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1 Art und Wirkung der Finanzierungsprobleme junger
Unternehmen

Aus volkswirtschaftlicher Sicht ist es positiv, wenn stetig eine grol3e Zahl neuer
Firmen gegrindet wird und sich diese positiv entwickeln (u. a. Murray 1996a,;
Pleschak et al. 2002a; Sternberg/Bergmann 2003). Jedoch bestehen fur die
Grundungsaktivitat und das Wachstum von Unternehmen zahlreiche Hemmnis-
se. Beispielsweise zeigen Szyperski/Nathusius (1999) die grof3e Bandbreite der
Problemsituationen bei der Unternehmensgrindung auf. Eines dieser Prob-
leme besteht in der Deckung des Kapitalbedarfs zur Durchfiihrung der Grin-
dungsvorhaben. Zahlreiche Untersuchungen belegen, dass Finanzierungsprob-
leme eines der bedeutendsten Hemmnisse bei der Griindung und der Realisie-
rung des Wachstums von jungen Unternehmen darstellen. Genannt seien hier
Arbeiten von Hunsdiek (1987), Kulicke/Wupperfeld (1996), Gtinther et al. (2003)
Menrad et al. (1999), Pleschak et al. (2002a), Pleschak et al. (2002c), Hemer et
al. (2006).

Nicht immer, wenn Grunder Finanzierungsprobleme artikulieren, muss dies be-
deuten, dass Unternehmen ihren Kapitalbedarf nicht wie gewiinscht decken
kénnen. Denn bei einer Detailbetrachtung lassen sich die Finanzierungsprob-
leme in viele Unterfelder aufteilen (Hunsdiek/May-Strobl 1987; Lessat et al.
1999). Origindr zahlen dazu die Einschéatzung unzureichender Moglichkeiten
zur Fremdkapital- und Eigenkapital-Finanzierung, unzureichender Kreditsicher-
heiten oder der schlechten Zahlungsmoral der Kunden, die Liquiditatsprobleme
oder eine zu geringe Eigenkapitalausstattung zur Folge haben. Die Liquiditats-
probleme kénnen dabei nattrlich auch aus der nicht passgerechten Finanzie-
rung selbst herriihren. Die Unternehmer benennen entstehende Abweichungen
vom urspringlichen Kapitalbedarf und das Nichterreichen urspriinglich geplan-
ter Umsatzziele ebenfalls als Finanzierungsproblem, obwohl sie dies durch
Fehlplanungen oder Managementfehler selbst zu verantworten haben (Hemer
et al. 2006; Hunsdiek 1987; Kulicke/Wupperfeld 1996; Pleschak et al. 2002b).
Daneben werten die Unternehmen unzureichende Informationen tber Finanzie-
rungsinstrumente oder Fordermdglichkeiten (Paul et al. 2005) und aus ihrer
Sicht ungerechtfertigt hohe, jedoch markttbliche Forderungen der Kapitalgeber
nach Entgelten und Sicherheiten oder die lange Dauer der Verhandlungen bzw.
Bearbeitung sowie die Abhangigkeit von wenigen Kapitalgebern als Finanzie-
rungsprobleme (u. a. Geiseler 1999; Hummel et al. 1994; Hunsdiek 1987; Kuli-
cke, M. u.a. 1993; Pleschak et al. 2002c; Tiringer 2005). Diese grof3e Bandbrei-
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te macht ersichtlich, dass die Behandlung von Finanzierungsproblemen eine
trennscharfe Begriffsdefinition voraussetzt. Fir die vorliegende Studie kénnen
die Finanzierungsschwierigkeiten jedoch auf ein Kernproblem reduziert wer-
den, bei dem die Unternehmen nicht in der Lage sind oder Schwierigkeiten
haben, ihren bestehenden externen Kapitalbedarf zu decken. Das Auftreten
von Finanzierungsproblemen wird hierbei aus Sicht der Unternehmen betrach-
tet.

Als die Folgen der auftretenden Finanzierungsprobleme gelten dabei:

e das Bewusstsein Uber die Kapitalbeschaffungsprobleme schreckt potenzielle
Unternehmer von einer Existenzgrindung ab (Goérisch 2002; Ossenkopf/Wolf
2003),

e Existenzgrindungen kénnen nicht durchgefuhrt werden (Evans/Jovanovic
1989; Hofmann 2003),

e Existenzgrindungen erfolgen durch suboptimale Finanzierungen, d. h. ge-
plante Vorhaben konnen nicht in geplanten Umfang oder in der geplanten
Zeit realisiert werden. Dies kann zur Folge haben, dass Unternehmen mit un-
terkritischen Betriebsgrof3en starten (Hunsdiek 1987), sich die Wachstums-
maoglichkeiten einschranken und die Scheitergefahr steigt (Daferner 1999;
Hemer et al. 2006; Hunsdiek/May-Strobl 1986; Struck 2001)

e (Uber die Probleme bei der Griindung hinaus kénnen junge Unternehmen ihre
Wachstumspotenziale in spateren Entwicklungsphasen nicht ausschépfen
(Hemer et al. 2006; Kulicke/Wupperfeld 1996),

e sowohl fur das Wachstum als auch fur die Scheitergefahr ergeben sich keine
oder sogar positive Auswirkungen, weil das Unternehmen seine Unterneh-
menskonzeption realistischen Erwartungen anpasst (Daferner 1999; Ple-
schak et al. 2002b).

Zum Uberwiegenden Teil sind die Folgen der auftretenden Finanzierungsprob-
leme negativ. Daraus entsteht das Erfordernis, entsprechende Ldsungen zur
Behebung dieser Probleme zu erarbeiten. Um hierbei zielgerichtet vorzugehen,
sind die Griunde fur das Auftreten der Finanzierungsprobleme herauszuar-
beiten. Diesem Ziel stellt sich auch die vorliegende Studie. Die folgenden
Ausfuhrungen sind Teil dieses Erkenntnisprozesses der sowohl aus wissen-
schaftlicher Sicht als auch fur Vertreter der Wirtschaftspolitik von Interesse ist.
Gerade fir letztere werden aus den empirischen Untersuchungsergebnissen
relevante Schlussfolgerungen gezogen.
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Im Folgenden werden zunéchst finanzierungsrelevante Beitrage verschiedener
theoretischer Sichtweisen betrachtet. Anschlie3end erfolgt die Darstellung we-
sentlicher Erkenntnisse, die in bisherigen empirischen Untersuchungen zu den
Einflussfaktoren der Finanzierungsprobleme junger Unternehmen gewonnen
werden konnten. Diese bilden die Grundlage fir die Herausarbeitung eines um-
fassenden Erklarungsmodells der unterschiedlichen Auspragung, der von den
Unternehmen artikulierten Finanzierungsprobleme. Diese Modellannahmen
werden im Anschluss mittels einer eigenen empirischen Untersuchung getestet.
AbschlieRend werden Schlussfolgerungen fir die weitere wissenschaftliche
Auseinandersetzung sowie magliche praktische Implikationen vorgestellt.
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2 Begrindung der Finanzierungsprobleme junger
Unternehmen

Unter Einbeziehung von verhaltenstheoretischen Sichtweisen und Erklarungs-
ansatzen der neoklassischen und neoinstitutionellen Finanzierungstheorie las-
sen sich flr die Existenz der Finanzierungsprobleme systematisch Grinde ab-
leiten (Schmidt/Terberger 1996).

Zunachst steht dabei das Unternehmen selbst im Vordergrund. Dabei stellt sich
heraus, dass haufig die Verhaltensweisen der Unternehmer selbst fir die ar-
tikulierten Finanzierungsschwierigkeiten verantwortlich sind (Koetter et al. 2004;
Lau et al. 2003; Paul et al. 2005; Schulz 1999). So treten Finanzierungseng-
passe auf, wenn die Unternehmer die zur Verfligung stehenden Finanzierungs-
optionen nicht konsequent nutzen (Achleitner/Poech 2004; Geiseler 1999; He-
mer et al. 2006; Hommel/Schneider 2003; Lessat et al. 1999; Mardsen Jocob
Council 1995; Paul et al. 2004; Paul et al. 2005; Pierenkemper 1990). Als
Grunde dafur gelten, dass Vorbehalte gegeniber bestimmten Finanzierungs-
formen und Kapitalgebern existieren, markttbliche Kapitalvergabebedingungen
nicht akzeptiert werden und es an Kenntnis von und tber verschiedene Finan-
zierungsformen und Kapitalgeber mangelt. Oft fehlt den Unternehmen auch die
notwendige Erfahrung im Umgang mit den Kapitalgebern. So kann eine gene-
relle Ablehnung von Verschuldung oder Uberleitung des Griindungsrisikos auf
die Griinderperson mittels Besicherung gegen die Aufnahme von Fremdkapital
sprechen. Nicht selten wehren sich auch Altgesellschafter gegen die Aufnahme
neuer Gesellschafter, weil sie die Unabhéngigkeit des Unternehmens erhalten
wollen und Streitigkeiten zu erwarten waren. Zudem wurde der den einzelnen
Gesellschaftern zustehende Gewinn geschmaélert.

Auch als verhaltensbedingt kann gelten, wenn die Unternehmer die Mdglichkei-
ten eines kapitalschonenden Unternehmensaufbaus nicht konsequent ausnut-
zen. Sowohl mit einer frihzeitigen Umsatzerzielung durch Leistungen, die nicht
den spateren Kern des innovativen Unternehmens darstellen, als auch die Aus-
nutzung liquiditatsschonender MalRnahmen lieRe sich der Kapitalbedarf haufig
deutlich reduzieren (Pleschak/Werner 1998; Wolf/Ossenkopf 2005). Letztend-
lich haben die Unternehmen die auftretenden Finanzierungsengpéasse durch
entsprechende Wertvorstellungen bewusst oder durch fehlendes Management
Know-how selbst zu verantworten.
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Aus neoklassischer Sicht, die unter der Annahme vollkommener Kapitalméark-
te die Nutzenmaximierung der Kapitalgeber in den Mittelpunkt stellt, ist es den
Unternehmen dann nicht méglich, ihre Finanzierungsbedarfe zu decken, wenn
mit einem Investment der Nutzen der Kapitalgeber nicht maximiert werden
kann. Die Nutzenmaximierung bezieht sich in den vereinfachenden Modellen
ausschliel3lich auf finanzielle Zielsetzungen. Hier geht es den Investoren um die
Optimierung ihres fur Konsumzwecke zur Verfugung stehenden Einkommens-
stroms, in den Dimensionen erwartete Hohe, Unsicherheit des Eintritts der er-
warteten Hohe und der zeitlichen Struktur der Zahlungen. Die Ein- und Auszah-
lungsfliisse bei der Finanzierung von Unternehmen sind als ein solcher Zah-
lungsstrom zu verstehen.

Bei Berucksichtigung der Unsicherheit von Zahlungsstrémen ist der Nutzen
dann maximal, wenn das Verhéltnis aus dem Erwartungswert der Renditen
bzw. Kapitalwerte und den Risiken (z. B. gemessen anhand des Risikomal3es
Standardabweichung) den jeweiligen Risikopraferenzen der Anleger entspre-
chend optimal ist. Die Dimension der zeitlichen Struktur der Zahlungen entfallt
aus der Betrachtung. Durch die Annahme vollkommener Méarkte und die damit
unterstellte vollstandige Teil- und Handelbarkeit kann jeder Investor den fir sich
geeigneten Zahlungsstrom zusammenstellen. Unmittelbar einleuchtend ist bei
einer solchen Betrachtung, dass bei einem Vergleich verschiedener Anlageal-
ternativen diejenige mit dem grof3ten Nutzen gewdéhlt wirde. Ein Investment in
ein Unternehmen, welches beispielsweise bei Zugrundelegung der Kapital-
wertmethode nicht vorteilhaft erscheint, wirde nicht erfolgen. Verschiedene Un-
tersuchungen zeigen, dass dies offensichtlich fur die Gberwiegende Mehrheit
ursprunglicher Grindungsideen zutrifft (u. a. De Meza/Southey 1996; Hanke
1999; Kulicke/Wupperfeld 1996; Oakey 2003).

Grundsatzlich gilt aber, dass auch Fruhphaseninvestments durchaus konkur-
renzfahige bzw. den verschiedenen Anlegerpraferenzen entsprechende Risiko-
Rendite-Verhaltnisse aufweisen konnen (EVCA 2003; Posner 1996). Generell
sind sie gegenuber alternativen Anlageformen nicht benachteiligt. Die ver-
gleichsweise hoheren Risiken kdnnen dabei entweder durch hohe Wachstums-
chancen kompensiert oder beispielsweise durch die Stellung von Kreditsicher-
heiten verringert werden.

Bei Betrachtung des neoklassischen Entscheidungskalkiils ist zu beachten,
dass die Auspragung der entscheidenden Kriterien, also Hohe von Rendite und
Risiko, auch zeitabhangig ist. Bei Eigenkapitalinvestments ist flr die Hohe des
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Ruckflusses bzw. fir das damit verbundene Risiko die Entwicklung des Unter-
nehmenswertes relevant. Dieser ist neben dem Gewinn bzw. dem cash flow
auch von Faktoren abhangig, die die Unternehmen selbst nicht beeinflussen
kénnen. So sind die Ruckflisse an den Investor bei einem Borsengang des Un-
ternehmens erfahrungsgemalf groRer als bei einem Verkauf der Anteile an Drit-
te, der nicht Gber die Borse realisiert wird (Borner/Geldmacher 2001; Nathusius
2001). Jedoch ist ein Borsengang nicht zu jedem Zeitpunkt mdglich. Die Bor-
senkonjunktur bestimmt so die Renditemdglichkeiten von Investoren mit. Dies
kann dazu fuhren, dass typgleiche Unternehmen von ein und dem selben Kapi-
talgeber in bestimmten Zeiten finanziert, in anderen jedoch nicht finanziert wer-
den (Petty/Martin 1997).

Die Unterstellung eines vollstandigen Kapitalmarktes fuhrt in der modernen Fi-
nanzierungstheorie zu der Annahme, dass alle hinsichtlich des Abgleichs aus
Renditechancen und Risiken betriebswirtschaftlich lohnenden Investitionen je-
derzeit eine Finanzierung erhalten, weil ausreichend Kapitalgeber mit unter-
schiedlichsten Praferenzauspragungen existieren (Gerybadze/Miller 1990).
Das impliziert, dass hinsichtlich quantitativer und qualitativer Gesichtspunkte
stets ein ausreichendes Kapitalangebot vorhanden ist (Schulz 1999). Das be-
trifft die Existenz verschiedener Arten von Kapitalgebern und Finanzierungsfor-
men sowie den jeweiligen Umfang der am Kapitalmarkt verfigbaren Mittel. An-
gebotsbedingte Engpasse der Kapitalversorgung existieren in der neoklassi-
schen Denkwelt nicht. Wird diese Annahme jedoch aufgegeben, stellt auch die
jeweilige Auspragung des Kapitalumfeldes einen weiteren Einflussfaktor ftr
die Finanzierungsprobleme von Unternehmen dar.

In ihrer Erweiterung geht die neoklassische Finanzierungstheorie darauf ein,
dass nicht der Vergleich einzelner Anlageformen fur die Nutzenoptimierung
entscheidend ist, sondern inwiefern sich ein neues Anlageobjekt in das
bisherige Anlageportfolio der Kapitalgeber einfligt. So kann es sinnvoll
sein, Anlagen zu tatigen, die beim Vergleich der Einzelanlagen nicht vorteilhaft
sind (Bbhm-Bezing 2000; Dietrich/Krcmar 1999). Dies hat seinen Grund in der
unterschiedlichen Korrelation der Erwartungswerte und Risiken der alternativen
neuen Anlagen zum bestehenden Anlageportfolio. Aus dem Ansatz des Capital
Asset Pricing Modell (CAPM) ergibt sich dabei die Schlussfolgerung, dass fir
den erforderlichen Renditeaufschlag gegeniber risikolosen Anlagen nur das
nicht durch Diversifikation zu reduzierende systematische Risiko kompensiert
werden muss (Higgins 1995; Schmidt/Terberger 1996).
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Weil gerade die Entwicklung von jungen Unternehmen vermutlich vergleichs-
weise gering mit der von bestehenden Wertpapier- oder Kreditportfolios korre-
liert, kbnnen Investments in junge Unternehmen durchaus lohnend sein. Jedoch
ist eine Beurteilung der Vorteilhaftigkeit nach diesem erweiterten Ansatz
schwierig, da Probleme bei der Ermittlung der fur die Bewertung notwendigen
Daten bestehen (Dietrich/Krcmar 1999; European Commission 2003b). Gerade
bei Investments in nicht borsengehandelte Finanztitel fand daher der beschrie-
bene Portfolioansatz in der Vergangenheit nur sehr begrenzt eine systemati-
sche Anwendung. Der Zwang zum Einsatz geeigneterer Risikosteuerungsin-
strumente, aber auch neue technische Entwicklungen fiihren jedoch zuneh-
mend zu optimierten Portfoliozusammensetzungen (Dietrich/Krcmar 1999;
Guthoff et al. 1999). Diese helfen, die Auswirkungen von Investments in junge
Unternehmen ganzheitlich bertcksichtigen zu kdnnen.

Wirde sich aber bei Unterstellung der Bewertungsmaoglichkeit, der tatsachli-
chen Anwendung des Portfolioansatzes und unter Berlcksichtigung des restrik-
tiven Annahmerahmens ergeben, dass die Finanzierung eines Unternehmens
fur keinen der am Markt agierenden Kapitalgeber Nutzen maximierend wirkt,
wirde dieses Unternehmen folgerichtig keine Finanzierung erhalten. Das Ge-
schéaftskonzept des Unternehmens ware demnach nicht geeignet, die Forde-
rungen der Kapitalgeber zu erfillen. Das Unterlassen dieser Investition ist aus
der neoklassischen Sicht sowohl betriebs- als auch volkswirtschaftlich sinnvoll.
Falle in denen betriebs- oder volkswirtschaftlich sinnvolle Projekte nicht finan-
ziert werden, kommen in der neoklassischen Denkwelt nicht vor. Betriebs- und
volkswirtschaftliche Sicht werden dabei nicht getrennt, da die Maximierung des
Einzelnutzens immer die Maximierung des Gesamtnutzens zur Folge hat. Die
Verteilung von Ressourcen ist immer effizient. Die artikulierten Finanzierungs-
probleme waren damit ausschliel3lich auf die Uneinsichtigkeit der Unternehmer
zurtckzufuhren, die nicht in der Lage oder nicht bereit sind, die Forderungen
der Kapitalgeber zu erfiullen (Schulz 1999).

Fir das Erklaren von Finanzierungsproblemen mit Hilfe neoklassischer Bewer-
tungskriterien muss jedoch Erwahnung finden, dass die Aussagen nur Glltigkeit
besitzen, wenn die originaren Kapitalgeber die Entscheidungstrager darstellen.
Fur Intermediéare lassen sich optimale Portfolios nicht nach derartigen Kriterien
bilden. Fir diese sollten Spezialisierungsaspekte im Vordergrund stehen
(AVCAL 2004).
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Wahrend aus neoklassischer Sicht Finanzierungsprobleme, also Schwierigkei-
ten bei der Deckung des Kapitalbedarfs betriebswirtschaftlich sinnvoller Investi-
tionen, nicht existieren und sich diese Theorie demnach auch nicht mit L6-
sungsmaoglichkeiten befassen muss, erkennt die neoinstitutionelle Finanzie-
rungstheorie ein Auftreten von Finanzierungsproblemen an. Unter der Aufgabe
der Annahme eines vollkommenen Kapitalmarktes kann es zu Situationen
kommen, in denen betriebs- bzw. volkswirtschaftlich sinnvolle Investitionen un-
terbleiben und die Unternehmen folgerichtig Finanzierungsprobleme artikulieren
(Hubbard 1990; Hubbard 1998; Schulz 1999). Das heil3t, Kapitalgeber finanzie-
ren Unternehmen nicht, obwohl sie unter Zugrundelegung des neoklassischen
Nutzenkalkils bei einer Investition ihren Nutzen maximieren konnten.

Dies hat seinen Grund darin, dass auf unvollkommenen Kapitalméarkten Trans-
aktionskosten anfallen, die gegebenenfalls dazu fiihren, dass Zahlungsstréme
nicht mehr beliebig teil- und handelbar sind. Auf der einen Seite fehlen Zah-
lungsstrome, die den Anforderungen der Investoren gerecht werden. Auf der
anderen Seite sind Anlagen verfugbar, die den Praferenzen der Investoren nicht
entsprechen. Der Kapitalmarkt ist unvollstandig. Transaktionskosten entste-
hen, weil die mit den Finanztransaktionen verbundenen Informations- und An-
reizprobleme durch institutionelle MaRnahmen (z. B. Intermediérinstitutionen,
Gesetze, Vertrage, Bonitatsprifungen) abgebaut werden. Uberwiegen die
Transaktionskosten den aus der Investition bei vollkommenen Markten entste-
henden Nutzen, unterbleibt eine Finanzierung. Eine Folge hiervon ist, dass
Transaktionen zum Teil mit Mindestvolumina verbunden werden. Entscharft
wird die Problematik der mangelnden Teil- und Handelbarkeit bei bérsennotier-
ten Finanztiteln. Hier kommt die Annahme des vollkommenen Marktes der Rea-
litat sehr nahe.

Als die wesentlichen Informations- und Anreizprobleme gelten, dass die Qualitat
des Zahlungsstromes wegen asymmetrisch verteilter Informationen durch den
Kapitalgeber nicht ausreichend beurteilt werden kann und dass der Zahlungs-
strom vom Kapitalnehmer zu ungunsten des Kapitalgebers nachtraglich beein-
flusst wird. Dies ruhrt aus der Annahme her, dass sich die Akteure opportunis-
tisch verhalten, d. h. ihren eigenen Nutzen auf Kosten anderer maximieren.

Generell ist jedoch fraglich, inwieweit insbesondere bei den der Finanztransak-
tion zu Grunde gelegten Zahlungsstromen eine asymmetrische Informationsver-
teilung vorherrscht. Die Griunder missen die zukiunftigen Geschéaftsaussichten
ihrer Unternehmen nicht zwangslaufig besser beurteilen kénnen, als dies fir die
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Kapitalgeber gilt (AVCAL 2004; De Meza/Southey 1996). Die Minderung der
Unternehmenswerte muss damit nicht aus Risikoabschlagen herrihren, son-
dern aus der realistischeren Einschatzung der Entwicklungsmoglichkeiten durch
die Kapitalgeber. Diese verfugen durch ihre Beteiligungsnetzwerke tber gute
Marktinformationen und tber vielfaltige Erfahrungen zu den Managementfahig-
keiten und Entwicklungsverlaufen bzw. -problemen von jungen Unternehmen.
Die Grunder Uberschatzen sich und ihre Potenziale dagegen haufig (Hemer et
al. 2006; Pleschak et al. 2002b). Auch Anreizprobleme sowohl auf Seiten der
Griunder als auch auf Seiten der Kapitalgeber missen nicht in jedem Fall auftre-
ten. Sie sind abhangig von den Zielsetzungen von Kapitalgebern und Kapital-
nehmern. Sind diese von vornherein gleichgerichtet, miissen moral hazard- o-
der hold up-Probleme nicht durch Kosten verursachende institutionelle Mal3-
nahmen verringert werden.

Sind dennoch Informations- und Anreizprobleme gegeben, dann ist es Aus-
druck eines effizienten Kapitalmarktes, diesen Problemen durch entsprechende
Regelungen zu begegnen. Kurzfristig steht dem jedoch entgegen, dass bei-
spielsweise in dem noch jungen Beteiligungskapitalmarkt in Europa nicht in
ausreichendem Umfang Humanressourcen (qualifizierte Unternehmer und Fi-
nanziers) zur Verfigung stehen (Bannock Consulting 2001b; Europaische
Kommission 1998; Schertler 2002b). Langfristig gilt als Voraussetzung dafr,
dass sich Nachfrage und Angebot im Bereich der Finanzierung von jungen Un-
ternehmen einem vollkommenen Kapitalmarkt annéhern kénnen, jedoch ein
ausreichend grof3er Markt und der Wegfall von "kinstlichen" Beschrankungen
(European Commission 2000). Nur durch haufiges Eingehen von finanziellen
Engagements bei gleichartigen Unternehmenstypen ist die Herausbildung ent-
sprechenden Know-hows und das Etablieren von kostengiinstigen Institutionen
moglich (Viala 1998). Jedoch ist die Anzahl der Unternehmen, die als attraktive
Anlagemoglichkeiten zur Verfiigung stehen, bedingt durch hemmende Gesetze,
Vorschriften und eine fehlende Kultur der Selbstandigkeit in den einzelnen eu-
ropaischen Landern, zu klein. Zudem liel3 die innereuropaische Abschottung
den Markt fur FrGhphaseninvestments in der Vergangenheit nicht auf die not-
wendige MindestgroRe anwachsen (Europaische Kommission 1998; Europai-
sche Kommission 2001a). Daneben existieren ordnungspolitische Hemmnisse,
wie Vorschriften fir Kapitalanlagen, Steuersysteme und Steuersatze, die bei-
spielsweise  Risikokapitalinvestments  benachteiligen  oder verhindern
(Européaische Kommission 1998; Jugel 2003) bzw. andere Anlagen bevorzugt
behandeln (z. B. Immobilien- oder Windenergiefonds). Fraglich bei einer sol-
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chen Argumentation ist, wann der Markt die notwendige Grol3e und Reife er-
reicht (Schertler 2002a). So wird in den USA trotz des dort vergleichsweise
grolRen Marktes und der gegebenen Erfahrungen der Finanzierungsakteure die
Grundungsfinanzierung dauerhaft durch die 6ffentliche Hand finanziell unter-
stiitzt (Gatewood/Hylton 1994).

Theoretische sowie empirische Arbeiten zur Untersuchung der Grunde fir die
Angebotsknappheit wurden insbesondere mit der Durchsetzung der neoinstitu-
tionellen Finanzierungstheorie seit Beginn der 1970er Jahre durchgefuhrt. Fi-
nanzierungsprobleme, angebotsseitig durch verschiedene Begrifflichkeiten wie
"Marktversagen” bzw. "market failure", "Finanzierungslicken" bzw. "financing
gaps", "Finanzierungsengpéasse oder -zwange" bzw. "financial constraints”,
"Kreditrationierung" bzw. "credit rationing” sowie die "Kapitalmangelhypothese"
ausgedruckt, treten dabei nicht in allen Kapitalmarktsegmenten in gleicher Aus-
pragung und aus den gleichen Grinden auf. Im Wesentlichen werden in der
Literatur hierbei der Fremdkapitalmarkt sowie der Eigenkapitalmarkt unter-
schieden (Deakins/Freel 2003). Fur den Bereich der Kreditrationierung werden
dabei als Ursachen der Angebotsknappheit Informations- und Anreizprobleme
ausgemacht und verschiedene Loésungsmdglichkeiten wie das Stellen von Si-
cherheiten diskutiert (Chan/Kannatas 1985; Cressy 1996; De Meza/Webb 1987;
Harris/Townsend 1981; Jaffee/Russell 1976; Jensen/Meckling 1976;
Stiglitz/Weiss 1981). Im spateren Verlauf der 1990er Jahre wurde verstarkt
auch die Problematik der Eigenkapitalknappheit fur junge Unternehmen thema-
tisiert (u. a. Amit et al. 1998; Bank of England 1996; Brower/Hendrix 1998; Eu-
ropaische Kommission 1998; Goodacre/Tonks 1995; Hellmann/Stiglitz 1998;
Kaufmann 1997; Moore/Garnsey 1993; Reid 1999; Seaton/Walker 1997). Die
Ursachen und Lésungen wurden dabei wiederum vorrangig im Zusammenhang
mit der neoinstitutionellen Finanzierungstheorie betrachtet.

Aus den zahlreichen existierenden Studien lassen sich vielfaltige Finanzie-
rungsliicken ableiten (u. a. Bannock Consulting 2001a; Czarnitzki 2002; Dea-
kins/Freel 2003; Europaische Kommission 2001b; Europaische Kommission
2003; Fazzari et al. 1988; Harhoff 1998, Hommel/Schneider 2003; Hubbard
1990; Hubbard 1998; Kaplan/Zingales 1997; KfW 2003; Mardsen Jocob Council
1995; Mason et al. 1996; Oakey 2003; Schiantarelli 1996). In Abhangigkeit vom
Bezugszeitpunkt sowie vom Bezugsumfeld, z. B. dem betrachteten Land, fallen
die Ergebnisse unterschiedlich aus. Seit einigen Jahren wird das spezifische
Segment der Grindungs- und Wachstumsfinanzierung in die tiefer gehenden
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Untersuchen Uber Angebotsengpésse einbezogen. So gehen zahlreiche Auto-
ren davon aus, dass bei der Finanzierung neu gegrindeter Unternehmen auf
Grund von Unvollkommenheiten der Marktmechanismen der bestehenden
Nachfrage kein ausreichendes Kapitalangebot gegentbersteht. Unzureichende
Information und hohe Transaktionskosten fihren zu einem Marktversagen (u. a.
Becchetti 1997a; Européische Kommission 2001b; Europaische Kommission
2003).

Aus einer Kombination von neoklassischer sowie neoinstitutioneller Sichtweise
und aus der Anpassung der Optionspreistheorie heraus hat sich seit Mitte der
90er Jahre ein weiteres Erklarungsmodell fir die Finanzierungsprobleme junger
innovativer Unternehmen entwickelt. Die optionstheoretische Betrachtung
kommt dabei zu dem Schluss, dass es anstatt des eher statischen bzw. zeit-
punktbezogenen Ansatzes einer dynamischen Analyse bedarf
(Gruinbichler/Keiber 1999; Schulz 1999). Dabei kommt insbesondere zum Tra-
gen, dass Kapitalgeber durch die Option einer bevorzugten Behandlung bei der
Folgefinanzierung einen langfristigen Betrachtungsfokus wahlen sollten. Eine
Schlussfolgerung aus dieser Sichtweise ist, dass bei entsprechend optionsge-
rechter Gestaltung der Finanzierung (z. B. mittels Wandelanleihen) eine Viel-
zahl der zuvor beschriebenen Problemstellungen weitgehend vermieden wer-
den (Gompers 1994b; Schulz 1999). Jedoch haben sich diese Erkenntnisse
bislang in der Finanzierungspraxis noch nicht in ausreichendem Umfang durch-
gesetzt (Evans 1998; Wolf/Ossenkopf 2004).

Neben den bereits beschriebenen Problemfeldern benennen weitere Erkla-
rungsansatze noch andere Grinde fur die Finanzierungsprobleme der Unter-
nehmen (Ewers/Wein 1993; Fritsch et al. 2001). Hierzu gehoren vorhandene
Unteilbarkeiten, das Bestehen externer Effekte, die Nutzenunkenntnis Uber die
Folgen eigenen Handelns sowie unter bestimmten Voraussetzungen auch das
generelle Vorhandensein von Unsicherheit bzw. Risiko. Bei Letzterem ent-
spricht die Realitat nicht den Annahmen der Risikoneutralitét in den zuvor dis-
kutierten Finanzierungstheorien (Marx 2003). Verschiedene Autoren machen
daher auch kulturelle Faktoren, wie das risikoaverse Verhalten der meisten An-
leger in Kontinentaleuropa fur die vermeintlich mangelhafte Bereitstellung risi-
kobereiten Anlagekapitals verantwortlich (Europaische Kommission 1998; Hand
2005; Murray 1996b; Pierenkemper 1990). Dies fuhrt dazu, dass trotz der ge-
ringeren Erwartungswerte nur die jeweils sichereren Anlagealternativen gewahlt
werden. Der gerade bei Frihphaseninvestments zu Tage tretende Ausgleich
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eines hoheren Risikos Uber entsprechend hohere Renditen ist fir die Anlage-
entscheidung solcher Investoren nicht von Belang (Brotchie 1989).

Zusammenfassend lassen sich aus den dargestellten theoretischen Uberlegun-
gen drei wesentliche Einflussfaktoren der Finanzierungsprobleme junger
Unternehmen identifizieren. Dazu z&hlt zum Einen das Verhalten der Unter-
nehmen bei der Vorbereitung und Durchflihrung der Finanzierung. Zum Zwei-
ten sind die Unternehmensmerkmale bzw. die Auspragung der Finanzie-
rungscharakteristika der Unternehmen, d. h. die Renditechancen, die Risi-
ken sowie der Zeitverlauf der Kapitalzu- und -rickfihrung fur die Auspragung
der Finanzierungsprobleme verantwortlich. In die Auspragung der Risiken fallt
dabei gleichsam das Auftreten von Informations- und Anreizproblemen. Zum
Dritten werden die Finanzierungsprobleme bestimmt von der Auspragung der
Qualitat und der Quantitat des jeweiligen Kapitalumfeldes, welches sich im
Zeitverlauf und regional deutlich unterscheiden kann. Abbildung 1 stellt das
Wirkungsgeflecht von Einflussfaktoren und der Auspragung von Finanzie-
rungsproblemen grafisch dar.

Abbildung 1: Einflussfaktoren der Finanzierungsprobleme junger Un-

ternehmen
Unternehmensmerkmale Finanzierungs-
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3 Bisherige empirische Untersuchungen zu den Fi-
nanzierungsproblemen junger Unternehmen

Aus bisherigen empirischen Untersuchungen liegen Erkenntnisse zur Auspra-
gung von Finanzierungsschwierigkeiten in Abhangigkeit von unterschiedlichen
Ausgangssituationen vor. Diese Erkenntnisse wurden aus Befragungen der Un-
ternehmen gewonnen und spiegeln so die geflhlten Finanzierungsprobleme
aus der Sicht der Unternehmen selbst wider. Beziglich der Betrachtung von
Finanzierungsproblemen im Zusammenhang mit unterschiedlichen Unter-
nehmensmerkmalen lassen sich dabei insbesondere drei zentrale Aussagen
ableiten:

¢ Kleine Unternehmen haben grdl3ere Finanzierungsprobleme als grol3e
Unternehmen (Becchetti 1997b; Europaische Kommission 2000; Hummel et
al. 1994; Kaufmann 1997; Kayser/Kokalj 2002; Lau et al. 2003; Winker
1996). Sie verfugen haufig nur Uber einen geringen externen Finanzierungs-
bedarf. Fir Investoren besteht dadurch ein Missverhaltnis zwischen geringen
Anlagebetragen und hohen Transaktionskosten (u. a. Europaische Kommis-
sion 2000; Gerybadze/Muller 1990; Hunsdiek/May-Strobl 1986; Kuli-
cke/Wupperfeld 1996; Nathusius 2001; Schulz 1999). Auch der Zugang zum
organisierten Kapitalmarkt ist ihnen durch Zugangsbeschrankungen und ho-
he Kosten erschwert (u. a. Daferner 1999; Mardsen Jocob Council 1995). In
sehr kleinen Unternehmen ist zudem die Vermdgenssituation eng an die der
Unternehmer gebunden. Dem diskontinuierlichen Anfall von Gewinnen steht
eine stetige Entnahme zur Bestreitung des Lebensunterhalts der Grinder
entgegen (Geiseler 1999). Auch gilt fur kleine Unternehmen, dass sie durch
flache Organisationsstrukturen gepragt sind. Die Fuhrungsaufgaben, wie das
Treffen von Finanzierungsentscheidungen, konzentrieren sich auf wenige
Entscheidungstrager. Das Finanzierungsverhalten ist somit sehr stark von
den Wertvorstellungen, der Sachkenntnis und der zur Verfligung stehenden
Zeit einzelner Akteure abhangig. Nicht selten gilt das Kapitalakquisitionsver-
halten der Unternehmen daher als unprofessionell (u. a. Kayser/Kokalj 2002;
Paul et al. 2005).

e Die Finanzierungsprobleme fallen in frihen Entwicklungsphasen star-
ker aus als in spateren. Existenzgrindungen haben gré3ere Probleme bei
der Deckung ihres Kapitalbedarfes als etablierte Unternehmen
(Grunbichler/Keiber 1999; Hunsdiek 1987; Lau et al. 2003; Winker 1993). In-
vestments in den frihesten Entwicklungsphasen von Unternehmen weisen
ein im Vergleich zu spateren Phasen schlechtes Verhaltnis zwischen Wert-
steigerung und Zeithorizont auf Gerybadze/Muller (1990). Als Folge unter-
bleiben Frihphaseninvestments. Ebenfalls fur Frihphaseninvestments gilt,
dass systematische Abweichungen der Ertrags- und Risikoabschatzung, das
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hei3t im Vergleich zu spateren Phasen starker ausgepragte Unsicherheit und
asymmetrische Informationsverteilung, zum Unterlassen von Investitionen
fuhren (Nathusius 2001; OECD 1998). In den ersten Entwicklungsjahren fehlt
den Unternehmen ein Vertrauen schaffender track record (Diamond 1989;
Europaische Kommission 2000; Gerybadze/Miiller 1990). Bei der Finanzie-
rung alterer Unternehmen besteht dartber hinaus eine Trennung zwischen
Projekt- und Unternehmensrisiken. Scheitert das finanzierte Projekt, kann die
Ruckzahlung des Kapitals durch andere Projekte gesichert sein. Bei Grin-
dungsunternehmen existiert dagegen oft ein enger Zusammenhang zwischen
Projekt- und Unternehmensrisiken (Europaische Kommission 2000; Schulz
1999). Das Rendite-Risikoverhéltnis von jungen Unternehmen reicht letzt-
endlich insbesondere auf Grund der gegenuber alteren Unternehmen hohe-
ren Risiken nicht aus, um die Forderungen der Kapitalgeber zu erfillen (u. a.
Brandkamp 2003; European Commission 2003a). Zudem haben junge Un-
ternehmen nur begrenzte Mdoglichkeiten zur Eigenfinanzierung. Fur die Auf-
nahme von Fremdkapital verfiigen junge Unternehmen oft Uber zu geringe
Sicherheiten (Becchetti 1997b; Europaische Kommission 2000).

e Innovative Unternehmen sind deutlich haufiger von Finanzierungsprob-
lemen betroffen als nicht innovative (Hunsdiek 1987; Hunsdiek/May-Strobl
1987; Korting 2000; Nathusius 2001). Innovative verfiugen gegeniber nicht
innovativen Unternehmen tber mehr (z. B. technisches Entwicklungsrisiko)
und starker ausgepragte (z. B. Marktrisiko, Managementrisiko) Teilrisiken. Ih-
re zumeist immateriellen Vermégenswerte werden von Fremdkapitalgebern
nur selten als Kreditsicherheiten akzeptiert (Bank of England 2001).

Thematisiert wurde in bisherigen Untersuchungen auch der Zusammenhang
zwischen der Hohe des externen Finanzierungsbedarfs und den Finanzie-
rungsproblemen der Unternehmen (Hunsdiek 1987; Lessat et al. 1999). Aussa-
gekraftige aktuelle empirische Analysen liegen hierfur jedoch nicht vor. Insofern
bleibt offen, ob Skalenvorteile und das bei grof3eren Vorhaben notwendige ver-
gleichsweise kompetentere Unternehmensmanagement die hoheren Risiken,
die mit hohen Kapitalvergaben verbunden sind, kompensieren kénnen. Auch
bestehen hier konkurrierende Effekte zum Einfluss der Unternehmensgroéfe.

Ebenfalls in vergangenen Arbeiten erértert wurde der Einfluss der Art der Mit-
telverwendung (Hunsdiek 1987; Schafer et al. 2005; Wolf/Ossenkopf 2005).
Die Autoren unterstellen dabei, dass bei einer Verwendung der aufgenomme-
nen Mittel zur Beschaffung materiellen Vermogens die Investmentrisiken fur die
Kapitalgeber geringer ausfallen als beim Aufbau immateriellen Vermdgens. Ins-
besondere das Vorhandensein von Kreditsicherheiten fuhrt dieser Vermutung
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nach zu einer vereinfachten externen Kapitalaufnahme. Empirische Untersu-
chungen, die diesen Zusammenhang bestétigen, liegen jedoch nicht vor.

Keine Bestatigung in bisherigen empirischen Untersuchungen fand die Hypo-
these, dass wachstumsstarke Unternehmen in geringerem Mal3e von Finan-
zierungsproblemen gekennzeichnet sind als weniger wachstumsstarke. Diese
Hypothese leitet sich ab, wenn das Unternehmenswachstum mit der Hohe der
Investmentrenditen gleichgesetzt wird und es dartiber hinaus einen Indikator fur
die Auspragung von Unternehmensrisikenl bildet. Dabei wird unterstellt, dass
wachstumsstarke Unternehmen Zugang zu einer grofReren Anzahl an Kapital-
gebern haben. Empirisch konnte ein Zusammenhang des Wachstums zur Aus-
pragung der Finanzierungsprobleme jedoch nicht bestatigt werden. Vielmehr
zeigte eine Untersuchung von Hunsdiek (1987), dass stark wachsende Unter-
nehmen in der Wachstumsphase groR3ere Schwierigkeiten haben ausreichend
externe Mittel zu beschaffen als weniger wachstumsstarke. Sowohl Eigenkapi-
tal- als auch Fremdkapitalausstattung halten mit dem rasanten Unternehmens-
wachstum nicht Schritt.

Daruber hinaus untersuchen zahlreiche Forderprogrammevaluierungen die Wir-
kung der jeweiligen Forderung auf die Auspragung der Finanzierungsprobleme.
Sie kommen dabei haufig zum Schluss, dass die Forderung dazu beitragt, die
Finanzierungsprobleme der Unternehmen zu senken (Pleschak et al. 2002c).
Insofern ist es notwendig, die Inanspruchnahme von Fdrderung als Einfluss-
bzw. als Kontrollvariable mit zu bertcksichtigen.

In die bisherigen empirischen Untersuchungen noch nie explizit aufgenommen
wurde der Einfluss, den eine Veranderung des Finanzierungsumfeldes auf die
Auspragung der Finanzierungsprobleme der Unternehmen hat. Jedoch zeigen
die Mallnahmen der Wirtschaftspolitik, die auf die Verbesserung des Finanzie-
rungsumfeldes der JU abzielen, die grundlegende Kenntnis zur Bedeutung des
Einflusses des jeweiligen Finanzierungsumfeldes auf. Der Grund fur das aul3en
vor lassen dieser Einflussgro3e durfte daher vorrangig in der schwierigen Ab-
grenzbarkeit unterschiedlicher Kapitalumfelder zu suchen sein. Mittels der in
Wolf (2006) vorgenommenen Darstellung der Qualitat und Quantitat des Ka-
pitalumfeldes im zeitlichen und internationalen Vergleich und der davon abge-
leiteten Typenbildung wurde hierfur jedoch ein gangbarer Weg gefunden.

1 Kreditinstitute bewerten in ihren Ratings eine positive Geschaftsentwicklung ihrer
Kreditnehmer als Indiz fur ein verringertes Ausfallrisiko.
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Ebenfallswenig Beachtung in vergangenen empirischen Untersuchungen fand,
vermutlich wegen der schwierigen Handhabbarkeit, die Bedeutung des Finan-
zierungsverhaltens der Unternehmer. Die in Kapitel 2 dargestellten verhal-
tenstheoretischen Sichtweisen jedenfalls leiten entsprechende Zusammenhan-
ge zwischen dem Unternehmensverhalten und der Auspragung der Finanzie-
rungsprobleme her (Koetter et al. 2004; Lau et al. 2003; Paul et al. 2005; Schulz
1999).
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4 Eigene empirische Untersuchungen zu den Finan-
zierungsproblemen junger Unternehmen

In den vorherigen Kapiteln wurden einerseits Theorie basiert ein Erklarungsmo-
dell der Finanzierungsprobleme von Unternehmen abgeleitet und andererseits
bisherige Untersuchungsergebnisse dargestellt, die aufzeigen, dass Unterneh-
men mit bestimmten Merkmalen in hdherem Mal3e Finanzierungsprobleme arti-
kulieren als andere Unternehmen. Neben vielfaltigen anderen Zusammenhan-
gen wurde dabei herausgearbeitet, dass insbesondere Unternehmen, die Klei-
ner, die junger und die innovativer sind als andere, sich bei der Sicherstellung
ihrer Finanzierung besonders schwer tun. Dariliber hinaus zeigte sich insbeson-
dere bei der theoretischen Betrachtung eine Abhéngigkeit der Auspragung von
Finanzierungsproblemen vom Finanzierungsverhalten der Unternehmen selbst
sowie vom jeweiligen Finanzierungsumfeld. Diese Zusammenhange sollen im
Folgenden an Hand von zwei eigenen Datenséatzen noch einmal differenzierter
und auf Basis Typ bildender Ansatze untersucht werden.

4.1 Datenbasis 1

Die erste Datenbasis beruht auf einer im Jahr 2001 durchgefiihrten postali-
schen Befragung von 2339 ostdeutschen Unternehmen. Es wurden ausschliel3-
lich Unternehmen angeschrieben, die in den zuriickliegenden Jahren Grin-
dungs- oder FUE-Forderung erhielten oder in Technologie- und Grindungszent-
ren angesiedelt waren. 554 Unternehmen sandten den Fragebogen ausgefullt
zurtick2. Die Unternehmen waren zum Befragungszeitpunkt ein bis zehn Jahre
alt.

Die Unternehmen wurden unter anderem dazu befragt, welche Hemmnisse in
der Durchsetzung Ihrer Wachstumsstrategien auftraten. Auf einer vierstufigen
visuellen Analogskala mit den Extremauspragungen "kein Hemmnis" bzw. "sehr
hohes Hemmnis" sollten die Unternehmen unter neun anderen auch das Krite-
rium "Zu geringe Finanzierungskraft / Finanzierungsengpasse"” einschatzen. Die
Anwendung der visuellen Analogskala fur diese abhangige Variable erméglicht
die intervallskalierte Darstellung der Auspragung und damit den Einsatz einer
linearen Regressionsrechnung als multivariates statistisches Schatzverfahren.
Dazu sind Angaben zum Grindungsjahr sowie zur Umsatzhdhe, zur Anzahl der

2 Zur genauen Beschreibung des Datensamples vgl. Pleschak et al. (2002a).
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Gesamt- bzw. der FUE-Beschaftigten sowie zu den FuE-Aufwendungen in den
vergangenen drei Jahren vor der Befragung gegeben. Zudem sind Angaben zur
Hohe der FUE- sowie der Gesamt-Investitionen in den vergangenen drei Ge-
schéftsjahren verfugbar. Diese kdnnen zueinander, zu den Umsétzen sowie zu
den erhaltenen Zuschiissen der vergangenen drei Geschaftsjahre ins Verhaltnis
gesetzt werden. Daraus ergeben sich Indikatoren fir die relative Hohe des Ka-
pitalbedarfs und die Zuschussintensitat der Unternehmen sowie die Verwen-
dung des aufgenommenen Kapitals fur materielle und immaterielle Vermo-
genswerte.

Dartber hinaus liegen ebenfalls durch die Bewertung auf der visuellen Analog-
skala Einschatzungen vor, inwiefern "zu geringe Managementkapazitaten" ein
Hemmnis in der Durchsetzung des Unternehmenswachstums darstellt. Daraus
kann geschlussfolgert werden, inwiefern das Unternehmen in der Lage ist, bei
der Auswahl und der Akquisition von Kapital professionell vorzugehen. Die ge-
nannten Variablen flie3en in die vorliegende Untersuchung als weitere Einfluss-
grél3en ein. Ein weiterer Indikator fur das Finanzierungsverhalten und die Of-
fenheit der Unternehmer fur verschiedene Finanzierungsformen ergibt sich aus
der Berechnung der Anzahl der in den vergangen drei Jahren in Anspruch ge-
nommenen Finanzierungsformen. Die Unternehmen waren aufgefordert, Anga-
ben zu machen, in welchem Umfang sie Zuschisse, geforderte Darlehen, nicht
geforderte Darlehen, stille sowie offene Beteiligungen in ihre Finanzierung ein-
banden. Problematisch hierbei ist jedoch, dass die Wirkungsrichtung dieser Va-
riable in Zusammenhang mit der Auspragung von Finanzierungsproblemen bei-
derseitig ist. So kann die Nutzung vieler Finanzierungsformen auch die Folge
auftretender Finanzierungsprobleme sein. Die Angabe zur Anzahl der in An-
spruch genommenen Finanzierungsformen gibt so nicht die urspringlichen Pra-
ferenzen der Unternehmer wieder. Trotz dieser Einschrankung soll die Variable
in die Schatzung einflie3en, da sie in Kombination mit anderen Variablen die
Aussagefahigkeit der Untersuchung erhoht.

Der Einfluss des Finanzierungsumfelds kann mit der vorliegenden Datenbasis
nicht Uberprift werden. Samtliche Unternehmen machten die Angaben zu ihren
Finanzierungsproblemen zum gleichen Zeitpunkt sowie haben ihren Standort in
Ostdeutschland und hatten somit auch das gleiche Finanzierungsumfeld. Dabei
wird nicht beachtet, dass sich das Finanzierungsumfeld durchaus auch regional
bzw. lokal unterscheiden kann (u. a. Engel 2002; Martin et al. 2003).
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Der Einfluss der erwahnten Variablen auf die Auspragung der Finanzierungs-
probleme wurde zunéchst uni- bzw. bivariat durch Varianzanalysen und Korre-
lationsrechnungen Uberprift. Tabelle 1 gibt die Ergebnisse der Korrelations-
und Regressionsrechnungen wieder. Als signifikant erweisen sich bei der Korre-
lationsrechnung dabei einzig die Einflisse der Unternehmensgréi3e, der Innova-
tionshbhe sowie der Managementkapazitaten als Indikator fur professionelles
Finanzierungsverhalten. Lediglich fur letztere Variable weist der Korrelationsko-
effizient jedoch eine GrolRenordnung auf, die eine Bestatigung des unterstellten
Zusammenhangs zulasst.

Bezogen auf die Anzahl der in Anspruch genommenen Finanzierungsformen
lasst sich die Annahme bestétigen, dass die Nutzung vieler Finanzierungsfor-
men auch die Folge hoch ausgepragter Finanzierungsprobleme sein kann. So
zeigt sich bei einem Varianztest, dass die Auspragung der Finanzierungsprob-
leme signifikant am geringsten ausfallt, wenn Unternehmen keine Beteiligungen
nutzen. Sie ist hoher, wenn die Unternehmen offene oder stille Beteiligungen
nutzen, und am hochsten, wenn sie beide Finanzierungsformen einsetzen.

Andere erganzende Tests ergaben ebenfalls keine signifikanten Ergebnisse. So
ist fur die Auspragung der Finanzierungsprobleme weder bedeutend, welcher
Branche die Unternehmen angehéren bzw. auf welchem Technologiefeld sie
tatig sind, noch ob es sich um produzierende oder dienstleistende Unternehmen
handelt sowie ob die FuE-Aktivitaten vorrangig von Neu- oder Weiterentwick-
lungen gepragt sind. Des Weiteren ist es unerheblich, ob die Unternehmen ein
schnelles Wachstum anstreben oder nicht wachsen wollen. Zudem ist die Aus-
pragung der Finanzierungsprobleme unabhangig von der Startgrof3e der Unter-
nehmen und ob es sich um Einzel- oder Teamgrindungen handelte.

Auch die multivariate Betrachtung mittels einer linearen Regressionsrechnung
kommt zu dem Ergebnis, dass das gewahlte Set an Einflussfaktoren nicht ge-
eignet ist, die Unterschiede in der Auspragung der Finanzierungsprobleme der
betrachteten Unternehmen zu erkléaren. Die Varianzaufklarung des Modells liegt
bei unter zehn Prozent. Einzig die Auspragung der Managementkapazitaten ist
wiederum von merklicher Bedeutung.
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Tabelle 1: Test der Einflussfaktoren von Finanzierungsproblemen
Einflussfaktor (intervallskaliert) Zusammenhang zur Auspragung der
Finanzierungsprobleme
Korrelationskoeffi- | Regressionsko-
zient nach Pearson effizient (Beta)
Alter -0,043 (n=437) 0,042
Beschaftigtenanzahl -0,097** (n=427) -0,046
Umsatzhohe -0,056 (n=437) -0,013
FuE-Beschaftigten-Intensitéat 0,100** (n=421) 0,069
Anteil der Investitionen am Umsatz -0,065 (n=372) -0,077
Anteil der FUE- an den Gesamtinvestitionen 0,092* (n=345) 0,067
Zuschussanteil an Investitionen und FUE- 0,000 (n=332) -0,043
Aufwand
zu geringe Managementkapazitaten 0,313*** (n=432) 0,299***
Anzahl genutzter Finanzierungsformen 0,008 (n=385) 0,029

Auspragung der Finanzierungsengpasse als abhangige Variable auf visueller Analogskala ab-
getragen.

Signifikanz: auf ***1%-Niveau, auf **5%-Niveau, auf *10%-Niveau

Regression: n=284, korrigiertes R*=0,075, "over all"-Signifikanz der Regressionsfunktion betragt
0,000, Test auf Normalverteilung positiv.

Es lasst sich nicht lediglich an den gewahlten Einflussfaktoren, sondern auch
am methodischen Vorgehen der Untersuchung Kritik erheben. Die uni- bzw.
bivariaten Analysen ohnehin, aber auch das verwendete multivariate Schatzver-
fahren, zielen unter Beriicksichtigung von Wechselwirkungen auf die Untersu-
chung von Zusammenhangen der Veranderung einer EinflussgroRe auf die An-
derung der Finanzierungsprobleme ab. Hinzu kommen gerade bei Anwendung
der multivariaten Verfahren Interpretationsschwierigkeiten. Eine L&ésungsmog-
lichkeit, diese Nachteile zu umgehen, bieten typbasierte Ansatze. Dabei werden
vor Anwendung der Testverfahren Gruppen mit sinnvollen Merkmalskombinati-
onen zusammengestellt und Uberprift, inwiefern sich die Auspragung der ab-
hangigen Variable zwischen diesen Typen unterscheidet. Tabelle 2 gibt das
Ergebnis fur die Bildung ausgewéahlter Typen wieder. Typ | setzt sich aus dem
jeweils unteren Drittel der Auspragungen, Typ Il aus dem jeweils oberen Drittel
der Auspragungen zusammen. Um die Anzahl der auswertbaren Félle aussage-
fahig zu halten, wurden beispielhaft lediglich die Merkmale Alter, Beschéftigten-
anzahl und FuE-Beschéftigtenintensitat bertcksichtigt. Im Ergebnis unterschei-
den sich die Mittelwerte der beiden Typen in der erwarteten Richtung deutlich,
jedoch sind diese Unterschiede nicht signifikant.
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Tabelle 2: Typbasierter Test der Einflussfaktoren von Finanzierungs-
problemen
Unternehmenstyp Mittelwerte (T-Test) (Auspragung der Finan-

zierungsengpasse als abhéngige Variable auf
visueller Analogskala mit den Extremauspra-
gungen "kein Hemmnis" (hier=1) bzw. "sehr
hohes Hemmnis" (hier=4) abgetragen)

l. klein-jung-hohe FuE-Intensitét 3,05 (n=60)
Il. groRR-alt-geringe FUE-Intensitat 2,83 (n=52)

Signifikanz: auf ***1%-Niveau, auf **5%-Niveau, auf *10%-Niveau

Aus den Ergebnissen von Tabelle 1 und Tabelle 2 kann die Schlussfolgerung
abgeleitet werden, fur die Begrindung, insbesondere aber fir die Behebung
von Finanzierungsproblemen nicht primér auf die Unterschiede im Alter, in der
GroRRe sowie in der Innovationstatigkeit der Unternehmen abzustellen. Die Un-
tersuchungen zeigen, dass die Finanzierungsprobleme von jungen innovativen
Unternehmen mit unterschiedlichen Unternehmensmerkmalen sehr verschieden
ausfallen. Beschreibungen verschiedener Autoren (Baier/Pleschak 1996;
Keuschnigg/Nielsen 2001; z. B. Kulicke, M. u.a. 1993; Pleschak et al. 2002a;
Roling 2001; Schertler 2000; Schulz 1999; Viala 1998; Wupperfeld 1995) denen
zu Folge junge innovative Unternehmen im Allgemeinen uber hohe Risiken,
hohe Kapitalbedarfe, geringe Eigenfinanzierungspotenziale und geringe Sicher-
heiten verfigen und daher einheitlich grof3e Finanzierungsprobleme ausweisen,
werden dieser Differenziertheit nicht gerecht. Offensichtlich stehen die bertck-
sichtigten Unternehmensmerkmale nicht im unterstellten eindeutigen Zusam-
menhang mit den fur Investoren wesentlichen Entscheidungskriterien Liquiditat,
Rendite und Risiko.

Dagegen erweisen sich einmal mehr weiche Faktoren, insbesondere die Mana-
gementfahigkeiten bzw. -kapazitaten als entscheidend fiir die erfolgreiche un-
ternehmerische Tatigkeit, die hier anhand der Auspragung von Finanzierungs-
problemen gemessen wird. Das wird durch vielfaltige Fallbeispiele bestatigt (u.
a. Hemer et al. 2006; Pleschak et al. 2002c). Dort zeigt sich immer wieder, dass
nicht Eigenschaften wie Alter, GroR3e, Innovationshohe, Hohe des Kapitalbe-
darfs und Art der Kapitalverwendung, sondern das strategische und operative
Verhalten der Unternehmer ausschlaggebend dafiir sind, ob es gelingt, ihre Fi-
nanzierungsbedarfe zu decken. Die in den Fallstudien auch zu Tage tretende
Abhangigkeit der Finanzierungsprobleme vom jeweiligen Finanzierungsumfeld
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bzw. vom Zeitpunkt des Finanzierungsbedarfs konnte mit dem vorliegenden
Datenmaterial dagegen nicht untersucht werden.

4.2 Datenbasis 2

Durch die Einbeziehung der Analyse einer weiteren Datenbasis kdnnen die zu-
vor herausgestellten Ergebnisse bestatigt und weiter untersetzt werden. Bei
dem Datensample handelt es sich um eine schriftiche Befragung von etwa
4500 Unternehmensgrindungen im Dienstleistungsbereich, die im Jahr 1999
durchgeftihrt wurde. Es antworteten 687 Unternehmen.3 Ziel der Befragung war
es priméar, Erkenntnisse Uber die Art und die Hohe des Finanzierungsbedarfs
von Dienstleistungsgrindungen sowie dessen Deckung zu erlangen. Dabei
wurde u. a. die Frage gestellt: "Wie gravierend waren Finanzierungsprobleme
beim Aufbau Ihres Unternehmens/Gewerbes?" Jeweils fiur die Phase der "Be-
triebserrichtung”, fur die "Anlaufphase” und fur den "Zeitpunkt des Erreichens
einer ausreichenden Ertragskraft" sollten die Unternehmen ankreuzen, ob "kei-
ne nennenswerten Probleme”, "gravierende Probleme" oder "existenzbedro-
hende Probleme" auftraten. In der Datenbasis wurden die Antworten mit ordina-
lem Messniveau aufsteigend mit eins, zwei oder drei kodiert.

Der Datensatz ist inshesondere interessant, da die Griindung der Unternehmen
bis in das Jahr 1979 zurickreicht und so die Finanzierungsprobleme unter ver-
schiedenen Finanzierungsumfeldern betrachtet werden kénnen. Entsprechend
der Einordnung in Wolf (2006) finanzierten sich die Unternehmen entweder in
einem starken Umfeld (1997-2000) oder in einem Fremdkapital-
guantitatsdominierten Umfeld (1980-1996).4 Zudem existieren im Datensatz
Angaben zur Beschaftigtenzahl im ersten Geschaftsjahr und zum Befragungs-

3 Zur genauen Beschreibung des Datensamples vgl. Kulicke (2000).

4 Wolf (2006) unterteilt das jeweilige Finanzierungsumfeld der Unternehmen nach
der Auspragung von dessen Qualitat und dessen Quantitat in vier unterschiedliche
Umfeld-Typen. Durch den Vergleich verschiedener Indikatoren (z. B. Anzahl der
jahrlich durch Kapitalbeteiligungsgesellschaften JU, Umfang der jahrlichen Kredit-
neuzusagen an inlandische Unternehmen) wird in einem zeitlichen und einen inter-
nationalen Vergleich das Finanzierungsumfeld der JU der Jahre 1980 bis 2004 den
idealtypisch gebildeten Typen zugeordnet. Das "Fremdkapital-dominierte Umfeld"
der Jahre 1980 bis 1996 war, wie es der Name ausdrickt durch vergleichsweise
hohe Aktivitdten der Kreditinstitute gepragt. In der Phase des "starken Umfeldes"
fielen in Deutschland auch die Investments anderer Kapitalgebergruppen, wie der
Privatpersonen, der Unternehmen und insbesondere der Kapitalbeteiligungsgesell-
schaften vergleichsweise hoch aus.
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zeitpunkt. Ebenfalls zum Befragungszeitpunkt ist die Hohe der Umsatzerlose
bekannt. Daraus lasst sich auch der jahrliche absolute Wachstumszuwachs der
Unternehmen ermitteln und miteinander vergleichen. Des Weiteren liegen Da-
ten zur Hohe und Art des Kapitalbedarfs in der Phase der Betriebserrichtung
und der Anlaufphase vor. Es ist bekannt, welche und wie viele Finanzierungsar-
ten, zur Deckung des Kapitalbedarfs beitrugen und ob o6ffentliche Férderung in
Anspruch genommen wurde. Zudem sind Angaben zur Anzahl der im Zusam-
menhang zur Vorbereitung der Finanzierung genutzten Informationsquellen und
zur Einschatzung des Informationsstandes Uber o6ffentliche Férderhilfen zum
Grundungszeitpunkt verfigbar. Letzteres hatten die Unternehmen durch die
drei Kategorien "sehr guter Uberblick vorhanden”, "Kenntnisse der wesentlichen
Programme” sowie "keine/nur wenige Programme bekannt" einzuschéatzen. Da-
bei kann wie zuvor bei der Auspradgung der Managementkapazitaten ein positi-
ver Zusammenhang zwischen Informationsstand und Professionalitat des Vor-
gehens bei der Finanzierung unterstellt werden.

Tabelle 3 stellt die Ergebnisse der empirischen Analyse dar. Es wurden die je-
weils zu den Skalenniveaus der Variablen passenden Testverfahren ange-
wandt. Als interessant an den Ergebnissen erweist sich dabei die Bestéatigung
des erwarteten Einflusses des Umfeldtyps, der Inanspruchnahme von o6ffentli-
cher Férderung, des Informationsgrades bzw. der Professionalitat der Finanzie-
rungsvorbereitung und der Hohe des Kapitalbedarfs fur Betriebserrichtung und
Anlaufphase auf signifikantem Niveau. Die Ausmal3e des Zusammenhangs und
auch damit auch die Varianzerklarung sind aber regelmalfiig nur gering. Einmal
mehr bestatigt sich das Ergebnis der vorhergehenden Analyse, dass die Aus-
pragung von Unternehmenscharakteristika, wie der Gréf3e der Unternehmens,
keinen Einfluss auf die Auspragung der Finanzierungsprobleme haben.
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Tabelle 3:

Vergleich der Auspragung von Finanzierungsproblemen

Einflussgrofie

Betriebserrichtung

Anlaufphase

Ertragsphase

Auspragung der Finanzierungsprobleme: "keine
nennenswerten Probleme"=1, "gravierende Prob-
leme"=2, "existenzbedrohende Probleme"=3

mittlerer Rang (U-Test)

Umfeldtyp (starkes Umfeld/ 306/336* 291/333** 288/305
Fremdkapitalquantitatsdominier- (n=663) (n=652) (n=606)
tes Umfeld)
offentliche Forderung erhalten 313/350*** 306/350*** 292/315*
(ja/nein) (n=655) (n=646) (n=601)
Umfeld-Informationstyp (geringer 190/172 191/156%*** 175/152*
Informationsstand und quanti- (n=373) (n=369) (n=343)
tatsdominiertes Umfeld / hohes
bzw. wesentlicher Informations-
stand und starkes Umfeld)

mittlerer Rang (Kruskal-Wallis-Test)
Informationsstand Uber Finanzie- 323/316/333 278/322/330* | 273/287/311*
rungsférderung zum Grindungs- (n=651) (n=643) (n=597)

zeitpunkt (sehr gut/wesentlich/
gering)

Korrelationskoeffizient (Rangkorrelation)

Anzahl der Vollzeitbeschaftigten 0,016 0,045 -0,003
zum Grindungszeitpunkt (n=657) (n=646) (n=601)
jahrliche Beschaftigungs- 0,063 0,065 -0,043
Wachstumsrate (n=628) (n=617) (n=578)
jahrliche Umsatz-Wachstumsrate 0,011 0,047 -0,015
(n=656) (n=645) (n=600)
Hohe des Kapitalbedarfs fiir Be- 0,223*** 0,260*** 0,122%**
triebserrichtung und Anlaufphase (n=636) (n=626) (n=583)
Anteil materieller Investitionen 0,112*** 0,220*** 0,145***
am Kapitalbedarf fir Betriebser- (n=633) (n=623) (n=582)
richtung und Anlaufphase
Anzahl der Informationsquellen 0,161*** 0,220%** 0,154***
zur Finanzierungsvorbereitung (n=665) (n=654) (n=608)
Anzahl der in Erwagung gezoge- 0,408*** 0,418*** 0,290***
nen Finanzierungsarten (n=647) (n=639) (n=595)

Signifikanz: auf ***1%-Niveau, auf **5%-Niveau, auf *10%-Niveau
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Wie bereits bei den vorherigen Ergebnissen besteht ein negativer signifikanter
Zusammenhang zwischen den Finanzierungsproblemen und der Anzahl der in
Erwagung gezogenen Finanzierungsarten bzw. auch der Anzahl der Informati-
onsquellen zur Finanzierungsvorbereitung. Offensichtlich sind letztere Variablen
keine Einflussfaktoren sondern Wirkungsgréf3en der Finanzierungsprobleme.
Interessanterweise besteht dabei ein negativer Zusammenhang zwischen der
Auspragung des Informationsstandes und der Anzahl der genutzten Informati-
onsquellen.
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5 Zusammenfassung und Schlussfolgerungen

Die vorliegende Arbeit befasst sich mit den Finanzierungsproblemen junger in-
novativer Unternehmen. Es wird dargestellt, welche Sachverhalte die Unter-
nehmen als Finanzierungsprobleme ansehen und welche Wirkung diese fir das
Grundungsgeschehen und die Entwicklung der Unternehmen haben. Ausge-
hend von bestehenden Finanzierungstheorien werden Griunde fur das Vorliegen
von Finanzierungsproblemen hergeleitet. Dartiber hinaus werden bisherige Un-
tersuchungen analysiert, die die Auspragung der Finanzierungsprobleme in Ab-
hangigkeit von verschiedenen Unternehmenscharakteristika untersuchen. Die
aufgezeigten und auch in vorhandenen Arbeiten untersuchten Zusammenhénge
werden anhand eigener statistischer Auswertungen der Daten von zwei empiri-
schen Befragungen tberpruft.

Zentrales Ergebnis der Untersuchung ist dabei, dass die Auspragung der Fi-
nanzierungsprobleme nicht, wie in anderen Untersuchungen herausgearbeitet,
primar auf die Unternehmenscharakteristika Alter, Gré3e oder Innovationshdohe
zuriickzufuihren sind. Vielmehr zeigen sich andere Faktoren als bedeutender.
Dazu zéhlen insbesondere die Qualitat des Managements bzw. der Professio-
nalitat der Finanzierungsvorbereitung sowie die Eingebundenheit ins jeweilige
Finanzierungsumfeld.

Praktische Implikationen haben diese Ergebnisse insbesondere fir die Wirt-
schafts- bzw. die Forderpolitik. So kann die Begrindung fur staatliche Forde-
rung nicht allein im Nachteilsausgleich dieser Unternehmen bestehen, so wie
dies beispielsweise in der EU-Richtlinie fir FUE-Beihilfen und daran angelehnt
in zahlreichen nationalen Fdrderrichtlinien formuliert ist. Ein solcher Nachteil,
der sich auf die beschriebenen Unternehmensmerkmale bezieht, lasst sich aus
der Selbsteinschatzung der Finanzierungsprobleme der Unternehmen nicht
feststellen. Dabei ist bereits beriicksichtigt, dass das Finanzierungsumfeld der
befragten Unternehmen vielfaltige Fordermdglichkeiten bereit hielt und die
Mehrzahl der Unternehmen diese auch in Anspruch nahmen.

Vielmehr sollte die Unterstiitzung der Unternehmen darauf abstellen, unabhan-
gig von ihren &uflleren Merkmalen deren Managementfahigkeiten und -
kapazitaten zu verbessern und ihnen dadurch ein professionelles Kapitalakqui-
sitionsverhalten zu ermoglichen. Das schliel3t umfassende Information, detail-
lierte Planung und situationsgerechte Kommunikation ein. An die Adresse der
Unternehmer gerichtet, fallt darunter auch die Forderung zum Uberdenken ei-
gener Praferenzen, die unter Umstanden zum Ausschluss bestimmter Finanzie-
rungskonstrukte fuhren. Aus- und Weiterbildungsmalinahmen, Beratungsleis-
tungen sowie die Einbindung von Innovationsassistenten, wie sie beispielswei-
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se in den bundesdeutschen Foérderprogrammen FUTOUR, BTU-Fruhphase,
EXIST sowie einigen Landesprogrammen verankert waren bzw. sind, gelten
daflr als beispielhaft. Den Kapital suchenden Unternehmen missen die jeweili-
gen Entscheidungskriterien und Forderungen der Investoren noch bewusster
werden, damit sie mit entsprechendem Verhalten und institutionellen Mal3nah-
men darauf reagieren konnen. Dazu zéhlen noch starkere Vertriebs- bzw. Ren-
dite- sowie Risikoorientierung und das Beriicksichtigen von Kapitalbindungs-
dauern. Dartber hinaus sind die institutionellen Moglichkeiten durch das Ein-
raumen von Informations- und Kontrollmoglichkeiten sowie verbesserte Finan-
zierungsvertrage noch starker auszuschopfen, um den Gefahren von Informati-
onsasymmetrie und unpartnerschaftlichem Verhalten zu begegnen.

Auch die Bedeutung der Auspragung des jeweiligen Kapitalumfelds auf die Fi-
nanzierungsprobleme der Unternehmen konnte mit den gegebenen empiri-
schen Daten untersucht und bestatigt werden. Daher soll an dieser Stelle eine
Empfehlung aufgegriffen werden, die bereits von anderen Autoren geaul3ert
wurde und die die Auspragung des Finanzierungsumfelds unmittelbar beein-
flusst (Gompers 1994a; u. a. Gompers 1994b; Lerner 2002; Schefczyk 2004).
Dabei wird unterstellt, dass es an den Kapitalmarkten zu zyklischen Schwan-
kungen in der Angebotsbereitstellung kommt. Die Untersuchungsergebnisse in
Wolf (2006) bestatigen dies. Die 6ffentliche Hand hat in einem solchen Umfeld
die Aufgabe, derartige Schwankungen durch entsprechende Rahmensetzungen
nicht aufkommen zu lassen bzw. soweit moglich durch entsprechende Forder-
anreize auszugleichen. Als kontraproduktiv haben sich diesbeziglich in der
Vergangenheit der standige Wechsel steuerlicher Sonderbehandlungen sowie
die Bindung der Fordervergabe an die Entscheidungen privater Kapitalgeber
erwiesen. Ein Beispiel hierfur stellt die Konstruktion des ehemaligen deutschen
Forderprogramms "Beteiligungskapital fur kleine Technologieunternehmen”
(BTU) dar.

Die Beschreibung der Finanzierungsproblematik kann mit den vorgenommenen
Ausfuhrungen bei weitem nicht als abgeschlossen betrachtet werden. Es wurde
jedoch deutlich, dass zu ihrer Beurteilung eine starke Differenzierung notwendig
ist. Das gilt im Hinblick auf die Definition des Begriffs "Finanzierungsproblem”,
die Ursache bzw. die Erklarung fur die Finanzierungsprobleme und auch bei der
Betrachtung von unterschiedlichen Marktsegmenten sowie Unternehmen mit
unterschiedlichen Merkmalen. Dem entsprechend bedurfen sowohl zukinftige
wissenschaftliche Untersuchungen in diesem Themenfeld als auch die Erarbei-
tung von Losungen der Finanzierungsprobleme eines starker differenzierten
Vorgehens.
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