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Investitionsverhalten von kleinen und mittleren Unternehmen

Investment behavior of small and medium-sized enterprises

Christian Dienes, André Pahnke und Hans-Jirgen Wolter
IfM-Materialien Nr. 268

Zusammenfassung

Die vorliegende Studie untersucht das Investitionsverhalten von kleinen und
mittelgro3en Unternehmen anhand der Bilanzkennzahlen deutscher Unter-
nehmen fur den Zeitraum von 2005 bis 2014. Hierbei zeigte sich, dass KMU,
vor allem seit der Finanzkrise 2009/2010, weniger investieren als Grof3unter-
nehmen. Das trifft insbesondere auf die Kleinstunternehmen zu. Trotzdem sind
KMU — gemessen an den gangigen Performance-Kennzahlen — wirtschatftlich
erfolgreich. Das legt nahe, dass sie sehr selektiv und effizient investieren, um
ihre Eigenkapitalbasis zu starken und unabhangiger von (Fremd-)Kapitalge-
bern zu werden. Die Einflussmoglichkeiten der Wirtschaftspolitik sind zumin-
dest kurzfristig gering. Es empfiehlt sich daher auf eine punktuelle Investitions-
forderung zu verzichten und stattdessen eine langfristige, wachstumsorientier-
te Wirtschaftspolitik zu verfolgen.

Schlagwaorter: Investitionen, KMU, Bilanzdaten
Abstract

Using balance sheet data from 2005 to 2014, we analyse the investment be-
haviour of German small and medium-sized enterprises (SMEs). The results
show that SMEs - and specifically micro-enterprises - have been investing ra-
ther less than large enterprises especially after the financial crisis in
2009/2010. At the same time, SMEs also show a good economic performance
according to established balance sheet ratios. We therefore conclude that
SMEs tend to invest more selective and efficient in order to strengthen their
own equity capital base and to reduce dependencies on external investors.
Hence, possibilities of economic policy to foster investments are limited in the
short run for what reason long term and growth-oriented economic policies
should be preferred.

JEL: D22, D25, L25
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Vi

Kurzfassung

Die vorliegende Studie untersucht das Investitionsverhalten von kleinen und
mittelgrol3en Unternehmen anhand der Bilanzkennzahlen fur den Zeitraum von
2005 bis 2014. Ein Schwerpunkt lag dabei auf der Frage, ob Klein- und
Kleinstunternehmen relativ weniger investieren als gréRere Unternehmen und
wenn ja, ob dieser Umstand aus Sicht der Unternehmen, problematisch ist.

KMU investieren weniger und unregelmaliiger

GroRunternehmen weisen hohere Nettoinvestitionsquoten als KMU auf. Bei
einer Mehrzahl der KMU sind die Nettoinvestitionen sogar negativ, d.h. die ge-
tatigten Investitionen reichen nicht aus, um die abgeschriebenen Wirtschafts-
guter zu ersetzen. Dieses Ergebnis zieht sich - mit unterschiedlich starker
Auspragung - tUber alle Branchen hinweg. Auch die Investitionsdeckung deutet
daraufhin, dass KMU ihren Kapitalstock in der Mehrheit reduzieren. Das trifft
insbesondere auf die Kleinstunternehmen zu, die vor allem in den Jahren nach
der Finanzkrise deutlich hinter den anderen Unternehmen zuriickblieben. Das
ist zumindest teilweise auf das mittelstandstypische, "schubweise" Investiti-
onsverhalten zurickzuftihren und insofern unbedenklich.

Trotz niedrigerer Investitionen erfolgreich

Die geringere Investitionstatigkeit von KMU wirkt sich jedoch nicht negativ auf
ihren wirtschaftlichen Erfolg aus. Sie weisen eine deutlich hthere Eigenkapital-
rentabilitat als GroRunternehmen auf. Insbesondere Klein- und Kleinstunter-
nehmen erzielten — relativ zu ihrem Eigenkapital — sehr hohe Cash-Flows.

Weniger Abhéngigkeiten von Fremdkapitalgebern

Durch ihren wirtschaftlichen Erfolg, gepaart mit ihrer relativ zurtickhaltenden
Investitionstatigkeit, waren KMU in der Lage, beispielsweise ihre Eigenkapital-
guote deutlich zu erhéhen. Entsprechend eher kdnnen sie zuklnftige Investiti-
onsprojekte (weitgehend) aus Eigenmitteln bestreiten. Das erhoht ihre wirt-
schaftliche Unabhangigkeit.

Wirtschaftspolitische Rahmenbedingungen kénnen kurzfristig das Inves-
titionsverhalten nicht beeinflussen

Das Investitionsverhalten der Unternehmen in dkonomisch gut aufgestellten
Regionen unterscheidet sich nicht von den Unternehmen, die in weniger wohl-
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habenden Gegenden angesiedelt sind. Unter der Annahme, dass die prospe-
rierenden Regionen — zumindest tendenziell — auch die mit den besseren
rechtlichen und wirtschaftlichen Rahmenbedingungen (bedingt z.B. durch nied-
rigere Gewerbe- oder Grundsteuer, gute Infrastruktur usw.), sind, legt das den
Schluss nahe, dass zumindest die kurzfristigen Einflussmoglichkeiten der
Wirtschaftspolitik auf die Investitionen der Unternehmen einzuwirken, ver-
gleichsweise gering sind.

Investitionsforderung durch langfristig orientierte Wirtschaftspolitik

Eine kurzfristige, punktuelle Investitionsférderung ist daher nur begrenzt wirk-
sam und sollte unterbleiben. Stattdessen sollte eine langfristige, wachstums-
orientierte Wirtschaftspolitik verfolgt werden.



1 Einleitung

Die Investitionstatigkeit, bzw. die Frage ob in Deutschland eine Investitions-
schwache vorliegt, ist seit Jahren Gegenstand wirtschaftspolitischer Diskussi-
onen. Hier kam insbesondere eine Untersuchung von DIW/HRI (2014) zu dem
Schluss, dass die private Investitionstatigkeit in Deutschland, sowohl historisch
als auch im internationalen Vergleich, zur Zeit sehr niedrig ist. Baldi et al.
(2014) errechnen auf der Basis "optimaler Investitionsquoten” fur die Nachkri-
senjahre relativ zum BIP eine Investitionslicke von durchschnittlich knapp
vier Prozentpunkten in Deutschland. Aber nicht nur die Investitionstatigkeit im
internationalen Vergleich, sondern auch moégliche groRRenspezifische Unter-
schiede im Investitionsverhalten der Unternehmen sind von Interesse. So tatig-
ten z.B. laut KfW (2015) Klein- und Kleinstunternehmen trotz des glnstigen
Zinsumfeldes deutlich weniger Investitionen als die mittelgrof3en und grof3en
Unternehmen.

Nun sind Investitionen kein Selbstzweck, vielmehr sind sie Mittel zum Zweck
des Aufbaus eines mdglichst optimalen Kapitalstocks. Sie sollten daher, sofern
das erforderliche Produktionsziel erreicht werden kann, moglichst gering aus-
fallen. Anderenfalls waren die Investitionen ineffizient (vgl. IAW 2015). Es kann
also durchaus gute Griinde fur eine niedrige Investitionsquote geben. Ahnlich
argumentiert der Sachverstandigenrat (2015), der die quantitative Hohe priva-
ter Investitionen als Basis normativer Vorstellungen kritisch diskutiert. Denn
auch geringe Investitionen kdonnen das Ergebnis einer rationalen und von
marktwirtschaftlichen Prozessen getriebenen Entscheidungsfindung der Un-
ternehmen sein.

Im Zuge der vorliegenden Untersuchung werden zunachst die theoretischen
Grundlagen, die hinter dem Investitionsverhalten der Unternehmen stehen,
aufgezeigt. AnschlieRend wird der Frage nachgegangen, ob fir die letzten
Jahre tatsachlich eine niedrigere Investitionstatigkeit der Klein- und Kleinstun-
ternehmen zu konstatieren ist. Falls das der Fall sein sollte, werden die diesen
Investitionsentscheidungen zugrundeliegenden Motive beleuchtet.



2 Theoretische Grundlagen
2.1 Der Investitionsbegriff

Nach der neoklassischen Unternehmenstheorie werden Giter durch den Ein-
satz von Arbeit und Kapital produziert. Ein gro3erer Einsatz eines dieser Input-
faktoren fiihrt zu einer Erhéhung des produzierten Outputs, wobei hier abneh-
mende Grenzertrage unterstellt werden: Je grol3er die bereits eingesetzte
Menge eines Inputfaktors ist, desto geringer ist die zusatzlich erstellte Aus-
bringungsmenge bei einer weiteren Erhéhung dieses Faktors. Bei einer gege-
benen Arbeitsmenge wird ein Unternehmen seinen Kapitaleinsatz solange an-
passen, bis die zusatzlichen Kosten eines weiteren Kapitaleinsatzes genau
dem Verkaufserlos der hierdurch zusatzlich erstellten GlUtermenge entspre-
chen. Diese Kapitaleinsatzmenge wird auch als gewinnoptimaler Kapitalstock
bezeichnet (vgl. z.B. Dornbusch/Fischer 1989). Investitionen sind in gewinn-
maximierenden Unternehmen kein Selbstzweck. Vielmehr dienen sie dazu,
den Kapitalstock an ein verdndertes Optimum anzupassen. Da diese Anpas-
sung moglichst kostengunstig erfolgen sollte, sind hohe Investitionen nicht per
se positiv zu sehen. Investitionen sind aus volkswirtschaftlicher und betriebli-
cher Sicht Kosten, die so gering wie mdglich ausfallen sollten (vgl. hierzu auch
Sachverstandigenrat 2015).

Da die neoklassische Theorie auf ein gewinnmaximierendes Unternehmen,
d.h. ausschlieBlich auf monetare GréRen, abstellt,l sind auch fir die Bewer-
tung von Investitionen nur 6konomisch quantifizierbare Grof3en (Gewinn) von
Bedeutung (vgl. Kruschwitz 2014). Daran anknupfend wird im Folgenden in
Anlehnung an Hallsten (1966) unter einer Investition eine Tatigkeit verstanden,
die zu unterschiedlichen Zeitpunkten zu Aus- und Einzahlungen fuhrt ("zah-
lungsorientierter Investitionsbegriff'). Der Zahlungsstrom beginnt stets mit ei-
ner Auszahlung. Aus betriebswirtschaftlicher Perspektive sind Investitionen
also unmittelbar anfallende Kosten, die in Erwartung zukunftiger Ertradge auf-
gebracht werden (vgl. Dixit/Pindyck 1994; Kruschwitz 2014). Eigenschaften
einer Investition, die zu keinen direkten Zahlungsstromen fiihren,2 bleiben bei
dieser Form der Investitionsrechnung unberiicksichtigt. Sie sind gegebenen-

1 Dies im Gegensatz zum privaten Haushalt, bei dem die betrachteten Individuen einen
abstrakten "Nutzen" maximieren (vgl. z.B. Varian 2016).

2 Beispielhaft fiir derartige nicht monetare ZielgréBen seien das Streben nach Prestige,
eine umweltfreundlichere Produktion oder auch die Vermeidung einer Fluktuation der Ar-
beitskréafte genannt.



falls auRerhalb der eigentlichen Investitionsrechnung ergdnzend zu bertck-
sichtigen.

Ein weiterer zu beachtender Punkt ist, dass die neoklassische Investitionsthe-
orie auf der Annahme perfekter Kapitalmarkte basiert und daher Investitions-
entscheidungen unabhangig von der Finanzierungsstruktur eines Unterneh-
mens sind (vgl. Modigliani/Miller 1958). Eine vorteilhafte Investition ist daher
stets durchfuhrbar. Das steht im Widerspruch zur unternehmerischen Praxis.
So weisen z.B. gerade kleine Unternehmen oft daraufhin, dass sie Investitio-
nen nicht finanzieren kénnen. Auch sind die von Banken verlangten Zinsen
I.d.R. individuell unterschiedlich (vgl. Pahnke et al. 2015). Das ist eine Folge
von Informationsasymmetrien zwischen Eigentimer/Managern der kreditsu-
chenden Unternehmen und externen Kapitalgebern. Letztere kdnnen bei-
spielsweise die Solvenz nur bedingt beurteilen. Auch geht mit einer hohen
Fremdkapitalquote ein Anreiz zu riskanten Investitionen einher, da die Verluste
im ungunstigen Fall teilweise auf die Kapitalgeber abgewalzt werden kdnnen,
wohingegen die bei glinstigem Ausgang anfallenden hdheren Gewinne voll-
standig im Unternehmen verbleiben.3 Diesen Umstanden tragt die "Freie Cash
Flow-Theorie", eine Weiterentwicklung der neoklassischen Investitionstheorie,
Rechnung (vgl. z.B. Fazzari et al. 1988; Fazzari/Petersen 1993). Danach kon-
nen Unternehmen mit hoherem Cashflow ihre Investitionen leichter (respektive
billiger) finanzieren, da sie nicht auf externe Kapitalgeber angewiesen sind.
Entsprechend investieren sie daher auch mehr. Die Investitionstatigkeit von
Unternehmen wird demnach auch von den Moglichkeiten zur Innenfinanzie-
rung bestimmt.

In der neueren Investitions- und Finanzierungstheorie wird alternativ zur Ge-
winnmaximierung des Unternehmens auf die Einkommens- bzw. Vermdgens-
maximierung abgestellt. Dieser Ansatz, der den Haushalt des Investors und
dessen Konsumbedirfnisse in den Mittelpunkt des Entscheidungsprozesses
stellt, geht auf die Arbeiten von Fisher (1930) und Hirshleifer (1958) zurtck.
Das Unternehmen ist als reines "Mittel zum Zweck" der privaten Einkommens-
erzielung anzusehen (vgl. Kruschwitz 2014).

3 Fur einen umfassenden Uberblick der einzelnen Kapitalstrukturtheorien und ihrer Bedeu-
tung zur Erklarung von Kapitalstrukturentscheidungen in kleinen und mittelgroRen Unter-
nehmen siehe bspw. Seehausen (2015).



2.2 Investitionsarten

In Abhangigkeit von der Art des Vermodgensgegenstandes, in den investiert
wird und die durch die Investition bedingten Auswirkungen auf die (Produkti-
ons-)Kapazitat des Unternehmens lassen sich Investitionen einerseits in Fi-
nanz-, Sach- und Anlageinvestitionen und andererseits in Ersatz- und Erweite-
rungsinvestitionen untergliedern (vgl. auch Ubersicht 1). Hierbei kénnen Fi-
nanz- und Sachinvestitionen noch jeweils dem Anlage- oder Umlaufvermdgen
eines Unternehmens zugeordnet werden. Immaterielle Investitionen kénnen
sich sowohl auf nicht-bilanzierungsfahige Giiter (z.B. Ausbildung der Mitarbei-
ter) als auch auf nicht-materielle Vermdgensgegenstande (z.B. Patente oder
Lizenzen) beziehen (vgl. z.B. Kruschwitz 2014).

Ubersicht 1:  Investitionsarten

Gliederungsform Investitionsart

Art des Vermdgensgegen- Finanzvermdgen Finanzinvestitionen

standes Sachvermoégen Real- oder Sachinvestitionen
Immaterielles Vermogen Immaterielle Investitionen

Kapazitatswirkung Keine Kapazitatserh6hung Ersatzinvestitionen
Kapazitatserhéhung Erweiterungsinvestitionen

Quelle: Kruschwitz (2014).

Dient eine Investition lediglich dem Austausch eines alten, abgeschriebenen
Vermogenswertes, handelt es sich um eine Ersatzinvestition. Eine solche liegt
z.B. vor, wenn ein Handwerker sein altes Firmenfahrzeug durch ein Neues er-
setzt. Von einer Erweiterungsinvestition spricht man hingegen, wenn z.B. eine
Anlage zur Erstellung einer neuen Produktlinie oder groR3erer Mengen eines
schon angebotenen Produktes angeschafft wird. In der unternehmerischen
Praxis ist eine solch saubere Trennung allerdings nur in den seltensten Fallen
maoglich, da auch eine Ersatzinvestition aufgrund des technischen Fortschritts
haufig mit quantitativen oder qualitativen Verbesserungen einhergeht (vgl.
Hoffmeister 2008).

2.3 Investitionsentscheidungen unter Unsicherheit

Die zuvor beschriebene zahlungsorientierte Investitionsrechnung setzt in ihrer
Reinform eindeutig bestimmbare und zurechenbare Ein- und Auszahlungen,
und somit Sicherheit, voraus. Diese Sicherheit ist in der unternehmerischen
Praxis nicht gegeben. So ist z.B. zum Zeitpunkt einer Investitionsentscheidung




nicht bekannt, wie sich die Konjunktur entwickeln wird oder ob es wahrend der
Laufzeit der Investition zu Anderungen der wirtschaftlichen oder steuerlichen
Rahmenbedingungen kommt und vieles mehr. Der Entscheider ist dann nicht
mehr in der Lage, den vom ihm erwogenen Handlungsalternativen eindeutig
ein Ergebnis zuzuordnen. Die Investitionsentscheidung erfolgt unter Unsicher-
heit (vgl. Wala/Messner 2005).

Zurtickgehend auf Knight (1921) kann noch zwischen "Risiko" und "Unsicher-
heit" differenziert werden: Als Risiko werden Situationen bezeichnet, in denen
die Eintrittswahrscheinlichkeiten verschiedener Umweltzustadnde bekannt sind
bzw. mit Hilfe der Wahrscheinlichkeitsrechnung berechnet werden koénnen.
Demgegeniber bezieht sich der Begriff "Unsicherheit" auf Situationen, in de-
nen solche Wahrscheinlichkeiten weder bekannt sind, noch objektiv hergelei-
tet, berechnet oder geschatzt werden kdnnen. Mitunter werden zuséatzlich noch
"Ungewissheitssituationen” unterschieden. Diese liegen vor, wenn die Ein-
trittswahrscheinlichkeiten verschiedener Umweltzustdnde zwar grundsétzlich
bestimmbar oder schatzbar sind, der Entscheider aber nicht im Stande ist, die-
se Zuordnung vorzunehmen (vgl. Kruschwitz 2014).

Das Vorhandensein von Unsicherheit erschwert die Beurteilung der Vorteilhaf-
tigkeit einer Investition. Will man eine Investitionsentscheidung auf Basis neo-
klassischer Investitionsiiberlegungen treffen, missen z.B. die zuklnftigen Ein-
und Auszahlungen sowie die Zinsentwicklung fir alle denkbaren Umweltzu-
stdnde geschéatzt werden, was praktisch nicht umsetzbar ist (Dixit/Pindyck
1994). Dixit und Pindyck (1995) erkennen diese Unmaoglichkeit an und erwei-
tern den neoklassischen Ansatz, indem sie den Unternehmen die Mdglichkei-
ten zugestehen, ein Investitionsprojekt zurtickzustellen, um zunéchst weitere
Informationen zu gewinnen.4 Diese Mdglichkeit ist insbesondere im Falle fir-
men- oder branchenspezifischer Investitionen bedeutsam, wo im Verkaufsfall
mit grofRen Abschlagen auf den entrichteten Kaufpreis zu rechnen ist und da-
her einmal getatigte Investitionsentscheidungen weitgehend irreversibel sind.
Umgekehrt kénnen irreversible Investitionsentscheidungen dazu fiihren, dass
Unternehmen von einer Desinvestition absehen und ihre Produktion zumindest
kurzfristig fortfihren, obwohl diese z.B. aufgrund gesunkener Guterpreise mit
Verlusten einhergeht (vgl. Dixit/Pindyck 1995).

4 Dieses "Warten" ware nach der neoklassischen Lehre, wo alle Informationen zum Zeit-
punkt der Entscheidung vorliegen, sinnlos.



Diese Unsicherheiten bleiben nicht ohne Auswirkungen auf die Investitionsent-
scheidungen von Unternehmen. So geht die betriebswirtschaftliche Literatur
davon aus, dass mit zunehmender Unsicherheit aufgrund der Risikoaversion
tendenziell eine Zurlckhaltung bei den Investitionsaktivitaten einhergeht (vgl.
Schéafer 2005). Diese Sichtweise wird z.B. durch eine Umfrage des IW (2015),
nach der weltwirtschaftliche Unsicherheiten von mehr als der Héalfte der be-
fragten Unternehmen als starkes Investitionshemmnis angesehen werden, be-
statigt. Auch eine aktuelle Studie von Deutsche Bank Research (2017) deutet
auf einen negativen Zusammenhang zwischen der Starke der Unsicherheit
und der Investitionstatigkeit von Unternehmen hin.

2.4 Besonderheiten des Investitionsverhaltens mittelstandischer Unter-
nehmen

Die im bisherigen Verlauf dieses Abschnitts aufgezeigten Kriterien fir die Be-
urteilung von Investitionen gelten fir alle Unternehmen, unabhangig von ihrer
GroRe oder Eigentimerstruktur. Konnte z.B. ein Unternehmen heute ein Gut
fur 1.000 € kaufen und es morgen sicher fur 1.100 € verkaufen, so ware es
sowohl fur ein Kleinst- als auch fur ein GroRunternehmen sinnvoll, diese Inves-
tition zu tatigen. Ein besonderes mittelstandsspezifisches Investitionsverhalten
kann daher nur auf aufRerhalb der eigentlichen Investitionsrechnung liegenden
Eigenschaften einer Investition oder der speziellen Charakteristika mittelstan-
discher Unternehmen zuriickzufiihren sein.

Hier kommen z.B. die in Kapitel 2.1 erwdhnten nicht-zahlungsrelevanten Ei-
genschaften einer Investition in Betracht. Beispielsweise kdnnte ein regional
fest verwurzeltes Familienunternehmen die Verlagerung einer Produktionsan-
lage ins Ausland - unabh&angig von den konkreten Zahlungsstromen - anders
beurteilen als ein konzernangehdriges Unternehmen.

Auch konnten sich die mit einer Investition verbundenen Risiken je nach Un-
ternehmenstyp unterschiedlich bemerkbar machen. Ein personlich haftender
Inhaber eines mittelstdndischen Unternehmens muss z.B. gegebenenfalls mit
seinem Privatvermogen fur Verluste aus einer riskanten Investition geradeste-
hen. Bei einem angestellten Manager ist das nicht der Fall. Es steht daher zu
vermuten, dass Letzterer tendenziell eher bereit ist Risiken einzugehen als der



Familienunternehmer (vgl. Naldi et al. 2007).> In der Konsequenz wirden mit-
telstandische Unternehmer riskante Investitionsprojekte im Durchschnitt weni-
ger oft tatigen als angestellte Manager (vgl. z.B. Gantzel 1962; Fama/Jensen
1983; Wright et al. 1996). In diese Richtung deutet auch eine Untersuchung
von GOmez-Mejia et al. (2007), nach der familiengefihrte Unternehmen Inves-
titionen meiden, die zu gréReren Schwankungen bei ihren Ergebniskennzahlen
(Umsatz, Gewinn etc.) fihren. Des Weiteren ist in diesem Kontext zu beriick-
sichtigen, dass kleine und mittelgroRe Unternehmen® aufgrund ihrer geringe-
ren GrofRe absolut weniger investieren und daher nicht in dem MalRe wie
GroRunternehmen Uber die Moglichkeit verfligen, gemal der Portfolio-Theorie
durch eine geschickte Streuung isoliert betrachtet riskanter Investitionen das
Gesamtrisiko zu begrenzen (vgl. z.B. Levy/Sarnat 1984). Auch das kénnte zur
Folge haben, dass kleinere, mittelstandische Unternehmen tendenziell weniger
haufig risikoreiche Investitionen tatigen. In diese Richtung deuten auch Stu-
dien, die sich mit Investitionen in Forschung und Entwicklung, einer mit relativ
grol3en Unsicherheiten verbundenen Investitionsart (vgl. z.B. Bhagat/Welch
1995), befassen. So zeigen bspw. Duran et al. (2017) in ihrer Metastudie, dass
familiengefluhrte Unternehmen im Verhéltnis zu ihrer GroRe weniger in F&E
investieren als nicht-familiengefiihrte Unternehmen.”

Insbesondere Klein- und Kleinstunternehmen weisen meist nur wenige Unter-
nehmensbereiche auf - wenn nicht gar nur einen Einzigen. In der Folge kommt
es bei ihnen haufig zu einem diskontinuierlichen Investitionsverlauf, der ein
weiteres, typisches Merkmal des Investitionsverhaltens mittelstandischer Un-
ternehmen ist. Grol3ere Unternehmen investieren im Gegensatz dazu zumeist
in unterschiedlichen Bereichen, was tendenziell zu einer Verstetigung des In-
vestitionsverlaufs fuhrt (vgl. z.B. Uhlmann/Berger 1986). Diese Ereignisse
konnen durch besondere Situationen, anstehende Unternehmenstibergaben
noch verstarkt werden. So zeigen z.B. Pahnke et al. (2017), dass in den Jah-

S Letztendlich sind bei derartigen Betrachtungen naturlich auch die individuellen Risikonei-
gungen der Entscheider zu berticksichtigen.

6 Mittelstandische Unternehmen sind in den allermeisten Fillen auch den KMU zuzurech-
nen (vgl. Haunschild/Wolter 2010).

7 Hieraus kann allerdings nicht geschlossen werden, dass mittelstandische Unternehmen
weniger innovativ als GroBunternehmen sind. Tatséchlich haben sie sogar tendenziell ei-
nen héheren Innovationsoutput als nicht-familiengeftihrte Unternehmen (vgl. Duran et al.
2017). Mittelstandische Unternehmen kdnnen FuE durch verschiedenen Strategien und
Maf3nahmen ersetzen. Das gelingt speziell bei Prozess- und nicht-technologischen Inno-
vationen sehr gut. Lediglich bei Produktionsinnovationen ist ein gewisses Mal3 an Fuk
unabdingbar (vgl. Brink et al. 2018).



ren vor der Ubergabe deutlich weniger investiert wird,8 dafiir aber die Investiti-
onen nach der Ubergabe kraftig anziehen, es also zu einem Nachholeffekt
kommt.

SchlieB3lich ist noch zu bericksichtigen, dass die neoklassische Investitions-
theorie fur alle identische Marktzinssatze unterstellt. In der Praxis ist das erfah-
rungsgemalf’ nicht der Fall. Offensichtlich ist das z.B. bei der unterschiedlichen
Hohe von Soll- und Habenzinsen. Aber auch zwischen verschiedenen Kredit-
nehmern kann es zu deutlichen Unterschieden bei der Zinshéhe kommen.
Tendenziell sind aus Sicht der kreditgebenden Banken Kreditvergaben an
kleine Unternehmen mit héheren Risiken verbunden als die an Grolunter-
nehmen, da Erstere zumeist Uber geringere Eigenmittel und daher Sicherhei-
ten verfiigen. Aber auch vorhandene Informationsasymmetrien konnen hier
eine Rolle spielen. Die Banken werden daher von KMU tendenziell hhere
Sollzinsen verlangen. Es ist daher durchaus moglich, dass bestimmte Investi-
tionsprojekte fur ein GroBunternehmen rentabel sein kénnen, fir ein KMU je-
doch nicht.

8 Ein maoglicher Grund hierfir ist, dass Alteigenttmer flr Investitionen kurz vor der Unter-
nehmensibergabe nicht adaquat entschadigt werden, sofern die potentiellen Uberneh-
mer diese als weniger attraktiv einschétzen.



3 Entwicklung der Investitionen von kleinen und mittleren Unterneh-
men und ihrer Rahmenbedingungen

Nachdem wir im vorangegangenen Kapitel den theoretischen Rahmen flr In-
vestitionen von Unternehmen aufgezeigt und auf mdgliche Besonderheiten
des Investitionsverhaltens mittelstdndischer Unternehmen hingewiesen haben,
betrachten wir in diesem Kapitel auf empirischer Basis den Investitionsverlauf
der Unternehmen zwischen 2004 und 2014 mit besonderem Augenmerk auf
kleine und mittlere Unternehmen. Die Abgrenzung von kleinen und mittelgro-
Ben Unternehmen erfolgt auf Grundlage der KMU-Definition des IfM Bonn,
nach der GroRunternehmen mindestens 500 Beschéftigte oder einen Jahres-
umsatz von mindestens 50 Millionen Euro haben. Wir wahlen hier die quantita-
tive Abgrenzung (KMU), da die qualitative Abgrenzung eine vollstandige Er-
fassung der Eigentums- und Leitungsstruktur aller Unternehmen erfordert hat-
te, was nicht praktikabel gewesen ware.

Die folgenden Auswertungen zum Investitionsverhalten der Unternehmen glie-
dern sich in zwei grundlegende Schritte. Im ersten Schritt wird anhand deskrip-
tiver Statistiken die Entwicklung der von KMU getétigten Investitionen im Zeit-
verlauf beschrieben und insbesondere auch mit der Entwicklung bei GrofRun-
ternehmen verglichen. Dabei werden die KMU hinsichtlich ihrer Grol3e weiter
untergegliedert (in Kleinstunternehmen, kleine Unternehmen und mittelgrof3e
Unternehmen), um fir diese Gruppe von Unternehmen ein differenzierteres
Bild zu erhalten. Um mogliche Einflussfaktoren identifizieren zu kdnnen, wer-
den verschiedene Leistungskennziffern bzw. Bilanzkennzahlen und Daten zu
allgemeinen volkswirtschaftlichen Rahmenbedingungen herangezogen. Darauf
aufbauend werden in einem zweiten Schritt die isolierten Ergebnisse im Rah-
men multivarianter Auswertungsverfahren zusammengefuhrt.

3.1 Methodische Grundlagen

Die vorliegende Untersuchung basiert auf der von Bureau van Dijk/Creditre-
form erstellten DAFNE Datenbank. Hierbei handelt es sich um eine Bilanzda-
tenbank mit aktuellen und historischen Jahresabschliissen deutscher Unter-
nehmen. Sie enthalt zahlreiche Angaben zu Positionen der Bilanz und Ge-
winn- und Verlustrechnung von circa 1,4 Mio. deutschen Unternehmen, wes-
halb sie auch regelméfiig von verschiedenen Forschungseinrichtungen bei der
Ziehung von Stichproben herangezogen wird (vgl. Pahnke 2016; Bureau van
Dijk/Creditreform 2012). Als Datenquelle dienen insbesondere der Bundesan-
zeiger, Offentliche Register der Amtsgerichte und die von den Unternehmen
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veroffentlichten Bilanzen und Geschaftsberichte. Zusatzlich werden die Unter-
nehmen direkt befragt. Hierdurch kbnnen einerseits in den Bilanzen nicht ent-
haltene Daten wie Beschaftigte und Umsatz hinzugespielt werden und ande-
rerseits auch nicht publizierende Unternehmen erfasst werden. Letztere geben
bei diesen Befragungen allerdings in aller Regel keine Bilanzdaten an, so dass
die verwendbaren Fallzahlen sehr viel geringer sind.

Insgesamt stiitzt sich die vorliegende Untersuchung tber alle Jahre (2004 bis
2014) hinweg auf 116.921 Beobachtungen. Die in der Regel nicht publizitats-
pflichtigen Kleinstunternehmen sind in der vorliegenden Untersuchung deutlich
unterreprasentiert. Da wir in der vorliegenden Studie mdgliche qualitative Un-
terschiede im Investitionsverhalten aufzeigen wollen, ist diese Verzerrung un-
bedenklich. Zudem wird méglichen GroRen- und Brancheneffekten in den mul-
tivariaten Analysen durch die Aufnahme geeigneter Kontrollvariablen Rech-
nung getragen. Das gilt entsprechend auch fur die Abweichungen in der Bran-
chenstruktur. Hier fallt insbesondere die starkere Gewichtung des produzie-
renden Gewerbes in der Auswertungsstichprobe ins Auge (vgl. Tabelle 1).

Tabelle 1: Vergleich der GroRRenstruktur der Auswertungsstichprobe mit
dem Unternehmensregister des Statistischen Bundesamtes
Auswertungsstichprobe Unternehmensregister 2015
Anteil Antell
Anzahl (in %) Anzahl (in %)
Kleinstunternehmen 4.149 3,6 3.062.938 88,3
Kleinunternehmen 16.795 14,4 313.158 9,0
MittelgroRe Unternehmen 48.711 41,6 77.580 2,2
GrofRunternehmen 47.266 40,4 15.363 0,4
Insgesamt 116.921 100,0 3.469.039 100,0
Davon:
Produzierendes Gewerbe 45.107 38,6 713.861 20,6
Dienstleistungen 71.814 61,4 2.755.178 79,4
© IfM Bonn

Quelle: Dafne-Datenbank, Unternehmensregister des Statistischen Bundesamtes; eigene
Berechnungen.

Da Investitionen nicht unmittelbar aus der Bilanz ersichtlich sind, werden sie -
in Anlehnung der Vorgehensweise vergleichbarer Untersuchungen (vgl. z.B.
Nunes et al., 2012; Léher 2017) - aus Bestandsgro3en errechnet. Hierbei be-
stimmen sich die Nettoinvestitionen aus der Differenz des Anlagevermdgens
(bzw. seiner jeweiligen Teilmengen Sachanlagen, Finanzanlagen, immaterielle
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Vermoégensgegenstande) eines Unternehmens zu demjenigen der Vorperiode.
Die jeweiligen Bruttowerte erhalt man, indem man die Abschreibungen hinzu-
rechnet.®

Wir untersuchen im Einzelnen:

Nettoinvestitionen (Bestandsveranderung im Anlagevermdgen insgesamt),
Bruttoinvestitionen (Nettoinvestitionen zzgl. Abschreibungen),
Sachinvestitionen (Bestandsverdnderungen der Sachanlagen),
Finanzinvestitionen (Bestandsveranderung der Finanzanlagen) und
Investitionen in immaterielle Vermodgensgegenstande (Bestandsverande-
rungen der immateriellen Vermdgensgegenstande).

arwbdpRE

Da die absolute Hohe dieser Daten wenig Aussagekraft besitzt10, werden sie
in Relation zur Umsatzhdhe eines Unternehmens gesetzt. D.h. wir betrachten
die jeweiligen Investitionsquoten bezogen auf den Jahresumsatz als Basis-
wert. Diese Investitionsdaten werden ergénzt durch Erfolgskennzahlen der Un-
ternehmen, sowie durch Angaben zu deren Finanzierungsstruktur.

Als zentralen Erfolgsindikator verwenden wir die Entwicklung des Cashflows
(Ergebnis aller zahlungswirksamen Geschéftsvorfélle). Dieser gibt an, wie vie-
le liquide Mittel dem Unternehmen wahrend des Geschaftsjahres zu- bzw. von
ihm abgeflossen sind. Die Hohe des Cashflows ist daher ein zentraler Indikator
fur die (Innen-)Finanzierungskraft und damit auch fur die Moéglichkeiten eines
Unternehmens, mit eigenen Mitteln Investitionen tatigen zu konnen. Um Un-
ternehmen unterschiedlicher Gro3e besser vergleichen zu kdnnen, setzen wir
den Cashflow ins Verhaltnis zum Eigenkapital des Unternehmens. Analog da-
zu wird der Cashflow ins Verhdltnis zum Fremdkapital gesetzt (dynamischer
Verschuldungsgrad), um Ruckschlisse auf die Verschuldung des Unterneh-
mens und dessen Mdglichkeiten, Verbindlichkeiten zu tilgen, ziehen zu koén-
nen. SchlieRlich kann die Héhe der Zinsaufwendungen (Fseizfremdkapitaly

Umsatz

darliber Aufschluss geben, ob Unternehmen noch geniigend Spielraum besit-

9 Hierbei ist zu berticksichtigen, dass die erfassten Abschreibungen rechtlichen Bilanzie-
rungsregeln folgen (siehe hierzu bspw. § 253 HGB) und daher nicht notwendigerweise
mit der tatsé&chlichen Wertminderung Ubereinstimmen mussen.

10 Dass z.B. ein Unternehmen mit 50 Mio. € Jahresumsatz vermutlich mehr investiert als
eines mit 100.000 € ist trivial.
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zen, Fremdkapital aufzunehmen bzw. ob eine Ausweitung des (Anlage-)Ver-
madgens mit einer Fremdkapitalfinanzierung in Zusammenhang steht.11

Die Betrachtung der Finanzierungsstruktur, also das Verhéaltnis von Eigen- und
Fremdkapital, gibt Auskunft dartiber, in welchem Umfang Restriktionen an die-
ser Stelle die Investitionstatigkeit von Unternehmen einschréanken. Zwar erful-
len sowohl Eigen- wie auch Fremdkapital eine Finanzierungsfunktion, aber nur
Eigenkapital hat zusatzlich eine Ausgleichs- und Glaubigerschutzfunktion im
Falle auftretender Verluste. Zudem kodnnen nur mit ausreichend hohem Eigen-
kapital Investitionen getatigt werden, deren Risiken Fremdkapitalgeber nicht zu
tragen bereit sind (Risikofunktion des Eigenkapitals). Schlief3lich signalisiert
die Hohe des Eigenkapitals externen Kapitalgebern die Solvenz und wirt-
schaftliche Leistungsfahigkeit des Unternehmens (Vertrauensfunktion des Ei-
genkapitals). Daher wird dem Eigenkapital auch noch eine indirekte Finanzie-
rungsfunktion zugeschrieben, weil es ganz grundsatzlich die Méglichkeiten der
AuBenfinanzierung verbessert (vgl. Ahrweiler/Borner 2003; Schulz/Titze 2011).

3.2 Entwicklung der Investitionstatigkeit der Unternehmen in Deutsch-
land

Im folgenden Abschnitt betrachten wir das Investitionsverhalten der deutschen
Unternehmen und zeigen auf deskriptiver Basis mogliche Einflussfaktoren auf.
In Einklang mit anderen Studien zum Investitionsverhalten (vgl. z.B. IAW 2015,
Destatis 2013) setzen wir hierzu die Investitionsausgaben der Unternehmen in
Relation zum jeweiligen Jahresumsatz. Hierbei werden zunachst die Investiti-
onen ins Anlagevermdgen insgesamt untersucht. In Abschnitt 3.2.2 erfolgt eine
nach Investitionsarten differenzierte Betrachtung.

3.2.1 Investitionen in das Anlagevermdgen insgesamt

Die Bruttoinvestitionsquote (definiert als Anteil der Bruttoinvestitionen am Um-
satz) ist in den GroRunternehmen tendenziell gro3er als in KMU. Allerdings
sind die Unterschiede gering (vgl. Abbildung 1).

11 Fur weitere Erlauterung der beschriebenen Bilanz- und Erfolgskennzahlen siehe bspw.
Coenenberg (2000).
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Abbildung 1: Entwicklung der Bruttoinvestitionsquoten nach Grol3enklassen
(Median)
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Quelle: Dafne-Datenbank, eigene Berechnungen.

Allerdings ist zu beachten, dass die Bruttoinvestitionen sich aus Bestandsver-
anderungen des Anlagevermdgens zzgl. der Abschreibungen berechnen, die
Im idealtypischen Fall den zum Erhalt des Kapitalstocks erforderlichen Er-
satzinvestitionen entsprechen. Zur Beurteilung der Entwicklung des Kapital-
stocks sind daher die Nettoinvestitionen (hierbei werden die Abschreibungen
aus den Bruttoinvestitionen herausgerechnet) der geeignetere Mal3stab.

Bei den Nettoinvestitionsquoten sind die Unterschiede etwas deutlicher. So
liegt bei GroRunternehmen der Median (mit Ausnahme des Krisenjahres 2009)
durchgehend im positiven Bereich, d.h. das typische GroRunternehmen hat
seinen Kapitalstock durchweg vergrof3ert (vgl. Abbildung 2). Ganz im Gegen-
satz dazu weisen die KMU negative Werte auf, sie reduzieren also tendenziell
ihren (relativen) Kapitalstock.
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Abbildung 2: Entwicklung der Nettoinvestitionsquoten nach Grol3enklassen
(Median)
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Quelle: Dafne-Datenbank, eigene Berechnungen.

Insbesondere fallt der deutliche Rickgang der Nettoinvestitionsquote der
Kleinstunternehmen im Zuge der Krise 2009/2010 auf. Auch nach 2011 erholte
sich deren Investitionstatigkeit nur leicht und bleibt deutlich unter den Werten
der Vorkrisenjahre. Chow und Dunkelberg (2011) zeigen fir die USA einen
ahnlichen Verlauf auf. Auch dort haben kleine Unternehmen ihre Investitionsta-
tigkeit nach Ende der Krise nicht merklich erhdht. Das im Gegensatz zu frihe-
ren Wirtschaftskrisen, nach denen die Unternehmen nach Beendigung der Kri-
sen schnell wieder zum friheren Niveau aufschlossen. Die Autoren fihren das
Ausbleiben auf anhaltend pessimistische Geschaftserwartungen der kleinen
Unternehmen zurick. In der Tat zeigen die regelmafRligen Konjunkturumfragen
des DIHK fur diesen Zeitraum einen gewissen Pessimismus der Kleinbetriebe
auf (vgl. DIHK 2014).12 Eine Rolle mag hier auch spielen, dass mittelstandi-
sche Unternehmer strategische Geschaftsentscheidungen deutlich ofter mit

12 Allerdings signalisieren die Werte des KfW-ifo-Mittelstandsbarometer (diverse Ausgaben)
fur die Jahre 2011 bis 2014 keine ausgepréagt schlechten Geschéaftserwartungen von
KMU. Dieser Wert gilt jedoch nur fur die KMU insgesamt. Die Einschatzungen von
Kleinst- und Kleinunternehmen kénnen hiervon abweichen. Zudem werden Unternehmen
des Dienstleistungssektors nicht befragt.
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Personen aus ihrem privaten Umfeld - die mdglicherweise aufgrund der Erfah-
rungen der Krise 2009/2010 umfangreichen Investitionen skeptisch gegen-
Uberstehen - besprechen, als das z.B. bei angestellten Managern von Grol3un-
ternehmen der Fall ist (vgl. Welter et. al. 2015). Nach der Theorie des geplan-
ten Verhaltens kann die Einstellung nahestehender Personen einen merkli-
chen Einfluss auf den Entscheidenden ausitben (vgl. Ajzen 1985; Ajzen 1991).
Eine diesbezlgliche Skepsis kann sich daher negativ auf die Investitionsnei-
gung eines mittelstandischen Unternehmens auswirken.

Abbildung 3: Umsatzentwicklung nach Gréf3enklassen (2005 = 100)
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Quelle: Destatis, Berechnungen des IfM Bonn.

Des Weiteren ist bei der Interpretation der Ergebnisse zu berlcksichtigen,
dass die Investitionsquote nicht nur durch die Investitionen (Z&hler), sondern
auch durch die Umsatze (Nenner) beeinflusst wird. So kann beispielsweise
eine sinkende Investitionsquote sowohl durch steigende Umsétze bei konstan-
ter Investitionshohe, als auch durch sinkende Investitionen bei konstanten
Umséatzen verursacht werden. Im Regelfall wird der erste Fall aus Sicht des
jeweiligen Unternehmens weitaus gunstiger sein als der zweite Fall. Daher
wird im Folgenden auch die Umsatzentwicklung, unter Ruckgriff auf die Daten
von Destatis (Unternehmensregister), in die Analyse einbezogen. Es zeigt
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sich, dass der durchschnittliche Umsatz je Unternehmenl3 bei den KMU von
2004 bis 2014 leicht gestiegen ist (vgl. Abbildung 3). Der entsprechende Wert
der GroBunternehmen war im selben Zeitraum leicht rticklaufig. Das relativiert
ein wenig die geringeren Investitionsquoten der KMU. Sie sind zumindest teil-
weise auf die bessere Umsatzentwicklung zurtickzuftihren.

Des Weiteren kbnnen Brancheneffekte bei der Beurteilung der niedrigeren In-
vestitionsquote speziell von KMU allgemein und der Kleinstunternehmen im
Besonderen eine Rolle spielen. Wie aus Tabelle 2 ersichtlich ist, unterliegt die
GroRRenverteilung der Unternehmen starken branchenspezifischen Unterschie-
den. So finden sich z.B. im Verarbeitenden Gewerbe - einer Branche, die nach
man intuitiv als investitionsintensiv ansehen wiirde - vergleichsweise viele
GrolRunternehmen. Die personenbezogenen und sonstigen Dienstleistungen
weisen hingegen fast nur KMU auf - und hiervon auffallig viele Kleinstunter-
nehmen. Es ist daher abzuklaren, ob die geringere Investitionsaktivitdt von
KMU (teilweise) darauf zuriickzuflihren sein kann, dass sie verstarkt in weni-
ger investitionsintensiven Branchen anzutreffen sind.

Tatsachlich unterscheidet sich das Investitionsverhalten von KMU jedoch auch
innerhalb der Branchen von dem der Grofl3unternehmen (vgl. Tabelle A2 im
Anhang).14 Auch auf Ebene der Einzelbranchen weisen KMU durchweg nied-
rigere Investitionsquoten auf. GrolB3unternehmen téatigen Uber die jeweiligen
Abschreibungen hinausgehende Investitionen, erweitern mithin tendenziell ih-
ren Kapitalstock. Bei den KMU ist es hingegen umgekehrt. Eine Ausnahme
bildet hier lediglich der Bereich "Distribution" (Handel, Verkehr, Gastgewerbe
und IKT), wo die Nettoinvestitionsquoten nahe beieinander und dicht bei Null
liegen.15 Dass KMU deshalb niedrigere Investitionsquoten aufweisen, weil sie
vermehrt in weniger kapitalintensiven Branchen anzutreffen sind, kann somit
ausgeschlossen werden.

13 Eine Bezugnahme auf die aggregierte Summe der Umsétze ist wenig sinnvoll, da sich
z.B. die Anzahl der GroRunternehmen zwischen 2004 und 2014 prozentual deutlich star-
ker erhoht hat als die der KMU. Mdgliche Ursachen hierfur kénnen z.B. Klassenwechsler
oder Zusammenschlisse mehrerer kleinerer Unternehmen zu einem GrolRunternehmen
sein.

14 Aufgrund der zu geringen Fallzahlen war es nicht mdglich, Kleinst-, Klein und Mittelunter-
nehmen auch auf Branchenebene getrennt auszuweisen.

15 pas liegt allerdings nicht daran, dass eine Vielzahl der Unternehmen gar nicht investiert.
Vielmehr verteilen sich die Investitionsquoten symmetrisch um die Null-Linie. Eine Uber-
prufung diverser Perzentilswerte bestétigte die geringen Unterschiede zwischen KMU
und Grol3unternehmen.
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Tabelle 2: Verteilung der Unternehmenstypen nach WZ (in %)
wz- Bezeichnun Kleinstunter- Kleinunter- MittelgroRRe GrofRunter-
Code 9 nehmen nehme Unternehmen nehmen
C Verarbeitendes Ge- 72.7 18.4 7.0 1,01
werbe
D  Energieversorgung 95,7 2,2 1,1 0,96
Wasserversorgung,
E  Abwasser-/Abfall- 65,8 24,0 8,7 1,42
entsorgung usw.
F Baugewerbe 89,5 9,4 1,0 0,08
Handel; Instandhal-
G  tung/Reparatur von 86,5 10,4 24 0,66
Kfz/Gebrauchsgitern
H  Verkehr und Lagerei 81,6 14,5 3.4 0,46
I Gastgewerbe 93,1 6,1 0,8 0,03
3 Informatlt_)n gnd 90.0 75 21 0.38
Kommunikation
Erbringung von Fi-
K nanz-/Versicherungs- 93,3 3,5 2,5 0,72
dienstleistungen
L Grundstticks- und 97.1 2.4 0.5 0.06
Wohnungswesen
Freiberufl., wissen-
M  schaftl. u. techn. 93,5 5,5 0,9 0,12
Dienstleistungen
N Sonst!ge ert_schaftll— 892 75 3.0 0.33
che Dienstleistungen
p E_r2|ehung und Unter- 815 155 27 0.24
richt
Gesundheits- und
Q Sozialwesen 831 124 3.9 0,60
R Kunst, Unterhaltung 96.0 3.4 0.6 0.08
und Erholung
Erbringung von sons-
S  tigen Dienstleistun- 94,4 4,6 0,9 0,07
gen
Insgesamt 89,1 8,4 2,1 0,41

© IfM Bonn

Quelle: Destatis, Berechnungen des IfM Bonn.

Wie im Rahmen der theoretischen Grundlagen gesehen, geht aus der be-
triebswirtschaftlichen Literatur hervor, dass kleine Unternehmen relativ grof3e-
re Schwankungen der Investitionstéatigkeit aufweisen als grof3e Unternehmen
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(vgl. hierzu auch Kapitel 2.4). Dieser Zusammenhang wird durch die vorlie-
gende Untersuchung bestétigt: So zeigen die Abbildungen 1 und 2 deutlich
auf, dass insbesondere Kleinstunternehmen im Zeitablauf deutlich starker
schwankende Investitionsquoten aufweisen. Allerdings ist bei der Interpretati-
on der Ergebnisse Vorsicht geboten. Der bisher betrachtete Median der Netto-
investitionsquote ist zwar relativ stabil gegentiber sogenannten "Ausreil3ern”,
er liefert allerdings keine Angaben zur Streuung der Ergebnisse. Letzterer
Punkt ist durchaus wichtig. Beispielsweise ist bei identischem Median eine
Verteilung, bei der die Unternehmen der oberen Halfte allesamt nur knapp
tber und die der unteren Hélfte deutlich unter dem Median liegen, ganz anders
zu bewerten, als der umgekehrte Fall. Um diesem Aspekt Rechnung zu tra-
gen, werden im Folgenden sogenannte Box-Plots betrachtet.16 Hierbei werden
die (Netto-) Investitionsquoten "der mittleren 50 %"17 der jeweiligen Unter-
nehmensgruppe durch eine entsprechende Box abgebildet. Je kompakter die-
se Box, desto geringer ist die Streuung innerhalb dieser Gruppe et vice versa.

Auch hierbei zeigt sich, dass KMU geringere Nettoinvestitionsquoten und gro-
Rere Streuungen aufweisen als GrofRunternehmen. Diese Streuung wird ten-
denziell umso kleiner, je groRer die betrachteten Unternehmen sind (vgl. Ab-
bildung 4). Das ist zunachst ein weiteres Indiz fir den aus der Theorie abgelei-
teten Zusammenhang, dass Diskontinuitaten im Investitionsverlauf umso aus-
gepragter sind, desto kleiner ein betrachtetes Unternehmen ist.18

Interessant ist weiterhin, dass der Quartilsabstand zwischen erstem und zwei-
tem Quartil bei den Kleinst- und Kleinunternehmen gro3er als der zwischen
zweitem und drittem Quartil. Es liegt also eine linksschiefe Verteilung vor: Die
Abweichungen nach unten sind tendenziell groRer als die nach oben. Bei
Gro3unternehmen ist es genau umgekehrt. Daraus lasst sich ableiten, dass
der tatséchliche Unterschied im Investitionsverhalten - zumindest zwischen
GroRunternehmen auf der einen und Kleinst- und Kleinunternehmen auf der
anderen Seite - grof3er ist, als es der Median vermuten lasst.

16 Da eine Zeitreihenanlyse mittels Boxplots wenig sinnvoll ist, werden lediglich die (aktuel-
len) Werte des Jahres 2014 untersucht.

17 D.h. die Unternehmen, die zwischen dem 25 % und dem 75 %-Quartil liegen.

18 Es ist zwar theoretisch moglich, dass auf Unternehmensebene stets die gleichen Unter-
nehmen sehr hohe respektive sehr niedrige Investitionsquoten aufweisen. Jedoch durfte
ein Unternehmen, das dauerhaft stark desinvestiert, sich kaum am Markt behaupten kon-
nen. Umgekehrt wird ein Unternehmen, das bestandig seinen Kapitalstock erhdht, schnell
in eine andere GroRenklasse hineinwachsen.



19

Abbildung 4: Verteilung Nettoinvestitionsquoten fir das Jahr 2014 nach Gro-
Renklassen
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Quelle: Dafne-Datenbank, eigene Berechnungen.

Zusammenfassend lasst sich festhalten, dass GroRunternehmen ihren Kapi-
talstock im betrachteten Zeitraum tendenziell aufbauten, KMU ihn hingegen
reduziert haben. Das trifft insbesondere auf die Kleinst- und (mit Einschran-
kungen) auf die Kleinunternehmen zu. Das Investitionsverhalten mittelgrof3er
Unternehmen unterscheidet sich hingegen nur geringfiigig von dem der Grol3-
unternehmen. Im Investitionsverlauf der kleinen Unternehmen finden sich die
von der Theorie prognostizierten Diskontinuitaten. Allerdings erfolgen die Ab-
weichungen zumeist nach unten: Nur ein geringer Anteil der Kleinst- und
Kleinunternehmen weist eine héhere, sehr viele hingegen eine deutliche nied-
rigere Nettoinvestitionsquote als die GrolRunternehmen auf.

3.2.2 Entwicklung der Investitionen in den einzelnen Teilbereichen des
Anlagevermogens

Intuitiv wird mit Investitionen zumeist die Anschaffung von Maschinen, Geb&u-
den, Fahrzeugen o0.a. in Verbindung gebracht. Tats&chlich sind diese Sachan-
lageinvestitionen nur eine von mehreren denkbaren, und zur Aufrechterhaltung
des Geschéftsbetriebs der Unternehmen mitunter auch notwendigen, Investiti-
onsarten. Entsprechend ist nach § 266 Abs. 2 HGB das Anlagevermogen bei
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der Bilanzerstellung in die drei Hauptpositionen Sachanlagen, immaterielle
Vermogensgegenstande und Finanzanlagen zu untergliedern. Im Folgenden
wird diese "Dreiteilung" des Anlagevermogens aufgegriffen, um zu klaren, ob
sich im Detail bzw. bei diesen einzelnen Investitionsarten grol3enspezifische
Unterschiede zeigen.19

Dabei wird zunachst deutlich, warum im Allgemeinen Investitionen mit Veran-
derungen im Sachanlagevermdgen der Unternehmen in Verbindung gebracht
wird. Schlief3lich handelt es sich bei 81,1 % aller 2017 in Deutschland getétig-
ten (Brutto-)Anlageinvestitionen auch um Investitionen in das Sachanlagever-
maogen (vgl. Destatis 2018), also eben in Grundstiicke und Gebaude, techni-
sche Anlagen, Maschinen oder die Betriebs- und Geschaftsausstattung o.4.
(8 266 Abs. 2 HGB). Diese (sich aus ihrer rechtlichen Definition ergebende)
hohe Relevanz der Sachanlagen spiegelt sich auch in unseren Daten wider.
So entfallt ein Grol3teil des Anlagevermdgens, das im Gesamtdurchschnitt ca.
35 % der Bilanzsumme der Unternehmen ausmacht, auf das Sachanlagever-
maogen. Da im Durchschnitt kleinere Unternehmen gemessen an der Bilanz-
summe auch weniger Anlagevermogen besitzen, zeigen sich auch beim Sach-
anlagevermogen entsprechende GrélRenunterschiede (vgl. Abbildung 5).

Allerdings sind im Zeitverlauf auch erste Hinweise auf eine mdgliche Anglei-
chung bei der strukturellen Bedeutung des Sachanlagevermbgens zwischen
den UnternehmensgrofRenklassen zu erkennen. Insbesondere bei den Kleinst-
und Kleinunternehmen haben sich die jeweiligen durchschnittlichen Anteils-
werte gerade in den letzten Jahren des Beobachtungszeitraumes angenahert.
Diese Entwicklung, die eine gestiegene Investitionstatigkeit der Kleinstunter-
nehmen im Bereich des Sachanlagevermégens vermutet I&asst, steht auf den
ersten Blick im Gegensatz zur Entwicklung der Nettosachinvestitionsquote,
also der Nettoinvestitionsquote im Bereich des Sachanlagevermdgens.

19 Anzumerken ist an dieser Stelle noch, dass bei der Betrachtung der Sachanlageinvestiti-
onen keine bzw. nur unzureichende Daten zur Hohe der Abschreibungen auf Sachanla-
gen verfugbar sind. Daher kénnen die Bruttoinvestitionen nicht berechnet werden. Das
gilt gleichermafen fur die Investitionen in immaterielle Vermégensgegenstande und Fi-
nanzanlagen.
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Abbildung 5: Entwicklung des durchschnittlichen Anteils der Sachanlagen an
der Bilanzsumme nach Gré3enklassen (in %)
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Quelle: Dafne-Datenbank, eigene Berechnungen.

Dabei treten an dieser Stelle die schon bei der Betrachtung der gesamten An-
lageinvestitionen erkennbaren Tendenzen verstarkt in Erscheinung (vgl. Abbil-
dung 6). Das kann sicherlich teilweise auf die relativ bessere Umsatzentwick-
lung der KMU im Vergleich zu den Grol3unternehmen zuriickgefiihrt werden
(vgl. Abbildung 3). Wie bereits bei den Investitionen in das Anlagevermdgen
diskutiert, kann ein negatives Vorzeichen bei der Nettosachinvestitionsquote
nicht zwingend mit einem fir die Unternehmen "schadlichen" Abbau des Kapi-
talstocks gleichgesetzt werden. Schlie3lich kann diese Entwicklung auch tech-
nischen Fortschritten bzw. Rationalisierungseffekten geschuldet sein.20

20 Vgl. hierzu auch die Ausfithrungen zur Investitionsdeckung in Kapitel 3.2.3.
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Abbildung 6: Entwicklung der Nettosachinvestitionsquoten nach GrélRenklas-
sen (Median)
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Quelle: Dafne-Datenbank, eigene Berechnungen.

Gegen Ende des Beobachtungszeitraumes ist speziell bei den Kleinstunter-
nehmen ein weiterer Ruckgang der Nettosachinvestitionsquote festzustellen,
der auf eine entsprechende Reduzierung des Sachanlagevermogens hindeu-
tet. Der deutlich negative Median (-0,7) darf aber nicht so verstanden werden,
dass Kleinstunternehmen grundsétzlich ihr Sachanlagevermégen starker als in
den anderen GroéfRenklassen reduziert haben. Es gibt auch innerhalb dieser
Gruppe Unternehmen, die Sachanlagevermdgen aufgebaut haben.

Eine genauere Betrachtung der Verteilung der Nettosachinvestitionsquote in
den einzelnen GrélRenklassen liefert in diesem Zusammenhang zwei wichtige
Erkenntnisse zu der beschriebenen Entwicklung der Investitionen im Bereich
des Sachanlagevermogens (vgl. Abbildung 7). Erstens unterscheiden sich die
Nettosachinvestitionsquoten zwischen den einzelnen GroRenklassen nicht
derart, dass grof3ere Unternehmen per se auch hohere Nettosachinvestitions-
guoten aufweisen. Vielmehr gibt es durchaus Kleinstunternehmen, deren Net-
tosachinvestitionsquoten im Bereich von Grol3unternehmen liegen oder diese
in Einzelfallen gar Ubersteigen kénnen.
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Abbildung 7: Verteilung Nettosachinvestitionsquote fiir das Jahr 2014 nach
GroRRenklassen
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Quelle: Dafne-Datenbank, eigene Berechnungen.

Des Weiteren wird deutlich, dass die "Spannbreite" der Nettosachinvestitions-
guote bei den Kleinstunternehmen sichtlich gréf3er ist als die der Unternehmen
in den anderen Grol3enklassen. Daher weisen zwei Drittel aller Grol3unter-
nehmen eine héhere Nettosachinvestitionsquote als die Hélfte aller Kleinstun-
ternehmen. Bei den Gro3unternehmen ist auf Grund des Medians von null und
in Hinblick auf den relativ konstanten durchschnittlichen Anteil des Sachanla-
gevermogens an der Bilanzsumme auch im Aggregat eher von einem "Aus-
gleich" zwischen den Unternehmen mit einem Auf- und denen mit einem Ab-
bau des Anlagevermdgens zu sprechen. Bei den KMU verschiebt sich dieser
Ausgleich leicht in Richtung eines Rickgangs beim Sachanlagevermogen. Al-
lerdings zeigt der Anstieg des durchschnittlichen Anteils des Sachanlagever-
mogens an der Bilanzsumme bei den Kleinstunternehmen auch, dass die
Kleinstunternehmen, die ihr Sachanlagevermogen aufbauen, dies (gemessen
an der Bilanzsumme) vergleichsweise starker tun, als andere Kleinstunter-
nehmen ihr Sachanlagevermoégen reduzieren.

Hinzu kommt, dass KMU im Vergleich zu Grol3unternehmen weniger kontinu-
lerlich in ihr Sachanlagevermoégen investieren. So ist der Anteil der Gro3unter-
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nehmen, die in jeweils zwei aufeinanderfolgenden Perioden ihr Sachanlage-
vermogen tatsachlich aufgebaut haben, in der Regel gut dreimal so grol3 wie
der entsprechende Anteil bei den Kleinstunternehmen (vgl. Abbildung 8).21

Abbildung 8: Entwicklung des Anteils von Unternehmen mit Sachinvestitio-
nen in zwei aufeinanderfolgenden Perioden nach GrolR3enklas-
sen
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Quelle: Dafne-Datenbank, eigene Berechnungen.

Das kann auf temporér ausbleibende Investitionen zurtckzufiihren sein, die
bei einem zu vermutenden diskontinuierlichen Investitionsverlauf insbesondere
bei den Kleinstunternehmen (vgl. hierzu Kapitel 2.4) vollig normal sind. In die-
sem Fall konnen die turnusmafig anfallenden Abschreibungen zu (formal) ne-
gativen Nettoinvestitionen in dieser Periode fihren. Denen stiinden dann aber
entsprechend hohere Investitionen in anderen Perioden gegentber. Dieser
Fall ware daher unproblematisch.

Einen weiteren Bestandteil des Anlagevermdgens stellen immaterielle Vermo-
gensgegenstande dar, deren entgeltlicher Erwerb sich in der Bilanz nieder-
schlagt und auch als Investition in diesem Bereich gewertet werden kann. Zu

21 Da bei dieser Auswertung zwingend Angaben aus der Vorperiode erforderlich sind, ver-
kirzt sich die Zeitreihe um ein Jahr.
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den immateriellen Anlagewerten zahlen Konzessionen (6ffentlich-rechtliche
Befugnisse), gewerbliche Schutzrechte (wie bspw. Patente, Warenzeichen o-
der Urheberrechte), diesen ahnliche Rechte (z.B. Nutzungs-, Belieferungs-
und Bezugsrecht), aber auch Werte (z.B. Geheimverfahren, ungeschitzte Er-
findungen) und letztlich auch Lizenzen an den genannten Rechten und Werten
(vgl. Coenenberg 2000). Diese Aufzahlung verdeutlicht gerade in Zeiten einer
zunehmenden Digitalisierung und einer hohen Bedeutung des Faktors Hu-
mankapital, dass immaterielle Vermdgensgegenstande abseits des tradierten
physischen Kapitalstocks durchaus wichtige Produktionsfaktoren darstellen
konnen.

Abbildung 9: Entwicklung des durchschnittlichen Anteils der immateriellen
Vermogensgegenstande an der Bilanzsumme nach GroRRen-
klassen
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Quelle: Dafne-Datenbank, eigene Berechnungen.

Im Verhaltnis zur Bilanzsumme und letztlich auch im Vergleich zum Sachanla-
gevermdgen spielen immaterielle Vermdgensgegenstande wertmafig aller-
dings nur eine untergeordnete Rolle. Im Durchschnitt entfallen bei Gro3unter-
nehmen ca. 2,5 bis 3 % der Bilanzsumme auf die immateriellen Vermdgens-
gegenstande, wahrend der entsprechende Anteilswert beim Sachanlagever-
maogen fast zehnmal so grof3 ist (vgl. Abbildung 9). Bei den KMU zeigt sich
prinzipiell ein &hnliches Verhaltnis zwischen Sachanlagevermégen und imma-
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teriellen Vermogensgegenstanden. Der Anteil der immateriellen Vermégens-
gegenstande an der Bilanzsumme liegt bei den KMU im Zeitverlauf ungefahr
zwischen 1,5 % und 2,5 %. Mitunter ist dieser Anteilswert bei den GroR3unter-
nehmen also doppelt so gro3 wie bei den KMU, was auf strukturelle Unter-
schiede zwischen diesen beiden Unternehmensgruppen hindeutet.

Die angesprochenen Unterschiede in der Bilanzstruktur spiegeln sich aller-
dings nicht unmittelbar im Investitionsverhalten im Bereich der immateriellen
Gegenstande wider. Denn solche Investitionen werden vergleichsweise haufi-
ger von grofReren Unternehmen getétigt (vgl. Abbildung 10): Mehr als jedes
dritte mittlere sowie grofRere Unternehmen baut sein immaterielles Vermobgen
pro Jahr auf. Weit abgeschlagen davon landen kleinere Unternehmen, die
deutlich weniger haufig investieren. Das bedeutet: Gerade bei einer Investiti-
onsart, die hohe Produktivitatsbeitrage und Wettbewerbsvorteile versprechen
kann (vgl. Rammer/Peters 2016), investieren kleine Unternehmen relativ sel-
tener.

Abbildung 10: Entwicklung des Anteils der Unternehmen mit positiven Netto-
investitionen in immaterielle Vermébgensgegenstande nach
GrolRenklassen
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Quelle: Dafne-Datenbank, eigene Berechnungen.
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Das wirkt auf den ersten Blick problematisch. Allerdings ist bei der Beurteilung
zu beachten, dass der durchschnittliche Anteil der immateriellen Vermobgenge-
genstande der Kleinstunternehmen den Durchschnittswert der kleinen und mit-
telgroRen Unternehmen sogar geringfligig Ubersteigt. Zudem ist der Anteil von
Unternehmen ohne Bestandsveranderungen bei den immateriellen Vermo-
gensgegenstanden in den kleineren Unternehmen grof3er (vgl. Abbildung 11),
was auch als Beleg fiir eine "gewisse Stabilitat" bei kleineren Unternehmen in
diesem Bereich angesehen werden kann. Der Anteil der Unternehmen, bei
denen tatsachlich eine Wertminderung bei den immateriellen Vermdgensge-
genstanden festzustellen ist, ist daher deutlich kleiner als die in Abbildung 10
dargestellten Werte vermuten lassen.

Abbildung 11: Entwicklung des Anteils von Unternehmen ohne Bestandsver-
anderungen bei den immateriellen Vermdgensgegenstanden
nach Groéflienklassen
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Wahrend Sachanlagen und immaterielle Anlagewerte unmittelbar dem Ge-
schaftsbetrieb der Unternehmen dienen, ist das bei Investitionen in Finanzan-
lagen tendenziell nicht der Fall. Dennoch kdnnen sie wichtige Instrumente zur
Erreichung anderer strategischer Ziele sein. Coenenberg (2000) untergliedert
die Finanzanlagen noch in Daueranlagen (Anteile an verbundenen Unterneh-
men, Beteiligungen und Wertpapiere des Anlagevermogens) und Ausleihun-
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gen (Ausleihungen an verbundene Unternehmen, Ausleihungen an Unterneh-
men, mit denen ein Beteiligungsverhaltnis besteht, sonstige Ausleihungen).
Die Daueranlagen umfassen Finanzmittel, die zur Einflussnahme auf andere
Unternehmen genutzt werden kdnnen. Bei den Ausleihungen handelt es sich
um finanzielle Verflechtungen, die nicht mit Einflussmdglichkeiten auf andere
Unternehmen verbunden sind.

Abbildung 12: Entwicklung des durchschnittlichen Anteils der Finanzanlagen
an der Bilanzsumme nach Groél3enklassen
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Quelle: Dafne-Datenbank, eigene Berechnungen.

Gemessen an der Bilanzsumme sind in allen GroRenklassen die Finanzanla-
gen durchschnittlich die zweitgrof3te Position im Anlagevermdgen (vgl. Abbil-
dung 12). Aufféallig dabei ist, dass der Anteil der Finanzanlagen an der Bilanz-
summe bei den Kleinstunternehmen fast doppelt so grof3 ist wie in allen ande-
ren GroR3enklassen; deren entsprechende Anteilswerte Ubrigens nahezu iden-
tisch sind. Kleinstunternehmen weisen also vergleichsweise hohe Bestande
bei den Daueranlagen bzw. Ausleihungen in ihren Bilanzen aus. Inwieweit die-
se sich auf tatséchlich aktiv betriebene Unternehmensbeteiligungen, Wertpa-
pieranlagen oder Ausleihungen an andere Unternehmen handelt, kann mit den
vorliegenden Daten nicht abschlie3end geklart werden. Eine generelle Ver-
schiebung der Investitionstétigkeit von den beiden anderen Bereichen des An-
lagevermdgens in die Finanzanlagen ist aber nicht zu vermuten.
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Abbildung 13: Entwicklung des Anteils der Unternehmen mit positiven Nettofi-
nanzinvestitionen nach Grél3enklassen
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Quelle: Dafne-Datenbank, eigene Berechnungen.

Denn - mit Ausnahme des Jahres 2014 - ist gerade bei Kleinst- und Kleinun-
ternehmen ein Rickgang des Anteils der Finanzanlagen an der Bilanzsumme
festzustellen. Offenbar ist der Anteil der Kleinstunternehmen, die pro Jahr ihre
Finanzanlagen erhdhen, stark ricklaufig. Dieser Rickgang ist bei grof3eren
Unternehmen weniger stark ausgepragt (vgl. Abbildung 13). Dartiber hinaus ist
auch bei den Finanzanlagen im Vergleich zu Grof3unternehmen eine insge-
samt hohere "Stabilitat" bei den kleineren Unternehmen erkennbar (vgl. Abbil-
dung 14): Am aktuellen Rand sind bei drei von vier Kleinstunternehmen im
Vergleich zum Vorjahr keine Veranderungen bei den Finanzanlagen festzustel-
len.
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Abbildung 14: Entwicklung des Anteils der Unternehmen ohne Bestandsver-
anderungen bei Finanzanlagen nach Grél3enklassen
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Abschlie3end ist darauf hinzuweisen, dass auf Grund moéglicher "bewertungs-
technischer" Besonderheiten bei allen Investitionsarten nur bedingt aus Wert-
anderungen - und nur diese kénnen wir letztlich betrachten - auf praktisch re-
levante Bestandsveranderungen geschlossen werden kann.

3.2.3 Anmerkungen zur Investitionsdeckung

Insgesamt betrachtet werfen die bisherigen Auswertungen zur Entwicklung der
einzelnen Investitionsarten gerade mit Blick auf die Kleinstunternehmen die
Frage auf, ob die in allen Bereichen des Anlagevermdgens beobachteten Be-
standsminderungen (und die damit verbundenen abnehmenden Kapitalstocke)
der Unternehmen sich nachteilig auf deren Entwicklung auswirken kénnen.
Gehen den Unternehmen durch die unterlassenen Investitionen Wertschop-
fungspotenziale verloren?

In der Bilanzanalyse ist das Verhaltnis von Nettoinvestitionen und Abschrei-
bungen ein anerkanntes Verfahren zur Abschéatzung solcher Entwicklungen.
Hierbei wird Gberprift, zu welchem Grad der durch die Abschreibungen erfass-
te Wertverlust durch (Ersatz-)Investitionen kompensiert wird. Auf diese Weise
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kann entweder die Investitionsdeckung (Nettoinvestitionen/Abschreibungen)
oder die Wachstumsquote (Abschreibungen/Nettoinvestitionen) bestimmt wer-
den (vgl. Kraut/Nagel 2002; Coenenberg 2000). Allerdings lassen sich die in
diesem Zusammenhang bendtigten Nettoinvestitionen nur durch die tatsach-
lich erfolgten Zu- und Abgange und nicht aus den Bestandsveranderungen der
jeweiligen Bilanzpositionen berechnen. Hierflr bendtigt man den sogenannten
Anlagespiegel, zu dessen Erstellung allerdings nur mittelgrof3e und grof3e Ka-
pitalgesellschaften verpflichtet sind.22 Dieser Weg stand uns daher nicht zur
Verfigung. Wir haben stattdessen versucht, aus den vorhandenen Bestands-
daten eine Kennzahl mit vergleichbarer Aussagekraft abzuleiten. Im Unter-
schied zur "Ublichen Investitionsdeckungsrechnung" (dort ist der "Richtwert"
eins bzw. 100 %) ist bei unserem Verfahren "Null" der Schwellenwert, dessen
Uber- oder Unterschreitung signalisiert, ob ein Unternehmen Kapital auf- oder
abbaut (vgl. dazu auch Kraut/Nagel 2002).

Abbildung 15: Entwicklung der Investitionsdeckungsquote nach Grofl3enklas-
sen (Median)
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Quelle: Dafne-Datenbank, eigene Berechnungen.

22 sjehe hierzu § 284 Abs. 3 HGB (bzw. bis 2016 § 268 Abs. 2 HGB) und § 288 Abs. 1 Nr. 1
HGB (bzw. bis 2016 § 268 Abs. 2 HGB).
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GrolRunternehmen weisen, mit Ausnahme der Krisenjahre 2009 und 2010,
durchgéngig positive Werte auf (vgl. Abbildung 15), sie bauen mithin also ihren
Kapitalstock aus. Die KMU liegen zumeist im negativen Bereich, was zunachst
auf einen Abbau des Kapitalstocks hindeutet. Hier ist aber zu beriicksichtigen,
dass auch diese Bilanzkennziffer mit einigen Problemen verbunden ist. So
konnen z.B. infolge technischen Fortschritts identische Produktkapazitaten
durch geringere Investitionen realisiert werden, wodurch es zu einer nur forma-
len Unterdeckung kommen kann.

Es spricht daher einiges daflr, dass es zumindest bei den kleinen und mittel-
groRen Unternehmen trotz der leicht negativen Investitionsdeckungsquoten
real nicht zu einem Abbau des Kapitalstocks kommt. Ob diese Aussage auch
fur die Kleinstunternehmen getatigt werden kann, erscheint indes in Anbe-
tracht der stark negativen Deckungsquoten unwahrscheinlich. Insbesondere ist
es bemerkenswert, dass sich die Werte in dieser Gruppe nach der Wirt-
schaftskrise 2009/2010 nicht nennenswert erholt haben. Auch hier drangt sich
wieder die Frage auf, in welchem Umfang pessimistische Geschéaftserwartun-
gen die Investitionsbereitschaft der Kleinstunternehmen dampfen.

3.3 Einfluss der Investitionen auf den Unternehmenserfolg

Das vorangegangene Kapitel hat gezeigt, dass kleinere Unternehmen tenden-
ziell weniger investieren als gréfRere Unternehmen. Insbesondere Kleinstun-
ternehmen weisen durchgehend deutlich niedrigere Investitionsquoten auf.
Daraus kann - wie schon im Rahmen der theoretischen Analyse angemerkt
(vgl. Kapitel 2.1) - nicht zwingend geschlossen werden, dass die kleineren Un-
ternehmen schlechter aufgestellt sind. Niedrigere Investitionsausgaben kon-
nen auch bedeuten, dass diese Unternehmen besonders effizient investie-
ren.23 Problematisch wird es erst dann, wenn die geringen Investitionen zulas-
ten der wirtschaftlichen Leistungsfahigkeit gehen. Dieser Frage soll im Folgen-
den nachgegangen werden. Als Erfolgsindikator verwenden wir hierfir die so-
genannte "Cashflow-Eigenkapitalrendite" (Cashflow/Eigenkapital).24 Der
Cashflow misst dabei den Uberschuss der zahlungswirksamen Einnahmen
Uber die zahlungswirksamen Ausgaben und ist eine Kennzahl fur die Hohe
liquider Mittel im Unternehmen (Pilz 2016). Aus der Cashflow-Eigenkapital-

23 7u ahnlichen Einschatzungen kommt auch die KfW (2014).
24 zur Begriindung der Verwendung dieses Indikators vgl. Kapitel 3.1.
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rendite lasst sich ableiten, welcher Anteil des Eigenkapitals zur Tilgung von
Krediten, fur Investitionen und zur Gewinnausschittung zur Verfigung steht.

Abbildung 16: Entwicklung der Cashflow-Eigenkapital-Rendite nach Gréf3en-
klassen (Median)
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Quelle: Dafne-Datenbank, eigene Berechnungen.

Hinsichtlich ihrer Eigenkapitalrendite schneiden KMU nicht schlechter ab als
GroRunternehmen (vgl. Abbildung 16).25 Bemerkenswert sind die guten wirt-
schaftlichen Ergebnisse der Kleinstunternehmen gerade in den Jahren nach
der Wirtschaftskrise26, in denen sie deutlich niedrigere Investitionsquoten als
die anderen Unternehmen aufweisen (vgl. Abbildung 2 in Kapitel 3.2). Das
kann nicht (ausschlie3lich) auf branchenbedingte Sondereffekte zurtickzufih-
ren sein. So haben sich zwar z.B. kleinere Unternehmen in der Baubranche
gut entwickelt (vgl. Gornig/Michelsen 2017). In Anbetracht der insgesamt eher
geringen gesamtwirtschaftlichen Bedeutung der Baubranche - ihr Anteil an der
Bruttowertschopfung aller Unternehmen lag 2016 bei 4,8% (vgl. Hauptverband
der Deutschen Bauindustrie 2017) - durfte dieser Effekt jedoch insgesamt ver-

25 Gegenproben mit anderen Erfolgsindikatoren, wie z.B. das Verhéltnis des Jahresuber-
schusses zum Eigenkapital fihrten zu &hnlichen Ergebnissen; vgl. hierzu die Tabellen A4
bis A6 im Anhang.

26 Das deckt sich auch mit Ergebnissen der KfW (2015).
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nachlassigbar sein. Der deutliche Rickgang im letzten beobachteten Jahr ist
in erster Linie auf einen deutlichen Anstieg der Eigenkapitalquote zurtickzufih-
ren (vgl. Abbildung 17), die bei konstantem Cashflow einen Rlckgang der
Cashflow-Eigenkapitalrendite bedingt.

Abbildung 17: Entwicklung der Eigenkapitalquote nach GrdlRenklassen (Medi-
an)
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Quelle: Dafne-Datenbank, eigene Berechnungen.

Es deutet daher einiges darauf hin, dass die Klein- und Kleinstunternehmen -
eventuell vor dem Hintergrund negativer Erfahrungen wahrend der Krise
2009/2010 - im Anschluss daran sehr selektiv investiert und statt dessen ge-
zielt ihre Eigenkapitalausstattung verbessert haben. |hre Eigenkapitalquote
befindet sich nun in etwa auf dem Niveau der Grof3unternehmen, nachdem sie
in den Jahren zuvor deutlich niedriger lag.27 Dieser Aufbau des Eigenkapitals
steht auch in Einklang mit der von Welter et al. (2015) aufgezeigten grol3en
Bedeutung, die die Unabh&ngigkeit flr mittelstandische Unternehmer hat: Mit
einer guten Eigenkapitalausstattung kdnnen die Unternehmer freier tber zu-

27 pahnke et al (2015) kommen auf der Basis von Daten des Deutschen Sparkassen- und
Giroverband zu ahnlichen Ergebnissen (vgl.dort Abbildung 2).
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kinftige Investitionsprojekte entscheiden, als wenn die Finanzierung durch
Fremdkapital erfolgen muss (vgl. Seehausen 2015).

Auch wenn damit die Fremdkapitalquote am aktuellen Rand des Beobach-
tungszeitraums in allen GroRenklassen nahezu identisch ist, muss dies nicht
zwangslaufig auch fir die finanziellen Belastungen gelten. Wie im Theoriekapi-
tel aufgezeigt wurde (vgl. Kapitel 2.3), sind die zu zahlenden Fremdkapitalzin-
sen unternehmensindividuell gestaltet. Kleinere Unternehmen mussen tenden-
ziell hohere Zinsen zahlen als GroRunternehmen.28

Tatsachlich ist die Zinsaufwandsquote negativ mit der Unternehmensgréfie
korreliert (vgl. Abbildung 18). So missen beispielsweise Kleinstunternehmen
eine mehr als doppelt so hohe Belastung schultern als GroRunternehmen. Bei
den Kleinunternehmen ist die Differenz zwar weniger gravierend, gleichwohl
aber noch deutlich.

Abbildung 18: Entwicklung der Zinsaufwandsquote nach GroRenklassen (Me-
dian)
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28 7.B. aufgrund geringerer Sicherheiten oder starker ausgepragten Informationsasymmet-
rien zwischen Unternehmen und Kreditgeber.
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Abbildung 19: Entwicklung des dynamischen Verschuldungsgrads nach Gro6-
Renklassen in Jahren (Median)
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Quelle: Dafne-Datenbank, eigene Berechnungen.

In Anbetracht des aktuell anzutreffenden historisch niedrigen Zinsniveaus mag
diese hohere Belastung flr die kleinen Unternehmen verkraftbar sein. Aber
was ist, wenn die Zinsen wieder ansteigen? Dann kann es wichtig werden, die
Verbindlichkeiten in einem Uberschaubaren Zeitraum reduzieren zu koénnen,
d.h. Gber einen relativ geringen "dynamischen Verschuldungsgrad" (definiert
als Fremdkapital/Cashflow) zu verfiigen. Dieser gibt an, wie lange es dauert,
bis der Fremdkapitalbestand durch den gegenwartigen Cashflow vollstandig
abgebaut ist. Es zeigt sich, dass KMU niedrigere Werte aufweisen, ihre Ver-
bindlichkeiten, falls gewtlnscht, also in einem klrzeren Zeitraum begleichen
konnen als GrofRunternehmen. Insbesondere die Kleinstunternehmen weisen
einen vergleichsweise niedrigen dynamischen Verschuldungsgrad auf (vgl.
Abbildung 19). Gegen Ende der Beobachtungsperiode waren sie hypothetisch
in der Lage gewesen, innerhalb von knapp viereinhalb Jahren das aufgenom-
mene Fremdkapital zurtickzuzahlen. Zum Vergleich: In Gro3unternehmen héat-
te es rund siebeneinhalb Jahre gedauert. Das deutet daraufhin, dass sich die
Inhaber kleinerer Unternehmen der Gefahr bewusst sind, die ihnen in Form
héherer Zinsen droht. Sie achten daher darauf, sich nur soweit zu verschul-
den, dass sie ihre Verbindlichkeiten gegebenenfalls relativ schnell zurtickfah-
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ren konnen. Im Zweifelfall verzichten sie lieber auf die Durchfiihrung einer In-
vestition, als sich auf unabsehbare Zeit zu verschulden. Was auch immer letzt-
lich der Grund ist, in jedem Fall scheinen die KMU aktuell gegen eine Zins-
wende gut gewappnet zu sein. Das allerdings auf Kosten einer relativen Zu-
riickhaltung bei Investitionen.

3.4 Einfluss der wirtschaftlichen Rahmenbedingungen auf die Investiti-
onstéatigkeit der Unternehmen

Wie in Kapitel 2 aufgezeigt wurde, stellen Investitionen eine Anpassungsreak-
tion der Unternehmen auf einen verdnderten optimalen Kapitalstock dar. Der
optimale Kapitalstock hangt wiederum auch von den wirtschaftlichen und ge-
setzlichen Rahmenbedingungen ab. So wird beispielsweise eine hohe Belas-
tung von Arbeitseinkommen zur Folge haben, dass der Gleichgewichtspreis
der Arbeit steigt. Ceteris paribus wird eine kapitalintensive Produktion vorteil-
hafter, d.h. der optimale Kapitalstock steigt. Bei einer stark gestiegenen Nach-
frage miussen moglicherweise die Produktionskapazitaten erweitert werden,
was ebenfalls einen steigenden optimalen Kapitalstock zur Folge hat.

Im Rahmen dieses Kapitels werden die Auswirkungen dieser Rahmenbedin-
gungen auf die Investitionstatigkeit der Unternehmen insgesamt untersucht.
Daneben wird auch auf die Frage eingegangen, ob KMU und Grol3unterneh-
men gleichermafRen von derartigen Anderungen betroffen sind, oder ob sich
hier Unterschiede ergeben. Hier finden sich in der Literatur mitunter gegen-
satzliche Einschatzungen. So argumentiert beispielsweise Vermeulen (2002),
dass KMU in Zeiten konjunkturellen Tiefs und den damit einhergehenden Ver-
werfungen am Finanzmarkt Investitionen vergleichsweise starker zurtickfahren
(mussen), da sie durch den Wertverlust der als Sicherheiten dienenden Ver-
maogenswerte in starkerem Mal3e als Grol3unternehmen mit Problemen bei der
externen Kapitalbeschaffung konfrontiert werden. Allerdings steht diese Ein-
schatzung in Widerspruch zur weitverbreiteten Vorstellung, wonach mittelstan-
dischen Unternehmen - insbesondere im Hinblick auf die Beschaftigung - eine
stabilisierende Funktion im Konjunkturverlauf zukommt (vgl. z.B. Welter et al.
2016).

Methodisch ist die Analyse des Einflusses speziell der rechtlichen Rahmenbe-
dingungen problematisch. Sie verandern sich typischerweise langsam und ste-
tig und entfalten nur langfristig Wirkung. Sie entziehen sich somit unserer (re-
lativ) kurzfristigen Betrachtung.
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Wir wahlen daher einen indirekten, auf Regionen bezogenen Ansatz. Hierbei
nutzen wir den Umstand, dass die verschiedenen Regionen in Deutschland
wirtschaftlich unterschiedlich stark sind. Fir die Analyse wird unterstellt, dass
in den prosperierenden Regionen die wirtschaftlichen und rechtlichen Rah-
menbedingungen gut sind und umgekehrt. Naturlich sind die grundlegenden
rechtlichen Rahmenbedingungen fur alle Regionen identisch. Aber auch die
Akteure auf lokaler Ebene verfiigen durchaus tber wichtige Einflussmoglich-
keiten. Beispielhaft genannt seien hier die Festlegung des Gewerbesteuerhe-
besatzes oder der Grundsteuer, der Ausweis von Gewerbeflachen, die Bereit-
stellung einer guten Infrastruktur und ahnliches.

Wir teilen nun die Regionen entsprechend des BIP pro Einwohner in vier
gleichstarke Gruppen ein, wobei Gruppe 1 die Regionen mit dem niedrigsten
BIP pro Einwohner enthalt usw.

In einem ersten Schritt untersuchen wir die regionale Verteilung der Unter-
nehmenstypen. Vielfach wird mittelstandischen Unternehmen eine tiefe regio-
nale Verwurzelung zugesprochen (vgl. z.B. Logue et al. 2015). Sie verlagern
daher ihren Firmensitz nicht ohne weiteres in wirtschaftlich starkere Regionen.
Umgekehrt sind z.B. multinationale Konzerne sehr viel eher bereit, Unterneh-
men in Regionen mit besseren wirtschaftlichen Rahmenbedingungen zu verla-
gern (vgl. Strauss-Kahn/Vives 2005). Es ist daher zu vermuten, dass Grol3un-
ternehmen relativ seltener in wirtschaftlich schwachen Regionen anzutreffen
sind als Kleinstunternehmen. Das ist auch tatsachlich der Fall, auch wenn die
Unterschiede nicht tbermaflig grof3 sind (vgl. Abbildung 20). Immerhin sind
mehr als ein Drittel aller Kleinst- und Kleinunternehmen in wirtschaftlich unter-
durchschnittlich entwickelten Regionen angesiedelt. Umgekehrt trifft das auf
weniger als ein Viertel der Grof3unternehmen zu. In der Tendenz stimmt also
das oben beschriebene Szenario durchaus. Es wére aber zweifelsohne tUber-
trieben zu behaupten, dass GrolRunternehmen eine Region fluchtartig verlas-
sen, wenn sich die wirtschaftliche Situation dort verschlechtert.29

29 Gliedert man die Regionen alternativ nach der Erwerbslosenquote ergibt sich ein ahnli-
ches Bild (vgl. Abbildung Al im Anhang).
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Abbildung 20: Verteilung der Unternehmen nach regionalem BIP pro Einwoh-
ner und GrofRenklassen
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Quelle: Eurostat, Dafne-Datenbank, eigene Berechnungen.

Betrachtet man (anhand der Nettoinvestitionsquoten) das Investitionsverhalten
der Unternehmen nach Prosperitat der Region, in der sie ansassig sind, so
sind die Unterschiede erstaunlich gering (vgl. Tabelle 3).30 Das gilt tber alle
GroRRenklassen hinweg. Auf den ersten Blick scheint der Einfluss der Rah-
menbedingungen auf das Investitionsverhalten der Unternehmen weit geringer
zu sein, als gemeinhin vermutet wird.

30 zu den Nettoinvestitionsquoten differenziert nach regionaler Erwerbslosenquote und
GroRenklassen siehe Tabelle A3 im Anhang.
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Tabelle 3: Nettoinvestitionsquoten (Median) differenziert nach Wirtschafts-
kraft der Regionen (BIP pro Einwohner) und Unternehmensgro-
Ren
Kleinstun- Kleines Un- Mittelgroes Grof3unter-
Unterneh- Insgesamt
ternehmen  ternehmen nehmen
men
Niedrigstes BIP -0,7 -0,2 -0,1 0 -0,1
(1. Quartil)
Niedriges BIP -0,5 -0,2 -0,1 0,1 0
(2. Quartil)
Hohes BIP -0,3 -0,1 0 0,1 0
(3. Quartil)
Hochstes BIP -0,3 -0,1 -0,1 0 0
(4. Quartil)
Insgesamt -0,4 -0,1 -0,1 0 0
© IfM Bonn

Quelle: Eurostat, Dafne-Datenbank, eigene Berechnungen.

Dieser Schluss ist allerdings aus mehreren Griinden nicht zwingend. Hier ist
zunachst zu beriicksichtigen, dass in wirtschaftlich schwachen Regionen auch
die Umsatze tendenziell geringer sein kbnnen, was die Aussagekraft der Net-
toinvestitionsquote (definiert als Nettoinvestitionen/Umsatz) relativieren kénn-
te. Es mag auch sein, dass die Stellschrauben, die der Politik auf lokaler Ebe-
ne zur Verfligung stehen, letztlich doch nicht so entscheidend fir die strategi-
schen Entscheidungen der dort ansassigen Unternehmen sind und ihr Einfluss
auf die Investitionen der Unternehmen daher von anderen Faktoren Uberlagert
wird.31 SchlieRlich ist zu berticksichtigen, dass aufgrund des in Artikel 72 (2)
GG manifestierten verfassungsrechtlichen Auftrags zur Schaffung gleichwerti-
ger Lebensverhaltnisse im Bundesgebiet, die Unterschiede zwischen den ein-
zelnen Regionen in Deutschland vergleichsweise gering sind. Laut OECD
(2016) ist die Variabilitdt der regionalen Einkommen in anderen Landern (bei-
spielhaft genannt seien hier Italien und Spanien) gro3er. Wir missen daher die
endgultige Bewertung vorlaufig offen lassen. Wir kommen im Rahmen des Ka-
pitels 4 noch einmal darauf zurtck.

31 Ein gravierender Einschnitt der (wirtschaftlichen) Rahmenbedingungen in Form der
Weltwirtschaftskrise 2009/2010 blieb durchaus nicht ohne Folgen fir die Investitionsent-
scheidungen der Unternehmen (vgl. Kapitel 3.2).
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4 Determinanten des Investitionsniveaus

Im Verlauf des vorangehenden Kapitels wurden verschiedene mdgliche Ein-
flussfaktoren auf das Investitionsverhalten isoliert voneinander untersucht. Das
hat den Nachteil, dass mdglicherweise vorhandene zuséatzliche Einflussfakto-
ren unberiicksichtigt bleiben und es zu sogenannten "Scheinkorrelationen”
kommen kann: Diese liegen vor, wenn sich trotz fehlender Kausalitat ein statis-
tischer Zusammenhang konstruieren lasst.32 Auch in der vorliegenden Studie
liefert die deskriptive Analyse einige statistische Zusammenhange, bei denen
nicht ohne weiteres klar ist, ob dahinter ein Kausalzusammenhang steht. Ein
maogliches Beispiel ist der auf den ersten Blick eindeutig positive Zusammen-
hang zwischen Unternehmensgréf3e und Investitionsquote. Es ist z.B. durch-
aus denkbar, dass in den einzelnen Branchen die Investitionstéatigkeit zwi-
schen KMU und GroRRunternehmen absolut identisch ist und dennoch durch
divergierende Branchenschwerpunkte im Gesamtergebnis unterschiedliche
Werte ausgewiesen werden. Um derartige Brancheneffekte und andere fir-
menspezifische Faktoren zu bericksichtigen, fihren wir im Folgenden mehre-
re multivariate Analysen durch. Auch deren Ergebnisse zeigen nur Korrelatio-
nen auf und kdénnen nicht kausal interpretiert werden. Dennoch weisen sie auf
Zusammenhange hin, die die Ergebnisse der deskriptiven Analyse zu einem
Gesamtbild verdichten.

Zunachst richtet sich der Fokus auf das, Uber alle Jahre hinweg betrachtete,
Investitionsverhalten der Unternehmen. Im ersten Modell wird dabei der Frage
nachgegangen, welche Einflussfaktoren sich positiv auf die Wahrscheinlichkeit
auswirken, dass ein bestimmtes Unternehmen positive Nettoinvestitionen auf-
weist, d.h. seinen Kapitalstock ausbaut. Anschliel3end wird untersucht, welche
Faktoren die Hohe der Nettoinvestitionen33 bestimmen (Modell II). In einem
zweiten Schritt betrachten wir die Veranderung der Nettoinvestitionen im Zeit-
ablauf: FUhrt z.B. eine Veranderung der hier betrachteten Bilanzkennzahlen im
Folgejahr zu einer Veranderung der Nettoinvestitionen? Diesen Sachverhalt

32 Ein Beispiel hierfur sind die vermehrt auftretenden grippalen Effekte in den kalten Win-
termonaten. Das fuhrte zu der landlaufigen (irrigen) Meinung, dass Kalte die Ursache
dieser Erkrankungen ist, was sich auch in der Bezeichnung "Erkaltung" niederschlagt.

33 Die Betrachtung der Nettoinvestitionsquote (Anteil der Nettoinvestitionen am Umsatz) ist
an dieser Stelle methodisch problematisch, da sich eine Reihe unabhangiger Variablen
auch auf den Umsatz bezieht. Daraus ergibt sich eine zwangslaufige Korrelation zwi-
schen den Variablen, die nur aufgrund der Messung zustande kommt. Wir verwenden
daher in Anlehnung an Nunes et al. (2012) den Logarithmus (Ln) der Nettoinvestitionen.
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untersuchen wir fir alle Unternehmen gemeinsam (Modell IIl) und gesondert
fur KMU (Modell 1V) und GroRunternehmen (Modell V).34

Die Regressionsergebnisse zeigen, dass Unternehmen mit einem hdheren
Cashflow sowohl eher positive Nettoinvestitionen tatigen (Modell 1) als auch
mehr investieren (Modell 1l), was sich mit den Resultaten friherer Studien
deckt (vgl. z. B. Mizen/Vermeulen 2005; Bond/Van Reenen 2007). Ein negati-
ver Zusammenhang zwischen Investitionstatigkeit und Unternehmenserfolg,
wie man ihn z.B. anhand der niedrigen Investitionstatigkeit und der hohen Ei-
genkapitalrendite der Kleinstunternehmen hatte postulieren kénnen, wird durch
die Regression (erwartungsgemall) nicht bestatigt. Es ist vielmehr so, dass
alle Unternehmen, die einen hoéheren Cashflow erwirtschaften, im Folgejahr
(netto) mehr investieren (Modell 1l bis V). Das ist plausibel, da die Unterneh-
men mit steigenden Cashflows ihre Eigenkapitalausstattung starken kdnnen
und ihnen in der Folge fir ihre Investitionen eine solide Eigenkapitalbasis fur
die Finanzierung zur Verfliigung steht. Entsprechend sind sie in geringerem
Mal3e auf Fremdkapital angewiesen (vgl. auch Myers/Majluf 1982).

34 An dieser Stelle werden nur die Schatzergebnisse zu den Nettoinvestitionen in das ge-
samte Anlagevermdgen vorgestellt. Die vergleichbaren Schétzergebnisse zu den Investi-
tionen in das Sachanlagevermdgen sind im Anhang zu finden. Bei den Investitionen in
die immateriellen Vermogensgegenstande und die Finanzanlagen besitzt das gewéhlte
Modell eine geringere Aussagekraft, so dass andere Einflussfaktoren offenbar von Be-
deutung sind. Die entsprechenden Ergebnisse sind ebenfalls im Anhang enthalten.
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Schatzergebnisse zu den Merkmalen von Unternehmen mit po-

sitiven Nettoinvestitionen und zu den Einflussfaktoren auf das

Investitionsniveau

Modell | Modell 11 Modell 111 Modell IV Modell V
. System-GMM
Logit OLS Insgesamt KMU GU
. - 0,254*** 0,166*** 0,135** 0,164**
Ln(Nettoinvestitionen) (t-1) (0.00867) (0,0336) (0,0593) (0,0313)
. -0,192%** -1,702%*
Kleinstunternehmen (0.0532) (0,134)
. -0,0733** -1,350%**
Kleinunternehmen (0,0317) (0.0568)
MittelgroRe Unternehmen _(%’%)(;')1) -(%’3)2(5)99)
Grol3unternehmen Referenz Referenz
. . 0,118* 0,160*** 0,104**
Ln(Anzahl Mitarbeiter) (t-1) (0,0597) (0,0528) (0,0491)
Ln(Cashflow) 0,0688*** 0,183*** -0,674** -0,292 -0,379
(0,00628) (0,0196) (0,299) (0,265) (0,301)
0,173** 1,345%** 0,856** 0,883**
Ln(Cashflow) (t-1) (0,0198) (0.387) (0,355) (0,388)
. -4,52e-10
Umsatzentwicklung (1,69¢-09)
Umsatzentwicklung (t-1) -1,35e-07*** | -7,08e-08 -6,57e-08 -3,73e-08
9 (3,89e-08) (1,58e-07) (3,96e-07) (8,83e-08)
Verschuldungsgrad éggggg)
Verschuldungsgrad (t-1) 1,86e-07 1,40e-06** 2,32e-06 -5,04e-07
9s9 (2,13e-07) | (596e-07)  (1,52e-06)  (4,75e-07)
Zinsaufwandsquote (iggggg)
Zinsaufwandsquote (t-1) -0,00116** | -0,00126***  -0,00160*** 0,0220***
g (0,000494) (0,000443) (0,000202) (0,00789)
-0,0422***
Ln(Unternehmensalter) (0,00992)
Ln(Unternehmensalter) 0,0194 -0,0402 0,0226 -0,0344
(t-1) (0,0122) (0,0265) (0,0474) (0,0229)
_ *kk *
Standort Ostdeutschland (%’ %)32228) ((2)%53%42)
Ln(regionales Bruttoin- -0,0653*** -0,0334* 0,127 -0,773 -0,0101
landsprodukt) (0,0138) (0,0173) (0,567) (0,901) (0,528)
Konstante 0,434** 2,629*** -1,816 8,698 1,264
(0,169) (0,222) (6,254) (10,09) (5,931)
Branchendummies Ja Ja Nein Nein Nein
Zeitdummies Ja Ja Ja Ja Ja
Bestimmtheitsmald 0,526
Sargan-Test 0,868 0,679 0,872
Hansen-Test 0,586 0,220 0,642
Autokorrelation 1. Ordnung 0,000 0,000 0,000
Autokorrelation 2. Ordnung 0,397 0,444 0,263
Anzahl Beobachtungen 95.958 17.114 17.114 7.240 9.874

© IfM Bonn

Anmerkung:

kedastierobuste Standardfehler in Klammern.

Quelle: Eurostat, Dafne-Datenbank, eigene Berechnungen.

Die Koeffizienten sind signifikant auf dem *** 1%-, ** 5%- und * 10%-Niveau. Heteros-
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Die Vermeidung von (zu) hohen finanziellen Belastungen durch die Aufnahme
von Fremdkapital scheint fir KMU eine wichtige Rolle zu spielen. Eine stei-
gende Zinsaufwandsquote wirkt sich signifikant negativ auf die Investitionsak-
tivitaten kleiner und mittlerer Unternehmen aus. Bei Grof3unternehmen ist eine
derartige Zurickhaltung nicht auszumachen. Ganz im Gegenteil steigt deren
Investitionsneigung bei hoherem (relativen) Zinsaufwand. Hier mag die auf
dem sogenannten "Leverage-Effekt" basierende Mdglichkeit, die Eigenkapital-
rendite durch den Einsatz von Fremdkapital steigern zu kénnen, eine Rolle
spielen.35 Speziell die Manager von groRen, bérsennotierten Unternehmen
sehen sich mitunter mit Druck seitens ihrer Investoren konfrontiert, diese M6g-
lichkeit zu nutzen (vgl. z.B. Masulis 1988). Dieser Investorendruck spielt bei
mittelstandischen Unternehmern naturgemal keine so grof3e Rolle. Stattdes-
sen versuchen diese tendenziell den Einsatz von Fremdkapital zu vermeiden
um maoglichst nicht in Abhéngigkeiten von externen Kapitalgebern zu geraten
(vgl. Seehausen 2015).

In der - allerdings nur rudimentar moglichen - deskriptiven Analyse des Ein-
flusses wirtschaftlicher Rahmenbedingungen auf die Investitionstatigkeit der
Unternehmen konnten keine nennenswerten Zusammenhange aufgezeigt
werden (vgl. Kapitel 3.4). Tatsé&chlich sind die Nettoinvestitionsquoten in den
wirtschaftlich prosperierenden Regionen, tber alle Gréf3enklassen hinweg, nur
marginal hoher als in den schlechter entwickelten Gegenden. Modell | der mul-
tivariaten Analyse weist Uberraschenderweise sogar einen negativen Zusam-
menhang aus, d.h. ein Unternehmen in einer wirtschaftlich prosperierenden
Region hat eine geringere Wahrscheinlichkeit, dass es seinen Kapitalstock
aufbaut, als ein Unternehmen in einer wirtschaftlich schlechter gestellten Re-
gion. Dieses Resultat ist jedoch mit Bedacht zu interpretieren. Es handelt sich
hierbei um eine dichotome Variable, die nur zwei Moéglichkeiten zulasst: positi-
ve oder negative Nettoinvestitionen.36 Sie liefert jedoch keinerlei Aussagen
Uber das AusmafR des Investitionsiiberschusses respektive -defizits.37 Tat-
séachlich ist der (negative) Zusammenhang zwischen BIP und H6he der Netto-
investitionen sehr gering und zudem nur schwach signifikant (Modell II). In je-

35 Als Leverage-Effekt bezeichnet man die Hebelwirkung des Fremdkapitals, wenn der
Fremdkapitalzins niedriger ist als die Gesamtkapitalrendite eines Unternehmens (vgl.
Schafer 2005).

36 Der unwahrscheinliche Fall, dass die Abschreibungen auf den Cent genau den (Brutto-)
Investitionen entsprechen, wird hier ausgeklammert.

37 Eine Unterdeckung von 1 € wird genauso behandelt wie ein Uberschuss von 1 Mio. €.
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dem Fall stiitzt die multivariate Analyse insofern das Ergebnis der deskriptiven
Analyse. Das lokale wirtschaftliche Umfeld scheint demnach in der Tat keinen
nennenswerten Einfluss auf die Investitionstatigkeit der Unternehmen zu ha-
ben (vgl. auch Kapitel 3.4).38

Schliel3lich zeigt die Regressionsanalyse noch auf, dass beim Investitionsver-
halten der Unternehmen auch rein gré3enspezifische Effekte eine Rolle spie-
len: Selbst wenn man auf Branchenunterschiede und zahlreiche andere fir-
menspezifische Gegebenheiten kontrolliert, investieren kleinere Unternehmen
im Vergleich zu GroRunternehmen immer noch weniger.39 Das ist ein bemer-
kenswertes Ergebnis, zeigt es doch, dass es abseits von Bilanzkennzahlen
oder gesetzlichen und wirtschaftlichen Rahmenbedingungen noch weitere un-
ternehmensspezifische Faktoren gibt, die das Investitionsverhalten beeinflus-
sen. Hier kommen einem die unterschiedlichen Eigentiimer- und Leitungs-
strukturen zwischen mittelstandischen und managergefiihrten Unternehmen in
den Sinn, die das IfM Bonn immer wieder thematisiert. Diese bringen bei-
spielsweise deutliche Unterschiede bei der Herangehensweise bei wichtigen
strategischen Unternehmensentscheidungen mit sich (vgl. z.B. Welter et al.
2015). Dass das Auswirkungen auf das Investitionsverhalten dieser Unter-
nehmen hat, ist naheliegend.

38 Neben dem regionalen Bruttoinlandsprodukt (BIP) haben wir auch andere regionenspezi-
fische Variablen untersucht. Diese sind: 'Erwerbslosenquote’, 'Bevilkerungsdichte’, 'Me-
dianalter der Bevolkerung' und 'Verfliigbares Einkommen' und diese aufgrund der hohen
Korrelation zum BIP separat geschatzt (vgl. Tabelle A7 im Anhang). Auch hierbei erga-
ben sich keine Anhaltspunkte fir einen merklichen Einfluss derartiger regionaler Faktoren
auf die Nettoinvestitionen (Modell I1).

39 Dies erkennt man an den Ergebnissen zu den Variablen "Kleinstunternehmen”, "Kleinun-
ternehmen”, "Mittelgro3e Unternehmen" in den Modellen | und Il sowie anhand der Vari-
able "Ln(Anzahl Mitarbeiter) (t-1)" in den Modellen 11l bis V.
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5 Fazit

Mittelstandische Unternehmen weisen tendenziell niedrigere Nettoinvestitions-
guoten als GroRunternehmen auf. Bei den meisten KMU nimmt die Nettoinves-
titionsquote sogar negative Werte an, d.h. ihre Investitionen sind niedriger als
ihre Abschreibungen. Zumindest formal gesehen reduzieren sie also ihren Ka-
pitalstock. Dieser Effekt zieht sich durch alle betrachteten Wirtschaftsbereiche
hindurch. Es handelt sich also nicht um einen blo3en "Brancheneffekt". Be-
sonders weit bleiben die Kleinstunternehmen zurtick, die Investitionsquoten
von mittelgroRen und grofen Unternehmen unterschieden sich hingegen
kaum. Auch die nach Groéfl3enklassen differenzierten Investitionsdeckungsquo-
ten deuten in diese Richtung: Hier bleiben die KMU sogar deutlicher als bei
den Investitionsquoten hinter den Grol3unternehmen zurtck.

Des Weiteren bestéatigen unsere Untersuchungen die aus der Theorie abgelei-
tete Vermutung, dass kleinere Unternehmen tendenziell unregelmaRiger inves-
tieren als gréRere: So weisen Kleinstunternehmen nur ganz selten in zwei auf-
einanderfolgenden Perioden positive Investitionen auf - was durchaus ver-
standlich ist: Ein kleiner Handwerksbetrieb wird schlief3lich nicht jedes Jahr ein
neues Firmen-KFZ oder eine neue EDV-Anlage anschaffen. Zumindest teil-
weise sind die negativen Investitionsquoten von KMU auf diesen typischen,
diskontinuierlichen Investitionsverlauf zuriickzufiihren und von daher nicht be-
sorgniserregend.

Eine geringere Investitionstatigkeit ist ohnehin nicht per se als schlecht zu be-
trachten. Steigt z.B. bei konstanter Nachfrage infolge technischen Fortschritts
die Produktivitat, so ist ein Unternehmen gut beraten, seinen (nominellen) Ka-
pitalstock zu reduzieren. Und in der Tat wirkt sich die geringere Investitionsta-
tigkeit nicht negativ auf die Erfolgskennzahlen von KMU aus. Im Gegenteil:
Seit der Krise 2009/2010 hat sich die Eigenkapitalrendite der KMU durchweg
besser entwickelt als die der Grol3unternehmen. Viele mittelstandische Unter-
nehmer scheinen seit 2010 sehr gezielt auf eine Verringerung der Abhangig-
keit von ihren Fremdkapitalgebern hingearbeitet zu haben: lhre Eigenkapital-
guote ist stetig gestiegen und befindet sich am aktuellen Rand des Beobach-
tungszeitraums (2014) auf einer Hohe mit der der GroRunternehmen. KMU
sind aufgrund ihres hohen Cashflows sogar in der Lage, ihre Verbindlichkeiten
gegebenenfalls deutlich schneller tilgen zu kdnnen als GroRRunternehmen.
Nachdem diese Ziele erreicht sind, ist es durchaus denkbar, dass sie zuklnftig
auch wieder mehr investieren. Auf keinen Fall beruht die Zurtckhaltung der
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KMU bei den Investitionen auf fehlenden Finanzierungsmdglichkeiten. Die
Schwierigkeiten fir ein Investitionsprojekt einen Fremdkapitalgeber zu finden,
sind in den letzten Jahren auch fur kleine und mittlere Unternehmen deutlich
geringer geworden. Ein Unternehmen, das investieren will, hat daher aktuell
recht gute Chancen, diese auch finanzieren zu kénnen.

Es spricht daher einiges daflr, dass mittelstandische Unternehmer sehr gezielt
und effizient investieren. Sie verzichten ganz bewusst auf weniger rentable
Investitionsprojekte und starken stattdessen ihre Eigenkapitalbasis. Durch die-
se zuruckhaltende Strategie verringern mittelstandische Unternehmen einer-
seits mogliche Abhangigkeiten von ihren Fremdkapitalgebern und sorgen an-
dererseits gegen eine mogliche Zinswende vor. Letzterer Punkt ist bedeutsam,
wie die nach wie vor viel hdhere Zinsaufwandsquote der KMU belegt.

Der Einfluss der rechtlichen Rahmenbedingungen auf die Investitionstéatigkeit
von Unternehmen ist, zumindest kurz- bis mittelfristig, gering. Die Investitions-
tatigkeit der Unternehmen ist in wirtschaftsstarken Standorten (mit mutmalflich
guten rechtlichen und wirtschaftlichen Rahmenbedingungen) ungefahr genau-
so hoch wie in den schwacheren Regionen. Hierbei zeigten sich auch keine
groRenspezifischen Unterschiede. Fir KMU haben die (regionalen) politischen
Rahmenbedingungen kurzfristig eine ebenso geringe Bedeutung wie fur Grol3-
unternehmen. Daraus kann nattrlich nicht geschlossen werden, dass die Wirt-
schaftspolitik ganzlich irrelevant fur die Investitionsplane der Unternehmen wa-
re. Ganz im Gegenteil: In Befragungen betonen die Unternehmer immer wie-
der, wie wichtig die Rahmenbedingungen fir ihre Investitionsentscheidungen
sind (vgl. z.B. aktuell Stiftung Familienunternehmen 2017). Was man aber da-
raus schlieen kann ist, dass kurzfristige, aktionistische Maflinahmen wenig
natzlich sind. Sehr wohl hilft aber eine langfristig orientierte, wachstumsfor-
dernde allgemeine Wirtschaftspolitik. Denn - auch das ist ein Ergebnis unserer
Untersuchung - eine der besten Treiber fur zukinftige Investitionen ist und
bleibt die gute Ertragslage heute.
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Anhang

Tabelle Al:  Fallzahlentbersicht nach Erhebungsjahr und GroRRenklasse

Erhe_bungs— Kleinst- Kleine Mittlere Grof3- Insgesamt
jahr unternehmen Unternehmen Unternehmen unternehmen
2005 88 553 1.763 2.285 4.689
2006 160 908 4.162 3.868 9.098
2007 130 832 4.638 4.461 10.061
2008 181 919 4.820 5.046 10.966
2009 269 1.186 5.114 4.639 11.208
2010 283 1.257 4.946 4.895 11.381
2011 489 1.756 5.366 5.388 12.999
2012 1.200 4.282 6.456 5.546 17.484
2013 1.203 4.469 6.528 5.598 17.798
2014 146 633 4918 5.540 11.237

Insgesamt 4.149 16.795 48.711 47.266 116.921

Quelle: Dafne-Datenbank.
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Tabelle A2:  Entwicklung der Nettoinvestitionsquote nach Grol3enklassen
(Median)
Produzierendes o Unternehmens- Sonstige
Distribution . : . .

Gewerbe dienstleistungen Dienstleistungen

Jahr GroR- GroR- GroR- GroR-
KMU unter- KMU unter- KMU unter- KMU unter-
nehmen nehmen nehmen nehmen

2005 0,0 -0,3 0,0 -0,1 0,1 -0,2 0,4 -1,1
2006 0,0 -0,1 0,0 -0,1 0,1 -0,1 0,4 -0,3
2007 0,3 0,1 0,0 0,0 0,2 0,0 0,2 -0,3
2008 0,3 0,1 0,0 0,0 0,2 0,0 0,3 -0,4
2009 -0,1 -0,2 -0,1 -0,1 -0,2 -0,2 0,2 -0,7
2010 0,0 -0,2 0,0 -0,1 -0,1 -0,3 0,5 -0,4
2011 0,2 0,0 0,0 0,0 0,1 -0,1 0,6 -0,5
2012 0,2 -0,1 0,0 -0,1 0,0 -0,1 0,0 -0,5
2013 0,1 -0,1 0,0 -0,1 0,0 -0,2 -0,2 -0,6
2014 0,2 0,0 0,0 -0,1 0,1 -0,1 -0,1 -0,8

Ins-
ge- 0,1 -0,1 0,0 -0,1 0,0 -0,1 0,2 -0,5
samt
© IfM Bonn

Quelle: Dafne-Datenbank, eigene Berechnungen.

Tabelle A3:

Erwerbslosenquote und Gréf3enklassen

Nettoinvestitionsquoten (Median) differenziert nach regionaler

Kleinst- : MittelgroRRes Grol3-
Kleines Un-
unterneh- Unterneh- unterneh- Insgesamt
ternehmen
men men men
Hoéchste Erwerbs-
losenquote
(1. Quartil) -0,5 -0,2 -0,1 0,0 -0,1
Hohe Erwerbs-
losenquote
(2. Quartil) -0,3 -0,2 -0,1 0,0 0,0
Niedrige Erwerbs-
losenquote
(3. Quartil) -0,3 -0,1 -0,1 0,1 0,0
Niedrigste Erwerbs-
losenquote
(4. Quartil) -0,4 -0,1 0,0 0,1 0,0
Insgesamt -0,4 -0,1 -0,1 0,0 0,0
© IfM Bonn

Quelle: Eurostat, Dafne-Datenbank, eigene Berechnungen.




Tabelle A4:

Entwicklung des Verhaltnisses von Jahresiberschuss zum Ei-

genkapital nach GrofRenklassen (Median)

Jahr Kleinst- Kleines Un-  MittelgroR3es Grol3- Insgesamt
unternehmen  ternehmen  Unternehmen unternehmen
2005 4,4 8,3 9,7 8,1 8,7
2006 10,4 10,0 12,9 12,0 12,2
2007 9,6 11,2 9,7 9,0 9,5
2008 10,6 10,4 10,3 10,2 10,3
2009 9,4 10,0 7,6 6,7 7,4
2010 11,1 10,6 9,4 9,6 9,6
2011 15,7 15,1 10,7 9,7 10,8
2012 16,3 15,3 10,2 8,1 10,5
2013 17,8 14,9 10,0 8,0 10,5
2014 7,0 7,4 8,7 8,8 8,7
Insgesamt 14,7 13,1 9,8 8,9 9,9

© IfM Bonn

Quelle: Dafne-Datenbank, eigene Berechnungen.

Tabelle A5:  Entwicklung des Verhaltnisses von Ergebnis der gewdhnlichen
Geschéftstatigkeit zu Eigenkapital nach GrolRenklassen (Medi-
an)

Jahr Kleinst- Kleines Un-  Mittelgrofes Grol3- Insgesamt
unternehmen  ternehmen  Unternehmen unternehmen
2005 10,0 14,8 20,5 20,8 20,1
2006 16,9 15,8 22,6 24,0 22,8
2007 8,4 17,2 21,3 23,7 22,1
2008 16,9 18,9 19,6 19,1 19,2
2009 15,9 16,1 15,1 15,8 15,5
2010 15,0 16,9 17,7 20,2 18,9
2011 22,2 22,7 18,8 19,8 19,7
2012 24,1 23,1 17,9 16,8 18,8
2013 23,7 22,6 17,7 16,5 18,5
2014 10,2 13,2 15,5 17,0 16,2
Insgesamt 20,7 20,5 18,2 18,9 18,9

© IfM Bonn

Quelle: Dafne-Datenbank, eigene Berechnungen.
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Tabelle A6:  Entwicklung des Verhaltnisses von EBIT zum Eigenkapital nach
GroRRenklassen (Median)
Jahr Kleinst- Kleines Un-  MittelgroR3es Grol3- Insgesamt
unternehmen  ternehmen  Unternehmen unternehmen
2005 16,9 18,7 26,3 23,4 23,8
2006 16,4 23,3 28,0 27,4 27,2
2007 11,4 23,7 26,6 27,7 26,9
2008 23,1 25,5 24,5 24,0 24,3
2009 19,5 23,1 18,9 18,8 19,1
2010 21,4 25,3 22,8 23,9 23,4
2011 251 30,2 23,1 23,4 24,0
2012 28,3 29,5 22,7 19,9 23,3
2013 28,9 28,2 22,2 19,5 22,6
2014 5,9 17,2 18,2 19,8 18,8
Insgesamt 25,1 27,2 22,7 22,3 23,0

© IfM Bonn

Quelle: Dafne-Datenbank, eigene Berechnungen.
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Tabelle A7: Ergadnzende Schatzergebnisse zum Zusammenhang regionaler
Standortfaktoren und Nettoinvestitionen
Model | Model 11 Model Il Model IV Model V
. System-GMM
Logit OLS Insgesamt KMU GU
. ) 0,253%** 0,171% 0,160*** 0,165%**
Ln(Nettoinvestitionen) (t-1) (0.00867) (0,0331) (0,0522) (0,0306)
Kleinstunternehmen -0,194* -1,720™
(0,0534) (0,135)
Kleinunternehmen -0,0724* -1,361"
(0,0320) (0,0571)
. -0,104*** -0,768***
Mittelgrof3e Unternehmen (0,0202) (0,0300)
Grolunternehmen Referenz Referenz
. . 0,115** 0,175*** 0,104**
Ln(Anzahl Mitarbeiter) (t-1) (0,0572) (0,0515) (0,0463)
Ln(Cashflow) 0,0685*** 0,183*** -0,667** -0,291 -0,353
(0,00632) (0,0198) (0,299) (0,259) (0,304)
0,173%** 1,342%** 0,821* 0,852**
Ln(Cashflow) (t-1) (0,0200) (0,384) (0,354) (0,391)
Umsatzentwicklun -1,71e-09
9 (1,54e-07)
Umsatzentwicklung (t-1) -1,29e-07** | -4,09e-08  -6,05e-08  -4,97e-08
9 (3,75e-08) | (1,21e-07)  (2,37e-07)  (3,14e-08)
1,65e-08
Verschuldungsgrad (1.29¢-08)
Verschuldungsgrad (t-1) 2,58e-07 | 1,45e-06**  2,03e-06 -4,86e-07
9s9 (2,27e-07) | (5,63e-07)  (1,32e-06)  (4,59e-07)
. 1,17e-05
Zinsaufwandsquote (1.60e-05)
Zinsaufwandsquote (t-1) -0,00102** -0,00126***  -0,00157*** 0,0216***
q (0,000509) | (0,000431)  (0,000231)  (0,00795)
-0,0398***
Ln(Unternehmensalter) (0,00994)
Ln(Unternehmensalter) 0,0193 -0,0309 0,00204 -0,0291
(t-1) (0,0122) (0,0221) (0,0279) (0,0209)
-0,0175 -0,00173
Standort Ostdeutschland (0,0373) (0,0490)
Regionale Variablen
Erwerbslosenauote -0,00715 -0,000904 0,00382 -0,00181 0,0129
q (0,00676) (0,00983) (0,00952) (0,0124) (0,0117)
Bevélkerunasdichte -0,0627*** -0,0351* -0,0246 -0,0328 -0,0416
9 (0,0135) (0,0191) (0,0213) (0,0277) (0,0260)
Medianalter Bevolkerun -1,910" 0,966* 0,0944 0,654 0,665
9 (0,388) (0,527) (0,440) (0,596) (0,572)
Verfilabares Einkommen -0,252 -0,109 -0,326 -0,446 0,0306
9 (0,165) (0,217) (0,262) (0,363) (0,318)
Konstante 8,030*** -0,828 0,306 -0,899 -1,299
(1,664) (2,223) (1,984) (2,782) (2,457)
Branchendummies Ja Ja Nein Nein Nein
Zeitdummies Ja Ja Ja Ja Ja
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Fortsetzung Tabelle A7

Model | Model Il Model Ill Model IV Model V
. System-GMM
Logit OLS Insgesamt KMU GU

Bestimmtheitsmald 0,528
Sargan-Test 0,900 0,651 0,890
Hansen-Test 0,647 0,171 0,682
Autokorrelation 1. Ordnung 0,000 0,000 0,000
Autokorrelation 2. Ordnung 0,410 0,321 0,243
Anzahl Beobachtungen 94.569 16.922 16.922 7.113 9.809

© IfM Bonn

Anmerkung:  Die Koeffizienten sind signifikant auf dem *** 1%-, ** 5%- und * 10%-Niveau. Heteros-
kedastierobuste Standardfehler in Klammern.

Quelle: Eurostat, Dafne-Datenbank, eigene Berechnungen.
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Tabelle A8:  Schéatzergebnisse zu den Merkmalen von Unternehmen mit po-
sitiven Sachinvestitionen
Model | Model Il Model IlI Model IV Model V
. System-GMM
Logit OLS Insgesamt KMU GU
: . 0,359*** 0,311%** 0,210** 0,290***
Ln(Sachinvestitionen) (t-1) (0,0101) (0,0337) (0.0844) (0,0329)
Kleinstunternehmen 0,357 -1,2857
(0,0537) (0,143)
Kleinunternehmen 0,148 0,948™
(0,0315) (0,0633)
. -0,151%** -0,576***
Mittelgrof3e Unternehmen (0,0200) (0,0313)
Grol3unternehmen Referenz Referenz
. . 0,292%** 0,196%** 0,253***
Ln(Anzahl Mitarbeiter) (t-1) (0,0620) (0,0611) (0,0489)
Ln(Cashflow) 0,0906*** 0,203*** 0,310 0,0525 0,458
(0,00630) (0,0195) (0,326) (0,257) (0,319)
0,154*** 0,0547 0,464 -0,203
Ln(Cashflow) (t-1) (0,0196) (0,417) (0.309) (0,410)
Umsatzentwicklun 3,11e-10"*
9 (6,50e-11)
Umsatzentwicklung (t-1) -5,31e-11*** | -7,44e-11*** -2 23e-05*** -7,14e-11***
9 (0,000) (0,000) (5,20e-06) (0,000)
1,80e-08
Verschuldungsgrad (1.29¢-08)
Verschuldungsgrad (t-1) -3,52e-07 -5,78e-07 1,75e-06 -1,78e-06
9s9 (7.21e-07) | (8,84e-07)  (1,35e-06)  (1,51e-06)
. 4,01e-05*
Zinsaufwandsquote (2,23¢-05)
. -0,00328 -0,00175 -0,00431 0,0279
Zinsaufwandsquote (t-1) (0,00335) | (0,00354)  (0,00290)  (0,0179)
-0,0695%**
Ln(Unternehmensalter) (0,00994)
Ln(Unternehmensalter) (t- 0,0462*** 0,0550** 0,134** 0,0592**
1) (0,0125) (0,0271) (0,0678) (0,0230)
-0,135%** 0,117***
Standort Ostdeutschland (0,0231) (0,0313)
Ln(regionales Bruttoin- -0,0770*** -0,0772%** -0,121 -2,582** -0,168
landsprodukt) (0,0137) (0,0182) (0,673) (1,285) (0,662)
Konstante 0,447** 2,197*** 1,005 28,41** 2,861
(0,168) (0,233) (7,435) (14,30) (7,502)
Branchendummies Ja Ja Nein Nein Nein
Zeitdummies Ja Ja Ja Ja Ja
Bestimmtheitsmal3 0,546
Sargan-Test 0,193 0,227 0,300
Hansen-Test 0,102 0,327 0,856
Autokorrelation 1. Ordnung 0,000 0,000 0,000
Autokorrelation 2. Ordnung 0,534 0,316 0,856
Anzahl Beobachtungen 95.873 16.405 16.405 6.637 9.768

© IfM Bonn

Anmerkung:

kedastierobuste Standardfehler in Klammern.

Quelle: Eurostat, Dafne-Datenbank, eigene Berechnungen.

Die Koeffizienten sind signifikant auf dem *** 1%-, ** 5%- und * 10%-Niveau. Heteros-
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Tabelle A9:  Ergadnzende Schatzergebnisse zum Zusammenhang regionaler
Standortfaktoren und Sachinvestitionen
Model | Model Il Model Ill Model IV Model V
. System-GMM
Logit OLS Insgesamt KMU GU
. . 0,357*** 0,310*** 0,320*** 0,287***
Ln(Sachinvestitionen) (t-1) (0,0102) (0,0325) (0,0420) (0,0317)
Kleinstunternehmen -0,366™* -1,308™
(0,0540) (0,144)
Kleinunternehmen -0,150™* 0,966
(0,0318) (0,0635)
. -0,152%*= -0,682***
Mittelgrof3e Unternehmen (0,0201) (0,0315)
. . 0,310%** 0,101 0,264***
Ln(Anzahl Mitarbeiter) (t-1) (0,0613) (0,0696) (0,0478)
Ln(Cashflow) 0,0904*** 0,202*** 0,388 -0,445 0,508
(0,00634) (0,0195) (0,323) (0,321) (0,316)
0,155*** -0,0393 0,982** -0,267
Ln(Cashflow) (t-1) (0,0196) (0,413) (0,421) (0,407)
Umsatzentwicklun 3,10e-10"
9 (6,22e-11)
Umsatzentwicklung (t-1) -5,43e-11%** | -7,53e-11%*  -1,03e-05**  -7,3Le-11***
9 (0,000) (0,000) (4,68e-06) (0,000)
1,78e-08
Verschuldungsgrad (1.29¢-08)
Verschuldungsgrad (t-1) -2,81e-07 | -6,05e-07  2,34e-06*  -1,83e-06
9s9 (7.04e-07) | (8,69e-07)  (1,37e-06)  (1,47e-06)
. 4,38e-05*
Zinsaufwandsquote (2,24-05)

. -0,00324 -0,00171 -0,00547 0,0268
Zinsaufwandsquote (t-1) (0,00333) | (0,00353)  (0,00402)  (0.0168)
Ln(Unternehmensalter) "0,0678"

(0,00997)
Ln(Unternehmensalter) 0,0459*** 0,0646*** 0,0151 0,0670***
(t-1) (0,0125) (0,0201) (0,0291) (0,0208)
-0,0171 0,0292
Standort Ostdeutschland (0,0375) (0.0524)
Regionale Variablen
Erwerbslosenauote -0,0170** -0,00956 -0,00688 -0,00364 0,00551
q (0,00684) (0,0103) (0,00911) (0,0147) (0,0119)
Bevélkerunasdichte -0,0412*** -0,0378* -0,0347* -0,0321 -0,0591**
9 (0,0136) (0,0199) (0,0194) (0,0323) (0,0254)
Medianalter Bevolkerun -1,206™ 0,774 0,727 1,038 0,928
9 (0,392) (0,550) (0,404) (0,754) (0,537)
Verfilabares Einkommen -0,414** -0,682*** -0,712%** -1,007** -0,531
9 (0,165) (0,234) (0,261) (0,431) (0,334)
Konstante 5,718*** 0,750 -0,743 -1,315 -0,619
(1,680) (2,336) (1,832) (3,459) (2,335)
Branchendummies Ja Ja Nein Nein Nein
Zeitdummies Ja Ja Ja Ja Ja




Fortsetzung Tabelle A9
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Model | Model Il Model Ill Model IV Model V
. System-GMM

Logit OLS Insgesamt KMU GU
Bestimmtheitsmald 0,547
Sargan-Test 0,369 0,568 0,498
Hansen-Test 0,241 0,294 0,371
Autokorrelation 1. Ordnung 0,000 0,000 0,000
Autokorrelation 2. Ordnung 0,539 0,060 0,854
Anzahl Beobachtungen 94.484 16.243 16.243 6.528 9.715

© IfM Bonn

Anmerkung:  Die Koeffizienten sind signifikant auf dem *** 1%-, ** 5%- und * 10%-Niveau. Heteros-

kedastierobuste Standardfehler in Klammern.

Quelle: Eurostat, Dafne-Datenbank, eigene Berechnungen.
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Tabelle A10: Schatzergebnisse zu den Merkmalen von Unternehmen mit po-
sitiven Finanzinvestitionen

Model | Model Il Model Il Model IV Model V
. System-GMM
Logit OLS Insgesamt KMU GU
Ln(Finanzinvestitionen) 0,646*** 0,237** 0,228*** 0,293***
(t-1) (0,00649) (0,0984) (0,0719) (0,0954)
. -0,362*** -0,272%*
Kleinstunternehmen (0,0700) (0,0572)
. -0,239%** -0,322%**
Kleinunternehmen (0,0405) (0,0410)
- *kk - *kk
Mittelgrof3e Unternehmen (%%1218) (%'%%%31)
Grol3unternehmen Referenz Referenz
. : -0,354* 0,135 -0,123
Ln(Anzahl Mitarbeiter) (t-1) (0.202) (0,0966) (0,185)
Ln(Cashflow) 0,0914*** 0,0796*** -2,035** 0,125 -1,838**
(0,00758) (0,0176) (0,867) (0,407) (0,830)
0,0479*** 2,738** -0,0951 2,906***
Ln(Cashflow) (t-1) (0,0177) (1,183) (0,553) (1,101)
. -3,23e-10%***
Umsatzentwicklung (8,94e-11)
Umsatzentwicklung (t-1) -7,87e-07*** 3,87e-07 -8,17e-07*** 7,75e-07
9 (1,78e-07) (5,33e-07) (2,87e-07) (8,93e-07)
Verschuldungsgrad (; 225877)
Verschuldungsgrad (t-1) -3,21e-07 -1,91e-06* -1,35e-06 -9,35e-07
9s9 (2,61e-07) | (1,14e-06)  (9,66e-07)  (8,75e-07)
. K%
Zinsaufwandsquote z383?§e035)
Zinsaufwandsquote (t-1) 2,00e-05*** | 0,000126*  7,01le-05*** 0,0274
g (6,95e-07) (7,01e-05) (1,55e-05) (0,0217)
Ln(Unternehmensalter) (88%2)
Ln(Unternehmensalter) 0,00520 -0,529** -0,285*** -0,208
(t-1) (0,0141) (0,261) (0,0972) (0,130)
Standort Ostdeutschland (%%31335? (8 8;8677)
Ln(regionales Bruttoin- -0,0615*** -0,0167 8,781 3,365*** 7,484
landsprodukt) (0,0171) (0,0186) (5,569) (1,224) (5,149)
Konstante -0,236 0,226 -99,75 -37,00%*** -90,85
(0,208) (0,234) (61,13) (13,46) (58,82)
Branchendummies Ja Ja Nein Nein Nein
Zeitdummies Ja Ja Ja Ja Ja
Bestimmtheitsmal} 0,469
Sargan-Test 0,003 0,000 0,018
Hansen-Test 0,253 0,011 0,304
Autokorrelation 1. Ordnung 0,001 0,000 0,000
Autokorrelation 2. Ordnung 0,058 0,242 0,028
Anzahl Beobachtungen 92.799 32.906 32.906 17.855 15.051

© IfM Bonn

Anmerkung:

kedastierobuste Standardfehler in Klammern.

Quelle: Eurostat, Dafne-Datenbank, eigene Berechnungen.

Die Koeffizienten sind signifikant auf dem *** 1%-, ** 5%- und * 10%-Niveau. Heteros-
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Tabelle A11: Erganzende Schatzergebnisse zum Zusammenhang regionaler
Standortfaktoren und Finanzinvestitionen
Model | Model Il Model Il | Model IV Model V
. System-GMM
Logit OLS Insgesamt KMU GU
Ln(Finanzinvestitionen) (t- 0,647*** 0,345*** 0,353*** 0,394***
1) (0,00653) (0,0622) (0,0558) (0,0544)
Kleinstunternehmen 0,367 0,270
(0,0704) (0,0576)
Kleinunternehmen -0,240™* 0,321
(0,04009) (0,0412)
. -0,214*** -0,291%**
Mittelgrof3e Unternehmen (0,0250) (0,0282)
Grol3unternehmen Referenz Referenz
. . -0,499** 0,0690 -0,277**
Ln(Anzahl Mitarbeiter) (t-1) (0,207) (0.0753) (0,138)
Ln(Cashflow) 0,091 7*** 0,0777*** -2,632%** 0,0419 -2,047**
(0,00763) (0,0177) (0,920) (0,333) (0,826)
0,0498*** 3,695*** 0,0637 3,082***
Ln(Cashflow) (t-1) (0,0179) (1.211) (0,451) (1,120)
Umsatzentwicklung -3,24e-10"
(9,45e-11)
Umsatzentwicklung (t-1) -7,91e-07*** -2,13e-07 -5,71e-07 -4,65e-07***
(1,78e-07) | (5,84e-07) | (5,65e-07) | (1,18e-07)
Verschuldungsgrad (535935877)
Verschuldungsgrad (t-1) -3,21e-07 -3,80e-07 -3,40e-07 -3,78e-07
(2,60e-07) | (3,92e-07) | (2,99e-07) | (4,90e-07)
**
Zinsaufwandsquote ?3558fe035)
Zinsaufwandsquote (t-1) 1,99e-05*** | 1,46e-05*** | 2,72e-05*** 0,0133
(7,33e-07) (2,71e-06) (1,97e-06) (0,0152)
Ln(Unternehmensalter) (88%3)
Ln(Unternehmensalter) 0,00590 -0,114*** -0,0417 -0,0339
(t-1) (0,0141) (0,0434) (0,0264) (0,0409)
0,0287 -0,0641
Standort Ostdeutschland (0.0477) (0,0480)
Regionale Variablen
Erwerbslosenquote -0,00130 -0,00904 0,00643 -0,00394 0,00120
(0,00811) (0,00956) (0,0154) (0,0102) (0,0235)
Bevolkerungsdichte -0,0390** 0,0116 -0,0265 0,0216 0,0123
(0,0166) (0,0189) (0,0357) (0,0229) (0,0539)
Medianalter Bevélkerung -1,622™ 0,186 -3,583™ -0,960* -5,9477
(0,483) (0,528) (0,881) (0,505) (1,455)
Verfiigbares Einkommen -0,500** -0,324 -1,297** -0,421 -0,710
(0,202) (0,226) (0,555) (0,333) (0,687)
Konstante 6,878*** 0,309 14,27 4,761* 19,67+
(2,074) (2,276) (3,965) (2,406) (5,543)
Branchendummies Ja Ja Nein Nein Nein
Zeitdummies Ja Ja Ja Ja Ja
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Fortsetzung Tabelle A11

Model | Model I Model Il | Model IV | Model V
. System-GMM
Logit OLS Insgesamt KMU GU
Bestimmtheitsmald 0,470
Sargan-Test 0,015 0,000 0,005
Hansen-Test 0,087 0,004 0,082
Autokorrelation 1. Ordnung 0,000 0,000 0,000
Autokorrelation 2. Ordnung 0,005 0,036 0,007
Anzahl Beobachtungen 91.478 32.446 32.446 17.509 14.937
© IfM Bonn

Anmerkung:  Die Koeffizienten sind signifikant auf dem *** 1%-, ** 5%- und * 10%-Niveau. Heteros-
kedastierobuste Standardfehler in Klammern.

Quelle: Eurostat, Dafne-Datenbank, eigene Berechnungen.
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Tabelle A12: Schéatzergebnisse zu den Merkmalen von Unternehmen mit po-
sitiven Investitionen in immaterielle Vermbgensgegenstande

Model | Model Il Model Il Model IV Model V
. System-GMM
Logit OLS Insgesamt KMU GU
Ln(Inv. in immaterielle 0,582*** 0,562*** 0,578*** 0,545***
Vermdgensgegenstande)
(t-1) (0,00860) (0,0667) (0,0848) (0,0673)
. -0,943*** -0,759***
Kleinstunternehmen (0.0676) (0,0741)
. -0,407*** -0,758***
Kleinunternehmen (0,0340) (0,0568)
- - *k%k
Mittelgrof3e Unternehmen ((())gllgg) (%%73688)
Grol3unternehmen Referenz Referenz
. . 0,0217 0,216** 0,0717
Ln(Anzahl Mitarbeiter) (t-1) (0,158) (0,0914) (0,129)
Ln(Cashflow) 0,0585*** 0,112%** -0,900 0,00712 -1,000
(0,00634) (0,0192) (0,596) (0,412) (0,656)
0,102*** 1,408* 0,174 1,531*
Ln(Cashflow) (t-1) (0,0196) (0,795) (0.548) (0,870)
. -3,27e-07*
Umsatzentwicklung (1.856-07)
Umsatzentwicklung (t-1) 8,97e-07** | 1,29e-06*** 6,45e-07 2,67e-05***
9 (3,69e-07) (4,34e-07) (3,98e-07) (8,90e-06)
Verschuldungsgrad (22 8915(?;
Verschuldungsgrad (t-1) 1,43e-07 1,42e-06 -2,06e-06* 9,42e-07
9s9 (7.31e-07) | (1,48e-06)  (1,24e-06)  (1,43e-06)
. K%
Zinsaufwandsquote flGS:eOSS)
Zinsaufwandsquote (t-1) -0,000651 -0,000771 -0,000689 0,0126
d (0,000517) (0,000944) (0,000420) (0,00775)
Ln(Unternehmensalter) ?(5003049266)
Ln(Unternehmensalter) -0,0452*** -0,104 -0,105 -0,109**
(t-1) (0,0169) (0,0839) (0,117) (0,0538)
Standort Ostdeutschland (%%32%? (%%)%33,8)
Ln(regionales Bruttoin- -0,0326** 0,0600** 0,0665 0,634 0,311
landsprodukt) (0,0132) (0,0236) (1,650) (1,244) (1,433)
Konstante -0,700%*** -0,290 -2,676 -7,826 -5,989
(0,163) (0,295) (18,09) (13,87) (16,40)
Branchendummies Ja Ja Nein Nein Nein
Zeitdummies Ja Ja Ja Ja Ja
Bestimmtheitsmald 0,636
Sargan-Test 0,655 0,348 0,860
Hansen-Test 0,321 0,420 0,591
Autokorrelation 1. Ordnung 0,000 0,000 0,000
Autokorrelation 2. Ordnung 0,062 0,189 0,078
Anzahl Beobachtungen 94.465 14.022 14.022 8.049 5.973

© IfM Bonn

Anmerkung:

kedastierobuste Standardfehler in Klammern.

Quelle: Eurostat, Dafne-Datenbank, eigene Berechnungen.

Die Koeffizienten sind signifikant auf dem *** 1%-, ** 5%- und * 10%-Niveau. Heteros-
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Tabelle A13: Erganzende Schatzergebnisse zum Zusammenhang regionaler
Standortfaktoren und Investitionen in immaterielle Vermdgens-

gegenstande
Model | Model Il Model Ill Model IV Model V
. System-GMM
Logit OLS Insgesamt KMU GU
Ln(Inv. in immaterielle 0,581*** 0,564*** 0,604*** 0,554***
Vermdgensgegenstande)
(t-1) (0,00867) (0,0408) (0,0340) (0,0482)
. -0,945%*** -0,760***
Kleinstunternehmen (0.0681) (0,0745)
. -0,410%** -0,755%*+*
Kleinunternehmen (0,0343) (0,0572)
. -0,0104 -0,475%+*
Mittelgrof3e Unternehmen (0,0197) (0,0391)
GroRunternehmen Referenz Referenz
. . 0,0204 0,203** 0,0493
Ln(Anzahl Mitarbeiter) (t-1) (0,112) (0,0966) (0.0877)
Ln(Cashflow) 0,0577*** 0,114%** -0,903* 0,0494 -1,044*
(0,00639) (0,0194) (0,528) (0,383) (0,610)
0,100*** 1,404** 0,125 1,589*
Ln(Cashflow) (t-1) (0,0198) (0,689) (0.520) (0.811)
Umsatzentwicklung -3,12e-07
(1,70e-07)
Umsatzentwicklung (t-1) 9,77e-07*** | 1,29e-06***  556e-07**  2,81e-05***
9 (3,73e-07) | (4,12e-07)  (2,35e-07)  (3,31e-06)
-1,94e-08
Verschuldungsgrad (2.826-08)
Verschuldungsgrad (t-1) 1,11e-07 1,36e-06 -1,95e-06 1,03e-06
9s9 (7.32e-07) | (1,24e-06)  (1,26e-06)  (1,40e-06)
. 2,86e-05**
Zinsaufwandsquote (1,37€-05)
Zinsaufwandsquote (t-1) -0,000674 -0,000675 -0,000645 0,0127*
g (0,000508) (0,000788) (0,000420) (0,00747)
0,0376***
Ln(Unternehmensalter) (0,00969)
Ln(Unternehmensalter) (t- -0,0431** -0,114%** -0,0816*** -0,111**
1) (0,0169) (0,0357) (0,0291) (0,0477)
0,0956*** -0,0516
Standort Ostdeutschland (0,0366) (0,0594)
Regionale Variablen
Erwerbslosenauote -0,00494 -0,00572 -0,0146 -0,0122 -0,0164
q (0,00669) (0,0121) (0,0116) (0,0120) (0,0243)
Bevélkerunasdichte -0,0522*** 0,0422* 0,0525** 0,0439 0,0598
9 (0,0132) (0,0240) (0,0255) (0,0269) (0,0464)
Medianalter Bevolkerun 0,752 0,768 0,357 0,563 0,913
9 (0,382) (0,651) (0,545) (0,675) (0,900)
Verfiabares Einkommen 0,192 0,633** 0,440 1,026** 0,263
9 (0,161) (0,284) (0,389) (0,416) (0,627)
Konstante 1,525 -4,580 -4,755* -6,135* -6,991*
(1,640) (2,786) (2,561) (3,218) (4,030)
Branchendummies Ja Ja Nein Nein Nein
Zeitdummies Ja Ja Ja Ja Ja
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Model | Model Il Model IlI Model IV Model V
. System-GMM

Logit OLS Insgesamt KMU GU
Bestimmtheitsmald 0,636
Sargan-Test 0,611 0,404 0,879
Hansen-Test 0,314 0,494 0,591
Autokorrelation 1. Ordnung 0,000 0,000 0,000
Autokorrelation 2. Ordnung 0,034 0,174 0,074
Anzahl Beobachtungen 93.092 13.832 13.832 7.906 5.926

© IfM Bonn

Anmerkung: Die Koeffizienten sind signifikant auf dem *** 1%-, ** 5%- und * 10%-Niveau. Heteros-

kedastierobuste Standardfehler in Klammern.

Quelle: Eurostat, Dafne-Datenbank, eigene Berechnungen.
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Abbildung Al: Verteilung der Unternehmen nach regionaler Erwerbslosenquo-
te und GroRRenklassen

in %
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Quelle: Eurostat, Dafne-Datenbank, eigene Berechnungen.



