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1 Einfiihrung

In Zeiten zunehmender Globalisierung der Mirkte und Wirtschaftsprozesse
kommt der Sicherung der Wettbewerbsfihigkeit einer Volkswirtschaft im inter-
nationalen Vergleich entscheidende Bedeutung zu. Die Bundesrepublik
Deutschland versucht durch die Verlagerung der deutschen Wirtschaft von einer
Produktions- zu einer Dienstleistungsgesellschaft und durch die ErschlieBung
neuer Mirkte ihre standortbedingten Nachteile mit Produkt- und Dienstleis-
tungsinnovationen zu kompensieren. Dies ist mit einem grundlegenden Struk-
turwandel innerhalb des existierenden Unternehmensbestands verbunden.
Deutschland weist jedoch eine sehr niedrige Unternehmensdynamik auf, d.h.
sowohl die Zahl der Griindungen als auch die Zahl der SchlieBungen in Relation
zum Unternehmensbestand ist im internationalen Vergleich hochentwickelter
Linder unterdurchschnittlich." Deutschland befindet sich insbesondere in den
forschungs- und wissensintensiven Wirtschaftszweigen mit einer Griindungsrate
von etwa 3 % deutlich im unteren Bereich.” In der forschungsintensiven Indust-
rie haben neben Deutschland auch die anderen grolen Volkswirtschaften riick-
laufige Griindungszahlen. Nirgendwo war dieser Riickgang jedoch so stark wie
in Deutschland.” Dennoch entwickelte sich der Unternehmensbestand giinstiger
als in den anderen Lindern, da der niedrigen Griindungsdynamik auch eine ver-
haltnisméBig niedrige SchlieBungsdynamik gegeniiberstand.

Ausreichend zur Verfiigung stehende finanzielle Mittel stellen eine grundle-
gende Voraussetzung zur Realisierung von Innovationsaktivititen dar. Die fi-
nanziellen Startressourcen neu gegriindeter Unternehmen sind ein wesentlicher
Einflussfaktor der betrieblichen Erfolgs- und Uberlebenschancen. Um vermeid-
baren, hiufig aus Marktversagen resultierenden Fehlentwicklungen in der Griin-
dungsphase entgegenzuwirken und das Wachstums- und Innovationspotenzial
von Griindungen bestmoglich auszunutzen, betreiben viele Volkswirtschaften
insbesondere in Westeuropa eine aktive Griindungs- und Mittelstandsforde-
rungspolitik. In diesem Zusammenhang hat die Bundesregierung fiir Investitio-

Vgl. Expertenkommission Forschung und Innovation (2008), S. 98. Dem Vergleich liegen
neben Deutschland die Griindungsaktivititen folgender Lénder zugrunde: Belgien, Dine-
mark, Finnland, Frankreich, GroBbritannien, Italien, Japan, Niederlande, Norwegen, Portu-
gal, Schweden, Schweiz, Spanien, USA.

Die Griindungsrate bezeichnet den Anteil neu gegriindeter Unternehmen am gesamten Un-
ternehmensbestand.

Vgl. Expertenkommission Forschung und Innovation (2008), S. 98.
* Vgl Briiderl/Preisendorfer/Ziegler (2007), S. 170.

1



nen in Forschung, Entwicklung und Innovation im Zeitraum von 2006 bis 2009
€6,5Mrd. zur Verfiigung gestellt.’ Als breitenwirksame MaBnahme sollen in
2009 und 2010 zusitzliche Mittel in Hohe von € 900 Mio. iiber das Zentrale In-
novationsprogramm Mittelstand (ZIM) zur Verfiigung gestellt werden.® Trotz
dieser High-Tech-Strategie ist die gesamtwirtschaftliche Forschungs- und Ent-
wicklungs-Intensitit (F&E-Intensitit) in Deutschland bisher noch nicht merklich
gestiegen.” In diesem Zusammenhang wurde 2008 das Gesetz zur Modernisie-
rung der Rahmenbedingungen fiir Kapitalbeteiligungsgesellschaften (MoRaKG)
verabschiedet.® Ziel war es, Anreize fiir die Bereitstellung von Eigenkapital an
junge, nicht borsennotierte Unternehmen zu setzen. Hierdurch sollen der
Markteintritt neu gegriindeter Unternehmen gefordert und der technologische
Wandel forciert werden.

Zum optimalen Einsatz 6ffentlicher Steuerungsmafnahmen sind aussagekrif-
tige Informationsinstrumente notwendig, die eine detaillierte Analyse von Griin-
dungen, Griindungsplanungen und den dabei auftretenden Schwierigkeiten er-
moglichen. Mit dem seit 2000 in jéhrlichem Abstand erhobenen KfW Griin-
dungsmonitor und den gleichnamigen Publikationen stellt die KfW Banken-
gruppe eine solche Informationsquelle zur Verfiigung. Es wird weiterhin sowohl
in der Literatur als auch in der Praxis die Meinung vertreten, dass neu gegriinde-
te und junge Unternehmen nur unzureichend mit Kapital versorgt werden. Das
Finanzierungsverhalten und die Finanzierungsprobleme von neu gegriindeten,
kleinen und mittelstindischen Unternehmen (KMU) in Deutschland sind seit
mehr als drei Jahrzehnten Gegenstand der Forschung.’ Die Forschungsergebnis-
se zeigen im Wesentlichen, dass die Finanzierung von KMU durch die Eigenka-
pitalschwéche, schlechte Ertragslage und fehlenden Kapitalmarktzugang ein be-
deutendes Problem darstellt. Die Finanzierungspolitik von KMU korreliert zum
einen mit bestimmten Unternehmensmerkmalen wie der Unternehmensgrofe,
der Branchenzugehorigkeit und der Rechtsform. Zum anderen sind jedoch auch
die jeweilige Unternehmenssituation und die personlichen Merkmale des Unter-

Vgl. Bundesministerium fiir Bildung und Forschung (2006), S. 5.

Vgl. Bundesministerium fiir Wirtschaft und Technologie (2009a) und Expertenkommission
Forschung und Innovation (2009), S. 18.

Vgl. Expertenkommission Forschung und Innovation (2009), S. 22. Fiir Deutschland be-
trugen die Ausgaben fiir F&E im Verhiltnis zum Bruttoinlandsprodukt (F&E-Intensitit) in
2006 noch 2,5 %. In 2007 stagnierte die F&E-Intensitit bei diesem Wert. Intendiert war fiir
2007 eine Steigerung auf 2,7 %.

8 Vgl. hierzu ausfiihrlich Kapitel 2.2.3.

o Vgl. z.B. Oelschlidger (1971), Kann (1978), Heinrich (1979), Geiser (1979), Mortsie-
fer/Reske/Steiner (1980), Dunkel/Edinger (1982), Geiser (1983), Kann (1988), Moraw
(1990), Schulte (1999), Geiseler (1999), Szyperski/Nathusius (1999) und Schulte (2007).
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nehmers zu beriicksichtigen wie die individuellen Ziele, das Alter bzw. die Be-
rufserfahrung, die Qualifikation sowie gewisse Risikoeinstellungsmerkmale.
Aufgrund der scheinbar mangelnden Kapitalausstattung sind junge Unterneh-
men dadurch nicht in der Lage, ihre Wachstumspotenziale voll zu entfalten. Die
finanzwirtschaftliche Forschung vernachlissigt weithin die Frage, wie die Fi-
nanzierungssituation neu gegriindeter Unternehmen umfassend verbessert wer-
den kann. Stattdessen konzentriert sich die Forschung hauptsidchlich auf den
spezifischen Unternehmenstypus des etablierten, oftmals borsennotierten Unter-
nehmens mit einfachem Zugang zum Kapitalmarkt. Fiir neu gegriindete Unter-
nehmen, deren Situation und Charakteristika sich aufgrund ihres starken Wachs-
tums schnell verdndern, ist dieses Verstindnis heute noch deutlich geringer aus-
geprigt. Es zeigt sich, dass selbst die Ergebnisse der KMU-Forschung nur ein-
geschriinkt auf neu gegriindete Unternehmen anwendbar sind.'® Die individuelle
Betrachtung eines neu gegriindeten Unternehmens scheint zu keiner risikoadi-
quaten Rendite zu fithren und von zu geringer Bedeutung zu sein, obwohl diese
bei wirtschaftlichem Erfolg zur Verbesserung des Wohlstands der Volkswirt-
schaft beitragen kann.'"' Griindungsvorhaben konnten nach einer Studie des
Bundesverbands Deutscher Kapitalbeteiligungsgesellschaften e.V., Berlin,
(BVK) tiber einen Zeitraum von 10 Jahren nur eine negative Rendite auf das
eingesetzte Kapital in Hohe von —0,5% vorweisen.

An diesem Punkt setzt die vorliegende Arbeit an und analysiert die Finanzie-
rungsbeziehungen zwischen neu gegriindeten Unternehmen (Kapitalnehmern)
und den vielfiltigen Investoren (Kapitalgebern), welche den Unternehmen Kapi-
tal in Form von Beteiligungen (Eigenkapital) oder Krediten (Fremdkapital) zur
Verfiigung stellen. Die Entscheidungsbefugnis iiber die wirtschaftlichen Aktivi-
titen des Unternehmens obliegt dabei grundsitzlich den Eigenkapitalgebern.
Diejenige Person oder Personengruppe, die letztlich die Verfiigungsgewalt iiber
das Unternehmensvermogen hat, verwendet diese Mittel als Kapitalnehmer, um
Investitionen durchzufiithren. Diese Personen werden im Folgenden als Unter-
nehmensgriinder bzw. Unternehmer bezeichnet.

Die Ergebnisse der Arbeit konnen fiir (potenzielle) Unternehmensgriinder,
Banken, Kapitalbeteiligungsgesellschaften sowie offentliche Fordereinrichtun-
gen bei der Gestaltung kiinftiger Finanzierungsentscheidungen von Nutzen sein.
Unternehmensgriinder werden in die Lage versetzt, beurteilen zu konnen, wie
sie ihre unternehmerischen Ziele durch eine Anpassung der Finanzierung an ihre
jeweilige Entwicklungsphase und unternehmens- sowie unternehmerspezifi-
schen Charakteristika erreichen konnen. Kapitalgeber konnen ihr Verstidndnis
fir Finanzierungsentscheidungen in ihren Portfoliounternehmen schérfen und

10" vgl. Schulte (2007), S. 203.
1" vgl. BVK (2005), S. 62.



rationaler bewerten. Offentliche Fordereinrichtungen konnen auf Basis der in
dieser Arbeit gewonnenen Erkenntnisse ihre Fordermanahmen ebenfalls geziel-
ter auf die Verbesserung der Finanzierungssituation neu gegriindeter Unterneh-
men ausrichten.

1.1 Zielsetzung und Methodologie

Auf Basis entscheidungstheoretisch fundierter Finanzierungstheorien werden die
Einflussfaktoren auf die unternehmerische Finanzierungsentscheidung neu ge-
griindeter Unternehmen eingegrenzt. Dabei werden folgende Aspekte im Rah-
men dieser Arbeit diskutiert:

« Die Zielsetzungen von Unternehmensgriindern und Kapitalgebern

o Die Gestaltung der Finanzierungstitel und der Finanzierungsbeziehungen aus
Sicht der traditionellen, klassischen und neoklassischen sowie der neoinstitu-
tionellen Finanzierungstheorie

o Der empirisch beobachtbare Marktzusammenhang, in den die Finanzierungs-
beziehungen eingebettet sind

Die Herausforderung des theoretischen Teils der Arbeit besteht in der Integrati-
on der Aussagen teils komplementirer, aber auch teils konkurrierender theoreti-
scher Modelle aus der Perspektive der spezifischen Eigenschaften von Unter-
nehmensgriindungen. Zu diesem Zweck werden zunichst die grundlegenden
Kapitalstrukturtheorien fiir etablierte Unternehmen umfassend diskutiert. Die
Erorterung der Kapitalstrukturtheorie beschrdnkt sich auf statische und inkre-
mentell dynamische Modelle. Diese Modelle sind dadurch charakterisiert, dass
die Entscheidung des optimalen Verhéltnisses von Eigen- und Fremdkapital auf
Basis der Existenz des Zusammenspiels bestimmter Kapitalstrukturdeterminan-
ten zu einem bestimmten Zeitpunkt getroffen wird. Es sind die folgenden Grup-
pen von Determinanten zu differenzieren:

« Kosten fiir die Uberlassung von Eigen- und Fremdkapital
o Ertragsteuern und Insolvenzkosten

» Transaktionskosten

» Principal-Agent-Konflikte

Die hieraus resultierenden Erkenntnisse werden mit den Charakteristika neu ge-
griilndeter Unternehmen angereichert. Hierzu werden neu gegriindete Unterneh-
men in Abgrenzung zu etablierten Unternehmen zunichst klar definiert und die
grilndungsspezifischen Anforderungen und Charakteristika von Eigen- und
Fremdfinanzierungsinstrumenten erortert.

Die theoretisch hergeleiteten Hypothesen werden empirisch mittels einer im
Frithjahr 2009 deutschlandweit durchgefiihrten Befragung neu gegriindeter Un-
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ternehmen auf ihre Giiltigkeit tiberpriift. Die untersuchten Kapitalstrukturdeter-
minanten sind das Unternehmensalter, der Sicherungswert des Unternehmens-
vermogens, die Wachstumsabsichten des Unternehmensgriinders, die Unter-
nehmensgrofle, die Eigentiimerstruktur, das Humankapital des Unternehmens-
griinders, die Erfolgsaussichten des neu gegriindeten Unternehmens, die Haftung
des Unternehmensgriinders und die Liquiditdt des neu gegriindeten Unterneh-
mens. Die empirische Untersuchung umfasst 259 neu gegriindete Unternehmen,
welche ihren Hauptsitz in Deutschland haben. Diese Unternehmen haben ihre
Geschiftstatigkeit zwischen 2004 und 2009 aufgenommen und weisen einen Fi-
nanzierungsbedarf auf, der mindestens € 5 Tsd. betrdgt. Der Analyse liegt ein
iiber alle Unternehmen investiertes Kapital von € 106,0 Mio. zugrunde. Die Da-
tengrundlage basiert auf einer anonym durchgefiihrten schriftlichen Befragung
der Geschiftsfithrung. Es wurden insgesamt 6.179 Unternehmen angeschrieben.
Die Uberpriifung der Hypothesen, welche einen Zusammenhang zwischen den
vorgestellten Kapitalstrukturdeterminanten und der Kapitalstruktur unterstellen,
erfolgt mittels zwei unterschiedlicher Ansitze der multivariaten Regressionsana-
lyse. Es handelt sich dabei um eine statische Querschnittsanalyse, welche in ei-
nem ersten Schritt den Zusammenhang der Kapitalstrukturdeterminanten mit der
Fremdkapitalquote schitzt. Es handelt sich bei der Fremdkapitalquote um eine
aggregierte Kennzahl. Um ein tieferes Verstindnis fiir einen Anstieg oder Riick-
gang der Fremdkapitalquote gewinnen zu konnen, wird deshalb in einem zwei-
ten Schritt auf die einzelnen Eigenkapital- und Fremdkapitalinstrumente abge-
stellt und deren Zusammenhang mit den genannten Kapitalstrukturdeterminan-
ten untersucht.

1.2 Gang der Untersuchung

Das folgende Kapitel 2 befasst sich mit den fiir diese Arbeit wesentlichen Beg-
riffen ,,Unternehmensgriindung und ,,Finanzierung“. Die Unternehmensgriin-
dung wird mittels des Lebenszykluskonzepts theoretisch beschrieben. Die we-
sentlichen in Deutschland bestehenden Rechtsformen zur Umsetzung eines
Griindungsprojekts werden hinsichtlich ihrer Charakteristika verglichen. Darauf
folgt ein Uberblick iiber das deutsche Griindungsgeschehen. Kapitel 2 stellt dar-
iiber hinaus die wesentlichen Charakteristika der fiir die Finanzierung von Un-
ternehmensgriindungen geeigneten Eigen- und Fremdfinanzierungsinstrumente
dar. AbschlieBend folgt eine Darstellung des Risikokapitalmarkts fiir die Finan-
zierung von Griindungsvorhaben.

Im Anschluss werden in Kapitel 3 die theoretischen Grundlagen fiir diese
Arbeit dargestellt. Die Argumentation dieser Arbeit stiitzt sich auf die traditio-
nellen, klassischen und neoklassischen Finanzierungstheorien sowie die finan-
zierungsrelevanten neoinstitutionalistischen Ansitze. Die Ansdtze werden kri-
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tisch hinterfragt auf ihre Eignung zur Erkldrung des Finanzierungsverhaltens
neu gegriindeter Unternehmen. Kapitel 3 schliet ab mit einer Darstellung aus-
gewdbhlter Finanzierungsmodelle neu gegriindeter Unternehmen, welche sich auf
die unternehmerische Entscheidung der Auswahl externer Finanzierungsmittel
konzentrieren.

Kapitel 4 stellt den empirischen Teil dieser Arbeit dar. Es werden 6kono-
metrisch fundierte Studien diskutiert, welche die Zusammenhinge zwischen ver-
schiedenen theoretisch begriindbaren Kapitalstrukturdeterminanten und der Fi-
nanzierungsstruktur neu gegriindeter Unternehmen analysieren. Darauf folgt in -
Kapitel 4 eine Verdichtung der Erkenntnisse der vorangegangenen finanzie-
rungstheoretischen Diskussion in empirisch iiberpriifbare Hypothesen iiber die
Determinanten der Finanzierungspolitik neu gegriindeter Unternehmen. Um die
Giiltigkeit der Hypothesen zu stiitzen, wurden insgesamt 6.179 neu gegriindete
Unternehmen zu ihrer Finanzierungsstruktur befragt. Es konnten 259 auswertba-
re Datensitze gewonnen werden. Diese werden in Kapitel 4 sowohl deskriptiv
dargestellt als auch mittels multivariater linearer und logistischer Regression
analysiert.

Die sowohl aus der theoretischen Diskussion als auch aus der empirischen
Analyse gewonnenen Erkenntnisse werden in Kapitel 5 zusammengefasst.



