6 Ergebnisse der empirischen Untersuchung

6.1 Deskriptive Ergebnisse

Die erhaltene Stichprobe erlaubt zunichst einige strukturelle Aussagen iiber
die Verwendung von privatem Beteiligungskapital im Mittelstand (vgl. im
Detail Anhang 3): Etwa 7 % der antwortenden Unternehmen nutzen privates
Beteiligungskapital intensiv, 80 % geben keine oder nur eine sehr geringe
Nutzung an. Von den Unternehmen mit Beteiligung haben ca. 20 % Mehr-
heitsbeteiligungen, ca. 40 % haben zwischen 20 % und 50 % des Eigen-
kapitals an ein Beteiligungsunternehmen abgegeben und ca. 40 % haben nur

einen geringen Anteil (<20 %) iibertragen.®”

Mit Blick auf die Instrumente (vgl. Tabelle 11) sind die direkte Beteiligung
eines Intermedidrs und die stille Beteiligung bei jeweils ca. 30 % der
Antwortenden bekannt, die Mezzanine-Instrumente liegen in der Bekanntheit
zwischen 10 % und 20 %. Bekanntester Anbieter ist die KfW gefolgt von auf
mittelstindische Unternehmen spezialisierte private Beteiligungsgesell-

schaften (MBGs).

Instrumente Kenntnis Anbieter Kenntnis
Direkte Beteiligung 29 % MBGs 20 %
Stille Beteiligung 28 % KfW-Programme 25 %
Nachrangdarlehen 18 % Sparkassen 15 %
Partiarisches Darlehen 10 % Landesbanken 14 %
Wandel-/Optionsanleihe 16 % Andere private BK-Anbieter 13 %
Genussscheine 16 %

Tabelle 11°°°: Kenntnis von Beteiligungsinstrumenten und -anbietern

505 Diese Werte decken sich in der GroBenordnung mit anderen Befragungen zu privatem
Beteiligungskapital im Mittelstand; im Vergleich zu bspw. Achleitner et al. (2005b),
S. 5 f., sind sowohl die Anteile an Nutzern, die Kennzahlen zur Abgabe von Stimm-
rechten und die Aussagen zur generellen Eignung von Beteiligungskapital auf sehr
dhnlichem Niveau; auch andere Befragungen zeigen dhnliche Strukturkennzahlen, z.B.
Richter et al. (2004), S. 30 ff., Impulse/IfM (2004a), S. 33.

696 Mehrfachantworten und Nichtantwort méglich.
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Direkte und stille Beteiligung machen jeweils ein Drittel der Nutzung aus.
Deutlich starkster Anbieter von Beteiligungskapital ist die KfW (vgl. Tabelle
12), fuir die hier ein Marktanteil von tiber 50 % ermittelt wird.

Instrumente Nutzung Anbieter ( % aller Nutzer) Nutzung
Direkte Beteiligung 33 % MBGs 1%
Stille Beteiligung 31 % KfW-Programme 56 %
Nachrangdarlehen 21 % Sparkassen 1%
Partiarisches Darlehen 8 % Landesbanken 7%
Wandel-/Optionsanleihe 3% Andere private BK-Anbieter 15 %
Genussscheine 5%

Tabelle 12°": Nutzung von Beteiligungsinstrumenten und -anbietern

Die gewonnenen Werte konnen neben der kausalanalytischen Verwertung
genutzt werden, um deskriptive Aussagen zu treffen. Abbildung 22 zeigt
zundchst die Bewertung potentieller Folgen einer Beteiligungs-

finanzierung.®®

Wihrend die Unteraspekte der Kapitalbeschaffung durch Beteiligungskapital
— Gesamtmenge, Menge pro Runde und Uberlassungsdauer — alle
gleichermaflen als positive Konsequenz bewertet werden, ergibt ein
Vergleich der verschiedenen Aspekte von Mehrwertleistungen ein
differenzierteres Bild: Die am stirksten positiv bewertete Konsequenz ist die
Moglichkeit, durch privates Beteiligungskapital Zugang zu zusitzlichen
Finanzierungsquellen zu erhalten. Eine Senkung der Steuerquote, der Zugang
zu weiterem Personal und eine etwaige Motivation durch das Beteiligungs-
unternehmen werden am geringsten geschitzt. Die den wahrgenommenen
Kosten entsprechenden Aspekte werden ebenfalls unterschiedlich bewertet:
Am negativsten werden laufende Abgaben von Cashflows, Kosten fiir
Berater oder Anwilte und Kosten der Beteiligungswiirdigkeitspriifung
eingeschétzt. Dies ist besonders interessant, weil gerade die letzten beiden

Kostenpositionen in der Regel von ihrem Geldwert her deutlich unter den

%7 prozent aller Mittelstindler, die privates Beteiligungskapital nutzen.
% Dargestellt sind jeweils die arithmetischen Mittelwerte.
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eigentlichen Finanzierungskosten bzw. der Abgabe von Unternehmens-
wertanteilen liegen. In Bezug auf die verschiedenen Unterauspragungen eines
potentiellen Kontrollverlusts ergibt sich, dass die Einflussnahme auf
operative Entscheidungen und auf den Unternehmensumfang (also auf den
Verkauf von Unternehmensteilen) am negativsten bewertet werden.
Informationspflichten und Druck zur Zielerreichung werden als weniger

negative Konsequenzen einer Beteiligungsfinanzierung aufgefasst.

Konsequenz ist...

(-3) sehr schlecht egal sehr gut (+3)
Kapitalmenge — gesamt [ 116
Kapitalmenge — Runde 116
Uberlassungsdauer Kapital 116
Verbesserung Marge [ 114
Senkung Steuerquote 111
Erhéhung Kapitaleffizienz [ 14
Schérfung Strategie [ 14
Verbesserung Controlling 114
Zugang weitere Kapitalquellen 15
Zugang zu Personal 1.2
Mentor/Motivatorfunktion [ 12
Abgabe Unternehmenswert - Normalfall EX:]
Abgabe Unternehmenswert - Krise Hqe————————— 1
Laufende Abgabe von Cashflows N |
Kosten fir Berater, Anwélte usw. 20—}
Kosten der Beteiligungspriifung 2 ]
Verlust Stimmrechte im AR 18
Informationspflichten ggii. BK-Manager 14 1
Druck zur Zielerreichung A2
Einflussnahme auf Gremienbesetzung a8 1
Einflussnahme auf op. E ntscheidungen 20—
Einflussnahme auf Unternehmensumfang 21—
Einflussnahme auf Personalfragen a9
Erhohung Uberschuldungsgefahr E K
Erhohung Illiquiditatsrisiko e
Erhohte S chwankungen Ergebnisse A6 |
Fehlentscheidungen durch BK-Manager 21 |
Gefahr von Verlust Kernpersonal Wi
Verlust Handlungsraum durch Leverage KK |

Abbildung 22: Bewertung von Folgen einer Beteiligungsfinanzierung®™

Abbildung 23 zeigt, in welchem Malle mittelstindische Unternehmer
erwarten, dass die einzelnen Konsequenzen bei einer privaten Beteiligungs-
kapitalfinanzierung tatsdchlich eintreten. Die Deckung des Finanzbedarfs,
der Verlust von Kontrolle und Finanzierungskosten gelten als eher

wahrscheinliche Konsequenzkonstrukte, die Schaffung eines Mehrwertes,

9 Zur besseren Vergleichbarkeit der Durchschnitte mit den folgenden Abbildungen wurden
die (teilweise reverse coded) Konsequenzbewertungen fiir die deskriptive Darstellung
auf eine einheitliche -3 bis +3-Skala umcodiert. Die Originalwerte, die fiir die deskrip-
tive Analyse verwendet werden, finden sich in Anhang 3. Die Aussagen der Original-
werte werden durch diese Umskalierung nicht veréndert.
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und eine Verdnderung des Unternehmensrisikos als eher unwahrscheinliche
Konsequenzkonstrukte einer Beteiligungsfinanzierung. Auf Konsequenzebe-
ne gelten Informationspflichten an Beteiligungsmanager und ein erhohter
Druck, Ziele zu erreichen als wahrscheinlichste Einzelkonsequenzen. Als am
unwahrscheinlichsten werden die Moglichkeit zur Senkung der Steuerquote,
der Verlust von Kernpersonal wegen einer Beteiligung und verbesserter

Zugang zu Personal durch das Beteiligungsunternehmen aufgefasst.

Konsequenz folgt aus einer Beteiligungsfinanzierung...

(-3) sicher nicht sicher (+3)
Kapitalmenge — gesamt -0,1
Kapitalmenge — Runde -0
Uberlassungsdauer Kapital 0
Verbesserung Marge -0,8
Senkung Steuerquote -1,2
Erhéhung Kapitaleffizienz 08
Schérfung Strategie -0,2[]
Verbesserung Controlling -04 ]
Zugang weitere Kapitalquellen [10,1
Zugang zu Personal -1,0
Mentor/Motivatorfunktion -04 ]
Abgabe Untemehmenswert - Normalfall [ 104
Abgabe Untemehmenswert - Krise 105
Laufende Abgabe von Cashflows 1,2
Kosten fiir Berater, Anwilte usw. 110
Kosten der Beteiligungspriifung [ ]10
Verlust Stimmrechte im AR [ 106
Informationspflichten ggii. BK-Manager 22
Zieldruck [ 115
Einflussnahme auf Gremienbesetzung 11
Einflussnahme auf op. E ntscheidungen 108
Einflussnahme auf Unternehmensumfang 1,0
Einflussnahme auf Personalfragen [ 105
Erhdhung Uberschuldungsgefahr -04[ ]
E rhéhung llliquiditatsrisiko 09
Erhohte S chwankungen Ergebnisse 06 |
Fehlentscheidungen durch BK-Manager 104
Gefahr von Verlust Kernpersonal -11
Verlust Handlungsraum durch Leverage 10,1

Abbildung 23: Wahrscheinlichkeiten von Beteiligungskonsequenzen

Interessant sind zusétzlich die ermittelten subjektiven Eintrittswahrschein-
lichkeiten®" fiir die Gefahr von Fehlentscheidungen durch Beteiligungsmana-
ger (+0,4), die Gefahr von Verlust durch Handlungsspielraum wegen einer
starken Fremdkapitalauthahme (+0,1) und Zugang zu weiteren Kapital-
quellen (+0,1), da sie im Vergleich innerhalb der jeweiligen Konstrukte

deutlich unterschiedlich aufgefasst werden.

1% In der hier gewihlten Darstellung wird die Skalierung des Fragebogens beibehalten und
nicht — wie fiir eine korrekte Darstellung von Wahrscheinlichkeiten — eine Normierung
auf 0 bis 1 vorgenommen.
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Soziale Normtréger sind 1] einer Beteili i ierung...

(-3) ablehnend neutral i d (+3)
Familie 07
Hausbank -0,2[]
Steuerberater -0,4 ]
Interne Berater/Finanzabteilung -0,3[]
Belegschaft -0,7

Soziale Normtréager sind fiir G

(1) unwichtig wichtig (7)
Familie 14,5
Hausbank 14,7
Steuerberater 14,2
Interne Berater/Finanzabteilung 14,6
Belegschaft 13,9

Abbildung 24: Einfluss und Einflussstarke von Normtréagern

Abbildung 24 zeigt die Bewertung und die Wichtigkeit verschiedener
Normtriger. Im Durchschnitt wird eine mifBig ablehnende Haltung aller
sozialen Einflusspersonen angegeben. Als am stirksten ablehnend werden die
Meinungen der Familie und der Belegschaft genannt. Hausbank, Steuer-
berater und die interne Finanzabteilung sind fast neutral eingestellt. Alle
aufgefiihrten Normtrager haben einen mittelstarken Einfluss auf die
Entscheidungen des Eigentiimerunternehmers. Dabei ist der Einfluss der
Hausbank und der Finanzabteilung relativ am stirksten, wihrend die
Belegschaft den geringsten Einfluss auf den Entscheider ausiibt. Abbildung
25 zeigt die Bewertungen der Vertrautheit mit und des Zugangs zu privatem
Beteiligungskapital: Zunichst fdllt auf, dass alle die Handlungskompetenz
treibenden EinflussgroBen als wichtig, aber eher nicht vorhanden, eingestuft
werden. Die grundsétzliche Kompetenzbewertung durch den Mittelstand ist
eher kritisch. Im Einzelnen werden insbesondere die Bedingungen und
Konditionen als nicht verstanden bezeichnet und biirokratische Hiirden
angegeben. Verstindnis der grundsitzlichen Funktionsweise des Instrumen-
tes ,,Privates Beteiligungskapital“ und des Finanzierungsmechanismus wird

relativ gesehen allerdings als am positivsten eingestuft.
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Kompetenz/Vorraussetzung ist ...

(-3) sicher nicht vorhanden vorhanden (3)
Verstandnis der Funktionsweise 038
Genug Informationen erhéltlich -1,2
Finanzierungsmechanismus klar 07
Bedingung und Konditionen klar -1,9
Vertrautheit mit Instrument -1,4
Interesse von Anbietern -1,3
Grundsétzlich akzeptable Konditionen -14
Keine buirokratischen Hirden A5 ]
Angebote existieren -1,0
Markt steht Unternehmen offen -1,2

Kompetenz/Vorraussetzung ist ...

(1) unwichtig wichtig (7)
Versténdnis der Funktionsweise 14,5
Genug Informationen erhéltlich 14,5
Finanzierungsmechanismus klar 14,3
Bedingung und Konditionen klar 144
Vertrautheit mit Instrument 14,2
Interesse von Anbietern 15,0
Grundsatzlich akzeptable Konditionen 14,7
Keine birokratischen Hirden 14,3
Angebote existieren ] 4,7
Markt steht Unternehmen offen 15,0

Abbildung 25: Einfluss und Einflussstiarke von Kompetenzbewertungen

6.2 Giitepriifung der Messmodelle

6.2.1 Glite der Einstellungs- und Intentionskonstrukte

Die nachfolgenden Tabellen fassen die Messmodelle nach den aufgestellten

Hypothesen sortiert zusammen (vgl. Tabelle 13 bis Tabelle 26).°"

Die Messung der Variable Nutzungsintention erfiillt die Giitekriterien in allen
Dimensionen, nachdem ein Indikator fiir die Nutzungsintention auf Grund zu
geringer Ladung eliminiert worden ist: Sowohl die Ladungen als auch die T-
Werte liegen fiir alle Indikatoren tiber dem erforderlichen Prifwert von 0,7
und sind gleichzeitig hochsignifikant. Auch die Priitkriterien fiir die
Reliabilitdt und fiir die Varianzaufkldrung liegen alle deutlich iiber den

erforderlichen Mindestniveaus.

' Neben der Darstellung der Items und der MessgroBen wird im oberen Teil jeder Tabelle
noch einmal die genaue Spezifikation entsprechend der von Rossiter (2002) empfohle-
nen Dimensionen vorgenommen. Die verwendeten Abkiirzen stehen fiir: OT = Object
type; RT = Rater type; SC/L = Scale Type and lables; AT = Attribute type; flir die
genauen Definitionen dieser Konzepte vgl. Rossiter (2002), S. 305 ff.
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Nutzungsintention (NINT)
OT: Finanzierung mit privatem Beteili- RT: KMU-Unternehmer (Individuum)
gungskapital
SC/L: 7-Punkte-Lickert von "véllig falsch" | AT: Vorhandensein einer hohen Intention
bis "vollig richtig"; 100 Punkte nach
Pennings von 1 = "gar nicht" bis 100 =
"sehr hoch"
Hauptquellen: Ajzen (2006), Pennings et al. (2003), Pennings/Leuthold (2001)
Spezifikation Reflektiv Cronbachs Alpha | 0,91
Reliabilitat/IC 0,94
AVE 0,79
Indikator Ladung T-Wert"'”
Relevantes Instrument 0,82 20,08****
Bemuhen um Nutzung 0,92 45,52%*+*
Absicht zur Nutzung 0,91 35,12****
Bei Finanzierungswahl beriicksichtigen 0,89 27 46****
100 Punkte-ltem nach Pennings Eliminiert

Tabelle 13: Giitekriterien des Nutzungsintentionskonstrukts

Auch fiir die Messung der Einstellung werden sowohl mit Blick auf die
Ladungshohen und Signifikanzen als auch fur Reliabilitit und Validitit tiber

alle Kriterien gute Werte erreicht.

Die Priifung auf Multikollinearitiit fillt bei allen formativ spezifizierten
Konstrukten negativ aus, so dass keine Eliminierung von Indikatoren
notwendig ist (die Ergebnisse der Kennzahlen werden darum im Folgenden
nicht mehr einzeln besprochen). Wéhrend die Gewichte im Gesamtblick
angemessene Werte erreichen, werden die T-Werte teilweise auch fiir die des
neuen Messkontexts wegen bewusst sehr niedrig gewdhlte geringste

Signifikanzgrenze nicht erreicht.

812 Signifikanzskala (F = Effektstirke, o = Signifikanzniveau): **** = 0,275/1 %, *** =
0,197/5 %, ** = 0,153/10 %, * = 0,1/2 %.
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Einstellung (EINS)

OT: Finanzierung mit privatem Beteili-

RT: KMU-Unternehmer (Individuum)

nach Pennings von 1 = "schlecht" bis 100 =

Beteiligungskapital

gungskapital
SC/L:  7-Punkte-Lickert von "extrem | AT: Positive oder negative Einstellungs-
schlecht" bis "extrem gut"; 100 Punkte | bewertung von Finanzieren mit privatem

"gut"
Hauptquellen: Ajzen (2006), Pennings et al. (2003), Pennings/Leuthold (2001)
Spezifikation Reflektiv Cronbachs Alpha | 0,93
Reliabilitat/IC 0,95
AVE 0,83
Indikator Ladung T-Wert
Finanzierung des Unternehmens mit privatem 0,89 20,08****
Beteiligungskapital
Beteiligungskapital als Finanzierungsinstrument | 0,94 66,83****
Einstellung gegenuber privatem Beteiligungs- 0,91 36,66****
kapital
100 Punkte-ltem nach Pennings 0,91 38,64****

Tabelle 14: Giitekriterien des Einstellungskonstrukts

Wahrgenommene Deckung des Finanzbedarfs (FINB)

OoT:

finanziellen

des
durch
Nutzung von privatem Beteiligungskapital

Wahrgenommene  Deckung

Ressourcendefizits

RT: KMU-Unternehmer (Experte)

SC/L: 7-Punkte-Lickert von
"sicher nicht" (Annahmestarke) bzw. "sehr

"sicher" bis

positiv" bis "neutral" (Bewertung)

AT: Wahrscheinlichkeit,
rungsbedarf durch Beteiligungskapital zu

den Finanzie-

decken (Annahmestérke) bzw. Bewertung

Hauptquellen: Autor, Schefczyk (2004)

Spezifikation Formativ Konditionierungs- | 3,46

index
Indikator Gewicht T-Wert VIF
Kapitalmenge gesamt 0,30 0,53 2,47
Kapitalmenge pro Runde 0,39 0,71 2,97
Uberlassungsdauer des Kapitals 0,40 0,76 3,03

Tabelle 15: Giitekriterien ,,Wahrgenomme Deckung Finanzbedarf*
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Zwar fiihrt dies nicht zur Verdnderung des Messmodells®”, eine Interpretati-

on der betroffenen Items ist jedoch entsprechend zu bewerten. Im Einzelnen

ergibt sich fiir das Konstrukt der Finanzierungseignung ein ungefahr gleich

starker Einfluss der Konsequenzen, die sich auf die Uberlassungsmenge und

-daver von Kapital zur Deckung
beziehen. Leistungen im Rahmen
Beteiligungskapitalunternehmen sind

Zugang zu weiterem

des finanziellen Ressourcenbedarfs
zusétzlicher Aktivititen durch das

vor allem von Bedeutung, wenn sie

Wahrgenommener Mehrwert (MERW)

OT: Wahrgenommene Mehrwertleistungen

durch Finanzierung mit Beteiligungskapital

RT: KMU-Unternehmer (Experte)

SC/L: 7-Punkte-Lickert von bis
"sicher nicht" (Annahmestarke) bzw. "sehr

"sicher"

positiv" bis "neutral” (Bewertung)

AT: Wahrscheinlichkeit, von Mehrwert-
leistungskomponeten durch Beteiligungs-
kapitalfinanzierung

zu profitieren

(Annahmestéarke) bzw. Bewertung

Hauptquellen: Sapienza (1992), MacMillan et al.

(1989), Berg/Gottschalg (2004), Brettel

et al. (2006)
Spezifikation Formativ Konditionierungs- | 3,78
index
Indikator Gewicht T-Wert VIF
Verbesserung Marge 0,14 0,49 1,85
Senkung Steuerquote 0,13 0,51 1,27
Erhoéhung Kapitaleffizienz 0,04 0,13 1,49
Scharfung Strategie 0,07 0,20 2,64
Verbesserung Controlling 0,00 0,00 2,18
Zugang zu weiteren Kapitalquellen 0,46 1,565 1,84
Zugang zu Personal 0,07 0,24 1,45
Mentor/Motivator 0,45 1,32** 1,92
Tabelle 16: Giitekriterien ,,Wahrgenommener Mehrwert*
Kapital, eine Netzwerk-/Mentorfunktion fiir das Management, eine

Verbesserung der operativen Marge oder eine Senkung der Steuerquote

©13 Krafft et al. (2005), S. 78.
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betreffen.”* Geringes Gewicht haben hingegen eine Verbesserung des
Controllings und Maflnahmen, die die Kapitaleffizienz der Unternehmung

betreffen.

Wahrgenommene Kosten (KOST)

OT: Wahrgenommene Kosten einer | RT: KMU-Unternehmer (Experte)

privaten Beteiligungskapitalfinanzierung

SC/L: 7-Punkte-Lickert von "sicher" bis | AT: Wahrscheinlichkeit Kostenbestandteile
"sicher nicht" (Annahmestéarke) bzw. "sehr | in groBer Hbhe zahlen zu missen (An-

negativ" bis "neutral" (Bewertung) nahmestérke) bzw. Bewertung

Hauptquellen: Antonczyk et al. (2006), Kaplan/Strémberg (2003b), Autor

Spezifikation Formativ Konditionierungs- | 5,76
index

Indikator Gewicht T-Wert VIF

Abtretung Unternehmensanteil -0,22 0,54 1,79
Abtretung Unternehmensanteil in Krise 0,51 1,55** 1,77
Laufende Abgabe von Cashflows 0,61 1,46* 2,85
Kosten fur Berater, Anwélte usw. -0,04 0,09 3,72
Kosten Beteiligungswirdigkeitspriifung 0,25 0,53 3,01

Tabelle 17: Giitekriterien ,,Wahrgenommene Kosten*

Fir das negative Konsequenzkonstrukt ,,Wahrgenommene Kosten einer
Beteiligungskapitalfinanzierung” sind insbesondere die Abgabe von
(zusidtzlichen) Unternehmensanteilen im Krisenfall der Beteiligung, die
Abgabe von laufenden Cashflows und — in geringerem Maf3e — die Kosten fiir
die Beteiligungswiirdigkeitspriifung relevant. Keinen Einfluss haben etwaige
Kosten fiir Berater oder Anwilte in diesem Zusammenhang. Das negative
Gewicht der allgemeinen — d.h. nicht als Strafabtretung im Krisenfall
anfallenden — Ubertragung von Unternehmensanteilen kénnte dadurch erklsrt
werden, dass diese Konsequenz nicht als Kostenbestandteil aufgefasst wird,

sondern ggf. im Rahmen eines ,.fairen Preises” als neutrale Gegenleistung fiir

% Die Indikatoren zeigen im Vergleich zu anderen Konstrukten absolut ein relativ geringes
Gewicht. Hierbei ist zu bedenken, dass das Konstrukt jedoch auch eine héhere Anzahl
von Indikatoren aufweist und damit geringere Gewichte auch methodische Griinde
haben kénnen. Insofern ist bei der Interpretation eher auf das Verhéltnis der Gewichte
zueinander abzustellen.

148



das aufgenommene Kapital verstanden wird. Allerdings ist diese Gewichts-
ermittlung auch auf dem niedrigsten Niveau nicht signifikant, so dass das
geschitzte Gewicht auch zufillige oder methodische Griinde als Ursache

haben konnte.

Beziiglich der Konsequenzen, die den wahrgenommenen Verlust von
Kontrolle iiber das Unternehmen durch eine private Beteiligungskapital-
finanzierung beschreiben, sind Pflichtinformationen an das Beteiligungs-
kapitalunternehmen, die Einflussnahme auf Gremienbesetzung, die
Einflussnahme auf Personalentscheidungen (insbesondere im Management)
und die Einflussnahme auf operative Entscheidungen die am stirksten
gewichteten Faktoren. Einflussnahme auf den Unternehmensumfang und

Zieldruck sind nicht von Gewicht.

Wahrgenommener Kontrollverlust (KONT)

OT: Wahrgenommener Kontrollverlust bei | RT: KMU-Unternehmer (Experte)

Finanzierung mit Beteiligungskapital

SC/L: 7-Punkte-Lickert von "sicher" bis | AT: Wahrscheinlichkeit, Ausprédgung von
"sicher nicht" (Annahmestarke) bzw. "sehr | Kontrollverlust zu erleiden (Annahme-
negativ" bis "neutral" (Bewertung) starke) bzw. Bewertung

Hauptquellen: Antonczyk et al. (2006), Kaplan/Strémberg (2003b), Poutziouris (2001)

Spezifikation Formativ Konditionierungs- | 5,77
index

Indikator Gewicht T-Wert VIF

Verlust Stimmrechte im AR -0,27 0,94 2,10
Einflussnahme auf Gremienbesetzung 0,40 1,12% 3,73
Einflussnahme auf operative Entscheidungen 0,16 0,42 2,19
Einflussnahme auf den Unternehmensumfang 0,03 0,08 2,82
Einflussnahme auf Personalentscheidungen 0,33 0,99* 2,31
Druck zu Zielerreichung -0,08 0,30 1,66
Infopflichten an Beteiligungsunternehmen 0,58 2,01 1,87

Tabelle 18: Giitekriterien ,,Wahrgenommener Kontrollverlust®

Fur Auswirkungen auf das Unternehmensrisiko sind eine Erhohung der
Uberschuldungsgefahr, das Risiko von Fehlentscheidungen durch
Beteiligungskapitalmanager und der Verlust von Kernpersonal die
wesentlichen Einflussfaktoren. Uberraschend ist, dass sowohl das

Iliquidititsrisiko als auch der Verlust von Handlungsspielraum durch hohe
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Fremdkapitalaufnahme keinen bzw. einen negativen Effekt aufweisen und
somit nicht zur Wahrnehmung einer negativen Konsequenz ,,erhdhtes Risiko*
beitragen. Einblick in die qualitativen Anmerkungen zum Fragebogen sowie
die gefiihrten Experteninterviews legen nahe, dass die Aufnahme von
Fremdkapital (mit den damit verbundenen Risiken fiir die Liquiditit) unter
Umsténden als positive Maflnahme zur Wiedererlangung von Handlungs-

spielraum und nicht als Risikokomponente begriffen wird.

Wahrgenommenes Risiko fiir die Unternehmung (RISK)

OT: Wahrgenommene Risikoauswirk- | RT: KMU-Unternehmer (Experte)

ungen eine Beteiligungskapitalfinanzierung

SC/L: 7-Punkte-Lickert von "sicher" bis | AT: Wahrscheinlichkeit einer erhéhten Ein-

"sicher nicht" (Annahmestarke) bzw. "sehr | trittswahrscheinlichkeit der Risikofaktoren

negativ" bis "neutral" (Bewertung) (Annahmestarke) bzw. Bewertung
Hauptquellen: Sitkin/Pablo (1992), Wright et al. (1994)

Spezifikation Formativ Konditionierungs- | 3,35
index

Indikator Gewicht T-Wert VIF
Erhéhte Uberschuldungsgefahr 0,33 0,95* 2,21
Erhéhtes Risiko der llliquiditat 0,07 0,26 2,00
Erhohte Schwankung der Ergebnisse 0,00 0,03 1,72
Gefahr Fehlentscheidung von BK-Managern 0,81 2,717 1,68
Gefahr Verlust Kernpersonal 0,30 1,19* 1,45
Gefahr Verlust Handlungsraum durch Leverage -0,21 0,62 1,94

Tabelle 19: Giitekriterien ,Wahrgenommenes Risiko*

Alle funf formativen Konstrukte zeigen weiter sehr gute Pfadkoeffizienten
und R?/Q? in der MIMIC-Analyse, was als zusétzliches Indiz fiir eine hohe

inhaltliche Validitdt der formativen Messung gewertet werden kann (vgl.

Tabelle 20).
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MIMIC-Priifung der formativen Konstrukte®"

Konstrukt MIMIC-Pfad T-Wert R? Q?
FINB 0,77 11,90+ 0,59 0,58
MERW 0,66 8,06+ 0,43 0,42
KOST 0,78 13,86+ 0,60 0,61
KONT 0,60 6,63+ 0,35 0,36
RISK 0,73 11,96+ 0,53 0,53

Tabelle 20: Ergebnisse der MIMIC-Priifung

6.2.2 Giite der Norm-, Kompetenz- und Nutzungskonstrukte

Die reflektive Messung der sozialen Norm erforderte die Eliminierung von
zwei Items, da zum einen das erforderliche Ladungsniveau nicht erreicht
wurde und zum anderen die Ladung in der explorativen Faktorenanalyse
nicht unidimensional war (vgl. Anhang 4). Die verbleibenden Items zeigen

hohe Ladung und einen entsprechend guten T-Wert.

Soziale Norm (SOZN)
OT: Wahrgenommene soziale Norm uber | RT: KMU-Unternehmer (Individuum)
eine Beteiligungskapitalfinanzierung
SC/L: 7-Punkt-Lickert von "véllig falsch" bis | AT: Intensitét einer positiven Norm gegen-
"vollig richtig" Uber einer Beteiligungskapitalfinanzeirung
Hauptquellen: Ajzen (2006), Shimp/Kavas (1984)
Spezifikation Reflektiv Cronbachs Alpha | 0,80
Reliabilitat/IC 0,95
AVE 0,83
Indikator Ladung T-Wert
Meinung von Bezugspersonen zu privatem BK 0,92 47,01
Befreundete Unternehmer nutzen privates BK eliminiert
Erwartung von aufen, privates BK zu nutzen 0,91 32,59****
Umfeld akzeptiert private BK-Nutzung Eliminiert

Tabelle 21: Giitekriterien ,,Soziale Norm*

Fir die Normtrager ,externe Berater als Wirkgruppe im Rahmen des

sozialen Umfelds ist der Einfluss der Hausbank stérker gewichtet als der des

O3 + = signifikant entsprechend der fiir Pfadkoeffizienten aufgestellten Priifregel.
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Steuerberaters. Zusitzlich ist das Gewicht des Steuerberater-Indikators nur

auf niedrigerm Niveau signifikant. Dies entspricht den oben wiedergegebe-

nen empirischen Erkenntnissen, die ebenfalls einen dominanten Einfluss des

Beraters der Hausbank erkennen.

Einfluss externer Berater (EXTB)

OT: Wahrgenommener Einfluss externer

Berater

RT: KMU-Unternehmer (Individuum)

SC/L: 7-Punkt-Lickert von bis

"zuraten" (Einflussstarke) "extrem wichtig"

"abraten"

bis "extrem unwichtig"

AT:
negativen Einflusses (Einflussstérke) bzw.
Wichtigkeit des Einflusses (Wichtigkeits-
bewertung)

Vorliegen eines positiven oder

Hauptquellen: Ajzen (2006), Shimp/Kavas (1984)

Spezifikation Formativ Konditionierungs- | 1,69

index
Indikator Gewicht T-Wert VIF
Einfluss Hausbank 0,87 6,33 1,25
Einfluss Steuerberater 0,23 1,14* 1,25

Tabelle 22: Gitekriterien ,,Einfluss externer Berater*

Die Messung der wahrgenommenen Handlungskompetenz kann

Indikator-Eliminierung erfolgen, da in allen Fillen ausreichend

ohne

hohe

Ladungen und T-Werte vorliegen. Auch die Reliabilitdts- und Validitéts-

kriterien {iberschreiten die Mindestwerte deutlich.

Subjektive Handlungskompetenz (SUBK)

OT: Wahrgenommene Handlungskompe-

tenz gegentiber Beteiligungsfinanzierung

RT: KMU-Unternehmern (Individuum)

SC/L: 7-Punkte-Lickert von "véllig falsch"
bis "véllig richtig"

AT: Intensitét einer positiven Handlungs-

kompetenz

Hauptquellen: Ajzen (2006), Davidsson (1991)

Spezifikation Reflektiv Cronbachs Alpha | 0,85
Reliabilitat/IC 0,95
AVE 0,84
Indikator Ladung T-Wert
Nutzungsversuch ware erfolgreich 0,89 27 ,49****
Fahigkeiten reichen aus 0,88 18,13
Méglichkeiten gegeben 0,87 24,38***

Tabelle 23: Giitekriterien ,,Subjektive Handlungskompetenz*

152



Bei der Messung der wahrgenommenen Vertrautheit im Rahmen der
Kompetenzeinschitzungen muss der Indikator ,,Geniigend Informationen
erhaltlich” wegen seiner nicht ausreichenden Ladung eliminiert werden. Die

iibrigen Qualititskriterien werden erreicht.

Wahrgenommene Vertrautheit mit privatem Beteiligungskapital (VERT)
OT: Wahrgenommene Vertrautheit mit | RT: KMU-Unternehmer (Individuum)

privatem Beteiligungskapital

SC/L: 7-Punkt-Lickert von "véllig falsch" bis | AT: Vertrautheitsniveau des Unternehmers
"vollig richtig" (Annahmestérke) bzw. | (Annahmestarke) bzw. Bewertung der
"extrem wichtig" bis "extrem unwichtig" | Wichtigkeit

(Bewertung)

Hauptquellen: Pennings et al. (2003)

Spezifikation Reflektiv Cronbachs Alpha | 0,94
Reliabilitat/IC 0,95
AVE 0,84
Indikator Ladung T-Wert
Verstandnis der Funktionsweise 0,92 3,65%***
Genug Informationen erhéltlich eliminiert
Finanzierungsmechanismus klar 0,95 3,568*
Vertrautheit mit dem Instrument 0,91 3,43
Bedingungen und Konditionen klar 0,88 3,58****

Tabelle 24: Giitekriterien ,,Wahrgenommene Vertrautheit*

Auch bei der Schitzung des wahrgenommenen Zugangs miissen Items

eliminiert werden. Die verbleibenden Items erreichen gute Werte.

SchlieBlich ist die Messung der tatsichlichen Nutzung ohne Eliminierung
von Indikatoren moglich, die AVE von 0,7 liegt jedoch eher am unteren Ende
der definierten Qualitéitshiirde. Hier scheint der Indikator zur Integration von
gerade im Abschluss befindlichen Verhandlungen iiber eine Beteiligung
problematisch zu sein und einen starken Varianzzuwachs zu bewirken. Nach
den aufgestellten Regeln verbleibt er im Messmodell, allerdings wurde eine
Robustheitspriifung fiir die Spezifikation der externen Variable ,,Nutzung*
durchgefithrt. Die Qualitdt der Messung ist unabhingig vom Einschluss

dieses Items gut, die relativ geringe AVE ist daher unproblematisch.
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Wahrgenommener Zugang zu privatem Beteiligungskapital (ZUGA)

oT:

privatem Beteiligungskapital

Wahrgenommener  Zugang zu

RT: KMU-Unternehmer (Experte)

SC/L: 7-Punkte-Lickert von "vollig falsch"

AT: Starke des Zugangs, den Unternehmer

bis "véllig richtig" (Annahmestérke) bzw. | zu Beteiligungsfinanzierung hat
"extrem wichtig" bis "extrem unwichtig" | (Annahmestérke) bzw. Bewertung der
(Bewertung) Wichtigkeit
Hauptquellen: Westhead/Storey (1997), Franke/Luthje (2000)
Spezifikation Reflektiv Cronbachs Alpha | 0,89
Reliabilitat/IC 0,93
AVE 0,82
Indikator Ladung T-Wert
Interesse von Anbietern gegeben 0,92 4,29****
Grundsatzlich akzeptable Konditionen eliminiert
Keine burokratischen Hirden eliminiert
Angebote existieren 0,95 4,56
Markt steht Unternehmen offen 0,83 3,117

Tabelle 25: Giitekriterien ,,Wahrgenommener Zugang“

Nutzung (NUTZ)

OT: Nutzung von privatem Beteiligungska-

pital zur Finanzierung

RT: KMU-Unternehmer (Experte)

SC/L: 8-Punkte-Skale von 0 = keine Nutz-
ung und 1-7 = Anteile am Eigenkapital von
>0% bis >60%; 7-Punkte-Lickert von
1="gar nicht" bis 7="sehr intensiv"

AT: Intensitdt der Nutzung von privatem
Beteiligungskapital

Hauptquellen: Romano et al. (2000), Autor

Spezifikation Reflektiv Cronbachs Alpha | 0,78
Reliabilitat/IC 0,87
AVE 0,70
Indikator Ladung T-Wert
Anteil Beteiligungskapital am Eigenkapital 0,90 26,57
Qualitative Angabe Nutzungsintensitét 0,82 11,85
Intensitat bei aktuell anstehenden Abschlissen | 0,78 11,35™*

Tabelle 26: Giitekriterien ,,Nutzung“
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Zusétzlich wurden wie beschrieben eine explorative Faktorenanalyse der
reflektiven Indikatoren,*'¢ ein Vergleich der quadrierten Korrelationen mit der
AVE und eine Untersuchung der Kreuzladungen der einzelnen Items auf
andere Konstrukte durchgefiihrt. Die Ergebnisse sind in Anhang 4 dargestellt.
Ein im Rahmen der explorativen Faktorenanalyse identifiziertes Item, das auf
eine andere Dimension als die restlichen Items der sozialen Norm lud, wurde

aufgrund seiner geringen Ladung bereits aus dem Konstrukt entfernt.
6.3 Ergebnisse der kausalanalytischen Untersuchung

6.3.1 Ergebnisse des Hauptmodells

Pfad- |T- Priifer-
# Von Auf koef- |Wert |gebnis der
fizient |®'7 Hypothese
1 |Nutzungsintention Nutzung (NUTZ) 0,559 | 6,23+ | Nioht
verworfen
2 |Einstellung (EINS) Nutzungsintention 0,504 |551+ | Nieht
verworfen
Wahrg. Deckung ) Nicht
2.1 Finanzbedarf (FINB) Einstellung (EINS) 0,167 |1,62+ verworfen
Wahrgenommener ) Nicht
2.2 Mehrwert (MERW) Einstellung (EINS) 0,206 |2,26+ verworfen
2.3 |Wahrg. Kosten (KOST) | Einstellung (EINS) -0,068 0,63 |Verworfen
Wahrgenommener ) Nicht
24 Kontrollverlust (KONT) Einstellung (EINS) -0,193 11,89+ verworfen
Wahrgenommenes ) Nicht
2.5 Risiko (RISK) Einstellung (EINS) -0,186 | 1,92+ verworfen
3 | Soziale Norm (SOZN) | Nutzungsintention 0,265 |3,03+ | Nicht
verworfen
3.1 |Familie (FAMI) Soziale Norm (SOZN) 0,175 |[1,43+ Nicht
verworfen
3.2 |Externe Berater (EXTB) |Soziale Norm (SOZN) 0,319 |2,86+ Nicht
verworfen
3.3 |Interne Berater (INTB) Soziale Norm (SOZN) 0,156 |1,27 |Verworfen
3.4 |Belegschaft (BELG) Soziale Norm (SOZN) -0,056 |0,56 |Verworfen
4 Kompetenz (SUBK) Nutzungsintention 0,133 1,92+ Nicht
verworfen
4.1 }’\\;aEth% Vertrautheit Kompetenz (SUBK) 0,022 (014 |Verworfen
4.2 |Wahrg. Zugang (ZUGA) |Kompetenz (SUBK) 0,055 10,37 |Verworfen

Tabelle 27: Ergebnisse der Hypothesentests

%16 Die Eignung der Daten wurde anhand des Kaiser-Meyer-Olkin-Kriteriums gepriift und ist
mit 0,8 deutlich ausreichend. Die Extraktion erfolgte nach der Hauptkomponenten-
methode, weiter wurde eine Varimax-Rotation der Ergebnisse durchgefiihrt, vgl.
Backhaus et al. (2005), S. 259 ff.

®17 + = signifikant entsprechend der fiir Pfadkoeffizienten aufgestellten Priifregel.
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Tabelle 27 gibt die Pfadkoeftizienten des Modells und die T-Werte wieder.
Gleichzeitig gibt sie einen Uberblick iiber die Bewertung der aufgestellten
Hypothesen gemifl der oben beschriebenen Bewertungsregel: Zehn
Hypothesen werden auf Basis der aufgestellten Priifkriterien nicht verworfen,

finf Hypothesen miissen abgelehnt werden.

Nach den oben beschriebenen Giitekriterien stellt sich die Modellanpassung

wie folgt dar (Tabelle 28):

Endogene Variable R? Q?

Nutzung (NUTZ) 0,31 0,21
Nutzungsintention (NINT) 0,57 0,44
Einstellung (EINS) 0,29 0,23
Soziale Norm (SOZN) 0,28 0,23
Kompetenz (SUBK) 0,01 0,00

Tabelle 28: Giite der Modellanpassung

Die zusammenfassende Modellbeurteilung fillt damit positiv aus: Alle
zentralen Hypothesen der TPB, d.h. die Wirkung und die Bedeutung von
Nutzungsintention, sozialer Norm, Einstellung und wahrgenommener
Handlungskompetenz haben Bestand. Die erzielten R>-Werte fiir Handlungs-
erkldrung und Intention liegen dabei mit zwischen 0,30 und 0,70 im Bereich
der tiiblichen Ergebnisse von TPB-Modellen mit guter Erkldrungskraft.”® Es
kann festgestellt werden, dass das Modell zur Prognose der privaten
Beteiligungskapitalnutzung und von Nutzungsintention, Einstellung und
sozialer Norm gegeniiber privatem Beteiligungskapital geeignet ist. Fiir alle
Variablen aufler der wahrgenommenen Handlungskompetenz haben die
untersuchten Konsequenzkonstrukte deutlichen Erkldrungsbeitrag. Der
wahrgenommene Mehrwert, die wahrgenommene Finanzierungseignung, der
wahrgenommene Kontrollverlust und das wahrgenommene Risiko sowie die
Familie und externe Berater konnen als signifikante Einflussfaktoren

ermittelt werden.

8 vgl. Ajzen (1991), S. 187, Ajzen (1985), S. 11 ff, Gable/Chin (2001), S. 256.
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Gleichzeitig miissen die wahrgenommenen Finanzierungskosten, interne
Berater und die Belegschaft sowie die Vertrautheit und der wahrgenommene
Zugang als Einflussfaktoren verworfen werden. Dabei ist fur die Finanzie-
rungskosten keine einwandfreie Kldrung der Ablehnungsursache mdoglich.
Die formative Messung des Kostenkonstruktes kann durchaus an geringen
Gewichten der Indikatoren leiden, die MIMIC-Bewertung hingegen liefert
ein gutes Ergebnis. Damit ist die abschlieBende statistische Bewertung
schwierig. Bei Vertrautheit und wahrgenommenem Zugang sprechen die
guten Messkennzahlen hingegen fiir einen inhaltlichen Ablehnungsgrund: In
Kombination mit den oben dargestellten deskriptiven Kennzahlen (vgl.
Abbildung 25), die fiir alle Vertrauens- und Zugangseinschéitzungen deutlich
hohere Mittelwerte als fiir andere Einschitzungen ausweisen, kann vermutet
werden, dass Zugang und Vertrautheit als Hygienekriterium wirken: Sie sind
von so zentraler Bedeutung fiir die wahrgenommene Handlungskompetenz,
dass sie keine Varianzerklirung erlauben. Die tiefere Aufklirung der
Kompetenzwahrnehmung des mittelstindischen Unternehmers iiber eine

private Beteiligungsfinanzierung gelingt damit nicht.

Eine weitere Untermauerung fiir die Validitdt der theoretischen Fundierung
kann aus der Uberpriifung des nach der TPB anzunehmenden Mediator-
effekts der Nutzungsintention fiir soziale Norm, Einstellung und Handlungs-
619

kompetenz erfolgen.

(Tabelle 29) dargestellt. Die Variance Accounted For (VAF)™ misst dabei

Die entsprechenden Priifgroflen sind im Folgenden

das AusmaB des mediierenden Effektes und driickt den indirekten Einfluss
der exogenen Variable auf die endogene Variable im Verhiltnis zu ihrem
Gesamteinfluss aus. Ein VAF-Wert von 0,5 bedeuted demnach bespielswei-
se, dass 50 Prozent des Effektes der exogenen Variable auf die endogene
Variable auf die Mediatorvariable zurtickzufiihren ist. Ein Wert von tiber 1

driickt sogenannte statistische Supressoreffekte aus. Der angegebene T-Wert

619 ygl. Baron/Kenny (1986), S. 1180.
20 ygl. Eggert et al. (2005), S. 106.
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bewertet analog zu den T-Werten fiir Pfadkoeffizienten die statistische

Signifikanz des untersuchten Mediatoreffektes.

Variable VAF T-Wert™' Mediatoreffekt der NINT
Einstellung 0,85 3,06+ Nicht verworfen

Soziale Norm 0,56 1,84+ Nicht verworfen
Kompetenz 1,00 1,03 Verworfen

Tabelle 29: Priifung auf den Mediatoreffekt der TPB-Konstrukte

Auf Basis der erhaltenen Beurteilungsgrofen wird der Mediatoreffekt der
Nutzungsintention flir soziale Norm und Einstellung als existent angenom-
men. Die Nutzungsintention wird zu 56 % durch den indirekten Effekt der
sozialen Norm erklart, die Handlungskonsequenzen wirken sogar zu 85 %
indirekt {iber die Einstellungsbildung auf die Nutzungsintention. Diese
Wirkstruktur stimmt mit dem mentalen Modell der TPB iiberein: Nicht die
einzelne Konsequenz bzw. der einzelne Normtrager ist fiir die Nutzungsin-
tention mafgeblich, sondern erst die transformierte Gesamtheit aller
Konsequenzen/Normtriger in Form einer Einstellung und einer sozialen
Norm gegeniiber der Nutzung von privatem Beteiligungskapital. Wie bereits
im Rahmen der Einzelhypothesen ist der Effekt fiir die Handlungskompetenz
nicht eindeutig. Wihrend im Rahmen der Tests jedoch die Signifikanzgrenze
uberschritten wurde, ist sie fiir die Mediationsuntersuchung knapp nicht
erreicht. Auch der hohe VAF-Wert von 1,00 kann somit nicht interpretiert

werden.

6.3.2 Ergebnisse der Gruppenvergleiche

Zusitzliche Einblicke in die Modellqualitit und unterliegende Wirk-
zusammenhinge folgen aus einem Vergleich von Gruppen entlang
wesentlicher Kontrollvariablen.®”” Die oben beschriebene Giitepriifung durch

den Kongruenzkoeffizienten und die Untersuchung der Ladungsgewichte

!+ = Signifikant entsprechend der aufgestellten Priifregel

2 Die hier aufgefiihrten Vergleiche beschrinken sich auf die Kontrollvariablen, die
auswertbare Ergebnisse aufwiesen. Die anderen abgefragten Grofien, die oben aufge-
fiihrt wurden, lieferten keine zusitzlichen Erkenntnisse.
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sind in Anhang 5 dargestellt und ergeben eine generell hohe Zuldssigkeit der
Gruppenvergleiche.®” Lediglich das Risikokonstrukt bei der Trennung nach
GroBe und nach Familien- und Nichtfamilien-Unternehmen sowie das
Vertrautheitskonstrukt bei der Trennung von hochprofitablen und niedrig-
profitablen Unternehmen erzielen unzureichende Werte und bleiben bei der

folgenden Interpretation unberiicksichtigt.

Gruppe 1 ( > 20 Mitarbeiter, N = 145) H Gruppe 2 (< 20 Mitarbeiter, N = 136)

o] T P1- | P2
Wert®?
HA1 NINT NUTZ 0,53 0,59 1,03 0,43 33 % 67 %
H2 EINS NINT 0,53 0,47 1,07 0,50 31 % 62 %
H21 FINB EINS 0,29 0,02 1,00 2,25+ 1% 3%
H2.2 MERW | EINS 0,17 0,33 1,04 1,30+ 10 % 20 %
H2.3 KOST EINS -0,11 -0,05 1,16 0,48 32 % 63 %
H24 KONT | EINS -0,27 -0,21 1,13 0,43 33 % 67 %
H25 RISK EINS -0,15 -0,25 Nicht interpretierbar
H3 SOZN NINT 0,23 0,31 1,14 0,56 29 % 58 %
H3.1 FAMI SOZN 0,17 0,17 1,40 0,04 48 % 97 %
H3.2 EXTB SOZN 0,31 0,40 1,36 0,55 29 % 58 %
H3.3 INTB SOZN 0,11 0,23 1,56 0,62 27 % 54 %
H3.4 BELG SOZN -0,10 -0,09 1,19 0,09 46 % 93 %
H4 SUBK NINT 0,11 0,14 0,87 0,29 39 % 78 %
H4.1 VERT SUBK -0,03 0,17 1,97 0,85 20 % 40 %
H4.2 ZUGA SUBK 0,13 -0,11 1,77 1,15 13 % 25 %

Von Auf Pfad 1 | Pfad 2 PV
seitig) | seitig)

Tabelle 30: Gruppenvergleich Unternehmensgrofe

Tabelle 30 zeigt den branchenkontrollierten Gruppenvergleich zwischen

grofien und kleinen Unternehmen. Wihrend die grundsitzliche Modell-

%3 Die entstandenen Gruppen erfiillen alle die entsprechenden MindestgroBen fiir eine PLS-
Untersuchung. Auch sind sie im Generellen dhnlich groB, lediglich bei der Gruppierung
nach Familieneinfluss und Profitabilitdt weichen die GruppengroBen deutlich von der
teilweise gegebenen Faustregel (vgl. z.B. Stevens (1996), S. 249) fiir das Gruppengro-
Benverhiltnis von ca. 1,5 ab. Allerdings scheint der Vergleich dennoch zuléssig, da tiber
die Homogenititspriifung auf Item-Ebene sowie die Kongruenzpriifung auf Konstrukt-
ebene Vergleichbarkeit und durch die Adjustierung der Signifikanzpriifung auf die
unterschiedlichen Stichprobengrofien Signifikanz sichergestellt wird.

4 Pooled Variance

623+ = signifikant entsprechend der aufgestellten Priifregel
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struktur gegeniiber dieser Kontrollvariable robust erscheint, ergibt sich ein
Unterschied in der Einstellungsbildung: Bei grofien Unternehmen hat die
Deckung des Finanzbedarfs relativ deutlich stirkeren Einfluss, wihrend die
Bedeutung von Mehrwertkomponenten der privaten Beteiligungsfinanzierung
relativ geringer ist. Genau entgegengesetzt sind Mehrwertleistungen bei
kleinen Unternehmen ein sehr starker Treiber der Einstellung, wahrend der
Erhalt von Finanzressourcen eine sehr geringe Einflusswirkung hat. Dieser
Unterschied ist fir den Finanzierungsbedarf signifikant, bei Mehrwert-

leistungen wird die (niedrige) Signifikanzschwelle knapp verfehlt.

Gruppe 1 (Erfolgsunternehmen, N = 107) H Gruppe 2 (Unterdurch. Untern., N = 174)
Von Auf | Pfad1 | Prad2 | PV | Twert | [ 7 | P&
seitig) | seitig)
H1 NINT NUTZ | 0,56 0,56 0,96 0,01 50 % 99 %
H2 EINS NINT 0,60 0,47 1,13 0,90 18 % 37%
H2.1 | FINB EINS 0,28 0,07 0,96 1,85+ 3% 7%
H22 | MERW EINS 0,17 0,33 1,08 1,19 12 % 24 %
H2.3 | KOST EINS -0,13 -0,11 1,41 0,09 46 % 93 %
H2.4 | KONT EINS -0,16 -0,22 1,18 0,46 32 % 64 %
H25 | RISK EINS -0,24 -0,14 1,21 0,72 24 % 47 %
H3 SOZN NINT 0,21 0,30 1,20 0,58 28 % 57 %
H3.1 | FAMI SOZN | 0,19 0,16 1,54 0,14 44 % 89 %
H 3.2 | EXTB SOZN | 0,33 0,32 1,37 0,04 49 % 97 %
H3.3 | INTB SOZN | 0,19 0,13 1,70 0,25 40 % 80 %
H 3.4 | BELG SOZN | -0,05 -0,04 1,34 0,07 47 % 94 %
H4 SUBK NINT 0,03 0,17 0,85 1,30+ 10 % 20 %
H4.1 | VERT SUBK 0,11 -0,08 1,87 0,83 20 % 41 %
H4.2 | ZUGA SUBK 0,11 0,02 1,64 0,46 32% 64 %

Tabelle 31: Gruppenvergleich Unternehmenserfolg

Mogliche Erkldarung fur diese unterschiedliche Wertschdtzung kann die
heterogene Ausstattung mit eigenen Ressourcen sein: Kleine Unternehmen
sind vermutlich deutlich eher in der Lage, ihren (relativ gesehen) geringen
Kapitalbedarf auch aus Alternativquellen zu decken. Die notwendigen
Kenntnisse und Fihigkeiten zur eigenen Erreichung der Restrukturierungs-
und Verbesserungsleistungen fehlen ihnen aber im Vergleich zu groflen
Unternehmen. Anders herum haben groflere Unternehmen in der Regel mehr

Fahigkeiten zur Durchfithrung von Verbesserungsmafinahmen, die Deckung
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ihres (relativ groflen) Finanzbedarfs scheint aber eher ein Engpassfaktor zu

sein.

Dieser Aspekt scheint sich auch beim Vergleich von iiberdurchschnittlich
und unterdurchschnittlich erfolgreichen Unternehmen zu bestitigen®:
Wihrend bei unterdurchschnittlichen Unternehmen die Mehrwertleistungen
von starker Bedeutung sind, hat bei Erfolgsunternehmen die Finanzierungs-
eignung der Beteiligungskapitalfinanzierung einen signifikant stirkeren
Einfluss. Dieses Phidnomen ldsst sich analog erklidren: Wéhrend gute
Unternehmen die Fahigkeiten zur Verbesserung der Unternehmensleistung
tendenziell eher selbst besitzen, ist dieses — intern nicht vorhandene — Wissen
fir Unternehmen mit schlechter Performance von deutlich hoherem Wert.
Zusidtzlich zeigt sich, dass die Kontrollwahrnehmung bei schlechten
Unternehmen einen wesentlich und signifikant stirkeren Einfluss auf die
Nutzungsintention hat: Bei guten Unternehmen ist die eigene Einschétzung
der Kenntnisse und Fédhigkeiten wenig relevant, bei schlechten Unternehmen
hingegen schon. Dies kann durch zwei Argumente begriindet sein: a) Analog
zu den Ausfilhrungen zu den Mehrwertkomponenten besitzt ein gutes
Unternehmen tendenziell eher die notwendigen Fahigkeiten, um eine
Beteiligungsfinanzierung durchzufiihren. Durch ein hoheres Vertrauen in die
eigenen Fahigkeiten geht deren Relevanz als Hinderungsgrund zuriick. b)
Zum anderen diirfte es fiir gute Unternehmen leichter sein, eine Beteiligungs-
finanzierung zu erhalten, so dass der externe Teil der Kompetenzwahr-
nehmung (die Moglichkeiten und Chancen) positiver ausgeprégt sein diirfte.
Auch unter diesem Blickwinkel kann vermutet werden, dass die Relevanz der
Kompetenz zuriickgeht, einfach, da sie als vorhanden angenommen wird.
Hier spiegeln sich also angebotsseitige Aspekte in der Wahrnehmung der

Unternehmer wider.

%26 In Abgrenzung zur unten untersuchten Profitabilitit wird hier der relative Unternehmens-
erfolg untersucht, gemessen am relativen Marktanteil, am relativen Umsatzwachstum,
an der relativen Marge und an der relativen Kapitalrentabilitit.
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Im Vergleich von Familien- und Nicht-Familienunternehmen bestitigt
sich zunéchst der zu erwartende stirkere Einfluss der Familie im Rahmen der
Normbildung. Gleichzeitig scheint dieser stirkere Einfluss der Familie den
Einfluss insbesondere der internen Berater und weniger stark ausgeprigt auch
den externer Berater im Unternehmen aufzuwiegen, denn deren Einfluss ist
deutlich schwicher ausgeprigt. Weiter ist der Einfluss der Kompetenzwahr-
nehmung bei Familienunternehmen signifikant geringer als bei nicht von
Familienmitgliedern gefiihrten Unternehmen. Parallel ist die Wirkung der

Einstellung signifikant stérker bei Familienunternehmen.

Gruppe 1 (kein Familienuntern., N = 71) H Gruppe 2 (Familienunter., N = 210)
P(1- P (2-
Von Auf Pfad 1 Pfad 2 PV T-Wert

seitig) seitig)
H1 NINT NUTZ | 0,68 0,54 1,14 0,95 17 % 35 %
H2 EINS NINT 0,24 0,60 1,03 2,53+ 1% 1%
H21 FINB EINS 0,17 0,16 1,26 0,07 47 % 94 %
H22 MERW | EINS 0,25 0,20 1,17 0,30 38 % 77 %

H23 KOST EINS -0,04 -0,07 1,39 0,19 43 % 85 %

H24 KONT EINS -0,31 -0,16 1,35 0,80 21 % 43 %

H25 RISK EINS -0,14 -0,23 Nicht interpretierbar

H3 SOZN NINT 0,39 0,20 1,14 1,20 12% 23 %
H3.1 FAMI SOZN | -0,09 0,27 1,75 1,49+ 7% 14 %
H3.2 EXTB SOZN | 0,46 0,32 1,46 0,73 23 % 47 %
H3.3 INTB SOZN | 0,34 0,05 1,70 1,29+ 10 % 21%
H3.4 BELG SOZN | -0,14 -0,01 1,43 0,67 25 % 50 %
H4 SUBK NINT 0,31 0,08 0,90 1,85+ 3% 7%

H4.1 VERT SUBK | 0,13 0,03 2,00 0,38 35 % 71 %
H4.2 ZUGA SUBK | -0,19 0,08 1,95 1,01 16 % 32 %

Tabelle 32: Gruppenvergleich Familienunternehmen

Diese Beobachtung legt nahe, dass das Entscheidungsverhalten bei
Familienunternehmen anders getrieben wird als bei Nicht-Familienunter-
nehmen: In Familienunternehmen fallen Entscheidungen stédrker aufgrund der
subjektiven Einschitzung des Familienunternehmers und seiner Familienmit-
glieder. Das Familienurteil scheint die Abwigung der eigenen Kompetenzen

und die Meinung interner und externer Berater zu {iberdecken.

Die Untersuchung von Unternehmensnachfolgefillen zeigt zunéchst, dass

die eigene Kompetenzwahrnehmung bei Nachfolgefillen signifikant und

162




deutlich geringer von Bedeutung ist als bei Unternehmen ohne diesen
Finanzierungsanlass. Gleichzeitig ist die Bewertung der Finanzierungseig-
nung von privatem Beteiligungskapital bei Nachfolgeregelungen schwach

signifikant von stirkerem Einfluss.

Gruppe 1 (Keine Nachfolge, N = 166) H Gruppe 2 (Nachfolge, N = 115)
P(1- P (2-
Von Auf Pfad 1 Pfad 2 PV T-Wert
seitig) seitig)
H1 NINT [ NUTZ | 0,62 0,51 0,92 0,95 17 % 34 %
H2 EINS | NINT | 047 0,56 1,07 0,69 25 % 49 %
H21 |[FINB [ EINS | 0,05 0,22 1,05 1,46+ |[8% 17 %

H22 | MERW | EINS 0,32 0,26 1,14 0,42 34 % 68 %

H23 | KOST | EINS -0,09 -0,02 1,18 0,49 31 % 63 %

H24 | KONT | EINS -0,25 -0,17 1,15 0,60 27 % 55 %

H25 | RISK EINS -0,16 -0,25 1,21 0,62 27 % 54 %
H3 SOZN | NINT 0,25 0,26 1,16 0,07 47 % 94 %
H3.1 FAMI SOzZN | 0,11 0,23 1,40 0,68 25 % 50 %
H3.2 | EXTB SOZN | 0,31 0,36 1,25 0,32 38 % 75 %
H3.3 | INTB SOzZN | 0,17 0,17 1.41 0,01 50 % 99 %
H3.4 | BELG | SOZN | -0,02 -0,11 1,36 0,53 30 % 60 %
H4 SUBK | NINT 0,23 0,01 0,84 2,12+ 2% 4%

H4.1 | VERT | SUBK | 0,01 0,08 1,86 0,30 38 % 76 %
H42 | ZUGA | SUBK | 0,08 0,01 1,86 0,29 39 % 77 %

Tabelle 33: Gruppenvergleich Nachfolgefall

Nicht signifikant ist der Bedeutungsverlust von Kontrollaspekten bei einer
Nachfolgeregelung. Zwar nimmt die Stirke des entsprechenden Pfadkoeftfi-
zienten ab, die Signifikanzschwelle wird jedoch verfehlt. Dieses Ergebnis
erscheint plausibel: Im Nachfolgefall ist die eigene Kompetenz nicht mehr
von ausschlaggebender Bedeutung, da die Weiterfiihrung des beteiligungska-
pitalfinanzierten Unternehmens und die spitere Betreuung der Finanzierung
nicht durch den aktuellen Eigentiimer geleistet werden. Gleichzeitig ist die
Frage, ob die Finanzierung eine angemessene finanzielle Regelung fiir den
aktuellen Eigentiimer ermoglicht, bei einer Nachfolge zentral und von

entsprechend starkem Einfluss.
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Im auf GroBen- und Brancheneinfliisse kontrollierten Vergleich der
absoluten Profitabilitit zeigt sich ein deutlicher Unterschied in der
Kompetenzwahrnehmung (vgl. Tabelle 34): Profitable Unternehmen
scheinen sich der Wichtigkeit anbieterseitiger Selektionsmechanismen wie
zum Beispiel einer Mindestprofitabilitit stirker bewusst zu sein, da in dieser

Untergruppe das Zugangskonstrukt deutlich stdrkere Wirkung hat als im

Gesamtsample.
Gruppe 1 (> 10 % ROS, N = 188) H Gruppe 2 (<10 % ROS, N = 93)
Von | Auf | Pfad1 | Prad2 | T | Twer | T | P&
Var. seitig) seitig)
H1 NINT [ NUTZ | 053 0,58 1,14 0,36 36 % 72 %
H2 EINS | NINT | 0,64 0,45 0,92 163+ |5% 1%
H21 |[FINB [EINS [ 0,10 0,21 1,07 0,79 22% 43%
H22 |MERW |EINS | 0,26 0,19 1,19 0,43 33 % 67 %
H23 |KOST |[EINS | -0,05 0,16 1,31 0,68 25% 50 %

H24 | KONT | EINS -0,30 -0,18 1,22 0,77 22 % 44 %
H25 | RISK EINS -0,12 -0,17 1,35 0,25 40 % 80 %

H3 SOZN | NINT 0,18 0,30 1,14 0,89 19 % 38 %
H3.1 FAMI SOZN | 0,24 0,17 1,37 0,40 35 % 69 %
H3.2 | EXTB | SOZN | 0,31 0,33 1,18 0,08 47 % 93 %
H3.3 | INTB SOZN | 0,32 0,12 1,57 1,00 16 % 32 %
H3.4 | BELG |SOZN | -0,15 -0,09 1,47 0,32 38 % 75 %
H4 SUBK | NINT 0,04 0,18 0,80 1,33+ 9% 19 %
H4.1 VERT SUBK -0,01 0,24 Nicht interpretierbar

H42 | ZUGA | SUBK | 0,22 -0,07 1,65 { 1,39+ { 8% l 17 %

Tabelle 34: Gruppenvergleich hohe vs. niedrige Profitabilitét

Hier kann das bereits oben dargestellte Argument weiter untermauert werden:
Bei gering profitablen Unternehmen tragen Zugang bzw. Vertrautheit nicht
mehr zur Varianzaufkldrung bei. Dagegen ist das Zutrauen in externe

627

Ressourcen und die eigenen Fahigkeiten® bei profitablen Unternehmen

relevant, da sie marktseitig prinzipiell die Moglichkeit einer Beteiligung

7 Dies gilt auch fiir die Vertrautheit, die einen #hnlich starken Unterschied in den
Pfadkoeffizienten aufweist wie der Zugang. Allerdings muss die Interpretation dieses
Konstrukts aufgrund von Kongruenzproblemen unterbleiben.
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hitten. Vertrautheit und Zugang sind dann positiv proportional mit der
eigenen Kompetenzwahrnehmung verkniipft. Der gesamte Gruppenvergleich

wird in Abbildung 26 noch einmal graphisch zusammengefasst.

Gruppenvergleiche

Grund- GroR vs. Erfolg vs. Nicht-Familie Keine Nachfolge Hoher vs.
Pfad modell klein kein Erfolg vs. Familie vs. Nachfolge  niedriger RoS
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Abbildung 26: Zusammenfassung der Gruppenvergleiche

Zusammengefasst ldsst sich festhalten, dass das Grundmodell der TPB in der
Anwendung auf die mittelstindische Nutzung von privatem Beteiligungska-
pital tiber alle Gruppenvergleiche hinweg weitgehend bestitigt wird und

Unterschiede hauptséchliche auf Ebene der Treiberkonstrukte auftreten. Dies

28 Unterlegte Flidchen kennzeichnen signifikante Unterschiede in den Pfadkoeffizienten.
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kann als weiterer Beleg der Robustheit der Theorieiibertragung gewertet

werden.

6.3.3 Ergebnisse zu kapitalstrukturtheoretischen Kontroll-
variablen

Abschlielend erlaubt der Datensatz auch einen regressionsanalytischen Test
der Wirkung der im Rahmen der finanzierungstheoretischen Modelle
aufgelisteten Variablen fiir die Kapitalstrukturwahl mittelstindischer
Unternehmen. Zur Priifung wurde das in Abbildung 27 schematisch darge-
stellte Pfadmodell auf seinen Erklarungsbeitrag untersucht®. Die Giiteprii-
fung erfolgte dabei gemifl den aufgestellten Kriterien. Zusétzlich wurden
verschiedene Robustheitspriifungen auf die Spezifikation der endogenen und
exogenen Variablen durchgefiihrt. Die Ergebnisse sind insgesamt weitgehend

unabhingig von der Messung der Nutzung.

Sowohl die Verwendung eines Multi-Indikatoren-Konstrukts als auch die
Messung durch eine einzelne Variable wie insbesondere nur des objektiven
Beteiligungskapital-Anteils am Eigenkapital bzw. an der Bilanzsumme be-
einflusst die Kernaussagen der Auswertung nicht. Auch Modifikationen in
der Messung der EinflussgréBen sind — soweit tiberpriifbar — nicht relevant:
So kann die Messung der Unternehmensgréf3e iiber Umsatz oder Mitarbeiter-
zahl erfolgen oder die Einzigartigkeit tiber Marktanteil oder Forschungs-

budget, ohne dass sich wesentliche Anderungen der Ergebnisse ergeben.

9 Einen shnlichen Ansatz verfolgen Chen/Jiang (2001) mit ihrer Anwendung von
Strukturgleichungsmodellen zur Erkldrung der Leverage-Intensitat.
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Tangibilitat

Einzigartig-
keit

Abbildung 27: Priifmodell Kapitalstrukturvariablen

Die erhaltenen Ergebnisse sind in Tabelle 35 zusammengefasst. Das R? des
Modells fiir die Nutzung liegt bei ca. 0,04, das Q? bei ca. 0°°; der Erklarungs-
gehalt fiir die Nutzung von privatem Beteiligungskapital ist im vorliegenden
Fall also sehr gering. Die Variablen erkliren auch die Nutzungsintention
nicht prognoserelevant. Damit bestitigt sich die Modellstruktur der TPB, in
der Rahmenbedingungen und Umfeldfaktoren nur durch die Konsequenz-
wahrnehmung auf die Nutzungsintention wirken, nicht aber durch einen
direkten Effekt. Aus diesen Ergebnissen folgen insbesondere zwei Einsichten:
Zum einen zeigt sich, dass die hier vorgenommene nachfrageseitige
Betrachtung im mittelstandischen Umfeld deutlich stirker prognoserelvant ist
als auf klassischen Strukturvariablen basierende Modelle: Die Wirkung der

Strukturvariablen auf die Nutzung ist zwar signifikant, die Variablen sind in

0 Werte im rechten Teil der Tabelle, oben. Die angegegebenen niedrigen Werte sind der
Nettoeffekt der Variablen auf die Nutzung, ohne Beriicksichtigung des — wie oben
beschrieben starken — Einflusses der Nutzungsintention. Wie oben erfolgt die Priifung
auf ein 10 % Signifikanzniveau anhand eines einseitigen T-Tests mit einem Alpha/Beta-
Verhiltnis von 1 auf Basis eines Bootstrap-Verfahrens mit 200 Iterationen (wobei 281
Extraktionen erstellt werden).
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Summe aber nur fiir einen sehr geringen Anteil der beobachteten Unterschie-
de im Nutzungsverhalten verantwortlich. Somit scheinen die nachfrageseiti-
gen Ansdtze einen groflen ergidnzenden Beitrag zur Verhaltensaufkldrung

liefern zu konnen.

Endogene Variable | NINT NUTZ

R? 0,05 (ohne NINT): 0,04

Q2 0,03 (ohne NINT): 0,01

Exogene Variablen | Pfad T-Wert Pfad T-Wert A
Alter -0,07 1,18 -0,02 0,42 0,05
FCF Intensitét -0,51 1,44+ 0,30 1,28+ 0,81+
Wachstum -0,02 0,24 0,08 1,12 0,10
Profitabilitat 0,08 0,32 0,41 1,40+ 0,33
Risiko -0,10 0,43 -0,51 1,53+ -0,41
GréRe 0,10 1,54+ -0,06 1,14 -0,16+
Tangibilitat d. Aktiva | 0,13 0,66 -0,09 0,47 -0,22
Einzigartigkeit 0,43 1,31+ -0,11 0,66 -0,54+

Tabelle 35: Beziehungspriifung fiir kapitalstrukturtheoretische GréRen®®'

Zum anderen bestitigen die Ergebnisse die Modellstruktur der TPB ein
weiteres Mal, da sie die postulierte geringe direkte (d.h. nicht in Konse-
quenzwahrnehmungen oder Bewertungen einflieBende) Relevanz anderer
externer Variablen neben der Einstellung, der sozialen Norm und der

subjektiven Kompetenz flir die Nutzungsintention bestatigen.

Nachdem die empirische Uberpriifung des Modells im vorangegangenen
Kapitel abgeschlossen wurde, sollen die prisentierten Ergebnisse nun
zusammenfassend interpretiert und kritisch gewiirdigt werden. Nach einer
kurzen Zusammenfassung werden deshalb sowohl praktische als auch
theoretische Implikationen abgeleitet. In der kritischen Diskussion am Ende
des Kapitels wird der oben angesprochene Riickvergleich zur Kapitalstruktur-
theorie gezogen und auf dieser Grundlage eine Bewertung der gewdhlten

theoretischen Fundierung vorgenommen.

!+ = signifikant entsprechend der aufgestellten Priifregel.

168





