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Geleitwort

Familienunternehmen wird aufgrund ihrer volkswirtschaftlichen Bedeutung eine tra-
gende Rolle in unserer Gesellschaft zuteil. Zudem zeichnen sich Familienunternehmen
durch besondere Eigenschaften aus, die durch das Zusammenspiel von Familie und
Unternehmen entstehen. Beide Aspekte machen Familienunternehmen zu einem &u-
Berst interessanten Forschungsgegenstand. Dabei erstaunt, dass umfassende wissen-
schaftliche Arbeiten zum Finanzierungsverhalten von Familienunternehmen weitge-
hend fehlen — obgleich deskriptive Studien ein spezifisches Finanzierungsverhalten
von Familienunternehmen unterstellen und eine solide Finanzierung Grundlage fiir
eine erfolgreiche Unternehmensfithrung ist. Folglich bedarf es einer tiefergehenden
Beleuchtung von Finanzierungsentscheidungen und deren treibenden Faktoren in Fa-

milienunternehmen.

Die vorliegende Arbeit von Stephanie C. Schraml greift genau diese Thematik auf. Sie
analysiert Determinanten der Finanzierung in Familienunternehmen, indem sie traditi-
onelle finanzokonomische Theorien zur Erkldrung von Kapitalstrukturen um verhal-
tenswissenschaftliche und strategische Ansitze der Entscheidungsfindung erweitert.
Spezifische Ziele der Eigentiimerfamilie und Corporate-Governance-Strukturen stehen
dabei im Mittelpunkt der Diskussion von Einflussfaktoren auf Finanzierungsentschei-
dungen. Zudem untermauert die Arbeit die Auswirkungen dieser Faktoren auf das Fi-

nanzierungsverhalten mittels einer empirischen Studie.

Die interessanten und neuen Erkenntnisse erweitern bisherige Arbeiten und leisten
durch die explizite Beriicksichtigung verhaltenswissenschaftlicher Besonderheiten von
Familienunternehmen einen wichtigen Beitrag zu einem verbesserten Verstdndnis des
Finanzierungsverhaltens. Ich wiinsche der Arbeit daher sowohl in der Wissenschaft als
auch in der Praxis Erfolg und Anerkennung.

Miinchen, im Oktober 2009

Prof. Dr. Dr. Ann-Kristin Achleitner
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Die vorliegende Arbeit entstand wihrend meiner Tétigkeit als wissenschaftliche Mit-
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mochte.

An erster Stelle ist hierbei meine Doktormutter, Frau Prof. Dr. Dr. Ann-Kristin Ach-
leitner, zu nennen. Ihre fortwihrende fachliche Unterstiitzung, ihr groes Engagement
und ihre emotionale Unterstiitzung machten sie zu einer ganz besonderen Doktormut-
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brachte und die vielen einzigartigen Chancen, die mir die drei Jahre Zusammenarbeit
mit ihr boten, bedanken. All diese Aspekte machten meine Promotion zu einer sehr
wertvollen Zeit.

Ich danke zudem Herrn Prof. Dr. Dr. h.c. mult. Horst Wildemann fiir seine Bereit-
schaft, als Zweitgutachter dieser Arbeit zu fungieren und Herrn Prof. Dr. Gunter Friedl
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AuBerdem gilt mein Dank all jenen Familienunternehmern, die durch ihre Teilnahme
an meiner Studie, diese Arbeit {iberhaupt erst ermdglichten. Die Offenheit all meiner
Studienteilnehmer hinsichtlich ihrer Ziele, Fithrungsstrukturen und der Ausgestaltung
der Finanzierung trug maBgeblich zum erfolgreichen Abschluss dieser Arbeit bei. Ich
wiinsche mir daher sehr, dass die Ergebnisse zu einem besseren Verstdndnis der Be-

sonderheiten von Familienunternehmen beitragen kdnnen.
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und halfen mir wo auch immer sie konnten. Gemeinsam haben wir spannende Projekte
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1 Einleitung

1.1 Problemstellung und Zielsetzung

Familienunternehmen' sind in vielerlei Hinsicht ein faszinierendes Phinomen. In
Deutschland, wie auch in anderen Landern, stellen sie einen Grofteil der Unternehmen
und sind von hoher volkswirtschaftlicher Bedeutung.” Dariiber hinaus wird Familien-
unternehmen eine besondere gesellschaftliche Rolle zugewiesen. Die nachhaltige und
von Werten gepréigte Ausrichtung vieler Familienunternehmen stellt fiir Politiker und
Gesellschaft ein Erfolgsmodell dar, das es zu bewahren gilt.3 Doch Familienunterneh-
men bergen nicht nur Vorteile in sich. Sie sehen sich auch zahlreichen Herausforde-
rungen ausgesetzt. Das komplexe Zusammenspiel von Familie und Unternehmen ver-
mag Ursprung von Wettbewerbsvorteilen, aber auch -nachteilen sein.* So gilt es, fami-
lidre Konflikte zu vermeiden und unternehmerische Ziele in den Vordergrund zu stel-
len, um das langfristige Bestehen des Unternehmens zu sichern.” Aufgrund dieser spe-
zifischen Eigenschaften und der hohen volkswirtschaftlichen Bedeutung von Famili-
enunternehmen ist ein tiefgreifendes Verstidndnis der Besonderheiten von Familienun-
ternehmen unerldsslich. Einen wichtigen Teilaspekt hiervon stellt die Finanzierung
von Familienunternehmen dar — sie ist Grundvoraussetzung fiir den Aufbau und Fort-

bestand der Unternehmen.

In dieser Arbeit qualifiziert sich ein Unternehmen als Familienunternehmen, wenn eine Person
bzw. Familie iiber die Gesellschafterstruktur, das Management und/oder ein Kontrollgremium
substantiellen Einfluss auf das Unternechmen ausiibt. Fiir detaillierte Schilderungen hierzu siehe
Kapitel 2.1.

Weiterhin ist darauf hinzuweisen, dass sich diese Arbeit auf privat gehaltene Familienunterneh-
men fokussiert und demnach borsennotierte Familienunternehmen ausschlief3t.

2 Vgl. ZEW (2008), S. 23-24; IfM Bonn (2007), S. 24; Klein (2004), S. 51; Klein (2000), S. 160.
Siehe hierzu auch Kapitel 2.2.

Hierbei wird oftmals das Erfolgsmodell privat gehaltener Familienunternehmen den eher kurzfris-
tig orientierten offentlichen Unternehmen gegeniibergestellt, die von einer diversifizierteren Ei-

gentlimerstruktur gekennzeichnet sind. Vgl. Richter/Schorn (2007), S. 1-4; Béttcher/Linnemann
(2008), S. 163-164; May (2008), S. 9-12; Oetker (2006).

* Vgl. Habbershon/Williams/MacMillan (2003); Pieper/Klein (2007).

* Vgl Kets de Vries (1993); Harvey/Evans (1994); Gersick et al. (1997); Sorenson (1999); Wie-
chers (2006); Jaskiewicz/Schiereck/May (2006).

S. Schraml, Finanzierung von Familienunternehmen,
DOI 10.1007/978-3-8349-8474-6 1, © Springer-Verlag Berlin Heidelberg 2011
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So ist zwar bekannt, dass Familienunternehmen eine tendenziell konservative Finan-
zierungspolitik betreiben,’ dennoch mangelt es an weiterfithrenden Erkenntnissen, die
insbesondere auch die Treiber des Finanzierungsverhaltens von Familienunternehmen
beleuchten. Dabei liegt die grundsitzliche Problematik in der Tatsache begriindet, dass
die wissenschaftliche Forschung zur Analyse von Familienunternehmen derzeit eine
noch junge Forschungsdisziplin darstellt.” Sie wird damit der gesellschaftlichen Be-
deutung von Familienunternehmen bislang nicht gerecht.® Nur fundierte wissenschaft-
liche Erkenntnisse werden es kiinftig erlauben, komplexe Eigenschaften von Familien-
unternehmen derart zu verstehen, dass eine gezielte Forderung ihrer Erfolgsfaktoren
und eine Reduzierung ihrer Wettbewerbsnachteile moglich werden. Auch wenn die
Forschung zu Familienunternehmen von Themen der Nachfolgeregelung, des strategi-
schen Managements und der Konfliktbewltigung dominiert wird,” existieren bereits
einige wissenschaftliche Studien, die einen Beitrag zum Verstindnis der Finanzie-
rungsentscheidungen von Familienunternehmen leisten. Dabei fokussiert sich ein
Grofiteil der Studien auf Unterschiede in der Unternehmensfinanzierung zwischen
Familienunternehmen und Nicht-Familienunternehmen.'® Dieser grundsitzliche Ver-
gleich ist essentiell, um das Augenmerk der Forschung auf die Besonderheiten der Fi-
nanzierung von Familienunternehmen zu richten. Dennoch ist zu beriicksichtigen, dass
Ergebnisse eines solchen Vergleichs sehr stark von den teilweise sehr unterschiedli-

. . u 1
chen Definitionen von Familienunternehmen abhéngen.

Dariiber hinaus greift die implizite Annahme jener Studien, dass Familienunternechmen

ihre Finanzierung homogen gestalten, zu kurz. Familienunternehmen koénnen sich in

Unter einer konservativen Finanzierungspolitik ist eine hohe Eigenkapitalquote, eine starke Fo-
kussierung auf interne Finanzierungsquellen und eine Meidung externer Finanzierungsquellen zu
verstehen. Dieses Verhalten kann teilweise auch zu Lasten einer progressiven Unternechmensent-
wicklung gehen, vgl. u.a. Gallo/Vilaseca (1996), S. 399-400; Gallo/Tapies/Cappuyns (2004), S.
315-317; Poutziouris (2001), S 288; Lopez-Gracia/Sanchez-Andujar (2007), S. 281-282.

7 Vgl. Sharma (2004), S. 1-2; Steier/Chrisman/Chua (2004), S. 295-296.
¥ Vgl. Chrisman/Chua/Steier (2003), S. 441.
®  Vgl. Bird et al. (2002), S. 341.

% Vgl. Coleman/Carsky (1999); Gallo/Tapies/Cappuyns (2004); Lépez-Gracia/Sanchez-Andujar
(2007). Der Vergleich von Familienunternehmen und Nicht-Familienunternehmen hinsichtlich ih-
rer Kapitalstruktur findet auch hédufig bei borsennotierten Unternehmen Anwendung, vgl.
Mishra/McConaughy (1999); Anderson/Reeb (2003); Ellul (2008); Ampenberger et al. (2009a).

Fiir einen Uberblick der zahlreichen bestehenden Definitionen von Familienunternechmen siche
Kapitel 2.1.
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ihren Finanzierungsentscheidungen stark voneinander unterscheiden. Zudem fehlt es
auf Basis bisheriger Studien an einem umfassenden Verstidndnis der genauen Beweg-
griinde fiir ein bestimmtes Finanzierungsverhalten. Eine derartige Analyse sollte nicht
nur allgemeine Unternehmenseigenschaften untersuchen, sondern insbesondere auch
die Besonderheiten von Familienunternehmen, die den Einfluss der Familie auf das
Unternehmen und damit auch die Finanzierung abbilden, beriicksichtigen.'> Folglich
bedarf es einer tiefgreifenden Analyse der Auswirkungen spezifischer Eigenschaften
von Familienunternehmen auf die Finanzierung, um deren Finanzierungsentscheidun-
gen besser zu verstehen. Mit diesem erweiterten Verstiandnis kann ein wichtiger Bei-
trag zur nachhaltigen Sicherung des Erfolgsmodells Familienunternehmen geleistet

werden.

Genau dieser Forschungsliicke widmet sich die vorliegende Arbeit in zweierlei Hin-
sicht. Zum einen nimmt sie detaillierte Analysen der Finanzierungsdeterminanten und
eine Erweiterung dieser um spezifische Einflussfaktoren von Familienunternehmen
vor. Zum zweiten findet auch eine Weiterentwicklung bisheriger Arbeiten durch die
Betrachtung mehrerer Komponenten der Finanzierung statt. So analysiert diese Arbeit
nicht nur den Einfluss der Determinanten auf die Kapitalstruktur, sondern auch auf
Aspekte des Finanzmanagements und die Nutzung einzelner Finanzierungsinstrumen-
te. Es wird ein wichtiger wissenschaftlicher Beitrag fiir ein ganzheitliches Verstéindnis
des Finanzierungsverhaltens von Familienunternehmen gewihrleistet, indem eine um-
fassende Erweiterung bisheriger Arbeiten innerhalb der folgenden zwei Dimensionen
stattfindet: * (i) Determinanten der Finanzierung und (ii) Ausprdgungen der Finanzie-

rung.

Hierzu zdhlen sowohl Zielstrukturen der Eigentiimerfamilie als auch Corporate-Governance-
Strukturen des Familienunternehmens, vgl. Romano/Tanewski/Smyrnios (2001); Gal-
lo/Tapies/Cappuyns (2004); Wu/Chua/Chrisman (2007); Wu/Hedges/Zhang (2007). Der Einfluss
von personenbezogenen Variablen, wie z.B. Zielen oder Charaktereigenschaften, findet auch bei
der Analyse von Finanzierungsentscheidungen von Griindungen bzw. Start-Ups Anwendung, vgl.
u.a. Chaganti/DeCarolis/Deeds (1995); Cassar (2004).

Finzelne Studien haben Teile dieser Weiterentwicklungen bereits implementiert, vgl. Roma-
no/Tanewski/Smyrnios (2001); Filbeck/Lee (2000). In den meisten Féllen geschieht dies jedoch
nur sehr eingeschrinkt, da sie teilweise nur die Einflussfaktoren um einzelne Spezifika der Fami-
lienunternehmen erweitern (vgl. u.a. Kotey (1999); Wu/Chua/Chrisman (2007); Wu/Hedges/-
Zhang (2007)) oder aber nur eine breitere Analyse von Auspridgungen der Finanzierung vorneh-
men (vgl. u.a. Coleman/Carsky (1999)).
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Doch nicht nur die empirische Analyse bedarf fiir eine ganzheitliche Erfassung des
Finanzierungsverhaltens von Familienunternehmen der Erweiterung. Auch das
zugrunde liegende Theorieverstdndnis einer solchen Untersuchung muss den spezifi-
schen Eigenschaften von Familienunternehmen gerecht werden kénnen. Insbesondere
das unternehmensinterne Entscheidungsverhalten, welches von der Eigentiimerfamilie
stark gepriigt wird, muss Beriicksichtigung finden." Entscheidungen zum Finanzie-
rungsverhalten kdnnen nicht getrennt von den bestehenden Zielen der Eigentiimerfa-
milie und den Entscheidungsstrukturen eines Familienunternehmens betrachtet wer-
den. Mit diesem Anspruch schrinkt sich jedoch die Anwendbarkeit klassischer, fi-
nanzdkonomischer Kapitalstrukturtheorien stark ein. Diese fokussieren sich vorwie-
gend auf eine aggregierte Sichtweise der Finanzmérkte und der dortigen Spieler, so
dass ein Unternchmen lediglich als black box in die Betrachtungen einfliefit.'"

Im Rahmen dieser Arbeit stehen jedoch Entscheidungen auf der Ebene des Unterneh-
mens und der Eigentiimerfamilie im Mittelpunkt, so dass eine rein finanzékonomische
Untersuchung der Unternehmensfinanzierung zu kurz greifen wiirde. Daher gilt es, das
Theorieverstdndnis insofern zu erweitern, dass auch dem Einfluss individueller Ziel-
strukturen der Eigentiimerfamilie und spezifischer Corporate-Governance Strukturen
in Familienunternehmen Rechnung getragen wird. Beide Aspekte stellen wichtige De-
terminanten von Finanzierungsentscheidungen dar und sind in Familienunternehmen
den spezifischen Einfliissen des Familien- und des Unternehmenssystems ausgesetzt.
Auf Basis der geschilderten Forschungsliicken leiten sich fiir diese Arbeit die beiden
folgenden Fragestellungen ab:

(1) Inwiefern stellen Ziele der Eigentiimerfamilie sowie Corporate-Governance-
Strukturen aus theoretisch-konzeptioneller Sicht spezifische Determinanten der

Finanzierung in Familienunternehmen dar?

(2) Inwiefern kénnen Auswirkungen dieser Determinanten auf die Finanzierung in
Familienunternehmen mittels der Betrachtung des Finanzmanagements und der

Nutzung einzelner Finanzierungsinstrumente empirisch bestdtigt werden?

4 Vgl. Barton/Gordon (1987); Barton/Gordon (1988); Matthews et al. (1994).

5 Vgl. Findlay/Whitmore (1974), S. 25; Jensen/Meckling (1976), S. 306-307; Jensen (1993), S. 873;
Barton/Gordon (1987), S. 68-69; Barton/Gordon (1988), S. 623.
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1.2 Gang der Untersuchung

Die vorliegende Arbeit gliedert sich in sechs Kapitel, deren Struktur und Zusammen-
hénge in Abbildung 1 skizziert sind. Nach der Einfithrung in die Fragestellungen die-
ser Arbeit in Kapitel 1 folgen in Kapitel 2 definitorische Abgrenzungen des Untersu-
chungsobjekts. Diese werden durch Ausfithrungen zur volkswirtschaftlichen Bedeu-

tung der Familienunternehmen ergénzt.

Kapitel 3 dient der theoretischen und konzeptionellen Identifikation spezifischer Fi-
nanzierungsdeterminanten in Familienunternehmen. Nach der Vorstellung des konzep-
tionellen Rahmens in Kapitel 3.1 befasst sich Kapitel 3.2 mit der Rolle allgemeiner
Unternehmenseigenschaften in der Finanzierung. Hierzu werden klassische finanzdko-
nomische Theorien charakterisiert und hinsichtlich ihrer Eignung zur Erkldrung des
Finanzierungsverhaltens von Familienunternehmen bewertet. Diesen Schilderungen
folgt eine Diskussion empirischer Ergebnisse zum Einfluss allgemeiner Unterneh-
menseigenschaften auf die Finanzierung. Kapitel 3.3 widmet sich daraufhin verstirkt
dem Kern dieser Arbeit: den spezifischen Determinanten der Finanzierung in Famili-
enunternehmen. Auf Basis verhaltenswissenschaftlicher sowie strategie- und manage-
mentorientierter Ansétze wird die Relevanz von Zielen der Eigentiimerfamilie als spe-
zifische Determinanten der Finanzierung erortert. Der theoretischen Argumentation
folgt eine Charakterisierung der wichtigsten Ziele der Eigentiimerfamilie. Die gleiche
Vorgehensweise findet in Kapitel 3.4 fiir die Corporate-Governance-Strukturen An-
wendung. Zuerst werden auf Basis der Prinzipal-Agenten- und Stewardship-Theorie
sowie des Ressourcen-basierten Ansatzes Corporate-Governance-Strukturen als De-
terminanten der Finanzierung identifiziert. Darauf folgt eine Charakterisierung der
wichtigsten Komponenten und Erscheinungsformen interner Corporate-Governance-

Mechanismen in Familienunternehmen.

Kapitel 4 widmet sich der Hypothesenbildung zur Priifung des Einflusses der identifi-
zierten, spezifischen Determinanten auf die Finanzierung. Wie in Kapitel 4.1 einfiih-
rend erldutert, gliedert sich dieses Kapitel in Komponenten des Finanzmanagements
und die Nutzung einzelner Finanzierungsinstrumente. Somit finden sich in Kapitel 4.2
Hypothesen zum Einfluss der Determinanten auf den Familienstatus und die Erfahrung
des Finanzverantwortlichen, den Zeithorizont der Finanzplanung und die Anzahl an
Bankbeziehungen. Diesen Schilderungen folgen in Kapitel 4.3 Hypothesen zum Ein-

fluss der Determinanten auf die Kapitalstruktur und die Nutzung verschiedener Finan-



6 1 Einleitung

zierungsinstrumente. Diese sind im Detail Gewinnriicklagen, privates Beteiligungska-
pital, eigenkapitalnahes Mezzanine, Gesellschafterdarlehen, langfristige Bankkredite
sowie Factoring. Kapitel 4.4 bietet als Zusammenfassung der erdrterten Zusammen-

hiinge einen Uberblick der Hypothesen.

Kapitel 5 greift die zuvor abgeleiteten Hypothesen auf und iiberpriift diese empirisch.
Dementsprechend wird in Kapitel 5.1 zunéchst das Forschungsdesign der Arbeit erldu-
tert. Hierzu zdhlen die Beschreibung der Fragebogenstudie, die Vorstellung verwende-
ter Variablen und Analysemethoden sowie eine Erlduterung der Ergebnisse erster Vo-
rabtests zur Priifung der empirischen Validitit. Kapitel 5.2 schildert darauthin die Er-
gebnisse der deskriptiven Auswertungen der Studie und bietet erste Einblicke in die
grundlegenden Eigenschaften und das Finanzierungsverhalten von Familienunterneh-
men. In Kapitel 5.3 und 5.4 erfolgen dann die multivariaten Analysen zum Finanzma-
nagement bzw. zur Nutzung von Finanzierungsinstrumenten. Die Ergebnisse der Aus-
wertungen werden vorgestellt und hinsichtlich ihrer Ubereinstimmung mit den Hypo-
thesen gepriift. Kapitel 5.5 bewertet die Aussagekraft der gewonnenen Ergebnisse und

zeigt mogliche methodische Grenzen der Studie auf.

Die Schlussbetrachtung erfolgt in Kapitel 6. Es umfasst eine Zusammenfassung der
theoretischen und empirischen Kernergebnisse in Kapitel 6.1 sowie eine kritische

Wiirdigung der Arbeit und einen Ausblick in Kapitel 6.2.
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2. Charakterisierung von Familienunternehmen

N - Bedeutung von Familienunternehmen
Definition von Familienunternehmen in Deutschland

en der Finanzierung in Familienunternehmen

Spezifische Finanzierungsdeterminanten

Allg. Finanzierungsdeterminanten Relevanz von Zielen der Eigentlimer- Relevanz von Corporate-Governance-
in der Theorie familie aus theoretischer Sicht Strukturen aus theoretischer Sicht
Allg. Finanzierungsdeterminanten Charakterisierung Ziele der Charakterisierung Corporate-
in der Empirie Eigentimerfamilie Governance-Strukturen

4. Hypothesenbildung zum Einfluss der Determinanten auf die Finanzierung

Hypothesen zum Einfluss Hypothesen zum Einfluss
der Ziele und Corporate-Governance-Strukturen der Ziele und Corporate-Governance-Strukturen
auf das Finanzmanagement aufdie Nutzung von Finanzierungsinstrumenten

Forschungsdesign und methodische Details

Deskriptive Statistik

Ergebnisse der multivariaten Analysen

Ergebnisse der multivariaten Analysen
zum Finanzmanagement

zur Nutzung von Finanzierungsinstrumenten

6. Schlussbetra

Abbildung 1: Struktur der Arbeit'®
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2 Charakterisierung von Familienunternehmen

2.1 Definition von Familienunternehmen

Die Frage von LANSBERG/PERROW/ROGOLSKY (1988) im Leitartikel der ersten Aus-

217 ist bis heute nicht

gabe des Family Business Review: ,, What is a family business
eindeutig geklart. Wirtschaft und Gesellschaft haben zwar eine gewisse Vorstellung
von Familienunternehmen, stolpern aber in der genauen Charakterisierung iiber die
Komplexitdt und Mannigfaltigkeit von Familienunternehmen. Analog hierzu zeigen
auch wissenschaftliche Studien keine Einheitlichkeit in der Anwendung der Definition
von Familienunternehmen.'® Dies ist auf verschiedene Griinde zuriickzufithren. Zum
einen weisen Familienunternehmen einen sehr heterogenen Charakter auf. Durch die
komplexen Interaktionen zwischen den Systemen Familie und Unternehmen konnen
sehr unterschiedliche Ausprigungen von Familienunternehmen entstehen.'’ Zum zwei-
ten widmen sich verschiedene Forschungsdisziplinen dem Untersuchungsgegenstand
Familienunternehmen und verwenden je nach inhaltlichem Fokus und Perspektive eine
Definition, die ihrer Thematik am meisten entgegenkommt.”® Letztlich ldsst sich das
Fehlen einer dominanten Definition von Familienunternehmen auch darauf zuriickfiih-
ren, dass das Forschungsgebiet noch relativ jung ist und es demnach noch der Verfei-

nerung von Konzepten zur Definition des Forschungsgegenstands bedarf.*'

Fiir ein besseres Verstdndnis der vielfaltigen Meinungen und Perspektiven, die sich in
den verwendeten Definitionen wissenschaftlicher Studien widerspiegeln, werden im
Folgenden Grundziige zentraler Definitionskonzepte kurz vorgestellt. Dabei ist anzu-
merken, dass sich die Darstellungen, wie auch diese Arbeit, nur auf privat gehaltene

Familienunternehmen fokussieren und deren Spezifika aufgreifen.” Nach der Vorstel-

7 Lansberg/Perrow/Rogolsky (1988), S. 1.

' Vgl. u.a. Lansberg/Perrow/Rogolsky (1988), S. 1; Chua/Chrisman/Sharma (1999), S. 19-21;
Chrisman/Chua/Sharma (2005), S. 556-557.

' Vgl. Lansberg/Perrow/Rogolsky (1988), S. 1; Westhead/Cowling (1998), S. 43, 50; Sharma
(2002), S. 2; Westhead/Howorth (2007), S. 406-407; Sharma/Nordqvist (2007), S. 2.

2 ygl. Wortman (1994), S. 4; Stewart (2008), S. 279. Derartige Disziplinen sind beispiclsweise die
Psychologie, Soziologie, Organisationstheorie oder Rechtswissenschaften.

*I Vgl. Chrisman/Chua/Sharma (2005), S. 555; Zahra/Pramodita (2004), S. 331-332.

2 Dominante Konzepte zur Definition bérsennotierter Familienunternehmen sind der Ansatz des

Founding Family Ownership, angewendet von u.a. McConaughy/Matthews/Fialko (2001); Ander-

S. Schraml, Finanzierung von Familienunternehmen,
DOI 10.1007/978-3-8349-8474-6 2, © Springer-Verlag Berlin Heidelberg 2011
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lung grundlegender Diskussionspunkte in der Definition von Familienunternehmen
erfolgt eine detaillierte Einfiihrung in den Ansatz des Substantial Family Influence
(SFI). Dieses Konzept zur Definition von Familienunternehmen findet in der vorlie-
genden Arbeit Anwendung, da es einige grundlegende sowie fiir diese Arbeit relevante

Vorteile aufweist.

Grundsitzlich basiert die Definition von Familienunternehmen auf dem Zusammen-
spiel der Systeme Familie und Unternehmen. Laut HABBERSHON/WILLIAMS (1999)
entstehen aus diesem Zusammenwirken besondere Ressourcen und Fahigkeiten eines
Familienunternehmens, die sich sowohl positiv als auch negativ auf die Wettbewerbs-
fahigkeit des Unternehmens auswirken kénnen.” Grundvoraussetzung fiir diese soge-
nannte familiness ist die Einbindung einer Familie im Unternehmen.** In dieser Arbeit
ist eine Familie als soziales System von Individuen, welche durch Heirat oder Ver-
wandtschaft miteinander verbunden sind, definiert.”* Zusétzlich subsumiert der Begriff
der Familie auch Einzelpersonen, um dem Phinomen sogenannter Eigentiimer-

Manager Rechnung zu tragen.26

Ein Grofiteil der verwendeten Konzepte zur Definition von Familienunternehmen fo-
kussiert sich auf die Einbindung der Familie bzw. deren Mitglieder im Unternehmen.
Dabei kann das Involvieren der Familie in unterschiedlichen Bereichen des Unterneh-
mens erfolgen: in der Gesellschafterstruktur, im Management und/oder im Kontroll-
gremium. Definitionen, die das Mitwirken der Familie im Unternechmen als wesentli-
ches Kriterium fiir die Klassifizierung eines Unternehmens als Familienunternehmen
verwenden, ordnen CHRISMAN/CHUA/SHARMA (2005) dem sogenannten components-

of-involvement approach zu. Sie kritisieren derartige Ansétze jedoch, da im Rahmen

son/Reeb (2003); Anderson/Mansi/Reeb (2003); Villalonga/Amit (2006), und der Ansatz des Ul-
timate Ownership, der insbesondere den verzweigten Unternehmensstrukturen Rechnung tragt
und u.a. von La Porta/Lopez-de-Silanes/Shleifer (1999) und Faccio/Lang (2002) gepragt wurde.

2 Vgl. Habbershon/Williams (1999), S. 11.

2% HENNERKES betont hierzu: ,,Das Riickgrat eines jeden Familienunternehmers ist die Familie*,

Hennerkes (2004), S. 32.

»  Fiir umfassende Erlduterungen zum family system, welches sich u.a. durch starke emotionale Bin-

dungen und Gefiihle der Loyalitdt und Verpflichtung zwischen den einzelnen Individuen aus-
zeichnet, vgl. Kepner (1983), S. 60.

* Unter Eigentiimer-Manager ist eine Person zu verstehen, die sowohl alleiniger Eigentiimer als

auch Geschiftsfiihrer ist. Diese Konstellation tritt zumeist in der Griindergeneration eines Famili-
enunternehmens auf, vgl. Klein (2004), S. 235-236.
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solcher Definitionen die alleinige Existenz eines Familieneinflusses ausreicht, um ein
Unternehmen als Familienunternehmen zu klassifizieren. Threr Meinung nach greift
diese Vorgehensweise zu kurz, weshalb sie auf den sogenannten essence approach
verweisen. Dieser setzt den Familieneinfluss zwar als Grundbedingung voraus, erfor-
dert aber zusitzlich, dass dieser Einfluss in ein familienspezifisches Verhalten miindet.
SchlieBlich resultiert nicht in jedem Unternehmen der Einfluss einer Familie in einem
Verhalten, welches eine Abgrenzung von Nicht-Familienunternehmen zulisst.?” Eine
konzeptionelle Abgrenzung zwischen dem components-of-involvement und dem es-
sence approach ist in Abbildung 2 skizziert.

Familie Familienmitglieder
components-
of-involvement
approach
Familieneinfluss Eigenkapital Geschiftsfiihrung Kontroligremium
essence Familienspezifisches Verhalten
approach

Abbildung 2: Konzeptionelle Abgrenzung zwischen dem components-of-involvement und dem
essence approach

CHUA/CHRISMAN/SHARMA (1999) fordern eine Definition von Familienunternehmen,

die auf dem familienspezifischen Verhalten der Unternehmen beruht.?’ Sie erhoffen

sich durch die direkte Identifikation von Konsequenzen des Familieneinflusses eine

* Vgl. Chrisman/Chua/Sharma (2005), S. 556-557.

Eine strukturierte Ubersicht zu Arbeiten, die den components-of-involvement bzw. den essence
approach anwenden findet sich in Kldckner (2009), S. 16.

% Quelle: Eigene Darstellung

¥ Vgl. Chua/Chrisman/Sharma (1999). Ein solches familienspezifisches Verhalten kann sich bei-

spielsweise in dem Ziel des Unternehmenserhalts iiber Generationen hinweg duf3ern.
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fundierte theoretische Grundlage in der Definition von Familienunternehmen. Dem
components-of-involvement approach attestieren sie zwar eine hohe Operationalisier-
barkeit, werfen ihm aber eine mangelnde theoretische Aussagekraft vor.*® Gleichzeitig
ist aber anzumerken, dass der Ruf des essence approach nach der Erfassung von ,, visi-

31 : : s
zur Differenzierung von Familienunternehmen und

on, intentions, and behavior
Nicht-Familienunternehmen in der Operationalisierbarkeit groBe Probleme aufwirft.
Folglich scheint eine Entscheidung fiir oder gegen einen Definitionsansatz ein Abwi-
gen zwischen der Operationalisierbarkeit und der Tiefe der theoretischen Aussagekraft
zu bedingen. Im Rahmen empirischer Arbeiten ist anzunehmen, dass die Operationali-
sierbarkeit im Vordergrund steht und im Sinne einer soliden sowie praktikablen Defi-
nition von Familienunternehmen der alleinigen Messung des Familieneinflusses, als

Proxy fiir die sogenannte familiness, eine hinreichende Aussagekraft unterstellt wird.

Uber die Debatte der Aussagekraft hinaus bestehen noch weitere Diskussionspunkte in
der Definition von Familienunternehmen. So ist sowohl am components-of-
involvement als auch essence approach zu kritisieren, dass beide Konzepte auf einer
reinen Null/Eins-Definition basieren und mdgliche Variationen der Hohe des Famili-
eneinflusses nicht beriicksichtigen. SHARMA (2002) entwickelte zur Begegnung dieses
Problems eine family firm typology. Mit der Typisierung von Familienunternehmen
wollte sie dem heterogenen Charakter von Familienunternehmen gerecht werden und
deren jeweilige Spezifika erfassen.’” Allerdings erwiesen sich die entstandenen 72 Va-
rianten moglicher Auspragungen von Familienunternehmen als nicht operabel, so dass
sich eine sehr detaillierte Typisierung von Familienunternehmen noch nicht durchset-
zen konnte. WESTHEAD/HOWORTH (2007) fokussierten ihre Typisierung von Famili-
enunternehmen daher auf sechs Unternehmenskategorien, von denen immerhin vier
Typen empirisch bestitigt werden konnten und die Heterogenitdt von Familienunter-

33
nehmen betonen.

3 Vgl. Chua/Chrisman/Sharma (1999), S. 22-23.

3! Chua/Chrisman/Sharma (1999), S. 35.

2 Vgl. Sharma (2002). Als Grundlage der Typisierung diente das Drei-Kreis-Modell, welches unter-

schiedliche Stakeholder-Gruppen eines Familienunternehmens differenziert und in Zusammen-
hang setzt. Eine Vorstellung dieses Modells erfolgt in Kapitel 3.3.1.

3 Vgl. Westhead/Howorth (2007), S. 422-423.
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Eine weitere Moglichkeit der Abwendung von einer reinen ,,Schwarz-Weif-Malerei*
in der Klassifizierung von Unternehmen ergibt sich durch die Verwendung einer steti-
gen Skala zur Erfassung des Familieneinflusses. Der sogenannte Substantial Family
Influence (SFI) von KLEIN (2000) fu3t auf einer solchen Skala, die den Einfluss der
Familie auf das Unternehmen nicht nur iiber die Eigenkapitalanteile, sondern auch
tiber das Management und das Kontrollgremium misst. Folglich erfasst der SFI unter-
schiedliche Auspragungsmoglichkeiten des Familieneinflusses und kann zudem die
insgesamt existierende Stirke des Familieneinflusses genau spezifizieren. Im Detail

errechnet sich der Wert des SFI iiber die Summierung des Familienanteils am stimm-

berechtigten Eigenkapital ( K ‘”") des Anteils der Mitglieder der Geschiftsfiihrung,

der von der Familie besetzt ist ( Fr “’") und des Anteils der Mitglieder des Kontroll-

MiGFT,

MiKGram )

gremiums, der von der Familie besetzt ist ( MiRGro

Grundvoraussetzung fiir diese

Berechnung ist eine Beteiligung der Familie am stlmmberechtigten Eigenkapital von
grofer null. Der Spezifikation von KLEIN folgend qualifiziert sich ein Unternehmen
als Familienunternehmen sobald es einen substantiellen Familieneinfluss aufweist. Im
Sinne der stetigen Skala mit Werten zwischen null und drei entspricht dies einem Wert
von gréfBer gleich eins.”

EKpqm =~ MiGFrgm  MiKGpom

SFI = +— + — > 1,wenn EK, >0
EKTotal MlGFTotal MlKGTotal Fam

Der grofite Vorteil dieser Definition und der darin enthaltenen Berechnung des Famili-
eneinflusses liegt in der guten Operationalisierbarkeit. Zusétzlich zeichnet sich der SFI
durch eine hohe Transparenz in der konsequenten Klassifizierung von Unternechmen
aus. Dartiiber hinaus ist auch die grofe Flexibilitit des zugrunde liegenden Konzepts
hervorzuheben. Der SFI entspricht der Forderung von CHUA/CHRISMAN/SHARMA
(1999) nach einer Definition, die sowohl breit genug ist, um die vielfdltigen Auspré-

gungen eines Familienunternehmens abzubilden, als auch préizise genug, um deren

Falls kein Kontrollgremium existiert errechnet sich der Wert nur durch die ersten beiden Kompo-
nenten und wird darauthin mit 3/2 multipliziert, um eine Vergleichbarkeit des Werts herzustellen.

Detaillierte Angaben zur Existenz und zu Auspragungsmoglichkeiten eines Kontrollgremiums in
privat gehaltenen Familienunternehmen finden sich in Kapitel 3.4.3.3.

3 Vgl. Klein (2000), S. 158-159.
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gemeinsames, verbindendes Element, den Familieneinfluss, zu erfassen.’® Auch
SHARMA (2004) lobt die Grundidee dieser Definition, da es dem vielféltigen Charakter
des Familieneinflusses gerecht wird. Das Konzept verdeutlicht “the interchangeable
and additive influence of family power through ownership, management, and/or go-

«37
vernance .

Das grundlegende Konzept dieses noch jungen Definitionsansatzes findet in mehreren
wissenschaftlichen Arbeiten Anwendung. So stiitzen ASTRACHAN/SHANKER (2003)
ihre Untersuchungen zur Bedeutung von Familienunternehmen in den USA auf den
Einfluss der Familie im Unternehmen und implementieren drei Abstufungen des Um-
fangs des Familieneinflusses. Dabei betonen sie, dass eine flexible Erfassung des Fa-
milieneinflusses iiber die Eigenkapitalanteile hinaus notwendig ist, um den zahlreichen

Ausprigungen von Familienkontrolle Rechnung zu tragen.*®

Weiterhin findet der SFI auch in konzeptionellen Arbeiten zur Definition von Famili-
enunternechmen Anklang. ASTRACHAN/KLEIN/SMYRNIOS (2002) bzw. KLEIN/-
ASTRACHAN/SMYRNIOS (2005) greifen die Elemente des SFI im Konzept des soge-
nannten F-PEC (family power, experience and culture) auf. Der F-PEC basiert wie der
SFI auf einer stetigen Skala zur Definition von Familienunternehmen, umfasst insge-
samt jedoch drei Teil-Skalen: (i) die Power-Skala, die dem SFI entspricht und die
Macht der Familie beriicksichtigt, (ii) die Experience-Skala, die die Generation und
die Anzahl der Familienmitglieder im Unternehmen erfasst, und (iii) die Culture-
Skala, die das Engagement und die Zielstruktur der Familie integriert und damit die
Forderungen des essence approach aufgreift.** Obwohl eine Definition anhand des F-
PEC aus konzeptioneller Sicht lobenswerte Erweiterungen des SFI aufweist, stoft die-
ses Konzept in der praktischen Umsetzung an Grenzen der Datenverfligbarkeit und

Messbarkeit, die eine Reduktion des Konzepts auf den SFI nahe legen. Aufgrund der

3% Vgl. Chua/Chrisman/Sharma (1999), S. 24.

37 Sharma (2004), S. 4.

¥ Vgl. Astrachan/Shanker (2003), S. 211-212.

¥ Vgl. Astrachan/Klein/Smyrnios (2002); Klein/Astrachan/Smyrnios (2005).



