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Vorwort des Herausgebers

Innovative Unternehmen stehen vor der Herausforderung, in einem harten wirt-
schaftlichen Umfeld in kirzeren Zeitabstanden neue Produkte zu entwickeln und
auf den Markt zu bringen. Die vorliegende Dissertation verweist - ausgehend von
der wachsenden Bedeutung von Innovationen fir den Wohlstand in
Deutschland - auf die Chance, durch innovative Technologien und Branchen neue
Wachstumsimpulse zu nutzen, auch um regionale Entwicklungsunterschiede zu
Uberwinden.

Die Besonderheiten von Innovationen fliihren beim derzeitigen Finanzierungssys-
tem in Deutschland zu einer Unterkapitalisierung innovativer KMU und somit zu
ernsthaften Hemmnissen. Neuheitsgrad und Risiko benachteiligen wichtige Zu-
kunftsinvestitionen aufgrund der begrenzten Finanzierungsmoglichkeiten, bei-
spielsweise im F&E-Bereich innovativer KMU. Deshalb wirft die vorliegende For-
schungsarbeit nochmals die Frage nach einer optimalen Kapitalversorgung fir
innovative KMU auf. Die Suche nach neuen Finanzierungsquellen und einer ver-
besserten Kapitalstruktur fir Unternehmen mit héherem ,Innovationsgrad”
bleibt eine grundsatzliche wie aktuelle Aufgabenstellung fir Theorie und Praxis.
Sie macht auch die Originalitat der vorgelegten Untersuchung aus. Gerade die
Unterscheidung von Unternehmen nach Innovationsgraden (nicht nur nach der
GroRe) macht den besonderen Ansatz der Forschungen von Karcher aus.

Die Themenstellung begriindet sich auch aus der Tatsache, dass Deutschland mit
seinem bankenorientierten Finanzsystem - im Zuge der verstarkten Bankenregu-
lierung (Basel Ill) - hinsichtlich Innovationsfinanzierung offensichtlich immer mehr
auf staatliche Umverteilungen angewiesen ist. Eine Neujustierung der Forderin-
strumente ist im Zusammenhang mit den knapper werdenden Fordermitteln so-
wie den Erfahrungen in den letzten Jahrzehnten bereits im vollen Gange.

Der Autor erortert die Relevanz und das Potential einzelner Finanzierungsinstru-
mente flr unterschiedlich innovative KMU. Die Potentiale einzelner privater Fi-
nanzierungspartner - aber auch der 6ffentlichen Hand - werden kritisch analysiert
und Vorschlage der Verbesserung der Finanzierungspraxis in Deutschland - u.a.
anhand internationaler Erfahrungen - vorgelegt.

Der Herausgeber der Schriftenreihe wiinscht dem neuen Band die gebihrende
Aufmerksambkeit in Theorie, Politik und Praxis und freut sich auf Anregungen und
Hinweise fur kiinftige Forschungsarbeiten.

Prof. Dr. Detlev Hummel Potsdam, April 2015
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A. Problemstellung und Gang der
Untersuchung

I. Einflihrung in die Thematik

Bereits Schumpeter (1934) stellte in seinem Werk die besondere Rolle innovati-
ver Unternehmen heraus, die durch kreative Zerstorung gesamtwirtschaftliche
Veranderungen ausldsen. Innovative Unternehmen entwickeln Marktneuheiten,
brechen bestehende Marktstrukturen auf und liquidieren dadurch die Einnahme-
quellen vorheriger Innovatoren. Die Uberwindung vorhandener Technologien
treibt damit den technologischen Wandel voran, schafft neue Arbeitsplatze und
generiert Wirtschaftswachstum.!

Geschwindigkeit und Richtung des technologischen Wandels werden maligeblich
von der Zuordnung und Verteilung der knappen Ressourcen bestimmt. In diesem
Zusammenhang spielt der Zugang zu Kapital eine entscheidende Rolle, um Inno-
vationsanstrengungen Uberhaupt erst zu ermdglichen.” Die Effektivitit der Fi-
nanzintermedidre bei der Gewahrleistung einer moglichst optimalen Kapitalver-
sorgung wird allerdings durch die unterschiedlich stark ausgepragten Charakteris-
tika innovativer Unternehmen gebremst. Hohe Eintrittsbarrieren fir Kapitalgeber
konnen aufgrund erheblicher sunk costs und einer langen Zeitspanne zwischen
FuE-Anstrengungen und der tatsachlichen Kommerzialisierung entstehen. Eine
mogliche Folge ist, dass innovative, Erfolg versprechende Unternehmen aufgrund
von Finanzierungsengpassen scheitern.

Die grundsatzlich hohe Bedeutung von Innovationen fiir den Erfolg von Unter-
nehmen ist nicht neu. Schon immer war die Fahigkeit, Innovationen zu generie-
ren und umzusetzen von maligeblicher Relevanz fiir den Erfolg eines Unterneh-
mens.? Allerdings besteht die neue Herausforderung fiir Unternehmen heutzuta-
ge darin, in einem immer dynamischer und komplexer werdenden wirtschaftli-
chen Umfeld in immer kirzeren Zeitabstanden neue Produkte zu entwickeln und
auf den Markt zu bringen, um wettbewerbsfahig zu bleiben.

Die Globalisierung spielt in diesem Zusammenhang eine entscheidende Rolle.
Durch diese kénnen zwar neue Absatz- und Beschaffungsmoglichkeiten gefunden

! Vgl. Audretsch (1995); Bartelsman et al. (2004).
> Vgl. Dosi (1990).
*Vgl. Stern/Jaberg (2005), S. 3.
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und bewirtschaftet werden, im Gegenzug nimmt allerdings auch der Druck durch
global agierende Konkurrenten im Heimatmarkt zu.* Uber diesen technologi-
schen Druck werden die Produktlebenszyklen durch die immer spezifischer und
dynamischer werdenden Kundenbediirfnisse stetig verkilrzt. Wissenschaftliche
Studien zeigen, dass sich die Produktlebenszyklen und somit die Werthaftigkeit
von Innovationen wahrend der letzten 50 Jahre durchschnittlich um 75 Prozent
reduziert haben.” Daher kommt neuem Wissen und neuen Technologien eine
immer entscheidendere Rolle als Treiber fir Wettbewerbsfahigkeit und nachhal-
tiges Wirtschaftswachstum zu.®

Zur Starkung der Leistungsfahigkeit in Deutschland sind Innovationen folglich ei-
ne wichtige Voraussetzung. Diese entstehen in der Regel aus der Investition in
Forschung und Entwicklung (FUE), wodurch neues Wissen in den jeweiligen Un-
ternehmen implementiert wird und in Form neuer Produkte oder Dienstleistun-
gen sowie durch verbesserte Produktionsabldaufe zu Kosteneinsparungen, hohe-
ren Gewinnen und somit zu volkswirtschaftlichem Wachstum fiihrt. Im internati-
onalen Vergleich ist Deutschland bezliglich seiner Innovationskraft zwar sehr gut
aufgestellt,” allerdings ist aufgrund des immer intensiver werdenden Wettbe-
werbs eine stetige Erhéhung der Innovationsanstrengungen dringend erforder-
lich, um langfristig wettbewerbsfihig zu bleiben.® Zudem bestehen teilweise star-
ke regionale Unterschiede zwischen verschiedenen Wirtschaftsregionen in
Deutschland, die es zu reduzieren gilt. Insbesondere in Teilen der neuen Bundes-
lander besteht in neuen, innovativen Technologien bzw. Branchen und nicht in
traditionellen Bereichen die groRte Chance, wirtschaftliches Wachstum zu gene-
rieren.

Innovationen weisen jedoch einige entscheidende Besonderheiten auf, die zu ei-
ner Unterkapitalisierung und somit zu groBen Hemmnissen fiihren kénnen. So
unterscheiden sich Investitionen in die Wissensgenerierung von anderen typi-
schen Investitionsprojekten. Es entstehen in erster Linie immaterielle Giter mit
hohem Neuheitsgrad, was u. a. ein héheres Risiko und folglich Nachteile bezlig-
lich der Finanzierungsmoglichkeiten nach sich zieht. Hinzu kommt, dass in
Deutschland ein nicht unerheblicher Teil der Innovationsaktivitaten durch kleine

*Vgl. Vahs/Burmester (2005), S. 9.

> Vgl. Cooper (2002), S. 9

e Vgl. Stiglitz (1969); Griliches (1980); Schankerman (1981); Grilliches/Mairesse (1984, 1990); Hall/Mairesse (1995).
7 Vgl. Innovation Union Scoreboard (2010).

8 Vgl. Ughanwa und Baker (1989); Trott (1998).
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und mittlere Unternehmen (KMU) durchgefiihrt wird, welche aufgrund ihrer
GroRennachteile zusatzlichen Innovationshemmnissen ausgesetzt sind.

Il. Zielsetzung und Aufbau der Arbeit

Zielsetzung

Eine optimale Kapitalversorgung ist fiir innovative KMU von zentraler Bedeutung,
um die in Kapitel | erwdhnten Herausforderungen bewaltigen und somit zukunfts-
fahige Innovationen hervorbringen zu kénnen. Daher werden im Rahmen dieser
Arbeit zunachst die folgenden Fragestellungen untersucht:

e Woher bekommen innovative KMU das nétige Kapital fiir ihre kosteninten-
siven Innovationsaktivitaten? - und

e Unterscheidet sich die Kapitalstruktur von Unternehmen je nach Innovati-
onsgrad?

Im Rahmen der Untersuchung dieser Fragestellungen wird zur "Entdeckung"
neuer Zusammenhinge zunichst eine induktive Vorgehensweise und zur "Uber-
prifung" der aus der Kapitalstrukturtheorie abgeleiteten Hypothesen eine de-
duktives Vorgehen gewahlt.

Abbildung 1: Methodik in Bezug auf das Finanzierungsverhalten innovativer KMU

Empirie zum
Finanzierungsverhalten
von KMU

»Entdecken” von Zusammenhéange aus der Empirie zum
Finanzierungsverhalten unterschiedlich innovativer KMU
(induktives Vorgehen)

Schlussfolgerungen zum
Finanzierungsverhalten
innovativer KMU

,Uberpriifen” der Erkenntnisse zum Finanzierungsverhalten
innovativer KMU anhand der Kapitalstrukturtheorie
(deduktives Vorgehen)

Kapitalstrukturtheorie

Quelle: Eigene Darstellung in Anlehnung an Briisemeister (2008), S. 19 ff.
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