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Inhaberkontrollierte Unternehmen:  

Robust durch die letzte Dekade 
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Zusammenfassung 

 

Profitabilität, geringes finanzielles Risiko und effiziente Kapital-

allokation zeichnen inhaberkontrollierte Unternehmen aus. In 

der letzten Dekade generierten sie dadurch jährlich 3,2 % Über-

rendite gegenüber einer Vergleichsgruppe börsennotierter Un-

ternehmen. Die Gründe für die vorteilhafte Entwicklung liegen 

im strategischen Weitblick und der Motivation der Inhaber, die 

eine langfristige und wirtschaftlich nachhaltige Strategie be-

günstigen und die Nachteile der Machtkonzentration und fami-

liären Abhängigkeiten überlagern. 

 

 

 

Abstract 

Profitability, low financial risk, and efficient capital allocation 

are the distinctive characteristics of owner-controlled compa-

nies. In the last decade, they have generated an annual excess 

return of 3.2% compared to a peer group of listed companies. 

The reasons for this beneficial development are to be found in 

the strategic vision and motivation of the owners, which favour 

a long-term and economically sustainable strategy and out-

weigh the disadvantages of power concentration and family 

ties. 

 



 

 

 2  

Wenn bei einem Unternehmen die Gründer, deren Familien oder dritte Un-

ternehmerfamilien langfristig die Geschicke des Unternehmens lenken, 

spricht man von inhabergeführten bzw. inhaberkontrollierten Unternehmen, 

welche in dieser Studie mit dem Begriff „inhaberkontrollierte Unternehmen“ 

zusammengefasst werden.1 Durch die enge persönliche und finanzielle Ver-

zahnung mit dem Unternehmen sind die Inhaber intrinsisch und monetär 

motiviert, das Unternehmen mit strategischem Weitblick und einer wirt-

schaftlich nachhaltigen Führungskultur zu steuern (siehe bspw. James 1999).  

 

Gleichzeitig werden durch die Eigentumsverhältnisse bei inhaberkontrollier-

ten Unternehmen Strukturen begünstigt, die nachteilig für eine wirtschaftli-

che Entwicklung sein können (siehe bspw. Fama und Jensen 1983). Beispiels-

weise besteht die Gefahr, dass sich eine Inhaberfamilie auf Kosten anderer 

Anteilseigner bereichert oder es zu einer mangelhaften Überwachung 

kommt, falls Vorstand und Aufsichtsrat durch ihren familiären Hintergrund 

in Abhängigkeit zueinanderstehen. Auch eine hohe Abhängigkeit von Einzel-

personen, Familienstreitigkeiten oder die nicht optimale Besetzung von Füh-

rungskräften mit Familienmitgliedern können potenzielle Risiken darstellen. 

 

Diese Studie zeigt empirisch, dass für deutsche inhaberkontrollierte Unter-

nehmen die Vorteile der Eigentümerstruktur überwiegen. In der vergange-

nen Dekade waren inhaberkontrollierte Unternehmen in Hinsicht auf Profi-

tabilität, Solvenz, Finanzierung und Kapitalallokationsentscheidungen einer 

Vergleichsgruppe von Unternehmen überlegen. Operative Kennzahlen, wie 

operative Marge, Nettogewinnmarge, Eigen- und Gesamtkapitalrentabilität, 

zeugen von einer höheren operationellen Effizienz und besseren Kostenkon-

trolle. Der Verschuldungsgrad, Pensionslasten, Entschuldungsdauer und 

Zinsdeckung der inhaberkontrollierten Unternehmen belegen eine konserva-

tivere Finanzierungspolitik und höhere Solvenz. Die Analyse der Kapitalallo-

kation zeigt, dass inhaberkontrollierte Unternehmen erwirtschaftetes Kapi-

tal effizienter verwenden und dadurch eine höhere Wertsteigerung erzeugen 

konnten. Der systematische Unterschied hatte auch während der Wirt-

schaftskrise der Coronapandemie im Jahr 2020 Bestand.  

 

Auch in der Kapitalmarktperformance liegen deutsche inhaberkontrollierte 

Unternehmen vorne. Mit einem gleichgewichteten Portfolio der Aktien inha-

berkontrollierter Unternehmen konnte über die letzte Dekade jährlich 3,2 % 

mehr Rendite als mit einem Portfolio der Vergleichsunternehmen erwirt-

schaftet werden.2 Mit einem wertgewichteten Portfolio inhaberkontrol-

 
1 Bei einem inhabergeführten Unternehmen ist der Inhaber im Vorstand vertreten, bei einem 

inhaberkontrollierten Unternehmen hingegen im Aufsichtsrat. In dieser Studie werden inha-

bergeführte Unternehmen als Teilmenge der inhaberkontrollierten Unternehmen betrachtet, 

da in der Regel auch bei inhabergeführten Unternehmen die Unternehmensüberwachung di-

rekt oder indirekt in der Hand der Inhaber liegt. 
2 Die historische Wertentwicklung ist kein verlässlicher Indikator für die zukünftige Entwick-

lung. 
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lierter Unternehmen generierte man ebenfalls eine Überrendite, die jedoch 

mit jährlich 1,0 % etwas geringer ausfällt. Der Grund für die überlegene Ka-

pitalmarktperformance der inhaberkontrollierten Unternehmen ist in den 

operativen und finanziellen Vorzügen zu suchen, welche wiederum durch die 

Inhaberstruktur begünstigt werden.  

 

Diese Studie belegt, dass bei den untersuchten inhaberkontrollierten Unter-

nehmen die Vorteile der Eigentümerverhältnisse in der letzten Dekade über-

wiegen. Zwar machen sich die Nachteile der Inhaberstruktur in Einzelfällen 

bemerkbar, sie zeigen sich jedoch nicht in der Statistik des breiten Datensat-

zes.  

 

 

Theoretische Grundlage und empirische Erkenntnisse aus der Literatur 

 

Der in dieser Studie untersuchte Zusammenhang von Eigentumsverhältnis-

sen mit der operativen Effizienz und Kapitalmarktperformance fundiert auf 

den Überlegungen des Prinzipal-Agenten-Konflikts zwischen Eigentümern 

und Managern, der ursprünglich von Berle und Means (1932) sowie von Jen-

sen und Meckling (1976) formalisiert wurde. Wenn die Ziele von Managern 

und Kapitalgebern voneinander abweichen, müssen Unternehmen ohne An-

kerinvestoren hohe Kosten aufwenden, um kollektiv zu handeln, wodurch 

die Überwachung des Unternehmens ineffizient werden kann. Inhaberkon-

trollierte Unternehmen haben hingegen den Vorteil, dass sie effizient agie-

ren können, da bereits eine Inhabergruppe einen signifikanten Anteil der 

Stimmrechte besitzt.  

 

Nach James (1999) ist bei inhaberkontrollierten Unternehmen davon auszu-

gehen, dass die Inhaber eine hohe intrinsische Motivation besitzen, das Un-

ternehmen wirtschaftlich nachhaltig aufzustellen. Die intrinsische Motiva-

tion kann beispielsweise dadurch begründet sein, dass die Reputation der 

Familie in Zusammenhang mit der Entwicklung des Unternehmens steht (Sa-

geder et. al 2016). Darüber hinaus bestehen bei inhaberkontrollierten Unter-

nehmen starke finanzielle Anreize, da häufig das Gesamtvermögen der Inha-

ber in bedeutendem Maße von der wirtschaftlichen Entwicklung des Unter-

nehmens abhängt (Demsetz und Lehn 1985). Die Verbindung vom Inhaber 

zum Unternehmen ist dabei meist sehr belastbar, da bspw. eine Veräußerung 

wegen einer schlechten wirtschaftlichen Entwicklung auf Grund der histori-

schen Verbundenheit keine Alternative darstellt. Bei weiteren Investoren-

gruppen besteht in der Regel ein höherer Grad an Diversifikation.  

 

Entgegen den Vorteilen bestehen auch theoretische Überlegungen, dass eine 

Eigentümerstruktur Risiken hervorbringen kann. Nach Fama und Jensen 

(1983) besteht die Gefahr, dass sich die Eigentümer auf Kosten der übrigen 

Aktionäre am Unternehmensvermögen bereichern oder verfügbare Mittel 

konsumieren, welche dann für profitable Projekte fehlen (Demsetz 1983).  
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Auch eine unzureichende Überwachung des Vorstandes durch den Aufsichts-

rat ist denkbar, wenn familiäre Abhängigkeiten zwischen den Parteien beste-

hen. 

 

Die Erkenntnisse der empirischen Literatur sind ebenfalls gemischt. Hiller und 

McColgan (2008) belegen für Unternehmen aus dem Vereinigten Königreich, 

dass bei Unternehmen mit bedeutenden Ankerinvestoren ineffizient han-

delnde Manager schneller ausgetauscht werden. Nach Maury (2006) besit-

zen westeuropäische Unternehmen, bei denen eine Familie aktiv das Ge-

schäft steuert, höhere Rentabilitätskennzahlen. Bezogen auf die Kapitalallo-

kation zeigen Caprio et. al. (2011), dass kontinentaleuropäische Unterneh-

men, die von einer Inhaberfamilie kontrolliert werden, finanziell konservati-

ver agieren und seltener überhöhte Preise für Unternehmensübernahmen 

als vergleichbare Unternehmen zahlen. Bolton und Park (2020) belegen für 

US-Unternehmen, dass die Eigentümerstruktur Innovation fördert und Hoo-

pes und Miller (2006) leiten aus den effizienten Steuerungsmöglichkeiten ei-

nen Ressourcenvorteil ab, der in einem Wettbewerbsvorteil mündet. 

 

Empirisch betrachtet können die Eigentumsverhältnisse nachteilig sein, falls 

Führungspositionen mit Familienmitgliedern nicht optimal besetzt werden. 

So zeigen Villalonga und Amit (2006) für US-Unternehmen, dass mit dem 

Gründer als CEO oder Chairman of the Board eine höhere Wertschöpfung als 

bei Vergleichsunternehmen entsteht, sich dies jedoch umkehrt, falls ein 

Nachkomme des Gründers das Unternehmen als CEO fungiert. Darüber hin-

aus bestehen Risiken in der Machtkonzentration und damit einhergehende 

Abhängigkeit von Einzelpersonen sowie Familienstreitigkeiten, die sich auf 

Reputation und wirtschaftliche Entscheidungen auswirken können. 

 

Die empirische Evidenz zur Kapitalmarktperformance von Unternehmen mit 

einer Familie als Inhaber ist ebenfalls gemischt. In einer Metaanalyse von 380 

Studien finden Wagner et. al. (2015), dass die finanzielle Performance von 

Familienunternehmen einer Kontrollgruppe statistisch signifikant größer ist, 

wenn auch der ökonomische Unterschied gering ist. Die ökonomische Signi-

fikanz steigt dabei mit der Kapitalmarktnotierung und der Unternehmens-

größe. Speziell für deutsche börsennotierte Unternehmen zeigt Andres 

(2008), dass Unternehmen, bei denen die Gründerfamilien weiterhin in Auf-

sichtsrat oder Vorstand aktiv sind, eine höhere Kapitalmarktperformance 

aufweisen. 
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Datenbasis 

 

Der Untersuchungszeitraum erstreckt sich über die Jahre 2010 bis 2020. Der 

Datensatz besteht aus den Unternehmen, von denen mindestens eine Aktie 

zum Stichtag 31.12.2020 in den Indizes DAX, MDAX oder SDAX vertreten war. 

Auf Grund der mangelnden Vergleichbarkeit und Verfügbarkeit der betrach-

teten buchhalterischen Größen werden alle Unternehmen der Finanz- und 

Versicherungsbranche (13 Stück) sowie REITS und Immobilienkonzerne (13 

Stück) nicht berücksichtigt. Ebenso werden weitere zwölf Unternehmen ent-

fernt, da sie zum Stichtag 31.12.2020 nicht über eine mindestens dreijährige 

Börsennotierung verfügten. Von den 160 in den genannten Indizes gelisteten 

Unternehmen verbleiben somit 122 im finalen Datensatz. 100 dieser Unter-

nehmen sind im Untersuchungszeitraum durchgängig börsennotiert, die üb-

rigen 22 Unternehmen treten erst mit ihrer Börsennotierung in den Daten-

satz ein. Alle unternehmensspezifischen Daten entstammen Refinitiv Da-

tastream sowie Unternehmenspublikationen.  

 

Die Identifikation inhaberkontrollierter Unternehmen erfolgt über den in der 

empirischen Literatur üblichen Ansatz (siehe bspw. Anderson et. al. (2003), 

Villalonga und Amit (2006)). Ein Unternehmen wird als inhaberkontrolliert 

klassifiziert, wenn über den Großteil des Untersuchungszeitraums mindes-

tens ein Ankerinvestor einen bedeutenden Anteil der Stimmrechte innehat 

und somit nachhaltig auf die Unternehmensgeschicke einwirken kann. Hinter 

dem Ankerinvestor, der auch in Form einer Stiftung oder Beteiligungsgesell-

schaft auftreten kann, muss eine überschaubare Anzahl an natürlichen Per-

sonen stehen, die als Gemeinschaft (bspw. als Familie) aufgefasst werden 

kann und in enger Verbindung zu dem Unternehmen steht. Dies kann histo-

risch durch Gründung oder Vererbung des Unternehmens durch ein Famili-

enmitglied gegeben sein. Auch eine langfristige Kapitalbeteiligung einer Un-

ternehmerfamilie ist hierunter aufzuführen. Es wurde kein starrer Grenzwert 

für den notwendigen Anteil an Stimmrechten festgelegt, da dies zu Fehlklas-

sifizierungen führt. Stattdessen wurde in jedem Fall einzeln, aber konsistent 

entschieden. Zudem ist es notwendig, dass der Ankerinvestor seinen Einfluss 

über ein Aufsichtsrats- oder Vorstandsmandat geltend macht und so nach-

haltig auf die Unternehmensgeschicke einwirken kann. Inhabergeführte Un-

ternehmen, die sich dadurch auszeichnen, dass der Inhaber im Vorstand ak-

tiv ist, stellen eine Teilmenge der inhaberkontrollierten Unternehmen dar.  

 

Tabelle A-1 im Anhang gibt einen Überblick über die 57 als inhaberkontrol-

liert klassifizierten Unternehmen. Bei 47 dieser 57 Unternehmen saß der An-

kerinvestor bzw. sein Vertreter im Aufsichtsrat bzw. Verwaltungsrat und bei 

15 im Vorstand. Hierunter befinden sich fünf Unternehmen, bei denen der 

Einfluss über beide Organe geltend gemacht wurde.  
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Die übrigen 65 Unternehmen bilden die Kontrollgruppe der nicht-inhaber-

kontrollierten Unternehmen. Zwar besitzen 23 dieser Unternehmen Investo-

rengruppen, die einen signifikanten Anteil der Stimmrechte innehaben, je-

doch stehen hinter den Beteiligungen keine natürlichen Personen. Beispiels-

weise kommt dies bei Beteiligungen durch staatliche Institutionen oder bei 

Kapitalbeteiligungen anderer Unternehmen vor.  

 

 

Vergleich der Unternehmensgruppen nach Branche und Größe 

 

Der Anteil inhaberkontrollierter Unternehmen in den Branchen Basiskon-

sumgüter und langlebiger Verbrauchsgüter überwiegt deutlich (Abbildung 1). 

Nicht-inhaberkontrollierte Unternehmen sind hingegen häufiger bei Indust-

riegütern, Rohstoffen, Telekommunikation und bei den Versorgern vorzufin-

den.  

 
Abbildung 1: Verteilung der Unternehmen auf Branchen 

Anmerkung: Der Datensatz besteht aus 122 deutschen Unternehmen aus DAX, MDAX und 

SDAX von den 57 als inhaberkontrolliert klassifiziert wurden. Quelle: Berechnungen Flossbach 

von Storch Research Institute, Refinitiv, Stand: Juni 2021. 

 

 

Betrachtet man Umsatz, Bilanzgröße und Börsenwert, um die Größe eines 

Unternehmens zu beschreiben, so stellen sich inhaberkontrollierte Unter-

nehmen als etwas kleiner als ihre Vergleichsgruppe dar (Tabelle 1). Zu Beginn 

des Untersuchungszeitraums ist der Median des Umsatzes der Vergleichs-

gruppe etwa doppelt so hoch wie bei den inhaberkontrollierten Unterneh-

men. Dieser Unterschied schrumpft über den Beobachtungszeitraum auf 

rund 50 %. Bezogen auf die Bilanzsumme ist der Unterschied noch deutlicher. 

Im Vergleich der Börsenwerte legte die Gruppe der inhaberkontrollierten Un-

ternehmen im Betrachtungszeitraum bedeutend stärker als die Vergleichs-

gruppe zu. Während zum Beginn der Börsenwert nur halb so groß wie bei der 

Vergleichsgruppe war, gleicht er sich zu den Jahresenden 2019 und 2020 zwi-

schen den Gruppen im Median aus.  
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Tabelle 1: Unternehmensgröße 
 

In Mio. Euro 
Median 

Inhaberkontrollierte 
Unternehmen 

  

Vergleichsgruppe 

Bilanz- 
summe 

Umsatz 
Börsen- 

wert 
Anzahl   

Bilanz- 
summe 

Umsatz 
Börsen- 

wert 
Anzahl 

2010 1.218 1.510 1.133 50  3.407 3.148 2.689 50 

2011 1.272 1.672 1.023 50  3.844 2.932 2.320 51 

2012 1.308 1.726 1.262 50  4.563 3.234 2.809 52 

2013 1.339 1.748 1.697 50  4.426 3.843 3.712 55 

2014 1.561 1.866 1.796 51  4.285 3.822 3.024 57 

2015 1.739 2.394 2.561 52  4.679 3.718 3.833 60 

2016 1.902 2.340 2.678 54  4.650 3.785 4.354 61 

2017 2.005 2.572 3.583 57  4.262 3.836 3.956 64 

2018 2.266 2.595 2.405 57  4.834 4.039 3.376 65 

2019 2.743 2.781 3.557 57  4.709 4.071 4.059 65 

2020 2.680 2.378 3.955 57  5.774 3.520 3.855 65 
          

Gesamt 1.919 1.922 2.242 585  4.568 3.706 3.376 645 

CAGR 
2010-2020 

8,1% 5,3% 8,6% -   5,5% 3,6% 7,6% - 

 

Anmerkung: Der Datensatz besteht aus 122 deutschen Unternehmen aus DAX, MDAX und SDAX von den 57 als inhaberkon-

trolliert klassifiziert wurden. Quelle: Berechnungen Flossbach von Storch Research Institute, Refinitiv, Stand: Juni 2021. 

 

 

Ein Grund für die Unterschiede in der Unternehmensgröße ist das Alter der 

jeweiligen Unternehmen. Unter den nicht-inhaberkontrollierten Unterneh-

men sind häufiger seit langem existierende Konzerne vorzufinden, bei denen 

bereits vor mehreren Dekaden die Gründer und deren Erben ihre Unterneh-

mensanteile veräußert haben.  Auf Grund des hohen Alters sind die Konzerne 

bereits über einige Dekaden gewachsen und könnten gegebenenfalls einen 

wirtschaftlichen Sättigungszustand erreicht haben.  

 

Der zu Beginn des Untersuchungszeitraums bestehende Größenunterschied 

deutet darauf hin, dass inhaberkontrollierte Unternehmen durch ihre gerin-

gere Größe ein höheres Wachstumspotential besitzen, welches sie zu Teilen 

über den Untersuchungszeitraum realisieren.  

In den folgenden Untersuchungen wurde stets überprüft, ob die Unter-

schiede in der Größen- und Branchenverteilung einen Einfluss auf die Resul-

tate haben, welches jedoch durchweg ausgeschlossen werden konnte. 
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Profitabilität: Margen und Kapitalrenditen 

 

In diesem Abschnitt wird untersucht, ob es systematische Unterschiede in 

der Profitabilität zwischen inhaberkontrollierten Unternehmen und der Ver-

gleichsgruppe gibt. Im Fokus stehen dabei sowohl die operative Marge und 

die Nettogewinnmarge, welche den Anteil des Umsatzes angeben, der nach 

Abzug verschiedener Kostengrößen als Gewinn übrigbleibt, als auch die Ge-

samt- und Eigenkapitalrendite, welche die Rentabilität des eingesetzten Ka-

pitals messen. Tabelle 2 zeigt für die genannten Kennzahlen den Median und 

Mittelwert sowie das jeweilige 5%- sowie 95%-Perzentil der Verteilung, um 

die Form und Lage der Verteilung deuten zu können. Die Kennzahlen werden 

sowohl für die einzelnen Jahre als auch für den gesamten Datensatz darge-

stellt. Die Kennzahlen werden über den gesamten Zeitraum einem statisti-

schen Test unterzogen, um zu dokumentieren, ob sich die entsprechenden 

Statistiken in den Untersuchungsgruppen statistisch voneinander unter-

scheiden. 

Die operative Marge (operatives Einkommen geteilt durch Umsatz) der inha-

berkontrollierten Unternehmen liegt sowohl im Durchschnitt als auch im Me-

dian oberhalb der Vergleichsgruppe. Während über den gesamten Zeitraum 

betrachtet inhaberkontrollierte Unternehmen im Median eine Marge von 9,7 

Prozentpunkten erwirtschaftet haben, betrug diese für die übrigen Unter-

nehmen lediglich 6,0 Prozentpunkte. Ein qualitativ ähnliches Resultat liefert 

der Vergleich der Mittelwerte. 

 

Bedeutend mehr Unternehmen der Vergleichsgruppe verfügen über eine 

sehr geringe bis hin zu einer negativen operativen Marge. Besonders im Kri-

senjahr 2020 verstärkt sich dieser Eindruck, da im 5%-Perzentil der Vertei-

lung die Marge von -2,0 % auf -27,5 % abfällt. Für die Gruppe der inhaber-

kontrollierten Unternehmen ist ebenfalls ein Absinken der Marge im 5%-

Perzentil zu beobachten, jedoch lediglich um 3,3 Prozentpunkte. Im Jahr 

2020 fällt der Mittelwert der operativen Marge in der Kontrollgruppe krisen-

bedingt auf 2,0 % ab, für die inhaberkontrollierten Unternehmen sinkt der 

Mittelwert lediglich auf 6,8 %, welches nur knapp unterhalb des Mittelwerts 

der gesamten Vergleichsgruppe liegt.  

 

Das Bild bleibt erhalten, wenn statt operativer Marge die Nettogewinnmarge 

(Nettoergebnis geteilt durch Umsatz) betrachtet wird. Im Median liegt die 

Nettogewinnmarge der inhaberkontrollierten Unternehmen bei 6,2 %, wel-

ches 1,7 Prozentpunkte mehr als bei der Kontrollgruppe sind. Auch bei der 

Nettogewinnmarge ist die linke Flanke der Verteilung stärker besetzt. Nicht-

inhaberkontrollierte Unternehmen weisen häufiger einen Verlust auf, der in 

Relation zum Umsatz dann auch höher ausfällt. 
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Tabelle 2: Profitabilitätskennzahlen 

  2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 Gesamt 

              
Operative Marge in Prozent  

Inhaberkontrolliert              
5% Perzentil 0.7 1.2 -0.4 -2.5 0.4 0.5 1.0 0.3 -4.3 -1.2 -4.5 -1.2 * 

Median 10.8 11.7 10.8 10.4 9.8 9.9 8.9 9.3 9.0 8.7 8.3 9.7 * 

95% Perzentil 26.0 24.7 21.8 27.6 27.1 23.2 23.9 24.3 25.9 23.1 20.6 25.5 * 

Mittelwert 11.3 11.4 10.2 10.4 10.7 9.9 10.3 10.0 9.6 9.5 6.8 10.0 * 

              
Vergleichsgruppe              
5% Perzentil -1.4 -0.6 -3.8 -2.2 -6.1 -6.9 -7.5 -3.7 -1.7 -2.0 -27.5 -6.1  
Median 6.4 7.3 6.7 6.7 5.9 6.1 6.1 6.4 7.0 5.5 4.4 6.0   

95% Perzentil 19.3 18.7 17.7 19.4 16.1 17.8 16.5 19.1 19.6 18.1 15.5 19.0  
Mittelwert 7.7 8.1 6.2 5.9 5.1 5.9 4.3 5.4 6.7 3.9 2.0 5.5  

              
Nettogewinnmarge in Prozent  

Inhaberkontrolliert              
5% Perzentil 1.5 -1.6 -0.3 -5.6 0.4 0.9 0.7 -1.7 -2.1 -1.3 -8.2 -2.2 * 

Median 7.1 7.7 6.7 5.9 6.1 6.1 6.3 7.1 6.2 5.8 4.0 6.2 * 

95% Perzentil 18.1 18.3 18.0 20.5 18.0 15.5 16.3 17.2 16.7 14.6 13.6 17.4  
Mittelwert 7.8 7.3 7.2 7.1 7.1 7.1 6.9 7.4 6.3 5.8 4.1 6.7  

              
Vergleichsgruppe              
5% Perzentil -0.6 -1.3 -4.5 -7.9 -8.9 -6.1 -12.2 -4.8 -2.6 -10.1 -36.4 -7.4  
Median 4.6 5.0 4.9 3.8 3.7 4.2 5.3 5.1 5.2 4.4 2.9 4.5   

95% Perzentil 14.2 12.2 12.6 13.2 10.2 12.0 11.5 15.5 22.7 17.4 18.3 14.5  
Mittelwert 5.4 5.6 3.8 2.9 2.7 4.2 2.2 3.0 5.8 3.3 10.1 4.5  

              
Gesamtkapitalrentabilität in Prozent  

Inhaberkontrolliert              
5% Perzentil 2.8 1.3 0.1 -3.9 1.2 1.3 1.5 -1.0 -4.0 -1.2 -4.5 -1.8 * 

Median 7.5 7.4 7.7 6.4 6.3 6.7 6.2 7.0 7.0 5.3 4.2 6.4 * 

95% Perzentil 21.4 21.4 21.5 21.8 19.5 18.5 17.5 16.9 16.4 14.0 12.3 19.1 * 

Mittelwert 9.2 8.8 8.0 7.3 7.3 7.5 7.0 7.2 6.1 5.5 4.6 7.1 * 

              
Vergleichsgruppe              
5% Perzentil 1.3 -0.3 -2.9 -5.7 -3.4 -5.4 -6.4 -2.3 -1.2 -8.2 -8.7 -5.2  
Median 4.7 5.7 4.9 4.4 4.4 4.7 5.5 5.2 5.8 4.1 2.9 4.6   

95% Perzentil 18.0 13.0 12.9 14.6 9.7 9.2 9.3 11.8 12.5 11.9 10.9 12.1  
Mittelwert 6.3 6.0 5.0 4.6 4.1 4.4 4.4 5.0 5.9 3.6 2.8 4.7  

              
Eigenkapitalrentabilität in Prozent  

Inhaberkontrolliert              
5% Perzentil 2.9 -1.2 -0.6 -12.6 2.7 1.8 3.1 -6.2 -18.0 -8.6 -17.4 -7.3  
Median 14.0 15.4 14.6 13.7 12.7 14.0 14.3 15.5 12.8 11.8 7.8 13.7 * 

95% Perzentil 45.1 34.5 37.6 44.7 33.8 34.6 29.7 34.9 35.3 29.3 24.6 35.7 * 

Mittelwert 18.3 17.0 14.7 13.9 14.5 15.9 13.9 14.4 11.7 10.6 9.7 13.9 * 

              
Vergleichsgruppe              
5% Perzentil -2.0 -5.7 -11.1 -17.9 -8.8 -7.6 -15.5 -5.7 -2.8 -17.7 -27.0 -15.9  
Median 13.6 13.0 12.9 11.6 10.3 11.9 12.6 13.2 13.1 8.5 6.3 11.6   

95% Perzentil 32.4 32.3 24.5 31.3 23.3 35.2 27.7 39.3 35.6 29.2 29.4 34.2  
Mittelwert 12.9 13.2 10.7 9.2 9.1 10.5 7.3 14.3 14.3 8.7 3.6 10.3   

Anmerkung: *) Statistische Signifikanz eines T-Tests (Mittelwert) bzw. des Koeffizienten einer Quantilsregression (Median, 

5% und 95%-Perzentil) an einem 5% Niveau bzgl. der Unterschiede der Statistiken in den beiden Untersuchungsgruppen. 

Quelle: Berechnungen Flossbach von Storch Research Institute, Refinitiv, Stand: Juni 2021. 



 

 

 10  

Ein Blick auf die Kennzahlen Gesamt- und Eigenkapitalrentabilität verstärkt 

den gewonnenen Eindruck. Bei der Gesamtkapitalrentabilität (operatives 

Einkommen geteilt durch Nettogewinn) liegen die inhaberkontrollierten Un-

ternehmen sowohl im Mittelwert als auch im Median ein bis drei Prozent-

punkte über der Vergleichsgruppe. Ein ähnliches Bild liefert die Eigenkapital-

rentabilität, welches wiederum für die inhaberkontrollierten Unternehmen 

vorteilhafter ausfällt. Auch hier liegen Mittelwert (13,9 %) und Median 

(13,7 %) oberhalb der Vergleichsgruppe (11,6 % bzw. 10,3 %).  

 

Zerlegt man die Gesamt- und Eigenkapitalrentabilität nach dem Du-Pont-

Schema in die entsprechende Marge, Kapitalumschlagsgeschwindigkeit und 

den Eigenkapitalmultiplikator, kristallisieren sich sowohl die höhere opera-

tive Marge, die höhere Nettogewinnmarge als auch die geringere Verschul-

dung als entscheidende Treiber heraus. Für den Kapitalumschlag (Umsatz 

durch Bilanzsumme) ist kein systematischer Unterschied zwischen den bei-

den Teilgruppen festzustellen.3  

 

Die Analyse der Profitabilitätskennzahlen ergibt, dass inhaberkontrollierte 

Unternehmen profitabler als die Unternehmen der Vergleichsgruppe wirt-

schaften. Die Differenzen in den Statistiken zwischen den Untersuchungs-

gruppen sind sowohl statistisch als auch ökonomisch signifikant. Das Ergeb-

nis zeugt von einem höheren Kostenbewusstsein und einer effizienteren 

Steuerung des operativen Geschäfts, was eine nachhaltige Unternehmens-

entwicklung begünstigt. Ebenso sind sie robuster aufgestellt, was sich beson-

ders in dem geringeren Rückgang der Profitabilität während der Wirtschafts-

krise der Coronapandemie zeigt. Dieser systematische Unterschied lässt sich 

nicht durch Differenzen in der Unternehmensgröße und Branchenzugehörig-

keit erklären, da er auch erhalten bleibt, wenn man sich bspw. nur die 50 % 

größten bzw. kleinsten Unternehmen anschaut oder die Analyse auf einzelne 

Branchen herunterbricht. 

 

 

Solvenz: Gearing, Entschuldungsdauer, Zinsdeckung, Pensionslasten 

 

Im Folgenden wird die Verschuldung der Unternehmen in den beiden Teil-

gruppen anhand der Kennzahlen Gearing, Entschuldungsdauer und Zinsde-

ckungsgrad diskutiert. Zudem werden die nicht ausfinanzierten Pensionslas-

ten als oftmals bedeutende Fremdkapitalposition gesondert betrachtet. Die 

Kennzahl Gearing, die den Verschuldungsgrad eines Unternehmens über die 

Bilanzgrößen verzinsliches Fremdkapital zu Eigenkapital misst, beschreibt die 

Kapitalstruktur eines Unternehmens. Demgegenüber setzt die Kennzahl Ent-

schuldungsdauer die Verschuldung eines Unternehmens ins Verhältnis zu 

seiner operativen Ertragskraft. Sie errechnet sich durch Division des verzins-

lichen Fremdkapitals zum EBITDA. Der sich ergebende Wert zeigt an, wie 

 
3 Die Statistiken zum Kapitalumschlag werden nicht in den Tabellen aufgeführt. 

Eigen- und Gesamt-

kapitalrentabilität bei 

inhaberkontrollierten 

Unternehmen besser 
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viele Jahre das Unternehmen rechnerisch bräuchte, um sich auf Grundlage 

des erzielten EBITDA zu entschulden. Der Zinsdeckungsgrad zeigt an, wie oft 

der durch die Verschuldung verursachte Zinsaufwand durch das operative Er-

gebnis gedeckt ist. Die ermittelten Größen erlauben eine umfassende Ein-

schätzung über die tatsächliche Schulden- und Zinslast der Unternehmen, da 

sie einerseits auf Bilanzrelationen fußen, zum anderen jedoch auch Größen 

aus Bilanz und Gewinn- und Verlustrechnung miteinander kombinieren. Die 

Kennzahlen mit den entsprechenden Statistiken für den gesamten Zeitraum, 

einzelne Jahre und die Ergebnisse der statistischen Tests werden in Tabelle 3 

aufgeführt. 

 

Im Durchschnitt sind inhaberkontrollierte Unternehmen geringer verschul-

det als nicht-inhaberkontrollierte Unternehmen. So beträgt ihr Verschul-

dungsgrad (Gearing) zum Ende des Jahres 2020 auf Basis des Median 59,7 %. 

Bei der Vergleichsgruppe betrug dieser zum gleichen Zeitpunkt 81,2 %. Bei 

beiden Gruppen zeigt sich, dass einzelne Unternehmen mit einem deutlich 

höheren Verschuldungsgrad den Mittelwert nach oben ziehen. So lagen die 

Mittelwerte mit 87,6 % auf Seiten der inhaberkontrollierten Unternehmen 

bzw. 137,7 % auf Seiten der Kontrollgruppe deutlich oberhalb des jeweiligen 

Medians. 

 

Auch die kürzere Entschuldungsdauer von 0,1 Jahren gegenüber 0,8 Jahren 

(Median) zeigt die geringere Schuldenlast inhaberkontrollierter Unterneh-

men im Vergleich zur Kontrollgruppe. Anhand des 5%-Perzentil ist abzulesen, 

dass es bei den inhaberkontrollierten Unternehmen mehr Fälle gibt, die ei-

nen deutlich höheren Bestand an liquiden Mittel als an Zahlungsverpflichtun-

gen besitzen. Mit Ausnahme des Jahres 2011 ist dieses Bild konsistent über 

die ganze Dekade zu beobachten. Die Tatsache, dass die Entschuldungsdauer 

zuletzt innerhalb beider Gruppen angestiegen ist, ist dabei weniger Ausdruck 

höherer Schulden als vielmehr Folge geringerer EBITDAs im Geschäftsjahr 

2020 bedingt durch die Auswirkungen der Corona-Pandemie.  

 

Analog zeigen die Werte zum Zinsdeckungsgrad an, dass die Gruppe der in-

haberkontrollierten Unternehmen besser in der Lage ist, die aus der Fremd-

finanzierung resultierenden Zinsaufwendungen durch die operativen Erträge 

zu decken, wobei auch hier zuletzt ein deutlicher Rückgang auszumachen 

war. Insgesamt liegen die Werte mit 11,6 (Median im Geschäftsjahr 2020) 

bzw. 15,1 (Median über den gesamten Untersuchungszeitraum) in etwa auf 

dem doppelten Niveau im Vergleich zur Kontrollgruppe (Median 5,6 im Ge-

schäftsjahr 2020 bzw. 6,6 Median über den gesamten Untersuchungszeit-

raum). 

 

 

 

 

 

Inhaberkontrollierte 

Unternehmen sind 

geringer verschuldet. 
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Tabelle 3: Kennzahlen zur Solvenz 

  2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 Gesamt 

              

Gearing in Prozent  
Inhaberkontrolliert              
5% Perzentil 0.5 0.1 0.1 0.4 0.7 0.8 0.1 0.1 0.2 4.7 6.7 0.1  
Median 44.1 41.8 48.7 43.9 43.7 40.4 33.9 27.6 29.3 50.4 59.7 43.2   

95% Perzentil 177.4 215.6 210.7 168.4 204.3 247.1 200.6 185.9 188.2 240.0 271.9 208.2  
Mittelwert 65.1 68.0 67.9 65.6 65.8 68.8 62.3 56.2 54.6 78.3 87.6 67.3 * 

              

Vergleichsgruppe              
5% Perzentil 3.0 4.6 3.3 5.0 0.1 0.1 0.1 0.1 0.0 5.8 8.1 0.1  
Median 58.5 59.5 54.9 47.5 52.8 53.1 53.3 53.9 53.3 75.1 81.2 57.5   

95% Perzentil 160.1 155.2 176.0 195.7 227.1 296.0 231.3 259.4 188.6 343.0 609.4 261.9  
Mittelwert 93.9 67.3 65.7 68.6 77.8 80.5 61.5 75.5 73.4 99.7 137.7 82.7                

Entschuldungsdauer in Jahren  
Inhaberkontrolliert              
5% Perzentil -2.4 -2.5 -2.3 -1.2 -1.8 -1.7 -1.8 -2.9 -2.2 -2.7 -2.4 -2.2 * 

Median 0.1 -0.2 -0.2 0.0 0.1 0.1 0.2 0.0 0.0 0.3 0.5 0.1 * 

95% Perzentil 2.0 2.5 2.7 2.3 2.6 2.4 2.4 2.5 2.5 3.6 3.0 2.7 * 

Mittelwert 0.1 0.1 0.1 0.4 0.3 0.3 0.3 0.1 0.3 0.4 0.5 0.3 * 
              

Vergleichsgruppe              
5% Perzentil -2.0 -2.8 -1.4 -0.4 -1.4 -1.3 -1.3 -1.9 -1.4 -1.4 -1.6 -1.5  
Median 1.0 0.7 0.7 0.7 0.7 0.8 0.7 0.7 0.8 0.8 1.0 0.8   

95% Perzentil 3.4 2.3 2.2 2.4 2.3 2.6 3.0 2.9 3.3 4.0 3.1 3.1  
Mittelwert 2.4 0.4 0.7 0.8 0.6 0.7 0.7 0.6 0.7 0.8 0.9 0.8  
              

Zinsdeckungsgrad (Multiplikator)  
Inhaberkontrolliert              
5% Perzentil 1.9 1.2 1.5 -13.8 1.9 1.7 2.1 1.3 -14.5 -3.2 -8.8 -0.6 * 

Median 11.8 14.1 11.5 11.9 13.7 15.8 15.7 20.9 21.8 15.5 11.6 15.1 * 

95% Perzentil 236.4 198.3 124.6 136.5 131.6 144.6 142.3 125.5 224.3 84.3 58.4 155.0 * 

Mittelwert 53.0 38.6 38.9 45.9 33.7 34.8 40.8 38.4 68.5 40.8 21.8 41.4 * 
              

Vergleichsgruppe              
5% Perzentil 0.9 -0.4 -1.7 -8.9 -3.2 -5.0 -8.2 -1.9 -1.8 -36.7 -18.7 -6.7  
Median 5.4 4.8 6.3 5.5 6.3 6.6 8.1 8.9 9.3 6.6 5.6 6.6   

95% Perzentil 15.1 23.3 21.4 18.7 23.2 32.8 44.3 49.6 64.3 51.1 31.7 42.2  
Mittelwert 16.0 15.6 8.2 0.5 9.8 -11.4 9.6 17.0 88.9 10.7 11.0 17.0  

              

Pensionsdefizit in Prozent  
Inhaberkontrolliert              
5% Perzentil 0.4 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0  
Median 5.1 4.4 6.1 5.4 6.8 6.8 5.1 4.4 3.8 5.0 5.1 5.0 * 

95% Perzentil 31.0 27.4 30.8 27.3 34.6 54.2 61.1 63.5 62.8 79.4 89.3 52.8 * 

Mittelwert 10.8 8.8 13.5 14.9 16.6 17.0 19.5 15.3 14.4 20.9 16.8 15.5 * 
              

Vergleichsgruppe              
5% Perzentil 0.1 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0  
Median 16.6 9.9 12.8 10.2 16.0 14.3 15.1 13.6 10.1 12.2 12.8 13.2   

95% Perzentil 57.2 57.3 66.2 68.0 102.7 85.5 95.5 78.8 66.6 80.4 120.6 81.3  
Mittelwert 21.3 17.5 21.3 21.5 29.8 25.9 24.5 22.2 19.1 22.4 38.1 24.2   

Anmerkung: *) Statistische Signifikanz eines T-Tests (Mittelwert) bzw. des Koeffizienten einer Quantilsregression (Median, 5% 

und 95%-Perzentil) an einem 5% Niveau bzgl. der Unterschiede der Statistiken in den beiden Untersuchungsgruppen. Quelle: 

Berechnungen Flossbach von Storch Research Institute, Refinitiv, Stand: Juni 2021. 
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Der niedrigere Verschuldungsgrad dokumentiert sich auch beim Thema der 

Pensionsverbindlichkeiten. So weisen inhaberkontrollierte Unternehmen ge-

nerell geringere Pensionslasten aus, die zudem besser als bei ihren nicht-in-

haberkontrollierten Pendants ausfinanziert sind. Dies führt dazu, dass der 

Median des Pensionsdefizits (Brutto-Pensionsverbindlichkeiten abzgl. Plan-

vermögen) in Relation zum Eigenkapital bei den inhaberkontrollierten Unter-

nehmen mit zuletzt 5,1 % deutlich geringer war als bei der Vergleichsgruppe, 

die auf eine Relation von 12,8 % kommt. Auch hier liegen die Mittelwerte mit 

16,8 % bzw. 38,1 % weit oberhalb der jeweiligen Medianwerte, was darauf 

zurückzuführen ist, dass es in beiden Gruppen einzelne Unternehmen mit 

sehr hohen Pensionsdefiziten gibt, wobei dies insbesondere für die Kontroll-

gruppe gilt. Entsprechend weit oberhalb von Median und Mittelwert liegt das 

95 %-Perzentil auf Seiten der nicht-inhaberkontrollierten Unternehmen 

(120,6 %). Der entsprechende Wert für die inhaberkontrollierten Unterneh-

men liegt bei 89,3 %. 

 

Die Analyse der Solvenz zeigt, dass inhaberkontrollierte Unternehmen in ver-

schiedenen Dimensionen ein geringeres finanzielles Risiko ausweisen, wel-

ches Ausdruck einer angestrebten finanziellen Stabilität ist. Die Unterschiede 

sind sowohl statistisch als auch ökonomisch signifikant. Auch hier zeigt sich 

besonders in der Wirtschaftskrise des Jahres 2020, dass die robustere Finan-

zierungsstrategie vorteilhaft ist, da seltener finanzielle Schwierigkeiten zu 

beobachten sind.  

 

 

Kapitalallokation: One-Dollar-Premise 

 

Die Kapitalallokation beschreibt die Entscheidung der Unternehmensfüh-

rung, wie verfügbare Mittel verwendet werden, wodurch die Wertgenerie-

rung eines Unternehmens maßgeblich beeinflusst wird. Dem Unternehmen 

stehen vier Möglichkeiten zur Verfügung, das erwirtschaftete Kapital zu allo-

kieren: Wachstumsinvestitionen (organisch durch Investitionen oder anorga-

nisch durch Akquisitionen), Rückführung des Kapitals an Anteilseigener (Divi-

denden oder Aktienrückkäufe), Fremdkapitalrückzahlungen und Liquiditäts-

beschaffung. Aufgabe des Managements ist es, die Verwendungsmöglichkei-

ten zu finden, welche die höchste langfristige Wertsteigerung generieren. 

 

Die Effizienz der Kapitalallokation kann mittels der von Warren Buffett ange-

wendeten „One-Dollar-Premise“ analysiert werden (Buffett 1983). Für die-

sen Test stellt man die langfristige Veränderung des Marktwerts eines Unter-

nehmens abzüglich aller Kapitalerhöhungen der Summe der im gleichen Zeit-

raum erwirtschafteten Nettogewinne abzüglich aller ausgezahlten Dividen-

den und Aktienrückkäufe gegenüber. 
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One-Dollar-Premise 

=
Veränderung des Börsenwerts −  kumulierte Kapitalerhöhungen   

kum. Nettogewinne −  kum. Dividendenauszahlungen −  kum. Aktienrückkäufe
 

 

Setzt ein Unternehmen neu erwirtschaftetes Kapital effizient ein, so ist lang-

fristig ein Wert für die One-Dollar-Premise von oberhalb 1,0 zu erwarten. Je 

besser ein Unternehmen sein erwirtschaftetes Kapital investiert hat, desto 

höher ist der Wert der One-Dollar-Premise. 

 

Im Median beträgt die One-Dollar-Premise für die Gruppe der inhaberkon-

trollierten Unternehmen 2,5, während die Kontrollgruppe im Median mit 1,9 

darunter liegt (Tabelle 4). Betrachtet man jedoch den Mittelwert, so fällt das 

Ergebnis mit 0,9 zu 1,2 zu Gunsten der Kontrollgruppe aus. Sowohl der sta-

tistische Test der Unterschiede der Mittelwerte als auch der Mediane fällt 

nicht signifikant aus. Grund hierfür sind einzelne Extremwerte. In jedem der 

beiden Beobachtungsgruppen sind zwei solcher Extremwerte vorzufinden. 

Entfernt man alle vier Extremwerte aus dem Datensatz so liegt die One-Dol-

lar-Premise mit 2,6 zu 1,5 im Mittelwert für die Gruppe der inhaberkontrol-

lierten Unternehmen oberhalb der Kontrollgruppe. Die Extremwerte entste-

hen, da der Nenner in der obigen Gleichung durch Nettoverluste und kumu-

lierte Dividendenzahlungen knapp unterhalb Null liegen kann, wodurch der 

gesamte Bruch einen hohen negativen Wert annimmt. 

 
Tabelle 4: One-Dollar-Premise nach Buffett (1983) 

 

 One-Dollar-Premise 
inhaberkontrol-

lierte 
Unternehmen 

Vergleichsgruppe 

2010 bis 2020 

5% Perzentil -17,7 -15,2 

Median 2,5 1,9 

95% Perzentil 26,2 22,8 

Mittelwert 0,9 1,2 

   
2010 bis 2019 (vor Coronapandemie) 

5% Perzentil -6,7 -11,3 

Median 2,6 1,7 

95% Perzentil 32,3 31,0 

Mittelwert -13,2 0,5 

 

Anmerkung: Der Datensatz besteht aus 122 deutschen Unternehmen aus DAX, MDAX und 

SDAX von den 57 als inhaberkontrolliert klassifiziert wurden. Quelle: Berechnungen Floss-

bach von Storch Research Institute, Refinitiv, Stand: Juni 2021. 

Die historische Wertentwicklung ist kein verlässlicher Indikator für die zukünftige Entwick-

lung. 

 

 

Kapitalallokation  

erfolgt bei inhaber-

kontrollierten Unter-

nehmen effizienter. 
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Auch bleibt das Ergebnis erhalten, wenn man die One-Dollar-Premise zum 

Jahr 2019, bevor die Coronapandemie die Marktwerte und das operative Ge-

schäft beeinträchtigte, betrachtet. 

 

Einschränkend ist anzumerken, dass Kapitalallokationsentscheidungen, die 

bereits vor Beginn des Untersuchungszeitraums getroffen wurden, die beo-

bachtete Veränderung des Marktwertes beeinflussen. Ebenso kann der Ef-

fekt von Kapitalallokationsentscheidungen, die gegen Ende des Untersu-

chungszeitraums getroffen wurden, sich im Jahr 2020 noch nicht auf den Bör-

senwert niedergeschlagen haben.  

 

Die Auswertung deutet darauf hin, dass inhaberkontrollierte Unternehmen 

langfristig ihr erwirtschaftetes Kapital effizienter einsetzen. Der Grund hier-

für ist in der häufig langfristiger denkenden Unternehmensstrategie zu su-

chen. 

 

 

Kapitalmarktperformance 

 

Wie zuvor aufgezeigt, zeichnen sich inhaberkontrollierte Unternehmen in 

der zurückliegenden Dekade durch eine höhere Profitabilität, vorteilhaftere 

Kapitalallokation bei gleichzeitig besserer finanzieller Lage aus. Diese Be-

obachtung ist dabei nicht nur auf einzelne Jahre beschränkt, sondern hat 

über den gesamten Beobachtungszeitraum Bestand. Die folgende Auswer-

tung zeigt, dass sich die fundamentale Überlegenheit inhaberkontrollierter 

Unternehmen auch in einer besseren Kapitalmarktperformance ausdrückt. 

Abbildung 2 und Tabelle 5 zeigen die Ergebnisse. 

 

Zunächst betrachtet man ein gleichgewichtetes Portfolio, bei welchem wö-

chentlich die Portfoliogewichte angepasst werden, um fortwährend Gleich-

gewichtung zu gewähren (Abbildung 2a). Wer zu Beginn des Jahres 2010 in 

solch ein Portfolio inhaberkontrollierter Unternehmen investierte, konnte 

bis Ende des Jahres 2020 einen Wertzuwachs von 580,5 % erwirtschaften.4 

Dies entspricht einer annualisierten Rendite von 19,0 %. Demgegenüber be-

trägt der Wertzuwachs eines gleichgewichteten Portfolios der Unternehmen 

der Vergleichsgruppe 405,3 % bzw. 15,9 % jährlich. Demnach beträgt die 

jährliche Überrendite inhaberkontrollierter Unternehmen 3,2 %, welches 

eine ökonomisch und statistisch signifikante Größe darstellt. 

  

 
4 Bruttorendite eines Euro-Investors inklusive vorsteuerreinvestierter Dividenden, ohne 
Transaktionskosten (Total Shareholder Return).  
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Abbildung 2: Wertentwicklung nach Inhabertyp 

 
 
 

 
 

 
Anmerkung: Die vertikale Achse ist logarithmisch skaliert. Die Wertentwicklung entspricht 

der Bruttorendite ohne Abzug von Transaktionskosten und Steuern bei voll reinvestierter Di-

vidende. Der Datensatz besteht aus 122 deutschen Unternehmen aus DAX, MDAX und SDAX 

von den 57 als inhaberkontrolliert klassifiziert wurden. Quelle: Berechnungen Flossbach von 

Storch Research Institute, Refinitiv, Stand: Juni 2021. 

Die historische Wertentwicklung ist kein verlässlicher Indikator für die zukünftige Entwick-

lung. 
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Tabelle 5: Jährliche Wertentwicklung in Prozent der Untersuchungsgruppen im Beobachtungszeitraum 

  Gleichgewichtete Portfolios     Wertgewichtete Portfolios   

  

Inhaber- 
kontrolliert 

Vergleichs- 
gruppe 

Überrendite 
  

Inhaber- 
kontrolliert 

Vergleichs- 
gruppe 

Überrendite 

2010 47.2% 45.8% 1.4%   30.5% 17.8% 12.7% * 

2011 -6.1% -13.7% 7.6% *  -9.1% -13.5% 4.4%  
2012 23.6% 27.4% -3.8%   31.7% 22.9% 8.9%  
2013 33.9% 37.0% -3.1%   24.0% 32.0% -7.9%  
2014 12.6% 0.2% 12.4% *  4.2% 1.3% 2.9%  
2015 37.4% 26.4% 11.0% *  24.9% 12.0% 12.9% * 

2016 6.2% 14.1% -7.9%   2.9% 10.1% -7.3%  
2017 29.2% 32.7% -3.5%   15.0% 15.3% -0.3%  
2018 -22.7% -18.8% -3.8%   -21.3% -18.6% -2.7%  
2019 43.0% 32.1% 10.9% *  25.8% 31.1% -5.2%  
2020 26.6% 11.9% 14.7% *  -0.3% 4.9% -5.2%  

          
2010  
bis 2020          
kumuliert 580.5% 405.3% 175.3%   195.0% 166.6% 28.4%  
p.a. 19.1% 15.9% 3.2% *   10.3% 9.3% 1.0%   

 

Anmerkung: *) Statistische Signifikanz an einem 10%-Niveau in einem t-Test des wöchentlichen Mittelwerts der Überren-

dite gegen null. Die Wertentwicklung entspricht der Bruttorendite ohne Abzug von Transaktionskosten und Steuern bei voll 

reinvestierter Dividende. Der Datensatz besteht aus 122 deutschen Unternehmen aus DAX, MDAX und SDAX von den 57 als 

inhaberkontrolliert klassifiziert wurden. Quelle: Berechnungen Flossbach von Storch Research Institute, Refinitiv, Stand: 

Juni 2021. 

Die historische Wertentwicklung ist kein verlässlicher Indikator für die zukünftige Entwicklung. 

 

 

Betrachtet man hingegen ein wertgewichtetes Portfolio, so beträgt die jähr-

liche Performance im Fall der inhaberkontrollierten Unternehmen 10,3 % 

und für die Vergleichsgruppe lediglich 9,3 % (Abbildung 2b). Die geringere 

annualisierte Performancedifferenz von 1,0 % ist hingegen nicht statistisch 

signifikant, ökonomisch jedoch von einer nicht zu vernachlässigenden Größe. 

Dies zeigt, dass in Einklang mit den Differenzen in der Unternehmensgröße 

und den damit korrelierenden Wachstumschancen Unternehmen mit einem 

geringen Börsenwert in beiden Teilgruppen eine weitaus stärkere Perfor-

mance aufweisen als Unternehmen mit einem hohen Börsenwert. So ist die 

Wertentwicklung des gleichgewichteten Portfolios auf Seiten der inhaber-

kontrollierten Unternehmen in neun der betrachteten elf Jahre höher als die 

des wertgewichteten Portfolios (Tabelle 5). Bei der Vergleichsgruppe ist dies 

in acht von elf Jahren der Fall.  

 

Insgesamt gilt es zu konstatieren, dass die überlegene Wertentwicklung in-

haberkontrollierter Unternehmen keinesfalls in jedem der betrachteten 

Jahre zu beobachten ist, wie Tabelle 5 zeigt. Allerdings ist eine derartige Be-

trachtung auf Basis von Kalenderjahren beliebig, so dass ein zeitweise schwä-

chere Kapitalmarktentwicklung inhaberkontrollierter Unternehmen nicht 

überraschend ist. Entscheidend ist, dass sich die überlegene fundamentale 
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Performance langfristig in überdurchschnittlichen Kapitalmarktrenditen ma-

nifestiert.  

 

 

Limitationen 

 

Eigentumsverhältnisse sind dynamisch. Für diese Untersuchung wurden die 

Eigentumsverhältnisse zum Stichtag 31. Dezember 2020 herangezogen und 

basierend auf den Ergebnissen für den Beobachtungszeitraum erhoben. Un-

ternehmen können noch bis kurz vor Beginn des Untersuchungszeitraums in-

haberkontrolliert gewesen sein, dann aber der Vergleichsgruppe zugeordnet 

werden, obwohl die Strukturen des Unternehmens historisch von den ausge-

schiedenen Inhabern geprägt wurden. Bei anderen Unternehmen besteht 

der Stimmrechtsanteil eines einzelnen Stimmrechtsinhabers gegebenenfalls 

erst seit wenigen Jahren, so dass der Inhaber seinen gestalterischen Einfluss 

noch nicht vollends geltend machen konnte.  

 

Die Gruppe der inhaberkontrollierten Unternehmen wie auch die Vergleichs-

gruppe ist nicht homogen. Die Ziele und Strategien der Inhaber variieren zwi-

schen den Unternehmen und über den Untersuchungszeitraum und es lässt 

sich häufig nicht beobachten, inwiefern der Inhaber seinen Einfluss tatsäch-

lich ausübt. Das alleinige Vorhandensein eines Ankerinvestors begünstig die 

vorgefundenen Unterschiede, stellt aber weder eine notwenige noch eine 

hinreichende Bedingung dar, die eine überlegene operative Performance 

und Aktienwertentwicklung hervorbringen. Ebenso können auch Unterneh-

men ohne Inhaber durch entsprechende Anreizsetzung Manager in die Rolle 

von Inhabern versetzen (Immenkötter und Lehmann (2019)). 

 

Die statistische Analyse beruht auf der Untersuchung von Kennzahlen in Teil-

gruppen, stellt aber keinen kausalen Zusammenhang zwischen der Inhaber-

struktur und der Kapitalmarktperformance her. Daher entspricht das doku-

mentierte Bild einer Korrelation, welche als statistischer Beleg für die Ein-

gangs diskutierten theoretischen ökonomischen Zusammenhänge dient. 

Ebenso erfolgt keine Prognose der zukünftigen Performance basierend auf 

der historischen Inhaberstruktur. 

 

 

Fazit 

 

Diese Studie belegt empirisch, dass in der letzten Dekade bei deutschen bör-

sennotierten inhaberkontrollierten Unternehmen, wie bspw. Familienunter-

nehmen, die Vorteile, die mit der Eigentümerstruktur einhergehen, die Nach-

teile überlagern. Die Unternehmen weisen effizientere Strukturen, geringere 

finanzielle Risiken, eine effizientere Kapitalallokation und eine bessere Kapi-

talmarktperformance als eine Vergleichsgruppe auf.  

 

Universelle Gültigkeit 

der systematischen 

Differenzen über be-

liebige Zeiträume ist 

nicht gegeben. 
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Gleichzeitig ist das Engagement eines Ankerinvestors aber kein Garant für 

wirtschaftlichen Erfolg, da die Eigentümerstruktur auch Risiken birgt. So gibt 

es in der deutschen Wirtschaftsgeschichte diverse Beispiele, die zeigen, dass 

im Fall eines mächtigen Ankerinvestors falsche Anreize gesetzt werden kön-

nen, wodurch es zu Misswirtschaft und einer massiven Wertvernichtung 

kommen kann. 

 

Diese Studie belegt, dass die ausführliche Analyse der Eigentümerstruktur für 

diverse Stakeholdergruppen von großem Belang ist. Beispielsweise ist für In-

vestoren bei einer Anlageentscheidung die Berücksichtigung der Inhaber 

stets unerlässlich, da diese einen bedeutenden Einfluss auf die Kapitalmarkt-

performance haben kann. 
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Anhang 

Tabelle A-1: Inhaberkontrollierte Unternehmen, ihre Inhaber und Steuerungsgremien im Untersuchungszeitraum 

Unternehmen Inhaber Gremium 

1&1 AG Ralph Dommermuth Vorstand 

Bechtle AG Familie Schick Aufsichtsrat 

Beiersdorf AG Familie Herz Aufsichtsrat 

BMW AG Familie Klatten und Quandt Aufsichtsrat 

HUGO BOSS AG Familie Marzotto Aufsichtsrat 

Carl Zeiss Meditec AG Carl-Zeiss-Stiftung Aufsichtsrat 

CECONOMY AG Familie Haniel Aufsichtsrat 

CEWE Stiftung & Co. KGaA Familie Neumüller Aufsichtsrat 

CompuGroup Medical Deutschland AG Familie Gotthardt, Reinhard Koop Verwaltungsrat 

Continental AG Familie Schaeffler Aufsichtsrat 

CTS EVENTIM AG & Co. KGaA Klaus-Peter Schulenberg Vorstand 

Drägerwerk AG & Co. KGaA Familie Dräger Vorstand 

Dürr AG Familie Dürr Aufsichtsrat 

Eckert & Ziegler Strahlen- und Medizintechnik AG Andreas Eckert Vorstand 

ElringKlinger AG Familie Lechler Aufsichtsrat 

Encavis AG Familie Büll und Liedtke Aufsichtsrat 

Fielmann AG Familie Fielmann Vorstand 

Fresenius SE & Co. KGaA Else-Kröner-Stiftung Aufsichtsrat 

Fresenius Medical Care AG & Co. KGaA Else-Kröner-Stiftung Aufsichtsrat 

FUCHS PETROLUB SE Familie Fuchs Vorstand & Aufsichtsrat 

HeidelbergCement AG Familie Merckle Aufsichtsrat 

HELLA GmbH & Co. KGaA Familie Hueck Aufsichtsrat 

HelloFresh Deutschland SE & Co. KG Dominik S. Richter Vorstand 

Henkel AG & Co. KGaA Familie Henkel Aufsichtsrat 

HORNBACH Holding AG & Co. KGaA Familie Hornbach Vorstand & Aufsichtsrat 

HORNBACH Baumarkt AG Familie Hornbach Aufsichtsrat 

Jungheinrich AG Familien Lange und Wolf Aufsichtsrat 

Klöckner & Co Deutschland GmbH Friedhelm Loh Aufsichtsrat 

Krones AG Familie Kronseder Aufsichtsrat 

KWS SAAT SE & Co. KGaA Familien Büchting, Oetker und Tessner Vorstand & Aufsichtsrat 

Medios AG Manfred Schneider Vorstand 

Metro AG Familien Beisheim, Haniel und Schmidt-Ruthenbeck Aufsichtsrat 

NEMETSCHEK SE Familie Nemetschek Aufsichtsrat 

New Work SE Familien Burda und Furtwängler Aufsichtsrat 

Pfeiffer Vacuum Technology AG Familie Busch Aufsichtsrat 

PUMA SE Familie Pinault Aufsichtsrat 

RATIONAL AG Familie Meister Aufsichtsrat 

RTL Group SA Familie Mohn Aufsichtsrat 

SAP SE Hasso Plattner Aufsichtsrat 

Sartorius AG Familie Sartorius Aufsichtsrat 

Schaeffler AG Familie Schaeffler Aufsichtsrat 

Shop Apotheke Europe N.V. Michael Köhler Vorstand 

Sixt SE Familie Sixt Vorstand 

SMA Solar Technology AG Familien Kleinkauf, Cramer und Wettlaufer Aufsichtsrat 

SNP Schneider-Neureither & Partner SE Familie Marguerre und Erbengemeinschaft Aufsichtsrat 

Software AG  Peter Schnell Aufsichtsrat 

STRATEC SE Familie Leistner Verwaltungsrat 

Ströer SE & Co. KGaA Udo Müller und Dirk Ströer Vorstand & Aufsichtsrat 

TAKKT AG Familie Haniel Aufsichtsrat 

thyssenkrupp AG Alfried Krupp von Bohlen und Halbach-Stiftung Aufsichtsrat 

United Internet AG Ralph Dommermuth Vorstand 

VARTA AG Michael Tonjer Aufsichtsrat 

VERBIO Vereinigte BioEnergie AG  Familien Pollert und Sauter Vorstand & Aufsichtsrat 

Volkswagen AG Familien Porsche und Piëch Aufsichtsrat 

Wacker Chemie AG Familie Wacker Aufsichtsrat 

Wacker Neuson SE Familie Wacker und Neunteufel Aufsichtsrat 

ZEAL Network SE Oliver Jaster, Marc Peter, Jens Schumann Aufsichtsrat 

Quelle: Unternehmensinformationen, Stand Juni 2021. 



 

 

 22  

RECHTLICHE HINWEISE 

 

Die in diesem Dokument enthaltenen Informationen und zum Ausdruck gebrachten Meinungen geben die Einschätzungen 

des Verfassers zum Zeitpunkt der Veröffentlichung wieder und können sich jederzeit ohne vorherige Ankündigung ändern. 

Angaben zu in die Zukunft gerichteten Aussagen spiegeln die Ansicht und die Zukunftserwartung des Verfassers wider. Die 

Meinungen und Erwartungen können von Einschätzungen abweichen, die in anderen Dokumenten der Flossbach von Storch 

AG dargestellt werden. Die Beiträge werden nur zu Informationszwecken und ohne vertragliche oder sonstige Verpflichtung 

zur Verfügung gestellt. (Mit diesem Dokument wird kein Angebot zum Verkauf, Kauf oder zur Zeichnung von Wertpapieren 

oder sonstigen Titeln unterbreitet). Die enthaltenen Informationen und Einschätzungen stellen keine Anlageberatung oder 

sonstige Empfehlung dar. Eine Haftung für die Vollständigkeit, Aktualität und Richtigkeit der gemachten Angaben und Ein-

schätzungen ist ausgeschlossen. Die historische Entwicklung ist kein verlässlicher Indikator für die zukünftige Entwicklung. 

Sämtliche Urheberrechte und sonstige Rechte, Titel und Ansprüche (einschließlich Copyrights, Marken, Patente und anderer 

Rechte an geistigem Eigentum sowie sonstiger Rechte) an, für und aus allen Informationen dieser Veröffentlichung unterlie-

gen uneingeschränkt den jeweils gültigen Bestimmungen und den Besitzrechten der jeweiligen eingetragenen Eigentümer. 

Sie erlangen keine Rechte an dem Inhalt. Das Copyright für veröffentlichte, von der Flossbach von Storch AG selbst erstellte 

Inhalte bleibt allein bei der Flossbach von Storch AG. Eine Vervielfältigung oder Verwendung solcher Inhalte, ganz oder in 

Teilen, ist ohne schriftliche Zustimmung der Flossbach von Storch AG nicht gestattet. 

 

Nachdrucke dieser Veröffentlichung sowie öffentliches Zugänglichmachen – insbesondere durch Aufnahme in fremde In-

ternetauftritte – und Vervielfältigungen auf Datenträger aller Art bedürfen der vorherigen schriftlichen Zustimmung durch 

die Flossbach von Storch AG 

 

© 2021 Flossbach von Storch. Alle Rechte vorbehalten. 

 

 

IMPRESSUM 

 

Herausgeber Flossbach von Storch AG, Research Institute, Ottoplatz 1, 50679 Köln, Telefon +49. 221. 33 88-291, 

research@fvsag.com; Vorstand Dr. Bert Flossbach, Kurt von Storch, Dirk von Velsen; Umsatzsteuer-ID DE 200 075 205; 

Handelsregister HRB 30 768 (Amtsgericht Köln); Zuständige Aufsichtsbehörde Bundesanstalt für 

Finanzdienstleistungsaufsicht, Marie-Curie-Straße 24 – 28, 60439 Frankfurt / Graurheindorfer Str. 108, 53117 Bonn, 

www.bafin.de; Autoren Dr. Philipp Immenkötter & und Dr. Kai Lehmann; Redaktionsschluss 29 Juni 2021 

 

 

 

 

mailto:research@fvsag.com
http://www.bafin.de/

