein externer Manager die Unternehmensleitung Ubernimmt. Dieses
Ergebnis kann auf die besondere Arbeitsplatzsicherheit in Familienunternehmen zurtickzufuhren
sein und fuhrt, obwohl ein Generationenwechsel fir die Familienunternehmen ein besonderes

Ereignis darstellen kann, zu folgender Hypothese:

I.2. Die Vererbung eines Familienunternehmens fihrt zu keinem Abbau von

Arbeitsplatzen.

Ein weiterer wichtiger Aspekt ist die Performance der Unternehmen. Entsprechend der erwarteten
Folgen einer nepotistischen Nachfolgeentscheidung ist der positive Effekt des Familienbesitzes
auf das PerformancemaR Tobin’s Q vor allem bei aktiven Griindern?®’ oder bei jungen
Familienunternehmen?®® nachzuweisen. Bloom und Van Reenen (2007) stellen folgerichtig ein
niedrigeres Tobin’s Q in Familienunternehmen als in Nicht-Familienunternehmen fest, wenn das

Unternehmen vom dltesten Sohn des Grinders gefuhrt wird.

Pérez-Gonzéalez (2006) untersucht explizit die nepotistische Nachfolgeentscheidung im Rahmen
eines Managementwechsels und kann den erwarteten negativen Effekt auf den oROA nachweisen.
Dieses Ergebnis wird auch durch die Arbeit von Bennedsen et al. (2007) bestétigt. In der
vorliegenden Arbeit nutzen wir als Performancemal den oROA, da wir uns hauptsachlich an der
Literatur zu Managementwechseln orientieren. Aufgrund der mdglichen nepotistischen

Nachfolgeentscheidung, ergibt sich die folgende Hypothese:

I.3. Die Vererbung eines Familienunternehmens fihrt zu einem Rickgang der

Performance.

In den meisten Staaten mit einer Erbschaftsteuer wird die familiare Ubertragung des
Betriebsvermdgens verschont. Mit unserem Datensatz koénnen wir erstmals in einem
internationalen Datensatz die Auswirkungen einer Verschonungsregelung analysieren. Aus

diesem Grund mdéchten wir die nachstehende Forschungsfrage beantworten:

Il. Welchen Einfluss hat eine erbschaftsteuerliche Verschonung des Betriebsvermégens

auf die Folgen der Vererbung?

Die erbschaftsteuerliche Verschonungsregelung senkt die effektive Steuerbelastung. Grossmann

und Strulik (2010) stellen in ithrem theoretischen Modell fest, dass dieser erbschaftsteuerliche

267 \/gl. Anderson/Reeb (2003); Andres (2008); Fahlenbrach (2009); Miller et al. (2007); Villalonga/Amit (2006).
268 \/gl. Morck/Shleifer/Vishny (1988).
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Vorteil im Vergleich zur Ubertragung anderer Vermdgensarten die Nachfolgeentscheidung
verzerren kann. In ihrem Modell fiihrt dies dazu, dass weniger geeignete Erben das Unternehmen
fortfuhren. Aus diesem Grund sind die Unternehmen kleiner, stellen weniger Mitarbeiter ein und
weisen eine geringere TFP auf. Dieses Ergebnis spricht fur einen negativen Effekt der

erbschaftsteuerlichen Verschonung auf die Investitionen.

Allerdings stehen aufgrund der niedrigeren Steuerbelastung mehr liquide Mittel fiir Investitionen
im Zeitraum der Anteilsiibertragung zur Verfiigung. Tsoutsoura (2015) kann in ihrem griechischen
Datensatz nachweisen, dass die Verschonungsregelung einen positiven Effekt auf die Investitionen
nach der Vererbung hat. Wir gehen davon aus, dass dieser positive Effekt zumindest kurzfristig
den negativen Effekt der verzerrten Nachfolgeentscheidung tiberlagert. Demzufolge erwarten wir
auch in unserem internationalen Datensatz einen positiven Effekt der erbschaftsteuerlichen
Verschonung auf die Investitionen im Zeitraum der Anteilsiibertragung. Daraus folgt die

Hypothese:

I1.1. Die erbschaftsteuerliche Verschonung des Betriebsvermdgens hat kurzfristig einen
positiven Effekt auf die Investitionen nach einer Vererbung.

Eine Verzerrung der Nachfolgeentscheidung durch die Verschonungsregelung kann zu kleineren
Unternehmen und damit auch zu einem Abbau von Arbeitsplatzen fiihren, da weniger geeignete
Erben das Familienunternehmen Gbernehmen.?®® Dennoch besteht weiterhin der Anreiz die
impliziten Vertrage mit den Mitarbeitern einzuhalten, da die groRere Arbeitsplatzsicherheit
geringere Lohnzahlungen sichert.?’® Deshalb gehen wir davon aus, dass die Arbeitsplatze nach der
Vererbung so lange wie mdglich bewahrt werden. Wir betrachten mit zwei Jahren einen kurzen
Zeitraum nach der Vererbung, wie auch Bach und Serrano-Velarde (2015). Aus diesem Grund
erwarten wir, dass innerhalb dieses Zeitraums die impliziten Vertrdge noch nicht gebrochen

werden und es zu keinem Abbau von Arbeitsplatzen kommt. Dies fuhrt zu Hypothese:

I1.2. Die erbschaftsteuerliche Verschonung des Betriebsvermégens flhrt kurzfristig zu

keinem Abbau von Arbeitsplatzen nach einer Vererbung.

Wenn weniger geeignete Nachfolger das Unternehmen fortfiihren nimmt der wirtschaftliche

Erfolg der Familienunternehmen ab.?’* Die erbschaftsteuerliche Verschonungsregelung erhéht

269 \/gl. Grossmann/Strulik (2010).
270 \/gl. Bassanini et al. (2013); Bjuggren (2015); Ellul/Pagano/Schivardi (2018); Sraer/Thesmar (2007).
21 \/gl. Pérez-Gonzélez (2006).
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jedoch auch fiir diese Erben den Anreiz, die Unternehmensnachfolge anzutreten.?’? Aus diesem
Grund sollte die Verschonungsregelung den negativen Effekt der Vererbung auf die Performance
verstérken. Anders als beim Abbau der Arbeitsplatze, sollten die negativen Auswirkungen auf die
Performance der Familienunternehmen bereits kurzfristig nachweisbar sein. Dies fiuhrt zu

folgender Hypothese:

I1.3. Die erbschaftsteuerliche Verschonung des Betriebsvermdgens hat einen negativen
Effekt auf die Performance nach einer Vererbung.

4.3 Daten

4.3.1 Datenaufbereitung

Die Datengrundlage der empirischen Untersuchung bildet die Datenbank ORBIS des Bureau van
Dijk. Die Daten beinhalten Rechnungslegungsinformationen der Bilanz und der Gewinn- und
Verlustrechnung der Unternehmen im  Zeitverlauf. Ergénzend ist die historische
Anteilseignerstruktur auf jahrlicher Basis seit dem Jahr 2000 verfiigbar. In einem ersten Schritt
werden Familienunternehmen identifiziert. Zu diesem Zweck betrachten wir Unternehmen, die
eine natlrliche Person oder eine Familie als Anteilseigner haben. Es wird eine Variable ermittelt,
die den familidren Anteilsbesitz misst. Zur Identifikation der Familien nutzen wir die Nachnamen
der Anteilseigner. Aminadav und Papaioannou (2020) gehen unter Anwendung des ORBIS-
Datensatzes gleich vor. Als Familienunternehmen definieren wir Unternehmen, bei denen ein
Individuum oder eine Familie 50% oder mehr der Anteile besitzt. Diese Definition schlief3t sich

an die von Bjuggren (2015) an.?"®
4.3.1.1 Erstellen der Treatmentgruppe

Ziel ist die Identifikation von Familienunternehmen, die vererbt oder verschenkt werden. In den
Daten ist dieser Ubertragungsvorgang nicht explizit abgebildet. Die einzige Moglichkeit diese
Anteilsubertragung innerhalb der Familie zu identifizieren, ist eine Approximation. Grundlage der
Approximation sind die Namen der Anteilseigner.2’* Wir nutzen zunichst die historische

Anteilseignerstruktur und identifizieren Unternehmen, in denen die Unternehmensanteile auf

272 \/gl. Grossmann/Strulik (2010).

273 Die Limitation der vorliegenden Datenstruktur ist, dass Nachnamensanderungen, z. B. durch eine Eheschliefung,
nicht abgebildet werden kénnen. Aus diesem Grund ist es nur moglich Familienangehérige mit gleichem Nachnamen
als eine Familie zu identifizieren.

274 \/gl. Bach/Serrano-Velarde (2015); Pérez-Gonzalez (2006).
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einen neuen Anteilseigner Ubergehen. Die Veranderung in der Anteilseignerstruktur wird durch
die unternehmensspezifische Bureau van Dijk-1D und die Anteilseigner-1D sichergestellt. Gemal
unseres Vorgehens liegt eine familidre Anteilstibertragung vor, wenn der neue Anteilseigner
denselben Nachnamen aber einen anderen Vornamen als der bisherige Anteilseigner hat.
Folgendes Beispiel erlautert die Identifikation der familidaren Anteilstibertragung: Anteilseigner in
2010 ist Robert Muster, Anteilseigner in 2011 ist Max Muster. In diesem Fall findet die
Ubertragung zum ersten Beobachtungszeitpunkt des neuen Anteilseigners, folglich im Jahr 2011,
statt. Bei einem Transfer innerhalb der Familie ist es naheliegend, dass dies im Zuge eines Erb-
oder Schenkungsvorgangs und nicht durch ein VerauRerungsgeschéft, wie unter fremden Dritten,

geschieht.

Zu erwéhnen ist allerdings, dass wir auf die Namenseinteilung in VVor- und Nachnamen durch das
Bureau van Dijk vertrauen missen. Spezialfalle wie ein zweiter oder dritter VVorname, Initialen
oder eine Kombination dessen sind in der Identifikationsstrategie aber mitberlcksichtigt. Des
Weiteren validieren wir sowohl die Namenseinteilung als auch die Schreibweise. Sollte ein
Unternehmen aufgrund eines Schreibfehlers den vererbten Familienunternehmen zugeordnet sein,
wird dies entsprechend korrigiert. Ein Beispiel hierfir ist Maria und Marja. Dieser
Kontrollmechanismus ist durch eine Ahnlichkeitswertberechnung abgebildet.?”® Sind die
betrachteten Namen zu dhnlich, kann nicht zweifelsfrei auf eine Anteilsiibertragung geschlossen
werden. In diesem Fall wird diese Beobachtung aus der Treatmentgruppe entfernt. Eine zusatzliche
Kontrollinstanz ist die Anrede der Personen beziehungsweise deren Zunamen wie ,,Junior* und

,,Senior,

Mithilfe unseres Vorgehens kdnnen wir definitiv ausschlielen, dass Unternehmen eingehen, die
nicht tbertragen werden. Allerdings ist es denkbar, dass wir aufgrund der strengen Kriterien einige
familidre Anteilstibertragungen nicht beobachten. Das ist unter anderem darauf zuriickzufihren,
dass es uns nicht moglich ist Namensadnderungen im Rahmen einer Eheschliefung zu
identifizieren. Fir die Sicherstellung einer sauberen Identifikationsstrategie nehmen wir den
Verlust dieser Beobachtungen in Kauf. Ein falschliches Einbeziehen dieser Ubertragungen ist

ausgeschlossen.

Familidre Anteilsubertragungen sind nicht offentlich einsehbar und die Erbschaftsteuerdaten

unterliegen dem Steuergeheimnis.?’® Aus diesem Grund sind die Daten zu unentgeltlichen

275 Wir nutzen hierfiir die Stata Befehle ,,matchit“ und ,,freqindex*.
276 Dies gilt mindestens fir Deutschland, vgl. § 30 AO.
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Unternehmensubertragungen grundsétzlich nicht oder nur in Ausnahmen verfiigbar. Nach unserer
Auffassung ist das auch der Grund fir die Liicken in der empirischen Literatur in diesem Bereich.
Der verwendete Approximationsmechanismus stellt bestmdglich sicher, dass kein Unternehmen
in der Treatmentgruppe ist, das nicht innerhalb einer Familie (bertragen wird. Diese
Herangehensweise fuhrt zum Verlust von Unternehmen, die tatséchlich Gbertragen werden.
Allerdings minimieren wir durch diesen konservativen Ansatz den Messfehler, der in der
internationalen Fachliteratur als Measurement Error bezeichnet wird. Uns erscheint dieses
Vorgehen als notwendig, um die Licken in der Literatur zu schlieBen. Nur aufgrund der
Approximation ist eine solche Analyse in einem umfangreichen und internationalen Datensatz
uberhaupt moglich. Ferner sehen wir dieses VVorgehen als gerechtfertigt an, da es in vergleichbarer
Form auch von Bach und Serrano-Velarde (2015) und Pérez-Gonzélez (2006) angewendet wird.

Eine weitere Einschrankung der Gbertragenen Unternehmen erfolgt durch die Betrachtung der
Anteilseignerstruktur vor und nach der identifizierten Anteilsiibertragung. In der vorliegenden
Studie setzen wir voraus, dass das Unternehmen mindestens zwei Jahre vor und nach der
Ubertragung keine weiteren Veranderungen in der Anteilseignerstruktur erfanrt. Im Ergebnis sind
nur solche Unternehmen als Treatmentunternehmen identifiziert, die alle genannten Kriterien

erfullen.
4.3.1.2 Erstellen der Kontrollgruppe

Die Identifikation der Kontrollgruppe beginnt mit der Erfassung eines moglichst langen Zeitraums,
in dem kein Anteilseigner seine Beteiligung an den Familienunternehmen veréndert. Die
Familienunternehmen, die fir mindestens funf Jahre keine Veranderung in der
Anteilseignerstruktur erfahren, sind Teil der Kontrollgruppe. Das VVorgehen stellt sicher, dass die
Kontrollunternehmen im Beobachtungszeitraum nicht durch eine Verénderung in der

Anteilseignerstruktur beeinflusst sind.
4.3.1.3 Erstellen der Ereignisstudie

AbschlieRend werden die Bilanzdaten zu den oben beschriebenen Familienunternehmen
hinzugefiigt und die Datenstruktur fur eine Ereignisstudie angepasst. Das Jahr der
Anteilsubertragung wird hierfir auf 0 normiert. Die Jahre vor diesem Zeitpunkt nehmen die Werte
-2 und -1 und danach entsprechend 1 und 2 an. Bei der Kontrollgruppe wird das sogenannte
Ereignisjahr in die Mitte des Zeitraums ohne Veranderung der Anteilseignerstruktur gesetzt, um
eine moglichst lange Zeit ohne Veranderung vor und nach dem Jahr O zu erhalten. Die

Ereignisstudie ermdglicht es eine Vielzahl an Ubertragungszeitpunkten zu analysieren. Wir
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schréanken den Beobachtungszeitraum auf zwei Jahre vor und zwei Jahre nach dem Treatment ein
und folgen damit Bach und Serrano-Velarde (2015). Ein weiterer Aspekt ist, dass Erel, Jang und
Weisbach (2015) darauf hinweisen, dass es aufgrund des Beobachtungszeitraums des Bureau van
Dijk Datenprobleme geben kann. Der Beobachtungszeitraum ist auf zehn Jahre festgelegt. Wenn
die Treatments zeitlich spater anfallen, sind in dem Datensatz vor dem Treatment mehr
Beobachtungen enthalten als danach. Dieses Ungleichgewicht kann den Autoren zufolge zu
Verzerrungen fiihren. Wir schliel3en dieses Problem aufgrund der hier verwendeten Ereignisstudie

und der Einschrankung auf einen Funfjahreszeitraum aus.
4.3.2 Variablen

Bei der Auswahl der Kontrollvariablen orientieren wir uns insbesondere an Bennedsen et al.
(2007) und Tsoutsoura (2015).2"" Ergdnzend zu den genannten Rechnungslegungs- und
Anteilseignerdaten ist das Erbschaftsteuersystem fir die relevanten Staaten in der Untersuchung
aufbereitet. Diese Daten wurden hé&ndisch erhoben und entstammen dem Erbschaftsteuer- und
Schenkungsteuerkommentar von Troll-Gebel-Jillicher-Gottschalk.?’® Diese Datenerhebung
ermoglicht es die Erbschaftsteuerregime genauer zu analysieren. Die Datengrundlage zur
Erfassung der Erbschaftsteuerregime reicht von 2004 bis 2016. Es kann ermittelt werden, welche
Staaten ein Erbschaftsteuerregime implementiert haben, welche Staaten eine erbschaftsteuerliche
Verschonung des Betriebsvermdgens anwenden und an welche Behaltensfristen die VVerschonung
gegebenenfalls gekniipft ist. Bei einer Behaltensfrist setzt der Gesetzgeber die Fortfiihrung des
Ubertragenen Unternehmens flir einen bestimmten Zeitraum als Bedingung fiir die
erbschaftsteuerliche Verschonung voraus. Dies soll den Missbrauch der Verschonungsregelung
verhindern und den Anreiz fur eine langfristige Planung erhohen. Die folgende Abbildung 4.1
zeigt Staaten mit einer erbschaftsteuerlichen VVerschonungsregelung in Schwarz. Staaten ohne eine

Verschonungsregelung in Grau und Staaten ohne vorhandene Informationen in WeiR.2"®

277 Eine genauere Beschreibung der Variablen befindet sich in der Tabelle 4.43 im Anhang in Abschnitt 4.8.8.

278 \/gl. Troll/Gebel/Julicher/Gottschalk (2004 - 2016).

279 Eine detaillierte Ubersicht zu den Erbschaft-/Schenkungsteuerregimen in den Staaten gibt die Tabelle 4.44 im
Anhang in Abschnitt 4.8.8.
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Abbildung 4.1: Erbschaft-/Schenkungsteuerregime weltweit

Abbildung 4.1: Die Weltkarte zeigt Staaten mit einer erbschaftsteuerlichen Verschonungsregelung fir das
Betriebsvermdgen (schwarz markiert) und Staaten, die keine Verschonungsregelung implementiert haben
(grau markiert). Fur die weil? hinterlegten Staaten liegen keine Informationen vor.

4.3.3 Der finale Datensatz

Die vorliegende Untersuchung beinhaltet insgesamt Informationen zu 116.740
Familienunternehmen, die in 26 Staaten beheimatet sind.?®° Die Tabelle 4.1 gibt einen Uberblick
uber die im finalen Datensatz befindlichen Familienunternehmen. Die vorhandenen Unternehmen
teilen sich auf die Treatmentgruppe (1.629 vererbte Familienunternehmen) und auf die
Kontrollgruppe (115.111 fortgefiihrte Familienunternehmen) auf. Es ist sichergestellt, dass diese
Unternehmen aktiv sind und sich nicht in Insolvenz oder Liquidation befinden. Erganzend dazu
werden Unternehmen des Finanzsektors, wie Banken und Versicherungen, nicht berlcksichtigt.
Eingang in die Untersuchung finden vorzugsweise die konsolidierten Jahresabschlusse. Dieser
liegt fur die meisten Unternehmen des Datensatzes aber nicht oder nicht fiir ausreichend viele
Jahre vor. Aus diesem Grund erhalten wir die meisten bilanziellen Informationen aus den
Einzelabschlissen. In jedem Jahr des Betrachtungszeitraums werden die Beobachtungen, die
groler als das 99,9 oder kleiner als das 0,1 Perzentil der Investitionen, der Arbeitnehmeranzahl,
des Personalaufwands und des oROA sind, ausgeschlossen. Dies ist unserer Ansicht nach
notwendig, da es in den Daten einige sehr aufféllige AusreiRRer gibt. Des Weiteren gleichen wir die
abhangigen Variablen, die kleiner als das 5. und groRer als das 95. Perzentil sind, mithilfe des

Winsorizing an. Dieses VVorgehen soll ergebnistreibende AusreiRer in den Daten eliminieren und

20 Die Datenaufbereitung fihrt zu einem erheblichen Verlust an Unternehmen. Unternehmen, die die
Mindestbeteiligung fiir ein Familienunternehmen nicht erreichen, werden ebenso entfernt wie solche, die fehlende
Daten aufweisen. Eine detaillierte Aufzeichnung des Datenverlusts befindet sich im Anhang unter 4.8.9 in der Tabelle
4.45,
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ist im Hinblick auf Jahresabschlussinformationen ein tiblicher VVorgang.?®* Cucculelli und Micucci
(2008) gehen einen Schritt weiter und 16schen Beobachtungen, die kleiner als das 5. und groRer
als das 95. Perzentil sind, vollstandig.

Tabelle 4.1: Aufteilung der Familienunternehmen nach Staaten

Anzahl der Anzahl fortgeftihrter Anzahl vererbter
Staaten - - -

Familienunternehmen Familienunternehmen Familienunternehmen
Belgien 1 1 0
Bulgarien 17 14 3
Deutschland 17.795 16.784 1.011
Estland 610 604 6
Finnland 956 955 1
Frankreich 1.887 1.881 6
Griechenland 1.875 1.853 22
Island 76 76 0
Italien 54.847 54.418 429
Kroatien 661 653 8
Lettland 1.591 1.591 0
Litauen 202 201 1
Luxemburg 170 170 0
Norwegen 1.384 1.376 8
Osterreich 2.743 2.709 34
Polen 640 630 10
Portugal 3.109 3.108 1
Rumanien 1.635 1.628 7
Schweiz 3 3 0
Serbien 1.652 1.639 13
Slowenien 1.017 1.007 10
Spanien 17.262 17.213 49
Slidkorea 39 39 0
Tschechien 5.776 5.767 9
Ukraine 729 728 1
Ungarn 63 63 0
Summe 116.740 115.111 1.629

Tabelle 4.1: Die Tabelle zeigt die Aufteilung der in unserem Datensatz vererbten und fortgefiihrten
Familienunternehmen auf die Staaten.

Die Tabelle 4.2 zeigt die deskriptive Statistik. Im Durchschnitt haben die einbezogenen
Unternehmen wéhrend des Untersuchungszeitraums 22,7 Arbeitnehmer und erzielen einen oROA
von 5,6%. Die Investitionen definieren wir analog zu Tsoutsoura (2015) als die Investitionen in
das Anlagevermogen im Verhéltnis zur Bilanzsumme der Vorperiode. Die durchschnittlichen

Investitionen betragen in etwa 0,1% der Bilanzsumme.

281 \/gl. Cucculelli/Micucci (2008); Jang/Reisel (2016); Levine (2017).
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Tabelle 4.2: Deskriptive Statistik

Variable Obs. Mean Std. dev.  Min. Max.
Investitionen 471.242 0,0014 0,0535 -0,0895 0,1526
Anzahl der Arbeitnehmer 395.246 22,70 51,30 0 2.148
oROA 435.277 0,0560 0,0688 -0,0508 0,2342
Personalaufwand? 380.666 772,74 1.96537 0 64.743
Bilanzsumme? 472.504 4,731,08 41.017,31 O 22.799.231
Langfristiges FK? 467.060 667,85 6.836,84 0 2.557.066
Umsatz? 465.430 4,903,33 22.10952 0 8.596.883
Alter des Unternehmens 472.866 16,48 12,61 2 893

Tabelle 4.2: Die Tabelle gibt einen Uberblick iiber die wichtigsten Variablen der in dieser Studie
berticksichtigten Familienunternehmen.
2in Tausend USD.

4.4 Empirie
4.4.1 Difference-in-Difference-Analyse

Im vorliegenden Abschnitt wird die empirische Methodik erlautert. Hierbei erfolgt grundsatzlich
eine Orientierung an den Arbeiten von Bach und Serrano-Velarde (2015), Bennedsen et al. (2007),
Pérez-Gonzéalez (2006) und Tsoutsoura (2015). Wir beobachten Veranderungen der Investitionen,
der Anzahl der Arbeitsplatze und der Performance nach einer familiaren Anteilsubertragung. Zu
diesem Zweck ziehen wir, entsprechend der Herangehensweise bei einer Ereignisstudie,
Beobachtungen unmittelbar um das Ereignis der Ubertragung heran.

4.4.1.1 Theoretische Grundlagen

Der Standardansatz im Zusammenhang mit einer Ereignisstudie ist die DiD-Methode, die auf Card
und Krueger (1994) zurlickgeht. Die erste Differenz der DiD-Methode resultiert aus dem
Vergleich der abh&ngigen Variable fur den Zeitraum vor und nach dem Ereignis der Vererbung.
Diese Differenz ist ©konometrisch vorteilhaft, da die unternehmensfixen Effekte das
Schétzergebnis dadurch prinzipiell nicht beeinflussen. Dennoch kann es zu einer Verzerrung der
Effekte kommen, wenn ausschlieRlich die vererbten Familienunternehmen betrachtet werden. Die
Ergebnisse kdnnen durch andere Ereignisse, die unabh&ngig von der Vererbung eintreten,
beeinflusst sein. Dies kann zum Beispiel die Finanzkrise 2008 sein. Die allgemein anerkannte
Methode zur LOsung dieses Problems ist die DiD-Methode. Neben der Gruppe an Unternehmen,
die eine familidre Anteilslibertragung erfahren (Treatmentgruppe), werden Kontrollunternehmen
herangezogen (Kontrollgruppe). Die Kontrollgruppe soll sich grundsatzlich identisch zur
Treatmentgruppe verhalten, jedoch keine Vererbung (Treatment) erfahren. Der Vergleich der

Treatmentgruppe mit der Kontrollgruppe ergibt die zweite Differenz. Mithilfe dieser Differenz ist
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sichergestellt, dass auch die zuvor angesprochenen gesamtwirtschaftlichen oder

sektorspezifischen Effekte nicht die Treiber des moglichen Effektes sind.

Es ergibt sich der folgende mathematische Zusammenhang:
E(Y,-’S’tls =Treat, t= after) - E(Yl.,s,tls = Treat, t = pre) = Arufier = AT pre 4.2)
E(Y,-,S,,ls = Control, t= aﬁer) - E(YLSJIS = Control, t = pre) = Ac gfier = ACpre 4.2)
Aus der Differenz dieser beiden Gleichungen resultiert der kausale Effekt .22

[/IT,aﬁer - /1T,pre] - [AC,aﬁer - /IC,pre] :ﬁ (43)

Die Gleichungen (4.1) und (4.2) beschreiben die Differenz der Erwartungswerte des Outputs Yis
fiir das Individuum i, der Untergruppe s, im Zeitpunkt t. Den Output stellen in dieser Studie die
Investitionen, die Zahl der Arbeitsplatze und der oROA des Unternehmens i dar. Die Untergruppe
s setzt sich aus den Familienunternehmen der Treatment- und der Kontrollgruppe zusammen. Wir
beobachten diese Unternehmen in den Zeitpunkten t sowohl vor (pre) als auch nach (after) der
Anteilstbertragung. Die Gleichung (4.3) beschreibt die Differenz der beiden Differenzen (4.1) und
(4.2) in verkirzter Schreibweise.

4.4.1.2 Fixed-Effects-Regression

Der Datensatz der vorliegenden Untersuchung ist in einer Paneldatenstruktur aufgebaut. Der grof3e
Vorteil dieser Datenstruktur ist, dass fir unbeobachtbare unternehmensfixe Effekte kontrolliert
werden kann. Solche unternehmensfixe Effekte sind fur jedes Unternehmen individuell
vorherrschende zeitkonstante Charakteristika. Diese nicht beobachtbare Heterogenitat der
Unternehmen wird bei der GLS Fixed Effects (Within) Schatzung beriicksichtigt.?®® Die Fixed-
Effects-Regression ermdglicht, trotz der Korrelation der unternehmensspezifischen und
zeitkonstanten Heterogenitat mit den erklarenden Variablen, die Koeffizienten der zu erklarenden

Variablen konsistent zu schatzen.28

Wir wenden die DiD-Methode mit Firm Fixed Effects an, um den Vorteil der Paneldatenstruktur

zu nutzen. Es ergibt sich die folgende Regressionsgleichung:

Yi,t :ﬁo +ﬁ1 Timei,t +ﬁ2 Timei,t'Treati +ﬁ3Xvi,t + Q; + §0t + Cc.(l)t + it (44)

282 \/gl. Angrist/Pischke (2009), S. 229.
283 \/gl. Wooldridge (2010), S. 314ff.
284 Die Beschreibung der Regressionsmethodik erfolgt nach Wooldridge (2010), Kapitel 10.
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Yit ist die abhéngige Variable und beschreibt die Investitionen, die logarithmierte Anzahl der
Arbeitsplatze und den oROA fr das Familienunternehmen i im Zeitpunkt t. Time;j bezeichnet eine
Dummyvariable, die flr den Zeitraum nach dem Treatment den Wert eins annimmt und ansonsten
null betragt. Treat; ist ebenfalls eine Dummyvariable. Diese nimmt den Wert eins an, wenn das
Unternehmen zur Treatmentgruppe gehort. Timei-Treati ist der DiD-Interaktionsterm, dessen

Koeffizient p> die Hohe des Treatmenteffekts flr die Treatmentgruppe angibt:

ﬁz = (YT,after - YT,pre) - (YC,after - 7C,pre) (45)

Xit beschreibt die Matrix der Kovariaten. o; ist der unternehmensspezifische und zeitkonstante
Fixed Effect. ¢t beschreibt Jahresdummies, wahrend der Interaktionsterm (¢t zeitvariable
landerspezifische Effekte abbildet. ej: ist der Fehlerterm. Wir clustern die Standardfehler auf
Landerebene.?®> Unter Anwendung des entsprechenden Stata-Befehls sollte die Anzahl von 24

Landern ausreichend sein.?®
Yy, =B, + B, Time;, + p,Time, s Treat; + B, Time; ; Treat; 'Exemptionl.,l
+ ﬁ4)(i,t to;+ ?, + Cc'ﬁl’t tey (4-6)

Die Formel (4.6) stellt die Regressionsgleichung unter Berlicksichtigung der erbschaftsteuerlichen
Verschonungsregelung dar. Die Dummyvariable Exemption;: nimmt den Wert eins an, wenn im
Land des Unternehmens i im Jahr t eine erbschaftsteuerliche Verschonungsregelung fur das
Betriebsvermdgen gegeben ist. Nachfolgend abweichende Spezifikationen werden bei deren

Implementierung ausgefihrt.
4.4.1.3 Common-Trend-Analyse

Grundannahme der genannten DiD-Methode ist das Vorliegen eines sogenannten Common
Trend.?” In diesem Fall entwickeln sich die Treatmentgruppe und die Kontrollgruppe ohne
Treatmentereignis identisch oder nahezu identisch. Einzig das Treatment unterscheidet die beiden
Gruppen und fiihrt zu einer Anderung des gleichlaufenden Verhaltens. Erstmals zeigen Card und
Krueger (1994) eine solche Analyse grafisch. Fir die vorliegende Untersuchung sind die
grafischen Analysen des Common Trend nachfolgend abgebildet.

285 \/gl. Angrist/Pischke (2009), S. 319.
286 \/gl. Angrist/Pischke (2009), S. 323.
287 \/gl. Angrist/Pischke (2009), S. 230ff; Card/Krueger (1994).
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Die Abbildung 4.2 zeigt die durchschnittlichen Investitionen im Zeitraum um das Ereignis. Die
blaue Linie stellt die Entwicklung der Investitionen fiir die vererbten Familienunternehmen und
die rote Linie fur die fortgefihrten Familienunternehmen dar. Sowohl vor als auch nach dem
Ereignisjahr sind keine markanten Abweichungen erkennbar. Des Weiteren befinden sich die
Investitionen auf einem sehr ahnlichen Niveau. Demnach ist grafisch keine klare Abweichung vom

Common Trend ersichtlich.

Abbildung 4.2: Common Trend — Investitionen
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Abbildung 4.2: Grafische Abbildung des Common Trend fur die Treatmentgruppe in Blau, die
Kontrollgruppe in Rot. Die betrachtete abhangige Variable sind die Investitionen.

In der Abbildung 4.3 ist die Entwicklung der durchschnittlichen Mitarbeiteranzahl dargestellt. Die
Treatmentgruppe wird durch die blaue Linie und die linke Skala dargestellt, die Kontrollgruppe
durch die rote Linie und die rechte Skala. Das Niveau der Skalen ist in dieser Abbildung so
gewahlt, dass die Verlaufe der abhéngigen Variable direkt vergleichbar sind. Zu erkennen ist eine
nahezu identische negative Entwicklung der Arbeitnehmerzahlen beider Gruppen vor dem
Ereignisjahr. Im Zeitraum nach der Anteilslibertragung ist eine unterschiedliche Entwicklung

erkennbar. Die Kontrollgruppe weist leicht steigende Arbeitnehmerzahlen auf, wéhrend sich bei
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der Treatmentgruppe der negative Trend fortsetzt. Fir die Anzahl der Mitarbeiter ist in den Jahren

vor dem Ereignis zumindest grafisch ein Common Trend erkennbar.

Abbildung 4.3: Common Trend — Mitarbeiteranzahl
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Abbildung 4.3: Grafische Abbildung des Common Trend fur die Treatmentgruppe in Blau, die
Kontrollgruppe in Rot. Die betrachtete abhdngige Variable ist die Mitarbeiteranzahl.

Die Entwicklung des durchschnittlichen oROA zeigt die Abbildung 4.4. Wie in der Abbildung 4.3
ist das Niveau der Skalen so gewahlt, dass die Entwicklung der beiden Gruppen besser
vergleichbar ist. Hinsichtlich des oROA ist ein Common Trend im Zeitraum vor dem Ereignisjahr
nicht erkennbar. Wéhrend in der Kontrollgruppe ein leichter Rickgang des oROA ersichtlich ist,
steigt der oROA in der Treatmentgruppe zundchst an. AnschlieBend ist ein ahnlicher Verlauf

feststellbar. Einen Nachweis fiir den Common Trend kann die Abbildung 4.4 damit nicht

erbringen.

190



Abbildung 4.4: Common Trend — o0ROA
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Abbildung 4.4: Grafische Abbildung des Common Trend fur die Treatmentgruppe in Blau, die
Kontrollgruppe in Rot. Die betrachtete abhangige Variable ist der oROA.

Die grafische Analyse hat den Nachteil, dass nur ein optischer Vergleich der Entwicklung méglich
ist. Ein Nachweis Uber statistisch signifikante Unterschiede zwischen den Gruppen kann sie aber
nicht erbringen. Aus diesem Grund wird der Common Trend nachfolgend mittels einer
Regressionsanalyse untersucht. Dies erfolgt durch die Interaktion der Jahresdummies mit dem
Treatmentdummy. Dieser Ansatz  beruht insbesondere auf Autor (2003). Die

Regressionsgleichung lautet:
m m m
Y, =B, + 2 B, Treat;D_, + Z B, Treat;:D; + Z B, Treat; Exemption. ‘D,
=1 =1 =1

m
+ Z B, Treat; Exemption, 'D; + B.X; , + a; + ¢, + Cc'(/)t t+ei; (4.7)

=1

Die Regressionsgleichung entspricht grundsétzlich der Standardgleichung (4.6). Allerdings wird
der Treatmenteffekt durch die Interaktionsvariablen Treati-D: auf die einzelnen Perioden
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aufgeteilt.?®® Analog gehen wir mit der Interaktion zwischen dem Treatmenteffekt und der
erbschaftsteuerlichen Verschonungsregelung vor. Idealtypisch ist ein Regressionsergebnis, bei
dem alle Koeffizienten fir den Zeitraum vor dem Ereignis keine statistische Signifikanz
aufweisen. Die nicht signifikanten Koeffizienten belegen, dass keine statistisch signifikante
Abweichung zwischen den jeweiligen Gruppen vorherrscht, und bestatigen den Common Trend.
Weisen die Koeffizienten nach dem Treatment Signifikanz auf, so zeigt dies die Starke und die
Richtung des Treatmenteffekts. Zu beachten ist, dass das Jahr des Treatments (t=0) nicht in die

Regression eingeht. Das Ereignisjahr ist im vorliegenden Fall das Basisjahr.

Die Ergebnisse werden typischerweise wie in der Abbildung 4.5 unter Beriicksichtigung der
Konfidenzintervalle grafisch aufbereitet.?®® In den Zeilen eins bis drei werden die Ergebnisse fiir
die Investitionen, die Anzahl der Mitarbeiter und den oROA dargestellt. Die linke Spalte vergleicht
die vererbten mit den fortgefhrten Familienunternehmen. Die rechte Spalte vergleicht vererbte
Familienunternehmen in Landern mit und ohne erbschaftsteuerliche Verschonungsregelung. Es
zeigt sich, dass die vererbten Familienunternehmen vor der Anteilsubertragung hinsichtlich der
Investitionen und der Mitarbeiterzahlen nicht signifikant unterschiedlich zu den fortgefihrten
Familienunternehmen sind. Des Weiteren sind die vererbten Familienunternehmen in L&ndern mit
Verschonungsregelung im Hinblick auf diese beiden abhédngigen Variablen nicht signifikant
unterschiedlich zu den vererbten Familienunternehmen in L&ndern ohne Verschonungsregelung.
Aus diesem Grund kann der Common Trend fir die Investitionen und die Anzahl der Mitarbeiter

bestéatigt werden.

Bezuglich des oROA weisen die vererbten Familienunternehmen einen signifikant héheren oROA
als die fortgefuhrten Familienunternehmen auf. Dartber hinaus weisen die vererbten
Familienunternehmen in Landern mit VVerschonungsregelung einen signifikant niedrigeren oROA
als in L&ndern ohne Verschonungsregelung auf. Die Unterschiede zwischen den Gruppen
verstarken sich nach der familidren Anteilsibertragung. Dennoch kann der signifikante
Unterschied zwischen den Gruppen vor dem Ereignisjahr ein Hinweis fir eine madgliche

Selektionsverzerrung darstellen, die auf einer nicht beobachtbaren Variable beruht.

288 \/gl. Angrist/Pischke (2009), S. 237.
289 Dje Ergebnisse der Regressionsanalyse befinden sich im Anhang in Abschnitt 4.8.1 in der Tabelle 4.20.
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Abbildung 4.5: Common Trend nach Autor (2003)
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Abbildung 4.5: Die Grafik veranschaulicht die Aufteilung der Treatmenteffekte auf die einzelnen Jahre.
Die linke Spalte vergleicht vererbte und fortgefiihrte Familienunternehmen. Die rechte Spalte vergleicht
vererbte Familienunternehmen in L&ndern mit und ohne erbschaftsteuerliche VVerschonungsregelung.
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4.4.2 Propensity Score Matching?®

In quasiexperimentellen Datenséatzen ist es moglich, dass die Zuordnung der Unternehmen in die
Treatment- oder Kontrollgruppe nicht zufallig ist. In der vorliegenden Untersuchung ist es
denkbar, dass der Erblasser in einer 6konomisch stabilen Situation des Unternehmens eine
bewusste Entscheidung fir den Unternehmenstransfer trifft. In diesem Fall ist das Unternehmen
im Rahmen der bewussten, vorweggenommenen Erbfolge und nicht infolge des Zufallsereignisses
Tod transferiert worden. Die aus diesem Grund nicht randomisierten Treatment- und
Kontrollgruppen koénnen das in diesem Bereich der Forschung bekannte Endogenitatsproblem
verursachen.?®! Das PSM ermdglicht, unter der Beriicksichtigung der Wahrscheinlichkeit fiir ein
Treatment, eine randomisierte Zuordnung der Treatment- und Kontrollgruppe. Analog zur DiD-
Methode kann das PSM aber nur die Selektionsverzerrungen beriicksichtigen, die auf
beobachtbaren Variablen beruhen.?®? Das Problem der nicht beobachtbaren Faktoren, die die
Entscheidung fur eine familidre Anteilstibertragung treiben, besteht in beiden Methoden. Mégliche
daraus resultierende Endogenititsprobleme sind nur mittels der 1V-Methode l6sbar.?®® Die
Anwendung eines Instruments ist aufgrund des Vergleichs mit dem Verkauf als 6konomische
Alternative insbesondere in Kapitel 5 sinnvoll anwendbar, nicht aber in dem vorliegenden
Datensatz.?%* In dieser Arbeit wenden wir das PSM aber als Robustheitstest fiir unsere Ergebnisse
hinsichtlich der Vererbung an. Das in der Literatur allgemein anerkannte Verfahren zur Losung
des Selektionsproblems?®® geht im Wesentlichen auf die Autoren Rosenbaum und Rubin (1983)

zuruck.
4.4.2.1 Theoretische Grundlagen

Die Schatzung des durchschnittlichen Treatmenteffekts 7,z ergibt sich wie folgt:

TATE = [E()’,-,S,tls = Treat, t = afier) - Eﬂ/i’s’tls = Treat, t=pre)]

- [E(I/,-,S,tls = Control, t = after) - E(Y,, |s = Control, t=pre)] (4.8)

2% Die Ausflihrungen zum methodischen Vorgehen orientieren sich an Guo/Fraser (2015), sowie Goldbach et al.
(2019).

291 \/gl. Bach/Serrano-Velarde (2015); Bennedsen et al. (2007); Tsoutsoura (2015).

292 \/gl. Wooldridge (2010), S. 908.

2% vgl. Wooldridge (2010), S. 112ff., S. 937ff.

2% In Kapitel 5 wird das Vorgehen beziiglich der 1V-Methode genauer beschrieben.

2% \/gl. Guo/Fraser (2015), S. 11ff., S. 386.
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Grundsatzlich ist aber der durchschnittliche Treatmenteffekt der Beobachtungen, die ein
Treatment erfahren zatr (=Average Treatment Effect on the Treated (ATT)), von Interesse. Dieser
lautet:

TATE|s = Treat = [E(Yi,s,,|s = Treat, t = after) - Eﬂ’i’s’tls = Treat, t =pre)]

- [E(Y,-’S,,|s = Control, t = after) - E(Y,  |s= Control, t=pre)] |s = Treat (4.9)

Der zatt bezeichnet den zate allein fur die Treatmentgruppe. Das ist wiederum das Problem bei der
Berechnung des zarr. Jedes Unternehmen ist entweder in der Treatment- oder in der
Kontrollgruppe. Wenn diese Zuordnung nicht zuféllig ist, kann der zart nicht berechnet werden.
Die Losung dieses beschriebenen Selektionsproblems kann durch ein Matching erreicht werden.
Mithilfe des PSM kann eine kontrafaktische Kontrollgruppe zur Treatmentgruppe erstellt werden.
Diese Kontrollgruppe ist der Treatmentgruppe in ihren beobachtbaren Eigenschaften moglichst
ahnlich. Demzufolge werden urspriinglich nicht randomisierte Gruppen durch das Matching
bestmdglich vergleichbar gemacht. Diese Voraussetzung kann durch die sogenannte Balancing
Property gezeigt werden.?® Unter dieser Annahme ist es moglich, den Average Treatment Effect
on the Treated (=zatT) zU ermitteln. Dieser stellt den kausalen Effekt eines Treatments auf die
Unternehmen dar, die tatséchlich ubertragen werden.

Unter der Annahme der Randomisierung gilt: 2%’
TATT = E [(/IT,qﬂer - /1T,pre) - (/IC,aﬁer - /IC,pre)|S = Treat]

—E [(’lr,aﬁer = A pre) = (Acapier = ’ICW@)]

- (/1T,after - /IT,pre) - (’1C,aﬁer - ic,pre)
= TATT = TATE (4.10)

Die Durchfiihrung des PSM gliedert sich in mehrere Stufen, die nachfolgend aufgezeigt werden.

2% Dije Tabelle 4.16 in Abschnitt 4.6.4 zeigt die Balancing Property beispielhaft fiir eine Regression.
297 \/gl. Wooldridge (2010), S. 906f.
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4.4.2.2 Ermittlung der Propensity Scores

Ausgangspunkt des PSM st die Schatzung der Propensity Scores. Dies erfolgt durch ein
Wahrscheinlichkeitsmodell, in dieser Arbeit eine Probit-Schétzung.

Treatment; ; = ,Bo + IBIXi,z-l +ﬂ2)_(i Ty, Tt Ccﬂ’t ey (4.11)

Die zu erklarende Variable Treatmenti: nimmt den Wert eins an, wenn das Unternehmen i eine
familidre Anteilsiibertragung im Zeitpunkt t erfahrt, ansonsten betréagt sie null. X1 beschreibt die
Matrix der Kovariaten. y, ist ein Dummy flr die verschiedenen Industriesektoren b. ¢ beschreibt
die Jahresdummies, wahrend der Interaktionsterm (c- ¢t die zeitvariablen und l&nderspezifischen
Effekte abbildet. ei ist der Fehlerterm.

Durch die Paneldatenstruktur kdnnen wir unternehmensspezifische Effekte berticksichtigen. Wir
nutzen dazu den Ansatz von Mundlak-Chamberlain, beschrieben durch X;.2% Beide Autoren
zeigen, dass der unbeobachtbare unternehmensspezifische Effekt mit den erklarenden Variablen
korreliert ist. Diese Korrelation besteht in allen Perioden. Fur eine konsistente Schétzung ist es
daher entscheidend, flr den unbeobachtbaren unternehmensspezifischen Effekt zu kontrollieren.
Chamberlain (1982) bezieht samtliche VVor- und Folgeperioden in die Regression mit ein. Mundlak
(1978) erganzt die Regressionsgleichung um die Durchschnittswerte der erklarenden Variablen als
zusétzliche Regressoren.

Die Auswahl der Kontrollvariablen in der Formel (4.11) ist von zentraler Bedeutung. Theoretisch
missen alle Variablen einbezogen werden, die einen Einfluss auf die Wahrscheinlichkeit des
Treatments haben. In der Praxis zeigt sich jedoch, dass die Kontrollvariablen nach Verfligbarkeit

ausgewahlt werden.?%®

4.4.2.3 Anpassung der Propensity Scores

In einem weiteren Schritt ist der geschatzte Propensity Score anzupassen. Wir ben6tigen
Propensity Scores, die den Sitzstaat des Unternehmens sowie den Zeitpunkt der
Anteilsubertragung beinhalten. Dies ist von entscheidender Bedeutung. Grund dafur ist, dass in
jedem Staat unterschiedliche Erbschaftsteuersysteme vorherrschen konnen. Aullerdem ist der

Zeitpunkt der Ubertragung aufgrund des globalen Wirtschaftszyklus von Bedeutung. Aus diesem

2% \/gl. Chamberlain (1982); Mundlak (1978); Wooldridge (2010), S. 608-619.
299 vgl. Miiller (2012).

196



Grund wird die Kontrollgruppe so gewahlt, dass sowohl der Staat als auch der Zeitraum der

Beobachtungen denen der Treatmentgruppe entsprechen.3%
4.4.2.4 Propensity Score Matching

Das Ziel des PSM ist die Ermittlung des zatt, den Effekt fir Treatmenti=1. Dies erfolgt fur die
Investitionen, die Anzahl der Arbeitsplatze sowie den oROA unter Berticksichtigung der in

Tabelle 4.14 und Tabelle 4.15 geschétzten Propensity Scores. Die Regressionsgleichung lautet:

1 1
Gr= 30 0, =) W) (4.12)
i€l

jec

T entspricht der Treatmentgruppe, C der Kontrollgruppe. w; ist der Gewichtungsfaktor der
Unternehmen, der sich aus dem PSM ergibt. Wir nutzen das Radius-Matching, somit darf die
Abweichung der Propensity Scores der Treatment- und der Kontrollgruppe einen eng definierten
Bereich nicht Gbersteigen. Bei uns liegt der zuldssige Unterschied in den Propensity Scores bei
0,01.2%* Somit gehen alle Beobachtungen innerhalb dieses Bereichs in die Schatzung ein. Als
erganzende Methode ziehen wir das Kernel-Matching heran. Hierbei bilden gewichtete
Durchschnittswerte nahezu aller Beobachtungen die Kontrollgruppe.3%

4.4.2.5 Validierung des Matching

Dem PSM liegen drei Annahmen zugrunde. GemaR der ersten Annahme darf der Unterschied der
beiden Gruppen ausschliellich auf das Treatment zurtickzufiihren sein und nicht auf den
Selektionsprozess. Dies ist die sogenannte Conditional Independence Assumption.®® Die zweite
Annahme wird als Balancing Property bezeichnet. Zwei Unternehmen, die den identischen
Propensity Score besitzen, mussen auch eine identische Verteilung der Kontrollvariablen
aufweisen. Unter dieser Annahme wird die Zuordnung zur Treatmentgruppe als zuféllig erachtet.
Zusatzlich muss die sogenannte Overlapping Condition erfillt sein. Diese Bedingung erfordert,

dass die Propensity Scores der Treatment- und der Kontrollgruppe &hnlich verteilt sind.3%

300 Technisch setzen wir dies mit folgender Formel um: pscore=prob+(treatment_year-2000)*10+lanid*1000

301 vgl. Guo/Fraser (2015), S. 147f.

302 \/gl. Guo/Fraser (2015), S. 283f.; Mller (2012).

303 vgl. Rosenbaum/Rubin (1983).

304 Die grafischen Darstellungen der Overlapping Condition befinden sich in den Abbildungen 4.6 bis 4.11 im Anhang
in Abschnitt 4.8.2.
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4.5 Ergebnisse

Zur Uberpriifung unserer Hypothesen konzentrieren wir uns auf die DiD-Methode. Bei den
betrachteten Familienunternehmen in der Treatmentgruppe wird in der Ausgangsspezifikation ein
Anteil von mindestens 50% innerhalb einer Familie tbertragen. Des Weiteren muss mindestens
ein Anteilseigner das Familienunternehmen verlassen und mindestens ein neuer Anteilseigner in

das Familienunternehmen eintreten.

4.5.1 Die Folgen einer Vererbung fur Familienunternehmen

Im vorliegenden Kapitel betrachten wir ausschlieRlich die Hypothese I und berticksichtigen, wie
in der bisherigen internationalen empirischen Literatur zu familidren Managementwechseln,

zunachst keine erbschaftsteuerlichen VVerschonungsregelungen.

Mithilfe der Tabelle 4.3 betrachten wir die Hypothese I.1. Zu diesem Zweck nutzen wir die
Investitionen als abhangige Variable der DiD-Methode. Der Treatmenteffekt der Vererbung
entspricht dem Koeffizienten des Interaktionsterms Did-Inheritanceit. In der Spalte (1), ohne
Kontrollvariablen und Dummies, ist der Effekt gering negativ und nicht signifikant. Unter
Berlicksichtigung von Jahresdummies, sowie der Kombination aus Lander- und Jahresdummies,
ergibt sich in der Spalte (2) ein positiver Effekt von 0,5%-Punkten. Dieses Ergebnis ist auf dem
1%-Signifikanzniveau signifikant. In den Spalten (3) bis (5) berlcksichtigen wir weitere
Kontrollvariablen hinsichtlich der GroRe, der Verschuldung und der Umsatze. Fir die
Bilanzsumme nutzen wir den Wert aus dem Jahresabschluss drei Jahre vor dem Beobachtungsjahr
In(Total Assetsit3), um Endogenitétsprobleme hinsichtlich der Investitionsrate zu vermeiden.
Andernfalls wirde die Kontrollvariable mit dem gleichen Wert im Nenner der abhangigen
Variable miteinflielen. Dieses Vorgehen ist analog zu Tsoutsoura (2015). Bei den anderen
abhangigen Variablen besteht dieses Problem nicht, sodass wir einheitlich die Kontrollvariablen
der Vorperiode anwenden kdnnen. Unter Berlicksichtigung der Kontrollvariablen stellen wir einen
stabilen positiven Effekt von 0,4%-Punkten fest. Dieses Ergebnis erhalten wir auch in unserer
Standardregression in der Spalte (5). Der Effekt ist auf dem 1%-Signifikanzniveau signifikant.
Demzufolge muissen wir die Hypothese 1.1, dass die Vererbung zu einem Riickgang der
Investitionen fiihrt, verwerfen. Dieses Ergebnis steht im Widerspruch zum Ergebnis von Ellul,
Pagano und Panunzi (2010) und Tsoutsoura (2015). Allerdings kontrollieren wir bisher nicht fiir

die erbschaftsteuerlichen Verschonungsregelungen.
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Tabelle 4.3: Investitionen

1) ) ®) (4) ()
VARIABLES Invest; Invest; Invest; Invest; Invest;
Time;: -0.005*** -0.000 -0.001 -0.001 -0.001
(0.000) (0.382) (0.170) (0.160) (0.161)
Did-Inheritancei; -0.003 0.005*** 0.004*** 0.004*** 0.004***
(0.155) (0.000) (0.001) (0.001) (0.001)
In(Total Assetsi.3) -0.006***  -0.006***  -0.006***
(0.000) (0.000) (0.000)
In(Long-Term Debt;.1) -0.003***  -0.003***  -0.003***
(0.000) (0.000) (0.000)
In(Salesi1) -0.002***  -0.002***
(0.000) (0.000)
In(Ageit1) 0.001
(0.287)
Observations 471,242 471,242 431,827 431,827 431,827
R-squared 0.0031 0.0672 0.0762 0.0768 0.0768
Firm Fixed Effects YES YES YES YES YES
Year Dummies NO YES YES YES YES
Country*Year Dummies NO YES YES YES YES
# Firms 116,386 116,386 113,636 113,636 113,636
# Firms inherited 1,621 1,621 1,563 1,563 1,563
# Control Firms 114,765 114,765 112,073 112,073 112,073
Share transfer >=50 >=50 >=50 >=50 >=50
Family holding >=50 >=50 >=50 >=50 >=50

Anmerkung: Der Datensatz besteht aus Familienunternehmen, die vererbt oder fortgefuhrt werden. Die vererbten
Familienunternehmen stellen die Treatmentgruppe dar und haben in den zwei Jahren vor und nach der Vererbung keine Verénderung
in der Eignerstruktur erfahren. Die fortgefiihrten Familienunternehmen stellen die Kontrollgruppe dar und haben fiir mindestens fiinf
Jahre keine Verédnderung in der Eignerstruktur erfahren. Wir beobachten die Unternehmen im Zeitraum t-2 bis t+2. Die abhéngige
Variable sind die Investitionen ,,Invest; . In allen Spezifikationen wenden wir den Difference-in-Difference-Ansatz mit Fixed Effects
an. Die Spezifikationen in den Spalten (2)-(5) beinhalten zudem Jahresdummies und Lénderjahresdummies. ,,Time;¢* ist eine
Dummyvariable fir den Zeitraum nach dem Treatment und ,,Did-Inheritance; zeigt den Treatmenteffekt der Vererbung des
Unternehmens i in Periode t. In allen Spezifikationen nutzen wir die Kontrollvariablen des Vorjahres t-1. Der natlrliche Logarithmus
des langfristigen Fremdkapitals ,,In(Long-Term Debt;;.1)*, des Umsatzes ,,In(Salesit1)* und des Alters ,,In(Age;..1)* beruht auf den
Jahresabschlussinformationen des Unternehmens i in Periode t-1 in ORBIS. Das Alter des Unternehmens ergibt sich aus der Differenz
des Jahres der Beobachtung t und dem Jahr der Griindung, das in ORBIS angegeben wird. Der naturliche Logarithmus der
Bilanzsumme ,,In(Total Assets;.s)“ beruht auf den Jahresabschlussinformationen des Unternehmens i in Periode t-3, analog zu
Tsoutsoura (2015). ,,Share transfer und ,,Family holding* beschreiben jeweils die Untergrenze der Unternehmensanteile, ab der die
Unternehmen in der jeweiligen Spezifikation berlcksichtigt werden. In allen Spezifikationen sind die Standardfehler auf Landerebene
geclustert. Die p-Werte befinden sich in Klammern.

*, %% **% heschreibt ein Signifikanzniveau von 10%, 5% bzw. 1%.
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Die Tabelle 4.4 zeigt die Ergebnisse zur Uberpriifung der Hypothese 1.2. Die abhéangige Variable
ist die logarithmierte Anzahl der Mitarbeiter. In der Spalte (1), ohne Kontrollvariablen und
Dummies, ist der Effekt der Vererbung gering negativ und nicht signifikant. Unter
Berlicksichtigung der Jahresdummies, sowie der Kombination aus Lénder- und Jahresdummies,
ergibt sich in der Spalte (2) ein negativer Effekt von -4,7%. Dieses Ergebnis ist auf dem 1%-
Signifikanzniveau signifikant. Nach Berlcksichtigung weiterer Kontrollvariablen hinsichtlich der
GrolRe, der Verschuldung und der Umsétze bleibt dieses Ergebnis stabil. Unsere
Standardregression in der Spalte (5) beriicksichtigt zudem das Unternehmensalter. In diesem Fall
schwacht sich der Effekt ab. Der negative Effekt der Vererbung betrdgt 3,1% und ist nicht mehr
signifikant. Entsprechend der vorliegenden Ergebnisse kdnnen wir die Hypothese 1.1, dass im
Zuge der Vererbung die Arbeitsplatze erhalten bleiben, nicht verwerfen. Allerdings betrégt der p-
Wert des Koeffizienten 0,12 und die Ergebnisse weisen auf einen negativen Effekt der familidren
Anteilstibertragung hin. Entsprechend der bestehenden Literatur und der Annahmen des
Gesetzgebers Uberrascht dieses Ergebnis. Dieser betont stets die Bedeutung einer Forderung von
Familienunternehmen und eines Erhalts der Anteile in der Familie, um Arbeitsplatze zu sichern.
Eine potenzielle Erklarung fur wunser Ergebnis konnte die Belastung durch die
Erbschaftsteuerzahlung sein, analog der Begriindung von Tsoutsoura (2015) hinsichtlich der
Investitionen. Diese finanzielle Belastung wird von Wirtschaft und Politik als mdgliche
Bedrohung fiir die Arbeitsplitze angesehen.>%

305 \/gl. Bundestag-Drucksache 18/5923, S. 1; Bundesverfassungsgericht, Urteil vom 17.12.2014, Rn. 145.
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Tabelle 4.4: Arbeitnehmeranzahl

1) ) ®) (4) ()
VARIABLES Infempliy)  In(empli)  In(empliy)  In(empli)  In(empl;y)
Time;: 0.024* -0.006 -0.004 -0.004 -0.004
(0.075) (0.188) (0.184) (0.219) (0.125)
Did-Inheritancei; -0.012 -0.047***  -0.042***  -0.043*** -0.031
(0.563) (0.000) (0.001) (0.001) (0.120)
In(Total Assetsi.1) 0.186*** 0.144*** 0.134***
(0.000) (0.000) (0.000)
In(Long-Term Debti.1) -0.000 0.000 0.000
(0.856) (0.743) (0.743)
In(Salesi1) 0.058*** 0.056***
(0.002) (0.002)
In(Agei 1) 0.089***
(0.003)
Observations 395,055 395,055 395,055 395,055 395,055
R-squared 0.0025 0.0220 0.0529 0.0630 0.0651
Firm Fixed Effects YES YES YES YES YES
Year Dummies NO YES YES YES YES
Country*Year Dummies NO YES YES YES YES
# Firms 106,182 106,182 106,182 106,182 106,182
# Firms inherited 1,387 1,387 1,387 1,387 1,387
# Control Firms 104,795 104,795 104,795 104,795 104,795
Share transfer >=50 >=50 >=50 >=50 >=50
Family holding >=50 >=50 >=50 >=50 >=50

Anmerkung: Der Datensatz besteht aus Familienunternehmen, die vererbt oder fortgefihrt werden. Die vererbten
Familienunternehmen stellen die Treatmentgruppe dar und haben in den zwei Jahren vor und nach der Vererbung keine Verénderung
in der Eignerstruktur erfahren. Die fortgefiihrten Familienunternehmen stellen die Kontrollgruppe dar und haben fiir mindestens fiinf
Jahre keine Verédnderung in der Eignerstruktur erfahren. Wir beobachten die Unternehmen im Zeitraum t-2 bis t+2. Die abhéngige
Variable ist der Logarithmus der Mitarbeiteranzahl ,,In(empli;)*. In allen Spezifikationen wenden wir den Difference-in-Difference-
Ansatz mit Fixed Effects an. Die Spezifikationen in den Spalten (2)-(5) beinhalten zudem Jahresdummies und Landerjahresdummies.
»Time; ist eine Dummyvariable fiir den Zeitraum nach dem Treatment und ,,Did-Inheritance;; zeigt den Treatmenteffekt der
Vererbung des Unternehmens i in Periode t. In allen Spezifikationen nutzen wir die Kontrollvariablen des Vorjahres t-1. Der
natlirliche Logarithmus der Bilanzsumme ,In(Total Assets;.1)*, des langfristigen Fremdkapitals ,,In(Long-Term Debt;.1)*, des
Umsatzes ,,In(Salesi.1)“ und des Alters ,,In(Age;..1)* beruht auf den Jahresabschlussinformationen des Unternehmens i in Periode t-
1 in ORBIS. Das Alter des Unternehmens ergibt sich aus der Differenz des Jahres der Beobachtung t und dem Jahr der Griindung,
das in ORBIS angegeben wird. ,,Share transfer und ,,Family holding* beschreiben jeweils die Untergrenze der Unternehmensanteile,
ab der die Unternehmen in der jeweiligen Spezifikation bericksichtigt werden. In allen Spezifikationen sind die Standardfehler auf
Landerebene geclustert. Die p-Werte befinden sich in Klammern.

*, %% **% heschreibt ein Signifikanzniveau von 10%, 5% bzw. 1%.

Zur Uberpriifung der Hypothese 1.3 nutzen wir die Ergebnisse der Tabelle 4.5. Diese resultieren
aus dem DiD-Ansatz mit dem oROA als abhéngige Variable. In der Spalte (1) ist der Effekt der
Vererbung auf die Performance mit 0,2%-Punkten 6konomisch klein aber signifikant. Die
weiteren Regressionen und Kontrollvariablen entsprechen denen der Tabelle 4.4. Unter
Berlicksichtigung der Kontrollvariablen wird der Effekt noch kleiner und insignifikant. Die
Hypothese 1.3, dass die Vererbung zu einer geringeren Performance fuihrt, muss somit abgelehnt
werden. Dieses Ergebnis ist unter Berlicksichtigung der von Pérez-Gonzalez (2006)

nachgewiesenen nepotistischen Nachfolgeentscheidung Uberraschend. Bei der Interpretation
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dieser Ergebnisse ist aber erneut darauf hinzuweisen, dass wir bisher nicht fir die

erbschaftsteuerliche VVerschonung kontrollieren.

Tabelle 4.5: Operating Return on Assets

) (2) 3 4 ®)
VARIABLES oROA:; oROA:; oROA:; o0ROA:; O0ROA:;
Time;¢ -0.006*** -0.000 -0.000 -0.000 -0.000
(0.000) (0.927) (0.814) (0.839) (0.812)
Did-Inheritance; 0.002** 0.001 0.001 0.001 0.001
(0.030) (0.534) (0.490) (0.527) (0.573)
In(Total Assets; 1) -0.005* -0.007** -0.007*
(0.091) (0.042) (0.071)
In(Long-Term Debt; 1) 0.000 0.000 0.000
(0.107) (0.106) (0.104)
In(Salesi 1) 0.002*** 0.002***
(0.000) (0.000)
In(Ageit1) -0.002
(0.523)
Observations 435,275 435,275 435,275 435,275 435,275
R-squared 0.0050 0.0195 0.0206 0.0215 0.0215
Firm Fixed Effects YES YES YES YES YES
Year Dummies NO YES YES YES YES
Country*Year Dummies NO YES YES YES YES
# Firms 100,578 100,578 100,578 100,578 100,578
# Firms inherited 857 857 857 857 857
# Control Firms 99,721 99,721 99,721 99,721 99,721
Share transfer >=50 >=50 >=50 >=50 >=50
Family holding >=50 >=50 >=50 >=50 >=50

Anmerkung: Der Datensatz bestent aus Familienunternehmen, die vererbt oder fortgefiihrt werden. Die vererbten
Familienunternehmen stellen die Treatmentgruppe dar und haben in den zwei Jahren vor und nach der Vererbung keine VVeranderung
in der Eignerstruktur erfahren. Die fortgefiihrten Familienunternehmen stellen die Kontrollgruppe dar und haben fiir mindestens fiinf
Jahre keine Veranderung in der Eignerstruktur erfahren. Wir beobachten die Unternehmen im Zeitraum t-2 bis t+2. Die abhéangige
Variable ist der operating Return on Assets ,,0ROA; . In allen Spezifikationen wenden wir den Difference-in-Difference-Ansatz mit
Fixed Effects an. Die Spezifikationen in den Spalten (2)-(5) beinhalten zudem Jahresdummies und Lénderjahresdummies. ,, Time;
ist eine Dummyvariable fiir den Zeitraum nach dem Treatment und ,,Did-Inheritance;;“ zeigt den Treatmenteffekt der Vererbung des
Unternehmens i in Periode t. In allen Spezifikationen nutzen wir die Kontrollvariablen des Vorjahres t-1. Der natiirliche Logarithmus
der Bilanzsumme ,,In(Total Assetsi.1)*, des langfristigen Fremdkapitals ,,In(Long-Term Debti«1)*, des Umsatzes ,,In(Sales;1)* und
des Alters ,,In(Ageir.1)“ beruht auf den Jahresabschlussinformationen des Unternehmens i in Periode t-1 in ORBIS. Das Alter des
Unternehmens ergibt sich aus der Differenz des Jahres der Beobachtung t und dem Jahr der Griindung, das in ORBIS angegeben
wird. ,,Share transfer* und ,,Family holding* beschreiben jeweils die Untergrenze der Unternehmensanteile, ab der die Unternehmen
in der jeweiligen Spezifikation berticksichtigt werden. In allen Spezifikationen sind die Standardfehler auf L&nderebene geclustert.
Die p-Werte befinden sich in Klammern.

*, ** *x% heschreibt ein Signifikanzniveau von 10%, 5% bzw. 1%.
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4.5.2 Die Wirkung einer erbschaftsteuerlichen Verschonungsregelung

Zur Uberprifung unserer Hypothesen 1.1 bis 11.3 beziehen wir die erbschaftsteuerlichen
Regelungen in die Analyse mit ein. Dies erfolgt auf drei Ebenen. Wir berticksichtigen, ob in den
entsprechenden Staaten ein Erbschaftsteuergesetz mit erbschaftsteuerlichem Praferenzregime flr
Betriebsvermdgen besteht und ob dieser steuerliche Vorteil an Behaltensfristen gekniipft ist.
Besteht eine Behaltensfrist, so muss der Erbe das Unternehmen fur einen vorgegebenen Zeitraum
fortflhren, um das Recht auf den erbschaftsteuerlichen Vorteil zu bewahren. Des Weiteren
untersuchen wir, ob ein Erbschaftsteuersystem ohne Verschonungsregelung negative Folgen fur
die vererbten Familienunternehmen hat. Dies kodnnte auf einen negativen Liquiditatseffekt
zuruckzufuhren sein. Wenn die Ausgestaltung des Erbschaftsteuersystems eine Wirkung auf die
Anteilsiibertragungen entfaltet, kann dies zudem ein klareres Bild hinsichtlich der Hypothesen 1.1

bis 1.3 zeichnen.

Die Tabelle 4.6 dient der Uberpriifung der Hypothese 11.1. Das Ergebnis in der Spalte (1) entspricht
unserer Standardregression der Spalte (5) in Tabelle 4.3 ohne Beriicksichtigung der
Verschonungsregelung. In der Spalte (2) teilen wir den bisher betrachteten Effekt auf und arbeiten
so den Einfluss der Verschonungsregelung heraus. Die Variable Did-Inheritance; misst den Effekt
der Vererbung in Landern, in denen es keine erbschaftsteuerliche Verschonungsregelung fir
Betriebsvermdgen gibt. Dies sind L&nder ohne Erbschaftsteuer und Lander mit Erbschaftsteuer,
aber ohne Verschonung. In diesen Landern erwarten wir somit keine erbschaftsteuerlich verzerrte
Entscheidung des Erben hinsichtlich der Fortfuhrung des Familienunternehmens. Die Variable
Did-Inheritance;*Exemptioni; misst die Abweichung des Treatmenteffekts, wenn sich das
vererbte Familienunternehmen in einem Land mit Verschonungsregelung befindet. Dieser
Interaktionsterm kann somit mogliche Liquiditatsvorteile und Entscheidungsverzerrungen der
erbschaftsteuerlichen Verschonung des Betriebsvermdgens aufzeigen. In Ldandern ohne
Verschonungsregelung betragt der Treatmenteffekt -1,2%-Punkte und ist nicht signifikant. Der
zuvor identifizierte positive Effekt ist offensichtlich auf Vererbungen in L&ndern mit einer
erbschaftsteuerlichen Verschonung zurlickzufiihren. In diesen Landern weisen die Investitionen
einen signifikant hoheren Anstieg auf. Der positive Effekt der Verschonung auf die Investitionen
betragt 1,7%-Punkte und ist signifikant auf dem 10%-Signifikanzniveau. Dieses Ergebnis steht im
Einklang mit der Arbeit von Tsoutsoura (2015). Entsprechend der Hypothese 1.1 kénnen wir in
unserem Datensatz ohne Verschonungsregelung einen negativen Effekt der Vererbung

nachweisen. Dieser ist aber nicht signifikant, sodass die Hypothese 1.1 auch unter
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Berlcksichtigung der Verschonungsregelung nicht bestatigt werden kann. Allerdings kénnen wir
aufgrund des signifikant positiven Effekts der Verschonungsregelung auf die Investitionen die
Hypothese I1.1 bestatigen.

Im nédchsten Schritt betrachten wir die Bedeutung einer Behaltensfrist, die zur Gewahrung der
erbschaftsteuerlichen Verschonung eingehalten werden muss. Eine Behaltensfrist soll einen
Verkauf des Familienunternehmens nach der Vererbung vermeiden und setzt eine langerfristige
Planung der ndachsten Generation voraus. Aufgrund der geringen Variation ist es nicht moglich,
den Effekt der Behaltensfrist tiber eine weitere Interaktion zu ermitteln. Alternativ betrachten wir
in der Spalte (3) nur Unternehmen in Landern, in denen eine Verschonungsregelung mit
Behaltensfrist oder keine Verschonungsregelung implementiert ist. Wir entfernen damit
Unternehmen aus dem Datensatz, in deren L&ndern die Verschonungsregelung ohne Behaltensfrist
gewahrt wird. Die Variable Did-Inheritance;*Exemption; in der Spalte (3) misst somit den Effekt
einer Verschonungsregelung mit Behaltensfrist. Der Effekt schwacht sich nur leicht auf 1,6%-
Punkte ab und ist nicht mehr signifikant. Allerdings betragt der p-Wert 0,102. Aus diesem Grund
ist kein bedeutsamer Unterschied festzustellen.

Unser Ergebnis deutet daraufhin, dass der Zahlungsmittelabfluss durch die Erbschaftsteuer einen
negativen Effekt auf die Investitionen der Familienunternehmen haben kann. Dies Uberprifen wir
in der Spalte (4). Der Koeffizient der Variable Did-Inheritancei: misst den Effekt einer Vererbung,
wenn keine Erbschaftsteuerbelastung oder aufgrund der Verschonung eine geminderte
Erbschaftsteuerbelastung gegeben ist. Der Koeffizient der Variable Did-Inheritance;t*No
Exemptioni; gibt Aufschluss Uber den Treatmenteffekt der Vererbung, wenn es in dem Land des
vererbten Familienunternehmens eine Erbschaftsteuer ohne VVerschonungsregelung gibt. In diesen
Landern kommt es zu einer vollstdndigen Erbschaftsteuerbelastung. Wenn die hohere
Erbschaftsteuerzahlung einen negativen Effekt auf die Investitionen hat, erwarten wir einen
signifikant negativen Koeffizienten fur Did-Inheritanceis*No Exemptioni:. Tatsachlich

identifizieren wir einen negativen Effekt, der aber nicht signifikant ist.

204



Tabelle 4.6: Erbschaftsteuerregelungen — Investitionen

@ 2 ©)) 4)

VARIABLES Invest; Invest; Invest; Invest;
Time;¢ -0.001 -0.001 -0.001 -0.001

(0.161) (0.164) (0.294) (0.163)
Did-Inheritance;; 0.004*** -0.012 -0.012 0.004***

(0.001) (0.218) (0.217) (0.000)
Did-Inheritance; *Exemption; 0.017* 0.016

(0.090) (0.102)
Did-Inheritance;*No Exemption; -0.012
(0.295)

In(Total Assets;-3) -0.006***  -0.006***  -0.006***  -0.006***

(0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
In(Long-Term Debt;.1) -0.003***  -0.003***  -0.003***  -0.003***

(0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
In(Salesi 1) -0.002***  -0.002***  -0.002***  -0.002***

(0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
In(Ageit1) 0.001 0.001 0.001 0.001

(0.287) (0.281) (0.396) (0.284)
Observations 431,827 431,827 420,981 431,827
R-squared 0.0768 0.0768 0.0756 0.0768
Firm Fixed Effects YES YES YES YES
Year Dummies YES YES YES YES
Country*Year Dummies YES YES YES YES
# Firms 113,636 113,636 110,435 113,636
# Firms inherited (Exemption) 1,480 1,480 1,442 1,516
# Firms inherited (No Exemption) 83 83 83 47
# Control Firms (Exemption) 93,299 93,299 90,063 100,980
# Control Firms (No Exemption) 18,774 18,774 18,847 11,093
Share transfer >=50 >=50 >=50 >=50
Family holding >=50 >=50 >=50 >=50

Anmerkung: Der Datensatz bestent aus Familienunternehmen, die vererbt oder fortgefiihrt werden. Die vererbten
Familienunternehmen stellen die Treatmentgruppe dar und haben in den zwei Jahren vor und nach der Vererbung keine VVerénderung
in der Eignerstruktur erfahren. Die fortgefiihrten Familienunternehmen stellen die Kontrollgruppe dar und haben fiir mindestens fiinf
Jahre keine Veranderung in der Eignerstruktur erfahren. Wir beobachten die Unternehmen im Zeitraum t-2 bis t+2. Die abhéangige
Variable sind die Investitionen ,,Invest;;. In Spalte (3) werden die L&nder nicht beriicksichtigt, die eine Verschonungsregelung ohne
Behaltensfrist implementiert haben. In allen Spezifikationen wenden wir den Difference-in-Difference-Ansatz mit Fixed Effects,
Jahresdummies und Linderjahresdummies an. ,,Time;j ist eine Dummyvariable fiir den Zeitraum nach dem Treatment und
»~Did-Inheritance;“ zeigt den Treatmenteffekt der Vererbung des Unternehmens i in Periode t. Die Dummyvariable ,,Exemption; “
nimmt den Wert eins an, wenn in dem Land, in dem sich das Unternehmen i befindet, eine Erbschaftsteuer mit erbschaftsteuerlicher
Verschonungsregelung fiir Betriebsvermogen implementiert ist. Die Dummyvariable ,,No Exemption;;“ nimmt den Wert eins an,
wenn in dem Land, in dem sich das Unternehmens i befindet, eine Erbschaftsteuer ohne erbschaftsteuerliche VVerschonungsregelung
fur Betriebsvermdgen implementiert ist. ,,Did-Inheritance; *Exemption; “ zeigt die Wirkung auf den Treatmenteffekt im Fall mit und
,.Did-Inheritance; *No Exemption;;“ im Fall ohne VVerschonungsregelung. In allen Spezifikationen nutzen wir die Kontrollvariablen
des Vorjahres t-1. Der natiirliche Logarithmus des langfristigen Fremdkapitals ,,In(Long-Term Debt;.1)“, des Umsatzes
HIn(Sales;.1)* und des Alters ,,In(Agei 1) beruht auf den Jahresabschlussinformationen des Unternehmens i in Periode t-1 in ORBIS.
Das Alter des Unternehmens ergibt sich aus der Differenz des Jahres der Beobachtung t und dem Jahr der Griindung, das in ORBIS
angegeben wird. Der natiirliche Logarithmus der Bilanzsumme ,,In(Total Assets;;s) beruht auf den Jahresabschlussinformationen
des Unternehmens i in Periode t-3, analog zu Tsoutsoura (2015). ,,Share transfer und ,,Family holding* beschreiben jeweils die
Untergrenze der Unternehmensanteile, ab der die Unternehmen in der jeweiligen Spezifikation berlcksichtigt werden. In allen
Spezifikationen sind die Standardfehler auf Landerebene geclustert. Die p-Werte befinden sich in Klammern.

*, ** *x* peschreibt ein Signifikanzniveau von 10%, 5% bzw. 1%.
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Die theoretische Arbeit von Grossmann und Strulik (2010) kommt zu dem Ergebnis, dass eine
wirksame Verschonung zu einem Schrumpfen der Unternehmen und damit zu einem Abbau der
Arbeitsplatze fuhrt. Die Autoren fiihren dies auf den Umstand zurlck, dass in diesem Fall nicht
geeignete Erben das Unternehmen fortfihren. Wir erwarten, dass implizite Vertrage diesen Effekt
zumindest kurzfristig verhindern. Der Gesetzgeber geht jedoch davon aus, dass die finanzielle
Belastung durch die Erbschaftsteuer zu einem Arbeitsplatzabbau filhren kann.3% In diesem Fall
sollten wir einen positiven Effekt der erbschaftsteuerlichen Verschonungsregelung feststellen

kdnnen.

Die Tabelle 4.7 dient der Uberpriifung der Hypothese 11.2. In der Spalte (2) betragt der
Treatmenteffekt einer Vererbung auf die Anzahl der Mitarbeiter in L&ndern ohne
Verschonungsregelung -2,1%. Allerdings ist der negative Effekt mit einem p-Wert von 0,556
eindeutig nicht signifikant. Dies bestatigt unser bisheriges Ergebnis, dass es nach einer Vererbung
zu keinem Arbeitsplatzabbau kommt und die Hypothese 1.2 nicht verworfen werden kann. Die
erbschaftsteuerliche VVerschonungsregelung fir das Betriebsvermdégen hat einen leicht negativen,
aber ebenfalls nicht signifikanten Effekt auf die Anzahl der Mitarbeiter. Demzufolge kénnen wir
die Hypothese 11.2 bestétigen. Eine erbschaftsteuerliche Verschonungsregelung hat kurzfristig
weder den vom Gesetzgeber erhofften positiven noch den von Grossmann und Strulik (2010)
implizierten negativen Effekt auf die Anzahl der Arbeitsplétze nach einer Vererbung. In der Spalte
(3) kdnnen wir auch unter der VVoraussetzung einer Behaltensfrist keinen signifikanten Effekt der

Verschonungsregelung auf die Arbeitsplatze feststellen.

Die bestehenden Ergebnisse liefern keinen Hinweis darauf, dass der geringere
Zahlungsmittelabfluss durch die Verschonung einen Einfluss auf die Anzahl der Arbeitsplétze hat.
In der Spalte (4) stellen wir bei keiner oder einer geminderten Erbschaftsteuer fur das
Betriebsvermodgen einen signifikant negativen Effekt von 3,3% fest. Der Koeffizient der Variable
Did-Inheritancei*No Exemption;; ist aber nicht signifikant. Vererbungen in Landern mit einer
ungekirzten Erbschaftsteuerbelastung fur Familienunternehmen sind damit nicht signifikant
unterschiedlich. Dieses Ergebnis deutet darauf hin, dass die erbschaftsteuerliche Belastung keinen

nachweisbaren Abbau der Arbeitsplétze verursacht.
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Tabelle 4.7: Erbschaftsteuerregelungen — Mitarbeiteranzahl

@) 2 ®) (4)

VARIABLES Infempliy)  In(empliy)  In(empli)  In(empl;y)
Time;: -0.004 -0.004 -0.005* -0.004

(0.125) (0.125) (0.074) (0.124)
Did-Inheritance;; -0.031 -0.021 -0.020 -0.033*

(0.120) (0.556) (0.561) (0.099)
Did-Inheritance; *Exemption; -0.011 -0.012

(0.777) (0.765)
Did-Inheritancei*No Exemption; 0.043
(0.303)

In(Total Assetsi.1) 0.134*** 0.134*** 0.134*** 0.134*>**

(0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
In(Long-Term Debt;.1) 0.000 0.000 0.000 0.000

(0.743) (0.743) (0.775) (0.743)
In(Salesi,-1) 0.056*** 0.056*** 0.056*** 0.056***

(0.002) (0.002) (0.003) (0.002)
In(Ageit1) 0.089*** 0.089*** 0.089*** 0.089***

(0.003) (0.003) (0.004) (0.003)
Observations 395,055 395,055 388,676 395,055
R-squared 0.0651 0.0651 0.0643 0.0651
Firm Fixed Effects YES YES YES YES
Year Dummies YES YES YES YES
Country*Year Dummies YES YES YES YES
# Firms 106,182 106,182 104,245 106,182
# Firms inherited (Exemption) 1,298 1,298 1,255 1,335
# Firms inherited (No Exemption) 89 89 90 52
# Control Firms (Exemption) 85,465 85,465 83,570 93,381
# Control Firms (No Exemption) 19,330 19,330 19,330 11,414
Share transfer >=50 >=50 >=50 >=50
Family holding >=50 >=50 >=50 >=50

Anmerkung: Der Datensatz bestent aus Familienunternehmen, die vererbt oder fortgefiihrt werden. Die vererbten
Familienunternehmen stellen die Treatmentgruppe dar und haben in den zwei Jahren vor und nach der Vererbung keine VVerénderung
in der Eignerstruktur erfahren. Die fortgefiihrten Familienunternehmen stellen die Kontrollgruppe dar und haben fiir mindestens fiinf
Jahre keine Veranderung in der Eignerstruktur erfahren. Wir beobachten die Unternehmen im Zeitraum t-2 bis t+2. Die abhéangige
Variable ist der Logarithmus der Mitarbeiteranzahl ,,In(empli))*. In Spalte (3) werden die L&nder nicht berlicksichtigt, die eine
Verschonungsregelung ohne Behaltensfrist implementiert haben. In allen Spezifikationen wenden wir den Difference-in-Difference-
Ansatz mit Fixed Effects, Jahresdummies und Lé&nderjahresdummies an. ,,Time;“ ist eine Dummyvariable fiir den Zeitraum nach
dem Treatment und ,,Did-Inheritancei“ zeigt den Treatmenteffekt der Vererbung des Unternehmens i in Periode t. Die
Dummyvariable ,,Exemption;;“ nimmt den Wert eins an, wenn in dem Land, in dem sich das Unternehmen i befindet, eine
Erbschaftsteuer mit erbschaftsteuerlicher Verschonungsregelung fiir Betriebsvermdgen implementiert ist. Die Dummyvariable
,,No Exemption;; “ nimmt den Wert eins an, wenn in dem Land, in dem sich das Unternehmens i befindet, eine Erbschaftsteuer ohne
erbschaftsteuerliche Verschonungsregelung flir Betriebsvermdgen implementiert ist. ,,Did-Inheritance; *Exemption;;“ zeigt die
Wirkung auf den Treatmenteffekt im Fall mit und ,,Did-Inheritance; *No Exemption;,“ im Fall ohne Verschonungsregelung. In allen
Spezifikationen nutzen wir die Kontrollvariablen des Vorjahres t-1. Der natirliche Logarithmus der Bilanzsumme
HIn(Total Assetsi.1), des langfristigen Fremdkapitals ,In(Long-Term Debt;;.,)*, des Umsatzes ,,In(Salesi.1) und des Alters
»IN(Age; 1) beruht auf den Jahresabschlussinformationen des Unternehmens i in Periode t-1 in ORBIS. Das Alter des Unternehmens
ergibt sich aus der Differenz des Jahres der Beobachtung t und dem Jahr der Griindung, das in ORBIS angegeben wird.
»Share transfer” und ,,Family holding" beschreiben jeweils die Untergrenze der Unternehmensanteile, ab der die Unternehmen in der
jeweiligen Spezifikation beruicksichtigt werden. In allen Spezifikationen sind die Standardfehler auf Landerebene geclustert. Die p-
Werte befinden sich in Klammern.

*, ** *x* peschreibt ein Signifikanzniveau von 10%, 5% bzw. 1%.
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Unsere bisherigen Ergebnisse zeigen, dass es hinsichtlich der Arbeitsplatze zumindest kurzfristig
zu keinen Verzerrungen durch die erbschaftsteuerliche Verschonung kommt. Wenn die
erbschaftsteuerliche Verschonung tatsachlich zu der von Grossmann und Strulik (2010)
aufgezeigten nepotistischen Entscheidungsverzerrung fuhrt, sollten aber negative Auswirkungen
auf die Unternehmensperformance erkennbar sein. In diesem Fall muss die Performance nach

einer verschonten familiaren Anteilstibertragung im Durchschnitt sinken.

In der Tabelle 4.8 berlicksichtigen wir die Ausgestaltung der nationalen Erbschaftsteuergesetze
und die Folgen fir den oROA der Familienunternehmen. Mit diesem Vorgehen untersuchen wir
die Hypothese I1.3. In der Spalte (2) wird deutlich, dass die Vererbung in Staaten ohne
erbschaftsteuerlicher Verschonung des Betriebsvermogens einen positiven Effekt in Hohe von
1,7%-Punkten auf den oROA hat. Der p-Wert des Koeffizienten der Variable Did-Inheritance;
betragt 0,063. Wie in Abschnitt 4.5.1 missen wir somit die Hypothese 1.3 verwerfen. Aus der
Tabelle 4.8 wird ersichtlich, dass eine Verschonungsregelung den Treatmenteffekt in gleicher
Hohe schmélert. Der p-Wert des Koeffizienten der Variable Did-Inheritancei s*Exemption; betragt
0,057. Folglich ist der Einfluss der erbschaftsteuerlichen Verschonung auf die Performance
signifikant negativ. Dies bestatigt den in Hypothese 1.2 erwarteten negativen Effekt und deutet
auf eine Entscheidungsverzerrung durch die erbschaftsteuerliche Ungleichbehandlung des
Betriebsvermdgens hin. In der Spalte (3) werden erneut nur VVerschonungsregelungen mit einer
Behaltensfrist berticksichtigt. In diesem Fall verstérkt sich der Effekt der VVerschonungsregelung.
Der Effekt steigt auf 1,8%-Punkte und der p-Wert sinkt auf 0,044. Der Koeffizient ist somit

signifikant auf dem 5%-Signifikanzniveau.

Die Spalte (4) zeigt, dass die Anteilstibertragung in Staaten ohne Erbschaftsteuer oder mit einer
geminderten Erbschaftsteuer keinen Effekt auf die Performance hat. Der Koeffizient der Variable
Did-Inheritancei*No Exemptioni ist hingegen positiv. Mit einem p-Wert in H6he von 0,138 ist
der Koeffizient unter Berlicksichtigung der Ublichen Signifikanzniveaus aber nicht signifikant.
Demnach ist nicht nachweisbar, dass die ungekirzte Belastung mit Erbschaftsteuer einen

negativen Effekt auf den Erfolg der Familienunternehmen hat.
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Tabelle 4.8: Erbschaftsteuerregelungen — oROA

1) ) ®) (4)

VARIABLES oROA; 0ROA;; 0ROA:;; oROA;;
Timei, -0.000 -0.000 0.000 -0.000

(0.812) (0.802) (0.928) (0.807)
Did-Inheritance;; 0.001 0.017* 0.017* 0.000

(0.573) (0.063) (0.066) (0.889)
Did-Inheritance; *Exemption; -0.017* -0.018**

(0.057) (0.044)
Did-Inheritancei*No Exemption; 0.010
(0.138)

In(Total Assetsi.1) -0.007* -0.007* -0.006* -0.007*

(0.071) (0.071) (0.079) (0.071)
In(Long-Term Debt;.1) 0.000 0.000 0.000 0.000

(0.104) (0.104) (0.112) (0.104)
In(Salesi,-1) 0.002*** 0.002*** 0.002*** 0.002***

(0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
In(Agei 1) -0.002 -0.002 -0.002 -0.002

(0.523) (0.522) (0.368) (0.523)
Observations 435,275 435,275 420,895 435,275
R-squared 0.0215 0.0216 0.0209 0.0215
Firm Fixed Effects YES YES YES YES
Year Dummies YES YES YES YES
Country*Year Dummies YES YES YES YES
# Firms 100,578 100,578 97,074 100,578
# Firms inherited (Exemption) 797 797 711 805
# Firms inherited (No Exemption) 60 60 60 52
# Control Firms (Exemption) 82,413 82,413 78,921 88,051
# Control Firms (No Exemption) 17,308 17,308 17,382 11,670
Share transfer >=50 >=50 >=50 >=50
Family holding >=50 >=50 >=50 >=50

Anmerkung: Der Datensatz bestent aus Familienunternehmen, die vererbt oder fortgefiihrt werden. Die vererbten
Familienunternehmen stellen die Treatmentgruppe dar und haben in den zwei Jahren vor und nach der Vererbung keine VVerénderung
in der Eignerstruktur erfahren. Die fortgefiihrten Familienunternehmen stellen die Kontrollgruppe dar und haben fiir mindestens fiinf
Jahre keine Veranderung in der Eignerstruktur erfahren. Wir beobachten die Unternehmen im Zeitraum t-2 bis t+2. Die abhéangige
Variable ist der operating Return on Assets ,,0ROA;(. In Spalte (3) werden die L&nder nicht beriicksichtigt, die eine
Verschonungsregelung ohne Behaltensfrist implementiert haben. In allen Spezifikationen wenden wir den Difference-in-Difference-
Ansatz mit Fixed Effects, Jahresdummies und Landerjahresdummies an. ,,Time;“ ist eine Dummyvariable fiir den Zeitraum nach
dem Treatment und ,,Did-Inheritancei“ zeigt den Treatmenteffekt der Vererbung des Unternehmens i in Periode t. Die
Dummyvariable ,,[Exemption;;“ nimmt den Wert eins an, wenn in dem Land, in dem sich das Unternehmen i befindet, eine
Erbschaftsteuer mit erbschaftsteuerlicher Verschonungsregelung fiir Betriebsvermogen implementiert ist. Die Dummyvariable
,,No Exemption;; “ nimmt den Wert eins an, wenn in dem Land, in dem sich das Unternehmens i befindet, eine Erbschaftsteuer ohne
erbschaftsteuerliche Verschonungsregelung fiir Betriebsvermogen implementiert ist. ,,Did-Inheritance; *Exemption;;“ zeigt die
Wirkung auf den Treatmenteffekt im Fall mit und ,,Did-Inheritance; *No Exemption;“ im Fall ohne Verschonungsregelung. In allen
Spezifikationen nutzen wir die Kontrollvariablen des Vorjahres t-1. Der natirliche Logarithmus der Bilanzsumme
HIn(Total Assetsi.1), des langfristigen Fremdkapitals ,In(Long-Term Debt;;.,)*, des Umsatzes ,,In(Salesi.1)“ und des Alters
»IN(Age; 1) beruht auf den Jahresabschlussinformationen des Unternehmens i in Periode t-1 in ORBIS. Das Alter des Unternehmens
ergibt sich aus der Differenz des Jahres der Beobachtung t und dem Jahr der Griindung, das in ORBIS angegeben wird.
,.Share transfer” und ,,Family holding" beschreiben jeweils die Untergrenze der Unternehmensanteile, ab der die Unternehmen in der
jeweiligen Spezifikation beruicksichtigt werden. In allen Spezifikationen sind die Standardfehler auf Landerebene geclustert. Die p-
Werte befinden sich in Klammern.

*, ** *x* peschreibt ein Signifikanzniveau von 10%, 5% bzw. 1%.
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4.5.3 Interpretation der Ergebnisse

Die vorliegende Arbeit ist durch die erbschaftsteuerliche Verschonungsregelung fur das
Betriebsvermdgen im deutschen Erbschaftsteuergesetz motiviert. Aus diesem Grund betrachten
wir im Anhang in der Tabelle 4.21 ausschlief3lich die Anteilsiibertragungen in Deutschland. Wir
konnen dabei fir keine der Variablen einen signifikanten Effekt feststellen. Es ist aber darauf
hinzuweisen, dass bei dieser Herangehensweise weder fur die Verschonungsregelung noch fir

andere landerspezifische Effekte kontrolliert werden kann.

Die Ergebnisse in unserem internationalen Datensatz wirken zunéchst iberraschend. Entgegen der
Annahme des Gesetzgebers und der bestehenden Literatur, stellen wir im Zuge einer Vererbung
einen Anstieg der Investitionen fest. Des Weiteren weisen die Ergebnisse auf einen moglichen
Abbau der Arbeitsplatze nach der familidren Anteilstibertragung hin. Ebenfalls Gberrascht, dass
sich die Performance der Familienunternehmen nicht signifikant verandert. Dies steht ebenfalls im
Widerspruch zum erwarteten Effekt und zur bestehenden Literatur, die nach einem familidren
Generationenwechsel einen Rickgang der Performance nachweist. Wenn wir im néchsten Schritt
fur die erbschaftsteuerlichen Charakteristika der vertretenen Staaten kontrollieren, wird eine

bessere Interpretation der Ergebnisse moglich.

Im vorliegenden Datensatz stellen wir in Landern ohne erbschaftsteuerliche Verschonung einen
negativen Effekt der Anteilsiibertragung auf die Investitionen fest. Allerdings ist dieser Effekt
nicht signifikant. Entsprechend der Ergebnisse von Tsoutsoura (2015) fiir Griechenland, kdénnen
wir in unserem internationalen Datensatz einen signifikant positiven Effekt der

Verschonungsregelung ermitteln.

Hinsichtlich der Arbeitsplatze ist in L&ndern ohne Verschonungsregelung kein signifikanter Effekt
der Vererbung feststellbar. Dartber hinaus koénnen wir keinen signifikanten Einfluss der
erbschaftsteuerlichen Praferenzregelung auf die Mitarbeiteranzahl belegen. In unserem Datensatz
ist es fur die Veranderung der Arbeitsplatze unerheblich, ob das Betriebsvermégen mit einer
ungekirzten Erbschaftsteuerzahlung belastet wird. Wir kdnnen somit die in Wirtschaft und Politik
vorgetragenen Argumente, dass es infolge einer Steuerbelastung zu einem Abbau von
Arbeitsplatzen kommt und eine Verschonung diese Gefahr verringert, nicht bestatigen. Den von
Grossmann und Strulik (2010) erwarteten negativen Effekt der Verschonung auf die Anzahl der
Arbeitsplatze durch die Entscheidungsverzerrung kénnen wir in dem betrachteten Zeitraum
ebenfalls nicht feststellen. Ob dieser negative Effekt langerfristig eintritt, kbnnen wir mit unseren

Daten nicht Gberprifen.
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Wenn wir die Performance der Familienunternehmen betrachten, stellen wir in Staaten ohne
Verschonungsregelung einen signifikant positiven Effekt der Vererbung fest. Offensichtlich kann
ein neuer familiarer Anteilseigner einen Mehrwert fur die Familienunternehmen bieten. Dieses
Ergebnis ist Uberraschend, da die bisherige Literatur einen negativen Effekt eines familidren
Managementwechsels auf den o0ROA ermittelt. Die bisherigen Studien betrachten aber nicht die
Erbschaftsteuer und mogliche daraus resultierende Anreize. Die Ausgestaltung der
Erbschaftsteuer scheint jedoch ein wichtiger Faktor fur die Bewertung des Generationenwechsels
darzustellen. Unsere Ergebnisse weisen auf einen signifikant negativen Effekt der
erbschaftsteuerlichen Verschonung auf den oROA hin. Dieses Ergebnis entspricht dem Ergebnis
der theoretischen Arbeit von Grossmann und Strulik (2010). Eine Verschonung fordert demnach
die nepotistische Nachfolgeentscheidung, wonach auch ungeeignete Nachfolger das Unternehmen

aufgrund des erbschaftsteuerlichen Vorteils tibernehmen.

Zusammenfassend kénnen wir einen positiven Effekt der erbschaftsteuerlichen Verschonung auf
die Investitionen feststellen. Allerdings hat die Verschonungsregelung keinen Effekt auf die
Arbeitsplatze und einen negativen Effekt auf die Performance. Insbesondere unser Ergebnis
hinsichtlich der Performance weist auf eine mdgliche Entscheidungsverzerrung mit negativen

Folgen fiir die Unternehmen hin.3%’

4.6 Robustheitstests

4.6.1 Personalaufwand

Unsere Ergebnisse kdnnen nicht bestatigen, dass die Erbschaftsteuerzahlungen zu einem
signifikanten Abbau der Mitarbeiterzahlen fiihren. Eine mogliche Erklarung ist, dass zwischen den
Familienunternehmen und ihren Mitarbeitern implizite Vertrage bestehen.®® In diesem Fall
erhalten die Familienunternehmen die Arbeitspléatze trotz des Liquiditatsabflusses und senken
stattdessen die Personalaufwendungen. Aus diesem Grund betrachten wir in der Tabelle 4.9 die
Folgen einer Vererbung fur die Personalaufwendungen der Familienunternehmen. Wie in der
Tabelle 4.4 fir die Anzahl der Mitarbeiter, identifizieren wir auch hinsichtlich des

Personalaufwands einen negativen Effekt der Vererbung. Allerdings ist der Effekt in keiner

307 Im Anhang in Abschnitt 4.8.4 zeigen wir die Ergebnisse der Regressionsanalyse, wenn wir die Anteilshéhen und
Zeitraume variieren. In Abschnitt 4.8.5 zeigen wir zudem die Effekte fiir die einzelnen Quartile. In Abschnitt 4.8.6
betrachten wir die Folgen der veranderten Machtstrukturen.

308 \/gl. Bassanini et al. (2013); Bjuggren (2015); Ellul/Pagano/Schivardi (2018); Sraer/Thesmar (2007).
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unserer Spezifikationen signifikant. Aus diesem Grund konnen wir auch hinsichtlich des

Personalaufwands keinen negativen Effekt der Vererbung nachweisen.

Tabelle 4.9: Personalaufwand

) (2) 3 4 ®)
VARIABLES In(staffiy) In(staffi;) In(staffi;) In(staffiy) In(staffiy)
Timei; 0.040** -0.010*** -0.006** -0.005** -0.002
(0.022) (0.002) (0.013) (0.036) (0.333)
Did-Inheritancei -0.044 -0.013 -0.017 -0.022 -0.016
(0.213) (0.287) (0.269) (0.140) (0.325)
In(Total Assets; 1) 0.284*** 0.222*** 0.205***
(0.000) (0.000) (0.000)
In(Long-Term Debt; 1) -0.002** -0.001** -0.001**
(0.015) (0.031) (0.023)
In(Salesi 1) 0.077*** 0.074***
(0.000) (0.000)
In(Ageit1) 0.131***
(0.000)
Observations 380,666 380,666 380,665 380,665 380,665
R-squared 0.0070 0.0515 0.1300 0.1515 0.1569
Firm Fixed Effects YES YES YES YES YES
Year Dummies NO YES YES YES YES
Country*Year Dummies NO YES YES YES YES
# Firms 88,934 88,934 88,934 88,934 88,934
# Firms inherited 769 769 769 769 769
# Control Firms 88,165 88,165 88,165 88,165 88,165
Share transfer >=50 >=50 >=50 >=50 >=50

Family holding >=50 >=50 >=50 >=50 >=50
Anmerkung: Der Datensatz bestent aus Familienunternehmen, die vererbt oder fortgefiihrt werden. Die vererbten
Familienunternehmen stellen die Treatmentgruppe dar und haben in den zwei Jahren vor und nach der Vererbung keine VVeranderung
in der Eignerstruktur erfahren. Die fortgefiihrten Familienunternehmen stellen die Kontrollgruppe dar und haben fiir mindestens fiinf
Jahre keine Veranderung in der Eignerstruktur erfahren. Wir beobachten die Unternehmen im Zeitraum t-2 bis t+2. Die abhéangige
Variable ist der Logarithmus des Personalaufwands ,,In(staffi;)*. In allen Spezifikationen wenden wir den Difference-in-Difference-
Ansatz mit Fixed Effects an. Die Spezifikationen in den Spalten (2)-(5) beinhalten zudem Jahresdummies und L&nderjahresdummies.
»Time; ist eine Dummyvariable fiir den Zeitraum nach dem Treatment und ,,Did-Inheritance;; zeigt den Treatmenteffekt der
Vererbung des Unternehmens i in Periode t. In allen Spezifikationen nutzen wir die Kontrollvariablen des Vorjahres t-1. Der
natlirliche Logarithmus der Bilanzsumme ,,In(Total Assetsii.1)*, des langfristigen Fremdkapitals ,,In(Long-Term Debti;)*, des
Umsatzes ,,In(Sales;;.1)* und des Alters ,,In(Ageir.1)“ beruht auf den Jahresabschlussinformationen des Unternehmens i in Periode t-
1 in ORBIS. Das Alter des Unternehmens ergibt sich aus der Differenz des Jahres der Beobachtung t und dem Jahr der Griindung,
das in ORBIS angegeben wird. ,,Share transfer* und ,,Family holding™ beschreiben jeweils die Untergrenze der Unternehmensanteile,
ab der die Unternehmen in der jeweiligen Spezifikation beriicksichtigt werden. In allen Spezifikationen sind die Standardfehler auf
Lénderebene geclustert. Die p-Werte befinden sich in Klammern.

*, ** *x% heschreibt ein Signifikanzniveau von 10%, 5% bzw. 1%.
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Unter Bericksichtigung der erbschaftsteuerlichen Verschonungsregelung kénnen wir in den
Spalten (2) und (3) der Tabelle 4.7 ebenfalls keinen signifikant negativen Effekt der Vererbung
auf die Mitarbeiteranzahl feststellen. Des Weiteren ist kein positiver Effekt der
erbschaftsteuerlichen Verschonungsregelung nachweisbar. Wenn wir in der Tabelle 4.10 die
Personalaufwendungen betrachten, stellen wir in den Spalten (2) und (3) ebenfalls keinen
signifikanten Effekt der Anteilstubertragung und der Verschonungsregelung fest. Darlber hinaus
konnen wir in der Spalte (4) bei den Personalaufwendungen, wie zuvor auch bei den

Mitarbeiterzahlen, keinen negativen Effekt der Erbschaftsteuerzahlung nachweisen.
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Tabelle 4.10: Erbschaftsteuerregelungen — Personalaufwand

1) ) ®) (4)

VARIABLES In(staffiy) In(staffiy) In(staffiy) In(staffiy)
Time;: -0.002 -0.002 -0.002 -0.002

(0.333) (0.336) (0.357) (0.333)
Did-Inheritance; -0.016 -0.014 -0.014 -0.018

(0.325) (0.668) (0.670) (0.296)
Did-Inheritance; *Exemption; -0.003 -0.005

(0.944) (0.886)
Did-Inheritancei*No Exemption; 0.019
(0.602)

In(Total Assetsi.1) 0.205*** 0.205*** 0.205*** 0.205***

(0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
In(Long-Term Debti.1) -0.001** -0.001** -0.001** -0.001**

(0.023) (0.023) (0.025) (0.023)
In(Salesi,-1) 0.074*** 0.074*** 0.074*** 0.074***

(0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
In(Agei 1) 0.131*** 0.131*** 0.133*** 0.131***

(0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
Observations 380,665 380,665 373,285 380,665
R-squared 0.1569 0.1569 0.1506 0.1569
Firm Fixed Effects YES YES YES YES
Year Dummies YES YES YES YES
Country*Year Dummies YES YES YES YES
# Firms 88,934 88,934 87,442 88,934
# Firms inherited (Exemption) 712 712 648 718
# Firms inherited (No Exemption) 57 57 57 51
# Control Firms (Exemption) 73,609 73,609 72,114 77,383
# Control Firms (No Exemption) 14,556 14,556 14,623 10,782
Share transfer >=50 >=50 >=50 >=50
Family holding >=50 >=50 >=50 >=50

Anmerkung: Der Datensatz bestent aus Familienunternehmen, die vererbt oder fortgefiihrt werden. Die vererbten
Familienunternehmen stellen die Treatmentgruppe dar und haben in den zwei Jahren vor und nach der Vererbung keine VVerénderung
in der Eignerstruktur erfahren. Die fortgefiihrten Familienunternehmen stellen die Kontrollgruppe dar und haben fiir mindestens fiinf
Jahre keine Veranderung in der Eignerstruktur erfahren. Wir beobachten die Unternehmen im Zeitraum t-2 bis t+2. Die abhéangige
Variable ist der Logarithmus des Personalaufwands ,,In(staffi;)“. In Spalte (3) werden die L&nder nicht berlicksichtigt, die eine
Verschonungsregelung ohne Behaltensfrist implementiert haben. In allen Spezifikationen wenden wir den Difference-in-Difference-
Ansatz mit Fixed Effects, Jahresdummies und Landerjahresdummies an. ,,Time;“ ist eine Dummyvariable fiir den Zeitraum nach
dem Treatment und ,,Did-Inheritance;i“ zeigt den Treatmenteffekt der Vererbung des Unternehmens i in Periode t. Die
Dummyvariable ,,[Exemption;;“ nimmt den Wert eins an, wenn in dem Land, in dem sich das Unternehmen i befindet, eine
Erbschaftsteuer mit erbschaftsteuerlicher Verschonungsregelung fur Betriebsvermdgen implementiert ist. Die Dummyvariable
,.No Exemption;;“ nimmt den Wert eins an, wenn in dem Land, in dem sich das Unternehmens i befindet, eine Erbschaftsteuer ohne
erbschaftsteuerliche Verschonungsregelung fiir Betriebsvermogen implementiert ist. ,,Did-Inheritance; *Exemption;;“ zeigt die
Wirkung auf den Treatmenteffekt im Fall mit und ,,Did-Inheritance; *No Exemption;“ im Fall ohne Verschonungsregelung. In allen
Spezifikationen nutzen wir die Kontrollvariablen des Vorjahres t-1. Der natirliche Logarithmus der Bilanzsumme
HIn(Total Assetsi.1), des langfristigen Fremdkapitals ,In(Long-Term Debt;;.,)*, des Umsatzes ,,In(Salesi.1)“ und des Alters
»IN(Age; 1) beruht auf den Jahresabschlussinformationen des Unternehmens i in Periode t-1 in ORBIS. Das Alter des Unternehmens
ergibt sich aus der Differenz des Jahres der Beobachtung t und dem Jahr der Griindung, das in ORBIS angegeben wird.
»Share transfer” und ,,Family holding" beschreiben jeweils die Untergrenze der Unternehmensanteile, ab der die Unternehmen in der
jeweiligen Spezifikation beruicksichtigt werden. In allen Spezifikationen sind die Standardfehler auf Landerebene geclustert. Die p-
Werte befinden sich in Klammern.

*, ** *x* peschreibt ein Signifikanzniveau von 10%, 5% bzw. 1%.
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4.6.2 Ein- und Austritt der Anteilseigner

In den bisher betrachteten Regressionen war eine wichtige Annahme, dass mindestens einer der
bisherigen Anteilseigner das Unternehmen verlasst und mindestens ein neuer Anteilseigner in das
Unternehmen eintritt. In der Tabelle 4.11 nehmen wir Abstand von dieser Annahme und es geniigt
eine Anteilstibertagung von mindestens 50% innerhalb der Familie. Die Abschwéchung der
Annahmen erhoéht die Anzahl der vererbten Familienunternehmen in allen betrachteten

Spezifikationen um mehr als 30%.

Das Ergebnis in der Spalte (1) der Tabelle 4.11 veréndert sich kaum zum bisherigen Ergebnis in
der Spalte (1) der Tabelle 4.6. Die Ergebnisse unter Beriicksichtigung der erbschaftsteuerlichen
Verschonung in der Spalte (2) sind jedoch stérker als die bisherigen Ergebnisse in der Spalte (2)
der Tabelle 4.6. Anders als zuvor ist der negative Effekt der Vererbung auf die Investitionen nun
mit 1,6%-Punkten starker und signifikant auf dem 10%-Signifikanzniveau. Des Weiteren verstarkt
sich der Effekt der erbschaftsteuerlichen Verschonungsregelung. Der positive Effekt betragt nun

2,0%-Punkte und ist signifikant auf dem 5%-Signifikanzniveau.

In der Spalte (3) der Tabelle 4.11 ist der negative Effekt der Vererbung auf die Anzahl der
Mitarbeiter nun signifikant auf dem 10%-Signifikanzniveau. Wenn wir in der Spalte (4) aber fur
die Verschonungsregelung kontrollieren, bestétigen sich unsere bisherigen Ergebnisse. Weder die
Vererbung noch die Verschonungsregelung haben einen signifikanten Effekt auf die
Mitarbeiterzahlen.

Wie in der Spalte (1) der Tabelle 4.8 stellen wir auch in der Spalte (5) der Tabelle 4.11 keinen
signifikanten Effekt der Vererbung auf den oROA fest. Wenn wir die Verschonungsregelung
berticksichtigen, sind die Effekte der Vererbung und der Verschonungsregelung mit 1,5%-Punkten
schwécher als in der Spalte (2) der Tabelle 4.8. Allerdings sinken die p-Werte und die

Koeffizienten sind signifikant auf dem 5%-Signifikanzniveau.

Die Ergebnisse geben Anlass zur Annahme, dass die Effekte nicht nur bei einem
Generationenwechsel mit gleichzeitigem Ein- und Austritt der Anteilseigner nachweisbar sind.
Allerdings ist bei den zusétzlich betrachteten Anteilsiibertragungen weiterhin ein Austritt eines
bisherigen Anteilseigners oder ein Eintritt eines neuen Anteilseigners moglich. Aus diesem Grund
vermuten wir, dass die gesteigerte Signifikanz insbesondere auf die groRere Anzahl an

Beobachtungen zuruickzufihren ist.
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Tabelle 4.11: Ein- und Austritt der Anteilseigner

@ ) 3) (4) (5) (6)
VARIABLES Invest; Investiy  In(empliy) In(empli) O0ROAi; 0ROA;
Timei; -0.001 -0.001 -0.004 -0.004 -0.000 -0.000
(0.131) (0.135) (0.129) (0.131) (0.811) (0.802)
Did-Inheritancei 0.003***  -0.016* -0.035* -0.066 0.002 0.015**
(0.007) (0.067) (0.068) (0.231) (0.365) (0.033)
Did-
Inheritance; *Exemption; 0.020** 0.034 -0.015**
(0.026) (0.554) (0.040)
In(Total Assets; 1) 0.134***  0.134***  -0.007* -0.007*
(0.000) (0.000) (0.071) (0.071)
In(Total Assets;-3) -0.006*** -0.006***
(0.000) (0.000)
In(Long-Term Debti.1) -0.003*** -0.003***  0.000 0.000 0.000 0.000
(0.000) (0.000) (0.741) (0.741) (0.106) (0.106)
In(Salesi 1) -0.002*** -0.002*** 0.056*** 0.056*** 0.002*** (0.002***
(0.000) (0.000) (0.002) (0.002) (0.000) (0.000)
In(Ageit1) 0.001 0.001 0.089***  0.089***  -0.002 -0.002
(0.344) (0.335) (0.003) (0.003) (0.527) (0.526)
Observations 432,518 432,518 395,715 395,715 435,849 435,849
R-squared 0.0768 0.0769 0.0652 0.0652 0.0215 0.0215
Firm Fixed Effects YES YES YES YES YES YES
Year Dummies YES YES YES YES YES YES
Country*Year Dummies YES YES YES YES YES YES
# Firms 113,864 113,864 106,397 106,397 100,736 100,736
# Firms inherited
(Exemption) 1,680 1,680 1,483 1,483 932 932
# Firms inherited
(No Exemption) 111 111 119 119 83 83
# Control Firms
(Exemption) 93,296 93,296 85,465 85,465 82,417 82,417
# Control Firms
(No Exemption) 18,777 18,777 19,330 19,330 17,304 17,304
Share transfer >=50 >=50 >=50 >=50 >=50 >=50
Family holding >=50 >=50 >=50 >=50 >=50 >=50

Anmerkung: Der Datensatz besteht aus Familienunternehmen, die vererbt oder fortgefiihrt werden. Die vererbten
Familienunternehmen stellen die Treatmentgruppe dar und haben in den zwei Jahren vor und nach der Vererbung keine
Verénderung in der Eignerstruktur erfahren. Die fortgefilhrten Familienunternehmen stellen die Kontrollgruppe dar und haben fur
mindestens funf Jahre keine VVerdnderung in der Eignerstruktur erfahren. Wir beobachten die Unternehmen im Zeitraum t-2 bis
t+2. Die abhéngige Variable in den Spalten (1)-(2) sind die Investitionen ,,Invest;;, in den Spalten (3)-(4) der Logarithmus der
Mitarbeiteranzahl ,,In(empli;)*, in den Spalten (5)-(6) der operating Return on Assets ,,0ROA;“. In allen Spezifikationen wenden
wir den Difference-in-Difference-Ansatz mit Fixed Effects, Jahresdummies und Lénderjahresdummies an. ,,Time;i; ist eine
Dummyvariable fiir den Zeitraum nach dem Treatment und ,,Did-Inheritance;; zeigt den Treatmenteffekt der Vererbung des
Unternehmens i in Periode t. Die Dummyvariable ,,Exemption;;“ nimmt den Wert eins an, wenn in dem Land, in dem sich das
Unternehmen i befindet, eine Erbschaftsteuer mit erbschaftsteuerlicher Verschonungsregelung fiir Betriebsvermdgen implementiert
ist. ,,Did-Inheritance; *Exemption;;* zeigt die Wirkung auf den Treatmenteffekt im Fall einer Verschonungsregelung. In allen
Spezifikationen nutzen wir die Kontrollvariablen des Vorjahres t-1. Der natirliche Logarithmus der Bilanzsumme
HIn(Total Assetsit1)“, des langfristigen Fremdkapitals ,In(Long-Term Debt;.,)*, des Umsatzes ,,In(Sales;i1)* und des Alters
»IN(Agei 1) beruht auf den Jahresabschlussinformationen des Unternehmens i in Periode t-1 in ORBIS. Das Alter des
Unternehmens ergibt sich aus der Differenz des Jahres der Beobachtung t und dem Jahr der Griindung, das in ORBIS angegeben
wird. In den Spalten (1)-(2) beruht der natirliche Logarithmus der Bilanzsumme ,In(Total Assetsi.3)“ auf den
Jahresabschlussinformationen des Unternehmens i in Periode t-3, analog zu Tsoutsoura (2015). ,.Share transfer* und
,,Family holding* beschreiben jeweils die Untergrenze der Unternehmensanteile, ab der die Unternehmen in der jeweiligen
Spezifikation berucksichtigt werden. In allen Spezifikationen sind die Standardfehler auf L&nderebene geclustert. Die p-Werte
befinden sich in Klammern.

*, ** *x% heschreibt ein Signifikanzniveau von 10%, 5% bzw. 1%.
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4.6.3 Placebo Tests

Unsere Ergebnisse in der Tabelle 4.6 zeigen einen positiven Effekt der erbschaftsteuerlichen
Verschonung auf die Investitionen und in der Tabelle 4.8 einen negativen Effekt auf den oROA.
Allerdings mochten wir ausschliel3en, dass unsere Ergebnisse durch eine zuféllige Zuordnung der
erbschaftsteuerlichen Verschonungsregelung getrieben sind. Wir fuhren Placebo Tests durch, um
diese Wirkungsweise bestmdglich auszuschlieBen. Hierfir ordnen wir 20% der Staaten, die in der
Grundgesamtheit vertreten sind, eine erbschaftsteuerliche Verschonungsregelung zuféllig zu.
Wenn unsere Ergebnisse aufgrund einer zufélligen Zuordnung zu den einzelnen Gruppen

signifikant sind, erwarten wir auch durch die Placebo Tests signifikante Ergebnisse.

Alle vier Spalten der Tabelle 4.12 stellen Placebo Tests mit einer jeweils anderen Zuordnung der
erbschaftsteuerlichen Verschonung dar, bei denen die Investitionen die abh&ngige Variable
darstellen. Der Koeffizient der Variable Did-Inheritancei: ist wie im Ausgangsergebnis der
Tabelle 4.3 signifikant. Wichtig fur die Aussage des Placebo Tests ist aber, dass der Koeffizient
der Variable Did-Inheritancejt*Exemptioni; infolge der zufélligen Zuordnung der
Verschonungsregelung keine Signifikanz aufweist.
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Tabelle 4.12: Placebo Tests — Investitionen

1) ) ®) (4)
VARIABLES Invest; Invest; Invest; Invest;
Time;: -0.001 -0.001 -0.001 -0.001
(0.159) (0.161) (0.162) (0.160)
Did-Inheritance; 0.003* 0.004*** 0.004*** 0.004***
(0.063) (0.002) (0.000) (0.004)
Did-Inheritance; *Exemption; 0.001 0.008 -0.014 -0.001
(0.424) (0.435) (0.214) (0.595)
In(Total Assetsi.s) -0.006***  -0.006***  -0.006***  -0.006***
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
In(Long-Term Debti.1) -0.003***  -0.003***  -0.003***  -0.003***
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
In(Salesi.1) -0.002***  -0.002***  -0.002***  -0.002***
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
In(Agei 1) 0.001 0.001 0.001 0.001
(0.280) (0.288) (0.285) (0.281)
Observations 431,827 431,827 431,827 431,827
R-squared 0.0768 0.0768 0.0768 0.0768
Firm Fixed Effects YES YES YES YES
Year Dummies YES YES YES YES
Country*Year Dummies YES YES YES YES
# Firms 113,636 113,636 113,636 113,636
# Firms inherited (Exemption) 969 57 34 495
# Firms inherited (No Exemption) 594 1,506 1,529 1,068
# Control Firms (Exemption) 19,185 9,209 4,445 78,350
# Control Firms (No Exemption) 92,888 102,864 107,628 33,723
Share transfer >=50 >=50 >=50 >=50
Family holding >=50 >=50 >=50 >=50

Anmerkung: Der Datensatz bestent aus Familienunternehmen, die vererbt oder fortgefiihrt werden. Die vererbten
Familienunternehmen stellen die Treatmentgruppe dar und haben in den zwei Jahren vor und nach der Vererbung keine Verénderung
in der Eignerstruktur erfahren. Die fortgefiihrten Familienunternehmen stellen die Kontrollgruppe dar und haben fiir mindestens fiinf
Jahre keine Veranderung in der Eignerstruktur erfahren. Wir beobachten die Unternehmen im Zeitraum t-2 bis t+2. Die abhéangige
Variable sind die Investitionen ,,Investi. In allen Spezifikationen wenden wir den Difference-in-Difference-Ansatz mit Fixed
Effects, Jahresdummies und Lénderjahresdummies an. ,,Time; ist eine Dummyvariable fiir den Zeitraum nach dem Treatment und
,~Did-Inheritance;“ zeigt den Treatmenteffekt der Vererbung des Unternehmens i in Periode t. Die Dummyvariable ,,Exemption;;
nimmt den Wert eins an, wenn dem Land, in dem sich das Unternehmen i befindet, eine Erbschaftsteuer mit erbschaftsteuerlicher
Verschonungsregelung fiir Betriebsvermégen zufallig zugeordnet wird. ,,Did-Inheritance; *Exemption;; “ zeigt die Wirkung auf den
Treatmenteffekt im Fall einer zufallig zugeordneten Verschonungsregelung. In allen Spezifikationen nutzen wir die Kontrollvariablen
des Vorjahres t-1. Der natiirliche Logarithmus des langfristigen Fremdkapitals ,,In(Long-Term Debt;..)“, des Umsatzes
HIn(Sales;.1)* und des Alters ,,In(Age;i 1) beruht auf den Jahresabschlussinformationen des Unternehmens i in Periode t-1 in ORBIS.
Das Alter des Unternehmens ergibt sich aus der Differenz des Jahres der Beobachtung t und dem Jahr der Griindung, das in ORBIS
angegeben wird. Der natiirliche Logarithmus der Bilanzsumme ,,In(Total Assets;;.s) beruht auf den Jahresabschlussinformationen
des Unternehmens i in Periode t-3, analog zu Tsoutsoura (2015). ,,Share transfer und ,,Family holding* beschreiben jeweils die
Untergrenze der Unternehmensanteile, ab der die Unternehmen in der jeweiligen Spezifikation berlicksichtigt werden. In allen
Spezifikationen sind die Standardfehler auf Landerebene geclustert. Die p-Werte befinden sich in Klammern.

*, ** *x* peschreibt ein Signifikanzniveau von 10%, 5% bzw. 1%.

In der Tabelle 4.13 fihren wir Placebo Tests fiir unsere Ergebnisse hinsichtlich des oROA durch.
Wie in der Tabelle 4.12 ordnen wir auch in der Tabelle 4.13 20% der Staaten die
erbschaftsteuerliche VVerschonungsregelung zufallig zu. Wie in der Tabelle 4.12 erhalten wir auch
in  der Tabelle 4.13 keinen signifikanten  Koeffizienten der Variable Did-
Inheritance;*Exemptioni:. Die Placebo Tests unterstreichen damit die Robustheit unserer
Ergebnisse hinsichtlich der Wirkungen einer VVerschonungsregelung.
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Tabelle 4.13: Placebo Tests — oROA

1) ) ®) (4)
VARIABLES oROA; 0ROA;; 0ROA:;; oROA;;
Timei, -0.000 -0.000 -0.000 -0.000
(0.803) (0.811) (0.803) (0.808)
Did-Inheritance;; 0.005 0.001 -0.000 0.000
(0.439) (0.708) (0.815) (0.735)
Did-Inheritance; *Exemption; -0.006 0.011 0.016 0.015
(0.401) (0.384) (0.224) (0.487)
In(Total Assetsi.1) -0.007* -0.007* -0.007* -0.007*
(0.071) (0.071) (0.071) (0.071)
In(Long-Term Debt;.1) 0.000 0.000 0.000 0.000
(0.104) (0.104) (0.104) (0.104)
In(Salesi,-1) 0.002*** 0.002*** 0.002*** 0.002***
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
In(Agei 1) -0.002 -0.002 -0.002 -0.002
(0.525) (0.523) (0.523) (0.522)
Observations 435,275 435,275 435,275 435,275
R-squared 0.0215 0.0215 0.0215 0.0215
Firm Fixed Effects YES YES YES YES
Year Dummies YES YES YES YES
Country*Year Dummies YES YES YES YES
# Firms 100,578 100,578 100,578 100,578
# Firms inherited (Exemption) 510 27 44 21
# Firms inherited (No Exemption) 347 830 813 836
# Control Firms (Exemption) 75,700 5,406 4,549 8,328
# Control Firms (No Exemption) 24,021 94,315 95,172 91,393
Share transfer >=50 >=50 >=50 >=50
Family holding >=50 >=50 >=50 >=50

Anmerkung: Der Datensatz bestent aus Familienunternehmen, die vererbt oder fortgefiihrt werden. Die vererbten
Familienunternehmen stellen die Treatmentgruppe dar und haben in den zwei Jahren vor und nach der Vererbung keine Verénderung
in der Eignerstruktur erfahren. Die fortgefiihrten Familienunternehmen stellen die Kontrollgruppe dar und haben fiir mindestens fiinf
Jahre keine Veranderung in der Eignerstruktur erfahren. Wir beobachten die Unternehmen im Zeitraum t-2 bis t+2. Die abhéangige
Variable ist der operating Return on Assets ,,0ROA; . In allen Spezifikationen wenden wir den Difference-in-Difference-Ansatz mit
Fixed Effects, Jahresdummies und Landerjahresdummies an. ,,Time;“ ist eine Dummyvariable fiir den Zeitraum nach dem Treatment
und ,,Did-Inheritance;“ zeigt den Treatmenteffekt der Vererbung des Unternehmens i in Periode t. Die Dummyvariable
~Exemption;“ nimmt den Wert eins an, wenn dem Land, in dem sich das Unternehmen i befindet, eine Erbschaftsteuer mit
erbschaftsteuerlicher Verschonungsregelung fiir Betriebsvermdgen zufallig zugeordnet wird. ,,Did-Inheritance;*Exemption;; “ zeigt
die Wirkung auf den Treatmenteffekt im Fall einer zufallig zugeordneten Verschonungsregelung. In allen Spezifikationen nutzen wir
die Kontrollvariablen des Vorjahres t-1. Der natiirliche Logarithmus der Bilanzsumme ,,In(Total Assetsi;..)”, des langfristigen
Fremdkapitals ,In(Long-Term Debt;.1), des Umsatzes ,In(Salesi;.1) und des Alters ,In(Ageir1)“ beruht auf den
Jahresabschlussinformationen des Unternehmens i in Periode t-1 in ORBIS. Das Alter des Unternehmens ergibt sich aus der Differenz
des Jahres der Beobachtung t und dem Jahr der Griindung, das in ORBIS angegeben wird. ,,Share transfer” und ,,Family holding*
beschreiben jeweils die Untergrenze der Unternehmensanteile, ab der die Unternehmen in der jeweiligen Spezifikation beriicksichtigt
werden. In allen Spezifikationen sind die Standardfehler auf L&nderebene geclustert. Die p-Werte befinden sich in Klammern.

*, ** *x% heschreibt ein Signifikanzniveau von 10%, 5% bzw. 1%.
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4.6.4 Propensity Score Matching

Die Tabelle 4.14 zeigt die Ergebnisse der Formel (4.11), die die Wahrscheinlichkeit einer
familidren Anteilstibertragung schatzt. Die berticksichtigten Kontrollvariablen lehnen sich an die
Kontrollvariablen der Literatur zu Managementwechseln an und entsprechen damit grundsétzlich
denen unseres DiD-Ansatzes. In den Spalten (1) bis (3) berechnen wir die Wahrscheinlichkeit fur
unterschiedliche Mindestgrenzen des Familienbesitzes und der Anteilslibertragung. Bei der
Berechnung der Wahrscheinlichkeit berlicksichtigen wir auch das quadrierte Alter der
Unternehmen. Es erscheint nicht sinnvoll, einen linearen Zusammenhang zwischen dem Alter und
der Wahrscheinlichkeit einer Vererbung anzunehmen. Die Wahrscheinlichkeit muss bei einem 30
Jahre alten Unternehmen nicht groRer sein als bei einem 20 Jahre alten Unternehmen. Vielmehr
ist mit Zyklen zu rechnen, innerhalb derer die Unternehmen Gbertragen werden. Ferner beinhalten
alle Spezifikationen die Durchschnittswerte der Kontrollvariablen, die zur besseren Ubersicht in

den Regressionstabellen nicht gesondert aufgefiihrt sind.

Tatsachlich haben das Alter und das quadrierte Alter in allen drei Spezifikationen einen
signifikanten Einfluss auf die Wahrscheinlichkeit einer familidren Anteilstibertragung. Des
Weiteren sind die Koeffizienten der Bilanzsumme und des langfristigen Fremdkapitals teilweise
signifikant. Keine der anderen Kontrollvariablen hat in unserem Datensatz einen signifikanten

Einfluss auf die Wahrscheinlichkeit einer Vererbung.

Die Propensity Scores, die wir durch die Probit-Schatzungen ermitteln, werden entsprechend des
Sitzstaates des Unternehmens und dem Jahr der Vererbung erweitert. So kann sichergestellt
werden, dass die zugeordneten Kontrollunternehmen ihren Sitz im gleichen Staat haben und der
Betrachtungszeitraum die gleichen Jahre umfasst. Die so ermittelten Propensity Scores nutzen wir
im ndchsten Schritt, um die Unternehmen einander zuzuordnen und den ATT hinsichtlich unserer

abhangigen Variablen zu schatzen.
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Tabelle 4.14: Propensity Score — 1

1) ) @)
VARIABLES Treatment;; Treatmenti; Treatment;;
In(Total Assetsi-1) -0.178 -0.217** -0.174*
(0.141) (0.046) (0.096)
In(Salesi.1) 0.022 0.006 -0.001
(0.405) (0.776) (0.980)
In(Long-Term Debt; 1) -0.018* -0.011 -0.012
(0.081) (0.214) (0.143)
In(Fixed Assetsi.1) 0.005 0.004 -0.011
(0.879) (0.921) (0.741)
In(Current Assets; 1) 0.021 0.072 0.050
(0.803) (0.346) (0.501)
In(Shareholder Fundsi-1) -0.029 -0.034 -0.034
(0.394) (0.270) (0.248)
In(Agei 1) -0.241***  -0.301***  -0.258***
(0.000) (0.000) (0.000)
In(Ageit_l) -0.002***  -0.002***  -0.002***
(0.000) (0.000) (0.000)
Observations 274,071 281,492 321,539
Industry Dummies Yes Yes Yes
Year Dummies Yes Yes Yes
Country*Year Dummies Yes Yes Yes
Share transfer >=50 >=25 >=25
Family holding >=50 >=50 >=25

Anmerkung: Der Datensatz besteht aus Familienunternehmen, die vererbt oder fortgefiihrt werden. Die vererbten haben in den zwei
Jahren vor und nach der Vererbung keine Veranderung in der Eignerstruktur erfahren. Die fortgefiihrten Familienunternehmen
haben fiir mindestens finf Jahre keine Verdnderung in der Eignerstruktur erfahren. In allen Spezifikationen wenden wir das Probit-
Modell an. Die abhangige Variable ,,Treatment;“ ist eine Dummyvariable und nimmt den Wert eins an, wenn das Unternehmen i
im Jahr t Gbertragen wird. Alle Spezifikationen beinhalten Industriedummies, Jahresdummies und L&nderjahresdummies. Der
natiirliche Logarithmus der Bilanzsumme ,,In(Total Assetsiy.1)*, des Umsatzes ,,In(Sales;.1), des langfristigen Fremdkapitals
»In(Long-Term Debti1)*, des Anlagevermogens ,,In(Fixed Assetsir1)“, des Umlaufvermogens ,In(Current Assetsici), des
Eigenkapitals ,,In(Shareholder Funds;,.;)“ und des Alters ,,In(Agei.1)* sowie des quadrierten Alters ,,In(Age? 1) beruht auf den
Jahresabschlussinformationen des Unternehmens i in Periode t-1 in ORBIS. Das Alter des Unternehmens ergibt sich aus der
Differenz des Jahres der Beobachtung t und dem Jahr der Griindung, das in ORBIS angegeben wird. Alle Spezifikationen enthalten
die Durchschnitte der zeitvarianten erklarenden Variablen nach Mundlak und Chamberlain. ,,Share transfer und ,,Family holding*
beschreiben jeweils die Untergrenze der Unternehmensanteile, ab der die Unternehmen in der jeweiligen Spezifikation
beriicksichtigt werden.

*, ** *x* heschreibt ein Signifikanzniveau von 10%, 5% bzw. 1%.

Fir die Investitionen nutzen wir, analog zu unserer Herangehensweise bei den DiD-Regressionen,
auch beim PSM die Aktivposten der Bilanz aus dem Jahresabschluss drei Jahre vor der
Beobachtung. Aus diesem Grund mussen wir bereits bei der Berechnung der Propensity Scores in
der Tabelle 4.15 diese Kontrollvariablen beriicksichtigen. Es zeigt sich, dass das Alter und in den
meisten Spezifikationen auch das langfristige Fremdkapital einen signifikanten Effekt auf die
Wahrscheinlichkeit einer Vererbung haben. Die resultierenden Propensity Scores nutzen wir fiir

das PSM beziglich der Investitionen. Das weitere VVorgehen ist flir beide Alternativen identisch.
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Tabelle 4.15: Propensity Score — 2

1) ) @)
VARIABLES Treatment;; Treatmenti; Treatment;;
In(Total Assetsi-3) -0.094 -0.003 0.026
(0.615) (0.983) (0.870)
In(Salesi.1) 0.005 0.008 -0.014
(0.878) (0.794) (0.622)
In(Long-Term Debt;.1) -0.029* -0.023 -0.025*
(0.084) (0.100) (0.051)
In(Fixed Assetsi3) 0.027 0.061 0.073
(0.675) (0.266) (0.165)
In(Current Assets;3) -0.017 -0.011 -0.033
(0.891) (0.922) (0.752)
In(Shareholder Fundsi-1) 0.104 0.030 0.015
(0.133) (0.606) (0.791)
In(Agei 1) -2.030***  -2.511***  -2.454%**
(0.000) (0.000) (0.000)
In(Ageit_l) -0.003 -0.000 -0.000
(0.176) (0.795) (0.915)
Observations 120,852 122,489 138,303
Industry Dummies Yes Yes Yes
Year Dummies Yes Yes Yes
Country*Year Dummies Yes Yes Yes
Share transfer >=50 >=25 >=25
Family holding >=50 >=50 >=25

Anmerkung: Der Datensatz besteht aus Familienunternehmen, die vererbt oder fortgefiihrt werden. Die vererbten haben in den zwei
Jahren vor und nach der Vererbung keine Veranderung in der Eignerstruktur erfahren. Die fortgefiihrten Familienunternehmen
haben fiir mindestens fiinf Jahre keine Veranderung in der Eignerstruktur erfahren. In allen Spezifikationen wenden wir das Probit-
Modell an. Die abhéngige Variable ,,Treatment;“ ist eine Dummyvariable und nimmt den Wert eins an, wenn das Unternehmen i
im Jahr t Gbertragen wird. Alle Spezifikationen beinhalten Industriedummies, Jahresdummies und Léanderjahresdummies. Der
natiirliche Logarithmus der Bilanzsumme ,,In(Total Assetsi.s)*, des Umsatzes ,In(Sales;it1), des langfristigen Fremdkapitals
»In(Long-Term Debti1)*, des Anlagevermogens ,,In(Fixed Assetsiis)“, des Umlaufvermogens ,In(Current Assetsics), des
Eigenkapitals ,,In(Shareholder Funds;,.;)“ und des Alters ,,In(Agei.1)* sowie des quadrierten Alters ,,In(Age? 1) beruht auf den
Jahresabschlussinformationen des Unternehmens i in Periode t-1 beziehungsweise t-3 in ORBIS. Fiir das Aktivvermdgen nutzen
wir analog zu Tsoutsoura (2015) und unserer vorherigen Herangehensweise die Werte aus der Periode t-3. Das Alter des
Unternehmens ergibt sich aus der Differenz des Jahres der Beobachtung t und dem Jahr der Griindung, das in ORBIS angegeben
wird. Alle Spezifikationen enthalten die Durchschnitte der zeitvarianten erklarenden Variablen nach Mundlak und Chamberlain.
»Share transfer* und ,,Family holding* beschreiben jeweils die Untergrenze der Unternehmensanteile, ab der die Unternehmen in
der jeweiligen Spezifikation beruicksichtigt werden.

*, ** *x* heschreibt ein Signifikanzniveau von 10%, 5% bzw. 1%.

Bevor der ATT berechnet werden kann, muss zundchst die Qualitdt des Matching kontrolliert
werden. Hierfur untersuchen wir, ob die Kontroll- und die Treatmentgruppe nach dem Matching
bezuglich der verwendeten Kontrollvariablen nicht mehr signifikant unterschiedlich sind. Dies ist
die im Abschnitt 4.4.2.5 beschriebene Balancing Property. Die Tabelle 4.16 zeigt beispielhaft fur
den Propensity Score der Spalte (1) in der Tabelle 4.14, um welchen %-Betrag der Unterschied
der beiden Gruppen reduziert werden kann (Spalte %reduct bias). Die Balancing Property ist

erflllt, wenn sich die Kontrollvariablen beider Gruppen nach dem Matching nicht mehr signifikant
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unterscheiden.®® Dies ist vorliegend fiir die Bilanzsumme und das Alter der Unternehmen nicht

erfillt. Aus diesem Grund missen diese in der Spalte (1) der Tabelle 4.18 nochmals in der

Regression zur Ermittlung des ATT bertcksichtigt werden. Die weiteren Variablen unterscheiden

sich nach dem Matching nicht mehr signifikant und werden aus diesem Grund nicht mehr

berucksichtigt. Ein weiteres Kriterium flr die Qualitdt des Matching ist die Overlapping

Condition, die im Anhang grafisch gezeigt wird.3°

Tabelle 4.16: Balancing Property

Unmatched Mean %reduct t-test V(T)/
Variable Matched Treated Control %bias  bias t p>It| V(C)
In(Total Assets; 1) U 7.7875 7.8169 -2.4 -0.76  0.448 1.50*
M 7.7963 7.6592 11.3 -366.4 1.70  0.089 1.19
In(Salesi.1) U 7.7545  7.6335 6.9 2.09 0.036 1.31*
M 7.9519  7.9108 2.4 66.0 0.42 0.673 1.22*
In(Long-Term Debt;.1) U 3.6344 33074 104 2.97 0.003 1.07
M 40392 3.8645 55 46.6 0.90 0.370 1.05
In(Fixed Assets; 1) U 59261 6.0011 -3.8 -1.12  0.263 1.16*
M 5.9744  5.8145 8.2 -1131 1.29 0.198 1.02
In(Current Assetsi-1) U 7.2989 7.3179 -15 -0.45 0.649 1.49*
M 7.3132  7.2069 81 -4574 1.26 0.209 1.32*
In(Shareholder Fundsir1)) U 59871 6.1219 -7.3 -2.31  0.021 1.53*
M 5.9387 5.7929 7.9 -8.1 1.10 0.270 1.09
In(Agei 1) U 23.046 16.105 41.0 15.98 0.000 2.92*
M 23593 20.005 21.2 48.3 2.81 0.005 0.73*
In(Age; ) U 957.64 40555 29.9 16.84 0.000| 7.60*
M 916.64 891.13 14 95.4 0.20 0.841 0.48*

Tabelle 4.16: Die Tabelle zeigt, in welchem Male die Treatment- und Kontrollgruppe mithilfe des

Matching angeglichen werden konnten.

309 vgl. Guo/Fraser (2015), S. 154; Miiller (2012).
310 vgl. Abbildungen 4.6 bis 4.11 im Anhang in Abschnitt 4.8.2.
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Die Tabelle 4.17 weist den ATT auf die Investitionen aus, unter Beriicksichtigung der
Wahrscheinlichkeit einer Vererbung. Die drei Spalten zeigen die Ergebnisse fur unterschiedliche
Mindestgrenzen der Ubertragenen Anteile und des Familienbesitzes. In allen Spezifikationen ist
der Effekt nun, abweichend von der Tabelle 4.3, negativ und nicht signifikant. In den Spalten (2)
und (3) ist der p-Wert jedoch sehr niedrig. In diesen Spezifikationen beobachten wir mehr vererbte
Familienunternehmen, da die Mindestgrenze fir die Anteilsubertragung bei nur 25% liegt. Dies
kénnte die niedrigeren p-Werte erklaren.

Tabelle 4.17: PSM — Investitionen

1) (2) 3)
VARIABLES Invest; Invest; Invest;:
Treatment;; -0.010 -0.022 -0.018
(0.380) (0.101) (0.132)
In(Total Assetsi.3) -0.001 -0.002
(0.934) (0.783)
In(Current Assets; .3) 0.008* 0.008**
(0.055) (0.030)
In(Ageir1) 0.000 -0.000 -0.000
(0.789) (0.692) (0.671)
Observations 51,778 52,074 56,566
R-squared 0.0008 0.0050 0.0043
# Firms inherited 229 369 412
# Control Firms 51,549 51,705 56,154
Share transfer >=50 >=25 >=25
Family holding >=50 >=50 >=25

Anmerkung: Der Datensatz besteht aus Familienunternehmen, die vererbt oder fortgefihrt werden. Die vererbten
Familienunternehmen stellen die Treatmentgruppe dar und haben in den zwei Jahren vor und nach der Vererbung keine VVeranderung
in der Eignerstruktur erfahren. Die fortgefilhrten Familienunternehmen stellen die Kontrollgruppe dar und haben fiir mindestens
funf Jahre keine Veranderung in der Eignerstruktur erfahren. Die abhéngige Variable sind die Investitionen ,,Invest; . ,,Treatment;
beschreibt den Average Treatment Effect on the Treated (ATT), ermittelt durch den Weighted-Least-Squares-Ansatz. Die Gewichte
stammen aus dem Radius-PSM. Fiir alle Variablen ist die Balancing Property erfiillt, nicht aber fuir: ,,In(Total Assets;ss)*,
In(Current Assets;3)“ und ,,In(Agei1)*, weshalb diese nochmals Eingang in die jeweilige Post-Matching-Schitzung finden. ,,Share
transfer und ,,Family holding* beschreiben jeweils die Untergrenze, ab der die Unternehmen in der jeweiligen Spezifikation
beriicksichtigt werden. In allen Spezifikationen sind die Standardfehler robust.

*, ** *x% heschreibt ein Signifikanzniveau von 10%, 5% bzw. 1%.
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Die Tabelle 4.18 zeigt den ATT auf die logarithmierte Anzahl der Mitarbeiter. In allen drei Spalten
ist, wie in der Tabelle 4.4, ein negativer Effekt der Anteilstibertragung feststellbar. Die Spalte (1)
der Tabelle 4.18 betrachtet die gleichen Anteilshthen wie unsere Hauptergebnisse. In diesem Fall
ist der Effekt identisch zum Effekt der familidaren Anteilstibertragung, wenn wir unsere Annahme
hinsichtlich des Ein- und Austritts der Anteilseigner in der Tabelle 4.11 aufweichen. In den
anderen Spezifikationen ist der Effekt ebenfalls negativ, aber nur in der Spalte (1) und (3) Effekt
signifikant.

Tabelle 4.18: PSM — Mitarbeiteranzahl

1) (2) 3)

VARIABLES In(empliy)  In(empliy)  In(empl;y)
Treatment;; -0.035** -0.016 -0.012
(0.035) (0.257) (0.392)

In(Total Assetsi.1) -0.048***  -0.032***  -0.051***
(0.000) (0.005) (0.000)
In(Current Assetsi 1) -0.012 -0.004
(0.264) (0.659)

In(Shareholder Fundsi.1) 0.011***
(0.005)
In(Ageir1) -0.000 -0.000 -0.000*

(0.936) (0.168) (0.079)

Observations 71,544 72,818 80,481
R-squared 0.0370 0.0284 0.0314
# Firms inherited 521 713 783

# Control Firms 71,023 72,105 79,698
Share transfer >=50 >=25 >=25
Family holding >=50 >=50 >=25

Anmerkung: Der Datensatz besteht aus Familienunternehmen, die vererbt oder fortgefihrt werden. Die vererbten
Familienunternehmen stellen die Treatmentgruppe dar und haben in den zwei Jahren vor und nach der Vererbung keine Veranderung
in der Eignerstruktur erfahren. Die fortgefilhrten Familienunternehmen stellen die Kontrollgruppe dar und haben fiir mindestens
funf Jahre keine Verdnderung in der Eignerstruktur erfahren. Die abhangige Variable ist der Logarithmus der Mitarbeiteranzahl
HIn(empli)«. ,,Treatment;“ beschreibt den Average Treatment Effect on the Treated (ATT), ermittelt durch den Weighted-Least-
Squares-Ansatz. Die Gewichte stammen aus dem Radius-PSM. Firr alle Variablen ist die Balancing Property erfillt, nicht aber fiir:
LHIn(Total Assets;.1), ,,In(Current Assets; 1), ,.In(Shareholder Funds;1)“ und ,,In(Agei.1), weshalb diese nochmals Eingang in die
jeweilige Post-Matching-Schatzung finden. ,,Share transfer und ,,Family holding* beschreiben jeweils die Untergrenze, ab der die
Unternehmen in der jeweiligen Spezifikation berticksichtigt werden. In allen Spezifikationen sind die Standardfehler robust.

*, ** *** heschreibt ein Signifikanzniveau von 10%, 5% bzw. 1%.
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In der Tabelle 4.19 ist der Effekt in allen drei Spezifikationen stérker als in der Tabelle 4.5.
Allerdings ist der Effekt, wie bei den bisherigen Ergebnissen in der Tabelle 4.5, meist nicht
signifikant. Eine mogliche Erklarung fur die Signifikanz in der Spalte (3) ist die héhere Anzahl an

Beobachtungen.

Tabelle 4.19: PSM — oROA

@ ) @)

VARIABLES oROA:; oROA:; oROA;
Treatment; 0.004 0.004 0.006**
(0.218) (0.127) (0.021)

In(Total Assetsi-1) -0.003*** 0.002 0.004***
(0.004) (0.251) (0.007)

In(Current Assets; 1) -0.004***  -0.006***
(0.002) (0.000)

In(Shareholder Fundsi.1) -0.002**
(0.021)

In(Agei 1) 0.000 -0.000 0.000

(0.537) (0.977) (0.948)

Observations 71,544 72,818 80,481
R-squared 0.0034 0.0047 0.0094
# Firms inherited 521 713 783

# Control Firms 71,023 72,105 79,698
Share transfer >=50 >=25 >=25
Family holding >=50 >=50 >=25

Anmerkung: Der Datensatz besteht aus Familienunternehmen, die vererbt oder fortgefihrt werden. Die vererbten
Familienunternehmen stellen die Treatmentgruppe dar und haben in den zwei Jahren vor und nach der Vererbung keine Veranderung
in der Eignerstruktur erfahren. Die fortgefilhrten Familienunternehmen stellen die Kontrollgruppe dar und haben fiir mindestens
fuinf Jahre keine Veranderung in der Eignerstruktur erfahren. Die abhingige Variable ist der operating Return on Assets ,,0ROA;".
. Treatment;“ beschreibt den Average Treatment Effect on the Treated (ATT), ermittelt durch den Weighted-Least-Squares-Ansatz.
Die Gewichte stammen aus dem Radius-PSM. Fiir alle Variablen ist die Balancing Property erfillt, nicht aber fiir:
LHIn(Total Assets;.1), ,,In(Current Assets; 1), ,.In(Shareholder Funds;1)“ und ,,In(Agei.1), weshalb diese nochmals Eingang in die
jeweilige Post-Matching-Schitzung finden. ,,Share transfer und ,,Family holding* beschreiben jeweils die Untergrenze, ab der die
Unternehmen in der jeweiligen Spezifikation beriicksichtigt werden. In allen Spezifikationen sind die Standardfehler robust.

*, ** *** heschreibt ein Signifikanzniveau von 10%, 5% bzw. 1%.

Wir deuten diese Ergebnisse als Hinweis daflr, dass unsere DiD-Methode sinnvolle und
interpretierbare Resultate liefert.3!* Das PSM fiihrt zu keinen stark abweichenden Ergebnissen.
Leider ist es mit dieser Herangehensweise aber nicht moglich, die erbschaftsteuerliche
Verschonung sinnvoll zu bertcksichtigen. Beispielhaft konnen im Falle der Investitionen in der
Spalte (1) nur 13 und in der Spalte (3) nur 17 vererbte Familienunternehmen in L&ndern mit einer
Verschonungsregelung berlcksichtigt werden. Aus diesem Grund ist die Variation fir eine

sinnvolle Analyse zu gering.

311 Die Ergebnisse des Kernel-Matching zeigen wir im Anhang in Abschnitt 4.8.7 in den Tabellen 4.40 bis 4.42.
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4.7 Schlussbetrachtung

Der Gesetzgeber nimmt an, dass Familienunternehmen nach einer Vererbung in gleicher Weise
fortgefiihrt werden wie zuvor. Diese Annahme ist Grundlage der international weit verbreiteten
Forderung der familidren  Anteilsiibertragung, die in einer erbschaftsteuerlichen
Ungleichbehandlung miindet. Diese Ungleichbehandlung beruht auf der steuerlichen VVerschonung
des Betriebsvermdgens im Zuge einer Vererbung oder Schenkung. Wir tiberpriifen die Annahme
des Gesetzgebers, indem wir die Folgen der Vererbung fiir die Investitionen, die Mitarbeiterzahlen
und die Performance der Familienunternehmen untersuchen. Neben den grundlegenden
Auswirkungen der Vererbung eruieren wir zudem die Folgen der erbschaftsteuerlichen

Verschonungsregelung.

Nach unserem Wissen sind wir die Ersten, die die Auswirkungen einer familidren
Anteilstibertragung auf die Mitarbeiterzahlen und die Performance betrachten. Des Weiteren ist
dies die erste Arbeit, die die Auswirkungen einer erbschaftsteuerlichen Verschonung in einem
internationalen Datensatz eruiert. Die gro3te Herausforderung in diesem Literaturzweig ist die
Identifikation der familidren Anteilsiibertragung, da diese Informationen nur eingeschrankt oder
gar nicht zur Verfugung stehen. Mithilfe der Anteilseignerdaten des Bureau van Dijk haben wir
die Modglichkeit diese Ubertragungen in einem internationalen Datensatz durch eine
Namensapproximation zu identifizieren. Mithilfe mehrerer Sicherheitsschritte minimieren wir
fehlerhafte Identifikationen. Zudem haben bereits andere Autoren wie Bach und Serrano-Velarde

(2015) und Pérez-Gonzalez (2006) eine Namensapproximation angewandt.

Grundsatzlich identifizieren wir ein Unternehmen als Familienunternehmen, wenn ein Individuum
oder eine Familie mit gleichem Nachnamen mindestens 50% der Unternehmensanteile hélt. In
unseren Hauptregressionen liegt eine familiare Anteilstibertragung vor, wenn mindestens 50% der
Unternehmensanteile Gbertragen werden und mindestens ein Familienmitglied das Unternehmen
verlasst und ein weiteres Familienmitglied eintritt. Die Kontrollgruppe besteht ebenfalls aus
Familienunternehmen, die jedoch fir mindestens funf Jahre keine Verdnderung in ihrer

Anteilseignerstruktur erfahren.

Unsere Regressionen zeigen in L&ndern ohne Verschonungsregelung, dass die Investitionen der
Familienunternehmen durch die Vererbung nicht signifikant sinken. Ferner kdnnen wir keinen
signifikanten Effekt auf die Anzahl der Mitarbeiter identifizieren. Interessanterweise stellen wir
einen positiven Effekt der Vererbung auf die Performance fest. Der positive Effekt steht im

Widerspruch zur bestehenden Literatur, die infolge eines familidren Managementwechsels einen
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Rickgang der Performance nachweist. Unser Ergebnis weist darauf hin, dass in Landern ohne
Verschonungsregelung insbesondere  geeignete  Nachfolger das Familienunternehmen
ubernehmen. Eine mogliche Erklarung fur den signifikant positiven Effekt kann das interne
Wissen durch den Familienbesitz sein. Bennedsen et al. (2015) nennen weitere besondere Vorteile,

die ein Familienmitglied gegeniber externen Personen haben kann.

Die erbschaftsteuerliche Verschonungsregelung wird mit den mdglichen negativen Folgen der
Erbschaftsteuerzahlung und dem daraus resultierenden Liquiditatsabfluss begriindet. Wenn wir die
Vererbungen in  Landern mit einer ungekirzten  Erbschaftsteuerzahlung  fir
Unternehmensvermdgen betrachten, kénnen wir diesen Effekt nicht nachweisen. Wir stellen in
diesem Fall keinen signifikanten Effekt der VVererbung auf die Investitionen, die Mitarbeiteranzahl
und die Performance fest.

Den positiven Effekt, den sich der Gesetzgeber von der Verschonungsregelung erhofft, kénnen
wir hinsichtlich der Investitionen identifizieren. Hinsichtlich der Mitarbeiterzahlen kdnnen wir
aber keinen signifikanten Effekt eruieren. Stattdessen stellen wir einen negativen Effekt auf die
Performance der Familienunternehmen fest. Dieses Ergebnis interpretieren wir als Nachweis fur
die in der theoretischen Arbeit von Grossmann und Strulik (2010) aufgezeigte
Entscheidungsverzerrung. Aufgrund des erbschaftsteuerlichen Vorteils haben auch weniger
geeignete Erben einen Anreiz das Familienunternehmen zu Ubernehmen. Diese
Entscheidungsverzerrung kann den negativen Effekt auf die Performance der

Familienunternehmen erklaren.

Aufgrund der moglichen Endogenitat der Entscheidung zur familiaren Ubertragung, wenden
Bennedsen et al. (2007) und Tsoutsoura (2015) die 1VV-Methode an und nutzen das Geschlecht des
erstgeborenen Kindes als Instrument. Eine sinnvolle Anwendung der IV-Methode ist in der
vorliegenden Arbeit nicht moglich, da wir keine Handlungsalternativen vergleichen. Wir
betrachten vielmehr, wie sich die familidre Anteilsibertragung grundsatzlich auf die

Familienunternehmen auswirkt.

Die vorliegende Arbeit leistet dennoch einen wichtigen Beitrag zur bestehenden Forschung im
Bereich der Familienunternehmen und der Erbschaftsteuer. Unser Beitrag schlief3t zum einen die
bestehende Lucke hinsichtlich der Wirkung einer familidren Anteilstibertragung auf die Anzahl
der Mitarbeiter und die Performance. Zum anderen kann mit der vorliegenden Arbeit erstmals die
Wirkung einer erbschaftsteuerlichen Verschonung auf diese fiir den Gesetzgeber wichtigen

Variablen eruiert werden. Des Weiteren bestatigen wir in einem internationalen Datensatz die
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Ergebnisse von Tsoutsoura (2015), die einen positiven Effekt der Verschonungsregelung in

Griechenland nachweist.

Unsere Ergebnisse ermdglichen keine abschlieBende Bewertung der erbschaftsteuerlichen
Verschonungsregelung. Auf der einen Seite stellen wir einen positiven Effekt der
erbschaftsteuerlichen Verschonungsregelung auf die Investitionen fest. Auf der anderen Seite
kénnen wir keinen arbeitsplatzerhaltenden Effekt nachweisen und identifizieren einen méglichen
Hinweis fur Entscheidungsverzerrungen durch die Verschonungsregelung. Fir eine bessere
Beurteilung der Folgen sollte ein langfristiger Zeithorizont betrachtet werden, was mit den
vorliegenden Daten nicht moglich ist. Darlber hinaus ist ein Vergleich der Vererbung mit der
Handlungsalternative, dem Verkauf des Familienunternehmens, notwendig. In der vorliegenden
Arbeit wird dennoch deutlich, dass eine Ungleichbehandlung des Betriebsvermdgens aufgrund der

resultierenden Entscheidungsverzerrung zu vermeiden ist.
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4.8 Anhang

4.8.1 Common Trend nach Autor (2003)

Die Tabelle 4.20 zeigt die Ergebnisse der Regressionen nach Autor (2003) zur Analyse des
Common Trend. Wie in der Abbildung 4.5 und in den Spalten (1) und (2) der Tabelle 4.20
ersichtlich, sind die vererbten Familienunternehmen hinsichtlich der Investitionen und der
Mitarbeiterzahlen in den beiden Jahren vor der Vererbung nicht signifikant unterschiedlich. Dies
trifft fur diese beiden Variablen auch fur den Vergleich der vererbten Familienunternehmen in
Landern mit und ohne Verschonungsregelung zu. Allerdings kann dieses Ergebnis fiir den oROA
in der Spalte (3) nicht bestatigt werden. Entsprechend des Regressionsergebnisses unterscheiden
sich die Gruppen in den Jahren vor der Anteilsiibertragung signifikant. Dies konnte auf nicht

beobachtbare Variablen zuriickzufiihren sein.
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Tabelle 4.20: Common Trend nach Autor (2003) — Regressionsergebnisse

1) (2 3)
VARIABLES Invest; In(empliy) 0ROA
Timei; -0.001 -0.004 -0.000
(0.207) (0.136) (0.929)
Did-Inheritance; -0.008 0.015 0.021**
(0.638) (0.700) (0.014)
Did-Inheritance; -0.009 -0.027 0.021**
(0.594) (0.335) (0.043)
Did-Inheritance; 1 -0.016 -0.006 0.030**
(0.157) (0.806) (0.016)
Did-Inheritance;, -0.016** -0.055* 0.029**
(0.013) (0.073) (0.013)
Did-Inheritance;_,*Exemptionio 0.003 -0.004 -0.029***
(0.874) (0.924) (0.002)
Did-Inheritance;_1* Exemption;o 0.004 0.021 -0.023**
(0.803) (0.461) (0.036)
Did-Inheritancej1* Exemptionio 0.020* -0.021 -0.035***
(0.083) (0.507) (0.006)
Did-Inheritancej* Exemptionio 0.015** 0.014 -0.029**
(0.031) (0.678) (0.016)
Observations 395,055 435,275 431,827
R-squared 0.0651 0.0216 0.0769
Controls YES YES YES
Firm Fixed Effects YES YES YES
Year Dummies YES YES YES
Country*Year Dummies YES YES YES
Share transfer >=50 >=50 >=50
Family holding >=50 >=50 >=50

Anmerkung: Der Datensatz bestent aus Familienunternehmen, die vererbt oder fortgefiihrt werden. Die vererbten
Familienunternehmen stellen die Treatmentgruppe dar und haben in den zwei Jahren vor und nach der Vererbung keine Verénderung
in der Eignerstruktur erfahren. Die fortgefiihrten Familienunternehmen stellen die Kontrollgruppe dar und haben fiir mindestens fiinf
Jahre keine Veranderung in der Eignerstruktur erfahren. Wir beobachten die Unternehmen im Zeitraum t-2 bis t+2. Die abhéangige
Variable in Spalte (1) sind die Investitionen ,,Invest;, in Spalte (2) der Logarithmus der Mitarbeiteranzahl ,,In(empl;;)*, in Spalte (3)
der operating Return on Assets ,,0ROA;“. In allen Spezifikationen wenden wir den Difference-in-Difference-Ansatz mit Fixed
Effects, Jahresdummies und Lénderjahresdummies an. ,,Time; ist eine Dummyvariable fiir den Zeitraum nach dem Treatment und
,~Did-Inheritance;“ zeigt den Treatmenteffekt der Vererbung des Unternehmens i in der jeweiligen Periode t. Die Dummyvariable
~Exemption;;“ nimmt den Wert eins an, wenn in dem Land, in dem sich das Unternehmen i befindet, eine Erbschaftsteuer mit
erbschaftsteuerlicher Verschonungsregelung fiir Betriebsvermdgen implementiert ist. ,,Did-Inheritance;*Exemption;,“ zeigt die
Wirkung auf den Treatmenteffekt im Fall einer VVerschonungsregelung in der jeweiligen Periode t. Das Basisjahr ist die Periode t=0.
In allen Spezifikationen nutzen wir die Kontrollvariablen des Vorjahres t-1. Der natiirliche Logarithmus der Bilanzsumme
HIn(Total Assetsi.1), des langfristigen Fremdkapitals ,In(Long-Term Debt;;.,)*, des Umsatzes ,,In(Salesi.1)“ und des Alters
»IN(Agei 1) beruht auf den Jahresabschlussinformationen des Unternehmens i in Periode t-1 in ORBIS. Das Alter des Unternehmens
ergibt sich aus der Differenz des Jahres der Beobachtung t und dem Jahr der Griindung, das in ORBIS angegeben wird. In der Spalte
(1) beruht der natiirliche Logarithmus der Bilanzsumme ,In(Total Assetsi.s)“ auf den Jahresabschlussinformationen des
Unternehmens i in Periode t-3, analog zu Tsoutsoura (2015). ,,Share transfer und ,,Family holding” beschreiben jeweils die
Untergrenze der Unternehmensanteile, ab der die Unternehmen in der jeweiligen Spezifikation berlcksichtigt werden. In allen
Spezifikationen sind die Standardfehler auf L&nderebene geclustert. Die p-Werte befinden sich in Klammern.

*, ** *x% heschreibt ein Signifikanzniveau von 10%, 5% bzw. 1%.
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4.8.2 Overlapping Condition

Das Erfullen der Overlapping Condition erfordert eine ahnliche Verteilung der Propensity Scores
der Treatment- und der Kontrollgruppe. Die Abbildungen 4.6 und 4.7 zeigen die Verteilung der
Propensity Scores fiir die Treatment- und die Kontrollgruppe der Regressionen bezlglich der
Investitionen. Die Abbildungen lassen sich wie folgt interpretieren. Die roten Sdulen zeigen die
Verteilung der Propensity Scores fur die Treatmentgruppe. Spiegelbildich sind die Propensity
Scores der Kontrollgruppe in Blau abgebildet. Die griinen S&ulen zeigen vererbte Unternehmen,
die aufRerhalb des Bereichs des sogenannten Common Support liegen und somit nicht in das PSM
eingehen. Die Abbildung 4.7 zeigt einen detaillierteren Teilbereich der Abbildung 4.6.
Insbesondere in der Abbildung 4.7 kann somit grafisch gezeigt werden, dass die Verteilung der
Propensity Scores der beiden Gruppen &hnlich und die Overlapping Condition somit erfillt ist.

Abbildung 4.6: Overlapping Condition — Investitionen

0 . ! 2 3 A4
FPropensity Score

I Untreated P Treated: On support
| Treated: Off support

Abbildung 4.6: Die Abbildung zeigt die Verteilung der Propensity Scores der Treatment- (in Griin und Rot)
und der Kontrollgruppe (in Blau).
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Abbildung 4.7: Overlapping Condition — Investitionen — Teilbereich

0 .05 i A5
Propensity Score

I Untreated B Treated: On support
P Treated: Off support

Abbildung 4.7: Die Abbildung zeigt die Verteilung der Propensity Scores der Treatment- (in Griin und Rot)
und der Kontrollgruppe (in Blau). Dabei wird nur ein Ausschnitt der Abbildung 4.6 dargestellt.

Die Abbildungen 4.8 und 4.9 zeigen die grafische Analyse der Overlapping Condition fir die
Regressionen zur Ermittlung des ATT auf die Mitarbeiterzahlen. Bei Betrachtung der
detaillierteren Abbildung 4.9 wird deutlich, dass der Anteil der beriicksichtigten
Treatmentunternehmen bei héheren Propensity Scores grofRer ist als in der Abbildung 4.7.

Dennoch kénnen Kontrollunternehmen mit &hnlichen Propensity Scores zugeordnet werden.
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Abbildung 4.8: Overlapping Condition — Mitarbeiteranzahl

0 .05 i 15 2
Propensity Score

I Untreated B Treated: On support
P Treated: Off support

Abbildung 4.8: Die Abbildung zeigt die Verteilung der Propensity Scores der Treatment- (in Griin und Rot)
und der Kontrollgruppe (in Blau).
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Abbildung 4.9: Overlapping Condition — Mitarbeiteranzahl — Teilbereich

0 .05 i A5
Propensity Score

I Untreated B Treated: On support
P Treated: Off support

Abbildung 4.9: Die Abbildung zeigt die Verteilung der Propensity Scores der Treatment- (in Griin und Rot)
und der Kontrollgruppe (in Blau). Dabei wird nur ein Ausschnitt der Abbildung 4.8 dargestelit.

Die grafische Analyse der Overlapping Condition fiir die Regressionen hinsichtlich des oROA
zeigen die Abbildungen 4.10 und 4.11. Das Ergebnis ist nahezu identisch zu den Abbildungen 4.8
und 4.9.
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Abbildung 4.10: Overlapping Condition — oROA

0 .05 i 15 2
Propensity Score

I Untreated B Treated: On support
P Treated: Off support

Abbildung 4.10: Die Abbildung zeigt die Verteilung der Propensity Scores der Treatment- (in Griin und
Rot) und der Kontrollgruppe (in Blau).
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Abbildung 4.11: Overlapping Condition — oROA - Teilbereich

0 .05 i A5
Propensity Score

I Untreated B Treated: On support
P Treated: Off support

Abbildung 4.11: Die Abbildung zeigt die Verteilung der Propensity Scores der Treatment- (in Griin und
Rot) und der Kontrollgruppe (in Blau). Dabei wird nur ein Ausschnitt der Abbildung 4.10 dargestellt.

4.8.3 Vererbte Familienunternehmen in Deutschland

In der Tabelle 4.21 betrachten wir die Folgen der Vererbung fir die Investitionen, die
Mitarbeiterzahlen, den Personalaufwand und den oROA der deutschen Familienunternehmen. Im
gesamten Zeitraum bestanden in Deutschland Regelungen zur erbschaftsteuerlichen Verschonung.
Aus diesem Grund ist es schwer den Effekt der Verschonungsregelung in Deutschland zu
identifizieren. Es ist ausschlie}lich moglich aufzuzeigen, was die Konsequenzen der Vererbung in

diesem Regime sind.

Die Tabelle 4.21 zeigt, dass in Deutschland kein signifikanter Effekt auf die abhangigen Variablen
festzustellen ist. Dieses Ergebnis ist ein moglicher Hinweis daflir, dass in Deutschland die
Familienunternehmen nach einer Vererbung so fortgefiihrt werden wie zuvor. Allerdings ist in
dieser Spezifikation keine Aussage Uber die Wirkung der erbschaftsteuerlichen Verschonung
moglich. Aus diesem Grund ist auch keine Aussage Uber die Wirkung einer Vererbung in
deutschen Familienunternehmen ohne Verschonungsregelung mdglich. Unter Beruicksichtigung

unserer Hauptergebnisse ware es zum Beispiel denkbar, dass eine familiare Anteilsiibertragung
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ohne Verschonungsregelung einen signifikant positiven Effekt auf den oROA der deutschen

Familienunternehmen hat.

Tabelle 4.21: Anteilstibertragungen in Deutschland

) (2 3 4)

VARIABLES Invest; In(empliy) In(staffiy) O0ROAi«
Time;; -0.001 0.001 -0.000 -0.000

(0.442) (0.787) (0.953) (0.856)
Did-Inheritance; 0.004 -0.021 0.006 -0.004

(0.218) (0.145) (0.718) (0.603)
In(Total Assets; 1) 0.066*** 0.121*** -0.012***

(0.000) (0.000) (0.003)

In(Total Assetsit-3) -0.002**

(0.027)
In(Long-Term Debti.1) -0.003*** -0.000 -0.000 0.001*

(0.000) (0.745) (0.929) (0.054)
In(Salesi 1) -0.005*** 0.119*** 0.094*** -0.003

(0.001) (0.000) (0.000) (0.384)
In(Agei 1) -0.006 0.078*** 0.155*** 0.004

(0.113) (0.000) (0.000) (0.394)
Observations 37,374 33,734 9,808 10,029
R-squared 0.0380 0.1404 0.2775 0.0133
Firm Fixed Effects YES YES YES YES
Year Dummies YES YES YES YES
# Firms 16,998 15,141 4,190 4,280
# Firms inherited 962 821 266 272
# Control Firms 16,036 14,320 3,924 4,008
Share transfer >=50 >=50 >=50 >=50
Family holding >=50 >=50 >=50 >=50

Anmerkung: Der Datensatz besteht aus Familienunternehmen, die in Deutschland vererbt oder fortgefiihrt werden. Die vererbten
Familienunternehmen stellen die Treatmentgruppe dar und haben in den zwei Jahren vor und nach der Vererbung keine VVeranderung
in der Eignerstruktur erfahren. Die fortgefiihrten Familienunternehmen stellen die Kontrollgruppe dar und haben fiir mindestens fiinf
Jahre keine Verdnderung in der Eignerstruktur erfahren. Wir beobachten die Unternehmen im Zeitraum t-2 bis t+2. Die abhéngige
Variable in Spalte (1) sind die Investitionen ,,Invest;;*, in Spalte (2) der Logarithmus der Mitarbeiteranzahl ,,In(empl;;)*, in Spalte (3)
der Logarithmus des Personalaufwands ,In(staffi)© und in Spalte (4) der operating Return on Assets ,,0ROA;“. In allen
Spezifikationen wenden wir den Difference-in-Difference-Ansatz mit Fixed Effects und Jahresdummies an. ,,Time;( ist eine
Dummyvariable fiir den Zeitraum nach dem Treatment und ,,Did-Inheritance;; zeigt den Treatmenteffekt der Vererbung des
Unternehmens i in Periode t. In allen Spezifikationen nutzen wir die Kontrollvariablen des Vorjahres t-1. Der natlrliche Logarithmus
der Bilanzsumme ,,In(Total Assetsi1)*, des langfristigen Fremdkapitals ,,In(Long-Term Debti«1)*, des Umsatzes ,,In(Sales;1)* und
des Alters ,,In(Ageir1)“ beruht auf den Jahresabschlussinformationen des Unternehmens i in Periode t-1 in ORBIS. Das Alter des
Unternehmens ergibt sich aus der Differenz des Jahres der Beobachtung t und dem Jahr der Grindung, das in ORBIS angegeben
wird. Der natlrliche Logarithmus der Bilanzsumme in Spalte (1) ,,In(Total Assets;.3)* beruht auf den Jahresabschlussinformationen
des Unternehmens i in Periode t-3, analog zu Tsoutsoura (2015). ,,Share transfer” und ,,Family holding* beschreiben jeweils die
Untergrenze der Unternehmensanteile, ab der die Unternehmen in der jeweiligen Spezifikation beriicksichtigt werden. In allen
Spezifikationen sind die Standardfehler robust. Die p-Werte befinden sich in Klammern.

*, ** *x* peschreibt ein Signifikanzniveau von 10%, 5% bzw. 1%.
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4.8.4 VVariation der Anteilshohe und der Zeitraume

In den nachfolgenden Tabellen 4.22 bis 4.24 variieren wir die Grenzen des Familienbesitzes und
die Hohe der Anteilslibertragung in unserem internationalen Datensatz. Unsere Ergebnisse in der
Tabelle 4.22 hinsichtlich der Investitionen sind grundsatzlich stabil. Allerdings steigt der p-Wert
des Koeffizienten der Variable Did-Inheritance;*Exemption;: in der Spalte (2) auf 0,198. Die
Koeffizienten in den Spalten (4) und (6) sind aber signifikant auf dem 5%-Signifikanzniveau.
Demnach sind die Effekte bei hoheren Anteilsgrenzen signifikanter als in unserer

Standardregression der Tabelle 4.6.

In der Tabelle 4.23 bestétigen sich in den Spalten (4) und (6) erneut unsere bisherigen Ergebnisse.
Wie in der Tabelle 4.7 ist auch hier kein signifikanter Effekt der Vererbung oder der
Verschonungsregelung nachweisbar. Allerdings sind in der Spalte (2) tatsachlich ein signifikant
negativer Effekt der Vererbung und ein signifikant positiver Effekt der Verschonungsregelung auf
die Anzahl der Mitarbeiter feststellbar.

Die Tabelle 4.24 bestétigt grundsatzlich unsere bisherigen Ergebnisse im Hinblick auf den oROA.
Allerdings sind die Koeffizienten in der Spalte (6) nicht signifikant.

239



Tabelle 4.22: Variation Transferanteil und Familienbesitz — Investitionen

@ ) 3) (4) 5) (6)
VARIABLES Invest; Invest; Investi Invest; Invest; Invest;
Timei; -0.001 -0.001 -0.001 -0.001 -0.001 -0.001
(0.125) (0.126) (0.119) (0.121) (0.157) (0.159)
Did-Inheritancei 0.003*** -0.009 0.007*** -0.013 0.005** -0.012
(0.000) (0.353) (0.005) (0.193) (0.041) (0.176)
Did-
Inheritance; *Exemption; 0.013 0.021** 0.018**
(0.198) (0.037) (0.042)
In(Total Assets;-3) -0.006*** -0.006*** -0.006*** -0.006*** -0.006*** -0.006***
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
In(Long-Term Debti.1) -0.003*** -0.003*** -0.003*** -0.003*** -0.003*** -0.003***
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
In(Salesi 1) -0.002*** -0.002*** -0.002*** -0.002*** -0.002*** -0.002***
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
In(Ageit1) 0.001 0.001 0.001 0.001 0.001 0.001
(0.395) (0.390) (0.338) (0.327) (0.338) (0.328)
Observations 470,836 470,836 202,149 202,149 200,725 200,725
R-squared 0.0773 0.0773 0.0725 0.0725 0.0724 0.0724
Firm Fixed Effects YES YES YES YES YES YES
Year Dummies YES YES YES YES YES YES
Country*Year Dummies YES YES YES YES YES YES
# Firms 123,765 123,765 56,299 56,299 55,813 55,813
# Firms inherited
(Exemption) 2,077 2,077 1,093 1,093 628 628
# Firms inherited
(No Exemption) 105 105 68 68 47 47
# Control Firms
(Exemption) 101,476 101,476 43,187 43,187 43,187 43,187
# Control Firms
(No Exemption) 20,107 20,107 11,951 11,951 11,951 11,951
Share transfer >=25 >=25 >=50 >=50 >=100 >=100
Family holding >=25 >=25 >=100 >=100 >=100 >=100

Anmerkung: Der Datensatz besteht aus Familienunternehmen, die vererbt oder fortgefiihrt werden. Die vererbten
Familienunternehmen stellen die Treatmentgruppe dar und haben in den zwei Jahren vor und nach der Vererbung keine
Verénderung in der Eignerstruktur erfahren. Die fortgefilhrten Familienunternehmen stellen die Kontrollgruppe dar und haben fiir
mindestens fiinf Jahre keine Veranderung in der Eignerstruktur erfahren. Wir beobachten die Unternehmen im Zeitraum t-2 bis
t+2. Die abhéngige Variable sind die Investitionen ,,Invest;“. In allen Spezifikationen wenden wir den Difference-in-Difference-
Ansatz mit Fixed Effects, Jahresdummies und Landerjahresdummies an. ,,Time; ist eine Dummyvariable fiir den Zeitraum nach
dem Treatment und ,,Did-Inheritance;;“ zeigt den Treatmenteffekt der Vererbung des Unternehmens i in Periode t. Die
Dummyvariable ,,Exemption;;“ nimmt den Wert eins an, wenn in dem Land, in dem sich das Unternehmen i befindet, eine
Erbschaftsteuer ~ mit  erbschaftsteuerlicher ~ Verschonungsregelung  fir  Betriebsvermdgen  implementiert  ist.
,.Did-Inheritance; *Exemption;;“ zeigt die Wirkung auf den Treatmenteffekt im Fall einer Verschonungsregelung. In allen
Spezifikationen nutzen wir die Kontrollvariablen des Vorjahres t-1. Der naturliche Logarithmus des langfristigen Fremdkapitals
»In(Long-Term Debt;;1)“, des Umsatzes ,,In(Sales;r1)* und des Alters ,,In(Agei..1)* beruht auf den Jahresabschlussinformationen
des Unternehmens i in Periode t-1 in ORBIS. Das Alter des Unternehmens ergibt sich aus der Differenz des Jahres der Beobachtung
t und dem Jahr der Griindung, das in ORBIS angegeben wird. Der natiirliche Logarithmus der Bilanzsumme ,,In(Total Assets; )
beruht auf den Jahresabschlussinformationen des Unternehmens i in Periode t-3, analog zu Tsoutsoura (2015). ,,Share transfer* und
,,Family holding* beschreiben jeweils die Untergrenze der Unternehmensanteile, ab der die Unternehmen in der jeweiligen
Spezifikation berucksichtigt werden. In allen Spezifikationen sind die Standardfehler auf Landerebene geclustert. Die p-Werte
befinden sich in Klammern.

*, ** *x% heschreibt ein Signifikanzniveau von 10%, 5% bzw. 1%.
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Tabelle 4.23: Variation Transferanteil und Familienbesitz — Mitarbeiteranzahl

@ ) 3) (4) 5) (6)
VARIABLES Infempliy) In(empli) In(empliy) In(empli) In(empliy) In(empliy)
Timei; -0.004* -0.004 -0.002 -0.002 -0.002 -0.002
(0.100) (0.102) (0.547) (0.548) (0.639) (0.640)
Did-Inheritancei -0.012 -0.056** -0.024 -0.022 -0.023 -0.024
(0.152) (0.029) (0.102) (0.641) (0.248) (0.611)
Did-
Inheritance; *Exemption; 0.047* -0.003 0.002
(0.076) (0.954) (0.970)
In(Total Assets; 1) 0.135*** 0.135*** (.130*** 0.130*** 0.130*** 0.130***
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
In(Long-Term Debt; 1) 0.000 0.000 0.001 0.001 0.001 0.001
(0.826) (0.826) (0.471) (0.471) (0.493) (0.493)
In(Salesi 1) 0.056***  0.056*** 0.060*** 0.060*** 0.060*** 0.060***
(0.002) (0.002) (0.004) (0.004) (0.003) (0.003)
In(Agei 1) 0.091*** 0.091*** 0.087**  0.087**  0.087**  0.087**
(0.002) (0.002) (0.018) (0.018) (0.020) (0.020)
Observations 430,435 430,435 187,136 187,136 185,878 185,878
R-squared 0.0655 0.0656 0.0726 0.0726 0.0727 0.0727
Firm Fixed Effects YES YES YES YES YES YES
Year Dummies YES YES YES YES YES YES
Country*Year Dummies YES YES YES YES YES YES
# Firms 115,532 115,532 52,535 52,535 52,110 52,110
# Firms inherited
(Exemption) 1,845 1,845 940 940 542 542
# Firms inherited
(No Exemption) 112 112 77 77 50 50
# Control Firms
(Exemption) 92,868 92,868 39,215 39,215 39,215 39,215
# Control Firms
(No Exemption) 20,707 20,707 12,303 12,303 12,303 12,303
Share transfer >=25 >=25 >=50 >=50 >=100 >=100
Family holding >=25 >=25 >=100 >=100 >=100 >=100

Anmerkung: Der Datensatz besteht aus Familienunternehmen, die vererbt oder fortgefiihrt werden.

Die vererbten

Familienunternehmen stellen die Treatmentgruppe dar und haben in den zwei Jahren vor und nach der Vererbung keine
Verénderung in der Eignerstruktur erfahren. Die fortgefilhrten Familienunternehmen stellen die Kontrollgruppe dar und haben fiir
mindestens fiinf Jahre keine Veranderung in der Eignerstruktur erfahren. Wir beobachten die Unternehmen im Zeitraum t-2 bis
t+2. Die abhingige Variable ist der Logarithmus der Mitarbeiteranzahl ,,In(empl;;)“. In allen Spezifikationen wenden wir den
Difference-in-Difference-Ansatz mit Fixed Effects, Jahresdummies und Léinderjahresdummies an. ,Timei ist eine
Dummyvariable fiir den Zeitraum nach dem Treatment und ,,Did-Inheritance; zeigt den Treatmenteffekt der Vererbung des
Unternehmens i in Periode t. Die Dummyvariable ,,Exemption;;“ nimmt den Wert eins an, wenn in dem Land, in dem sich das
Unternehmen i befindet, eine Erbschaftsteuer mit erbschaftsteuerlicher Verschonungsregelung fiir Betriebsvermdgen implementiert
ist. ,,Did-Inheritance;*Exemption;,“ zeigt die Wirkung auf den Treatmenteffekt im Fall einer Verschonungsregelung. In allen
Spezifikationen nutzen wir die Kontrollvariablen des Vorjahres t-1. Der natirliche Logarithmus der Bilanzsumme
HIn(Total Assetsit1)“, des langfristigen Fremdkapitals ,,In(Long-Term Debt;.,)*, des Umsatzes ,,In(Sales;:1)* und des Alters
»IN(Ageir1) beruht auf den Jahresabschlussinformationen des Unternehmens i in Periode t-1 in ORBIS. Das Alter des
Unternehmens ergibt sich aus der Differenz des Jahres der Beobachtung t und dem Jahr der Griindung, das in ORBIS angegeben
wird. ,,Share transfer und ,,Family holding” beschreiben jeweils die Untergrenze der Unternehmensanteile, ab der die
Unternehmen in der jeweiligen Spezifikation beriicksichtigt werden. In allen Spezifikationen sind die Standardfehler auf
Lénderebene geclustert. Die p-Werte befinden sich in Klammern.

*, ** *x* peschreibt ein Signifikanzniveau von 10%, 5% bzw. 1%.
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Tabelle 4.24: Variation Transferanteil und Familienbesitz —- oROA

@ (2) 3 4) ®) (6)
VARIABLES 0ROA: oROAi: 0oROA;; oROAi: 0oROA;; oROA:;
Time;¢ -0.000 -0.000 -0.000 -0.000 -0.000 -0.000
(0.548) (0.540) (0.562) (0.542) (0.791) (0.772)
Did-Inheritance; 0.003* 0.018** 0.002 0.023** 0.007 0.022
(0.055) (0.041) (0.379) (0.039) (0.225) (0.114)
Did-
Inheritance; *Exemption; -0.016* -0.024** -0.019
(0.060) (0.037) (0.204)
In(Total Assets; 1) -0.007* -0.007*  -0.009** -0.009** -0.009** -0.009**
(0.087) (0.087) (0.026) (0.026) (0.025) (0.025)
In(Long-Term Debt; 1) 0.000* 0.000* 0.000**  0.000**  0.000**  0.000**
(0.081) (0.081) (0.022) (0.022) (0.021) (0.021)
In(Salesi 1) 0.002***  0.002*** 0.002*** 0.002*** 0.002*** 0.002***
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
In(Agei 1) -0.001 -0.001 -0.000 -0.000 -0.000 -0.000
(0.532) (0.530) (0.872) (0.871) (0.905) (0.904)
Observations 475,383 475,383 198,066 198,066 196,994 196,994
R-squared 0.0216 0.0216 0.0222 0.0222 0.0223 0.0223
Firm Fixed Effects YES YES YES YES YES YES
Year Dummies YES YES YES YES YES YES
Country*Year Dummies YES YES YES YES YES YES
# Firms 109,812 109,812 47,023 47,023 46,717 46,717
# Firms inherited
(Exemption) 1,270 1,270 522 522 231 231
# Firms inherited
(No Exemption) 75 75 51 51 36 36
# Control Firms
(Exemption) 89,844 89,844 35,770 35,770 35,770 35,770
# Control Firms
(No Exemption) 18,623 18,623 10,680 10,680 10,680 10,680
Share transfer >=25 >=25 >=50 >=50 >=100 >=100
Family holding >=25 >=25 >=100 >=100 >=100 >=100

Anmerkung: Der Datensatz besteht aus Familienunternehmen, die vererbt oder fortgefiihrt werden. Die vererbten
Familienunternehmen stellen die Treatmentgruppe dar und haben in den zwei Jahren vor und nach der Vererbung keine
Verénderung in der Eignerstruktur erfahren. Die fortgefilhrten Familienunternehmen stellen die Kontrollgruppe dar und haben fiir
mindestens fiinf Jahre keine Veranderung in der Eignerstruktur erfahren. Wir beobachten die Unternehmen im Zeitraum t-2 bis
t+2. Die abhéngige Variable ist der operating Return on Assets ,,0ROA; . In allen Spezifikationen wenden wir den Difference-in-
Difference-Ansatz mit Fixed Effects, Jahresdummies und Léinderjahresdummies an. ,,Time;; ist eine Dummyvariable fiir den
Zeitraum nach dem Treatment und ,,Did-Inheritance; zeigt den Treatmenteffekt der Vererbung des Unternehmens i in Periode t.
Die Dummyvariable ,,Exemption;;“ nimmt den Wert eins an, wenn in dem Land, in dem sich das Unternehmen i befindet, eine
Erbschaftsteuer ~ mit  erbschaftsteuerlicher ~ Verschonungsregelung ~ fur  Betriebsvermdgen  implementiert  ist.
,.Did-Inheritance; *Exemption;;“ zeigt die Wirkung auf den Treatmenteffekt im Fall einer Verschonungsregelung. In allen
Spezifikationen nutzen wir die Kontrollvariablen des Vorjahres t-1. Der natirliche Logarithmus der Bilanzsumme
HIn(Total Assetsit1)“, des langfristigen Fremdkapitals ,,In(Long-Term Debt;.,)*, des Umsatzes ,,In(Sales;:1)* und des Alters
»IN(Ageir1) beruht auf den Jahresabschlussinformationen des Unternehmens i in Periode t-1 in ORBIS. Das Alter des
Unternehmens ergibt sich aus der Differenz des Jahres der Beobachtung t und dem Jahr der Griindung, das in ORBIS angegeben
wird. ,,Share transfer und ,Family holding® beschreiben jeweils die Untergrenze der Unternchmensanteile, ab der die
Unternehmen in der jeweiligen Spezifikation beriicksichtigt werden. In allen Spezifikationen sind die Standardfehler auf
Lénderebene geclustert. Die p-Werte befinden sich in Klammern.

*, ** *x* heschreibt ein Signifikanzniveau von 10%, 5% bzw. 1%.
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In den Tabellen 4.25 bis 4.27 betrachten wir die Auswirkungen einer Verldngerung des
Beobachtungszeitraums und des Zeitraums ohne weitere Verdnderung der Eignerstruktur. Der
Grund fir die Begrenzung unseres Beobachtungszeitraums ist, dass wir neben dem beobachteten
Treatment eine weitere Anteilstibertragung ausschlielen mochten und wir fir insgesamt nur zehn

Jahre Bilanzinformationen im Datensatz beobachten kénnen.

In den Spalten (1) und (2) der nachfolgenden Tabellen erweitern wir den Beobachtungszeitraum
auf drei Jahre vor und nach dem Ereignisjahr. Allerdings kdnnen wir in dieser Spezifikation nicht
ausschlieBen, dass es im dritten Jahr vor oder nach der betrachteten familiaren Anteilstibertragung
eine weitere Veranderung in der Anteilseignerstruktur gibt. Dies kontrollieren wir in den Spalten

(3) und (4). Dies hat aber einen deutlichen Riickgang der beobachteten Vererbungen zur Folge.

In der Tabelle 4.25 fuhrt dies zu nicht signifikanten Effekten der Vererbung und der
Verschonungsregelung auf die Investitionen. In der Tabelle 4.26 sind die Effekte der
Verschonungsregelung auf die Mitarbeiteranzahl wie zuvor nicht signifikant. Allerdings ist in der
Spalte (4) ein signifikant negativer Effekt der Vererbung auf die Anzahl der Mitarbeiter
feststellbar. Analog zu der Tabelle 4.25 weisen die Koeffizienten in der Tabelle 4.27 in die gleiche

Richtung wie bei unseren bisherigen Ergebnissen, sind aber nicht signifikant.

Die nicht signifikanten Ergebnisse kdnnen in der Spalte (2) auf weitere Veranderungen der
Anteilseignerstruktur im erweiterten Zeitraum und in der Spalte (4) auf den deutlichen Riickgang

der Beobachtungen zurlickzufiihren sein.
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Tabelle 4.25: Variation der Zeitraume — Investitionen

@) 2 ®) (4)
VARIABLES Invest; Invest; Invest; Invest;
Timei, -0.001 -0.001 -0.000 -0.000
(0.111) (0.112) (0.708) (0.708)
Did-Inheritance;; 0.004*** -0.007 0.005*** -0.000
(0.000) (0.378) (0.000) (0.988)
Did-Inheritance; *Exemption 0.012 0.006
(0.139) (0.589)
In(Total Assetsi.s) -0.009***  -0.009***  -0.010***  -0.010***
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
In(Long-Term Debt;.1) -0.002***  -0.002***  -0.004***  -0.004***
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
In(Salesi,-1) -0.001***  -0.001*** -0.001 -0.001
(0.000) (0.000) (0.588) (0.588)
In(Ageit1) 0.011*** 0.011*** 0.006** 0.006**
(0.000) (0.000) (0.026) (0.026)
Observations 574,130 574,130 141,881 141,881
R-squared 0.0861 0.0861 0.0787 0.0787
Firm Fixed Effects YES YES YES YES
Year Dummies YES YES YES YES
Country*Year Dummies YES YES YES YES
# Firms 120,070 120,070 38,668 38,668
# Firms inherited (Exemption) 1,656 1,656 1,249 1,249
# Firms inherited (No Exemption) 91 91 56 56
# Control Firms (Exemption) 97,343 97,343 27,917 27,917
# Control Firms (No Exemption) 20,980 20,980 9,446 9,446
Share transfer >=50 >=50 >=50 >=50
Family holding >=50 >=50 >=50 >=50
Time horizon -3t03 -3t03 -3t03 -3t03
No other changes -2t02 -2t02 -3t03 -3t03

Anmerkung: Der Datensatz bestent aus Familienunternehmen, die vererbt oder fortgefiihrt werden. Die vererbten
Familienunternehmen stellen die Treatmentgruppe dar. Die fortgefiihrten Familienunternehmen stellen die Kontrollgruppe dar und
haben fiir mindestens fiinf Jahre keine Veranderung in der Eignerstruktur erfahren. Die abhangige Variable sind die Investitionen
HInvestis“. In allen Spezifikationen wenden wir den Difference-in-Difference-Ansatz mit Fixed Effects, Jahresdummies und
Lénderjahresdummies an. ,, Time; ist eine Dummyvariable fiir den Zeitraum nach dem Treatment und ,,Did-Inheritance;“ zeigt den
Treatmenteffekt der Vererbung des Unternehmens i in Periode t. Die Dummyvariable ,,Exemption;; “ nimmt den Wert eins an, wenn
in dem Land, in dem sich das Unternehmen i befindet, eine Erbschaftsteuer mit erbschaftsteuerlicher Verschonungsregelung fiir
Betriebsvermdgen implementiert ist. ,,Did-Inheritance; *Exemption;;“ zeigt die Wirkung auf den Treatmenteffekt im Fall einer
Verschonungsregelung. In allen Spezifikationen nutzen wir die Kontrollvariablen des Vorjahres t-1. Der natiirliche Logarithmus des
langfristigen Fremdkapitals ,,In(Long-Term Debt;.,)*, des Umsatzes ,,In(Salesit 1) und des Alters ,.In(Ageir1) beruht auf den
Jahresabschlussinformationen des Unternehmens i in Periode t-1 in ORBIS. Das Alter des Unternehmens ergibt sich aus der Differenz
des Jahres der Beobachtung t und dem Jahr der Griindung, das in ORBIS angegeben wird. Der natirliche Logarithmus der
Bilanzsumme ,,In(Total Assets;.s)“ beruht auf den Jahresabschlussinformationen des Unternehmens i in Periode t-3, analog zu
Tsoutsoura (2015). ,,Share transfer* und ,,Family holding* beschreiben jeweils die Untergrenze der Unternehmensanteile, ab der die
Unternehmen in der jeweiligen Spezifikation beriicksichtigt werden. ,, Time horizon“ gibt den beriicksichtigten Zeitraum vor und
nach der Anteilsiibertragung in Jahren an. ,,No other changes® gibt den Zeitraum vor und nach der Anteilsiibertragung ohne weitere
Verénderung der Eignerstruktur in Jahren an. In allen Spezifikationen sind die Standardfehler auf L&nderebene geclustert. Die p-
Werte befinden sich in Klammern.

*, ** *x* peschreibt ein Signifikanzniveau von 10%, 5% bzw. 1%.

244



Tabelle 4.26: Variation der Zeitraume — Mitarbeiteranzahl

@) 2 ®) (4)
VARIABLES Infempliy)  In(empliy)  In(empli)  In(empl;y)
Timei, -0.001 -0.001 -0.002 -0.002
(0.813) (0.816) (0.629) (0.623)
Did-Inheritance;; -0.023 -0.037 -0.011 -0.072*
(0.298) (0.316) (0.568) (0.056)
Did-Inheritance; *Exemption; 0.015 0.067
(0.724) (0.118)
In(Total Assetsi.1) 0.164*** 0.164*** 0.149*** 0.149***
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
In(Long-Term Debt;.1) -0.000 -0.000 -0.000 -0.000
(0.872) (0.872) (0.828) (0.829)
In(Salesi,-1) 0.076*** 0.076*** 0.119*** 0.119***
(0.001) (0.001) (0.000) (0.000)
In(Ageit1) 0.107*** 0.107*** 0.165*** 0.166***
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
Observations 534,125 534,125 149,107 149,107
R-squared 0.1009 0.1009 0.1289 0.1289
Firm Fixed Effects YES YES YES YES
Year Dummies YES YES YES YES
Country*Year Dummies YES YES YES YES
# Firms 114,692 114,692 37,120 37,120
# Firms inherited (Exemption) 1,480 1,480 1,095 1,095
# Firms inherited (No Exemption) 97 97 60 60
# Control Firms (Exemption) 91,425 91,425 26,389 26,389
# Control Firms (No Exemption) 21,690 21,690 9,576 9,576
Share transfer >=50 >=50 >=50 >=50
Family holding >=50 >=50 >=50 >=50
Time horizon -3t03 -3t03 -3t03 -3t03
No other changes -2t02 -2t02 -3t03 -3t03

Anmerkung: Der Datensatz bestent aus Familienunternehmen, die vererbt oder fortgefiihrt werden. Die vererbten
Familienunternehmen stellen die Treatmentgruppe dar. Die fortgefiihrten Familienunternehmen stellen die Kontrollgruppe dar und
haben fiir mindestens fiinf Jahre keine Veranderung in der Eignerstruktur erfahren. Die abhangige Variable ist der Logarithmus der
Mitarbeiteranzahl ,,In(empl;;). In allen Spezifikationen wenden wir den Difference-in-Difference-Ansatz mit Fixed Effects,
Jahresdummies und Léanderjahresdummies an. ,,Time;j ist eine Dummyvariable fiir den Zeitraum nach dem Treatment und
,~Did-Inheritance;“ zeigt den Treatmenteffekt der Vererbung des Unternehmens i in Periode t. Die Dummyvariable ,,Exemption;;
nimmt den Wert eins an, wenn in dem Land, in dem sich das Unternehmen i befindet, eine Erbschaftsteuer mit erbschaftsteuerlicher
Verschonungsregelung fir Betriebsvermdgen implementiert ist. ,,Did-Inheritance;*Exemption;;“ zeigt die Wirkung auf den
Treatmenteffekt im Fall einer Verschonungsregelung. In allen Spezifikationen nutzen wir die Kontrollvariablen des Vorjahres t-1.
Der natiirliche Logarithmus der Bilanzsumme ,,In(Total Assets;.1)*, des langfristigen Fremdkapitals ,,In(Long-Term Debt;1)*, des
Umsatzes ,,In(Sales;..;)* und des Alters ,,In(Ageir.1)“ beruht auf den Jahresabschlussinformationen des Unternehmens i in Periode t-
1 in ORBIS. Das Alter des Unternehmens ergibt sich aus der Differenz des Jahres der Beobachtung t und dem Jahr der Griindung,
das in ORBIS angegeben wird. ,,Share transfer* und ,,Family holding" beschreiben jeweils die Untergrenze der Unternehmensanteile,
ab der die Unternehmen in der jeweiligen Spezifikation berticksichtigt werden. ,,Time horizon* gibt den beriicksichtigten Zeitraum
vor und nach der Anteilsiibertragung in Jahren an. ,,No other changes* gibt den Zeitraum vor und nach der Anteilsiibertragung ohne
weitere Veranderung der Eignerstruktur in Jahren an. In allen Spezifikationen sind die Standardfehler auf L&nderebene geclustert.
Die p-Werte befinden sich in Klammern.

*, ** *x* peschreibt ein Signifikanzniveau von 10%, 5% bzw. 1%.
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Tabelle 4.27: Variation der Zeitraume — oROA

1) ) ®) (4)
VARIABLES oROA; 0ROA;; 0ROA:;; oROA;;
Timei, -0.000 -0.000 0.000 0.000
(0.627) (0.619) (0.995) (0.999)
Did-Inheritance;; 0.001 0.011 0.002 0.008
(0.650) (0.256) (0.226) (0.267)
Did-Inheritance; *Exemption -0.011 -0.006
(0.245) (0.392)
In(Total Assetsi.1) -0.008** -0.008**  -0.014***  -0.014***
(0.012) (0.012) (0.000) (0.000)
In(Long-Term Debt; 1) 0.000 0.000 0.001 0.001
(0.324) (0.324) (0.123) (0.123)
In(Salesi,-1) 0.004*** 0.004*** 0.006*** 0.006***
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
In(Ageit1) -0.001 -0.001 0.004*** 0.004***
(0.515) (0.515) (0.007) (0.007)
Observations 592,061 592,061 139,106 139,106
R-squared 0.0276 0.0276 0.0555 0.0555
Firm Fixed Effects YES YES YES YES
Year Dummies YES YES YES YES
Country*Year Dummies YES YES YES YES
# Firms 106,750 106,750 28,371 28,371
# Firms inherited (Exemption) 839 839 513 513
# Firms inherited (No Exemption) 61 61 36 36
# Control Firms (Exemption) 86,822 86,822 20,379 20,379
# Control Firms (No Exemption) 19,028 19,028 7,443 7,443
Share transfer >=50 >=50 >=50 >=50
Family holding >=50 >=50 >=50 >=50
Time horizon -3t03 -3t03 -3t03 -3t03
No other changes -2t02 -2t02 -3t03 -3t03

Anmerkung: Der Datensatz bestent aus Familienunternehmen, die vererbt oder fortgefiihrt werden. Die vererbten
Familienunternehmen stellen die Treatmentgruppe dar. Die fortgefiihrten Familienunternehmen stellen die Kontrollgruppe dar und
haben fir mindestens fiinf Jahre keine VVeranderung in der Eignerstruktur erfahren. Die abhangige Variable ist der operating Return
on Assets ,,0ROA;“. In allen Spezifikationen wenden wir den Difference-in-Difference-Ansatz mit Fixed Effects, Jahresdummies
und Lénderjahresdummies an. ,,Time;“ ist eine Dummyvariable fiir den Zeitraum nach dem Treatment und ,,Did-Inheritance; zeigt
den Treatmenteffekt der Vererbung des Unternehmens i in Periode t. Die Dummyvariable ,,Exemption;;“ nimmt den Wert eins an,
wenn in dem Land, in dem sich das Unternehmen i befindet, eine Erbschaftsteuer mit erbschaftsteuerlicher Verschonungsregelung
flr Betriebsvermdgen implementiert ist. ,,Did-Inheritance; *Exemption;, “ zeigt die Wirkung auf den Treatmenteffekt im Fall einer
Verschonungsregelung. In allen Spezifikationen nutzen wir die Kontrollvariablen des Vorjahres t-1. Der natiirliche Logarithmus der
Bilanzsumme ,,In(Total Assets;.1)*, des langfristigen Fremdkapitals ,,In(Long-Term Debt;..;)*, des Umsatzes ,,In(Sales;;1)* und des
Alters ,,In(Agei.1)* beruht auf den Jahresabschlussinformationen des Unternehmens i in Periode t-1 in ORBIS. Das Alter des
Unternehmens ergibt sich aus der Differenz des Jahres der Beobachtung t und dem Jahr der Grindung, das in ORBIS angegeben
wird. ,,Share transfer und ,,Family holding* beschreiben jeweils die Untergrenze der Unternehmensanteile, ab der die Unternehmen
in der jeweiligen Spezifikation bericksichtigt werden. ,,Time horizon“ gibt den beriicksichtigten Zeitraum vor und nach der
Anteilsiibertragung in Jahren an. ,No other changes” gibt den Zeitraum vor und nach der Anteilsiibertragung ohne weitere
Veranderung der Eignerstruktur in Jahren an. In allen Spezifikationen sind die Standardfehler auf L&nderebene geclustert. Die p-
Werte befinden sich in Klammern.

*, ** *x* peschreibt ein Signifikanzniveau von 10%, 5% bzw. 1%.
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4.8.5 Quantilsregressionen

Eine weitere Methode, die zur Interpretation unserer Ergebnisse beitragen kann, ist die
Quantilsregression. Die Zuordnung zu dem jeweiligen Quantil ergibt sich anhand der Verteilung
in der Tabelle 4.28, die die durchschnittlichen Investitionen der Familienunternehmen im
betrachteten Zeitraum wiedergibt. Es zeigt sich, dass die betrachteten Unternehmen sowohl
Investitionen als auch Desinvestitionen verzeichnen. Aus diesem Grund kann es von Interesse sein,

ob sich die Effekte fur die jeweiligen Quantile unterscheiden.

Tabelle 4.28: Grole der Quartile

Quartil Q1 Q2 Q3 Q4
Investitionen <-1,5% -15%--0,2% | -0,2% -1,0% >1,0%

Tabelle 4.28: Die Tabelle zeigt die Verteilung der durchschnittlichen Investitionen auf die Quartile.

Die Tabelle 4.29 flhrt die Quantilsregressionen fiir die Investitionen auf. Die Regression in der
Spalte (1) entspricht unserer Standardregression der Spalte (5) in der Tabelle 4.3. Die Spalten (2)
bis (5) zeigen die individuellen Regressionen fur das jeweilige Quantil der Familienunternehmen.
Die Quantile sind als Quartile definiert, deren Einteilung entsprechend der Tabelle 4.28 erfolgt.
Es zeigt sich, dass das Vorzeichen des Koeffizienten der Variable Did-Inheritancei; in allen
Quartilen dem unserer Standardregression in der Spalte (1) entspricht. Der Koeffizient ist aber nur
fiir das dritte und das vierte Quartil signifikant.

In der Tabelle 4.30 berticksichtigen wir die Verschonungsregelung. In diesem Fall sind die
Vorzeichen der Koeffizienten der Variablen Did-Inheritance; und Did-Inheritance; *Exemptioni
ebenfalls in allen Spezifikationen identisch zu denen in der Spalte (1). Dieses Ergebnis ist sehr
interessant, da die Effekte somit sowohl in den Unternehmen mit Investitionen als auch in den
Unternehmen mit Desinvestitionen in die gleiche Richtung zeigen. Allerdings sind nur die
Koeffizienten im ersten Quartil signifikant. Bei einer genaueren Betrachtung der Anzahl der
Unternehmen in den jeweiligen Gruppen, fallen die geringen Fallzahlen der vererbten
Familienunternehmen in Landern ohne Verschonungsregelung auf. Aus diesem Grund ist die
teilweise fehlende Signifikanz vermutlich auf die gesunkenen Fallzahlen zurtickzufiihren. Des

Weiteren ist die Aussagekraft der Tabelle 4.30 damit sehr eingeschrankt.
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Tabelle 4.29: Quantilsregressionen — Investitionen

1) ) ®) (4) ()
VARIABLES Invest; Invest; Invest; Invest; Invest;
Time;: -0.001 -0.001** 0.002*** 0.000 -0.002*
(0.161) (0.038) (0.000) (0.983) (0.077)
Did-Inheritancei; 0.004*** 0.000 0.004 0.005* 0.006*
(0.001) (0.988) (0.268) (0.064) (0.064)
In(Total Assetsi.3) -0.006*** -0.002 -0.004***  -0.002***  -0.010***
(0.000) (0.293) (0.000) (0.000) (0.000)
In(Long-Term Debt;.1) -0.003***  -0.001***  -0.001***  -0.002***  -0.006***
(0.000) (0.002) (0.000) (0.000) (0.000)
In(Salesi1) -0.002*** 0.001** -0.000 -0.000***  -0.005***
(0.000) (0.017) (0.114) (0.000) (0.000)
In(Agei 1) 0.001 0.008*** 0.005*** 0.004** 0.002
(0.287) (0.000) (0.000) (0.014) (0.550)
Observations 431,827 107,957 107,959 107,955 107,956
R-squared 0.0768 0.2282 0.0735 0.0481 0.0880
Firm Fixed Effects YES YES YES YES YES
Year Dummies YES YES YES YES YES
Country*Year Dummies YES YES YES YES YES
# Firms 113,636 29,252 26,851 27,079 30,454
# Firms inherited 1,563 435 322 345 461
# Control Firms 112,073 28,817 26,529 26,734 29,993
Share transfer >=50 >=50 >=50 >=50 >=50
Family holding >=50 >=50 >=50 >=50 >=50
Quartile all 1 2 3 4

Anmerkung: Der Datensatz bestent aus Familienunternehmen, die vererbt oder fortgefuhrt werden. Die vererbten
Familienunternehmen stellen die Treatmentgruppe dar und haben in den zwei Jahren vor und nach der Vererbung keine Verénderung
in der Eignerstruktur erfahren. Die fortgefiihrten Familienunternehmen stellen die Kontrollgruppe dar und haben fiir mindestens fiinf
Jahre keine Verédnderung in der Eignerstruktur erfahren. Wir beobachten die Unternehmen im Zeitraum t-2 bis t+2. Die abhéngige
Variable sind die Investitionen ,,Investi. In allen Spezifikationen wenden wir den Difference-in-Difference-Ansatz mit Fixed
Effects, Jahresdummies und Landerjahresdummies an. ,,Time;,“ ist eine Dummyvariable fiir den Zeitraum nach dem Treatment und
,~Did-Inheritance;“ zeigt den Treatmenteffekt der Vererbung des Unternehmens i in Periode t. In allen Spezifikationen nutzen wir
die Kontrollvariablen des Vorjahres t-1. Der natiirliche Logarithmus des langfristigen Fremdkapitals ,,In(Long-Term Debt;:.1)*, des
Umsatzes ,,In(Salesi.1)* und des Alters ,,In(Age;r.1)* beruht auf den Jahresabschlussinformationen des Unternehmens i in Periode t-
1 in ORBIS. Das Alter des Unternehmens ergibt sich aus der Differenz des Jahres der Beobachtung t und dem Jahr der Griindung,
das in ORBIS angegeben wird. Der natiirliche Logarithmus der Bilanzsumme ,In(Total Assetsiis) beruht auf den
Jahresabschlussinformationen des Unternehmens i in Periode t-3, analog zu Tsoutsoura (2015). ,,Share transfer und
~Family holding” beschreiben jeweils die Untergrenze der Unternehmensanteile, ab der die Unternehmen in der jeweiligen
Spezifikation berlicksichtigt werden. Die Einteilung der Quartile erfolgt nach den durchschnittlichen Investitionen der
Familienunternehmen. In allen Spezifikationen sind die Standardfehler auf Landerebene geclustert. Die p-Werte befinden sich in
Klammern.

*, ** *x% heschreibt ein Signifikanzniveau von 10%, 5% bzw. 1%.
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Tabelle 4.30: Quantilsregressionen — Investitionen — Erbschaftsteuerregelungen

1) ) ®) (4) ()
VARIABLES Invest; Invest; Invest; Invest; Invest;
Time;: -0.001 -0.001** 0.002*** 0.000 -0.002*
(0.164) (0.038) (0.000) (0.983) (0.080)
Did-Inheritancei; -0.012 -0.009* -0.010 -0.004 -0.019
(0.218) (0.099) (0.727) (0.899) (0.488)
Did-Inheritance; *Exemption; 0.017* 0.009* 0.014 0.009 0.027
(0.090) (0.087) (0.626) (0.743) (0.333)
In(Total Assetsi.3) -0.006*** -0.002 -0.004***  -0.002***  -0.010***
(0.000) (0.293) (0.000) (0.000) (0.000)
In(Long-Term Debt;.1) -0.003***  -0.001***  -0.001***  -0.002***  -0.006***
(0.000) (0.002) (0.000) (0.000) (0.000)
In(Salesi.1) -0.002*** 0.001** -0.000 -0.000***  -0.005***
(0.000) (0.017) (0.115) (0.000) (0.000)
In(Agei 1) 0.001 0.008*** 0.005*** 0.004** 0.002
(0.281) (0.000) (0.000) (0.014) (0.545)
Observations 431,827 107,957 107,959 107,955 107,956
R-squared 0.0768 0.2282 0.0735 0.0481 0.0880
Firm Fixed Effects YES YES YES YES YES
Year Dummies YES YES YES YES YES
Country*Year Dummies YES YES YES YES YES
# Firms 113,636 29,252 26,851 27,079 30,454
# Firms inherited (Exemption) 1,480 403 313 332 432
# Firms inherited (No Exemption) 83 32 9 13 29
# Control Firms (Exemption) 93,324 23,506 23,245 23,439 23,134
# Control Firms (No Exemption) 18,749 5,311 3,284 3,295 6,859
Share transfer >=50 >=50 >=50 >=50 >=50
Family holding >=50 >=50 >=50 >=50 >=50
Quartile all 1 2 3 4

Anmerkung: Der Datensatz bestent aus Familienunternehmen, die vererbt oder fortgefuhrt werden. Die vererbten
Familienunternehmen stellen die Treatmentgruppe dar und haben in den zwei Jahren vor und nach der Vererbung keine Verénderung
in der Eignerstruktur erfahren. Die fortgefiihrten Familienunternehmen stellen die Kontrollgruppe dar und haben fiir mindestens fiinf
Jahre keine Verdnderung in der Eignerstruktur erfahren. Wir beobachten die Unternehmen im Zeitraum t-2 bis t+2. Die abhéngige
Variable sind die Investitionen ,,Investi. In allen Spezifikationen wenden wir den Difference-in-Difference-Ansatz mit Fixed
Effects, Jahresdummies und Lénderjahresdummies an. ,,Time; ist eine Dummyvariable fiir den Zeitraum nach dem Treatment und
»~Did-Inheritance;“ zeigt den Treatmenteffekt der Vererbung des Unternehmens i in Periode t. Die Dummyvariable ,,Exemption;
nimmt den Wert eins an, wenn in dem Land, in dem sich das Unternehmen i befindet, eine Erbschaftsteuer mit erbschaftsteuerlicher
Verschonungsregelung fiir Betriebsvermdgen implementiert ist. ,,Did-Inheritance;*Exemption;;“ zeigt die Wirkung auf den
Treatmenteffekt im Fall einer VVerschonungsregelung. In allen Spezifikationen nutzen wir die Kontrollvariablen des Vorjahres t-1.
Der nattirliche Logarithmus des langfristigen Fremdkapitals ,,In(Long-Term Debt;..1)*, des Umsatzes ,,In(Salesi;.1)* und des Alters
»IN(Age; 1) beruht auf den Jahresabschlussinformationen des Unternehmens i in Periode t-1 in ORBIS. Das Alter des Unternehmens
ergibt sich aus der Differenz des Jahres der Beobachtung t und dem Jahr der Griindung, das in ORBIS angegeben wird. Der natiirliche
Logarithmus der Bilanzsumme ,,In(Total Assets;.s)* beruht auf den Jahresabschlussinformationen des Unternehmens i in Periode t-
3, analog zu Tsoutsoura (2015). ,Share transfer und ,Family holding” beschreiben jeweils die Untergrenze der
Unternehmensanteile, ab der die Unternehmen in der jeweiligen Spezifikation berlcksichtigt werden. Die Einteilung der Quartile
erfolgt nach den durchschnittlichen Investitionen der Familienunternehmen. In allen Spezifikationen sind die Standardfehler auf
Lénderebene geclustert. Die p-Werte befinden sich in Klammern.

*, ** *x* peschreibt ein Signifikanzniveau von 10%, 5% bzw. 1%.
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Die Tabelle 4.31 zeigt die Aufteilung der Quartile unter Berlcksichtigung der Anzahl der
Mitarbeiter.

Tabelle 4.31: GroRRe der Quartile

Quiartil Q1 Q2 Q3 Q4
Mitarbeiteranzahl <7 7-13 13-22 > 22

Tabelle 4.31: Die Tabelle zeigt die Verteilung der durchschnittlichen Mitarbeiteranzahl auf die Quartile.

In der Tabelle 4.32 zeigen wir die Ergebnisse der Quantilsregressionen fur die Mitarbeiteranzahl.
In allen Quartilen hat der Koeffizient der Variable Did-Inheritance;i: ein negatives Vorzeichen,
wie in der Standardregression in der Spalte (1). Allerdings ist der Effekt in Familienunternehmen
im dritten Quartil signifikant. Zudem betragt der p-Wert im vierten Quartil 0,14. Dies deckt sich
mit dem Ergebnis der Standardregression in der Spalte (1). In diesem Fall weist der Koeffizient

mit 0,12 ebenfalls einen niedrigen p-Wert auf.

Die Ergebnisse der Quantilsregressionen, unter Bertcksichtigung der erbschaftsteuerlichen
Verschonungsregelung, sind in der Tabelle 4.33 aufgefiihrt. Im vierten Quartil stellen wir einen
negativen Effekt der Anteilsiibertragung auf die Anzahl der Mitarbeiter fest. In allen anderen
Féllen ist der Effekt nicht signifikant. Wie in der Tabelle 4.7 hat die Verschonungsregelung in
allen Quartilen keinen Effekt. Aufgrund der niedrigen Fallzahlen in der Gruppe der ohne
Verschonungsregelung vererbten Familienunternehmen, sind die Zahlen aber mit Vorsicht zu

interpretieren.
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Tabelle 4.32: Quantilsregressionen — Mitarbeiteranzahl

1) ) ®) (4) ()
VARIABLES Infempliy)  In(empli)  In(empliy)  In(empli)  In(empl;y)
Time;: -0.004 0.004 -0.007* -0.006 -0.004
(0.125) (0.442) (0.056) (0.167) (0.411)
Did-Inheritancei; -0.031 -0.043 -0.028 -0.030*** -0.032
(0.120) (0.296) (0.271) (0.003) (0.140)
In(Total Assetsi.1) 0.134*** 0.111%** 0.140*** 0.130*** 0.117***
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
In(Long-Term Debt;.1) 0.000 -0.001 -0.002***  0.002*** 0.001
(0.743) (0.290) (0.001) (0.000) (0.426)
In(Salesi1) 0.056*** 0.027*** 0.087*** 0.093*** 0.086**
(0.002) (0.001) (0.000) (0.000) (0.025)
In(Agei 1) 0.089*** 0.108*** 0.111%** 0.067 0.015
(0.003) (0.000) (0.001) (0.132) (0.774)
Observations 395,055 98,805 99,033 99,498 97,719
R-squared 0.0651 0.0546 0.0961 0.0805 0.0622
Firm Fixed Effects YES YES YES YES YES
Year Dummies YES YES YES YES YES
Country*Year Dummies YES YES YES YES YES
# Firms 106,182 27,175 25,575 26,668 26,764
# Firms inherited 1,387 238 268 401 480
# Control Firms 104,795 26,937 25,307 26,267 26,284
Share transfer >=50 >=50 >=50 >=50 >=50
Family holding >=50 >=50 >=50 >=50 >=50
Quartile all 1 2 3 4

Anmerkung: Der Datensatz bestent aus Familienunternehmen, die vererbt oder fortgefuhrt werden. Die vererbten
Familienunternehmen stellen die Treatmentgruppe dar und haben in den zwei Jahren vor und nach der Vererbung keine Verénderung
in der Eignerstruktur erfahren. Die fortgefiihrten Familienunternehmen stellen die Kontrollgruppe dar und haben fiir mindestens fiinf

Jahre keine Verédnderung in der Eignerstruktur erfahren. Wir beobachten die Unternehmen im Zeitraum t-2 bis t+2. Die abhéngige

Variable ist der Logarithmus der Mitarbeiteranzahl ,,In(empli;)*. In allen Spezifikationen wenden wir den Difference-in-Difference-
Ansatz mit Fixed Effects, Jahresdummies und L&nderjahresdummies an. ,,Time;* ist eine Dummyvariable fiir den Zeitraum nach
dem Treatment und ,,Did-Inheritance;;“ zeigt den Treatmenteffekt der Vererbung des Unternchmens i in Periode t. In allen
Spezifikationen nutzen wir die Kontrollvariablen des Vorjahres t-1. Der natirliche Logarithmus der Bilanzsumme
HIn(Total Assetsit.1)*, des langfristigen Fremdkapitals ,,In(Long-Term Debt;..1)*, des Umsatzes ,In(Salesit1)“ und des Alters
»IN(Agei 1) beruht auf den Jahresabschlussinformationen des Unternehmens i in Periode t-1 in ORBIS. Das Alter des Unternehmens
ergibt sich aus der Differenz des Jahres der Beobachtung t und dem Jahr der Griindung, das in ORBIS angegeben wird.

»Share transfer und ,,Family holding* beschreiben jeweils die Untergrenze der Unternehmensanteile, ab der die Unternehmen in der

jeweiligen Spezifikation bericksichtigt werden. Die Einteilung der Quartile erfolgt nach der durchschnittlichen Mitarbeiterzahl der
Familienunternehmen. In allen Spezifikationen sind die Standardfehler auf L&nderebene geclustert. Die p-Werte befinden sich in
Klammern.

*, ** *x* peschreibt ein Signifikanzniveau von 10%, 5% bzw. 1%.
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Tabelle 4.33: Quantilsregressionen — Mitarbeiteranzahl — Erbschaftsteuerregelungen

1) ) ®) (4) ()
VARIABLES Infempliy)  In(empli)  In(empliy)  In(empli)  In(empl;y)
Time;: -0.004 0.004 -0.007* -0.006 -0.004
(0.125) (0.442) (0.051) (0.166) (0.418)
Did-Inheritancei; -0.021 0.050 0.086 -0.083 -0.073**
(0.556) (0.380) (0.330) (0.241) (0.044)
Did-Inheritance; *Exemption; -0.011 -0.099 -0.122 0.058 0.045
(0.777) (0.156) (0.180) (0.411) (0.285)
In(Total Assetsi.1) 0.134*** 0.111*** 0.140*** 0.130*** 0.117***
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
In(Long-Term Debt;.1) 0.000 -0.001 -0.002***  0.002*** 0.001
(0.743) (0.284) (0.001) (0.000) (0.427)
In(Salesi1) 0.056*** 0.027*** 0.087*** 0.093*** 0.086**
(0.002) (0.001) (0.000) (0.000) (0.025)
In(Agei 1) 0.089*** 0.108*** 0.110*** 0.068 0.015
(0.003) (0.000) (0.001) (0.132) (0.773)
Observations 395,055 98,805 99,033 99,498 97,719
R-squared 0.0651 0.0546 0.0961 0.0805 0.0622
Firm Fixed Effects YES YES YES YES YES
Year Dummies YES YES YES YES YES
Country*Year Dummies YES YES YES YES YES
# Firms 106,182 27,175 25,575 26,668 26,764
# Firms inherited (Exemption) 1,298 224 246 378 450
# Firms inherited (No Exemption) 89 14 22 23 30
# Control Firms (Exemption) 85,466 23,936 21,893 20,479 19,158
# Control Firms (No Exemption) 19,329 3,001 3,414 5,788 7,126
Share transfer >=50 >=50 >=50 >=50 >=50
Family holding >=50 >=50 >=50 >=50 >=50
Quartile all 1 2 3 4

Anmerkung: Der Datensatz bestent aus Familienunternehmen, die vererbt oder fortgefuhrt werden. Die vererbten
Familienunternehmen stellen die Treatmentgruppe dar und haben in den zwei Jahren vor und nach der Vererbung keine Verénderung
in der Eignerstruktur erfahren. Die fortgefiihrten Familienunternehmen stellen die Kontrollgruppe dar und haben fiir mindestens fiinf
Jahre keine Verdnderung in der Eignerstruktur erfahren. Wir beobachten die Unternehmen im Zeitraum t-2 bis t+2. Die abhéngige
Variable ist der Logarithmus der Mitarbeiteranzahl ,,In(empli;)*. In allen Spezifikationen wenden wir den Difference-in-Difference-
Ansatz mit Fixed Effects, Jahresdummies und Landerjahresdummies an. ,,Time;“ ist eine Dummyvariable fiir den Zeitraum nach
dem Treatment und ,,Did-Inheritance;i“ zeigt den Treatmenteffekt der Vererbung des Unternehmens i in Periode t. Die
Dummyvariable ,,Exemption;;* nimmt den Wert eins an, wenn in dem Land, in dem sich das Unternehmen i befindet, eine
Erbschaftsteuer ~ mit  erbschaftsteuerlicher ~ Verschonungsregelung ~ fir ~ Betriebsvermégen  implementiert  ist.
,~Did-Inheritance; *Exemption;;“ zeigt die Wirkung auf den Treatmenteffekt im Fall einer Verschonungsregelung. In allen
Spezifikationen nutzen wir die Kontrollvariablen des Vorjahres t-1. Der natirliche Logarithmus der Bilanzsumme
HIn(Total Assetsi.1), des langfristigen Fremdkapitals ,In(Long-Term Debt;;.,)*, des Umsatzes ,,In(Salesi.1)“ und des Alters
»IN(Age; 1) beruht auf den Jahresabschlussinformationen des Unternehmens i in Periode t-1 in ORBIS. Das Alter des Unternehmens
ergibt sich aus der Differenz des Jahres der Beobachtung t und dem Jahr der Griindung, das in ORBIS angegeben wird.
»Share transfer” und ,,Family holding™ beschreiben jeweils die Untergrenze der Unternehmensanteile, ab der die Unternehmen in der
jeweiligen Spezifikation berlcksichtigt werden. Die Einteilung der Quartile erfolgt nach der durchschnittlichen Mitarbeiterzahl der
Familienunternehmen. In allen Spezifikationen sind die Standardfehler auf L&nderebene geclustert. Die p-Werte befinden sich in
Klammern.

*, ** *x* peschreibt ein Signifikanzniveau von 10%, 5% bzw. 1%.
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Die Tabelle 4.34 zeigt die Verteilung des durchschnittlichen oROA der Familienunternehmen auf

die vier Quartile.

Tabelle 4.34: Grole der Quartile

Quartil Q1 Q2 Q3 Q4
Operating Return on Assets <1,8% 1,8% - 4,2% 4,2% - 8,0% > 8,0%

Tabelle 4.34: Die Tabelle zeigt die Verteilung des durchschnittlichen oROA auf die Quartile.

In der Tabelle 4.35 ist der Koeffizient der Variable Did-Inheritancei: im ersten und im dritten
Quartil nicht signifikant. Im zweiten Quartil ist der Koeffizient signifikant negativ und im vierten
Quartil signifikant positiv. Diese gegenldufigen Effekte erklaren den niedrigen Koeffizienten in
der Spalte (1).

Die Quantilsregressionen in der Tabelle 4.36 beriucksichtigen die erbschaftsteuerliche
Verschonung. Der signifikant positive Effekt der Vererbung ist insbesondere auf das erste und das
dritte Quartil zurtickzufuhren. Den signifikant negativen Effekt der VVerschonungsregelung stellen
wir im ersten, im zweiten und im dritten Quartil fest. Demzufolge kdnnen wir den negativen Effekt
in Familienunternehmen mit niedrigen und mittleren oROA nachweisen. In Familienunternehmen
mit der besten Performance ist kein signifikanter Effekt festzustellen. In diesem Fall weist der
Koeffizient der Variable Did-Inheritancei*Exemptioni: einen positiven Effekt auf, der mit einem
p-Wert in Hohe von 0,107 nahe an der Signifikanz ist. Wie in den Tabellen 4.30 und 4.33 sind
diese Ergebnisse nur eingeschrankt aussagekraftig, da die Fallzahlen der ohne

Verschonungsregelung Ubertragenen Familienunternehmen zu gering sind.
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Tabelle 4.35: Quantilsregressionen — o0ROA

@ (2) ©)) 4) ®)
VARIABLES oROA:; oROA:; oROA:; oROA:; oROA:;
Time;; -0.000 0.002 0.002** 0.002* -0.005***
(0.812) (0.388) (0.012) (0.055) (0.001)
Did-Inheritance; 0.001 -0.001 -0.005** -0.005 0.011%**
(0.573) (0.725) (0.038) (0.277) (0.001)
In(Total Assets; 1) -0.007* 0.000 -0.001 -0.007 -0.021***
(0.071) (0.772) (0.536) (0.137) (0.000)
In(Long-Term Debti.1) 0.000 0.000 0.000* 0.000 0.001**
(0.104) (0.246) (0.081) (0.195) (0.011)
In(Salesi 1) 0.002*** 0.000** 0.002*** 0.004*** 0.011%**
(0.000) (0.011) (0.001) (0.001) (0.000)
In(Ageit1) -0.002 0.002** -0.002** -0.002 -0.003
(0.523) (0.037) (0.029) (0.269) (0.636)
Observations 435,275 108,823 108,816 108,821 108,815
R-squared 0.0215 0.0318 0.0266 0.0268 0.0315
Firm Fixed Effects YES YES YES YES YES
Year Dummies YES YES YES YES YES
Country*Year Dummies YES YES YES YES YES
# Firms 100,578 25,659 24,076 24,422 26,421
# Firms inherited 857 204 172 224 257
# Control Firms 99,721 25,455 23,904 24,198 26,164
Share transfer >=50 >=50 >=50 >=50 >=50
Family holding >=50 >=50 >=50 >=50 >=50
Quartile all 1 2 3 4

Anmerkung: Der Datensatz bestent aus Familienunternehmen, die vererbt oder fortgefuhrt werden. Die vererbten
Familienunternehmen stellen die Treatmentgruppe dar und haben in den zwei Jahren vor und nach der Vererbung keine Verénderung
in der Eignerstruktur erfahren. Die fortgefiihrten Familienunternehmen stellen die Kontrollgruppe dar und haben fiir mindestens fiinf
Jahre keine Verdnderung in der Eignerstruktur erfahren. Wir beobachten die Unternehmen im Zeitraum t-2 bis t+2. Die abhéngige
Variable ist der operating Return on Assets ,,0ROA; . In allen Spezifikationen wenden wir den Difference-in-Difference-Ansatz mit
Fixed Effects, Jahresdummies und Landerjahresdummies an. ,,Time;“ ist eine Dummyvariable fiir den Zeitraum nach dem Treatment
und ,,Did-Inheritance;“ zeigt den Treatmenteffekt der Vererbung des Unternehmens i in Periode t. In allen Spezifikationen nutzen
wir die Kontrollvariablen des Vorjahres t-1. Der natiirliche Logarithmus der Bilanzsumme ,,In(Total Assets;.;)*, des langfristigen
Fremdkapitals ,,In(Long-Term Debt;;.1)“, des Umsatzes ,In(Salesit1)“ und des Alters ,In(Ageir1)“ beruht auf den
Jahresabschlussinformationen des Unternehmens i in Periode t-1 in ORBIS. Das Alter des Unternehmens ergibt sich aus der Differenz
des Jahres der Beobachtung t und dem Jahr der Griindung, das in ORBIS angegeben wird. ,,Share transfer” und ,,Family holding*
beschreiben jeweils die Untergrenze der Unternehmensanteile, ab der die Unternehmen in der jeweiligen Spezifikation beriicksichtigt
werden. Die Einteilung der Quartile erfolgt nach dem durchschnittlichen oROA der Familienunternehmen. In allen Spezifikationen
sind die Standardfehler auf Landerebene geclustert. Die p-Werte befinden sich in Klammern.

*, %% **% heschreibt ein Signifikanzniveau von 10%, 5% bzw. 1%.
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Tabelle 4.36: Quantilsregressionen — 0ROA — Erbschaftsteuerregelungen

1) ) ®) (4) (5)
VARIABLES O0ROA; O0ROA; 0ROA; ¢ 0ROA; ¢ O0ROA;
Time;: -0.000 0.002 0.002** 0.002* -0.005***
(0.802) (0.389) (0.012) (0.056) (0.001)
Did-Inheritancei; 0.017* 0.025** 0.011 0.042** -0.001
(0.063) (0.013) (0.208) (0.043) (0.915)
Did-Inheritance; *Exemptioni -0.017* -0.027%** -0.016* -0.050** 0.014
(0.057) (0.009) (0.073) (0.019) (0.107)
In(Total Assetsi.1) -0.007* 0.000 -0.001 -0.007 -0.021***
(0.071) (0.772) (0.536) (0.137) (0.000)
In(Long-Term Debt;.1) 0.000 0.000 0.000* 0.000 0.001**
(0.104) (0.247) (0.081) (0.195) (0.011)
In(Salesi.1) 0.002*** 0.000** 0.002*** 0.004*** 0.011***
(0.000) (0.011) (0.001) (0.001) (0.000)
In(Agei 1) -0.002 0.002** -0.002** -0.002 -0.003
(0.522) (0.036) (0.030) (0.265) (0.638)
Observations 435275 108823 108816 108821 108815
R-squared 0.0216 0.0319 0.0266 0.0269 0.0315
Firm Fixed Effects YES YES YES YES YES
Year Dummies YES YES YES YES YES
Country*Year Dummies YES YES YES YES YES
# Firms 100578 25659 24076 24422 26421
# Firms inherited (Exemption) 797 194 163 207 233
# Firms inherited (No Exemption) 60 10 9 17 24
# Control Firms (Exemption) 82440 21877 21094 20412 19057
# Control Firms (No Exemption) 17281 3578 2810 3786 7107
Share transfer >=50 >=50 >=50 >=50 >=50
Family holding >=50 >=50 >=50 >=50 >=50
Quartile all 1 2 3 4

Anmerkung: Der Datensatz bestent aus Familienunternehmen, die vererbt oder fortgefuhrt werden. Die vererbten
Familienunternehmen stellen die Treatmentgruppe dar und haben in den zwei Jahren vor und nach der Vererbung keine Verénderung
in der Eignerstruktur erfahren. Die fortgefiihrten Familienunternehmen stellen die Kontrollgruppe dar und haben fiir mindestens fiinf
Jahre keine Verdnderung in der Eignerstruktur erfahren. Wir beobachten die Unternehmen im Zeitraum t-2 bis t+2. Die abhéngige
Variable ist der operating Return on Assets ,,0ROA; . In allen Spezifikationen wenden wir den Difference-in-Difference-Ansatz mit
Fixed Effects, Jahresdummies und Landerjahresdummies an. ,,Time;*“ ist eine Dummyvariable fiir den Zeitraum nach dem Treatment
und ,,Did-Inheritance;“ zeigt den Treatmenteffekt der Vererbung des Unternehmens i in Periode t. Die Dummyvariable
~Exemption;;“ nimmt den Wert eins an, wenn in dem Land, in dem sich das Unternehmen i befindet, eine Erbschaftsteuer mit
erbschaftsteuerlicher Verschonungsregelung fiir Betriebsvermdgen implementiert ist. ,,Did-Inheritance;*Exemption;,“ zeigt die
Wirkung auf den Treatmenteffekt im Fall einer Verschonungsregelung. In allen Spezifikationen nutzen wir die Kontrollvariablen des
Vorjahres t-1. Der natiirliche Logarithmus der Bilanzsumme ,In(Total Assetsit.1), des langfristigen Fremdkapitals
»In(Long-Term Debt;.,)*, des Umsatzes ,,In(Sales;;.1)* und des Alters ,,In(Age;.1)* beruht auf den Jahresabschlussinformationen des
Unternehmens i in Periode t-1 in ORBIS. Das Alter des Unternehmens ergibt sich aus der Differenz des Jahres der Beobachtung t
und dem Jahr der Griindung, das in ORBIS angegeben wird. ,,Share transfer und ,,Family holding® beschreiben jeweils die
Untergrenze der Unternehmensanteile, ab der die Unternehmen in der jeweiligen Spezifikation beriicksichtigt werden. Die Einteilung
der Quartile erfolgt nach dem durchschnittlichen o0ROA der Familienunternehmen. In allen Spezifikationen sind die Standardfehler
auf Landerebene geclustert. Die p-Werte befinden sich in Klammern.

*, ** *x* peschreibt ein Signifikanzniveau von 10%, 5% bzw. 1%.
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4.8.6 Machtkonzentration

Bertrand et al. (2008) weisen einen negativen Einfluss der Anzahl der Sohne auf die
Performance nach und fiihren dies auf Unstimmigkeiten zwischen diesen zurlick. In den
Regressionstabellen 4.37 bis 4.39 kontrollieren wir aus diesem Grund, ob unsere Effekte durch
die Verteilung der Macht zu erklaren sind. Zu diesem Zweck teilen wir unseren Datensatz auf
und betrachten die Vererbung entsprechend der Veradnderung der Machtkonzentration. Dilution
ist positiv, wenn es mehr Erben als Erblasser gibt und die Macht somit in einem groReren Mal3e
aufgeteilt wird. Dilution ist negativ, wenn die Macht im Unternehmen durch die Vererbung
konzentriert wird. Fur den GroRteil der betrachteten Familienunternehmen bleibt die

Machtkonzentration aber unverandert.

Entsprechend der Ergebnisse von Bertrand et al. (2008) sollte in der Spalte (2) der Tabellen
4.37 und 4.39 ein negativer Effekt auf die Investitionen und den oROA nachweisbar sein.
Dieses Ergebnis konnen wir nicht feststellen. Allerdings stellen wir bei einer gestiegenen
Machtkonzentration einen positiven Effekt auf den oROA in der Spalte (3) der Tabelle 4.39
fest. Dieses Ergebnis kann als maglicher Nachweis fur die Ergebnisse von Bertrand et al. (2008)
interpretiert werden. Fir die Anzahl der Mitarbeiter stellen wir bei einer Abnahme der
Machtkonzentration einen negativen Effekt in der Spalte (2) und bei einer Zunahme der
Machtkonzentration einen positiven Effekt in der Spalte (3) der Tabelle 4.38 fest. Eine genauere
Interpretation dieser Effekte auf die Anzahl der Mitarbeiter ist im vorliegenden Datensatz

schwierig.

Eine Berlcksichtigung der erbschaftsteuerlichen Verschonung ist aufgrund der geringen

Variation innerhalb der Gruppen leider nicht mdglich.
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Tabelle 4.37: Dilution — Investitionen

1) ) ®) (4)
VARIABLES Invest; Invest; Invest; Invest;
Time;: -0.001 -0.001 -0.001 -0.001
(0.161) (0.205) (0.228) (0.198)
Did-Inheritance; 0.004*** 0.002 -0.003 0.006***
(0.001) (0.291) (0.267) (0.003)
In(Total Assets;-3) -0.006***  -0.006***  -0.006***  -0.006***
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
In(Long-Term Debti.1) -0.003***  -0.003***  -0.003***  -0.003***
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
In(Salesi 1) -0.002***  -0.002***  -0.002***  -0.002***
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
In(Agei 1) 0.001 0.001 0.001 0.001
(0.287) (0.300) (0.310) (0.348)
Observations 431,827 428,265 427,570 430,062
R-squared 0.0768 0.0770 0.0769 0.0767
Firm Fixed Effects YES YES YES YES
Year Dummies YES YES YES YES
Country*Year Dummies YES YES YES YES
# Firms 113,636 112,422 112,251 113,109
# Firms inherited 1,563 349 178 1,036
# Control Firms 112,073 112,073 112,073 112,073
Share transfer >=50 >=50 >=50 >=50
Family holding >=50 >=50 >=50 >=50
Dilution all positive negative unchanged

Anmerkung: Der Datensatz bestent aus Familienunternehmen, die vererbt oder fortgefiihrt werden. Die vererbten
Familienunternehmen stellen die Treatmentgruppe dar und haben in den zwei Jahren vor und nach der Vererbung keine Verénderung
in der Eignerstruktur erfahren. Die fortgefiihrten Familienunternehmen stellen die Kontrollgruppe dar und haben fiir mindestens fiinf
Jahre keine Veranderung in der Eignerstruktur erfahren. Wir beobachten die Unternehmen im Zeitraum t-2 bis t+2. Die abhéangige
Variable sind die Investitionen ,,Investi. In allen Spezifikationen wenden wir den Difference-in-Difference-Ansatz mit Fixed
Effects, Jahresdummies und Landerjahresdummies an. ,,Time;,“ ist eine Dummyvariable fiir den Zeitraum nach dem Treatment und
,,Did-Inheritance;“ zeigt den Treatmenteffekt der VVererbung des Unternehmens i in Periode t. In allen Spezifikationen nutzen wir
die Kontrollvariablen des Vorjahres t-1. Der natiirliche Logarithmus des langfristigen Fremdkapitals ,,In(Long-Term Debt;:.1)*, des
Umsatzes ,,In(Sales;;.1)“ und des Alters ,,In(Agei.1)* beruht auf den Jahresabschlussinformationen des Unternehmens i in Periode
t-1 in ORBIS. Das Alter des Unternehmens ergibt sich aus der Differenz des Jahres der Beobachtung t und dem Jahr der Griindung,
das in ORBIS angegeben wird. Der natiirliche Logarithmus der Bilanzsumme ,In(Total Assetsiis) beruht auf den
Jahresabschlussinformationen des Unternehmens i in Periode t-3, analog zu Tsoutsoura (2015). ,,Share transfer und
»Family holding* beschreiben jeweils die Untergrenze der Unternehmensanteile, ab der die Unternehmen in der jeweiligen
Spezifikation berticksichtigt werden. ,,Dilution ist ein MaR fur die Entscheidungsmacht eines einzelnen Anteilseigners. Wenn
,.Dilution* positiv ist, reduziert sich die Entscheidungsmacht und umgekehrt. In allen Spezifikationen sind die Standardfehler auf
Lénderebene geclustert. Die p-Werte befinden sich in Klammern.

*, ** *x% heschreibt ein Signifikanzniveau von 10%, 5% bzw. 1%.
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Tabelle 4.38: Dilution — Mitarbeiteranzahl

1) ) ®) (4)
VARIABLES Infempliy)  In(empliy)  In(empli)  In(empl;y)
Time;: -0.004 -0.004 -0.004 -0.004
(0.125) (0.152) (0.144) (0.132)
Did-Inheritance; -0.031 -0.034* 0.026*** -0.038
(0.120) (0.065) (0.000) (0.111)
In(Total Assets; 1) 0.134*** 0.135*** 0.135*** 0.134***
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
In(Long-Term Debt; 1) 0.000 0.000 0.000 0.000
(0.743) (0.792) (0.791) (0.722)
In(Salesi 1) 0.056*** 0.057*** 0.057*** 0.056***
(0.002) (0.002) (0.002) (0.002)
In(Agei 1) 0.089*** 0.088*** 0.088*** 0.089***
(0.003) (0.004) (0.004) (0.003)
Observations 395,055 391,909 391,271 393,529
R-squared 0.0651 0.0653 0.0654 0.0652
Firm Fixed Effects YES YES YES YES
Year Dummies YES YES YES YES
Country*Year Dummies YES YES YES YES
# Firms 106,182 105,118 104,952 105,702
# Firms inherited 1,387 323 157 907
# Control Firms 104,795 104,795 104,795 104,795
Share transfer >=50 >=50 >=50 >=50
Family holding >=50 >=50 >=50 >=50
Dilution all positive negative unchanged

Anmerkung: Der Datensatz bestent aus Familienunternehmen, die vererbt oder fortgefiihrt werden. Die vererbten
Familienunternehmen stellen die Treatmentgruppe dar und haben in den zwei Jahren vor und nach der Vererbung keine Verénderung
in der Eignerstruktur erfahren. Die fortgefiihrten Familienunternehmen stellen die Kontrollgruppe dar und haben fiir mindestens fiinf
Jahre keine Veranderung in der Eignerstruktur erfahren. Wir beobachten die Unternehmen im Zeitraum t-2 bis t+2. Die abhéangige
Variable ist der Logarithmus der Mitarbeiteranzahl ,,In(empli;)*. In allen Spezifikationen wenden wir den Difference-in-Difference-
Ansatz mit Fixed Effects, Jahresdummies und L&nderjahresdummies an. ,,Time;* ist eine Dummyvariable fiir den Zeitraum nach
dem Treatment und ,,Did-Inheritance;; zeigt den Treatmenteffekt der Vererbung des Unternehmens i in Periode t. In allen
Spezifikationen nutzen wir die Kontrollvariablen des Vorjahres t-1. Der natirliche Logarithmus der Bilanzsumme
HIn(Total Assetsit.1)*, des langfristigen Fremdkapitals ,,In(Long-Term Debt;..1)*, des Umsatzes ,In(Salesit1)“ und des Alters
»In(Agei 1) beruht auf den Jahresabschlussinformationen des Unternehmens i in Periode t-1 in ORBIS. Das Alter des Unternehmens
ergibt sich aus der Differenz des Jahres der Beobachtung t und dem Jahr der Griindung, das in ORBIS angegeben wird.
»Share transfer” und ,,Family holding™ beschreiben jeweils die Untergrenze der Unternehmensanteile, ab der die Unternehmen in der
jeweiligen Spezifikation beriicksichtigt werden. ,,Dilution ist ein MaR fiir die Entscheidungsmacht eines einzelnen Anteilseigners.
Wenn ,,Dilution* positiv ist, reduziert sich die Entscheidungsmacht und umgekehrt. In allen Spezifikationen sind die Standardfehler
auf Landerebene geclustert. Die p-Werte befinden sich in Klammern.

*, ** *x* heschreibt ein Signifikanzniveau von 10%, 5% bzw. 1%.
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Tabelle 4.39: Dilution — oROA

@ 2 3 4)
VARIABLES oROAi 0ROA: 0ROA: oROA:;
Time;¢ -0.000 -0.000 -0.000 -0.000
(0.812) (0.943) (0.912) (0.874)
Did-Inheritancei 0.001 -0.001 0.013** 0.000
(0.573) (0.436) (0.043) (0.890)
In(Total Assets; 1) -0.007* -0.007* -0.007* -0.007*
(0.071) (0.069) (0.066) (0.069)
In(Long-Term Debt; 1) 0.000 0.000 0.000 0.000
(0.104) (0.100) (0.105) (0.106)
In(Salesi 1) 0.002*** 0.002*** 0.002*** 0.002***
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
In(Ageit1) -0.002 -0.002 -0.001 -0.002
(0.523) (0.547) (0.551) (0.520)
Observations 435275 433088 432322 433937
R-squared 0.0215 0.0216 0.0216 0.0216
Firm Fixed Effects YES YES YES YES
Year Dummies YES YES YES YES
Country*Year Dummies YES YES YES YES
# Firms 100578 99977 99803 100240
# Firms inherited 857 256 82 519
# Control Firms 99,721 99,721 99,721 99,721
Share transfer >=50 >=50 >=50 >=50
Family holding >=50 >=50 >=50 >=50
Dilution all positive negative unchanged

Anmerkung: Der Datensatz bestent aus Familienunternehmen, die vererbt oder fortgefiihrt werden. Die vererbten
Familienunternehmen stellen die Treatmentgruppe dar und haben in den zwei Jahren vor und nach der Vererbung keine Verénderung
in der Eignerstruktur erfahren. Die fortgefiihrten Familienunternehmen stellen die Kontrollgruppe dar und haben fiir mindestens fiinf
Jahre keine Veranderung in der Eignerstruktur erfahren. Wir beobachten die Unternehmen im Zeitraum t-2 bis t+2. Die abhéangige
Variable ist der operating Return on Assets ,,0ROA; . In allen Spezifikationen wenden wir den Difference-in-Difference-Ansatz mit
Fixed Effects, Jahresdummies und Landerjahresdummies an. ,,Time;“ ist eine Dummyvariable fiir den Zeitraum nach dem Treatment
und ,,Did-Inheritance;“ zeigt den Treatmenteffekt der Vererbung des Unternehmens i in Periode t. In allen Spezifikationen nutzen
wir die Kontrollvariablen des Vorjahres t-1. Der natiirliche Logarithmus der Bilanzsumme ,,In(Total Assets;.;)*, des langfristigen
Fremdkapitals ,,In(Long-Term Debt;;.1)“, des Umsatzes ,In(Salesit1)“ und des Alters ,In(Ageir1)“ beruht auf den
Jahresabschlussinformationen des Unternehmens i in Periode t-1 in ORBIS. Das Alter des Unternehmens ergibt sich aus der Differenz
des Jahres der Beobachtung t und dem Jahr der Griindung, das in ORBIS angegeben wird. ,,Share transfer” und ,,Family holding*
beschreiben jeweils die Untergrenze der Unternehmensanteile, ab der die Unternehmen in der jeweiligen Spezifikation beriicksichtigt
werden. ,,Dilution ist ein MaR fiir die Entscheidungsmacht eines einzelnen Anteilseigners. Wenn , Dilution positiv ist, reduziert
sich die Entscheidungsmacht und umgekehrt. In allen Spezifikationen sind die Standardfehler auf Landerebene geclustert. Die p-
Werte befinden sich in Klammern.

*, ** *x* peschreibt ein Signifikanzniveau von 10%, 5% bzw. 1%.
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4.8.7 Kernel-Matching

Die Tabellen 4.40 bis 4.42 zeigen die Ergebnisse fir das Kernel-Matching. Es ist ersichtlich,
dass mehr Unternehmen einander zugeordnet werden kénnen und die Zahl der Beobachtungen
steigt. Die Effekte sind aber sehr ahnlich zu denen des Radius-Matching.

Tabelle 4.40: PSM - Kernel-Matching — Investitionen

1) ) @)
VARIABLES Investi Investi Investi
Treatment;; -0.008 -0.019 -0.016
(0.481) (0.152) (0.184)
In(Total Assetsi-3) 0.005 -0.012 -0.012
(0.610) (0.219) (0.142)
In(Current Assets; .3) 0.004 0.011** 0.011***
(0.269) (0.020) (0.009)
In(Shareholder Fundsi-1) 0.009 0.009
(0.322) (0.291)
In(Agei 1) -0.000 -0.000 -0.000

(0.347) (0.464) (0.345)

Observations 52,138 52,505 57,009
R-squared 0.0042 0.0070 0.0064
# Firms inherited 232 371 416

# Control Firms 51,906 52,134 56,593
Share transfer >=50 >=25 >=25
Family holding >=50 >=50 >=25

Anmerkung: Der Datensatz besteht aus Familienunternehmen, die vererbt oder fortgefihrt werden. Die vererbten
Familienunternehmen stellen die Treatmentgruppe dar und haben in den zwei Jahren vor und nach der Vererbung keine VVeranderung
in der Eignerstruktur erfahren. Die fortgefiihrten Familienunternehmen stellen die Kontrollgruppe dar und haben fiir mindestens
funf Jahre keine Verdnderung in der Eignerstruktur erfahren. Die abhéngige Variable sind die Investitionen ,,Invest; . ,,Treatment;
beschreibt den Average Treatment Effect on the Treated (ATT), ermittelt durch den Weighted-Least-Squares-Ansatz. Die Gewichte
stammen aus dem Kernel-PSM. Fiir alle Variablen ist die Balancing Property erfiillt, nicht aber fiir: ,In(Total Assets;;.s)“,
HIn(Current Assetsics)“, ,.In(Shareholder Fundsi..) und ,,In(Agei.1)“, weshalb diese nochmals Eingang in die jeweilige Post-
Matching-Schitzung finden. ,,Share transfer* und ,,Family holding* beschreiben jeweils die Untergrenze, ab der die Unternehmen
in der jeweiligen Spezifikation beriicksichtigt werden. In allen Spezifikationen sind die Standardfehler robust.

*, ** *** heschreibt ein Signifikanzniveau von 10%, 5% bzw. 1%.
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Tabelle 4.41: PSM - Kernel-Matching — Mitarbeiteranzahl

1 (2 3
VARIABLES In(empliy) In(empliy) In(empliy)
Treatment;; -0.036* -0.015 -0.008
(0.057) (0.365) (0.619)
In(Total Assetsi-1) -0.048** -0.047***  -0.048***
(0.018) (0.007) (0.004)
In(Fixed Assetsi 1) 0.007 0.003 -0.001
(0.375) (0.641) (0.922)
In(Current Assets; 1) -0.006 -0.007 -0.006
(0.662) (0.546) (0.600)
In(Shareholder Fundsi-1) 0.010** 0.012***
(0.016) (0.003)
In(Agei1) -0.000 -0.001 -0.001*
(0.738) (0.144) (0.056)
In(Ageit_l) 0.000 0.000 0.000*
(0.700) (0.165) (0.078)
Observations 71,635 72,929 80,583
R-squared 0.0380 0.0304 0.0323
# Firms inherited 524 715 785
# Control Firms 71,111 72,214 79,798
Share transfer >=50 >=25 >=25
Family holding >=50 >=50 >=25

Anmerkung: Der Datensatz besteht aus Familienunternehmen, die vererbt oder fortgefilhrt werden.

Die vererbten

Familienunternehmen stellen die Treatmentgruppe dar und haben in den zwei Jahren vor und nach der Vererbung keine Veranderung
in der Eignerstruktur erfahren. Die fortgefilhrten Familienunternehmen stellen die Kontrollgruppe dar und haben fiir mindestens
funf Jahre keine Veranderung in der Eignerstruktur erfahren. Die abhangige Variable ist der Logarithmus der Mitarbeiteranzahl
HIn(empli)«. ,,Treatment;“ beschreibt den Average Treatment Effect on the Treated (ATT), ermittelt durch den Weighted-Least-
Squares-Ansatz. Die Gewichte stammen aus dem Kernel-PSM. Firr alle Variablen ist die Balancing Property erfillt, nicht aber fir:
HIn(Total Assetsi.1)*, ,.In(Fixed Assets;.1)“, ,.In(Current Assets;.1)“, ,.In(Shareholder Funds;.1)“, ,.In(Agei..1)* und ,,In(Age? 1),
weshalb diese nochmals Eingang in die jeweilige Post-Matching-Schitzung finden. ,,Share transfer und ,,Family holding*
beschreiben jeweils die Untergrenze, ab der die Unternehmen in der jeweiligen Spezifikation beriicksichtigt werden. In allen

Spezifikationen sind die Standardfehler robust.

*, ** *** heschreibt ein Signifikanzniveau von 10%, 5% bzw. 1%.
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Tabelle 4.42: PSM - Kernel-Matching — oROA

1 (2 3
VARIABLES 0ROA: ¢ oROA:; oROA:;
Treatment;; 0.002 0.003 0.005*
(0.483) (0.247) (0.069)
In(Total Assetsi-1) -0.001 0.002 0.002
(0.682) (0.351) (0.469)
In(Fixed Assetsi 1) 0.001 0.001 0.001
(0.477) (0.333) (0.182)
In(Current Assets; 1) -0.003* -0.004** -0.004***
(0.065) (0.014) (0.007)
In(Shareholder Fundsi-1) -0.002** -0.002**
(0.016) (0.015)
In(Agei1) 0.000 0.000 0.000
(0.319) (0.241) (0.178)
In(Ageit_l) -0.000 -0.000 -0.000
(0.277) (0.255) (0.205)
Observations 71,635 72,929 80,583
R-squared 0.0064 0.0081 0.0106
# Firms inherited 524 715 785
# Control Firms 71,111 72,214 79,798
Share transfer >=50 >=25 >=25
Family holding >=50 >=50 >=25

Anmerkung: Der Datensatz besteht aus Familienunternehmen, die vererbt oder fortgefihrt werden. Die vererbten
Familienunternehmen stellen die Treatmentgruppe dar und haben in den zwei Jahren vor und nach der Vererbung keine Veranderung
in der Eignerstruktur erfahren. Die fortgefilhrten Familienunternehmen stellen die Kontrollgruppe dar und haben fiir mindestens
funf Jahre keine Verénderung in der Eignerstruktur erfahren. . Die abhidngige Variable ist der operating Return on Assets ,,0ROA; .
. Treatment;“ beschreibt den Average Treatment Effect on the Treated (ATT), ermittelt durch den Weighted-Least-Squares-Ansatz.
Die Gewichte stammen aus dem Kernel-PSM. Fir alle Variablen ist die Balancing Property erfiillt, nicht aber fiir:
HIn(Total Assetsi.1)*, ,.In(Fixed Assets;.1)“, ,.In(Current Assets;.1)“, ,.In(Shareholder Funds;.1)“, ,.In(Agei..1)* und ,,In(Age? 1),
weshalb diese nochmals Eingang in die jeweilige Post-Matching-Schitzung finden. ,,Share transfer und ,,Family holding*
beschreiben jeweils die Untergrenze, ab der die Unternehmen in der jeweiligen Spezifikation beriicksichtigt werden. In allen
Spezifikationen sind die Standardfehler robust.

*, ** *** heschreibt ein Signifikanzniveau von 10%, 5% bzw. 1%.
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4.8.8 Beschreibung der Variablen

Die Tabelle 4.43 erlautert die verwendeten Variablen.

Tabelle 4.43: Beschreibung der Variablen

Variable Beschreibung

Invest; Die Investitionen der Familienunternehmen im Jahr t. Die
Investitionen berechnen sich aus der Veranderung des
Anlagevermdgens im Verhéltnis zur Bilanzsumme des Vorjahres.
Quelle: ORBIS Database Bureau van Dijk.

In(empl;y) Der natirliche Logarithmus der Anzahl der Mitarbeiter im Jahr t.
Quelle: ORBIS Database Bureau van Dijk.

In(staffi,) Der natirrliche Logarithmus des Personalaufwands im Jahr t. Quelle:
ORBIS Database Bureau van Dijk.

O0ROA.;; Der operating Return on Assets im Jahr t. Der oROA ergibt sich aus
dem operativen Gewinn (EBIT) im Verhaltnis zur Bilanzsumme.
Quelle: ORBIS Database Bureau van Dijk.

Time;; Die Variable betragt 1 fiir alle Jahre nach dem Ereignis und 0 fir alle
Jahre vor dem Ereignis.

Treat; Die Variable nimmt den Wert 1 an, wenn es in diesem Unternehmen

eine familidre Anteilsiibertragung gibt. Ansonsten betragt sie 0.

Did-Inheritance;

Die Variable ist der Interaktionsterm aus Time;; und Treat;. Diese
nimmt somit fur alle Beobachtungen von familiar Gbertragenen
Unternehmen nach dem Ereignis den Wert 1 an und betrégt ansonsten
0.

Exemption;;

Die Dummyvariable nimmt den Wert 1 an, wenn es im Staat des
Unternehmens i eine Verschonungsregelung fur die Vererbung oder
Schenkung von Betriebsvermdgen im Jahr t gibt. Die Variable betragt
0, wenn die unentgeltliche Ubertragung des Betriebsvermégens nicht
verschont wird.

Quelle: Kommentar Erbschaft-/Schenkungsteuergesetz von
Troll/Gebel/Jilicher/Gottschalk (2004 - 2016).

In(Total Assets;.1)

Der natlrliche Logarithmus der Bilanzsumme im Jahr vor der
Beobachtung. Quelle: ORBIS Database Bureau van Dijk.

In(Total Assets;-3)

Der natrliche Logarithmus der Bilanzsumme drei Jahre vor der
Beobachtung. Quelle: ORBIS Database Bureau van Dijk.

In(Fixed Assetsi.1)

Der natirliche Logarithmus des Anlagevermbgens im Jahr vor der
Beobachtung. Quelle: ORBIS Database Bureau van Dijk.
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Variable

Beschreibung

In(Fixed Assetsi.3)

Der natirliche Logarithmus des Anlagevermogens drei Jahre vor der
Beobachtung. Quelle: ORBIS Database Bureau van Dijk.

In(Current Assets;.1)

Der natirliche Logarithmus des Umlaufvermdgens im Jahr vor der
Beobachtung. Quelle: ORBIS Database Bureau van Dijk.

In(Current Assetsi.3)

Der natiirliche Logarithmus des Umlaufvermdgens drei Jahre vor der
Beobachtung. Quelle: ORBIS Database Bureau van Dijk.

In(Shareholder Fundsi.1)

Der natirliche Logarithmus des Eigenkapitals im Jahr vor der
Beobachtung. Quelle: ORBIS Database Bureau van Dijk.

In(Long-Term Debt;.1)

Der natirliche Logarithmus des langfristigen Fremdkapitals im Jahr
vor der Beobachtung. Quelle: ORBIS Database Bureau van Dijk.

In(Salesi 1)

Der natlrliche Logarithmus des Umsatzes im Jahr vor der
Beobachtung. Quelle: ORBIS Database Bureau van Dijk.

In(Agei 1)

Der natirliche Logarithmus des Unternehmensalters im Jahr vor der
Beobachtung. Das Alter des Unternehmens ergibt sich aus der
Differenz des Jahres der Beobachtung und dem Jahr der Grindung,
das in ORBIS angegeben wird. Quelle: ORBIS Database Bureau van
Dijk.

In(Ageit_l)

Der natiirliche Logarithmus des quadrierten Unternehmensalters im
Jahr vor der Beobachtung. Quelle: ORBIS Database Bureau van Dijk.

Treatment;

Der Average Treatment Effect on the Treated (ATT) der familiaren
Anteilsiibertragung im PSM.

Tabelle 4.43: Die Tabelle beschreibt die in diesem Projekt verwendeten Variablen.

Die Tabelle 4.44 gibt einen Uberblick tiber die Besteuerung einer Erbschaft oder Schenkung
fur 36 Staaten im Jahr 2016. Rechtsdnderungen im Beobachtungszeitraum von 2004 bis 2016
sind in der Spalte ,,Erlduterung® kommentiert. Die Spalte ,,ErbStG* gibt an, welche Staaten ein
Erbschaftsteuerregime implementiert haben. Die Spalte ,,Verschonung® identifiziert eine
erbschaftsteuerliche Privilegierung des Betriebsvermogens (BV). Die Spalte ,,Behaltensfrist™
gibt an, wie lange das Unternehmen durch den Erwerber fortgefuhrt werden muss, um die

Privilegierung zu erhalten. Die Spalte ,,gerade Linie* zeigt an, ob es fir jegliche Form von

Vermogenstransfers in gerader Linie eine Steuerfreistellung gibt.
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Tabelle 4.44: Beschreibung der Erbschaft-/Schenkungsteuerregelungen

Behaltens-
Staat ErbStG Verschonung fristin Erlauterung
Jahren
Familienunternehmen unterliegen 3%
Belgien X X 5 Steuersatz, wenn 5-jahrige
Behaltensfrist und in gerader Linie.
. Vermdgensiibertragungen in gerader
Bulgarien X 0 Linie steuerfrei.
Dénemark X 0
85%/100% des BV befreit, wenn 5/7-
jahrige Behaltensfrist. Verscharfung der
Deutschland  x X Regelung ab 01.07.2016, jedoch ohne
Anderung der Grenzen. Vor 01.01.2009
Ansatz von BV zu 65% und Freibetrag.
Estland 0 0
wenn Unternehmenstransfer >=10%,
Finnland X X 5 dann Ansatz zu 20% des
Bilanznettowerts.
75% des BV befreit, wenn 6-jahrige
Frankreich X X 6 Behaltensfrist. Vor 01.01.2006 50%
Befreiung und 8-jahrige Behaltensfrist.
Sondersteuersatze fir BV, wenn in
Griechenland  x X gerader Linie Ubertragen. Vor
01.01.2007 keine Information zu
Verschonungsregelung vorhanden.
Irland . X 6 90% Befreu_mg flr BV, wenn 6-jahrige
Behaltensfrist.
Island X 0
Steuererleichterungen fiir BV nur, wenn
an Kinder Ubertragen und 5-jahrige
Italien X X 5 Behaltensfrist. Vor 01.01.2007 sind
Informationen zu Verschonung nicht
beobachtbar.
Kanada 0 0 Kapitalgewinnsteuer
Vermdgensibertragungen in gerade
Kroatien X 0 Linie steuerfrei. Vor 01.01.2011 keine
Information dazu.
Lettland 0 0
Vermdgensiibertragungen in gerader
Litauen X 0 Linie steuerfrei bei Erbschaften,
Schenkungen voll besteuert.
Luxemburg " o V_er_mogensube_rtragungen in gerader
Linie steuerfrei.
Mexiko 0 0
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Behaltens-
Staat ErbStG Verschonung fristin
Jahren

Gerade

Linie Erlauterung

100% Befreiung fiir BV bis 1,06 Mio. €,
Niederlande  x X 5 danach 83% des BV befreit, wenn 5-
jahrige Behaltensfrist.

Verédulerungsgewinnsteuer, bis
Norwegen 0 0 31.12.2013 ErbstG mit Verschonung fir
BV, Ansatz zu 30% des Buchwerts.

Osterreich 0 0 ErbStG im Jahr 2008 abgeschafft.
Verschonung fiir BV, wenn 5-jahrige

Polen X X 5 X Behaltensfrist und in gerader Linie
vererbt.

Portugal 0 0

Rumanien X 0 ErbStG, aber keine SchenkungStG.

Russland 0 0

Schweden 0 0 ErbStG zum 01.01.2005 abgeschafft.
Kantonsabhéngig, i.d.R. Vermogens-

Schweiz X 0 X Ubertragungen in gerade Linie
steuerfrei.

Serbien « o « Vermdgensiibertragungen in gerade

Linie bei Erbschaft steuerfrei.

Vermdgensubertragungen in gerader

Slowenien X 0 X Linie steuerfrei.
Spanien . X 10 X 95% Befreiung fur BV, wenn 10-jahrige
P Behaltensfrist und in gerader Linie.
Stdkorea X X
ErbStG zum 01.01.2013 abgeschafft,
Tschechien o o davor Transfers in gerader Linie flr
Erbschaften steuerfrei, Schenkungen
voll besteuert.
Turkei X 0
Ukraine « o « V_er_mt')gensube_rtragungen in gerader
Linie steuerfrei.
BV auBer Aktiengesellschaften
Ungarn X X 3 .
steuerfrei.
grundsétzlich keine Befreiung, aber sehr
USA X 0 hohe Freibetrage bis einschlieflich 2016
5 Mio. USD.
Vereinigtes X X 100% Befreiung fur BV, vor 01.01.2007
Kdnigreich 7-jahrige Behaltensfrist.

Tabelle 4.44: Die Tabelle gibt einen Uberblick Gber die Erbschaft-/Schenkungsteuerregelungen im Jahr
2016 in den jeweiligen Staaten. x: Die Regelung ist im jeweiligen Staat gegeben; o: Die Regelung ist im
jeweiligen Staat nicht gegeben.
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4.8.9 Aufbereitung der Daten

Die Tabelle 4.45 fasst die Datenaufbereitung zusammen. Es wird gezeigt, wie wir aus dem
Ausgangsdatensatz  ORBIS den finalen Regressionsdatensatz ermitteln und wie viele
Unternehmen wir bei den einzelnen Schritten 16schen.
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Tabelle 4.45: Aufbereitung der Daten

Aktion geléschte verbleibende
Unternehmen Unternehmen

Die Beteiligungsdaten von 2000-2006 13.417.355

Identifizierung der Unternehmen mit fehlerhaften Daten 286 13.417.069

Ldschen der Unternehmen ohne identifizierbare Anteilseigner 11.794.188 1.622.881

Loéschen der Duplikate 23.576 1.599.305

Die Beteiligungsdaten von 2007-2015 13.417.355

Identifizierung der Unternehmen mit fehlerhaften Daten 5.375 13.411.980

Loschen der Unternehmen ohne identifizierbare Anteilseigner 7.484.252 5.927.728

Loschen der Duplikate 38.655 5.889.073

Zusammenfigen der Beteiligungsdaten von 2000-2006 und 2007-2015

und Ausgangsdatensatz fir Ermittlung der Beteiligungsstruktur 6.063.692

Identifizierung der Unternehmen, die nach unserer Definition mindestens

in einem Jahr ein Familienunternehmen darstellen 3.418.838 2.644.854

Entfernen von Unternehmen, die keine natrliche Person als Anteilseigner

haben 3 2.644.851

Hinzufiigen der Bilanzdaten 525.063 2.119.788

Rechtsform und weitere Unternehmensinformationen hinzuftigen 11 2.119.777
7 2.119.770

Nur aktiv tatige Unternehmen behalten 332.521 1.787.249

Entfernen der Rumpfwirtschaftsjahre 2.801 1.784.448

Beobachtungen der Unternehmen entfernen, die auBRerhalb des

betrachteten Zeitraums liegen 8.646 1.775.802

Finanzunternehmen entfernen 146.672 1.629.130

Nur Treatment- oder Kontrollunternehmen beibehalten 953.252 675.878

Ldschen von Beobachtungen:

kleiner als 0,1% Perzentil und gréRer als 99,9% Perzentil 330 675.548

Nur Unternehmen mit beschrankter Haftung beibehalten 11.249 664.299

Festlegen der Definition fur Familienunternehmen (>=50%) in allen

Beobachtungen 90.902 573.397

Festlegen Beobachtungszeitraum (2 Jahre vor und 2 Jahre nach dem

Ereignis) 70.170 503.227

Festlegen der Periode ohne Veranderung vor und nach Treatment (mind.

2

Jahre vor und nach dem Ereignis) 349.984 153.243

Festlegen des Ubertragungsanteils auf einen neuen Anteilseigner

(>=50%)

sowie Beriicksichtigung der Namensproblematik 6.271 146.972

Entfernen von Beobachtungen mit fehlenden Daten in den relevanten

Variablen durch die Regression 30.232 116.740

Finaler Datensatz 116.740
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Kapitel 5

Eine okonomische Analyse der
Rechtfertigungsgriinde fiir die erbschaftsteuerliche
Verschonung

Ein Vergleich der Handlungsalternativen™

*Dieses Kapitel beruht auf einem gemeinsamen Projekt mit Dr. Michael Riedle und Prof. Dr. Martin Ruf, gefordert
durch die Deutsche Forschungsgemeinschaft (DFG) - 392769115. Die Autoren wirdigen die Forderung des
Landes Baden-Wirttemberg durch den bwHPC.
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5.1 Einleitung

In den letzten Jahren hat die Erbschaft- und Schenkungsteuer®*? in der 6ffentlichen Diskussion
eine grofle Aufmerksamkeit erfahren. Diese mediale Présenz resultiert aus mehreren
Entscheidungen des Bundesverfassungsgerichts®® und den folgenden Reformen des
Erbschaftsteuergesetzes.®! Die verfassungsrechtlichen Bedenken beziehen sich dabei stets auf
die Ausgestaltung der erbschaftsteuerlichen Verschonung des Betriebsvermdgens. Die jlingste
Entscheidung des Bundesverfassungsgerichts ist vom 17.12.2014. Das Verfassungsgericht
verweist auf die ,,Ungleichbehandlungen der Erwerber betrieblichen und nichtbetrieblichen
Vermogens, die ein enormes AusmalB erreichen konnen3'® und betont die Notwendigkeit
tragfihige[r] Rechtfertigungsgriinde“3!® fiir jegliche steuerliche Verschonung. Des Weiteren
bewerten die obersten Richter die Annahmen des Gesetzgebers, die zur erbschaftsteuerlichen
Sonderbehandlung fuhren, fir plausibel. Allerdings heben sie das Fehlen empirischer Evidenz

zu dieser Thematik hervor.3’

Eine Beurteilung der Rechtfertigung kann aus 6konomischer Sicht aber nie durch eine isolierte
Betrachtung der Vererbung erfolgen, sondern immer nur im Kontext der Handlungsalternative
Verkauf. Nach unserem Wissen gibt es in der bestehenden Forschung bisher keine Studie, die
die Folgen eines Verkaufs des Familienunternenmens fir die Investitionen, die
Mitarbeiteranzahl und den oROA betrachtet. Ferner gibt es keine Studie, die explizit den

Verkauf mit einer familidren Anteilstibertragung vergleicht.

Die vorliegende Arbeit hat zum Ziel diese Forschungsliicke zu schliefen und als erste
empirische Studie die Folgen einer Vererbung mit den Folgen eines Verkauf von
Familienunternehmen zu vergleichen. Fur die Bewertung der erbschaftsteuerlichen
Ungleichbehandlung des Betriebsvermdgens ist eine Gegeniberstellung der beiden

Handlungsalternativen, die im Rahmen eines Generationenwechsels bestehen, essenziell.

312 Wenn nachfolgend die Erbschaftsteuer genannt wird, umfasst dies auch alternative Besteuerungen der
unentgeltlichen Ubertragung wie die Schenkungsteuer. Wenn nicht anders erldutert, inkludiert der Begriff
Vererbung auch Schenkungen.

313 vgl. Bundesverfassungsgericht, Urteil vom 07.11.2006; Bundesverfassungsgericht, Urteil vom 17.12.2014.
314 vgl. Bundesgesetzblatt (2008); Bundesgesetzblatt (2016).

315 Bundesverfassungsgericht, Urteil vom 17.12.2014, Rn. 128.

316 Bundesverfassungsgericht, Urteil vom 17.12.2014, Rn. 168.

817 vgl. Bundesverfassungsgericht, Urteil vom 17.12.2014, Rn. 145-149.
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Dariiber hinaus kdénnen wir erstmals die Wirkung der erbschaftsteuerlichen

Verschonungsregelung auf diesen Vergleich eruieren.

Wir nutzen die Datenbank ORBIS des Bureau van Dijk, die Bilanzinformationen von
Unternehmen weltweit beinhaltet. Familienunternehmen identifizieren wir mithilfe der
historischen ~ Anteilseignerstruktur und der Nachnamen der Gesellschafter.®*® Ein
Familienunternehmen liegt vor, wenn ein Individuum oder eine Familie einen Anteil von
mindestens 50% besitzt. Verkaufe erhalten wir aus der Datenbank ZEPHYR des Bureau van
Dijk. In den Standardregressionen liegen eine Vererbung und ein Verkauf vor, wenn mindestens
50% der Unternehmensanteile transferiert werden. Bei der Vererbung ist eine zusétzliche
Voraussetzung, dass mindestens ein Familienmitglied das Unternehmen verldsst und ein
weiteres Familienmitglied in das Unternehmen eintritt. Den resultierenden Paneldatensatz

analysieren wir zunéachst mithilfe der DiD-Methode mit Firm Fixed Effects.

Die Ergebnisse zeigen, dass eine Vererbung im Vergleich zu einem Verkauf einen Rickgang
der Investitionen zur Folge hat. In Bezug auf die Beschéftigung ist aber kein Unterschied
zwischen der Vererbung und dem Verkauf nachweisbar. Allerdings weisen die vererbten
Familienunternehmen nach der Anteilstbertragung einen signifikant hoheren oROA als die
verkauften Familienunternehmen auf. Diesen signifikanten Anstieg der Performance

identifizieren wir aber nur in Landern ohne erbschaftsteuerliche Verschonung.

Dies ist darauf zurlickzufiihren, dass die Verschonungsregelung einen signifikant negativen
Effekt auf den oROA in Hdhe von 4,4%-Punkten aufweist. Dieses Ergebnis spricht fiir eine
Entscheidungsverzerrung durch die steuerliche Bevorzugung des Betriebsvermdgens im Zuge
einer Vererbung. Die erbschaftsteuerliche Verschonung kann nur bei der Ubertragung des
Vermogens in Form von Betriebsvermdgen in Anspruch genommen werden. Wenn die
resultierende Steuerersparnis einen ausreichend groflen Anreiz darstellt, werden auch
ungeeignetere Erben das Familienunternehmen (ibernehmen und fortfiihren.3!° Diese
erbschaftsteuerliche Verzerrung erklért den identifizierten negativen Effekt. Gleichzeitig
konnen wir keinen signifikanten Effekt der Verschonungsregelung auf die Investitionen und

die Beschéaftigung nachweisen.

Aufgrund der moglichen Endogenitét der Entscheidung zwischen einer Vererbung und einem

318 Die Approximation der Familienverhltnisse mithilfe der Nachnamen wird ebenso von Aminadav/Papaioannou
(2020), Bach/Serrano-Velarde (2015) und Pérez-Gonzalez (2006) angewandt.
319 vgl. Grossmann/Strulik (2010).
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Verkauf, wenden wir die IV-Methode an. Zu diesem Zweck vergleichen wir den Firmennamen
mit den Familiennamen der Gesellschafter. Wenn der Firmenname einen Familiennamen
beinhaltet, sehen wir dies als Nachweis fir die besondere Bindung der Familie zum
Unternehmen. Mittels dieses Vergleichs ziehen wir den Firmennamen als Instrument fur die
Vererbung des Familienunternehmens heran. Die IV-Methode bekréftigt unsere Ergebnisse
beziiglich der Verschonungsregelung. Der negative Effekt auf den oROA verstérkt sich und
betragt in diesem Fall 10,6%-Punkte.

Einen weiteren Beitrag leistet die vorliegende Arbeit im Bereich der Literatur zu M&As, die
sich mit den Folgen fiir die Familienunternehmen als Zielunternehmen beschéftigt.%?° Dieser
Literaturzweig ist sehr diinn, da nach einem Deal die Bilanzdaten der Zielunternehmen haufig
in den Konzernabschluss eingehen. Unsere Ergebnisse zeigen einen signifikant positiven Effekt
des Verkaufs auf die Investitionen im Vergleich zu den fortgefiihrten Familienunternehmen.
Einen Rickgang der Beschaftigung kénnen wir in den verkauften Familienunternehmen nicht

identifizieren. Allerdings sinkt der oROA in den Zielunternehmen um 1,4%-Punkte.

Unsere Ergebnisse sprechen gegen die Implementierung der erbschaftsteuerlichen
Verschonung fiir das Betriebsvermdgen. Wir kénnen fiir die Verschonungsregelung keine
signifikante Wirkung auf die Investitionen und die Beschaftigung nachweisen. Stattdessen flihrt
sie zu einer niedrigeren Performance in den vererbten Familienunternehmen. Der negative
Effekt weist auf eine Verzerrung der Nachfolgeentscheidung durch die Verschonungsregelung
hin, die Grossmann und Strulik (2010) in ihrem theoretischen Modell ausarbeiten. Eine Aussage
zu den Folgen flr die Gesamtwohlfahrt kénnen wir nicht treffen. Die Ergebnisse zeigen aber,
dass eine Ungleichbehandlung unterschiedlicher Vermdgensarten und die daraus folgende

Entscheidungsverzerrung vermieden werden sollten.

Das Projekt ist wie folgt aufgebaut: Abschnitt 5.2 nennt und erl&utert die Hypothesen. Abschnitt
5.3 beschreibt unseren Datensatz und Abschnitt 5.4 erldutert die Empirie. Die Abschnitte 5.5
und 5.6 prasentieren die Ergebnisse und die wichtigsten Robustheitstests. Abschnitt 5.7 bietet
eine abschlielende Wiirdigung.

320 v/gl. Basu/Dimitrova/Paeglis (2009); Feldman/Amit/Villalonga (2016); Feldman/Amit/Villalonga (2019).
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5.2 Hypothesenbildung

Der Gesetzgeber fordert mit der erbschaftsteuerlichen Verschonungsregelung die Vererbung
des Betriebsvermdgens. Dieses Praferenzregime soll den Verkauf der Familienunternehmen
vermeiden, da der Gesetzgeber negative Folgen eines Verkaufs fiir die Stakeholder erwartet.3%
Wir prifen diese Annahme des Gesetzgebers anhand folgender Forschungsfrage:

I. Welche Folgen hat ein Verkauf von Unternehmensanteilen fir die

Familienunternehmen?

Die Forschung zu Familienunternehmen und M&As ist sehr einseitig. In den meisten Studien
werden Familienunternehmen als Erwerber betrachtet.?2 Basu, Dimitrova und Paeglis (2009),
Feldman, Amit und Villalonga (2016) sowie Feldman, Amit und Villalonga (2019) sind die
Einzigen, die auch die Auswirkungen auf Familienunternehmen als Zielunternehmen
untersuchen. Diese Studien betrachten allerdings nur marktbasierte Performancemale. Nach
unserem Wissen sind wir damit die Ersten, die die Wirkung eines Unternehmensverkaufs auf

die von uns betrachteten Variablen der Familienunternehmen eruieren.323

Die bestehende M&A-L.iteratur, die die Folgen fir die Zielunternehmen untersucht, stellt nach
einem Unternehmensverkauf einen Wechsel in zahlreichen Managementpositionen fest.®?*
Aufgrund einer besseren operativen Leitung des Unternehmens und einer besseren
Ressourcenallokation, konnen die Kapitalkosten und die finanziellen Einschrankungen der
Unternehmen sinken. Dies fiihrt zu einem Anstieg der Investitionen in den Zielunternehmen.3?

Auf Familienunternehmen bertragen, lassen diese Ausfiihrungen die folgende Hypothese zu:
I.1 Der Verkauf eines Familienunternehmens fuhrt zu einem Anstieg der Investitionen.

Insbesondere die Arbeitsplatzsicherheit der Familienunternehmen wird im Zusammenhang mit
der erbschaftsteuerlichen Verschonungsregelung bemiht. Aus diesem Grund betrachten wir,

wie bereits in Kapitel 4, die Folgen fir die Mitarbeiteranzahl.

321 \gl. Bundestag-Drucksache 18/5923, S. 1.

322 \/gl. Adhikari/Sutton (2016); André/Ben-Amar/Saadi (2014); Ben-Amar/André (2006); Bouzgarrou/Navatte
(2013); Shim/Okamuro (2011).

323 Die betrachteten Unternehmen stellen nach unserer Definition zumindest vor dem Unternehmenskauf ein
Familienunternehmen dar.

324 vgl. Jang/Reisel (2016); Walsh (1988).

325 \/gl. Erel/Jang/Weisbach (2015); Jang/Reisel (2016).
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Neben einer verbesserten Ressourcenallokation, kann es nach einem Unternehmensverkauf
auch zu einem Stellenabbau durch die Nutzung von Synergien kommen.3?® Dies ist
insbesondere bei Biroangestellten, beispielsweise durch die Zusammenlegung der Verwaltung,
festzustellen.3?” Der Stellenabbau nach einem Unternehmensverkauf wird durch
Arbeitnehmerschutzgesetze eingeschréankt.®?® Dessen ungeachtet zeigt die Literatur nach einem
Kauf einen Abbau der Arbeitsplatze in den Zielunternehmen.®?® In Familienunternehmen
besteht ein besonderes Verhéltnis zwischen dem Unternehmen und den Mitarbeitern, das sich
durch sicherere Arbeitsplatze und geringere Lohne auRert.3*° Diese impliziten Vertrage konnen
aber im Rahmen eines Verkaufs aufgelost werden,! sodass es zu einem Abbau der

Arbeitsplatze kommt. Dies flhrt zu folgender Hypothese:
1.2 Der Verkauf eines Familienunternehmens flihrt zu einem Abbau von Arbeitsplatzen.

Neben den Investitionen und der Anzahl der Mitarbeiter ist die Performance der
Familienunternehmen ein weiteres MalR zur Beurteilung der Folgen des Verkaufs, der

Vererbung und der Verschonungsregelung.

Zielunternehmen sind haufig durch eine schlechtere Finanzlage,*? aber bestehende
Investitionsmoglichkeiten*® gepragt. Insbesondere der finanzielle Engpass kann den Anreiz
zur Annahme des Kaufangebots erhéhen.33* Ein Unternehmensverkauf kann in diesem Fall die
Ressourcenallokation verbessern.>®*® Darliber hinaus kommt es meist zu umfangreichen
Verdnderungen in der operativen Leitung der Unternehmen,®® die ebenfalls einen positiven
Effekt auf die Performance haben konnen.¥” Dennoch stellt die bestehende Literatur zu M&As
unterschiedliche Ergebnisse hinsichtlich der Entwicklung der Performance in den

Zielunternehmen fest.3® In der vorliegenden Arbeit betrachten wir aber keine

3% \/gl. Amess/Girma/Wright (2014); Krishnan/Hitt/Park (2007); Li (2013).

327\v/gl. Bhagat et al. (1990); Li (2013).

328 \/gl. Dessaint/Golubov/Volpin (2017); Kose/Knyazeva/Knyazeva (2015).

329 vgl. Amess/Girma/Wright (2014); Bhagat et al. (1990); Davis et al. (2014); Goergen/O’Sullivan/Wood (2014);
Li (2013); Lichtenberg/Siegel (1990).

330vgl. Bassanini et al. (2013); Bjuggren (2015); Ellul/Pagano/Schivardi (2018); Sraer/Thesmar (2007).
331 vgl. Shleifer/Summers (1988).

332 \/gl. Cleary/Hossain (2020); Erel/Jang/Weisbach (2015).

333 vgl. Levine (2017).

334 Vgl. Cleary/Hossain (2020).

335 Vgl. Cleary/Hossain (2020); Levine (2017); Li (2013); Maksimovic/Phillips/Prabhala (2011).

336 \gl. Jang/Reisel (2016); Walsh (1988).

337 \gl. Jang/Reisel (2016); Li (2013); Siegel/Simons (2010).

338 \/gl. Bellak/Pfaffermayr/Wild (2006); Bertrand/Zitouna (2008); Daniliuc/Bilson/Shailer (2014);
Maksimovic/Phillips/Prabhala (2011); Ravenscraft/Scherer (1989).
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kapitalmarktbasierten Performancemale, sondern die Rentabilitdt, gemessen anhand des
OROA. Daniliuc, Bilson und Shailer (2014) sowie Cleary und Hossain (2020) betrachten den

ROA und ermitteln nach einem Deal den erwarteten Anstieg im Zielunternehmen.

In den Familienunternehmen ist aber zu beachten, dass der Performancevorteil gegenuber
Nicht-Familienunternehmen vor allem auf die impliziten Vertrdge mit ihren Mitarbeitern
zuruckzufuhren ist. Die hohere Arbeitsplatzsicherheit ermdglicht es den Familienunternehmen
geringere Lohne zu zahlen und somit die Lohnaufwendungen zu senken.®*® Nach einem
Unternehmensverkauf kénnen diese impliziten Vertrage aufgeldst werden,3* sodass auch der
Performancevorteil verloren geht. Nach dem Verkauf eines Familienunternehmens identifiziert
die Literatur in den Zielunternehmen dennoch einen Anstieg der CARs.®*! Hinsichtlich der
Entwicklung der Rentabilitat in verkauften Familienunternehmen besteht aber noch keine

empirische Evidenz.

Im Gegensatz zu Daniliuc, Bilson und Shailer (2014) sowie Cleary und Hossain (2020), die nur
bdrsennotierte Unternehmen beobachten, betrachten Ravenscraft und Scherer (1989) auch nicht
bdérsennotierte Unternehmen. Dieser Datensatz kommt den Daten der vorliegenden Arbeit am
néchsten, da auch unser Datensatz insbesondere nicht bdrsennotierte Unternehmen umfasst.
Ravenscraft und Scherer (1989) betrachten explizit den oROA. Sie stellen fest, dass
Zielunternehmen vor einem Deal eine signifikant hohere Performance aufweisen und dieser
Effekt fur kleinere Unternehmen starker ist. Nach dem Deal sinkt der oROA im
Zielunternehmen. Die Autoren fuhren dies auf einen Kontrollverlust in den Unternehmen
zurlick, den sie unter anderem mit der gesunkenen Motivation des Managements begriinden.
Dies kann insbesondere bei Familienunternehmen eintreten, wenn es durch den Verkauf zu
einer Trennung von Unternehmensbesitz und Unternehmenskontrolle kommt. Wenn der
Datensatz der Autoren hauptséchlich Familienunternehmen umfasst, kann ihr Ergebnis aber
auch ein Nachweis fir die Auflésung der impliziten Vertrage mit den Mitarbeitern darstellen.

Diese Ausfiihrungen fiihren zu folgender Hypothese:

1.3 Der Verkauf eines Familienunternehmens fiihrt zu einem Rickgang der

Performance.

339 \/gl. Bassanini et al. (2013); Bjuggren (2015); Ellul/Pagano/Schivardi (2018); Sraer/Thesmar (2007).
340 \v/gl. Shleifer/Summers (1988).
341 vgl. Basu/Dimitrova/Paeglis (2009); Feldman/Amit/Villalonga (2016); Feldman/Amit/Villalonga (2019).
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In Kapitel 4 untersuchen wir den Einfluss einer familidren Anteilstibertragung auf die
Investitionen, die Anzahl der Arbeitsplatze und die Performance. Wenn ein Unternehmen nicht
innerhalb der Familie im Zuge einer Schenkung oder Erbschaft tbertragen wird, muss es
verkauft werden. Folglich mussen diese zwei Handlungsalternativen verglichen werden, damit
eine  bessere Bewertung der erbschaftsteuerlichen Bevorzugung der familidren
Anteilstibertragung erfolgen kann. Aus diesem Grund betrachten wir die folgende

Forschungsfrage:

Il. Welche Folgen hat eine Vererbung im Vergleich zu einem Verkauf fur

Familienunternehmen?

Im Rahmen einer Vererbung kann es aufgrund der Erbschaftsteuerzahlung zu einem
Liquiditatsabfluss kommen. Darlber hinaus kann der Erbe geringere Féhigkeiten besitzen und
mit der GroRe des Unternehmens nicht zurechtkommen.®*? Beide Aspekte sprechen fiir einen
Rickgang der Investitionen nach einer Vererbung. In Kapitel 4 kdnnen wir in Landern ohne
Verschonungsregelung aber keinen signifikanten Rickgang der Investitionen identifizieren.
Entsprechend der Hypothese 1.1 erwarten wir nach einem Verkauf einen Anstieg der
Investitionen, insbesondere aufgrund der verbesserten Ressourcenallokation.®** Daher nehmen
wir an, dass die Investitionen nach einem Verkauf starker steigen als nach einer Vererbung.

Dies fiihrt zur Hypothese:

I1.1 Eine Vererbung hat im Vergleich zu einem Verkauf einen negativen Effekt auf die

Investitionen.

Familienunternehmen kdnnen ihren Mitarbeitern bei gleicher Qualifikation niedrigere Léhne
zahlen, da sie sicherere Arbeitsplitze anbieten.®** Aus diesem Grund besteht auch fiir die Erben
der Anreiz die impliziten Vertrdge einzuhalten und die Arbeitsplatze zu bewahren.
Entsprechend dieser Annahme zeigen wir in Kapitel 4, dass die Mitarbeiterzahlen im Zuge einer
Vererbung zumindest kurzfristig nicht signifikant zurtickgehen. Nach einem Verkauf erwarten

wir jedoch, dass die Erwerber mégliche Synergien nutzen®* und bestehende implizite Vertrige

342 v/gl. Grossmann/Strulik (2010).

343 vgl. Jang/Reisel (2016).

344 v/gl. Bassanini et al. (2013); Bjuggren (2015); Ellul/Pagano/Schivardi (2018); Sraer/Thesmar (2007).
345 vgl. Amess/Girma/Wright (2014); Krishnan/Hitt/Park (2007); Li (2013).

276



auflosen.®*® Demzufolge sollten nach einer Vererbung weniger Arbeitsplétze abgebaut werden

als nach einem Verkauf. Daraus folgt die Hypothese:

I1.2. Eine Vererbung hat im Vergleich zu einem Verkauf einen positiven Effekt auf die

Anzahl der Arbeitsplatze.

Aufgrund nepotistischer Nachfolgeentscheidungen ist es in Familienunternehmen mdglich,
dass auch weniger geeignete Erben das Unternehmen tbernehmen und fortfuhren. In diesem
Fall kann sich die Vererbung negativ auf die Performance des Unternehmens auswirken.®#’ In
Kapitel 4 stellen wir in Lé&ndern ohne Verschonungsregelung und damit ohne
erbschaftsteuerliche Entscheidungsverzerrung einen signifikant positiven Effekt fest.
Offensichtlich fuhren in diesen Landern geeignetere Erben die Familienunternehmen fort. Nach
einem Verkauf der Familienunternenmen erwarten wir jedoch einen Rickgang der
Performance, da es nach einem Verkauf zur Trennung von Unternehmenskontrolle und
Unternehmensbesitz sowie zur Auflosung der impliziten Vertrage mit den Mitarbeitern34®
kommen kann. Unsere bisherigen Ergebnisse und die Hypothese 1.3 fiihren hinsichtlich des
Vergleichs der beiden Handlungsalternativen zur Hypothese:

I1.3 Eine Vererbung hat im Vergleich zu einem Verkauf einen positiven Effekt auf die

Performance.

Die erbschaftsteuerliche Behandlung der beiden Alternativen kann sich fundamental
unterscheiden. Verkauft ein Unternehmer das Unternehmen zu Lebzeiten und vererbt
anschlieRend das Kapital, unterliegt dieser Vorgang der vollen erbschaftsteuerlichen Belastung.
Grundsatzlich trifft dies auch auf die familiare Ubertragung der Unternehmensanteile zu. Wenn
das Erbschaftsteuergesetz aber eine Verschonungsregelung flr Betriebsvermogen vorsieht,
unterliegt der Ubergang auf den Erben einer reduzierten Besteuerung. Dies erhéht den Anreiz
das Vermoégen in Form von Betriebsvermdgen zu ubertragen. Diese unterschiedliche
Behandlung kann damit zu Entscheidungsverzerrungen fihren, die wir in der vorliegenden

Arbeit mit der nachfolgenden Forschungsfrage eruieren:

I1l. Welche Folgen hat die erbschaftsteuerliche Verschonungsregelung, wenn wir

vererbte mit verkauften Familienunternehmen vergleichen?

346 \/gl. Shleifer/Summers (1988).
347 \/gl. Pérez-Gonzélez (2006).
348 \/gl. Shleifer/Summers (1988).
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In Hypothese 11.1 nehmen wir an, dass die Vererbung im Vergleich zu einem Verkauf einen
negativen Effekt auf die Investitionen hat. In den vererbten Familienunternehmen flhrt die
erbschaftsteuerliche Verschonungsregelung aber zu einer geringeren Erbschaftsteuerzahlung.
Aus diesem Grund sollte zumindest kurzfristig mehr Kapital fir Investitionen zur Verfligung
stehen. In Kapitel 4 koénnen wir diesen positiven Effekt der erbschaftsteuerlichen
Verschonungsregelung auf die Investitionen nachweisen. Die erbschaftsteuerliche
Verschonung kann aber nur bei einer Vererbung und nicht bei einem Verkauf der
Familienunternehmen genutzt werden. Aus diesem Grund erwarten wir, dass die
erbschaftsteuerliche  Verschonungsregelung auch beim Vergleich mit verkauften
Familienunternehmen einen positiven Effekt auf die Investitionen der vererbten

Familienunternehmen hat. Diese Annahme flhrt zu Hypothese:

I11.1 Wir vergleichen die Veranderung der Investitionen der vererbten und verkauften
Familienunternehmen. Die erbschaftsteuerliche Verschonungsregelung hat einen

positiven Effekt auf die Investitionen der vererbten Familienunternehmen.

In Hypothese I1.2 gehen wir davon aus, dass die Anzahl der Arbeitsplétze nach einer VVererbung
weniger stark sinken als nach einem Verkauf. Bei einer erbschaftsteuerlichen
Verschonungsregelung besteht auch fiir weniger geeignete und mit der GroRe des
Unternehmens uberforderte Erben ein grolRerer Anreiz das Familienunternehmen fortzuftihren.
Dies kann zu Kkleineren Unternehmen und zu einem Abbau von Arbeitspldtzen fiihren.34
Allerdings konnen Familienunternehmen ihren Mitarbeitern bei gleicher Qualifikation
niedrigere Lohne zahlen, da sie sicherere Arbeitsplatze anbieten.®*° Aus diesem Grund besteht
auch fir weniger geeignete Erben ein Anreiz die Arbeitsplatze maoglichst zu bewahren.
Dementsprechend kdnnen wir in Kapitel 4 keinen kurzfristigen Effekt der erbschaftsteuerlichen
Verschonung auf die Veranderung der Mitarbeiteranzahl im Zuge einer Vererbung nachweisen.
Da sich die Verschonungsregelung nicht unmittelbar auf die verkauften Familienunternehmen
auswirkt, erwarten wir auch beim Vergleich mit verkauften Familienunternehmen keinen

kurzfristigen Effekt und kommen zu folgender Hypothese:

349 vgl. Grossmann/Strulik (2010).
350 v/gl. Bassanini et al. (2013); Bjuggren (2015); Ellul/Pagano/Schivardi (2018); Sraer/Thesmar (2007).
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1.2 Wir vergleichen die Verdnderung der Mitarbeiteranzahl der vererbten und
verkauften Familienunternehmen. Die erbschaftsteuerliche Verschonungsregelung hat
keinen Effekt auf die Mitarbeiteranzahl der vererbten Familienunternehmen.

In Hypothese 11.3 nehmen wir an, dass eine Vererbung im Vergleich zu einem Verkauf einen
positiven Effekt auf die Performance hat. Allerdings bietet die erbschaftsteuerliche
Verschonung auch flr weniger geeignete Erben einen Anreiz, das Familienunternehmen
fortzufiihren.! Entsprechend dieser Annahme identifizieren wir in Kapitel 4 einen negativen
Effekt der Verschonungsregelung auf die Performance der vererbten Familienunternehmen.
Dieses Ergebnis interpretieren wir als Nachweis fir die erwartete Entscheidungsverzerrung.
Beim Vergleich mit der Handlungsalternative, also dem Verkauf des Familienunternehmens,
sollte sich der negative Effekt auf die Performance der vererbten Familienunternehmen
ebenfalls nachweisen lassen. Aus diesem Grund erwarten wir, dass die Verschonungsregelung
den Unterschied in der Verdnderung des OoROA der vererbten und verkauften

Familienunternehmen schmalert und formulieren die nachfolgende Hypothese:

I11.3 Wir vergleichen die Verénderung der Performance der vererbten und verkauften
Familienunternehmen. Die erbschaftsteuerliche Verschonungsregelung hat einen

negativen Effekt auf die Performance der vererbten Familienunternehmen.

5.3 Daten

Die Daten der Studie aus Kapitel 4 werden vorliegend um Familienunternehmen, die das Ziel

eines M&As darstellen, erweitert.
5.3.1 Datenaufbereitung

Die primére Datenquelle zur ldentifikation der M&As bildet die Datenbank ZEPHYR des
Bureau van Dijk, die Informationen zu weltweiten Unternehmenstransaktionen beinhaltet. Fir
unsere Analyse betrachten wir einen Zeitraum zwischen 2000 und 2015. In der Untersuchung
beruicksichtigen wir nur tatsachlich durchgefiihrte Unternehmenstransaktionen, bei denen

mindestens 25% beziehungsweise 50% der Unternehmensanteile transferiert werden.>? Weiter

351 vgl. Grossmann/Strulik (2010).
%2 Ein transferierter Anteil von mindestens 50% wird unter anderem von Bertrand/Zitouna (2008) und
Daniliuc/Bilson/Shailer (2014) festgeschrieben.
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betrachten wir nur klassische VerduRerungsgeschafte und bei entsprechend hoher

Anteilstibertragung auch Borsengénge.

Die zweite Datenquelle ist die Datenbank ORBIS des Bureau van Dijk. Hieraus erhalten wir
historische Informationen zu den einzelnen Anteilseignern.®®® Mithilfe der Nachnamen
identifizieren wir die verdauRerten Familienunternehmen. Analog zu Bjuggren (2015) liegt nach
unserer Definition ein Familienunternehmen vor, wenn ein Individuum oder eine Familie
mindestens 50% der Unternehmensanteile besitzt.>** Mit diesen Informationen konnen wir
zudem den Generationenwechsel von Familienunternehmen approximativ bestimmen. Des
Weiteren identifizieren wir Unternehmen, die ohne jegliche Verdnderung in der
Anteilseignerstruktur fortgefuhrt werden. Die Identifikation der vererbten und fortgefiihrten

Familienunternehmen erfolgt nach dem in Kapitel 4 ausgefiihrten Vorgehen 3>

Den identifizierten Familienunternehmen werden Rechnungslegungsinformationen aus der
ORBIS Datenbank zugespielt. Wahrend die Anteilseignerinformationen fur die Jahre 2000 bis
2015 zur Verfligung stehen, ist fur die Bilanzkennzahlen hauptsachlich der Zeitraum von 2006
bis 2015 vorhanden. AbschlieBend werden die Beobachtungsjahre fiir die Ereignisstudie
angepasst. Der Ubertragungszeitpunkt wird dazu auf 0 normiert. Die Jahre vor diesem
Zeitpunkt nehmen die Werte -1 und -2 und danach entsprechend 1 und 2 an. In Kapitel 4 darf
es in den zwei Jahren vor und nach der Vererbung keine weitere Verénderung in der
Anteilseignerstruktur geben. Hinsichtlich der Verkdufe wirde dies aber zu einem zu grof3en
Datenverlust fihren. Aus diesem Grund beschranken wir diesen Zeitraum auf das Jahr vor und
nach dem Ereignis. Dieses VVorgehen stellt sicher, dass die betrachtete Transaktion die einzige
Verénderung in der Anteilseignerstruktur innerhalb von mindestens drei Jahren ist. Analog zu
dieser Herangehensweise betragt der Zeitraum ohne Verdnderungen in der
Anteilseignerstruktur bei den fortgefuhrten Familienunternehmen nun mindestens drei Jahre.
Im Anhang der vorliegenden Arbeit zeigen wir, dass diese Entscheidung fur unsere Ergebnisse

nicht ausschlaggebend ist.>*

353 Das Kombinieren dieser Datenbanken ist allgemein anerkannt. Erel/Jang/Weisbach (2015) erstellen ihren
Datensatz aus den Datenbanken AMADEUS und ZEPHYR des Bureau van Dijk.

34 Die Limitation der vorliegenden Datenstruktur ist, dass Nachnamensdnderungen, z. B. durch eine
EheschlieBung, nicht abgebildet werden kénnen. Aus diesem Grund ist es nur moéglich Familienangehdrige mit
gleichem Nachnamen als eine Familie zu identifizieren.

355 vgl. Abschnitt 4.3.1.1 fur die Identifikation der vererbten und Abschnitt 4.3.1.2 fur die Identifikation der
fortgefiihrten Familienunternehmen.

356 Vgl. Abschnitt 5.8.7.
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Insgesamt ermdglichen die vorhandenen Daten eine vielschichtige Untersuchung. In Kapitel 4
werden die Effekte einer Vererbung und einer erbschaftsteuerlichen Verschonung analysiert.
Im vorliegenden Kapitel 5 wird die Untersuchung um das alternative Szenario zur Vererbung,
dem Verkauf, erweitert. Der Vergleich dieser Handlungsalternativen bildet den Schwerpunkt
der nachfolgend durchgefiihrten Regressionsanalysen. Darlber hinaus werden mit den
vorliegenden Daten erstmals die Folgen einer VerduRBerung von Familienunternehmen fiir die

von uns betrachteten abhangigen Variablen untersucht.
5.3.2 Beschreibende Datenanalyse

Im Zuge einer reguléren Besteuerung mit der Erbschaftsteuer kann es aufgrund von hohen
Unternehmenswerten zu betrachtlichen Zahlungsmittelabfliissen kommen. Wenn diese Mittel
weder im Privatvermdgen noch im Unternehmen des Erben frei verfligbar sind, muss der Erbe
maoglicherweise das Unternehmen oder Teile davon zur Begleichung der Steuerschuld
verduRern. Dieses Szenario mochte der Gesetzgeber verhindern.®’ Wenn dieser
Zahlungsmittelabfluss grundsétzlich eine Bedrohung fir die Familienunternehmen darstellt,
musste in Staaten ohne Verschonungsregelung eine betrachtliche Anzahl an Unternehmen nach

der Vererbung verauBert werden.

In der Tabelle 5.1 beobachten wir die Grundgesamtheit der transferierten
Familienunternehmen.  Die transferierten  Familienunternehmen  setzen sich  aus
Familienunternehmen zusammen, an denen ein Individuum oder eine Familie mindestens 25%
der Anteile hélt und ein Anteil von mindestens 25% vererbt oder verauBert wird.>*® Die Tabelle
gibt einen Uberblick tber die Anzahl der Transaktionen in den Staaten mit und ohne

Verschonungsregelungen.

Es zeigt sich, dass in unserem Datensatz insgesamt 16.909 Familienunternehmen veréuf3ert und
106.599 Familienunternehmen vererbt werden. Der Anteil der vererbten Familienunternehmen
ist in Staaten mit einer Verschonungsregelung mit 88,3% hoher als der Anteil von 75,4% in
Staaten ohne Préferenzregime. Des Weiteren wird ersichtlich, dass 1.131 Familienunternehmen
nach der Vererbung verkauft werden. Dieser Anteil ist, bezogen auf die Gesamtzahl der

transferierten Familienunternehmen, sehr gering. Die Erbschaftsteuerzahlung ist nicht als

37 vgl. BMF (2012), S. 28; Bundesverfassungsgericht, Urteil vom 17.12.2014, Rn. 135, 148, 149.

38 F{ir diese Analyse der transferierten Familienunternehmen gentigt ein familiarer Anteilsbesitz von mindestens
25%, um eine moglichst groBe Anzahl an Transfers abzubilden. Aus dem gleichen Grund setzen wir die
Mindesthohe des transferierten Anteils auf 25% herab.
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Treiber dieser Transaktionen erkennbar. Der relative Anteil an vererbten und danach
verduRerten Familienunternehmen betragt in Staaten mit einer Verschonungsregelung 0,7%

und in Staaten ohne Verschonungsregelung nur 0,4%.

Tabelle 5.1: Anzahl an transferierten Familienunternehmen

Ubertragungsform Gesamt Mit Ohne
Verschonungsregelung Verschonungsregelung

Verkaufe 16.909 12.120 4,789
Vererbungen 106.599 91.883 14.716
Ubertragungen gesamt 123.508 104.003 19.505
Anteil der Verkaufe 13,7% 11,7% 24,6%
Anteil der Vererbungen 86,3% 88,3% 75,4%
Verkaufe nach Vererbung 1.131 1.077 54

Anteil an allen Vererbungen 1,1% 1,1% 0,4%

Tabelle 5.1: Die Tabelle stellt alle identifizierten Verk&ufe und Vererbungen dar, bei denen mindestens

25% der Unternehmensanteile Ubertragen werden.
Eine Behaltensfristregelung ist, sofern sie existiert, Grundvoraussetzung fur die Anwendung
der erbschaftsteuerlichen Verschonung. Sie betragt bei den einbezogenen Staaten zwischen drei
und sieben Jahren. In Spanien ist mit zehn Jahren die langste Behaltensfrist implementiert.>%°
In der Tendenz flhrt eine Behaltensfristregelung zu einem VerauRerungshemmnis. Dies ist
plausibel, da bei einer VerduRerung wéahrend der Behaltensfrist eine Steuernachzahlung fallig
werden kann. Die Tabelle 5.2 zeigt die zeitliche Verteilung der Ver&uRerungen nach einer
Vererbung. Wie Tabelle 5.1 zeigt, werden grundsatzlich nur sehr wenige Familienunternehmen
nach einer Vererbung verkauft. Wenn dieses Ereignis eintritt, erfolgt der Verkauf trotz einer

Behaltensfrist meist in den ersten funf Jahren nach der Vererbung.3°

39 vgl. Kapitel 4.8.8, Tabelle 4.44.

360 Es ist anzumerken, dass doppelt transferierte Unternehmen fiir die Regressionsanalyse ausgeschlossen werden.
Eine weitere Analyse dieser doppelt transferierten Unternehmen ist nicht méglich, da wir flr nur sehr wenige
dieser Unternehmen Bilanzinformationen in ORBIS vorfinden.
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Tabelle 5.2: Zeitraum zwischen Vererbung und spaterem Verkauf

Jahr nach Vererbung gesamt Staaten mit davon mit_ Staaten ohne
Verschonungsregelung  Behaltensfrist ~ Verschonungsregelung
1 221 210 68 11
2 193 188 41 5
3 201 192 47 9
4 161 155 32 6
5 119 114 24 5
6 80 74 22 6
7 58 54 12 4
8 39 39 6 0
9 31 26 11 5
10 18 16 9 2
11 8 7 6 1
12 2 2 1 0
Summe 1.131 1.077 279 54

Tabelle 5.2: Die Tabelle zeigt den Zeitraum zwischen einer Vererbung und dem folgenden Verkauf sowie
die Verteilung auf die jeweiligen Erbschaftsteuerregime.

5.3.3 Der finale Datensatz

Im Folgenden werden die Eigenschaften der Familienunternehmen im Regressionsdatensatz
und deren Aufteilung auf die Staaten aufgezeigt. Die Anzahl der betrachteten
Familienunternehmen reduziert sich gegentiber Abschnitt 5.3.2 stark.**! Die Griinde dafir sind
hauptséchlich  die limitierte Abdeckung an publizierten Jahresabschlissen, die
Unvollstandigkeit der Unternehmensdaten sowie die hdheren Anteilsgrenzen fir die

Transaktionen und fiir die Klassifikation als Familienunternehmen.

Unternehmen des finanziellen Sektors, wie Banken und Versicherungen, werden nicht
berucksichtigt. Des Weiteren mussen die Unternehmen aktiv tétig sein und durfen sich weder
in Insolvenz noch in Liquidation befinden. Wie in Kapitel 4 erldutert, erhalten wir die meisten
bilanziellen Informationen aus den Einzelabschliissen der Familienunternehmen. Auf jahrlicher
Basis werden die Beobachtungen, die grofRer als das 99,9 Perzentil der Investitionen, der
Arbeitnehmeranzahl, des Personalaufwands und des oROA sind, ausgeschlossen. Gleiches gilt
fur Beobachtungen die kleiner als das 0,1 Perzentil sind. Dies sehen wir aufgrund markanter
Ausreiler als notwendig an, um ergebnistreibende Ausreier in den Daten zu eliminieren. Auf

dem 5. und 95. Perzentil gleichen wir die abhdngigen Variablen zudem mithilfe des

%1 Die Datenaufbereitung filhrt zu einem erheblichen Verlust an Unternehmen. Unternehmen, die die
Mindestbeteiligung fir ein Familienunternehmen nicht erreichen, werden ebenso entfernt wie solche, die fehlende
Daten aufweisen. Eine detaillierte Aufzeichnung, auf welcher Stufe die Daten verloren gehen, befindet sich in
Tabelle 5.46 im Anhang unter 5.8.11.
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Winsorizing an.  Dieses  Vorgehen ist  bei  empirischen  Studien  mit

Jahresabschlussinformationen (iblich.362

Tabelle 5.3 zeigt die Aufteilung der drei betrachteten Gruppen auf die Staaten und das zugrunde
liegende Erbschaftsteuerregime. Im finalen Datensatz gehen insgesamt 1.704 vererbte, 260
verkaufte und 178.433 fortgefithrte Familienunternehmen in die Regressionsanalyse ein.%%® Es
ist ersichtlich, dass wir nur wenige verkaufte Familienunternehmen in unserem Datensatz
beobachten. Maksimovic, Phillips und Prabhala (2011) nennen Griinde fir die geringe
Beobachtungsanzahl. Sie stellen fest, dass nur etwa die Halfte der Zielunternehmen drei Jahre
nach der Akquisition noch bestehen oder nicht weiterverau3ert werden. AufRerdem besteht die
Madglichkeit, dass das Zielunternehmen nicht weiter publizitatspflichtig ist, da es zu einem

Konzern gehort.364

362 \/gl. Cucculelli/Micucci (2008); Jang/Reisel (2016); Levine (2017).

33 Die Anzahl der vererbten und fortgefiinrten Familienunternehmen steigt im Vergleich zur Anzahl der
Familienunternehmen im Kapitel 4 an, da wir in diesem Datensatz nur noch im Jahr vor und nach dem Ereignis
fur keine weiteren Veradnderungen der Anteilseignerstruktur kontrollieren.

364 In Deutschland befreit der Konzernabschluss gem. §§290ff. HGB, insbesondere unter den Voraussetzungen des
8264 (3) HGB, von der Pflicht zur Verdffentlichung eines Einzelabschlusses der Tochtergesellschaft. Beide
Grinde und die hier angewendeten strengen Kriterien zeigen, dass die Anzahl an verduferten
Familienunternehmen im Datensatz durchaus plausibel ist.
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Tabelle 5.3: Aufteilung der Familienunternehmen nach Staaten

Staaten Anzahl vererbter Anzahl verkaufter Anzahl__ ErbSt-
FU FU fortgefiihrter FU Regime
Belgien 0 0 28 2
Bosnien und Herzegowina 0 0 51
Brasilien 0 0 1
Bulgarien 4 5 243 1
China 0 0 820
Deutschland 1.047 99 21.679 2
Estland 8 6 1.093 0
Finnland 1 11 1.939 2
Frankreich 8 13 5.203 2
Griechenland 26 3 2.663 2
Island 0 0 95 1
Italien 450 0 79.147 2
Kolumbien 0 0 61
Kroatien 8 1 1.383 1
Lettland 0 0 2.140 0
Litauen 1 2 321 1
Luxemburg 0 0 208 1
Malaysia 0 1 862
Montenegro 1 0 14
Norwegen 8 25 3.993 0
Osterreich 36 12 3.433 0
Peru 0 0 3
Polen 14 12 1.489 2
Portugal 1 2 4.692 0
Rumaénien 8 3 3.846 1
Schweiz 0 0 6 1
Serbien 13 0 2.265 1
Slowakei 0 0 6
Slowenien 10 0 1.428 1
Spanien 49 51 25.124 2
Slidkorea 0 0 83 2
Thailand 0 0 378
Tschechien 10 6 11.472 0
Ukraine 1 8 2.152 1
Ungarn 0 0 98 2
Vietnam 0 0 14
Gesamt 1.704 260 178.433

Tabelle 5.3: Die Tabelle zeigt die Aufteilung der betrachteten Familienunternehmen (FU) auf die Staaten
entsprechend der drei Gruppen: vererbte, verkaufte und fortgefiihrte Familienunternehmen. Des Weiteren
ist, wenn die Information gegeben ist, das jeweilige Erbschaft- und Schenkungsteuerregime fiir das Jahr
2016 angegeben. 0: Im jeweiligen Staat gibt es kein Erbschaft-/Schenkungsteuergesetz; 1: Ein
Erbschaftsteuergesetz ist vorhanden, aber keine Verschonungsregelung; 2: Ein Erbschaftsteuergesetz und
eine Verschonungsregelung sind vorhanden. Detaillierte Informationen zu den Erbschaftsteuerregelungen
sind in der Tabelle 4.44 in Kapitel 4.8.8 abgebildet.
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Tabelle 5.4 zeigt die Eigenschaften der Familienunternehmen, die in die Regressionsanalyse
eingehen. Es ist zu erkennen, dass vererbte und fortgefiinrte Familienunternehmen &hnliche
Eigenschaften aufweisen. Die vererbten Familienunternehmen sind im Hinblick auf die
Mitarbeiteranzahl, die Bilanzsumme und den Umsatz kleiner als die fortgefuhrten
Familienunternehmen. Hinsichtlich der Investitionen und des oROA sind diese beiden Gruppen
aber nahezu identisch. Die verduRerten Familienunternehmen sind hinsichtlich der
Bilanzkennzahlen und des Umsatzes deutlich groRer als die beiden anderen Gruppen. Des
Weiteren betragt die Anzahl der Mitarbeiter in etwa das dreifache der Mitarbeiteranzahl in den
vererbten Familienunternehmen. Dariiber hinaus weisen die verkauften Familienunternehmen
mit einem durchschnittlichen oROA in Hohe von 9,15% eine deutlich hohere Profitabilitat als

die beiden anderen Gruppen auf.

Tabelle 5.4: Deskriptive Statistik

Variable Obs. Mean Std. dev. Min. Max.

vererbte Familienunternehmen

Investitionen? 5.434 0,0020 0,0562 -0,0939 0,1632
Anzahl der Arbeitnehmer 4.440 35,55 103,50 1 2.207
oROA 3.417 0,0546 0,0685 -0,0561 0,2491
Personalaufwand? 2.918 1.788,94 535353 0 63.119
Bilanzsumme? 5.468 6.64455 35.635,76 1 2.142.292
Langfristiges FK? 5.443 939,91 401298 O 183.390
Umsatz? 5.130 7.406,11 25.087,22 0 654.626
Alter des Unternehmens 5.468 26,18 23,72 2 269
verauRerte Familienunternehmen

Investitionen? 764 0,0034 0,0628 -0,0939 0,1632
Anzahl der Arbeitnehmer 598 102,10 190,48 0 1.527
oROA 644 0,0915 0,1056 -0,0561 0,2491
Personalaufwand? 562 3.703,88 6.186,82 1 69.051
Bilanzsumme? 766 10.113,29 18.662,39 24 211.179
Langfristiges FK®? 744 1.383,65 5.129,38 O 74.084
Umsatz? 720 18.905,12 47.002,07 1 735.262
Alter des Unternehmens 766 20,95 18,78 2 140
fortgefiihrte Familienunternehmen

Investitionen? 684.701 0,0020 0,0572 -0,0939 0,1632
Anzahl der Arbeitnehmer 573.865 23,44 57,81 0 2.747
oROA 640.494 0,0590 0,0740 -0,0561 0,2491
Personalaufwand? 551.137 756,68 2.000,89 O 75.390
Bilanzsumme? 686.949 4.683,03 38.269,27 0 22.799.231
Langfristiges FK? 677.517 650,73 6.560,24 0 2.557.066
Umsatz? 678.077 4926,31 30.742,07 O 11.899.423
Alter des Unternehmens 687.431 15,66 12,30 2 893

Tabelle 5.4: Die Tabelle gibt einen Uberblick Gber die wichtigsten Variablen fur die vererbten,
verduBerten und fortgefiihrten Familienunternehmen.
2in Tausend USD.
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5.4 Empirie

Hinsichtlich der DiD-Regressionen und des PSM entspricht die empirische Methodik der
Herangehensweise in Kapitel 4. Allerdings vergleichen wir in der vorliegenden Arbeit vererbte,
verdullerte und fortgefiihrte Familienunternehmen. Ferner kdnnen wir beim Vergleich der
Handlungsalternativen die IV-Methode anwenden, um die vermutete Endogenitdt bei der

Entscheidung zwischen Verkauf und Vererbung bestmdoglich zu l6sen.
5.4.1 Difference-in-Difference-Analyse

Bei der DiD-Methode orientieren wir uns grundsétzlich an den Arbeiten von Bach und Serrano-
Velarde (2015), Bennedsen et al. (2007), Pérez-Gonzalez (2006) und Tsoutsoura (2015). Wir
beobachten die Familienunternehmen und die Veranderungen der Investitionen, der Anzahl der
Arbeitsplatze und der Performance im Zeitraum um das Ereignisjahr. Es erfolgt ein Vergleich
der verkauften und fortgefihrten Familienunternehmen sowie der vererbten und verkauften

Familienunternehmen.
5.4.1.1 Die Common-Trend-Analyse — Verkauf versus Fortfuhrung

Eine wichtige Annahme bei der Anwendung der DiD-Methode ist das Vorliegen des Common
Trend.3 Abbildung 5.1 vergleicht die Entwicklung der abhingigen Variablen fiir die
verkauften und fortgefuhrten Familienunternehmen in einem Zeitraum von funf Jahren um das
Ereignis. In der ersten Zeile fir die Investitionen, in der zweiten Zeile flr die Anzahl der
Mitarbeiter und in der dritten Zeile fur den oROA. Die linke Spalte zeigt, ob die beiden Gruppen
in der jeweiligen Periode hinsichtlich dieser Variablen signifikant unterschiedlich sind. Fur
diesen Vergleich wenden wir wie in Kapitel 4 die Regressionsanalyse nach Autor (2003) an.3%
Diese Analyse stellt den Treatmenteffekt in den einzelnen Zeitpunkten dar. Dies erfolgt durch
die Interaktion der Jahresdummies mit dem Treatmentdummy. Die rechte Spalte zeigt die

Entwicklung der Durchschnitte fiir beide Gruppen auf.

Hinsichtlich der Investitionen stellen wir im Jahr vor dem Ereignis keinen signifikanten
Unterschied fest. Zwei Jahre vor dem Ereignis weisen die verkauften Familienunternehmen

allerdings signifikant hohere Investitionen auf. Aufgrund dieser Periode kann der Common

365 \/gl. Angrist/Pischke (2009), S. 230ff.; Card/Krueger (1994).
366 Die Ergebnisse der Regressionsanalyse befinden sich im Anhang in Abschnitt 5.8.2 in der Tabelle 5.22.

287



Trend nicht mit Sicherheit bestatigt werden. Nach dem Ereignis ist der Unterschied zwischen

den beiden Gruppen grof3er und signifikanter.

Wenn wir die Anzahl der Mitarbeiter betrachten, zeigt sich sowohl vor als auch nach dem
Ereignis kein signifikanter Unterschied zwischen den verkauften und den fortgefiihrten
Familienunternehmen. Die starkeren Schwankungen der Durchschnitte fir die Gruppe der
verkauften Familienunternehmen in der rechten Spalte sind darauf zurtickzufiihren, dass die
absolute Zahl der Mitarbeiter in dieser Gruppe grofer ist. Die Regressionsanalyse bestatigt

somit den Common Trend in den Vorperioden fiir die Anzahl der Mitarbeiter.

Allerdings weisen die verkauften Familienunternehmen in den Perioden vor dem Ereignis einen
signifikant hoheren oROA auf. Demzufolge konnen wir den Common Trend bei den verkauften
und fortgefiihrten Familienunternehmen hinsichtlich des o0ROA nicht bestdtigen. Nach dem
Verkauf ist keine signifikante Abweichung mehr ersichtlich. Das Ergebnis deckt sich mit den
Erkenntnissen von Ravenscraft und Scherer (1989), die bei den Zielunternehmen ebenfalls
einen signifikant héheren oROA als in der Kontrollgruppe feststellen. Das spricht fir die in der
Literatur als Cherry Picking®’ bezeichnete Selektionsverzerrung bei der Auswahl von
Zielunternehmen. Im Datensatz von Ravenscraft und Scherer (1989) ist dieser Effekt umso
groler, je Kleiner das Zielunternehmen ist. Wie in der deskriptiven Statistik ersichtlich ist,
umfasst der vorliegende Datensatz tendenziell kleinere Unternehmen. Aus diesem Grund
erscheint es plausibel, dass wir diesen Effekt ebenfalls nachweisen.

367 \gl. Bellak/Pfaffermayr/Wild (2006).
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Abbildung 5.1: Common Trend — Verkauf versus Fortfiihrung
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Abbildung 5.1: Die Grafik veranschaulicht die Unterschiede der verkauften und fortgefiihrten
Familienunternehmen hinsichtlich der abhéngigen Variablen. In der ersten Zeile fur die Investitionen, in
der zweiten Zeile fur die Mitarbeiteranzahl und in der dritten Zeile fur den oROA. Die linke Spalte zeigt
die Aufteilung der Treatmenteffekte auf die einzelnen Jahre mithilfe der Regressionen nach Autor (2003).
Die rechte Spalte =zeigt den grafischen Vergleich der beiden Gruppen. Die verdulerten
Familienunternehmen sind in Blau und die fortgefuhrten Familienunternehmen in Rot dargestellt.
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5.4.1.2 Die Common-Trend-Analyse — Vererbung versus Verkauf

In diesem Abschnitt untersuchen wir, ob beim Vergleich der vererbten und verkauften
Familienunternehmen ein Common Trend hinsichtlich der abhdngigen Variablen vorliegt. Bei
diesem Vergleich bilden die vererbten Familienunternehmen die Treatmentgruppe und die

verdulerten Familienunternehmen die Kontrollgruppe.

Abbildung 5.2 zeigt das Ergebnis der Regressionsanalyse nach Autor (2003).%%8 In der ersten
Zeile betrachten wir den Common Trend beztiglich der Investitionen. In der linken Spalte zeigt
sich, dass die vererbten Familienunternehmen vor dem Ereignisjahr niedrigere Investitionen
aufweisen. Der Unterschied ist aber nicht signifikant. In der rechten Spalte vergleichen wir
vererbte Familienunternehmen in L&ndern mit Verschonungsregelung und vererbte
Familienunternehmen in Landern ohne Verschonungsregelung. Es ist erkennbar, dass die
Investitionen vor der Vererbung in Landern mit Verschonungsregelung héher sind. Allerdings
ist der Unterschied auch in diesem Fall nicht signifikant, sodass wir den Common Trend bei

den Investitionen bestatigen konnen.

In der zweiten Zeile analysieren wir den Common Trend fiir die Anzahl der Mitarbeiter. Sowohl
beim Vergleich der Handlungsalternativen in der linken Spalte als auch beim Vergleich der
Vererbungen in Landern mit und ohne Verschonungsregelung in der rechten Spalte, stellen wir
vor dem Ereignisjahr keine signifikanten Unterschiede fest. Demzufolge kdnnen wir auch fur
die Mitarbeiteranzahl den Common Trend bestatigen.

Den Common Trend fir den oROA (uberprifen wir in der dritten Zeile. Die vererbten
Familienunternehmen weisen in den Vorjahren einen hdheren oROA als die verkauften
Familienunternehmen auf. Der oROA der vererbten Familienunternehmen ist in Landern mit
Verschonungsregelung geringer als in Landern ohne Verschonungsregelung. Wie bei den
Investitionen und der Mitarbeiteranzahl kénnen wir aber auch beim oROA keine signifikanten
Unterschiede zwischen den Vergleichsgruppen nachweisen, sodass der Common Trend auch

fiir den oROA gegeben ist.

368 Eine grafische Analyse des Common Trend fiir den Vergleich der Handlungsalternativen befindet sich in den
Abbildungen 5.3 bis 5.5 im Anhang in Abschnitt 5.8.1. Die Ergebnisse der Regressionsanalyse befinden sich in
Abschnitt 5.8.2 in der Tabelle 5.23.
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Abbildung 5.2: Common Trend — Vererbung versus Verkauf
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Abbildung 5.2: Die Grafik veranschaulicht die Aufteilung der Treatmenteffekte auf die einzelnen Jahre.
Die linke Spalte vergleicht vererbte und verkaufte Familienunternehmen. Die rechte Spalte vergleicht
vererbte Familienunternehmen in L&ndern mit und ohne erbschaftsteuerliche VVerschonungsregelung.
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5.4.2 Propensity Score Matching

Das Vorgehen hinsichtlich des PSM ist identisch zu dem in Kapitel 4 und orientiert sich an Guo
und Fraser (2015) sowie Goldbach et al. (2019). Wie in Kapitel 4 wenden wir sowohl das
Radius-Matching als auch das Kernel-Matching an, um mithilfe der beobachtbaren Variablen
die verdufRerten und fortgefiihrten Familienunternehmen bestmoglich anzugleichen. Beim
Vergleich der Handlungsalternativen ist die Anwendung des PSM im vorliegenden Datensatz
nicht sinnvoll, da zu wenige Familienunternehmen einander zugeordnet werden kénnen. Des
Weiteren ist eine Analyse der erbschaftsteuerlichen Verschonungsregelung dadurch unmaglich.

Fur den Vergleich der Handlungsalternativen wenden wir stattdessen die 1\VV-Methode an.
5.4.3 Instrumentenvariablen-Regression

Wie in Kapitel 4 bereits erldutert, kann es in der vorliegenden Arbeit zu einem
Endogenitatsproblem kommen. Dies ist der Fall, wenn die Entscheidung fiir oder gegen die
Vererbung nicht unabhéngig von der abhangigen Variable ist.3%° Das ist unproblematisch, wenn
alle relevanten Variablen fir die Zuordnung des Treatments beobachtet werden kdnnen. Unter
diesen Umstdnden sind das Treatment und die abhdngige Variable, zumindest unter
Berlicksichtigung der unabhéngigen Variablen, nicht korreliert. In diesem Fall kommt es unter
Anwendung der DiD-Methode und des PSM zu keinen Endogenitatsproblemen. Wenn das
Treatment weiterhin von einer unbeobachtbaren Variable abhangt, darf diese Variable nicht mit
der abhingigen Variable korreliert sein.3° Andernfalls besteht Endogenitat und der

Treatmenteffekt ist verzerrt.3"!

In der vorliegenden Arbeit kann unter anderem die familidgre Bindung an das
Familienunternehmen eine unbeobachtbare Variable sein, die einen Einfluss auf die
Entscheidung fir oder gegen die Vererbung hat. Wenn diese Bindung keinen Einfluss auf die
Investitionen, die Arbeitsplatze oder den oROA hat, ist dies unproblematisch. Im anderen
Szenario besteht aber Endogenitét. Beispielsweise ist es vorstellbar, dass die familidre Bindung
zu einer hoheren Wahrscheinlichkeit der Vererbung wund zu einer hdoheren
Arbeitsplatzsicherheit fiihrt. Es wird deutlich, dass die Endogenitdt in samtlichen

Untersuchungen zu Familienunternehmen ein Problem darstellen kann.

369 \gl. Wooldridge (2010), S. 908.
370 vgl. Wooldridge (2010), S. 909.
371 vgl. Wooldridge (2010), S. 908.

292



Ein moglicher Ansatz zur Losung der resultierenden Endogenitat ist die Methode der
Instrumentenvariablen.®’? Das gesuchte Instrument muss eine beobachtbare Variable sein, die
nicht mit dem Fehlerterm korreliert und damit exogen ist. Des Weiteren muss die endogene
Variable Treat; als lineare Projektion des Instruments und aller exogenen Variablen Xi: der

urspriinglichen Regression darstellbar sein.

Methodisch orientieren wir uns an Tsoutsoura (2015). Anders als die Autorin haben wir aber
keine Informationen zu dem Geschlecht des erstgeborenen Kindes. Als Instrument nutzen wir
stattdessen die Nachnamen der Gesellschafter und vergleichen diese mit dem Namen des
Unternehmens. Wenn einer der Gesellschafter einen Nachnamen besitzt, der Teil des
Firmennamens ist, nimmt die Variable Name;j den Wert eins an. Ansonsten betrégt der Wert des
Instruments null. Grundlage dieser VVorgehensweise ist die Annahme, dass die Benennung des
Unternehmens mit dem Familiennamen ein Signal flr die starkere familiare Bindung der
Gesellschafter zum Unternehmen ist. In diesem Fall erscheint es plausibel, dass das
Unternehmen mit einer hoheren Wahrscheinlichkeit innerhalb der Familie Gibertragen und nicht
verkauft wird. Smith und Amoako-Adu (1999) weisen ebenfalls darauf hin, dass sich durch die
Aufnahme des Familiennamens im Firmennamen die besondere Verbindung zwischen der
Familie und dem Unternehmen duf3ert. Dartiber hinaus wenden Fahlenbrach (2009) und Bach
und Serrano-Velarde (2015) den Familiennamen als Instrument an. Bei unserer
Vorgehensweise ist die Variable Name; ein Instrument der Variable Treati beim Vergleich der
Vererbung mit dem Verkauf des Familienunternehmens. Mangels einer Handlungsalternative
kann dieses Instrument nicht bei unseren Regressionen hinsichtlich der Auswirkungen der
Vererbung oder des Verkaufs im Vergleich zu einer Fortfiihrung des Unternehmens genutzt

werden.

Wie bei Tsoutsoura (2015) wird auch in unseren IV-Regressionen die unter Umstanden
endogene Variable Treat; interagiert. In der vorliegenden Arbeit sogar zweimal. Insoweit folgen
wir Tsoutsoura (2015) und interagieren das Instrument einmal mit der Zeitvariable Time;: und
einmal mit der Zeitvariable Timei: sowie mit dem Dummy Exemption;.3”® Die folgenden drei

Regressionen sind die sogenannten First-Stage-Regressionen, deren Ergebnisse TREAT;, DIDi;

372 \/gl. Wooldridge (2010), S. 112ff., S. 937ff.
373 vgl. Wooldridge (2010), S. 267f.
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und DIDEXi;: in die urspriingliche Regression eingehen, der sogenannten Second-Stage-

Regression.>™
TREAT; = B, + B, Time;, + B,Name; Time;; + ,B3Name,-~Time,-’t~Exemptionl.J
X taito 0 ey (5.1)
DID;, = /30 + ﬁl Time;, + ﬂzName,--T ime;, + ,B3Namel--T ime,-jt-Exemptionl.’ ,
TP X taite 0 tey (5.2)
DIDEX; = B, + B, Time;, + p,Name; Time, , + ﬂ3Namei-Timei,t-Exemption”
tB, X toito + Cg'iﬂt e, (5.3)
Wir wenden wie zuvor a;i als unternehmensspezifischen und zeitkonstanten Fixed Effect an, um
auch hier die Paneldatenstruktur zu nutzen. Aus diesem Grund féllt die zeitkonstante Variable

Name; weg. Des Weiteren nutzen wir ¢ als Jahresdummies und den Interaktionsterm et zur

Berlicksichtigung des zeitvariablen landerspezifischen Effekts. eit ist der Fehlerterm.

In dieser Regression miissen alle Variablen exogen sein.®”® Das Instrument muss zudem einen
Einfluss auf das Treatment haben, also mit der Variable Treat; korreliert sein.3’® Formal also
B,#0 und ,#0.

Aufgrund der Fixed Effects nutzen wir bei der Implementierung der 1VV-Methode den Stata-
Befehl xtivreg, der in der Literatur empfohlen wird.*”" Dies ermdglicht uns die
Paneldatenstruktur zu nutzen und die gleichen Kontrollvariablen wie in unseren vorherigen

Regressionen heranzuziehen.
Eingesetzt in die urspriingliche Standardregression ergibt sich:
Y; =B, + B, Time;, +B,DID;,+ B, DIDEX;, + B, X;, + a; + ¢, + Cc-got +e;, (5.4)

Die Variable Treat; kann in samtlichen Regressionen vernachlassigt werden, da sie zeitkonstant

ist und aufgrund des Fixed Effects o; wegfallt.

374 \gl. Wooldridge (2010), S. 97.
375 \gl. Wooldridge (2010), S. 89.
376 \/gl. Wooldridge (2010), S. 90.
77 \gl. Wooldridge (2010), S. 97.
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5.5 Ergebnisse

Fur die Investitionen, die Beschaftigung und den oROA untersuchen wir in einem ersten Schritt,
ob die von der Literatur aufgezeigten Ergebnisse zu M&As auch fir Familienunternehmen im
Speziellen gultig sind. Hierfur vergleichen wir verkaufte Familienunternehmen mit
Familienunternehmen ohne Veranderungen in der Anteilseignerstruktur. Im zweiten Schritt
vergleichen wir die Wirkung einer Vererbung mit der Wirkung der Handlungsalternative
Verkauf. In beiden Varianten mussen dabei mindestens 50% der Anteile transferiert werden.
Beim Vergleich der Handlungsalternativen ist aber zu beachten, dass die erbschaftsteuerliche
Verschonung zu Entscheidungsverzerrungen fihren kann. Aus diesem Grund berlicksichtigen
wir beim Vergleich der Handlungsalternativen anschlieBend die Verschonungsregelung und
untersuchen, was die Auswirkungen auf die betrachteten Variablen sind und ob die erwarteten
Verzerrungen bestehen. AbschlieRend wenden wir die 1V-Methode an, um mogliche
Endogenitatsprobleme zu berlicksichtigen.

5.5.1 Die Folgen eines Verkaufs fur Familienunternehmen

In der Hypothese 1.1 nehmen wir an, dass die Investitionen in den Familienunternehmen nach
einem Verkauf ansteigen. Diese Hypothese Uberpriifen wir in Tabelle 5.5. Der Treatmenteffekt
des Verkaufs wird durch den Koeffizienten der Variable Did-Deali; abgebildet. In der Spalte
(1), ohne Beriicksichtigung von Jahresdummies und L&nderjahresdummies, stellen wir einen
signifikant positiven Effekt in Héhe von 1,1%-Punkten auf die Investitionen fest. Die
Regression in der Spalte (2) beinhaltet diese Dummies und in den Spalten (3) bis (5) ergénzen
wir weitere unternehmensspezifische Kontrollvariablen. In all diesen Regressionen ist der
Effekt signifikant positiv. Die Spalte (5) berlcksichtigt alle Kontrollvariablen und bildet die
Standardregression flr die vorliegende Arbeit. In dieser Spezifikation betrdgt der positive
Effekt 2%-Punkte und ist auf dem 1%-Signifikanzniveau signifikant. Der Verkauf der
Familienunternehmen fuhrt demnach zu einem Anstieg der Investitionen. Dieses Ergebnis
deckt sich mit der bestehenden Literatur zu M&As. Demnach ist das Ergebnis der M&A-

Literatur auf Familienunternehmen Gbertragbar und wir kénnen die Hypothese 1.1 bestatigen.
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Tabelle 5.5: Verkauf versus Fortfihrung — Investitionen

1) ) ®) (4) ()
VARIABLES Invest; Invest; Invest; Invest; Invest;
Time;: -0.011*** 0.001** -0.000 -0.000 -0.000
(0.000) (0.011) (0.933) (0.872) (0.710)
Did-Deali; 0.011** 0.019*** 0.019*** 0.019*** 0.020***
(0.041) (0.000) (0.001) (0.001) (0.000)
In(Total Assetsi.3) -0.006***  -0.006***  -0.006***
(0.000) (0.000) (0.000)
In(Long-Term Debt;.1) -0.003***  -0.003***  -0.003***
(0.000) (0.000) (0.000)
In(Salesi1) -0.002***  -0.002***
(0.000) (0.000)
In(Agei 1) 0.005***
(0.001)
Observations 685,465 685,465 604,700 604,700 604,700
R-squared 0.0122 0.0731 0.0821 0.0829 0.0830
Firm Fixed Effects YES YES YES YES YES
Year Dummies NO YES YES YES YES
Country*Year Dummies NO YES YES YES YES
# Firms 178,013 178,013 168,813 168,813 168,813
# Firms sold 259 259 242 242 242
# Control Firms 177,754 177,754 168,571 168,571 168,571
Share transfer >=50 >=50 >=50 >=50 >=50
Family holding >=50 >=50 >=50 >=50 >=50

Anmerkung: Der Datensatz besteht aus Familienunternehmen, die verkauft oder fortgefiihrt werden. Die verkauften
Familienunternehmen stellen die Treatmentgruppe dar und haben im Jahr vor und nach dem Verkauf keine Verénderung in der
Eignerstruktur erfahren. Die fortgefiihrten Familienunternehmen stellen die Kontrollgruppe dar und haben fiir mindestens drei Jahre
keine Veranderung in der Eignerstruktur erfahren. Wir beobachten die Unternehmen im Zeitraum t-2 bis t+2. Die abhéngige Variable
sind die Investitionen ,,Invest;“. In allen Spezifikationen wenden wir den Difference-in-Difference-Ansatz mit Fixed Effects an. Die
Spezifikationen in den Spalten (2)-(5) beinhalten zudem Jahresdummies und Lénderjahresdummies. ,, Time;* ist eine Dummyvariable
fiir den Zeitraum nach dem Treatment und ,,Did-Deal;; zeigt den Treatmenteffekt des VVerkaufs des Unternehmens i in Periode t. In
allen Spezifikationen nutzen wir die Kontrollvariablen des VVorjahres t-1. Der natlrliche Logarithmus des langfristigen Fremdkapitals
»In(Long-Term Debt;.1)*, des Umsatzes ,,In(Sales;t1)“ und des Alters ,,In(Agei1)* beruht auf den Jahresabschlussinformationen des
Unternehmens i in Periode t-1 in ORBIS. Das Alter des Unternehmens ergibt sich aus der Differenz des Jahres der Beobachtung t
und dem Jahr der Griindung, das in ORBIS angegeben wird. Der natiirliche Logarithmus der Bilanzsumme ,,In(Total Assets;.s)*
beruht auf den Jahresabschlussinformationen des Unternehmens i in Periode t-3, analog zu Tsoutsoura (2015). ,,Share transfer* und
~Family holding” beschreiben jeweils die Untergrenze der Unternehmensanteile, ab der die Unternehmen in der jeweiligen
Spezifikation berticksichtigt werden. In allen Spezifikationen sind die Standardfehler auf Landerebene geclustert. Die p-Werte
befinden sich in Klammern.

*, %% **% heschreibt ein Signifikanzniveau von 10%, 5% bzw. 1%.

In der Tabelle 5.6 eruieren wir die Wirkung eines Verkaufs auf die Mitarbeiteranzahl der
Familienunternehmen. In der Spalte (1) stellen wir einen leicht negativen und nicht
signifikanten Effekt fest. Wenn wir in den Spalten (2) bis (5) Jahresdummies und
Landerjahresdummies sowie die Kontrollvariablen berticksichtigen, identifizieren wir in allen
Regressionen einen positiven Effekt auf die Anzahl der Mitarbeiter. Grundsétzlich deckt sich
dieses Ergebnis mit dem Anstieg der Investitionen. Allerdings ist der Effekt in keiner
Spezifikation signifikant. Die Hypothese 1.2, dass es nach einem Verkauf zu einem Riickgang

der Mitarbeiteranzahl kommt, kénnen wir demnach nicht bestatigen.
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Tabelle 5.6: Verkauf versus Fortfihrung — Mitarbeiteranzahl

1) ) ®) (4) ()
VARIABLES Infempliy)  In(empli)  In(empliy)  In(empli)  In(empl;y)
Time;: 0.037*** 0.003* 0.003 0.003 0.000
(0.004) (0.059) (0.134) (0.128) (0.819)
Did-Deali; -0.005 0.003 0.016 0.016 0.026
(0.925) (0.942) (0.741) (0.730) (0.593)
In(Total Assetsi.1) 0.181*** 0.139*** 0.125***
(0.000) (0.000) (0.000)
In(Long-Term Debti.1) 0.000 0.001 0.001
(0.705) (0.428) (0.476)
In(Salesi1) 0.053*** 0.051***
(0.002) (0.002)
In(Agei 1) 0.106***
(0.000)
Observations 573,534 573,534 573,532 573,532 573,532
R-squared 0.0058 0.0284 0.0619 0.0709 0.0747
Firm Fixed Effects YES YES YES YES YES
Year Dummies NO YES YES YES YES
Country*Year Dummies NO YES YES YES YES
# Firms 160,618 160,618 160,618 160,618 160,618
# Firms sold 225 225 225 225 225
# Control Firms 160,393 160,393 160,393 160,393 160,393
Share transfer >=50 >=50 >=50 >=50 >=50
Family holding >=50 >=50 >=50 >=50 >=50

Anmerkung: Der Datensatz besteht aus Familienunternehmen, die verkauft oder fortgefiihrt werden. Die verkauften
Familienunternehmen stellen die Treatmentgruppe dar und haben im Jahr vor und nach dem Verkauf keine Verénderung in der
Eignerstruktur erfahren. Die fortgefiihrten Familienunternehmen stellen die Kontrollgruppe dar und haben fiir mindestens drei Jahre
keine Verdnderung in der Eignerstruktur erfahren. Wir beobachten die Unternehmen im Zeitraum t-2 bis t+2. Die abhéngige Variable
ist der Logarithmus der Mitarbeiteranzahl ,,In(empl;y)“. In allen Spezifikationen wenden wir den Difference-in-Difference-Ansatz
mit Fixed Effects an. Die Spezifikationen in den Spalten (2)-(5) beinhalten zudem Jahresdummies und L&nderjahresdummies.
»Time; ist eine Dummyvariable fiir den Zeitraum nach dem Treatment und ,,Did-Deal;“ zeigt den Treatmenteffekt des Verkaufs
des Unternehmens i in Periode t. In allen Spezifikationen nutzen wir die Kontrollvariablen des Vorjahres t-1. Der natirliche
Logarithmus der Bilanzsumme ,In(Total Assetsit.1)*, des langfristigen Fremdkapitals ,In(Long-Term Debt;..1)*, des Umsatzes
HIn(Sales;.1)* und des Alters ,,In(Agei1)* beruht auf den Jahresabschlussinformationen des Unternehmens i in Periode t-1 in ORBIS.
Das Alter des Unternehmens ergibt sich aus der Differenz des Jahres der Beobachtung t und dem Jahr der Griindung, das in ORBIS
angegeben wird. ,,Share transfer und ,,Family holding" beschreiben jeweils die Untergrenze der Unternehmensanteile, ab der die
Unternehmen in der jeweiligen Spezifikation bertcksichtigt werden. In allen Spezifikationen sind die Standardfehler auf Landerebene
geclustert. Die p-Werte befinden sich in Klammern.

*, %% **% heschreibt ein Signifikanzniveau von 10%, 5% bzw. 1%.

In der Tabelle 5.7 Uberprifen wir die Hypothese 1.3. In allen Spezifikationen stellen wir einen
signifikant negativen Treatmenteffekt eines Verkaufs auf den oROA der Familienunternehmen
fest. In unserer Standardregression in der Spalte (5) betragt der Effekt -1,4%-Punkte und ist auf
dem 10%-Signifikanzniveau signifikant. Entsprechend unserer Hypothese 1.3 fuhrt der Verkauf

eines Familienunternehmens in unserem Datensatz zu einem Riickgang der Performance.
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Tabelle 5.7: Verkauf versus Fortfihrung — oROA

1) ) ®) (4) ()
VARIABLES O0ROA; O0ROA;« 0ROA, ¢ 0ROA, ¢ O0ROA;
Time;: -0.004*** -0.000 -0.000 -0.000 -0.000
(0.000) (0.801) (0.792) (0.835) (0.878)
Did-Deali; -0.013* -0.014* -0.014* -0.014* -0.014*
(0.074) (0.060) (0.058) (0.057) (0.055)
In(Total Assetsi.1) -0.006* -0.008** -0.008**
(0.060) (0.025) (0.046)
In(Long-Term Debti.1) 0.000* 0.000* 0.000*
(0.065) (0.065) (0.062)
In(Salesi1) 0.002*** 0.002***
(0.000) (0.000)
In(Ageit1) -0.002
(0.368)
Observations 641,138 641,138 641,136 641,136 641,136
R-squared 0.0021 0.0180 0.0194 0.0203 0.0203
Firm Fixed Effects YES YES YES YES YES
Year Dummies NO YES YES YES YES
Country*Year Dummies NO YES YES YES YES
# Firms 158,541 158,541 158,541 158,541 158,541
# Firms sold 216 216 216 216 216
# Control Firms 158,325 158,325 158,325 158,325 158,325
Share transfer >=50 >=50 >=50 >=50 >=50
Family holding >=50 >=50 >=50 >=50 >=50

Anmerkung: Der Datensatz besteht aus Familienunternehmen, die verkauft oder fortgefiihrt werden. Die verkauften
Familienunternehmen stellen die Treatmentgruppe dar und haben im Jahr vor und nach dem Verkauf keine Verénderung in der
Eignerstruktur erfahren. Die fortgefiihrten Familienunternehmen stellen die Kontrollgruppe dar und haben fiir mindestens drei Jahre
keine Verdnderung in der Eignerstruktur erfahren. Wir beobachten die Unternehmen im Zeitraum t-2 bis t+2. Die abhéngige Variable
ist der operating Return on Assets ,,0ROA;“. In allen Spezifikationen wenden wir den Difference-in-Difference-Ansatz mit Fixed
Effects an. Die Spezifikationen in den Spalten (2)-(5) beinhalten zudem Jahresdummies und Landerjahresdummies. ,, Time;,* ist eine
Dummyvariable fiir den Zeitraum nach dem Treatment und ,,Did-Inheritance;;“ zeigt den Treatmenteffekt des Verkaufs des
Unternehmens i in Periode t. In allen Spezifikationen nutzen wir die Kontrollvariablen des Vorjahres t-1. Der natlrliche Logarithmus
der Bilanzsumme ,,In(Total Assetsit.1)*, des langfristigen Fremdkapitals ,,In(Long-Term Debt;..1)*, des Umsatzes ,,In(Sales;;.1)* und
des Alters ,,In(Ageir.1)“ beruht auf den Jahresabschlussinformationen des Unternehmens i in Periode t-1 in ORBIS. Das Alter des
Unternehmens ergibt sich aus der Differenz des Jahres der Beobachtung t und dem Jahr der Grindung, das in ORBIS angegeben
wird. ,,Share transfer* und ,,Family holding* beschreiben jeweils die Untergrenze der Unternehmensanteile, ab der die Unternehmen
in der jeweiligen Spezifikation berticksichtigt werden. In allen Spezifikationen sind die Standardfehler auf Landerebene geclustert.
Die p-Werte befinden sich in Klammern.

*, %% **% heschreibt ein Signifikanzniveau von 10%, 5% bzw. 1%.
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5.5.2 Der Vergleich der Handlungsalternativen

Bei einem Generationenwechsel im Familienunternehmen hat die Unternehmerfamilie
grundsatzlich zwei Moglichkeiten. Entweder bleibt die Familie auch in der nachsten Generation
Anteilseigner oder sie verkauft die Unternehmensanteile. Der Gesetzgeber fordert mit der
erbschaftsteuerlichen Verschonung des Betriebsvermogens die familidre Anteilstbertragung.
Dies suggeriert, dass der Gesetzgeber bei einem Verkauf negative Folgen fir die
Familienunternehmen und deren Stakeholder erwartet. Fur eine valide Bewertung der
erbschaftsteuerlichen Verschonung miussen die beiden Handlungsalternativen Vererbung und
Verkauf verglichen werden. Nachfolgend vergleichen wir die beiden Handlungsalternativen
hinsichtlich der Investitionen, der Mitarbeiteranzahl und des oROA. Wie in Kapitel 4 betrachten

wir die Effekte zuné&chst ohne Berlicksichtigung der erbschaftsteuerlichen Verschonung.

In der Tabelle 5.8 betrachten wir die Hypothese I1.1. Der Koeffizient der Variable Did-
Inheritancei: spiegelt den Treatmenteffekt einer Vererbung im Vergleich zu einem Verkauf der
Familienunternehmen wider. Wie zuvor, berucksichtigen wir in der Spalte (2) Jahresdummies
und L&nderjahresdummies. In den Spalten (3) bis (5) ergédnzen wir die Regressionen um
unternehmensspezifische Kontrollvariablen. In allen Spezifikationen identifizieren wir einen
signifikant negativen Effekt der Vererbung. In der Spalte (5) betragt der Effekt -2,2%-Punkte
und ist auf dem 1%-Signifikanzniveau signifikant. Dies bedeutet, dass vererbte
Familienunternehmen im Vergleich zu verkauften Familienunternehmen einen Riickgang der

Investitionen verzeichnen. Das bestatigt die Hypothese 11.1.
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Tabelle 5.8: Investitionen

1) ) ®) (4) ()
VARIABLES Invest; Invest; Invest; Invest; Invest;
Time;: -0.000 0.020*** 0.027*** 0.027*** 0.027***
(0.984) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
Did-Inheritancei; -0.009* -0.018***  -0.022***  -0.022***  -0.022***
(0.084) (0.000) (0.001) (0.000) (0.000)
In(Total Assetsi.3) -0.007*** -0.006** -0.007**
(0.004) (0.020) (0.036)
In(Long-Term Debt;.1) -0.002***  -0.002***  -0.002***
(0.000) (0.000) (0.000)
In(Salesi1) -0.003***  -0.003***
(0.000) (0.000)
In(Ageit1) 0.009
(0.409)
Observations 6,198 6,198 5,687 5,687 5,687
R-squared 0.0066 0.1184 0.1139 0.1150 0.1152
Firm Fixed Effects YES YES YES YES YES
Year Dummies NO YES YES YES YES
Country*Year Dummies NO YES YES YES YES
# Firms 1,955 1,955 1,878 1,878 1,878
# Firms inherited 1,696 1,696 1,636 1,636 1,636
# Firms sold 259 259 242 242 242
Share transfer >=50 >=50 >=50 >=50 >=50
Family holding >=50 >=50 >=50 >=50 >=50

Anmerkung: Der Datensatz besteht aus Familienunternehmen, die vererbt oder verkauft werden. Die vererbten Familienunternehmen
stellen die Treatmentgruppe dar und haben im Jahr vor und nach der Vererbung keine VVerénderung in der Eignerstruktur erfahren.
Die verkauften Familienunternehmen stellen die Kontrollgruppe dar und haben im Jahr vor und nach dem Verkauf keine Veranderung
in der Eignerstruktur erfahren. Wir beobachten die Unternehmen im Zeitraum t-2 bis t+2. Die abhéngige Variable sind die
Investitionen ,,Investji“. In allen Spezifikationen wenden wir den Difference-in-Difference-Ansatz mit Fixed Effects an. Die
Spezifikationen in den Spalten (2)-(5) beinhalten zudem Jahresdummies und Lénderjahresdummies. ,, Time;* ist eine Dummyvariable
fir den Zeitraum nach dem Treatment und ,,Did-Inheritance;; zeigt den Treatmenteffekt der Vererbung des Unternehmens i in
Periode t. In allen Spezifikationen nutzen wir die Kontrollvariablen des Vorjahres t-1. Der natirliche Logarithmus des langfristigen
Fremdkapitals ,,In(Long-Term Debt;;.1)“, des Umsatzes ,In(Salesit1)“ und des Alters ,In(Ageir1)“ beruht auf den
Jahresabschlussinformationen des Unternehmens i in Periode t-1 in ORBIS. Das Alter des Unternehmens ergibt sich aus der Differenz
des Jahres der Beobachtung t und dem Jahr der Griindung, das in ORBIS angegeben wird. Der naturliche Logarithmus der
Bilanzsumme ,,In(Total Assets;..s)* beruht auf den Jahresabschlussinformationen des Unternehmens i in Periode t-3, analog zu
Tsoutsoura (2015). ,,Share transfer und ,,Family holding* beschreiben jeweils die Untergrenze der Unternehmensanteile, ab der die
Unternehmen in der jeweiligen Spezifikation berlcksichtigt werden. In allen Spezifikationen sind die Standardfehler auf Landerebene
geclustert. Die p-Werte befinden sich in Klammern.

*, %% **% heschreibt ein Signifikanzniveau von 10%, 5% bzw. 1%.
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Fur den Gesetzgeber ist die Sicherung der Arbeitsplatze das Hauptargument fiir die Einfiihrung
einer erbschaftsteuerlichen Verschonung des Betriebsvermogens. Der Gesetzgeber nimmt
implizit an, dass nach einer Vererbung weniger Arbeitsplatze abgebaut werden als nach einem
Verkauf.3"® Gleichzeitig stellt die Arbeitsplatzsicherheit fir das Verfassungsgericht den
Rechtfertigungsgrund fiir die Ungleichbehandlung des Betriebsvermdgens im Zuge einer
Vererbung dar.3”® Allerdings ist diese Annahme bisher nicht empirisch belegt. Dies soll mit der
Uberpriifung der Hypothese 11.2, die wir in der Tabelle 5.9 vornehmen, geschehen.

Es wird deutlich, dass in sdémtlichen Spezifikationen kein signifikanter Unterschied zwischen
den beiden Handlungsalternativen feststellbar ist. Dieses Ergebnis widerspricht unserer
Hypothese 11.2 und wir kdnnen den erwarteten positiven Effekt der Vererbung im Vergleich
zum Verkauf nicht nachweisen. In unserem Datensatz identifizieren wir weder fur die
Vererbung noch fiir den Verkauf einen signifikanten Effekt. Dementsprechend Uberrascht es

nicht, dass die Wirkung der beiden Handlungsalternativen nicht signifikant unterschiedlich ist.

378 \gl. Bundestag-Drucksache 18/5923, S. 1.
379 vgl. Bundesverfassungsgericht, Urteil vom 17.12.2014.
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Tabelle 5.9: Mitarbeiteranzahl

1) ) ®) (4) ()
VARIABLES Infempliy)  In(empli)  In(empliy)  In(empli)  In(empl;y)
Time;: 0.033 0.012 0.012 0.012 0.012
(0.571) (0.752) (0.761) (0.758) (0.749)
Did-Inheritancei; -0.016 -0.033 -0.037 -0.036 -0.034
(0.782) (0.465) (0.405) (0.414) (0.427)
In(Total Assetsi.1) 0.134%** 0.124%** 0.099***
(0.000) (0.000) (0.000)
In(Long-Term Debt;.1) 0.004** 0.004** 0.004***
(0.012) (0.012) (0.009)
In(Salesi 1) 0.012 0.008
(0.618) (0.710)
In(Agei 1) 0.237***
(0.000)
Observations 5,035 5,035 5,035 5,035 5,035
R-squared 0.0015 0.0599 0.0827 0.0832 0.0934
Firm Fixed Effects YES YES YES YES YES
Year Dummies NO YES YES YES YES
Country*Year Dummies NO YES YES YES YES
# Firms 1,680 1,680 1,680 1,680 1,680
# Firms inherited 1,455 1,455 1,455 1,455 1,455
# Firms sold 225 225 225 225 225
Share transfer >=50 >=50 >=50 >=50 >=50
Family holding >=50 >=50 >=50 >=50 >=50

Anmerkung: Der Datensatz besteht aus Familienunternehmen, die vererbt oder verkauft werden. Die vererbten Familienunternehmen
stellen die Treatmentgruppe dar und haben im Jahr vor und nach der Vererbung keine VVerénderung in der Eignerstruktur erfahren.
Die verkauften Familienunternehmen stellen die Kontrollgruppe dar und haben im Jahr vor und nach dem Verkauf keine Veranderung
in der Eignerstruktur erfahren. Wir beobachten die Unternehmen im Zeitraum t-2 bis t+2. Die abhangige Variable ist der Logarithmus
der Mitarbeiteranzahl ,,In(empli)“. In allen Spezifikationen wenden wir den Difference-in-Difference-Ansatz mit Fixed Effects an.
Die Spezifikationen in den Spalten (2)-(5) beinhalten zudem Jahresdummies und Léinderjahresdummies. ,, Time;  ist eine
Dummyvariable fiir den Zeitraum nach dem Treatment und ,,Did-Inheritance;;“ zeigt den Treatmenteffekt der Vererbung des
Unternehmens i in Periode t. In allen Spezifikationen nutzen wir die Kontrollvariablen des Vorjahres t-1. Der natlrliche Logarithmus
der Bilanzsumme ,,In(Total Assetsit.1)*, des langfristigen Fremdkapitals ,,In(Long-Term Debt;..,)*, des Umsatzes ,,In(Sales;;.1)* und
des Alters ,,In(Ageir.1)“ beruht auf den Jahresabschlussinformationen des Unternehmens i in Periode t-1 in ORBIS. Das Alter des
Unternehmens ergibt sich aus der Differenz des Jahres der Beobachtung t und dem Jahr der Grindung, das in ORBIS angegeben
wird. ,,Share transfer* und ,,Family holding* beschreiben jeweils die Untergrenze der Unternehmensanteile, ab der die Unternehmen
in der jeweiligen Spezifikation berticksichtigt werden. In allen Spezifikationen sind die Standardfehler auf Landerebene geclustert.
Die p-Werte befinden sich in Klammern.

*, %% **% heschreibt ein Signifikanzniveau von 10%, 5% bzw. 1%.

Die Hypothese 11.3, dass eine Vererbung im Vergleich zu einem Verkauf einen positiven Effekt
auf die Performance von Familienunternehmen hat, priifen wir in der Tabelle 5.10. In der Spalte
(2) ist ein signifikant positiver Effekt der Vererbung im Vergleich zu einem Verkauf auf den
OoROA erkennbar. Wenn wir in der Spalte (5) aber die Jahres- und Landerjahresdummies sowie
alle Kontrollvariablen berticksichtigen, ist der Koeffizient der Variable Did-Inheritance;: nicht
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mehr auf den tblichen Signifikanzniveaus signifikant. Demzufolge ist dies kein Nachweis fir

unsere Hypothese 11.3.38

Tabelle 5.10: Operating Return on Assets

) (2) 3 4 ®)
VARIABLES oROA:; oROA:; oROA:; o0ROA:; O0ROA:;
Timei; -0.017** -0.017* -0.017* -0.017* -0.018*
(0.029) (0.063) (0.066) (0.066) (0.063)
Did-Inheritancei 0.014* 0.014 0.014 0.014 0.015
(0.070) (0.165) (0.167) (0.167) (0.166)
In(Total Assets; 1) -0.005 -0.005 -0.003
(0.472) (0.463) (0.674)
In(Long-Term Debt;.1) 0.000 0.000 0.000
(0.806) (0.803) (0.706)
In(Salesi 1) 0.000 0.000
(0.936) (0.920)
In(Agei 1) -0.018***
(0.002)
Observations 4,061 4,061 4,061 4,061 4,061
R-squared 0.0048 0.1007 0.1021 0.1021 0.1045
Firm Fixed Effects YES YES YES YES YES
Year Dummies NO YES YES YES YES
Country*Year Dummies NO YES YES YES YES
# Firms 1,119 1,119 1,119 1,119 1,119
# Firms inherited 903 903 903 903 903
# Firms sold 216 216 216 216 216
Share transfer >=50 >=50 >=50 >=50 >=50
Family holding >=50 >=50 >=50 >=50 >=50

Anmerkung: Der Datensatz besteht aus Familienunternehmen, die vererbt oder verkauft werden. Die vererbten Familienunternehmen
stellen die Treatmentgruppe dar und haben im Jahr vor und nach der Vererbung keine Veranderung in der Eignerstruktur erfahren.
Die verkauften Familienunternehmen stellen die Kontrollgruppe dar und haben im Jahr vor und nach dem Verkauf keine Verédnderung
in der Eignerstruktur erfahren. Wir beobachten die Unternehmen im Zeitraum t-2 bis t+2. Die abhéangige Variable ist der operating
Return on Assets ,,0ROA;“. In allen Spezifikationen wenden wir den Difference-in-Difference-Ansatz mit Fixed Effects an. Die
Spezifikationen in den Spalten (2)-(5) beinhalten zudem Jahresdummies und Lénderjahresdummies. ,, Time; ist eine Dummyvariable
fiir den Zeitraum nach dem Treatment und ,,Did-Inheritance;; zeigt den Treatmenteffekt der Vererbung des Unternehmens i in
Periode t. In allen Spezifikationen nutzen wir die Kontrollvariablen des Vorjahres t-1. Der natiirliche Logarithmus der Bilanzsumme
HIn(Total Assets;.1), des langfristigen Fremdkapitals ,,In(Long-Term Debt;;)*, des Umsatzes ,,In(Sales;.;)* und des Alters ,,In(Agei .
1) beruht auf den Jahresabschlussinformationen des Unternehmens i in Periode t-1 in ORBIS. Das Alter des Unternehmens ergibt
sich aus der Differenz des Jahres der Beobachtung t und dem Jahr der Griindung, das in ORBIS angegeben wird. ,,Share transfer
und ,,Family holding* beschreiben jeweils die Untergrenze der Unternehmensanteile, ab der die Unternehmen in der jeweiligen
Spezifikation berticksichtigt werden. In allen Spezifikationen sind die Standardfehler auf Landerebene geclustert. Die p-Werte
befinden sich in Klammern.

*, ** *x% heschreibt ein Signifikanzniveau von 10%, 5% bzw. 1%.

380 Den Vergleich der Handlungsalternativen, ohne Berlicksichtigung der Verschonungsregelung, fiihren wir im
Anhang in Abschnitt 5.8.5 in den Tabellen 5.25 bis 5.27 fur den Gesamtdatensatz durch. Dies ermdglicht es uns,
die bisherigen Ergebnisse mittels des Wald-Tests zu bestétigen. In den Tabellen 5.28 bis 5.30 in Abschnitt 5.8.6
analysieren wir zudem die Effekte, wenn der Kéaufer vor dem Deal nicht beteiligt war und wenn der Kaufer das
gesamte Familienunternehmen erwirbt.
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5.5.3 Die Wirkung einer erbschaftsteuerlichen Verschonungsregelung

Der Gesetzgeber erhofft sich von der erbschaftsteuerlichen Verschonung eine
arbeitsplatzerhaltende Wirkung. In Kapitel 4 zeigen wir, dass die Verschonung einen
signifikant positiven Einfluss auf die Investitionen beim Vergleich der Vererbung mit der
Fortflihrung des Familienunternehmens hat. Allerdings kénnen wir keinen signifikanten Effekt
auf die Verénderung der Beschéftigung identifizieren. Des Weiteren kann es durch die
erbschaftsteuerliche Verschonung zu Entscheidungsverzerrungen kommen. Dies geschieht,
wenn die Vererbung im Vergleich zum Verkauf steuerlich begiinstigt und damit die Fortfiihrung
des Familienunternehmens auch fiir ungeeignetere Erben attraktiver wird. Aus diesem Grund
betrachten wir nachfolgend die Wirkung der erbschaftsteuerlichen Verschonung auf den
Vergleich der Vererbung mit dem Verkauf. Wir erhoffen uns davon ein besseres Verstandnis
fiir die Wirkung der Verschonungsregelung, aber auch ein klareres Bild beim Vergleich der

Handlungsalternativen.

Wie in Kapitel 4, betrachten wir die Verschonungsregelung auf drei Ebenen. Wir
berticksichtigen, ob in dem Staat des betrachteten Unternehmens eine Verschonungsregelung
implementiert ist und ob eine Behaltensfrist zur Gewahrung des steuerlichen Vorteils
eingehalten werden muss. Darlber hinaus analysieren wir die Wirkung auf den
Treatmenteffekt, wenn das vererbte Familienunternehmen mit einer ungekirzten
Erbschaftsteuerzahlung belastet ist. Dies kdnnte Aufschluss (iber einen mdglichen negativen
Liquiditatseffekt durch den Zahlungsmittelabfluss geben.

Die Tabelle 5.11 dient der Uberpriifung der Hypothese 111.1. Die Spalte (1) zeigt das Ergebnis
unserer Standardregression ohne Berucksichtigung der VVerschonungsregelung der Spalte (5) in
Tabelle 5.8. In der Spalte (2) berticksichtigen wir, ob in dem Staat des vererbten
Familienunternehmens eine erbschaftsteuerliche Verschonung besteht und teilen den
Treatmenteffekt auf. Der Koeffizient der Variable Did-Inheritancei: misst den Treatmenteffekt
der Vererbung in L&ndern ohne Verschonungsregelung. Dies umfasst L&nder mit einer
ungekirzten Erbschaftsteuer fir Betriebsvermdgen und L&nder ohne Erbschaftsteuer. In beiden
Fallen kommt es zu keiner erbschaftsteuerlichen Bevorzugung des Betriebsvermdgens und
damit zu keiner Entscheidungsverzerrung. Der Koeffizient der Variable Did-
Inheritance; *Exemptioni: zeigt die Wirkung der erbschaftsteuerlichen VVerschonung auf diesen
Treatmenteffekt. Dies ermoglicht es die Folgen eventueller Liquiditatsvorteile und

Entscheidungsverzerrungen durch die erbschaftsteuerliche Bevorzugung zu eruieren. In
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Landern ohne Verschonungsregelung identifizieren wir weiterhin einen negativen Effekt der
Vererbung auf die Investitionen im Vergleich zu einem Verkauf. Demzufolge kdnnen wir auch
unter Berlcksichtigung der Verschonungsregelung die Hypothese I1.1 bestéatigen. Fir die
Verschonungsregelung ist der kurzfristig erwartete positive Effekt nicht signifikant. Demnach

konnen wir die Hypothese I11.1 nicht bestatigen.

In der Spalte (3) versuchen wir die Bedeutung einer Behaltensfrist zu eruieren. Bei einer
Behaltensfrist wird die Verschonung des Betriebsvermégens nur gewahrt, wenn der Erbe die
Unternehmensanteile fiir einen bestimmten Zeitraum hélt. Dies soll einen Verkauf nach der
Vererbung vermeiden und eine langerfristige Planung der Erben sicherstellen. Wie bereits in
Kapitel 4, ist auch im vorliegenden Datensatz die Variation zu gering, um den Effekt der
Behaltensfrist mittels einer Interaktion zu messen. Aus diesem Grund entfernen wir in dieser
Spezifikation Unternehmen aus den Landern, in denen eine Verschonungsregelung auch ohne
Behaltensfrist gewéhrt wird. Der resultierende Datensatz umfasst somit ausschlieBlich
Unternehmen in L&ndern ohne Verschonungsregelung und Unternehmen in Landern mit einer
Verschonungsregelung, die zwingend an eine Behaltensfrist gekoppelt ist. Demzufolge misst
die Variable Did-Inheritanceis*Exemptioniy in der Spalte (3) die Wirkung einer
Verschonungsregelung mit Behaltensfrist. Das Ergebnis in der Spalte (3) ist nahezu identisch
zum Ergebnis in der Spalte (2). Der erwinschte positive Effekt auf die Investitionen ist somit
auch fir eine Verschonungsregelung mit Behaltensfrist nicht nachweisbar.

In der Spalte (4) versuchen wir einen mdoglichen negativen Liquiditatseffekt durch die
Erbschaftsteuerzahlung auf die Investitionen zu identifizieren. In dieser Spezifikation misst die
Variable Did-Inheritanceir den Treatmenteffekt der Vererbung in Léandern ohne
Erbschaftsteuer oder mit einer geringeren Erbschaftsteuerbelastung aufgrund einer
Verschonungsregelung. Die Variable Did-Inheritance;j*No Exemptioni zeigt die Wirkung auf
den Treatmenteffekt, wenn im Land des betrachteten Unternehmens eine Erbschaftsteuer ohne
Verschonungsregelung bestent und es aus diesem Grund zu einer vollstdndigen
Erbschaftsteuerzahlung kommt. Den erwarteten negativen Liquiditatseffekt durch die
ungekiirzte Erbschaftsteuerbelastung konnen wir aber nicht nachweisen, da der Koeffizient des

Interaktionsterms signifikant positiv ist.

Stattdessen identifizieren wir einen negativen Koeffizienten der Variable Did-Inheritanceit. In
Landern ohne Erbschaftsteuer oder mit einer Erbschaftsteuer, die eine Verschonung fur das

Betriebsvermdgen vorsieht, hat die Vererbung demnach einen negativen Effekt auf die
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Investitionen im Vergleich zu einem Verkauf. Eine mdgliche Interpretation ist die
Entscheidungsverzerrung durch die Erbschaftsteuer. Wenn aufgrund der geringeren oder nicht
vorhandenen Erbschaftsteuerzahlung auch weniger geeignete Erben das Unternehmen
fortfuhren, fuhrt dies im theoretischen Modell von Grossmann und Strulik (2010) zu kleineren
Unternehmen. Geringere Investitionen aufgrund der Verschonungsregelung konnten dieses
Ergebnis bestétigen. Diese Schlussfolgerung kann aber nicht gezogen werden, da wir in den
Spalten (2) und (3) keinen negativen Effekt der Verschonungsregelung nachweisen.
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Tabelle 5.11: Erbschaftsteuerregelungen — Investitionen

@) 2 ®) (4)
VARIABLES Invest; Invest; Invest; Invest;
Time;t 0.027*** 0.027*** 0.027*** 0.028***
(0.000) (0.001) (0.001) (0.000)
Did-Inheritance; -0.022*** -0.032* -0.033* -0.024***
(0.000) (0.065) (0.061) (0.000)
Did-Inheritance; *Exemption; 0.011 0.011
(0.545) (0.549)
Did-Inheritancei*No Exemption; 0.024*
(0.077)
In(Total Assetsi.s) -0.007** -0.007** -0.007** -0.007**
(0.036) (0.037) (0.039) (0.036)
In(Long-Term Debti.1) -0.002***  -0.002***  -0.002***  -0.002***
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
In(Salesi,-1) -0.003***  -0.003***  -0.002***  -0.003***
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
In(Agei 1) 0.009 0.009 0.010 0.009
(0.409) (0.407) (0.380) (0.415)
Observations 5,687 5,681 5,440 5,687
R-squared 0.1152 0.1141 0.1131 0.1155
Firm Fixed Effects YES YES YES YES
Year Dummies YES YES YES YES
Country*Year Dummies YES YES YES YES
# Firms 1,878 1,876 1,807 1,878
# Firms inherited (Exemption) 1,545 1,545 1,503 1,585
# Firms inherited (No Exemption) 90 90 90 50
# Firms sold (Exemption) 193 193 165 219
# Firms sold (No Exemption) 48 48 49 22
Share transfer >=50 >=50 >=50 >=50
Family holding >=50 >=50 >=50 >=50

Anmerkung: Der Datensatz besteht aus Familienunternehmen, die vererbt oder verkauft werden. Die vererbten Familienunternehmen
stellen die Treatmentgruppe dar und haben im Jahr vor und nach der Vererbung keine VVerénderung in der Eignerstruktur erfahren.
Die verkauften Familienunternehmen stellen die Kontrollgruppe dar und haben im Jahr vor und nach dem Verkauf keine Veranderung
in der Eignerstruktur erfahren. Wir beobachten die Unternehmen im Zeitraum t-2 bis t+2. Die abhéangige Variable sind die
Investitionen ,,Invest; ;. In Spalte (3) werden die Lander nicht beriicksichtigt, die eine Verschonungsregelung ohne Behaltensfrist
implementiert haben. In allen Spezifikationen wenden wir den Difference-in-Difference-Ansatz mit Fixed Effects, Jahresdummies
und Landerjahresdummies an. ,,Time;“ ist eine Dummyvariable fiir den Zeitraum nach dem Treatment und ,,Did-Inheritance;“ zeigt
den Treatmenteffekt der Vererbung des Unternehmens i in Periode t. Die Dummyvariable ,,Exemption;;“ nimmt den Wert eins an,
wenn in dem Land, in dem sich das Unternehmen i befindet, eine Erbschaftsteuer mit erbschaftsteuerlicher Verschonungsregelung
fiir Betriebsvermogen implementiert ist. Die Dummyvariable ,,No Exemption;;“ nimmt den Wert eins an, wenn in dem Land, in dem
sich das Unternehmens i befindet, eine Erbschaftsteuer ohne erbschaftsteuerliche Verschonungsregelung fiir Betriebsvermdgen
implementiert ist. ,,Did-Inheritance;*Exemption;;* zeigt die Wirkung auf den Treatmenteffekt im Fall mit und
,.Did-Inheritance; *No Exemption;;“ im Fall ohne VVerschonungsregelung. In allen Spezifikationen nutzen wir die Kontrollvariablen
des Vorjahres t-1. Der natiirliche Logarithmus des langfristigen Fremdkapitals ,,In(Long-Term Debt;.1)“, des Umsatzes
HIn(Sales;;.1)* und des Alters ,,In(Agei 1) beruht auf den Jahresabschlussinformationen des Unternehmens i in Periode t-1 in ORBIS.
Das Alter des Unternehmens ergibt sich aus der Differenz des Jahres der Beobachtung t und dem Jahr der Griindung, das in ORBIS
angegeben wird. Der natiirliche Logarithmus der Bilanzsumme ,,In(Total Assets;;.s) beruht auf den Jahresabschlussinformationen
des Unternehmens i in Periode t-3, analog zu Tsoutsoura (2015). ,,Share transfer und ,,Family holding* beschreiben jeweils die
Untergrenze der Unternehmensanteile, ab der die Unternehmen in der jeweiligen Spezifikation beriicksichtigt werden. In allen
Spezifikationen sind die Standardfehler auf Landerebene geclustert. Die p-Werte befinden sich in Klammern.

*, ** *x* peschreibt ein Signifikanzniveau von 10%, 5% bzw. 1%.
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Der Gesetzgeber erhofft sich von der erbschaftsteuerlichen Verschonung eine
arbeitsplatzerhaltende Wirkung. In Kapitel 4 zeigen wir, dass die Verschonung hinsichtlich der
Beschaftigung keinen signifikanten Einfluss auf die Wirkung einer Vererbung im Vergleich zu
einer Fortfihrung hat. Fir die Bewertung der erbschaftsteuerlichen VVerschonung ist aber auch
der Vergleich der Vererbung mit dem Verkauf wichtig. Aus diesem Grund vergleichen wir in

der Tabelle 5.12 die Handlungsalternativen unter Berlicksichtigung der Verschonungsregelung.

In der Spalte (2) identifizieren wir in Staaten ohne Verschonungsregelung keinen signifikanten
Effekt der Vererbung auf die Anzahl der Mitarbeiter. Demnach kdénnen wir die Hypothese 11.2,
auch unter Berlcksichtigung der Verschonungsregelung, nicht bestatigen. Darlber hinaus
kénnen wir auch fir die Verschonungsregelung keinen signifikanten Effekt auf die Anzahl der
Mitarbeiter identifizieren. Das bestatigt das Ergebnis aus Kapitel 4 auch beim Vergleich der
Handlungsalternativen. In der Spalte (3) entfernen wir erneut die Lénder, deren
Verschonungsregelung an keine Behaltensfrist gebunden ist. Dies ermdglicht es ausschlieBlich
den Effekt der Verschonungsregelungen mit Behaltensfrist zu messen. Die Ergebnisse sind
nahezu identisch. Dies bestatigt unsere Hypothese 111.2, wonach die Verschonungsregelung
keinen signifikanten Effekt auf die Anzahl der Mitarbeiter hat. In der Spalte (4) kbnnen wir bei
der Anzahl der Mitarbeiter zudem keinen negativen Liquiditatseffekt durch die Steuerzahlung

nachweisen.
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Tabelle 5.12: Erbschaftsteuerregelungen — Mitarbeiteranzahl

@) 2 ®) (4)
VARIABLES Infempliy)  In(empliy)  In(empli)  In(empl;y)
Timei, 0.012 0.004 0.010 0.011
(0.749) (0.894) (0.760) (0.765)
Did-Inheritance;; -0.034 -0.124 -0.128 -0.031
(0.427) (0.375) (0.366) (0.421)
Did-Inheritance; *Exemption; 0.104 0.104
(0.402) (0.402)
Did-Inheritancei*No Exemption; -0.055
(0.551)
In(Total Assetsi.1) 0.099*** 0.098*** 0.092*** 0.099***
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
In(Long-Term Debt;.1) 0.004*** 0.003** 0.004*** 0.004***
(0.009) (0.0112) (0.002) (0.009)
In(Salesi1) 0.008 0.008 0.009 0.008
(0.710) (0.704) (0.689) (0.709)
In(Ageit1) 0.237*** 0.238*** 0.241*** 0.238***
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
Observations 5,035 5,023 4,815 5,035
R-squared 0.0934 0.0939 0.0844 0.0935
Firm Fixed Effects YES YES YES YES
Year Dummies YES YES YES YES
Country*Year Dummies YES YES YES YES
# Firms 1,680 1,679 1,614 1,680
# Firms inherited (Exemption) 1,357 1,357 1,310 1,398
# Firms inherited (No Exemption) 97 97 97 54
# Firms sold (Exemption) 176 178 158 200
# Firms sold (No Exemption) 48 47 49 25
Share transfer >=50 >=50 >=50 >=50
Family holding >=50 >=50 >=50 >=50

Anmerkung: Der Datensatz besteht aus Familienunternehmen, die vererbt oder verkauft werden. Die vererbten Familienunternehmen
stellen die Treatmentgruppe dar und haben im Jahr vor und nach der Vererbung keine VVerénderung in der Eignerstruktur erfahren.
Die verkauften Familienunternehmen stellen die Kontrollgruppe dar und haben im Jahr vor und nach dem Verkauf keine Veréanderung
in der Eignerstruktur erfahren. Wir beobachten die Unternehmen im Zeitraum t-2 bis t+2. Die abhéngige Variable ist der Logarithmus
der Mitarbeiteranzahl ,,In(empl;,)“. In Spalte (3) werden die Lander nicht beriicksichtigt, die eine Verschonungsregelung ohne
Behaltensfrist implementiert haben. In allen Spezifikationen wenden wir den Difference-in-Difference-Ansatz mit Fixed Effects,
Jahresdummies und Linderjahresdummies an. ,,Time;j“ ist eine Dummyvariable fiir den Zeitraum nach dem Treatment und
»~Did-Inheritance;“ zeigt den Treatmenteffekt der Vererbung des Unternehmens i in Periode t. Die Dummyvariable ,,Exemption; “
nimmt den Wert eins an, wenn in dem Land, in dem sich das Unternehmen i befindet, eine Erbschaftsteuer mit erbschaftsteuerlicher
Verschonungsregelung fiir Betriebsvermogen implementiert ist. Die Dummyvariable ,,No Exemption;;“ nimmt den Wert eins an,
wenn in dem Land, in dem sich das Unternehmens i befindet, eine Erbschaftsteuer ohne erbschaftsteuerliche VVerschonungsregelung
fiir Betriebsvermdgen implementiert ist. ,,Did-Inheritance; *Exemption; “ zeigt die Wirkung auf den Treatmenteffekt im Fall mit und
,.Did-Inheritance; *No Exemption;;“ im Fall ohne VVerschonungsregelung. In allen Spezifikationen nutzen wir die Kontrollvariablen
des Vorjahres t-1. Der natiirliche Logarithmus der Bilanzsumme ,In(Total Assetsi.i)“, des langfristigen Fremdkapitals
»In(Long-Term Debt;.,)*, des Umsatzes ,,In(Sales;;.1)* und des Alters ,,In(Age;.1)* beruht auf den Jahresabschlussinformationen des
Unternehmens i in Periode t-1 in ORBIS. Das Alter des Unternehmens ergibt sich aus der Differenz des Jahres der Beobachtung t
und dem Jahr der Griindung, das in ORBIS angegeben wird. ,,Share transfer und ,,Family holding“ beschreiben jeweils die
Untergrenze der Unternehmensanteile, ab der die Unternehmen in der jeweiligen Spezifikation berlcksichtigt werden. In allen
Spezifikationen sind die Standardfehler auf L&nderebene geclustert. Die p-Werte befinden sich in Klammern.

*, ** *x% heschreibt ein Signifikanzniveau von 10%, 5% bzw. 1%.
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Wenn wir die erbschaftsteuerliche Verschonung nicht beriicksichtigen, stellen wir in der
Tabelle 5.10 keinen signifikanten Unterschied hinsichtlich des oROA zwischen einer
Vererbung und einem Verkauf fest. Allerdings erwarten wir, dass die Verschonungsregelung
einen Effekt auf die Entwicklung der vererbten Familienunternehmen hat. Aus diesem Grund
wird eine differenziertere Betrachtung erst méglich, wenn wir die Verschonungsregelung in der

Tabelle 5.13 in unsere Regressionen miteinbeziehen.

In Staaten ohne Verschonungsregelung identifizieren wir in der Spalte (2) tatséchlich einen
signifikant positiven Effekt der Vererbung im Vergleich zu einem Verkauf in Hohe von 5,3%-
Punkten. Fur die erbschaftsteuerliche Verschonungsregelung stellen wir wie erwartet einen
negativen Effekt fest. Die Verschonungsregelung schmalert den positiven Treatmenteffekt um
4,4%-Punkte. Beide Effekte sind auf dem 1%-Signifikanzniveau signifikant und bestatigen
sowohl die Hypothese 11.3 als auch die Hypothese 111.3. Wenn wir in der Spalte (3) die Lander
entfernen, die eine Verschonungsregelung ohne Behaltensfrist implementiert haben, stellen wir
ahnliche Ergebnisse fest. Beide Effekte sind weiterhin auf dem 1%-Signifikanzniveau
signifikant. Allerdings ist der negative Effekt der VVerschonungsregelung, wenn diese stets an
eine Behaltensfrist gekoppelt ist, um 0,3%-Punkte starker. Eine mdgliche Erklarung hierfur ist,
dass ungeeignetere Erben das Unternehmen bei einer Behaltensfrist nach dem Erbe fortfiihren
und das Unternehmen nicht direkt wieder verkaufen. Wir sehen diese Ergebnisse als Nachweis
fir die Entscheidungsverzerrung durch die erbschaftsteuerliche Verschonung des

Betriebsvermogens.

In der Spalte (4) kénnen wir keinen negativen Liquiditatseffekt der Erbschaftsteuerzahlung
identifizieren. Stattdessen hat eine Erbschaftsteuer ohne Bevorzugung des Betriebsvermdgens
einen positiven Effekt auf die Entwicklung der Performance nach einer Vererbung. Dieses
Ergebnis steht im Einklang mit unseren Ergebnissen in den Spalten (2) und (3). Wenn die Hohe
der Erbschaftsteuerzahlung unabhéngig von der Art des Ubertragenen Vermdgens ist, sinkt der
Anreiz fur ungeeignete Erben das Familienunternehmen fortzufiihren. Demzufolge ist dies ein
weiterer maoglicher Hinweis flr die Entscheidungsverzerrung durch die erbschaftsteuerliche

Verschonung.
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Tabelle 5.13: Erbschaftsteuerregelungen — oROA

1) ) ®) (4)
VARIABLES O0ROA;« 0ROA;; 0ROA:;; oROA;;
Timei, -0.018* -0.015 -0.009 -0.017*
(0.063) (0.114) (0.386) (0.073)
Did-Inheritance; 0.015 0.053*** 0.049*** 0.013
(0.166) (0.002) (0.004) (0.226)
Did-Inheritance; *Exemption; -0.044***  -0.047***
(0.005) (0.003)
Did-Inheritance;*No Exemption; 0.025**
(0.028)
In(Total Assetsi.1) -0.003 -0.003 -0.002 -0.003
(0.674) (0.677) (0.794) (0.678)
In(Long-Term Debt; 1) 0.000 0.000 0.000 0.000
(0.706) (0.524) (0.331) (0.674)
In(Salesi.1) 0.000 0.000 -0.001 0.000
(0.920) (0.974) (0.532) (0.934)
In(Agei 1) -0.018***  -0.018***  -0.018***  -0.019***
(0.002) (0.003) (0.000) (0.002)
Observations 4,061 4,046 3,650 4,061
R-squared 0.1045 0.1058 0.1042 0.1052
Firm Fixed Effects YES YES YES YES
Year Dummies YES YES YES YES
Country*Year Dummies YES YES YES YES
# Firms 1,119 1,117 990 1,119
# Firms inherited (Exemption) 837 837 746 844
# Firms inherited (No Exemption) 65 65 65 55
# Firms sold (Exemption) 176 177 138 190
# Firms sold (No Exemption) 39 38 41 24
Share transfer >=50 >=50 >=50 >=50
Family holding >=50 >=50 >=50 >=50

Anmerkung: Der Datensatz besteht aus Familienunternehmen, die vererbt oder verkauft werden. Die vererbten Familienunternehmen
stellen die Treatmentgruppe dar und haben im Jahr vor und nach der Vererbung keine VVerénderung in der Eignerstruktur erfahren.
Die verkauften Familienunternehmen stellen die Kontrollgruppe dar und haben im Jahr vor und nach dem Verkauf keine Veranderung
in der Eignerstruktur erfahren. Wir beobachten die Unternehmen im Zeitraum t-2 bis t+2. Die abhéangige Variable ist der operating
Return on Assets ,,0ROA; . In Spalte (3) werden die L&nder nicht berticksichtigt, die eine Verschonungsregelung ohne Behaltensfrist
implementiert haben. In allen Spezifikationen wenden wir den Difference-in-Difference-Ansatz mit Fixed Effects, Jahresdummies
und Landerjahresdummies an. ,,Time;“ ist eine Dummyvariable fiir den Zeitraum nach dem Treatment und ,,Did-Inheritance;“ zeigt
den Treatmenteffekt der Vererbung des Unternehmens i in Periode t. Die Dummyvariable ,,Exemption;;“ nimmt den Wert eins an,
wenn in dem Land, in dem sich das Unternehmen i befindet, eine Erbschaftsteuer mit erbschaftsteuerlicher VVerschonungsregelung
fiir Betriebsvermogen implementiert ist. Die Dummyvariable ,,No Exemption;;“ nimmt den Wert eins an, wenn in dem Land, in dem
sich das Unternehmens i befindet, eine Erbschaftsteuer ohne erbschaftsteuerliche Verschonungsregelung fiir Betriebsvermdgen
implementiert ist. ,,Did-Inheritance;*Exemption;;“ zeigt die Wirkung auf den Treatmenteffekt im Fall mit und
,.Did-Inheritance; *No Exemption;;“ im Fall ohne VVerschonungsregelung. In allen Spezifikationen nutzen wir die Kontrollvariablen
des Vorjahres t-1. Der natiirliche Logarithmus der Bilanzsumme ,In(Total Assetsi.i)“, des langfristigen Fremdkapitals
»In(Long-Term Debt;.,)*, des Umsatzes ,,In(Sales;;.1)* und des Alters ,,In(Age;.1)* beruht auf den Jahresabschlussinformationen des
Unternehmens i in Periode t-1 in ORBIS. Das Alter des Unternehmens ergibt sich aus der Differenz des Jahres der Beobachtung t
und dem Jahr der Griindung, das in ORBIS angegeben wird. ,,Share transfer und ,,Family holding” beschreiben jeweils die
Untergrenze der Unternehmensanteile, ab der die Unternehmen in der jeweiligen Spezifikation berlcksichtigt werden. In allen
Spezifikationen sind die Standardfehler auf L&nderebene geclustert. Die p-Werte befinden sich in Klammern.

*, ** *x% heschreibt ein Signifikanzniveau von 10%, 5% bzw. 1%.
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5.5.4 Instrumentenvariablen-Regression

Wie bereits erldutert, kann bei den bisherigen Regressionen ein Endogenitatsproblem bestehen.
Dies liegt vor, wenn die abhéngige Variable und die Entscheidung zwischen einer Vererbung
und einem Verkauf nicht unabhé&ngig sind und wir nicht alle relevanten Variablen fiir die
Entscheidung beobachten konnen.®! Die Korrelation zwischen der unbeobachteten Variable
und der Entscheidung ist unproblematisch, wenn die unbeobachtbare Variable keinen Einfluss
auf die abhingige Variable der Regressionen hat.%®? Dies ist aber nicht nachweisbar. Aus
diesem Grund wenden wir nachfolgend die 1\VV-Methode an und nutzen den Familiennamen als

Instrument fur die Vererbung.

Methodisch orientieren wir uns an Tsoutsoura (2015). Allerdings haben wir in unserem
internationalen Datensatz keine Informationen ber die Nachkommen der Gesellschafter,
sodass wir nicht das Geschlecht des erstgeborenen Kindes als Instrument heranziehen kénnen.
Aus diesem Grund orientieren wir uns bei der Wahl des Instruments an Fahlenbrach (2009) und
Bach und Serrano-Velarde (2015), die ebenfalls den Familiennamen und den Firmennamen
miteinander vergleichen. Im Einklang mit der Studie von Smith und Amoako-Adu (1999),
erachten wir die Wahl des Familiennamens als Firmenname als ein starkes Zeichen fur die
familidre Bindung. Diese familidare Bindung ist zugleich eine unbeobachtbare Variable, die die

Entscheidung fir eine Vererbung beeinflussen kann.

Die Tabelle 5.14 zeigt die Ergebnisse der First-Stage-Regressionen flr alle drei abhéngigen
Variablen. In den Spalten (1) und (2) betrachten wir den Datensatz hinsichtlich der
Investitionen, in den Spalten (3) und (4) hinsichtlich der Mitarbeiteranzahl und in den Spalten
(5) und (6) hinsichtlich des oROA. In den Spalten (1), (3) und (5) schatzen wir den unter
Umstédnden endogenen Treatmenteffekt der Vererbung mithilfe aller Kontrollvariablen und
aller Interaktionen mit dem Instrument. In der Spalte (1) ist der Koeffizient der Variable
Namei*Time;: positiv und signifikant auf dem 1%-Signifikanzniveau und in der Spalte (3) auf
dem 5%-Signifikanzniveau. In der Spalte (5) betragt der p-Wert des positiven Koeffizienten
0,111. Der Koeffizient ist damit signifikant auf dem 12%-Signifikanzniveau. Dies ist auf die
geringere Anzahl an Unternehmen zurtickzufiihren. Dennoch halten wir dies fiir ein ausreichend
gutes Ergebnis. In den Spalten (2), (4) und (6) schétzen wir den Interaktionsterm zwischen dem

Treatmenteffekt der Vererbung und der erbschaftsteuerlichen Verschonungsregelung. In allen

381 vgl. Wooldridge (2010), S. 908.
382 \/gl. Wooldridge (2010), S. 909.
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drei Spalten ist der Koeffizient der Variable Namei*Time; *Exemption;; positiv und signifikant.
In der Spalte (6) ist der Koeffizient signifikant auf dem 1%-Signifikanzniveau. Es wird deutlich,
dass der Name der Unternehmerfamilie grundsétzlich als Instrument herangezogen werden
kann. Des Weiteren ist es naheliegend, dass die Wahl des Firmennamens weder die
Investitionen noch die Beschaftigung oder den oROA direkt beeinflusst und das Instrument
damit exogen ist. Aus diesem Grund erachten wir den Namensvergleich als sinnvolle
Herangehensweise flr unsere 1V-Methode.
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Tabelle 5.14: First-Stage-Regressionen

1) (2) 3) 4) (5) (6)
VARIABLES DID;; DIDEX; DIDy DIDEX;, DIDy DIDEXi
Timei, 0.878%%%  0.847***  0.863*** 0.817%** 0.810%** 0.774***

(0.000)  (0.000)  (0.000)  (0.000)  (0.000)  (0.000)
Name;*Timei, 0.205%** -0.220%** 0.243**  -0.209%* 0243  -0.202**

(0.008)  (0.003)  (0.014)  (0.094)  (0.111)  (0.038)
Name*Timei*Exemptioni;  -0.160**  0.274*** -0.100%*  0.276**  -0.192  0.355%**

(0.028)  (0.000)  (0.044)  (0.029)  (0.179)  (0.009)

In(Total Assetsi.1) 0.000 0.004 0.003 0.004

(0.956)  (0.567)  (0.719)  (0.537)

In(Total Assets;-3) -0.000 0.001
(0.975) (0.783)
In(Long-Term Debt;.1) 0.006* 0.006* 0.005* 0.006* 0.006 0.007
(0.065) (0.051) (0.081) (0.055) (0.180) (0.157)
In(Salesi.1) -0.000 -0.000 -0.001 -0.002 -0.001 -0.003
(0.874) (0.857) (0.774) (0.643) (0.624) (0.371)
In(Agei 1) 0.020 0.006 -0.001 -0.012 0.025 0.016
(0.432) (0.713) (0.964) (0.458) (0.372) (0.474)
Observations 5,681 5,681 5,023 5,023 4,046 4,046
R-squared 0.9515 0.9476 0.9450 0.9388 0.9357 0.9300
Firm Fixed Effects YES YES YES YES YES YES
Year Dummies YES YES YES YES YES YES
Country*Year Dummies YES YES YES YES YES YES
# Firms 1,876 1,876 1,679 1,679 1,117 1,117
Share transfer >=50 >=50 >=50 >=50 >=50 >=50
Family holding >=50 >=50 >=50 >=50 >=50 >=50
Data set Invest. Invest. Empl. Empl. oROA 0ROA

Anmerkung: Der Datensatz besteht aus Familienunternehmen, die vererbt oder verkauft werden. Die vererbten und die verkauften
Familienunternehmen haben im Jahr vor und nach der Vererbung keine Verdnderung in der Eignerstruktur erfahren. Wir
beobachten die Unternehmen im Zeitraum t-2 bis t+2. Die abhangige Variable in den Spalten (1), (3) und (5) ist der Treatmenteffekt
der Vererbung im Vergleich zum Verkauf. Die abhangige Variable in den Spalten (2), (4) und (6) ist der Interaktionsterm des
Treatmenteffekts mit der Dummyvariable ,,Exemption;;“. Die Dummyvariable ,,Exemption;;“ nimmt den Wert eins an, wenn in
dem Land, in dem sich das Unternehmen i befindet, eine Erbschaftsteuer mit erbschaftsteuerlicher VVerschonungsregelung fiir
Betriebsvermdgen implementiert ist. In allen Spezifikationen wenden wir Fixed Effects, Jahresdummies und Landerjahresdummies
an. ,,Time;“ ist eine Dummyvariable fiir den Zeitraum nach dem Treatment. Die Dummyvariable ,,Name; ist unser Instrument und
nimmt den Wert eins an, wenn der Name der Unternehmerfamilie im Firmennamen auftaucht. Die Variablen ,,Name;*Time; und
»,Namei*Time; *Exemption;;“ sind Interaktionen mit unserem Instrument analog zu den Interaktionen mit der womdglich
endogenen Variable ,,Treat;*. In allen Spezifikationen nutzen wir die Kontrollvariablen des Vorjahres t-1. In allen Spezifikationen
nutzen wir die Kontrollvariablen des Vorjahres t-1. Der natiirliche Logarithmus der Bilanzsumme ,,In(Total Assets;..1)“, des
langfristigen Fremdkapitals ,,In(Long-Term Debt;.1)“, des Umsatzes ,,In(Sales;.1)* und des Alters ,,In(Ageit.1)* beruht auf den
Jahresabschlussinformationen des Unternehmens i in Periode t-1 in ORBIS. Das Alter des Unternehmens ergibt sich aus der
Differenz des Jahres der Beobachtung t und dem Jahr der Griindung, das in ORBIS angegeben wird. Der natiirliche Logarithmus
der Bilanzsumme in Spalte (1) ,,In(Total Assets;.3)*“ beruht auf den Jahresabschlussinformationen des Unternehmens i in Periode
t-3, analog zu Tsoutsoura (2015). ,.Share transfer und ,Family holding” beschreiben jeweils die Untergrenze der
Unternehmensanteile, ab der die Unternehmen in der jeweiligen Spezifikation berticksichtigt werden. ,,Data set* gibt an, fiir
welchen Datensatz die jeweilige Regression die First-Stage-Regression darstellt. In allen Spezifikationen sind die Standardfehler
auf Landerebene geclustert. Die p-Werte befinden sich in Klammern.

*, ** *x% heschreibt ein Signifikanzniveau von 10%, 5% bzw. 1%.
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In der Tabelle 5.15 zeigen wir das Ergebnis der Second-Stage-Regressionen, die auf den
exogenen Ergebnissen der First-Stage-Regressionen beruhen. In der Spalte (1) ist der
Treatmenteffekt der Vererbung auf die Investitionen weiterhin negativ, aber nicht mehr
signifikant. Fir die erbschaftsteuerliche Verschonungsregelung kénnen wir, wie bereits bei der
DiD-Methode, einen positiven aber nicht signifikanten Effekt feststellen. In der Spalte (2) sind
der Treatmenteffekt der Vererbung im Vergleich zu einem Verkauf und der Effekt der
erbschaftsteuerlichen Verschonung weiterhin nicht signifikant. Das bestatigt das Ergebnis
unserer DiD-Methode. Zum einen kdénnen wir keinen signifikanten Unterschied zwischen einer
Vererbung und einem Verkauf auf die Anzahl der Mitarbeiter feststellen und zum anderen
kdnnen wir keinen arbeitsplatzerhaltenden Effekt fiir die Verschonungsregelung nachweisen.
In der Spalte (3) ist der Effekt einer Vererbung auf den oROA im Vergleich zu einem Verkauf
weiterhin positiv. Allerdings verliert der Koeffizient die Signifikanz. Das bedeutendste
Ergebnis ist aber der Koeffizient der Variable DIDEXi: Der negative Effekt der
erbschaftsteuerlichen Verschonungsregelung steigt auf 10,6%-Punkte und ist auf dem 5%-
Signifikanzniveau signifikant. Wir sehen diesen negativen Koeffizienten als Bestatigung fir
das Ergebnis unserer DiD-Methode und als weiteren Nachweis fir eine mdgliche

Entscheidungsverzerrung durch die erbschaftsteuerliche Verschonung.
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Tabelle 5.15: Second-Stage-Regressionen

1) ) ®)
VARIABLES Invest;; In(empliy) 0ROA; ¢
Time;: -0.008 0.299 -0.006
(0.798) (0.281) (0.951)
DID;; -0.012 -0.126 0.101
(0.855) (0.621) (0.167)
DIDEX; 0.031 -0.248 -0.106**
(0.585) (0.282) (0.047)
In(Total Assets; 1) 0.099*** -0.003
(0.000) (0.686)
In(Total Assets;-3) -0.007**
(0.028)
In(Long-Term Debt;.1) -0.003***  0.005*** 0.000
(0.000) (0.001) (0.675)
In(Salesi.1) -0.003*** 0.008 -0.000
(0.000) (0.738) (0.923)
In(Agei 1) 0.009 0.233***  -0.019***
(0.399) (0.000) (0.001)
Observations 5,681 5,023 4,046
R-squared 0.1072 0.0678 0.0996
Firm Fixed Effects YES YES YES
Year Dummies YES YES YES
Country*Year Dummies YES YES YES
# Firms 1,876 1,679 1,117
Share transfer >=50 >=50 >=50
Family holding >=50 >=50 >=50

Anmerkung: Der Datensatz besteht aus Familienunternehmen, die vererbt oder verkauft werden. Die vererbten und die verkauften
Familienunternehmen haben im Jahr vor und nach der Vererbung keine Verdnderung in der Eignerstruktur erfahren. Wir
beobachten die Unternehmen im Zeitraum t-2 bis t+2. Die abhéngige Variable in der Spalte (1) sind die Investitionen ,,Invest;;*, in
der Spalte (2) der Logarithmus der Mitarbeiteranzahl ,,In(empl;;)* und in der Spalte (3) der operating Return on Assets ,,0ROA; .
In allen Spezifikationen wenden wir Fixed Effects, Jahresdummies und L&nderjahresdummies an. ,,Time;“ ist eine Dummyvariable
fur den Zeitraum nach dem Treatment. Die Variablen ,,DID;; und ,,DIDEX; “ sind das Ergebnis der First-Stage-Regressionen. Die
Dummyvariable ,,Exemption;;“ nimmt den Wert eins an, wenn in dem Land, in dem sich das Unternehmen i befindet, eine
Erbschaftsteuer mit erbschaftsteuerlicher VVerschonungsregelung fiir Betriebsvermégen implementiert ist. In allen Spezifikationen
nutzen wir die Kontrollvariablen des Vorjahres t-1. Der natiirliche Logarithmus der Bilanzsumme ,,In(Total Assets;;..)“, des
langfristigen Fremdkapitals ,,In(Long-Term Debt;.1)“, des Umsatzes ,,In(Sales;..1) und des Alters ,,In(Ageir.1)* beruht auf den
Jahresabschlussinformationen des Unternehmens i in Periode t-1 in ORBIS. Das Alter des Unternehmens ergibt sich aus der
Differenz des Jahres der Beobachtung t und dem Jahr der Griindung, das in ORBIS angegeben wird. In der Spalte (1) beruht der
natiirliche Logarithmus der Bilanzsumme ,,In(Total Assets;;.3) auf den Jahresabschlussinformationen des Unternehmens i in
Periode t-3, analog zu Tsoutsoura (2015). ,.Share transfer und ,,Family holding* beschreiben jeweils die Untergrenze der
Unternehmensanteile, ab der die Unternehmen in der jeweiligen Spezifikation bericksichtigt werden. In allen Spezifikationen sind
die Standardfehler auf Landerebene geclustert. Die p-Werte befinden sich in Klammern.

*, ** *x* peschreibt ein Signifikanzniveau von 10%, 5% bzw. 1%.
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5.5.5 Interpretation der Ergebnisse

In der vorliegenden Arbeit betrachten wir erstmals die Folgen eines Verkaufs fir die
Investitionen, die Mitarbeiteranzahl und den oROA der Familienunternehmen. Im Vergleich zu
den fortgefuhrten Familienunternehmen identifizieren wir einen Rickgang des oROA. Dieses
Ergebnis ist nicht mit einer Kundigung der impliziten Vertrage mit den Mitarbeitern zu
erkléren, da sich die Anzahl der Arbeitsplatze zumindest kurzfristig nicht signifikant veréndert.
Maoglicherweise kann das Ergebnis auf die Trennung von Unternehmensbesitz und
Unternehmenskontrolle nach einem Verkauf der Familienunternehmen zuriickgefiihrt werden.
Der Verkauf der Familienunternehmen fiihrt gleichzeitig aber zu einem signifikanten Anstieg
der Investitionen. Die vorliegende Arbeit leistet damit einen Beitrag zur bestehenden M&A-

Literatur, die explizit Familienunternehmen betrachtet.3

Das primare Ziel der vorliegenden Arbeit ist die Analyse der erbschaftsteuerlichen
Verschonungsregelung. Im Anhang in der Tabelle 5.24 vergleichen wir mithilfe der DiD-
Methode die Folgen der Handlungsalternativen in einem ausschliel}lich deutschen Datensatz.
In diesem Fall stellen wir nach einer Vererbung einen Riickgang der Investitionen und der
Beschaftigung im Vergleich zu einem Verkauf fest. Hinsichtlich des Personalaufwands und des
oROA st kein signifikanter Unterschied nachweisbar. Dieses Ergebnis lasst aber nicht den
Schluss zu, dass eine Vererbung schlechter ist als ein Verkauf. In dem nationalen Datensatz
kann nicht fur landerspezifische Effekte, wie die erbschaftsteuerliche Verschonung, kontrolliert
werden. Aus diesem Grund ist es notwendig einen internationalen Datensatz zu betrachten, um

die Wirkung der Verschonungsregelung eruieren zu kénnen.

Unter Berlicksichtigung der erbschaftsteuerlichen Verschonung stellen wir in unserem
internationalen Datensatz einen negativen Effekt der Vererbung auf die Investitionen im
Vergleich zu einem Verkauf fest. Der Treatmenteffekt auf die Anzahl der Mitarbeiter ist nicht
signifikant. Allerdings fuhrt die Vererbung im Vergleich zu einem Verkauf zu einem Anstieg
der Performance. Diesen positiven Effekt stellen wir in Landern ohne Verschonungsregelung
fest. In diesen L&ndern erwarten wir keine erbschaftsteuerlichen Entscheidungsverzerrungen,

sodass nur geeignete Erben das Unternehmen ubernehmen und fortfiihren. Unter diesen

383 Die identifizierten Effekte des Verkaufs konnen wir in den Tabellen 5.34 bis 5.36 im Anhang in Abschnitt 5.8.7
bestatigen, wenn wir den Betrachtungszeitraum auf die drei Jahre vor und nach dem Ereignisjahr erweitern.
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Umsténden scheinen die Nachkommen einen besonderen Beitrag fiir das Familienunternehmen

leisten zu koénnen.

Beim Vergleich der Handlungsalternativen stellen wir keinen signifikant positiven Effekt der
Verschonungsregelung auf die Investitionen der vererbten Familienunternehmen fest. Des
Weiteren kénnen wir auch hinsichtlich der Anzahl der Mitarbeiter keinen signifikanten Effekt
der Verschonungsregelung identifizieren. Allerdings hat die VVerschonungsregelung auch beim
Vergleich der Handlungsalternativen einen negativen Effekt auf den oROA. Dieses Ergebnis
fiihren wir auf das mdgliche Bestehen von Entscheidungsverzerrungen zuriick, die aus einem
erbschaftsteuerlichen Préferenzregime resultieren und die Grossmann und Strulik (2010) in
ihrer theoretischen Arbeit herausarbeiten. Wenn die erbschaftsteuerliche Verschonung eine
ausreichend grof3e Steuerersparnis bietet, flihren auch ungeeignete Erben das Unternehmen fort.
Diese Entscheidungsverzerrung kénnte den negativen Effekt der Verschonungsregelung auf

den oROA in Héhe von 4,4%-Punkten erklaren.38*

Aufgrund der moglichen Endogenitat der Vererbung wenden wir zusétzlich die 1V-Methode an
und nutzen den Firmennamen als Instrument. In diesem Fall hat die Vererbung keinen
signifikanten Effekt auf die Investitionen, die Mitarbeiteranzahl und den o0ROA. Hinsichtlich
der Verschonungsregelung bestatigt die IV-Methode unsere Ergebnisse der DiD-Methode. Der
signifikant negative Effekt der erbschaftsteuerlichen Verschonung auf den oROA betragt unter
Anwendung der 1VV-Methode 10,6%-Punkte.

5.6 Robustheitstests

5.6.1 Personalaufwand

Im Abschnitt 5.5.1 stellen wir keinen signifikanten Effekt eines Verkaufs des
Familienunternehmens auf die Anzahl der Mitarbeiter fest. Allerdings ist es moglich, dass keine
unterschiedliche Entwicklung der Arbeitsplétze, aber der Personalaufwendung gegeben ist. Aus
diesem Grund betrachten wir in der Tabelle 5.16 die Folgen eines Verkaufs flr den
Personalaufwand der Familienunternehmen. Tatsdchlich ist der Effekt, anders als bei der

34 Die Ergebnisse hinsichtlich der Wirkung der Verschonungsregelung auf die drei abhéangigen Variablen
bestatigen wir zudem fir unterschiedliche Mindestgrenzen des Familienbesitzes und der (bertragenen
Unternehmensanteile im Anhang in Abschnitt 5.8.6 in den Tabellen 5.31 bis 5.33. Des Weiteren bestétigen sich
unsere Ergebnisse, wenn wir in den Tabellen 5.37 bis 5.39 in Abschnitt 5.8.7 den Betrachtungszeitraum und den
Zeitraum ohne weitere Veranderungen in der Anteilseignerstruktur variieren.
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Anzahl der Mitarbeiter, negativ. Allerdings ist der Treatmenteffekt eines Verkaufs auch

hinsichtlich der Personalaufwendungen nicht signifikant.

Tabelle 5.16: Verkauf versus Fortfuhrung — Personalaufwand

oy ) ®) (4) (5)
VARIABLES In(staffiy) In(staffi;) In(staffi;) In(staffiy) In(staffiy)
Time;: 0.020 0.002 0.001 0.001 -0.000
(0.179) (0.529) (0.428) (0.295) (0.792)
Did-Deali; -0.042 -0.047 -0.028 -0.027 -0.016
(0.552) (0.501) (0.665) (0.669) (0.802)
In(Total Assets; 1) 0.274*** 0.212*** 0.193***
(0.000) (0.000) (0.000)
In(Long-Term Debt; 1) -0.001* -0.001 -0.001
(0.059) (0.168) (0.128)
In(Salesi 1) 0.073*** 0.070***
(0.000) (0.000)
In(Ageit1) 0.131***
(0.000)
Observations 551,699 551,699 551,698 551,698 551,698
R-squared 0.0018 0.0547 0.1354 0.1551 0.1615
Firm Fixed Effects YES YES YES YES YES
Year Dummies NO YES YES YES YES
Country*Year Dummies NO YES YES YES YES
# Firms 137,822 137,822 137,822 137,822 137,822
# Firms sold 198 198 198 198 198
# Control Firms 137,624 137,624 137,624 137,624 137,624
Share transfer >=50 >=50 >=50 >=50 >=50
Family holding >=50 >=50 >=50 >=50 >=50

Anmerkung: Der Datensatz besteht aus Familienunternehmen, die verkauft oder fortgefilhrt werden. Die verkauften
Familienunternehmen stellen die Treatmentgruppe dar und haben im Jahr vor und nach dem Verkauf keine Veranderung in der
Eignerstruktur erfahren. Die fortgefiihrten Familienunternehmen stellen die Kontrollgruppe dar und haben fiir mindestens fiinf Jahre
keine Veranderung in der Eignerstruktur erfahren. Wir beobachten die Unternehmen im Zeitraum t-2 bis t+2. Die abhangige Variable
ist der Logarithmus des Personalaufwands ,,In(staffi;)“. In allen Spezifikationen wenden wir den Difference-in-Difference-Ansatz
mit Fixed Effects an. Die Spezifikationen in den Spalten (2)-(5) beinhalten zudem Jahresdummies und Lé&nderjahresdummies.
»Time; ist eine Dummyvariable fiir den Zeitraum nach dem Treatment und ,,Did-Deal; zeigt den Treatmenteffekt des Verkaufs
des Unternehmens i in Periode t. In allen Spezifikationen nutzen wir die Kontrollvariablen des Vorjahres t-1. Der natiirliche
Logarithmus der Bilanzsumme ,,In(Total Assetsit;), des langfristigen Fremdkapitals ,In(Long-Term Debti.1)*, des Umsatzes
»In(Sales;.1)* und des Alters ,,In(Agei 1) beruht auf den Jahresabschlussinformationen des Unternehmens i in Periode t-1 in ORBIS.
Das Alter des Unternehmens ergibt sich aus der Differenz des Jahres der Beobachtung t und dem Jahr der Griindung, das in ORBIS
angegeben wird. ,,Share transfer” und ,,Family holding* beschreiben jeweils die Untergrenze der Unternehmensanteile, ab der die
Unternehmen in der jeweiligen Spezifikation berlcksichtigt werden. In allen Spezifikationen sind die Standardfehler auf Landerebene
geclustert. Die p-Werte befinden sich in Klammern.

*, ** *x% heschreibt ein Signifikanzniveau von 10%, 5% bzw. 1%.

In der Tabelle 5.17 vergleichen wir die Handlungsalternativen und eruieren die Folgen fiir den
Personalaufwand. In der Spalte (2) kdnnen wir keinen signifikanten Effekt der Vererbung im
Vergleich zu einem Verkauf nachweisen. Dartiber hinaus stellen wir auch keinen signifikanten
Effekt der Verschonungsregelung auf die Entwicklung des Personalaufwands fest. Dieses
Ergebnis bestatigen wir in der Spalte (3), wenn wir nur Verschonungsregelungen mit einer
Behaltensfrist betrachten. In der Spalte (4) stellen wir fur den Liquiditatsabfluss einen negativen

Effekt auf den Personalaufwand fest. Dieser ist aber nicht signifikant auf einem der Ublichen
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Signifikanzniveaus. Dennoch ist der p-Wert mit 0,133 gering. Dies konnte auf einen méglichen

negativen Effekt der Steuerzahlung hinweisen, den wir nicht eindeutig identifizieren kdnnen.

Tabelle 5.17: Erbschaftsteuerregelungen — Personalaufwand

oy ) ®) (4)
VARIABLES In(staffiy) In(staffi;) In(staffiy) In(staffiy)
Time;: -0.014 -0.018 -0.039 -0.015
(0.707) (0.596) (0.392) (0.678)
Did-Inheritancei; 0.009 -0.070 -0.057 0.014
(0.824) (0.631) (0.707) (0.719)
Did-Inheritance; *Exemption; 0.090 0.091
(0.501) (0.494)
Did-Inheritance;i*No Exemptioni -0.062
(0.133)
In(Total Assetsi.1) 0.195*** 0.195*** 0.190*** 0.195***
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
In(Long-Term Debt;.1) -0.006***  -0.006***  -0.007***  -0.006***
(0.002) (0.002) (0.001) (0.002)
In(Salesi 1) 0.051*** 0.051*** 0.050*** 0.051***
(0.001) (0.001) (0.000) (0.001)
In(Agei 1) 0.334*** 0.334*** 0.320*** 0.335***
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
Observations 3,480 3,477 3,216 3,480
R-squared 0.2197 0.2199 0.1960 0.2198
Firm Fixed Effects YES YES YES YES
Year Dummies YES YES YES YES
Country*Year Dummies YES YES YES YES
# Firms 1,004 1,003 906 1,004
# Firms inherited (Exemption) 743 743 678 752
# Firms inherited (No Exemption) 62 62 62 53
# Firms sold (Exemption) 166 166 130 177
# Firms sold (No Exemption) 32 32 36 21
Share transfer >=50 >=50 >=50 >=50
Family holding >=50 >=50 >=50 >=50

Anmerkung: Der Datensatz besteht aus Familienunternehmen, die vererbt oder verkauft werden. Die vererbten Familienunternehmen
stellen die Treatmentgruppe dar und haben im Jahr vor und nach der Vererbung keine VVeranderung in der Eignerstruktur erfahren.
Die verkauften Familienunternehmen stellen die Kontrollgruppe dar und haben im Jahr vor und nach dem Verkauf keine Veranderung
in der Eignerstruktur erfahren. Wir beobachten die Unternehmen im Zeitraum t-2 bis t+2. Die abhangige Variable ist der Logarithmus
des Personalaufwands ,,In(staffi;)“. In Spalte (3) werden die L&nder nicht berticksichtigt, die eine Verschonungsregelung ohne
Behaltensfrist implementiert haben. In allen Spezifikationen wenden wir den Difference-in-Difference-Ansatz mit Fixed Effects,
Jahresdummies und Léanderjahresdummies an. ,,Timej; ist eine Dummyvariable fiir den Zeitraum nach dem Treatment und
,.Did-Inheritance;“ zeigt den Treatmenteffekt der Vererbung des Unternehmens i in Periode t. Die Dummyvariable ,,Exemption;
nimmt den Wert eins an, wenn in dem Land, in dem sich das Unternehmen i befindet, eine Erbschaftsteuer mit erbschaftsteuerlicher
Verschonungsregelung fiir Betriebsvermogen implementiert ist. Die Dummyvariable ,,No Exemption;;“ nimmt den Wert eins an,
wenn in dem Land, in dem sich das Unternehmens i befindet, eine Erbschaftsteuer ohne erbschaftsteuerliche VVerschonungsregelung
fiir Betriebsvermogen implementiert ist. ,,Did-Inheritance; *Exemption; “ zeigt die Wirkung auf den Treatmenteffekt im Fall mit und
,.Did-Inheritance; *No Exemption;; “ im Fall ohne Verschonungsregelung. In allen Spezifikationen nutzen wir die Kontrollvariablen
des Vorjahres t-1. Der natiirliche Logarithmus der Bilanzsumme ,In(Total Assetsi..)*, des langfristigen Fremdkapitals
LIn(Long-Term Debt;..1)*, des Umsatzes ,,In(Sales;,.;)* und des Alters ,,In(Age;.1)* beruht auf den Jahresabschlussinformationen des
Unternehmens i in Periode t-1 in ORBIS. Das Alter des Unternehmens ergibt sich aus der Differenz des Jahres der Beobachtung t
und dem Jahr der Grindung, das in ORBIS angegeben wird. ,,Share transfer und ,,Family holding® beschreiben jeweils die
Untergrenze der Unternehmensanteile, ab der die Unternehmen in der jeweiligen Spezifikation beriicksichtigt werden. In allen
Spezifikationen sind die Standardfehler auf Landerebene geclustert. Die p-Werte befinden sich in Klammern.

*, ** *x* peschreibt ein Signifikanzniveau von 10%, 5% bzw. 1%.
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5.6.2 Regressionen ohne Italien

In unserem Datensatz konnen wir Kkeine verkauften Familienunternehmen mit den
erforderlichen Kriterien in lItalien identifizieren. Aus diesem Grund entfernen wir bei den
Regressionen in der Tabelle 5.18 die vererbten italienischen Familienunternehmen. Mit diesem
Datensatz zeigen wir, dass unsere bisherigen Ergebnisse nicht auf diesen Umstand
zurlickzufuhren sind. Hinsichtlich aller abh&ngigen Variablen sind die Ergebnisse nahezu
identisch. In der Spalte (4) ist der Effekt der erbschaftsteuerlichen Verschonungsregelung nun
auf dem 5%-Signifikanzniveau statt auf dem 1%-Signifikanzniveau signifikant. Allerdings
verstarkt sich der Effekt um 0,4%-Punkte.
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Tabelle 5.18: Regressionen ohne Italien

1) ) ®) (4)
VARIABLES Invest; In(empliy) In(staffi) 0ROA
Time;: 0.027*** 0.010 -0.005 -0.016
(0.001) (0.759) (0.897) (0.136)
Did-Inheritancei; -0.033* -0.128 -0.085 0.056***
(0.062) (0.371) (0.572) (0.005)
Did-Inheritance; *Exemption; 0.012 0.120 0.125 -0.048**
(0.525) (0.349) (0.365) (0.015)
In(Total Assets; 1) 0.099** 0.158* -0.034***
(0.018) (0.093) (0.004)
In(Total Assets;-3) -0.012***
(0.002)
In(Long-Term Debt;.1) -0.002** 0.004 -0.005 0.001
(0.012) (0.106) (0.350) (0.488)
In(Salesi 1) -0.006 0.099*** 0.114%*** -0.006
(0.146) (0.001) (0.002) (0.179)
In(Agei 1) 0.025* 0.198*** 0.352*** -0.011
(0.052) (0.000) (0.000) (0.545)
Observations 3,639 3,237 1,675 1,921
R-squared 0.1167 0.1862 0.4254 0.1793
Firm Fixed Effects YES YES YES YES
Year Dummies YES YES YES YES
Country*Year Dummies YES YES YES YES
# Firms 1,428 1,272 609 667
# Firms inherited (Exemption) 1,097 951 349 387
# Firms inherited
(No Exemption) 90 96 62 65
# Firms sold
(Exemption) 196 177 166 178
# Firms sold
(No Exemption) 45 48 32 37
Share transfer >=50 >=50 >=50 >=50
Family holding >=50 >=50 >=50 >=50

Anmerkung: Der Datensatz besteht aus Familienunternehmen, die vererbt oder verkauft werden. Die vererbten
Familienunternehmen stellen die Treatmentgruppe dar und haben im Jahr vor und nach der Vererbung keine Veranderung in der
Eignerstruktur erfahren. Die verkauften Familienunternehmen stellen die Kontrollgruppe dar und haben im Jahr vor und nach dem
Verkauf keine Verdnderung in der Eignerstruktur erfahren. Wir beobachten die Unternehmen im Zeitraum t-2 bis t+2. Die
abhangige Variable in der Spalte (1) sind die Investitionen ,,Invest;,, in der Spalte (2) der Logarithmus der Mitarbeiteranzahl
HIn(empli ), in der Spalte (3) der Logarithmus des Personalaufwands ,,In(staffi)* und in der Spalte (4) der operating Return on
Assets ,,0ROA;“. In allen Spezifikationen wenden wir den Difference-in-Difference-Ansatz mit Fixed Effects, Jahresdummies und
Lénderjahresdummies an. ,,Time;; ist eine Dummyvariable fiir den Zeitraum nach dem Treatment und ,,Did-Inheritance; zeigt
den Treatmenteffekt der Vererbung des Unternehmens i in Periode t. Die Dummyvariable ,,Exemption;; “ nimmt den Wert eins an,
wenn in dem Land, in dem sich das Unternehmen i befindet, eine Erbschaftsteuer mit erbschaftsteuerlicher VVerschonungsregelung
fiir Betriebsvermogen implementiert ist. ,,Did-Inheritance; *Exemption;; “ zeigt die Wirkung auf den Treatmenteffekt im Fall einer
Verschonungsregelung. In allen Spezifikationen nutzen wir die Kontrollvariablen des Vorjahres t-1. Der natlrliche Logarithmus
der Bilanzsumme ,,In(Total Assetsi1)*, des langfristigen Fremdkapitals ,,In(Long-Term Debt;..)*, des Umsatzes ,,In(Sales;.1)* und
des Alters ,,In(Ageir1)“ beruht auf den Jahresabschlussinformationen des Unternehmens i in Periode t-1 in ORBIS. Das Alter des
Unternehmens ergibt sich aus der Differenz des Jahres der Beobachtung t und dem Jahr der Griindung, das in ORBIS angegeben
wird. In der Spalte (1) beruht der natiirliche Logarithmus der Bilanzsumme ,In(Total Assetsii3)“ auf den
Jahresabschlussinformationen des Unternehmens i in Periode t-3, analog zu Tsoutsoura (2015). ,.Share transfer* und
~Family holding* beschreiben jeweils die Untergrenze der Unternehmensanteile, ab der die Unternehmen in der jeweiligen
Spezifikation beriicksichtigt werden. In allen Spezifikationen sind die Standardfehler auf Landerebene geclustert. Die p-Werte
befinden sich in Klammern.

*, ** *x* peschreibt ein Signifikanzniveau von 10%, 5% bzw. 1%.
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5.6.3 Propensity Score Matching — Verkauf versus Fortfiihrung

Das Ziel der vorliegenden Arbeit ist die Analyse der erbschaftsteuerlichen Verschonung.
Zusétzlich leistet die vorliegende Arbeit aber auch einen Beitrag fiir die M&A-Literatur. Nach
unserem Wissen ist dies die erste Arbeit, die die Folgen eines Verkaufs fir die von uns
betrachteten abhangigen Variablen eruiert. Als Robustheitstest fur unsere bisherigen
Ergebnisse wenden wir fur den Datensatz der verkauften und fortgeflihrten

Familienunternehmen das PSM an.

Beim PSM wird im ersten Schritt fir die verkauften und fortgefiihrten Familienunternehmen
die Wahrscheinlichkeit eines Verkaufs ermittelt.3®® Der resultierende Propensity Score wird so
angepasst, dass die verkauften und fortgefiihrten Familienunternehmen entsprechend ihres
Sitzstaates und des Betrachtungszeitraums einander zugeordnet werden. Die Vorgehensweise

ist analog zu der in Kapitel 4.

Die Tabelle 5.19 zeigt den ATT auf die Investitionen der verkauften im Vergleich zu den
fortgefiihrten Familienunternehmen.3® Der Vergleich geschieht unter Beriicksichtigung
unterschiedlicher Mindestgrenzen des transferierten Anteils und des Familienbesitzes. Beli
Anwendung der DiD-Methode identifizieren wir einen signifikant positiven Effekt des
Verkaufs auf die Investitionen. In der Tabelle 5.19 ist der Effekt bei allen Spezifikationen
weiterhin positiv, allerdings nicht mehr signifikant. Demzufolge ist die Richtung des Effekts
stabil. Der Verlust der Signifikanz kann unterschiedliche Griinde haben. Wir fiihren dies unter
anderem auf den deutlichen Datenverlust durch das Matching zurtick. Bei der DiD-Methode
beobachten wir 242 und beim PSM nur 31 verkaufte Familienunternehmen. Im Einklang mit
dieser Vermutung stellen wir beim Kernel-Matching im Anhang in der Tabelle 5.42, bei dem
wir den Treatmentunternehmen mehr Kontrollunternehmen zuordnen kdnnen, teilweise einen
signifikanten Effekt fest.

35 Die Probit-Schatzungen der Propensity Scores befinden sich in den Tabellen 5.40 und 5.41 im Anhang in
Abschnitt 5.8.8.
386 Die grafische Analyse der Overlapping Condition befindet sich in den Abbildungen 5.6 bis 5.8 im Anhang in
Abschnitt 5.8.3.

323



Tabelle 5.19: PSM — Investitionen

@ 2 ®) 4)
VARIABLES Investi Investi Investi Investi
Treatment; 0.030 0.026 0.030 0.029
(0.254) (0.341) (0.238) (0.303)
In(Total Assetsi-3) -0.011 -0.016 -0.007 -0.011
(0.750) (0.649) (0.816) (0.749)
In(Salesi 1) 0.003 0.006 0.002 0.005
(0.856) (0.717) (0.881) (0.760)
In(Fixed Assets;.3) 0.009 0.012 0.009 0.010
(0.418) (0.346) (0.385) (0.369)
In(Current Assets;3) -0.008 -0.006 -0.009 -0.009
(0.722) (0.792) (0.700) (0.683)
Observations 11,657 11,641 13,322 13,310
R-squared 0.0222 0.0210 0.0224 0.0213
# Firms inherited 31 31 31 31
# Control Firms 11,626 11,610 13,291 13,279
Share transfer >=50 >=25 >=50 >=25
Family holding >=50 >=50 >=25 >=25

Anmerkung: Der Datensatz besteht aus Familienunternehmen, die verkauft oder fortgefuhrt werden. Die verkauften
Familienunternehmen stellen die Treatmentgruppe dar und haben im Jahr vor und nach dem Verkauf keine Verénderung in der
Eignerstruktur erfahren. Die fortgefilhrten Familienunternehmen stellen die Kontrollgruppe dar und haben fiir mindestens fiinf Jahre
keine Veranderung in der Eignerstruktur erfahren. Die abhéngige Variable sind die Investitionen ,,Invest; . ,, Treatment;* beschreibt
den Average Treatment Effect on the Treated (ATT), ermittelt durch den Weighted-Least-Squares-Ansatz. Die Gewichte stammen
aus dem Radius-PSM. Die Balancing Property ist fiir die folgenden Variablen nicht erfillt: ,In(Total Assetsits)*, ,.In(Salesi1)“,
LHIn(Fixed Assetsi3)“ und ,In(Current Assets;..3)*, weshalb diese nochmals Eingang in die jeweilige Post-Matching-Schatzung
finden. ,,Share transfer* und ,,Family holding® beschreiben jeweils die Untergrenze, ab der die Unternehmen in der jeweiligen
Spezifikation berticksichtigt werden. In allen Spezifikationen sind die Standardfehler robust.

*, ** *** heschreibt ein Signifikanzniveau von 10%, 5% bzw. 1%.

In der Tabelle 5.20 betrachten wir den ATT auf die logarithmierte Mitarbeiteranzahl der
Familienunternehmen. Wie bei der DiD-Methode fihrt das PSM, auch bei sdémtlichen
Variationen der Anteile, nicht zu einem signifikanten Effekt des Verkaufs auf die
Beschaftigung. In diesem Fall ist die Anzahl der verkauften Familienunternehmen ebenfalls
zuruckgegangen. Allerdings ist der Riickgang nicht so stark wie zuvor. Bei der DiD-Methode
beobachten wir 225 verkaufte Familienunternehmen. Beim PSM kdnnen wir noch etwa 85

verkaufte Familienunternehmen den fortgefiihrten Familienunternehmen zuordnen.
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Tabelle 5.20: PSM — Mitarbeiteranzahl

@ (2 3) 4)
VARIABLES In(empliy) In(empliy) In(empliy) In(empliy)
Treatment; -0.004 -0.006 -0.002 -0.002
(0.893) (0.856) (0.951) (0.957)
In(Total Assets; 1) -0.006 0.006 -0.007 -0.002
(0.936) (0.930) (0.915) (0.978)
In(Salesi 1) 0.024** 0.025** 0.024** 0.025**
(0.049) (0.042) (0.049) (0.039)
In(Fixed Assetsi 1) -0.039 -0.041 -0.036 -0.037
(0.201) (0.176) (0.212) (0.194)
In(Current Assets; 1) 0.001 -0.009 0.001 -0.004
(0.984) (0.878) (0.993) (0.935)
In(Shareholder Fundsi.1) 0.007 0.007 0.006 0.005
(0.362) (0.369) (0.405) (0.468)
In(Agei1) -0.001* -0.001* -0.001* -0.001*
(0.088) (0.077) (0.069) (0.058)
Observations 33,087 34,748 36,704 38,543
R-squared 0.0502 0.0493 0.0485 0.0494
# Firms inherited 84 86 85 87
# Control Firms 33,003 34,662 36,619 38,456
Share transfer >=50 >=25 >=50 >=25
Family holding >=50 >=50 >=25 >=25

Anmerkung: Der Datensatz besteht aus Familienunternehmen, die verkauft oder fortgefihrt werden. Die verkauften
Familienunternehmen stellen die Treatmentgruppe dar und haben im Jahr vor und nach dem Verkauf keine Verénderung in der
Eignerstruktur erfahren. Die fortgefiihrten Familienunternehmen stellen die Kontrollgruppe dar und haben fiir mindestens fiinf Jahre
keine Verénderung in der Eignerstruktur erfahren. Die abhéngige Variable ist der Logarithmus der Mitarbeiteranzahl ,,In(empl;)«.
Treatment; beschreibt den Average Treatment Effect on the Treated (ATT), ermittelt durch den Weighted-Least-Squares-Ansatz.
Die Gewichte stammen aus dem Radius-PSM. Die Balancing Property ist fir die folgenden Variablen nicht erfiillt:
HIn(Total Assetsi.1)*, ,In(Salesit1), ,In(Fixed Assets;..1)“, ,,In(Current Assets;;.1)“, ,,In(Shareholder Funds;.;)* und ,,In(Agei1)*,
weshalb diese nochmals Eingang in die jeweilige Post-Matching-Schitzung finden. ,,Share transfer und ,,Family holding*
beschreiben jeweils die Untergrenze, ab der die Unternehmen in der jeweiligen Spezifikation beriicksichtigt werden. In allen
Spezifikationen sind die Standardfehler robust.

*, ** *** heschreibt ein Signifikanzniveau von 10%, 5% bzw. 1%.

Der ATT auf den oROA in der Tabelle 5.21 bestatigt die Ergebnisse der DiD-Methode. In allen
Spezifikationen identifizieren wir einen negativen Effekt des Verkaufs im Vergleich zur
Fortfuhrung des Familienunternehmens. Der Effekt betrdgt mehr als 4%-Punkte und ist

signifikant auf dem 1%-Signifikanzniveau.
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Tabelle 5.21: PSM — oROA

@ ) ®) (4)
VARIABLES 0ROA; 0ROA, ¢ OoROA;: oROA;;
Treatment; -0.045***  -.0.044***  -0.041***  -0.041***
(0.003) (0.004) (0.008) (0.008)
In(Total Assetsi.1) -0.013 -0.010 -0.009 -0.008
(0.510) (0.597) (0.630) (0.686)
In(Salesi.1) -0.000 0.000 0.000 0.001
(0.977) (0.996) (0.976) (0.935)
In(Fixed Assetsi.1) 0.003 0.003 0.004 0.004
(0.597) (0.611) (0.521) (0.536)
In(Current Assets; 1) 0.007 0.005 0.006 0.004
(0.641) (0.719) (0.726) (0.782)
In(Shareholder Fundsi-1) -0.006 -0.006 -0.008* -0.008*
(0.153) (0.146) (0.076) (0.075)
In(Agei 1) 0.001* 0.001 0.001 0.001

(0.096) (0.110) (0.132) (0.142)

Observations 33,087 34,748 36,704 38,543
R-squared 0.0622 0.0584 0.0538 0.0518
# Firms inherited 84 86 85 87

# Control Firms 33,003 34,662 36,619 38,456
Share transfer >=50 >=25 >=50 >=25
Family holding >=50 >=50 >=25 >=25

Anmerkung: Der Datensatz besteht aus Familienunternehmen, die verkauft oder fortgefihrt werden. Die verkauften
Familienunternehmen stellen die Treatmentgruppe dar und haben im Jahr vor und nach dem Verkauf keine Verénderung in der
Eignerstruktur erfahren. Die fortgefiihrten Familienunternehmen stellen die Kontrollgruppe dar und haben fiir mindestens fiinf Jahre
keine Veranderung in der Eignerstruktur erfahren. Die abhingige Variable ist der operating Return on Assets ,,0ROA;.
»Treatment; beschreibt den Average Treatment Effect on the Treated (ATT), ermittelt durch den Weighted-Least-Squares-Ansatz.
Die Gewichte stammen aus dem Radius-PSM. Die Balancing Property ist fir die folgenden Variablen nicht erfiillt:
HIn(Total Assetsi.1)“, ,,In(Salesit1), ,In(Fixed Assets;..1)“, ,,In(Current Assets;..1)“, ,,In(Shareholder Funds;.;)* und ,,In(Agei1)*,
weshalb diese nochmals Eingang in die jeweilige Post-Matching-Schatzung finden. ,,Share transfer und ,JFamily holding*
beschreiben jeweils die Untergrenze, ab der die Unternehmen in der jeweiligen Spezifikation beriicksichtigt werden. In allen
Spezifikationen sind die Standardfehler robust.

*, ** *** heschreibt ein Signifikanzniveau von 10%, 5% bzw. 1%.
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5.7 Schlussbetrachtung

Wenn es in einem Familienunternehmen zu einem Generationenwechsel kommt, kdnnen die
Unternehmensanteile entweder auf die nachste Generation ibertragen oder an externe Personen
verkauft werden. Aus diesem Grund vergleichen wir in der vorliegenden Arbeit die familiére
Anteilstibertragung mit der Handlungsalternative Verkauf. Der Vergleich dieser beiden
Alternativen, den bisher keine empirische Studie explizit betrachtet, ermdglicht eine
okonomische Bewertung der Verschonungsregelung und eine Uberprifung der vom

Bundesverfassungsgericht geforderten Rechtfertigungsgriinde.®®’

Durch die Identifikation der verkauften Familienunternehmen liefert diese Arbeit zunéchst
einen besonderen Beitrag im Bereich der M&A-Literatur. Erstmals eruieren wir die Folgen
eines Verkaufs fur die Investitionen, die Beschaftigung und die Performance der
Familienunternehmen. Der Gesetzgeber fordert die Vererbung der Unternehmensanteile, da er
negative Folgen eines Verkaufs erwartet. Auf der einen Seite weisen wir tatséchlich einen
negativen Effekt des Verkaufs auf den oROA nach. Auf der anderen Seite stellen wir aber einen
positiven Effekt auf die Investitionen und keinen signifikanten Effekt auf die Beschaftigung
fest.

Das Hauptaugenmerk der vorliegenden Arbeit liegt jedoch auf dem Vergleich der
Handlungsalternativen und der Bewertung der erbschaftsteuerlichen Verschonung. Wenn wir
in unseren Regressionen flr die Verschonungsregelung kontrollieren, identifizieren wir nach
einer Vererbung einen signifikanten Rickgang der Investitionen im Vergleich zu einem
Verkauf. Im Gegensatz dazu steigt der oROA. Den Anstieg in der Performance weisen wir auch
in Kapitel 4 beim Vergleich mit den fortgefiihrten Familienunternehmen nach. Eine mogliche
Erklarung sind die besonderen Vorteile der Familienmitglieder, auf die Bennedsen et al. (2015)
hinweisen. Eine signifikant unterschiedliche Entwicklung der Mitarbeiteranzahl in den

vererbten und verkauften Familienunternehmen kdnnen wir aber nicht feststellen.

Wenn wir die Wirkung der Verschonungsregelung betrachten, konnen wir zudem keinen
arbeitsplatzerhaltenden Effekt nachweisen. Des Weiteren kdnnen wir beim Vergleich der
Handlungsalternativen, anders als beim Vergleich der vererbten mit den fortgefiihrten

Familienunternehmen in Kapitel 4, keinen positiven Effekt auf die Investitionen identifizieren.

387 \gl. Bundesverfassungsgericht, Urteil vom 17.12.2014, Rn. 168.
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Stattdessen stellen wir auch beim Vergleich der Handlungsalternativen einen signifikant

negativen Effekt der VVerschonungsregelung auf den oROA in HOhe von 4,4%-Punkten fest.

Dem maglichen Endogenitéatsproblem begegnen wir mithilfe der 1VV-Methode. Als Instrument
fiir die Vererbung der Familienunternehmen nutzen wir den Firmennamen und vergleichen
diesen mit den Familiennamen der Anteilseigner. Wenn der Familienname eines Anteilseigners
Teil des Firmennamens ist, sehen wir dies als Signal fir eine besondere Bindung zwischen der
Familie und dem Unternehmen. Unter Anwendung der IV-Methode ist die Vererbung
hinsichtlich der Investitionen, der Mitarbeiteranzahl und des oROA nicht signifikant
unterschiedlich. Des Weiteren hat die Verschonungsregelung keinen signifikanten Effekt auf
die Investitionen und die Anzahl der Mitarbeiter. Allerdings bestétigt die 1V-Methode den
negativen Effekt der erbschaftsteuerlichen Verschonung auf den oROA. In diesem Fall betragt
der signifikant negative Effekt 10,6%-Punkte.

Diese Arbeit liefert den aus 6konomischer Sicht notwendigen Vergleich der beiden
Handlungsalternativen. Vornehmlich zwei Ergebnisse der Arbeit sprechen gegen die
erbschaftsteuerliche Bevorzugung des Betriebsvermogens.

Zum einen konnen wir die vom Bundesverfassungsgericht geforderten Rechtfertigungsgriinde
fiir die erbschaftsteuerliche Verschonungsregelung nicht nachweisen. Die Vererbung ist sowohl
hinsichtlich der Investitionen als auch hinsichtlich der Beschéftigung nicht signifikant
unterschiedlich zu einem Verkauf. Insbesondere die Sicherung der Arbeitsplatze ist aber sowohl
fiir das Bundesverfassungsgericht®® als auch fiir den Gesetzgeber®®® das Hauptargument bei

der Rechtfertigung der Verschonungsregelung.

Zum anderen zeigen die Ergebnisse der vorliegenden Studie, dass die Bevorzugung des
Betriebsvermdgens gegeniber anderen Vermdégensarten zu Entscheidungsverzerrungen fihrt.
Die geringere Erbschaftsteuerzahlung erhéht den Anreiz zur Fortfihrung des
Familienunternehmens. Wenn die Ersparnis der Erbschaftsteuer ausreichend groB ist, flihren
auch nicht geeignete Erben das Unternehmen fort.3*® Diese Verzerrung kann den negativen
Effekt der Verschonungsregelung auf den oROA in unserem Datensatz erkléren.

388 \/gl. Bundesverfassungsgericht, Urteil vom 17.12.2014, Rn. 145.
389 \/gl. Bundestag-Drucksache 18/5923, S. 21.
3%0 vgl. Grossmann/Strulik (2010).
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Fur eine abschlielende Bewertung sollte in einer zukinftigen Studie, insbesondere fiir die
Beschaftigung, ein langerer Zeitraum betrachtet werden. Daruber hinaus kénnen wir keine
Aussagen zu den Folgen fur die Gesamtwohlfahrt treffen. Der Verbleib der
Familienunternehmen im Familienbesitz kann weitere Vorteile fir die Gesellschaft haben, die

391

wir in unserem Datensatz nicht messen konnen. Diesbezuglich besteht weiterer

Forschungsbedarf.

Allerdings ist darauf hinzuweisen, dass die Unternehmer fir die Erbschaftsteuerzahlungen
vorsorgen®? und der kausale Zusammenhang zwischen dem negativen Liquiditatseffekt durch
die Erbschaftsteuerzahlung und der Verkaufsentscheidung nicht gesichert ist.3%® Wenn der
Gesetzgeber dennoch eine Gefahrdung der Unternehmensfortfuhrung durch die Erbschaftsteuer
verhindern mochte, sollte dies ohne eine explizite Verschonung des Betriebsvermégens und der
daraus resultierenden Verzerrung geschehen. Dies ist beispielsweise mit einer Abschaffung

oder mit einer einheitlichen Reduzierung der Erbschaftsteuer moglich.

391 vgl. Bundestag-Drucksache 18/5923, S. 1.
392 \/gl. Holtz-Eakin/Phillips/Rosen (2001).
3% vgl. Brunetti (2006).
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5.8 Anhang

5.8.1 Die grafische Analyse des Common Trend

Die Abbildungen 5.3, 5.4 und 5.5 zeigen die grafische Analyse des Common Trend fir die

Investitionen, die Mitarbeiteranzahl und den oROA.

Abbildung 5.3: Common Trend — Vererbung versus Verkauf — Investitionen
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Abbildung 5.3: Grafische Abbildung des Common Trend fiir die vererbten Familienunternehmen in Blau
und fur die verkauften Familienunternehmen in Rot. Die betrachtete abhéngige Variable sind die

Investitionen.
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Abbildung 5.4: Common Trend — Vererbung versus Verkauf — Mitarbeiteranzahl
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Abbildung 5.4: Grafische Abbildung des Common Trend fiir die vererbten Familienunternehmen in Blau
und fir die verkauften Familienunternehmen in Rot. Die betrachtete abhéngige Variable ist die
Mitarbeiteranzahl.
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Abbildung 5.5: Common Trend — Vererbung versus Verkauf — oROA
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Abbildung 5.5: Grafische Abbildung des Common Trend fiir die vererbten Familienunternehmen in Blau
und flr die verkauften Familienunternehmen in Rot. Die betrachtete abhdngige Variable ist der oROA.
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5.8.2 Common Trend nach Autor (2003)

Die Regressionsergebnisse zur Uberpriifung des Common Trend nach Autor (2003) befinden
sich in den Tabellen 5.22 und 5.23.

Die Tabelle 5.22 vergleicht die verkauften und fortgefuhrten Familienunternehmen.
Hinsichtlich der Entwicklung der Mitarbeiteranzahl ist in den Jahren vor dem Verkauf kein
signifikanter Unterschied zwischen den beiden Gruppen nachweisbar. Dies bestatigt den
Common Trend. Allerdings konnen wir den Common Trend fiir die Investitionen und den
oROA nicht nachweisen. Insbesondere im Hinblick auf den oROA sind die Treatment- und die

Kontrollgruppe in den beiden Jahren vor dem Ereignisjahr signifikant unterschiedlich.

In der Tabelle 5.23 wird deutlich, dass die vererbten und verkauften Familienunternehmen
hinsichtlich der Investitionen, der Mitarbeiteranzahl und des oROA in den beiden Jahren vor
dem Ereignisjahr nicht signifikant unterschiedlich sind. Des Weiteren sind die vererbten
Familienunternehmen in den Landern mit Verschonungsregelung bezuglich dieser drei
Variablen in den beiden Vorjahren nicht signifikant unterschiedlich zu den vererbten
Familienunternehmen in Landern ohne Verschonungsregelung. Demzufolge kdnnen wir den

Common Trend fur alle Vergleichsgruppen und abhéngigen Variablen bestatigen.
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Tabelle 5.22: Verkauf versus Fortfiihrung — Common Trend nach Autor (2003)

@ 2 3
VARIABLES Invest; In(empliy) 0ROA
Time;¢ -0.000 0.000 -0.000
(0.663) (0.803) (0.803)
Did-Deal; - 0.018** -0.034 0.024**
(0.027) (0.540) (0.013)
Did-Deal; 1 0.003 -0.041 0.022**
(0.731) (0.283) (0.023)
Did-Deal; 1 0.023*** 0.005 -0.001
(0.000) (0.852) (0.934)
Did-Deal; 0.026*** 0.007 -0.002
(0.000) (0.877) (0.772)
Observations 604,700 573,532 641,136
R-squared 0.0830 0.0747 0.0203
Controls YES YES YES
Firm Fixed Effects YES YES YES
Year Dummies YES YES YES
Country*Year Dummies YES YES YES
Share transfer >=50 >=50 >=50
Family holding >=50 >=50 >=50

Anmerkung: Der Datensatz besteht aus Familienunternehmen, die verkauft oder fortgefiihrt werden. Die verkauften
Familienunternehmen stellen die Treatmentgruppe dar und haben im Jahr vor und nach dem Verkauf keine Verénderung in der
Eignerstruktur erfahren. Die fortgefiihrten Familienunternehmen stellen die Kontrollgruppe dar und haben fiir mindestens drei Jahre
keine Veranderung in der Eignerstruktur erfahren. Wir beobachten die Unternehmen im Zeitraum t-2 bis t+2. Die abhéangige Variable
in Spalte (1) sind die Investitionen ,,Invest;;, in Spalte (2) der Logarithmus der Mitarbeiteranzahl ,,In(empli,), in Spalte (3) der
operating Return on Assets ,,0ROA;“. In allen Spezifikationen wenden wir den Difference-in-Difference-Ansatz mit Fixed Effects,
Jahresdummies und Landerjahresdummies an. ,,Time;j“ ist eine Dummyvariable fiir den Zeitraum nach dem Treatment und
,,Did-Deal;“ zeigt den Treatmenteffekt des Verkaufs des Unternehmens i in der jeweiligen Periode t. Das Basisjahr ist die Periode
t=0. In allen Spezifikationen nutzen wir die Kontrollvariablen des Vorjahres t-1. Der natirliche Logarithmus der Bilanzsumme
HIn(Total Assetsit.1)*, des langfristigen Fremdkapitals ,,In(Long-Term Debt;;.1)*, des Umsatzes ,In(Salesit1) und des Alters
»IN(Agei 1) beruht auf den Jahresabschlussinformationen des Unternehmens i in Periode t-1 in ORBIS. Das Alter des Unternehmens
ergibt sich aus der Differenz des Jahres der Beobachtung t und dem Jahr der Griindung, das in ORBIS angegeben wird. In der Spalte
(1) beruht der natiirliche Logarithmus der Bilanzsumme ,In(Total Assetsi.;)“ auf den Jahresabschlussinformationen des
Unternehmens i in Periode t-3, analog zu Tsoutsoura (2015). ,,Share transfer und ,,Family holding“ beschreiben jeweils die
Untergrenze der Unternehmensanteile, ab der die Unternehmen in der jeweiligen Spezifikation beriicksichtigt werden. In allen
Spezifikationen sind die Standardfehler auf Landerebene geclustert. Die p-Werte befinden sich in Klammern.

*, ** *x% heschreibt ein Signifikanzniveau von 10%, 5% bzw. 1%.
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Tabelle 5.23: Common Trend nach Autor (2003)

1) (2 3)
VARIABLES Invest; In(empliy) 0ROA
Timei; 0.036*** -0.004 -0.000
(0.000) (0.914) (0.991)
Did-Inheritance; -0.042 0.209 0.009
(0.164) (0.195) (0.749)
Did-Inheritance; -0.030 0.092 0.015
(0.274) (0.234) (0.442)
Did-Inheritancei -0.040** -0.116 0.045**
(0.042) (0.288) (0.026)
Did-Inheritance;, -0.019 -0.221 0.050**
(0.354) (0.231) (0.025)
Did-Inheritance;_,*Exemptionio 0.026 -0.242 -0.034
(0.394) (0.131) (0.231)
Did-Inheritance;.1* Exemption;o 0.022 -0.113 -0.025
(0.426) (0.144) (0.241)
Did-Inheritance;* Exemptionio 0.014 0.110 -0.041**
(0.436) (0.302) (0.020)
Did-Inheritancej* Exemptionio -0.006 0.218 -0.033
(0.761) (0.239) (0.117)
Observations 5,681 5,023 4,046
R-squared 0.1164 0.0958 0.1095
Controls YES YES YES
Firm Fixed Effects YES YES YES
Year Dummies YES YES YES
Country*Year Dummies YES YES YES
Share transfer >=50 >=50 >=50
Family holding >=50 >=50 >=50

Anmerkung: Der Datensatz besteht aus Familienunternehmen, die vererbt oder verkauft werden. Die vererbten Familienunternehmen
stellen die Treatmentgruppe dar und haben im Jahr vor und nach der Vererbung keine VVerénderung in der Eignerstruktur erfahren.
Die verkauften Familienunternehmen stellen die Kontrollgruppe dar und haben im Jahr vor und nach dem Verkauf keine Veranderung
in der Eignerstruktur erfahren. Wir beobachten die Unternehmen im Zeitraum t-2 bis t+2. Die abhéangige Variable in Spalte (1) sind
die Investitionen ,,Invest;“, in Spalte (2) der Logarithmus der Mitarbeiteranzahl ,,In(empli;)*, in Spalte (3) der operating Return on
Assets ,,0ROA;“. In allen Spezifikationen wenden wir den Difference-in-Difference-Ansatz mit Fixed Effects, Jahresdummies und
Landerjahresdummies an. ,, Time; ist eine Dummyvariable fiir den Zeitraum nach dem Treatment und ,,Did-Inheritance; zeigt den
Treatmenteffekt der VVererbung des Unternehmens i in der jeweiligen Periode t. Die Dummyvariable ,,Exemption; “ nimmt den Wert
eins an, wenn in dem Land, in dem sich das Unternehmen i befindet, eine Erbschaftsteuer mit erbschaftsteuerlicher
Verschonungsregelung fiir Betriebsvermogen implementiert ist. ,,Did-Inheritance;*Exemption;;“ zeigt die Wirkung auf den
Treatmenteffekt im Fall einer Verschonungsregelung in der jeweiligen Periode t. Das Basisjahr ist die Periode t=0. In allen
Spezifikationen nutzen wir die Kontrollvariablen des Vorjahres t-1. Der natiirliche Logarithmus der Bilanzsumme
HIn(Total Assetsi.1), des langfristigen Fremdkapitals ,In(Long-Term Debt;;.,)*, des Umsatzes ,,In(Salesi.1)“ und des Alters
»IN(Agei 1) beruht auf den Jahresabschlussinformationen des Unternehmens i in Periode t-1 in ORBIS. Das Alter des Unternehmens
ergibt sich aus der Differenz des Jahres der Beobachtung t und dem Jahr der Griindung, das in ORBIS angegeben wird. In der Spalte
(1) beruht der natiirliche Logarithmus der Bilanzsumme ,In(Total Assetsi.s)“ auf den Jahresabschlussinformationen des
Unternehmens i in Periode t-3, analog zu Tsoutsoura (2015). ,,Share transfer und ,,Family holding“ beschreiben jeweils die
Untergrenze der Unternehmensanteile, ab der die Unternehmen in der jeweiligen Spezifikation berlcksichtigt werden. In allen
Spezifikationen sind die Standardfehler auf L&nderebene geclustert. Die p-Werte befinden sich in Klammern.

*, ** *x% heschreibt ein Signifikanzniveau von 10%, 5% bzw. 1%.
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5.8.3 Overlapping Condition

Die Abbildungen 5.6 bis 5.8 zeigen eine grafische Analyse der Overlapping Condition. Diese
gilt als erfullt, wenn die Propensity Scores der verkauften und fortgefuhrten
Familienunternehmen dhnlich verteilt sind. Diese Verteilung der Propensity Scores ist in den
nachfolgenden Abbildungen dargestellt. Die blauen Saulen identifizieren die Propensity Scores
der fortgefiihrten Familienunternehmen. Die roten Sdulen zeigen die Verteilung der Propensity
Scores der veraufRerten Familienunternehmen, die einem fortgefiihrten Familienunternehmen
zugeordnet werden konnten. Die griinen Sdulen stellen die Verteilung der Propensity Scores flr
die verkauften Unternehmen dar, die keinem fortgefiihrten Unternehmen zugeordnet werden
konnten und im PSM nicht bericksichtigt werden. In allen drei Abbildungen zeigt sich eine
ahnliche Verteilung. Der Groliteil der zuordenbaren fortgefuhrten Unternehmen hat einen
niedrigen  Propensity  Score.  Allerdings weisen einige  wenige fortgefiihrte

Familienunternehmen auch héhere Propensity Scores auf.

Abbildung 5.6: Overlapping Condition — Investitionen
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Abbildung 5.6: Die Abbildung zeigt die Verteilung der Propensity Scores der Treatment- (in Griin und Rot)
und der Kontrollgruppe (in Blau).
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Abbildung 5.7: Overlapping Condition — Mitarbeiteranzahl
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Abbildung 5.7: Die Abbildung zeigt die Verteilung der Propensity Scores der Treatment- (in Griin und Rot)
und der Kontrollgruppe (in Blau).
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Abbildung 5.8: Overlapping Condition — oROA
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Abbildung 5.8: Die Abbildung zeigt die Verteilung der Propensity Scores der Treatment- (in Griin und Rot)
und der Kontrollgruppe (in Blau).
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5.8.4 Der Vergleich der Handlungsalternativen in Deutschland

In der Tabelle 5.24 zeigen wir den Vergleich der Handlungsalternativen fiir Deutschland.
Allerdings ist es bei einem ausschliel3lich deutschen Datensatz nicht maéglich, die Wirkung der
erbschaftsteuerlichen Verschonungsregelung sinnvoll herauszuarbeiten. Das ist unter anderem
darauf zurlckzufuhren, dass im gesamten Betrachtungszeitraum eine Form der
Verschonungsregelung fir Betriebsvermdgen besteht. Unsere Regressionen kdénnen nur
aufzeigen, was die Folgen innerhalb des Erbschaftsteuerregimes in Deutschland sind.

Es zeigt sich, dass die Vererbung im Vergleich zum Verkauf zu keiner signifikanten
Verédnderung des Personalaufwands und des oROA fuhrt. Allerdings fuhrt die Vererbung im
deutschen Datensatz zu einem signifikanten Ruckgang der Investitionen und der Beschéftigung.
Die Schlussfolgerung, dass eine Vererbung somit schlechter als der Verkauf ist, kann auf
Grundlage dieses Ergebnisses aber nicht getroffen werden. Zum einen kénnen nicht samtliche
Folgen fur die Stakeholder betrachtet werden. Zum anderen ist es mdglich, dass insbesondere
Familienunternehmen mit Wachstumspotenzialen verkauft werden. Fir eine bessere
Interpretation sollte eine genauere Analyse erfolgen. Dennoch kdnnen wir in Deutschland den
befurchteten Riickgang der Beschaftigung infolge des Verkaufs nicht identifizieren. Ein
langerer Betrachtungszeitraum konnte fur diesen Zusammenhang aber von Bedeutung sein. Das
Ziel der vorliegenden Arbeit ist die Analyse der erbschaftsteuerlichen Verschonungsregelung
in einem internationalen Datensatz. Aus diesem Grund wiirde eine genauere Betrachtung der

Handlungsalternativen in Deutschland den Rahmen der vorliegenden Arbeit sprengen.
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Tabelle 5.24: Anteilstibertragungen in Deutschland

@ 2 ©) 4)
VARIABLES Invest; In(empliy) In(staffi) 0ROA
Time;; 0.037** 0.051 0.012 -0.013
(0.026) (0.102) (0.561) (0.632)
Did-Inheritance;; -0.030* -0.051* 0.017 -0.002
(0.072) (0.088) (0.450) (0.921)
In(Total Assets; 1) 0.061*** 0.008 -0.014
(0.000) (0.807) (0.489)
In(Total Assets;-3) -0.013**
(0.016)
In(Long-Term Debti.1) -0.001* 0.005 0.001 0.000
(0.062) (0.151) (0.747) (0.946)
In(Salesi 1) -0.002 0.140*** 0.124*** -0.026
(0.782) (0.000) (0.005) (0.167)
In(Agei 1) 0.037 0.169** 0.291*** 0.001
(0.158) (0.021) (0.001) (0.973)
Observations 2,572 2,150 710 728
R-squared 0.0464 0.0933 0.3215 0.0518
Firm Fixed Effects YES YES YES YES
Year Dummies YES YES YES YES
# Firms 1,089 938 341 347
# Firms inherited 997 855 275 281
# Firms sold 92 83 66 66
Share transfer >=50 >=50 >=50 >=50
Family holding >=50 >=50 >=50 >=50

Anmerkung: Der Datensatz besteht aus Familienunternehmen, die in Deutschland vererbt oder verkauft werden. Die vererbten
Familienunternehmen stellen die Treatmentgruppe dar und haben im Jahr vor und nach der Vererbung keine Verdnderung in der
Eignerstruktur erfahren. Die verkauften Familienunternehmen stellen die Kontrollgruppe dar und haben im Jahr vor und nach dem
Verkauf keine VVeranderung in der Eignerstruktur erfahren. Wir beobachten die Unternehmen im Zeitraum t-2 bis t+2. Die abhangige
Variable in Spalte (1) sind die Investitionen ,,Invest;, in Spalte (2) der Logarithmus der Mitarbeiteranzahl ,,In(empl;;)*, in Spalte (3)
der Logarithmus des Personalaufwands ,In(staffi;) und in Spalte (4) der operating Return on Assets ,,0ROA;¢“. In allen
Spezifikationen wenden wir den Difference-in-Difference-Ansatz mit Fixed Effects und Jahresdummies an. , Timej; ist eine
Dummyvariable fiir den Zeitraum nach dem Treatment und ,,Did-Inheritance;;“ zeigt den Treatmenteffekt der Vererbung des
Unternehmens i in Periode t. In allen Spezifikationen nutzen wir die Kontrollvariablen des Vorjahres t-1. Der natiirliche Logarithmus
der Bilanzsumme ,,In(Total Assetsit.1)*, des langfristigen Fremdkapitals ,,In(Long-Term Debt;..,)*, des Umsatzes ,,In(Sales;;.1)* und
des Alters ,,In(Ageir.1)“ beruht auf den Jahresabschlussinformationen des Unternehmens i in Periode t-1 in ORBIS. Das Alter des
Unternehmens ergibt sich aus der Differenz des Jahres der Beobachtung t und dem Jahr der Griindung, das in ORBIS angegeben
wird. Der natiirliche Logarithmus der Bilanzsumme in Spalte (1) ,,In(Total Assets;.3)* beruht auf den Jahresabschlussinformationen
des Unternehmens i in Periode t-3, analog zu Tsoutsoura (2015). ,,Share transfer” und ,,Family holding“ beschreiben jeweils die
Untergrenze der Unternehmensanteile, ab der die Unternehmen in der jeweiligen Spezifikation beriicksichtigt werden. In allen
Spezifikationen sind die Standardfehler robust. Die p-Werte befinden sich in Klammern.

*, ** *x% heschreibt ein Signifikanzniveau von 10%, 5% bzw. 1%.
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5.8.5 Der Gesamtdatensatz

In den Tabellen 5.25 bis 5.27 betrachten wir den Gesamtdatensatz, bestehend aus vererbten,
verkauften und fortgefiihrten Familienunternehmen. Dies ermdglicht uns die bisherigen
Ergebnisse, unter Beriicksichtigung aller beobachtbaren Familienunternehmen, zu Gberprifen.
Mithilfe des Wald-Tests kénnen wir im Gesamtdatensatz einen mdglichen Unterschied
zwischen dem Effekt einer Vererbung und dem Effekt eines Verkaufs nachweisen, allerdings
ohne Berucksichtigung der Verschonungsregelung.

In der Tabelle 5.25 betrachten wir die Investitionen als abhangige Variable. In der Spalte (1)
bilden die fortgefuhrten Familienunternehmen die Kontrollgruppe. Der Treatmenteffekt einer
Vererbung, gemessen mithilfe der Variable Did-Inheritancei;, betragt 0,4%-Punkte und ist auf
dem 5%-Signifikanzniveau signifikant. Dies bestatigt das Ergebnis der Standardregression,
ohne Berticksichtigung der erbschaftsteuerlichen Verschonung, in der Tabelle 4.3. Der
Koeffizient der Variable Did-Dealiy gibt den Treatmenteffekt eines Verkaufs des
Familienunternehmens an. Das Ergebnis entspricht dem Ergebnis der Tabelle 5.5. Der Wald-
Test in der Spalte (1) pruft, ob die beiden Treatmenteffekte gleich sind. Der p-Wert betréagt
0,02. Demzufolge kann die Hypothese, dass die Treatmenteffekte der Vererbung und des
Verkaufs gleich sind, auf dem 5%-Signifikanzniveau verworfen werden. Das bestatigt das
Ergebnis der Spalte (5) in der Tabelle 5.8. Die Vererbung hat im Vergleich zu einem Verkauf,
ohne Berucksichtigung der erbschaftsteuerlichen Verschonungsregelung, einen signifikant

negativen Effekt auf die Investitionen.

In den Spalten (2) und (3) verdndern wir die Kontrollgruppe, um den Wald-Test fur
unterschiedliche Paarungen durchfiihren zu konnen. In der Spalte (2) stellen die vererbten
Unternehmen die Kontrollgruppe dar. Der Wald-Test zeigt, dass der Treatmenteffekt eines
Verkaufs signifikant unterschiedlich zum Koeffizienten der Variable Did-Continued;; ist.
Dieser signifikante Unterschied wird in der Spalte (1) durch die Variable Did-Dealit
widergespiegelt. Wie in den bisherigen Ausflihrungen zeigt auch der Wald-Test in der Spalte
(3), dass der Treatmenteffekt der Vererbung signifikant unterschiedlich ist zum Treatmenteffekt
der Fortfihrung. Dies ist an dem signifikanten Koeffizienten der Variable Did-Inheritancei; in
der Spalte (1) ersichtlich.
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Tabelle 5.25: Gesamtdatensatz — Investitionen

) 2 ©))
VARIABLES Invest; Investi Invest;
Time;; -0.000 0.004** 0.020***
(0.640) (0.028) (0.003)
Did-Inheritance;; 0.004** -0.016**
(0.021) (0.020)
Did-Deal;; 0.020*** 0.016**
(0.002) (0.020)
Did-Continuedi ¢ -0.004** -0.020***
(0.021) (0.002)
In(Total Assets;-3) -0.006***  -0.006***  -0.006***
(0.000) (0.000) (0.000)
In(Long-Term Debt;.1) -0.003***  -0.003***  -0.003***
(0.000) (0.000) (0.000)
In(Salesi 1) -0.002*%**  -0.002***  -0.002***
(0.000) (0.000) (0.000)
In(Agei 1) 0.005*** 0.005*** 0.005***
(0.000) (0.000) (0.000)
Observations 609,733 609,733 609,733
R-squared 0.0829 0.0829 0.0829
Firm Fixed Effects YES YES YES
Year Dummies YES YES YES
Country*Year Dummies YES YES YES
# Firms 170,449 170,449 170,449
# Firms sold 242 242 242
# Firms inherited 1,636 1,636 1,636
# Firms continued 168,571 168,571 168,571
Share transfer >=50 >=50 >=50
Family holding >=50 >=50 >=50
Wald test 541 9.15 5.30
p-value 0.0200 0.0025 0.0213

Anmerkung: Der Datensatz besteht aus Familienunternehmen, die vererbt, verkauft oder fortgefiihrt werden. In Spalte (1) stellen die
vererbten und verkauften, in Spalte (2) die verkauften und fortgefiihrten und in Spalte (3) die vererbten und fortgefiihrten
Familienunternehmen die Treatmentgruppen dar. Die verkauften und vererbten Familienunternehmen haben im Jahr vor und nach
dem Ereignis keine Veranderung in der Eignerstruktur erfahren. Die fortgefiihrten Familienunternehmen haben fiir mindestens drei
Jahre keine Verdnderung in der Eignerstruktur erfahren. Wir beobachten die Unternehmen im Zeitraum t-2 bis t+2. Die abhéngige
Variable sind die Investitionen ,,Investj“. In allen Spezifikationen wenden wir den Difference-in-Difference-Ansatz mit Fixed
Effects, Jahresdummies und Landerjahresdummies an. ,,Time;* ist eine Dummyvariable fiir den Zeitraum nach dem Treatment. ,,Did-
Inheritance; zeigt den Treatmenteffekt der Vererbung, ,,Did-Deal;; den Treatmenteffekt des Verkaufs und ,,Did-Continued;“ den
Treatmenteffekt einer Fortfuhrung. In allen Spezifikationen nutzen wir die Kontrollvariablen des Vorjahres t-1. Der natirliche
Logarithmus des langfristigen Fremdkapitals ,,In(Long-Term Debt;.1)*, des Umsatzes ,,In(Salesit1)“ und des Alters ,,In(Ageir1)“
beruht auf den Jahresabschlussinformationen des Unternehmens i in Periode t-1 in ORBIS. Das Alter des Unternehmens ergibt sich
aus der Differenz des Jahres der Beobachtung t und dem Jahr der Griindung, das in ORBIS angegeben wird. Der natirliche
Logarithmus der Bilanzsumme ,,In(Total Assets;.3)* beruht auf den Jahresabschlussinformationen des Unternehmens i in Periode t-
3, analog zu Tsoutsoura (2015). ,Share transfer* und ,Family holding” beschreiben jeweils die Untergrenze der
Unternehmensanteile, ab der die Unternehmen in der jeweiligen Spezifikation berticksichtigt werden. In allen Spezifikationen sind
die Standardfehler auf Landerebene geclustert. Die p-Werte befinden sich in Klammern.

*, ** *x% heschreibt ein Signifikanzniveau von 10%, 5% bzw. 1%.
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In der Tabelle 5.26 betrachten wir die Folgen fir die Mitarbeiteranzahl. In der Spalte (1) ist der
Treatmenteffekt der Vererbung im Vergleich zu den fortgefiihrten Familienunternehmen
signifikant negativ auf dem 5%-Signifikanzniveau. In der Tabelle 4.4 identifizieren wir
ebenfalls einen negativen Effekt. Der p-Wert des Koeffizienten betragt in der Spalte (5) aber
0,12. Offensichtlich ist der Treatmenteffekt aufgrund der zusatzlichen Informationen im
Gesamtdatensatz signifikant. Der Wald-Test bestatigt aber, dass die Vererbung und der Verkauf
keinen signifikant unterschiedlichen Effekt haben. Der p-Wert betragt 0,1689. Entsprechend
dieses Ergebnisses ist der Treatmenteffekt der Vererbung im Vergleich zum Verkauf in der
Spalte (3), ohne Berlicksichtigung der Verschonungsregelung, nicht signifikant. Des Weiteren
identifizieren wir weder in der Spalte (1) noch in der Spalte (2) einen signifikanten Effekt des
Verkaufs.
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Tabelle 5.26: Gesamtdatensatz — Arbeitnehmeranzahl

) 2 ©))
VARIABLES Infempliy)  In(empliy)  In(empl;y)
Time;¢ 0.000 -0.024* 0.026
(0.774) (0.051) (0.441)
Did-Inheritancei -0.024** -0.050
(0.048) (0.169)
Did-Deal;; 0.026 0.050
(0.449) (0.169)
Did-Continuedi 0.024** -0.026
(0.048) (0.449)
In(Total Assets; 1) 0.125*** 0.125*** 0.125***
(0.000) (0.000) (0.000)
In(Long-Term Debt; 1) 0.001* 0.001* 0.001*
(0.088) (0.088) (0.088)
In(Salesi 1) 0.051*** 0.051*** 0.051***
(0.000) (0.000) (0.000)
In(Agei 1) 0.106*** 0.106*** 0.106***
(0.000) (0.000) (0.000)
Observations 577,972 577,972 577,972
R-squared 0.0744 0.0744 0.0744
Firm Fixed Effects YES YES YES
Year Dummies YES YES YES
Country*Year Dummies YES YES YES
# Firms 162,073 162,073 162,073
# Firms sold 225 225 225
# Firms inherited 1,455 1,455 1,455
# Firms continued 160,393 160,393 160,393
Share transfer >=50 >=50 >=50
Family holding >=50 >=50 >=50
Wald test 1.89 0.57 3.92
p-value 0.1689 0.4485 0.0478

Anmerkung: Der Datensatz besteht aus Familienunternehmen, die vererbt, verkauft oder fortgefiihrt werden. In Spalte (1) stellen die
vererbten und verkauften, in Spalte (2) die verkauften und fortgefiihrten und in Spalte (3) die vererbten und fortgefiihrten
Familienunternehmen die Treatmentgruppen dar. Die verkauften und vererbten Familienunternehmen haben im Jahr vor und nach
dem Ereignis keine Veranderung in der Eignerstruktur erfahren. Die fortgefiihrten Familienunternehmen haben fiir mindestens drei
Jahre keine Verdnderung in der Eignerstruktur erfahren. Wir beobachten die Unternehmen im Zeitraum t-2 bis t+2. Die abhéngige
Variable ist der Logarithmus der Mitarbeiteranzahl ,,In(empl;¢)“. In allen Spezifikationen wenden wir den Difference-in-Difference-
Ansatz mit Fixed Effects, Jahresdummies und Lé&nderjahresdummies an. ,,Time;“ ist eine Dummyvariable fiir den Zeitraum nach
dem Treatment. ,,Did-Inheritance; zeigt den Treatmenteffekt der Vererbung, ,,Did-Deal;; den Treatmenteffekt des Verkaufs und
,.Did-Continued;“ den Treatmenteffekt einer Fortfuhrung. In allen Spezifikationen nutzen wir die Kontrollvariablen des Vorjahres
t-1. Der natiirliche Logarithmus der Bilanzsumme ,,In(Total Assets;.1)*, des langfristigen Fremdkapitals ,,In(Long-Term Debt;.1)*,
des Umsatzes ,,In(Sales;.1)*“ und des Alters ,,In(Agei..1)* beruht auf den Jahresabschlussinformationen des Unternehmens i in Periode
t-1 in ORBIS. Das Alter des Unternehmens ergibt sich aus der Differenz des Jahres der Beobachtung t und dem Jahr der Griindung,
das in ORBIS angegeben wird. ,,Share transfer* und ,,Family holding* beschreiben jeweils die Untergrenze der Unternehmensanteile,
ab der die Unternehmen in der jeweiligen Spezifikation beriicksichtigt werden. In allen Spezifikationen sind die Standardfehler auf
Lénderebene geclustert. Die p-Werte befinden sich in Klammern.

*, ** *x* peschreibt ein Signifikanzniveau von 10%, 5% bzw. 1%.
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In der Spalte (1) der Tabelle 5.27 bestétigt der Koeffizient der Variable Did-Inheritance; das
Ergebnis der Tabelle 4.5. Die Vererbung hat im Vergleich zur Fortfihrung des
Familienunternehmens keinen signifikanten Effekt auf den oROA. Der Wald-Test zeigt, dass
die Treatmenteffekte der Vererbung und des Verkaufs nicht signifikant unterschiedlich sind.
Das entspricht dem Ergebnis der Tabelle 5.10. Allerdings betrégt der p-Wert nur 0,1043. Dieses
Ergebnis spiegelt sich auch in den Spalten (2) und (3) wider.
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Tabelle 5.27: Gesamtdatensatz — oROA

) 2 3
VARIABLES oROA oROA:; oROA:;
Time;¢ -0.000 0.001 -0.014
(0.712) (0.456) (0.132)
Did-Inheritance; 0.002 0.016
(0.422) (0.104)
Did-Deal;¢ -0.014 -0.016
(0.135) (0.104)
Did-Continuedi -0.002 0.014
(0.422) (0.135)
In(Total Assets; 1) -0.008***  -0.008***  -0.008***
(0.000) (0.000) (0.000)
In(Long-Term Debt;.1) 0.000*** 0.000*** 0.000***
(0.000) (0.000) (0.000)
In(Salesi 1) 0.002*** 0.002*** 0.002***
(0.000) (0.000) (0.000)
In(Agei 1) -0.002*%**  -0.002***  -0.002***
(0.001) (0.001) (0.001)
Observations 644,553 644,553 644,553
R-squared 0.0202 0.0202 0.0202
Firm Fixed Effects YES YES YES
Year Dummies YES YES YES
Country*Year Dummies YES YES YES
# Firms 159,444 159,444 159,444
# Firms sold 216 216 216
# Firms inherited 903 903 903
# Firms continued 158,325 158,325 158,325
Share transfer >=50 >=50 >=50
Family holding >=50 >=50 >=50
Wald test 2.64 2.23 0.65
p-value 0.1043 0.1349 0.4217

Anmerkung: Der Datensatz besteht aus Familienunternehmen, die vererbt, verkauft oder fortgefiihrt werden. In Spalte (1) stellen die
vererbten und verkauften, in Spalte (2) die verkauften und fortgefiihrten und in Spalte (3) die vererbten und fortgefiihrten
Familienunternehmen die Treatmentgruppen dar. Die verkauften und vererbten Familienunternehmen haben im Jahr vor und nach
dem Ereignis keine Veranderung in der Eignerstruktur erfahren. Die fortgefiihrten Familienunternehmen haben fiir mindestens drei
Jahre keine Verdnderung in der Eignerstruktur erfahren. Wir beobachten die Unternehmen im Zeitraum t-2 bis t+2. Die abhéngige
Variable ist der operating Return on Assets ,,0ROA;“. In allen Spezifikationen wenden wir den Difference-in-Difference-Ansatz mit
Fixed Effects, Jahresdummies und Landerjahresdummies an. ,, Time; ist eine Dummyvariable fiir den Zeitraum nach dem Treatment.
,~Did-Inheritance;“ zeigt den Treatmenteffekt der Vererbung, ,,Did-Deal; den Treatmenteffekt des Verkaufs und ,,Did-Continued;
den Treatmenteffekt einer Fortfuhrung. In allen Spezifikationen nutzen wir die Kontrollvariablen des Vorjahres t-1. Der natlrliche
Logarithmus der Bilanzsumme ,,In(Total Assetsit1)“, des langfristigen Fremdkapitals ,,In(Long-Term Debt;.1)“, des Umsatzes
HIn(Sales;;.1)* und des Alters ,,In(Agei1)* beruht auf den Jahresabschlussinformationen des Unternehmens i in Periode t-1 in ORBIS.
Das Alter des Unternehmens ergibt sich aus der Differenz des Jahres der Beobachtung t und dem Jahr der Griindung, das in ORBIS
angegeben wird. ,,Share transfer und ,,Family holding* beschreiben jeweils die Untergrenze der Unternechmensanteile, ab der die
Unternehmen in der jeweiligen Spezifikation berlcksichtigt werden. In allen Spezifikationen sind die Standardfehler auf L&nderebene
geclustert. Die p-Werte befinden sich in Klammern.

*, ** *x* peschreibt ein Signifikanzniveau von 10%, 5% bzw. 1%.
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5.8.6 Variation des Transferanteils und des Familienbesitzes

In den Tabellen 5.28 bis 5.30 zeigen wir den Vergleich der Handlungsalternativen fir zwei
besondere Szenarien. In der Spalte (2) ist die VVoraussetzung, dass der Kaufer vor dem Deal
nicht am Zielunternehmen beteiligt ist. In der Spalte (3) ist die Bedingung, dass das gesamte

Unternehmen vererbt oder verkauft wird.

In der Tabelle 5.28 ist der Effekt einer Vererbung auf die Investitionen im Vergleich zu einem
Verkauf weiterhin signifikant negativ. Insbesondere in der Spalte (3) verstarkt sich der Effekt
und betragt 3,1%-Punkte. In der Tabelle 5.29 ist der Treatmenteffekt auf die Anzahl der
Mitarbeiter in allen Spezifikationen weiterhin nicht signifikant. Allerdings ist der positive
Effekt der Vererbung auf den oROA in der Spalte (2) der Tabelle 5.30 nun auf dem 10%-
Signifikanzniveau signifikant. Demzufolge erhoht sich die Signifikanz, wenn wir
ausschlieBlich die Deals betrachten, bei denen der Erwerber zuvor kein Anteilseigner des

Zielunternehmens war.

In den Tabellen 5.31 bis 5.33 berlcksichtigen wir die erbschaftsteuerliche
Verschonungsregelung und variieren die Hohe des Anteilsbesitzes der Familie und die Hohe

der Ubertragenen Unternehmensanteile.

Die Tabelle 5.31 bestatigt unsere bisherigen Ergebnisse hinsichtlich der Investitionen. Ohne
Berlcksichtigung der Verschonungsregelung identifizieren wir in den Spalten (1), (3) und (5)
einen signifikant negativen Treatmenteffekt der Vererbung. Wenn wir fir die
Verschonungsregelung kontrollieren, ist der negative Effekt in den Spalten (2) und (6) nicht
mehr signifikant. Dennoch kdnnen wir in keiner Spezifikation einen signifikanten Effekt der
Verschonungsregelung feststellen. In der Tabelle 5.32 weisen weder die Vererbung noch die
erbschaftsteuerliche VVerschonung einen signifikanten Effekt auf die Anzahl der Mitarbeiter auf.
Dies deckt sich mit unseren Hauptergebnissen. Des Weiteren bestatigt auch die Tabelle 5.33
unsere Ergebnisse hinsichtlich des oROA. In der Spalte (1) ist der Treatmenteffekt der
Vererbung nun signifikant positiv. Unter Berticksichtigung der Verschonung identifizieren wir
aber erneut einen signifikant positiven Effekt der Vererbung und einen signifikant negativen

Effekt der Verschonungsregelung.
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Tabelle 5.28: HOohe des Transfers — Investitionen

@ ) ®)
VARIABLES Invest; Invest; Invest;;
Time;: 0.027*** 0.028*** 0.038***
(0.000) (0.000) (0.000)
Did-Inheritance; -0.022*** -0.023*** -0.031***
(0.000) (0.001) (0.000)
In(Total Assets;-3) -0.007** -0.007** -0.011**
(0.036) (0.036) (0.029)
In(Long-Term Debt; 1) -0.002*** -0.002*** -0.001
(0.000) (0.000) (0.279)
In(Salesi 1) -0.003*** -0.003*** -0.001
(0.000) (0.000) (0.664)
In(Agei 1) 0.009 0.009 0.024
(0.409) (0.395) (0.315)
Observations 5,687 5,661 2,315
R-squared 0.1152 0.1153 0.1626
Firm Fixed Effects YES YES YES
Year Dummies YES YES YES
Country*Year Dummies YES YES YES
# Firms 1,878 1,868 892
# Firms inherited 1,636 1,636 688
# Firms sold 242 232 204
Share transfer >=50 >=50 >=100
Family holding >=50 >=50 >=50
Comment Basic Initial stake = 0% Acquisition = 100%

Anmerkung: Der Datensatz besteht aus Familienunternehmen, die vererbt oder verkauft werden. Die vererbten Familienunternehmen
stellen die Treatmentgruppe dar und haben im Jahr vor und nach der Vererbung keine Verénderung in der Eignerstruktur erfahren.
Die verkauften Familienunternehmen stellen die Kontrollgruppe dar und haben im Jahr vor und nach dem Verkauf keine Veranderung
in der Eignerstruktur erfahren. Wir beobachten die Unternehmen im Zeitraum t-2 bis t+2. Die abhéangige Variable sind die
Investitionen ,,Invest;;“. In allen Spezifikationen wenden wir den Difference-in-Difference-Ansatz mit Fixed Effects, Jahresdummies
und Landerjahresdummies an. ,,Time;,“ ist eine Dummyvariable fiir den Zeitraum nach dem Treatment und ,,Did-Inheritance; zeigt
den Treatmenteffekt der VVererbung des Unternehmens i in Periode t. In allen Spezifikationen nutzen wir die Kontrollvariablen des
Vorjahres t-1. Der natiirliche Logarithmus des langfristigen Fremdkapitals ,,In(Long-Term Debt;...)“, des Umsatzes ,,In(Sales;.1)*
und des Alters ,,In(Agei..1)* beruht auf den Jahresabschlussinformationen des Unternehmens i in Periode t-1 in ORBIS. Das Alter des
Unternehmens ergibt sich aus der Differenz des Jahres der Beobachtung t und dem Jahr der Griindung, das in ORBIS angegeben
wird. Der natiirliche Logarithmus der Bilanzsumme ,,In(Total Assetsi.s)* beruht auf den Jahresabschlussinformationen des
Unternehmens i in Periode t-3, analog zu Tsoutsoura (2015). ,,Share transfer und ,,Family holding“ beschreiben jeweils die
Untergrenze der Unternehmensanteile, ab der die Unternehmen in der jeweiligen Spezifikation beriicksichtigt werden. In allen
Spezifikationen sind die Standardfehler auf Landerebene geclustert. Die p-Werte befinden sich in Klammern.

*, %% **% heschreibt ein Signifikanzniveau von 10%, 5% bzw. 1%.
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Tabelle 5.29: HOohe des Transfers — Mitarbeiteranzahl

@ ) ®)
VARIABLES In(empl;y) In(empliy) In(empliy)
Time;: 0.012 0.013 0.022
(0.749) (0.748) (0.604)
Did-Inheritance; -0.034 -0.035 -0.057
(0.427) (0.435) (0.198)
In(Total Assets; 1) 0.099*** 0.099*** 0.106*
(0.000) (0.000) (0.062)
In(Long-Term Debt; 1) 0.004*** 0.004*** 0.006**
(0.009) (0.008) (0.041)
In(Salesi.1) 0.008 0.008 0.020
(0.710) (0.708) (0.697)
In(Agei 1) 0.237*** 0.237*** 0.197***
(0.000) (0.000) (0.000)
Observations 5,035 5,012 2,047
R-squared 0.0934 0.0933 0.1909
Firm Fixed Effects YES YES YES
Year Dummies YES YES YES
Country*Year Dummies YES YES YES
# Firms 1,680 1,671 796
# Firms inherited 1,455 1,455 605
# Firms sold 225 216 191
Share transfer >=50 >=50 >=100
Family holding >=50 >=50 >=50
Comment Basic Initial stake = 0% Acquisition = 100%

Anmerkung: Der Datensatz besteht aus Familienunternehmen, die vererbt oder verkauft werden. Die vererbten Familienunternehmen
stellen die Treatmentgruppe dar und haben im Jahr vor und nach der Vererbung keine Veranderung in der Eignerstruktur erfahren.
Die verkauften Familienunternehmen stellen die Kontrollgruppe dar und haben im Jahr vor und nach dem Verkauf keine Verénderung
in der Eignerstruktur erfahren. Wir beobachten die Unternehmen im Zeitraum t-2 bis t+2. Die abhéngige Variable ist der Logarithmus
der Mitarbeiteranzahl ,,In(empli;)“. In allen Spezifikationen wenden wir den Difference-in-Difference-Ansatz mit Fixed Effects,
Jahresdummies und Lénderjahresdummies an. ,,Time;“ ist eine Dummyvariable fiir den Zeitraum nach dem Treatment und ,,Did-
Inheritance;; zeigt den Treatmenteffekt der Vererbung des Unternehmens i in Periode t. In allen Spezifikationen nutzen wir die
Kontrollvariablen des Vorjahres t-1. Der natirliche Logarithmus der Bilanzsumme ,,In(Total Assetsi.;), des langfristigen
Fremdkapitals ,,In(Long-Term Debt;;.1)“, des Umsatzes ,In(Salesi.1) und des Alters ,In(Agei+1)* beruht auf den
Jahresabschlussinformationen des Unternehmens i in Periode t-1 in ORBIS. Das Alter des Unternehmens ergibt sich aus der Differenz
des Jahres der Beobachtung t und dem Jahr der Griindung, das in ORBIS angegeben wird. ,,Share transfer” und ,,Family holding*
beschreiben jeweils die Untergrenze der Unternehmensanteile, ab der die Unternehmen in der jeweiligen Spezifikation beriicksichtigt
werden. In allen Spezifikationen sind die Standardfehler auf Landerebene geclustert. Die p-Werte befinden sich in Klammern.

*, ** *x% heschreibt ein Signifikanzniveau von 10%, 5% bzw. 1%.
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Tabelle 5.30: HOhe des Transfers — oROA

1) ) ®)
VARIABLES oROA;; oROA; oROA:;;
Time;: -0.018* -0.024** -0.019*
(0.063) (0.013) (0.079)
Did-Inheritance; 0.015 0.021* 0.027
(0.166) (0.068) (0.187)
In(Total Assets; 1) -0.003 -0.002 -0.002
(0.674) (0.720) (0.783)
In(Long-Term Debt; 1) 0.000 0.000 0.000
(0.706) (0.670) (0.795)
In(Salesi.1) 0.000 -0.000 -0.005
(0.920) (0.978) (0.201)
In(Agei 1) -0.018*** -0.019*** -0.032
(0.002) (0.001) (0.118)
Observations 4,061 4,029 1,324
R-squared 0.1045 0.1061 0.2196
Firm Fixed Effects YES YES YES
Year Dummies YES YES YES
Country*Year Dummies YES YES YES
# Firms 1,119 1,108 454
# Firms inherited 903 903 271
# Firms sold 216 205 183
Share transfer >=50 >=50 >=100
Family holding >=50 >=50 >=50
Comment Basic Initial stake = 0% Acquisition = 100%

Anmerkung: Der Datensatz besteht aus Familienunternehmen, die vererbt oder verkauft werden. Die vererbten Familienunternehmen
stellen die Treatmentgruppe dar und haben im Jahr vor und nach der Vererbung keine Verénderung in der Eignerstruktur erfahren.
Die verkauften Familienunternehmen stellen die Kontrollgruppe dar und haben im Jahr vor und nach dem Verkauf keine Veranderung
in der Eignerstruktur erfahren. Wir beobachten die Unternehmen im Zeitraum t-2 bis t+2. Die abhéangige Variable ist der operating
Return on Assets ,,0ROA;“. In allen Spezifikationen wenden wir den Difference-in-Difference-Ansatz mit Fixed Effects,
Jahresdummies und Lénderjahresdummies an. ,,Time;“ ist eine Dummyvariable fiir den Zeitraum nach dem Treatment und ,,Did-
Inheritance;; zeigt den Treatmenteffekt der Vererbung des Unternehmens i in Periode t. In allen Spezifikationen nutzen wir die
Kontrollvariablen des Vorjahres t-1. Der natiirliche Logarithmus der Bilanzsumme ,,In(Total Assetsi.;), des langfristigen
Fremdkapitals ,,In(Long-Term Debt;;.1)“, des Umsatzes ,In(Salesit1) und des Alters ,In(Agei+1)* beruht auf den
Jahresabschlussinformationen des Unternehmens i in Periode t-1 in ORBIS. Das Alter des Unternehmens ergibt sich aus der Differenz
des Jahres der Beobachtung t und dem Jahr der Griindung, das in ORBIS angegeben wird. ,,Share transfer” und ,,Family holding*
beschreiben jeweils die Untergrenze der Unternehmensanteile, ab der die Unternehmen in der jeweiligen Spezifikation berticksichtigt
werden. In allen Spezifikationen sind die Standardfehler auf L&nderebene geclustert. Die p-Werte befinden sich in Klammern.

*, ** *x% heschreibt ein Signifikanzniveau von 10%, 5% bzw. 1%.
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Tabelle 5.31: Variation der Anteilshdohe — Investitionen

@ ) 3) (4) 5) (6)
VARIABLES Invest; Invest; Investi Invest; Invest; Invest;
Time;; 0.025***  0.025*** (0.025***  0.024*** (0.033*** (.033***
(0.001) (0.001) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
Did-Inheritancei -0.022***  -0.019 -0.017*** -0.039* -0.025***  -0.019
(0.001) (0.234) (0.005) (0.069) (0.001) (0.241)
Did-
Inheritance; *Exemption; -0.003 0.025 -0.007
(0.842) (0.265) (0.675)
In(Total Assets;-3) -0.008*** -0.008***  -0.005 -0.005 -0.008 -0.008
(0.003) (0.003) (0.344) (0.336) (0.144) (0.147)
In(Long-Term Debti.1) -0.002*** -0.002*** -0.002*** -0.002***  -0.001 -0.001
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.231) (0.236)
In(Salesi 1) -0.002*** -0.002*** -0.004*** -0.004***  -0.001 -0.001
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.531) (0.532)
In(Agei 1) 0.013 0.013 0.007 0.007 0.020 0.020
(0.111) (0.115) (0.702) (0.693) (0.483) (0.485)
Observations 8,388 8,379 3,771 3,768 2,176 2,174
R-squared 0.1080 0.1059 0.1358 0.1352 0.1532 0.1509
Firm Fixed Effects YES YES YES YES YES YES
Year Dummies YES YES YES YES YES YES
Country*Year Dummies YES YES YES YES YES YES
# Firms 2,578 2,575 1,433 1,431 869 868
# Firms inherited
(Exemption) 2,206 2,206 1,142 1,142 639 639
# Firms inherited
(No Exemption) 114 114 73 73 49 49
# Control Firms
(Exemption) 205 205 172 172 150 150
# Control Firms
(No Exemption) 50 50 44 44 30 30
Share transfer >=25 >=25 >=50 >=50 >=100 >=100
Family holding >=25 >=25 >=100 >=100 >=100 >=100

Anmerkung: Der Datensatz besteht aus Familienunternehmen, die vererbt oder verkauft werden. Die vererbten
Familienunternehmen stellen die Treatmentgruppe dar und haben im Jahr vor und nach der Vererbung keine Veranderung in der
Eignerstruktur erfahren. Die verkauften Familienunternehmen stellen die Kontrollgruppe dar und haben im Jahr vor und nach dem
Verkauf keine Verdnderung in der Eignerstruktur erfahren. Wir beobachten die Unternehmen im Zeitraum t-2 bis t+2. Die
abhéngige Variable sind die Investitionen ,,Invest;“. In allen Spezifikationen wenden wir den Difference-in-Difference-Ansatz mit
Fixed Effects, Jahresdummies und Landerjahresdummies an. ,,Time;; ist eine Dummyvariable fiir den Zeitraum nach dem
Treatment und ,,Did-Inheritance;; zeigt den Treatmenteffekt der Vererbung des Unternehmens i in Periode t. Die Dummyvariable
~Exemption;;“ nimmt den Wert eins an, wenn in dem Land, in dem sich das Unternehmen i befindet, eine Erbschaftsteuer mit
erbschaftsteuerlicher Verschonungsregelung fir Betriebsvermdgen implementiert ist. ,,Did-Inheritance; *Exemption;;“ zeigt die
Wirkung auf den Treatmenteffekt im Fall einer Verschonungsregelung. In allen Spezifikationen nutzen wir die Kontrollvariablen
des Vorjahres t-1. Der naturliche Logarithmus des langfristigen Fremdkapitals ,,In(Long-Term Debt; 1), des Umsatzes ,,In(Sales;.
1) und des Alters ,,In(Age;;.1)* beruht auf den Jahresabschlussinformationen des Unternehmens i in Periode t-1 in ORBIS. Das
Alter des Unternehmens ergibt sich aus der Differenz des Jahres der Beobachtung t und dem Jahr der Griindung, das in ORBIS
angegeben wird. Der natiirliche Logarithmus der Bilanzsumme ,,In(Total Assets;.3)* beruht auf den Jahresabschlussinformationen
des Unternehmens i in Periode t-3, analog zu Tsoutsoura (2015). ,,Share transfer* und ,,Family holding* beschreiben jeweils die
Untergrenze der Unternehmensanteile, ab der die Unternehmen in der jeweiligen Spezifikation beriicksichtigt werden. In allen
Spezifikationen sind die Standardfehler auf L&nderebene geclustert. Die p-Werte befinden sich in Klammern.

*, ** *x* peschreibt ein Signifikanzniveau von 10%, 5% bzw. 1%.
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Tabelle 5.32: Variation der Anteilshohe — Mitarbeiteranzahl

@ ) 3) (4) 5) (6)
VARIABLES Infempliy) In(empli) In(empliy) In(empli) In(empliy) In(empliy)
Timei; 0.033 0.022 -0.005 -0.011 0.010 -0.002
(0.473) (0.503) (0.860) (0.688) (0.817) (0.957)
Did-Inheritancei -0.042 -0.136 -0.034 -0.109 -0.050 -0.214
(0.412) (0.419) (0.256) (0.430) (0.218) (0.155)
Did-
Inheritance; *Exemption; 0.110 0.087 0.191
(0.459) (0.532) (0.207)
In(Total Assets; 1) 0.122*** (0.122***  0.113**  0.113** 0.101* 0.099*
(0.000) (0.000) (0.015) (0.016) (0.067) (0.070)
In(Long-Term Debt; 1) 0.005***  0.005***  0.004**  0.004**  0.007**  0.006**
(0.000) (0.000) (0.012) (0.014) (0.013) (0.021)
In(Salesi.1) 0.022 0.022 0.003 0.003 0.014 0.015
(0.185) (0.185) (0.943) (0.942) (0.770) (0.761)
In(Agei 1) 0.248***  0.250*** 0.216*** 0.215*** (0.203*** 0.200***
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
Observations 7,484 7,471 3,325 3,320 1,916 1,916
R-squared 0.0890 0.0895 0.1557 0.1556 0.1918 0.1948
Firm Fixed Effects YES YES YES YES YES YES
Year Dummies YES YES YES YES YES YES
Country*Year Dummies YES YES YES YES YES YES
# Firms 2,327 2,325 1,265 1,264 770 770
# Firms inherited
(Exemption) 1,963 1,964 983 984 553 553
# Firms inherited
(No Exemption) 120 120 82 83 52 52
# Control Firms
(Exemption) 187 188 152 151 132 132
# Control Firms
(No Exemption) 53 53 45 46 33 33
Share transfer >=25 >=25 >=50 >=50 >=100 >=100
Family holding >=25 >=25 >=100 >=100 >=100 >=100

Anmerkung: Der Datensatz besteht aus Familienunternehmen,

die wvererbt oder verkauft werden.

Die vererbten

Familienunternehmen stellen die Treatmentgruppe dar und haben im Jahr vor und nach der Vererbung keine Veranderung in der
Eignerstruktur erfahren. Die verkauften Familienunternehmen stellen die Kontrollgruppe dar und haben im Jahr vor und nach dem
Verkauf keine Verdnderung in der Eignerstruktur erfahren. Wir beobachten die Unternehmen im Zeitraum t-2 bis t+2. Die
abhangige Variable ist der Logarithmus der Mitarbeiteranzahl ,,In(empl;;). In allen Spezifikationen wenden wir den Difference-
in-Difference-Ansatz mit Fixed Effects, Jahresdummies und Landerjahresdummies an. ,,Time;“ ist eine Dummyvariable fiir den
Zeitraum nach dem Treatment und ,,Did-Inheritance; zeigt den Treatmenteffekt der Vererbung des Unternehmens i in Periode t.
Die Dummyvariable ,,Exemption;;“ nimmt den Wert eins an, wenn in dem Land, in dem sich das Unternehmen i befindet, eine
Erbschaftsteuer ~ mit  erbschaftsteuerlicher ~ Verschonungsregelung  fir  Betriebsvermdgen  implementiert  ist.
,.Did-Inheritance; *Exemption;;“ zeigt die Wirkung auf den Treatmenteffekt im Fall einer Verschonungsregelung. In allen
Spezifikationen nutzen wir die Kontrollvariablen des Vorjahres t-1. Der natirliche Logarithmus der Bilanzsumme
HIn(Total Assetsit1)“, des langfristigen Fremdkapitals ,,In(Long-Term Debt;.,)*, des Umsatzes ,,In(Sales;:1)* und des Alters
»IN(Ageir1) beruht auf den Jahresabschlussinformationen des Unternehmens i in Periode t-1 in ORBIS. Das Alter des
Unternehmens ergibt sich aus der Differenz des Jahres der Beobachtung t und dem Jahr der Griindung, das in ORBIS angegeben
wird. ,,Share transfer und ,Family holding beschreiben jeweils die Untergrenze der Unternehmensanteile, ab der die
Unternehmen in der jeweiligen Spezifikation beriicksichtigt werden. In allen Spezifikationen sind die Standardfehler auf
Lénderebene geclustert. Die p-Werte befinden sich in Klammern.

*, ** *x* peschreibt ein Signifikanzniveau von 10%, 5% bzw. 1%.
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Tabelle 5.33: Variation der Anteilshohe —- oROA

@ (2) 3 4) ®) (6)
VARIABLES 0ROA: oROAi; 0ROAj; oROAi: 0oROA;; oROA:;
Time;¢ -0.024**  -0.020** -0.010 -0.007 -0.016 -0.014
(0.014) (0.041) (0.366) (0.520) (0.223) (0.275)
Did-Inheritance; 0.024**  0.073*** 0.007 0.070*** 0.022 0.093**
(0.020) (0.001) (0.580) (0.009) (0.366) (0.015)
Did-
Inheritance; *Exemption; -0.056** -0.072*** -0.087**
(0.012) (0.006) (0.020)
In(Total Assets; 1) -0.003 -0.003 -0.002 -0.002 -0.001 0.000
(0.647) (0.645) (0.783) (0.807) (0.927) (0.962)
In(Long-Term Debt; 1) 0.001**  0.001** 0.001 0.001 0.001 0.001
(0.021) (0.016) (0.172) (0.162) (0.449) (0.352)
In(Salesi-1) 0.000 0.000 -0.001 -0.001 -0.005 -0.005
(0.876) (0.930) (0.475) (0.463) (0.216) (0.193)
In(Agei 1) -0.013*** -0.012*** -0.025*** -0.024***  -0.027 -0.024
(0.004) (0.008) (0.007) (0.006) (0.133) (0.143)
Observations 6,497 6,476 2,395 2,388 1,182 1,180
R-squared 0.0772 0.0796 0.1514 0.1598 0.2189 0.2329
Firm Fixed Effects YES YES YES YES YES YES
Year Dummies YES YES YES YES YES YES
Country*Year Dummies YES YES YES YES YES YES
# Firms 1,670 1,667 796 794 430 429
# Firms inherited
(Exemption) 1,354 1,355 550 551 233 233
# Firms inherited
(No Exemption) 82 82 55 55 38 38
# Control Firms
(Exemption) 187 188 154 151 135 135
# Control Firms
(No Exemption) 42 42 34 37 23 23
Share transfer >=25 >=25 >=50 >=50 >=100 >=100
Family holding >=25 >=25 >=100 >=100 >=100 >=100

Anmerkung: Der Datensatz besteht aus Familienunternehmen,

die wvererbt oder verkauft werden.

Die vererbten

Familienunternehmen stellen die Treatmentgruppe dar und haben im Jahr vor und nach der Vererbung keine Veranderung in der
Eignerstruktur erfahren. Die verkauften Familienunternehmen stellen die Kontrollgruppe dar und haben im Jahr vor und nach dem
Verkauf keine Verdnderung in der Eignerstruktur erfahren. Wir beobachten die Unternehmen im Zeitraum t-2 bis t+2. Die
abhangige Variable ist der operating Return on Assets ,,0ROA;:“. In allen Spezifikationen wenden wir den Difference-in-
Difference-Ansatz mit Fixed Effects, Jahresdummies und Léinderjahresdummies an. ,,Time;; ist eine Dummyvariable fiir den
Zeitraum nach dem Treatment und ,,Did-Inheritance;“ zeigt den Treatmenteffekt der VVererbung des Unternehmens i in Periode t.
Die Dummyvariable ,,Exemption;;“ nimmt den Wert eins an, wenn in dem Land, in dem sich das Unternehmen i befindet, eine
Erbschaftsteuer ~ mit  erbschaftsteuerlicher ~ Verschonungsregelung  fir  Betriebsvermdgen  implementiert  ist.
,.Did-Inheritance; *Exemption;;“ zeigt die Wirkung auf den Treatmenteffekt im Fall einer Verschonungsregelung. In allen
Spezifikationen nutzen wir die Kontrollvariablen des Vorjahres t-1. Der natirliche Logarithmus der Bilanzsumme
HIn(Total Assetsit1)“, des langfristigen Fremdkapitals ,,In(Long-Term Debt;.,)*, des Umsatzes ,,In(Sales;:1)* und des Alters
»IN(Ageir1) beruht auf den Jahresabschlussinformationen des Unternehmens i in Periode t-1 in ORBIS. Das Alter des
Unternehmens ergibt sich aus der Differenz des Jahres der Beobachtung t und dem Jahr der Griindung, das in ORBIS angegeben
wird. ,,Share transfer und ,Family holding” beschreiben jeweils die Untergrenze der Unternehmensanteile, ab der die
Unternehmen in der jeweiligen Spezifikation beriicksichtigt werden. In allen Spezifikationen sind die Standardfehler auf
Léanderebene geclustert. Die p-Werte befinden sich in Klammern.

*, ** *x* peschreibt ein Signifikanzniveau von 10%, 5% bzw. 1%.
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5.8.7 Variation der Zeitraume

In den Tabellen 5.34 bis 5.36 umfasst der Betrachtungszeitraum, beim Vergleich der verkauften mit
den fortgefiihrten Familienunternehmen, die drei Jahre vor und die drei Jahre nach dem Ereignisjahr.
Trotz des verlangerten Betrachtungszeitraums bestatigen diese Regressionen unsere Ergebnisse
hinsichtlich aller drei abhéngigen Variablen. Der Treatmenteffekt auf den oROA ist in dieser
Spezifikation nicht auf dem 10%-Signifikanzniveau sondern auf dem 5%-Signifikanzniveau

signifikant.

In den Tabellen 5.37 bis 5.39 vergleichen wir die Handlungsalternativen unter Berticksichtigung der
Verschonungsregelung und variieren sowohl den Betrachtungszeitraum als auch den Zeitraum ohne

weitere Verdnderungen in der Eignerstruktur.

Die Tabelle 5.37 zeigt die Ergebnisse fiir die Investitionen. In den Spalten (2) und (6) ist der negative
Effekt der Vererbung im Vergleich zum Verkauf nicht signifikant. Die Verschonungsregelung weist
aber weiterhin in allen Spezifikationen keinen signifikanten Effekt auf. In der Tabelle 5.38 sind der
Effekt der Vererbung und der Effekt der Verschonungsregelung auf die Anzahl der Mitarbeiter bei
samtlichen Variationen weiterhin nicht signifikant. Darlber hinaus bestétigt auch Tabelle 5.39, dass
die Vererbung in Léandern ohne Verschonungsregelung einen signifikant positiven und die

Verschonungsregelung einen signifikant negativen Effekt auf den oROA hat.
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Tabelle 5.34: Verkauf versus Fortfihrung — Investitionen

D ) 3 4) ®)
VARIABLES Invest; Invest; Invest; Invest; Invest;:
Timei; -0.015%** -0.000 -0.000 -0.000 -0.001*
(0.000) (0.284) (0.193) (0.187) (0.058)
Did-Deal;; 0.013** 0.018*** 0.019*** 0.019*** 0.020***
(0.013) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
In(Total Assets;-3) -0.008***  -0.007***  -0.009***
(0.000) (0.000) (0.000)
In(Long-Term Debti.1) -0.003***  -0.003***  -0.003***
(0.000) (0.000) (0.000)
In(Salesi 1) -0.002***  -0.002***
(0.000) (0.000)
In(Ageit1) 0.012***
(0.000)
Observations 868,244 868,244 757,731 757,731 757,731
R-squared 0.0214 0.0830 0.0868 0.0872 0.0878
Firm Fixed Effects YES YES YES YES YES
Year Dummies NO YES YES YES YES
Country*Year Dummies NO YES YES YES YES
# Firms 187,500 187,500 176,610 176,610 176,610
# Firms sold 276 276 255 255 255
# Control Firms 187,224 187,224 176,355 176,355 176,355
Share transfer >=50 >=50 >=50 >=50 >=50
Family holding >=50 >=50 >=50 >=50 >=50

Anmerkung: Der Datensatz besteht aus Familienunternehmen, die verkauft oder fortgefiihrt werden. Die verkauften
Familienunternehmen stellen die Treatmentgruppe dar und haben im Jahr vor und nach dem Verkauf keine Veranderung in der
Eignerstruktur erfahren. Die fortgefiihrten Familienunternehmen stellen die Kontrollgruppe dar und haben fiir mindestens fiinf Jahre
keine Verdnderung in der Eignerstruktur erfahren. Wir beobachten die Unternehmen im Zeitraum t-3 bis t+3. Die abhéngige Variable
sind die Investitionen ,,Invest;,“. In allen Spezifikationen wenden wir den Difference-in-Difference-Ansatz mit Fixed Effects an. Die
Spezifikationen in den Spalten (2)-(5) beinhalten zudem Jahresdummies und Lénderjahresdummies. ,, Time;* ist eine Dummyvariable
fiir den Zeitraum nach dem Treatment und ,,Did-Deal; zeigt den Treatmenteffekt des VVerkaufs des Unternehmens i in Periode t. In
allen Spezifikationen nutzen wir die Kontrollvariablen des Vorjahres t-1. Der natirliche Logarithmus des langfristigen Fremdkapitals
»In(Long-Term Debt;.1)*, des Umsatzes ,,In(Sales;t1)“ und des Alters ,,In(Agei1)* beruht auf den Jahresabschlussinformationen des
Unternehmens i in Periode t-1 in ORBIS. Das Alter des Unternehmens ergibt sich aus der Differenz des Jahres der Beobachtung t
und dem Jahr der Griindung, das in ORBIS angegeben wird. Der natiirliche Logarithmus der Bilanzsumme ,,In(Total Assets;t.s)*
beruht auf den Jahresabschlussinformationen des Unternehmens i in Periode t-3, analog zu Tsoutsoura (2015). ,,Share transfer* und
»~Family holding® beschreiben jeweils die Untergrenze der Unternehmensanteile, ab der die Unternehmen in der jeweiligen
Spezifikation berticksichtigt werden. In allen Spezifikationen sind die Standardfehler auf Landerebene geclustert. Die p-Werte
befinden sich in Klammern.

*, ** *x% heschreibt ein Signifikanzniveau von 10%, 5% bzw. 1%.
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Tabelle 5.35: Verkauf versus Fortfihrung — Mitarbeiteranzahl

1) ) ®) (4) ()
VARIABLES In(empliy)  In(empli))  In(empliy)  In(empliy)  In(empliy)
Time;: 0.050*** 0.012*** 0.007* 0.006* -0.000
(0.002) (0.003) (0.063) (0.085) (0.954)
Did-Deali; -0.033 -0.011 0.008 0.008 0.020
(0.517) (0.819) (0.876) (0.871) (0.703)
In(Total Assetsi.1) 0.220*** 0.166*** 0.150***
(0.000) (0.000) (0.000)
In(Long-Term Debti.1) -0.000 0.000 0.000
(0.815) (0.732) (0.774)
In(Salesi,-1) 0.070*** 0.067***
(0.001) (0.001)
In(Agei 1) 0.111***
(0.000)
Observations 722,085 722,085 722,083 722,083 722,083
R-squared 0.0082 0.0340 0.0808 0.0945 0.0987
Firm Fixed Effects YES YES YES YES YES
Year Dummies NO YES YES YES YES
Country*Year Dummies NO YES YES YES YES
# Firms 170,325 170,325 170,325 170,325 170,325
# Firms sold 242 242 242 242 242
# Control Firms 170,083 170,083 170,083 170,083 170,083
Share transfer >=50 >=50 >=50 >=50 >=50
Family holding >=50 >=50 >=50 >=50 >=50

Anmerkung: Der Datensatz besteht aus Familienunternehmen, die verkauft oder fortgefiihrt werden. Die verkauften
Familienunternehmen stellen die Treatmentgruppe dar und haben im Jahr vor und nach dem Verkauf keine Veranderung in der
Eignerstruktur erfahren. Die fortgefiihrten Familienunternehmen stellen die Kontrollgruppe dar und haben fiir mindestens fiinf Jahre
keine Verdnderung in der Eignerstruktur erfahren. Wir beobachten die Unternehmen im Zeitraum t-3 bis t+3. Die abhéngige Variable
ist der Logarithmus der Mitarbeiteranzahl ,,In(empliy)“. In allen Spezifikationen wenden wir den Difference-in-Difference-Ansatz
mit Fixed Effects an. Die Spezifikationen in den Spalten (2)-(5) beinhalten zudem Jahresdummies und L&nderjahresdummies.
»Time; ist eine Dummyvariable fiir den Zeitraum nach dem Treatment und ,,Did-Deal;“ zeigt den Treatmenteffekt des Verkaufs
des Unternehmens i in Periode t. In allen Spezifikationen nutzen wir die Kontrollvariablen des Vorjahres t-1. Der natiirliche
Logarithmus der Bilanzsumme ,,In(Total Assetsit1), des langfristigen Fremdkapitals ,In(Long-Term Debti.1)*, des Umsatzes
HIn(Sales;.1)* und des Alters ,,In(Agei 1) beruht auf den Jahresabschlussinformationen des Unternehmens i in Periode t-1 in ORBIS.
Das Alter des Unternehmens ergibt sich aus der Differenz des Jahres der Beobachtung t und dem Jahr der Griindung, das in ORBIS
angegeben wird. ,,Share transfer und ,,Family holding" beschreiben jeweils die Untergrenze der Unternehmensanteile, ab der die
Unternehmen in der jeweiligen Spezifikation berlicksichtigt werden. In allen Spezifikationen sind die Standardfehler auf Landerebene
geclustert. Die p-Werte befinden sich in Klammern.

*, %% **% heschreibt ein Signifikanzniveau von 10%, 5% bzw. 1%.
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Tabelle 5.36: Verkauf versus Fortfihrung — oROA

oy ) ®) (4) (5)
VARIABLES 0ROA; 0ROA; 0ROA; 0ROA; 0ROA;
Time;: -0.004*** -0.000 -0.000 -0.000 -0.000
(0.003) (0.455) (0.583) (0.561) (0.593)
Did-Deali; -0.013** -0.014** -0.014** -0.014** -0.014**
(0.047) (0.045) (0.039) (0.037) (0.035)
In(Total Assetsi.1) -0.006** -0.009*** -0.008**
(0.026) (0.004) (0.011)
In(Long-Term Debti.1) 0.000 0.000 0.000
(0.234) (0.216) (0.213)
In(Salesi,-1) 0.003*** 0.003***
(0.000) (0.000)
In(Ageit1) -0.002
(0.427)
Observations 810,415 810,415 810,413 810,413 810,413
R-squared 0.0023 0.0217 0.0230 0.0251 0.0251
Firm Fixed Effects YES YES YES YES YES
Year Dummies NO YES YES YES YES
Country*Year Dummies NO YES YES YES YES
# Firms 166,166 166,166 166,166 166,166 166,166
# Firms sold 227 227 227 227 227
# Control Firms 165,939 165,939 165,939 165,939 165,939
Share transfer >=50 >=50 >=50 >=50 >=50
Family holding >=50 >=50 >=50 >=50 >=50

Anmerkung: Der Datensatz besteht aus Familienunternehmen, die verkauft oder fortgefiihrt werden. Die verkauften
Familienunternehmen stellen die Treatmentgruppe dar und haben im Jahr vor und nach dem Verkauf keine Veranderung in der
Eignerstruktur erfahren. Die fortgefiihrten Familienunternehmen stellen die Kontrollgruppe dar und haben fiir mindestens fiinf Jahre
keine Verdnderung in der Eignerstruktur erfahren. Wir beobachten die Unternehmen im Zeitraum t-3 bis t+3. Die abhéngige Variable
ist der operating Return on Assets ,,0ROA;“. In allen Spezifikationen wenden wir den Difference-in-Difference-Ansatz mit Fixed
Effects an. Die Spezifikationen in den Spalten (2)-(5) beinhalten zudem Jahresdummies und Landerjahresdummies. ,, Time;,* ist eine
Dummyvariable fiir den Zeitraum nach dem Treatment und ,,Did-Deal;“ zeigt den Treatmenteffekt des Verkaufs des Unternehmens
i in Periode t. In allen Spezifikationen nutzen wir die Kontrollvariablen des Vorjahres t-1. Der natiirliche Logarithmus der
Bilanzsumme ,,In(Total Assets;.1)“, des langfristigen Fremdkapitals ,,In(Long-Term Debt;.1)*, des Umsatzes ,,In(Sales;.1)* und des
Alters ,,In(Ageir1) beruht auf den Jahresabschlussinformationen des Unternehmens i in Periode t-1 in ORBIS. Das Alter des
Unternehmens ergibt sich aus der Differenz des Jahres der Beobachtung t und dem Jahr der Griindung, das in ORBIS angegeben
wird. ,,Share transfer* und ,,Family holding* beschreiben jeweils die Untergrenze der Unternehmensanteile, ab der die Unternehmen
in der jeweiligen Spezifikation berticksichtigt werden. In allen Spezifikationen sind die Standardfehler auf L&nderebene geclustert.
Die p-Werte befinden sich in Klammern.

*, %% **% heschreibt ein Signifikanzniveau von 10%, 5% bzw. 1%.
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Tabelle 5.37: Variation der Zeitraume — Investitionen

@ ) ®) (4) ©) (6)
VARIABLES Invest; Invest; Investi Invest; Invest; Invest;
Timei; 0.023***  0.023***  0.027**  0.026** 0.028*** (0.028***
(0.000) (0.000) (0.013) (0.029) (0.000) (0.000)
Did-Inheritancei; -0.019***  -0.017 -0.024**  -0.040** -0.024***  -0.020
(0.001) (0.261) (0.017) (0.037) (0.002) (0.202)
Did-
Inheritance; *Exemption; -0.002 0.018 -0.005
(0.894) (0.332) (0.754)
In(Total Assets;-3) -0.009*** -0.009*** -0.007** -0.008** -0.009*** -0.009***
(0.001) (0.001) (0.036) (0.037) (0.001) (0.002)
In(Long-Term Debti.1) -0.002*** -0.002*** -0.002*** -0.002*** -0.002*** -0.002***
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
In(Salesi.1) -0.003*** -0.003*** -0.002*** -0.002*** -0.002*** -0.002***
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
In(Agei 1) 0.011 0.011 0.013 0.013 0.016 0.016
(0.468) (0.471) (0.295) (0.291) (0.369) (0.371)
Observations 7,314 7,305 5,210 5,207 6,745 6,739
R-squared 0.1090 0.1077 0.1087 0.1087 0.1075 0.1068
Firm Fixed Effects YES YES YES YES YES YES
Year Dummies YES YES YES YES YES YES
Country*Year Dummies YES YES YES YES YES YES
# Firms 2,078 2,076 1,719 1,718 1,915 1,914
# Firms inherited
(Exemption) 1,724 1,724 1,480 1,480 1,656 1,656

# Firms inherited
(No Exemption) 98 98 83 83 91 91
# Control Firms

(Exemption) 205 205 129 129 137 137
# Control Firms

(No Exemption) 49 49 26 26 30 30
Share transfer >=50 >=50 >=50 >=50 >=50 >=50
Family holding >=50 >=50 >=50 >=50 >=50 >=50
Time horizon -3t03 -3t03 -2t02 -2t02 -3t03 -3t03
No other changes -1tol -1tol -2102 -2t02 -2t02 -2t02

Anmerkung: Der Datensatz besteht aus Familienunternehmen, die vererbt oder verkauft werden. Die vererbten
Familienunternehmen stellen die Treatmentgruppe dar. Die verkauften Familienunternehmen stellen die Kontrollgruppe dar. Die
abhéngige Variable sind die Investitionen ,,Invest;“. In allen Spezifikationen wenden wir den Difference-in-Difference-Ansatz mit
Fixed Effects, Jahresdummies und Landerjahresdummies an. ,,Time; ist eine Dummyvariable fir den Zeitraum nach dem
Treatment und ,,Did-Inheritance; zeigt den Treatmenteffekt der Vererbung des Unternehmens i in Periode t. Die Dummyvariable
~Exemption;;“ nimmt den Wert eins an, wenn in dem Land, in dem sich das Unternehmen i befindet, eine Erbschaftsteuer mit
erbschaftsteuerlicher Verschonungsregelung fir Betriebsvermdgen implementiert ist. ,,Did-Inheritance; *Exemption;;“ zeigt die
Wirkung auf den Treatmenteffekt im Fall einer Verschonungsregelung. In allen Spezifikationen nutzen wir die Kontrollvariablen
des Vorjahres t-1. Der natiirliche Logarithmus des langfristigen Fremdkapitals ,,In(Long-Term Debtic;)“, des Umsatzes
HIn(Sales;r.1) und des Alters ,,In(Ageir1)* beruht auf den Jahresabschlussinformationen des Unternehmens i in Periode t-1 in
ORBIS. Das Alter des Unternehmens ergibt sich aus der Differenz des Jahres der Beobachtung t und dem Jahr der Griindung, das
in ORBIS angegeben wird. Der natiirliche Logarithmus der Bilanzsumme ,In(Total Assetsits)“ beruht auf den
Jahresabschlussinformationen des Unternehmens i in Periode t-3, analog zu Tsoutsoura (2015). ,,Share transfer und ,,Family
holding* beschreiben jeweils die Untergrenze der Unternehmensanteile, ab der die Unternehmen in der jeweiligen Spezifikation
beriicksichtigt werden. ,,Time horizon* gibt den beriicksichtigten Zeitraum vor und nach der Anteilsiibertragung in Jahren an. ,,No
other changes* gibt den Zeitraum vor und nach der Anteilstibertragung ohne weitere VVerdnderung der Eignerstruktur in Jahren an.
In allen Spezifikationen sind die Standardfehler auf Landerebene geclustert. Die p-Werte befinden sich in Klammern.

*, ** *x% heschreibt ein Signifikanzniveau von 10%, 5% bzw. 1%.
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Tabelle 5.38: Variation der Zeitraume — Mitarbeiteranzahl

@ ) ®) (4) ©) (6)
VARIABLES Infempliy) In(empli) In(empliy) In(empli) In(empliy) In(empliy)
Time;; 0.000 -0.010 -0.002 -0.012 -0.012 -0.026
(0.997) (0.815) (0.968) (0.733) (0.826) (0.544)
Did-Inheritancei; -0.026 -0.160 -0.028 -0.130 -0.020 -0.167
(0.611) (0.240) (0.602) (0.467) (0.732) (0.286)
Did-
Inheritance; *Exemption; 0.155 0.119 0.174
(0.202) (0.453) (0.212)
In(Total Assets; 1) 0.099***  0.100*** 0.095*** (0.095*** (.100*** (0.102***
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
In(Long-Term Debt; 1) 0.004* 0.004* 0.003**  0.003** 0.004 0.004
(0.051) (0.054) (0.034) (0.034) (0.112) (0.116)
In(Salesi 1) 0.039* 0.039* 0.012 0.013 0.040* 0.040*
(0.094) (0.095) (0.537) (0.528) (0.092) (0.095)
In(Agei 1) 0.197***  0.194*** (.233*** (.234*** (.193*** (.190***
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
Observations 6,472 6,456 4,627 4,615 5,981 5,965
R-squared 0.1014 0.1000 0.0998 0.1004 0.1068 0.1055
Firm Fixed Effects YES YES YES YES YES YES
Year Dummies YES YES YES YES YES YES
Country*Year Dummies YES YES YES YES YES YES
# Firms 1,889 1,888 1,529 1,528 1,733 1,732
# Firms inherited
(Exemption) 1,539 1,542 1,297 1,299 1,479 1,480
# Firms inherited
(No Exemption) 104 104 90 89 97 97
# Control Firms
(Exemption) 190 190 113 112 123 124
# Control Firms
(No Exemption) 52 52 27 28 32 31
Share transfer >=50 >=50 >=50 >=50 >=50 >=50
Family holding >=50 >=50 >=50 >=50 >=50 >=50
Time horizon -3t03 -3t03 -2t02 -2t02 -3t03 -3t03
No other changes -1tol -1tol -2102 -2t02 -2t02 -2t02

Anmerkung: Der Datensatz besteht aus Familienunternehmen, die vererbt oder verkauft werden. Die vererbten
Familienunternehmen stellen die Treatmentgruppe dar. Die verkauften Familienunternehmen stellen die Kontrollgruppe dar. Die
abhéngige Variable ist der Logarithmus der Mitarbeiteranzahl ,,In(empl;;). In allen Spezifikationen wenden wir den Difference-
in-Difference-Ansatz mit Fixed Effects, Jahresdummies und Landerjahresdummies an. ,,Time;* ist eine Dummyvariable fiir den
Zeitraum nach dem Treatment und ,,Did-Inheritance; zeigt den Treatmenteffekt der Vererbung des Unternehmens i in Periode t.
Die Dummyvariable ,,Exemption;;“ nimmt den Wert eins an, wenn in dem Land, in dem sich das Unternehmen i befindet, eine
Erbschaftsteuer mit erbschaftsteuerlicher Verschonungsregelung fir  Betriebsvermdgen implementiert ist. ,.Did-
Inheritance;*Exemption;;“ zeigt die Wirkung auf den Treatmenteffekt im Fall einer Verschonungsregelung. In allen
Spezifikationen nutzen wir die Kontrollvariablen des Vorjahres t-1. Der natiirliche Logarithmus der Bilanzsumme ,,In(Total
Assets; 1), des langfristigen Fremdkapitals ,,In(Long-Term Debti1)“, des Umsatzes ,,In(Sales;.1)* und des Alters ,,In(Ageis1)“
beruht auf den Jahresabschlussinformationen des Unternehmens i in Periode t-1 in ORBIS. Das Alter des Unternehmens ergibt sich
aus der Differenz des Jahres der Beobachtung t und dem Jahr der Griindung, das in ORBIS angegeben wird. ,,Share transfer* und
,Family holding* beschreiben jeweils die Untergrenze der Unternehmensanteile, ab der die Unternehmen in der jeweiligen
Spezifikation berticksichtigt werden. ,,Time horizon“ gibt den beriicksichtigten Zeitraum vor und nach der Anteilsiibertragung in
Jahren an. ,,No other changes* gibt den Zeitraum vor und nach der Anteilsiibertragung ohne weitere Veranderung der Eignerstruktur
in Jahren an. In allen Spezifikationen sind die Standardfehler auf L&nderebene geclustert. Die p-Werte befinden sich in Klammern.
*, ** *x% heschreibt ein Signifikanzniveau von 10%, 5% bzw. 1%.
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Tabelle 5.39: Variation der Zeitraume — oROA

1) () 3) (4) ©) (6)
VARIABLES 0oROAi: O0ROA;; 0ROAi: O0ROAi; o0ROAi: 0ROAi:
Timei; -0.015* -0.013* -0.010 -0.007 -0.009 -0.006
(0.051) (0.086) (0.233) (0.416) (0.299) (0.442)
Did-Inheritancei 0.016*  0.047*** 0.008 0.053*** 0.009 0.046***
(0.068) (0.001) (0.429) (0.002) (0.306) (0.001)
Did-
Inheritance; *Exemption; -0.037*** -0.052*** -0.043***
(0.006) (0.003) (0.001)
In(Total Assets; 1) -0.003 -0.003 -0.001 -0.001 -0.002 -0.003
(0.610) (0.596) (0.826) (0.830) (0.678) (0.658)
In(Long-Term Debt; 1) 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
(0.843) (0.740) (0.808) (0.504) (0.900) (0.752)
In(Salesi.1) 0.001 0.001 -0.000 -0.000 0.001 0.001
(0.140) (0.141) (0.787) (0.710) (0.283) (0.288)
In(Agei 1) -0.014**  -0.014** -0.014** -0.013**  -0.010* -0.010*
(0.015) (0.019) (0.014) (0.021) (0.071) (0.094)
Observations 5108 5086 3682 3670 4645 4627
R-squared 0.1008 0.1002 0.1004 0.1035 0.0949 0.0959
Firm Fixed Effects YES YES YES YES YES YES
Year Dummies YES YES YES YES YES YES
Country*Year Dummies YES YES YES YES YES YES
# Firms 1173 1171 998 997 1048 1047
# Firms inherited
(Exemption) 877 879 797 798 839 839
# Firms inherited
(No Exemption) 66 66 60 60 61 61
# Control Firms
(Exemption) 188 188 119 119 125 127
# Control Firms
(No Exemption) 37 38 19 20 20 20
Share transfer >=50 >=50 >=50 >=50 >=50 >=50
Family holding >=50 >=50 >=50 >=50 >=50 >=50
Time horizon -3t03 -3to0 3 -2t02 -2t02 -3t03 -3t03
No other changes -1tol -1tol -2102 -2t02 -2t02 -2t02

Anmerkung: Der Datensatz besteht aus Familienunternehmen,

die vererbt oder verkauft werden.

Die vererbten

Familienunternehmen stellen die Treatmentgruppe dar. Die verkauften Familienunternehmen stellen die Kontrollgruppe dar. Die
abhangige Variable ist der operating Return on Assets ,,0ROA;“. In allen Spezifikationen wenden wir den Difference-in-
Difference-Ansatz mit Fixed Effects, Jahresdummies und Landerjahresdummies an. ,,Time; ist eine Dummyvariable fiir den
Zeitraum nach dem Treatment und ,,Did-Inheritance; zeigt den Treatmenteffekt der Vererbung des Unternehmens i in Periode t.
Die Dummyvariable ,,Exemption;;“ nimmt den Wert eins an, wenn in dem Land, in dem sich das Unternehmen i befindet,
eine  Erbschaftsteuer mit erbschaftsteuerlicher  Verschonungsregelung fiir  Betriebsvermdgen  implementiert ist.
,.Did-Inheritance; *Exemption;;“ zeigt die Wirkung auf den Treatmenteffekt im Fall einer Verschonungsregelung. In allen
Spezifikationen nutzen wir die Kontrollvariablen des Vorjahres t-1. Der natirliche Logarithmus der Bilanzsumme ,,In(Total
Assets; 1), des langfristigen Fremdkapitals ,,In(Long-Term Debt;1)“, des Umsatzes ,,In(Salesi.1)* und des Alters ,,In(Ageis1)“
beruht auf den Jahresabschlussinformationen des Unternehmens i in Periode t-1 in ORBIS. Das Alter des Unternehmens ergibt sich
aus der Differenz des Jahres der Beobachtung t und dem Jahr der Griindung, das in ORBIS angegeben wird. ,,Share transfer* und
~Family holding* beschreiben jeweils die Untergrenze der Unternehmensanteile, ab der die Unternehmen in der jeweiligen
Spezifikation berticksichtigt werden. ,,Time horizon“ gibt den beriicksichtigten Zeitraum vor und nach der Anteilsiibertragung in
Jahren an. ,,No other changes* gibt den Zeitraum vor und nach der Anteilsiibertragung ohne weitere Verdnderung der Eignerstruktur
in Jahren an. In allen Spezifikationen sind die Standardfehler auf Landerebene geclustert. Die p-Werte befinden sich in Klammern.
*, ** *x% heschreibt ein Signifikanzniveau von 10%, 5% bzw. 1%.
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5.8.8 Ermittlung der Propensity Scores

Der erste Schritt des PSM ist die Berechnung der Propensity Scores mithilfe des Probit-Modells. Die
Propensity Scores geben die Wahrscheinlichkeit fur einen Verkauf der verkauften und fortgefiihrten
Familienunternehmen in Abhangigkeit der erkldrenden Variablen an. Die Tabellen 5.40 und 5.41
zeigen die Ergebnisse des Probit-Modells. In der Tabelle 5.41 ermitteln wir die Propensity Scores
mithilfe der Aktiva aus dem Jahresabschluss drei Jahre vor der Beobachtung. Der resultierende
Propensity Score ist Grundlage des PSM zur Ermittlung des ATT auf die Investitionen. Dieses
Vorgehen entspricht unserem Ansatz bei der DiD-Methode. Analog zu unserer Herangehensweise in
Kapitel 4 passen wir die Propensity Scores so an, dass wir sowohl den Sitzstaat als auch das
Ereignisjahr der Unternehmen berticksichtigen kénnen.
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Tabelle 5.40: Propensity Score — 1

1) ) ®) (4)
VARIABLES Treatment;; Treatmenti; Treatment;; Treatment;;
In(Total Assetsi-1) -0.474 -0.439 -0.485 -0.452
(0.256) (0.280) (0.234) (0.254)
In(Salesi.1) -0.041 -0.064 -0.037 -0.059
(0.737) (0.580) (0.767) (0.607)
In(Long-Term Debt;.1) 0.043 0.041 0.038 0.036
(0.136) (0.142) (0.183) (0.191)
In(Fixed Assetsi.1) 0.022 0.033 0.023 0.034
(0.845) (0.766) (0.838) (0.754)
In(Current Assets; 1) 0.316 0.305 0.347 0.336
(0.301) (0.301) (0.244) (0.242)
In(Shareholder Fundsi-1) 0.158* 0.150* 0.158* 0.151*
(0.079) (0.095) (0.075) (0.090)
In(Agei 1) 0.017 0.004 0.026 0.013
(0.759) (0.936) (0.635) (0.807)
In(Ageit_l) 0.000 0.000 0.000 0.000
(0.754) (0.669) (0.792) (0.705)
Observations 143,722 151,573 159,004 167,585
Industry Dummies Yes Yes Yes Yes
Year Dummies Yes Yes Yes Yes
Country*Year Dummies Yes Yes Yes Yes
Share transfer >=50 >=25 >=50 >=25
Family holding >=50 >=50 >=25 >=25

Anmerkung: Der Datensatz besteht aus Familienunternehmen, die verkauft oder fortgefiihrt werden. Die verkauften
Familienunternehmen stellen die Treatmentgruppe dar und haben im Jahr vor und nach dem Verkauf keine Veranderung in der
Eignerstruktur erfahren. Die fortgefiihrten Familienunternehmen stellen die Kontrollgruppe dar und haben fiir mindestens drei Jahre
keine Verdnderung in der Eignerstruktur erfahren. In allen Spezifikationen wenden wir das Probit-Modell an. Die abhéngige
Variable ,,Treatment; ist eine Dummyvariable und nimmt den Wert eins an, wenn das Unternehmen i im Jahr t verkauft wird. Alle
Spezifikationen beinhalten Industriedummies, Jahresdummies und Léanderjahresdummies. Der natirliche Logarithmus der
Bilanzsumme ,,In(Total Assets;.;)*, des Umsatzes ,,In(Salesiw1)*, des langfristigen Fremdkapitals ,,In(Long-Term Debt;;1), des
Anlagevermogens ,,In(Fixed Assets;1)*, des Umlaufvermédgens ,,In(Current Assets; ), des Eigenkapitals ,,In(Shareholder Funds;;.
1) und des Alters ,In(Ageir1) sowie des quadrierten Alters ,,In(Age? 1) beruht auf den Jahresabschlussinformationen des
Unternehmens i in Periode t-1 in ORBIS. Das Alter des Unternehmens ergibt sich aus der Differenz des Jahres der Beobachtung t
und dem Jahr der Griindung, das in ORBIS angegeben wird. Alle Spezifikationen enthalten die Durchschnitte der zeitvarianten
erklarenden Variablen nach Mundlak und Chamberlain. ,,Share transfer” und ,,Family holding* beschreiben jeweils die Untergrenze
der Unternehmensanteile, ab der die Unternehmen in der jeweiligen Spezifikation beriicksichtigt werden.

*, ** *x* heschreibt ein Signifikanzniveau von 10%, 5% bzw. 1%.
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Tabelle 5.41: Propensity Score — 2

1) ) ®) (4)
VARIABLES Treatment;; Treatmenti; Treatment;; Treatment;;
In(Total Assetsi-3) 0.088 0.077 0.059 0.051
(0.901) (0.914) (0.934) (0.943)
In(Salesi.1) 0.086 0.062 0.084 0.060
(0.793) (0.849) (0.793) (0.849)
In(Long-Term Debt;.1) 0.155*** 0.150*** 0.144*** 0.138***
(0.007) (0.009) (0.008) (0.010)
In(Fixed Assetsi.3) 0.372* 0.373* 0.377* 0.377*
(0.065) (0.064) (0.057) (0.057)
In(Current Assets;-3) 0.408 0.407 0.358 0.353
(0.419) (0.420) (0.489) (0.495)
In(Shareholder Fundsi.1) 0.433** 0.468*** 0.439** 0.472%**
(0.014) (0.007) (0.011) (0.005)
In(Agei 1) -0.736***  -0.766***  -0.701***  -0.733***
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
In(Ageit_l) -0.002 -0.002 -0.002 -0.002
(0.479) (0.471) (0.550) (0.553)
Observations 51,417 52,501 56,954 58,077
Industry Dummies Yes Yes Yes Yes
Year Dummies Yes Yes Yes Yes
Country*Year Dummies Yes Yes Yes Yes
Share transfer >=50 >=25 >=50 >=25
Family holding >=50 >=50 >=25 >=25

Anmerkung: Der Datensatz besteht aus Familienunternehmen, die verkauft oder fortgefiihrt werden. Die verkauften
Familienunternehmen stellen die Treatmentgruppe dar und haben im Jahr vor und nach dem Verkauf keine Veranderung in der
Eignerstruktur erfahren. Die fortgefiihrten Familienunternehmen stellen die Kontrollgruppe dar und haben fiir mindestens drei Jahre
keine Verdnderung in der Eignerstruktur erfahren. In allen Spezifikationen wenden wir das Probit-Modell an. Die abhéngige
Variable ,,Treatment;“ ist eine Dummyvariable und nimmt den Wert eins an, wenn das Unternehmen i im Jahr t ibertragen wird.
Alle Spezifikationen beinhalten Industriedummies, Jahresdummies und Landerjahresdummies. Der natiirliche Logarithmus der
Bilanzsumme ,,In(Total Assetsi;.s), des Umsatzes ,In(Salesi.1)“, des langfristigen Fremdkapitals ,In(Long-Term Debt;.1)*,
des Anlagevermdgens ,In(Fixed Assetsits)“, des Umlaufvermogens ,In(Current Assetsiis)“, des Eigenkapitals
»In(Shareholder Fundsi;1)“ und des Alters ,In(Ageir1)“ sowie des quadrierten Alters ,,In(Age% 1) beruht auf den
Jahresabschlussinformationen des Unternehmens i in Periode t-1 beziehungsweise t-3 in ORBIS. Fir das Aktivwermdgen nutzen
wir analog zu Tsoutsoura (2015) und unserer vorherigen Herangehensweise die Werte aus der Periode t-3. Das Alter des
Unternehmens ergibt sich aus der Differenz des Jahres der Beobachtung t und dem Jahr der Griindung, das in ORBIS angegeben
wird. Alle Spezifikationen enthalten die Durchschnitte der zeitvarianten erklarenden Variablen nach Mundlak und Chamberlain.
,.Share transfer und ,,Family holding" beschreiben jeweils die Untergrenze der Unternehmensanteile, ab der die Unternehmen in
der jeweiligen Spezifikation beriicksichtigt werden.

*, ** *** heschreibt ein Signifikanzniveau von 10%, 5% bzw. 1%.
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5.8.9 Kernel-Matching

Die Ergebnisse fiur das Kernel-Matching sind in den Tabellen 5.42 bis 5.44 ersichtlich. Mithilfe des
Kernel-Matching kdnnen mehr Unternehmen einander zugeordnet werden und die Zahl der
Beobachtungen steigt. Dies fiihrt dazu, dass der ATT auf die Investitionen in den Spalten (2) und (4)
nun signifikant positiv ist. Das entspricht dem Ergebnis der DiD-Methode in der Tabelle (5.5). Die
ubrigen Effekte in den Tabellen 5.42 bis 5.44 bestatigen das Ergebnis des Radius-Matching.

Tabelle 5.42: PSM - Kernel-Matching — Investitionen

1) (2) 3) (4)
VARIABLES Invest;; Invest;; Invest;: Invest;:
Treatment;; 0.040 0.043* 0.038 0.042*
(0.125) (0.097) (0.116) (0.091)
In(Total Assetsi.3) -0.030 -0.018 -0.010 -0.017
(0.220) (0.478) (0.567) (0.489)
In(Salesi.1) 0.001 0.001 0.001 0.000
(0.851) (0.917) (0.889) (0.981)
In(Fixed Assetsi3) 0.008 0.006 0.006
(0.461) (0.557) (0.576)
In(Current Assets;-3) -0.001 -0.007 -0.013 -0.007

(0.910) (0.603) (0.415) (0.601)

Observations 12,673 12,681 13,992 14,001
R-squared 0.0624 0.0652 0.0599 0.0646
# Firms inherited 36 37 37 38

# Control Firms 12,637 12,644 13,955 13,963
Share transfer >=50 >=25 >=50 >=25
Family holding >=50 >=50 >=25 >=25

Anmerkung: Der Datensatz besteht aus Familienunternehmen, die verkauft oder fortgefuhrt werden. Die verkauften
Familienunternehmen stellen die Treatmentgruppe dar und haben im Jahr vor und nach dem Verkauf keine Verénderung in der
Eignerstruktur erfahren. Die fortgefiihrten Familienunternehmen stellen die Kontrollgruppe dar und haben fiir mindestens fiinf Jahre
keine Veranderung in der Eignerstruktur erfahren. Die abhéngige Variable sind die Investitionen ,,Invest; . ,, Treatment; beschreibt
den Average Treatment Effect on the Treated (ATT), ermittelt durch den Weighted-Least-Squares-Ansatz. Die Gewichte stammen
aus dem Kernel-PSM. Die Balancing Property ist fur die folgenden Variablen nicht erfiillt: ,In(Total Assets;..3)*, ,.In(Sales;.1),
LHIn(Fixed Assetsi3)“ und ,,In(Current Assets;..3)*, weshalb diese nochmals Eingang in die jeweilige Post-Matching-Schatzung
finden. ,,Share transfer* und ,,Family holding® beschreiben jeweils die Untergrenze, ab der die Unternehmen in der jeweiligen
Spezifikation berticksichtigt werden. In allen Spezifikationen sind die Standardfehler robust.

*, ** *** heschreibt ein Signifikanzniveau von 10%, 5% bzw. 1%.
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Tabelle 5.43: PSM — Kernel-Matching — Mitarbeiteranzahl

1) 2) ®) (4)
VARIABLES In(empliy) In(empliy) In(empliy) In(empliy)
Treatment; -0.004 -0.006 -0.005 -0.007
(0.894) (0.854) (0.867) (0.830)
In(Total Assetsi 1) -0.002 0.007 0.001 0.008
(0.981) (0.920) (0.987) (0.903)
In(Salesi 1) 0.023** 0.024** 0.025** 0.026**
(0.046) (0.040) (0.039) (0.034)
In(Fixed Assetsi 1) -0.038 -0.040 -0.039 -0.040
(0.192) (0.173) (0.185) (0.169)
In(Current Assets; 1) -0.003 -0.009 -0.006 -0.011
(0.960) (0.861) (0.921) (0.839)
In(Shareholder Fundsi.1) 0.006 0.006 0.006 0.006
(0.406) (0.415) (0.424) (0.438)
In(Agei1) -0.001* -0.001* -0.001* -0.001*

(0.077) (0.070) (0.069) (0.062)

Observations 33,350 35,042 36,870 38,738
R-squared 0.0501 0.0497 0.0507 0.0506
# Firms inherited 86 88 86 88

# Control Firms 33,264 34,954 36,784 38,650
Share transfer >=50 >=25 >=50 >=25
Family holding >=50 >=50 >=25 >=25

Anmerkung: Der Datensatz besteht aus Familienunternehmen, die verkauft oder fortgefiihrt werden. Die verkauften
Familienunternehmen stellen die Treatmentgruppe dar und haben im Jahr vor und nach dem Verkauf keine Verénderung in der
Eignerstruktur erfahren. Die fortgefiihrten Familienunternehmen stellen die Kontrollgruppe dar und haben fiir mindestens fiinf Jahre
keine Verénderung in der Eignerstruktur erfahren. Die abhéngige Variable ist der Logarithmus der Mitarbeiteranzahl ,,In(empli;)«.
. Treatment;“ beschreibt den Average Treatment Effect on the Treated (ATT), ermittelt durch den Weighted-Least-Squares-Ansatz.
Die Gewichte stammen aus dem Kernel-PSM. Die Balancing Property ist fiur die folgenden Variablen nicht erfillt:
LHIn(Total Assetsi.1)*, ,,In(Salesi.1)*, ,In(Fixed Assets;.1)“, ,In(Current Assetsi.1)*, ,.In(Shareholder Funds;1)“ und ,,In(Agei.1)*,
weshalb diese nochmals Eingang in die jeweilige Post-Matching-Schétzung finden. ,,Share transfer und ,JFamily holding*
beschreiben jeweils die Untergrenze, ab der die Unternehmen in der jeweiligen Spezifikation beriicksichtigt werden. In allen
Spezifikationen sind die Standardfehler robust.

*, ** *** heschreibt ein Signifikanzniveau von 10%, 5% bzw. 1%.
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Tabelle 5.44: PSM — Kernel-Matching — oROA

@ 2 3) 4)
VARIABLES oROA:; oROA:; oROA:; oROA:;
Treatment; -0.040*** -0.040** -0.039** -0.038**
(0.010) (0.010) (0.013) (0.013)
In(Total Assetsi-1) -0.011 -0.009 -0.013 -0.010
(0.558) (0.630) (0.514) (0.597)
In(Salesi 1) 0.002 0.002 0.001 0.002
(0.886) (0.864) (0.902) (0.877)
In(Fixed Assetsi 1) 0.005 0.005 0.006 0.005
(0.407) (0.431) (0.387) (0.418)
In(Current Assets; 1) 0.005 0.003 0.006 0.004
(0.756) (0.828) (0.708) (0.796)
In(Shareholder Fundsi.1) -0.007* -0.007* -0.008* -0.007*
(0.097) (0.092) (0.080) (0.076)
In(Agei 1) 0.001 0.001 0.001 0.001
(0.144) (0.150) (0.141) (0.148)
Observations 33,350 35,042 36,870 38,738
R-squared 0.0503 0.0486 0.0499 0.0481
# Firms inherited 86 88 86 88
# Control Firms 33,264 34,954 36,784 38,650
Share transfer >=50 >=25 >=50 >=25
Family holding >=50 >=50 >=25 >=25

Anmerkung: Der Datensatz besteht aus Familienunternehmen, die verkauft oder fortgefiihrt werden. Die verkauften
Familienunternehmen stellen die Treatmentgruppe dar und haben im Jahr vor und nach dem Verkauf keine Verénderung in der
Eignerstruktur erfahren. Die fortgefiihrten Familienunternehmen stellen die Kontrollgruppe dar und haben fiir mindestens fiinf Jahre
keine Verdanderung in der Eignerstruktur erfahren. Die abhingige Variable ist der operating Return on Assets ,,0ROA;".
»Treatment;; beschreibt den Average Treatment Effect on the Treated (ATT), ermittelt durch den Weighted-Least-Squares-Ansatz.
Die Gewichte stammen aus dem Kernel-PSM. Die Balancing Property ist fiur die folgenden Variablen nicht erfillt:
LHIn(Total Assetsi.1)*, ,,In(Salesi.1)*, ,In(Fixed Assets;.1)“, ,In(Current Assetsi.1)*, ,.In(Shareholder Funds;1)“ und ,,In(Agei.1)*,
weshalb diese nochmals Eingang in die jeweilige Post-Matching-Schétzung finden. ,,Share transfer und ,JFamily holding*
beschreiben jeweils die Untergrenze, ab der die Unternehmen in der jeweiligen Spezifikation beriicksichtigt werden. In allen
Spezifikationen sind die Standardfehler robust.

*, ** *** heschreibt ein Signifikanzniveau von 10%, 5% bzw. 1%.
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5.8.10 Beschreibung der Variablen

Die Tabelle 5.45 erlautert die verwendeten Variablen.

Tabelle 5.45: Beschreibung der Variablen

Variable Beschreibung

Invest; ¢ Die Investitionen der Familienunternehmen im Jahr t. Die
Investitionen berechnen sich aus der Veranderung des
Anlagevermdgens im Verhéltnis zur Bilanzsumme des Vorjahres.
Quelle: ORBIS Database Bureau van Dijk.

In(empliy) Der natirliche Logarithmus der Anzahl der Mitarbeiter im Jahr t.
Quelle: ORBIS Database Bureau van Dijk.

In(staffi) Der natirliche Logarithmus des Personalaufwands im Jahr t. Quelle:
ORBIS Database Bureau van Dijk.

O0ROA: Der operating Return on Assets im Jahr t. Der oROA ergibt sich aus
dem operativen Gewinn (EBIT) im Verhaltnis zur Bilanzsumme.
Quelle: ORBIS Database Bureau van Dijk.

Timei; Die Variable betrégt 1 fur alle Jahre nach dem Ereignis und 0 fir alle
Jahre vor dem Ereignis.

Treat; Die Variable nimmt den Wert 1 an, wenn es in diesem Unternehmen

eine familidre Anteilsiibertragung gibt. Ansonsten betragt sie 0.

Did-Inheritance;

Die Variable ist der Interaktionsterm aus Time;; und Treat;. Diese
nimmt somit fir alle Beobachtungen von familiéar Gbertragenen
Unternehmen nach dem Ereignis den Wert 1 an und betrégt ansonsten
0.

Exemptioniy

Die Dummyvariable nimmt den Wert 1 an, wenn es im Staat des
Unternehmens i eine Verschonungsregelung fur die Vererbung oder
Schenkung von Betriebsvermdgen im Jahr t gibt. Die Variable betragt
0, wenn die unentgeltliche Ubertragung des Betriebsvermégens nicht
verschont wird.

Quelle: Kommentar Erbschaft-/Schenkungsteuergesetz von
Troll/Gebel/Jilicher/Gottschalk (2004 - 2016).

In(Total Assets;.1)

Der natlrliche Logarithmus der Bilanzsumme im Jahr vor der
Beobachtung. Quelle: ORBIS Database Bureau van Dijk.

In(Total Assetsi.3)

Der natirliche Logarithmus der Bilanzsumme drei Jahre vor der
Beobachtung. Quelle: ORBIS Database Bureau van Dijk.
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Variable

Beschreibung

In(Fixed Assetsi.1)

Der natirliche Logarithmus des Anlagevermdégens im Jahr vor der
Beobachtung. Quelle: ORBIS Database Bureau van Dijk.

In(Fixed Assetsi3)

Der natlrliche Logarithmus des Anlagevermdgens drei Jahre vor der
Beobachtung. Quelle: ORBIS Database Bureau van Dijk.

In(Current Assets;.1)

Der nattirliche Logarithmus des Umlaufvermdgens im Jahr vor der
Beobachtung. Quelle: ORBIS Database Bureau van Dijk.

In(Current Assetsi.s)

Der natirliche Logarithmus des Umlaufvermdgens drei Jahre vor der
Beobachtung. Quelle: ORBIS Database Bureau van Dijk.

In(Shareholder Fundsi.1)

Der natirliche Logarithmus des Eigenkapitals im Jahr vor der
Beobachtung. Quelle: ORBIS Database Bureau van Dijk.

In(Long-Term Debt; 1)

Der nattrliche Logarithmus des langfristigen Fremdkapitals im Jahr
vor der Beobachtung. Quelle: ORBIS Database Bureau van Dijk.

In(Salesit-1)

Der natiirliche Logarithmus des Umsatzes im Jahr vor der
Beobachtung. Quelle: ORBIS Database Bureau van Dijk.

In(Ageit1)

Der natirliche Logarithmus des Unternehmensalters im Jahr vor der
Beobachtung. Das Alter des Unternehmens ergibt sich aus der
Differenz des Jahres der Beobachtung und dem Jahr der Griindung,
das in ORBIS angegeben wird. Quelle: ORBIS Database Bureau van
Dijk.

2
In(Age;, )

Der natirliche Logarithmus des quadrierten Unternehmensalters im
Jahr vor der Beobachtung. Quelle: ORBIS Database Bureau van Dijk.

Name;

Die Dummyvariable nimmt den Wert 1 an, wenn der Familienname
eines Anteilseigners ein Teil des Firmennamens ist. Die
Dummyvariable dient als Instrument fur die IVV-Methode.

TREAT;

Das exogene Ergebnis der First-Stage-Regression der 1V-Methode fur
die Variable Treat;.

DID;

Das exogene Ergebnis der First-Stage-Regression der 1V-Methode fur
die Variable Did-Inheritance;;.

DIDEX;,

Das exogene Ergebnis der First-Stage-Regression der 1V-Methode fur
die Variable Did-Inheritance; ;*Exemptioni .

Treatment;;

Der Average Treatment Effect on the Treated (ATT) der familiaren
Anteilsiibertragung im PSM.

Tabelle 5.45: Die Tabelle beschreibt die in diesem Projekt verwendeten Variablen.
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5.8.11 Aufbereitung der Daten

Tabelle 5.46 zeigt eine Ubersicht der Datenaufbereitung fiir die in dieser Arbeit neu hinzukommenden
Daten der ZEPYHR Datenbank. Es wird gezeigt, wie wir aus der M&A-Datenbank die relevanten
Deals von Familienunternehmen isolieren und wie viele Deals in den einzelnen Schritten geldscht
werden. Die vererbten und fortgefiihrten Familienunternehmen werden wie in Kapitel 4 identifiziert.
Allerdings steigt die Anzahl der vererbten Familienunternehmen von 1.629 auf 1.704 und die
fortgefuhrten Familienunternehmen von 115.111 auf 178.433. Dies ist alleine auf den Umstand
zurilickzufuhren, dass wir nur noch im Jahr vor und nach dem Ereignisjahr fiir keine weiteren

Veranderungen der Anteilseignerstruktur kontrollieren.

Tabelle 5.46: Aufbereitung der Daten

geldschte verbleibende

Aktion Unternehmen Unternehmen

Gesamtanzahl der beobachteten Zielunternehmen, die in einen Deal
zwischen 1997 und 2016 involviert sind und eine Identifikationsnummer
besitzen 471.092

Entfernen von Duplikaten der Dealnummer 3.257 467.835
Entfernen von Deals, die keine klassischen Akquisitionen oder

Bdrsengénge sind, die nicht tatséchlich zustande gekommen sind und bei

denen weniger als 25% der Anteile transferiert werden 256.144 211.691
Entfernen von Zielunternehmen, die wir mithilfe der

Anteilseignerinformationen aus ORBIS nicht als Familienunternehmen

identifizieren 192.424 19.267
Hinzufigen der Bilanzdaten 1.581 17.686
Hinzufigen der Rechtsform und weitere Unternehmensinformationen 3 17.683
Unternehmen entfernen, die doppelt zugeordnet sind (den vererbten oder

fortgefiihrten Familienunternehmen) 2.350 15.333
Entfernen der Rumpfwirtschaftsjahre 41 15.292
Entfernen der Finanzunternehmen 1.358 13.934
Ldschen von Beobachtungen:

kleiner als 0,1% Perzentil und gréier als 99,9% Perzentil 2 13.932
Nur Unternehmen mit beschrénkter Haftung beibehalten 239 13.639
Festlegen der Definition fur Familienunternehmen (>=50%) in allen

Beobachtungen 6.496 7.143
Festlegen Beobachtungszeitraum (2 Jahre vor und 2 Jahre nach dem

Ereignis) 2.108 5.035
Festlegen der Periode ohne Veranderung vor und nach Treatment (mind.

1 Jahr vor und nach dem Ereignis) 4.384 651
Festlegen des Ubertragungsanteils auf einen neuen Anteilseigner

(>=50%) sowie Beriicksichtigung der Namensproblematik 23 628
Entfernen von Unternehmen mit fehlenden Daten in den relevanten

Variablen durch die Regression 368 260
Zielunternehmen im Datensatz 260
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