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Familienunternehmen und ihre Kapitalstruktur Executive Summary

|. Executive Summary

Der grosste Teil der Schweizer Unternehmen sind Familienunternehmen. Dabei handelt es
sich meistens um kleine bis mittlere Unternehmen KMU. Es existieren jedoch auch eine be-
achtliche Anzahl grosse, an einer Borse gelistete Familienunternehmen. Die vorliegende Ar-
beit untersucht, ob gelistete Familienunternehmen eine andere Kapitalstruktur aufweisen als
Nicht-Familienunternehmen.

Den Einstieg zu Thema bildet eine Ubersicht zu Familienunternehmen und den wichtigsten
Theorien zur Kapitalstruktur. Obwohl Familienunternehmen in der Schweiz und in vielen
anderen Lindern das Riickgrat der Wirtschaft bilden, beschiftigt sich die Forschung lange
nur wenig mit dem Thema Familienunternehmen. Erst in den letzten Jahren finden Familien-
unternehmen mehr Beachtung. So fand beispielsweise 2006 die erste Konferenz statt, welche
sich ausschliesslich mit Familienunternechmen befasste." Im Gegensatz dazu ist die Literatur
zur Kapitalstruktur von Unternehmen &dusserst umfangreich. Es existiert eine Vielzahl an The-
orien, welche die Einflussfaktoren auf das Finanzierungsverhalten von Unternehmen zu erkli-
ren versuchen. Allerdings erklért bislang keine Theorie abschliessend, wie und weshalb Un-
ternehmen ihre Kapitalstruktur wihlen. Der FEinfluss von Familienbesitz auf die
Kapitalstruktur von Unternehmen ist nicht eindeutig. Wiahrend Faccio, Lang und Young
(2001) Agency Probleme in Familienunternehmen in Ostasien ausmanchen, hat gemiss An-
derson und Reeb (2003) Familienbesitz in den USA keinen Einfluss auf den Verschuldungs-
grad von Unternehmen.

Die in dieser Arbeit durchgefiihrte empirische Untersuchung fiir die Schweiz basiert auf den
zwischen 1995 und 2005 am SPI kotierten Unternehmen. Die Unternehmen der Finanzbran-
che wurden ausgeschlossen, was fiir den untersuchten Zeitraum 1611 Beobachtungen ergibt.
Die Resultate der deskriptiven Statistik zeigen einen tieferen Verschuldungsgrad von Famili-
enunternehmen zu Buch- und Marktwerten gegeniiber Nicht-Familienunternehmen.

Die multiple Regression wird mit verschiedenen Modellen gerechnet. Die Modelle zeigen
einen signifikanten negativen Einfluss von Familienbesitz auf den Verschuldungsgrad. Insbe-
sondere fiir tiefe Verschuldungslevel ist der Einfluss ausgeprigt, fiir hohe Verschuldungslevel
nimmt die Signifikanz stark ab oder verschwindet génzlich. Fiir eine abschliessende Beurtei-

lung braucht es weitere Untersuchungen.

"'Vgl. www.familyfirms.ch
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Teil I: Einleitung

1. Ausgangslage

Unternehmen sehen sich seit jeher mit der Frage konfrontiert, wie sie ihre operativen Kosten
und geplanten Investitionen finanzieren sollen. Die Unternehmensleitung muss entscheiden,
welches Verhiltnis zwischen Eigenkapital und Fremdkapital angestrebt wird. Interne wie ex-
terne Einflussfaktoren konnen die Wahlmoglichkeiten einschrinken.

Die Arbeit untersucht den Einfluss von bedeutenden Beteiligungen der Griinderfamilien auf
die Kapitalstruktur einer Unternehmung. Es gilt herauszufinden, ob Familieneigentiimer als
grosse, nicht diversifizierte Anteilseigener versuchen, das Unternehmensrisiko durch wenig
Fremdkapital zu verringern. Es ist aber auch denkbar, dass Griinderfamilien ihr Eigenkapital
nicht verwissern wollen und deshalb vermehrt auf Fremdkapital setzen. In diesem Fall wire

ein signifikant hoherer Fremdkapitalanteil bei Familienunternehmen zu beobachten.

2. Relevanz

Bei einer beachtlichen Anzahl Unternehmen in der Schweiz haben die Griinder und deren
Nachfahren die Mehrheit oder einen bedeutenden Anteil der Aktienstimmen. Damit handelt es
sich moglicherweise bei Familienunternehmen um eine weitere Determinante zur Bestim-
mung der Kapitalstruktur von Unternehmen. Ist das der Fall, konnte dies Auswirkungen auf
Fremdkapitalgeber, Minderheitsaktiondre und andere Stakeholder haben. Fremdkapitalgeber
verlangen von hoch verschuldeten Unternehmen hohere Zinsen. Fiir viele Mitarbeiter ist die
Arbeitsplatzsicherheit ein wichtiges Anliegen. Lieferanten wollen ihre Rechnungen rechtzei-
tig bezahlt bekommen. Die Aufzdhlung konnte beliebig verldngert werden. Fiir all diese
Stakeholder ist die Kapitalstruktur von vitalem Interesse, da ein hoher Verschuldungsgrad die
Gefahr von Zahlungsverzug und Konkurs erhoht.

Verschiedene Arbeiten am Institut fiir Finanzmanagement, IFM, haben ebenfalls Aspekte der
Kapitalstruktur zum Gegenstand. Wiber (2008) untersucht den Lebenszyklus von Unterneh-
men und ihre Kapitalstruktur, wihrend Hediger (2008) den Effekt des Verschuldungsgrades
auf die Ausfallwahrscheinlichkeit von Unternehmen beleuchtet. Die vorliegende Arbeit bildet
einen weiteren Baustein bei der Untersuchung der Kapitalstruktur Schweizer Unternehmen

und kann als Grundlage fiir Folgestudien dienen. Denkbar wire eine Untersuchung zur Per-
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formance von Familienunternehmen oder zur Frage, auf welche Art Griinderfamilien die Kon-

trolle iiber ihre Unternehmen ausiiben und die daraus resultierenden Konsequenzen.

3. Zielsetzung

Wie im Kapitel Ausgangslage erwiéhnt, ist das Ziel der Arbeit festzustellen, ob es einen Un-
terschied zwischen der Kapitalstruktur von borsenkotierten Familienunternehmen und Nicht-
Familienunternehmen in der Schweiz gibt. In einem ersten Schritt wird die bestehende Theo-
rie zum Thema beleuchtet. Neben den grundsitzlichen Theorien zur Kapitalstruktur gibt es
eine Vielzahl an Forschungsarbeiten, welche verschiedene Einflussfaktoren auf die Kapital-
struktur empirisch untersuchen. Der Fokus der nédher betrachteten Arbeiten soll bei Untersu-
chungen liegen, die sich mit Familienunternehmen und Kapitalstruktur befassen.

Nach dem theoretischen Teil soll eine empirische Untersuchung allféllige Auffilligkeiten in
der Kapitalstruktur von Schweizer Familienunternehmen aufzeigen. Als Basis dienen die zwi-
schen 1995 und 2005 an der SWX kotierten Unternehmen. Das methodische Vorgehen wird
in den folgenden Kapiteln néher erldutert.

Als Arbeitshypothese wird die Argumentation von Anderson und Reeb (2003) erweitert:
Griinderfamilien versuchen entweder, das Risiko ihrer Unternehmung durch geringen
Fremdmitteleinsatz zu minimieren oder durch einen hohen Fremdkapitalanteil ihr eingesetztes
Eigenkapital nicht zu verwissern. Daraus leitet sich die grundlegende Hypothese der Arbeit

ab:

Hypothese:
Kotierte Schweizer Familienunternehmen weisen entweder einen signifikant tieferen oder

einen signifikant hoheren Leverage auf als Nicht-Familienunternehmen.
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Teil ll: Theorie

4. Theorie der Kapitalstruktur

Viele Forschungsarbeiten befassen sich mit dem Versuch zu erklidren, weshalb Unternehmen
einen Mix aus Finanzinstrumenten zur Finanzierung ihrer Investitionen benutzen. Das Haupt-
augenmerk liegt dabei oft auf dem beobachteten Verhiltnis zwischen Eigenkapital und
Fremdkapital. Es gibt keine allgemeingiiltige Theorie, welche einen optimalen Verschul-
dungsgrad fiir alle Unternehmen postuliert. Ausgeldst wurde die Flut an Forschungsarbeiten
zur Kapitalstruktur durch das Irrelevanz-Theorem von Modigliani und Miller (1958).
Modigliani und Miller (1958) zeigen in ihrer Arbeit, dass in einer Welt ohne Steuern, Trans-
aktionskosten und anderer Marktimperfektionen die Kapitalstruktur keinen Einfluss auf den
Unternehmenswert hat.” Die Kapitalkosten des Unternehmens sind unabhingig vom Verhilt-
nis zwischen Eigenkapital und Fremdkapital, solange die Aktiven des Unternehmens und sei-
ne Wachstumsmaoglichkeiten gleich bleiben.

Dies erscheint auf den ersten Blick unlogisch, da die geforderte Rendite von Fremdkapitalge-
bern tiefer ist als diejenige von Eigenkapitalgebern. Eine Substitution von Eigenkapital durch
Fremdkapital miisste sich also positiv auf den Unternehmenswert auswirken. Allerdings steigt
mit der Aufnahme von Fremdkapital das Risiko fiir die Eigenkapitalgeber, weshalb diese da-
fiir mit einer hoheren Rendite entschidigt werden miissen. Der Verschuldungsgrad wirkt so-
mit als Hebel, welcher das verbleibende Eigenkapital jeweils weiter verteuert und die Kapi-
talkosten des Unternechmens insgesamt konstant hlt.?

Mit der Einfithrung von Steuern verliert das Irrelevanz-Theorem seine Giiltigkeit. Da es sich
bei Zinszahlungen auf Fremdkapital um abzugsfihige Ausgaben handelt, erhilt ein Unter-
nehmen einen Debt Tax Shield.* Dadurch wird es moglich, durch Finanzierung mit Fremdka-
pital anstelle von Eigenkapital Wert zu schaffen. Somit ist klar, dass in einer Welt mit Steu-
ern, Transaktionskosten und Marktimperfektionen die Kapitalstruktur den Unternehmenswert
beeinflusst. Daher kann es sich beim Irrelevanz-Theorem nicht um eine abschliessende Theo-

rie handeln.

2 Vgl. Modigliani / Miller (1958), S. 2671, vgl. auch Myers (2001), S. 84ff, Hediger (2008), S. 5ff und Wi-
ber (2008), S. 14ff.

3 Fiir ein anschauliches Beispiel vgl. Loderer, J6rg, Pichler, Rotz, Zgraggen (2002), S. 403f

* Bei einigen Autoren auch ,Interest Tax Shield” genannt.
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Aus der Debatte iiber das Irrelevanz-Theorem entwickelte sich die Trade-off Theory.” Wenn
Fremdkapital keine Kosten hat, hitte dies aufgrund des Debt Tax Shield einen Verschul-
dungsgrad von 100% zur Folge. Da Unternehmen kaum zu 100% fremdfinanziert sind, muss
Fremdkapital Kosten verursachen. Zahlungsverzug und Konkurs bieten sich als Erkldrung an.
Mit zunehmender Verschuldung steigt zwar der Wert der Steuerersparnis, jedoch ebenso die
Gefahr von Zahlungsverzug und die damit verbundenen Kosten.

Nach Kraus und Litzenberg (1973) erreicht ein Unternehmen die optimale Kapitalstruktur,
wenn der Debt Tax Shield den Zahlungsverzugskosten entspricht. Dadurch wird der Unter-
nehmenswert maximiert. Geméss Myers (1984) setzt sich ein Unternehmen, welches der Tra-
de-off Theory folgt, ein Fremdkapitalziel in Prozent des Gesamtkapitals und erhoht schritt-
weise den Anteil bis das gewiinschte Ziel erreicht wird. Es wégt somit den Debt Tax Shield
gegen die Zahlungsverzugskosten ab.°

Die Pecking Order Theorie von Myers und Majluf (1984) und Myers (1984) verfolgt einen
anderen Ansatz. Demnach herrschen asymmetrische Informationen zwischen Insidern (Mana-
gern) und den aussenstehenden Investoren vor.” Daraus leiten die Autoren eine Rangordnung
ab, wonach Unternehmen zur Finanzierung ihrer Investitionen intern generierte Cashflows der
Aussenfinanzierung vorziehen. Falls eine Aussenfinanzierung notwendig ist, wird zuerst
Fremdkapital und erst als letzte Moglichkeit Eigenkapital emittiert.®

Neben den grundsitzlichen Theorien zur Kapitalstruktur existieren viele Arbeiten, welche

verschiedene Einflussfaktoren auf die Kapitalstruktur untersuchen.

> Fiir ausfiihrliche Erlduterungen zur Trade-off Theory vgl. z.B. Frank und Goyal (2007), Myers (2001)
oder Kraus und Litzenberg (1973)

® Beim Debt Tax Shield handelt es sich um den Barwert der kiinftigen Steuerersparnisse. Die Zahlungsver-
zugskosten unterteilt Myers (2002) in direkte und indirekte Kosten. Direkte Kosten sind beispielsweise
Reorganisations-, Anwalts- und Gerichtskosten im Falle des Konkurses. Zudem fallen wihrend Konkurs-
und Einigungsverfahren administrative Kosten an. Bei den indirekten Kosten handelt es sich hauptséich-
lich um agency costs, die durch Interessenkonflikte zwischen Eigen- und Fremdkapitalgebern entstehen.
Als Beispiele genannt seien das overinvestement problem, das underinvestement problem oder das risk
shifting (Vgl. Jensen und Meckling (1976) und Myers (1977)).

" Vgl. Myers (2001) S. 91-93 und Wiber (2008) S. 21ff

¥ Vgl. Myers (2001), S. 92f oder Wiber 82008), S. 23. Ausserdem leiten Jensen und Meckling aus ihrer
Agency Theory ebenfalls eine pecking order ab, welche besonders fiir kleine Unternehmen, in denen das
Management und die Mitarbeiter einen grossen Aktienanteil halten, Sinn macht. Vgl. dazu Loderer
(2005), S. 186.
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5. Empirische Resultate zu Familienunternehmen und Kapitalstruktur

Anderson und Reeb (2003) weisen in ihrer Arbeit darauf hin, dass Familienunternehmen ei-
nen wichtigen Teil der gelisteten Unternehmen in den USA ausmachen. Ein Drittel aller Un-
ternehmen im S&P 500 sind Familienunternehmen, die iiber 18 Prozent des gelisteten Akti-
enkapitals repridsentieren. Im Durchschnitt hilt die Griinderfamilie seit iiber 78 Jahren Anteile
an den Unternehmen. Bei hohen prozentualen Beteiligungen mit langem Anlagehorizont er-
wartet man Strategien mit geringem Risiko, was einen tiefen Leverage bei Familienunterneh-
men vermuten ldsst. Die Resultate deuten allerdings auf geringe Unterschiede in den Kapital-
strukturen zwischen Familienunternehmen und Nicht-Familienunternehmen hin. Zusitzlich
wurde die Unternehmensdiversifikation von Familienunternehmen empirisch untersucht. Ent-
gegen der moral hazard hypothesis weisen die Resultate darauf hin, dass Familienunterneh-
men weniger stark diversifiziert sind. Die Risikoprofile von Familienunternehmen scheinen
dhnlich derer von Nicht-Familienunternehmen zu sein, was anhand weiterer Tests gezeigt
werden konnte. Ausserdem sind Familienunternehmen  wertvoller als  Nicht-
Familienunternehmen, was konsistent mit der tieferen Unternehmensdiversifikation ist.” Dar-
aus schliessen Anderson und Reeb (2003), dass entgegen der Erwartungen Familienbesitz bei
US-Unternehmen moral hazard verringert.

Faccio, Lang und Young (2001) beleuchten in ihrer Arbeit Familienunternehmen und Enteig-
nung aus Dividendensicht im ostasiatischen Raum und vergleichen diese mit europédischen
Familienunternehmen. Hohere Dividendenauszahlungen werden als Moglichkeit betrachtet,
Wertverluste und damit Enteignungen fiir die Minderheitsaktioniren zu verhindern.'’ Die Re-
sultate lassen auf grosse Agency-Probleme bei den asiatischen Unternehmen schliessen.'' Die
locker verbundenen Gruppen, die entweder mit Aktienanteilen von mindestens 10 Prozent
oder 20 Prozent des Eigenkapitals einen beachtlichen Teil aller Unternehmen kontrollieren,
sind fiir Aussenstehende nur schwer zu durchschauen. Diese Diskrepanz zwischen dem Mass
an Eigentum und Kontrolle konnen Insider ausnutzen, um sich zu bereichern. Diese Art der
Vernetzung ist in Westeuropa in vergleichbarem Ausmass nur auf dem 20 Prozent-Level zu
beobachten. Allerdings scheinen sich die Investoren der damit einhergehenden Gefahr be-

wusst zu sein und verlangen hohere Dividendenzahlungen und entziehen den Insidern auf

9 Vgl. Anderson, Reeb (2003), S. 679

“Da zur Uberpriifung von Agency Problemen Dividenden und Fremdkapital substituierbar sind, ist die
Untersuchung erwihnenswert. Fiir eine detaillierte Erlduterung Vgl. Jensen (1986), S. 3 oder Faccio,
Lang, Young (2001), S. 62

i Vgl. Faccio, Lang, Young (2001), S. 69ff
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diesem Weg Ressourcen. Locker verbundene Gruppen mit nur 10 Prozent des Eigenkapitals
sind hingegen weniger verbreitet. Dies, zusammen mit ihren eigenen Resultaten fiir die USA,
lasst Anderson und Reeb (2003) zum Schluss kommen, dass in gut regulierten und transparen-
ten Finanzmirkten, Familienbesitz moral hazard verringert und eine effiziente Organisations-
struktur darstellt.

Villalonga und Amit (2006) differenzieren in ihrer Arbeit zwischen Familienbesitz, Familien-
kontrolle und Familienmanagement. Ihr Panel besteht aus den US-Unternehmen im Fortune
500 zwischen 1994 und 2000. Dabei kommen die Forscher zu dem Resultat, dass Familienbe-
sitz nur dann Firmenwert schafft, wenn es mit bestimmten Formen von Familienkontrolle und
Familienmanagement kombiniert ist. Familienkontrolle, die iiber die Eigentumsverhiltnisse
hinausgeht, wird oft durch verschiedene Aktienklassen, Kreuzbeteiligungen oder Stimm-
rechtsabkommen erreicht. Diese und dhnliche Mechanismen zerstdren Firmenwert. Famili-
enmanagement erhoht den Firmenwert, wenn der Griinder als CEO eingestellt ist oder den
Posten des Verwaltungsratspriasidenten innehat und ein Dritter ausserhalb der Familie als
CEO amtet. Dagegen wird Firmenwert zerstort, wenn Nachkommen des Griinders als CEO
oder Verwaltungsratspridsident handeln. Der Leverage diente in der Untersuchung lediglich
als Kontrollvariable, wobei Familienunternehmen einen signifikant tieferen Leverage aufwei-
sen als Nicht-Familienunternehmen. Dasselbe gilt fiir die durchschnittlichen Dividendenaus-
zahlungen. Ob Minderheitsaktiondre mehr von den Interessenskonflikten der Manger oder
denjenigen mit grossen Einzelaktiondren geschiddigt werden, beantworten Villalonga und
Amit (2006) in ihrem Schlusswort wie folgt: ,,We find that, in the context of family firms, the
answer to this question hinges crucially on whether the CEO is the founder or a descendant.
Further research about the nature of the founder’s role in the firm may help us understand

their unique contribution to firm value.”"

6.  Uberleitung

Die Kapitel im Teil II dieser Arbeit geben einen groben Uberblick zu den wichtigsten Theo-
rien zur Kapitalstruktur und den existierenden empirischen Untersuchungen zu Familienun-
ternehmen und Kapitalstruktur. Sinn und Zweck ist nicht eine umfassende, detaillierte Ausei-
nandersetzung mit diesen Themen. Klein- und Mittelunternehmen bilden den Riickhalt der

Schweizer Wirtschaft, wobei es sich zu einem grossen Teil um Familienunternehmen handelt.

"2 Villalonga, Amit (2006), S. 415
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Die vorliegende Arbeit befasst sich jedoch nur mit dem kleinen Anteil kotierter Unternehmen.
Diese sind im Blickwinkel der Investoren und den Kapitalmérkten. Somit stehen ihnen ver-
schiedenste Moglichkeiten der Finanzierung offen, weshalb die Kapitalstruktur und ihre The-
orien wiederum relevant werden. Wihrend das Irrelevanz-Theorem nur in einer Modell-Welt
funktioniert, versuchen die Pecking Order und die Trade Off Theorie das Handeln von Unter-
nehmen in der Realitit zu erklidren. Die Empirie zeigt dabei, dass jede der Theorien zwar teil-
weise korrekte Voraussagen liefert, allerdings in anderen Bereichen Schwichen aufweisen.
Dies ist mit ein Grund, weshalb immer neue Theorien zu diesem Thema entwickelt werden.
Auf alle einzugehen, wiirde den Rahmen dieser Arbeit jedoch sprengen.

Im Gegensatz dazu ist die Literatur zu Familienunternehmen zwar wachsend, aber immer
noch klein. Obwohl in den meisten Volkswirtschaften Familienunternehmen sehr wichtig
sind, befassen sich erst in den letzten Jahren vermehrt Autoren mit dem Thema. Der Grund
dafiir diirfte die eher spérliche Datenlage zu Familienunternehmen sein. Nur die grossen, ko-
tierten Familienunternehmen sind an die Offenlegungspflichten der Aufsichtsbehorden ge-
bunden. Die kleinen bis mittleren Unternehmen in Privatbesitz sind nicht verpflichtet, die
benétigten Zahlen zu verdffentlichen. Deshalb befasst sich auch vorliegende Arbeit nur mit

den am SPI kotierten Unternehmen.
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Teil lll: Empirische Untersuchung

1. Verwendete Variablen und Datengrundlage

In diesem Kapiteln wird auf die verwendeten Variablen und die Datengrundlage eingegangen.
Im Kapitel 7.1 wird das Panel, welches als Datengrundlage dient néher erldutert. Die Definiti-

on der Variablen und die Herkunft der Daten werden in Kapitel 7.2 beschrieben.

71 Datengrundlage

Das Panel dieser Untersuchung setzt sich aus den zwischen 1995 und 2005 an der Schweizer
Borse SWX kotierten Unternehmen zusammen. In dieser Zeitspanne waren 239 Unternehmen
wihrend mindestens einem Jahr an der SWX gelistet.

Im untersuchten Zeitraum sind 2‘053 Unternehmensjahre beobachtbar. Allerdings sind nicht
fiir alle Variablen in jedem Jahr Daten verfiigbar, was die Anzahl Beobachtungen in der
Stichprobe verringert. Durch die Einfiihrung von Non-Disclosure-Dummies fiir die problema-
tischsten Kontrollvariablen wird eine zu starke Einschrinkung der Beobachtungen verhindert.
Wie in der Untersuchung von Anderson und Reeb (2003) und denen von vielen anderen Auto-
ren," werden in dieser Arbeit die Unternehmen aus dem Finanzsektor von vornherein aus dem
Panel ausgeschlossen. Der Finanzsektor unterliegt vielen Regulierungen und eine Reihe von
exogenen Faktoren hat grossen Einfluss auf die Kapitalstruktur der in dieser Branche titigen
Unternehmen. Ausserdem ist die Hohe des Verschuldungsgrades Teil der Unternehmensstra-
tegie, insbesondere bei den Banken. Diesem Umstand konnte durch Branchen-Dummy-
Variablen Rechnung getragen werden. Allerdings ist die Einteilung in die Kategorie Finanz-
unternehmen mit hoher Wahrscheinlichkeit zu ungenau, da innerhalb dieser Branche grosse
Unterschiede in den Regulierungen und den Geschiftsmodellen bestehen.'* Aus diesen Griin-

den werden die Unternehmen der Finanzbranche von der Untersuchung ausgeschlossen. Dies

13 Vgl. z.B. Fama und French (1992), Rajan und Zingales (1995), Wiber (2008) oder Hediger (2008)

' So sind die regulatorischen Anforderungen an Banken (Basel II) und Versicherungen (Swiss Solvency
Test) zwar dhnlich, unterscheiden sich jedoch in einigen Punkten wesentlich. Ausserdem verlangt das Ge-
schiftsmodell einer Bank im Allgemeinen einen hoheren Verschuldungsgrad als dasjenige einer Versiche-
rung.
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reduziert die beobachtbaren Unternehmensjahre auf 1°‘611. Davon handelt es sich bei 696

Beobachtungen um Familienunternehmen. "

7.2 Variablen und Datenherkunft

Als Datengrundlage dient das im vorangegangenen Kapitel beschriebene Panel. Ein Grossteil

der Daten, insbesondere diejenigen Angaben zu Besitzverhéltnissen und Corporate Governan-

ce, entstammen dem Datensample von Wilchli (2008). Die restlichen Daten, bei denen es sich

hauptsédchlich um Daten aus Jahresabschliissen und Aktienmarktdaten handelt, werden von

der Datenbank der Thomson Datastream AG bezogen.'°

Die Definitionen der verwendeten Variablen konnen Tabelle 7-1 entnommen werden:

Tabelle 7-1: Definition der Variablen

Variable

Definition

bCEOCOB"’

. 1
Boardsize'®

bCEO Family

bCOB Family

bMultiple Share Classes

bCEO Block

bCOB Block

Binirvariable, die den Wert Eins annimmt, wenn der CEO gleichzeitig Président des
Verwaltungsrats (COB) ist. Ansonsten ist der Wert Null.

Anzahl Verwaltungsratsmitglieder

Binérvariable, die den Wert Eins annimmt, wenn der CEO der Griinder ist oder seiner
Familie angehort. Ansonsten ist der Wert Null.

Binirvariable, die den Wert Eins annimmt, wenn der COB der Griinder ist oder sei-
ner Familie angehort. Ansonsten ist der Wert Null.

Binérvariable, die den Wert Eins annimmt, wenn das Unternehmen mehrere Aktien-
kategorien kennt. Ansonsten ist der Wert Null.

Binirvariable, die den Wert Eins annimmt, wenn der CEO ein Blockholder ist. An-
sonsten ist der Wert Null. Der CEO ist ein Blockholder, wenn er 5% oder mehr der
Stimmen kontrolliert.

Binérvariable, die den Wert Eins annimmt, wenn der COB ein Blockholder ist. An-
sonsten ist der Wert Null. Der COB ist ein Blockholder, wenn er 5% oder mehr der

Stimmen kontrolliert.

!5 Ein Unternehmen ist dann als Familienunternehmen definiert, wenn der Griinder oder seine Familie min-
destens 5% am Aktienkapital besitzen und mindestens einen Sitz im Verwaltungsrat einnehmen.

1 Diese Datenbank wird vom Studienzentrum Gerzensee, einer Stiftung der Schweizerischen Nationalbank,

fiir wissenschaftliche Zwecke zur Verfiigung gestellt.

7'Vgl. Wilchli (2008), S. 133f

18 Vgl. Wilchli (2008), S. 53f
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Variable

Definition

Familyfirm

Family Ownership

Independent’

Blockout

Age

LN Age
Assets

LN Assets
Equity (BV)
Equity (MV)
Sales

Q20

Leverage (BV)
Leverage (MV)
secLeverage (BV)
secLeverage (MV)
ROA

ROE

C&CE/Assets

Binirvariable, die den Wert Eins annimmt, wenn es sich beim Unternehmen um ein
Familienunternehmen handelt. Ansonsten ist der Wert Null. Ein Unternehmen ist dann
ein Familienunternehmen, wenn der Griinder oder seine Familie 5% oder mehr des
Aktienkapitals kontrollieren und mindestens einen Sitz im Verwaltungsrat einnehmen.
Anteil des Aktienkapitals in Prozent, welches sich im Besitz des Griinders oder seiner
Familie befindet.

Anteil unabhidngiger Verwaltungsratsmitglieder im Verwaltungsrat. Unter unabhiin-
gigen Verwaltungsratsmitgliedern werden Personen verstanden, welche in den ver-
gangenen drei Jahren weder der Geschiftsleitung angehdrt noch eine bedeutende
geschiftliche Beziehung mit der Unternehmung unterhalten haben.

Der Anteil aussenstehender Blockholder am Aktienkapital des Unternehmens. Ein
Blockholder ist ein Aktionir, der mindestens 5% der Aktienstimmen kontrolliert.
Alter des Unternehmens in Jahren.

Logarithmus Naturalis des Unternehmensalters.

Buchwert der Aktiven, ausgedriickt in Millionen CHF.

Logarithmus Naturalis des Buchwertes der Aktiven.

Buchwert des Eigenkapitals, ausgedriickt in Millionen CHF.

Marktwert des Eigenkapitals, ausgedriickt in Millionen CHF.

Umsatz des Unternehmens, ausgedriickt in Millionen CHF.

Tobin’s Q ist das Markt- zu Buchwert Verhiltnis der Aktiven des Unternehmens. Der
Marktwert der Aktiven ist berechnet als Marktwert des Eigenkapitals plus den Buch-
wert der Aktiven abziiglich des Buchwerts des Eigenkapitals (vgl. Loderer und Peyer
(2002)). Die Daten sind von Datastream und aus dem Aktienfiihrer Schweiz.
Buchwert des Fremdkapitals geteilt durch den Buchwert der Aktiven.

Buchwert des Fremdkapitals geteilt durch den Marktwert der Aktiven.

Betrag der Differenz zwischen dem Leverage (BV) und dem Branchenmedian zu
Buchwerten.

Betrag der Differenz zwischen dem Leverage (MV) und dem Branchenmedian zu
Marktwerten.

Der Return on Assets, berechnet als Reingewinn dividiert durch den Buchwert der
Aktiven.

Der Return on Equity, berechnet als Reingewinn dividiert durch den Buchwert des
Eigenkapitals.

Cash & Cash Equivalents geteilt durch den Buchwert der Aktiven.

1 Vgl. Wiilchli (2008), S. 133
2 ygl. Wilchli (2008), S. 134

Roman Wenger

14



Familienunternehmen und ihre Kapitalstruktur Empirie

Variable Definition

Volatilitéit Annualisierte durchschnittliche Volatilitét berechnet aus den wochentlichen Kursen
desTotal Return Index.

R&D/Sales Die Forschungsausgaben dividiert durch den Umsatz.

NDD Volatilitit Non-Disclosure-Dummy-Variable, welche den Wert Eins annimmt, wenn die Variab-
le Volatilitit nicht ausgewiesen ist. Ansonsten ist der Wert Null.

NDD C&CE/Assets Non-Disclosure-Dummy-Variable, welche den Wert Eins annimmt, wenn die Variab-
le C&CE/Assets nicht ausgewiesen ist. Ansonsten ist der Wert Null.

NDD R&D/Sales Non-Disclosure-Dummy-Variable, welche den Wert Eins annimmt, wenn die Variab-
le R&D/Sales nicht ausgewiesen ist. Ansonsten ist der Wert Null.

Year-Dummy-Variablen  Variablen fiir die Jahre 1996 bis 2005, die den Wert Eins annehmen, wenn eine Be-
obachtung dem entsprechenden Jahr zuzuordnen ist. Ansonsten ist der Wert Null.

Basisjahr ist das Jahr 1995.

Zusitzlich werden bei Bedarf Jahres- und Nondisclosure-Dummy-Variablen eingesetzt.

Die meisten Daten konnten dem Datensample von Wilchli (2008) entnommen werden. Buch-
halterische und eigentumsrechtliche Informationen sowie Angaben iiber die Zusammenset-
zung des Verwaltungsrates bezog er manuell aus Geschiftsberichten und den jihrlichen Aus-
gaben des Aktienfiihrer Schweiz, einer Publikation der Zeitung Finanz und Wirtschaft. Die
Aktienmarktinformationen in seinem Sample stammen von Thomson Datastream.*'

Die Angaben zum Bestand der Cash & Cash Equivalents, die R&D Expenditures und die zur
Berechnung der Volatilitdat bendtigten Angaben des Total Return Index stammen ebenfalls

von Thomson Datastream.

8. Deskriptive Statistik

Tabelle 8-1 enthilt die deskriptive Statistik der untersuchten Variablen. Es werden die Durch-
schnittswerte, die Standardabweichung und der Median fiir das gesamte Sample, Familienun-
ternehmen und Nicht-Familienunternehmen angegeben. Ausserdem wird eine Spalte mit der
Differenz zwischen dem Durchschnittswert bzw. dem Median von Familienunternehmen und
Nicht-Familienunternehmen gezeigt. In den letzten beiden Spalten sind die Werte des t-Test
und des Man-Whitney-Tests ersichtlich, welche die Signifikanz der Unterschiede der Mittel-

werte bzw. der Mediane angeben.

21 ygl. Wilchli (2008), S. 96
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Wie bereits erwihnt enthélt das Sample 1611 Beobachtungen, wovon 696 Familienunterneh-
men sind. Dies entspricht einer Quote von 43.2 Prozent. Griinderfamilien besitzen durch-
schnittlich 27.55 Prozent und der Median liegt bei 22.22 Prozent. Bei den Nicht-
Familienunternehmen gibt es einige Griinderfamilien, die zwar immer noch beachtliche An-
teile an Unternehmen besitzen, sich jedoch génzlich von der Fiihrung der Unternehmung
durch Positionen im VR und Management zuriickgezogen haben. Aus diesem Grund ist die
durchschnittliche Familienbeteiligung bei den Nicht-Familienunternehmen ungleich Null.
Dies ist jedoch bei sehr wenigen Unternehmen der Fall, wie der Median von Null andeutet.
Familienunternehmen sind im Durchschnitt knapp 62 Jahre alt, verglichen mit nicht ganz 77
Jahren bei Nicht-Familienunternehmen. Einige sehr alte Familienunternehmen driicken den
Durchschnitt nach oben, wie der bedeutend tiefere Median von 41.5 Jahren zeigt. Dies dndert
jedoch nichts an der Tatsache, dass es sich bei Griinderfamilien um langfristige Investoren
handelt. Sowohl die Bilanzsumme wie auch der Umsatz von Nicht-Familienunternehmen sind
ungefdahr um den Faktor 1.5 grosser als bei Familienunternehmen. In beiden Gruppen ist der
Medin bedeutend kleiner als der Durchschnittswert. Die grossen, umsatzstarken, internationa-
len Konzerne machen sich hier bemerkbar und ziehen den Schnitt nach oben. Was die Profi-
tabilitit anbelangt, scheinen Familienunternehmen besser abzuschneiden als Nicht-
Familienunternehmen. Der ROA von Familienunternehmen ist durchschnittlich signifikant
hoher als bei Nicht-Familienunternehmen. Beim ROE zeigen die Koeffizienten in die gleiche
Richtung, wobei die Durchschnittswerte jedoch nicht signifikant sind. Der Median beider Va-
riablen liegt bei Familienunternehmen signifikant hoher als bei Nicht-Familienunternehmen.
Damit scheinen Familienunternehmen tendenziell profitabler zu sein. Die Resultate zu To-
bin’s Q stiitzen diese Aussage, da profitablere Unternehmen normalerweise auch einen hohe-
ren Marktwert besitzen. Umso erfreulicher fiir die Aktiondre von Familienunternehmen ist,
dass diese hohere Profitabilitit offenbar kein hoheres Risiko mit sich bringt. Die Volatilititen
der beiden Gruppen unterscheiden sich jedenfalls nicht signifikant. Betrachtet man den Leve-
rage, wiirde dies gar fiir ein geringeres Risiko von Familienunternehmen sprechen. Sowohl zu
Buchwerten als auch zu Marktwerten ist der Leverage von Familienunternehmen um etwa 6
bis 7 Prozent tiefer als derjenige von Nicht-Familienunternehmen. Dieser Unterschied ist auch
auf Stufe Median beobachtbar, wobei alle Werte signifikant sind. Ob dies dem Umstand zuzu-
schreiben ist, dass Familienunternehmen generell weniger Fremdkapital einsetzen oder ob

andere Faktoren dabei eine Rolle spielen, wird die multivariate Regression zeigen.
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Tabelle 8-1: Durchschnittswerte und Median der untersuchten Variablen

Die Tabelle zeigt die Durchschnittswerte, die Standardabweichungen und den Median fir die untersuchten Variablen. Dabei wurde unterschieden nach Familienunternehmen, Nicht-
Familienunternehmen und dem Gesamtsample. Alle Variablen sind in Tabelle 7-1 definiert. Die Symbole ***, ** und * bedeuten Signifikanz auf dem 99%-, 95%- beziehungsweise 90%-

Signifikanzniveau. Die Daten beziehen sich auf die Anzahl Beobachtungen der entsprechenden Variablen wahrend des untersuchten Zeitraumes von 1995 bis 2005.

Alle Unternehmen Familienunternehmen Nicht-Familienunternehmen Differenz (FF-NFF) Tests

Mean St.Dev.  Median Mean St.Dev.  Median Mean St.Dev. Median Mean Median t-Test z-Wert
Leverage (BV) 0.526 0.171 0.542 0.494 0.1694 0.506 0.550 0.169 0.570 -0.057 -0.065 -6.65%%% -6.33%%*
Leverage (MV)  0.439 0.217 0.439 0.398 0.2243 0.394 0.469 0.206 0.464 -0.071 -0.070 -6.55%%% -6.14%%*
ROA 0.028 0.144 0.041 0.037 0.1357 0.049 0.021 0.150 0.036 0.016 0.013 2.26%* 6.18%**
ROE 0.037 0.694 0.092 0.066 0.4791 0.106 0.015 0.821 0.084 0.051 0.022 1.46 4.26%**
Assets 2982.4 9781.4 465.3 2308.7 7813.1 385.0 3495.7 11025.2 558.4 -1187.0 -173.4 -2.41%* -2.508*%*
Sales 2443.5 7793.7 452.2 1790.1 4395.5 396.1 2941.5 9580.6 570.7 -1151.5 -174.6 -2.94%* -2.56%*
Age 70.418 59.566 60.000 61.922 469182  41.500 76.881 66.927 77.000 -14.96 -35.50 -5.03%%% -3.74%%*
Boardsize 6.911 2.627 6.000 6.533 1.9435 6.000 7.199 3.015 7.000 -0.666 -1.000 -5.08%%% -2.69%%*
Family- 0.129 0.166 0.000 0.276 0.1438 0.222 0.017 0.062 0.000 0.259 0.222 48.82%%* 35.02%**
Ownership
Independent 0.776 0.182 0.800 0.730 0.1774 0.750 0.812 0.178 0.833 -0.082 -0.083 -9.15%#% -10.38***
Q 1.642 1.713 1.210 1.891 2.2892 1.240 1.452 1.045 1.190 0.439 0.050 S.11%%* 2. 71%%%
Blockout 0.204 0.258 0.095 0.063 0.1050 0.000 0.311 0.286 0.222 -0.249 -0.222 S21.77FF* -19.96%%**
Volatilitit 0.255 0.137 0.220 0.256 0.138 0.221 0.255 0.136 0.219 0.001 0.002 0.15 0.25
C&CE/Assets 0.158 0.146 0.116 0.175 0.1580 0.125 0.144 0.124 0.109 0.032 0.016 4.42% %% 4.02%%%
RD/Sales 0.067 0.149 0.040 0.061 0.0681 0.041 0.072 0.190 0.039 -0.011 0.002 -0.94 -0.43
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Fiir Belange der Corporate Governance relevant sind die Grosse des Verwaltungsrates und die
Anzahl unabhingiger Mitglieder. Familienunternehmen scheinen zu schlankeren Strukturen
zu tendieren und besitzen leicht kleinere Verwaltungsrite. Allerdings nehmen weniger unab-
hingige Vertreter darin Finsitz. Tabelle 8-2 zeigt weitere relevante Informationen zum The-
ma Corporate Governance. Da es sich in dieser Tabelle um Binédrvariablen handelt, werden
die Anzahl der Beobachtungen und der relative Anteil fiir das gesamte Sample, die Familien-
unternehmen und die Nicht-Familienunternehmen ausgewiesen. In der letzten Spalte zeigt ein
Proportion-Test die Signifikanz der Unterschiede in der Verteilung zwischen Familienunter-

nehmen und Nicht-Familienunternehmen.

Tabelle 8-2: Ubersicht iiber die untersuchten binaren Variablen

Die Tabelle zeigt die absolute Anzahl und den prozentualen Anteil der Beobachtungen, die den Wert Eins flir die untersuch-
ten binaren Variablen annahmen. Alle Variablen sind in Tabelle 7-1 definiert. Die Symbole ***, ** und * bedeuten Signifikanz
auf dem 99%-, 95%- beziehungsweise 90%-Signifikanzniveau. Die Daten beziehen sich auf die Anzahl Beobachtungen der

entsprechenden Variablen wahrend des untersuchten Zeitraumes von 1995 bis 2005.

Alle Unternehmen Familienunternehmen Nicht- Proportion-Test
Familienunternehmen (FF-NFF)
Anzahl Anteilin % Anzahl Anteilin % Anzahl Anteilin % z-Wert
bCEOCOB 372 23.09% 237 34.05% 135 14.75% 8.57**
bMultipleShare 511 31.94% 375 54.19% 136 14.98% 17.71%%%
Classes
bCEO Family 350 22.62% 312 46.36% 38 4.35% 20.00%**
bCOB Family 429 27.26% 387 57.50% 42 4.66% 23.49%**
bCEO Block 377 23.56% 308 44.51% 69 7.60% 17.82%%%*
bCOB Block 525 32.81% 422 60.98% 103 11.34% 21.82%%*

Wihrend nur knapp 15 Prozent der Nicht-Familienunternehmen den Posten des CEO und des
COB mit der gleichen Person besetzen, sind es in Familienunternehmen 34 Prozent. Ebenfalls
grosse Unterschiede gibt es beim Aktienbesitz des CEO und des COB. In Familienunterneh-
men halten 44.51 Prozent der CEOs und 60.98 Prozent der COBs 5 Prozent oder mehr am
Aktienkapital. Bei den Nicht-Familienunternehmen liegt dieser Anteil nur bei 7.6 Prozent be-
ziehungsweise 11.34 Prozent. Dies ist jedoch wenig iiberraschend, da beide Positionen ein
hohes Mass an Kontrolle iiber das Unternehmen bedeuten. Es erscheint daher logisch, dass

Griinderfamilien wenn mdglich einen oder beide der Posten mit Familienmitgliedern besetzen.
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Verschiedene Aktienkategorien sind ein weiteres Instrument, sich die Kontrolle iiber ein Un-
ternehmen zu verschaffen. Familienunternehmen greifen hiufiger zu dieser Massnahme als
Nicht-Familienunternehmen. Wéihrend nur 14.98 Prozent der Nicht-Familienunternehmen
verschiedene Aktienkategorien kennen, ist dies bei 54.19 Prozent der Familienunternehmen

der Fall.
Tabelle 8-3: Vergleich von Familienunternehmen und Nicht-Familienunternehmen bei verschiedenen Besitzanteilen

Die Tabelle enthalt den durchschnittlichen Verschuldungsgrad zu Buchwerten (3) und Marktwerten (6) von Familienunter-
nehmen bei verschiedenen Hohen des Besitzanteils der Griinderfamilie. Die Spalten 4 und 7 berechnen sich als durch-
schnittlicher Leverage zu Buch- bzw. Marktwerten der Familienunternehmen auf dem entsprechenden Besitzlevel abziiglich

des durchschnittlichen Leverage fiir die Stichprobe der Nicht-Familienunternehmen.

FF Debt (BV) FF Debt (MV)
minus durch- minus durch-
schnittlicher schnittlicher
Assets  Leverage Verschuldungs- Leverage  Verschuldungs-
in (BV)von  grad von Non- MV) grad von Non-
N MCHF FF FF N von FF FF
Family Ownership (1) 2) 3) “) 5) (6) @)
Own < 10% 20 8169.7 0.488 -0.070 20 0.363 -0.106
10% <Own<20% 209 25285 0.482 -0.076 207 0.385 -0.084
20% <Own<30% 214 3548.0 0.514 -0.043 214 0.407 -0.063
30% <Own<40% 82 1033.0 0.498 -0.060 82 0.403 -0.066
Own > 40% 169 385.7 0.484 -0.074 166 0.406 -0.063

Tabelle 8-3 untersucht den Einsatz von Fremdkapital bei Familienunternehmen fiir verschie-
dene Aktienanteile der Griinderfamilie. Spalte 2 gibt die Grosse der Bilanzsumme und Spalte
3 (6) den Verschuldungsgrad zu Buchwerten (Marktwerten) fiir die verschiedenen Beteili-
gungsniveaus an. Ausserdem wird in Spalte 4 (7) die Differenz zwischen dem durchschnittli-
chen Leverage von Familienunternehmen bei verschiedenen Beteiligungsniveaus und dem
durchschnittlichen Leverage der Stichprobe Nicht-Familienunternehmen berechnet.

Obwohl der Trend nicht eindeutig ist, scheint der Aktienbesitz der Griinderfamilie mit der
Grosse des Unternechmens abzunehmen.” Dieser Befund iiberrascht nicht. Der Einsatz von

Fremdkapital scheint zu Buchwerten einer Art Wellenbewegung zu folgen. Mit zunehmendem

2 Die Unternehmen mit einer Familienbeteiligung zwischen 10 und 20 Prozent scheinen kleiner zu sein als
diejenigen mit einer Familienbeteiligung zwischen 20 und 30 Prozent.
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Aktienbesitz sinkt er zunidchst leicht um dann beim 20-30 Prozent Beteiligungsniveau sein
Maximum zu erreichen und anschliessend nur noch zu fallen. Zu Marktwerten scheint die
Beziehung zwischen Familienbeteiligung und Leverage eine leicht andere Form zu besitzen.
Der Verschuldungsgrad steigt zunichst, bis er ebenfalls beim 20-30 Prozent Beteiligungsni-
veau sein Maximum erreicht und dann ziemlich Flach auslduft. Somit lidsst sich nichts Ein-
deutiges iiber den Zusammenhang zwischen der Hohe der Familienbeteiligung und dem Leve-
rage aussagen. Allerdings setzen Familienunternehmen iiber alle Beteiligungsniveaus weniger
Fremdkapital ein als die durchschnittliche Nicht-Familienunternehmung.

Im nichsten Abschnitt soll eine multivariate Analyse den Zusammenhang zwischen Famili-
enbesitz und Leverage genauer aufzeigen. Es werden sowohl Unternehmens- als auch Bran-

chenspezifische Variablen iiberpriift.”

9. Multiple Regression

In diesem Kapitel wird eine multiple Regression mittels OLS durchgefiihrt. In einem ersten
Unterkapitel werden einige Bedingungen tiberpriift, die eine Regressionsanalyse voraussetzt.*
Im zweiten Unterkapitel wird anschliessend das Regressionsmodell vorgestellt, wihrend im
dritten Unterkapitel die Auswertung und Interpretation folgt. Den Abschluss bildet die Uber-

priifung der Robustheit der erhaltenen Resultate im vierten Unterkapitel.

9.1 Das verwendete Regressionsmodell

Um allféllige Unterschiede in der Kapitalstruktur zwischen Familienunternehmen und Nicht-
Familienunternehmen aufzuzeigen, wird eine multiple Regressionsanalyse durchgefiihrt. Die
abhingige Variable Verschuldungsgrad wird auf vier Arten definiert.” Bei den ersten beiden
Varianten wird der Leverage berechnet als Fremdkapital geteilt durch das Gesamtkapital, ge-
messen sowohl in Buchwerten als auch in Marktwerten. Diese Modelle werden im weiteren
Verlauf Buchwertmodell und Marktwertmodell genannt. . Zudem wird eine Zusatzauswertung
fiir den direkt gemessenen Leverage durchgefiihrt. Dafiir wird das Sample geteilt. Zuerst wer-

den die 66 Prozent der Daten mit dem hoheren Leverage mittels OLS auf die Variablen

» Familienunternehmen sind in fast allen wichtigen Branchen vertreten. Nur in der Telekommunikation und
der Energieversorgungsbranche existieren keine Familienunternehmen. Allerdings handelt es sich dabei
um (ehemalige) staatliche Monopole, was die Absenz von Familienunternehmen in diesen Branchen er-
klart. Die Branche Telekommunikation ist fiir den Betrachtungszeitraum nur mit einem Unternehmen
(Swisscom) im Sample vertreten.

# vgl. z.B. Wooldridge (2003), S. 47ff

» Die genauen Definitionen der Variablen kénnen Tabelle 7-1 entnommen werden.
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regressiert. Anschliessend wird dasselbe fiir die 66 Prozent mit dem tieferen Leverage errech-
net. Die in der Arbeitshypothese postulierte Haufung von Familienunternehmen bei tiefen und
hohen Verschuldungsgraden kann somit auf seine Richtigkeit iiberpriift werden. Mit Hilfe
dieser Auswertung kann die Aufteilung der Familienunternehmen aufgezeigt werden.

Fiir die Varianten 3 und 4 wird der Betrag des Leverage eines Unternehmens abziiglich des
Branchenmedian berechnet, wiederum gemessen in Buch- und Marktwerten. Dies ermdoglicht
eine branchenadjustierte Sicht auf den Verschuldungsgrad von Familienunternehmen. Des-
halb werden diese im weiteren Verlauf als Branchenbuchwertmodell und Branchenmarkt-
wertmodell bezeichnet

Als Kontrollvariablen dienen der Anteil aussenstehender Blockholder, der Anteil unabhéngi-
ger Verwaltungsrite, die Unternehmensgrosse, die Profitabilitit, die Volatilitdt des Aktien-
preises, das Unternehmensalter, der Cashbestand relativ zu den Aktiven sowie die For-
schungsausgaben in Prozent des Umsatzes. Zusitzlich werden Jahres-Dummy-Variablen und
Nondisclosure-Dummy-Variablen eingesetzt. Die Formel des Regressionsmodells lédsst sich

somit wie folgt darstellen:

Leverage = By + f1(Familyfirm) + [,(Blockout) + [3(Independent)
+ B,(Ln Assets) + 5(ROA) + B¢(Volatilitat) + f,(Ln Age)
+ Bg(C&CE /Assets) + [9(R&D/Sales) + B1o(Year Dummy)
+ B11(Nondisclosure Dummy) + ¢

Die Modelle werden mit einer OLS-Regression geschitzt. Da es sich bei den untersuchten

Daten um ein Panel handelt, wird mit geclusterten Standardabweichungen gearbeitet.

9.2 Uberpriifung der statistischen Annahmen

In diesem Unterkapitel werden das Buchwertmodell und das Marktwertmodell auf Linearitit
der Zusammenhénge, Homoskedastizitit, Normalverteilung der abhéngigen Variablen und der
Fehlerterme, sowie Multikollinearitét iiberpriift.

Damit eine Regressionsanalyse durchgefiihrt werden kann, miissen die unabhéngigen Variab-
len einen linearen Zusammenhang mit der abhéngigen Variable aufweisen. Anhand grafischer

Analyse von Streudiagrammen, konnen die einzelnen Variablen auf Linearitit tiberpriift wer-
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den. * Stellt die Linearitit ein Problem dar, kann dem im Normalfall durch eine Transformati-
on der Daten abgeholfen werden. Aus diesem Grund wurden die Variablen ,,Unternehmens-
grosse und ,,Unternehmensalter” mithilfe des natiirlichen Logarithmus transformiert. Aus
den Grafiken in Anhang A ist ersichtlich, dass damit ein stdrkerer linearer Zusammenhang
erzeugt werden kann. Alle anderen Variablen werden nicht verédndert.

Eine Regression erfiillt die Bedingung der Homoskedastizitit, wenn der Fehlerterm fiir alle

t.” Stimmt diese Annahme

Beobachtungen einer Stichprobe eine konstante Varianz aufweis
nicht, liegt ein Heteroskedastizititsproblem vor. Die OLS-Schitzer einer Regression sind
auch bei Heteroskedastizitdt erwartungstreu und konsistent, aber deren Standardfehler sind
verzerrt. Wenn die Standardfehler verzerrt sind, dann sind auch die t-Statistiken, F-Statistiken
und LM-Statistiken verzerrt und Inferenz stellt ein Problem dar.”® Mithilfe des Breusch-Pagan

/ Cook-Weisberg-Test kann eine Regression auf Heteroskedastizitit tiberpriift werden.
Tabelle 9-1 Resultat des Breusch-Pagan / Cook-Weisberg Test

Ho: Konstante Varianz

Leverage (BV) Leverage (MV)

Chi? 4.83 16.45
Prob > Chi? 0.0280 0.0000

Die Annahme der Homoskedastizitét fiir den Leverage zu Buch- und Marktwerten bereitet
Probleme, die Nullhypothese muss verworfen werden. Dies deutet auf das Vorliegen von He-
teroskedastizitit hin.” Da es sich bei den vorliegenden Daten zudem um ein Panel handelt,
wird in der multiplen Regression mit geclusterten Standardfehlern gearbeitet.

Eine weitere Annahme, die eine Regressionsanalyse erfiillen muss, ist die approximative
Normalverteilung der Fehlerterme und somit auch der abhingigen Variablen.” Die Grafiken
in Abbildung 1 stiitzen die Vermutung einer approximativen Normalverteilung des Verschul-

dungsgrades auf der Basis von Buch- und Marktwerten.

% Vgl. Anhang A

77 ygl. Wooldridge (2003) S. 53

% ygl. Wooldridge (2003) S. 257f

¥ Die grafische Analyse der Residual-versus-Fitted-Plots in Anhang B deutet ebenfalls darauf hin.
30 Vgl. Chiacchia (2003), S. 97f. und Wiber (2008), S. 63.
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Abbildung 1: Histogramme der Verschuldungsgrade
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Weiter zeigt Tabelle 9-2 den Mittelwert, den Median, die Schiefe und die Kurtosis der fiir die

Verschuldungsgrade zu Buch- und Marktwerten:

Tabelle 9-2: Statistische Kennzahlen zu Verschuldungsgrad und Normalverteilung

Leverage BV Leverage MV

Mittelwert 0.526 0.439
Median 0.542 0.439
Schiefe -0.240 0.081
Kurtosis 2.796 2.304

Bei einer Normalverteilung sind der Mittelwert und der Median identisch, die Schiefe betrigt
Null und die Kurtosis nimmt den Wert Drei an. Aus der Tabelle wird ersichtlich, dass diese
Werte im Sample fiir beide Verschuldungsgrade beinahe erreicht werden. Damit stiitzen so-
wohl die grafische Analyse, wie auch die nummerische Auswertung die Annahme der appro-
ximativen Normalverteilung.

Zum Schluss wird die Multikollinearitéit getestet. Eine Regressionsanalyse setzt voraus, dass
keine unabhingige Variable eine Linearkombination einer anderen darstellt. Perfekte Multi-
kollinearitit herrscht vor, wenn sich eine unabhingige Variable durch eine andere abbilden
lasst, was einer Korrelation von Eins entspriache. Hill, Griffiths und Judge (2001) postulieren

in ithrer Arbeit eine Faustregel, nach der Korrelationen von tiber 0.8 im Betrag Probleme ver-
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ursachen. Dies bereitet fiir das vorliegende Sample keine Probleme. Ein Multikollineari-

titsproblem kann fiir das vorliegende Sample ausgeschlossen werden.”'

9.3 Auswertung und Interpretation

Aus Tabelle 9-3 sind die Resultate der Regression ersichtlich. Spalte 1 zeigt diejenigen des
Buchwertmodells und Spalte 2 die des Marktwertmodells. Spalte 3 enthilt die Resultate des
Branchenbuchwertmodells, wihrend in Spalte 4 schliesslich die des Branchenmarktwertmo-

dells ersichtlich sind.

Tabelle 9-3: Ergebnisse der Regression (branchenadjustierter) Leverage und Familienunternehmen

Die Tabelle enthélt die Ergebnisse der OLS-Regressionen mit den abhéngigen Variablen Leverage gemessen als Verschul-
dung/Gesamtkapital und den Leverage gemessen als absolute Differenz zum Branchenmedian, beides sowohl zu Buch- und
Marktwerten berechnet. Die t-Werte sind korrigiert um serielle Korrelation und Heteroskedastizitat. Die Symbole ***, ** und *
bedeuten Signifikanz auf dem 99%-, 95%- beziehungsweise 90%-Signifikanzniveau. Jahres-Dummy-Variablen und Non-

Disclosure-Dummy-Variablen fir Volatilitdt, C&CE/Assets und R&D/Sales sind in allen Modellen eingefiigt.

Leverage (BV) Leverage (MV) secLeverage (BV) secLeverage (MV)
(1 (2) (3) 4)
Koeff. t-Wert Koeff. t-Wert  Koeff. t-Wert Koeff. t-Wert

Konstante 03622%*#* 9.60 0.261%** 526 0.121%%* 533 0.206%** 7.31

Familyfirm -0.037%** 417 -0.030%**  -2.86 -0.009 -1.55  -0.000 -0.02
Blockout 0.013 0.76  0.015 0.80 0.005 0.05 0.000 0.01
Independent  -0.014 -0.61  0.12%** 446 0.001 0.09 0.033* 1.90
Ln(Assets) 0.022%%% 8.17 0.008*** 2.83 -0.001 -0.53  -0.004* -1.84
ROA -0.175%** 343 -0.393** -2.29  0.009 0.33 -0.069***  -2.94
Volatilitit 0.198%** 5.01 0.105% 1.77  0.094*** 379 0.163%** 5.26
Ln(Age) 0.008** 2.16  0.020%** 446 -0.005** -2.04 -0.001 -0.48
C&CE/Assets  -0.405*** -12.47 -0.510%%* -12.15 0.110*** 5.19 -0.013 -0.54
R&D/Sales -0.181*** 341 -0.237*** 244 0.011 0.64 -0.118***  -3.19
Adjusted R 0.250 0.344 0.062 0.072

N 1587 1590 1587 1590

Die Resultate der OLS-Regression in den Spalten 1 und 2 zeigen einen auf dem 1 Prozent-

Niveau signifikanten, negativen Einfluss der Variable Familienunternehmen auf den Ver-

' Vgl. Anhang C
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schuldungsgrad. Mit dem Buchwertmodell lassen sich 25.0 Prozent der Streuung des Levera-
ge erkldren, wihrend mit dem Marktwertmodell gar 34.4 Prozent erklidrt werden kann. Von
den Kontrollvariablen besitzen die Unternehmensgrosse, die Volatilitdt, das Unternehmensal-
ter und im Falle des Marktwertmodells der Anteil unabhingiger Verwaltungsrite einen signi-
fikanten, positiven Einfluss auf den Verschuldungsgrad. Das grosse Unternehmen vermehrt
Fremdkapital einsetzen, iiberrascht nicht weiter. Grossere Unternehmen konnen sich einfacher
am Kapitalmarkt mit Fremdkapital eindecken, wéhrend es fiir kleine Unternehmen schwieri-
ger ist z.B. Bonds zu platzieren und sich hauptsidchlich mit Bankkrediten fremdfinanzieren.
Auch das positive Vorzeichen der Volatilitét ist plausibel, weil Fremdkapital das Unterneh-
mensrisiko erhoht und damit auch die Volatilitit des Aktienkurses. Das iltere Unternehmen
zu vermehrtem Fremdkapitaleinsatz tendieren, erscheint ambivalent. Einerseits wiirde man
von alten, traditionsreichen Unternehmen eher den Einsatz von Eigenkapital erwarten, ande-
rerseits diirfte gerade das traditionsreiche Image den Zugang zu Fremdkapital erleichtern.
Hingegen haben die Profitabilitét, der Cash-Bestand und die Forschungsausgaben einen signi-
fikanten, negativen Einfluss auf den Leverage. Die Vorzeichen dieser drei Variablen sind zu
erwarten. Profitablere Unternehmen generieren mehr eigene Mittel zur Finanzierung von In-
vestitionen und sind daher weniger auf Aussenfinanzierung mittels Fremdkapital angewiesen.
Ein hoher Cashbestand deutet auf nicht geniigend attraktive Investitionsmoglichkeiten hin,
eine Erhohung des Cashbestandes mittels Aufnahme von Fremdkapital wire unsinnig. For-
schungsausgaben werden in der Regel durch im Unternehmen generierte Mittel finanziert.
Aufgrund des hohen Risikos von Forschung und Entwicklung wird hauptsichlich auf Innenfi-
nanzierung und nicht auf Aussenfinanzierung gesetzt.

Familienunternehmen haben jedoch keinen signifikanten Einfluss im Branchenbuchwertmo-
dell und im Branchenmarktwertmodell. Wie aus den Spalten 3 und 4 ersichtlich ist, erklért das
Modell nur 6.2 Prozent bzw. 7.2 Prozent der Streuung. Die Unterschiedlichen Verschuldungs-
levels zwischen verschiedenen Branchen sind demnach unabhingig von Familienbeteiligun-
gen.

Die bisherigen Resultate lassen darauf schliessen, dass Familienunternehmen weniger Fremd-
kapital einsetzen als Nicht-Familienunternehmen. Die Hypothese dieser Arbeit postuliert ei-
nen tieferen oder einen hoheren Leverage von Familienunternehmen gegeniiber Nicht-
Familienunternehmen. Um zu iiberpriifen, ob die erwartete U-Verteilung von Familienunter-
nehmen beobachtet werden kann, wurde das Sample geteilt. Tabelle 9-4 zeigt die Resultate

dieser Regression. Die Spalten 1 und 2 zeigen das Buchwertmodell, die Spalten 3 und 4 das
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Marktwertmodell. Aus den Spalten 1 und 3 sind die Resultate der Regression der oberen 66

Prozent der Daten im Sample, in den Spalten 2 und 4 die der unteren 66 Prozent ersichtlich.
Tabelle 9-4: Ergebnisse der Regression Leverage und Familienunternehmen mit geteiltem Sample

Die Tabelle enthalt die Ergebnisse der OLS-Regressionen mit den abhangigen Variablen Leverage(BV) und Leverage (MV).
In den Spalten 1 und 3 sind die Resultate der Regression mit den oberen 66% der Daten, in den Spalten 2 und 4 diejenigen
der unteren 66% dargestellt. Die t-Werte sind korrigiert um serielle Korrelation und Heteroskedastizitat. Die Symbole ***, **
und * bedeuten Signifikanz auf dem 99%-, 95%- beziehungsweise 90%-Signifikanzniveau. Jahres-Dummy-Variablen und

Non-Disclosure-Dummy-Variablen fir Volatilitat, C&CE/Assets und R&D/Sales sind in allen Modellen eingefigt.

Leverage (BV) Leverage (BV) Leverage (MV) Leverage (MV)
(H (2) 3) 4)
Koeff. t-Wert Koeff. t-Wert Koeff. t-Wert Koeff. t-Wert

Konstante 0.536%** 17.74  0.371%** 10.13  0.523%** 10.01  0.193%** 4.49

Familyfirm -0.013* -1.67 -0.021***  -2.65 0.001 0.09 -0.038***  -4.49
Blockout 0.013 0.95 0.001 0.08 -0.009 -0.50 0.002 0.14
Independent  -0.039* -1.88  -0.008 -0.39  0.064%** 278 0.044%* 1.92
Ln(Assets) 0.009%*%* 430 0.0 1% 4.15 0.010%** 3.33 0.003 1.26
ROA -0.090 -1.27  -0.084*** 496 -0.432%**  -495 -0.182%* -1.80
Volatilitit 0.223%** 6.18 0.003 0.07  0.193%** 429 -0.116***  -3.29
Ln(Age) 0.001 0.41 0.010%** 2.67 -0.004 -0.94  0.0271%** 5.74
C&CE/Assets  -0.118***  -3.34 -0.278**%* -10.31 -0.206*%**  -3.63 -0.285***  -9.83
R&D/Sales -0.114 -0.79  -0.102##*  -3.82 1.130%** -4.57 -0.106%* -2.50
Adjusted R 0.123 0.216 0.227 0.320

N 1051 1046 1048 1050

Im Buchwertmodell ist der Einfluss von Familienunternehmen auf den Leverage signifikant
negativ fiir beide Teilsamples. Allerdings ist der Einfluss fiir die 66 Prozent der Daten mit
dem hoheren Verschuldungsgrad nur auf dem 90 Prozent-Niveau signifikant. Fiir die 66 Pro-
zent mit dem tieferen Leverage ist der Einfluss wie fiir das Gesamtsample signifikant auf dem
99 Prozent-Niveau. Der Einfluss von Familienbeteiligungen auf den Leverage im Marktwert-
modell ist fiir die 66 Prozent der Daten mit tieferem Verschuldungsgrad signifikant negativ,

wihrend er fiir die 66 Prozent mit hoherem Leverage nicht signifikant von Null verschieden
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ist. Demnach setzen Familienunternehmen auf tiefen Verschuldungsniveaus weniger Fremd-
kapital ein als Nicht-Familienunternehmen, auf hohen jedoch gleich viel.”

Auffallend ist, dass bei beiden Modellen ein bedeutend hoheres Bestimmtheitsmass fir die
unteren 66 Prozent der Daten ausgewiesen wird. Die Modelle scheinen sich somit fiir tiefe
Verschuldungsniveaus besser zu eignen. Dies legt die Vermutung nahe, dass hohe Verschul-
dungslevel durch Einflussfaktoren getrieben sind, welche nicht in den Modellen enthalten
sind.

Zusammenfassend deuten die Resultate darauf hin, dass Familienunternehmen eher zu einem
tieferen Leverage neigen als Nicht-Familienunternehmen. Dies ldsst risikoaverse Unterneh-

mensstrategien von Familienunternehmen vermuten.

10. Fazit

Der Aktienbesitz von Unternehmensgriindern und ihren Nachkommen stellt eine wichtige
Form von Eigentumsverhiltnissen bei gelisteten Unternehmen der Schweiz dar. Uber 40 Pro-
zent der betrachteten Unternehmen sind in Familienbesitz, die durchschnittlich seit tiber 60
Jahren ihre Anteile halten. Familienbesitz bedeutet damit eine Anlage als mit dem Unterneh-
men verbundener, langfristig orientierter und wenig diversifizierter Investor. Die Anreize ei-
nes solchen Investors konnen von denen eines kleinen, diversifizierten Anlegers unterschei-

den.®

Die Hypothese dieser Arbeit postuliert einen tieferen Verschuldungsgrad von
Familienunternehmen zur Risikoverminderung oder einen hoheren Verschuldungsgrad um
eine Kapitalverwiésserung zu verhindern.

Die Resultate dieser Arbeit zeigen einen signifikant tieferen Leverage von Familienunterneh-
men gegeniiber Nicht-Familienunternehmen im Buchwertmodell und im Marktwertmodell.
Allerdings gilt dies nur fiir tiefe Verschuldungslevels, wihrend bei hohen Verschuldungsle-
vels der Einfluss nicht (Marktwertmodell) bzw. nur auf dem 90-Prozentniveau (Buchwertmo-
dell) signifikant verschieden von Null ist. Fiir die anderen Modelle* wurde kein Einfluss von
Familienbesitz auf den Leverage der Unternehmen gefunden.

Somit stiitzen die Resultate dieser Arbeit teilweise die Schlussfolgerung von Anderson und

Reeb (2003), welche Familienbesitz in regulierten und transparenten Finanzmirkten als er-

32 Die Quantilsregression in Anhang D stiitzt diese Resultate fiir das Marktwertmodell.

33 In dieser Beziehung unterscheiden sich Schweizer Familienunternehmen nicht von denen in den USA,
vgl. Anderson und Reeb (2003), S. 679.

3* Branchenbuchwertmodell und Branchenmarktwertmodell.
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folgreiche Organisationsstruktur ansehen.” In dieser Arbeit nicht abgeklért wird, ob Famili-
enunternehmen in der Schweiz, wie diejenigen in den USA, weniger Unternehmensdiversifi-
kation und eine hohere Performance aufweisen als Nicht-Familienunternehmen. Fiir eine

schliessende Beurteilung braucht es deshalb weitere Untersuchungen.

3 Vgl. Anderson und Reeb (2003), S. 680
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Anhang A : Scatter Plots
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Die grafische Analyse der Scatter Plots legt eine Transformation der Variablen Total Assets
und Age Company nahe, wobei bei beiden Variablen der Zusammenhang mit dem Leverage
zu Buchwerten ausgeprigter zu sein scheint. Deshalb werden die beiden Variablen mit dem

Logarithmus Naturalis transformiert. Alle anderen unabhédngigen Variablen weisen keinen

linearen Zusammenhang mit dem Leverage auf.
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Anhang B : Grafische Analyse auf Heteroskedastizitat

Residual-vs-Fitted-Plot (Leverage BV)
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Anhang A : Korrelationsmatrix

ey 2 3) “) &) (6) (7 (®) ) (10) (11 (12)
Familyfirm (1) 1.00
Blockout (2) -0.49 1.00
Independent (3) -0.22 0.22 1.00
Ln(Assets) (4) -0.06 0.02 0.32 1.00
ROA (5) 0.06 -0.09 0.08 0.17 1.00
Volatilitét (6) -0.00 -0.03 -0.07 -0.14 -0.32 1.00
Ln(Age) (7) 0.06 0.03 0.14 0.04 0.09 -0.22 1.00
C&CE/Assets (8) 0.13 -0.08 -0.11 -0.02 -0.13 0.14 -0.10 1.00
R&D/Sales (9) -0.02 -0.07 -0.04 0.02 -0.15 0.20 -0.20 0.24 1.00
NDD Volatilitit (10) -0.02 0.03 0.12 0.11 0.03 0.03 0.23 -0.06 -0.06 1.00
NDD C&CE/Assets (11) 0.12 -0.14 -0.05 0.06 -0.01 0.04 -0.00 0.19 0.04 0.10 1.00
NDD R&D/Sales (12) 0.02 -0.23 0.01 0.24 -0.02 0.16 -0.21 0.07 0.32 0.04 0.15 1.00
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Anhang D : Quantilsregression

Quantilsregression mit Leverage (BV) und Familienunternehmen

*kk k%

Die Tabelle enthalt die Ergebnisse der Quantils-Regressionen mit der abhangigen Variable Leverage gemessen als Verschuldung/Gesamtkapital zu Buchwerten. Die Symbole ***, ** und * bedeu-
ten Signifikanz auf dem 99%-, 95%- beziehungsweise 90%-Signifikanzniveau. Jahres-Dummy-Variablen und Non-Disclosure-Dummy-Variablen fiir Volatilitat, C&CE/Assets und R&D/Sales wurden

in das Modell eingefligt.

Leverage (BV) Leverage (BV) Leverage (BV) Leverage (BV) Leverage (BV)
10%-Quantil 30%-Quantil 50%-Quantil 70%-Quantil 90%-Quantil

Koeff. t-Wert Koeff. t-Wert Koeff. t-Wert Koeff. t-Wert Koeff. t-Wert
Konstante 0.194*** 3.32 0.296%*** 5.76 0.385%** 9.64 0.465%** 12.03 0.591%** 11.26
Familyfirm -0.049%** -3.45 -0.027%* -2.10 -0.021%* -2.14 -0.021%* -2.27 -0.029%* -2.02
Blockout -0.019 -0.68 0.044* 1.67 0.051%#** 2.64 0.037%* 2.06 -0.013 -0.49
Independent -0.058 -1.57 -0.042 -1.28 -0.050%* -2.00 -0.014 -0.59 -0.029 -0.78
Ln(Assets) 0.019%** 5.13 0.028%*** 7.51 0.026%** 9.41 0.022%%* 8.27 0.015%** 3.29
ROA -0.125%%%* -4.11 -0.161%%* -2.95 -0.310%%* -9.79 -0.381%*%* -14.45 -0.344%*% -7.00
Volatilitdt 0.148*** 2.67 0.166%*** 3.39 0.179%** 4.83 0.212%** 5.94 0.284%** 4.70
Ln(Age) 0.011* 1.94 0.007 1.36 0.006 1.48 0.002 0.58 0.006 0.61
C&CE/Assets -0.345%%* -8.89 -0.490%%* -12.53 -0.513%%* -16.67 -0.393**%* -13.19 -0.267**%* -5.69
R&D/Sales -0.379%** -10.96 -0.350%** -8.04 -0.221%%%* -5.02 -0.179%** -4.83 -0.180%** -3.68
Pseudo R* 0.154 0.180 0.170 0.142 0.127
N 1587 1587 1587 1587 1587
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Quantilsregression mit Leverage (MV) und Familienunternehmen

Die Tabelle enthalt die Ergebnisse der Quantils-Regressionen mit der abhangigen Variable Leverage gemessen als Verschuldung/Gesamtkapital zu Marktwerten. Die Symbole ***, ** und * bedeu-
ten Signifikanz auf dem 99%-, 95%- beziehungsweise 90%-Signifikanzniveau. Jahres-Dummy-Variablen und Non-Disclosure-Dummy-Variablen fiir Volatilitat, C&CE/Assets und R&D/Sales wurden

in das Modell eingefiigt.

Leverage (MV) Leverage (MV) Leverage (MV) Leverage (MV) Leverage (MV)
10%-Quantil 30%-Quantil 50%-Quantil 70%-Quantil 90%-Quantil
Koeff. t-Wert Koeff. t-Wert Koeff. t-Wert Koeff. t-Wert Koeff. t-Wert

Konstante -0.056 -0.85 0.170%*%* 3.82 0.288**%* 4.89 0.405%# 6.78 0.605%# 8.43
Familyfirm -0.039%* -2.44 -0.040%%** -3.82 -0.027%%* -1.96 0.012 0.86 0.004 0.22
Blockout 0.045 1.45 0.017 0.85 -0.004 -0.14 0.023 0.84 -0.015 -0.45
Independent 0.195%%*%* 4.87 0.124%%%* 4.67 0.101%*%%* 2.83 0.070* 1.90 0.093** 2.01
Ln(Assets) 0.004 0.85 0.006%** 2.00 0.011%%* 2.91 0.017%%** 451 0.009* 1.89
ROA -0.419%%* -3.58 -0.767#%* -16.78 -0.982%#%** -21.74 -1.038%%*%* -25.55 -0.598%#*%* -9.42
Volatilitdt -0.043 -0.74 -0.011 -0.27 -0.003 -0.06 0.088 1.63 0.194%# 2.71
Ln(Age) 0.029%#%* 4.18 0.026%*%* 6.06 0.020%*%* 3.44 0.014%** 2.31 0.011 1.37
C&CE/Assets -0.481%%* -10.39 -0.470%%* -14.53 -0.481%%* -11.25 -0.602%%*%* -13.24 -0.436%%*%* -7.26
R&D/Sales -0.104* -2.35 -0.697*** -19.68 -0.923*%* -15.09 -0.353%%%* -4.08 -0.235% -1.86
Pseudo R? 0.231 0.266 0.239 0.224 0.194

N 1590 1590 1590 1590 1590
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