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Geleitwort 

Immer wieder wird in Politik und Wissenschaft auf die besondere Bedeutung technolo

gieorientierter Unternehmen für die Volkswirtschaft hingewiesen. Neben der möglichen 

Erhöhung des Arbeitsplatzangebots spielen technologieorientierte Unternehmen eine un

verzichtbare volkswirtschaftliche Rolle für den technologischen Fortschritt, da erst durch 

sie innovative Produkte und Dienstleistungen dem Markttest unterzogen werden. Durch 

sie werden letztlich Wirtschaftszweige weiterentwickelt und bleiben wettbewerbsfähig. 

Vor diesem Hintergrund ist die entstandene Dissertationsschrift, in deren Mittelpunkt die 

dynamische Betrachtung der Finanzierung dieser besonderen Unternehmensklasse steht, 

von hoher Aktualität. 

Neben der Weiterentwicklung der Wissensbasis in der Disziplin des Entrepreneurial 

Finance werden aus den vorliegenden Forschungsergebnissen direkte Handlungsempfeh

lungen für Kapitalgeber, die politischen Entscheidungsträger und technologieorientierte 

Unternehmen abgeleitet, die im abschließenden Kapitel übersichtlich dargestellt werden. 

Das Gesamtwerk besticht einerseits durch seine thematische Breite, da eine Vielzahl von 

Themen aus dem Forschungsfeld des Entrepreneurial Finance, wie Kapitalquellen, der 

Finanzlebenszyklus, die Auswahl von Gründerteams durch Venture-Capital-Gesellschaften 

und die öffentliche Unternehmensförderung, behandelt werden. In den Ausarbeitungen 

wird jederzeit der speZielle Lebensphasenkontext des technologieorientierten Unterneh

mens berücksichtigt. 

Andererseits gelingt es dem Autor, durch die Erhebung und Auswertung selbst erstellter 

Datengrundlagen, eine thematische Tiefe zu erreichen, die zu wahrnehmbaren wissen

schaftlichen Wissenszuwächsen, vor allem in den Teilbereichen der Bewertung des Grün

derteams durch die Venture-capital-Gesellschaft und der Finanzierung durch öffentliche 

Förderung, führten. 

Insgesamt handelt es sich um eine theoretisch und empirisch anspruchsvolle Arbeit, die 

sehr sorgfaltig durchgefÜhrt wurde. Ich wünsche allen Lesern aus Wissenschaft und Praxis 

viele interessante Anregungen für ihre tägliche Arbeit und ihre weiteren Forschungsan

strengungen. 

Dr. Dana Mietzner 
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1. Einleitung 

",Mehr denn je spüren wir die Folgen der GJobalisierung: Deutschland ist auf der einen Sei

te Exportweltmeister, andererseits verlagern viele Unternehmen ihren Sitz oder ihre Pro

duktlonsstiitten Ins Ausland. Einen Kostenwettbewerb kann Deutschland nicht gewinnen. 

Deswegen müssen wir besser sein als andere. Wettbewerbsvotteile und damit Wachstum
schancen lassen sich aber nur durch Innovationen erschließen - mit neuen Produkten, Ver

jahren und Dienstleistungen. 1# (BMBF, 2006, 7) 

Diese einleitenden Sätze aus dem Strategiepapier "Hightech-Strategie für Deutsch

land" des BMBF (Bundesministerium für Bildung und Forschung) demonstrieren die Be

deutung von Innovationen für die deutsche Wirtschaft und damit den zukünftigen gesell

schaftlichen Wohlstand. Auf Grund dieser Schlüsselstellung werden für die Umsetzung 

von Innovationen im Rahmen der Hightech-Strategie zusätzlich 6 Mrd. Euro an öffentli

chen Mitteln ausgeschüttet. Dabei zielen die aufgelegten Programme auf die Unterstüt

zung wirtschaftsnaher Innovationsleistungen, die eine ökonomische Grundlage für neue 

Unternehmen bieten können. 

Die Hightech-Strategie soll dazu beitragen, eine Lücke zu schließen, die unter anderem 

von Michael E. Porter (1990), dem weltweit führenden Industrieökonomen, identifiziert 

wurde. Er argumentiert, dass Deutschland im Gegensatz zu den USA nicht in der Lage sei, 

Innovationen in ausreichendem Maße in neue Produkte umzumünzen und damit nur in 

sehr beschränktem Umfang neue Branchen entwickeln könne. Die Stärken deutscher Un

ternehmen liegen seiner Ansicht nach vielmehr in der Weiterentwicklung bekannter 

Technologien oder der Verbesserung bestehender Produkte. Neue und zukunftsweisende 

Branchen wie Bio- und Nanotechnologie könnten sich in Deutschland, Schweden und der 

Schweiz nicht entwickeln, da sie auf kein förderliches Klima treffen würden. In den USA 

und Großbritannien hingegen fänden technologieorientierte Unternehmen, insbesondere 

technologieorientierte Unternehmensgründungen, Bedingungen vor, die zu ihrem Gelin

gen beitragen. 

In der populärwissenschaftlichen Diskussion werden diesbezüglich oftmals außergeWÖhn

liche Erfolgsgeschichten wie Google, Microsoft, Apple oder Genenteeh, die ihre Branchen 

revolutionierten und sich zu Marktführern bzw. Quasimonopolisten entwickelten, als Bei

spiele angeführt. Infolgedessen wird dann unweigerlich die Frage aufgeworfen, warum 

solche Unternehmen sich in den USA entwickelt haben und nicht in Europa bzw. Deutsch

land? 

Porter (1990) sieht in dem Zusammenwirken der länderspezitischen Institutionen sowie 

dem Betreiben von Forschung und Entwicklung die Ursachen, ob sich neue Unternehmen 

etablieren und erfolgreich im Markt agieren. 

C. Schultz, Die Finanzierung technologieorientierter Unternehmen in Deutschland, 
DOI 10.1007/978-3-8349-6882-1_1,
© Gabler Verlag | Springer Fachmedien Wiesbaden GmbH 2011
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Innerhalb dieses Ursachengeflechts wird in der leichteren Verfügbarkeit von Kapital für 

technologieorientierte Unternehmen in den USA ein maßgeblicher Grund für die höhere 

Intensität technologieorientierter Gründungsaktivitäten gesehen (Denis, 2004; Wessner, 

2004). Vor allem durch Venture Capital (VC) können risikoreiche technologieorientierte 

Unternehmensgründungen erst finanziert und in die Lage versetzt werden, ihre Produkte 

und Dienstleistungen dem Marlrttest zu unterziehen (Gompers und lerner, 2002; Gom

pers et al. 2008). Eine Verbesserung des Angebots der Frühphasenfinanzierung ist folglich 

als ein weiteres prominentes Ziel in die Hightech-Strategie aufgenommen worden. Vor al

lem durch den High-Tech Gründerfonds (HTGF), der mit einem Fondsvolumen von 272 

Mio. Euro ausgestattet ist, soll die Finanzsituation technologieorientierter Unternehmen 

in Deutschland verbessert werden. 

Im Mittelpunkt der vorliegenden Dissertationsschrift steht die Finanzierungl technolo

gieorientierter Unternehmen in ihren unterschiedlichen Unternehmensphasen. Die Ar

gumentation beruht dabei sowohl auf theoretischen Modellen als auch auf selbst erstell

ten empirischen Untersuchungen. Neben der Weiterentwicklung der Wissensbasis in der 

Disziplin des Entrepreneurial Finance ist es das Ziel, aus den Forschungsergebnissen 

Handlungsempfehlungen für Kapitalgeber, die politischen Entscheidungsträger und tech

nologieorientierte Unternehmen abzuleiten. 

1.1 Zielstellung und Struktur 

Das übergeordnete Thema der Dissertationsschrift, nämlich die Finanzierung technolo

gieorientierter Unternehmen in den Unternehmensphasen, wird aus den folgenden zwei 

Perspektiven beleuchtet (siehe Abbildung i-i), die in den beiden etwa gleichgewichteten 

Teilen der Arbeit dargestellt werden: 

1. Kapitalverwendung: Das technologieorientierte Unternehmen ist der Ausgangs

punkt der vorliegenden Forschungsarbeit. Um Fehlinterpretationen der Ergebnisse 

zu vermeiden, ist eine sorgfältige Beschreibung des Untersuchungsgegenstandes 

unumgänglich. Dabei wird konsequent zwischen den speziellen Voraussetzungen, 

Erfolgsfaktoren und unternehmerischen Bedürfnissen der einzelnen Entwick

lungsphasen unterschieden. Nur diese dynamische Sichtweise ermöglicht es, ein 

realistisches Bild der finanzwirtschaftlichen Fragestellungen zu erhalten und die 

1 Zu Beginn des Jahrhunderts fasste die Betriebswirtschaftslehre unter dem Begriff Finanzierung noch aus
schließlich dIe Beschaffung von langfrIstIgem Kapital für eInen InvestItIons· bzw. Unternehmenszweck. Spä
ter wurde die Finanzierung als Beschaffung von lang- und kurzfristigem Kapital bis hin zur allgemeinen Kapi
taldisposition zwecks Aufrechterhaltung des finanziellen Gleichgewichts einer Unternehmung definiert (vgl. 
Hummel, 1999, 206). Heute werden unter Finanzierung alle finanziellen TransaktIonen zur Regulierung der 
KapItalausstattung zusammengefasst. HIerzu gehört neben der eIgentlichen Beschaffung von Elgen- oder 
Fremdkapital auch die Festlegung einer angestrebten finanzwirtschaftlichen Struktur (vgl. Schierenbeck, 
1995, 307 ff.; Süchting 1991, 16). 
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empirischen Untersuchungsdesigns so zu konzipieren, dass sie in validen Ergebnis

sen resultieren. Themenbereiche dieses ersten Teils sind die phasenspezifischen 

Erfolgsfaktoren des technologieorientierten Unternehmens und dessen Kapital

quellen. Abgeschlossen wird dieser erste Teil mit einer empirischen Untersuchung 

der Kapitalstruktur. 

2. Kapitalherkunft: Die beiden Themen dieses Teils sind die Finanzierung technolo

gieorientierter Unternehmensgründungen durch Venture capital (VC) und die Fi

nanzierung technologieorientierter Unternehmen in der Wachstums- und Reife

phase durch FuE-Förderungen der öffentlichen Hand (siehe Abbildung 1-1). VC 

stellt ohne Frage die sowohl aus theoretischer als auch aus praktischer Sicht be

deutendste Finanzierungsquelle für technologieorientierte Unternehmensgrün

dungen dar. Nicht nur ist VC zumeist die einzige Möglichkeit, für solch risikoreiche 

Unternehmen genügend Kapitalvolumen zu akquirieren, um die Wachstumsphase 

zu erreichen, gleichzeitig wird durch das Coaching der Venture-Capital

Gesellschaft (VCG) die Erfolgschance ihrer Portfoliounternehmen erhöht. Auf 

Grund dieser positiven Eigenschaften wird der Themenbereich VC im zweiten Teil 

stärker behandelt als das zweite Teilthema, die Finanzierung technologieorientier

ter Unternehmen durch FuE-Subventionen. Die öffentliche Hand als Finanzier be

sitzt in der Entrepreneurial Finance bei Weitem nicht dasselbe thematische Ge

wicht wie VC. Jedoch ist die Finanzierung mit Fördermitteln besonders in Deutsch

land oftmals die einzige zur Verfügung stehende Finanzierungsalternative, da 

private Kapitalgeber unter Umständen nicht bereit sind, Kapital zur Verfügung zu 

stellen. Diese Situation und die Bedeutung von anwendungsorientierten Innovati

onen für die Volkswirtschaft rechtfertigen eine detaillierte Analyse der Prozesse, 

Mechanismen und des Erfolges von FuE-Förderungen voll und ganz. In beiden 

Teilbereichen münden die Betrachtungen in selbst erstellten empirischen Studien, 

die einen wertvollen Beitrag zur Erweiterung der Wissensbasis in den jeweiligen 

Teilbereichen leisten. 

Beiden Perspektiven sind, wie bereits kurz umrissen, jeweils zwei Schwerpunkte zugeord

net, die nun skizziert werden: 

1. Lebenszyklus und phasenspezitische Erfolgsfaktoren 

In Kapitel 3 erfolgt zunächst die Abgrenzung des technologieorientierten Unternehmens 

gegenüber anderen Unternehmensformen. Zu diesem Zweck wird mithilfe des Lebenszyk

lusmodells eine dynamische Analyse des Untersuchungsgegenstandes vorgenommen so

wie eine Auswahl phasenspezifischer Erfolgsfaktoren der Früh- und Wachstumsphase un

tersucht. Abgeschlossen wird das Kapitel mit einer kritischen Analyse der direkten und in

direkten Effekte technologieorientierter Unternehmensgründungen auf die Volkswirt-
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schaft und einer Charakterisierung des Status quo der technologieorientierten Grün

dungsaktivitäten in Deutschland. Kapitel 3 stellt folglich ein solides Fundament des Unter

suchungsgegenstandes für den Leser bereit, auf dem die folgenden Kapitel aufbauen und 

somit gut inhaltlich erschlossen werden können. 

Technologieori entiertes Unternehmen 

Frühphase 

k L, 'b,c,,,y""' "cd 

Wac hstums

phase 

ph asen spezifische Erfolgsfaktoren 

Kapi tals truk tur 

ReifE" 
phas e 

~ 
Vent ure Capital und die 

Bewertu ng d er VCG 
A Öffen tliche 

• FuE -Förderung 

Ausgewähl te Ka pitalgeber 

Abbllduna: I-I: Struktur der Dissertationsschrift mit ihren thematischen Schwerpunkten (Quelle: eigene 

Darstellung 

2. Kapitalstruktur technologieorientierter Unternehmen in Deutschland 

Nachdem in Kapitel 4 die theoretischen Grundlagen der Finanzierungsbeziehung und die 

zur Verfügung stehenden Kapitalquellen für technologieorientierte Unternehmen darge

stellt werden, erfolgt in Kapitel 5 die Präsentation einer empirischen Studie der Kapital

struktur technologieorientierter Unternehmen. Das fünfte Kapitel baut dabei direkt auf 

den in den vorhergegangenen Kapiteln 3 (Das technologieorientierte Unternehmen) und 

4 (Kapitalquellen technologieorientierter Unternehmen) dargestellten Inhalten auf. So 

wird für die Untersuchung ein Lebenszyklus-Modell entworfen, und in der Hypothesen

bildung finden die theoretischen Implikationen der Finanzierungsbeziehung eine explizite 

Berücksichtigung. 
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3. Die Bewertung lIon Gründerteams durch die Venture-Capital-Gesellschaft (VCG) 

In Kapitel 6 wird einleitend VC für technologieorientierte Unternehmensgründungen er

läutert, wobei die inhaltlichen Schwerpunkte auf der Darstellung der Einflussgrößen und 

politischen Interventionsmöglichkeiten in das gesamtwirtschaftliche VC-Angebot liegen. 

Gegenstand von Kapitel 7 ist anschließend exklusiv der Bewertungsprozess der VCG. Zu 

diesem Zweck wird die Struktur des Prozesses mit seinen unterschiedlich gewichteten Kri

terien erläutert. Vor allem das Gründerteam mit seinen facettenreichen Eigenschaften ist 

von hervorgehobener Wichtigkeit für die VCG. 

Der bestehende Wissensstand in diesem Teilbereich der Evaluation von Investitionsmög

lichkeiten wird durch die Durchführung einer adaptiven Conjoint-Analyse erweitert. Dabei 

konzentriert sich die Untersuchung auf eine Stichprobe von Investmentmanagern und 

GeschäftsfOhrern des High-Tech GrOnderfonds (HTGF) und anderer (halb-)öffentlicher 

VCG. 

4. Die Finanzierung technologieorientierter Unternehmen durch FuE-Förderungen 

In Kapitel 8 werden zunächst die Argumente für innovationspolitische Eingriffe gesam

melt und die Ausgestaltung der Innovationspolitik in Deutschland umrissen. Anschließend 

erfolgt mithilfe einer einzigartigen Datenbasis von 107 technologieorientierten Unter

nehmen der Wachstums- und Reifephase die Untersuchung der Unternehmensfinanzie

rung mit FuE-Förderungen. Die inhaltlichen Schwerpunkte liegen hier auf der Analyse des 

Selektionsprozesses der öffentlichen Hand, des Verhaltens der Unternehmen und des Un

ternehmenserfolgs. Es wird eine Typologie der vorhandenen Stichproben unternehmen 

entwickelt, denen jeweils unterschiedliche Eigenschaften zugeordnet werden. Den Ab

schluss der Teilbereiche bildet ein Gesamtfazit, indem Handlungsempfehlungen für Kapi

talgeber, technologieorientierte Unternehmen und politische Entscheidungsträger abge

leitet werden. 

1.2 Aufbau und Vorgehensweise 

Den präsentierten beiden Teilen der vorliegenden Arbeit, Kapitalverwendung und Kapi

talherkunft, wird das Kapital 2 IIEntrepreneurship als wissenschaftliche Denkschule" vo

rangestellt. In diesem Kapitel werden die unterschiedlichen Paradigmen der Entrepreneu

rshipwissenschaften charakterisiert und das Themengebiet der Dissertationsschrift, die 

Entrepreneurial Finance, abgegrenzt und ihre Relevanz sowohl innerhalb der Finanz- als 

auch der Entrepreneurshipwissenschaften empirisch untersucht. In den Tabellen 1-1 und 

1-2 sind die inhaltlichen Schwerpunkte, die Gliederung, die forschungsleitenden Fragen 

sowie der Inhalt der Kapitel auf einen Blick dargestellt. 
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2. Entrepreneurship als wissenschaftliche Disziplin 

Franke und Lüthje (2004, 34) ermitteln erst im letzten Viertel des vorherigen Jahrhunderts 

in der Betriebswirtschaftslehre eine inhaltliche Schwerpunktverschiebung. In der Traditi

on von Max Weber wurde die Organisation weitestgehend als unpersönliches, berechen

bares Regelungswerk bzw. als Verwaltungsobjekt aufgefasst. So standen vor allem Groß

unternehmen im Vordergrund, deren Prozesse, Material- und Finanzströme effizient ge

regelt werden mussten. Rationalisierung und Effektivitätssteigerung des bestehenden 

Unternehmens stand daher im Mittelpunkt der Betrachtungen. 

Dieses Verhalten fand seine wissenschaftliche Fundierung in der volkswirtschaftlichen 

Denkschule der Neoklassik, in der sich unter der Annahme vollständiger Information so

wie rationalen Handeins aller Wirtschaftssubjekte die Ökonomie als ein mathematisches 

Optimierungsproblem darstellt. Im Marktgleichgewicht existiert hierfür ein Preisvektor, 

bei dem für jedes Gut das Angebot gleich der Nachfrage ist und alle Unternehmen ihr 

Gewinnmaximum durch eindeutige Produktionsentscheidungen erreichen. 

Auf der einen Seite ermöglicht diese mathematische Fokussierung eine Verringerung der 

KompleXität des Wirtschaftsgeschehens, auf der anderen Seite mag das Modell so stark 

vereinfacht sein, dass es den tatsächlichen wirtschaftlichen Abläufen nicht mehr gerecht 

werden kann. Vor allem wird außer Acht gelassen, dass Unternehmen nicht einfach nur 

existieren und sich sowohl die Gesellschaft als auch Technologien nicht ausschließlich in

krementell entwickeln. Vielmehr kommt es in unregelmäßigen Zeitabständen zu sprung

haften Veränderungen in Angebots- und Produktionsprozessen durch radikale Innovatio

nen, die durch unternehmensinterne Optimierungsprozesse nicht so weit auszugleichen 

sind, als dass ein Überleben im Wettbewerb gesichert werden könnte. 

Im nun folgenden Kapitel werden zunächst die Denkschulen des Entrepreneurship umris

sen und mit ihren wichtigsten Entwicklungen dargestellt. Anschließend erfolgt die detail

lierte Analyse der Entrepreneurial Finance (EF) als Teilbereich der Entrepreneurship

wissenschaften. 

C. Schultz, Die Finanzierung technologieorientierter Unternehmen in Deutschland, 
DOI 10.1007/978-3-8349-6882-1_2,
© Gabler Verlag | Springer Fachmedien Wiesbaden GmbH 2011
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2.1 Obersicht der Denkschulen 

Als Agent der Innovationen2 und der Veränderungen wurde Anfang des 19. Jahrhunderts 

die Person des Entrepreneurs3 ausgemacht, der in der Neoklassik auf Grund der Annahme 

vollständiger Information keine Rolle gespielt hat. Es bildeten sich drei wissenschaftliche 

Schulen heraus, die sich jeweils durch eine andere Schwerpunktsetzung charakterisieren 

lassen: 

• Die deutsche Schule (Konzentration auf Innovation) 

Als prominentester Vertreter der deutschen Schule gilt heute der aus Böhmen 

stammende Joseph Schumpeter (1883-1950). In seinem Lebenswerk untersuchte 

er in erster Linie den technologischen Fortschritt und dessen Auswirkungen auf die 

Gesellschaft. Dabei stellt er in seinem im Jahr 1911 zunächst auf Deutsch erschie

nenen und 1934 ins Englische übersetzten, viel beachteten Werk "Theorie der 

wirtschaftlichen Entwicklung" den Entrepreneur in den Mittelpunkt seiner Be

trachtungen. Der Entrepreneur wird als ein rastloser Unternehmer definiert, der 

durch sein Vorgehen aktiv Gründungschancen kreiert und nutzt. Damit ist der Ent

repreneur der Agent des Wandels, er tritt als Innovator auf und bringt durch seine 

Aktivitäten den Markt aus dem Gleichgewicht. Der Entrepreneur kann im Schum

peter'schen Sinn Innovationen durch Kombinationen in fünf möglichen Fällen 

durchsetzen (Schumpeter, 1911, 91): 

1. Einführung neuer Güter und Dienstleistungen (Produktinnovationen) 

2. Einführung neuer Produktionsmethoden (Verfahrens- oder Prozessinnova-

tionen) 

3. Öffnen neuer Märkte (Absatzmarktinnovationen) 

4. Einsetzen neuer Angebotsarten von Rohstoffen (Bezugsmarktinnovationen) 

5. Festlegen neuer Organisationsformen in der Industrie (Organisationsinno

vationen) 

2 Innovation wird Im Allgemeinen als erfolgreiche kommerzielle Erschließung einer neuen Technologie 
definiert (vgl. Freeman und Soete, 1997). Grundsätzlich kann zwischen "radikalenH Innovationen, im 
englischen Sprachgebrauch disruptive innovations, und inkrementalen Innovationen unterschieden werden. 
Radikale Innovationen beinhalten grundsätzliche Änderungen der mit Technologien erarbeiteten Produkte 
und Verfahren und machen häufig die bisherigen Marlrtangebote und dazugehOrlgen Fertigungs
einrichtungen etc. obsolet. Eine erfolgreiche radikale Innovation versetzt das Innovierende Unternehmen In 
eine technische Führungsposition, die nicht kurzfristig durch Wettbewerber ausgeglichen werden kann. 
Inkrementale Innovationen sind hingegen Verbesserungen ansonsten technologisch auf gleicher Basis 
stehender Produkte, die einen gewissen Fortschritt und ggf. Vorsprung vor Wettbewerbern bergen, aber Im 
Zeltwettbewerb nur eine vorCbergehende BessersteIlung mit sich bringen (Nathuslus, 2005, 27 ff.). 
3 Die Begriffe Entrepreneurship und Entrepreneur haben ihren Ursprung in der französischen Sprache. in der 
.entreprendreN soviel wie HunternehmenM bedeutet. 



2.1 Obersicht der Denkschulen 11 

Schumpeter nutzt in diesem Zusammenhang das Wortspiel "kreative Zerstörung", 

da die Schöpfung neuer Produkte das Ende anderer technologisch rückständiger 

oder aus anderen Gründen obsoleter Produkte einleitet. Der Entrepreneur ent

deckt aus Schumpeters Sicht unternehmerische Gelegenheiten nicht, sondern kre

iert sie vielmehr selbst, indem er die Vorteile einer technologischen oder wirt

schaftlichen Veränderung nutzt (vgl. Dutta und Crossan, 2005; Martens, 2008). 

Dabei spielt es keine Rolle, ob der Entrepreneur selbstständig oder abhängig be

schäftigt ist, solange er Innovationen generiert und diese in den Marlet einführt. 

Die deutsche Schule sieht folglich Entrepreneurship vor allem als das Implementie

ren von Neuerungen in der Ökonomie (Martens, 2008,44). 

• Chicagoer Schule (Konzentration auf die Obernahme von Unsicherheit) 

Unsicherheit steht im Gegensatz zur deutschen und österreichischen Schule im 

Mittelpunkt der Betrachtungen der Chicagoer Schule. Der Entrepreneur ist für de

ren Hauptvertreter Knight (1921) ein Individuum, das in einer dynamischen Um

welt bewusst eine ökonomische Unsicherheit trägt, um Gewinne zu realisieren. In 

erster Linie geht auf Knight (1921) die Unterscheidung zwischen Risiko und Unsi

cherheit zurück. Ist einer zukünftigen Situation ex ante eine Wahrscheinlichkeit 

des Eintritts zuzuordnen, liegt Risiko vor. Ist es nicht möglich, eine Eintrittswahr

scheinlichkeit abzuleiten, besteht Unsicherheit. 

Nach Knight setzt sich der Entrepreneur mit der Unsicherheit auseinander und 

trägt trotz der unsicheren Ausgangsbasis die Konsequenzen seiner Entscheidungen 

(vgl. Blum, 2001, 11). 

Dabei wird die Unsicherheit durch den Entrepreneur individuell unterschiedlich 

wahrgenommen und tritt in drei wesentlichen Ausprägungen auf. Erstens sind es 

technologische Unsicherheiten in Bezug auf die Produktions- und Kostenentwick

lungen. Zweitens ist der Entrepreneur Nachfrageunsicherheiten ausgesetzt, da es 

ex ante unsicher ist, wie viele Konsumenten das Gut zu welchem Preis nachfragen 

werden. Drittens ist er Unsicherheiten im Hinblick auf die Marktentwicklung aus

gesetzt. So ist es nicht möglich vorherzusagen, in welcher Anzahl und Geschwin

digkeit Imitatoren auftreten und als Konkurrenten in den Markt eintreten werden. 

• Die östelTeichische Schule (Konzentration auf das Erkennen unternehmerischer 

Gelegenheiten) 

Die österreichische Schule geht in erster Linie auf von Mises und vor allem Kirzner 

zurück und stellt Informationen und Informationsverarbeitung in den Mittelpunkt 

ihrer ökonomischen Betrachtungen. Der Ausgangspunkt ihrer Denkrichtung ist, 

dass die Existenz heterogener Wirtschaftssubjekte zwangsläufig mit heterogenen 
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Einstellungen und Informationszuständen einhergeht. Entwicklungsprozesses 

werden folglich in erster Linie durch Informationsveränderungen und die ständige 

Suche nach Gewinnmöglichkeiten ausgelöst. ludwig von Mises (1933, 248 ff.) 

stellt neben einem Informationsvorsprung, der es Akteuren ermöglicht, schneller 

auf veränderte Marktverhältnisse reagieren zu können, den spekulativen und we

niger den innovativen Charakter der Unternehmertätigkeit in den Vordergrund. 

Die entscheidende Determinante dieser Spekulationsaktivitäten ist dabei die Unsi

cherheit der Zukunft. 

Für die Vertreter der österreichischen Schule befindet sich der Markt permanent 

im Ungleichgewicht, was wiederum durch den Entrepreneur zum eigenen Vorteil 

genutzt werden kann. Im Sinne von Kirzner ist der Entrepreneur ein opportunisti

scher Arbitrageur, der Preisunterschiede auf den Märkten bedingt durch Informa

tionsasymmetrien bei den Marktteilnehmern als Erster erkennt und ausnutzt (vgl. 

Dutta und Crossan, 2005). Folglich stehen alle potenziellen Entrepreneure in Kirz

ners Modell in einem permanenten Zeitwettbewerb miteinander. 

Auf Grund der unterschiedlichen Denkschulen existiert weder eine einheitliche Definition 

des Entrepreneurs noch eine deckungsgleiche Interpretation seiner ökonomischen Funk

tionen. 

Die vorliegende Arbeit positioniert sich innerhalb der deutschen Schule. Die zentrale Ein

sicht der deutschen Schule ist es, dass moderne Marktwirtschaften als komplexer institu

tioneller Mechanismus zur Generierung und Diffusion von Innovationen zu verstehen sind. 

Dabei prägen Innovationen nicht nur den anhaltenden technologischen Wandel, sondern 

umfassen auch vielfältige institutionelle Innovationen, etwa hinsichtlich des Wandels von 

Unternehmensorganisationen, Wettbewerbsregimen und Marktformen (Schumpeter, 

1926, 100 ff.) Ein weiterer Verdienst von Schumpeter besteht darin, den Entrepreneur 

und damit das Entrepreneurship auf die wissenschaftliche Agenda gebracht zu haben. In 

den 1950er-Jahren setzt sich die industrielle Forschung und Entwicklung (FuE) durch, un

ter deren Eindruck Schumpeter (1942) in seinem später erschienenen Werk nCapita/ism, 

Socialism and Democrac; von seinem Innovationsmodell abweicht und nicht mehr den 

Entrepreneur, sondern das forschende Unternehmen in den Mittelpunkt stellt. Dabei geht 

er (1950, 174ff.) davon aus, dass Großunternehmen eine größere Bereitschaft zur Inno

vation besitzen als kleine und mittelständische Unternehmen (KMU). Besonders Arrow 

(1962) argumentiert in den 1960er-Jahren gegen diese These. 

2.2. Aktueller Stand 

In den 1970er- und 1980er-Jahren traten fundamentale strukturelle Veränderungen der 

Gesellschaft zu Tage. Ausgelöst durch Ölkrisen, Rezessionen, technologischen Fortschritt, 
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zunehmende Globalisierung und ein weitreichendes politisches Umdenken in Richtung 

zunehmender Marktorientierung wurde das scheinbar bestehende ökonomische Gleich

gewicht erschüttert und es kam zu Ungleichgewichten und Unsicherheit, die der Nährbo

den für neue Geschäftsmöglichkeiten und damit neue Unternehmen wurden (vgl. Bettis 

und Hit!, 1995; Meyer und Heppard, 2000). 

Das strategische Umdenken in Wissenschaft und Politik 

Der Bolton Committee Report des Jahres 1972 markiert eine Wende in der wissenschaftli

chen und politischen Diskussion, da zum ersten Mal die ökonomische Rolle kleiner und 

mittlerer Unternehmen (KMU) stärker in den Fokus der Betrachtungen gerückt wurde. In 

der Folgezeit gewann die Forschung zu KMU und Unternehmensgründungen weiter an 

Bedeutung (vgl. Stanworth und Curran, 1976). Der endgültige Durchbruch, der zu einem 

fundamentalen Umdenken besonders bei den politischen Akteuren führte, gelang David 

Birch mit seiner Studie" The job generation processu (1979). Er zeigte, dass kleine und 

mittelgroße Unternehmen für den Großteil der neuen Arbeitsplätze in den USA verant

wortlich sind. Zu diesem Zweck wertete er eine neue von ihm konzipierte Unternehmens

stichprobe aus, die auf die Vorarbeiten der Wirtschaftsauskunft Dunn & Bradstreet zu

rückging. Die folgenden Entwicklungen konnten aufgedeckt werden: 

• Wachstumstreiber: Die Mehrheit des ökonomischen Wachstums konnte auf un

abhängige Unternehmen zurückgeführt werden. Sie spielten eine vergleichsweise 

größere Rolle in den Wachstumssektoren der 1970er-Jahre wie landwirtschaft, 

Handel und Dienstleistungen. 

• Arbeitsplätze: Im Durchschnitt entstanden 60 Prozent aller neuen Arbeitsplätze in 

den USA durch Unternehmen, die 20 oder weniger Mitarbeiter besaßen. Großun

ternehmen schafften nur 15 Prozent aller neuen Arbeitsplätze. Jedoch kreierten 

nicht alle kleinen Unternehmen Arbeitsplätze. Es waren tendenziell die kleinsten 

Unternehmen, die neue Arbeitsplätze schufen. Sobald die Unternehmen vier Jahre 

alt waren, nahm ihre Fähigkeit Arbeitsplätze zu kreieren beträchtlich ab. 

Birchs Studie wurde auf Grund von Ungereimtheiten in der Datenbasis und der angewen

deten Methoden kritisiert. So stammt der überwiegende Teil der betrachteten Unter

nehmen aus tendenziell expandierenden Dienstleistungssektoren, außerdem wurde das 

Wachstum technologieorientierter Unternehmen außer Acht gelassen, wodurch die iden

tifizierten Wachstumseffekte in der Stichprobe nur bedingt auf die Grundgesamtheit 

übertragbar sind (Kulicke, 1987, 242). Birch (1990) unterstreicht seine Grundthese, dass 

vor allem kleine unabhängige Unternehmen zum Arbeitsplatzwachstum beitragen, mit ei-


