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Die gemeinsame Studie von ZEW und
KfW Bankengruppe geht der Frage nach,
ob die Eigenkapitalausstattung von klei-
nen und mittleren Unternehmen eine Be-
schränkung für deren Forschungsakti-
vitäten darstellt. Forschungsaktivitäten
werden empirisch einerseits mit einer In-
dikatorvariablen modelliert, die den
Wert eins für forschende und den Wert
null für nicht forschende Unternehmen
annimmt. Andererseits wird auch die
Forschungsintensität modelliert. Die For-
schungsintensität ist als Anteil der For-
schungsausgaben am Umsatz definiert.
Damit ist es beispielsweise möglich fest-
zustellen, ob die Eigenkapitalausstat-
tung nur für Unternehmen mit hoher For-
schungsintensität wichtig ist oder ob Ei-
genkapital schon bei geringer For-
schungsleistung eine wichtige Rolle
spielt. 
Eigenkapital ist für die Finanzierung von
Forschungsprojekten wichtig, da Banken
aufgrund des höheren Risikos mit einer
Kreditfinanzierung von Forschungspro-
jekten häufig zurückhaltend sind. Unab-
hängig von der Kreditverwendung ist es
für junge Unternehmen in der Regel
schwieriger einen Bankkredit zu erhal-
ten, da sie ein höheres Ausfallrisiko auf-
weisen und noch keine langfristige
Bankbeziehung etablieren konnten. Die
Studie untersucht deshalb die Bedeu-
tung von Eigenkapital für junge und alte
Unternehmen getrennt. Dabei gilt ein
Unternehmen in dieser Untersuchung
bis zu einem Alter von zehn Jahren als

jung. Als Maß für die Eigenkapitalaus-
stattung wird die Eigenkapitalquote ver-
wendet.

Eigenkapitalquote steigt mit
Unternehmensalter

Die Abbildung stellt die Entwicklung
der Eigenkapitalquote nach dem Unter-
nehmensalter für Unternehmen mit und
ohne Aktivitäten in Forschung und Ent-
wicklung (FuE) dar. Es wird deutlich, dass
bei beiden Gruppen die Eigenkapital-
quote mit höherem Alter steigt. Häufig
wird über die Jahre hinweg jeweils ein
Teil des erwirtschafteten Gewinns einbe-
halten, was die Eigenkapitalausstattung
verbessert. Unternehmen mit Forschungs-
aktivität weisen durchgängig eine höhe-
re Eigenkapitalquote auf. Die bivariate
Auswertung zeigt unterschiedliche Finan-

zierungsstrukturen bei Unternehmen mit
und ohne Forschungsaktivität auf, er-
möglicht aber noch keine Aussage über
die Richtung der Kausalität.

In der bestehenden Literatur wird der
Einfluss der Finanzierungsstruktur auf
die Forschungstätigkeit hauptsächlich
für börsennotierte Unternehmen unter-
sucht (z.B. Chiao (2002)). Es ist jedoch
anzunehmen, dass vor allem bei kleine-
ren Unternehmen ohne Zugang zum Ak-
tienmarkt die Verfügbarkeit von Eigenka-
pital für Forschung wichtig sein kann. Ein
umgekehrter Einfluss der Forschungstä-
tigkeit auf die Finanzierungsstruktur ist
auch denkbar und wurde in der Literatur
untersucht. Hall (2002) bietet einen
Überblick zu existierenden Studien, die
meistens ebenfalls für börsennotierte
Unternehmen durchgeführt wurden.

Für die Untersuchung werden Anga-
ben zu etwa 6000 kleinen und mittleren
Unternehmen aus der ersten Welle des
KfW-Mittelstandspanels herangezogen.
Diese Unternehmensbefragung der KfW
Bankengruppe enthält neben den grund-
legenden Unternehmenscharakteristika
auch Angaben zur Finanzierungssitua-
tion und Innovationstätigkeit von Unter-
nehmen mit einem Jahresumsatz von
weniger als 500 Millionen Euro in
Deutschland. Da Angaben zur zweiten
Welle nicht erhoben wurden, konnte in
dieser Studie der Panelcharakter der Be-
fragung noch nicht ausgenutzt werden.
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Junge mittelständische Unternehmen für
Forschung auf Eigenkapital angewiesen
Die Innovationsaktivität von Unternehmen ist eine wichtige Komponente des Wirt-
schaftswachstums. Konsumenten profitieren von Neuentwicklungen, die zu einer grö-
ßeren Auswahl an Produkten und Dienstleistungen führen. Ebenfalls können durch
die Erschließung zusätzlicher Märkte neue Arbeitsplätze geschaffen werden. Obwohl
große Unternehmen den Hauptanteil an den gesamten Forschungsausgaben stellen,
ist die Bedeutung von kleinen und mittleren Unternehmen im Innovationssystem nicht
zu vernachlässigen – sie bestreiten immerhin 12,5 v.H. der Forschungsausgaben des
privaten Sektors. Die gemeinsame Studie von ZEW und KfW Bankengruppe, Frankfurt,
untersucht die Bedeutung der Eigenkapitalausstattung für die Forschungsaktivitäten
von mittelständischen Unternehmen. Ein besonderes Augenmerk wird auf junge
Unternehmen gerichtet, da diese häufiger Schwierigkeiten beim Zugang zu Bankkre-
diten haben und bei der Finanzierung noch nicht auf einbehaltene Gewinne zurück-
greifen können.
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kant. Eine Erhöhung der Eigenkapital-
quote um eine Standardabweichung
(das entspricht einer Erhöhung um 21
Prozentpunkte) würde zu einer Erhöhung
der FuE-Intensität um 0,8 Prozentpunkte
führen. Dies ist ein bedeutsamer Ein-
fluss, wenn man den Durchschnittswert
der FuE-Intenstität der forschenden
Unternehmen von 7,6 Prozent berück-
sichtigt.

Fazit

Die Untersuchung legt nahe, dass für
die Finanzierung von Forschungs- und
Entwicklungsvorhaben genügend Eigen-
kapital besonders für junge Unterneh-
men mit hoher Forschungsintensität, wie
beispielsweise für junge Hochtechnolo-
gieunternehmen, wichtig ist. Diesen
Unternehmen wird eine hohe Bedeutung
für das Innovationssystem einer Volks-
wirtschaft beigemessen, weil sie neue
Technologien häufig als erste aufgreifen
und so einen wichtigen Beitrag zum
Transfer wissenschaftlicher Erkenntnisse
in neue Produkte und Verfahren leisten.
Da das Privatvermögem der Eigentümer
für die Finanzierungsbedürfnisse häufig
nicht ausreicht und eine Finanzierung
über Bankkredite diesen Unternehmen
aufgrund des hohen Risikos nur einge-
schränkt offen steht, hängt der Erfolg
junger Technologieunternehmen von
funktionierenden Märkten für externes
Eigenkapital ab. Eine Möglichkeit für 
junge, forschungsintensive Unterneh-
men, ihren Eigenkapitalbedarf zu dek-
ken, sind Venture-Capital-Finanzierun-
gen. Der Markt für Venture Capital – ins-
besondere für Frühphasenfinanzierun-
gen – ist in Deutschland allerdings noch
nicht weit entwickelt, weshalb Schwie-
rigkeiten bei der Verfügbarkeit von Ei-
genkapital die Innovationsaktivitäten
von jungen Unternehmen beschränken
können.
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satz von Cragg (1971) wird der Einfluss
der Eigenkapitalquote auf die Wahr-
scheinlichkeit der Durchführung von FuE
in einer Probitschätzung und der Ein-
fluss der Eigenkapitalquote auf die FuE-
Intensität der FuE-treibenden Unterneh-
men mit einer Tobitschätzung unter-
sucht. Für die Tobit-Schätzung werden
nur Unternehmen mit positiven FuE-Aus-
gaben berücksichtigt. 

Eigenkapital für 
junge Unternehmen wichtig

Aus der Probitschätzung in Spalte (1) er-
gibt sich, dass die Eigenkapitalquote
keinen Einfluss auf die Entscheidung
hat, ob Forschungsaktivitäten durchge-
führt werden. Dies trifft sowohl für junge
als auch für alte Unternehmen zu. 

Eine positive Wirkung von Eigenkapi-
tal lässt sich jedoch für die Höhe der For-
schungsintensität bei jungen Unterneh-
men finden. Dies ist das Ergebnis der To-
bitschätzung in Spalte (2). Dieser Befund
lässt sich damit erklären, dass alte
Unternehmen genügend Zeit hatten,
über akkumulierte Gewinne ihre Eigen-
kapitalausstattung zu verbessern, wäh-
rend junge Unternehmen stärker auf die
ursprüngliche Investition ihrer Eigentü-
mer angewiesen sind. Eigenkapital kann
deshalb für junge, forschungsintensive
Unternehmen ein Engpassfaktor sein, da
die ursprünglichen Eigentümer nur be-
grenzte Ressourcen zur Verfügung haben
und auch die Möglichkeiten, Eigenkapi-
tal aus externen Quellen zu rekrutieren,
diesen Unternehmen nur eingeschränkt
zur Verfügung stehen.  Der Einfluss der
Eigenkapitalquote ist nicht nur statis-
tisch, sondern auch ökonomisch signifi-

Die ökonometrische Analyse berück-
sichtigt, dass sich Forschungsaktivitäten
und Finanzierungsstruktur gegenseitig
beeinflussen. Einerseits können Unter-
nehmen gezwungen sein, Forschungs-
projekte mit Eigenkapital zu finanzieren,
da für riskante Projekte Bankkredite
häufig nicht vergeben werden. Anderer-
seits ist Eigenkapital für Forschungspro-
jekte oft auch die von den Eigentümern
präferierte Finanzierungsform, da das
Unternehmen sonst bei festen Zinszah-
lungen und unsicherem Projekterfolg in
finanzielle Schwierigkeiten geraten
könnte. 

Um dem ökonometrischen Problem
der umgekehrten Kausalität Rechnung zu
tragen, wird ein Instrumentvariablenan-
satz gewählt. Die Wettbewerbsintensität
des Bankensektors auf Kreisebene wird
als Instrument verwendet, um den Ein-
fluss der Eigenkapitalquote auf die For-
schungsaktivitäten zu identifizieren. Die
Wettbewerbsintensität des Bankensek-
tors hat einen negativen Einfluss auf die
Eigenkapitalquote der Unternehmen, da
die Unternehmen bei höherem Wettbe-
werb einen besseren Zugang zu Bankkre-
diten haben. Die Wettbewerbsintensität
sollte jedoch keinen direkten Einfluss auf
die Forschungsaktivität von Unterneh-
men haben. Damit ist, wie gefordert, das
Instrument mit der endogenen Variablen
Eigenkapitalquote korreliert, hat aller-
dings keinen direkten Zusammenhang zu
der abhängigen Variablen.

Eigenkapitalausstattung 
beeinflusst Forschungsintensität

Die Ergebnisse der Untersuchung
sind in Tabelle dargestellt. Nach dem An-
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Einfluss der Eigenkapitalquote auf die FuE-Aktivität von Unternehmen

Quelle: KfW-Mittelstandspanel. Es werden marginale Effekte und deren Standardfehler gezeigt. Die Regressionen enthal-
ten erklärende Variablen für Unternehmensgröße, Unternehmensalter und Durchschnittseinkommen auf Kreisebene.
Des Weiteren kontrollieren Indikatorvariablen für Rechtsform, Branche, Teilnahme an einem Förderprogramm, Kreistyp
und Region. Die EK-Quote ist mit der Wettbewerbsintensität des Bankensektors auf Kreisebene instrumentiert.

(1) Probit (2) Tobit

Abhängige Variable FuE-Indikator FuE-Intensität

EK-Quote -1,110 21,582
(1,066) (26,873)

EK-Quote x Indikator jung 0,070 4,011**
(0,075) (1,952)

Beobachtungen 5795 1489

Robuste Standardfehler in Klammern; ** signifikant zum 5v.H.-Niveau


