
Sustainable Finance in der mittelständischen
Unternehmensfinanzierung Deutschlands –

Ein zusätzlicher Bestandteil in der
Finanzierungsstrategie

Eine empirische Analyse

Von der Fakultät für Wirtschaft, Recht und Gesellschaft

der Brandenburgischen Technischen Universität Cottbus-Senftenberg
zur Erlangung des akademischen Grades einer

Doktorin der Wirtschafts- und Sozialwissenschaften (Dr. rer. pol.)

genehmigte Dissertation

vorgelegt von

Master of Science
Elisabeth Scharf

geboren am 12. September 1995 in Spremberg

Vorsitzender: Prof. Dr. rer. pol. Kay Hempel
Gutachter: Prof. Dr. rer. pol. Klaus Brockmeyer
Gutachterin: Prof. Dr. rer. pol. habil. Magdalena Mißler-Behr
Tag der mündlichen Prüfung: 30. August 2022



DOI: 10.26127/BTUOpen-6018



„Die allermutigste Handlung
ist immer noch, selbst zu denken.

Laut.“

Gabrielle „Coco“ Chanel (1883-1971)



Erklärung

Vor- und Nachname: Elisabeth Scharf
Geburtsdatum: 12.09.1995
Geburtsort: Spremberg

Hiermit versichere ich, dass ich die eingereichte Dissertation selbständig und ohne unzu-
lässige fremde Hilfe verfasst, andere als die in ihr angegebene Literatur nicht benutzt und
dass ich alle ganz oder annähernd übernommenen Textstellen sowie verwendete Grafiken,
Tabellen und Auswertungsprogramme kenntlich gemacht habe. Außerdem versichere ich,
dass die vorgelegte elektronische mit der schriftlichen Version der Dissertation überein-
stimmt und die Abhandlung in dieser oder ähnlicher Form noch nicht anderweitig als
Promotionsleistung vorgelegt und bewertet wurde.

Berlin, 01. September 2022 Originalunterschrift der Verfasserin

iv



Vorbemerkung

Aus Gründen der besseren Lesbarkeit und Verständlichkeit wurde auf die gleichzeitige
Verwendung männlicher, weiblicher und diverser Sprachformen verzichtet. Sofern es mög-
lich und sprachlich korrekt war, wurden geschlechtsneutrale Formen verwendet. Jegliche
Personenbezeichnungen gelten gleichermaßen für alle Geschlechtsidentitäten.

v



Inhaltsverzeichnis

Abbildungsverzeichnis ix

Tabellenverzeichnis x

Abkürzungsverzeichnis xi

1 Einleitung 1
1.1 Problemstellung . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1
1.2 Motivation . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 6
1.3 Herangehensweise und Methodik . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 7

1.3.1 Aufbau der Arbeit . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 8
1.3.2 Untersuchte Hypothesen . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 9

2 Der deutsche Mittelstand - Theorien zur Erklärung finanzieller Unterneh-
mensentscheidungen 12
2.1 Definition und verwandte Begriffe . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 13

2.1.1 Quantitative Definition . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 15
2.1.2 Qualitative Definition . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 17

2.2 Rahmendaten der Unternehmenslandschaft deutscher KMU . . . . . . . . . 31
2.3 Ausprägung der Finanzierungsstruktur . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 41

2.3.1 Allgemeine Ausprägung der mittelständischen Finanzierungsstruktur 41
2.3.2 Bestehende Theorien . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 47
2.3.3 Kennzeichnende Merkmale . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 52
2.3.4 Einflussfaktoren auf die Ausprägung der Finanzierungsstruktur . . . 64

2.3.4.1 Unternehmensbezogene Einflussfaktoren . . . . . . . . . . 65
2.3.4.2 Beeinflussende Umweltfaktoren . . . . . . . . . . . . . . . 83

2.4 Forschungsstand und Forschungslücke . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 104
2.4.1 Theoretischer Hintergrund des untersuchten Zusammenhangs . . . . 105
2.4.2 Vorarbeiten in Bezug auf den untersuchten Zusammenhang . . . . . 113
2.4.3 Forschungslücke . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 128

vi



3 Nachhaltige Finanzierungsformen und -zwecke in der Mittelstandsfinanzie-
rung 131
3.1 Vorstellung nachhaltiger Finanzierungsformen und -zwecke . . . . . . . . . 135

3.1.1 Finanzierungsformen . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 137
3.1.1.1 Finanzierung durch Anleihen . . . . . . . . . . . . . . . . 138
3.1.1.2 Finanzierung durch Schuldscheine . . . . . . . . . . . . . . 143
3.1.1.3 Finanzierung durch Kredite . . . . . . . . . . . . . . . . . 146

3.1.2 Finanzierungszwecke . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 153
3.1.2.1 Perspektive der Standardsetzer . . . . . . . . . . . . . . . 154
3.1.2.2 Perspektive der Unternehmen . . . . . . . . . . . . . . . . 157

3.2 Bankaufsichtsrechtliche Besonderheiten . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 160
3.3 Strukturelle Einflüsse am Beispiel der Region Lausitz . . . . . . . . . . . . 164

3.3.1 Strukturelle Aspekte im Kontext unternehmensbezogener Einfluss-
faktoren auf die Bereitschaft zur Integration nachhaltiger Finanzie-
rungsformen und -zwecke . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 165
3.3.1.1 Unternehmensgröße . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 167
3.3.1.2 Unternehmenserfolg . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 170

3.3.2 Kurzausblick . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 173

4 Beweggründe bei nachhaltigen Investitionsentscheidungen 176
4.1 Hemmnisse . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 178
4.2 Treiber . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 184
4.3 Wahrgenommene Wirkung und Intensität . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 189

5 Hypothesen- und Modellbildung 192
5.1 Forschungsfragen . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 192
5.2 Hypothesenbildung . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 193
5.3 Modellbildung . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 200

6 Methodik der quantitativen Erhebung 202
6.1 Forschungsdesign und -ziel . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 202
6.2 Ablauf . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 203
6.3 Befragungsdesign . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 204

6.3.1 Fragebogenaufbau . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 204
6.3.1.1 Messung der Inputgrößen des Regressionsmodells . . . . . 206
6.3.1.2 Messung der Outputgröße des Regressionsmodells . . . . . 208

6.3.2 Fragebogenprozess . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 211

vii



6.3.3 Güte des Fragebogens . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 213
6.3.4 Stichprobenauswahl und -ansprache . . . . . . . . . . . . . . . . . . 215

6.4 Beschreibung der Stichprobe . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 217
6.4.1 Umfang . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 217
6.4.2 Unternehmensspezifische Eigenschaften . . . . . . . . . . . . . . . . 218

6.5 Auswertungsmethodik . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 222

7 Ergebnisdarstellung 226
7.1 Deskriptive Auswertung . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 226

7.1.1 Einflussfaktoren . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 226
7.1.1.1 Charakteristika der Finanzierungsformen und -zwecke . . . 227
7.1.1.2 Charakteristika der untersuchten Unternehmensgruppe . . 228
7.1.1.3 Weitere Einflussfaktoren . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 230

7.1.2 Bereitschaft zur Integration . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 232
7.2 Überprüfung der Hypothesen . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 236

7.2.1 Haupthypothesen . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 236
7.2.2 Unterhypothesen . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 237

7.3 Prüfung der Voraussetzungen der multiplen linearen Regression . . . . . . 240
7.4 Auswertung des multiplen linearen Regressionsmodells . . . . . . . . . . . 242

8 Diskussion 244
8.1 Ergebniszusammenfassung . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 244
8.2 Ergebnisbedeutung und Einordnung in den aktuellen Forschungsstand . . . 246

8.2.1 Haupthypothesen . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 246
8.2.2 Unterhypothesen . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 249
8.2.3 Multiples lineares Regressionsmodell . . . . . . . . . . . . . . . . . 253

8.3 Implikationen für die Praxis . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 254
8.4 Kritische Betrachtung der Ergebnisse . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 257

8.4.1 Limitationen . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 257
8.4.2 Positive Aspekte . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 259

9 Schlussbetrachtungen 261
9.1 Fazit . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 262
9.2 Ausblick und weitere Forschungsansätze . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 266

10 Anhang 268

Literaturverzeichnis 283

viii



Abbildungsverzeichnis

1 Wirtschaftsbereichsstruktur Großunternehmen/KMU im Jahr 2018 . . . . 33
2 Bedeutung der Finanzierungsquellen aus Unternehmenssicht 2020 . . . . . 44
3 Entwicklung der Gesamtkapitalrentabilität und ihrer Komponenten nach

Bankengruppen . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 93
4 Legende zur Entwicklung der Gesamtkapitalrentabilität . . . . . . . . . . . 93
5 Konzeption des Forschungsmodells . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 201
6 Codierung der Inputgrößen (Haupthypothesen) . . . . . . . . . . . . . . . 207
7 Codierung der Fragebogenaussagen bezüglich der Outputgröße . . . . . . . 211
8 Prozentuale Verteilung der Umsatzgrößenklassen in der Stichprobe nach

Millionen Euro Jahresumsatz in 2019 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 219
9 Prozentuale Verteilung der Erfolgsgrößenklassen nach Selbsteinschätzung

zur Zufriedenheit mit dem Geschäftsjahr 2019 . . . . . . . . . . . . . . . . 220
10 Prozentuale Verteilung der Geschäftsführungsarten . . . . . . . . . . . . . 221
11 Prozentuale Verteilung der Altersgrößenklassen in der Geschäftsführung

nach Lebensalter in Jahren . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 222
12 Regressionsgleichung des Forschungsmodells . . . . . . . . . . . . . . . . . 224
13 Merkmale nachhaltiger Finanzierungsformen und -zwecke (Items 6-7, 9-10) 227
14 Bedeutung der Innovationstätigkeit für das öffentliche Unternehmensimage

(Item 1) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 229
15 Notwendigkeit infrastruktureller (Item 8) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 230
16 Weitere Einflussfaktoren auf die Integrationsbereitschaft nachhaltiger Fi-

nanzierungsformen und -zwecke (Items 4, 11-13) . . . . . . . . . . . . . . . 231
17 Einflussfaktor gesellschaftliche Werteveränderungen (Item 5) . . . . . . . . 232
18 Integrationsbereitschaft im Zeitraum der nächsten drei Jahre (Item 14) . . 233
19 Zukunftsinteresse bezüglich der Integration nachhaltiger Finanzierungsfor-

men und -zwecke (Vergleich Items 14, 18) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 234
20 Wirkung des öffentlichen Unternehmensimages (Items 15-17) . . . . . . . . 235

ix



Tabellenverzeichnis

1 KMU-Definition nach IfM Bonn seit 01.01.2016 . . . . . . . . . . . . . . . 15
2 KMU-Definition nach EU recommendation 2003/361 seit 06.05.2003 . . . . 16
3 Übersicht von qualitativen Merkmalen zur erweiterten Definition mittel-

ständischer Unternehmen in Deutschland . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 30
4 Unterscheidung der Finanzierungsformen für Unternehmen . . . . . . . . . 42
5 Ausgewählte gruppierte Einflussfaktoren auf die Finanzierungsstruktur . . 103
6 Bestehender Forschungsstand zu theoretischen Hintergründen . . . . . . . . 113
7 Bestehender Forschungsstand des untersuchten Zusammenhangs . . . . . . 128
8 Übersicht der Finanzierungszwecke . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 157
9 Übersicht der Hemmnisse . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 182
10 Übersicht der Treiber . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 188
11 Codierung der Inputgrößen (Unterhypothesen) . . . . . . . . . . . . . . . . 208
12 Deskriptive Kennzahlen (Items 6, 7, 9, 10) . . . . . . . . . . . . . . . . . . 228
13 Deskriptive Kennzahlen (Items 14-18) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 235
14 Pearson-Korrelation bei den Haupthypothesen 1-4 . . . . . . . . . . . . . . 236
15 Pearson-Korrelation bei den Unterhypothesen a, b, d-g . . . . . . . . . . . 238
16 Eta-Quadrat bei der Unterhypothese c . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 239
17 Mittelwerte der Merkmalsausprägungen bei der ANOVA der Unterhypo-

these c (Item 22) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 240
18 Ergebnisse des multiplen Regressionsmodells . . . . . . . . . . . . . . . . . 243
19 Übersicht nationaler themenbezogener Erhebungen und Befragungen . . . . 271
20 Bestehender Forschungsstand zu theoretischen Hintergründen mit wesent-

lichen Erkenntnissen . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 282

x



Abkürzungsverzeichnis

APLMA Asian Pacific Loan Market Association

B2B Business-to-Business

B2C Business-to-Customer

BCG Boston Consulting Group

BdB Bundesverband deutscher Banken e. V.

BDI Bundesverband der Deutschen Industrie e. V.

BLS Bank Lending Survey

BGB Bürgerliches Gesetzbuch

BPF Brown Penaling Factor

CATI Computer Assisted Telephone Interview

CRD Capital Requirements Dircetive

CRR Capital Requirements Regulation

CSR Corporate Social Responsibility

CSRD Corporate Sustainability Reporting Directive

DZ-Bank Deutsche Zentral-Genossenschaftsbank

EKQ Eigenkapitalquote

EUGBS European Green Bond Standard

EZB Europäische Zentralbank

FAZ Frankfurter Allgemeine Zeitung

xi



FAHP Fuzzy Analytical Hierarchy Process

FE Forschung und Entwicklung

GBP Green Bond Principles

GLP Green Loan Principles

GSF Green Supporting Factor

HGB Handelsgesetzbuch

ICMA International Capital Market Association

IDW Institut der deutschen Wirtschaft

ILB Investitionsbank des Landes Brandenburg

LSE Large-Sized Enterprise

IFM Institut für Mittelstandsforschung Bonn

IfSG Infektionsschutzgesetz

KfW Kreditanstalt für den Wiederaufbau

KMU Kleine und mittlere Unternehmen

KPI Key Performance Indicator

LEAG Lausitz Energie Bergbau AG und Lausitz Energie Kraftwerke AG

LMA Loan Market Association

LSI Less Significant Institution

LSTA Loan Syndications and Trading Association

MMT Modigliani-Miller-Theorem

POT Pecking Order Theory

PWC PricewaterhouseCoopers

SDG Sustainable Development Goal

SI Significant Institution

xii



SLLP Sustainable Linked Loans Principles

SME Small and Medium Enterprise

SPT Sustainable Performance Target

SpG Sparkassengesetz

SSD Schuldscheindarlehen

SSM Single Supervisory Mechanism

TBL Triple Bottom Line-Ansatz

TOPSIS Fuzzy Technique for Order of Preference by Similarity to Ideal Solution

TOT Trade Off Theory

UN United Nations

UNFCCC United Nations Framework Convention on Climate Change

VIF Variance Inflation Factor

VÖB Verband öffentlicher Banken Deutschlands e. V.

xiii



1 Einleitung

1.1 Problemstellung

Die deutsche Wirtschaft genießt für ihre hochqualitativen Produktstandards und ihre Er-
tragskraft international hohes Ansehen (vgl. International Monetary Fund, 2020b). Der
Vermerk „Made in Germany“ stellt für Kunden auf der ganzen Welt, auch im Umfeld der
Globalisierung, noch immer ein Qualitätsmerkmal dar (vgl. Siems, 2017).

Der wirtschaftliche Erfolg Deutschlands ist u. a. in der besonderen Beschaffenheit der
nationalen Unternehmenslandschaft begründet, die zu 99,5 Prozent aus kleinen und mitt-
leren Unternehmen (KMU; engl. Small and Medium Enterprise (SME)) besteht, welche
im allgemeinen Sprachgebrauch auch häufig als sog. „Deutscher Mittelstand“ bezeich-
net werden (vgl. Statistisches Bundesamt, 2020e; vgl. Institut für Mittelstandsforschung
Bonn, 2020c). Eine Abgrenzung und präzisierte Definition beider Begriffe ist das Ziel ei-
nes gesonderten Abschnitts (s. 2.1). Der Mittelstand wird oft als der Technologie- und
Wirtschaftsmotor Deutschlands bezeichnet, denn besonders die hohe Diversität und In-
novationsbereitschaft dieser Unternehmen sind wichtige Faktoren für die wirtschaftliche
Stabilität der Bundesrepublik. So wurde im Jahr 2018 mehr als ein Drittel (35,3 Prozent)
des Gesamtumsatzes deutscher Unternehmen von KMU erwirtschaftet und der Großteil
aller Nachwuchskräfte (81,9 Prozent der betrieblichen Ausbildungsplätze) wurde dort aus-
gebildet (vgl. Bundesministerium für Wirtschaft und Energie, 2019c). Eine Vielzahl der
mittelständischen Unternehmen ist regional verwurzelt, unterhält langjährige Beziehungen
zu Lieferanten, Kunden sowie Finanzpartnern und unterliegt stetigen Anpassungs- und
Innovationsprozessen. Laut einer Erhebung der Kreditanstalt für Wiederaufbau (KfW)
stieg 2018 das Volumen für Neuinvestitionen in KMU das fünfte Jahr in Folge (vgl. Kre-
ditanstalt für Wiederaufbau, 2019, S. 1). Beispielsweise stehen in der Lausitzer Region, im
Osten Deutschlands, zahlreiche mittelständische Unternehmen aufgrund der Beendigung
der Kohleverstromung in Deutschland bis zum Jahr 2038 und dem Bedeutungsgewinn
von Nachhaltigkeitsaspekten vor großen Veränderungen. Daraus resultieren umfassende
Investitionsvorhaben (vgl. Witsch, 2019). Eine adäquate Finanzierungsstrategie für der-
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1.1 Problemstellung

artige Investitionen ist unabdingbar und besteht in der Regel aus einer Mischung von
Eigen- und Fremdkapital, öffentlichen Zuschüssen/Fördermitteln und sonstigen (verfüg-
baren) Mitteln (vgl. Rink und Cielek, 2016, S. 158).

Wie eine Studie des Bundesministeriums für Wirtschaft und Energie zeigt, hat in den
letzten Jahren für mittelständische Unternehmen in Deutschland generell der Nachhal-
tigkeitsaspekt immer weiter an Bedeutung gewonnen, da besonders die Reflexion des
eigenen Kerngeschäfts auf globale Trends sowie eine zugleich effiziente und nachhaltige
Produktionsweise zukunftsweisend für die Wettbewerbsposition sein können (vgl. Bundes-
ministerium für Wirtschaft und Energie, 2016, S. 65). Investitionen in neue Technologien
zugunsten verringerter CO2 -Emissionen, einer erhöhten Energie- und Ressourceneffizienz
in Produktion sowie Verwaltung und der Verbesserung von Sozialstandards bzw. der Un-
ternehmensführung, zusammengefasst unter dem englischen Begriff Sustainable Finance
(dt. nachhaltige Finanzierung), sind im Fokus dieser Arbeit. Hierbei wird sich an der EU-
weiten Definition für ökonomisch nachhaltiges Wirtschaften (Taxonomie-Verordnung) und
den Sustainable Development Goals (engl., SDG) der Vereinten Nationen orientiert (vgl.
Kreditanstalt für Wiederaufbau, 2020; vgl. Verordnung (EU) 2020/852, Art. 9-10; vgl.
United Nations, 2018).

Im Mittelpunkt dieser immer stärker wachsenden Entwicklung steht neben einer gestei-
gerten Unternehmensperformance (z. B. durch höhere Kosteneffizienz) und dem Erreichen
von klima- bzw. sozialpolitischen Zielen insbesondere die Finanzierbarkeit dieser Vorha-
ben bei unternehmerischen Entscheidungen. Dafür bedarf es neben den finanziellen Mit-
teln auch einer strukturierten Nachhaltigkeitsstrategie, die in der Regel nur unzureichend
bei deutschen Mittelständlern vorhanden ist (vgl. Dämon, 2017). Derartige Defizite in
der Unternehmensstrategie können zu einer erschwerten Erfolgsmessung und Evaluierung
führen, die wiederum die Finanzierungs- und Investitionsplanung unvorteilhaft beeinflus-
sen können (vgl. Bonn und Fisher, 2011, S. 9). Diese notwendige strategische Planung
wirft ihre Schatten voraus, denn auf europäischer Ebene werden bereits Maßnahmen wie
Strafzahlungen verhandelt, die den Druck zur Einhaltung der Pariser Klimaziele (Paris
Agreement, 12. Dezember 2015) in den Mitgliedsstaaten erhöhen sollen. Damit ist auch
die Wirtschaft gezwungen ihr CO2-Emissionsvolumen drastisch zu senken, was in vie-
len Fällen Anpassungen der Geschäftsmodelle und Investitionen erfordert (vgl. Lorentz,
2020). Trotz des pandemiebedingten Ausfalls der UN-Klimakonferenz im November 2020
wurde besonders von der Europäischen Union dem Ziel einer nachhaltigen Klima- und
Wirtschaftspolitik Nachdruck verliehen. Ursula von der Leyen in ihrer Funktion als EU-

2



1.1 Problemstellung

Kommissionspräsidentin verlautbarte, dass die EU ihren Treibhausgasausstoß bis zum
Jahr 2030 nun um 55 Prozent (gegenüber dem Referenzjahr 1999) verringern wolle. Da-
mit wurde die ursprüngliche Zielvorgabe einer Emissionseinsparung von 40 Prozent bis
2030 signifikant erhöht, wodurch auch der Umsetzungsdruck in den Mitgliedsstaaten wei-
ter steigt (vgl. Eckert, 2020).

Das dadurch induzierte verstärkte Interesse an Investitionen im Nachhaltigkeitsbereich
führt im deutschen Mittelstand zu einem erhöhten Finanzierungsbedarf, der vielseitige
Zugänge zur Beschaffung von Finanzmitteln erforderlich macht. Neben den klassischen
Wegen der Fremdkapitalbeschaffung wie dem Bankdarlehen sind insbesondere in den ver-
gangenen Jahren viele neue Möglichkeiten für die nachhaltige Unternehmensfinanzierung
wie u. a. grüne Schuldscheine (auch bekannt als Schuldscheindarlehen) bzw. Green Bonds
auf den Markt gebracht worden (vgl. Landesbank Baden-Württemberg, 2020a). Eine
Befragung von mittelständischen Unternehmensleitenden durch die Landesbank Baden-
Württemberg und das Wirtschaftsmagazin FINANCE zeigte in diesem Kontext auf, dass
der Großteil der Teilnehmenden von einer steigenden Bedeutung der nachhaltigen Finan-
zierungsformen im Mittelstand ausging, wenngleich sie die Umsetzung noch vor Herausfor-
derungen stellte (vgl. Landesbank Baden-Württemberg, 2020b). Die gestiegene Bedeutung
bei grünen Investitionsplanungen erfordert, dass deren Umsetzung mit der bestehenden
Unternehmens- und Finanzierungsstrategie in Zusammenhang gesetzt und deren Inte-
gration perspektivisch erörtert wird. Besonders Hemmnisse, die sowohl bei dem Zugang
zu nachhaltigen Finanzierungsformen und -zwecken als auch bei der Integration in be-
stehende Strukturen von KMU auftreten, bedürfen einer gesonderten Evaluierung und
Betrachtung, um diese Unternehmensgruppe bei der Wirtschaftstransformation ausrei-
chend zu unterstützen sowie ihre Besonderheiten angemessen zu berücksichtigen. In der
vorliegenden Dissertation ist die Grundlage hierfür eine umfassende Literaturrecherche zu
bestehenden wie zukünftigen Strukturen, Finanzierungsformen und -zwecken sowie deren
praktischer Anwendung unter besonderer Betrachtung von nachhaltigen Finanzierungs-
formen und -zwecken. Mithilfe einer darauf aufbauenden empirischen Untersuchung in
Form einer Unternehmensbefragung und einer quantitativen Auswertung, ist es das Ziel
der vorliegenden Arbeit, einen Beitrag zur Diskussion dieses Forschungsfeldes zu leisten
und Handlungsempfehlungen zu entwickeln.

Jener Forschungsaspekt umfasst speziell die Frage nach unternehmensseitigen und re-
gulatorischen Voraussetzungen und Kriterien für die Integration von nachhaltigen Fi-
nanzierungsformen und -zwecken in bestehende Finanzierungsstrukturen, den zugrunde-
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liegenden Motiven und der Ausgestaltung von Finanzierungskonditionen. Vor allem die
Untersuchung der Finanzierungskonditionen und Zugangsvoraussetzungen ist maßgeblich
für die zukünftige Entwicklung von nachhaltiger Mittelstandsfinanzierung, um den Inte-
grationsprozess in die bestehenden Finanzierungsstrukturen von Unternehmen möglichst
unkompliziert und transparent zu gestalten. Dies ist von besonderer Bedeutung vor dem
Hintergrund, dass der politische Druck und die öffentliche Erwartung zur Umsetzung
grüner Alternativen bei der Finanzierung beständig steigt (vgl. Clark et al., 2018, S. 335-
336). Es ist aus Sicht der Autorin daher evident herauszufinden, welche Determinanten
die Investitionsentscheidungen der Unternehmen beeinflussen, um eine Integration der
nachhaltigen Finanzierungsformen und -zwecke zukünftig möglichst einfach und wettbe-
werbsfähig umsetzen zu können.

Aktuell entstehen sowohl auf nationaler wie auch auf internationaler Ebene diesbezüglich
neue Herausforderungen in der Mittelstandsfinanzierung Deutschlands. National ist hier-
bei u. a. der Strukturwandel zu nennen. Für strukturschwache Regionen wie die eingangs
erwähnte Lausitz, die aufgrund ihres großen Braunkohlereviers einst als Energiemotor der
Deutschen Demokratischen Republik (DDR) galt, hat das Thema Finanzierung von Nach-
haltigkeit stark an Bedeutung gewonnen. Nachdem der Braunkohleausstieg Deutschlands
für das Jahr 2038 politisch beschlossen wurde, steht dieser Wirtschafts- und Lebens-
raum vor einer immensen Herausforderung – die Zukunftsfähigkeit zu sichern. An dieser
Stelle können ebenso nachhaltige Finanzierungsformen und -zwecke perspektivisch einen
Lösungsansatz darstellen, der der Lausitzer Bevölkerung und den dort ansässigen, meist
mittelständischen Unternehmen eine langfristige, attraktive Aussicht auf Fortbestand bie-
ten könnte (vgl. Witsch, 2019).

International wurde speziell mittels des im Dezember 2019 durch die EU-Kommission
verabschiedeten Green Deal das Thema Nachhaltigkeit abermals in den politischen Fokus
gerückt. Die stetig wachsende Aufmerksamkeit für diese Problematik übt einen Hand-
lungsdruck auf die europäischen Wirtschaftsakteure aus, wovon auch der Mittelstand in
Deutschland erfasst wird (vgl. European Commission, 2019). Auf regulatorischer Ebene
hat die EU-Kommission binnen kürzester Zeit zahlreiche weitere Vorhaben mit einem kla-
ren Fokus auf Nachhaltigkeit verkündet (vgl. ecosense - Forum Nachhaltige Entwicklung
der deutschen Wirtschaft e. V., 2021). Diese umfassen u. a. das Sorgfaltspflichtgesetz, wel-
ches auch als Lieferkettengesetz bekannt ist und die Einhaltung von Menschenrechtsstan-
dards innerhalb der Zulieferungsketten und Herstellungsprozesse garantieren soll sowie die
vorgeschlagene Erweiterung der CSR-Berichtspflicht (engl. Corporate Social Responsibili-
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ty), die für deutsche KMU ab 250 Mitarbeitenden eine Verpflichtung zur nicht-finanziellen
Berichterstattung ab dem Geschäftsjahr 2024 vorsieht (vgl. IHK München, 2021; vgl. Bun-
desministerium für wirtschaftliche Entwicklung und Zusammenarbeit, 2021).

Gesonderter Betrachtung bedarf bei diesem Forschungsfeld auch die bankaufsichtsrecht-
liche Dynamik im Ausblick auf das Reformpaket Basel IV bzw. die Finalisierung von
Basel III und dessen Auswirkungen auf die Kreditvergabe für mittelständische Unterneh-
men in Deutschland. Diesbezüglich wird der sog. KMU-Unterstützungsfaktor separat im
Abschnitt 3.2 betrachtet (vgl. European Central Bank, 2020). Jenes bedeutende Regulie-
rungsvorhaben wird in seiner Brisanz vom Einfluss der Corona-Pandemie (ab Jahresbe-
ginn 2020) auf die Entwicklung der Weltwirtschaft überlagert. Dies führte im März 2020
sogar zur Verschiebung der geplanten Umsetzungsfrist für europäische Banken um ein
Jahr auf 2023 (vgl. Basel Commitee on Banking Supervision, 2020). Die vorherrschen-
de Ausnahmesituation im Jahr 2020 war im zweiten Quartal des Jahres die Ursache für
den größten prozentualen Rückgang des Bruttoinlandsprodukts (BIP) in Deutschland seit
Einführung der vierteljährlichen Berechnung in 1970 (vgl. Deutsche Bundesbank, 2020d).
Aufgrund der immensen Bedeutung dieses Einflussfaktors erfolgt eine gesonderte Betrach-
tung im Abschnitt 2.3.4.2.

Eine multidimensionale Krise wie die Corona-Pandemie kann jedoch die Chance auf Ver-
änderungen eröffnen, die unter Normalbedingungen kaum vorstellbar wären. Damit könnte
eine neu ausgerichtete Zukunftsperspektive geschaffen werden, die sowohl den Lerneffek-
ten der Corona-Pandemie als auch den Lösungsansätzen der Klimakrise gerecht wird (vgl.
Umweltbundesamt, 2020). Daher ist es die zentrale Herausforderung dieser Arbeit, in ei-
nem gegenwärtig herausfordernden Wirtschafts- und Gesellschaftsumfeld die mittelstän-
dische Unternehmensfinanzierung in Deutschland im Kontext von Sustainable Finance
zu untersuchen, Hemmnisse zu identifizieren und Implikationen für zukünftiges Handeln
zu entwickeln. Dabei sollen nachhaltige Finanzierungsformen und -zwecke in der Mittel-
standsfinanzierung charakterisiert und deren Zugangskriterien hinsichtlich ihrer Transpa-
renz sowie praktischen Umsetzbarkeit untersucht sowie in einen anwendungsbezogenen
Kontext gesetzt werden. Es soll identifiziert werden, welche Determinanten bei der Finan-
zierung einer Nachhaltigkeitstransformation in KMU von Bedeutung sind und wie ihnen
perspektivisch begegnet werden kann, um Hemmnisse zu verringern und unternehmens-
nahe Lösungen zu entwickeln.
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1.2 Motivation

Die Motivation zur Verfassung dieser Dissertation ist zum einen durch die mehrjährige Tä-
tigkeit der Autorin im Bereich der Finanzbranche, speziell in der Beratung von Unterneh-
men begründet. Die regionale Verbundenheit zu Südbrandenburg durch das Aufwachsen,
Arbeiten und Studieren in der Lausitz hat zusätzlich dazu beigetragen, die Belange von
kleinen und mittleren Unternehmen und deren Herausforderungen bei der Weiterentwick-
lung über einen längeren Zeitraum zu begleiten und aktiv mitzugestalten. Besonders die
Lausitz, welche traditionell durch eine Vielzahl von produzierenden KMU und den Abbau
von Braunkohle geprägt ist, birgt hinsichtlich des Strukturwandels und der Nachhaltig-
keitstransformation zahlreiche Risiken und Potenziale, welche einer wissenschaftlichen Un-
tersuchung bedürfen. Zum anderen ist das Thema Nachhaltigkeit ein Thema von höchster
Brisanz und Dynamik, das Eingang in alle Bereiche der Wirtschaft und Gesellschaft findet
und damit sowohl Produzenten als auch Konsumenten betrifft. Eine innovative und gleich-
zeitig praxisnahe Strategie zur Integration der vielseitigen Nachhaltigkeitsaspekte in das
tägliche Leben und Wirtschaften ist dringend erforderlich. Dies bedingt eine Herangehens-
weise, welche speziell im Unternehmenskontext die Besonderheiten und Individualitäten
des KMU-Segments berücksichtigt und integriert. Die Implementierung von nachhaltigen
Finanzierungsformen und -zwecken in die Finanzierungsstrategie von KMU ist dabei nur
ein Bestandteil, der mittelfristig dem übergeordneten Ziel der Klimaneutralität und Opti-
mierung von Sozialstandards zuträglich sein soll. Dieses stark politisch und regulatorisch
getriebene Thema birgt besonders für KMU eine Vielzahl von Hemmnissen, die sowohl
administrativer, finanzieller und zeitlich/personeller Natur sind. Die Identifikation dieser
Hemmnisse und deren Reflexion ist notwendig um einen Beitrag zur transparenten und
verhältnismäßigen Umsetzung zu leisten. Dies ist das Ziel der vorliegenden Dissertation.
Es soll eine wissenschaftlich fundierte Grundlage für die Integration von nachhaltigen
Finanzierungsformen und -zwecken erarbeitet werden, welche Aufschluss über die Kom-
plexität der Umsetzung bei deutschen KMU gibt. Die Ergebnisse dieser Forschungsarbeit
sollen einen Beitrag zur politischen und wissenschaftlichen Diskussion liefern, welcher die
Besonderheiten und Hemmnisse bei der Nachhaltigkeitstransformation von KMU ange-
messen reflektiert und anwendungsorientierte Implikationen aufzeigt.
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1.3 Herangehensweise und Methodik

In der vorliegenden Dissertation wird eine Literaturrecherche und eine empirische Erhe-
bung mit quantitativer Auswertung durchgeführt. Ziel ist es, Hemmnisse bei der Integrati-
on von nachhaltigen Finanzierungsformen und -zwecken in die bestehenden Finanzierungs-
strukturen von deutschen KMU zu identifizieren und deren Bedeutung zu quantifizieren.
Dabei werden auf Basis bestehender Empirie, die insbesondere bereits im Forschungsfeld
der allgemeinen Unternehmensfinanzierung von KMU vorliegt, Hypothesen aufgestellt, die
speziell auf nachhaltige Finanzierungsformen und -zwecke ausgerichtet sind. Anhand der
innerhalb dieser Arbeit erfolgten Datenerhebung soll eine Überprüfung dieser Hypothe-
sen erfolgen, um neue Erkenntnisse über das Finanzierungsverhalten deutscher KMU in
Bezug auf Nachhaltigkeitsaspekte hervorzubringen. Des weiteren sollen Zusammenhänge
zwischen Unternehmensmerkmalen (u. a. Art und Alter der Geschäftsführung, Innovati-
onsorientierung) und der Bereitschaft nachhaltige Finanzierungsformen und -zwecken in
bestehende Finanzierungsstrukturen zu integrieren, untersucht werden. Da bisher keine
speziell auf nachhaltige Finanzierungsaspekte ausgerichteten Theorien begründet wurden
und im Allgemeinen der Forschungsstand in Bezug auf KMU begrenzt ist, wird eine induk-
tive Herangehensweise mit deduktiven Komponenten gewählt. Die induktive Herangehens-
weise baut darauf auf, dass unter der Zuhilfenahme bestehender Beobachtungen (in diesem
Fall zum allgemeinen Finanzierungsverhalten von KMU und der Integration von nachhal-
tigen Unternehmenspraktiken) sowie praxisbezogenen Expertengesprächen versucht wird,
generalisierbare Aussagen zum speziell nachhaltigkeitsbezogenen Finanzierungsverhalten
von KMU zu treffen. Diese werden durch eine eigene Datenerhebung deduktiv überprüft
(vgl. Universität Leipzig, 2019). Ein Merkmal der induktiven Vorgehensweise ist es, dass
auf Grundlage bestehender empirischer Daten eine Erklärung der abhängigen Variable (in
diesem Fall die Bereitschaft nachhaltige Finanzierungsformen und -zwecke zu integrieren)
erarbeitet wird. Diese Herangehensweise wurde gewählt, da kaum theoretische Vorarbei-
ten bestehen, die eine klassische Herleitung ermöglichen. Jene induktive Schlussfolgerun-
gen werden innerhalb dieser Arbeit als Hypothesen formuliert, die sich auf bestehende
empirische Vorarbeiten zum allgemeinen Finanzierungsverhalten von KMU stützen. Die
Überprüfung dieser Aussagen erfolgt dann mithilfe einer eigenständigen und unabhängi-
gen Datenerhebung und -auswertung, was die deduktive Komponente der Arbeit darstellt.

Folglich ist das Ziel neue Erkenntnissen zu schaffen, die von empirischen Befunden aus-
gehend Vorhersagen zur zukünftigen Finanzierungspraxis treffen können. Vor dem Hin-
tergrund, dass zum einen nur in geringem Maße wissenschaftliche Vorarbeiten zur un-
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tersuchten Fragestellung vorliegen, und zum anderen die Aktualität des Themas sehr
hoch ist, wodurch das Anwenden klassischer Theorien stark eingeschränkt wird, ist das
Forschungsdesign explorativ ausgerichtet. Kritisch anzumerken an der eher induktiven
Herangehensweise ist, dass die zur Bildung der Schlussfolgerungen verwendete Empirie
unvollständig oder mangelhaft sein kann und somit fehlerhafte Schlüsse gezogen werden
können. Diese können ggf. innerhalb der empirischen Erhebung nicht widerlegt werden
und beinhalten das Risiko von Irreführung (vgl. Universität Leipzig, 2019).

1.3.1 Aufbau der Arbeit

Eine theoretische Annäherung an das Forschungsziel erfolgt durch die Erarbeitung von De-
finitionen und Abgrenzungen der Begriffe KMU und Mittelstand sowie deren qualitativen
und quantitativen Merkmalen auf Basis der rechtlichen Grundlagen. Des weiteren wird
der Forschungsgegenstand, deutsche KMU, durch eine Literaturrecherche nationaler und
internationaler Studien (i. d. R. peer-reviewed Journals) und Erhebungen (Befragungen,
Fallstudien, Strategiepapiere) sowie Standardwerken und aktueller Berichterstattung cha-
rakterisiert und unter besonderer Betrachtung der Aspekte Finanzierungsstruktur und
den Determinanten der Finanzierungsstruktur analysiert. Der hierbei erarbeitete theo-
retische Hintergrund wird in einer umfassenden Studientabelle unter Aufschlüsslung der
Untersuchungsdesigns und der wesentlichen Erkenntnisse dargestellt. Analog dazu werden
im Bezug zum Forschungsziel insbesondere Hemmnisse und Umsetzungspraktiken bei der
Integration nachhaltiger Finanzierungsformen und -zwecke in KMU durch eine Literatur-
recherche aufgearbeitet und in einer gesonderten Tabelle als Forschungsstand dargestellt.

Weiterhin werden nachhaltige Finanzierungsformen und -zwecke, die für die deutsche Mit-
telstandsfinanzierung von Relevanz sind, vorgestellt und mit den jeweiligen Zugangsmög-
lichkeiten sowohl von Seiten der Unternehmensführung als auch der aktuellen gesetzlichen
Rahmenbedingungen in den Zusammenhang gesetzt. Infolgedessen erfolgt auch ein Aus-
blick auf die bankaufsichtsrechtliche Behandlung von Unternehmensfinanzierungen bei der
europäischen Umsetzung des umfassenden Reformpakets CRR III (Capital Requirements
Regulation), deren Veröffentlichungszeitraum in den Erstellungsprozess der vorliegenden
Arbeit fällt.Zudem erfährt der Aspekt Strukturwandel und dessen Auswirkungen auf die
Umsetzung nachhaltiger Finanzierungsformen und -zwecken in KMU, speziell in der Re-
gion Südbrandenburg, Lausitz, eine besondere Betrachtung. Dieser regionale Fokus wurde
aufgrund des Standorts der betreuenden Universität und den lokal vorherrschenden Ge-
gebenheiten gewählt.
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Das Kernstück der Arbeit bildet eine empirische Erhebung in Form einer telefonischen
KMU-Befragung mit 100 Teilnehmenden, die mithilfe deskriptiver und induktiver Metho-
den ausgewertet wird. Dabei werden insgesamt vier Haupthypothesen und sieben Unterhy-
pothesen überprüft sowie weitere Zusammenhänge der untersuchten Faktoren innerhalb
eines Regressionsmodells untersucht. Die Erhebungsergebnisse sollen im Folgenden ge-
nutzt werden, um Hemmnisse bei der Integration von nachhaltigen Finanzierungsformen
und -zwecken zu identifizieren und mögliche Handlungsempfehlungen für die zukünftige
Umsetzung zu entwickeln. Investitionsentscheidungen von KMU sollen durch die Über-
prüfung von Korrelationen zwischen Unternehmensmerkmalen und der Offenheit gegen-
über nachhaltiger Finanzierungsinstrumente transparenter gemacht werden und ggf. auch
Aufschluss über mögliche Treiber und vertiefende Forschungansätze geben. Die Arbeit
schließt mit einer kritischen Betrachtung der getroffenen Ergebnisse, dem Ausblick auf
weitere Forschungsansätze und einem Fazit.

1.3.2 Untersuchte Hypothesen

Im Rahmen dieser Dissertation werden anhand von empirischen Belegen bzw. Theorien,
die bereits zur allgemeinen Unternehmensfinanzierung von KMU vorliegen sowie Exper-
tengesprächen mit themenbezogenen Vertretern aus Wirtschaft, Wissenschaft und For-
schung Hypothesen zur Unternehmensfinanzierung von KMU mit Nachhaltigkeitsbezug
aufgestellt. Insbesondere werden Hypothesen zur Bereitschaft, nachhaltige Finanzierungs-
formen und -zwecke in bestehende Strukturen zu integrieren, abgeleitet. Eine Überprüfung
dieser Hypothesen erfolgt durch eine empirische Erhebung mit KMU aus der Bundesre-
publik Deutschland. Die folgenden Hypothesen sollen im Rahmen der vorliegenden Dis-
sertation überprüft werden.

Haupthypothesen:

1) „Je transparenter und praxistauglicher (verständlicher) Vergabevoraussetzungen und
Zugangskriterien zu nachhaltigen Finanzierungsformen und -zwecken (Sustainable
Finance) für KMU gestaltet sind, desto höher ist die Bereitschaft, diese zukünftig
in bestehende Finanzierungsstrukturen der Unternehmensgruppe zu integrieren. “

2) „Je attraktiver die finanziellen Konditionen von nachhaltigen Finanzierungsformen
und -zwecken (Sustainable Finance) für KMU gestaltet sind, desto höher ist die
Bereitschaft, diese zukünftig in bestehende Finanzierungsstrukturen der Unterneh-
mensgruppe zu integrieren. “
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3) „Je geringer der administrative Aufwand bei der Anbahnung und Beantragung von
nachhaltigen Finanzierungsformen und -zwecken (Sustainable Finance) für KMU
ist, desto höher ist die Bereitschaft, diese zukünftig in bestehende Finanzierungs-
strukturen der Unternehmensgruppe zu integrieren. “

4) „Je größer das Erfordernis an zusätzliche zeitliche und personelle Ressourcen für
die Integration von nachhaltigen Finanzierungsformen und -zwecken (Sustainable
Finance) in KMU ist, desto geringer ist die Bereitschaft, diese zukünftig in beste-
hende Finanzierungsstrukturen der Unternehmensgruppe zu integrieren. “

Unterhypothesen:

a) „Größere Unternehmen (gemessen am Jahresumsatz) weisen eine höhere Bereitschaft
für die Integration von nachhaltigen Finanzierungsformen und -zwecken (Sustainable
Finance) in bestehende Finanzierungsstrukturen der Unternehmensgruppe auf.“

b) „Erfolgreichere Unternehmen (gemessen an Selbsteinschätzung) weisen eine höhere
Bereitschaft für die Integration von nachhaltigen Finanzierungsformen und -zwecken
(Sustainable Finance) in bestehende Finanzierungsstrukturen der Unternehmens-
gruppe auf.“

c) „Managergeführte Unternehmen weisen eine geringere Bereitschaft für die Integra-
tion von nachhaltigen Finanzierungsformen und -zwecken (Sustainable Finance) in
bestehende Finanzierungsstrukturen der Unternehmensgruppe auf.“

d) „Unternehmen mit einer jüngeren Unternehmensführung (gemessen am Durchschnitts-
alter) weisen eine höhere Bereitschaft für die Integration von nachhaltigen Finan-
zierungsformen und -zwecken (Sustainable Finance) in bestehende Finanzierungs-
strukturen der Unternehmensgruppe auf.“

e) „Unternehmen, die in der Öffentlichkeit als innovativ wahrgenommen werden möch-
ten (gemessen an Selbsteinschätzung), weisen eine höhere Bereitschaft für die Inte-
gration von nachhaltigen Finanzierungsformen und -zwecken (Sustainable Finance)
in bestehende Finanzierungsstrukturen der Unternehmensgruppe auf.“
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f) „Unternehmen, die in der Öffentlichkeit als innovativ wahrgenommen werden möch-
ten (gemessen an Selbsteinschätzung), sind eher bereit, zusätzlichen Kostenaufwand
für die Integration von nachhaltigen Finanzierungsformen und -zwecken (Sustaina-
ble Finance) in bestehende Finanzierungsstrukturen der Unternehmensgruppe in
Kauf zu nehmen.“

g) „Unternehmen, die ihr öffentliches Unternehmensimage aufwerten wollen, weisen
eine höhere Bereitschaft für die Integration von nachhaltigen Finanzierungsformen
und -zwecken (Sustainable Finance) in bestehende Finanzierungsstrukturen der Un-
ternehmensgruppe auf.“
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2 Der deutsche Mittelstand - Theorien
zur Erklärung finanzieller
Unternehmensentscheidungen

In den folgenden Abschnitten werden die für die Untersuchung relevanten Begriffe KMU,
Mittelstand und Familienunternehmen sowohl definiert als auch voneinander abgegrenzt.
Weiterhin erfolgt eine Betrachtung der relevanten Kennzeichen bzw. Charakterisierungs-
merkmale und Einflussfaktoren der Unternehmensgruppe der KMU mit speziellem Au-
genmerk auf den Zugang zu Finanzierungsmitteln und die Finanzierungsstruktur.

Es ist anzunehmen, dass speziell KMU nicht eine vollständig selbstbestimmte Finanzie-
rungsstrategie verfolgen, sondern in ihrer Entscheidungsfindung einer Vielzahl von inter-
nen und externen Einflussfaktoren unterliegen, denen kein theoretisches Modell gerecht
wird (vgl. Börner et al., 2010, S. 229; vgl. Pape und Seehausen, 2012, S. 252-254). Es
ist daher nach Einschätzung der Autorin unerlässlich einen umfassenden theoretischen
Hintergrund zu recherchieren, der die Vielzahl an Faktoren, die eine Erklärung für die
abhängige Variable (die Bereitschaft nachhaltige Finanzierungsformen und -zwecke in be-
stehende Finanzierungsstrukturen von KMU zu integrieren) ermöglichen können, umfasst.
Im nachfolgenden Unterkapitel werden daher insbesondere interne sowie externe Einfluss-
faktoren der allgemeinen Finanzierungsstruktur von KMU und deren Finanzmittelzugang
betrachtet. Weiterhin erfordern allgemeine Kapitalstrukturtheorien für Unternehmen und
deren Übertragbarkeit auf KMU eine kritischen Auseinandersetzung. Aus Gründen der
Übersichtlichkeit erfolgt anhand der genannten Themenschwerpunkte bei der theoreti-
schen Hintergrundbetrachtung eine Kategorisierung der betrachteten Publikationen, wel-
che sich auch in der Studientabelle (s. Tabelle 6) wiederfindet. Die im Verlauf des Kapitels
intensiv betrachteten Publikationen sind jeweils einer oder mehreren der genannten Ka-
tegorien zuordenbar.
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2.1 Definition und verwandte Begriffe

Anhand der genannten theoretischen Schwerpunkte wurden folgende Kategorien gebildet:

• Kategorie A = Unternehmensspezifische Determinanten der Finanzierungsstruktur

• Kategorie B = Branchen-, länderspezifische und marktspezifische Determinanten
der Finanzierungsstruktur (Umweltfaktoren)

• Kategorie C = Zugang zu Finanzmitteln

• Kategorie D = Übertragbarkeit von Kapitalstrukturtheorien auf KMU (sowohl Dis-
kussion als auch Überprüfung)

• Kategorie E = CSR-Aktivitäten/nachhaltige Aktivitäten in Bezug zu Firmenper-
formance oder -wahrnehmung

In welche der genannten Kategorien eines der im Folgeabschnitt referenzierten Journals zu-
geordnet wurde, wird innerhalb des Fließtextes, zur Sicherstellung eines guten Leseflusses,
nicht genannt. Die Zuordnung aller referenzierten Publikationen kann der tabellarischen
Übersicht 6 am Kapitelende (s. zweite Spalte) entnommen werden.

Weiterhin erfolgt eine Betrachtung des bestehenden Forschungsstandes zu Hemmnissen
und Treibern bei der Integration nachhaltiger Finanzierungsformen und -zwecke im KMU-
Bezug, was innerhalb des gesonderten Abschnitts „2.4.2 Vorarbeiten in Bezug auf den
untersuchten Zusammenhang“ mithilfe der Tabelle 7 dargestellt wird. Im Verlauf des vor-
liegenden Kapitels werden zahlreiche jener wissenschaftlichen Publikationen aufgegriffen
und in den Kontext gesetzt.

2.1 Definition und verwandte Begriffe

Unternehmen, die anhand ihrer Betriebsstrukturen als klein bzw. mittelgroß gelten, bilden
den maßgeblichen Teil der deutschen Unternehmenslandschaft ab und sind zugleich ein
substanzielles Element der deutschen Volkswirtschaft, gemessen am erwirtschafteten Ge-
samtumsatz, der Nettowertschöpfung oder den Beschäftigten- und Auszubildenenzahlen
(vgl. Institut für Mittelstandsforschung Bonn, 2020e). Nach der Definition des Instituts für
Mittelstandsforschung Bonn (IfM Bonn) waren im Jahr 2018 insgesamt 3.466.583 KMU
in Deutschland tätig. Somit waren im Betrachtungsjahr 99,5 Prozent aller deutschen Un-
ternehmen der Gruppe der KMU zuzuordnen (Institut für Mittelstandsforschung Bonn,
2020c). Trotz der großen Bedeutung dieser Unternehmensgruppe gibt es keine eindeutige
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2.1 Definition und verwandte Begriffe

Definition des Begriffs „Mittelstand“, denn der Begriff KMU kann bei sehr präsziser Ab-
grenzung der Zugehörigkeitskriterien nicht per se synonym für den Mittelstand verwendet
werden (vgl. Roehl, 2017, S. 7-8). Die Abgrenzung von kleinen und mittleren Unterneh-
men erfolgt anhand eindeutiger quantitativer Kriterien (s. „2.1.1 Quantitative Definition
“), wenngleich verschiedene, quantitative Definitionen koexistieren (vgl. Dimler, Peter et
al., 2018a, S. 4). Das Handelsgesetzbuch (HGB) verwendet den Begriff KMU nicht und
enthält ebenso keine Definition dafür, sondern lediglich eine Größenunterscheidung von
Kapitalgesellschaften in §§267, 267a HGB (vgl. Deutscher Bundestag, 2016, S. 4). Der Be-
griff Mittelstand ist nicht eindeutig abgegrenzt und wird durch qualitative Eigenschaften
charakterisiert (s. Abschnitt 2.1.2) (vgl. Handelskammer Hamburg, 2018).

Es wird im Rahmen dieser Arbeit davon ausgegangen, dass bis auf geringfügige Aus-
nahmen deutsche Mittelständler unter die nationale Definition von KMU fallen. Das
in Deutschland führende Mittelstandsforschungsinstitut Bonn zieht für die Berechnung
der volkswirtschaftlichen Bedeutung des deutschen Mittelstandes ebenfalls die KMU-
Definition heran, da die Schnittmenge beider Gruppen sehr groß ist und qualitative Kri-
terien (Mittelstandskriterien) statistisch nicht nachprüfbar erhoben werden können bzw.
nicht vollständig von subjektiven Einflüssen isolierbar sind (vgl. Institut für Mittelstands-
forschung Bonn, 2016a). Der Ausnahmetatbestand tritt dann ein, wenn ein Unternehmen
die qualitativen Mittelstandskriterien erfüllt, jedoch mehr als 499 Beschäftigte bzw. mehr
als 50 Mio. Euro Jahresumsatz hat (großes Unternehmen) – dies wäre ein Mittelständler,
der kein KMU ist. In Deutschland handelt es sich hierbei jedoch tatsächlich um wenige
Ausnahmen. 2018 waren lediglich 0,5 Prozent aller deutschen Unternehmen der Sparte
der Großunternehmen zugeordnet waren, der verbleibende Teil entfiel auf KMU (vgl. In-
stitut für Mittelstandsforschung Bonn, 2020c). Daher wird im Folgenden aus Gründen
der Vereinfachung bei Verwendung des Begriffs Mittelstand bzw. mittelständisch davon
ausgegangen, dass in gleichem Maße KMU davon umfasst werden.

Um dennoch ein besseres Verständnis dieser Begriffe zu erhalten sowie den Forschungsge-
genstand des deutschen Mittelstands bzw. der deutschen KMU präziser und umfassender
zu bestimmen, werden im Folgenden die derzeit gültigen quantitativen Definitionen vor-
gestellt und zusätzliche qualitative Merkmale erarbeitet.
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2.1 Definition und verwandte Begriffe

2.1.1 Quantitative Definition

Von wissenschaftlicher Relevanz sind die quantitativen Definitionen des IfM Bonn und
die Definition der Europäischen Kommission. Ersteres definiert Unternehmen auf natio-
naler Ebene mit einer Beschäftigtenzahl von nicht mehr als 499 Personen und einem
Jahresumsatz von unter 50 Mio. Euro als kleines bzw. mittleres Unternehmen (KMU).
Als quantitative Kriterien werden hierbei die beiden Faktoren Beschäftigtenzahl und Jah-
resumsatz herangezogen. Um ein Unternehmen nach der Definition des IfMs als KMU
zu kategorisieren, müssen gleichzeitig beide quantitativen Faktoren durch das Unterneh-
men erfüllt sein. Zudem wird innerhalb dieser Definition noch eine Unterscheidung nach
Kleinst-, Klein- und mittlerem Unternehmen vorgenommen, um eine Harmonisierung mit
der EU-Definition herbeizuführen (vgl. Institut für Mittelstandsforschung Bonn, 2016c).
Diese Kategorisierung geht aus der Tabelle 1 hervor.

Unternehmensgröße Zahl der Beschäftigten Umsatz/Jahr (Mio. Euro)
Kleinst bis 9 bis 2
Klein bis 49 bis 10
Mittel bis 499 bis 50
KMU gesamt unter 500 bis 50

Tabelle 1: KMU-Definition nach IfM Bonn seit 01.01.2016
Quelle: Eigene Darstellung, in Anlehnung an Institut für Mittelstandsforschung
Bonn, 2016c

Die EU-Definition der Europäischen Kommission entstammt der EU-Empfehlung 2003/361
und erweitert die Definition um ein weiteres quantitatives Kriterium, die Bilanzsumme.
Nach der Definition auf europäischer Ebene, gilt ein Unternehmen mit einer Beschäftig-
tenzahl von nicht mehr als 249 Mitarbeitenden, einem Jahresumsatz von bis zu 50 Mio.
Euro bzw. einer Bilanzsumme von höchstens 43 Mio. Euro als SME. Zur Kategorisierung
als SME nach der EU-Definition müssen durch das Unternehmen die Beschäftigtenanzahl
und entweder die maximale Jahresumsatzhöhe oder alternativ die maximale Höhe der
Bilanzsumme als Kriterien erfüllt werden. Es erfolgt eine gestaffelte Unterscheidung in
Kleinst-, Klein- und mittlere Unternehmen. Die aufgezeigten Schwellenwerte sind nur auf
Einzelunternehmen anzuwenden. Ob bei einem Unternehmen innerhalb einer Gruppen-
struktur bzw. mit bestehenden Beteiligungsverhältnissen eine Kategorisierung als SME
möglich ist, steht in Abhängigkeit von der Beteiligungshöhe der verbundenen Firmen
an der zu kategorisierenden Firma, da ggf. die Umsatzhöhe bzw. Bilanzsumme und Be-
schäftigtenzahl der Gruppe für die Kategorisierung herangezogen werden müssen (vgl.
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European Commission, 2005). Die innerhalb der EU am häufigsten vertretenen Formen
von KMU sind jedoch eigenständig. Bei diesen KMU bestehen nach EU-Definition kei-
ne Beteiligungsverhältnisse oder die Beteiligungsverhältnisse belaufen sich auf maximal
25 Prozent (gemessen am Unternehmenskapital bzw. den Stimmrechten). Zudem besteht
keine Beteiligung des Unternehmens an einem anderen Unternehmen über eine natürliche
Person (Fähigkeit zum beherrschenden Einfluss einer Person).
Umfassende Erläuterungen zur SME-Kategorisierung, speziell für komplexe Unterneh-
mensverflechtungen, wurden seitens der EU-Kommission in einem separaten Benutzer-
leitfaden in Ergänzung zur Definition aus dem Jahr 2005 veröffentlicht (vgl. European
Commission, 2015, S. 15-23). Die beschriebene Abgrenzung der Unternehmensgrößen-
klassen ist in Tabelle 2 ersichtlich.

Company category Staff headcount Turnover (M euro) or Balance sheet total
(M euro)

Micro < 10 ≤ 2 ≤ 2
Small < 50 ≤ 10 ≤ 10
Medium-sized < 250 ≤ 50 ≤ 43

Tabelle 2: KMU-Definition nach EU recommendation 2003/361 seit 06.05.2003
Quelle: Eigene Darstellung, in Anlehnung an European Commission, 2005

Die etwas engere Definition für SME der europäischen Kommission umfasste in Deutsch-
land 99,4 Prozent aller Betriebe, was lediglich eine Differenz von 0,1 Prozent gegenüber
der nationalen IfM-Definition darstellt (99,5 Prozent KMU am Gesamtbestand) (vgl.
Institut für Mittelstandsforschung Bonn, 2020b; vgl. Institut für Mittelstandsforschung
Bonn, 2020c). Trotz dieses geringen Unterschieds zwischen den vorliegenden Definitio-
nen hinsichtlich der Kategorisierung deutscher Unternehmen kommt der Definition der
Europäischen Kommission in der Praxis größere Bedeutung zu, da für Förderprogramme
nationaler Banken bzw. Förderinstitute in der Regel diese Definition herangezogen wird
(vgl. Zentralverband des deutschen Handwerks, 2020).
Abschließend ist anzubringen, dass in Deutschland der Mittelstand von vielen kleinen
Unternehmen geprägt ist. Im Jahr 2019 lag der erwirtschaftete Jahresumsatz bei mehr
als 90 Prozent der mittelständischen Unternehmen bei max. 2 Mio. Euro (vgl. KfW Ban-
kengruppe, 2020b, S. 26). Jedoch überschreiten besonders wachstumsstarke und erfolg-
reiche KMU die Grenze des Beschäftigungskriteriums innerhalb der europäischen KMU-
Definition von maximal 249 Mitarbeitenden und werden rechtlich auf internationaler Ebe-
ne wie Großunternehmen behandelt. Dies ist aufgrund der mangelnden Vergleichbarkeit
der Unternehmensstrukturen und Konkurrenzfähigkeit häufig nachteilig. Speziell für den
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deutschen Mittelstand ist dieser Punkt von Bedeutung, denn im europäischen Umfeld
weist die Bundesrepublik einen vergleichsweise höheren Anteil an mittelgroßen bzw. be-
schäftigungsstarken Unternehmen auf, wie eine Untersuchung des IW Kölns zeigt (vgl.
Roehl, 2017, S. 21).

2.1.2 Qualitative Definition

Aufgrund der hohen Dichte und Diversität von mittelständischen bzw. kleinen und mittle-
ren Unternehmen in Deutschland erscheint eine rein quantitative Abgrenzung nicht ausrei-
chend, um die Unternehmenslandschaft angemessen zu charakterisieren. Des Weiteren ist
dies ein essentieller Bestandteil der vorliegenden Arbeit, da sowohl in Deutschland als auch
in Europa der maßgebliche Teil der sog. Mittelständler zu den Kleinst- bzw. Kleinunter-
nehmen zu zählen ist, deren Zugang zu Finanzierungsmitteln und Finanzierungsverhalten
deutlich von denen großer Unternehmen abweichen kann (vgl. Santamaría et al., 2012,
S. 1510-1511; vgl. A. Berger und Udell, 1995, S. 378-379). Die Autoren May-Strobl und
Welter stellten zudem fest, dass eine gesamtwirtschaftliche Analyse zur qualitativen De-
finition des Mittelstands nur mit großem Aufwand möglich ist, weshalb dies bisher nur in
begrenztem Maße erfolgt ist. Um qualitative Informationen zum Mittelstand zu erhalten,
ist es notwendig, auf Unternehmensbefragungen und -datenbanken zurückzugreifen und
anhand dieser Daten Aussagen zur Gesamtheit zu treffen (vgl. May-Strobel und Welter,
2016, S. 4). Dies wird im begrenzten Rahmen dieser Dissertation im aktuellen Kapitel
erfolgen und die Erkenntnisse werden abschließend in einer tabellarischen Form durch die
Autorin zusammengefasst.

Das IfM Bonn hat, wie eingangs erläutert, für den Begriff Mittelstand eine Zusammenstel-
lung von qualitativen Eigenschaften veröffentlicht, welche als Grundlage für die folgenden
Abschnitte der Definitionserarbeitung dienen soll. Laut dieser Zusammenstellung kenn-
zeichnen ein mittelständisches Unternehmen insbesondere die wirtschaftliche Unabhän-
gigkeit, der große persönliche Einfluss des Unternehmensführenden und die wesentliche
Übernahme des Geschäftsrisikos durch diese Person, worin ebenfalls deren persönliche
Erwerbs- und Existenzgrundlage liegt. Auf Grundlage dieser Eigenschaften kann der Be-
griff Mittelstand synonym mit dem Begriff Familienunternehmen verwendet werden, der
ebenfalls durch qualitative Kriterien definiert ist – jedoch nicht mit dem Begriff KMU
(vgl. Institut für Mittelstandsforschung Bonn, 2016a). Diese Konstellation ergibt sich, da
eine Vielzahl der KMU in Deutschland die qualitativen Kriterien des Mittelstands bzw.
der Familienunternehmen erfüllt. Um dennoch eine Filtermöglichkeit zu schaffen, wurde
durch das IfM eine Operationalisierung dieser Mittelstands-Kriterien vorgenommen: es

17



2.1 Definition und verwandte Begriffe

halten max. zwei natürliche Personen oder deren indirekte bzw. direkte Verwandte mind.
50 Prozent der Unternehmensanteile und gehören der Geschäftsleitung an. Die gleichen
qualitativen Kriterien werden für die Klassifizierung eines Familienunternehmens heran-
gezogen, daher ist eine synonyme Verwendung von Mittelstand und Familienunternehmen
möglich. KMU mit Beteiligungsverhältnissen erfüllen diese Kriterien hingegen nicht (vgl.
Institut für Mittelstandsforschung Bonn, 2016d; vgl. Institut für Mittelstandsforschung
Bonn, 2016b). Dennoch besteht ein enger Zusammenhang zwischen diesen beiden Unter-
nehmenskategorien in Deutschland, denn die deutsche KMU-Landschaft wird von Fami-
lienunternehmen dominiert, wie eine gemeinsame Untersuchung des Bundesverbands der
Deutschen Industrie (BDI) und der Deutschen Bank aus dem Jahr 2015 zeigte. Dabei
war festzustellen, dass der Anteil der Familienunternehmen mit zunehmender Unterneh-
mensgröße abnahm (vgl. Bundesverband der Deutschen Industrie, 2015, S. 7) Kritisch
ist an dieser Stelle dennoch anzumerken, dass zum Teil auch Großunternehmen, die in
Deutschland positiv konnotierte Bezeichnung „Familienunternehmen“ für sich beanspru-
chen, wenngleich sie anhand ihrer quantitativen Unternehmensmerkmale erkennbar größer
als KMU bzw. typische Mittelstandsunternehmen sind. Ein Beispiel dafür ist der inter-
national tätige Baumaterialhändler Würth, welcher mittlerweile als Würth-Gruppe aktiv
ist (vgl. Buchenau, 2021). Wenngleich das Unternehmen rein formal die Kriterien eines
Familienunternehmens, welche nicht größenorientiert ausgelegt sind, erfüllt, repräsentiert
das Unternehmen eine Unternehmensform, die nicht dem vorherrschenden Verständnis
von Mittelstand entspricht (vgl. Wittener Institut für Familienunternehmen, 2021).

Um im Folgenden eine Zusammenstellung qualitativer Merkmale zu erarbeiten, die über
die bereits bekannten und eingangs genannten hinausgehen, wurden nationale und interna-
tionale Publikationen, Studien und repräsentative Umfragen hinzugezogen und miteinan-
der in Verbindung gesetzt. Ziel ist es, eine umfassendere und präzisere Charakterisierung
zu entwicklen. Die bereits vom IfM Bonn zur Verfügung gestellten Merkmale wurden da-
bei aufgegriffen und durch weitere Quellen belegt.

Qualitative Merkmale, die eine detailschärfere Charakterisierung ermöglichen, sind bei-
spielsweise die Ausrichtung der Unternehmensführung und die Geschäftsorientierung. KMU
sind meist inhabergeführt und richten ihr Geschäft strategisch langfristig aus (vgl. Dim-
ler, Peter et al., 2018a, S. 4; vgl. Block und Spiegel, 2013, S. 278). Besonders bei Un-
ternehmen, die dem verarbeitenden Gewerbe zugeordnet werden können, wird häufig ein
Fokus auf Produktion und Vertrieb gelegt. In der Regel bestehen aufgrund der geringeren
Unternehmensgröße gewisse Abhängigkeiten zwischen dem Hauptgeschäft und langfris-
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tigen Geschäftsbeziehungen; besonders mit einigen Hauptkunden und -lieferanten sowie
Finanzpartnern. Weiterhin wird das Produktsegment oft von einer eher kleinen Anzahl
Schlüsselprodukten dominiert (vgl. Nilsson, 2010, S. 7; vgl. Pahnke et al., 2019, S. 5-
9). Ein Exempel für diese stark fokussierte Geschäftsausrichtung ist beispielsweise das
mittelständische Medizintechnik-Unternehmen Stockert (Stockert GmbH, Freiburg). Es
verfügt im Wesentlichen über zwei Produkte (Therapiegerät für Herzrhythmusstörungen
und Stockert-Stimulatorlösungen für die Nervenlokalisation), die im B2B-Ansatz an aus-
schließlich zwei Großkunden geliefert werden, welche mit diesen Produkten mehr als 26.000
Krankenhäuser weltweit ausstatten. Die Umsatzrendite von Stockert stieg im Zeitraum
von 2014 bis 2018 um fast 25 Prozent bei einem Umsatzwachstum von ca. 20 Prozent
(vgl. Merx, 2019). Dennoch können diese bestehenden Abhängigkeiten, die direkt mit
dem Gesamtumsatz und der Bonität des Unternehmens korrelieren, zu einer finanziellen
Angreifbarkeit und Inflexibilität bei dem Zugang zu Finanzmitteln führen (vgl. Bjoernfot
und Torjussen, 2012, S. 1, vgl. A. Berger und Udell, 1995, S. 379). Eine weitere Unter-
suchung der Deutschen Bank und des BDI aus dem Jahr 2012 bestätigte im Rahmen
einer Mittelstandsbefragung die Ausrichtung der häufig familiär geprägten Unternehmen
auf eine stark auf Konstanz ausgerichtete Geschäftsstrategie. Dort gaben 93 Prozent der
Befragten an, dass die Führung ihres Unternehmens an langfristigen Zielen und Strate-
gien orientiert war, und die Sicherung des Unternehmens eine höhere Priorität hatte als
Einzelinteressen von Gesellschaftern und sonstigen Stakeholdern (vgl. Deutsche Bank AG
und Bundesverband der Deutschen Industrie, 2012, S. 17; vgl. Pahnke et al., 2019, S. 7-8).

Die eingangs erwähnte Konzentration auf das Kerngeschäft führt einerseits dazu, dass
die Ausrichtung der Kompetenzen sich stark in Richtung technischer Produktionsaspekte
und Vertrieb bewegt, die Bereiche Kundenservice, Personal und Organisation sowie Qua-
litätsmanagement sind tendenziell schwächer ausgeprägt. Andererseits ermöglicht diese
weniger komplexe Beschaffenheit des Unternehmenskerns, dass KMU in einer geringer
ausgeprägten Organisationsstruktur operieren können, was wiederum größere Spielräume
für die Adaption von Umwelteinflüssen bieten kann. Zudem sind Hierarchien häufig flach
und Kommunikationswege kurz, da Verantwortliche direkt angesprochen werden können
und besonders die Leitungsebene aus lediglich wenigen Personen, häufig mit familiärem
Hintergrund, besteht. Dennoch birgt die bereits angebrachte Inflexibilität beim Zugang
zu Finanzmitteln und die Abhängigkeit von ausgewählten Geschäftspartnern die Gefahr,
dass die Auswahl an strategischen Optionen für Umweltreaktionen begrenzt wird (vgl.
Nilsson, 2010, S. 8; vgl. Institut für Mittelstandsforschung Bonn, 2016b). Der starke Ein-
fluss des Unternehmers auf den meist kleinen Kreis an Beschäftigten kann hinsichtlich
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flexibler und dynamischer Problembewältigungen bzw. kreativer Lösungsansätze hinder-
lich sein (vgl. T. F.-L. Yu, 2001, S. 189-190). Vorhandene langjährige Erfahrungswerte und
eine langfristige Ausrichtung in einem Geschäftsfeld können Innovationen jedoch auch be-
günstigen, da dadurch bereits im Praxisumfeld erprobtes Wissen in den Adaptions- und
Innovationsprozess eingebracht wird; wiederum können fehlende Ressourcen und Kompe-
tenzen innerhalb der bestehenden Organisationsstruktur dies ebenso beeinträchtigen (vgl.
Dimler, Peter et al., 2018a, S. 4). Neben den genannten Faktoren kann ebenso der Un-
ternehmensstandort einen direkten Einfluss auf die personellen Ressourcen, den Zugang
zu Finanzmitteln, die Verteilung des Know-Hows sowie die dadurch ggf. eingeschränk-
te Innovationsneigung haben. Durch diese sog. Standortnachteile, welche insbesondere
im ländlichen Raum auftreten, kann es zu einer zunehmenden Knappheit an Fach- und
Führungskräften kommen (vgl. Bundesverband der Deutschen Industrie, 2015, S. 17; vgl.
La Rocca et al., 2010, S. 252-253). Jener Umstand trifft besonders kleine und mittlere
Unternehmen in strukturschwachen Regionen mit einem unterentwickelten institutionel-
len Umfeld, wie beispielsweise die Lausitz im Osten Deutschlands. Auf jene strukturelle
Aspekte wird überblicksartig im Abschnitt 3.3 eingegangen (vgl. Industrie- und Handels-
kammer Cottbus, 2019).

Der Stifterverband für die Deutsche Wissenschaft veröffentlicht jährlich im Auftrag des
Bundesministeriums für Bildung und Forschung einen Bericht über die Wissenschafts-
entwicklung deutscher Unternehmen. Zuletzt erschien dieser Bericht im März 2020 und
umfasste eine Gesamtstichprobe von 2.000 deutschen Unternehmen. Diese Erhebung zeig-
te, dass die Ausgaben für Forschung und Entwicklung (F und E) für mittelständische
Unternehmen (bis 499 Beschäftigte) seit 2017 stiegen. Auch die Planzahlen für 2019 be-
stätigten diesen positiven Trend. Allerdings ist auffällig, dass dieser Trend vor allem durch
größere Mittelständler (250 - 499 Beschäftigte) begründet war, da deren jährlicher An-
stieg der Forschungs- und Entwicklungskosten zwischen drei und vier Prozent gemessen
wurde. In den kleineren Unternehmen mit weniger als 250 Beschäftigten war dieser An-
stieg nicht größer als zwei Prozent; teilweise wurden auch stagnierende Ausgaben für F
und E dokumentiert. Die Höhe der Wachstumsrate von Innovationsausgaben stand im
Betrachtungszeitraum von 2017-2019 folglich in Zusammenhang mit der Unternehmens-
größe (vgl. Stifterverband für die deutsche Wissenschaft e. V., 2020, S. 5). Als Hemmnis
für Innovationsaktivitäten sind seitens der Unternehmen neben den Kosten und Risiken
besonders Finanzierungsschwierigkeiten benannt worden.
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Auffällig ist hierbei ebenfalls, dass diese Erschwernisse vergleichsweise häufiger bei KMU
als bei großen Unternehmen auftraten, was das Bestehen einer Verbindung zwischen Un-
ternehmensgröße und Innovationsaktivitäten abermals aufzeigt (vgl. Zimmermann, 2017a,
S. 3-4).

Generell belegte die Erhebung des Stifterverbandes im Wesentlichen, dass innerhalb der
KMU eine Fokussierung auf das Kerngeschäft bestand. Trotz der herausragenden Bedeu-
tung von mittelständischen Unternehmen für die deutsche Wirtschaft, entfielen auf den
Mittelstand (bis 499 Beschäftigte) lediglich rund 12 Prozent der gesamten Ausgaben (in
Millionen Euro) für Forschung und Entwicklung aller deutschen Unternehmen (vgl. Stif-
terverband für die deutsche Wissenschaft e. V., 2020, S. 5). Die internen Aufwendungen
für F und E aller deutschen Unternehmen sind im Zeitraum von 2007-2017 nahezu stetig
gewachsen, die Wachstumsrate der großen Unternehmen überstieg dabei jedoch deutlich
die der KMU (vgl. Institut für Mittelstandsforschung Bonn, 2019a). Die verhältnismäßig
geringen Budgets für F und E sind neben dem fehlendem Know-How oft ein Grund dafür,
dass kleine und mittlere Unternehmen Innovationen und risikoreichere Neuentwicklungen
nicht allein durchführen können, und Investitionen bzw. Zukäufe nötig sind, wodurch eine
Abhängigkeit zu Finanzierungen bzw. Fördermitteln entstehen kann (vgl. Dimler, Peter
et al., 2018a. S. 15). Trotz der genannten Umstände und Hemmnisse für neuartige Investi-
tionen bewies der deutsche Mittelstand seine Wandelbarkeit und gilt weiterhin als Motor
von Innovationen wie eine Studie von Block und Spiegel aus dem Jahr 2013 aufzeigte.
Ein wichtiger Indikator für die Innovationskraft sind Patentanmeldungen. Wenngleich die
Arbeitsweise in mittelständischen, familiär geprägtem Unternehmen in der allgemeinen
Wahrnehmung oft als eher traditionell aufgefasst wird, kann auch diese Gruppe ein starkes
Innovationsverhalten aufweisen, wie die besagte Studie aus dem Jahr 2013 konstatierte.
Sie konnte einen positiven Zusammenhang zwischen der Konzentration von mittelstän-
dischen Familienunternehmen und dem regionalen Innovationsoutput (gemessen an der
Anzahl der Patentanmeldungen) in Deutschland herstellen (vgl. Block und Spiegel, 2013,
S.278). Besonders die hohe Spezialisierung der Unternehmen und das Agieren in einer
Marktnische können Gründe für die hohe Innovationskraft von KMU sein. Dementspre-
chend sind auch bei kleinen und mittleren Unternehmen Weltmarktführer zu finden (vgl.
Kontio, 2014). Des Weiteren wurde im Rahmen der Studie zur „Bedeutung von Famili-
enunternehmen im ländlichen Raum“ der Stiftung Familienunternehmen festgestellt, dass
durchschnittlich die lokalen Patentanmeldungen je 100.000 sozialversicherungspflichtiger
Beschäftigter in ländlichen Räumen dort höher waren, wo auch der Anteil der Familienun-
ternehmen größer war. Regionale Schwerpunkte für Innovationstätigkeit lagen bei dieser
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Betrachtung in Süddeutschland, vor allem in Bayern und Baden-Württemberg (vgl. Stif-
tung Familienunternehmen, 2020, S. 22-24). Oft wird in diesem Zusammenhang auch von
der Bezeichnung „Hidden Champions“ gesprochen. Diese Bezeichnung wird auch im Titel
der Mittelstandsstrategie der Bundesrepublik Deutschland aufgegriffen als „Champions
von Hier“ (vgl. Bundesministerium für Wirtschaft und Energie, 2019a, S. 1).

Eine Charakterisierung des deutschen Mittelstands bezüglich seiner Innovationstätigkeit
ist dennoch eine komplexe Herausforderung, der sich zuletzt das Zentrum für Europäische
Wirtschaftsforschung Mannheim und die Prognos AG, ein Wirtschaftsforschungs- und
Beratungsunternehmen aus Basel, im Auftrag des BMWi gestellt haben. Im Rahmen die-
ser Zusammenarbeit erschien 2016 die umfassende Studie „Innovativer Mittelstand 2025 -
Herausforderungen, Trends und Handlungsempfehlungen für Wirtschaft und Politik“, die
eine Analyse des Status Quo im deutschen Mittelstand beinhaltet sowie im Kontext der
damaligen Entwicklung Handlungsempfehlungen für die nächsten zehn Jahre ausspricht
(vgl. Bundesministerium für Wirtschaft und Energie, 2016). Diese Studie bestätigte den
generellen positiven Trend bei der Entwicklung von Ausgaben für Forschung und Ent-
wicklung in deutschen KMU, der sich in der Erhebung des Stifterverbandes der Deutschen
Wissenschaft aus dem Jahr 2020 fortsetzt. Auch in dem früheren Betrachtungszeitraum
dieser Studie (2008-2014) stiegen in deutschen KMU (bis 499 Beschäftigte) bereits die
Ausgaben für F und E mit einer Wachstumsrate im unteren, einstelligen Bereich (vgl.
Bundesministerium für Wirtschaft und Energie, 2016, S. 18). Damit lässt sich hinsichtlich
der Entwicklung der Forschung (unter Betrachtung der Aufwendungen für F und E) im
deutschen Mittelstand ein langfristiger Trend ausmachen, der ein kontinuierliches, jedoch
zurückhaltendes Wachstum abbildet. Zudem zeigte die Studie zum „Innovativen Mittel-
stand“ auf, dass auch im Betrachtungszeitraum 2008-2014 in Großunternehmen die Ausga-
ben für Innovationen deutlich höher waren (prozentual zum Gesamtumsatz) als in kleinen
und mittleren Unternehmen. Dies deutet in Bezug auf die Studie des Stifterverbandes der
Deutschen Wissenschaft aus 2020 ebenso auf eine Zunahme der Innovationstätigkeit bei
steigender Unternehmensgröße hin (vgl. Bundesministerium für Wirtschaft und Energie,
2016, S. 16). In diesem Kontext ist zu beachten, dass die Innovationsorientierung eines
Unternehmens einen Einfluss auf die Finanzierungsstruktur darstellen kann (s. 2.3.4.1).
Da die Umsetzung von Innovationen mit nachhaltigem Charakter u. a. die Ziele einer
gesteigerten Unternehmenswertschöpfung und eines Wettbewerbsvorteils verfolgen, wird
diese Motivation zur Integration von Nachhaltigkeit in bestehende Strukturen im Rahmen
der Erhebung überprüft (vgl. Nelke, 2016, S. 84).
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Weitere qualitative Merkmale, die typischerweise KMU kennzeichnen, sind die große so-
ziale Verantwortung innerhalb der Gesellschaft und die oft vorhandenen familiären Ver-
flechtungen der Unternehmen mit den Inhabern. Ersteres ist u. a. darin begründet, dass
mehr als die Hälfte aller sozialversicherungspflichtigen Arbeitnehmenden in Deutschland
in KMU beschäftigt sind. In 2018 belief sich der Anteil jener Arbeitnehmer auf insgesamt
57 Prozent, wovon mehr als 22 Prozent auf Kleinunternehmen entfielen (vgl. Statistisches
Bundesamt, 2020b). Laut einer Studie der Bertelsmann Stiftung aus dem Jahr 2016 wer-
den die deutschen Mittelständler dieser großen Verantwortung gerecht. Bei jener Untersu-
chung wurde im Rahmen einer Umfrage das Vertrauen der Öffentlichkeit in Institutionen,
inwiefern diese Gutes für die Bevölkerung bewirken, erfragt. Unternehmen im Allgemeinen
fanden sich dabei im Mittelfeld wieder, Familienunternehmen und KMU wurde hingegen
überdurchschnittlich hohes Vertrauen entgegengebracht. Wesentlicher Treiber für dieses
Vertrauen waren an erster Stelle der gute Umgang mit den Beschäftigten und eine hohe
Kundenorientierung (vgl. Bertelsmann Stiftung, 2016, S. 9-12). Auffällig ist, dass seitens
der Bevölkerung von dieser Unternehmensgruppe gegenüber den Großunternehmen deut-
lich seltener erwartet wurde, dass sie einen Beitrag zur Bewältigung von gesellschaftlichen
Herausforderungen leistet (vgl. Bertelsmann Stiftung, 2016, S. 15).

Aus dem maßgeblichen Anteil der Arbeitnehmenden im Mittelstand am Gesamtbestand
der deutschen Arbeitskräfte, resultiert eine große soziale Verantwortung und ebenso die
weitreichende Repräsentation von gesellschaftlichen Werten durch die Beschäftigten in
den Unternehmen. Besonders im ländlichen Raum stellen mittelständische Unternehmen
den Großteil der Arbeitgeber dar und sind damit Knotenpunkt für die regionale Wirt-
schaft (vgl. Müller, 2019). Zudem waren laut einer Erhebung der KfW in den Industrie-
und Schwellenländern in den Jahren 2015-2016 etwa 90 Prozent der mittelständischen
Unternehmen gesellschaftlich engagiert und setzten sich neben ihren ökonomischen Inter-
essen auch für soziale und ökologische Aspekte ein. Die wichtigsten Anliegen waren dabei
die Sicherstellung guter Arbeitsbedingungen für die eigene Belegschaft, gefolgt von den
Themen Energieeffizienz und Klima- bzw. Umweltschutz. Diese Anliegen lassen sich unter
dem weitreichenden Themenkomplex Corporate Social Responsibility (CSR) zusammen-
fassen (vgl. Kreditanstalt für den Wiederaufbau, 2017). Eine Studie von Sriramesh und
Pastrana zeigte diesbezüglich, dass der Großteil der untersuchten KMU CSR-Aktivitäten
als einen Kernbestandteil der Unternehmensstrategie ansahen, jedoch die Entscheidung
über die Durchführung in der Regel den persönlichen Motiven und Wertvorstellungen der
Geschäftsführung sowie administrativen und formalen Hemmnissen unterlag (vgl. Aya Pa-
strana und Sriramesh, 2014, S. 23-24). Mehr als die Hälfte der innerhalb einer weiteren
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Studie befragten Führungskräfte aus kleinen und mittleren Unternehmen gab an, dass sie
eine nachhaltige Unternehmensführung (freiwillige Integration von sozialen und umweltbe-
zogenen Aspekten) für wichtig halte (vgl. FINACE und Landesbank Baden-Württemberg,
2020, S. 9). Studienergebnisse des IfM zeigten, dass sich die Befragten besonders durch
ihre individuellen Wertvorstellungen der Umsetzung von Nachhaltigkeitszielen in ihrem
Unternehmen verpflichtet fühlten (vgl. Dienes et al., 2022, S. 19-20).

Neben den bereits betrachteten Wertvorstellungen bezüglich Nachhaltigkeit in der Unter-
nehmensführung und -strategie treten weitere, stark vom Inhaber persönlich beeinflusste
Geschäftsinteressen hinzu, die den Mittelstand stark von Großunternehmen unterscheiden.
Laut einer Untersuchung des IfM Bonn sind besonders mittelständische Unternehmen in
der Regel durch die Einheit aus Eigentum und Leitung definiert, wodurch die Eigentümer
häufig persönliche Ziele in die Unternehmensführung einbringen können, bei denen die
Aspekte Selbstverwirklichung und Unabhängigkeit oft eine wesentliche Rolle spielen (vgl.
Pahnke et al., 2019, S. 4-5). Dass Unabhängigkeit und Wahrung der Kontrolle über die
Unternehmensentwicklung wesentliche Entscheidungsmotive von inhabergeführten KMU
sind, bestätigt auch eine Studie spanischer KMU. Ebenso ergab diese Untersuchung, dass
in Einklang mit Kapitalstrukturtheorien (u. a. Pecking Order Theory nach Myers) diese
Motive einen Einfluss auf Finanzierungsentscheidungen haben können (vgl. Sogorb Mira,
2005, S. 455). Des Weiteren sind Eigentümer von kleinen Unternehmen durch die nicht vor-
handene Trennung von Eigentum und Kontrolle ebenso Anspruchsberechtigte ihrer eige-
nen Managementleistung, wodurch eine Art Selbstüberwachung wie auch -verwirklichung
permanent stattfinden kann (vgl. T. F.-L. Yu, 2001, S. 186). In enger Verbindung zu
der weit verbreiteten Inhaberführerschaft in der deutschen Mittelstandslandschaft steht
ein seit Jahren an Brisanz gewinnender und zugleich charakterisierender Konflikt - das
Fehlen einer Nachfolgeregelung. Im Jahr 2018 wandten sich fast 7.000 mittelständische
Betriebe zum Thema Unternehmensübergabe an die für sie zuständige Industrie- und
Handelskammer (IHK), nur die Hälfte von ihnen hatte jedoch bis zu diesem Zeitpunkt
einen potenziellen Nachfolger (vgl. Loehr, 2019). Der deutsche Industrie- und Handels-
kammertag e. V. (DIHK) erfasste in Kooperation mit den 79 deutschen, regionalen IHKs
im Rahmen einer statistischen Auswertung im Jahr 2019 den Ist-Stand zur Unterneh-
mensnachfolge im deutschen Mittelstand. Laut dieser Studie war die Zahl der Senior-
Unternehmer, die Beratungen zum Thema Unternehmensnachfolge nachfragten seit 2010
stetig steigend. Die Zahl der Übernahmeinteressierten war in diesem Zeitraum hingegen
rückläufig bzw. stagnierend. Es besteht folglich eine immer größer werdende Differenz
zwischen zu übergebenden Unternehmen und Nachfolgern im deutschen Mittelstand. Be-
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sonders schwer wiegt dieser Konflikt in den neuen Bundesländern. Dort war die Zahl der
Unternehmen ohne Nachfolgereglung acht Prozent höher als in den alten Bundesländern
(vgl. Deutscher Industrie- und Handelskammertag e. V., 2019, S. 7-9). Empirische Belege
deuten zudem darauf hin, dass das Alter der Geschäftsführung auch einen Einfluss auf die
finanzielle Unternehmensperformance haben kann, weshalb dieser Aspekt im Abschnitt
2.3.4.1 nochmals aufgegriffen sowie in der empirische Untersuchung berücksichtigt wird
(vgl. Shehata et al., 2017, S. 4827; vgl. Bonn et al., 2004, S. 119-120).

Familienunternehmen mit ihren langjährigen Traditionen sind typisch für die Unterneh-
men des deutschen Mittelstands. Diese Unternehmen haben in der Regel einen starken
Standortbezug, woraus sich ein weiteres qualitatives Charakterisierungsmerkmal ergibt.
Häufig besteht im deutschen Mittelstand eine starke Verwurzelung in der Region. Speziell
im unmittelbaren Umfeld bekommen ortsansässige Unternehmen eine hohe Vertrauens-
würdigkeit von der Bevölkerung ausgesprochen (vgl. Bertelsmann Stiftung, 2016, S. 9-
12). Neben der Schaffung von Arbeitsplätzen in bedeutender Zahl, oft auch im ländlichen
Raum, leisten diese Unternehmen durch ihre Steuerzahlungen einen wesentlichen Beitrag
zur öffentlichen Daseinsvorsorge. Sie fördern Kultur, Sport, Bildung und schaffen durch
Ausbildungsplätze und Praktika eine Perspektive für junge Erwachsene (vgl. Bundesver-
band der Deutschen Industrie, 2018). Im Jahr 2020 wurde in Zusammenarbeit der Stiftung
Familienunternehmen und des Instituts der Deutschen Wirtschaft Köln eine Studie zur
Bedeutung von Familienunternehmen für ländliche Räume veröffentlicht, die jene wich-
tige Rolle der Mittelständer empirisch belegt. In Regionen mit einer höheren Dichte an
derartigen Unternehmen nahm die Einwohnerzahl eher zu, jüngere Bevölkerungsgruppe
wanderten weniger ab und es waren höhere Ausbildungsquoten sowie niedrigere Arbeitslo-
senzahlen zu konstatieren (vgl. Stiftung Familienunternehmen, 2020, S. 15-16). Weiterhin
konnte empirisch nachgewiesen werden, dass der regionale Innovationsoutput mit steigen-
der KMU-Dichte in Deutschland eher zunahm (vgl. Block und Spiegel, 2013, S. 278). Die
mittelständische Unternehmenslandschaft hat folglich einen positiven Einfluss auf ihr Um-
feld. Es besteht jedoch nicht nur ein einseitiger Zusammenhang zwischen der regionalen
Verbundenheit und den Unternehmen. Eine Untersuchung der Universität Sevilla aus dem
Jahr 2017 konnte feststellen, dass die regionale Umgebung mit dem dortigen institutionel-
len Setting und dem Entwicklungsgrad auch einen Einfluss auf Investitionsentscheidungen
sowie die Finanzierungsstruktur von KMU haben können (vgl. Di Pietro et al., 2017, S.
39; vgl. La Rocca et al., 2010, S. 252-253). Die regionale Verbundenheit drückt sich auch
in der Standorttreue aus, die besonders bei mittelständischen Unternehmen hoch ist. Ein
mittelständisches Unternehmen in Deutschland besteht im Durchschnitt seit 23 Jahren

25



2.1 Definition und verwandte Begriffe

(vgl. Kreditanstalt für den Wiederaufbau, 2018, S. 3). Diese starke regionale Verwurzelung
trägt wesentlich zur Attraktivität und Lebensqualität im ländlichen Raum bei. Oft wären
kommunale Investitionen und das regionale Gemeinwesen ohne die Unternehmenssteuern
und Sozialabgaben der ansässigen Mittelständler nur bedingt umsetzbar (vgl. Bundesmi-
nisterium für Wirtschaft und Energie, 2019b). Ebenso prägen die Unternehmen bzw. die
ansässigen Branchen und Industrien sowie die infrastrukturelle Anbindung die regionale
Wirtschaft. Inwiefern derartige strukturelle Besonderheiten einen Einfluss bei der Mittel-
standsfinanzierung darstellen können, wird gesondert im Abschnitt 3.3 betrachtet.

In engem Zusammenhang mit dem Charakterisierungsmerkmal des starken Regionalbe-
zugs und der Standorttreue steht ein weiteres Merkmal, das auf viele deutsche Mittel-
standsunternehmen zutrifft –das Bestehen langjähriger Geschäftsbeziehungen.
So unterhält der Großteil der mittelständischen Unternehmen in Deutschland über Jah-
re hinweg langfristige Verbindungen zu Kunden, Lieferanten sowie Finanzpartnern. Das
dauerhafte Bestehen und Pflegen von geschäftlichen Verbindungen kann laut einer Studie
zu Geschäftsbeziehungen mittelständischer Unternehmen der Beratungsgesellschaft Ernst
and Young (EY) und der Universität St. Gallen speziell für inhabergeführte, mittelstän-
dische Unternehmen zum Wettbewerbsvorteil werden. Im Rahmen der Befragung wurde
festgestellt, dass vor allem das stetige Demonstrieren von hoher Arbeitsqualität, Integrität
und Wohlwollen zur Bildung von Vertrauen und der damit einhergehenden Entwicklung
einer strategisch wichtigen Geschäftsbeziehung beitrug. Das Vorhandensein von persönli-
chen Ansprechpartnern und eine nachhaltige Kontaktpflege bei sich wiederholender Be-
stätigung der Kompetenzen waren dabei besondere Treiber für die positiven, langfristigen
Geschäftsbeziehungen zu Kunden und Lieferanten (vgl. Ernst und Young GmbH und Uni-
versität St. Gallen, 2008, S. 16). Auch das sog. „Hausbankprinzip“ (langjährig bestehende
Beziehung zu einem primären Kreditinstitut) ist im Mittelstand weit verbreitet. Im Rah-
men des KfW-Mittelstandspanels gaben 93 Prozent der mittelständischen Unternehmen
an, eine solche Hausbankbeziehung zu haben, im Durchschnitt bestand diese seit etwa 20
Jahren (vgl. M. Schwartz und Gerstenberger, 2019). In der Regel werden mit der Haus-
bank größere Finanzierungsvolumina bzw. komplexere Investitionsvorhaben als mit den
übrigen Nebenbankbeziehungen des Unternehmens abgewickelt und die Hausbank besitzt
meist einen Informationsvorteil gegenüber den anderen Finanzinstituten (vgl. Dimler, Pe-
ter et al., 2018a, S. 6).
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Diese Art der Kundenbeziehung, welche auch unstrukturierte, sog. „weiche“ Informatio-
nen des Kreditnehmers berücksichtigt, wird als relationship lending (engl. Kunden-Bank-
Beziehung, die vor allem durch langjährigen, persönlichen Kontakt und eine Vertrauens-
basis gekennzeichnet ist) bezeichnet (vgl. A. Berger und Udell, 1995, S. 351).

Diese langfristigen Geschäftsbeziehungen verbessern in der Regeln den Zugang zu Finan-
zierungsmitteln für mittelständische Unternehmen. Eine Studie aus dem Jahr 2013 zeigte
auf, dass die Chance auf Kreditgewährung für bestehende Kunden höher war als für Neu-
kunden, und dass die Qualität der Geschäftsbeziehung einen signifikanten Einfluss auf die
Finanzierungsmöglichkeiten bei der Kreditgewährung an KMU hatte (vgl. Haron et al.,
2013, S. 192). Des Weiteren wurde im Rahmen eines Modells der Iowa State University zur
Finanzmittelakquise von kleinen und mittleren Unternehmen festgestellt, dass mit einer
andauernden, stabilen Kunden-Bank-Beziehung die Höhe der Risikoprämie und die Si-
cherheitsanforderungen bei Unternehmenskrediten (in Relation zu weiteren Faktoren des
Kreditrisikos und Marktumfelds) tendenziell sinken (vgl. Auken, 2005, S. 346). Beson-
ders durch die fortwährende Ansammlung von unternehmensbezogenen und persönlichen
Daten aus dem Unternehmensmanagement können Hausbanken Finanzierungsangebote
stärker individualisieren und eher Zugeständnisse bei den Konditionen ermöglichen (vgl.
A. Berger und Udell, 1995, S. 377-378). Die Unternehmen profitieren bei Vorgängen des
relationship lending von den regionalen Marktkenntnissen und den Informationsvorteilen
des dezentralen Kreditinstituts gegenüber den Großbanken (vgl. Beck et al., 2010, S. 36).
Da diese Arten von Bankbeziehungen häufig mit regionalen Instituten bestehen, welche
in der Gegenwart von Filialschließungen bedroht sind, erhält dieser Aspekt eine geson-
derte detaillierte Betrachtung im Abschnitt „2.3.4.2 Beeinflussende Umweltfaktoren“ (vgl.
Gärtner und Flögel, 2017, S. 42-43).

Ein wesentlicher Bestandteil dieser Geschäftsbeziehungen ist der persönliche Kontakt bzw.
die individuelle Beratung. Trotz des anhaltenden Strukturwandels im Bankgeschäft haben
persönliche Beratungen eine hohe Bedeutung für mittelständische Bankkunden. Im Jahr
2017 besuchten ca. 2,5 Mio. der mittelständischen Bankkunden mindestens einmal eine
Bankfiliale in ihrer Nähe zur persönlichen Beratung, im Schnitt jedoch fast viermal (vgl.
M. Schwartz und Gerstenberger, 2019). Der reale Kontakt ist für diese Kundengruppe
laut der zitierten Erhebung aufgrund ihres individuellen Beratungsbedarfs und des Ver-
trautheitsgefühls weiterhin wichtig. Besonders Verlässlichkeit und Vertrauen spielen bei
der Mittelstandsfinanzierung eine wesentliche Rolle, was beispielsweise für FinTechs den
Einstieg in das regionale Firmenkundengeschäft mit KMU erschwert (vgl. Dimler und
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Karcher, 2018, S. 236-237). Aufgrund der hohen Bedeutung der persönlichen Finanzbera-
tung für die betrachtete Unternehmensgruppe wird dieser Aspekt innerhalb der Erhebung
dieser Arbeit ebenfalls berücksichtigt.

Abschließend sei der Aspekt Digitalisierung genannt, der besonders im Kontext der Corona-
Pandemie, beginnend im Jahr 2020, an noch mehr Einfluss auf die Unternehmensentwick-
lung und -finanzierung gewonnen hat und sich zudem als ein zusätzliches Merkmal zur
Abgrenzung von Großunternehmen herausgebildet hat. Bisher waren vornehmlich Großun-
ternehmen von komplexen Veränderungen durch die Digitalisierung von Prozessen und
Geschäftsmodellen betroffen, da diese in der Regel jenem Thema eine höhere Priorität
zumaßen und zudem der Komplexität und der Finanzierbarkeit der Vorhaben gewach-
sen waren (vgl. Lindner, 2019, S. 1). Eine repräsentative Unternehmensumfrage (605
Unternehmen mit mehr als 20 Mitarbeitenden) des Branchenverbandes der deutschen
Informations- und Telekommunikationsbranche e. V. (Bitkom) im Jahr 2020 zur Digita-
lisierung in Unternehmen unter besonderer Beachtung der Corona-Pandemie zeigte auf,
dass durch die Krisenumstände bei 84 Prozent der Befragten die Digitalisierung für das
eigene Unternehmen an Bedeutung gewonnen hat –jedoch mit unterschiedlichen Ausprä-
gungen. Es ist erkennbar, dass die Digitalisierung besonders in größeren Unternehmen
schneller voranschritt als in kleinen Unternehmen. So wurden lediglich in 10 Prozent bzw.
13 Prozent der kleineren Betriebe (erste Unterscheidung 20 bis 99 Mitarbeitende, zweite
Unterscheidung in 100 bis 499 Mitarbeitende) die Ausgaben für Digitalisierungsmaßnah-
men stark erhöht; bei Unternehmen mit mehr als 500 Beschäftigten lag dieser Wert bei
24 Prozent. Da die Umfrage allerdings Unternehmen mit 20 oder mehr Beschäftigten be-
rücksichtigte, wurde insbesondere die in Deutschland am häufigsten vertretene Gruppe
der Kleinstunternehmen (bis 9 Beschäftigte) gar nicht abgebildet. Es ist jedoch anzuneh-
men, dass die Investitionssummen dort noch kleiner ausfielen. Weitere Studien bestätigen,
dass besonders KMU gegenüber Großunternehmen hinsichtlich der Umsetzung von Digi-
talisierungsmaßnahmen (z. B. elektronische Vertriebswege, digitaler Auftritt, Verwendung
von IKT- und Internettechnologie) rückständig waren (vgl. Lichtblau et al., 2018, S. 4).

Diese größenabhängigen Digitalisierungsschübe birgen die Gefahr, dass es zu einer noch
größeren Kluft in der deutschen Unternehmenslandschaft in Bezug auf Digitalisierungsa-
spekte kommt (vgl. Streim und Meinecke, 2020). Die Digitalisierung im Mittelstand wird
ebenso beeinflusst von der ungleichmäßigen Breitbandinfrastruktur in Deutschland, die
besonders im ländlichen Raum noch ausbaufähig ist und so vor allem kleinere Unter-
nehmen betrifft. Im Jahr 2019 verfügte fast die Hälfte der Familienunternehmen über
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eine Internetverbindung mit weniger als 50 Megabit pro Sekunde (Mbit/s). Folglich ist
besonders der Mittelstand in Deutschland durchschnittlich von einer rückständigen Posi-
tion bei der Digitalisierung gekennzeichnet und trotz der erschwerten Ausgangslage zum
Handeln gezwungen (vgl. Neuerer, 2020). Zur Jahreshälfte 2020 veröffentlichte das IfM
Bonn eine umfassende Studie zu den aktuellen und zukünftigen Herausforderungen des
Mittelstands, in deren Rahmen mehr als 135 Experten aus der Wirtschaft, Wissenschaft
und Wirtschaftspolitik mit starkem Mittelstandsbezug befragt wurden. Die Einflüsse der
aktuellen Situation durch die Corona-Pandemie flossen bereits in diese Erhebung ein. Zen-
trales Ergebnis der Studie war, dass die größte mittelständische Herausforderung darin
besteht die Innovations- und Wettbewerbsfähigkeit zu sichern. Als wichtigste Maßnahme
dafür wurde von allen Befragten erachtet, die Digitalisierung als Innovationschance zu
ergreifen und umzusetzen. Besonders im Zuge der geänderten Arbeitsbedingungen in der
Pandemie wurde die große Bedeutung dieses Handlungsfeld in der Unternehmenspraxis
verstärkt wahrgenommen (vgl. Brink et al., 2020, S. 10-12). Eine Befragung im Vorfeld
der Pandemie bestätigte ebenfalls, dass eine große Mehrheit der KMU alle Digitalisie-
rungsaspekte deutlich stärker als Chance denn als Bedrohung empfand (vgl. Lichtblau
et al., 2018, S. 9). Dennoch ist der Aspekt Digitalisierung besonders im Jahr 2020 als
wettbewerbsbeeinflussende Problematik verstärkt wahrgenommen worden, weil u. a. die
vorherrschende Infrastruktur als limitierender Faktor auftrat (vgl. Neuerer, 2020). Ana-
log dazu wurde ebenfalls in der zitierten IfM-Studie als maßgebliche Voraussetzung für
eine digitale Transformation von den Befragten der Ausbau der digitalen Infrastruktur
identifiziert, da in diesem Bereich noch Defizite vorlagen (vgl. Brink et al., 2020, S. 15).
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Zusammenfassend lassen sich folgende qualitative Charakterisierungsmerkmale für KMU
in Deutschland feststellen, welche im begrenzten Rahmen dieser Dissertation erarbeitet
wurden. Zur besseren Übersicht wurde hierfür eine tabellarische Darstellung gewählt.

Qualitative Merkmale mittelständischer Unternehmen in Deutschland
- Wirtschaftliche Unabhängigkeit des Unternehmens (IfM-Definition)
- Großer persönlicher Einfluss des Unternehmers und wesentliche persönliche Risikoüber-
nahme (mind. 50 Prozent der Anteile von direkten oder indirekten Verwandten gehalten,
diese gehören der Geschäftsleitung an) (IfM-Definition)
- Unternehmen bildet persönliche Existenzgrundlage des Unternehmers (IfM-Definition)
- Langfristige Ausrichtung der Unternehmensführung und Geschäftsorientierung (Fokus
auf Unternehmensfortführung)
- Gewisse Abhängigkeit zu einzelnen Hauptkunden bzw. Schlüsselprodukten (dadurch
auch finanzielle und strategische Inflexibilität bedingt)
- Weniger komplexe Organisationsstruktur (kurze Kommunikationswege, flache Hierarchi-
en, aber ebenso zum Teil fehlende interne Kompetenzen/Ressourcen (ggf. Kompensation
durch externe Dienstleister)
- Innovationskraft der Unternehmen, häufig in Nischen sehr erfolgreich durch starke Spe-
zialisierung (Innovationsverhalten korreliert positiv mit Unternehmensgröße, daher häufig
Abhängigkeit von Fördermitteln bei kleinen Unternehmen)
- Große soziale Verantwortung (Großteil der Arbeitnehmer und Auszubildenden der Re-
gion dort beschäftigt, Gesellschaft vertraut dieser Unternehmensgruppe am meisten, kul-
turelles und soziales Engagement, Steuerzahlungen ermöglichen regionale Projekte, CSR-
Aktivität)
- Starke/r Standorttreue und Regionalbezug des Unternehmens, traditionelle Verbunden-
heit (wichtiger Entwicklungsfaktor für Region, steigert Attraktivität des Lebensraums,
Identifikationsfaktor für Bevölkerung, Steigerung des regionalen Innovationsoutputs)
- Häufig fehlende Nachfolgeregelung bei Unternehmensübergabe (besonders in Ostdeutsch-
land)
- Langjährige Geschäftsbeziehungen bzw. Hausbankbeziehungen (Vertrauen zu Geschäfts-
partnern wesentlicher Faktor, Filialberatung bei Bankgeschäften hat Einfluss auf Finan-
zierungsstruktur/-strategie, Profitieren von dezentralen Entscheidungskompetenzen bei
Banken (relationship lending)
- Mangelnde Digitalisierung (u. a. sowohl strukturell durch rückständigen Infrastruktur-
ausbau als auch durch begrenzte Unternehmensmittel für -ausstattung, rückständige Kom-
petenzentwicklung sowie geringe interne Priorisierung bedingt)

Tabelle 3: Übersicht von qualitativen Merkmalen zur erweiterten Definition mittelständi-
scher Unternehmen in Deutschland
Quelle: Eigene Darstellung
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Im Jahr 2014 erforschte das IfM Bonn im Rahmen einer Mittelstandsstudie mithilfe einer
Befragung ebenfalls qualitative Merkmale bzw. Wertvorstellungen, die aus Unternehmer-
sicht kennzeichnend sind für mittelständische Unternehmen. Wenngleich diese Untersu-
chung zum gegenwärtigen Zeitpunkt mittlerweile sieben Jahre zurückliegt, bestätigen die
damaligen Ergebnisse die getroffenen Erkenntnisse innerhalb dieser Arbeit. Besonders
hohe Zustimmung durch die befragten Unternehmer erhielten die Merkmale „Langfristi-
ge Ausrichtung“, „Hohes Vertrauen in Zuverlässigkeit und Kompetenz“, „Verantwortung
gegenüber Mitarbeitern und Marktpartnern“, „Rechtliche und wirtschaftliche Unabhän-
gigkeit“ sowie „Einfache und überschaubare Organisationsform“ (vgl. Welter et al., 2015,
S. 49-52). Damit stimmen auf Grundlage der hier verwendeten Quellen das Selbstbild
und die wissenschaftliche Außenwahrnehmung innerhalb der vorliegenden Arbeit bezüg-
lich dieser Unternehmensgruppe im Wesentlichen überein.

2.2 Rahmendaten der Unternehmenslandschaft
deutscher KMU

Der Bestimmung einer eindeutigen Anzahl von Unternehmen, die als KMU kategorisiert
werden können, geht das Treffen mehrerer Annahmen voraus, insbesondere die Wahl
der zugrunde gelegten Definition. Wie im vorherigen Abschnitt aufgezeigt, ist die KMU-
Anzahl nicht gleichzusetzen mit der Anzahl mittelständischer Unternehmen, deren Ab-
grenzung durch qualitative Kriterien erfolgt. Innerhalb dieser Arbeit wird sich daher auf
die nationale KMU-Definition des IfM Bonns gestützt, da sie die spezifische nationale Be-
sonderheit, die durchschnittlich höhere Beschäftigtenzahl deutscher KMU, berücksichtigt
sowie ohnehin nur eine geringe Differenz zwischen den Unternehmensbeständen je nach
Definition besteht (vgl. Institut für Mittelstandsforschung Bonn, 2016c). Nach dieser na-
tionalen Definition sind unter Einbezug des Zentralen Unternehmensregisters Wiesbaden
im Jahr 2018 insgesamt 3.466.583 Unternehmen in Deutschland als KMU erfasst worden
(vgl. Institut für Mittelstandsforschung Bonn, 2020c; vgl. Roehl, 2017, S. 7-9). Auch das
Bundesministerium für Wirtschaft und Energie griff im Jahr 2018 im Rahmen einer Par-
lamentarischen Anfrage auf diese Definition und die Berechnungen des IfM Bonns zurück
und veröffentlichte vergleichbare Daten zum damaligen Unternehmensbestand in Deutsch-
land (vgl. Bundesministerium für Wirtschaft und Energie, 2018, S. 2).
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Innerhalb der aktuell vorliegenden Erhebungen zum Unternehmensbestand erfolgt in der
Regel ein Ausschluss ausgewählter Wirtschaftszweige (WZ). In der o. g. Statistik des IfM
Bonn wird u. a. der Wirtschaftszweig O, welcher Unternehmen der Öffentlichen Verwal-
tung, Verteidigung und Sozialversicherung beinhaltet, mangels privater Unternehmen von
der Erfassung ausgeschlossen (vgl. Institut für Mittelstandsforschung Bonn, 2016c). Die
zitierte Klassifikation der Wirtschaftszweige, in ihrer aktuellen Fassung der WZ 2008,
baut rechtsverbindlich auf der statistischen Systematik der Wirtschaftszweige in der Eu-
ropäischen Gemeinschaft auf. Grundlage dafür ist die Verordnung Nr. 1893/2006 des Eu-
ropäischen Parlaments und des Rates sowie der Internationalen Systematik der Wirt-
schaftszweige (ISIC Rev. 4) der Vereinten Nationen. Damit entspricht dieses Klassifika-
tionssystem einem internationalen Standard. Wirtschaftliche Tätigkeiten sollen dadurch
einheitlich als statistische Einheiten in amtlichen Statistiken erfasst werden (vgl. Statis-
tisches Bundesamt, 2008, S. 3). Insgesamt sind in diesem Standard 21 Überabschnitte
(kodiert mit einem Großbuchstaben) vorhanden, die feiner gegliederte Unterebenen zur
engeren Bestimmung der Wirtschaftstätigkeit haben. Die aktuelle Fassung der WZ 2008
löste die WZ 2003 ab und ist ab der Berichtsperiode 01.01.2008 für Statistiken zur Wirt-
schaftstätigkeit anzuwenden. Jedes aktiv tätige Unternehmen wird einer Klassifikation
nach WZ2008 zugeordnet. Dies ermöglicht statistische Auswertungen nach Branchen und
Unterbranchen, die international vergleichbar sind sowie die Zusammenfassung von Bran-
chen (vgl. Statistisches Bundesamt, 2007, S. 2 - 56). Dieses Klassifikationsschema wird
daher auch im Rahmen der vorliegenden Arbeit bei der Stichprobeneingrenzung der em-
pirischen Erhebung angewendet (s. 6.3.4).

In Deutschland ist die Unternehmenslandschaft der KMU diversifiziert auf zahlreiche
Branchen. Bei der Analyse der Bereichsstruktur im Jahr 2018 ist jedoch erkennbar, dass
hinsichtlich ihrer relativen Anzahl einige Wirtschaftsbereiche überwiegen. Fast ein Viertel
der KMU können dem Handel und Gastgewerbe zugeordnet werden, mehr als 40 Prozent
den unternehmensnahen bzw. personenbezogenen Dienstleistungen. Insgesamt beträgt der
Anteil der Unternehmen, die Dienstleistungen erbringen somit fast 80 Prozent. Auf den
Produktionsanteil mit den Feldern verarbeitendes Gewerbe, Bergbau, Ent- und Versor-
gung sowie dem Baugewerbe entfallen damit lediglich rund 20 Prozent. Der Dienstleis-
tungssektor ist bei KMU deutlich überrepräsentiert, was gegenüber den Großunternehmen
einen Unterschied darstellt. Speziell der Anteil des produzierenden Gewerbes ist bei Un-
ternehmen mit mehr als 499 Beschäftigten fast doppelt so groß wie bei kleineren Unterneh-
men (vgl. Institut für Mittelstandsforschung Bonn, 2020d). Das KfW-Mittelstandspanel
2020 wies innerhalb des untersuchten repräsentativen Panels von 9.889 mittelständischen
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Unternehmen ebenfalls einen Dienstleistungsanteil von 76 Prozent aus. Jener Dienstleis-
tungsanteil ist seit dem Jahr 2006 bei KMU kontinuierlich gewachsen. Diese Entwicklung
ist u. a. auf die Entstehung zahlreicher neuer Dienstleistungsunternehmen aufgrund des
Outsourcings von vormals internen Leistungen (z. B. Wartung oder Personalrekrutierung)
an Fremdunternehmen bzw. Externe aus Gründen der Kosteneffizienz bzw. Spezialisierung
zurückzuführen. Zudem erhöhte sich die Nachfrage nach Dienstleistungen durch struktu-
relle und demografische Entwicklungen (vgl. KfW Bankengruppe, 2020b, S. 26 - 27). Eine
Übersicht über die Wirtschaftsbereichsstruktur gibt Abbildung 1. Branchenspezifische
Unterschiede bei dem Zugang zu Finanzierungsmitteln können empirisch belegt werden.
So schätzten von 1.036 befragten Unternehmen in 2020 deutlich mehr Betriebe aus den
Branchen Bau oder Handel ggü. Dienstleistern oder dem verarbeitenden Gewerbe den
Kreditzugang prozentual als leicht ein (vgl. KfW Bankengruppe, 2020c, S. 4). Internatio-
nale Studien konnten ebenfalls den starken Einfluss von Brancheneffekten auf nahezu alle
Determinanten der KMU-Finanzierungsstruktur (u. a. Unternehmensgröße, -alter und -
wachstum) nachweisen (vgl. Hall et al., 2000, S. 310; vgl. Serrasqueiro, 2011, S. 52-53; vgl.
Michaelas et al., 1999, S. 123). Einflussfaktoren auf den Zugang zu Finanzierungsmittel
sowie die Kapitalstruktur werden gesondert im Abschnitt 2.3.4 betrachtet.
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Abbildung 1: Wirtschaftsbereichsstruktur Großunternehmen/KMU im Jahr 2018
Quelle: Eigene Darstellung, in Anlehnung an Institut für Mittelstandsfor-
schung Bonn, 2020d

Hinsichtlich der jeweiligen Unternehmensgrößen innerhalb der mittelständischen Unter-
nehmenslandschaft sind ebenfalls ungleiche Mengenverhältnisse festzustellen. So waren
analog der Definition des IfM Bonn der Großteil der Betriebe in Deutschland im Jahr
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2018 als Kleinst- oder Kleinunternehmen mit bis zu 10 Mio. Euro Umsatz bzw. 49 Mit-
arbeitenden einzuordnen. Lediglich rund drei Prozent aller Unternehmen in Deutschland
befanden sich oberhalb dieser Größenklasse. Der KMU-Anteil am Gesamtbestand der Un-
ternehmen war gemessen an der absoluten Anzahl hoch. Trotz seiner Kleinteiligkeit ent-
fielen hierauf 57,6 Prozent aller sozialversicherungspflichtigen Beschäftigten der gesamten
deutschen Unternehmenslandschaft (vgl. Institut für Mittelstandsforschung Bonn, 2020c;
vgl. Statistisches Bundesamt, 2020d). Die deutsche Unternehmenslandschaft ist folglich
stark geprägt vom Kleingewerbe, welches einen Großteil der deutschen Erwerbstätigen
beschäftigt, dennoch verteilt sich die wirtschaftliche Kraft (gemessen am Umsatz der
Unternehmen und an den Bruttoinvestitionen in Sachanlagen) zu einem maßgeblichen
Teil auf Mittel- und Großunternehmen (vgl. Statistisches Bundesamt, 2021). Trotz der
aufgezeigten Kleinteiligkeit des deutschen Unternehmensbestands hatte Deutschland im
Jahr 2015 im europäischen Vergleich einen rund 10 Prozent geringeren Anteil an Klein-
stunternehmen am Gesamtbestand ggü. den restlichen EU-28 Staaten und den jeweils
höchsten Anteil in den nachfolgenden Größenklassen. Relativ betrachtet waren mittel-
ständische Unternehmen aus Deutschland damit im Schnitt größer als in den anderen
EU-Mitgliedsstaaten, was sich wiederum in der nationalen KMU-Definition des IfM Bonn
niederschlägt (vgl. Roehl, 2017, S. 14).

Betrachtet man den deutschen Mittelstand unter dem Aspekt der Beschäftigtenzahlen
zeigt sich, dass analog zu den WZ2008 im Jahr 2018 die meisten Beschäftigten in Un-
ternehmen der Wirtschaftszweige G (Handel, Instandhaltung und Reparatur von Kraft-
fahrzeugen), C (verarbeitendes Gewerbe) und M (Erbringung von freiberuflichen, wissen-
schaftlichen und technischen Dienstleistungen) gemeldet waren (vgl. Statistisches Bundes-
amt, 2020d). Dies steht in Einklang mit den Branchen-Daten des KfW-Mittelstandspanels
2020 und der generell stetig gestiegenen Dienstleistungsorientierung (vgl. KfW Banken-
gruppe, 2020b, S. 26). Hinsichtlich der geografischen und branchenspezifischen Verteilung
von Beschäftigten in KMU können wesentliche Erkenntnisse aus der Statistik der Bun-
desagentur für Arbeit gewonnen werden. Diese monatliche Veröffentlichung zeigt einen
Rückgang der gemeldeten Arbeitsstellen von März 2020 zu März 2021, welcher u. a. auf
die Auswirkungen der Corona-Pandemie auf das Wirtschaftsleben zurückgeführt werden
kann (s. 2.3.4.2). Es ist zudem erkennbar, dass maßgebliche Unterschiede zwischen der
Anzahl der Arbeitsstellen in den neuen und den alten Bundesländern bestehen. Laut der
Arbeitsstellenstatistik waren im März 2021 fast viermal so viele sozialversicherungspflich-
tige Arbeitsstellen in den alten Bundesländern gemeldet als in den neuen Bundesländern
(vgl. Bundesagentur für Arbeit, 2021). Dies ist auf die generell geringere Bevölkerungs-
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zahl Ostdeutschlands und auf die bisherige sowie weiterhin für die Zukunft prognostizier-
te Abwanderung sowie voranschreitende Alterung der Bevölkerung zurückzuführen. Dies
spiegelt sich jedoch auch in der Ansiedlung von KMU wider (vgl. Institut der deutschen
Wirtschaft Köln, 2017). So war die durchschnittliche KMU-Dichte je 100.000 Einwoh-
ner, die 2018 durch das IfM Bonn erhoben wurde, in den neuen Bundesländern deutlich
geringer als in den alten Bundesländern (vgl. Institut für Mittelstandsforschung Bonn,
2020d). Die absolute Anteilsverteilung zwischen den KMU in Ost- und Westdeutschland
betrug 22 Prozent zu 78 Prozent (vgl. Statistische Ämter des Bundes und der Länder,
2020). Des Weiteren konnte dokumentiert werden, dass KMU aus Westdeutschland ihre
Finanzierungssituation im Schnitt deutlich besser einschätzten als ostdeutsche Betriebe
(vgl. KfW Bankengruppe, 2020c, S. 4). Studienergebnisse bestätigen ebenso, dass der Ent-
wicklungsgrad des institutionellen Unternehmensumfelds einen Einflussfaktor auf dessen
Finanzierungsverhalten haben kann (vgl. La Rocca et al., 2010, S. 252-253; vgl. Beck und
Demirguc-Kunt, 2006, S. 2941-2942). Neben dieser regional unterschiedlich ausgeprägten
Wirtschaftskraft üben Aspekte wie Fachkräftemangel und Strukturwandel besonders in
ländlichen Regionen Deutschlands einen maßgeblichen Einfluss auf die Unternehmensland-
schaft aus, welcher innerhalb der Wirtschaftsförderung von strukturschwachen Gebieten
berücksichtigt werden sollte (vgl. Bundesministerium für Wirtschaft und Energie, 2021b).
Dieser komplexe Sachverhalt wird daher im Abschnitt 3.3 gesondert betrachtet.

Einen weiteren Aspekt, der insbesondere im Kontext des Forschungszwecks der vorliegen-
den Arbeit maßgeblich für die Betrachtung der KMU-Landschaft Deutschlands ist, stellt
der Emissionsausstoß dar. Der überwiegende Teil dieses Ausstoßes wird durch das ener-
giebedingte Verbrennen fossiler Brennstoffe freigesetzt (vgl. Umweltbundesamt, 2021b).
Insbesondere die Reduktion von Treibhausgasemissionen ist unter dem zweiten der bei-
den Umwelthauptziele der EU-Taxonomie, Klimaschutz (Vermeidung bzw. Verringerung
von Treibhausgasemissionen) zu finden und daher fundamental für die Umsetzung der eu-
ropäischen Nachhaltigkeitsstrategie (vgl. European Commission, 2021b). Bei der Schad-
stoffemission ist speziell die Freisetzung der sog. Treibhausgase relevant, da diese zur
Beschleunigung des Klimawandels beitragen. Diese schädlichen Luftemissionen befinden
sich in Gasform in der Erdatmosphäre, absorbieren Sonnenenergie sowie abstrahlende
Erdwärme und sorgen dafür, dass eine Entweichung der Wärme in das Weltall nicht mög-
lich ist. Durch diesen Effekt erhöht sich die Erdtemperatur stetig weiter, wodurch der
Name „Treibhauseffekt“ geprägt wurde. Menschliche Tätigkeiten wie Wirtschafts- und
Verkehrsaktivitäten verstärken diesen natürlichen Effekt um ein Vielfaches, wodurch es
zur globalen Erwärmung kommt. Unter dem Begriff Treibhausgase werden mehrere Arten
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von Schadstoffen subsummiert; der am häufigsten emittierte Schadstoff ist dabei Koh-
lendioxid (CO2), welcher im Jahr 2017 mehr als 80 Prozent der weltweiten Emissionen
ausmachte. Weitere Gase, die ebenfalls den Treibhauseffekt herbeiführen, sind u. a. Me-
than (CH4), Distickstoffoxid (N2O) und Fluorkohlenwasserstoffe (FKW) (vgl. European
Parliament, 2019). Nach der Energieerzeugung, die nahezu alle Lebensbereiche der Ge-
sellschaft betrifft, stellen bereits die reinen Industrieprozesse (Produktion und Fertigung)
die zweithöchste Emissionsquelle dar, woran KMU ebenso beteiligt sind (vgl. Umwelt-
bundesamt, 2021b). Besonders Wirtschaftszweige mit einer starken Industrieorientierung
wie das verarbeitende Gewerbe (u. a. Maschinenbau, Metallerzeugung) emittieren einen
wesentlichen Teil von Schadstoffen und haben zudem einen überdurchschnittlich hohen
Energiebedarf (vgl. Tagesschau, 2019). In 2018 waren 97,4 Prozent aller Unternehmen des
verarbeitenden Gewerbes als KMU klassifiziert (vgl. Statistisches Bundesamt, 2020a).

Zugleich repräsentiert das verarbeitende Gewerbe fast ein Fünftel aller Beschäftigten in
KMU und stellt nach dem Wirtschaftszweig KFZ-Handel und Instandhaltung die be-
schäftigungsstärkste Branche dar (vgl. Statistisches Bundesamt, 2020c). Neben der folg-
lich großen wirtschaftlichen Bedeutung der industriellen Unternehmen äußert sich darin
auch deren große soziale Verantwortung, die immer stärker auch mit den Themen Nach-
haltigkeit bzw. Klimaschutz korreliert. Deutschland emittierte 2017 als Spitzenreiter im
europäischen Vergleich fast doppelt so viele Kilotonnen CO2-Äquivalent wie das zweit-
platzierte Großbritannien (vgl. European Parliament, 2019). Dieser Zusammenhang zeigt
auf, dass ein maßgeblicher und bedeutender Teil der deutschen KMU-Landschaft vor um-
fassenden Herausforderungen auf dem Feld der Nachhaltigkeit und Innovation steht, die
sowohl finanzielle als auch strategische und personelle Veränderungen erfordern. Innerhalb
des Zukunftspanels 2020 des IFM Bonn waren die Themen „Digitalisierung bzw. Nachhal-
tigkeit als Innovationschance“ unter den vier am höchsten priorisierten von insgesamt 11
Zukunftsherausforderungen des Mittelstands für die Sicherung der Wettbewerbsfähigkeit
genannt worden. Deshalb wird besonders die Innovationsorientierung innerhalb der Erhe-
bung dieser Arbeit berücksichtigt (vgl. Brink et al., 2020, S. 10). Die EU-Kommission steht
aktuell vor der Veröffentlichung einer Richtlinie zur stärkeren Integration von Umwelt- und
Sozialprinzipien in Managemententscheidungen, was die öffentliche Aufmerksamkeit und
den Umsetzungsdruck vermutlich zusätzlich erhöhen wird (vgl. Finke, 2021).

Maßgeblich für die Darstellung der KMU-Landschaft in Deutschland ist die Betrachtung
der Leitungsebene bzw. der Unternehmensführung, denn dort werden zukunftsweisende
Entscheidungen getroffen. So zeigt sich deren hohe Bedeutung bereits darin, dass innerhalb
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der qualitativen Mittelstandsdefinition die Art der Unternehmensführung (Einheit aus Ei-
gentum und Leitung) ein wesentliches Merkmal zur Kategorisierung darstellt (vgl. Institut
für Mittelstandsforschung Bonn, 2016d). Analog dazu wurde bereits darauf hingewiesen,
dass es eine sehr große Anzahl Unternehmen gibt, die der quantitativen KMU-Definition
entsprechen, und aufgrund ihrer Führung durch den Inhaber bzw. Eigentümer ebenso
als Mittelstandsunternehmen bzw. Familienunternehmen bezeichnet werden können (vgl.
Institut für Mittelstandsforschung Bonn, 2016b). Die deutsche KMU-Landschaft ist maß-
geblich geprägt von inhabergeführten Unternehmen, was durch den großen Einfluss des
Unternehmers auf die Firma und deren Finanzierungsmodalitäten auch einen wesentlichen
Teil der Identität jener Unternehmensgruppe ausmacht (vgl. Bhaird und Lucey, 2009, S.
366-368; vgl. Auken, 2005, S. 344-345). Eine Studie von Wolter und Sauer aus dem Jahr
2017 untersuchte den Anteil der inhabergeführten Unternehmen an der Gesamtheit aller
deutschen Unternehmen mithilfe eines Stichprobenverfahrens. Wenngleich der Anteil der
inhabergeführten Unternehmen von 94,8 Prozent in 1998 auf 93,6 Prozent in 2014 sank,
ist die Bedeutung der Eigentümerunternehmen, gemessen am Gesamtbestand, weiterhin
sehr hoch. Insbesondere bei den innerhalb des KMU-Segment dominierenden Rechtsfor-
men der Einzelunternehmen, OHGs, GbRs, KGs und GmbHs bzw. GmbH und Co. KGs
war die deutliche Mehrheit der untersuchten Unternehmen eigentümergeführt (vgl. Wolter
und Sauer, 2017, S. 10-13).

Die persönliche Prägung der KMU-Landschaft spiegelt sich auch darin wider, dass der
Großteil der Unternehmen, welcher dieser Gruppe angehört auch weiterhin in Familien-
hand oder zumindest unternehmensnaher Hand bleiben soll. So wurden im deutschen Mit-
telstand mehr als 70 Prozent aller im Rahmen einer Nachfolgeregelung zu übergebenden
Unternehmen entweder innerhalb der Unternehmerfamilie (53 Prozent) oder innerhalb des
Unternehmens an Mitarbeiter oder weitere Beteiligte (18 Prozent) übergeben (vgl. Insti-
tut für Mittelstandsforschung Bonn, 2018). Folglich ist nur ein geringer Anteil der KMU in
Deutschland durch einen angestellten Geschäftsführenden oder Manager geführt, die über-
wiegende Mehrheit durch den Eigentümer und auf lange Sicht durch dessen Nachkommen
oder weiteren Familienmitgliedern. Dass nahestehende Personen ebenso einen Einfluss
auf die Finanzierung, insbesondere bei kleinen Unternehmen, darstellen können, zeigte
bereits eine irische Studie (vgl. Bhaird und Lucey, 2009, S. 371-372). Es konnte in diesem
Kontext festgestellt werden, dass die Investitionsstrategie einer durch den Inhaber bzw.
die Familie ausgeübten Unternehmensführung sich von jener durch angestellte Manager
(Externe) unterscheidet. Maßgeblich war hierbei u. a., dass Geschäftsführende in famili-
engeführten Unternehmen einen langfristigeren Investitionshorizont, der über die eigenen
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Amtszeit hinausgeht, ansetzten als angestellte Geschäftsführende. Folglich kann es bei in-
habergeführten Familienunternehmen zu Investitionsentscheidungen kommen, bei denen
der langfristige Unternehmenserfolg und die effiziente Ressourcenallokation einen höheren
Stellenwert in der Entscheidungsfindung haben (vgl. James, 1999, S. 52-53, vgl. P. Kraus
et al., 2020, S. 644-645). Eine Studie des IfM Bonn zu unternehmerischen Zielsystemen
konnte ebenfalls abweichende Investitionsmotive/-strategien zwischen mittelständischen
Eigentümerunternehmen und Nicht-Mittelstandsunternehmen feststellen, die wesentlich
vom längerfristigen Planungshorizont und einer eher risikoaversen Unternehmenspolitik
bei den eigentümergeführten Unternehmen geprägt waren (vgl. Pahnke et al., 2019, S. 7-
8). Das Ziel einer generationenübergreifenden Unternehmensausrichtung im Kontext einer
durch die persönlichen Wertvorstellungen des Inhabers bzw. der Inhaberfamilie angetrie-
benen Unternehmensführung können demnach Anhaltspunkte für eine höher ausgeprägte
Integrationsbereitschaft für nachhaltige Finanzierungsformen und -zwecke bei inhaber-
geführten Unternehmen sein (vgl. Dienes et al., 2022, S. 5-7; vgl. Sharma und Sharma,
2011, S. 325). Zudem konnte in weiteren Forschungsergebnissen festgestellt werden, dass
häufig persönliche Motive des Eigentümers finanzielle Gesichtspunkte bei Finanzierungs-
entscheidungen überstiegen, wodurch Unterschiede bei der betriebswirtschaftlichen Per-
formance zwischen eigentümer- und managergeführten Unternehmen entstehen können
(vgl. Auken, 2005, S. 344-345; vgl. Nilsson, 2010, S. 7). Aufgrund der hohen Bedeutung
der Unternehmensführung und deren Beschaffenheit für den Zugang zu Finanzierungsmit-
teln sowie Investitionsentscheidungen wird der Aspekt zum einen vertieft im Abschnitt
„2.3.4 Einflussfaktoren auf die Ausprägung der Finanzierungsstruktur“ betrachtet sowie
zum anderen innerhalb der Erhebung in Unterhypothese c überprüft.

c) Managergeführte Unternehmen weisen eine geringere Bereitschaft für die Integration
von nachhaltigen Finanzierungsformen und -zwecken (Sustainable Finance) in bestehende
Finanzierungsstrukturen der Unternehmensgruppe auf.

Der Umstand der Unternehmensübergabe stellt generell einen brisanten Faktor in der
KMU-Landschaft Deutschlands dar, wie bereits im vorstehenden Abschnitt unter „2.1.2
Qualitative Definition“ ausgeführt wurde. Ein wesentlicher Aspekt, der damit in Verbin-
dung steht und speziell bei KMU charakterisierend ist, ist das durchschnittliche Alter der
Belegschaft in den Unternehmen. Dieses steigt in Deutschland seit Jahren kontinuierlich
an. Vor dem Hintergrund des demographischen Wandels wird laut einer Berechnung des
Statistischen Bundesamts der Anteil der Menschen im erwerbstätigen Alter von 18 bis
64 Jahren bis zum Jahr 2035 um rund 12 Prozent zurückgehen während die Altersgrup-
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pe der über 65-Jährigen starke Zugewinne verzeichnen wird. Der Trend zum Arbeiten
über das gesetzliche Renteneintrittsalter hinaus wird dadurch verstärkt und erhöht neben
dem Fehlen von jungen Fachkräften das Durchschnittsalter in den Betrieben (vgl. Specht,
2019). Ähnliche Erkenntnisse lieferten die Berechnungen des Statistischen Bundesamtes
im Rahmen der Mikrozensus-Erhebung. So waren im Jahr 2017 Erwerbstätige in Deutsch-
land rund 44 Jahre alt, was im Vergleich zum Wert vor 20 Jahren einen Anstieg um rund
vier Jahre bedeutet. Auffällig ist bei den Ergebnissen dieser Erhebung, dass Selbststän-
dige durchschnittlich nochmals deutlich älter waren als angestellte Beschäftigte; im Jahr
2017 lag der Altersschnitt bei 50 Jahren. Besonders Beschäftigte in der Geschäftsführung
zählen durchschnittlich zu den ältesten Berufsgruppen, was anhand der großen Anzahl
von KMU in Deutschland einmal mehr die Nachfolgeproblematik unterstreicht (vgl. Sta-
tistisches Bundesamt, 2018).

Weiterhin ergab eine Studie des IW Köln, dass anhand der bereits prognostizierten demo-
grafischen Entwicklung in Deutschland eine weitere Erhöhung des Renteneintrittsalters
über 67 Jahre hinaus ein Zukunftsthema sein wird, um das Sicherungsniveau der gesetzli-
chen Rentenkassen zu stabilisieren (vgl. Pimpertz, 2021). Dass die Herausforderung einer
alternden Bevölkerung und Arbeitnehmendenschaft besonders die KMU-Landschaft be-
lastet, belegt eine weitere Untersuchung des IW Köln zum Fachkräfteengpass und der
Altersstruktur. Rekrutierunsprobleme bei der Mitarbeitendensuche wurden dort deutlich
stärker bei Unternehmen bis 49 Beschäftigte bzw. bis 249 Beschäftigte verzeichnet als in
Unternehmen, die darüber hinaus gingen. Die Schwierigkeiten bei dem Gewinn von Fach-
kräften durchzog alle Qualifikationsstufen der potenziellen Arbeitskräfte. Ein bedeutsamer
Beleg für die stark unterschiedliche Betroffenheit zwischen den jeweiligen Unternehmens-
größenklassen ist beispielsweise der Unterschied bei der Gewinnung von Mitarbeitern mit
abgeschlossener Berufsausbildung. Während bei den Unternehmen ab 249 Beschäftigte
lediglich 30 Prozent der Unternehmen über mittelgroße bis große Probleme bei der Beset-
zung klagten, waren es demgegenüber rund 60 Prozent der kleinen Unternehmen mit einer
Beschäftigtenzahl von bis zu 49 Mitarbeitenden (vgl. Institut der deutschen Wirtschaft
Köln, 2014, S. 7). Eine alternde Belegschaft bzw. Geschäftsführung kann einen weiteren
Einflussfaktor auf die Unternehmensentwicklung darstellen, da die Zuordnung von Be-
schäftigten in eine gewisse Altersklasse häufig mit bestimmten Wertvorstellungen und
Weltansichten einhergeht. Diese z. T. altersbedingten Entscheidungspunkte können eben-
falls Einflussfaktoren auf die Investitionsstrategie und Unternehmensperformance darstel-
len wie Untersuchungen in der Vergangenheit bereits zeigten (vgl. Bonn et al., 2004, S.
119-120; vgl.Shehata et al., 2017, S. 4827). Insgesamt nahm der Anteil der älteren Be-
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schäftigten (mind. 50 Jahre alt) im Zeitraum von 1999 bis 2013 um mehr als zehn Prozent
zu; während jener der Jüngeren (unter 25 Jahre) etwa gleich blieb. Insgesamt alterte die
Belegschaft innerhalb des betrachteten Zeitraums im Durchschnitt deutlich (vgl. Institut
der deutschen Wirtschaft Köln, 2014, S. 15).

Weiterhin kann sich die zunehmende Alterung der Belegschaft negativ auf die Produk-
tivität der KMU auswirken. Dieser negative Effekt des Beschäftigtenalters auf die Ar-
beitsproduktivität konnte innerhalb einer multivariaten Analyse nur für einige Branchen
(u. a. Bau- und Dienstleistungsbranche) bei KMU nachgewiesen werden, damit erklärt
der demografische Wandel allein den Produktivitätsrückgang bei KMU nicht. Jedoch gibt
es Auswirkungen des steigenden Altersschnitt auf die Innovationsneigung der KMU (vgl.
Gerstenberger, 2017, S. 1-2). So ergab eine Analyse, dass der Innovationsoutput bei mit-
telständischen Unternehmen sowohl bei Produkt- als auch Prozessinnovationen mit stei-
gendem Alter der Belegschaft abnahm, da Affinitäten für neugeschaffenes Wissen und
Prozesse eher geringer ausgeprägt waren (vgl. Zimmermann, 2017b, S. 4). Abschließend
ist es aus Sicht der Autorin daher möglich, dass ein Zusammenhang zwischen dem durch-
schnittlichen Alter der Belegschaft, speziell der Geschäftsführung und deren Offenheit für
alternative Finanzierungsinstrumente wie nachhaltige Finanzierungsformen und -zwecke
besteht. Dass die aus Sicht der Unternehmen begrenzten Möglichkeiten für die Finanzie-
rung von derartigen Investitionen besonders für KMU Hemmnisse darstellen, ergab eine
Studie des Zentrums für Europäische Wirtschaftsforschung (vgl. Rammer und Schubert,
2016, S. 29).

Inwiefern die Art der Unternehmensführung und deren durchschnittliches Alter einen
nachweisbaren Einfluss auf die Auswahl der Finanzierungsinstrumente bzw. -zwecke von
KMU haben kann, wird detailliert in Abschnitt 2.3.4 betrachtet sowie Teil der empirischen
Erhebung in Kapitel 5 sein.
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2.3 Ausprägung der Finanzierungsstruktur

Die Finanzierungs- bzw. Kapitalstruktur zeigt die Zusammensetzung der verwendeten Fi-
nanzierungsmittel des Unternehmens auf (vgl. Gerstenberger, 2015). Im Idealfall erfolgt
eine Abstimmung der Finanzierungsstrategie auf die Vermögens-, Finanz- und Ertragslage
des Unternehmens. Maßgeblich ist dabei eine ständige Überprüfung des Kapitalbedarfs
zur Sicherstellung eines finanzielles Gleichgewichts, denn der Kapitalbedarf entsteht in
der Regel durch die fehlende zeitliche Übereinstimmung von Ein- und Auszahlungsströ-
men (vgl. Rink und Cielek, 2016, S. 158). Die Ausprägung der Finanzierungsstruktur
mittelständischer Unternehmen unterliegt neben den Charakteristika der Unternehmen
zahlreichen weiteren Faktoren, die einen Einfluss auf den Zugang und die Verwendung
von Finanzmitteln haben und unterscheidet sich daher teilweise stark. Eine repräsenta-
tive Umfrage der KfW zur Unternehmensfinanzierung zu Beginn des Jahres 2020 zeigte
beispielsweise auf, dass der Zugang zu Krediten (erhoben als „Allgemeines Finanzierungs-
klima“) mit steigender Unternehmensgröße leichter war (vgl. KfW Bankengruppe, 2020c,
S. 3). Inwiefern neben der Unternehmensgröße weitere unternehmens- und umweltbezo-
gene Faktoren den Zugang und die Nutzung von Finanzierungsmitteln beeinflussen, wird
im weiteren Verlauf dieses Kapitels thematisiert (s. 2.3.4).

2.3.1 Allgemeine Ausprägung der mittelständischen
Finanzierungsstruktur

Fundamental für eine Auseinandersetzung mit der Finanzierungsstrategie mittelständi-
scher Unternehmen ist die Vorstellung der Finanzierungsformen, die zur Deckung des
Kapitalbedarfs zur Verfügung stehen (s. Tabelle 4). Das erste Unterscheidungskriteri-
um bildet die Rechtsstellung der Kapitalgeber (Eigen- oder Fremdkapital). Dies ist in
den Zeilen dargestellt. Eigenkapitalgeber haben einen Anspruch auf den Unternehmens-
gewinn (Anteilseigner) während Fremdkapitalgeber als Gläubiger fungieren. Die zweite
Unterscheidung erfolgt in den Spalten nach der Quelle des Mittelzuflusses. Bei der In-
nenfinanzierung entstehen die Finanzmittel aus dem Wertschöpfungsprozess des Unter-
nehmens, bei der Außenfinanzierung wird das Kapital extern zugeführt (vgl. Rink und
Cielek, 2016, S. 158-159; vgl. Ueberschär, 2013, S. 26-30).
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Finanzierungsquelle /
Eigentumsverhältnis

Außenfinanzierung
(exogen bzw. Marktfi-
nanzierung)

Innenfinanzierung (en-
dogen bzw. Selbstfinan-
zierung)

Eigenkapital Einlagen- oder Beteili-
gungsfinanzierung

Gewinnthesaurierung

Fremdkapital Kreditfinanzierung Eigengebildetes Fremdka-
pital

Tabelle 4: Unterscheidung der Finanzierungsformen für Unternehmen
Quelle: Eigene Darstellung, in Anlehnung an Rink und Cielek, 2016, S. 158

Grundlegend ist festzustellen, dass die Finanzierungsstruktur des deutschen Mittelstands
stark von der Verwendung von Eigenmitteln und Bankkrediten geprägt ist. Dieser Trend
besteht langfristig, so entfiel bereits im Betrachtungszeitraum 2005-2009 durchschnittlich
etwa die Hälfte des gesamten Investitionsvolumens auf Eigenmittel und ein Drittel auf
Bankkredite. Mittelständische Unternehmen setzten im Betrachtungszeitraum vorzugs-
weise auf ihnen bekannte und vertraute Finanzierungsmittel (vgl. KfW Bankengruppe,
2010, S. 18). Bis in die Gegenwart ist die Verteilung dieser Anteile ähnlich geblieben (vgl.
KfW Bankengruppe, 2020a, S. 11). Jene Auswahl der Finanzierungsinstrumente konnte
durch eine Studie mit einer Stichprobe von 209 deutschen mittelständischen Unterneh-
men von Becker et al. bestätigt werden (vgl. W. Becker et al., 2015, S. 116). Weite-
re Finanzierungsquellen sind Fördermittel, deren Anteil am gesamten Finanzierungsvo-
lumen in den Jahren 2013-2019 bei etwa zwölf Prozent lag. Auf sonstige Quellen wie
Mezzanine-Kapital und Beteiligungsfinanzierung entfielen laut des jährlich erhobenen
KfW-Mittelstandspanels, im selben Zeitraum etwa sechs Prozent (vgl. KfW Bankengrup-
pe, 2020a, S. 11).

An dieser Stelle ist anzumerken, dass Finanzierungsinstrumente, die dem Bereich nachhal-
tige Finanzierungsformen bzw. -zwecke zugeordnet werden können, bisher keine quantifi-
zierbare Bedeutung für mittelständische Unternehmen haben bzw. bisher nicht gesondert
dokumentiert und erhoben wurden. Dies kann jedoch u. a. darin begründet sein, dass
die Bedeutung dieser Finanzierungsformen und -zwecke erst in den letzten Jahren ste-
tig gestiegen ist (vgl. Institut der Wirtschaftsprüfer, 2021, S. 4). In Bezug auf die zitierte
Erhebung der Kreditanstalt für Wiederaufbau, welche die mittelständische Finanzierungs-
struktur bis 2019 darstellt, kann seitens der Verfasserin allenfalls angenommen werden,
dass die genannten Instrumente gegebenenfalls unter der Finanzierungsquelle „Sonsti-
ge Finanzierungsquellen“ subsumiert wurden. Laut der zugehörigen Legende handelt es
sich dabei jedoch vorrangig um die o. g. Formen der Mezzanine- und Beteilungsfinanzie-
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rung. Der entsprechende prozentuale Anteil der sonstigen Quellen belief sich auf lediglich
sechs Prozent des Gesamtvolumens. Dies unterstützt die Schlussfolgerung, dass nachhalti-
ge Finanzierungsformen und -zwecke bisher nur in Ausnahmefällen von den untersuchten
Unternehmen genutzt wurden bzw. in Erhebungen noch nicht als eigenständige Finanzie-
rungsform deklariert wurden und verdeutlicht zugleich den wissenschaftlichen Stellenwert
der vorliegenden Arbeit. Derzeit besteht eine mangelhafte Datenlage bezüglich der An-
wendung nachhaltiger Finanzierungsformen und -zwecke bei KMU. Weiterhin ist zum
jetzigen Zeitpunkt eine klare Diskrepanz zwischen der einerseits im Rahmen von Unter-
nehmensbefragungen als zukünftig sehr hoch eingeschätzten Bedeutung von nachhaltigen
Finanzierungsformen und dem aktuellen Umsetzungsstand in der Praxis erkennbar (vgl.
Landesbank Baden-Württemberg, 2020b). Der Mehrheit der mittelständischen Unterneh-
men war sich laut Befragungsergebnissen jedoch bewusst, dass innerhalb der nächsten
Jahre große Transformationen in den Bereichen Digitalisierung und Nachhaltigkeit nötig
sein werden (vgl. creditshelf AG und Technische Universität Darmstadt, 2020, S. 48). Die
Verteilung der Finanzierungsquellen wurde in der zitierten Erhebung der Kreditanstalt
für Wiederaufbau für die Unternehmensgruppe bis 500 Mio. Euro Umsatz erhoben, da-
her ist anzunehmen, dass speziell für kleine und mittlere Unternehmen bis insgesamt 50
Mio. Euro Umsatz der Anteil an alternativen bzw. sonstigen Finanzierungsquellen noch
geringer ist (vgl. KfW Bankengruppe, 2020a, S. 11).

Dass die Offenheit von Unternehmen gegenüber Finanzierungsmitteln, die über die tra-
ditionell stark verbreitete Innen- und Kreditfinanzierung hinausgehen, mit der Unterneh-
mensgröße ansteigt, erscheint naheliegend. Forschungsergebnisse der Vergangenheit konn-
ten einen ähnlichen, positiven Zusammenhang zwischen Unternehmensgröße und dem Ver-
schuldungsgrad bzw. der Anwendung von diversen Formen der FK-Finanzierung (auch in
Bezug auf das Kreditvolumen) nachweisen (vgl. Bhaird und Lucey, 2009, S. 371-372; vgl.
Rahman et al., 2017, S. 27; vgl. Börner et al., 2010, S. 243). Eine tiefergehende Betrach-
tung und Überprüfung dieses Zusammenhangs wird innerhalb der empirischen Erhebung
der vorliegenden Arbeit erfolgen, u. a. durch die Unterhypothese a.

a) Größere Unternehmen (gemessen am Jahresumsatz) weisen eine höhere Bereitschaft
für die Integration von nachhaltigen Finanzierungsformen und -zwecken (Sustainable Fi-
nance) in bestehende Finanzierungsstrukturen der Unternehmensgruppe auf.
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Eine 2020 durchgeführte Befragung von 1.114 mittelständischen Unternehmen wies eben-
falls klar aus, dass die Innenfinanzierung neben kurz- und mittelfristigen Bankkrediten
und Darlehen bzw. Einlagen von Familienmitgliedern oder Gesellschaftern die wesentli-
chen Finanzierungsformen für diese Unternehmensgruppe darstellten. Jene drei am häu-
figsten verwendeten Finanzierungsinstrumente stellten bereits bei der Vorgängerumfra-
ge im Jahr 2013 die bedeutungsvollsten Finanzierungsinstrumente der befragten KMU
dar (vgl. KfW Bankengruppe, 2020c, S. 17-19). Diese Bestandsaufnahme des deutschen
KMU-Markts steht zudem in Einklang mit bisherigen Forschungsergebnissen zu der Fi-
nanzierungsstruktur von KMU. Auffällig war lediglich ggü. den Ergebnissen von 2013 ein
leichter Rückgang bei den kurz- und mittelfristigen Bankkrediten sowie Gesellschafterdar-
lehen, welchem u. a. eine Zunahme bei Leasingfinanzierungen gegenüberstand. Eine ge-
wisse Öffnung zu alternativen Finanzierungsformen war folglich erkennbar. Die innerhalb
der Befragung angegebene Bedeutung, die den Finanzierungsquellen von den Befragten
zugemessen wurde, ist in der folgenden Abbildung 2 prozentual dargestellt.
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Anteile der Unternehmen, die die betreffende Finanzierungsquelle als bedeutend bezeichnen
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Abbildung 2: Bedeutung der Finanzierungsquellen aus Unternehmenssicht 2020 (mit Jah-
resumsatzgrößenklassen, N = 1.114)
Quelle: Eigene Darstellung, in Anlehnung an KfW Bankengruppe, 2020c, S.
17
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Unabhängig von der Wahl des Finanzierungsinstrument wies die Höhe des Investitionsvo-
lumens im deutschen Mittelstand in den vergangenen Jahren einen positiven Trend auf.
2019 war das sechste Jahr in Folge, in welchem KMU ihre Investitionstätigkeit ausbau-
ten, speziell die Dienstleistungsbranche hatte daran seit 2018 einen entscheidenden Anteil.
Hinsichtlich der Investitionsarten ist festzustellen, dass bereits seit 2008 die wesentlichen
Gründe für Investitionen Kapazitätserweiterungen (durchschnittlich etwa 53 Prozent des
gesamten Investitionsvolumens) und Ersatzanschaffungen (durchschnittlich etwa 38 Pro-
zent des gesamten Investitionsvolumens) waren. Das verbleibende Zehntel entfiel auf sons-
tige Investitionen wie u. a. Innovation, Rationalisierung und Renovierung. Trotz dieses
zunächst positiv einzuschätzenden Trends kann dennoch eine gewisse Investitionszurück-
haltung in den KMU angenommen werden. Der beschriebene Anstieg des Investitions-
volumens war besonders durch den durchschnittlichen Anstieg des Einzelvolumens je Fi-
nanzierungsprojekts getrieben – es gab demnach durchschnittlich steigende Volumina für
Investitionsprojekte, jedoch eine geringere Anzahl an investierenden Unternehmen. Der
Anteil investierender Unternehmen war damit insgesamt rückläufig. Auffällig war beson-
ders der Rückgang bei Kleinstunternehmen bis 5 Beschäftigte (vgl. KfW Bankengruppe,
2020b, S. 19-20). Der „KMU-Report Berlin 2019“ der Investitionsbank Berlin und der
Wirtschaftsauskunftei Creditreform kam hinsichtlich der mittelständischen Investitions-
bereitschaft zu ähnlichen Ergebnissen, wenngleich der Rückgang der Investitionsneigung
im Land Berlin noch größer war als im Bundesdurchschnitt (vgl. Investitionsbank Berlin
und Verband der Vereine Creditreform e. V., 2019, S. 16). Speziell der starke Rückgang
bei kleinen Unternehmen kann auf einen größenabhängigen Zugang zu Finanzierungs-
mitteln hindeuten, welcher auch innerhalb der KfW-Unternehmensbefragung 2020 zum
Finanzierungsklima dokumentiert werden konnte (vgl. KfW Bankengruppe, 2020c, S. 3;
vgl. Börner et al., 2010, S. 243). Die generelle Investitionszurückhaltung ging einher mit
den aus Sicht der Unternehmen eher getrübten Konjunkturaussichten, welche in einer re-
präsentativen Mittelstandsumfrage der Wirtschaftsprüfungsgesellschaft EY im Jahr 2020
im Rahmen des „EY Mittelstandsbarometers“ erfragt wurden. Die jährlich durchgeführte
Erhebung konnte ab Jahresbeginn 2018 einen eher pessimistischen Trend bei den Kon-
junkturaussichten dokumentieren. Außerdem wurde ein Rückgang der Binnenkonjunktur
von den Unternehmen erwartet. In der zitierte Umfrage waren allerdings kleine Unterneh-
men unterrepräsentiert (vgl. Ernst und Young GmbH, 2020, S. 11).

Trotz der eher zurückhaltenden Erwartung der Unternehmen hinsichtlich der wirtschaftli-
chen Entwicklung und einer abwartenden Haltung hinsichtlich Investitionsentscheidungen
wurde das allgemeine Finanzierungsklima von mittelständischen Unternehmen in Deutsch-
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land vor Beginn der Corona-Pandemie positiv eingeschätzt. Dies zeigten die Ergebnisse der
KfW-Unternehmensbefragung 2020, bei welcher 1.114 Unternehmen des KMU-Segments
teilnahmen. Rund 60 Prozent der befragten Unternehmen schätzten ihren Kreditzugang
als leicht ein, lediglich 13 Prozent gaben an, hierbei Schwierigkeiten zu haben. Damit
entwickelte sich das Finanzierungsklima (Möglichkeit des Zugangs zu Bankfinanzierungen
und Ausgestaltung der Konditionen) in den vergangenen acht Jahren in der Gesamtbe-
trachtung kontinuierlich positiv aus Unternehmenssicht. Der Anteil jener Betriebe, die
keine Schwierigkeiten beim Zugang zu Kreditfinanzierungen haben, nahm im Vergleich
zum Jahr 2012 um 11 Prozent zu – hier gab es allerdings ebenso größenbedingte Unter-
schiede. Die zitierte Untersuchung der KfW wurde im Zeitraum Dezember 2019 bis März
2020 durchgeführt und belegte zusätzlich, dass auch im angegebenen Betrachtungszeit-
raum die Innenfinanzierung vor dem Bankdarlehen die wichtigsten Finanzierungsquellen
für den Mittelstand darstellten (KfW Bankengruppe, 2020c, S. 1-5). Eine für den Eu-
roraum übergreifende Befragung der Deutschen Bundesbank bestätigte sowohl den posi-
tiven Trend bei dem Zugang zu Finanzmitteln für Unternehmen als auch die größenbe-
dingten Unterschiede. Auffällig war hierbei, dass besonders die Verfügbarkeit von Mitteln
zur Innenfinanzierung stärker anstieg als als bei anderen Finanzierungsinstrumenten (vgl.
Deutsche Bundesbank, 2018, S. 69).

Welchen langfristigen Einfluss die Corona-Pandemie auf die mittelständische Wirtschaft
haben wird, ist zum Zeitpunkt der Erstellung dieser Arbeit kaum seriös zu quantifizieren.
In einer Sonderbefragung der KfW im Juni 2020 gaben die befragten KMU an, dass aus
Unternehmenssicht im Durchschnitt mindestens 8,5 Monate gebraucht werden, um das
Vorkrisenniveau zu erreichen. Ein Zehntel der Teilnehmer ging sogar davon aus, dass dies
nie wieder erreicht werden kann (vgl. J. Schwartz, 2020, S. 1). Zu diesem Zeitpunkt war ein
zweiter strenger Lockdown mit umfassenden Einschränkungen und einem erneuten wirt-
schaftlichen Einbruch, wie er ab November 2020 erfolgte, noch nicht abzusehen. Eine zu
dieser Zeit erhoffte, schnelle Kontrolle des Infektionsgeschehens bot indes eine Chance auf
starke Erholung 2021 (vgl. Clemens et al., 2020, S. 2-3). Insbesondere aufgrund der Neu-
artigkeit einer epidemiologischen Krise in dieser Form und ihrer umfassenden Wirkung auf
nahezu alle Wirtschaftsbereiche herrscht generell eine hohe Prognoseunsicherheit bezüg-
lich der weiteren Entwicklungen (vgl. Schoenwald, 2020). Ein komprimierter Überblick
über den möglichen Einfluss der Corona-Pandemie auf die mittelständische Unterneh-
mensfinanzierung wird in einem separaten Abschnitt (s. 2.3.4.2) gegeben.
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2.3.2 Bestehende Theorien

Hinsichtlich des Treffens von Finanzierungsentscheidungen in Unternehmen bestehen be-
reits umfassende Vorarbeiten. Zusammengefasst werden diese Überlegungen unter dem
Obergriff der Kapitalstrukturtheorien. Im Kontext von KMU wurde insbesondere die
hierarchisch geordnete Verwendung von Finanzierungsinstrumenten, gemessen an ihrer
Bedeutung in der Unternehmenspraxis, eingehend untersucht und ist Gegenstand von
kontrovers diskutierten theoretischen Überlegungen hinsichtlich der Finanzierungsstruk-
tur von Unternehmen. In Bezug auf den Untersuchungsgegenstand der KMU sind speziell
die Pecking Order Theory nach Myers und Majluf sowie die Trade Off Theory nach Kraus
und Litzenberger von Relevanz. Beide Theorien beschäftigen sich mit der optimalen Ka-
pitalstruktur bei der Finanzierung von Unternehmen. Die erstgenannte geht von einem
hierarchischen Nutzungsschema bei der Wahl von Finanzierungsinstrumenten aus; die
zweitgenannte postuliert die Wahl des Verschuldungsgrades mit dem Ziel der Unterneh-
menswertmaximierung in Abhängigkeit von Steuerlast und Insolvenzrisiko (vgl. Myers,
1984, S. 581-582; vgl. A. Kraus und Litzenberger, 1973, S. 918). In Bezug auf die im
vorhergehenden Abschnitt aufgezeigte beobachtbare, hierarchische Abfolge von Finanzie-
rungsinstrumenten bei KMU erfordert insbesondere die Pecking Order Theory (POT)
(engl. Theorie einer Hackordnung bzw. Rangordnung) an dieser Stelle eine tiefergehende
Betrachtung (vgl. Michaelas et al., 1999, S. 122). Diese von Stewart C. Myers begründete
Theorie beinhaltet im Wesentlichen, dass Firmen bei der Wahl ihrer Finanzierungsinstru-
mente aufgrund von Informationsasymmetrien eine Hackordnung (Rangfolge) befolgen,
die an erster Stelle die Innenfinanzierung durch einbehaltene Gewinne vorsieht und danach
absteigend die Aufnahme von Fremdkapital von Banken bzw. bestehenden Gesellschaftern
und schließlich die Eigenkapitalfinanzierung durch Aktienemissionen (vgl. Myers, 1984, S.
581; vgl. Myers und Majluf, 1984, S. 219-220). Diese Theorie wurde zur Erklärung des Fi-
nanzierungsverhaltens von Großunternehmen entwickelt, da diese im Gegensatz zu KMU
in der Regel über einen Kapitalmarktzugang (u.a. zur Eigenkapitalfinanzierung durch
Aktienemissionen) verfügen. Dennoch gibt es zahlreiche Vertreter innerhalb dieses For-
schungsthemas, die eine Übertragbarkeit der POT, speziell der Hackordnung von Finan-
zierungsinstrumenten auf KMU wissenschaftlich unterstützen bzw. in einer abgewandelten
Form befürworten (vgl. Michaelas et al., 1999, S. 122; Rao et al., 2019, S. 48; vgl. Bhaird
und Lucey, 2009, S. 369-370; vgl. Cassar und Holmes, 2003, S. 142). Speziell der Aspekt,
dass Informationasymmetrien in KMU als besonders ausgeprägt angenommen werden,
führt u. a. zu einer Befürwortung der POT-Übertragung auf diese Unternehmensgruppe
(vgl. Mateev et al., 2013, S. 30). Dies ist vor allem in der stark ausgeprägten Bedeutung
der Geschäftsführung und deren Vermeidung von Kontrollverlust begründet, was diese
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Theorie zusätzlich unterstützt (vgl. Holmes und Kent, 1991, S. 145). Im weiteren Verlauf
dieses Kapitels wird die dargestellte Diskussion zur Übertragbarkeit der POT auf KMU
nochmals intensiver thematisiert.

Die Bildung der aufgezeigten Hackordnung basiert auf der Annahme, dass zwei Gruppen
von Stakeholdern (engl. Interessenvertreter) bestehen. Zum einen die Unternehmensfüh-
rung, bestehende Aktionäre bzw. Gesellschafter (Unternehmensinterne) und zum anderen
potenzielle neue Aktionäre bzw. Gesellschafter (Unternehmensexterne). Beide Gruppen
verfügen über gleiche Interessen (insbesondere die Maximierung des Unternehmenswerts),
aber besitzen Informationen in einem unterschiedliche Detailgrad hinsichtlich der Un-
ternehmensentwicklung. Unternehmensinterne besitzen in der Regel Informationsvorteile
ggü. Externen, daher wird von Informationsasymmetrien zwischen diesen beiden Gruppen
ausgegangen, was den Ausgangspunkt dieser Theorie darstellt (vgl. Watson und Wilson,
2002, S. 561; vgl. Myers und Majluf, 1984, S. 187-188).

Diese Asymmetrien führen zu einem sog. „agency conflict“, welcher Bestandteil der sog.
Principal-Agent-Theory ist und dann entsteht, wenn ein Interessenkonflikt zwischen zwei
Parteien (Principal und Agent) entsteht, der durch den Informationsvorteil der einen
Partei gegenüber der anderen Partei ausgelöst wird und die überlegene Partei (Agent) im
Eigeninteresse zulasten der unterlegenen Partei (Principal) agiert. Im geschilderten Fall
der POT sind Unternehmensinterne in der Rolle der Agents und Unternehmensexterne in
jener der Principals, da der innere Unternehmenskreis über weitgehendere Informationen
verfügt und dadurch unterschiedliche Erwartungen und Zukunftsperspektiven von den je-
weiligen Parteien an das Unternehmen gestellt werden (vlg. Corporate Finance Institute,
2015; Deutsche Bundesbank, 2018, S. 59). Auf Grundlage dieser Informationsasymmetri-
en wird angenommen, dass das interne Management speziell im Eigeninteresse sowie im
Interesse der bestehenden Aktionäre bzw. Gesellschafter handelt und den Unternehmens-
wert maximieren will durch die Einbehaltung und Reinvestition der Gewinne, ggf. bei
Zusatzbedarf durch Aufnahme von Fremdkapital als Darlehen von Banken oder bestehen-
den Gesellschaftern (vgl. Myers, 1984, S. 581-585; vgl. Watson und Wilson, 2002, S. 561).
Daher bilden die Innenfinanzierung durch Gewinnthesaurierung und die FK-Aufnahme
die innerhalb der Rangordnung am höchsten priorisierten Finanzierungsinstrumente, was
ebenso im Einklang mit der Erhebung der KfW-Befragung bei deutschen KMU in Abbil-
dung 2 steht (vgl. KfW Bankengruppe, 2020c, S. 17). Die Emission von Aktien, wodurch
auch potenzielle neue Aktionäre von den Gewinnen der durchgeführten Investitionspro-
jekte profitieren können, wird erst zuletzt als Finanzierungsinstrument in Betracht gezo-
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gen. Dies geschieht zu diesem späten Zeitpunkt, da ansonsten nicht sichergestellt werden
kann, dass von dem durch erfolgreiche Investitionsprojekte erhöhten Unternehmenswert
vorrangig die bestehenden Unternehmensinternen (Agents) profitieren. Weiterhin würde
die Eigenkapitalemission einen Kontrollverlust sowie verhältnismäßig höhere Kosten für
das Unternehmen bedeuten (vgl. Mateev et al., 2013, S. 30). Dieses Vorgehen wird ange-
wendet, da grundsätzlich von einer positiven Unternehmensentwicklung aufgrund erfolg-
reicher Investitionen ausgegangen wird und die Aufnahme neuer Beteiligter daher nicht
erforderlich scheint. Entsprechend werden innerhalb der POT zuerst jene Finanzierungs-
instrumente ausgeschöpft, die aus Sicht des Unternehmens weniger Kontrollverlust (und
mehr Sicherheit) bedeuten (vgl. Myers, 1984, S. 584). Eine Aktienemission wird seitens
des Managements erst dann präferiert, wenn andere Formen der externen Finanzierung
ausgeschöpft sind, besagt die Theorie (vgl. Watson und Wilson, 2002, S. 561).

Laut Myers reagiert der Markt auf eine angekündigte Emission eher zurückhaltend, da dies
auf Basis der theoretischen Annahme von Informationsasymmetrien auf eine verschlech-
terte Geschäftslage der Firma hindeutet, die sich negativ auf den Aktienkurs auswirkt.
Damit stellt die Aktienemission aus Unternehmenssicht das teuerste und mit dem größ-
ten Risiko behaftete Mittel zur Finanzierung dar. Daher ist es in der POT an die letzte
Stelle der aufgezeigten Rangordnung gesetzt worden. Zudem ist ein Grundsatz der POT
nach Myers, sichere Emissionen (bzw. Finanzquellen) vor risikoreicheren zu bevorzugen –
„Issue safe securities before risky ones.“ (Myers, 1984, S. 584). Neben dem Kostenaspekt
spielt bei der Bevorzugung von internen gegenüber externen Finanzierungsquellen zudem
der Kontrollverlust der Geschäftsführung durch Ausgabe zusätzlicher Unternehmensan-
teile oder das Hinzukommen weiterer Gläubiger eine Rolle, die besonders bei kleineren
Unternehmen von Bedeutung ist (vgl. Sogorb Mira, 2005, S. 455). Wenngleich die Über-
tragbarkeit dieser Theorie auf KMU umstritten ist, finden sich jedoch speziell hinsichtlich
der Bedeutung von Finanzierungsinstrumenten signifikante Überschneidungen zwischen
der Theorie und der Finanzierungspraxis der KMU. Weitere empirische Belege zur (ein-
geschränkten) Übertragbarkeit der POT auf KMU liefern u. a. die Untersuchungen von
Holmes und Kent, Jordan et al. und Michaelas et al., welche im Fortgang der Arbeit dis-
kutiert werden (vgl. Holmes und Kent, 1991; Jordan et al., 1998; Michaelas et al., 1999;
Zoppa und McMahon, 2002). Im Kontext der allgemeinen Finanzierungsstruktur stellt
die Kapitalstrukturtheorie der POT von Myers ein theoretisches Fundament dar, welches
einen Anhaltspunkt über mögliche Parameter bei Finanzierungsentscheidungen und die
Wahl spezifischer Instrumente in Unternehmen gibt.
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Wie bereits angedeutet, wurden in der Vergangenheit bereits umfassende internationa-
le Untersuchungen zur Beschaffenheit der Finanzierungsstruktur von KMU durchgeführt
und Versuche unternommen, Kapitalstrukturtheorien für Großunternehmen auf KMU zu
übertragen bzw. deren Übertragbarkeit zu prüfen. Hierbei ist festzustellen, dass die be-
kannten Kapitalstrukturtheorien wie die Kapitalmarkttheorie von Modigliani und Miller
(MM), die Pecking Order Theory (POT) oder die Trade Off Theory (TOT) nicht unein-
geschränkt auf KMU angewendet werden können (vgl. Auken, 2005, S. 338, vgl. Pape und
Seehausen, 2012, S. 252-254). Diese Theorien sind in der Regel zur Anwendung auf große
bzw. börsennotierte Unternehmen entwickelt worden. Dabei werden ein uneingeschränk-
ter Kapitalmarktzugang, umfassende Informationsverfügbarkeit sowie das Ziel der stetigen
Unternehmenswertsteigerung als Annahmen zugrunde gelegt. In der Regel treffen diese
Annahmen auf (deutsche) KMU nicht zu bzw. es müssten abgewandelte Annahmen getrof-
fen werden (vgl. Cassar und Holmes, 2003, S. 123-124). Des Weiteren zeigten quantitative
Überprüfungen der genannten Theorien abweichende Ergebnisse bei den empirisch beob-
achtbaren Ausprägungen der Kapitalstrukturen von Unternehmen in der Realität (vgl.
Schröder et al., 2015, S. 11; vgl. Sogorb Mira, 2005, S. 454-455).

Es lassen sich jedoch insbesondere bei der Pecking Order Theory Ansatzpunkte hinsicht-
lich der Übertragbarkeit theoretischer Inhalte auf die Finanzierungsstrategie von KMU
finden. In empirischen Untersuchungen konnten häufig Parallelen gefunden werden, die in
Einklang zu den Inhalten der POT bei der Wahl der Finanzierungsformen von KMU stan-
den (vgl. Jordan et al., 1998, S. 21; vgl. Mateev et al., 2013, S. 47; vgl. Michaelas et al.,
1999, S. 122-127; vgl. Rao et al., 2019, S. 48). Auken kam 2005 innerhalb einer Modell-
konzeption zu dem Schluss, dass analog zur POT auch KMU häufig einer Hierarchie von
Finanzierungsquellen folgen und (verfügbare) interne Finanzmittel gegenüber externen
Mitteln bevorzugen. Sofern jedoch Fremdkapital benötigt wird, ziehen Unternehmen die
Nutzung von Krediten gegenüber Beteiligungen vor, u. a. wegen des drohenden Kontroll-
verlusts (vgl. Auken, 2005, S. 337; vgl. Sogorb Mira, 2005, S. 455). Die im Rahmen einer
empirischen Untersuchung von australischen KMU von Zoppa und McMahon speziell für
KMU erarbeitete POT sieht folgende Ordnung bei der Nutzung von Finanzierungsquel-
len vor: Reinvestition von Gewinnen, Nutzung von kurzfristiger Fremdverschuldung (u.
a. Kontokorrentkredite), Nutzung von langfristiger Fremdverschuldung (Bankkredite so-
wie sog. quasi-equity durch Darlehen bestehender Gesellschafter), Erhöhung bestehender
Beteiligungen und schließlich die Hinzunahme von neuen Beteiligungen (vgl. Zoppa und
McMahon, 2002, S. 39).
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Diese neu konzipierte Hierarchie weist wesentliche Übereinstimmungen mit den bereits
erfolgten Untersuchungen zu den bevorzugten Finanzierungsquellen deutscher KMU im
Rahmen der vorliegenden Arbeit auf und kann daher aus Sicht der Autorin als durch-
aus praxisnah angesehen werden. Des Weiteren wurden Übereinstimmungen mit dieser
Theorie zur hierarchischen Verwendung von Finanzierungsquellen im Rahmen weiterer
empirischer Untersuchungen im internationalen KMU-Umfeld nachgewiesen (vgl. Degry-
se et al., 2009, S. 443-444; vgl. Watson und Wilson, 2002, S. 576; vgl. Sogorb Mira, 2005, S.
454-455). Jedoch besteht bezüglich dieser und weiteren abgewandelten Formen der POT
zur Anwendung bei KMU kein wissenschaftlicher Konsens, insbesondere aufgrund der
Idiosynkrasie von KMU und ihren kennzeichnenden Unternehmensmerkmalen, die stark
von Großunternehmen abweichen (vgl. Pape und Seehausen, 2012, S. 252-254).
Bereits Holmes und Kent hielten in ihrer Veröffentlichung aus dem Jahr 1991 die An-
wendung der POT auf KMU für nicht vollständig umsetzbar. Eine Ablehnung erfolgte
insbesondere, weil Unternehmenseigentümer kleiner Unternehmen generell nicht an der
Abgabe von Kontrolle durch die Hinzunahme von neuen Beteiligungen bzw. der Aus-
weitung bestehender Beteiligungen interessiert seien und es außerdem für kleine Unter-
nehmen kaum möglich wäre zusätzliche, für die Öffentlichkeit zugängliche Beteiligungen
bereitzustellen (vgl. Holmes und Kent, 1991, S. 145). Innerhalb der POT werden zu-
dem kaum unternehmens- bzw. branchenspezifische Aspekte berücksichtigt. Besonders bei
KMU haben diese Determinanten eine maßgebliche Erklärungskraft bei der Entwicklung
der Finanzierungsstruktur, was innerhalb der POT nicht ausreichend reflektiert würde
(vgl. Frank und Goyal, 2009, S. 27). Aufgrund der von Großunternehmen abweichenden
Rahmenbedingungen und Einflussfaktoren bei der Finanzierung von KMU gab, wie be-
reits dargestellt, es im Zuge der kontroversen Diskussionen weitere Bestrebungen in der
Wissenschaft, eine gesondert für KMU modifizierte POT zu erarbeiten, die die speziellen
Gegebenheiten granularer widerspiegelt (vgl. Zoppa und McMahon, 2002, S. 38-39). Das
starke Unabhängigkeitsdenken und der generell große Einfluss von Unternehmensführen-
den auf Finanzierungsentscheidungen wurde im Rahmen dieser Arbeit für deutsche KMU
bereits herausgearbeitet und kann die Kritik von Holmes und Kent zumindest hinsichtlich
dieses Aspekts bestätigen (s. 2.1.2). Die Untersuchung von Michaelas et al. kam zu dem
Ergebnis, dass insbesondere bei KMU Informationsasymmetrien und Agency-Konflikte
bei Finanzierungsentscheidungen einen signifikanten Einfluss darstellen. Dies traf speziell
in Bezug auf Bankfinanzierungen zu, was folglich zumindest den Kern und Ausgangspunkt
der POT auch auf KMU übertragen ließe, wenngleich im Vorfeld hierfür gewisse Annah-
men getroffen werden müssen (vgl. Michaelas et al., 1999, S. 126). Ähnliche Ergebnisse
von Watson und Wilson und Bhaird et al. bestätigten die erschwerte Übertragbarkeit der
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theoretischen Überlegungen auf empirische Beobachtungen ebenfalls (vgl. Watson und
Wilson, 2002, S. 576; vgl. Bhaird und Lucey, 2009, S. 369-372). Eine Publikation des IfM
Bonn, welche sich mit der Anwendbarkeit von Kapitalstrukturtheorien dezidiert vor dem
Hintergrund deutscher KMU auseinandergesetzt hat, kam ebenfalls zu dem Schluss, dass
es derzeit weder eine allgemeine für Unternehmen noch eine spezielle für KMU erklärende
Theorie gibt. Dass bestehende Theorien bei der Erklärung der Kapitalstruktur von KMU
in ihrer Aussagekraft begrenzt sind, wurde dort insbesondere auf die bereits genannten
Faktoren wie die nationalen Eigenheiten hinsichtlich Finanzierungsmoral und Marktbe-
schaffenheit, die Abhängigkeit von Bankfinanzierungen, den häufig nicht vorhandenen
Kapitalmarktzugang und die regulär vorherrschende Inhaberführerschaft ohne umfang-
reiche Gesellschafter-/Beteiligungsstruktur (dadurch fehlender Interessenkonflikt wie in
der POT aufgezeigt) sowie jeweils individuelle Wertvorstellungen des Unternehmensfüh-
renden zurückgeführt (vgl. Schröder et al., 2015, S. 12).

Aus Sicht der Verfasserin können die ursprüngliche Form der POT sowie die modifizierte
POT (wie u. a. jene von Zoppa und McMahon, 2002 zitierte), daher nicht uneingeschränkt
angenommen werden für die Erklärung der Finanzierungsstruktur von KMU. Sie bieten
jedoch einen wesentlichen Erklärungsgehalt und stellen einen Anhaltspunkt bei der Cha-
rakterisierung der Finanzierungsstruktur dieser Unternehmensgruppe dar. Zudem finden
sich zwischen der POT und dem gegenwärtigen Stand der Finanzierungsstruktur deut-
scher KMU und deren Finanzierungsinstrumenten starke Übereinstimmungen, die jedoch
von zeitgenössischen Ereignissen wie u. a. der Finanzkrise oder der Corona-Pandemie
flankiert werden (vgl. KfW Bankengruppe, 2020c, S. 17; vgl. Deutsche Bundesbank, 2018,
S. 76). Des Weiteren unterliegt die Wahl der Finanzierungsquellen bei KMU zahlreichen
weiteren Faktoren, die über das reine Finanzierungsinstrument und dessen Beschaffenheit
hinausgehen (vgl. Di Pietro et al., 2017, S. 5).
Ein Überblick über eine Auswahl jener Einflussfaktoren wird im Folgeabschnitt „2.3.4
Einflussfaktoren auf die Ausprägung der Finanzierungsstruktur“ gegeben.

2.3.3 Kennzeichnende Merkmale

Um ein tiefergehendes Verständnis über die Finanzierungsstruktur von mittelständischen
Unternehmen in Deutschland zu schaffen, werden im folgenden die wesentlichen kennzeich-
nenden Merkmale dieser aufgezeigt, welche über die allgemeine Ausprägung hinausgehen.
In den Jahren seit 2003 hat die Eigenkapitalquote von KMU in Deutschland im Vergleich
zu Großunternehmen eine sehr positive Entwicklung durchlaufen und die bis zu diesem
Zeitpunkt bestehenden Unterschiede zwischen den genannten Unternehmensgruppen na-
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hezu egalisiert. Lediglich im Bereich der Kleinstunternehmen ist eine durchschnittlich
geringere Eigenkapitalquote zu finden als bei anderen Unternehmen. Die beschriebene
Veränderung stellt einen Einfluss auf die Finanzierungsstruktur zahlreicher Unternehmen
des Mittelstands dar. Denn neben den finanzierungsrelevanten Merkmalen eines Unterneh-
mens und seiner Führung sind besonders das makroökonomische Umfeld und der eingangs
erwähnte Zugang zu Finanzmitteln prägend für die Charakteristik der Kapitalstruktur
(vgl. Schröder et al., 2015, S. V). Es stehen zudem Unternehmensmerkmale und vor-
herrschende Rahmenbedingungen im Unternehmensumfeld in einem Zusammenhang mit
Finanzierungsentscheidungen von KMU (vgl. Hall et al., 2004, S. 726; vgl. Beck et al.,
2010, S. 47). Im Kontext der Eigenkapitalentwicklung stehen insbesondere die einerseits
positive Entwicklung der deutschen Wirtschaft und andererseits die weiterhin anhaltende
Zurückhaltung von Mittelständlern bei Investitionsvorhaben im Mittelpunkt (vgl. Dimler,
Peter et al., 2018a, S. 8). Aufgrund der hohen Bedeutung der Eigenkapitalquote für den
Zugang zu Finanzmitteln erfolgt im weiteren Verlauf dieses Abschnitts deren Detailbe-
trachtung.

Bereits im Jahr 2015 widmete das IfM Bonn der Untersuchung von mittelständischen
Finanzierungsmerkmalen eine eigenständige Veröffentlichung unter dem Titel „Finanzie-
rungsstrukturen und -strategien kleiner und mittlerer Unternehmen: Eine Bestandsauf-
nahme“. In Anlehnung an jene Veröffentlichung erfolgt eine Aufarbeitung ausgewählter
kennzeichnender Merkmale, die die Mittelstandsfinanzierung näher beschreiben. In der
vorliegenden Arbeit werden die folgenden Aspekten einer tiefergehenden Betrachtung un-
terzogen:

• Eigenkapitalquote

• Innenfinanzierungskraft

• Bedeutung der Bankfinanzierung

• Bedeutung der Unternehmensführung

Der deutsche Mittelstand konnte besonders in den vergangenen Jahren seine Eigenkapi-
talquoten stark erhöhen. Waren es in der eingangs genannten Veröffentlichung des IfM
Bonn von 2015 noch durchschnittlich knapp unter 30 Prozent Eigenkapital (EK), stieg
dieser Wert bis zum Jahr 2019 auf ca. 31,8 Prozent im Durchschnitt. Das jährlich veröf-
fentlichte KfW-Mittelstandspanel, ein repräsentativer Längsschnittdatensatz von mittel-
ständischen Unternehmen in Deutschland, bildet ebenso eine positive Trendentwicklung
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seit dem Jahr 2002 ab – die Eigenkapitalquote des deutschen Mittelstands verdoppel-
te sich nahezu in diesem Betrachtungszeitraum (vgl. KfW Bankengruppe, 2020b, S.17).
Das KfW-Mittelstandspanel weist außerdem eine hohe Anzahl quantitativer Daten zur
Analyse auf. Diese beruhen auf einer Unternehmensstichprobe, welche deutsche Mittel-
ständler bis 500 Mio. Euro Umsatz beinhaltet; der Anteil von Unternehmen mit mehr
als 50 Mio. Euro Jahresumsatz innerhalb des Panels ist jedoch unter einem Prozent (vgl.
Kreditanstalt für den Wiederaufbau, 2020). Der Gruppierung nach Unternehmensgröße
ist zu entnehmen, dass eine positive Korrelation von Unternehmensgröße und EK-Quote
besteht. So lag diese für den in Deutschland vorherrschenden Teil der Kleinunternehmen
unter dem Gesamtdurchschnitt, besonders Kleinstunternehmen lagen mit einer durch-
schnittlichen EK-Quote von 22,2 Prozent deutlich unter dem Gesamtschnitt von 31,8
Prozent. Die positive Entwicklung der EK-Quote durchzog jedoch alle Unternehmensseg-
mente, wenngleich die Wachstumsrate bei Kleinstunternehmen vergleichsweise geringer
war, was wiederum auf einen Einfluss der Unternehmensgröße hindeutet (vgl. Statisti-
sches Bundesamt, 2020e; vgl. KfW Bankengruppe, 2020b, S. 17-18).

Die Ursachen für die positive Entwicklung der Eigenkapitalausstattung der Unternehmen
sind vielfältig. Ein wesentlicher Faktor war dabei besonders die zum Jahresende 2006 in
Kraft tretende umfassende Reformation der Mindestkapitalanforderungen von Banken im
Rahmen von Basel II, die auch den Zugang zu Finanzierungsmitteln für Unternehmen ver-
änderte. In Zuge dessen mussten zahlreiche Unternehmen sich hinsichtlich ihrer eigenen
Bonität und zur Wahrung ihrer Kreditwürdigkeit neu orientieren und ihre Kapitalausstat-
tung erhöhen (vgl. Gerstenberger, 2018a, S. 1; vgl. Bank for International Settlements and
Basel Committee for Banking Supervision, 2013, S. 13). Neben der strategischen Ausrich-
tung waren es aber insbesondere Gründe der Unternehmenspolitik wie das Bewahren
von Unabhängigkeit, Eigenständigkeit und Flexibilität bei Finanzierungsentscheidungen,
die laut einer Unternehmensbefragung der KfW aus dem September 2017 für eine Auf-
stockung der Eigenkapitalausstattung sorgten (vgl. Gerstenberger, 2018a, S. 1). Zudem
trugen die vergangenen Erfahrungen der Unternehmen mit einer eingeschränkten Kredit-
vergabe während und infolge der Finanzkrise zu einem Aufbau der Eigenmittel bei, um
im Krisenfall widerstandsfähiger und unabhängiger von Bankfinanzierungen zu sein (vgl.
Deutsche Bundesbank, 2018, S. 57). Die Motive Unternehmensnachfolge, Attraktivität
für Investoren oder Gedanken über eventuelle Zukäufe spielten eher eine untergeordnete
Rolle (vgl. Gerstenberger, 2018a, S. 1).

54



2.3 Ausprägung der Finanzierungsstruktur

Die hohe Bedeutung der EK-Quote für die Charakterisierung der Mittelstandsfinanzierung
ergibt sich u. a. dadurch, dass der größte Teil von Investitionen bei KMU über Eigenmittel
erfolgt, im Bundesdurchschnitt waren es 53 Prozent des gesamten Investitionsvolumens im
Zeitraum 2012-2016. Die signifikante Rolle der Finanzierung über Eigenmittel ist auf den
gesamtdeutschen Mittelstand übertragbar, jedoch lässt sich erkennen, dass es bei ostdeut-
schen KMU eine stärkere Tendenz zur Kreditfinanzierung über Fremdkapital gibt (vgl.
Kreditanstalt für den Wiederaufbau, 2018, S. 9). Damit ist anzunehmen, dass die Region
des Unternehmens bzw. deren Entwicklungsgrad einen Einfluss auf die Finanzierungs-
struktur haben kann. Zu ähnlichen Ergebnissen kamen weitere Studien (vgl. La Rocca
et al., 2010, S. 252-253; vgl. Beck und Demirguc-Kunt, 2006, S. 2941-2942) (s. 2.3.4). Die
Bedeutung der Innenfinanzierung nahm in den vergangenen Jahren stetig zu und bildete
laut einer Erhebung der Bundesbank das wichtigste Finanzierungsinstrument für nicht-
finanzielle Unternehmen im Euroraum (vgl. Deutsche Bundesbank, 2018, S. 60).

Eine Studie von Bhaird und Lucey stellte einen positiven Zusammenhang von EK-Quote
und Unternehmensalter her. Diese zeigte, dass die Eigenkapitalquote der KMU anstieg, je
länger diese am Markt operierten. Jene Unternehmen behielten ihre Gewinne über die Jah-
re hauptsächlich ein, was zu einer steigenden EK-Quote führte. Des Weiteren stellte sich
im Rahmen der Untersuchung heraus, dass infolgedessen der Anteil der Unternehmen, die
die Innenfinanzierung mittels Gewinnthesaurierung für Investitionsvorhaben nutzten, mit
zunehmenden Unternehmensalter anstieg. Diese Entwicklung hatte laut der zitierten Stu-
die noch einen zusätzlichen Effekt auf die Finanzierungsstruktur der untersuchten KMU
– der Anteil von langfristigen Fremdkapitalfinanzierungen wurde mit steigendem Unter-
nehmensalter geringer. Die Fremdverschuldung nahm über die Zeit im Durchschnitt ab,
wenngleich größere Unternehmen häufiger langfristige Fremdmittel beanspruchten (vgl.
Bhaird und Lucey, 2009, S. 371-372). Die Ergebnisse von Hall et al. und Michaelas et al.
bestätigten dies (vgl. Hall et al., 2000, S. 310; vgl. Michaelas et al., 1999, S. 122). Degryse
et al. konnten ebenso diese negative Korrelation von Fremdkapitalaufnahme und Unter-
nehmensalter nachweisen – die untersuchten Unternehmen bevorzugten analog zur POT
Innen- vor Außenfinanzierung (vgl. Degryse et al., 2009, S. 432). Dieser Zusammenhang
zwischen dem Unternehmensalter und dem Anteil der Fremdfinanzierung ist besonders für
die Erforschung des deutschen Mittelstands von Interesse, da der Großteil dieser KMU
schon lange am Markt tätig ist. Im Jahr 2018 lag der Bundesdurchschnitt bei 23 Jahren
Betriebsalter, in vielen alten Bundesländern noch höher (vgl. Kreditanstalt für den Wie-
deraufbau, 2018, S. 3).
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Abschließend lässt sich zusammenfassen, dass die Eigenkapitalquote in den letzten Jahren
im mittelständische Unternehmenssegment gegenüber den Großunternehmen aus verschie-
denen Motiven deutlich stärker angestiegen ist. Dies stellt ein wesentliches Charakterisie-
rungsmerkmal für die Mittelstandsfinanzierung dar, da die Verwendung von Eigenkapital
zur Realisierung von Investitionsvorhaben von Unternehmen vor langfristigen Fremdka-
pitalfinanzierungen bevorzugt wird, besonders mit zunehmendem Unternehmensalter (s.
2.3.4.1). Die skizzierte Entwicklung dieser Quote lässt auch erste Rückschlüsse auf stra-
tegische Ansätze in der Unternehmensführung zu, die besonders im Bereich der kleinen
Unternehmen von einem verstärkten Wunsch nach Unabhängigkeit und Widerstandsfähig-
keit getrieben sind. Früheren Studien zum Finanzierungsverhalten von KMU bestätigten
ebenfalls, dass speziell der Wunsch nach Unabhängigkeit bzw. das Wahren der Kontrolle
über das Unternehmen, eine maßgebliche Rolle bei der Wahl der Finanzierungsinstrumen-
te spielen kann (vgl. Holmes und Kent, 1991, S. 145; vgl. Watson und Wilson, 2002, S.
575). Zugleich sind die EK-Quote und der Verschuldungsgrad entscheidende Faktoren bei
dem Zugang zu externen Finanzierungsmitteln (speziell von Banken), da sie einen Indika-
tor für die Kreditfähigkeit bzw. die Bonität darstellen und besonders KMU nur bedingt
Zugang zu alternativen Finanzierungsquellen haben (vgl. Schröder et al., 2015, S. 4; vgl.
Deutsche Bundesbank, 2018, S. 68).

Im Zuge der Corona-Pandemie im Jahr 2020 und deren Auswirkung auf die wirtschaftliche
Situation kann sich der skizzierte Trend besonders für Mittelständler als förderlich heraus-
stellen, da die innerhalb der letzten Jahre verbesserte Eigenmittelausstattung zumindest
mittelfristig einen bilanziellen Puffer zur Verlustabsorbtion darstellen könnte (vgl. KfW
Bankengruppe, 2020b, S. 17). Im Rahmen einer Corona-Sondererhebung Anfang Juni 2020
gab fast ein Drittel der befragten mittelständischen Unternehmen an, dass sie im eigenen
Betrieb mit einer sinkenden Eigenkapitalquote rechnen, verursacht durch ausbleibende
Gewinne und weitere Kriseneffekte. Etwa der gleiche Anteil an Unternehmen konnte auf-
grund der großen Prognoseunsicherheit noch keine Einschätzung abgeben (vgl. Gersten-
berger, 2020). Die außerordentliche Wirkung der Corona-Pandemie wird überblicksartig
als Einflussfaktor auf die Finanzierungsstruktur in einem eigenständigen Abschnitt be-
trachtet (s. 2.3.4.2).

Das vorstehend erläuterte Merkmal Eigenkapitalquote steht in engem Zusammenhang mit
dem folgenden Punkt Innenfinanzierungskraft. Speziell in den letzten Jahren hat die In-
nenfinanzierungskraft des deutschen Mittelstands zugenommen (vgl. Schröder et al., 2015,
S. 34; vgl. KfW Bankengruppe, 2020c, S. 1). Diese Entwicklung wurde zusätzlich durch die

56



2.3 Ausprägung der Finanzierungsstruktur

Folgen der Finanz- und Wirtschaftskrise um das Jahr 2008 verstärkt, da dadurch deutli-
che Verschiebungen von der externen Außen- zur Innenfinanzierung erzeugt wurden. Dies
war zum einen durch eine restriktivere Kreditvergabe der Banken und zum anderen durch
die deutlich verstärkte Innenfinanzierung mittels einbehaltener Überschüsse aufgrund der
sinkenden Zinsausgaben begründet (vgl. Deutsche Bundesbank, 2018, S. 57-58). Eine stei-
gende Eigenfinanzierung ist sowohl durch Einlagenerhöhung (Außenfinanzierung) als auch
durch selbstfinanzierte Thesaurierung (Innenfinanzierung) möglich. Im Fall des deutschen
Mittelstands stieg besonders bei kleinen Unternehmen die Innenfinanzierungskraft durch
gewachsene Unternehmensgewinne und gestiegene Umsatzrentabilitäten (vgl. Schröder et
al., 2015, S. 34).

Bei der Innenfinanzierung werden keine finanziellen Mittel von außen durch Einlagen
der Unternehmer, Beteiligungen oder Kreditfinanzierungen durch Gläubiger zugeführt.
Stattdessen erfolgt die Innenfinanzierung in der Regel über die Verwendung der Gewinn-
komponente von den Umsatzerlösen oder sonstige innerbetriebliche Geldfreisetzungen (z.
B. der Generierung von freier Liquidität durch das Verfahren Sale and Lease Back). Ins-
besondere der erstgenannte Prozess ist, wie geschildert, in der mittelständischen Unter-
nehmensfinanzierung gängig. Es wird hierbei die Differenz aus Einzahlungen und Aus-
zahlungen innerhalb einer Periode gebildet, die als finanzwirtschaftlicher Überschuss oder
Umsatzüberschuss bezeichnet wird. Dieser Umsatzüberschuss zeigt auf, in welcher Höhe
dem Unternehmen finanzielle Mittel zur Innenfinanzierung zur Verfügung stehen. Fakto-
ren wie gewachsener Umsatz und/oder gewachsene Umsatzrentabilität im Kontext einer
eher schwach ausgeprägten Investitionsneigung können neben anderen Aspekten die In-
nenfinanzierungskraft des Unternehmens erhöhen (vgl. Perridon et al., 2014, S. 502-503).
Die aktuellen Daten des KfW-Mittelstandspanels belegen diese Entwicklung. Im Zeit-
raum 2014-2019 wuchs der Umsatz des deutschen Mittelstands jährlich im Bereich von
3,3-4,9 Prozent zum Vorjahr, im Durchschnitt nahezu vier Prozent. Besonders die kleinen
und mittleren Betriebe konnten ein überdurchschnittliches Wachstum vorweisen, was sich
folglich in der Entwicklung der Innenfinanzierungskraft widerspiegelte (vgl. KfW Banken-
gruppe, 2020b, S. 14-15).

Ebenso stieg die Profitabilität der Unternehmen. Wenngleich diese Zuwächse seit dem Jahr
2015 etwa konstant waren, steht dahinter ein langfristiger Trend. Während die mittlere
Umsatzrendite im Jahr 2006 noch bei 4,4 Prozent lag, war sie im Jahr 2018 bereits bei 7,4
Prozent. Große Bedeutung hat hierbei, dass übergreifend über alle Größensegmente der
deutschen KMU seit 2005 eine positive Entwicklung dieser Kennzahl dokumentiert wurde,
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wenngleich besonders kleine Unternehmen überdurchschnittliche Wachstumsraten vorwei-
sen konnten. Im Gesamtbild befindet sich die Profitabilität des deutschen Mittelstands auf
einem hohen Niveau (vgl. Kreditanstalt für Wiederaufbau, 2019, S. 6-7). Durchschnittlich
betrachtet lag die Profitabilität von KMU deutlich über jener von Großunternehmen (vgl.
Schröder et al., 2015, S. 55). Empirische Studien in der Vergangenheit ergaben, dass die
Unternehmensprofitabilität negativ mit dem Verschuldungsgrad korrelierte. Dies war u.
a. darin begründet, dass bei jenen Unternehmen eine größere Unabhängigkeit von Fremd-
kapital bestand, da sie über mehr Mittel zur Innenfinanzierung verfügten (vgl. Degryse et
al., 2009, S. 435; vgl. Frank und Goyal, 2009, S. 26; vgl. Michaelas et al., 1999, S. 122; vgl.
Cassar und Holmes, 2003, S. 138). Da die Profitabilität eines Unternehmens ebenso einen
Einfluss auf das wirtschaftliche Wachstum, die Innovationsneigung und die technologische
Entwicklung haben kann, wird in diesem Kontext angenommen, dass mit steigender Pro-
fitabilität ebenso die Offenheit für nachhaltige Finanzierungsformen und -zwecke steigt.
Jene Firmen verfügen häufiger über umfangreichere Vermögenswerte und Potenziale wie
liquide Mittel, Patentrechte, interne Fähigkeiten sowie Möglichkeiten qualifiziertes Per-
sonal einzustellen und Zugang zu Technologien, um zusätzliche Finanzierungsquellen in
Betracht ziehen zu können bzw. diese von Finanzierungspartnern zugesprochen zu be-
kommen (vgl. Yazdanfar, 2013, S. 150; vgl. Wernerfelt, 1984, S. 171-173; vgl. KfW Ban-
kengruppe, 2020c, S. 11). Aus diesem Grund erfolgt eine Überprüfung dieser Annahme
innerhalb der empirischen Erhebung mittels der Unterhypothese b (die Profitabilität wird
mithilfe des Proxys „Unternehmenserfolg“ gemessen; s. 6.3.1.1).

b) Erfolgreichere Unternehmen (gemessen an der Selbsteinschätzung) weisen eine höhere
Bereitschaft für die Integration von nachhaltigen Finanzierungsformen und -zwecken (Su-
stainable Finance) in bestehende Finanzierungsstrukturen der Unternehmensgruppe auf.

Da die Innenfinanzierung die wichtigste Finanzierungsquelle für KMU darstellt, kann
sich die aufgezeigte Entwicklung der Profitabilität aus Unternehmenssicht positiv auf die
Ausgestaltung der Finanzierungsstruktur auswirken. Eine größere Innenfinanzierungskraft
verringert grundsätzlich den Bedarf nach Fremdkapital und die damit einhergehende Bin-
dung an Gläubiger und Zinsaufwendungen, was in der Erhebung von Becker et al. eine der
wesentlichen Ziele der Finanzplanung deutscher KMU darstellte (vgl. W. Becker et al.,
2015, S. 112). Bemerkenswert ist dennoch, dass trotz historisch niedriger Finanzierungs-
kosten für Bankdarlehen der Anteil der mittelständischen Unternehmen, die Kreditver-
handlungen mit Banken aufnahmen, in den letzten Jahren konstant blieb. Vornehmlich
bei den kleinen Betrieben stagnierte der Anteil von Unternehmen, die mit Banken Kredit-
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verhandlungen eingingen. Im Betrachtungszeitraum von 2010-2016 tat dies lediglich ein
Drittel aller Unternehmen (vgl. Gerstenberger, 2018b, S. 1-2; vgl. European Central Bank,
2021b). Es ist anzunehmen, dass diese Entwicklung auch von der eher zurückhaltenden
Investitionstätigkeit der Unternehmen beeinflusst wurde. Der Anteil der investierenden
Unternehmen im Verhältnis zu der Unternehmensgesamtzahl in Deutschland ist seit 2013
permanent rückläufig, besonders bei der o. g. Größenklasse von kleinen Betrieben (vgl.
KfW Bankengruppe, 2020a, S. 11). Es ist anzunehmen, dass die anhaltende Investitions-
zurückhaltung bei kontinuierlich steigenden Umsätzen auch einen Einfluss auf die positive
Entwicklung der Eigenkapitalquote hatte. Diese Entwicklung wurde im Jahr 2020 von der
beginnenden Pandemie jedoch gebrochen. So gingen im ersten Halbjahr des Jahres 2020
besonders bei Mittelständlern die Umsätze stark zurück, was die Innenfinanzierung er-
schwerte (vgl. Gerstenberger, 2020). In Phasen wirtschaftlicher Rezession werden große
und langfristige Investitionsvorhaben in der Regel abgebrochen oder aufgeschoben, Eng-
pässe werden zumeist kurzfristig finanziert (vgl. Michaelas et al., 1999, S. 126; vgl. Bokpin,
2009, S. 138).

Neben des großen Ausmaßes an Innenfinanzierung sind auch Bankfinanzierungen bzw.
Kreditfinanzierungen von hoher Bedeutung (vgl. Dimler, Peter et al., 2018a, S. 7). Das seit
2013 durchschnittlich stetig steigende Investitionsvolumen (in Mrd. Euro) in deutschen
KMU wurde wie dargestellt vor allem durch Eigenmittelfinanzierung und Bankdarlehen
abgebildet (KfW Bankengruppe, 2020a, S. 28). Besonders bei den kleinen Unternehmen
bis 50 Beschäftigte stieg der Anteil von Bankkrediten am Investitionsvolumen ggü. den
mittleren und Großunternehmen um durchschnittlich mehr als zehn Prozent (vgl. KfW
Bankengruppe, 2020a, S. 11). Dass der Mittelstand sich im Wesentlichen aus diesen beiden
Quellen finanziert, ist keine nationale Besonderheit. Eine empirische Untersuchung aus den
Niederlanden zeigte eine ähnliche Ausprägung der Finanzierungsstrukturen bei kleinen
und mittleren Unternehmen im Jahr 2009. Laut den Erkenntnissen dieser Untersuchung
folgte nach dem positiven, unternehmensinternen Votum zugunsten einer Fremdkapitalfi-
nanzierung die Wahl der finanzierenden Bank – komplexere Finanzierungsmittel wurden
von den betrachteten Unternehmen kaum in Erwägung gezogen (vgl. Degryse et al., 2009,
S. 431). Speziell kleine Unternehmen verwenden eher eine kleinere Auswahl an vertrauten
Finanzierungsmitteln, da die Suche und Akquise von zusätzlichen Instrumenten finanziel-
len und zeitlichen Aufwand bedeutet (vgl. Holmes und Kent, 1991, S.147-149). Es ist in der
Praxis üblich, dass besonders Erfahrungen und Erkenntnisse aus ähnlichen Situationen in
der Vergangenheit ein Kriterium bei der finanziellen Entscheidungsfindung darstellen (vgl.
Nilsson, 2010, S. 8). Dass die Einfachheit/Transparenz des Zugangs und die Vertrautheit
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mit dem Finanzmittelgeber, die Finanzierungsentscheidungen von kleinen und mittleren
Unternehmen positiv beeinflussen können, bestätigten auch die Ergebnisse von van Auken
aus dem Jahr 2005 (vgl. Auken, 2005, S. 342-344). In Bezug auf das Forschungsvorhaben
dieser Arbeit, die Identifikation von Hemmnissen bei der Integration nachhaltiger Finan-
zierungsformen und -zwecke, kann dieser Zusammenhang eine wesentliche Rolle spielen.
Daher wird er innerhalb der empirischen Erhebung in den Haupthypothesen 1, 3 und 4
berücksichtigt.

1) Je transparenter und praxistauglicher (verständlicher) Vergabevoraussetzungen und Zu-
gangskriterien zu nachhaltigen Finanzierungsformen und -zwecken (Sustainable Finance)
für KMU gestaltet sind, desto höher ist die Bereitschaft, diese zukünftig in bestehende
Finanzierungsstrukturen der Unternehmensgruppe zu integrieren.

3) Je geringer der administrative Aufwand bei der Anbahnung und Beantragung von nach-
haltigen Finanzierungsformen und -zwecken (Sustainable Finance) für KMU ist, desto
höher ist die Bereitschaft, diese zukünftig in bestehende Finanzierungsstrukturen der Un-
ternehmensgruppe zu integrieren.

4) Je größer das Erfordernis an zusätzliche zeitliche und personelle Ressourcen für die
Integration von nachhaltigen Finanzierungsformen und -zwecken (Sustainable Finance)
in KMU ist, desto geringer ist die Bereitschaft, diese zukünftig in bestehende Finanzie-
rungsstrukturen der Unternehmensgruppe zu integrieren.

Ein zusätzlicher Aspekt, der die Kreditversorgung von KMU weiterhin erleichtert, ist
das dezentrale und wettbewerbsorientierte Agieren der zahlreichen Geschäftsbanken in
Deutschland. Besonders Sparkassen, Genossenschafts- und Volksbanken sind regional stark
vertreten und ermöglichen eine enge Kunden-Bankbeziehung (vgl. Schröder et al., 2015,
S. 21-22). Hinzu kommt, dass aus Unternehmenssicht die Auswahl und Beantragung von
öffentlichen Fördermitteln oft kompliziert und administrativ aufwendig ist. Das macht es
für Unternehmen häufig unattraktiv (vgl. Foerster, 2013).
Aus Sicht der Autorin lässt sich ein hypothetischer Zusammenhang zwischen den langjäh-
rigen Hausbankbeziehungen von KMU und der hohen Bedeutung von Bankfinanzierungen
in den Finanzierungsstrukturen dieser Unternehmen herstellen. Ein weiterer wesentlicher
Aspekt, der die Auswahl der Finanzierungsinstrumente aus Sicht der deutschen KMU
bestimmt, ist die Höhe der Finanzierungskosten. Fast ein Drittel, der im Rahmen des
Mittelstandspanels 2019 befragten Unternehmen gab an, dass anhaltend niedrige Finan-
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zierungskosten ausschlaggebend bei der Entscheidung für oder gegen zusätzliche Inves-
titionen sind (Kreditanstalt für Wiederaufbau, 2019, S. 11, vgl. W. Becker et al., 2015,
S. 112 ). Vor dem Hintergrund, dass die Finanzierungskosten ein wesentlicher Faktor bei
der Investitionsplanung sind, erfolgt ebenfalls eine Berücksichtigung im vorliegenden For-
schungskontext in der Haupthypothese 2.

2) Je attraktiver die finanziellen Konditionen von nachhaltigen Finanzierungsformen und
-zwecken (Sustainable Finance) für KMU gestaltet sind, desto höher ist die Bereitschaft,
diese zukünftig in bestehende Finanzierungsstrukturen der Unternehmensgruppe zu inte-
grieren.

Insgesamt stieg das Volumen der bankfinanzierten Investitionskredite im deutschen Mit-
telstand 2019 auf ein Rekordhoch von rund 81 Mrd. Euro bei gleichzeitig erkennbarem
Rückgang der Anzahl der Kreditnehmer. Die Investitionssumme der einzelnen Investiti-
onsprojekte nahm demnach zu (vgl. KfW Bankengruppe, 2020b, S. 22-23). Die positive
Dynamik wird ebenso von den mittleren Unternehmen getrieben, deren durchschnittliches
Investitionsvolumen auf etwa 1,1 Millionen Euro anstieg. Im Zeitraum von 2007-2017 lag
deren durchschnittliches Finanzierungsvolumen unverändert bei etwa 800.000 Euro (vgl.
Kreditanstalt für Wiederaufbau, 2019, S. 14). Anzunehmen ist daher, dass zwar eine
gesamtwirtschaftliche Investitionszurückhaltung herrscht, dass jedoch Unternehmen mit
positiver Geschäftsentwicklung bzw. Wachstumsplänen dennoch weiterhin Kapital nach-
fragen (vgl. Cassar und Holmes, 2003, S. 138; vgl. Michaelas et al., 1999, S. 121). Vor
dem Hintergrund der Nachhaltigkeitstransformation, die insbesondere an die Umsetzung
des Europäischen Green Deal geknüpft ist, müssen laut Abschlussbericht des Sustainable
Finance Beirats allein bis 2030 eine Billion Euro an Investitionen mobilisiert werden. Der
Wirtschaft, vor allem den Unternehmen und Banken, kommt dabei eine maßgebliche Rolle
zu (vgl. Sustainable Finance Beirat, 2021, S. 10). In diesem Spannungsfeld bewegt sich
der Forschungsansatz dieser Arbeit mit dem Ziel, besonders KMU bei den beschriebenen
Zukunftsherausforderungen angemessen zu berücksichtigen.

Abschließend ist zusammenzufassen, dass für deutsche Mittelständler die Finanzierung
über Bankkredite neben der Innenfinanzierung eine maßgebliche Quelle für Finanzmittel
ist. Dies ist vor allem in dem vertrauten Umgang mit diesem Finanzierungsinstrument
(Einfachheit der Akquisition), den langjährigen Geschäftsbeziehungen zu Hausbanken,
den historisch günstigen Finanzierungsbedingungen, der bis zum Jahresanfang 2020 po-
sitiven, durchschnittlichen Umsatzentwicklung der Unternehmen und der vorhandenen
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Informations- bzw. Erfahrungsausstattung der Unternehmer in Bezug auf dieses Finan-
zierungsinstrument begründet (vgl. Auken, 2005, S. 346; vgl. A. Berger und Udell, 1995,
S. 377; vgl. M. Schwartz und Gerstenberger, 2019, S. 1-3).

Der zuletzt detailliert zu betrachtende Faktor, der wesentlich die Ausprägung der Fi-
nanzierungsstruktur in kleinen und mittleren Unternehmen beeinflusst, ist die Rolle des
Unternehmers bzw. der Person, die das Unternehmen führt. Die empirische Untersuchung
von 299 irischen KMU und deren Finanzierungsstrukturen, welche im Jahr 2010 von
Bhaird und Lucey veröffentlicht wurde, untersuchte u. a. die Bedeutung der geschäftsfüh-
renden Person im Kontext der Finanzierungsstruktur. Im Rahmen dieser Studie wurde
festgestellt, dass speziell der Unternehmer durch das Einbringen von zusätzlichem Ei-
genkapital, dem Bereitstellen von persönlichen Sicherheiten (zur Verwendung als Kredit-
sicherheit) und der Integration von persönlichen Motiven und Leitungsprinzipien einen
wesentlichen Einfluss auf die Ausprägung der Finanzierungsstruktur hat (vgl. Bhaird und
Lucey, 2009, S. 371-372). Da die Personalausstattung kleiner Unternehmen begrenzt ist
und häufig aus dem Eigentümer bzw. Gründer und einer geringen Zahl von Mitarbeitenden
besteht, hängt die Zukunft stark von den Visionen des Unternehmers ab. Der sozioöko-
nomische Hintergrund sowie die Erfahrungen des Gründenden bzw. Leitenden können die
Entwicklungsperspektiven des Unternehmens daher in gewissem Maße begrenzen, zeigte
eine Untersuchung in Bezug auf das unternehmerische Handeln. In der Regel bringen Un-
ternehmensgründende ihre Kenntnisse aus einer früheren Anstellung bzw. Ausbildung ein,
die dann im eigenen Unternehmen verstärkt berücksichtigt werden (vgl. T. F.-L. Yu, 2001,
S. 188). Besonders bei kleinen Unternehmen überwiegen bei Finanzierungsentscheidungen
oft persönliche Ziele/Einstellungen des Unternehmers gegenüber rein finanziell orientier-
ten Entscheidungspunkten (vgl. Auken, 2005, S. 344-345). Strategische Entscheidungen
zur Zukunftsausrichtung des Unternehmens stehen oft in Zusammenhang mit den Visio-
nen des Unternehmers (vgl. Nilsson, 2010, S. 7). Diese Visionen und Wertvorstellungen
können jedoch insbesondere von Faktoren wie Alter oder Generationentrends beeinflusst
werden, weshalb dieser Zusammenhang im Abschnitt „2.3.4.1 Unternehmensbezogene Ein-
flussfaktoren“ nochmals detailliert betrachtet wird (vgl. Greenpeace e. V., 2016, S. 4; vgl.
Diamantopoulos et al., 2003, S. 475; vgl. Junkus und Berry, 2010, S. 479-480).

Die eher zurückhaltende Aktivität von deutschen KMU bei der Aufnahme von Kredit-
verhandlungen zu Investitionsprojekten im Zeitraum von 2015-2018 wurde in Unterneh-
mensbefragungen bestätigt. So gaben die befragten Unternehmensvertreter innerhalb des
KfW-Mittelstandspanels 2019 an, dass gegen Bankfinanzierungen vor allem ihr Unabhän-
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gigkeitsgedanke bei finanziellen Verbindlichkeiten, der administrative Aufwand und die
damit verbundenen Offenlegungspflichten sprechen würden (vgl. Kreditanstalt für Wie-
deraufbau, 2019, S. 12). Die gestiegenen Offenlegungs- und Transparenzpflichten bei der
Kreditvergabe wurden aus Sicht der Unternehmen kritisch bewertet und die Herausga-
be von sensiblen Unternehmensdaten eher vermieden (vgl. Gerstenberger, 2018b, S. 3).
Dies steht in Einklang mit den Ergebnissen einer empirischen Studie, in welcher weniger
komplexe Organisationsstrukturen der Unternehmen negativ mit der Verwendung von
Fremdkapital korrelierten. Als essentielle Motive dafür wurden die Unabhängigkeit der
Unternehmen sowie die Erhaltung der selbstgesteuerten Unternehmenskontrolle angege-
ben (vgl. Bhaird und Lucey, 2009, S. 372). Besonders bei kleinen Firmen (bis 50 Beschäf-
tigte) sind diese Motive stark ausgeprägt und Unternehmerpräferenzen wirken auf die
Kapitalstruktur ein (vgl. Watson und Wilson, 2002, S. 572-576). Die finanzielle Unabhän-
gigkeit von Fremdkapitalgebern war für deutsche Unternehmer besonders in den Jahren
nach der Finanzkrise ein übergeordnetes Ziel; eine weitere mögliche Ursache hierfür kann
die bei KMU kennzeichnende Konstellation der Einheit von Eigentum und Leitung sein
(vgl. Schröder et al., 2015, S. 36; vgl. Deutsche Bundesbank, 2018, S. 57-58). Zu ähnli-
chen Ergebnissen kam eine Befragung von Familienunternehmen – die Verbesserung der
finanziellen Stabilität und Erhöhung der Unabhängigkeit waren die meist genannten Ent-
scheidungsfaktoren bei Finanzierungsentscheidungen (vgl. Bundesverband der Deutschen
Industrie e. V. und Deutsche Bank AG, 2015, S. 34). Dass neben betriebs- und finanz-
wirtschaftlichen Aspekten auch nicht-rationale, von der Unternehmensführung ausgehen-
de Aspekte in die Finanzbeschaffung einfließen, bestätigte ebenso die KMU-Untersuchung
von Becker et al. (vgl. W. Becker et al., 2015, S. 107). Insgesamt betrachtet, sind besonders
die Unabhängigkeit und das Bewahren der Unternehmenskontrolle zentrale Leitaspekte.

Dies erstreckt sich nicht nur auf die Unabhängigkeit von Fremdkapital generell, sondern
auch auf die Unabhängigkeit von einzelnen Gläubigern wie z. B. der Hausbank. In einer
Befragung von 1.653 kleinen und mittleren Unternehmen im Jahr 2019 gaben 62 Pro-
zent der Teilnehmer an, dass sie unabhängiger von ihrer Hausbank werden möchten. Im
Jahr 2017 lag dieser Wert noch bei 57 Prozent (vgl. Bundesverband Factoring, 2019).
Diese Entwicklung wurde von der Erwartung begleitet, dass in den nächsten Jahren die
Komplexität von Investitionsvorhaben und Innovationsprozessen zunimmt und alternati-
ve Finanzpartner attraktiver erscheinen können (vgl. J. Schwartz, 2020, S. 1-2). Besonders
für kleine Unternehmen kann dieser Schritt bedeutend sein, da diese deutlich stärker als
mittlere Unternehmen von ihrer Hauptbankbeziehung abhängig sind (vgl. W. Becker et
al., 2015, S. 136; vgl. Gärtner und Flögel, 2017, S. 52). Eine zentrale Herausforderung
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der zukünftigen Unternehmensfinanzierung wird sein, die Umsetzung alternativer Instru-
mente und Finanzierungszwecke seitens der Kapitalgeber und der öffentlichen Instanzen
transparent an das Finanzmanagement in den Unternehmen heranzuführen und sie be-
züglich des benötigten Know-Hows und des administrativen Aufwands adressatengerecht
anzupassen (vgl. Dimler, Peter et al., 2018a, S. 12-15; vgl. Sustainable Finance Beirat,
2021, S. 29-31). Denn auch wenn mittlerweile das Bewusstsein in KMU für alternative In-
vestitionen, speziell mit Nachhaltigkeitsbezug stetig steigt, fehlen in vielen Unternehmen
sowohl fachlich-inhaltliche als auch zeitlich-administrative Kompetenzen, wie Befragungs-
ergebnisse zeigten (vgl. FINACE und Landesbank Baden-Württemberg, 2020, S. 12-14).

2.3.4 Einflussfaktoren auf die Ausprägung der Finanzierungsstruktur

Zahlreiche internationale wissenschaftliche Untersuchungen haben in der Vergangenheit
gezeigt, dass die Einflussfaktoren auf die Ausprägung der Finanzierungsstruktur so um-
fassend wie vielfältig und ebenso richtungsweisend für die zukünftige Entwicklung eines
kleinen oder mittleren Unternehmens sind (vgl. Heyman et al., 2008, S. 301; vgl. Rao
et al., 2019, S. 38). Eine indische Untersuchung zu Finanzierungspräferenzen in stark
wachstumsorientierten Volkswirtschaften zeigte, dass sich selbst innerhalb der Unterneh-
mensgruppe der KMU aufgrund des Entwicklungsgrads des nationalen Marktes und des-
sen institutioneller Beschaffenheit der Zugang zu Fremdkapital für Subgruppen innerhalb
des KMU-Segments unterscheiden kann (vgl. Allen et al., 2012, S. 15-16; S. 37). Da der
Rahmen der vorliegenden Arbeit begrenzt ist, soll im folgenden ein Überblick über eine
Auswahl von Einflussfaktoren gegeben werden, die besonders für mitteleuropäische KMU
zutreffend sind. Ziel ist es, die Charakterisierung der mittelständischen Finanzierungs-
struktur abzuschließen und ihre individuellen Determinanten komprimiert aufzuzeigen.
Zur besseren Übersicht erfolgt eine Zuordnung der Einflussfaktoren in zwei übergeordnete
Gruppen. Dabei handelt es sich zum einen um die Gruppe „Unternehmensbezogene Ein-
flussfaktoren“, deren Inhalte in direktem Zusammenhang mit unternehmensspezifischen
Merkmalen und den Auswirkungen dieser auf die Finanzierungsstruktur von mittelstän-
dischen Betrieben stehen. Zum anderen handelt es sich um die Gruppe „Beeinflussende
Umweltfaktoren“, deren Aspekte nicht direkt in Zusammenhang mit dem Unternehmen-
sinneren stehen, sondern in der unmittelbaren Marktumgebung bzw. dem Wirtschaft-
sumfeld zu lokalisieren sind. Einige der folgenden Einflussfaktoren stehen in Verbindung
zueinander bzw. es sind Überschneidungen zwischen den gebildeten Gruppen vorhanden.
Dadurch ist eine eindeutige Abgrenzung nicht immer möglich. Abschließend wird analog
zur tabellarischen Darstellung der qualitativen Charakterisierungsmerkmale von mittel-
ständischen Unternehmen im Punkt „2.1.2 Qualitative Definition“ eine Zusammenfassung
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der hier betrachteten Einflussfaktoren auf die Finanzierungsstruktur zur Verfügung ge-
stellt (s. Tabelle 5). Des weiteren wird in Abschnitt 2.4.1 eine Übersicht des bisherigen
Forschungsstands hinsichtlich der Ausprägung der KMU-Finanzierungsstruktur in Form
einer Tabelle gegeben (s. Tabelle 6).

2.3.4.1 Unternehmensbezogene Einflussfaktoren

In dieser Untergruppe werden Einflussfaktoren thematisiert, die entweder direkt auf die re-
gionale wie institutionelle Unternehmensumgebung oder unternehmensindividuelle Merk-
male zurückzuführen sind.

Ein wesentlicher, die Umgebung des Unternehmens betreffender Einflussfaktor, ist die geo-
grafische Lage des Firmensitzes und deren regionaler Entwicklungsgrad. Eine empirische
Untersuchung aus dem Jahr 2017 kam zu dem Ergebnis, dass der regionale Entwick-
lungsgrad, gemessen an der institutionelle Umgebung des Unternehmensstandorts, die Fi-
nanzierungsstruktur der ansässigen Unternehmen beeinflussen kann. Vor allem der Grad
der Verschuldung unterlag regionalen Einflüssen. Die wesentliche Erkenntnis der Studie
war, dass insbesondere der institutionelle Rahmen, der durch das lokal vorherrschende
Finanz-, Rechts- und Steuersystem gegeben ist, einen maßgeblichen Einfluss haben kann.
Dies erklärt sowohl internationale als auch nationale Unterschiede bei der Ausprägung
der Finanzierungsstruktur von KMU (vgl. Di Pietro et al., 2017, S. 39). Eine vergleich-
bare Untersuchung kam im Jahr 2010 zu einem ähnlichen Ergebnis. Dabei wurde primär
aufgezeigt, dass der regionale Entwicklungsgrad (gemessen anhand eines Entwicklungs-
indikators sowie der regionalen Einlagenhöhe aller Geschäftsbanken im Verhältnis zum
nationalen BIP und der Anzahl der regionalen Bankfilialen je 10.000 Einwohner) positiv
mit dem Zugang zu externen finanziellen Mitteln korrelierte. Laut der Untersuchung von
La Rocca et al. ist es in einem regional höher entwickelten Finanz- und Vollstreckungssys-
tem für KMU leichter, Zugang zu externen Finanzmitteln zu erhalten. Dies gilt vor allem
für langfristige Mittel, da Banken dort bei der Kreditvergabe weniger restriktiv agieren
und eher von zusätzlichen Covenants (engl. Klauseln bzw. Nebenabreden in Kreditverträ-
gen) absehen (vgl. La Rocca et al., 2010, S. 253). Die Untersuchung von Fan et al. konnte
ebenfalls nachweisen, dass die Ausprägung des jeweiligen Rechts- und Steuersystems so-
wie das regionale Ausmaß an Korruption einen Einfluss auf die Finanzierungsstruktur,
speziell auf den Zugang zu Finanzmitteln und deren Fristigkeit sowie Besicherung hatten
(vgl. Fan et al., 2011, S. 47-48). Eine empirische Untersuchung, welche die nationale, in-
stitutionelle Umgebung von zehn westeuropäischen Ländern und deren Einfluss auf die
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Finanzierungsstruktur von KMU verglich, konnte den Einfluss der länderspezifischen Ge-
gebenheiten auf die Finanzierungsstruktur auch belegen. Besonders bei kleinen und nicht
börsennotierte Unternehmen innerhalb des untersuchten Samples konnten landes- bzw.
regionalspezifische Faktoren im Unternehmensumfeld als starke Einflussfaktoren nachge-
wiesen werden (vgl. Jõeveer, 2013, S. 497). Kleine und mittlere Unternehmen neigen in
der Regel dazu, eher mit lokalen und nahegelegenen Institutionen Geschäftsverbindungen
einzugehen, wodurch sie in der Regel auch den lokalen Gegebenheiten und Geschäftsbe-
dingungen unterliegen (vgl. Heyman et al., 2008, S. 311). Eine Weiterentwicklung des
institutionellen-rechtlichen Umfelds von KMU konnte positiv mit dem Zugang zu exter-
nen Finanzmitteln und einem leichteren Unternehmenswachstum in Verbindung gebracht
werden. KMU in institutionell unterentwickelten Regionen begegneten im Durchschnitt
größeren Wachstumshemmnissen, was die Notwendigkeit von Regionalentwicklung ver-
deutlicht (vgl. Beck und Demirguc-Kunt, 2006, S. 2941-2942).

Ein weiterer Aspekt ist, dass sich die untersuchten Unternemen in weniger entwickelten
Regionen eher durch Fremdkapital von Banken verschuldeten als in höher entwickelten
Regionen. Dies ist laut Di Pietro et al. darauf zurückzuführen, dass ansässige Unter-
nehmen tendenziell über weniger Innenfinanzierungskraft verfügten und zur Realisierung
von Investitionsprojekten häufiger Kredite nutzen. Als Grund hierfür kann u. a. ange-
nommen werden, dass die lokale Regierung die ansässigen Finanzinstitute unter Druck
setzte, dass mittels der Bereitstellung von Finanzmitteln die wirtschaftliche Weiterent-
wicklung der Region ermöglicht/gefördert werden solle (vgl. Di Pietro et al., 2017, S. 55).
Fan et al. kamen zu dem Ergebnis, dass in Regionen mit schwächer entwickelten insti-
tutionellen Gegebenheiten häufiger Verschuldungen von den Unternehmen eingegangen
wurden, wenngleich der Zugang dazu schwerer war (vgl. Fan et al., 2011, S. 47). Es ist
an dieser Stelle anzuführen, dass sich auch in Deutschland regionale Unterschiede bei der
KMU-Finanzierung finden lassen – so verschuldeten sich KMU aus den neuen Bundeslän-
dern erkennbar häufiger mittels Fremdkapital. Dies kann zum Teil auf die durchschnitt-
lich kleineren Unternehmensgrößen in Ostdeutschland zurückgeführt werden; es bestätigt
aber ebenso in eingeschränktem Maße die genannten Ergebnisse (vgl. Kreditanstalt für
den Wiederaufbau, 2018, S. 9-10). Obwohl der regionale Entwicklungsgrad als signifikan-
ter Einfluss auf die Finanzierungsstruktur mehrfach festgestellt werden konnte, verweist
die zitierte Studie dennoch darauf, dass der Erklärungsgehalt von unternehmens- und
branchenspezifischen Merkmalen für die individuellen Ausprägungen der Finanzierungs-
strukturen noch stärker war als der Regionalfaktor (vgl. Di Pietro et al., 2017, S. 56).
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Einen starken Einfluss auf die Ausprägung der Finanzierungsstruktur stellen besonders
Firmen- und Brancheneigenschaften dar. Jene Gruppe von Einflussfaktoren ist aufgrund
der großen Diversität der Unternehmenslandschaft sehr umfangreich (vgl. Degryse et al.,
2009, S. 432; vgl. Hall et al., 2000, S. 310). Es wurden bereits umfassende wissenschaftli-
che Arbeiten zu firmen- bzw. branchenspezifischen Einflüssen veröffentlicht, die besonders
den Zusammenhang mit dem Verschuldungsgrad und der Verschuldungsdauer untersucht
haben (vgl. Frank und Goyal, 2009, S. 26). Da der Umfang dieser Arbeit begrenzt ist,
wird im Folgenden exemplarisch auf ausgewählte Faktoren aus dem Spektrum der Kapi-
talstrukturdeterminanten eingegangen. Unternehmensspezifische Merkmale, die beeinflus-
sende Faktoren darstellen, sind laut vorliegender Publikationen u. a. die Firmengröße, das
Firmenalter, die Eigentümerstruktur (inkl. Alter der Geschäftsführung), die Rentabilität,
das Vorhandensein von physischen Sicherheiten (zur Verwendung als Kreditsicherheiten,
auch als Tangibilität bezeichnet), das öffentliche Unternehmensimage und die strategische
Wachstums- bzw. Innovationsorientierung (vgl. Jõeveer, 2013; vgl. Hall et al., 2004; vgl.
Bhaird und Lucey, 2009; vgl. Michaelas et al., 1999; vgl. Rahman et al., 2017). Im Verlauf
des Kapitels werden zuerst die genannten unternehmensspezifischen Faktoren betrachtet
und abschließend der Effekt der Branchenzugehörigkeit, der auch in Zusammenhang mit
Veränderungen der Finanzierungsstruktur steht.

Das Alter der Firma stellt einen signifikanten Einfluss auf die Finanzierungsstruktur so-
wie den Finanzmittelzugang dar. Die Untersuchung von Bhaird und Lucey sowie weitere
Publikationen konnten einen Zusammenhang zwischen dem Firmenalter und dem Ver-
schuldungsgrad herstellen. So stieg die Nutzung von internem Eigenkapital (vor allem
thesaurierter Gewinne) zur Investitionsfinanzierung mit steigendem Alter, da einerseits
langfristig mehr Gewinne einbehalten werden konnten und andererseits die Unterneh-
menserfahrung anstieg – folglich nahm der Verschuldungsgrad ab (vgl. Bhaird und Lu-
cey, 2009, S. 372; vgl. Hall et al., 2000, S. 310; Zoppa und McMahon, 2002, S. 38; vgl.
Michaelas et al., 1999, S. 122). Der Abbau von Informationsasymmetrien durch länge-
re Marktpräsenz oder umfangreichere Dokumentation bzw. Datenhistorie waren jedoch
ebenfalls Gesichtspunkte, die die Fremdkapitalaufnahme an dieser Stelle durchaus positiv
beeinflussen haben könnten (vgl. Rao et al., 2019, S. 48; vgl. Rahman et al., 2017, S. 276).
Ergebnisse einer logistischen Regression innerhalb einer Befragung mittelständischer Un-
ternehmen aus Deutschland deuteten ebenfalls darauf hin, dass ältere Unternehmen (ab
fünf Jahre Unternehmensalter) häufiger einen leichteren Kreditzugang hatten als Unter-
nehmen, die weniger als fünf Jahre am Markt operierten (vgl. KfW Bankengruppe, 2020c,
S. 27). Ebenso zeigte sich, dass hinsichtlich der Kapitalüberlassungsdauer altersbedingte
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Unterschiede bestehen; jüngere Firmen griffen durchschnittlich häufiger auf kurzfristige
Kredite zurück als ältere Unternehmen. Dies lag vermutlich am erschwerten Zugang zu
langfristigem Fremdkapital durch o. g. Gründe (vgl. Watson und Wilson, 2002, S. 575; vgl.
La Rocca et al., 2010, S. 248). Es ist folglich anzunehmen, dass das Unternehmensalter
einen signifikanten Einfluss auf die Finanzierungsstruktur hat, speziell auf die Fremdka-
pitalaufnahme und den Verschuldungsgrad. Dieser Zusammenhang wurde in empirischen
Untersuchungen überwiegend negativ nachgewiesen, d. h. ältere Unternehmen nutzten
Mittel der Fremdkapitalfinanzierung vergleichsweise weniger als jüngere Unternehmen,
zudem verschuldeten sich jüngere Unternehmen eher kurzfristig.

Einen weiteren in dieser Hinsicht zu betrachtenden Einflussfaktor stellt das durchschnitt-
liche Alter der Geschäftsführung dar, die in KMU häufig durch eine Einzelperson bzw.
einen kleinen Personenkreis repräsentiert wird und deren Einfluss auf die Geschäftsstra-
tegie sowie Finanzplanung sehr groß ist (s. 2.3.3). Diese Form der Diversität (Altersdiver-
sität in der Geschäftsführung) und deren Einfluss auf die Finanzierungsstruktur wurde
im Zusammenhang mit KMU bisher eher wenig untersucht. Der genannte Aspekt stellt
aber aus Sicht der Autorin einen Einflussfaktor dar, der besonders im Kontext von nach-
haltigen Finanzierungsformen und -zwecken aufgrund seiner Aktualität und dem damit
verbundenen gesellschaftlichen Wertewandel einen signifikanten Einflussfaktor auf das Fi-
nanzierungsverhalten darstellen könnte, besonders vor dem Hintergrund zahlreicher aus-
stehender Unternehmensübergaben (vgl. Deutscher Industrie- und Handelskammertag e.
V., 2019, S. 7-9; vgl. ). Eine 2015 von Greenpeace e. V. durchgeführte Studie zu den
Einstellungen und Motiven der jungen Generation (1.511 Befragte im Alter von 15 - 24
Jahren) bezüglich Nachhaltigkeit zeigte dies auf. So gaben mehr als rund 80 Prozent der
Befragten an, dass sie Produkte von Unternehmen, die nicht umweltfreundlich oder unter
Nichtbeachtung der Menschenrechte agieren, boykottieren wollen bzw. es bereits tun. Die
sog. Generation Y zeigte laut der Untersuchung ein gestiegenes Bewusstsein für Nachhal-
tigkeit, das sowohl soziale, ökonomische als auch umweltbezogene Aspekte umfasst und
hat Intentionen dies auch vermehrt in Aktivitäten einfließen zu lassen (vgl. Greenpeace
e. V., 2016, S. 4; vgl. Loehr, 2019). Bei Finanzprodukten und Anlagepräferenzen zeigt
sich in Bezug auf Nachhaltigkeit ebenfalls bereits ein Unterschied zwischen verschiede-
nen Altersgruppen. Eine Befragung des Bundesverbands deutscher Banken ergab, dass
zwar generell ein Anstieg bezüglich der Bekanntheit von nachhaltigen Anlagen innerhalb
der letzten Jahren festzustellen war, jedoch deutlich mehr jüngere Befragte den Begriff
richtig einordnen konnten bzw. sogar in ihre Anlagestrategie einfließen ließen (vgl. Bun-
desverband deutscher Banken, 2021, S. 2-3). US-Anleger mit Nachhaltigkeitspräferenzen
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wiesen ebenso ein eher jüngeres Altersprofil gegenüber konventionellen Anlegern auf (vgl.
Junkus und Berry, 2010, S. 479-480). Ebenso konnte eine britische Studie eine negative
Korrelation zwischen dem Vorhandensein von Wissen bzw. Bewusstsein bezüglich Nach-
haltigkeitsthemen und dem Lebensalter nachweisen (vgl. Diamantopoulos et al., 2003, S.
475). Dass diese Präferenzen auch in berufliches Handeln einfließen, erscheint nahelie-
gend. Eine Untersuchung französischer KMU konnte in diesem Kontext einen positiven
Zusammenhang zwischen der persönlichen Einstellung zu Nachhaltigkeit des Geschäfts-
führenden und dem Ergreifen nachhaltiger Firmenaktivitäten feststellen. Gewohnheiten
und Wertvorstellungen bezüglich Nachhaltigkeit, die den persönlichen Alltag prägen, kön-
nen als Triebfedern für die Integration eines ähnlichen Verhaltens und damit verbundenen
Maßnahmen im Beruf dienen, wurde aus den Ergebnissen geschlossen (vgl. Chassé und
Courrent, 2018, S. 135-136).

Diese Entwicklung in der Gesellschaft erfasst die Unternehmen in zwei Dimensionen –
zum einen durch veränderte Wertvorstellungen ihrer Kunden und Investoren, zum ande-
ren auch durch die Besetzung von Leitungspositionen im Unternehmen und den daraus
entstehenden Auswirkungen auf die Unternehmensstrategie. Eine Studie zur Diversität
(u. a. Alter und Geschlecht) von Unternehmensvorständen bei 169 japanischen und 104
australischen Börsenunternehmen ergab, dass die Altersdiversität bei den australischen
Firmen einen positive Korrelation zur finanziellen Firmenperformance (gemessen an Ka-
pitalrendite (ROA) und Marktkapitalisierung) aufwies, bei den japanischen Unternehmen
war dieser Zusammenhang negativ. Wenngleich diese Erkenntnisse starke Ländereffekte
aufweisen, zeigen sie jedoch auf, dass das Alter von Vorständen bzw. Geschäftsführen-
den einen nachweisbaren Einfluss auf die Unternehmensperformance haben kann. Eine
größere Offenheit für Innovationen und höhere Risikobereitschaft der jüngeren Führungs-
kräfte wurden u. a. als Gründe für eine positive Unternehmensentwicklung angeführt (vgl.
Bonn et al., 2004, S. 118). Eine vergleichbare Untersuchung, die mit einem Sample von
34.789 britischen KMU durchgeführt wurde, bestätigte den negativen Zusammenhang
von Altersdiversität und finanzieller Unternehmensperformance. Es wurde jedoch darauf
hingewiesen, dass speziell in kleinen Unternehmen die Eigentümerstruktur stark auf eine
oder wenige Personen mit Mehrheitsbefugnissen konzentriert sein kann, wodurch das Vor-
handensein von jüngeren Mitgliedern in der Geschäftsführung mit geringeren Befugnissen
keinen messbaren Einfluss auf die Unternehmensperformance gehabt haben könnte (vgl.
Shehata et al., 2017, S. 4825-4827). Beide der zitierten Untersuchungen wiesen keinen Be-
zug zu Nachhaltigkeit auf, dennoch lässt sich aus Sicht der Autorin annehmen, dass der
nachgewiesene Zusammenhang zwischen dem Alter der Geschäftsführung und der Unter-
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nehmensperformance sich auch auf Finanzierungsentscheidungen bzw. die Herangehens-
weise an alternative Finanzierungsformen in Bezug auf Nachhaltigkeit übertragen lässt.
Besonders aufgrund des geschilderten Wertewandels und dem bevorstehenden Generatio-
nenwechsel durch Nachfolgelösungen in der deutschen KMU-Landschaft kann durchaus
ein Zusammenhang zwischen der Offenheit gegenüber nachhaltigen Finanzierungsformen
und -zwecken und dem Alter der Geschäftsführung angenommen werden.

Hinsichtlich der privaten Geldanlage ist diese Entwicklung bereits bei den deutschen Bank-
kunden angekommen, wie die Befragung des Bankenverbands aufzeigte. Eine Studie zum
Anlageverhalten von Privatkunden bestätigte die größere Offenheit gegenüber nachhalti-
gen Investitionsformen bei Jüngeren ebenfalls, denn der Großteil der Anleger, die bereits
Produkte aus diesem Spektrum besaß, war zwischen 18 und 39 Jahre alt und beabsichtigte
diese Anlageklasse zukünftig weiter auszubauen (vgl. PricewaterhouseCoopers, 2020, S.
24-26). Im Abschnitt „2.2 Rahmendaten der Unternehmenslandschaft deutscher KMU“
wurde bereits aufgezeigt, dass ein höheres Belegschaftsalter einen Effekt auf die Innova-
tionsneigung und Unternehmensproduktivität haben kann. Inwiefern der aufgezeigte Zu-
sammenhang zwischen dem Alter der Geschäftsführung und der Integrationsbereitschaft
bezüglich nachhaltiger Finanzierungsformen und -zwecke bereits in die Finanzierungsstra-
tegien von KMU einfließt und auch nachweisbar ist, soll in dieser Arbeit geklärt werden.
Speziell durch die herausragende Stellung der Unternehmensführung und deren Einfluss
auf die Geschäfts- und Finanzierungsstrategie von KMU ist aus Sicht der Autorin an
dieser Stelle Potenzial für weitere Forschungsansätze. Daher wird dieser Aspekt in der
empirischen Untersuchung deutscher KMU ab Gliederungspunkt 5 aufgegriffen und spie-
gelt sich in Unterhypothese d wider.

d) Unternehmen mit einer jüngeren Unternehmensführung (gemessen am Durchschnittsal-
ter) weisen eine höhere Bereitschaft für die Integration von nachhaltigen Finanzierungs-
formen und -zwecken (Sustainable Finance) in bestehende Finanzierungsstrukturen der
Unternehmensgruppe auf.

Ein Aspekt, der in diesem Zusammenhang ebenfalls Einfluss auf die Finanzierungsmo-
dalitäten des Unternehmens hat, ist die Eigentümerstruktur. Besonders bei kleinen und
mittleren Unternehmen gibt es aufgrund der starken Bindung des Unternehmers zum
Unternehmen einen engen Zusammenhang zwischen den Zielen und Einstellungen der
Geschäftsführung und der Unternehmensfinanzierung, was bereits detailliert im Punkt
2.1.2 in Bezug auf die qualitative Definition untersucht wurde. Zusammenfassend lässt
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sich resümieren, dass persönliche Motive signifikant die strategische Ausrichtung des Un-
ternehmens prägen, insbesondere dann, wenn nur wenige Personen einen Einfluss auf die
Zielausrichtung des Unternehmens haben (vgl. Pahnke et al., 2019, S. 5). In dieser Unter-
nehmensgruppe haben Kapitalstrukturtheorien eine eher eingeschränkte Erklärungskraft,
da die persönlichen Präferenzen und Risikoneigungen des Unternehmers die geschäftli-
chen Entscheidungspunkte überwiegen können (vgl. Auken, 2005, S. 344-345; vgl. Pape
und Seehausen, 2012, S. 252-254). Im Kontext der Unternehmensführung konnte aller-
dings festgestellt werden, dass jene Unternehmen, bei deren Geschäftsmodell eine starke
Neigung zu Wachstum, innovativen Technologien bzw. F und E bestand, gegenüber tra-
ditionellen Unternehmen eher bereit waren, Kontrolle abzugeben um weitere Expansion
zu ermöglichen. Jedoch kam die Untersuchung insgesamt zu dem Ergebnis, dass eine von
wenigen Personen bzw. vom Inhaber dominierte Eigentümerstruktur negativ mit der Ver-
wendung externer Finanzmittel in Zusammenhang stand (vgl. Bhaird und Lucey, 2009,
S. 372). Ein signifikanter Einfluss der Eigentümerstruktur auf die Ausprägung der Finan-
zierungsstruktur konnte in Einklang mit der POT in weiteren Untersuchungen britischer
und australischer KMU empirisch nachgewiesen werden (vgl. Watson und Wilson, 2002, S.
574-575; vgl. Holmes und Kent, 1991, S. 151-152). Aufgrund des starken Einflusses persön-
licher Werte auf die Finanzierungsstruktur wird dieser Aspekt wie bereits im vorherigen
Kapitel dargestellt innerhalb der empirischen Untersuchung aufgegriffen (s. Kapitel 5).

Des Weiteren bildet die Unternehmensgröße eine Determinante der KMU-Finanzierung.
Ein positiver Zusammenhang zwischen der Verwendung interner Finanzmittel und der
Unternehmensgröße (gemessen am Jahresumsatz) konnte u. a. in der Untersuchung von
Bhaird und Lucey nachgewiesen werden, was im Einklang mit der Pecking Order Theory
steht (vgl. Bhaird und Lucey, 2009, S. 371-372; vgl. Zoppa und McMahon, 2002, S. 39; vgl.
Rao et al., 2019, S. 48). Die KfW-Unternehmensbefragung 2020 bestätigte dies ebenfalls,
da besonders mit steigender Unternehmensgröße die Bedeutung der Innenfinanzierung zu-
nahm, insbesondere aufgrund der längeren Marktpräsenz und der Möglichkeit, Gewinne
einzubehalten (vgl. KfW Bankengruppe, 2020c, S. 17).
Wenngleich die Innenfinanzierung die primär bevorzugte Finanzierungsquelle für KMU
darstellt, hat die Unternehmensgröße ebenfalls einen bedeutenden Einfluss auf den Ver-
schuldungsgrad sowie den Zugang zu Fremdkapital. Dieser vielfach untersuchte Zusam-
menhang wurde mehrheitlich positiv nachgewiesen, sodass größere Unternehmen tenden-
ziell zu stärkerer Fremdkapitalverschuldung tendierten, was u. a. durch erhöhte Kapazitä-
ten für die Kreditaufnahme, umfangreichere Datenhistorie und einen größeren Bestand an
Vermögenswerten zur Verwendung als Kreditsicherheit begründet sein kann (vgl. Michae-
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las et al., 1999, S. 122; vgl. Rahman et al., 2017, S. 2017; vgl. Börner et al., 2010, S. 243).
Weitere empirische Belege für diese positive Korrelation haben Studien mit spanischen,
irischen und australischen KMU-Stichproben hervorgebracht (vgl. Sogorb Mira, 2005, S.
454-455; vgl. Zoppa und McMahon, 2002, S. 38; vgl. Bhaird und Lucey, 2009, 370-371).
Der Zusammenhang zwischen Unternehmensgröße und Verschuldungsgrad unterlag jedoch
hinsichtlich seiner Ausprägung in Bezug auf die Verschuldungsdauer Variationen. In der
Mehrheit der vorliegenden Untersuchungen konnte die beschriebene positive Korrelation
bei der Aufnahme langfristiger Verschuldung nachgewiesen werden. Hinsichtlich kurzfris-
tiger Verschuldungsaufnahme wurde in mehreren Publikationen eine negative Korrelation
mit der Unternehmensgröße dokumentiert (vgl. Hall et al., 2000, S. 310; vgl. Degryse et
al., 2009, S. 439; vgl. Jõeveer, 2013, S. 498).

Innerhalb einer Untersuchung von Börner et. al wurden im Jahr 2010 mittels eines Pro-
bitmodells die Einflussfaktoren auf die Finanzierungsstruktur deutscher KMU empirisch
anhand der Daten des KfW-Mittelstandspanels 2006 überprüft. Die Ergebnisse konnten
bestätigen, dass auch für deutsche KMU hinsichtlich des Merkmals Unternehmensgröße
ein positiver Zusammenhang zur Aufnahme von Fremdkapital vorlag (vgl. Börner et al.,
2010, S. 243). Eine Unternehmensbefragung von 1.114 mittelständischen Unternehmen
zum Finanzierungsklima aus dem Juli 2020 kam ebenfalls zu dem Schluss, dass die Un-
ternehmensgröße einen Einfluss auf die Wahl der präferierten Finanzierungsinstrumente
hatte. Wenngleich die Kreditfinanzierung für alle Unternehmensgrößenklassen eine der
bedeutendsten Finanzierungsquellen darstellte, stieg die Zustimmung hierfür mit zuneh-
mender Unternehmensgröße noch weiter an (vgl. KfW Bankengruppe, 2020c, S. 17). Zu-
dem konnte für deutsche KMU aufgrund weiterer Erhebungen, welche innerhalb des KfW
Mittelstandspanels durchgeführt wurden, ähnliche Aussagen bezüglich der Unternehmens-
größe als Einflussfaktor getroffen werden. Die ermittelten Daten hinsichtlich des Zugangs
deutscher KMU zu externen Finanzierungsmitteln zeigten auf, dass besonders für kleine
Unternehmen die Aufnahme von Fremdkapital vergleichsweise schwerer war als für mitt-
lere Unternehmen. Als Hauptgründe für den erschwerten Zugang kleiner Unternehmen
wurden vor allem signifikant höhere Informationsasymmetrien und erschwerte Erfolgspro-
gnosen, die seitens der Banken nur durch deutlich höhere Transaktionskosten abgebildet
werden können, angeführt. Diese Erkenntnisse stehen in Einklang mit empirischen Er-
gebnissen der Vergangenheit (vgl. Kreditanstalt für Wiederaufbau, 2019 S. 15-16; vgl.
Rahman et al., 2017, S. 27; vgl. Beck und Demirguc-Kunt, 2006, S. 2940). Eine daraus
resultierende Folge kann ein verteuertes bzw. verknapptes Kreditangebot für kleine Unter-
nehmen sein, welches häufig mit höheren Auflagen bei der Besicherung und Dokumenta-
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tion verknüpft ist. Ein ähnlicher Effekt konnte auch in Bezug auf das Unternehmensalter
nachgewiesen werden, da durch mangelnde Kredithistorie und Vertrauensbasis häufig ein
geringeres Kreditangebot zur Verfügung stand. Der Einfluss von Unternehmensgröße und
-alter auf die Ausprägung der Finanzierungsstruktur ist demnach nachweislich auch bei
deutschen KMU vorhanden, wie die Daten des KfW-Mittelstandspanels zeigten (vgl. Kre-
ditanstalt für Wiederaufbau, 2019 S. 15-16).

An dieser Stelle ist abschließend zusammenzufassen, dass die Unternehmensgröße ebenfalls
einen signifikanten Einfluss auf die Finanzierungsstruktur, insbesondere die Aufnahme
von Fremdkapital, darstellt, welcher bei langfristiger Verschuldung als überwiegend posi-
tiv und bei kurzfristiger Verschuldung eher negativ in wissenschaftlichen Untersuchungen
nachgewiesen werden konnte. Hinsichtlich der Finanzierungshöhe konnte ein positiver Zu-
sammenhang mit dem Unternehmensalter nachgewiesen werden. Größere Unternehmen
wenden vergleichsweise in größerem Umfang als kleinere Unternehmen Mittel der Fremd-
kapitalfinanzierung an.

Weiterhin spielen die Wachstums- bzw. Innovationsorientierung einen Rolle bei dem Fi-
nanzierungsverhalten von KMU. In der deutschen Unternehmenslandschaft stellen Kapa-
zitätserweiterungen mit einem durchschnittlichen Anteil von über 50 Prozent seit 2008
den größten Anteil an den gesamten Investitionsfinanzierungen dar. Das spricht dafür,
dass insbesondere Wachstumsambitionen der maßgebliche Grund für die Aufnahme von
Fremdkapital sind (vgl. KfW Bankengruppe, 2020b, S. 20). Dies ist in Einklang mit den
Ergebnissen von Sogorb Mira, da sich laut dieser Untersuchung wachstumsorientierte Fir-
men eher verschuldeten, wobei diese Investitionsart bei den untersuchten spanischen Un-
ternehmen besonders mit der Nutzung von langfristigen Krediten verbunden war (vgl.
Sogorb Mira, 2005, S. 454-455). Ähnliche Ergebnisse konnten auch für britische und aus-
tralische KMU-Stichproben nachgewiesen werden (vgl. Michaelas et al., 1999, S. 121;
Cassar und Holmes, 2003, S. 138). Die Untersuchung irischer KMU von Bhaird und Lu-
cey bestätigte diesen Zusammenhang ebenfalls und konnte außerdem nachweisen, dass
speziell Firmen mit hoher Forschungs- und Entwicklungsaktivität bzw. einem starkem
Wachstumsstreben eher externe Finanzquellen hinzuzogen. Dafür ist vermutlich ursäch-
lich, dass die Finanzkraft nicht proportional mit dem erhöhten Finanzbedarf von stark
wachsenden Unternehmen wächst (vgl. Bhaird und Lucey, 2009, S. 372). Dass Firmen
mit starken Wachstumsambitionen sich für die Finanzierung dieses Wachstums eher und
in größerem Umfang verschulden, belegten auch die Ergebnisse von Michaelas et al. und
Cassar und Holmes (vgl. Michaelas et al., 1999, S. 121; vgl. Cassar und Holmes, 2003,
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S. 138). Die Studie von Sogorb Mira konnte den Zusammenhang zwischen Wachstums-
bzw. Innovationsorientierung und Unternehmensverschuldung ausschließlich für die lang-
fristige Fremdkapitalaufnahme nachweisen, was aus Sicht der vorliegenden Ergebnisse
jedoch besonders durch die eher langfristige Natur dieser Investitionsart und deren fris-
tenkongruenter Finanzierung begründet sein kann (vgl. Sogorb Mira, 2005, S. 455). Die
Untersuchung von Heyman et al. zum Finanzierungsverhalten belgischer KMU kam hin-
gegen zu dem Ergebnis, dass gemessen an der Asset-Tangibilität (als Proxy für die hohe
Ausprägung von F und E im Unternehmen unter der Annahme, dass Unternehmen aus
wissensintensiven Branche einen geringen Anteil von materiellem Anlagevermögen am Ge-
samtvermögen haben) Unternehmen mit hoher Forschungsaktivität weniger Instrumente
der externen Fremdkapitalfinanzierung nutzten (vgl. Heyman et al., 2008, S. 311-312).
Dies zeichnete sich in der Untersuchung von Börner et al. für deutsche KMU ebenfalls ab.
Jene Studie ergab, dass der Innovationsgrad bzw. die Forschungsorientierung eines deut-
schen KMUs, gemessen an der Branchenzuordnung (wissensintensive Dienstleistung) und
der Beschäftigung hoch qualifizierter Beschäftigter, einen signifikant negativen Einfluss
auf die Fremdkapitalaufnahme hatte. Als Ursachen wurden u. a. angeführt, dass speziell
Kreditfinanzierungen für wissensintensive Branchen nicht das am besten geeignete Fi-
nanzierungsinstrument darstellen, aufgrund der erschwerten Tangibilität von materiellen
Sachanlagen (bzw. Nicht-Vorhandensein) als Kreditsicherheit und den daraus entstehen-
den Bewertungsschwierigkeiten und Informationsasymmetrien bei der Bonitätsbewertung.
Dies kann den Zugang zu Fremdkapital mit attraktiven Konditionen aus Sicht der Un-
ternehmen erschweren (vgl. Börner et al., 2010, S. 244). Die referenzierten Ergebnisse
deuten auf einen erschwerten Zugang zu Fremdkapital, insbesondere Bankfinanzierungen,
für Unternehmen mit verstärkten Aktivitäten im Bereich Innovation bzw. Forschung hin.

Eine Studie zum Finanzmittelzugang tschechischer, slowakischer und ungarischer KMU
kam diesbezüglich zu einem gegenteiligen Ergebnis. So ergab die Untersuchung von Rah-
man et al., dass Unternehmen mit erhöhter Innovationstätigkeit gegenüber Unternehmen
ohne diese Ausprägung keinen nachweisbaren Nachteil beim Zugang zu Finanzmitteln
hatten, was folglich keinen Beleg für ein Hemmnis darstellt (vgl. Rahman et al., 2017, S.
276-278).

Abschließend kann zusammengefasst werden, dass die Innovations- bzw. Wachstumsori-
entierung einen nachweisbaren Einfluss auf die Finanzierungsstruktur darstellt, wozu je-
doch bisher kein wissenschaftlicher Konsens hinsichtlich der Ausprägungsrichtung besteht.
Seitens der Autorin wird angenommen, dass dieser Zusammenhang stark von den indivi-
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duellen Eigenschaften und dem Geschäftsmodell des jeweiligen Kreditnehmers beeinflusst
wird – je schwerer die Bonität und die Zukunftsprognose eines Unternehmens für Kapital-
geber einschätzbar ist, desto schwerer ist vermutlich dessen Zugang zu Fremdkapital. Es
konnte hinsichtlich des Einflusses dieser Determinante auf die Finanzierungsstruktur keine
eindeutige Richtung nachgewiesen werden. Jedoch besteht aus Sicht der Verfasserin die
Annahme, dass die Innovationstätigkeit einen Einfluss bei Finanzierungsentscheidungen
darstellt und demnach ebenso eine erklärende Variable in Bezug auf die Integrationsbe-
reitschaft von nachhaltigen Finanzierungsformen und -zwecken sein könnte. Daher wird
diese Komponente in abgewandelter Form in die empirischen Erhebung dieser Arbeit ein-
bezogen (s. 5.2).

Um das Forschungsziel dieser Arbeit zu realisieren, wird im Folgenden ein besonderer
Fokus auf eine operationalisierte Form der Innovationstätigkeit, die nachhaltige Unter-
nehmensführung bzw. die CSR-Aktivität, gelegt. Es sind bereits in einem geringen Maß
Vorarbeiten diesbezüglich veröffentlicht worden, welche sich jedoch speziell auf das Ergrei-
fen von CSR-Aktivitäten (eng. Corporate Social Responsibility; soziale Verantwortung der
Unternehmen) und dessen Auswirkungen auf die finanzielle Unternehmensperformance
konzentrieren. CSR-Aktivitäten, die ähnlich wie Maßnahmen im Bereich Nachhaltigkeit
noch keiner einheitlichen Definition unterliegen, werden häufig in einem vergleichbaren
Kontext wie Nachhaltigkeitsaktivitäten untersucht. Dies ist vor allem darin begründet,
dass der wesentliche Teil von Maßnahmen, die dem Begriff CSR zugeordnet werden eben-
so als nachhaltige Wirtschaftstätigkeit innerhalb der geltenden EU-Taxonomie definiert
sind bzw. sich auch in den SDGs (engl. Sustainable Development Goals; Ziele für nachhal-
tige Entwicklung) der United Nations (engl. UN; vereinte Nationen) wiederfinden, welche
als maßgebliche internationale Standards gelten (Verordnung (EU) 2020/852, Art. 9-10;
vgl. United Nations, 2018). Guzman et al. definieren CSR-Aktivitäten als „Maßnahmen,
die einen gesellschaftlichen Beitrag leisten sollen und über die eigentlichen Geschäftsakti-
vitäten des Unternehmens hinaus gehen, häufig sind sie philanthropisch und dienen dem
Umweltschutz und einer Verbesserung der Lebens- und Arbeitssituation der Mitarbeiten-
den und des Unternehmensumfelds“ (Guzman et al., 2017, S. 38).

Nach Einschätzung der Verfasserin entsprechen die Handlungsfelder von CSR-Maßnahmen
im Wesentlichen denen von nachhaltigen Firmenaktivitäten, die sich auf die drei Haupt-
aspekte Umwelt, Soziales und Unternehmensführung erstrecken. Dies wird der Vereinfa-
chung halber im Fortgang dieser Arbeit angenommen. Innerhalb der nationalen Gesetz-
gebung finden sich CSR-Aktivitäten seit 2017 in der Verordnung zur CSR-Berichtspflicht
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(nicht-finanzielle Berichterstattung zu Umwelt-, Arbeitnehmer- und Sozialbelangen) wie-
der (vgl. Deutscher Bundestag, 2017). Diese Berichtspflicht soll zukünftig erweitert werden
(vgl. IHK München, 2021).

Die Untersuchung von Ansong und Agyemang konnte innerhalb eines Samples von 423
KMU nachweisen, dass es einen positiven Zusammenhang zwischen der öffentlichen Wahr-
nehmung eines Unternehmens (auch Firmenreputation) und der finanziellen Performance
(gemessen anhand des Gewinnwachstums) dieses Unternehmens gab. Daraus ist verein-
facht abzuleiten, dass Firmen, die in der Öffentlichkeit von Kunden, Investoren, Liefe-
ranten und weiteren Stakeholdern positiv wahrgenommen wurden einen signifikant er-
folgreicheren Geschäftsverlauf aufwiesen. Die Studie ergab zudem, dass eine verbesserte
Firmenreputation sich nicht ausschließlich auf das Gewinnwachstum auswirkte, sondern
ebenso den Zugang zu Investitionen (bzw. Mitteln zur Investitionsfinanzierung) erleich-
terte und den Gewinn qualifizierter Mitarbeiter begünstigte. Aggregiert betrachtet kann
eine positive öffentliche Unternehmenswahrnehmung folglich ein Wettbewerbsmerkmal
sein, welches ein Unternehmen von der Konkurrenz differenziert. Zu den Maßnahmen, die
laut der Studie zu dieser Verbesserung des Unternehmensimages beitrugen, gehörten u. a.
Aktivitäten aus dem CSR-Bereich wie umweltbewusstes Wirtschaften, Ressourceneinspa-
rung und die Einhaltung bzw. Übererfüllung von Sozialstandards, was die inhaltliche Nähe
zur EU-Taxonomie bzw. den SDGs der UN bestätigt (vgl. Ansong und Agyemang, 2016,
S. 245-248; Verordnung (EU) 2020/852, Art. 9-10; vgl. United Nations, 2018). Die Studie
von Villena-Manzanares und Suoto-Pérez attestierte diese Wirkungskette innerhalb einer
Untersuchung des Zusammenhangs von nachhaltigen und innovativen Firmenaktivitäten
und deren Auswirkung auf die Exportperformance von 180 spanischen KMU ebenfalls.
Das Ergreifen bzw. die Berücksichtigung von nachhaltigen und innovativen Aspekten (u. a.
ressourcenschonendere Produktion, Abfallreduktion, Integration neuer Technologien und
Organisationsformen) wirkte sich positiv auf die Exportperfomance (gemessen an vier In-
dikatoren, u. a. Zunahme des Exportvolumens) der untersuchten KMU aus. Eine beson-
dere Stellung nahm bei dieser Untersuchung die öffentliche Unternehmenswahrnehmung
ein, denn sie wirkte als Intermediär zwischen den ergriffenen Maßnahmen und der Export-
performance. Die genannten Maßnahmen wirkten einerseits direkt als Wettbewerbsvorteil
und Differenzierungsmerkmal ggü. Konkurrenten auf dem Auslandsmarkt und anderer-
seits positiv auf die Wahrnehmung des Unternehmens durch die Öffentlichkeit ein. Beide
Faktoren führten zu einer Verbesserung der Exportperformance. Diese Ergebnisse belegen,
dass das Ergreifen öffentlichkeitswirksamer Maßnahmen im Bereich Nachhaltigkeit und
Innovation einen messbaren Einfluss auf die Wahrnehmung des Unternehmens und des-
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sen Performance haben kann (vgl. Villena-Manzanares und Souto-Peréz, 2016, S. 49-50;
vgl. Grunow und Zender, 2020, S. 61-64). In diesem Kontext konnte ebenso nachgewiesen
werden, dass Nachhaltigkeitsaspekte (auch Veränderungsbewusstsein bezüglich Nachhal-
tigkeit) bei Konsumenten eher mit einer positiven Kaufentscheidung korrelierte, wenn das
Produkt derartige Merkmale aufwies (vgl. Nekmahmud und Fekete-Farkas, 2020, S. 19-
20; vgl. Kautish et al., 2019, S. 1432-1433). Die Studie von Chassé und Courrent konnte
zudem einen positiven Zusammenhang zwischen der persönlichen Einstellung zu Nachhal-
tigkeit des Geschäftsführenden und den nachhaltigen Firmenaktivitäten feststellen. Für
eine Integration nachhaltiger Aktivitäten (sowohl ökologischer als auch sozialer Dimen-
sion) waren jedoch nicht nur die persönlichen Wertvorstellungen entscheidend, sondern
auch die Abschätzung, inwiefern dadurch wirtschaftliche Vorteile für das Unternehmen
entstehen können. Folglich war in der zitierten Studie das Ergreifen von CSR-Aktivitäten
auch mit der Absicht einer verbesserten Unternehmensperformance und -wahrnehmung
verknüpft (vgl. Chassé und Courrent, 2018, S. 135-136). Eine Studie der Bertelsmann
Stiftung für den deutschen Markt kam zu ähnlichen Ergebnissen. So war der unterneh-
merische Einsatz für Umwelt- und Naturschutz (CSR-Maßnahmen) einer der wesentliche
Treiber für die Schaffung von öffentlichem Vertrauen und Zuversicht in Unternehmen (vgl.
Bertelsmann Stiftung, 2016, S. 12).

Dieser Zusammenhang liefert aus Sicht der Autorin Grund zur Annahme, dass die nach-
folgend aufgezeigte Unterhypothese g eine positive Ausprägung annehmen könnte. Die
genannten empirischen Nachweise für das positive Wirken von öffentlichkeitswirksamen
Maßnahmen auf die Unternehmensperformance geben zudem weiterhin Anlass zur Auf-
stellung der nachfolgenden Unterhypothesen e und f, da angenommen werden kann, dass
zur Erreichung einer verbesserten Unternehmenswahrnehmung in der Öffentlichkeit und
der damit voraussichtlich erhöhten Performance, eine Vielzahl von Unternehmen eher be-
reit ist, höheren (ggf. temporären) administrativen sowie finanziellen Aufwand in Kauf
zu nehmen. Speziell Aktivitäten aus dem Bereich CSR bzw. Nachhaltigkeit und Inno-
vationstätigkeit können eine positive Auswirkung auf die Geschäftsentwicklung und das
Unternehmensimage haben (vgl. Grunow und Zender, 2020, S. 60-61). Dies wird durch die
Untersuchungsergebnisse von Guzman et al. und Albuquerque et al. bestätigt. Guzman et
al. konnten einen signifikant positiven Nachweis dafür erbringen, dass das Ergreifen von
CSR-Aktivitäten (Messung anhand der drei Dimensionen ökologische, ökonomische und
soziale Aktivität) sich positiv auf die Firmenreputation sowie auf das Markenimage der
Produkte bzw. Dienstleistungen der untersuchten KMU auswirkte. Des Weiteren bietet
die Vermarktung der getätigten Aktivitäten weitere Ansätze für ein Unternehmensmarke-
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ting bzw. eine Unternehmenskommunikation, die auf eine positive Unternehmenswahrneh-
mung abzielen. Eine effektive Kommunikation der ergriffenen CSR-Maßnahmen wertete
die Konsumenteneinschätzungen zugunsten des öffentlichen Unternehmensimage des aus-
übenden Unternehmens auf (Guzman et al., 2017, S. 43-43). Um den Zusammenhang
zwischen der Bedeutung der Innovationstätigkeit in Bezug auf nachhaltige Finanzierungs-
entscheidungen und die öffentliche Unternehmenswahrnehmung zu untersuchen, werden
die Unterhypothesen e-g innerhalb der empirischen Untersuchung überprüft.

e) Unternehmen, die in der Öffentlichkeit als innovativ wahrgenommen werden möchten
(gemessen an Selbsteinschätzung), weisen eine höhere Bereitschaft für die Integration von
nachhaltigen Finanzierungsformen und -zwecken (Sustainable Finance) in bestehende Fi-
nanzierungsstrukturen der Unternehmensgruppe auf.

f) Unternehmen, die in der Öffentlichkeit als innovativ wahrgenommen werden möchten
(gemessen an Selbsteinschätzung), sind eher bereit, zusätzlichen Kostenaufwand für die
Integration von nachhaltigen Finanzierungsformen und -zwecken (Sustainable Finance)
in bestehende Finanzierungsstrukturen der Unternehmensgruppe in Kauf zu nehmen.

g) Unternehmen, die ihr öffentliches Unternehmensimage aufwerten wollen, weisen ei-
ne höhere Bereitschaft für die Integration von nachhaltigen Finanzierungsformen und -
zwecken (Sustainable Finance) in bestehende Finanzierungsstrukturen der Unternehmens-
gruppe auf.

Hinsichtlich der bereits referenzierten Ergebnisse konnten innerhalb der Studie von Al-
buquerque et al. für ein umfassendes Sample von 4.760 Großunternehmen vergleichbare
Ergebnisse nachgewiesen werden. Mithilfe der Berechnung eines CSR-Scores für alle un-
tersuchten Unternehmen, der u. a. Rentabilitätskennzahlen und Diversitäts- sowie Um-
weltpunktwerte beinhaltete, konnte ein positiver Zusammenhang zwischen Firmen mit
hohem CSR-Score und erhöhter Profitabilität belegt werden. Neben der erhöhten Profita-
bilität (u. a. verbesserte Durchsetzbarkeit von hohen Produktmargen) führten die ergriffe-
nen CSR-Maßnahmen u. a. zu einer Verringerung des systemischen Unternehmensrisikos
(durch Verringerung der Zyklizität der Unternehmensgewinne bei Konjunkturschwankun-
gen) und einer erleichterten Refinanzierung (erhöhter CSR-Score korrelierte mit verrin-
gerten Eigenkapitalkosten) (vgl. Albuquerque et al., 2019, S. 4452 und 4463). Weiterhin
zeigten die Ergebnisse von Pastrana und Sriramesh sowie Kraus et al., dass Unterneh-
men durch das Ergreifen von Nachhaltigkeits- und Innovationsaktivitäten neben der Auf-
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wertung des Unternehmensimages eine Verbesserung der Unternehmenskultur und eine
Stärkung der Bindung zu den wichtigsten (lokalen) Stakeholdergruppen der Kunden, Ge-
sellschafter und Mitarbeiter anstrebten (vgl. Aya Pastrana und Sriramesh, 2014, S. 23-34;
vgl. P. Kraus et al., 2020, S. 643-644). Unternehmerischer Einsatz bei Nachhaltigkeitsthe-
men kann zusätzlich zu einer erhöhten Kundenidentifikation und -bindung führen (vgl.
Grunow und Zender, 2020, S. 61). Eine Studie, in der Hemmnisse und Treiber für nach-
haltige Finanzierungsaktivitäten bei chinesischen KMU untersucht wurden, bestätigte
gleichermaßen, dass der am stärksten nachweisbare Treiber die Verbesserung des Unter-
nehmensbildes nach außen durch derartige Maßnahmen darstellte (vgl. J. Yu und Bell,
2007, S. 30). Eine Mittelstandsstudie zeigte ebenfalls, dass im Kontext des Unternehmen-
simages für mehr als 60 Prozent der Befragten die Aspekte Attraktivität für Fachkräfte
sowie Kundengewinnung bzw. -bindung Beweggründe für nachhaltiges Handeln darstell-
ten (vgl. DZ-Bank AG, 2021, S. 8). Die Erreichung dieser strategischen Unternehmensziele
kann daher eine erhöhte Offenheit für das Umsetzen von nachhaltigen und innovativen
Aktivitäten hervorbringen. Wenngleich dafür voraussichtlich ein finanzieller und admi-
nistrativer Mehraufwand von den Unternehmen getragen werden muss, was Hemmnisse
für das Ergreifen dieser Maßnahmen darstellen können. Der Aspekt von Hemmnissen bei
der Integration steht in engem Zusammenhang mit der zentralen Forschungsfrage dieser
Arbeit, weshalb eine separate Betrachtung diesbezüglich bestehender Publikationen in
einem gesonderten Abschnitt als Forschungsstand erfolgt (s. 2.4.2). Letztlich kann aus
Sicht der Autorin geschlossen werden, dass die öffentliche Unternehmenswahrnehmung
einen wesentlichen Aspekt für mehrere Dimensionen der Unternehmensperformance dar-
stellt, weshalb Unternehmen geneigt sind u. a. die genannten Maßnahmen zur Aufwertung
dieser zu ergreifen. Da diese Maßnahmen zum einen innerhalb des Unternehmens finan-
ziert und umgesetzt werden müssen sowie zum anderen eine Auswirkung auf Umsätze,
Rentabilität und Bonität haben, ist anzunehmen, dass das öffentliche Unternehmensimage
und damit verbundene Aktivitäten einen signifikanten Einfluss auf die Integrationsbereit-
schaft bezüglich nachhaltiger Finanzierungsformen und -zwecke bei KMU haben kann.
Dieser Zusammenhang wird in der empirischen Erhebung ab Kapitel 5 untersucht.

Ein weiterer unternehmensspezifischer Einfluss auf die Ausprägung der Finanzierungs-
struktur, welcher nun im Detail betrachtet wird, stellt das Vorhandensein physischer Si-
cherheiten dar. Bei einer Untersuchung niederländischer KMU konnte festgestellt werden,
dass das Vorhandensein von physischen Sicherheiten zur Verwendung als Kreditsicherhei-
ten den Zugang zu externen Finanzierungsmittel für die Unternehmen erleichterte und
folglich die Kapitalstruktur beeinflusste (vgl. Degryse et al., 2009, S. 439). Ferner konn-

79



2.3 Ausprägung der Finanzierungsstruktur

ten zahlreiche weitere Untersuchungen diesen Zusammenhang bestätigen (vgl. Bhaird und
Lucey, 2009, S. 371-372; vgl. Heyman et al., 2008, S. 311; vgl. La Rocca et al., 2010, S.
249; vgl. Rahman et al., 2017, S. 276-278). Vor allem in Ländern, deren Unternehmens-
finanzierung, ähnlich wie in Deutschland, stark von Bankkrediten geprägt ist, kann das
Vorhandensein physischer Sicherheiten einen maßgeblichen Einfluss auf die Finanzierungs-
struktur der Unternehmen haben. Besonders beim Zugang zu langfristigem Fremdkapital
war das Vorhandensein von physischen (tangiblen) Sicherheiten als signifikant positiver
Einfluss nachweisbar (vgl. Rao et al., 2019, S. 48; vgl. Sogorb Mira, 2005, S. 455; vgl. Hall
et al., 2004, S. 726). Um den Zugang zu Fremdmitteln zu ermöglichen bzw. zu erleichtern,
kommt es vor allem bei kleinen Unternehmen vor, dass Inhaber persönliche Sicherheiten
als Kreditsicherheit für Geschäftskredite nutzen. Eine Verwendung von persönlichen Ge-
sellschafterdarlehen oder Darlehen nahestehender Personen aus dem privaten Umfeld ist
in jenen Fällen ebenfalls üblich, was wiederholt die starke Verbindung zwischen Inhaber
und Unternehmen unterstreicht (vgl. Bhaird und Lucey, 2009, S. 371-372).

Das Vorhandensein von werthaltigen Sicherheiten kann dabei nicht nur ausschließlich
auf den Zugang zu Fremdmitteln einwirken, sondern auch auf dessen Konditionen. Die
Wirtschaftlichkeit der Fremdkapitalaufnahme (insbesondere der Risikoprämie) aus Unter-
nehmenssicht kann demnach in Zusammenhang mit den Möglichkeiten der Besicherung
stehen (vgl. Auken, 2005, S. 346). Das Stellen von adäquaten Sicherheiten gaben deutsche
Mittelständler als eines der Haupthemmnisse bei der Unternehmensfinanzierung an, was
die hohe Bedeutung verdeutlich (vgl. Deutscher Industrie- und Handelskammertag e. V.,
2021, S. 2). Ein erweiterter Zusammenhang konnte zudem zwischen regionaler Entwick-
lung und dem Vorhandensein von Sicherheiten bei Finanzierungsentscheidungen festge-
stellt werden. Laut der Ergebnisinterpretation von La Rocca et al. war beobachtbar, dass
in einer institutionell höher entwickelten Region, die Anforderungen an Kreditsicherheiten
seitens der Banken sowohl hinsichtlich des Vorhandenseins als auch ihrer Verwertbarkeit
geringer waren, da die Banken aufgrund ihres besser durchsetzbaren Rechtsanspruches
und des stärker ausgebauten Vollstreckungssystems eher von überhöhten Anforderungen
zur Kreditbesicherung absahen (vgl. La Rocca et al., 2010, S. 253). In der Praxis der
Bankenaufsicht schlägt sich dieser Zusammenhang beispielsweise in dem im Mai 2020 von
der europäischen Bankenaufsicht (EBA) finalisierten Rahmenwerk zur Kreditrisikominde-
rung (Guidelines on credit risk mitigation) nieder. In diesem sind umfassende Vorgaben
enthalten, wie materielle und/oder immaterielle Kreditsicherheiten von Banken risikomin-
dernd berücksichtigt werden können, wodurch signifikant Einfluss auf die risikoadjustierte
Bepreisung (u. a. Höhe des Zinses) genommen werden kann (vgl. European Banking Au-
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thority, 2020a). Eine Risikominderung bei Kredit(-risiken) durch Besicherung erfolgt bei
Kreditinstituten ebenso vor dem Hintergrund der Reduktion von Eigenmittelanforderun-
gen (vgl. Bundesanstalt für Finanzdienstleistungsaufsicht, 2016). Die Besicherung eines
Kredits fließt neben weiteren Unternehmenskennzahlen und -informationen in die Boni-
tätsbeurteilung bzw. das Unternehmensrating des Kreditinstituts ein, welches wesentlich
für die Kreditvergabe und Konditionengestaltung ist (vgl. Dimler, Peter et al., 2018b,
S. 37-39). Aufgrund des begrenzten Rahmens dieser Arbeit kann keine tiefergehende Be-
trachtung der Kreditvergabe an Unternehmen durch Banken und deren Determinanten
erfolgen.

Zuletzt wird als Einflussfaktor auf die Finanzierungsstruktur die Branchenzugehörigkeit
des Unternehmens thematisiert. Ebenso wie die bereits betrachteten Unternehmensmerk-
male wird die Branche des Unternehmens bei der Bonitätsbeurteilung bzw. dem Unterneh-
mensrating berücksichtigt (vgl. Grunwald und Grunwald, 2008, S. 77). Der Einfluss der
Branche auf die Ausprägung der Finanzierungsstruktur, speziell den Verschuldungsgrad
und die Fristigkeit von Finanzmitteln, wurde ebenfalls bereits in zahlreichen Publikatio-
nen nachgewiesen (Hall et al., 2000, S. 310; Michaelas et al., 1999, S. 123 ; Serrasqueiro,
2011, S. 52-53). So konnte innerhalb der bereits zitierten Untersuchung von Degryse et
al. konstatiert werden, dass die Branchenzugehörigkeit zu heterogenen Ausprägungen der
Finanzierungsstruktur führte, da branchenspezifisch der Verschuldungsgrad stark vari-
ierte. Es traten zudem auch innerhalb einer Branche gesonderte Ausprägungen auf, die
vermutlich durch die jeweils spezifische Wettbewerbssituation und -intensität sowie die
eingesetzten Technologien erklärbar sein könnten (vgl. Degryse et al., 2009, S. 443-444).
Des Weiteren kann die durchschnittliche Verschuldung der Wettbewerber innerhalb der
Branche eine beeinflussende Wirkung auf die Unternehmen haben (vgl. Frank und Goy-
al, 2009, S. 25-26). Die Branche des Unternehmens hatte in einer vorliegenden Studie
darüber hinaus eine Wirkung auf die Kennzahlen, welche bei der Bonitätsbeurteilung
des Unternehmens als aussagekräftig in die Ratingbildung eingingen. Bei Unternehmen
des verarbeitenden Gewerbes waren insbesondere Rentabilitätszahlen eine maßgebliche
Grundlage zur Beurteilung, während dies bei Unternehmen aus dem Dienstleistungssek-
tor nicht als wesentlicher Beurteilungsfaktor nachgewiesen werden konnte (vgl. Rao et al.,
2019, S. 48-49). Weitere Untersuchungen stellten zudem einen nachweisbaren Zusammen-
hang zwischen länder- und branchenspezifischen Informationen her, wodurch hinsichtlich
des Verschuldungsgrads von KMU Variationen beobachtbar waren (vgl. Jõeveer, 2013, S.
487).
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Generell unterliegt das Hinzuziehen spezifischer Brancheninformationen bei der Bonitäts-
analyse der Annahme, dass die Charakteristika und das Finanzierungsverhalten von Un-
ternehmen stark von der Branche abhängen, sodass beide Informationsarten untrenn-
bar einen Einfluss auf die Ausprägung der Finanzierungsstruktur ausüben. Selbst eine
stark vereinfachte Branchenklassifikation der untersuchten Stichprobe einer portugiesi-
schen Studie nach verarbeitendem Gewerbe und serviceorientiertem Gewerbe führte be-
reits dazu, dass bei der Untersuchung jener branchenspezifischer Finanzierungsstrukturen
signifikante Unterschiede bei der Verwendung von Eigen- und Fremdkapital, dem Zeit-
punkt des Einsatzes und bei der Ausprägung der Kapitalbindungsdauer nachgewiesen
werden konnten (vgl. Serrasqueiro, 2011, S. 53). Wenngleich die Studie von Di Pietro et
al. insbesondere die Einflusskraft des regionalen Entwicklungsgrads untersuchte, zeigten
die Ergebnisse ebenfalls, dass die Branchenzugehörigkeit eines Unternehmens einen si-
gnifikanten Einfluss darstellte, welcher in der zitierten Untersuchung sogar als stärkerer
Einfluss als die regionalen Standortfaktoren nachgewiesen werden konnte. Laut Di Pietro
et al. hat der Brancheneinfluss zwei Dimensionen, welche nach direktem Einfluss durch
die Branchenzugehörigkeit (und deren Branchenrisiken und Zukunftsaussichten) und indi-
rektem Einfluss durch die branchenspezifischen Erscheinungsformen bei den Bilanz- und
Anlagestrukturen der Unternehmen unterschieden werden können (vgl. Di Pietro et al.,
2017, S. 56). Die Ergebnisse der KfW-Unternehmensbefragung 2020 konstatieren eben-
falls, dass bei der Wahl der Finanzierungsquelle und deren Fristigkeit sowie der Kredit-
nachfrage branchenspezifische Unterschiede bestanden (vgl. KfW Bankengruppe, 2020c,
S. 13-14 und S. 17). Ebenso konnten bezüglich der Auswirkungen der Corona-Krise auf
die Finanzierungsplanung und den Zugang zu Finanzmitteln von Unternehmen Branchen-
effekte festgestellt werden (vgl. Deutscher Industrie- und Handelskammertag e. V., 2021,
S. 2-3).

Schlussfolgernd ist aus Sicht der Autorin anzunehmen, dass sowohl die vorherrschende
Finanzierungspraxis als auch die unternehmensspezifischen Determinanten der Finanzie-
rungsstruktur von KMU Brancheneffekten unterliegen. Weiterhin befinden sich die unter-
nehmensspezifischen Faktoren und Charakteristika ebenso in einer stetigen Fortentwick-
lung, welche durch Umwelt- und gesamtwirtschaftliche Marktveränderungen, besonders
auch das Thema Nachhaltigkeit, geprägt ist (vgl. Brink et al., 2020, S. 37-39). Auf diese
Faktoren wird im folgenden Unterpunkt eingegangen.
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2.3.4.2 Beeinflussende Umweltfaktoren

Zusätzlich zu den unternehmensspezifischen Einflussfaktoren wirken auch externe Um-
stände auf die Ausprägung der Finanzierungsstruktur ein. Diese, in der vorliegenden Ar-
beit als beeinflussende Umweltfaktoren bezeichneten, Einflüsse sind komplex und nicht
jederzeit eindeutig von anderen (unternehmensbezogenen) Einflussfaktoren abzugrenzen
(vgl. Hall et al., 2004, S. 726). Es wurden in der Vergangenheit bereits umfassende wis-
senschaftliche Untersuchungen zu externen Einflüssen auf die Finanzierungsstruktur an-
gefertigt, bei welchen in der Regel isoliert einzelne Einflussfaktoren dezidiert betrachtet
wurden. Bei der bisher erfolgten Forschung zu externen Einflussfaktoren wurden sowohl
Stichproben von kleinen und mittleren Unternehmen als auch von großen bzw. börsen-
notierten Unternehmen untersucht, und auch gemischte Samples verwendet. Folglich sind
nicht alle empirisch nachgewiesenen externen Einflüsse auf die Finanzierungsstruktur von
Unternehmen generell als signifikante Einflussfaktoren auf kleine und mittlere Unterneh-
men zu übertragen. Eine Beeinflussung ist jedoch anzunehmen. Im Folgenden wird ein
Überblick über eine Auswahl von bisher erfolgten Untersuchungen zu externen Einflussfak-
toren gegeben. Insbesondere makroökonomische Einflüsse treffen in der Regel nahezu jede
Unternehmensform, wenngleich dies in individueller Ausprägung erfolgt. Um den Kontext
zur mittelständischen Unternehmensfinanzierung herzustellen, erfolgt aus diesem Grund
eine komprimierte Darstellung der Faktoren.

Als übergreifende externe Einflüsse können u. a. die Steuerpolitik bzw. die Unternehmens-
besteuerung und die Konditionen des Kapitalmarkts (bzw. des Kapitalmarktzugangs)
wirken. In der Untersuchung von Holmes und Kent, welche die Unterschiede zwischen
den Kapitalstrukturen von KMU und Großunternehmen thematisiert, konnte festgestellt
werden, dass die untersuchten KMU eine vergleichsweise eingeschränkte Bandbreite von
Finanzierungsinstrumenten verwendeten, was u. a. durch erschwerten oder unwirtschaft-
lichen Zugang zu einzelnen Quellen (insb. Kapitalmarkt) oder fehlende Erfahrungen be-
gründet sein kann (vgl. Holmes und Kent, 1991, S. 149-152). Einen negativen Einfluss
der Unternehmensbesteuerung (insb. Körperschaftssteuer) auf die Aufnahme von Fremd-
kapital (gemessen am Verschuldungsgrad) konnte Sogorb Mira für spanische SME nach-
weisen (vgl. Sogorb Mira, 2005, S. 454-455). Des Weiteren konnte in einer Untersuchung
britischer KMU der Einfluss von steuerlichen Gesichtspunkten zwar nicht als direkter
Einflussfaktor auf die Kapitalstruktur (gemessen an der Ausprägung der kurz- und lang-
fristigen Verschuldung) nachgewiesen werden, jedoch zeigten die Ergebnisse, dass steuer-
liche Aspekte besonders bei langfristigen Finanzierungsentscheidungen einen wesentlichen
Entscheidungsfaktor für die Unternehmen darstellten (vgl. Michaelas et al., 1999, S. 126-
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127). Speziell im Rahmen der statischen Trade-Off-Überlegung ist das Präferieren von
Fremdkapital gegenüber Eigenkapital aufgrund des Steuervorteils bei Zinsaufwendungen
ein Aspekt bei der strategischen Unternehmensfinanzierung (vgl. Cassar und Holmes,
2003, S. 126; vgl. A. Kraus und Litzenberger, 1973, S. 911-912 und S. 918). Ebenso wurde
kontrovers diskutiert, ob analog zu Michaelas et al. der Gesichtspunkt Steuerbelastung
auch einen indirekten Einfluss auf die Finanzierungsstruktur haben kann, da durch höhere
Steuerlast weniger Mittel zur Innenfinanzierung bereitstehen, wodurch eher Fremdmittel
zur Finanzierung genutzt würden (vgl. Jordan et al., 1998, S. 19; vgl. Degryse et al., 2009,
S. 435; vgl. Sogorb Mira, 2005, S. 454-455).

Zudem zeigte sich, dass die konjunkturelle Entwicklung ebenfalls die Ausprägung der
Finanzierungsstruktur, speziell die Aufnahme von neuem Fremdkapital und die Kapital-
überlassungsdauer, beeinflussen kann. Besonders in einer Phase der Rezession stieg der
durchschnittliche kurzfristige Verschuldungsgrad und nahm wiederum in Phasen der wirt-
schaftlichen Erholung ab. Investitionen wurden in Rezessionen eher zurückgestellt oder
abgebrochen (vgl. Michaelas et al., 1999, S. 127). Dieser Effekt wirkte ebenfalls im Rahmen
der Corona-Pandemie auf die Finanzierungsstruktur deutscher KMU – die Unternehmen
nahmen kurzfristiges Fremdkapital zur Überbrückung auf und schoben Investitionen eher
auf (vgl. Köhler-Geib, 2020, S. 1-2). Weitere makroökonomische Faktoren, die in vorliegen-
den Untersuchungen einen Einfluss auf die Unternehmensverschuldung darstellten, waren
u. a. die Finanzmarktstabilität und die Inflationsrate (vgl. Bokpin, 2009, S. 138). Die
Erwartung einer steigenden Inflationsrate ließ den Verschuldungsgrad von Unternehmen
tendenziell ansteigen (vgl. Frank und Goyal, 2009, S. 26). Analog dazu konnte auch die
Entwicklung des Bruttoinlandsprodukts (BIP) als externer Einflussfaktor auf die Kapi-
talstruktur nachgewiesen werden. Der Zusammenhang zwischen der Kapitalstruktur und
dem BIP bzw. dessen Wachstums wurde mehrheitlich negativ nachgewiesen, da sich in
Zeiten einer positiven BIP-Entwicklung die wirtschaftliche Situation der Unternehmen in
der Regel gleichläufig entwickelte und Gewinne erwirtschaftet wurden. In Einklang mit
der Pecking Order Theory verwendeten Unternehmen in dieser Konjunkturphase bevor-
zugt thesaurierte Gewinne zur Finanzierung und verringerten ihre externen Finanzquellen,
wodurch ein sinkender Verschuldungsgrad beobachtet wurde (vgl. Mokhova und Zinecker,
2014, S. 533; vgl. Bokpin, 2009, S. 138). Ebenso konnte nachgewiesen werden, dass der
nationale Entwicklungsstand eines Landes (Klassifizierung als aufstrebender Markt (eng.
emerging market) oder bereits entwickelter Markt (eng. developed market) und die vorlie-
gende Staatsverschuldung einen Einfluss auf die Kapitalstruktur der ansässigen Unterneh-
men hatte (vgl. Mokhova und Zinecker, 2014, S. 535-536). Wenngleich bereits zahlreiche
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externe Einflussfaktoren auf die Ausprägung der Kapitalstruktur von KMU nachgewiesen
werden konnten, besteht kein wissenschaftlicher Konsens bezüglich der genauen Ausprä-
gung der untersuchten Determinanten oder es sind Variationen in der Erklärungskraft
einzelner Faktoren bzw. deren Wirkungszusammenhänge mit anderen Faktoren vorhan-
den. Dies kann u. a. darauf zurückgeführt werden, dass speziell bei KMU zahlreiche zu-
sätzliche (externe) Einflüsse von Bedeutung sind, die nur schwer quantifizierbar sind.
Hall et al. kamen in ihrer Untersuchung aus dem Jahr 2004 zu dem Schluss, dass ebenso
Faktoren wie die generelle nationale Einstellung zur Aufnahme von Verschuldung bzw.
die Finanzierungsmentalität, das Vertrauen in Banken und Geschäftsbeziehungen sowie
weitere nationale kulturelle und soziale Unterschiede auf die Ausprägung der Finanzie-
rungsstruktur einwirken und zu Indifferenzen führen können (vgl. Hall et al., 2004, S.
726). Des Weiteren können besonders bei KMU traditionelle Theorien der Finanzierungs-
und Investitionslehre nicht uneingeschränkt übertragen werden aufgrund der stark indivi-
duell geprägten Unternehmenscharakteristika und des großen Unternehmereinflusses, der
wirtschaftliche Gesichtspunkte überlagern kann (vgl. Auken, 2005, S. 344-345; vgl. Dienes
et al., 2022, S. 4-5).

Abschließend wird auf drei weitere ausgewählte, externe Einflussfaktoren des deutschen
Mittelstands und deren zeitgenössische Entwicklung eingegangen, um das Gesamtbild der
beeinflussenden Faktoren zu finalisieren. Bei den ausgewählten Faktoren, die im folgen-
den im Detail betrachtet werden, handelt es sich um die außerordentlichen Einflüsse der
Niedrigzinsphase, die voranschreitende Verkleinerung des Filialnetzes von Kreditinstitu-
ten und die Corona-Pandemie. Aus Sicht der Verfasserin sind diese drei Einflussfaktoren
aufgrund ihres prägenden Effekts für die mittelständische Finanzierungsstruktur aus der
Vielzahl der bereits genannten Einflussfaktoren gesondert herauszugreifen. Die drei Fak-
toren haben auf nationaler Ebene einen spezifischen Einfluss auf die Unternehmen und
sind im Hinblick auf ihre Bedeutsamkeit und Aktualität als wesentliche Einflussfaktoren
auf die untersuchte Unternehmensgruppe anzusehen. Zudem soll im weiteren Verlauf vor
allem deren Wirkung auf die Gruppe der kleinen und mittleren Unternehmen präzisiert
werden.

Einflussfaktor Niedrigzinsphase
Die Höhe der Finanzierungskosten ist für mittelständische Unternehmen eines der wich-
tigsten Entscheidungskriterien bei der Finanzplanung. Innerhalb einer umfassenden Studie
zur mittelständischen Unternehmensfinanzierung im Jahr 2012 gaben 80 Prozent der 209
befragten Unternehmen an, dass die Kosten der Finanzierung bei der Finanzmittelbeschaf-
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fung für sie von sehr hoher bzw. von hoher Bedeutung sind. Damit stellte dieser Faktor
nach dem Faktor der Liquiditätsauswirkung des Finanzierungsinstruments das zweitwich-
tigste Kriterium für die Finanzplanung dar (vgl. W. Becker et al., 2015, S. 112-113). Auch
das innerhalb der Studie von Auken entwickelte Modell zur Unternehmensfinanzierung von
KMU kam zu dem Ergebnis, dass Unternehmer dazu neigen, diejenigen Finanzierungs-
quellen zu bevorzugen, die gegenüber anderen günstigere Konditionen und geringeren
Aufwand aufweisen. Die Konditionen waren insbesondere von der Höhe des Zinses, der
Laufzeit und den geforderten Sicherheiten geprägt (vgl. Auken, 2005, S. 346). Dies steht
zudem in Einklang mit der POT (vgl. Holmes und Kent, 1991; S. 141-142). Weiterhin
bestätigte auch die aktuelle Unternehmensbefragung der KfW, welche im Jahr 2020 ins-
gesamt 1.114 Unternehmen befragte, wovon etwa 90 Prozent einen Jahresumsatz bis 50
Mio. Euro erwirtschafteten, dass die Finanzierungssituation des deutschen Mittelstands
zum Befragungszeitraum von den Unternehmen als positiv eingeschätzt wurde. Wesentli-
che Gründe dafür waren neben der gestiegenen Innenfinanzierungskraft der Unternehmen
insbesondere die anhaltend niedrigen Finanzierungszinsen und die gelockerte Kreditverga-
be durch die Banken (KfW Bankengruppe, 2020c, S. 1). Das günstige Zinsumfeld stärkte
aufgrund gesunkener Zinsaufwendungen in den Unternehmen zusätzlich die Möglichkeiten
zur Innenfinanzierung (vgl. Deutsche Bundesbank, 2018, S. 70).

Mittelständische Unternehmen wiesen in der Vergangenheit eine hohen Kostenaffinität
auf, wodurch der Umweltfaktor des allgemeinen Zinsniveaus einen starken Einfluss auf
die Ausprägung der Finanzierungsstruktur der Unternehmen haben kann. Die starke Kos-
tenorientierung spiegelte sich auch in der Studie von Becker et al. wider. Hierin hatte die
Senkung von Finanzierungskosten innerhalb der für die Unternehmen wichtigsten strate-
gischen Zielsetzungen den dritten Platz belegt (vgl. W. Becker et al., 2015, S. 112). Wie
im Unterkapitel „2.3 Ausprägung der Finanzierungsstruktur“ dargestellt, decken Mittel-
ständler ihren Finanzierungsbedarf vornehmlich über Kreditfinanzierungen und die Mög-
lichkeiten der Innenfinanzierung. Jene starke Konzentration auf diese beiden Finanzie-
rungsquellen besteht bei der Unternehmensgruppe der KMU bereits langfristig, wodurch
ein besonders hoher Anteil der genannten Unternehmensgruppe durch den Einflussfaktor
des dauerhaften niedrigen Zinsniveaus erfasst wurde und wird (vgl. KfW Bankengruppe,
2020a, S. 11).

Das Zinsniveau wird derzeit als dauerhaft niedrig bezeichnet, da der Zinssatz für das
Hauptrefinanzierungsgeschäft, welcher im folgenden analog zum allgemeinen Sprachge-
brauch als „Leitzinssatz“ bezeichnet wird, seit dem 10. März 2016 bei 0,00 Prozent liegt.
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Seit Mitte 2011 wurde u. a. vor dem Hintergrund der Staatsschuldenkrise in Europa der
Leitzins kontinuierlich abgesenkt (vgl. European Central Bank, 2021b). Besonders das In-
strument der Kreditfinanzierung wurde aus Sicht der Kreditnehmer positiv vom Niedrig-
zinseffekt flankiert, wodurch Unternehmen von günstigen Finanzierungskonditionen pro-
fitieren konnten bzw. weiterhin können. Dies ist speziell für größere Investitionsvorhaben
maßgeblich, da attraktive Konditionen auch bei langfristigen Fremdkapitalinstrumenten
für die Kreditnehmer angeboten und in Europa nach der Finanzkrise verstärkt genutzt
wurden (vgl. Schlitt, 2014, S. 48-49; vgl. Deutsche Bundesbank, 2018, S. 69-70). Die Ab-
senkung des Leitzinssatzes durch Zentralbanken, hier die Europäische Zentralbank (EZB),
ist ein Mittel der Geldpolitik, welches auch als „Expansive Geldpolitik“ bezeichnet wird.
Grundlegendes Ziel im Kontext der Unternehmensfinanzierung ist es hierbei, neben der
Sicherstellung der Preisstabilität vor allem die Investitionsneigung in der Wirtschaft anzu-
regen und wachstumsfördernd zu wirken. Derartige Anpassungen des Zinsniveaus wirken
mit etwa einem Jahr Zeitveränderung auf das Wirtschaftswachstum und die Inflationsrate
(vgl. Bundesfinanzministerium, 2015).

Wenngleich dieser Ansatz der Geld- und Wirtschaftspolitik und dessen Wirksamkeit kon-
trovers diskutiert wird, was nicht Inhalt dieser Arbeit sein soll, belegten die Ergebnisse
der KfW-Unternehmensbefragung zumindest für den deutschen Mittelstandssektor eine
deutliche Verbesserung des Finanzierungsklimas seit 2012. Diese Verbesserung äußerte
sich darin, dass einerseits die Ablehnungsraten bei Kreditanfragen an jene Unterneh-
mensgruppe abnahmen und andererseits die Unternehmen ihren Zugang zu externen Fi-
nanzierungsquellen als leichter einschätzten. Aus Sicht der Verfasserin kann diese positive
Entwicklung u. a. auch auf die o. g. Wirkung des Niedrigzinsumfeldes zurückgeführt wer-
den (vgl. KfW Bankengruppe, 2020c, S. 5). Dass die Kreditnachfrage trotz des historisch
niedrigen Zinsumfeldes besonders in Deutschland nicht sprunghaft anstieg, sei ein Hinweis
auf die gute finanzielle Ausstattung und eher zurückhaltende Investitionspolitik der deut-
schen Unternehmenslandschaft, wie ein Bericht des Bundesverband deutscher Banken aus
dem Jahr 2014 dokumentiert (vgl. Bundesverband deutscher Banken, 2014).

Dass der angemessene Zugang zu Fremdkapital für kleine und mittlere Unternehmen den-
noch existenzsichernd ist, liegt zum einen an der starken Kreditfinanzierung dieser Unter-
nehmensgruppe und zum anderen daran, dass vergleichsweise eher kleine Unternehmen
Schwierigkeiten haben bei dem Zugang zu Krediten, vor allem bei einer langfristigen Ka-
pitalüberlassungsdauer (vgl. Rahman et al., 2017, S. 27; vgl. Börner et al., 2010, S. 229).
Dies bestätigten ebenso die Ergebnisse der KfW Unternehmensbefragung 2020 zum Finan-

87



2.3 Ausprägung der Finanzierungsstruktur

zierungsklima des Mittelstands. Gegenüber mittleren und großen Unternehmen wurde der
Kreditzugang von Kleinunternehmen als deutlich schwerer von den Befragten eingeschätzt
(vgl. KfW Bankengruppe, 2020c, S. 3). Dennoch hat sich das Finanzierungsklima für Mit-
telständler insgesamt, u. a. speziell durch das anhaltende Niedrigzinsumfeld, zugunsten
der Unternehmen entwickelt. Dies wirkte sich auch positiv auf die Investitionskraft im
Mittelstand aus (vgl. Karcher, 2018, S. 28).

Abschließend ist anzuführen, dass die Höhe des Finanzierungszinses ebenso eine Zugangs-
barriere darstellen kann, die als Hemmnis bei der Unternehmensfinanzierung wirkt. So
ergab eine empirische Untersuchung von KMU in Ungarn, Tschechien und der Slowakei,
dass die Höhe des Kreditzinses negativ mit dem Zugang zu Unternehmenskrediten korre-
lierte. Daraus kann, analog zum oben beschriebenen Mechanismus, eine Begrenzung der
Wachstumsmöglichkeiten für die Unternehmen resultieren. Die Untersuchung von Rah-
man et al. bestätigte zudem ebenfalls, dass primär kleine Unternehmen davon betroffen
waren, da dort durchschnittlich eine höhere Risikoprämie von den kreditgebenden Banken
eingepreist wurde als bei größeren Unternehmen (vgl. Rahman et al., 2017, S. 280-281).
Dass besonders niedrige Finanzierungszinsen bzw. Finanzierungskosten Unternehmer eher
zu Wachstumsambitionen verleiten, findet sich ebenfalls in dem Finanzierungsmodell von
Auken wieder (vgl. Auken, 2005, S. 348). Vor dem Hintergrund, dass Finanzierungszinsen
bei der Untersuchung der Finanzierungsbedingungen deutscher Mittelständler als häu-
figste von den Banken erhobene Gebührenart identifiziert wurde, lässt sich aus Sicht der
Autorin ebenso ableiten, dass der Umweltfaktor Zinshöhe von hoher Bedeutung bei Fi-
nanzierungsentscheidungen in KMU sein kann (vgl. W. Becker et al., 2015, S. 149). Eine
Studie spanischer KMU kam gleichermaßen zu dem Ergebnis, dass die Zinshöhe einen
der maßgeblichen Entscheidungspunkte darstellte und konnte zudem eine Verbindung
zwischen der Art und Anzahl von Bankverbindungen eines Unternehmens und dessen
Finanzierungskosten herstellen (vgl. Hernández-Cánovas und Martínez-Solano, 2008, S.
479-480).

Einflussfaktor Filialschließung
An dieser Stelle ist es wesentlich, auf die enge Verbindung zwischen dem Umweltfaktor
Niedrigzinsumfeld und dem nun folgenden Umweltfaktor Filialschließung hinzuweisen.
Das dauerhaft niedrige Zinsniveau hat signifikante Auswirkungen auf die Beschaffenheit
des deutschen Bankenmarkts, speziell auf die Dichte seines Filialnetzes. Dieser Zusam-
menhang wird im folgenden Abschnitt erläutert (vgl. Deutsche Bundesbank, 2019b). Im
allgemeinen Sprachgebrauch wird der Standort Deutschland häufig als „overbanked“ (engl.
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ugs. überhöhte Anzahl von Banken) bezeichnet (vgl. Maisch, 2018). Laut der Bankstel-
lenstatistik der Deutschen Bundesbank gab es zum 31.12.2019 in Deutschland insgesamt
1.717 Kreditinstitute, wovon die anhand der Anzahl gemessenen größten Untergruppen
die Sparkassen und die Kreditgenossenschaften (auch Genossenschaftsbanken) darstellten
(vgl. Deutsche Bundesbank, 2020a). Im Jahr 2019 standen laut der Bundesbankstatistik
noch etwa 28.000 Bankfilialen zur Verfügung, was im Vergleich zum Jahr 2008 einer Redu-
zierung des Filialbestandes um etwa 12.000 Filialen gleichkommt (vgl. Deutsche Bundes-
bank, 2020b, S. 7-9). Zum Ende des Jahres 2020 ist bereits eine weitere Reduzierung um
mehr als 2.000 Zweigstellen erfolgt (vgl. Deutsche Bundesbank, 2021a, S. 5). Trotz dieser
bereits starken Rückentwicklung und ähnlichen Trends in den europäischen Nachbarlän-
dern befindet sich Deutschland, gemessen an der Filialanzahl, noch immer im Mittelfeld
der EU-Länder (vgl. Maisch, 2018).

Dieser dynamische Prozess wird, wie eingangs geschildert, neben Faktoren wie Wettbewerbs-
, Regulations- und Kostendruck von der Entwicklung des Zinsniveaus angetrieben, da die
Profitabilität der (regionalen) Kreditinstitute stark von zinsabhängigen Geschäften (spe-
ziell Anlage- und Kreditgeschäft) und der dortigen Konditionenausprägung beeinflusst
wird (vgl. Deutsche Bundesbank, 2019b). Daraus können Ertragsprobleme resultieren,
die die Profitabilität der Kreditinstitute beeinträchtigen (vgl. Pertl, 2019, S. 1-2). Speziell
bei lokal agierenden Instituten, einer Bankengruppe, die in Deutschland durch die hohe
Dichte an Sparkassen, Volks-, Raiffeisen- und Genossenschaftsbanken stark vertreten ist,
sind signifikante Einflüsse des Niedrigzinsniveaus und dadurch bedingte Profitabilitäts-
probleme, die sich wiederum auf den Filialbestand auswirken, erkennbar. Jene Phase des
dauerhaften Niedrigzinses fördert insbesondere die Disintermediation (Bedeutungsverlust
von Intermediären, hier Finanzintermediären) bei dezentralen Kreditinstituten mit regio-
naler Marktorientierung (vgl. Gärtner und Flögel, 2017, S. 41).

Da in der vorliegenden Arbeit insbesondere die Wirkung der Einflussfaktoren auf die Fi-
nanzierungsstruktur bzw. die Finanzmittelbeschaffung von mittelständischen Unterneh-
men untersucht werden soll, wird im folgenden der Fokus auf die Filialschließungen von
regionalen Instituten gelegt. Aufgrund dessen, dass die untersuchte Unternehmensgrup-
pe überwiegend eine Kundenbeziehung, in der Regel sogar Hausbankbeziehung, zu jenen
regionalen Kreditinstituten unterhält, ist dieser Wirkungszusammenhang von hoher Be-
deutung. Dies wird bei genauer Betrachtung der Kunde-Bank-Beziehung im Mittelstand
ersichtlich. Innerhalb der KfW-Unternehmensbefragung 2020 gab weniger als ein Drittel
der Befragten an, dass die derzeitige Hauptbankbeziehung mit einem Kreditinstitut in
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privater Rechtsform besteht. Die überwiegende Mehrheit der mittelständischen Unter-
nehmen tätigte folglich den Großteil ihrer Bankgeschäfte mit einer Sparkasse, Volks- und
Raiffeisenbank oder Genossenschaftsbank (vgl. KfW Bankengruppe, 2020c, S. 25). Dass
insbesondere KMU dazu neigen, ihre Bankgeschäfte vorrangig mit einer einzigen bzw.
einigen wenigen Finanzinstituten auf langjähriger Basis abzuwickeln, ergaben bereits wis-
senschaftliche Untersuchungen in der Vergangenheit (vgl. Auken, 2005, S. 346; vgl. A.
Berger und Udell, 1995, S. 351). Die signifikante Bedeutung der Hausbankbeziehung für
KMU wird zudem detailliert im Unterpunkt 2.1.2 thematisiert. Jene starke Dominanz
der regionalen Kreditinstitute bei der Unternehmensfinanzierung von KMU kann dazu
führen, dass der Aspekt der ländlichen Filialschließungen diese Unternehmensgruppe und
ihre Finanzierungsstrategie besonders erfasst (vgl. Waidelich und Schmidt, 2018, S. 69-71).

Für die Schließung von Bankfilialen können mehrere Aspekte als ursächlich betrachtet wer-
den. Neben stetig wachsender und an Komplexität zunehmender Regulatorik sind insbe-
sondere veränderte Kundenbedürfnisse, Digitalisierung, zunehmender Wettbewerb sowie
Kostendruck und die mangelnde Profitabilität der deutschen Kreditinstitute zu nennen
(vgl. Gärtner und Flögel, 2017, S. 42-43). Die seit Jahren sinkende Profitabilität der Kre-
ditinstitute ist insbesondere auf das dauerhaft niedrige Zinsniveau zurückzuführen. Vor
allem im Kreditgeschäft der Banken führte dies zu permanent sinkenden Erträgen für
die Banken, wovon besonders die Sparkassen und Genossenschaftsbanken betroffen sind.
Anhand der Geschäftsdaten deutscher Kreditinstitute, die jährlich von der Deutschen
Bundesbank im Rahmen des Finanzstabilitätsberichts erhoben werden, ist dies quanti-
fizierbar. So ist erkennbar, dass seit 2008 der prozentuale Anteil der Zinserträge an der
durchschnittlichen Bilanzsumme aller deutschen Kreditinstitute im Schnitt um mehr als
die Hälfte zurückging (vgl. Deutsche Bundesbank, 2021e). Bei der Entwicklung des Zins-
überschusses (auch: Zinsspanne, positive Differenz zwischen Zinsaufwand und Zinsertrag)
zeigt sich bis in die Gegenwart eine rückläufige Tendenz. Es konnten demnach seit 2008
von deutschen Geschäftsbanken generell deutlich weniger Zinserträge vereinnahmt wer-
den, zudem war die Erwirtschaftung dieser Erträge durch eine verringerte Zinsspanne
zusätzlich erschwert (vgl. Deutsche Bundesbank, 2021f). Zinserträge werden grundlegend
nicht ausschließlich aus dem Kreditgeschäft gewonnen, sondern auch durch das Passivge-
schäft der Banken, wozu u. a. Transaktionen mit Kundeneinlagen gehören. Besonders für
die Regionalbanken hat diese Ertragsquelle aufgrund des stark zinsorientierten Geschäfts-
modells dieser Bankengruppe eine sehr hohe Bedeutung (vgl. Pertl, 2019, S. 22-23).
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Eine Analyse zur Ertragslage der deutschen Banken, die auf Grundlage der Bankensta-
tistik der Deutschen Bundesbank durchgeführt wurde, belegte dies exemplarisch. Daraus
ging hervor, dass der prozentuale Anteil der Zinsüberschüsse an den Erträgen bei den
Großbanken 58,5 Prozent ausmacht, bei den Sparkassen sind es hingegen 71,4 Prozent und
bei den Genossenschaftsbanken sogar 73,5 Prozent (vgl. Deutsche Bundesbank, 2020c, S.
78). Übergreifend betrachtet belastet das Niedrigzinsumfeld die Profitabilität des gesam-
ten Bankenmarkts in Deutschlands, jedoch ist die Auswirkung auf die dezentralen Insti-
tute als deutlich stärker anzunehmen. Dies erhöht besonders für diese Institutsgruppe den
Handlungsdruck stark, da kurz- bis mittelfristig keine Erhöhung des Zinsniveaus erwartbar
ist und zunehmende Kosten durch die Regulierung, insbesondere steigende Kapitalanfor-
derungen, das Profitabilitätproblem weiterhin verschärfen werden. In der Regel erfordern
diese Umstände Einsparungsmaßnahmen, die neben Freisetzung von Personal vor allem
mittels Filialschließungen durch die Banken ergriffen werden (vgl. Osman, 2019). Eine
Befragung von Sparkassen, Volks- und Genossenschaftsbanken aus dem Jahr 2019 ergab,
dass neben Prozessoptimierungen und Sachkosteneinsparungen die Schließung bzw. das
Zusammenlegen von Geschäftsstellen eine der wesentlichen Maßnahmen zur Aufwands-
reduktion darstellte. Mehr als 57 Prozent der Befragten gab an, dass diese Maßnahme
bereits durchgeführt wurde (vgl. Pertl, 2019, S. 71). Hinsichtlich der Zinsentwicklung äu-
ßerte sich der Chefvolkswirt der Commerzbank, Jörg Krämer in einem Interview Anfang
März 2021 gegenüber der Zeitschrift „Der Spiegel“ ähnlich. Kurzfristig rechne er nicht mit
einer Zinserhöhung. (vgl. Der Spiegel, 2021). Im März 2020 fand die monatliche Sitzung
des EZB-Rates zu geldpolitischen Beschlüssen statt. Bei jener Zusammenkunft wurde sich
u. a. mit dem langsamen Anstieg der Inflation in der Eurozone befasst, der laut Chefökono-
men führender europäischer Kreditinstitute nur von kurzfristigen bzw. vorübergehenden
Effekte getrieben ist. Ähnlich wie der zitierte Chefvolkswirt der Commerzbank rechne-
ten die Experten übereinstimmend nicht mit einer kurzfristigen Abkehr der EZB von der
Niedrigzinspolitik (vgl. Frankfurter Allgemeine Zeitung, 2021). Eine erneute Sitzung im
September 2021 bestätigte den Kurs der EZB, die weiterhin die Beibehaltung des Zins-
niveaus und ihre Ankaufprogramme von Vermögenswerten (PEPP und APP) fortsetzte.
Besonders die Ankaufprogramme gelten als Indikator für die zukünftige Strategie (vgl.
European Central Bank, 2021c).

Beispielhaft für die Auswirkung der dauerhaften Niedrigzinspolitik auf Regionalbanken
kann die aktuelle Berichterstattung der Börsenzeitung aus März 2021 zur Sparkasse Ulm
herangezogen werden. Jene Sparkasse in Süddeutschland verzeichnete im Jahr 2020 einen
starken Anstieg der Kundeneinlagen um etwa sechs Prozent ggü. dem Vorjahr; das Kre-

91



2.3 Ausprägung der Finanzierungsstruktur

ditgeschäft wuchs hingegen im gleichen Zeitraum lediglich um 2,4 Prozent. Infolgedessen
überstiegen die Einlagen im Fall der Sparkasse Ulm den Bestand des Kreditgeschäfts um
etwa eine Milliarde Euro. Damit war das Kreditinstitut zwar unabhängiger von weiteren
Refinanzierungsquellen, jedoch verstärkte diese erhebliche Überliquidität den Druck auf
die Zinsspanne (vgl. Börsenzeitung, 2021). Weiterhin waren geschäftsmodellübergreifend
die Verwaltungsaufwendungen nahezu unverändert geblieben, was bei stetig sinkenden Er-
trägen und fehlender Kompensation langfristig zu negativen Betriebsergebnissen bei etwa
75 Prozent der Regionalbanken führen könnte (vgl. Pertl, 2019, S. 41-43). An dieser Stelle
ist anzumerken, dass bei Sparkassen das Einlagengeschäft stark dominiert. Dies ist in ih-
rem Geschäftsmodell begründet, welches nach dem Sparkassengesetz (SpG) definiert wird.
Danach sind Sparkassen Anstalten des öffentlichen Rechts. Sie werden als gemeinnützige
Kreditinstitute mit einem öffentlichen Auftrag geführt, der u. a. die sichere Geldanlage,
die Förderung des Sparsinns und die Vermögensbildung der Bevölkerung im Regionalbe-
reich beinhaltet (vgl. Grill und Perczynski, 2012, S. 48). Die Ulmer Sparkasse konnte das
entstandene Ungleichgewicht auch nicht durch zusätzliche Provisionserträge und Kosten-
einsparungen im Geschäftsjahr 2020 kompensieren und veröffentlichte schließlich für das
Jahr 2020 ein Betriebsergebnis vor Bewertung, welches fünf Milliarden unter dem Vorjah-
reswert lag. Dieser Negativtrend wird sich laut Aussage des Vorstandschefs der Sparkasse
Ulm, Stefan Bill voraussichtlich in den nächsten Jahren besonders bei Regionalinstituten
fortsetzen, da der Druck auf den Zinsüberschuss bestehen bleibt oder sogar weiter zuneh-
men wird (vgl. Börsenzeitung, 2021 (Hrsg.)). Wie bereits aufgezeigt, sind Einsparungs-
maßnahmen sowie zusätzliche Einnahmen nötig, um die Profitabilität der Institutsgruppe
der regionalen Banken wieder zu stabilisieren. Dies können neben der immer häufiger
praktizierten negativen Verzinsung von Kundeneinlagen (sog. Verwahrentgelt) und höhe-
ren Gebühren ebenso die Reduzierung des Serviceangebots, Personalfreisetzungen oder
Filialschließungen sein (vgl. Atzler, 2021).

Besonders für mittelständische Kunden außerhalb der Ballungsräume kann sich diese Ver-
kleinerung des Filialnetzes auf ihre Bankgeschäfte und in weiterer Folge auf die Finan-
zierungsstruktur auswirken (vgl. Gärtner und Flögel, 2017, S. 53). Umweltfaktoren wie
Institutionen, Markt- und Rahmenbedingungen sowie Ressourcenverfügbarkeit wirken un-
mittelbar auf den Strategieprozess der Unternehmensführung ein (vgl. Pahnke et al., 2019,
S. 4). Die folgende Darstellung der Deutschen Bundesbank in Abbildung 3 veranschau-
licht den beschriebenen Zusammenhang jeweils für die Bankengruppe der Sparkassen und
Kreditgenossenschaften grafisch im Zeitverlauf (s. Legende in Abbildung 4).
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geschäft. 3 Rohertrag zuzüglich Nettoergebnis des Handelsbestandes sowie Saldo der sonstigen betrieblichen Erträge und Aufwendun-
gen.
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Abbildung 3: Entwicklung der Gesamtkapitalrentabilität und ihrer Komponenten nach
Bankengruppen
Quelle: Deutsche Bundesbank, 2020c, S. 83Gesamtkapitalrendite und ihre Komponenten nach Bankengruppen*)

* Änderungen der Zugehörigkeit von Kreditinstituten zu Bankengruppen werden jeweils ab dem Zeitpunkt der Neuzuordnung berück-
sichtigt. 1 Einschl. Abschreibungen und Wertberichtigungen auf immaterielle Werte und Sachanlagen. 2 Ohne Sach- und Finanzanlagen-
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Abbildung 4: Legende zur Entwicklung der Gesamtkapitalrentabilität
Quelle: Deutsche Bundesbank, 2020c, S. 82

In der Abbildung 3 ist an der Y-Achse die Gesamtkapitalrendite in Prozent der durch-
schnittlichen Bilanzsumme je Bankengruppe abgezeichnet, an der X-Achse wurde die Zeit
in Jahren abgetragen. Mithilfe der folgenden Legende wird die hohe Bedeutung des Zins-
überschusses (hellblaue Säule) bei den dargestellten Bankengruppen ersichtlich. Klar er-
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kennbar ist dessen kontinuierliche Abnahme seit 2011. Bei nahezu konstantem Anteil der
weiteren Ertragskomponenten ist auffällig, dass der gesamte Rückgang der operativen Er-
träge (dargestellt als doppelte graue Linie) insbesondere auf den sinkenden Zinsüberschuss
zurückzuführen ist. Die Wirtschaftlichkeit von Sparkassen und Genossenschaftsbanken hat
sich durchschnittlich verschlechtert (vgl. Deutsche Bundesbank, 2020c, S. 81-83).

Da wie eingangs angeführt, ein Großteil der mittelständischen Unternehmen eine Ge-
schäftsbeziehung zu Sparkassen und Genossenschaftsbanken unterhält, wird vor allem
diese Unternehmensgruppe von den Folgen der Filialschließungen erfasst. Besonders hin-
sichtlich der Finanzierungskonditionen drohen den kleinen und mittleren Unternehmen
Nachteile, wenn regionale Bankfilialen geschlossen werden (vgl. Rahman et al., 2017, S.
275-276). Dies ist darin begründet, dass dezentrale Kreditinstitute durch ihre regional
begrenzte Geschäftstätigkeit und das Treffen von Kreditentscheidungen vor Ort einen
besonders ausgeprägten Zugang zu Kundeninformationen haben (vgl. Gärtner und Flö-
gel, 2017, S. 42). Des Weiteren können häufig genauere Analysen bei der Ermittlung
von Marktwerten (z. B. bei der Ermittlung von Verkehrs- oder Beleihungswert von Ver-
mögensgegenständen zur Verwendung als Kreditsicherheit) durchgeführt werden, da das
Regionalinstitut die lokalen Gegebenheiten und Besonderheiten detailschärfer einschätzen
kann. Für die regionalen Banken sind die Erfolgschancen von Investitionsprojekten daher
häufig realistischer einschätzbar – und dies auch in der Regel mit höherer Kosteneffizienz
(vgl. M. Schwartz und Gerstenberger, 2019, S. 3). Speziell der Problematik bezüglich vor-
handener Informationsasymmetrien, welche KMU für Banken häufig intransparent und
damit risikoreicher erscheinen lassen, können Regionalinstitute wirksamer begegnen und
zudem ein Gefühl von Vertrauen, Sicherheit und Nähe vermitteln (vgl. Pertl, 2019, S.
55). Mit der zunehmenden Schließung der dezentralen Institute ist es vorstellbar, dass
Großbanken mehr Zulauf von der Kundengruppe der KMU bekommen. Jene Großban-
ken, die häufig über zentralisierte und stark hierarchisch geprägte Strukturen innerhalb
ihres Geschäftsmodells verfügen, entdecken die Kundengruppe der kleinen und mittleren
Unternehmen seit einigen Jahren verstärkt für sich (vgl. Waidelich und Schmidt, 2018, S.
69-70). Wissenschaftliche Untersuchungen in der Vergangenheit zeigten jedoch auf, dass
insbesondere die genannten Merkmale des Geschäftsmodells von Großbanken einen nega-
tiven Einfluss auf das Kreditgeschäft mit weniger transparenten Kunden, wie es u. a. KMU
sind, haben können (vgl. Beck et al., 2010, S. 36). Auch Gärtner und Flögel kamen in ihrer
Untersuchung zu dem Schluss, dass die sinkende Vor-Ort-Entscheidungskompetenz und
die geringere regionale Marktorientierung bei der Kreditvergabe für KMU eher nachteilig
wirken kann (vgl. Gärtner und Flögel, 2017, S. 41). Empirische Untersuchungen ergaben
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zudem, dass ein geringer entwickeltes institutionelles Umfeld den Zugang zu Finanzie-
rungsmitteln sowie das Unternehmenswachstum erschwerte und als Hemmnis für KMU
wirkte (vgl. La Rocca et al., 2010, S. 252-253; vgl. Beck und Demirguc-Kunt, 2006, S.
2941-2942; vgl. Di Pietro et al., 2017, S. 56).

Die vermehrten Schließungen von Filialen sowie veränderte Anforderungen der Kunden
verstärkten zudem die Wechselbereitschaft. Diese Entwicklung wurde laut einer Untersu-
chung der Boston Consulting Group (BCG), einer weltweit führenden Unternehmens- und
Strategieberatung, durch die Effekte der Corona-Pandemie zusätzlich verstärkt. Die Stu-
die wurde zum Jahresende 2020 veröffentlicht und beinhaltete eine internationale Stichpro-
be von 760 Unternehmen, darunter 120 deutsche Teilnehmer. Zwar gab fast die Hälfte der
Befragten an, dass sich die Beziehung zu ihrer Hausbank innerhalb der Corona-Pandemie
verstärkt habe; die knappe Mehrheit der Befragten äußerte allerdings, einen Wechsel in
Erwägung zu ziehen oder bereits vollzogen zu haben. Dies entspricht einer gewachsenen
und überdurchschnittlichen Wechselbereitschaft (vgl. Börsenzeitung, 2020). Eine derar-
tige Entwicklung weist jedoch nicht ausschließlich negative Aspekte auf. Die Schließung
von Bankfilialen durch den Kosten-, Wettbewerbs- und Zinsdruck kann ebenso dafür sor-
gen, dass die langsam voranschreitende Diversifikation von Finanzpartnern für Unter-
nehmenskunden etwas mehr an Dynamik gewinnt und auch bei den Ausprägungen der
Finanzierungsstruktur sowie Vertriebskanälen mehr Flexibilität und Alternativlösungen
Einzug halten (vgl. Dimler und Karcher, 2018, S. 235). Besonders bei jüngeren Kunden
entsteht verstärkt der Wunsch nach alternativen, meist digitalen, Kommunikationswegen
auf verschiedenen Kanälen (vgl. Pertl, 2019, S. 29-31). Des Weiteren sind insbesondere
Regionalinstitute häufig in ihrem Marktumfeld sozial stark engagiert und ermöglichen
neben dem Bankgeschäft gesellschaftliches und kulturelles Leben, welches u. a. indirekt
auf mittelständische Unternehmen in der Region wirken kann (z. B. durch Attraktivität
der Region für Fachkräfte) (vgl. Gärtner und Flögel, 2017, S. 53; vgl. Stiftung Familien-
unternehmen, 2020, S. 56-57). Die Schließung von Bankfilialen könnte in diesem Kontext
zu einem stärkerem Engagement und einer erhöhten Gemeinwohlorientierung in anderen
Bereichen des Zusammenlebens, z. B. durch Vereine, Lokalgruppen oder ansässige Unter-
nehmen führen (vgl. Bertelsmann Stiftung, 2016, S. 12).

Ein weiterer wesentlicher Aspekt ist der Rückgang von Beratungskompetenz im nahen
Umfeld der Unternehmen. In der Studie von Becker et al. gaben von den 194 befragten
deutschen Mittelstandsunternehmen insgesamt 65 Prozent an, dass der Bankmitarbei-
ter der wesentliche externe Akteur bei der Finanzmittelbeschaffung ist. Dabei hatten die
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Bankberater einen maßgeblichen Einfluss auf die Finanzierungsentscheidung, denn laut
den befragten Unternehmensvertretern waren 50 Prozent der Bankmitarbeiter federfüh-
rend und weitere 25 Prozent informativ bei der Finanzmittelakquisition tätig. Damit
wurden die Kundenberater der Banken mit starker Mehrheit als die wichtigste Quelle für
externes Know-How aus Unternehmenssicht identifiziert (vgl. W. Becker et al., 2015, S.
120-121). Durch die vermehrten Filialschließungen kann es vorrangig in ländlichen Regio-
nen mitunter schwerer für Firmenkunden werden, eine Filiale zu besuchen und dort eine
Beratung in Anspruch zu nehmen, die vor allem für komplexe Beratungsdienstleistun-
gen wie Investitionsvorhaben mit großen Volumina, Baufinanzierungen oder alternative
Finanzmittel erforderlich sein kann. Zwar finden mittlerweile immer mehr Beratungsge-
spräche digital statt, was einerseits auf die alternativen Vertriebswege zurückzuführen ist,
andererseits jedoch auch auf das verkleinerte Filialnetz (vgl. J. Schwartz, 2021, S. 2-3).
Besonders der Trend zu weniger persönlichem Kontakt und zu der wachsenden Nutzung
von Online-Angeboten wurde durch die Corona-Pandemie verstärkt (vgl. Kanning, 2021).

Ergänzend lässt sich feststellen, dass die Formen der Interaktion von Unternehmenskunden
mit Banken generell im Wandel sind und sich vermehrt über digitale Lösungen darstel-
len. Eine Sonderuntersuchung der KfW ergab, dass besonders Unternehmenskunden, die
innerhalb der letzten fünf Jahre von einer Filialschließung der Hausbank betroffen waren,
deutlich weniger persönlichen Kontakt mit ihrer Bank hatten und weniger häufig eine
Filiale besuchten im Vergleich zum gesamten Mittelstand. Ein Ausweichen auf andere
Filialen fand folglich nur bedingt statt. Dafür wurden von Kunden vermehrt alternative
Wege zur Kommunikation genutzt wie E-Mails, Telefon oder Apps (vgl. Pertl, 2019, S.
34). Dennoch bedürfen gerade komplexere und weniger vertraute Produkte wie Baufinan-
zierungen oder alternative Finanzierungsformen einer persönlichen Beratung. Innerhalb
einer Studie zu privaten Bankkunden gaben mehr als zwei Drittel der Befragten an, dass
sie in Bezug auf nachhaltige Finanzierungsformen und -zwecke nicht wüssten, was ihr Fi-
nanzpartner diesbezüglich anbietet. Weiterhin wünschten sich die Befragten in Bezug auf
nachhaltige Finanzprodukte transparente und detaillierte Informationen sowie eine akti-
ve Ansprache durch ihre Betreuenden in den Kreditinstituten (vgl. PricewaterhouseCoo-
pers, 2020, S. 14-15). Zu vergleichbaren Ergebnissen kam eine Unternehmensbefragung zu
Green Finance. Dort gab die Mehrheit der befragten Finanzentscheider aus Unternehmen
an, dass bisher nur wenig Wissen über diese Form der Finanzmittel vorhanden sei. Paral-
lel äußerten jedoch mehr als 60 Prozent der Befragten, dass die Relevanz dieses Themas
bei den Unternehmen als steigend wahrgenommen werde (vgl. FINACE und Landesbank
Baden-Württemberg, 2020, S. 16-19). Diese Aspekte deuten darauf hin, dass Banken
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als Finanzierungspartner weiterhin eine tragende Rolle in der Unternehmensfinanzierung
spielen und ihre Expertise zur Integration nachhaltiger Finanzierungsformen und -zwecke
benötigt wird, um Hemmnisse abzubauen. Innerhalb der empirischen Erhebung ab Kapitel
5 wird dieser Aspekt daher ebenfalls überprüft. Abschließend kann nach Einschätzung der
Verfasserin zusammengefasst werden, dass das regionale Filialnetz von Banken und die Fi-
nanzierungsstruktur der mittelständischen Unternehmen in einem Zusammenhang stehen.

Aus Sicht der Autorin ist es daher besonders für eine stärkere Integration von nachhal-
tigen Finanzprodukten entscheidend, eine breitere Wissensbasis in den Unternehmen zu
schaffen. Dafür sind auch Banken, durch ihren speziell im Mittelstand vorherrschenden
Einfluss bei der Finanzplanung, erforderlich. Weiterhin bleibt es eine der großen Zukunfts-
herausforderungen für die Bankenwelt, die Digitalisierung mit gewachsenen und verän-
derten Kundenanforderungen sowie Effizienzsteigerungen in Einklang zu bringen (vgl.
M. Schwartz und Gerstenberger, 2019, S. 3). Es kann geschlussfolgert werden, dass die
Schließung von Filialen auf die Ausprägung der Finanzierungsstruktur deutscher Mittel-
ständler einwirkt. Jedoch steht sie ebenso mit zahlreichen weiteren Faktoren wie u. a.
dem Entwicklungsgrad der regionalen Infrastruktur, dem verstärkten Trend zu Non- oder
Near-Banks (alternative Anbieter von Finanzdienstleistungen, die keine Bank sind oder
keine eigene Banklizenz besitzen) und dem Bedeutungsgewinn von digitalen Lösungen
bzw. dem Wandel der Kommunikationskultur in Zusammenhang, was Ansatzpunkte für
weitergehende Untersuchungen sein könnten.

Einflussfaktor Corona-Pandemie
Wie im vorstehenden Abschnitt aufgezeigt, kann die Corona-Pandemie ebenso in eine
Verbindung mit der Schließung von Bankfilialen und der zunehmenden Dynamik bei der
Umsetzung der Digitalisierung, die sich neben den Bankgeschäften auf zahlreiche wei-
tere Wirtschaftsbereiche erstreckt, gebracht werden (vgl. Streim und Meinecke, 2020).
Wenngleich in der vorliegenden Arbeit insbesondere die unternehmensspezifischen Deter-
minanten der Finanzierungsstruktur betrachtet werden sollen, ist die Corona-Pandemie
mit ihren außerordentlichen Auswirkungen dennoch in komprimierter Form betrachtens-
wert, da sie weitreichende Folgen für die wirtschaftliche Entwicklung der Unternehmen in
den nächsten Jahre hat (vgl. International Monetary Fund, 2020a). Die Corona-Pandemie
in ihrer hohen Komplexität wirkt auf nahezu alle Bereiche des gesellschaftlichen Lebens
auf der Welt (vgl. Chriscaden, 2020). Aus diesem Grund soll in der vorliegenden Arbeit
nur ein kurzer Überblick über die für den Forschungsgegenstand dieser Arbeit, die Mit-
telstandsfinanzierung in Deutschland, relevanten Aspekte zum gegenwärtigen Erkenntnis-
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stand gegeben werden. Zudem ist zum Zeitpunkt der Erstellung dieser Dissertation die
Pandemie in Westeuropa noch nicht vollständig eingedämmt und abgefedert. Die Auswir-
kungen sind aus Sicht der Verfasserin aus diesem Grund noch nicht seriös quantifizierbar
und unterliegen ständig neuen Entwicklungen.

Seit dem Jahresbeginn 2020 hat sich das neuartige Coronavirus, SARS-CoV-2, welches als
Auslöser von Covid-19 identifiziert wurde, ausgehend von der chinesischen Provinz Wuhan
auf der ganzen Welt ausgebreitet. Aufgrund dessen, dass die Übertragung hauptsächlich
über Tröpfchen und Aerosole (Schwebeteilchen) erfolgt und die Symptome Husten, Fie-
ber, Schnupfen, Störung des Geruchs- und/oder Geschmackssinns äußerlich nur schwer
von Erkältungskrankheiten abzugrenzen sind, ist eine Eindämmung des Virus vor allem
durch die Reduzierung persönlicher Kontakte und das Meiden von Menschenansamm-
lungen, speziell in geschlossenen Räumen notwendig. Des Weiteren ist das Tragen von
Schutzmasken und das Einhalten von Mindestabständen sowie die Anwendung weiterer
Hygieneregeln erforderlich. Mobilität, Reisen und sonstige Prozesse mit erhöhtem Kon-
taktaufkommen bergen eine größere Ansteckungsgefahr (vgl. Robert Koch Institut, 2021).
Die Einhaltung von Schutzmaßnahmen und weitere komplexe Maßnahmen in Bezug auf
das Wirtschaftsleben wie Geschäftsschließungen, Lockdowns und die Aufforderung zu ver-
mehrter Heimarbeit (auch Home Office), die zur Eindämmung der Pandemie beitragen,
wurden ab dem Winter 2020 ergriffen. Der umfassende Charakter dieser Maßnahmen und
deren Bindung an Inzidenzen sowie die Präzisierung weiterer Befugnisse der Bundesregie-
rung bei Vorliegen einer epidemischen Lage von nationaler Tragweite wurden schließlich
in einer Änderung des Infektionsschutzgesetzes (IfSG) am 18. November 2020 in Geset-
zesform erlassen (vgl. Presse- und Informationsamt der Bundesregierung, 2020).

Speziell hinsichtlich der Finanzierungsstruktur konnten signifikante Einflüsse der verän-
derten Umstände bei Mittelständler festgestellt werden. So wies der Kreditmarktausblick
der KfW im Juni 2020 eine deutliche Steigerung bei der Kreditvergabe an Unternehmen
und Selbstständige gegenüber dem Jahr 2019 aus. Besonders die kurzfristigen Kredite
wurden verstärkt nachgefragt, was auf den immensen Liquiditätsbedarf der Unterneh-
men durch die krisenbedingten Einschränkungen zurückgeführt werden kann. Im Vergleich
zum Schlussquartal 2019 stieg das Kreditneugeschäft mit Unternehmenskunden im ersten
Quartal 2020 um mehr als sieben Prozent (vgl. Schoenwald, 2020, S. 1). Durch diesen
starken Anstieg bei der Aufnahme von Neuverschuldung kann angenommen werden, dass
das Wirken des Umweltfaktors Corona-Pandemie einen Einfluss auf die mittelständischen
Finanzierungsstrukturen hatte und weiter haben wird. Im Zuge der steigenden Fremd-
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kapitalaufnahme geriet auch die Eigenkapitalquote unter Druck. Der seit 2002 nahezu
durchgehend bestehende Trend einer steigenden Eigenkapitalquote bei mittelständischen
Unternehmen wurde durch diese Entwicklungen in der Corona-Pandemie unterbrochen.
In einer Sonderbefragung der KfW gab im Juni 2020 bereits ein Viertel der befragten
Unternehmen an, dass sie mit einer sinkenden Eigenkapitalquote (EKQ) rechne, fast ein
Drittel sah sich aufgrund der unsicheren Situation noch nicht zu einer Einschätzung in
der Lage. Lediglich sechs Prozent der Befragten nahmen an, dass die EKQ in ihrem Un-
ternehmen fortlaufend steigen wird (vgl. Gerstenberger, 2020, S. 1).
Die sog. „Bank Lending Survey“ (BLS) des Euro-Währungssystems, eine quartalsweise
Umfrage unter europäischen Banken zu den Entwicklungen des Kreditgeschäfts bestä-
tigte diese Entwicklungen für den deutschen Finanzierungsmarkt (34 deutsche Banken
bildeten das Sample für die deutschen Ergebnisse). Es zeigte sich deutlich, dass der Li-
quiditätsbedarf der Unternehmen stark angestiegen war und daher die Nachfrage nach
Unternehmenskrediten zur Deckung von akutem Liquiditätsbedarf und zur -vorsorge deut-
lich zunahm. Besonders in den ersten drei Quartalen des Jahres 2020 kam es zu starken
Zuwächsen, die im Wesentlichen auf die kurzfristige Betriebsmittelfinanzierung zurück-
gingen. Die Nachfrage nach Investitions- und sonstigen Finanzierungen verringerte sich
laut der befragten Banken demgegenüber sogar (vgl. Deutsche Bundesbank, 2020f).

Des Weiteren wurden im Rahmen der pandemiebedingten Geschäfts- und Produktions-
schließungen sowie den umzusetzenden Hygieneregeln zahlreiche weitere Maßnahmen durch
die deutsche Bundesregierung ergriffen, die einen Einfluss auf die Finanzierungsstruktur
der Unternehmen darstellten. Es wurden u. a. umfangreiche staatliche Hilfsprogramme
wie die Überbrückungshilfe, die November- und Dezemberhilfen und KfW-Schnellkredite
sowie KfW-Sonderprogramme für Unternehmen zur Verfügung gestellt. Diese beinhalteten
vor allem Möglichkeiten zur schnellen Aufstockung der Liquidität in den Unternehmen
mittels Zuschüssen oder Finanzierungen zu vergünstigten Zinskonditionen und Haftungs-
freistellungen bzw. staatliche Haftungsübernahmen. Weitere Ansätze zur Krisenbewälti-
gung waren im Hinblick auf den Mittelstand u. a. das sog. Kurzarbeitergeld, steuerliche
Maßnahmen wie Stundungen oder Freistellungen und die Aussetzung der Insolvenzan-
tragspflicht (vgl. Bundesministerium für Wirtschaft und Energie, 2021a). Besonders in
der zweiten Jahreshälfte 2020 kam es jedoch zum Teil zu unregelmäßigen Auszahlungen
bei den staatlichen Hilfsprogrammen, was in einigen Fällen dazu führte, dass Unterneh-
men die Staatshilfen über Bankkredite vorfinanzierten (vgl. Deutsche Bundesbank, 2020f).
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Die Konsequenzen aus den starken Umsatzrückgängen und der Liquiditätsverknappung
sind vielfältig und haben weiterhin einen spezifischen Einfluss in zahlreichen Bereichen des
Unternehmensbetriebs. Befragte Mittelständler wiesen neben diesen beiden Hauptfakto-
ren u. a. auch auf Störungen im Geschäfts- und Produktionsbetrieb bzw. in der Lieferkette
hin. Zudem hatte fast jedes sechste Unternehmen im Juni 2020 Probleme, Gehälter zu
zahlen. Der Umsatzrückgang lag im gesamten Mittelstand im Zeitraum von April bis Ju-
ni 2020 durchschnittlich bei mehr als 50 Prozent (vgl. J. Schwartz, 2020, S. 2-3). Das
„Zukunftspanel Mittelstand 2020“ kam ebenfalls zu dem Ergebnis, dass die Aufrechterhal-
tung des Geschäftsbetriebs, die Minimierung der Umsatzrückgänge und die Bindung der
Beschäftigten die zentralen Herausforderungen für die mittelständischen Betriebe waren.
Zugleich gaben insbesondere die befragten Unternehmensvertreter an, dass die finanzielle
Förderung eine der maßgeblichen Problemstellungen bei der Krisenbewältigung darstellte,
da sie lückenhaft bzw. unregelmäßig erfolgte (vgl. Brink et al., 2020, S. 25-27). Finanzielle
Einschränkungen und Prognoseunsicherheit hatten ebenso einen Einfluss auf das Investiti-
onsverhalten, welches von starker Zurückhaltung gekennzeichnet war, wodurch langfristig
orientierte Wachstumsthemen wie Nachhaltigkeit oder Digitalisierung in den Hintergrund
gerieten (vgl. Schleidt, 2021).

Eine weitere Folge, die sich aufgrund der genannten Aspekte in der Zukunft wesentlich auf
die Finanzierungsstruktur auswirken kann, ist die insgesamt verschlechterte Bonität der
Unternehmen. Besonders bei dem Zugang zu weiteren Finanzierungsmitteln über Banken
oder andere Kreditgeber kann es durch die Belastung der Finanzkennzahlen aufgrund zu-
nehmender Verschuldung, gesunkener Rentabilität und Umsatzrückgängen zu Einschrän-
kungen oder Verschlechterungen bei der Kreditvergabe der Unternehmen kommen. Wei-
tere Unsicherheiten bestehen durch die schwierig zu treffenden Wirtschaftlichkeits- und
Renditeprognosen im aktuellen Marktumfeld (vgl. KfW Bankengruppe, 2020c, S. 12).
Knappere Eigenmittel, das Stellen zusätzlicher Sicherheiten und verschlechterte Unter-
nehmensratings stellten Unternehmen bei ihren Investitionsplänen vor Herausforderun-
gen (vgl. Deutscher Industrie- und Handelskammertag e. V., 2021, S. 2). Eine Untersu-
chung der Boston Consulting Group, die branchen- und größenübergreifend 400 deutsche
Unternehmen hinsichtlich der Auswirkungen der Corona-Pandemie auf deren Finanzsi-
tuation befragte, verdeutlicht dies. Bereits im Sommer 2020 stieg die Verschuldung der
Unternehmen um durchschnittlich 13 Prozent, auch die Eigenkapitalquoten und Gewinn-
höhen waren je nach Branche teilweise stark rückläufig (vgl. Froendhoff, 2021). Diese
Entwicklung hat bereits im Krisenjahr 2020 erste Auswirkungen in der Finanzierungs-
praxis gehabt. So war aus der Bank Lending Survey des Euro-Systems zu entnehmen,
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dass im vierten Quartal 2020 die Vergaberichtlinien für Unternehmenskredite durch die
inländischen Kreditinstitute erneut aufgrund der aus Bankensicht steigenden Kreditrisi-
ken verschärft wurden. Das Anziehen der Kreditvergaberichtlinien ist eine kontinuierliche
Trendentwicklung, die sich seit dem ersten Quartal 2020 vollzieht. Im Wesentlichen kam
es zu Margenausweitungen (Erhöhung der Risikoprämie) und zur Erhöhung von Anfor-
derungen an Kreditsicherheiten durch die Banken (vgl. Deutsche Bundesbank, 2020f).
Dieser Effekt wurde zudem durch den erwarteten Anstieg von Unternehmensinsolvenzen
und den damit verbundenen Kreditausfällen verstärkt. Innerhalb des jährlich von der
Deutschen Bundesbank veröffentlichten Finanzstabilitätsberichts wurde im Oktober 2020
explizit darauf hingewiesen, dass vermehrte Kreditausfälle bzw. -verluste die einzuhal-
tenden Eigenkapitalquoten der Geschäftsbanken stark unter Druck setzen könnten. Um
in diesem Szenario die aufsichtlich geforderten Mindestanforderungen an die Eigenkapi-
talausstattung weiterhin zu erfüllen, könnten Banken ihre Kreditvergabe zusätzlich ein-
schränken und dadurch die wirtschaftliche Erholung hemmen. Eine eingeschränkte Kredit-
vergabe würde unmittelbar die Finanzierungssituation (insbesondere den Kreditzugang)
der Unternehmen beeinflussen, besonders vor dem Hintergrund von krisengeschwächten
Unternehmensbonitäten (vgl. Deutsche Bundesbank, 2020e). Im Mai 2021 ließen sich be-
reits Anzeichen für die beschriebenen Auswirkungen feststellen. Eine zu diesem Zeitpunkt
durchgeführte Umfrage unter 113 Kreditinstituten ergab, dass 86 Prozent der Banken bei
Unternehmenskunden mit Verschlechterungen beim Bonitätsrating rechneten, was maß-
geblich auf die pandemiebedingten Veränderungen (z. B. verringerte Kapitaldienstfähig-
keit und/oder Eigenkapitalquote) im Jahresabschluss 2020 zurückzuführen war, der einen
wesentlichen Bestandteil bei der Ratingerstellung darstelle. Mehr als 70 Prozent der Ban-
ken gaben demnach an, dass sie darauf mit erhöhten Anforderungen beim Reporting und
bei der Kreditbesicherung bzw. Bepreisung reagieren würden, mehr als die Hälfte der
Kreditinstitute wollte sogar die Kreditvergabe bei bestimmten Unternehmenskunden ein-
schränken (vgl. Die KMU-Berater - Bundesverband freier Berater e. V., 2021, S. 4-8; vgl.
Bocks, 2021). Diese Befragungsergebnisse stehen in Einklang mit empirischen Ergebnis-
sen der Vergangenheit; so korrelierte das Vorhandensein von Sicherheiten positiv mit dem
Zugang zu Fremdkapital (vgl. Degryse et al., 2009, S. 439; vgl. Rahman et al., 2017, S.
276-278; vgl. Börner et al., 2010, S. 235).

Es ist folglich zu erwarten, dass sowohl die höheren Finanzierungskosten als auch die
gestiegenen Sicherheitsanforderungen für deutsche Mittelständler perspektivisch Auswir-
kungen auf ihr Finanzierungsverhalten haben werden. So ergab eine Studie von Becker
et al. im Jahr 2015, dass die Höhe der Finanzierungskosten eines der am höchsten priori-
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sierten Kriterien bei der Beschaffung von Finanzmitteln darstellte (vgl. W. Becker et al.,
2015, S. 112-113). Die hohe Bedeutung günstiger Finanzierungskonditionen wie Zinshö-
he, Laufzeit und Höhe der Sicherheitsanforderungen wurden auch im Finanzierungsmodell
von Auken als maßgeblich für die Unternehmen festgestellt (vgl. Auken, 2005, S. 346). Die
tatsächlichen Auswirkungen der Krise auf die Refinanzierung der Unternehmen werden
voraussichtlich dann in ihrem vollem Umfang sichtbar, wenn staatliche Hilfen zurück-
gefahren vollständig werden. Marcel Fratzscher, Präsident des Deutschen Instituts für
Wirtschaftsforschung äußerte diese Bedenken gegenüber dem Handelsblatt im März 2021.
Laut seiner Aussage sind viele der nötigen Investitionen in den Unternehmen, entweder
für langfristige Projekte oder den kurzfristigen Anschub des Geschäfts nach den langen
Phasen der Schließung, kaum umsetzbar durch fehlende Liquidität und den erschwerten
Zugang zu Krediten (vgl. Froendhoff, 2021).

Eine abschließende Bewertung der Auswirkungen auf die Unternehmen des deutschen
Mittelstands und ihre Finanzierungssituation bzw. -struktur kann daher an dieser Stelle
nicht gegeben werden. Es ist jedoch aus Sicht der Autorin grundlegend festzustellen, dass
das Wirken des Umweltfaktors Corona-Pandemie auf den deutschen Mittelstand anhand
der bis zu diesem Zeitpunkt vorhandenen Erkenntnisse als erwiesen angesehen werden
kann. Eine Bewertung dieser stetig wandelnden Entwicklung sowie Prognosen über weite-
re Auswirkungen sind bei der vorliegenden Corona-Pandemie besonders herausfordernd,
da diese Form von Krise erstmalig auftritt und damit eine höhere Prognoseunsicherheit
aufweist als bisherige Krisen (vgl. Schoenwald, 2020). Dennoch bietet diese Krise ebenso
die Möglichkeit, nicht nur als Gefahr für die Wettbewerbsfähigkeit des Mittelstands wahr-
genommen zu werden, sondern auch als Ausgangspunkt für neue Ideen, Innovationen und
eine voranschreitende Digitalisierung, woraus sich eine Weiterentwicklung der Geschäftss-
trategien und -modelle anhand der dynamischen Umweltentwicklungen ergeben kann (vgl.
Brink et al., 2020, S. 9).

Eine tabellarische Darstellung zum abschließenden Überblick aller ausgewählten Einfluss-
faktoren der mittelständischen Finanzierungsstruktur, die in dieser Arbeit betrachtetet
wurden, ist in der folgenden Tabelle 5 zu finden.
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Übergruppe Untergruppe Einflussfaktor
Unternehmensbezogen Firmenfaktoren

Unternehmensgröße (gemessen an Jah-
resumsatz in Euro)
Unternehmensalter (gemessen in Jah-
ren)
Alter der Geschäftsführung (Altersdi-
versität)
Profitabilität (gemessen an Gesamtka-
pitalrentabilität, EBIT, EBITDA)
Vorhandensein physischer Sicherheiten
(gemessen an physischer Sachanlagen-
quote/Asset-Tangibilität)
Strategische Orientierung (hier:
Wachstums- u. Innovationsorientie-
rung (verschiedene Messverfahren,
u. a. prozentualer Anstieg Gesamt-
vermögen, Asset-Tangibilität, Anteil
hochqualifizierter Beschäftigter))
Eigentümerstruktur/Art der Unterneh-
mensführung (verschiedene Messver-
fahren, u. a. dichotome Dummy-
Variablen zur Art der Führung)

Branchenfaktoren
Branchenzugehörigkeit (u. a. Bran-
chenrisiken, Ausprägung von branchen-
typischen Kennzahlen)
Wettbewerbssituation bzw. -intensität

Sonstige Faktoren
Geografische Lage bzw. lokaler institu-
tioneller Entwicklungsgrad (verschiede-
ne Messverfahren, u. a. Entwicklungs-
indikatoren, Höhe der Bankeinlagen zu
regionalem BIP)
Wirkung des öffentlichen Unterneh-
mensimages (speziell in Bezug auf
Nachhaltigkeit und CSR, verschiedene
Messverfahren, u. a. CSR-Score)

Umweltbezogen Marktbedingungen
Makroökonomische Aspekte (u. a. Kon-
junkturentwicklung, Inflationshöhe)
Niedrigzinsumfeld
Filialschließungen (lokaler) Banken

Sondereffekte
Wirken der Corona-Pandemie

Tabelle 5: Ausgewählte gruppierte Einflussfaktoren auf die Finanzierungsstruktur
Quelle: Eigene Darstellung
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2.4 Forschungsstand und Forschungslücke

Zum Abschluss des zweiten Kapitels, welches insbesondere das theoretische Fundament
des Forschungsvorhabens darstellt, wird im folgenden eine gesonderte Darstellung des
Forschungsstandes und des theoretischen Hintergrunds erfolgen. Diese Unterscheidung ist
nötig, da der theoretische Hintergrund zum einen deutlich umfassender ist als der klar
abgrenzbare Forschungsstand in Bezug auf die untersuchte abhängige Variable und zum
anderen bei der explorativen Erschließung eines Zusammenhangs, wie in dieser Arbeit,
maßgeblich ist, um ein breites Verständnis für das Forschungsfeld zu erhalten. Es wird
sich in diesem Abschnitt an der zu Beginn des Kapitels aufgezeigten Themenkategorisie-
rung (Kategorien A-E) der Publikationen orientiert.

Zu Beginn ist festzustellen, dass im Bezug auf das Forschungsvorhaben dieser Arbeit nur
eine begrenzte Anzahl an Vorarbeiten besteht, die sich explizit mit dem Thema der In-
tegration von nachhaltigen Finanzierungsformen und -zwecken bei KMU, insbesondere
deren Determinanten und Hemmnissen auseinandersetzt. Systematische Literaturrecher-
chen wie beispielsweise von Álvarez et al. wiesen zudem darauf hin, dass eine Vielzahl der
bestehenden Forschungsbeiträge innerhalb eines qualitatives Forschungsdesigns erarbeitet
wurde. Dies stellt einen grundlegenden Unterschied zur vorliegenden Arbeit dar und ver-
deutlicht den Bedarf an quantitativen Forschungsbeiträgen (vgl. Álvarez Jarmilla et al.,
2019, S. 522).

Der theoretische Hintergrund des Forschungsvorhabens im übergeordneten Feld der Un-
ternehmensfinanzierung von KMU ist zum Zeitpunkt der Erstellung dieser Dissertation
deutlich umfangreicher. Der Großteil der bestehenden Publikationen beschäftigte sich im
Wesentlichen mit dem Zugang zu Finanzmitteln der KMU-Unternehmensgruppe, den De-
terminanten der Finanzierungsstruktur generell (speziell in Bezug auf Verschuldungsgrad
und -dauer) sowie dem Einfluss der klassischen Kapitalstrukturtheorien. Um einen Über-
blick über die im Kontext dieser Arbeit wesentlichen Vorarbeiten zu geben, werden diese
innerhalb der Studientabelle im folgenden Abschnitt „2.4.1 Theoretischer Hintergrund des
untersuchten Zusammenhangs“ aufbereitet und den Kategorien A-D zugeordnet. Zusätz-
lich werden in der Kategorie E weitere Vorarbeiten gelistet, welche sich mit der Wirkung
von CSR-Aktivitäten auf die finanzielle Unternehmensperformance auseinandersetzten,
was den theoretischen Hintergrund in Bezug auf die Forschungsfrage ergänzt.
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Da sowohl für den theoretischen Hintergrund innerhalb der Kategorien A-E als auch für
den eigentlichen Forschungsstand in Bezug auf den untersuchten Zusammenhang (Hemm-
nisse und Treiber bei der Integration nachhaltiger Finanzierungsformen und -zwecke) eine
Vielzahl von Publikationen betrachtet wurde, erfolgt deren Darstellung in zwei separate
Unterabschnitte getrennt, um den theoretischen Hintergrund und den Forschungsstand
klar abgrenzen zu können. Zuerst erfolgt die Darstellung des theoretischen Hintergrunds,
gefolgt von dem Forschungsstand hinsichtlich des untersuchten Zusammenhangs und dem
Aufzeigen der Forschungslücke.

2.4.1 Theoretischer Hintergrund des untersuchten Zusammenhangs

Im vorliegenden Abschnitt erfolgt eine Darstellung des theoretischen Hintergrunds, der
sich mit wesentlichen Aspekten des untersuchten Zusammenhangs auseinandersetzt, je-
doch nicht explizit diesem entspricht. Wie zu Beginn des Kapitels dargestellt, ist an-
zunehmen, dass speziell KMU keine vollständig selbstbestimmte Finanzierungsstrategie
verfolgen, sondern in ihrer Entscheidungsfindung einer Vielzahl von internen und externen
Einflussfaktoren unterliegen, denen nicht ausschließlich ein theoretisches Modell gerecht
wird (vgl. Börner et al., 2010, S. 229; vgl. Pape und Seehausen, 2012, S. 252-254). Wenn-
gleich die Pecking Order Theory theoretische Erklärungsansätze für die Ausgestaltung
der Finanzierungsstruktur von KMU liefert, ist ihre uneingeschränkte Übertragbarkeit
auf diese Unternehmensgruppe umstritten und kann daher nur mit einer bedingte Aussa-
gekraft eine Erklärung von Finanzierungsentscheidungen in KMU darstellen (vgl. Holmes
und Kent, 1991, S. 152; vgl. Zoppa und McMahon, 2002, S. 38-39; vgl. Schröder et al.,
2015, S. 11-12). Es ist daher nach Einschätzung der Autorin notwendig, einen umfangrei-
chen theoretischen Hintergrund zu recherchieren, der die zahlreichen Faktoren, die eine
Erklärung für die abhängige Variable, die Bereitschaft nachhaltige Finanzierungsformen
und -zwecke in bestehende Finanzierungsstrukturen von KMU zu integrieren, ermöglichen
können, berücksichtigt.

In dieser Arbeit handelt es sich hierbei insbesondere um interne sowie externe Einflussfak-
toren der allgemeinen Finanzierungsstruktur von KMU und deren Finanzmittelzugang.
Weiterhin erfordern allgemeine Kapitalstrukturtheorien für Unternehmen und deren Über-
tragbarkeit auf KMU eine Auseinandersetzung.
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Diese Themenschwerpunkte spiegeln die Themenkategorien A-E wider, die sich wie folgt
aufschlüsseln:

• Kategorie A = Unternehmensspezifische Determinanten der Finanzierungsstruktur

• Kategorie B = Branchen-, länderspezifische und marktspezifische Determinanten
der Finanzierungsstruktur (Umweltfaktoren)

• Kategorie C = Zugang zu Finanzmitteln

• Kategorie D = Übertragbarkeit von Kapitalstrukturtheorien auf KMU (sowohl Dis-
kussion als auch Überprüfung)

• Kategorie E = CSR-Aktivitäten/nachhaltige Aktivitäten in Bezug zu Firmenper-
formance und/oder -wahrnehmung in der Öffentlichkeit

Die Vielzahl an Studien, welche in der Vergangenheit durchgeführt wurden, ermögli-
chen es, die wesentlichen Determinanten der Finanzierungsstruktur in drei Gruppen zu-
sammenzufassen: unternehmensspezifische (Firmeneigenschaften), umweltspezifische (u.
a. Branchen- und Ländereffekte, wirtschaftliches Marktumfeld) und sonstige Einflüsse
(außerordentliche Aspekte wie z. B. das Niedrigzinsumfeld) (vgl. Auken, 2005, S. 348-
350). Ausgewählte Determinanten mit besonderer Relevanz für das Forschungsvorhaben
dieser Arbeit wurden in einem eigenständigen Kapitel zu den Einflussfaktoren der Fi-
nanzierungsstruktur (s. 2.3.4) inhaltlich betrachtet und tabellarisch zusammengefasst (s.
Tabelle 5).

Umfassende empirische Vorarbeiten konnten eine hohe Anzahl an Einflussfaktoren näher
spezifieren, was einen wesentlichen Beitrag zum theoretischen Hintergrund dieser Arbeit
darstellt. Insbesondere die Faktoren Unternehmensgröße, Unternehmensalter, Profitabili-
tät, das Vorhandensein physischer Sicherheiten und die strategische Orientierung konnten
innerhalb der Gruppe der Firmeneigenschaften als maßgebliche Einflussfaktoren nachge-
wiesen werden (vgl. Michaelas et al., 1999, S. 121-122; vgl. Bhaird und Lucey, 2009, S.
369-371; vgl. Rahman et al., 2017, S. 276-278). Als weitere Faktoren konnten die Bran-
chenzugehörigkeit mit einer Vielzahl an Unterfaktoren (wie u. a. eingesetzte Technolo-
gien, branchentypische Bilanzausprägungen und -risiken), die Wettbewerbssituation, der
geografische Unternehmensstandort sowie dessen regionaler, institutioneller Entwicklungs-
grad ermittelt werden (vgl. La Rocca et al., 2010, S. 252-253; Beck und Demirguc-Kunt,
2006, S. 2941-2942; vgl. Hall et al., 2000, S. 310). Makroökonomische Umweltfaktoren wie
u. a. die konjunkturelle Situation, das Zinsniveau und die Inflationsentwicklung stellten
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ebenso Faktoren dar, die mit Veränderungen des Finanzierungsverhaltens beobachtbar
waren (vgl. Michaelas et al., 1999, S. 127; vgl. Bokpin, 2009, S. 138; vgl. Frank und
Goyal, 2009, S. 26; vgl. Mokhova und Zinecker, 2014, S. 533-536) (s. Publikationen der
Kategorien A und B). Es konnte ebenso nachgewiesen werden, dass diese Faktoren neben
der Wahl der Finanzierungsinstrumente auch eine Wirkung auf den Zugang zu Finanz-
mitteln für KMU bzw. auf die Konditionen (u. a. Verzinsung, Dauer, Besicherung) der
Finanzmittel haben konnten (vgl. A. Berger und Udell, 1995, S. 377-378; vgl. Rahman
et al., 2017, S. 278-280) (s. Publikationen der Kategorie C). Außerdem konnten empirische
Vorarbeiten einen Zusammenhang zwischen dem Ergreifen von CSR-Maßnahmen und der
öffentlichen Wahrnehmung sowie der finanziellen Performance eines KMUs herstellen (vgl.
Aya Pastrana und Sriramesh, 2014, S. 20; vgl. Villena-Manzanares und Souto-Peréz, 2016,
S. 49-50; vgl. Ansong und Agyemang, 2016, S. 245-247) (s. Publikationen der Kategorie
E). Die Wirkungsbeziehungen und Zusammenhänge der genannten Determinanten auf
die Finanzierungsstruktur werden detailliert im Abschnitt „2.3.4 Einflussfaktoren auf die
Ausprägung der Finanzierungsstruktur“ betrachtet.

Wie bereits angedeutet, lagen weitere Publikationen vor, die sich theoretisch der Ausprä-
gung der Finanzierungsstruktur genähert haben, vornehmlich im Kontext von bestehenden
Kapitalstrukturtheorien für Großunternehmen. Die Übertragbarkeit dieser Theorien auf
KMU und deren Auswirkungen wurden in den bestehenden Publikationen sowohl über-
prüft als auch diskutiert (s. Publikationen der Kategorie D). Diesbezüglich tiefergehende
Aspekte wurden im Unterkapitel 2.3.2 betrachtet. Es bestand anhand der Forschungser-
gebnisse der Vergangenheit Konsens darüber, dass KMU in der Regel keine vollständig
selbstbestimmten Entscheidungen bei Finanzierungsfragen treffen. Dennoch waren die-
se ebenso nicht vollständig durch theoretische Vorüberlegungen wie beispielsweise die
Pecking Order Theory von Myers erklärbar, wenngleich eine Vielzahl von Publikatio-
nen zahlreiche Übereinstimmungen zwischen den theoretischen und den beobachtbaren
Aspekten des Finanzierungsverhaltens feststellen konnte (vgl. Holmes und Kent, 1991, S.
149-152; vgl. Bhaird und Lucey, 2009, S. 366; vgl. Watson und Wilson, 2002, S. 572-576;
vgl. Zoppa und McMahon, 2002, S. 38-39).

Auf den folgenden Seiten erfolgt die tabellarische Darstellung aller im Rahmen dieser
Arbeit im Kontext des theoretischen Hintergrunds ausführlich betrachteten Publikatio-
nen mit Angaben zum Veröffentlichungsjahr, den Autoren, der Region, den untersuchten
Zusammenhängen, der verwendeten Methodik und der/dem untersuchten Stichprobe/
Forschungsgegenstand in der Tabelle 6. Im Anhang findet sich eine erweiterte Fassung
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dieser Darstellung in der Tabelle 20. Diese wurde von der Autorin um wesentliche Er-
kenntnisse der jeweiligen Studie, die im Kontext des Forschungsvorhabens von Bedeutung
sind, ergänzt (s. Zusatzspalte „Wesentliche Erkenntnisse“).

Der maßgebliche Teil der thematisch zum Hintergrund des Forschungsgegenstands pas-
senden Literatur wurde in den vorstehenden Abschnitten bereits intensiv aufgezeigt und
diskutiert. Der Übersichtlichkeit halber werden, wie zu Beginn des Kapitels angeführt,
die Journals nach Themenschwerpunkten kategorisiert (Kategorie A-E), die aus der zwei-
ten Spalte der folgenden Tabelle hervorgehen. Einige der Veröffentlichungen erfüllen die
inhaltlichen Schwerpunkte mehrerer Kategorien und wurden dementsprechend gekenn-
zeichnet.
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Nr. Kat. Jahr AutorInnen Region Untersuchter Zusammenhang Methodik Forschungsgegenstand

1 A 2010 Bhaird und 
Lucey

Irland Einfluss firmeneigener Determinanten auf 
die Ausprägung der Finanzierungsstruktur 
von SME und die Akquise von Eigen- und 
Fremdkapital, Überprüfung auf 
Branchenunterschiede

Multiple Regression 
auf Grundlage von 
Befragungsdaten

299 SME

2 A 2004 Bonn et al. Japan, 
Australien

Einfluss von Merkmalen hinsichtlich der 
Diversität der Geschäftsführung auf die 
Firmenperformance unter Betrachtung von 
Ländereffekten

Multiple Regression 
auf Grundlage von 
öffentlichen 
Unternehmens-
informationen 
(Börsennotierung)

169 japanische, 
börsennotierte Unternehmen; 
104 australische, 
börsennotierte Firmen

3 A 2010 Börner et al. Deutschland Unternehmensspezifsche Einflussfaktoren 
auf die Finanzierungsstruktur von KMU, 
insbesondere Nutzungsintensität von 
externer Fremdkapitalfinanzierung

Geordnetes 
Probitmodell 
(abhängige Variable 
ordinalskaliert) auf 
Grundlage 
bestehender 
Paneldaten (KfW-
Mittelstandspanels 
2006)

10.692 SME

4 A 2017 Guzmann et al. Mexiko CSR-Aktivitäten und deren Einfluss auf die 
Firmenreputation und das Markenimage der 
Produkte/Dienstleistungen von SME

Strukturgleichungsmod
ell zweiter Ordnung (χ-
Quadrat-Differenztest, 
hypothesenprüfend) 
auf Grundlage von 
Befragungsdaten

308 SME

5 A 2008 Heyman et al. Belgien Unternehmensspezifische Einflussfaktoren 
auf die Kapitalstruktur von SME, 
insbesondere Fremdkapitalfinanzierung 
(Verschuldungsgrad und 
Kapitalüberlassungsdauer)

Multiple Regression 
auf Grundlage von 
Firmendatenbank

4.706 
Firmenjahresperformances 
von 1.132 SME

6 A 2011 Lückerath-
Rovers

Niederlande Diversität (Geschlecht) in der 
Geschäftsführung als Einflussfaktor auf die 
finanzielle Performance von 
Großunternehmen

Überprüfung zweier 
vorliegenden Studien 
sowie multiples 
Regressionmodell

99 börsennotierte LSE

7 A 2019 Rao et al. Indien Unternehmensspezifische Einflussfaktoren 
auf die Finanzierungsstruktur von SME, 
insbesondere Verschuldungsgrad, 
Betrachtung von Brancheneffekten 
(Verarbeitendendes Gewerbe und 
Dienstleitung

Multiple Regression 
auf Grundlage von 
Befragungsdaten

174 SME

8 A 2017 Shehata et al. Großbritannien Diversität (Alter und Geschlecht) in der 
Geschäftsführung als Einflussfaktor auf die 
finanzielle Performance von SME

Multiple Regression 
auf Grundlage von 
Unternehmensdaten-
bank

34.798 SME

9 A, B 2009 Frank und 
Goyal

USA Unternehmensspezifische Einflussfaktoren 
auf die Finanzierungsstruktur von 
börsennotierten Unternehmen, insbesondere 
auf den Verschuldungsgrad

Multiple Regression 
auf Grundlage von 
Firmendatenbank

je nach untersuchtem 
Einflussfaktor zwischen 54 - 
270.000 
Jahresbeobachtungen 
börsennotierter LSE

10 A, B 2000 Hall et al. Großbritannien Unternehmensspezifische Einflussfaktoren 
auf die Finanzierungsstruktur von SME, 
insbesondere Verschuldungsgrad unter 
Berücksichtigung von Brancheneffekten

Multiple Regression 
auf Grundlage einer 
Firmendatenbank

3.500 SME

11 A, B 2004 Hall et al. Europa (8 
Länder)

Unternehmensspezifische Einflussfaktoren 
auf die Finanzierungsstruktur von SME, 
insbesondere Verschuldungsgrad unter 
Berücksichtigung von Ländereffekten

Multiple Regression 
auf Grundlage eines 
bestehenden 
Datensatzes einer 
anderen Publikation

4.000 SME
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Nr. Kat. Jahr AutorInnen Region Untersuchter Zusammenhang Methodik Forschungsgegenstand

12 A, B 2013 Jõeveer Westeuropa (10 
Länder in der 
Stichprobe 
untersucht)

Unternehmensspezifische Einflussfaktoren 
auf die Kapitalstruktur von Unternehmen, 
speziell auf den Verschuldungsgrad sowie 
Erklärung der Verschuldungsvariationen 
unter besonderer Betrachtung der 
Unterschiede zwischen SME und 
börsennotierten LSE

Varianzanalyse 
(ANOVA) und 
multiples 
Regressionsmodell, 
cross-country-Ansatz, 
auf Grundlage von 
Firmendatenbank

481.627 
Firmenjahresbeobachtungen 
von SME und LSE

13 A, 
B, D

1998 Jordan et al. Großbritannien Strategische Einflussfaktoren (Wettbewerbs- 
 und Unternehmensstrategie) auf die 
Finanzierungsstrategie von KMU, unter 
Betrachtung von Kapitalstrukturtheorien 
(insb. POT)

Multiple Regression 
auf Grundlage von 
Firmendatenbank

275 SME

14 A, C 2005 Auken USA Unternehmensspezifische Einflussfaktoren 
auf die Finanzierungsstruktur von SME, 
insbesondere Fremdkapitalfinanzierung

Meta-Analyse, 
Modellkonzeption

%

15 A, D 2003 Cassar und 
Holmes

Australien Unternehmensspezifische Einflussfaktoren 
auf die Finanzierungsstruktur von SME, 
insbesondere Fremdkapitalfinanzierung

Multiple Regression 
auf Grundlage 
bestehender 
Paneldaten

1.555 SME

16 A, D 2009 Degryse et al. Niederlande Unternehmensspezifische Einflussfaktoren 
auf die Finanzierungsstruktur von SME, 
unter Betrachtung von Brancheneffekten

Multiple Regression 
auf Grundlage 
bestehender 
Paneldaten

99.031 SME 

17 A, D 2012 Mateev et al. 7 Länder in 
Zentral- und 
Osteuropa

Unternehmensspezifische Einflussfaktoren 
auf die Kapitalstruktur von SME, besonders 
auf den Verschuldungsgrad und unter 
besonderer Betrachtung von 
Kapitalstrukturtheorien

Multple Regression 
auf Grundlage von 
bestehenden 
Paneldaten

3.175 SME

18 A, D 2005 Sogorb Mira Spanien Unternehmensspezifische Einflussfaktoren 
auf die Finanzierungsstruktur von SME, 
insbesondere den Verschuldungsgrad (kf/lf)

Multiple Regression 
auf Grundlage 
bestehender 
Paneldaten

6.482 SME

19 A, D 2002 Zoppa und 
McMahon

Australien Unternehmensspezifische Einflussfaktoren 
auf die Finanzierungsstruktur von SME, 
insbesondere Fremdkapitalfinanzierung, 
besondere Betrachtung der POT bei SME

Meta-Analyse, 
Regressionsmodell 
auf Grundlage 
bestehender 
Paneldaten einer 
Unternehmens-
befragung

871 SME

20 A, 
B, D

1999 Michaelas et 
al.

Großbritannien Unternehmensspezifische Einflussfaktoren 
auf die Kapitalstruktur von SME, besonders 
auf den Verschuldungsgrad und -dauer und 
unter besonderer Betrachtung von 
Kapitalstrukturtheorien und 
Brancheneffekten

Multiple Regression 
auf Grundlage von 
Firmendatenbank

3.500 SME

21 B 2013 Block und 
Spiegel

Deutschland Effekt der Familienunternehmensdichte auf 
den regionalen Innovationsoutput

Multple Regression 
auf Grundlage von 
bestehenden Daten 
aus diversen 
Datenbanken 

326 deutsche Regionen, 526 
Standorte von SME und LSE 
(Familienunternehmen)
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Nr. Kat. Jahr AutorInnen Region Untersuchter Zusammenhang Methodik Forschungsgegenstand

22 B 2017 Di Pietro et al. Italien Regionaler insititutioneller 
Entwicklungsgrad als Einflussfaktor auf die 
Finanzierungsstruktur von SME unter 
Berücksichtigung von Firmeneigenschaften 
und Brancheneffekten

Partial least squares 
Analyse zur 
quantitaiven 
varianzbasierten 
Strukturgleichunsmode
llierung (SEM) auf 
Grundlage von 
bestehender 
Firmendatenbank

6.560  SME

23 B 2011 Fan et el. international Nationales insitutionelles Umfeld als 
Einflussfaktor auf die Finanzierungsstruktur, 
speziell auf den Verschuldungsdauer von 
Unternehmen und unter Beachtung von 
Ländereffekten

Multiple Regression 
auf Grundlage von 
Firmendatenbank

272.092 
Jahresbeobachtungen von 
36.767 börsennotierten LSE

24 B 2010 La Rocca et al. Italien Unternehmensspezifische Einflussfaktoren 
auf die Kapitalstruktur von SME, unter 
besonderer Betrachtung institutioneller, 
lokaler Effekte

Multiple Regression 
auf Grundlage von 
Firmendatenbank

9.515 SME

25 B 2014 Mokhova und 
Zinecker

Europa, 7 
Länder 
(Schwellenländ-
er und 
entwickelte 
Länder)

Externe Einflussfaktoren auf die 
Kapitalstruktur von SME, besonders auf den 
Verschuldungsgrad und die Wahl der 
Finanzierungsquelle unter besonderer 
Betrachtung von Ländereffekten sowie 
regionalem Entwicklungsgrad

Multiple Regression 
auf Grundlage von 
bestehenden 
Firmendatenbanken

börsennotierte und nicht-
börsennotierte 
Industrieunternehmen, Sample 
Size nicht angegeben

26 B 2011 Serrasqueiro Portugal Unternehmensspezifische Einflussfaktoren 
auf die Finanzierungsstruktur und -
entscheidungen von SME, unter besonderer 
Betrachtung der branchenspezifischen 
Informationsasymmetrien 
(Produktion/Dienstleistung)

Deskriptive 
Auswertung und 
Regressionsmodell 
auf Grundlage von 
bestehenden 
Paneldaten

Verwendung von 2 Samples: 
610 nicht-börsennotierte SME 
der Dienstleistungsbranche, 
381 nicht-börsennotierte, 
produzierende SME

27 B 2009 Bokpin International, 
34 
Entwicklungs-
länder

Externe Einflussfaktoren auf die 
Kapitalstruktur von LSE, besonders auf den 
Verschuldungsgrad und -dauer unter 
besonderer Betrachtung von Ländereffekten

Multiple Regression 
auf Grundlage von 
diversen, bestehenden 
Firmendatenbank

242 börsennotierte LSE

28 B, C 2017 Gärtner und 
Flögel

Deutschland Bedeutung und Zukunftsaussichten des 
dezentralen Bankings für die 
Mittelstandsfinanzierung

Meta-Analyse, 
Forschungsdiskussion

%

29 C 2012 Allen et al. Indien Finanzierungspräferenzen und 
Zugangswege bei der 
Fremdkapitalbeschaffung von SME im 
Kontext des institutionellen Umfelds  eines 
stark wachstumsorientierten Marktumfeldes 
(Entwicklungs- bzw. Schwellenländer)

Korrelationssanalyse 
auf Grundlage von 
nationalen 
Firmendatenbanken 
(Panel) und 
Unternehmens-
befragung 

5.188 SME, 3.116 LSE

30 C 2010 Beck et al. international Einfluss von Kredittechnologien und 
Organisationsstrukturen bzw. 
Eigentumsformen bei Großbanken auf die 
Kreditvergabe bei SME unter Betrachtung 
von Ländereffekten, Bedeutung des 
"relationship lending"

Multiple Regression 
auf Grundlage von 
Befragungsdaten

91 Großbanken aus 45 
Ländern (38 
Entwicklungsländer, 7 
entwickelte Länder)

31 C 1995 Berger und 
Udell

USA Einfluss des Relationship lendings bei der 
Finanzmittelakquise von SME (speziell 
preisliche und nicht-preisliche 
Bedingungen) bei Kreditlinien bzw. 
Kontokorrentkrediten

Multiple Regression 
(logistisch) auf 
Grundlage von Daten 
einer bestehenden 
repräsentativen 
telefonischen 
Unternehmens-
befragung 

3.400 SME
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Nr. Kat. Jahr AutorInnen Region Untersuchter Zusammenhang Methodik Forschungsgegenstand

32 C 2013 Haron et al. Malaysia Unternehmensspezifische Einflussfaktoren 
auf den Zugang zu Bankfinanzierungen bei 
SME

Deskriptive 
Auswertung, 
Korrelationsanalyse 
auf Grundlage von 
Befragung mit within 
subject Design

12 experiementelle Szenarios 
(treatments), 63 Probanden 
(Bankangestellte)

33 C 2017 Rahman et al. Tschechien, 
Slowakei, 
Ungarn

Unternehmensspezifische Einflussfaktoren 
auf den Zugang zu Finanzmitteln bei SME, 
unter besonderer Betrachtung von Größen- 
und Ländereffekten

Multiple Regression 
auf Grundlage von 
bestehenden Daten 
einer öffentlichen 
Unternehmens-
befragung

793 SME

34 C 2006 Beck und 
Demirguc-Kunt

international Einflussfaktoren auf den Zugang zu 
externen Finanzierungsmitteln von SME, 
speziell im Kontext des 
Unternehmenswachstums

Meta-Analyse, 
Forschungsdiskussion

%

35 D 1991 Holmes und 
Kent

Australien Unterschiede bei Kapitalstrukturen von 
SME und LSE in Bezug zur POT, besondere 
Betrachtung der Managamentpräferenzen 
bei Finanzierungsentscheidungen

Hypothesentestung 
(ordinale Skalierung) 
auf Grundlage von 
Befragungsdaten

391 SME und LSE

36 D 2002 Watson und 
Wilson

Großbritannien Unternehmensspezifische Einflussfaktoren 
auf die Finanzierungsstruktur von SME, 
unter besonderer Betrachtung von 
Kapitalstrukturtheorien (POT und TOT)

Binäre Auswertung der 
Veränderungsraten der 
Gesamtverschuldung, 
Regressionsmodell 
auf Grundlage von 
fragebogengestützer 
Unternehmens-
befragung

626 SME

37 E 2019 Albuquerque et 
al. 

USA Einfluss von CSR-Aktivität auf 
(öffentliche/s) Unternehmenswahrnehmung,-
risiko und -rentabilität

Branchenübergreifende
s Regressionsmodell 
mit CSR-Modelling 
(mithilfe eines CSR-
Scores) auf Grundlage 
von Finanzmarktdaten

28.578 Jahres-
Firmendatensätze von 4.670 
LSE 

38 E 2016 Ansong und 
Afeyemang

Ghana Einfluss der Firmenreputation auf die 
finanzielle Firmenperformance von SME

Multiple Regression 
auf Grundlage einer 
fragebogengestützten 
Unternehmens-
befragung

423 SME

39 E 2011 Bonn und 
Fisher

Australien Konzeptionelles Modell zur strategischen 
Integration von Nachhaltigkeit in 
verschiedenen 

Konzeptionelles 
Modell, Best Practices

%

40 E 2013 Pastrana und 
Sriramesh

Kolumbien Verständnis von CSR-Aktivitäten bei KMU 
und deren Motivation sowie Zielstellung

Deskriptive 
Auswertung auf 
Grundlage von 
fragebogengestützter 
Befragung und 
qualitativen 
Experteninterviews

54 SME
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Nr. Kat. Jahr AutorInnen Region Untersuchter Zusammenhang Methodik Forschungsgegenstand

41 E 2016 Villena-
Manzanares 
und Souto-
Pérez

Spanien Nachhaltige Firmenaktivitäten und 
Innovationsorientierung als Einflussfaktoren 
auf die Exportperformance von SME

Regressionsmodell 
(PLS) auf Grundlage 
von Befragungsdaten

180 SME

Tabelle 6: Bestehender Forschungsstand zu theoretischen Hintergründen
Quelle: Eigene Darstellung

2.4.2 Vorarbeiten in Bezug auf den untersuchten Zusammenhang

Hinsichtlich des Forschungsstandes in Bezug auf den untersuchten Zusammenhang die-
ser Arbeit (abhängige Variable: Bereitschaft zur Integration von nachhaltigen Finanzie-
rungsformen und -zwecken in bestehende Finanzierungsstrukturen von KMU, speziell in
Bezug auf Hemmnisse) waren bisher wenige explizit auf KMU ausgerichtete Vorarbei-
ten vorhanden. Zumeist wurden Großunternehmen betrachtet. Ähnlich verhielt es sich
mit Publikationen zur Integration von Nachhaltigkeit in die Unternehmensstrategie sowie
Change-Modellen – jene wurden in der überwiegenden Mehrheit ebenfalls in Bezug auf
Großunternehmen verfasst. Dies könnte laut einer vorliegenden systematischen Literatu-
rübersicht von Bartolacci et al. u. a. darin begründet sein, dass die bisher vorherrschende
allgemeine Vorstellung davon ausging, dass eine steigende Unternehmensgröße eher mit
aktivem Engagement bei dem Thema Nachhaltigkeit korrelieren würde und daher gezielter
untersucht wurde (vgl. Bartolacci et al., 2020, S. 1305). Der Zugang zu Finanzierungs-
mitteln für Unternehmen generell wurde in der Vergangenheit bereits vielfach untersucht,
zum Teil auch mit KMU-Bezug, jedoch bisher kaum unter besonderer Betrachtung von
nachhaltigen Finanzierungsformen und -zwecken. Dies war vermutlich maßgeblich in der
Aktualität und der schnell gestiegenen Bedeutung dieses Themenfelds begründet, die erst
nach und nach zu Veröffentlichungen führte (vgl. Institut der Wirtschaftsprüfer, 2021, S.
4). Derzeit vorliegende Publikationen waren häufig auf ausgewählte Branchen (speziell ver-
arbeitendes Gewerbe bzw. produzierendes Gewerbe) und einzelne Nationen konzentriert,
weshalb es an wissenschaftlichen Vergleichsmöglichkeiten mangelte. Ähnlich verhielt es
sich mit der Überprüfung von Kapitalstrukturtheorien und deren zukünftiger Anwend-
barkeit bei veränderten Unternehmenserwartungen und -herausforderungen aufgrund der
vergrößerten Bandbreite an Finanzierungsinstrumenten und -zwecken (vgl. Klingenberg
et al., 2013, S. 27; vgl. Bartolacci et al., 2020, S. 1297 und 1305-1306).
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Dennoch gibt es Vorarbeiten, die sich mit der innerhalb dieser Arbeit betrachteten ab-
hängigen Variable, der Bereitschaft nachhaltige Finanzierungsformen und -zwecken in be-
stehende Finanzierungsstrukturen von KMU zu integrieren sowie deren Einflussfaktoren
(insbesondere Hemmnissen), auseinandersetzten. Der folgende Überblick wurde mithilfe
einer systematischen Literaturrecherche erarbeitet. Hierbei wurde sich an der Vorgehens-
weise von Kitchenham mit späterer Adaption nach Bacca orientiert, wobei der Recher-
cheprozess in drei Schritte unterteilt wird: Planung, Durchführung und Überprüfung der
Durchführung (vgl. Torres-Carrión et al., 2018, S. 2-3; vgl. Bacca-Acosta et al., 2014, S.
135). Innerhalb des Planungsabschnitts wurden anhand der Forschungsfragen die Such-
kriterien definiert und Stichworte festgelegt:

• Inwiefern bestehen Hemmnisse in Bezug auf die Bereitschaft nachhaltige Finan-
zierungsformen und -zwecke in bestehende Finanzierungsstrukturen von KMU zu
integrieren?

• Wie können diese kategorisiert werden?

• In welchem Umfang und in welcher Richtung können dadurch Veränderungen der
Integrationsbereitschaft erkannt werden?

• Gibt es Korrelationen zwischen charakteristischen Unternehmensmerkmalen von
KMU (u. a. Größe, Alter der Geschäftsführung) und der Bereitschaft nachhaltige
Finanzierungsformen und -zwecke in bestehende Finanzierungsstrukturen zu inte-
grieren?

Nachfolgend wurde in der Recherchedurchführung der Status Quo der bestehenden Ar-
beiten unter Verwendung der Online-Datenbanken EBSCOhost Research, WISO, Sprin-
gerLink sowie BASE recherchiert. Anschließend konnte anhand vordefinierter Kriterien
eine Auswahl an geeigneten Primärstudien getroffen werden, die sich mit diesen Zusam-
menhängen auseinandersetzten. Auswahlkriterien waren hierbei u. a., dass die Studien
jenen Zusammenhang bei KMU, speziell im produzierenden/verarbeitenden Gewerbe un-
tersuchten, peer-reviewed wurden sowie ein Veröffentlichungsdatum ab dem Jahr 2005
aufwiesen, um einen aktuellen Bezug gewährleisten zu können. Abschließend wurden die
ausgewählten Publikationen gesichtet, passende Daten extrahiert und mit dem vorliegen-
den Forschungsvorhaben in den Kontext gesetzt (vgl. Torres-Carrión et al., 2018, S. 3-4;
vgl. Kitchenham et al., 2009, S. 9).
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Unterscheiden ließen sich die ausgewählten Publikationen nach vier generellen Heran-
gehensweisen, welche in systematische Literaturrecherche (zum Teil mit Meta-Analyse),
qualitativen Designs (z. B. Experteninterviews mit diversen Kategorisierungs- bzw. Priori-
sierungsmethoden), quantitativen Designs (z. B. Unternehmensbefragungen mit deskrip-
tiver oder multivariater Auswertung) und gemischte Designs (z. B. systematische Lite-
raturrecherche in Kombination mit Experteninterviews) eingeteilt werden konnten. Die
Unterteilung spiegelt sich in der Auflistung innerhalb der Studientabelle wider, da die
sechste Spalte die Art der Publikation ausweist. Wie eingangs geschildert, basiert jedoch
ein wesentlicher Teil der Vorarbeiten auf qualitativen Herangehensweisen, weshalb beson-
ders quantitative Forschungsdesigns, wie innerhalb der vorliegenden Arbeit, gefragt sind,
um qualitative Ergebnisse auch innerhalb größerer Stichproben überprüfen zu können (vgl.
Álvarez Jarmilla et al., 2019, S. 522). Bezüglich des Standes der gegenwärtig publizierten
Untersuchungen wiesen systematische Literaturrecherchen von Tanco et al. und de Jesus
Pacheco et al. ebenfalls darauf hin, dass bisher nur in begrenztem Umfang Vorarbeiten zur
Identifikation von Hemmnissen bei der Integration nachhaltiger Unternehmenspraktiken
bzw. Produktionsweisen vorliegen. Zudem bestanden häufig Forschungslücken zwischen
den theoretischen Ergebnissen und deren tatsächlicher Umsetzbarkeit in die Unterneh-
menspraxis bzw. bestand ein Mangel an Ergebnissen, die dezidiert auf KMU, speziell mit
länder- oder branchenspezifischen Schwerpunkten, übertragbar waren (vgl. Tanco et al.,
2021, S. 10; vgl. de Jesus Pacheco et al., 2019, S. 903-905).

Dies kann besonders in der großen Heterogenität der KMU-Unternehmensgruppe begrün-
det sein, welche dazu führt, dass die Wahrnehmung von Hemmnissen und Treibern ge-
nerell sowie deren Wirkungsintensität sich stark zwischen den einzelnen Unternehmen
unterscheidet. Diese unterschiedliche Wahrnehmung und Einschätzung von Hemmnissen
und Treibern bei der Integration nachhaltiger Unternehmenspraktiken wurde auf Basis
verschiedener Unterscheidungsmerkmale von KMU nachgewiesen. So clusterten Marin et
al. die untersuchten KMU in Gruppen nach deren Impulsgeber für die Integration nach-
haltiger Aktivitäten wie z. B. Kostendruck, Marktdruck oder eigene Überzeugung, was
dazu führte, dass je nach Cluster, die Hemmnisse und deren Wirkung unterschiedlich
von den Unternehmen eingeschätzt wurden (vgl. Marin et al., 2015, S. 692). Zu ähn-
lichen Ergebnisse kam die Untersuchung von Lewis et al., bei welcher eine Unterschei-
dung nach Unternehmensmerkmalen wie Größe oder Alter des Unternehmens getroffen
wurde (vgl. Lewis et al., 2015, S. 758-760). Auch weitere Publikationen, die diesen Zu-
sammenhang untersuchten, konnten nachweisen, dass die Wahrnehmung und Wirkung
von Hemmnissen und Treibern bezüglich nachhaltiger Unternehmensaktivitäten starken
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Branchen-, Länder- oder Unternehmensmerkmaleffekten (z. B. Art der Innovationsausprä-
gung, Marktausrichtung) unterlagen (vgl. Kiefer et al., 2019, S. 157; vgl. García-Quevedo
et al., 2020, S. 2459-2461 vgl. Pinget et al., 2015, S. 146; vgl. Meath et al., 2016, S. 3600;
vgl. Hoogendoorn et al., 2015, S. 775-778). Die zitierten Forschungsbeiträge untersuch-
ten dabei ein vergleichbares Set von Hemmnissen und Treibern, es waren zudem sowohl
qualitative als auch quantitative Untersuchungsansätze vertreten. Es ist folglich bezüg-
lich des Forschungsstandes zu schließen, dass die Heterogenität von KMU dazu führen
kann, dass Hemmnisse und Treiber spezifisch nach Branche, Region oder ausgewählten
Unternehmensmerkmalen untersucht werden sollten, um praxisnahe Ergebnisse zu erzie-
len. Die systematische Literaturrecherche von Bakos et al. kam ebenfalls zu dem Schluss,
dass in der bisher bestehenden Literatur diesem Zusammenhang zu wenig Rechnung ge-
tragen wurde. Innerhalb jener Veröffentlichung wurden 122 Publikationen zu Hemmnissen
und Treibern bei der Integration nachhaltiger Unternehmenspraktiken aus dem Zeitraum
2013-2019 systematisch untersucht, wobei etwa 60 Prozent des Literaturbestandes keine
branchenspezifischen Schwerpunkte hatte und somit sehr generische Ergebnisse bzw. Im-
plikationen hervorgebracht wurden.

Dies unterstreicht den Mangel an spezifischen Untersuchungen, die für KMU exakte und
ihre Gegebenheiten reflektierende Tools zur Umsetzung und Integration von Nachhaltig-
keit in ihren Geschäftsmodellen bereitstellen können. Zudem wäre eine breitere spezifische
Studienlage wünschenswert, um die Vergleichbarkeit zwischen Branchen und/Regionen
weiter zu verbessern (vgl. Bakos, S. 1290-1292, vgl. Bartolacci et al., 2020, S. 1306). Auch
Schaltegger und Johnson schlossen im Rahmen ihrer systematischen Literaturrecherche,
dass die starke Heterogenität von KMU es erschwert, generalisierbare Ergebnisse für die
gesamte Unternehmensklasse zu treffen und daher der Forschungsbedarf aufgrund der
hohen Bedeutung von KMU für die Wirtschaftskraft und Nachhaltigkeitstransformation
weiterhin groß bleibt (vgl. Johnson und Schaltegger, 2016, S. 494). Es ist anzunehmen,
dass dieser Umstand des Fehlens von konkreten Umsetzungsstrategien ebenso einen Teil
der Erklärung für das zwar hohe Bewusstsein bezüglich nachhaltiger Unternehmensprak-
tiken und deren Integration in KMU, aber den bisher eher geringen tatsächlichen Um-
setzungsstand, darstellt (vgl. J. Yu und Bell, 2007, S. 27-30 und S. 40). Häufig existierte
zudem kein einheitliches Verständnis über die Breite und Art der Maßnahmen, die von den
Unternehmen ergriffen werden könnten (vgl. Millar und Russell, 2011, S. 516-517). Eine
gesonderte Betrachtung der unterschiedlichen Wahrnehmung und Wirkung von Hemm-
nissen, die in diesem Abschnitt bereits angedeutet wurde, erfolgt in dem Unterpunkt 4.3.
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Folglich bestand anhand der vorliegenden Ergebnisse eine große Diversität innerhalb der
KMU-Gruppe bezüglich des Vorhandenseins und der Wirkung von Hemmnissen. Um den-
noch einen Überblick bezüglich des Forschungsstandes zu geben, werden im folgenden
sechs übergeordnete Kategorien von „Haupthemmnissen“ gebildet, die sich innerhalb der
vorliegenden Untersuchungen bei der Mehrheit der betrachteten Unternehmensgruppen
mit großer Intensität herausbildeten und daher von besonderer Bedeutung sind. Die Kate-
gorisierung in die folgenden sechs Hemmnisgruppen folgt einer vergleichbaren Vorgehens-
weise in den Veröffentlichungen von Malek und Tushar sowie Oliveira Neto et al., welche
jeweils 33 bzw. 26 Hemmnisse in übergeordnete Kategorien einordneten (vgl. Oliveira Ne-
to et al., 2017, S. 54; vgl. Malek und Tushar, 2021, S. 5). Diese Kategorien finden sich
ebenfalls in der detaillierten, tabellarischen Darstellung der Hemmnisse mit dazugehörigen
Referenzen im eigenständigen Abschnitt „4.1 Hemmnisse“ wieder. Folgende sechs Katego-
rien wurden gebildet, um den Forschungsstand zu Hemmnissen abzubilden: wirtschaftliche
Hemmnisse, politische/regulatorische Hemmnisse, technische Hemmnisse, informationsbe-
dingte Hemmnisse, marktbezogene Hemmnisse, unternehmerische/strategische/personelle
Hemmnisse.

Wirtschaftliche Hemmnisse erwiesen sich in den bisherigen Publikationen als die am häu-
figsten nachgewiesenen Barrieren bei der Integration nachhaltiger Unternehmensprakti-
ken. Im Wesentlichen handelte es sich dabei um finanzielle Hemmnisse, wie hohe Im-
plementierungskosten, schwer prognostizierbare Erträge bzw. Rentabilität der ergriffenen
Investitionen (unklarer Output), Zertifizierungskosten sowie mangelnde finanzielle Unter-
stützung bzw. Anreize von Außen (vgl. Ghazilla et al., 2015, S. 661, vgl. Tanco et al., 2021,
S. 7, vgl. Pinget et al., 2015, S. 147; vgl. Hillary, 2004, S. 564). Ebenso konnten zusätzli-
che Marketingkosten neben hoher Zeitintensität, verstärkter finanzieller Verwundbarkeit
(hohes finanzielles Risiko) und intransparente Zusatzkosten als Hemmnisse bei KMU iden-
tifiziert werden (vgl. De Steur et al., 2020, S. 752; vgl. de Jesus Pacheco et al., 2019, S.
915). Die Ergebnisse von Ghisetti et al. zeigten zudem auf, dass insbesondere Nachhaltig-
keitsinnovationen aus der Wahrnehmung von Finanzgebern aufgrund der langen Amor-
tisation und dem unklarem Outcome bei KMU als risikoreiche Investition eingeschätzt
wurden, was den Zugang zu externen Finanzierungsmitteln für diese Unternehmensgrup-
pe zusätzlich erschwerte (vgl. Ghisetti et al., 2016, S. 140-142). Mehrfach wurde ebenso
die Korrelationen zwischen den Hemmnissen untersucht, welche darauf hinwiesen, dass
besonders finanzielle Hemmnisse stark mit anderen Hemmnisgruppen und deren Intensi-
tät in Zusammenhang stehen. Dies ist zum einen darin begründet, dass finanzielle An-
reize sowie kurzfristig erzielbare, damit verbundene Erträge ein wesentlicher Treiber für
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die Integration nachhaltiger Unternehmenspraktiken darstellen können und zum anderen
finanzielle Engpässe die Integration zusätzlich erschweren, da technische oder informati-
onsbedingte Hemmnisse (z. B. fehlende technische Ausstattung oder Expertise) dadurch
nur eingeschränkt zugekauft werden können (vgl. Oliveira Neto et al., 2017, S. 53, vgl. de
Jesus Pacheco et al., 2019, S. 919). Innerhalb der systematischen Literaturrecherchen von
Álvarez et al. und de Jesus Pachecho et al. konnten wirtschaftliche Hemmnisse in den un-
tersuchten Veröffentlichungen ebenfalls mit großer Wirkung dokumentiert werden, welche
vor allem bei kleineren Unternehmen gegenüber Großunternehmen stärker wirkten. Wei-
tere Untersuchungen bestätigten die hohe Bedeutung von wirtschaftlichen Hemmnissen
bei der Integration nachhaltiger Unternehmenspraktiken für KMU ebenso bei verschie-
denen Branchen und Regionen (vgl. Álvarez Jarmilla et al., 2019, S. 522, vgl. de Jesus
Pacheco et al., 2019, S. 919, vgl. J. Yu und Bell, 2007, S. 36.37, vgl. de Oliveira Junior
et al., 2021, S. 8, vgl. Millar und Russell, 2011, S. 523). Eine Untersuchung des IfM Bonn
kam ebenso zu dem Ergebnis, dass besonders bei KMU die Ressourcenverfügbarkeit einen
begrenzenden Faktor bei der Umsetzung von Umweltinnovationen darstellte (vgl. Dienes
et al., 2022, S. 31-32).

Die Gruppe der politischen/regulatorischen Hemmnisse stellen ebenfalls eine wesentliche
Barriere bei der Integration nachhaltiger Unternehmenspraktiken bei KMU dar. Innerhalb
ihrer Untersuchung, die eine Fallstudie sowie qualitative Experteninterviews beinhaltete,
konnten Auer und Jarmai insbesondere feststellen, dass gesetzlichen bzw. politischen Kon-
zepten zu nachhaltigen Innovationen bzw. Unternehmenspraktiken der Praxisbezug und
die inhaltliche Nähe zu KMU fehlten. Innerhalb der Experteninterviews mit Vertretern
von österreichischen produzierenden KMU wurde insbesondere die zu stark generische
und allgemeine Natur von politischen und regulatorischen Rahmenwerken als Hemmnis
bei der Umsetzung genannt. Neben der fehlenden Angemessenheit an Gegebenheiten und
Ressourcen bei KMU war zudem fehlende staatliche Unterstützung bzw. Beratung bei
der Umsetzung ein Hemmnis für die vielfach noch unerfahrenen KMU (vgl. A. Auer und
Jarmai, 2017, S. 11-14). Fehlende Berücksichtigung der KMU-Besonderheiten innerhalb
von Standards und die dadurch mangelhafte Angemessenheit an die Unternehmenspraxis
konnten mehrfach als wesentliches Hemmnis ermittelt werden (vgl. Marin et al., 2015,
S. 696; vgl. Lewis et al., 2015, S. 758). Zu ähnlichen Ergebnissen kamen innerhalb ihrer
Untersuchung auch Kayikci et al., denn fehlende staatliche Unterstützung sowie admi-
nistrative Hürden in Bezug auf die praktische Umsetzbarkeit von gesetzlichen Vorgaben
stellten für die untersuchten KMU aus der türkischen Automobilbranche die Hemmnisse
mit der größten Intensität dar (vgl. Kayikci et al., 2021, S. 11-12). Die hohe Intensität
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politischer und regulatorischer Hürden bestätigten ebenso weitere Untersuchungen aus
Griechenland und international vergleichende Publikationen (EU28) (vgl. Ghadge et al.,
2017, S. 2007-2009; vgl. García-Quevedo et al., 2020, S. 2457-2460). Besonders für lo-
kal agierende KMU stellten international aufgestellte Standards ein starkes Hemmnis dar
(vgl. Johnson und Schaltegger, 2016, S. 494). Fehlende Beratung und ein mangelndes
Angebot an leicht zugänglichen Informationsquellen durch den Standardsetzer wirkten
dabei ebenso hemmend, da neben fehlenden Unternehmensressourcen der interne Auf-
wand, um rechtskonform zu agieren, für KMU besonders hoch und abschreckend wirkte
(vgl. J. Yu und Bell, 2007, S. 37-38; vgl. Bakos et al., 2020, S. 1291). In diesem Kontext
wird zudem der Zusammenhang zu finanziellen Hemmnissen sichtbar, da innerhalb einer
Studie britischer KMU festgestellt werden konnte, dass aufgrund mangelnder staatlicher
bzw. öffentlicher Beratungs- oder Unterstützungsangebote die Unternehmen häufiger auf
private, entgeltliche Anbieter zurückgreifen mussten (vgl. Roberts et al., 2006, S. 281-
282; vgl. Meath et al., 2016, S. 3600). Weitere Hemmnisse in Bezug zu regulatorischen
Aspekten konnte die fragebogengestützte Unternehmensbefragung von Steur et al. her-
vorbringen. Diese Befragung zeigte, dass KMU die Gefahr von Greenwashing aufgrund
fehlender bzw. uneinheitlicher Zertifizierungen und Normen neben erhöhter Bürokratie
als Hemmnisse wahrnahmen (vgl. De Steur et al., 2020, S. 751-752).

Die dritte Gruppe der Hemmnisse umfasst technische Aspekte. Im Wesentlichen wurden
dabei fehlendes technisches Wissen und mangelnde Kapazitäten in den Unternehmen für
Forschungs- und Entwicklungsaktivitäten zur Erprobung/Operationalisierung von nach-
haltigen Produktionsweisen und Unternehmenspraktiken als Hemmnisse wahrgenommen;
ebenso erschwerte fehlende oder mangelhafte Infrastruktur die Integration (vgl. Chien
et al., 2021, S. 8-9 und S. 12; vgl. Ghazilla et al., 2015, S. 661-662; vgl. Amoah et al.,
2021, S. 20-21). Das fehlende technische Wissen in den Unternehmen beeinträchtigte u.
a. bei Prozessanalysen die Identifikation von Optimierungspotenzialen und Vorteilen, die
durch die Integration nachhaltiger Unternehmenspraktiken entstehen können, ergab eine
qualitative Untersuchung von produzierenden KMU in Australien (vgl. Caldera et al.,
2019, S. 583). Neben diesen Aspekten belasteten zudem die Erwartung erhöhter Produkt-
komplexität und Schwierigkeiten bei der Messung technologischer Umsetzungsrisiken die
Integration nachhaltiger Unternehmenspraktiken zusätzlich, speziell das Monitoring und
die Ermittlung von Benchhmarks/Vergleichswerten wurde von Unternehmen als heraus-
fordernd wahrgenommen (vgl. Kayikci et al., 2021, S. 11-12; vgl. de Oliveira Junior et al.,
2021, S. 8; vgl. Lewis et al., 2015, S. 758). Im Kontext der Integration grüner bzw. er-
neuerbarer Stromquellen stellte auch die Versorgungssicherheit bzw. die Zuverlässigkeit
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neuer Technologien ein hemmendes Risiko aus Unternehmenssicht dar (vgl. Rahbauer et
al., 2018, S. 538-539). Nicht zuletzt verfolgten insbesondere im KMU-Segment zahlreiche
Firmen traditionelle Ansätze bei Produktion und Organisation, wodurch veraltete Tech-
nologien im Unternehmen eine Integration nachhaltigerer Neuerungen ebenso erschwer-
ten (vgl. Amoah et al., 2021, S. 20). Innerhalb ihrer systematischen Literaturrecherche
kamen Seth et al. in diesem Kontext zu dem Schluss, dass auch im KMU-Sektor die
Rolle von Technologie immer bedeutsamer wird und zusätzlicher Erforschung bedarf, um
eine Integration nachhaltiger Investitionen zu erleichtern. Zudem könnten dadurch intra-
industrielle Symbiosen ermöglicht und die Mess- und Vergleichbarkeit von nachhaltigen
Produktionsweisen erhöht werden, wodurch Hemmnisse abgebaut werden könnten (vgl.
Seth et al., 2018, S. 1402).

In diesem Zusammenhang ist die Darstellung informationsbedingter Hemmnisse maß-
geblich, denn sie stellen ebenso ein wesentliches Hindernis dar. Mangelndes Wissen zu
nachhaltigen Unternehmenspraktiken war für einen Großteil der Unternehmen eines der
Haupthemmnisse, wozu sowohl fehlende Kenntnisse und mangelndes Verständnis über
Nachhaltigkeit im Unternehmenskontext selbst als auch über das Management, die kon-
krete Umsetzung und das Design nachhaltiger Geschäftsmodelle oder -systeme zählten
(vgl. de Jesus Pacheco et al., 2019, S. 915 und S. 919; vgl. García-Quevedo et al., 2020,
S. 2457-2460). Häufig waren sich KMU nicht bewusst, welche Vielzahl von Programmen
oder Weiterbildungen ihnen zur Verfügung stehen, was perspektivisch dazu führen kann,
dass Nachhaltigkeitsstrategien eher reaktiv und kurzfristig in das Unternehmen integriert
werden und nicht in das Kerngeschäft einfließen. Besonders bei kleinen Unternehmen und
in unterentwickelten Regionen war der Mangel an Expertise und qualifiziertem Fachper-
sonal vergleichsweise hoch gegenüber mittleren und großen Unternehmen (vgl. Johnson
und Schaltegger, 2016, S. 493; vgl. Lewis et al., 2015, S. 758; vgl. Bakos et al., 2020,
S. 1287-1288). Durch mangelndes Bewusstsein sowie fehlendem anwendungsorientiertem
Wissen waren Unternehmen teilweise nicht in der Lage, die langfristigen wirtschaftlichen
Vorteile gegenüber den Integrationskosten und -belastungen zu beurteilen. Mangelnde
personelle Ressourcen, die keine Flexibilität für eine alleinige Zuständigkeit in diesem Be-
reich ermöglichten, können an dieser Stelle erschwerend hinzukommen (vgl. J. Yu und
Bell, 2007, S. 34-35; vgl. Johnson und Schaltegger, 2016, S. 493). Auch in Bezug auf
Venture Capital für nachhaltige Geschäftsmodelle in KMU ergab die Untersuchung von
Bocken, dass lediglich die finanzielle Förderung Unternehmensexterner für eine erfolgrei-
che nachhaltige Unternehmensentwicklung nicht ausreichend ist. Die Belegschaft benötige
in der Regel ebenso externe Expertise für strategische, marketingtechnische und sonstigen
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Aspekte bei der Realisation eines erfolgreichen, nachhaltigen Geschäftsmodells nach dem
Triple Bottom Line-Ansatz (TBL, engl. Anstreben eines dauerhaften Ausgleichs zwischen
der ökonomischen, der ökologischen und der sozialen Leistung eines Unternehmens) (vgl.
Bocken, 2015, S. 654). Weitere Studien, speziell systematische Literaturrecherchen, kamen
gleichermaßen zu dem Ergebnis, dass in einer Vielzahl von untersuchten Fällen fehlende
interne Kompetenzen ein Hemmnis mit hoher Wirkungsintensität für KMU darstellten
(vgl. de Oliveira Junior et al., 2021, S. 8; vgl. Álvarez Jarmilla et al., 2019, S. 522; vgl.
Bakos et al., 2020, S. 1291; vgl. Millar und Russell, 2011, S. 523).

Die Gruppe der marktbezogenen Hemmnisse umfasst Erschwernisse, die entweder direkt
mit den durch die Unternehmen bedienten Märkten oder mit deren Stakeholdern (u. a.
Kunden, Gesellschaft, Lieferanten, Vertragspartner) in Zusammenhang stehen. In Bezug
auf Kunden und Gesellschaft stellten neben fehlender Markttransparenz, die nicht ausrei-
chende Nachfrage nach nachhaltig erzeugten Produkten oder Dienstleistungen bzw. ein
gering ausgeprägtes gesellschaftliches Bewusstsein bezüglich Nachhaltigkeit Hemmnisse
dar, die Unternehmen von der Integration eher abhielten (vgl. Ghadge et al., 2017, S.
2007-2009; vgl. Ghazilla et al., 2015, S. 661; vgl. Cassells und Lewis, 2019, S. 13). Eine
Untersuchung von Marin et al., welche europäische KMU und deren Hindernisse bei der In-
tegration nachhaltiger Praktiken unter Beachtung von Ländereffekten untersuchte, kam zu
dem Ergebnis, dass deutsche Unternehmen tendenziell vergleichsweise geringere Kosten-
oder Wissenshemmnisse hatten, aber demgegenüber eine eher verhaltene Marktnachfra-
ge stand bzw. die Unternehmen Schwierigkeiten hatten, mit ihren bisherigen Fähigkeiten
die bereits existierende Nachfrage nach nachhaltigen Produkten/Dienstleistungen bzw.
Produktionsweisen adäquat zu bedienen (vgl. Marin et al., 2015, S. 692). Als weitere
starke Barriere in Bezug auf die Marktsituation wurden besonders die mangelnde Sta-
keholderinvolvierung bzw. erschwerte Beziehungen zu Stakeholdern festgestellt (vgl. de
Jesus Pacheco et al., 2019, S. 915; vgl. Johnson und Schaltegger, 2016, S. 1402). Inner-
halb einer qualitativen Studie von niederländischen KMU in der Lebensmittelherstellung
identifizierten Long et al. die Kooperation und Zusammenarbeit innerhalb des gesamten
Stakeholderkreises als einen der Schlüsselfaktoren für die erfolgreiche Umsetzung einer
Nachhaltigkeitstransformation des Geschäftsmodells. Dies umfasse laut den Ergebnissen
sowohl Lieferanten, Produzenten, Kunden als auch Finanzpartner. Um eine effektive In-
tegration von nachhaltigen Praktiken in den Unternehmen zu ermöglichen, erwies sich
besonders die stetige gemeinsame Weiterentwicklung als wirksam zur Erzielung gesteiger-
ten Wissens, Synergieeffekten und Engagements innerhalb des Transformationsprozesses
(vgl. Long et al., 2018, S. 89). Vor dem Hintergrund der Ergebnisse von Millar und Russel
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erscheint dies ebenso förderlich. Innerhalb deren Untersuchung äußerten KMU Bedenken,
dass die Berücksichtigung von Nachhaltigkeitskriterien bei Rohstoffen und innerhalb der
Produktion zu verminderter Produktqualität und/oder verringerter Wettbewerbsfähigkeit
durch höhere Beschaffungspreise führen könne, was ebenfalls als hinderlich bei der Inte-
gration wirken kann (vgl. Millar und Russell, 2011, S. 523).

Die zuletzt betrachtete Kategorie umfasst unternehmerische, strategische und personelle
Hemmnisse; bündelt folglich Barrieren, die mit der Unternehmensstrategie, -führung und
-organisation in Zusammenhang stehen. Eines der wesentlichen Hemmnisse, das in einer
Vielzahl der bisherigen Forschungsbeiträge nachgewiesen werden konnte, war die fehlende
unternehmerische Überzeugung bzw. ein mangelndes Bewusstsein oder auch eine unter-
entwickelte Unternehmenskultur bezüglich Nachhaltigkeit (vgl. Ghazilla et al., 2015, S.
661; vgl. Seth et al., 2018, S. 1402; vgl. J. Yu und Bell, 2007, S. 35-35; vgl. Revell und
Blackburn, 2007, S. 416). Besonders dann, wenn die Unternehmenskultur zwischen Ge-
schäftsführung und Belegschaft unausgeglichen ist, kann es laut vorliegender Ergebnisse
zu Widerstand bzw. fehlendem Engagement/Veränderungsbereitschaft bei Mitarbeiten-
den kommen. Dies kann die ganzheitliche Implementation von nachhaltigen Maßnahmen
stark erschweren (vgl. de Oliveira Junior et al., 2021, S. 8; vgl. Meath et al., 2016, S. 3602;
vgl. Chien et al., 2021, S. 19-20). Die Ergebnisse einer Längsschnittfallstudie von Seidel et
al. zeigten zudem auf, dass eine schwach ausgeprägte Unternehmenskultur und mangeln-
des Nachhaltigkeitsbewusstsein im Unternehmen speziell in Marktsituationen, in denen
es an externen Impulsgebern wie Wettbewerbs- oder Regulationsdruck mangelte, dazu
führten, dass Unternehmen auch keine internen Treiber für die Integration nachhaltiger
Praktiken entwickelten und die Weiterentwicklung des Geschäftsmodells rückständig blieb
(vgl. Seidel et al., 2009, S. 40-41). Dieses Erschwernis stand häufig in Zusammenhang mit
weiteren Barrieren, die die Integration nachhaltiger Praktiken beeinträchtigten: ineffizien-
te Organisationsstrukturen und -strategien (vgl. A. Auer und Jarmai, 2017, S. 10-11; vgl.
Lewis et al., 2015, S. 758). Besonders in kleinen, familiengeführten Unternehmen bestan-
den in der Regel häufiger Defizite in der Organisationsstruktur, welche u. a. eine fehlende
langfristige Lösungsorientierung, eine unklare Unternehmensstrategie oder ein unstruktu-
riertes Nachhaltigkeitsmanagement sein konnten und als Hemmnis bei der Steuerung von
Nachhaltigkeitsaktivitäten wirkten (vgl. Ghazilla et al., 2015, S. 661-662). Insbesondere
unklare Unternehmensvisionen, denen es an einem zeitlichen Umsetzungsrahmen, Priori-
sierungen oder exakten Zielstellungen mangelte, behinderten als strategische Barrieren die
Fortentwicklung der Unternehmen und könnten im Zusammenspiel mit geringer Personal-
ausstattung zu mangelnder Umsetzungszeit führen, was ebenso ein häufig nachgewiesenes

122



2.4 Forschungsstand und Forschungslücke

Problem darstellte (vgl. Lewis et al., 2015, S. 758; vgl. Malek und Tushar, 2021, S. 9; vgl.
Caldera, S. 583; vgl. Cassells und Lewis, 2019, S. 13; vgl. Revell und Blackburn, 2007, S.
416). In diesem Kontext ergab die Untersuchung von Bocken zu Venture Capital-Einsatz
zur nachhaltigen Geschäftsmodelltransformation, dass neben strategischen Mängeln häu-
fig eine zu kurzfristig angelegte Denkweise und Profitorientierung bei Investitionen in
diesem Spektrum vorherrsche, die perspektivisch eine erfolgreiche Umsetzung gefährden
könne (vgl. Bocken, 2015, S. 654). Zusammenfassend betrachtet, sind insbesondere strate-
gische Hemmnisse häufig mit hoher Wirkungsintensität verbunden, da sie alle Teilbereiche
des Unternehmens berühren (vgl. Pinget et al., 2015, S. 149).

Der Kurzüberblick über die sechs Haupthemmnisgruppen zeigt, dass besonders KMU
vor einer Vielzahl an Herausforderungen bei der Integration nachhaltiger Unternehmen-
spraktiken und Investitionen in bestehende Strukturen stehen, welche besonders im Kon-
text mit den individuellen Rahmenbedingungen und unternehmensseitigen Gegebenheiten
strategisch angegangen werden müssen. Die Wirkungsintensität von Hemmnissen und da-
zugehörigen Lösungsansätze unterliegen stark den idiosynkratischen Unternehmens- und
Ländermerkmalen, die besonders bei KMU von hoher Heterogenität sind (s. 4.3).

Alle in diesem Abschnitt referierten Publikationen finden sich in der tabellarischen Über-
sicht 7 am Ende dieses Kapitels mit Angaben zu Erscheinungsjahr, Verfassenden, Region,
untersuchtem Zusammenhang, Art, Methodik, Forschungsgegenstand bzw. Stichprobe so-
wie der Anzahl der identifizierten Hemmnisse und Treiber wieder. Überblick über Inhalt
und weitere Details der identifizierten Hemmnisse und Treiber geben die tabellarischen
Darstellungen mit dazugehörigen Referenzen im Abschnitt „4 Beweggründe bei nachhal-
tigen Investitionsentscheidungen“. Die in der folgenden Tabelle, in der sechsten Spalte
ausgewiesene „Art“ codiert das Forschungsdesign der jeweiligen Veröffentlichung, das wie
folgt aufgeschlüsselt ist:

• QT = quantitative Herangehensweise

• QL = qualitative Herangehensweise

• M = gemischte Herangehensweise (Elemente aus mehreren Forschungsarten)

• L = (systematische) Literaturrecherche
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Nr. Jahr AutorInnen Region Untersuchter Zusammenhang Art Methodik Forschungs-
gegenstand

Anzahl identifizierte 
Hemmnisse/Treiber

1 2015 Pinget et 
al. 

Frankreich Identifikation von Hemmnissen 
und Treibern bei der Integration 
von umweltrelevanten 
Innovationen bei SME, 
Berücksichtigung von 
Unternehmensmerkmalen

QT Fragebogengestützte 
Unternehmensbefragung, 
multiple Regression

435 SME 9 Hemmnisse in 3 
Kategorien

2 2015 Hoogen-
doorn et al.

36 Länder 
(EU28 und 
weitere)

Identifikation von Treibern für 
nachhaltige Praktiken bei SME 
(Unterscheidung nach 
nachhaltigen 
Produktionsprozessen und 
nachhaltigen 
Produkten/Dienstleistungen), 
Berücksichtigung von 
Unternehmensmerkmalen

QT Telefonische 
Unternehmensbefragung, 
deskriptive sowie 
multivariate 
Auswertungsmethoden (u. 
a. logistische Regression)

7.700 SME 6 unternehmens-
spezifische Merkmale 
sowie 2 externe Treiber, 
die Einfluss  auf  
Engagement in 
nachhaltige 
Firmenpraktiken haben

3 2021 Amoah et 
al.

Ghana Identikation von Hemmnissen 
bei der Integration nachhaltiger 
Unternehmenspraktiken bei SME 

QT Strukturgleichungsmodel-
lierung (PLS-SEM) auf 
Grundlage von 
fragebogengestützer 
Unternehmensbefragung

370 SME 4 Hemmnisse

4 2019 Cassells 
und Lewis

Neusee-
land

Identifikation von Hemmnissen 
und Treibern bei der Integration 
von nachhaltigen Praktiken bei 
SME, unter Betrachtung von 
Firmenmerkmalen

QT fragebogengestütze 
Unternehmensbefragung 
und explorative 
Datenanalyse (nicht-
parametrische Tests)

148 SME 17 Treiber, 13 Hemmnisse

5 2019 De Steur 
et al.

Italien Identifikation von Hemmnissen 
und Treibern bei der Integration 
von nachhaltigen Praktiken bei 
SME, Ranking nach Intensität,  
Kategorisierung von 
nachhaltigen Praktiken in 4 
Managament-Disziplinen

QT Deskriptive Auswertung und 
Kategorisierung auf 
Grundlage von 
fragebogengestützer 
Unternehmensbefragung

64 SME keine eigenständige 
Identifikation von 
Hemmnissen und 
Treibern (lediglich 3 
selbstentwickelte Treiber 
innerhalb der Pilotphase 
der Befragung), 
Kategorisierung und 
Ranking bestehender 
empirisch 
nachgewiesener 
Hemmnisse und Treiber, 
Kategorisierung von 14 
Hemmnissen und 17 
Treiber in 6 Kategorien

6 2020 Garcia-
Quevedo 
et al.

EU28 Identifiaktion von Hemmnissen 
bei der Integration von 
Maßnahmen bezüglich 
nachhaltiger Kreislaufwirtschaft 
bei SME, unter Betrachtung von 
Firmenmerkmalen 

QT Multivariates Probit-Modell 
auf Basis bestehender 
Daten aus 
Unternehmensbefragung

10.098 SME 5 Hemmnisse

7 2011 Millar und 
Russel

Karibische 
 Inseln

Erhebung Ist-Stand zu bisherigen 
nachhaltigen 
Unternehmenspraktiken sowie 
Identifikation von Hemmnissen 
bei der Integration dieser in SME

QT Deskriptive Auswertung und 
Kategorisierung auf 
Grundlage von 
fragebogengestützer 
Unternehmensbefragung

76 SME 11 Hemmnisse, 11 Treiber

8 2019 Kiefer et al. Spanien Identifikation von internen 
Hemmnissen und Treibern bei 
der Integration von nachhaltigen 
Innovationen bei SME, unter 
Beachtung der 
Innovationsfähigkeit der 
Unternehmen (Unterscheidung 
verschiedener Innovationstypen 
bezüglich Nachhaltigkeit)

QT Systematische 
Literraturrecherche zu 
bisherigen empirischen 
Vorarbeiten bezüglich 
Hemnissen und Treibern 
sowie Innovationstypen, 
Überprüfung mittels 
fragebogengestützter 
Unternehmensbefragung, 
Auswertung mittels 
logistischer multipler 
Regression 

197 SME 12 Treiber, 7 Hemmnisse 
(Überprüfung von deren 
Wirken und Intensität auf 
verschiedene 
Innovationstypen)
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Nr. Jahr AutorInnen Region Untersuchter Zusammenhang Art Methodik Forschungs-
gegenstand

Anzahl identifizierte 
Hemmnisse/Treiber

9 2015 Marin et al. EU-27 Klassifikation bzw. Clusterung 
von Hemmnissen bei der 
Integration von nachhaltigen 
Unternehmensinnovationen, 
unter Betrachtung von 
Firmenmerkmalen

QT Durchführung einer Cluster-
Analyse auf Basis 
bestehender 
Befragungsdaten von SME 

2.038 SME keine eigenständige 
Identifikation von 
Hemmnissen, 
bestehende 
Unternehmen(-sdaten) 
aus Befragungen wurden 
in 6 Hemmnis-Cluster 
eingeordnet, Clusterung 
erfolgte anhand der 
erfragten 
Unternehmensdaten in 
Bezug auf 14 
Hemmnisse in 3 
Kategorien  

10 2018 Rahbauer 
et al.

Deutsch-
land

Identifikation von Hemmnissen 
und Treibern bei der Integration 
von grüner Elektrizität aus 
erneuerbaren Quellen bei SME

QT Telefonische 
Unternehmensbefragung, 
logistisches 
Regressionsmodell

1.003 SME 13 Treiber, 3 Hemmnisse

11 2021 Tanco et 
al.

Uruguay Identifikation von Hemmnissen 
bei der Integration von 
nachhaltigen Praktiken bei SME, 
speziell in 
Produktionsunternehmen 

QT Literaturrecherche 
bestehender Publikationen 
zu Hemmnissen, 
Auswertung einer 
Unternehmensbefragung 
mittels einseitiger 
Varianzanalyse (ANOVA) 
und explorativer 
Faktorenanalyse (FA), 
Herstellung von 
Zusammenhänge zwischen 
Hemmnissen, Hemmnis-
Kategorisierung

78 SME keine eigenständige 
Identifikation von 
Hemmnissen, 
bestehende theoretische 
Vorarbeiten in Bezug auf 
16 identifizierte 
Hemmnisse wurden 
mittels ANOVA und FA 
kategorisiert und 
hinsichtlich ihrer 
Wirkungsintensität 
gerankt

12 2015 Lewis et al. Neusee-
land

Persönliche Einstellungen von 
Eigentümer-Managern in SME 
bezüglich der Integration von 
nachhaltigen 
Unternehmenspraktiken (nach 
ISO 14000/14001) und deren 
Hemmnisse, speziell in Bezug 
auf mögliche 
Unternehmenskooperationen 

QT Zweistufige 
Unternehmensbefragung 
(Längsschnittbefragung) mit 
deskriptiver Auswertung

740 SME 11 Hemmnisse 

13 2021 Chien et al. Saudi-
Arabien

Identifikation von Hemmnissen 
bei der Integration von grünen 
Innovationen (Prozesse, 
Technologien und Produkte) bei 
SME

QL Experteninterviews, 
Anwendung von FAHP und 
Fuzzy TOPSIS

12 Experten-
interviews, 5 SME 
für Erstanwendung 
Entscheidungs-
modell

25 Hemmnisse in 6 
Kategorien

14 2021 De 
Oliveira et 
al. 

Brasilien Identifikation von Hemmnissen 
bei der Integration von 
nachhaltigen 
Praktiken/Aktivitäten bei SME

QL Experteninterviews mit 
deskripitiver Auswertung 
sowie vergleichende 
Analyse mittels Fuzzy 
TOPSIS

24 Interviews mit 
SME-
Geschäftsführern

13 Hemmnisse

15 2019 Caldera et 
al.

Australien Identifikation von Hemmnissen 
und Treibern bei der Integration 
von nachhaltigen 
Praktiken/Aktivitäten bei SME

QL Auf Basis der 
Institutionentheorie  
durchgeführte qualitative, 
teilstrukturierte Interviews 
zur Bewertung von 
Hemmnissen und Treibern

30 Interviews mit 
leitenden 
Angestellten aus 
13 SME

4 Treiber, 6 Hemmnisse
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Nr. Jahr AutorInnen Region Untersuchter Zusammenhang Art Methodik Forschungs-
gegenstand

Anzahl identifizierte 
Hemmnisse/Treiber

16 2017 Long et al. Nieder-
lande

Identifikation von kritischen 
Erfolgsfaktoren und Hemmnissen 
bei der Integration von 
nachhaltigen 
Unternehmenspraktiken speziell 
in Bezug auf nachhaltige 
Transformation des 
Geschäftsmodells (Change 
Management)

QL Systematische 
Literaturrecherche, 
Erstellung eines 
Klassifikationssystems zur 
Identifikation nachhaltiger 
Geschäftsmodelle anhand 
bestehender 
Forschungsbeiträge, 
Durchführung von 
teilstrukturierten, 
qualitativen Interviews mit 
identifizierten Unternehmen, 
systematische Auswertung 
der Interviews mittels 
qualitativer Inhaltsanalyse 
(Codierung)

14 SME 3 Hemmnisse (6 kritische 
Erfolgsfaktoren, nicht 
vollständig 
gleichzusetzen mit 
Treibern)

17 2017 Auer und 
Jarmai

Österreich Identifikation von Hemmnissen 
und Treibern bei der Integration 
von nachhaltigen 
Innovationen/Forschungs-
praktiken bei SME, speziell bei 
der Produktion von 
medizinischen Geräten

QL Fallstudie, qualitative 
Interviews, systematische 
Auswertung der Interviews 
mittels qualitativer 
Inhaltsanalyse (Codierung)

8 SME (qualitative 
Interviews)

15 Hemmnisse, 16 
Treiber in 6 Kategorien

18 2015 Bocken inter-
national 
(EU, USA)

Identifikation von Hemmnissen 
und Treibern bei Venture-Capital-
Investitionen zugunsten der 
Integration von nachhaltigen 
Unternehmenspraktiken/Ge-
schäftsmodellen bei SME bzw. 
Start-Ups

QL Induktives Design mit 
qualitativen 
Experteninterviews (Venture-
Capital-Bezug),  
systematische Auswertung 
der Interviews mittels 
qualitativer Inhaltsanalyse 
(Codierung)

35 SME (9 offene 
Experteninterviews, 
 26 teilstrukturierte 
Experteninterviews)

15 Hemmnisse bzw. 
Faktoren für Misserfolg, 
11 Erfolgsfaktoren (nicht 
vollständig 
gleichzusetzen mit 
Hemmnissen und 
Treibern)

19 2015 Ghazilla et 
al.

Malaysia Identifikation von Hemmnissen 
und Treibern bei der Integration 
von nachhaltigen 
Unternehmenspraktiken bei 
SME, speziell in 
Produktionsunternehmen

QL Dreistufiges Verfahren: 
Delphi-Methode zur 
Identifikation von 
Hemmnissen und Treibern 
auf Basis bestehender 
Publikationen mittels 
Expertenpanel, Bewertung 
und Priorisierung der 
Hemmnisse

Identifikation der 
Hemmnisse aus 43 
Publikationen, 
Priorisierung und 
Kategorisierung der 
Hemmnisse und 
Treiber mithilfe von 
20 themen-
bezogenen 
Experten aus 
Wissenschaft und 
Wirtschaft 
(lediglich Stufe 1 
des Delphi-
Verfahrens 
durchgeführt)

64 Hemmnisse in 8 
Kategorien, 39 Treiber in 
7 Kategorien

20 2015 Meath et 
al.

Australien Identifikation von Hemmnissen 
und Treibern bei der Integration 
energiesparender/energieeffizient-
er Praktiken bei SME, speziell in 
Bezug auf staatliche Programme

QL Fallstudie mit qualitativer 
Inhaltsanalyse bestehender 
Archivdaten aus  SME-
Unternehmensdatenbank 
eines staatlichen 
Energieeffizienz-Programms

202 SME  13 Hemmnisse, 7 Treiber 

21 2007 Yu und 
Bell

China Identifikation von Hemmnissen 
und Treibern bei der Integration 
von nachhaltigen Praktiken bei 
SME

M Fragebogengestütze 
Unternehmensbefragung 
und Experteninterviews, 
deskriptive Auswertung

58 SME 
(Fragebogen), 7 
Interviews mit SME-
Geschäftsführern

10 Hemmnisse, 10 Treiber
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Nr. Jahr AutorInnen Region Untersuchter Zusammenhang Art Methodik Forschungs-
gegenstand

Anzahl identifizierte 
Hemmnisse/Treiber

22 2021 Malek und 
Desai

Indien Identifikation von Hemmnissen 
bei der Integration von 
Nachhaltigkeitsaspekten in 
SME, speziell 
Fertigungsunternehmen 

M Dreistufiges Verfahren: 
Delphi-Methode zur 
Identifikation von 
Hemmnissen auf Basis 
bestehender Publikationen 
einer systematischen 
Literaturrecherche mittels 
Expertenpanel, Bewertung 
und Priorisierung der 
Hemmnisse (BWM-
Methode), Priorisierung von 
Lösungsansätzen zur 
Überwindung der 
Hemmnisse (Ranking nach 
PROMETHEE II)

Priorisierung und 
Bewertung der 
Hemmnisse, 
Löungsansätze 
mithilfe von 8 
Unternehmens-
vertretern aus 4 
Fallstudien-
unternehmen (SME)

keine eigenständige 
Identifikation von 
Hemmnissen, Sammlung 
und Klassifizierung 
bestehender empirisch 
nachgewiesener 
Hemmnisse, Ranking 
und Kategorisierung von 
33 Hemmnissen in 7 
Kategorien 

23 2021 Kayikci et 
al.

Türkei Identifiaktion von Hemmnissen 
bei der Integration von 
Maßnahmen bezüglich 
nachhaltiger Kreislaufwirtschaft

M Systematische 
Literaturrecherche zu 
bisherigen emprischen 
Vorarbeiten bezüglich 
Hemmnissen, 
anschließende 
Expertenbefragung aus 
Fallstudienunternehmen zur 
Bewertung und 
Kategorisierung der 
Hemmnisse, Auswertung 
mittels Fuzzy DEMATEL-
Methode

Priorisierung und 
Bewertung von 34 
Hemmnisse aus 
insgesamt 226 
Publikationen 
mithilfe von 5 
Unternehmens-
vertretern aus 5 
Fallstudien-
unternehmen (SME)

keine eigenständige 
Identifikation von 
Hemmnissen, Sammlung 
und Klassifizierung 
bestehender empirisch 
nachgewiesener 
Hemmnisse,  
Kategorisierung von 34 
Hemmnissen in 4 
Kategorien 

24 2006 Roberts et 
al. 

Großbritan-
nien

Identifikation von Hemmnissen 
bei der Integration von CSR-
Maßnahmen bei SME

M Deskriptive Auswertung 
einer telefonischen und 
persönlichen 
Unternehmensbefragung

103 SME 8 Hemmnisse, 6 
Entwicklungsfelder (nicht 
vollständig 
gleichzusetzen mit 
Treibern)

25 2009 Seidel et 
al. 

Neusee-
land

Identifikation von Hemmnissen 
bei der Integration nachhaltiger 
Unternehmenspraktiken im 
verarbeitenden Gewerbe bei SME 
sowie Entwicklung von 
strategischen Lösungsansätzen

M Literaturrecherche, 
Konzeption strategischer 
Lösungsansätze anhand 
einer Längsschnitt-
Fallstudie

Längsschnitt-
betrachtung eines 
SME aus dem 
verarbeitenden 
Gewerbe

keine eigenständige 
Identifikation von 
Hemmnissen, 
bestehende theoretische 
Vorarbeiten in Bezug auf 
7 identifizierte 
Hemmnisse wurden 
innerhalb einer Fallstudie 
aufgearbeitet und in die 
Praxis operationalisiert 

26 2017 Ghadge et 
al. 

Griechen-
land

Identifikation von Hemmnissen 
und Treibern bei der Integration 
von nachhaltigen 
Unternehmenspraktiken bei 
SME, speziell in der 
Lebensmittelproduktion und 
deren Lieferkettenmanagement

M Fragebogengestützte 
Unternehmensbefragung, 
deskriptive Auswertung 
mittels Klassifikation durch 
qualitative 
Experteninterviews, 
analytischem 
Hierachieprozess (AHP) 
und Sensitivitätsanalyse

104 SME, 3 
Experteninterviews

5 Hemmnisse, 6 Treiber

27 2016 Neto et al. Brasilien Identifiaktion von Hemmnissen 
bei der Integration von 
nachhaltigen 
Produktionsverfahren bei SME, 
speziell in der 
Metallverarbeitung, Konzeption 
eines vierschrittigen 
Rahmenwerks zur erleichterten 
Integration (best practices)

M Systematische 
Literaturrecherche, 
Validierung der 
bestehenden empirischen 
Erkenntnisse und 
Konzeption des 
Rahmenwerks mittels 
teilstrukturierter, qualitativer 
Interviews innerhalb einer 
Fallstudie (GUT-Matrix)

29 Publikationen, 4 
Fallstudien-
unternehmen 
(metallverarbeitend
e SME)

keine eigenständige 
Identifikation von 
Hemmnissen, Sammlung 
und Kategorisierung 
bestehender empirisch 
nachgewiesener 
Hemmnisse,  
Kategorisierung in 6 
Haupthemmnisse mit 
insgesamt 26 
Unterhemmnissen
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Nr. Jahr AutorInnen Region Untersuchter Zusammenhang Art Methodik Forschungs-
gegenstand

Anzahl identifizierte 
Hemmnisse/Treiber

28 2021 Alvarez et 
al. 

inter-
national 

Identifikation von Hemmnissen 
bei der Integration von 
nachhaltigen 
Praktiken/Aktivitäten bei SME

L Systematische 
Literaturrecherche, 
deskripitive Auswertung 
nach länder-, jahres- und 
themenspezifischen 
Schwerpunkten

46 Publikationen 
aus dem Zeitraum 
2013-2017

175 Hemmnisse 
insgesamt  
(Mehrfachnennungen 
durch Zuordnung nach 
Branchen möglich)

29 2019 Bakos et 
al.

inter-
national 

Identifikation von Hemmnissen 
und Treibern bei der Integration 
von nachhaltigen Praktiken bei 
SME

L Systematische 
Literaturrecherche  mit 
Klassifizierung nach 
Methodik, Journal, Region 
und Kernergebnissen

122 Publikationen 
aus dem Zeitraum 
2013-2019

keine eigenständige 
Identifikation von 
Hemmnissen, Sammlung 
und Klassifizierung 
bestehender 
Publikationen mit 
Themenbezug

30 2019 de Jesus 
Pacheco 
et al.

inter-
national 

Identifiaktion von Hemmnissen 
bei der Integration von 
nachhaltigen Produkt-Service-
Systemen bei SME des 
verarbeitenden Gewerbes

L Systematische 
Literaturrecherche mit 
Klassifizierung nach Jahr, 
Themenschwerpunkt und 
Kernergebnissen

22 Publikationen 
aus dem Zeitraum 
1995 und 2018

keine eigenständige 
Identifikation von 
Hemmnissen, Sammlung 
und Klassifizierung 
bestehender empirisch 
nachgewiesener 
Hemmnisse,  
Kategorisierung von 44 
Hemmnisse in 17 
Kategorien 

31 2018 Seth et al. Indien Identifikation von Treibern für die 
Integration nachhaltiger 
Produktionsprozesse bei SME 
und LSE, speziell Untersuchung 
von Wirkung bei verschiedenen 
Unternehmensgrößenklassen

L Strukturmodellierungsmodell 
 (ISM) auf Basis von 
bestehenden 
Forschungsbeiträgen zur 
Identifikation von 
Korrelationen/Zusammen-
hängen bei Treibern und 
Hemmnissen zwischen den 
untersuchten 
Unternehmensgrößen-
klassen, 
Auswertung/Ranking mittels 
MICMAC-Analyse

45 Publikationen 
aus dem Zeitraum 
2004-2018

keine eigenständige 
Identifikation von 
Hemmnissen, 
bestehende theoretische 
Vorarbeiten in Bezug auf 
13 identifizierte Treiber 
wurden mittels ISM 
kategorisiert und in den 
Kontext zu 
Unternehmensgrößen-
klassen (LSE und SME) 
gesetzt

32 2016 Johnson 
und Schalt-
egger

inter-
national 

Ist-Stand bezüglich des 
Vorhandenseins von 
Nachhaltigkeitsmanagement-
Tools (auch CSR) für SME sowie 
Identifikation von Hemmnissen 
bei deren Integration

L Systematische 
Literaturrecherche

112 Publikationen 
aus Zeitraum 1991-
2011

keine eigenständige 
Identifikation von 
Hemmnissen, Sammlung 
und Klassifizierung 
bestehender empirisch 
nachgewiesener 
Hemmnisse,  
Kategorisierung von 8 
Hemmnisse in 2 
Kategorien 

Tabelle 7: Bestehender Forschungsstand des untersuchten Zusammenhangs
Quelle: Eigene Darstellung

2.4.3 Forschungslücke

Die aufgezeigte Idiosynkrasie von KMU und die Notwendigkeit sowohl Hemmnisse bei der
Integration als auch Lösungsansätze hierfür im Kontext der jeweils individuellen Rahmen-
bedingungen zu betrachten, erklärt die eingeschränkte Bedeutung der bisher vorliegenden
Forschungsbeiträge. Diese Untersuchungen sind in ihrer Aussagekraft begrenzt, da sie
für spezifisch nach Branche, Größe oder Region abgrenzbare KMU-Gruppen nur wenige
konkrete Aussagen beinhalten. Speziell der Wissenstransfer von theoretischen Erkennt-
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nissen zu praxisnahen Handlungsempfehlungen ist bisher rückständig ausgebildet und
bietet allenfalls einen Überblick über Hemmnisse bei der Integration nachhaltiger Unter-
nehmenspraktiken. Inwiefern die Ausgestaltung nachhaltiger Finanzierungsformen und
-zwecke die Integration beeinflussen, blieb bisher unberücksichtigt. Zudem betrachteten
nur wenige der vorliegenden Publikationen den Zusammenhang zwischen den maßgeb-
lichen Hemmnissen und charakterisierenden Unternehmensmerkmalen, die darauf einen
Einfluss haben können, im Detail. Publikationen, die dezidiert Unternehmensmerkmale
deutscher KMU in Bezug auf die Integrationsbereitschaft nachhaltiger Finanzierungsfor-
men und -zwecke untersuchten, liegen bisher nicht vor. Hinzukommend wurde ein wesent-
licher Teil der Ergebnisse mittels qualitativer Herangehensweisen erarbeitet und ist daher
nur eingeschränkt auf größere Gesamtheiten übertragbar.

Folglich fehlt eine Arbeit, welche diesen Zusammenhang mittels quantitativer Forschungs-
methoden spezifisch für deutsche KMU aus dem produzierenden bzw. verarbeitenden Ge-
werbe untersucht gänzlich. Weiterhin sind besonders in den letzten Jahren die regulato-
rischen Anforderungen und einzuhaltenden Standards bezüglich Nachhaltigkeit stetig ge-
stiegen (z.B. Maßnahmenpaket der EU-Kommission zur Klimaneutralität 2050), was laut
Studienergebnissen der Vergangenheit einen wesentlichen Einfluss bei der Umsetzung und
Integration darstellte, aber von einen Teil der Forschungsbeiträge aufgrund ihres früheren
Erscheinens innerhalb der Untersuchung nicht oder nur teilweise berücksichtigt werden
konnte (vgl. European Commission, 2021b; vgl. Chien et al., 2021, S. 19-20; vgl. García-
Quevedo et al., 2020, S. 2559-2461). Die Aussagekraft der bestehenden Forschung in Bezug
auf das vorliegende Forschungsvorhaben ist folglich eingeschränkt. Aufgrund der vorhan-
denen nationalen Besonderheiten deutscher Unternehmen und der besonders gegenüber
dem angelsächsischen Raum unterschiedlichen Marktbeschaffenheit ist der Erkenntnisge-
winn einiger Vorarbeiten zusätzlich nicht uneingeschränkt auf den Forschungsgegenstand
dieser Arbeit anwendbar (vgl. Deutsche Bundesbank, 2018, S. 65-67). Es ist daher da-
von auszugehen, dass Einflussfaktoren auf die Bereitschaft zur Integration nachhaltiger
Finanzierungsformen und -zwecke unter Berücksichtigung von charakterisierenden Unter-
nehmensmerkmalen für deutsche KMU bisher kaum evidenzbasiert untersucht wurden.
An dieser Stelle ergibt sich eine Forschungslücke.

Anzumerken ist allerdings, dass innerhalb der letzten Jahre in Deutschland vermehrt
Unternehmensbefragungen (z. T. mit Bezug zu Hemmnissen) zu Nachhaltigkeit in Unter-
nehmen bzw. nachhaltiger Unternehmensführung durchgeführt wurden, teilweise auch mit
KMU-Bezug. Dies ist grundlegend zu begrüßen, allerdings handelte es sich dabei in der
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Regel um deskriptive Auswertungen, die dem Einfangen eines Stimmungsbildes dienten
und nicht der Überprüfung von Hypothesen oder sonstiger wissenschaftlicher Auswer-
tungsmethoden (u. a. mittels Regressionsmodellen). Folglich handelte es sich bei diesen
Veröffentlichungen in der Regel um die Darstellung eines Ist-Standes, der umfangreiche
Einzeldaten in aussagekräftigen Kennzahlen darstellte, woraus bisher jedoch kaum Pro-
gnosen (im Rahmen der induktiven Statistik) für die zukünftige Entwicklung oder Emp-
fehlungen/Implikationen für die weitere Umsetzung abgeleitet werden konnten (vgl. B.
Auer und Rottmann, 2020, S. 3). Dennoch lieferten diese Bestandsaufnahmen empirische
Ansatzpunkte, die im Rahmen der theoretischen Recherche und der Hypothesenbildung
der vorliegenden Arbeit berücksichtigt wurden. Eine tabellarische Aufstellung dieser Be-
standsaufnahmen und Befragungen innerhalb des deutschen Marktes ist im Anhang in
der Tabelle 19 zu finden.

Ziel der vorliegenden Arbeit ist es daher, die beschriebene Lücke bezüglich deutscher KMU
aus dem verarbeitenden Gewerbe zu schließen und Handlungsempfehlungen zu entwickeln.
Perspektivisch können die aus dieser Arbeit hervorgehenden Ergebnisse zur Identifikation
von Hemmnissen beitragen, was zu einem Abbau dieser Hemmnisse und einer vereinfach-
ten Integration führen könnte. Mittelfristig besteht damit die Möglichkeit den Zugang
zu nachhaltigen Finanzierungsformen und -zwecken für deutsche KMU transparenter und
individueller an die Unternehmenscharakteristika anzupassen sowie Vorurteile abzubauen.
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3 Nachhaltige Finanzierungsformen und
-zwecke in der
Mittelstandsfinanzierung

Das Thema Nachhaltigkeit, speziell im Kontext der notwendigen Integration in die Finanz-
systeme der globalisierten Wirtschaft, hat in der jüngeren Vergangenheit einen rasanten
Bedeutungsgewinn erfahren. In einer Rede zu Beginn des Jahres 2021 betonte Fabio Pa-
netti, Mitglied des EZB-Direktoriums, die entscheidende Rolle des Finanzsystems und der
Unternehmen bei der Bewältigung des Klimawandels. Maßgeblich sei dabei das Einfließen
von ESG-Grundsätzen in die Entscheidungsprozesse der Finanzakteure, um Kapitalströme
für den immensen Investitionsbedarf in nachhaltige Projekte zu lenken. Dieses übergeord-
nete Vorhaben findet sich in den Leitworten seiner Rede wieder: „transforming finance to
finance the transformation“ (vgl. European Central Bank, 2021d).

Die Worte von Fabio Panetti beschreiben komprimiert einen Prozess von umfassenden
Regulierungsvorhaben, politischer Initiative und einem gesellschaftlichen Wertewandel,
der in den vergangenen Jahren stetig vorangeschritten ist und zahlreiche Maßnahmen mit
dem Ziel eines nachhaltigen Finanzsystems initiiert hat (vgl. Sustainable Finance Beirat,
2021, S. 4-5). Wenngleich der Bedeutungsgewinn in der Europäischen Union in kurzer
Zeit rasant war, ist das Thema Nachhaltigkeit bereits seit mehreren Jahrzehnten ein viel-
sagendes Thema. Schon im Jahr 1992 bei der UN-Konferenz in Rio de Janeiro mündete
es einer Vereinbarung mit dem Bestreben für eine nachhaltige Wirtschaftsentwicklung auf
globaler Ebene – das United Nations Framework Convention on Climate Change (UNF-
CCC). Ingesamt unterzeichneten 154 Länder damals das Vorhaben ökonomische Effizienz
bei ökologischer Verträglichkeit und sozialer Gerechtigkeit voranzutreiben, woraus jährli-
che Weltklimakonferenzen entstanden (vgl. Grunow und Zender, 2020, S. 1; vgl. European
Commission, 2021b). Bis zum gegenwärtigen Zeitpunkt ist nicht sicher, ob die Ziele des
Pariser Abkommens erreicht werden können, denn dies erfordert eine starke Zunahme
der Geschwindigkeit bei der Transformation von Energieerzeugung und -nutzung. Der
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Umgang mit derartigen Herausforderungen erfordert einen Paradigmenwechsel, welcher
u. a. umfasst, dass die Steigerung von Energieeffizienz und Dekarbonisierung zur neuen
Normalität werden. Neben technologischen und wirtschaftlichen Aspekten sind bei der
politischen Rahmensetzung ebenso soziale und gesellschaftliche Themen zu berücksichti-
gen (vgl. Kern und Rogge, 2016, S. 16).

Der starke Bedeutungsgewinn des Themas Nachhaltigkeit auf politischer und gesellschaft-
licher Ebene findet sich auch innerhalb der deutschen Wirtschaft und der Vielzahl von
ansässigen KMU wieder. Innerhalb einer Unternehmensbefragung im Mittelstand gaben
im Jahr 2020 durchschnittlich mehr als 75 Prozent der Befragten an, dass Nachhaltigkeit
bereits in zahlreichen Unternehmensentscheidungen sowie innerhalb der Geschäftsstrate-
gie berücksichtigt wird. Branchenübergreifend konnte festgestellt werden, dass Nachhaltig-
keit als ein erheblicher Einflussfaktor angesehen wurde, der das eigene Unternehmen sowie
die eigene Branche stark verändern wird (vgl. creditshelf AG und Technische Universität
Darmstadt, 2020, S. 36-37 und 48). Dass besonders innerhalb der letzten Jahre die Auf-
merksamkeit diesbezüglich stark zunahm, belegen Ergebnisse einer Studie aus dem Jahr
2014, bei welcher als damalige Mega-Trends vor allem Digitalisierung und Modernisierung
der Fertigungstechnik im Kontext von Industrie 4.0 identifiziert wurden. Nachhaltigkeit
selbst spielte zu diesem Zeitpunkt unter dem Themenpunkt „Energiewende“ eine unter-
geordnete Rolle (vgl. Commerzbank AG, 2014, S. 39). Innerhalb einer Studie der Com-
merzbank AG zu Chancen des europäischen Green Deals wurden insgesamt über 2.700
mittelständische Unternehmen befragt, von denen mehr als 70 Prozent angaben, dass
das Thema Nachhaltigkeit eine Notwendigkeit für die Überlebensfähigkeit des deutschen
Mittelstands darstellt. Trotz dieser stark gewachsenen Bedeutung waren die Meinungen
der Unternehmer zwiegespalten. Einerseits wurde die notwendige Transformation von der
Mehrheit als Wachstumschance gesehen, ein Drittel der Befragten äußerte aber anderer-
seits auch Bedenken und sah darin einen Unsicherheitsfaktor für die eigene Geschäftstätig-
keit durch die schwer zu prognostizierende Rentabilität von Maßnahmen, intransparente
Kosten und eine sich verändernde Wettbewerbssituation (vgl. Commerzbank AG, 2021,
S. 6). Ähnliche Ergebnisse zu den anstehenden Herausforderungen im Mittelstand lieferte
auch das Zukunftspanel des IfM Bonn, bei welchem Nachhaltigkeit und Digitalisierung
ebenfalls als Aspekte zur Sicherung der Wettbewerbs- und Innovationsfähigkeit ermittelt
wurden (vgl. Brink et al., 2020, S. 9-11).

132



3 Nachhaltige Finanzierungsformen und -zwecke in der Mittelstandsfinanzierung

Trotz des gewachsenen Bewusstseins in den Unternehmen, ist bisher nur ein Teil der Mit-
telständler die umfassenden Herausforderungen bereits strategisch angegangen. Lediglich
ein Drittel verfügte bereits über eine Nachhaltigkeitsstrategie, ein weiteres Drittel befand
sich in der Konzeption (vgl. Commerzbank AG, 2021, S. 9). Den bisher eher geringen
Umsetzungsstand bestätigten weitere Studien (vgl. FINACE und Landesbank Baden-
Württemberg, 2020, S. 14-15). Vor dem Hintergrund des enormen Investitionsbedarfs, der
zur Umsetzung der Klimaziele 2030 in der EU nötig ist, erhöht dies den Handlungsdruck.
Laut einer Schätzung der EU-Kommission aus dem Jahr 2020 sind jährliche Investitionen
von 260 Mrd. Euro nötig, um die gesteckten Klimaziele für die nächsten zehn Jahre zu er-
reichen – zusätzliche Investitionen für die Erreichung der Klimaneutralität in 2050 waren
dabei nicht berücksichtigt. Folglich besteht langfristig ein außerordentlicher Investitions-
bedarf, der auch KMU in die Verantwortung nimmt (vgl. European Commission, 2020b).

Die Bundesanstalt für Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) weist in ihrem Merkblatt zu
Nachhaltigkeitsrisiken darauf hin, dass bei der Umsetzung von Investitionen analog zur
EU-Taxonomie nicht nur klimabezogene bzw. ökologische Themen berücksichtigt werden
sollten, sondern ebenso Sozial- und Unternehmensführungsaspekte (vgl. Bundesanstalt
für Finanzdienstleistungsaufsicht, 2019, S. 12-13). Die EU-Taxonomie, die internationa-
le Standards für nachhaltiges Wirtschaften definiert, tritt Ende 2022 in Kraft und wird
einen entscheidenen Faktor beim Finanzmittelzugang und der Wettbewerbsfähigkeit von
Unternehmen darstellen (vgl. KfW Bankengruppe, 2021b). Sie setzt mit ihrem Klassifizie-
rungssystem hohe Maßstäbe, welche das übergeordnete Ziel einer kohlenstoffarmen, res-
sourceneffizienten und widerstandfähigen Wirtschaft verfolgen (vgl. EU Technical Expert
Group on Sustainable Finance, 2020, S. 2). Parallel wächst die gesellschaftliche Aufmerk-
samkeit für dieses Thema, weshalb veränderte Kundenbedürfnisse und -wertvorstellungen
ebenfalls ein maßgeblicher Treiber für Veränderungen in den Unternehmen sind (vgl. Gha-
zilla et al., 2015, S. 661; vgl. de Jesus Pacheco et al., 2019, S. 916; vgl. J. Yu und Bell, 2007,
S. 30). Vor dem Hintergrund dieser dynamischen Entwicklungen ist die Aufmerksamkeit
vermehrt auf die Unternehmen gerichtet, die wie aufgezeigt noch nicht dem Tempo der
Regulatorik folgen können. Häufig fehlen neben Umsetzungsstrategien ebenso Fachwissen,
transparente Informationsquellen und qualifiziertes Personal (vgl. FINACE und Landes-
bank Baden-Württemberg, 2020, S. 9; vgl. Commerzbank AG, 2021, S. 24; vgl. Forum per
la Finanza Sostenibile, 2021, S. 5). Besonders KMU waren gegenüber Großunternehmen
hinsichtlich der Umsetzung noch rückständig (vgl. Commerzbank AG, 2021, S. 18-21; vgl.
DZ-Bank AG, 2021, S. 4-5).
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Hemmnisse bei der Umsetzung und Integration von Nachhaltigkeit in der Unternehmens-
führung scheinen folglich besonders bei KMU stärker und vielseitiger ausgeprägt zu sein
als bei größeren Unternehmen. Erste empirisch belegte Erkenntnisse hierzu liefert eine Be-
fragung der Zentralbank des genossenschaftlichen Bankensektors, DZ-Bank, aus dem Jahr
2021. Innerhalb dieser waren Größenunterschiede bei der Umsetzung von Nachhaltigkeits-
maßnahmen wie z. B. dem Energieeffizienz- und Gebäudemanagement oder der Digitalisie-
rung von Prozessen zur Ressourceneinsparung klar erkennbar – der Umsetzungsstand bei
der Integration nachhaltiger Praktiken stieg deutlich mit der Unternehmensgröße. Besagte
Investitionen bezüglich der Energieeffizienz wurden bereits bei 81 Prozent der befragten
Unternehmen mit einem Jahresumsatz von 25 bis 50 Mio. Euro durchgeführt. In der Grö-
ßenklasse bis 5 Mio. Euro Jahresumsatz waren es lediglich 54 Prozent (vgl. DZ-Bank
AG, 2021, S. 4-5). Die Aufgeschlossenheit in den Unternehmen gegenüber Investitionen
zugunsten von Nachhaltigkeitsaspekten unterlag ebenso ähnlichen Größeneffekten (vgl.
Gothaer Versicherungsbank VVaG, 2021, S. 1). Vergleichbare Unterschiede zeigten sich
bereits beim Vorhandensein von unternehmenseigenen Nachhaltigkeitsstrategien (vgl. FI-
NACE und Landesbank Baden-Württemberg, 2020, S. 9). Wissenschaftliche Vorarbeiten
aus dem internationalen Umfeld bestätigten ebenfalls, dass besonders kleinere Unterneh-
men vor vergleichsweise größeren Erschwernissen bei der Umsetzung und Integration von
Nachhaltigkeit in die bestehenden Unternehmensstrukturen standen (vgl. Pinget et al.,
2015, S. 145; vgl. Hoogendoorn et al., 2015, S. 775; vgl. Lewis et al., 2015, S. 758; vgl.
Bakos et al., 2020, S. 1287-1288).

Vor dem Hintergrund der umfassenden bestehenden sowie zukünftig erwarteten Initia-
tiven und Anforderungen wird der bisher rückständige Umsetzungsstand von Nachhal-
tigkeitsprojekten besonders KMU herausfordern. Die Identifikation von Hemmnissen bei
der Integration von nachhaltigen Finanzierungsformen und -zwecken erscheint aus Sicht
der Autorin daher essentiell, um eine umfassende und ganzheitliche Transformation in
allen Wirtschaftsbereichen zu ermöglichen. Dies stellt das Ziel der vorliegenden Arbeit
dar und wird in den folgenden Abschnitten theoretisch über Unterthemen, wie die Vor-
stellung der spezifische Instrumente und deren Zugangsvoraussetzungen sowie gesetzlichen
Rahmenbedingungen aufgearbeitet. Eine besondere Betrachtung erfahren strukturelle Be-
sonderheiten bei der Umsetzung von nachhaltigen Investitionen anhand des Regionalbei-
spiels Lausitz. Ab Kapitel 5 erfolgt mittels einer empirischen Erhebung eine eigenständige
Quantifizierung von Integrationshemmnissen bei nachhaltigen Finanzierungsformen und
-zwecken im Kontext von Unternehmensmerkmalen deutscher KMU.
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3.1 Vorstellung nachhaltiger Finanzierungsformen und
-zwecke

In diesem Abschnitt der Arbeit werden insbesondere jene Finanzierungsformen und -zwecke
thematisiert, die bereits für eine Nutzung durch KMU zur Verfügung stehen bzw. dies
kurzfristig werden. Ein Teil der nachhaltigen Instrumente und Finanzierungszwecke ist
für KMU bisher nicht vorgesehen bzw. ist aufgrund der kennzeichnenden Unternehmens-
merkmalen (z. B. Größennachteile, Informationsasymmetrien bei der Bonitätsbewertung,
fehlendes Fachwissen in den Unternehmen, mangelnde Verhandlungsmacht in Finanzie-
rungsgesprächen) in dieser Größenklasse bis zum gegenwärtigen Zeitpunkt nicht möglich
und/oder attraktiv aus Unternehmenssicht (vgl. Landesbank Baden-Württemberg, 2021;
vgl. IHK Darmstadt Rhein Main Neckar, 2021, S. 5-6). Daher werden diese Instrumente,
insbesondere jene, die einen Kapitalmarktzugang erfordern, nur überblicksartig themati-
siert.

Befragungsergebnisse zeigen, dass bisher einzig die Nutzung von Förderkrediten mit Um-
weltaspekten (Bindung an einen nachhaltigen Verwendungszweck) bzw. weitere kreditba-
sierte Instrumente bereits in der Praxis der Unternehmensfinanzierung angekommen ist.
Etwa ein Viertel der befragten Mittelstandsunternehmen hat diese bereits genutzt, mehr
als 50 Prozent kann sich dies in Zukunft vorstellen. Weitere Finanzierungsinstrumente aus
diesem Spektrum wie Kredite, Schuldscheine oder Anleihen, deren Konditionen an Nach-
haltigkeitsziele (in der Regel mittels Kennzahlen oder Nachhaltigkeitsrating) gebunden
sind, wurden bisher nur von einem Bruchteil der Unternehmen genutzt, wenngleich die
Offenheit für eine zukünftige Anwendung vergleichbar war mit jener bei den Förderkre-
diten. Der Jahresumsatz der innerhalb der referierten Erhebung befragten Unternehmen
lag im Durchschnitt deutlich über dem von KMU. Folglich kann angenommen werden,
dass die Praxiserfahrungen dort noch geringer ausfallen (vgl. FINACE und Landesbank
Baden-Württemberg, 2020, S. 20). Dass eine hohe Differenz zwischen dem Bewusstsein
über bzw. dem Interesse an nachhaltigen Finanzierungsformen und -zwecken sowie den
daraus resultierenden Unternehmenspraktiken in KMU und der tatsächlichen Umsetzung
bestand, demnach bisher nur wenige Unternehmen tatsächlich aktiv geworden sind oder
aufgrund zunehmender Hemmnisse restriktiv agierten, bestätigen internationale, empiri-
sche Untersuchungen ebenfalls (vgl. J. Yu und Bell, 2007, S. 27-28; vgl. García-Quevedo
et al., 2020, S. 2457-2458).
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Es ist generell anzunehmen, dass Investitionen in nachhaltige Zwecke von KMU maßgeb-
lich über bereits vertraute Finanzierungsformen, besonders Innenfinanzierung, Bankfinan-
zierung oder Förderkredite, erfolgen. Dies zeigt beispielsweise der Nachhaltigkeitsbericht
2020 der KfW, der im Geschäftsfeld der inländischen Förderung bei Mittelstands- und
Privatkunden einen Anteil von 40 Prozent für zugesagte Fördervolumen im Bereich Kli-
mawandel und Umwelt verortet (zugesagtes Fördervolumen von 34,5 Mrd. Euro). Weitere
15 Prozent können dem Feld Sozialer Wandel zugeordnet werden. Damit sind mehr als 50
Prozent des inländischen Fördervolumens der KfW im Jahr 2020 in nachhaltige Finan-
zierungsprojekte geflossen. Dies ist besonders unter Beachtung der Sondereffekte durch
erhöhte pandemiebedingte Förderungen, die einen außerordentlichen hohen Anteil am
verbliebenen Gesamtvolumen ausmachen, ein Abbild der großen Bedeutung von Inves-
titionen in Nachhaltigkeitsaspekte mittels Kreditfinanzierung (vgl. KfW Bankengruppe,
2021a, S. 72-74). Die Statistik der Bundesbank weist für das Jahr 2020 ein Volumen von
etwa 6 Mrd. Euro für neu emittierte grüne Anleihen von nicht-finanziellen Unternehmen
in Deutschland aus, wovon alle Unternehmensgrößenklassen erfasst sind. Es ist jedoch
anzunehmen, dass es sich hierbei im Wesentlichen um Großunternehmen mit Kapital-
marktzugang handelt, KMU sind folglich unterrepräsentiert. Im Vergleich dazu wird die
immense Bedeutung der Kreditfinanzierung deutlich, wenn diese 6 Mrd. Euro Emissions-
volumen ins Verhältnis mit dem eingangs genannten Fördervolumen von 34,5 Mrd. Euro
für Klimawandel und Umwelt gesetzt werden, welches lediglich von der KfW ausgegeben
wurde (vgl. Deutsche Bundesbank und Bloomberg, 2021; vgl. KfW Bankengruppe, 2021a,
S. 72).

Die Untersuchung von Garcia-Quevedo et al., welche über 10.000 KMU aus den Län-
dern der EU28-Gruppe bezüglich Hemmnissen bei der Integration nachhaltiger Unter-
nehmenspraktiken untersuchte, stellte ebenfalls fest, dass Unternehmen zur Finanzierung
dieser Aktivitäten bevorzugt die Innenfinanzierung nutzten. Es wurden jedoch externe
Finanzmittel, besonders Fremdkapital, hinzugezogen sobald der Finanzierungsbedarf auf-
grund zusätzlicher nachhaltiger Investitionsmaßnahmen anstieg. Die Verwendung zusätz-
licher externer Finanzierungsquellen wurde jedoch von den Unternehmen als zusätzliches
Hemmnis wahrgenommen, da der Zugang zu diesen Mitteln erschwert war (vgl. García-
Quevedo et al., 2020, S. 2458). Dies könnte nach Ergebnissen von Ghisetti et al. auf die
aus Bankensicht lange Amortisationszeit und schwer abzuschätzenden Rentabilitäts- so-
wie Risikoparameter von Nachhaltigkeitsinnovationen zurückzuführen sein (vgl. Ghisetti
et al., 2016, S. 140-142). An dieser Stelle wirken zudem weitere Hemmnisse wie fehlendes
Fachwissen oder Erfahrung zu innovativen Finanzierungsinstrumenten bzw. Fördermög-
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lichkeiten und mangelnde Vergleichbarkeit von Angeboten durch eine begrenzte Anzahl
von Finanzpartnern (starker Fokus auf Hausbank) (vgl. Johnson und Schaltegger, 2016, S.
493; vgl. IHK Darmstadt Rhein Main Neckar, 2021, S. 6). Es ist folglich anhand dieser Bei-
spiele anzunehmen, dass Investitionen zugunsten von Nachhaltigkeit von KMU in Europa
bevorzugt über Innenfinanzierung bzw. bei Verwendung von Fremdkapital, mehrheitlich
über die Kreditfinanzierung, durchgeführt werden. Das steht in Einklang mit den bisheri-
gen Forschungsergebnissen aus dem Kapitel „2.3 Ausprägung der Finanzierungsstruktur“,
in welchem bereits die hohe Bedeutung der Innen- sowie Darlehensfinanzierung für KMU
aufgezeigt wurde. Diese Ergebnisse deuteten darauf hin, dass aufgrund des Erfahrungs-
schatzes der Unternehmen und der risikoaversen Auswahl von Finanzierungsinstrumenten
(analog zur Pecking Order Theory nach Myers) auch bei nachhaltigen Finanzierungszwe-
cken eine größere Offenheit gegenüber den bewährten Finanzierungsformen zu vermuten
ist (vgl. Auken, 2005, S. 342-344; vgl. Sogorb Mira, 2005, S. 454-455; vgl. Myers, 1984, S.
219).

Daher wurde mit dem Ziel, praxisnahe Ergebnisse zu erarbeiten, der Fokus der vorlie-
genden Arbeit nicht ausschließlich auf nachhaltige Finanzierungsinstrumente, sondern
ebenso auf Finanzierungszwecke gerichtet. Nachhaltige Finanzierungszwecke, die mittels
bestehender Finanzierungsformen durchgeführt werden, fallen folglich in das untersuchte
Spektrum dieser Arbeit, da sie maßgeblich den Mechanismus, nachhaltige Unternehmen-
spraktiken in die Finanzierungsstruktur zu integrieren, beeinflussen. Daher erfolgt deren
Betrachtung analog zu dieser Unterscheidung nach Finanzierungsformen und -zwecken.

Welche Beweggründe auf den Integrationsprozess einwirken, wird nach der Vorstellung
jener nachhaltiger Finanzierungsformen und -zwecke innerhalb des separaten Kapitels 4
thematisiert.

3.1.1 Finanzierungsformen

In den folgenden Unterabschnitten wird auf die gegenwärtig bzw. zukünftig bedeutenden
Finanzierungsformen eingegangen, die das Spektrum der nachhaltigen Finanzierungsfor-
men im KMU-Bezug beinhaltet. Aufgrund dessen, dass KMU in der Regel nicht über
einen Kapitalmarktzugang verfügen, wird daher der gesamte Bereich der externen Ei-
genkapitalfinanzierung bzw. der Finanzierung mittels Beteiligungen über den Kapital-
markt (auch engl. Equity) vernachlässigt, da er speziell für die hier betrachtete Un-
ternehmensgrößenklasse mit einem Jahresumsatz von maximal 50 Mio. Euro nicht der
gängigen Finanzierungspraxis entspricht (vgl. Pape und Seehausen, 2012, S. 252-254).
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Ebenso werden weitere Formen der Beteiligungsfinanzierung wie beispielsweise die Auf-
nahme neuer Gesellschafter nicht isoliert betrachtet, da dieses Finanzierungsinstrument
in seiner konventionellen Ausgestaltung weitestgehend unverändert bleibt und lediglich
der Finanzierungszweck für einen nachhaltiges Investitionsziel dient, was im Abschnitt
„3.1.2 Finanzierungszwecke“ betrachtet wird. Zudem sind nach der Kapitalstrukturtheo-
rie der Pecking Order von Myers und Majluf die Finanzierungsinstrumente der externen
Eigenkapitalfinanzierung jene Instrumente, welche von Unternehmen zuletzt in Betracht
gezogen werden (vgl. Myers, 1984, S. 581-585; vgl. Bhaird und Lucey, 2009, S. 370-371).
Eine empirische Erhebung der KfW zur Bedeutung der Finanzierungsinstrumente für
KMU konnte die bisher geringe Anwendung dieser Finanzierungsformen in der untersuch-
ten Unternehmensgrößenklasse ebenfalls konstatieren (vgl. KfW Bankengruppe, 2020c, S.
17). Diese Untersuchung weist jedoch ebenso die bisher untergeordnete Bedeutung von
Anleihen/Schuldscheinen für KMU bis 50 Mio. Euro aus. Es ist aus Sicht der Verfasserin
im untersuchten Kontext maßgeblich, diese Finanzierungsformen dennoch zu betrach-
ten, da sie sich in ihrer Ausgestaltung bezüglich Nachhaltigkeit z. T. erheblich von den
konventionellen Instrumenten unterscheiden. Zudem könnten sie perspektivisch stark an
Bedeutung und Vielfalt gewinnen, um den immensen Finanzierungsbedarf der EU-weiten
Nachhaltigkeitstransformation in KMU umsetzen sowie der wachsenden Beachtung von
Nachhaltigkeitsfaktoren bei der Unternehmensbewertung gerecht werden zu können (vgl.
FINACE und Landesbank Baden-Württemberg, 2020, S. 30; vgl. Institut der Wirtschafts-
prüfer, 2021, S. 9 und S. 25). Folglich werden in diesem Kapital die drei übergeordneten
Kategorien der Finanzierung durch Anleihen, Schuldscheine und Kredite betrachtet. Das
Hauptaugenmerk dieses Abschnittes liegt jedoch analog zur hohen Bedeutung dieser Fi-
nanzierungsform auf der Kreditfinanzierung (s. letzter Unterabschnitt).

3.1.1.1 Finanzierung durch Anleihen

Anleihen, welche auch als Rentenpapiere, Obligationen oder Bonds (engl.) bezeichnet
werden, sind durch Wertpapiere verbriefte Geldforderungen gegen den Schuldner bzw.
Emittenten. Dieser kann durch die Ausgabe (auch Emission) einer Anleihe Fremdkapital
am Kapitalmarkt erhalten. Das Gesamtvolumen der Emission (Kreditvolumen) wird in
Teilstücken ausgegeben, sog. Teilschuldverschreibungen, welche in der Regel einen Nenn-
wert von mind. 1.000 Euro haben (vgl. Schuster und Uskova, 2015, S. 4-5, vgl. H. P. Becker
und Peppmeier, 2018, S. 205-206). Rechtsgrundlage ist Paragraph 793ff BGB. Die in dem
Wertpapier verbriefte Forderung ist der Anspruch des Gläubigers auf Rückzahlung des
investierten Nennbetrags zum Laufzeitende sowie zur regelmäßigen Zinszahlung. Im Ge-
gensatz zu Aktien handelt es sich hierbei um Gläubigerrechte, die keine Beteiligungsrechte
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am emittierenden Unternehmen umfassen (vgl. Schlitt, 2014, S. 47). Das Zielvolumen sog.
Mittelstandsanleihen liegt zwischen 10 bis 150 Mio. Euro und kann mithilfe neu geschaffe-
ner mittelstandsspezifischer Börsensegmente an Wertpapierbörsen platziert werden (vgl.
Wegerich und Krümpelmann, 2016; vgl. Schlitt, 2014, S. 49). Bislang stellten Anleihen
einen eher geringen Anteil an den im Mittelstand verwendeten Finanzierungsinstrumenten
dar, da meist das gängige Emissionsvolumen den Finanzierungsbedarf der Unternehmen
überstieg sowie Investoren eher zurückhaltend agierten, da sie einen illiquiden Sekun-
därmarkt befürchteten, wenn das Wertpapier vor Laufzeitende veräußert werden sollte.
Weiterhin stellen umfassende Dokumentations- und Offenlegungspflichten, die Anforde-
rung eines externes Unternehmensratings sowie der verhältnismäßig hohe zeitliche und
finanzielle Aufwand Hemmnisse dar (vgl. Ueberschär, 2013, S. 143; vgl. Dimler, Karcher
und Peter, 2018, S. 96; vgl. Schlitt, 2014, S. 49). Dies könnte sich jedoch speziell in Bezug
auf das Thema Nachhaltigkeit vor dem Hintergrund des Green Deals ändern, denn be-
sonders dieser Investitionsbereich zog bereits bei Emissionen von Großunternehmen eine
überdurchschnittlich hohe Nachfrage sowie zahlreiche Erstinvestoren auf sich, was zu einer
Überzeichnung der Instrumente führte und perspektivisch auch bei Mittelstandsunterneh-
men vorstellbar sein könnte (anhand des Beispiels ENBW, vgl. FINACE und Landesbank
Baden-Württemberg, 2020, S. 28-30). In der Regel bewegen sich die Laufzeiten dieser
festverzinslichen Wertpapiere in einem Zeitraum zwischen fünf und 50 Jahren (vgl. Gru-
now und Zender, 2020, 48). Gängig ist die Zahlung eines Festzinses (auch Kupon), es
ist jedoch auch eine variable Zahlung möglich, die sich nach Bonität, Rating oder wei-
teren vertraglich fixierten Aspekten richtet, möglich (vgl. Wegerich und Krümpelmann,
2016; vgl. Schuster und Uskova, 2015, S. 5, vgl. H. P. Becker und Peppmeier, 2018, S. 206).

An dieser Stelle ist es maßgeblich auf die Besonderheiten der nachhaltigen Finanzierung
mittels Anleihen einzugehen, welche als Green Bond (engl. grüne Anleihe) oder Sustaina-
bility Bond (engl. Nachhaltigkeitsanleihe) bezeichnet werden (vgl. Grunow und Zender,
2020, S. 48; vgl. International Capital Market Association, 2021a, S. 3). Eine weitere Son-
derform sind Sustainability-Linked Bonds (engl. an ESG-Kriterien geknüpfte Anleihen),
welche auch als Positive-Incentive-Bond (engl. Anleihe mit positiver Anreizbindung) be-
kannt sind (vgl. Kögler, 2021b).
Zum Zeitpunkt der Erstellung dieser Dissertation ist noch kein verbindlicher Rechtsrah-
men bzw. anzuwendender Standard für die Emission von Green Bonds verfügbar (vgl.
Institut der Wirtschaftsprüfer, 2021, S. 9-11). Die Europäische Kommission legte im Juli
2021 den Legislativvorschlag eines freiwillig anzuwendenden europäischen Standards für
die Emission grüner Anleihen vor, welcher den Titel „European Green Bond Standard“
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(EUGBS) trägt (vgl. European Commission, 2021a). Dieser soll einen Orientierungsrah-
men für private und öffentliche Emittenten bieten, um die Finanzierung nachhaltiger In-
vestitionen zu unterstützen und Kernprinzipien festzulegen. Derzeit wird dieser Vorschlag
unter Einbezug der EZB im Europäischen Parlament verhandelt (vgl. European Parlia-
ment, 2021). Analog dazu bestehen ebenfalls unverbindliche Industrie-Standards mit dem
selben Ziel. Zu nennen sind an dieser Stelle insbesondere die „Green Bond Principles“
(GBP) der International Capital Market Association (ICMA), welcher ein internationaler
Branchenverband für Kapitalmarktteilnehmer ist. Aufgrund dessen, dass der EUGBS der
EU-Kommission noch vorläufig ist und sich in Verhandlung befindet, wird im Folgenden
speziell auf den ICMA-Standard referenziert, der in seiner aktuellsten Version aus Juni
2021 vorliegt. Dieser unterscheidet zwischen Green, Social und Sustainability Bond, für
welche jeweils ein eigenständiges Rahmenwerk besteht. Die Definition von Green Bonds
umfasst diesem Standard zufolge „(...) alle Arten von Anleihen, bei denen die Erlöse oder
ein entsprechender Betrag ausschließlich zur teilweisen oder vollständigen Finanzierung
oder Refinanzierung von neuen und/oder bestehenden förderungswürdige Grünen Projek-
te verwendet werden und die auf die vier Kernkomponenten des Green Bond Standards
abgestimmt sind“ (International Capital Market Association, 2021a, S. 3).

Das primäre Ziel von Green Bonds sind insbesondere umweltbezogene Projekte, die auch
soziale Nebenaspekte haben können. Sobald bewusst eine Mischung sozialer und umwelt-
bezogener Zielaspekte forciert wird, ist eine Kategorisierung als Sustainability Bond er-
forderlich (vgl. International Capital Market Association, 2021a, S. 3-4). Eine Forcierung
sozialer Investitionsziele zieht eine Klassifizierung als Social Bond nach sich (vgl. Interna-
tional Capital Market Association, 2021b, S. 2). Ein Überblick über jeweils mögliche, zu
finanzierende Zwecke wird im separaten Abschnitt 3.1.2 gegeben. Da die Rahmenwerke
der jeweiligen Anleihenformen in ihrer Ausgestaltung und den Kernkomponenten der An-
wendung bis auf die beispielhaften Investitionsziele nahezu identisch sind, wird an dieser
Stelle nicht näher auf die Social und Sustainability Bond Principles eingegangen und auf
die Analogien der Rahmenwerke referenziert.

Das Instrument des Green Bonds ist daher kein grundlegend neues Finanzierungsinstru-
ment, sondern weiterhin ein festverzinsliches Wertpapier, welches durch die klare Zielfo-
kussierung auf nachhaltige Investitionsziele einen zusätzlichen Reiz für Investoren dar-
stellt. Wenngleich die aufgenommenen Mittel nachhaltig verwendet werden müssen, blei-
ben die Kriterien bei der Kaufentscheidung vergleichbar zu konventionellen Anleihen: die
Rendite kompensiert das Ausfallrisiko (vgl. Grunow und Zender, 2020, S. 48). Bei den
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vier genannten Kernkomponenten innerhalb des ICMA-Standards handelt es sich um eine
transparente und zuordenbare Verwendung der Erlöse für grüne Projekte, die in der recht-
lichen Dokumentation des Wertpapiers für Investoren ersichtlich sein müssen (bewert- und
quantifizierbar), eine klare Kommunikation des Emittenten bezüglich der angewandten
Bewertungs- und Auswahlverfahren bei der Festlegung des Investitionsziels (sowie des-
sen nachhaltiger Förderfähigkeit und Risiken), die einsehbare Verwaltung der Erlöse und
der Kapitaltransfers (Empfehlung einer Kapitalverwaltung durch unabhängigen Dritten)
und eine umfassende, regelmäßige Berichterstattung mit Zwischenständen zur Erlösver-
wendung (mit dazugehörigen Leistungskennzahlen des Investitionsprojekts) (vgl. Inter-
national Capital Market Association, 2021a, S. 4-6). Diese vier Kernkomponenten sind
vergleichbar mit den im EU-Kommissionsvorschlag angelegten vier Hauptanforderungen
(vgl. European Parliament, 2021). Speziell die wiederholte Verdeutlichungen hinsichtlich
der Berücksichtigung von Transparenz, offener Kommunikation, nachprüfbarer Berichter-
stattung und externer Beaufsichtigung bzw. Prüfung des Gesamtprozesses finden sich in
beiden Standards wieder. Generell richtet sich die Klassifizierung von Anleihen als Green
Bond an der Verwendung der Emissionserlöse im Sinne der EU-Taxonomie, welche nach-
haltige Wirtschaftsaktivitäten definiert, aus (vgl. Institut der Wirtschaftsprüfer, 2021, S.
8). Welche Investitionszwecke unter diese Klassifizierung fallen, wird im folgenden Unter-
kapitel „3.1.2 Finanzierungszwecke“ im Detail betrachtet. Ausgewählte Beispiele anhand
der förderfähigen Projektkategorien sind im IMCA-Standard u. a. erneuerbare Energien,
Energieeffizienz und nachhaltiges Wasser- und Abwassermanagement, der Legislativvor-
schlag des EUGBS verweist direkt auf die Umweltziele der EU-Taxonomie in Artikel 9
(EU-Regulation 2020/852, Art. 9) (vgl. International Capital Market Association, 2021a,
S. 4-5; European Commission, 2021a).

Der ICMA-Standard weist zudem darauf hin, dass bereits vier verschiedene Ausprägungen
von Green Bonds gängig sind. Dabei handelt es sich um die standarisierten Green Bonds,
welche einer konventionellen Anleihe mit vollem Rückgriffsrecht auf den Emittenten ent-
sprechen, deren Erlöse für grüne Investitionsziele verwendet werden. Der Green Revenue
Bond hingegen verfügt über keine Rückgriffsrechte. Die Rückzahlung und Verzinsung der
Anleihe erfolgt daher ausschließlich aus den Einnahmen des grünen Investitionsprojekts,
die der Emittent erzielt (z. B. Gebühren, Steuern, Umsätze), was das Risiko für Investo-
ren erhöht. Die dritte Form, der Green Project Bond, ist eine direkte Projektanleihe, bei
welcher der Investor die Projektrisiken trägt, da die Kupons und Rückzahlung unmittel-
bar an den Projekterfolg geknüpft sind. Der Green Securitised Bond ist eine Anleihe, die
mit grünen Projekten besichert ist wie beispielsweise durch eine Immobilie, was als Mort-
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gage Backed Securities (eng. Hypothekenbesichertes Wertpapier) bezeichnet wird (vgl.
International Capital Market Association, 2021a, S. 8). Wie dargestellt, sind ESG-Linked
Bonds/Sustainability Linked Bonds ebenso Finanzierungsinstrumente dieses Spektrums,
deren maßgeblicher Unterschied ist, dass das Investitionsprojekt bzw. die Erlösverwen-
dung nicht als nachhaltig klassifiziert werden muss, sondern frei verfügt werden kann. Die
Kosten der Refinanzierung sind aus Emittentensicht jedoch an eine nachhaltigkeitsbezo-
gene Kennzahl (z. B. Emissionsausstoß) oder das Nachhaltigkeitsrating des Emittenten
gebunden. Die Nicht-Erfüllung bzw. Erfüllung dieser Vorgabe entscheidet über Zu- oder
Abschlag der Zinshöhe (vgl. Kögler, 2021b; vgl. Institut der Wirtschaftsprüfer, 2021, S.
6). Analog zum Green Bond Standard der ICMA können dafür die Sustainability-Linked
Bond Principles herangezogen werden (vgl. International Capital Market Association,
2020). Der dort aufgezeigte Mechanismus wird analog bei ESG-Linked Loans und Schuld-
scheinen angewandt, daher wird im Folgeabschnitt darauf eingegangen.

Es ist schlussfolgernd festzustellen, dass Green Bonds zum derzeitigen Zeitpunkt bisher
eher ein Instrument für Großunternehmen sind, welche teilweise bereits erfolgreiche Emis-
sionen öffentlichkeitswirksam absolvieren konnten. Unternehmensvertreter wiesen in Inter-
views ebenfalls besonders auf die Notwendigkeit einer stimmigen Gesamtstrategie bezüg-
lich Nachhaltigkeit im Unternehmen, den Kostenaufwand sowie das benötigte Fachwissen
hin (vgl. FINACE und Landesbank Baden-Württemberg, 2020, S. 28-30). Perspektivisch
ist durchaus vorstellbar, dass durch das stark gestiegene gesellschaftliche Bewusstsein und
die konkrete Anlegernachfrage nach derartigen Produkten dieses Instrument auch für klei-
nere Unternehmen, ggf. in Form einer Mittelstandsanleihe an Regionalbörsen, in Frage
kommt (vgl. Schlitt, 2014, S. 49). Besonders ein standardisiertes Rahmenwerk, das aus In-
vestorensicht transparente und nachvollziehbare Emissionsanforderungen beinhaltet, der
Zugang zu einheitlichen Zertifizierungen (zur besseren Transparenz und Bewertbarkeit
für Investoren) und ein gewachsener Erfahrungsschatz innerhalb der Unternehmen könn-
ten mittelfristig zu einer erhöhten Umsetzung von kapitalmarktorientierten nachhaltigen
Finanzierungsformen in der Mittelstandsfinanzierung führen (vgl. Grunow und Zender,
2020, S. 48; vgl. Schüler und Aschauer, 2017, S. 218-220). Durch die Nutzung zusätzlicher
Finanzierungsinstrumente kann sich eine zunehmende Unabhängigkeit gegenüber einzel-
nen (institutionellen) Kreditgebern und deren Finanzierungskonditionen entwickeln (vgl.
Ueberschär, 2013, S. 151). Zu diesem Wandel im Finanzierungsmix forderte auch Dr. Sa-
bine Mauderer, Vorstandsmitglied der deutschen Bundesbank, den Mittelstand auf (vgl.
Deutsche Bundesbank, 2021d).
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3.1.1.2 Finanzierung durch Schuldscheine

Die Finanzierung durch ein Schuldscheindarlehen (SSD) stellt eine Alternative zu An-
leihen oder Bankfinanzierungen dar, da es sich um ein Fremdkapitalinstrument handelt,
welches die Eigenschaften konventioneller Bankdarlehen und Anleihen verbindet. Beson-
ders für Unternehmen, die ihre Finanzierungsstruktur unabhängiger von der Hausbank
ausrichten wollen, stellt dies eine bedeutsame Möglichkeit dar (vgl. Dimler, Karcher und
Peter, 2018, S. 89-90; vgl. W. Becker et al., 2015, S. 51). Die Rechtsgrundlage bilden da-
für Darlehen i. S. v. §§488 ff BGB. Üblicherweise wird das Schuldscheindarlehen eher den
Kapitalmarktprodukten zugeordnet, dennoch handelt es sich dabei grundlegend um einen
Kredit, weshalb es vertraglich wie ein konventioneller Bankkredit behandelt wird, da es
trotz eines großen Investorenkreises eher einem bilateralen Kredit als einem Konsortial-
kredit ähnelt (vgl. Rink und Cielek, 2016, S. 165). Bei Laufzeitbeginn wird das Darlehen
vollständig ausgezahlt und ist zum vereinbarten Fälligkeitsdatum (häufig Laufzeit zwi-
schen fünf bis sieben Jahren) vollständig zurückzuführen, die Verzinsung erfolgt variabel
oder als Festzins (vgl. Wegerich und Krümpelmann, 2016; vgl. Dimler, Karcher und Peter,
2018, S. 90-92). Das Mindestvolumen bewegt sich in der Regel in der Höhe von zehn Mio.
Euro und ist abhängig von der Bonität des Kreditnehmenden. Der Verwendungszweck
unterliegt keinen Einschränkungen, es gilt folglich freie Mittelverwendung (vgl. Rink und
Cielek, 2016, S. 164; vgl. Grunow und Zender, 2020, S. 49). Wenngleich es sich bei dem
Schuldscheindarlehen nicht um ein typisches börsengehandeltes Wertpapier handelt, wer-
den die Schuldscheine (häufig große Stückelung des Gesamtvolumens in Teilstücke) in der
Regel durch die arrangierende Bank an einen umfangreichen Investorenkreis durch For-
derungsabtretung oder partielle Vertragsübernahme weitergegeben (vgl. Rink und Cielek,
2016, S. 165; vgl. Dimler, Karcher und Peter, 2018, S. 93). Schuldscheine sind nicht bör-
senfähig, können jedoch außerbörslich gehandelt werden, was meist durch Kreditinstitute
erfolgt (vgl. H. P. Becker und Peppmeier, 2018, S. 210). Für viele mittlere Unternehmen
ist die Zeichnung eines Schuldscheindarlehens der erste Schritt in Richtung Kapitalmarkt
(vgl. Staroßom, 2012, S. 389).

Dieses Finanzierungsinstrument ist speziell deshalb für Mittelständler interessant, da es
gegenüber einer Anleihenemission mit deutlich weniger Veröffentlichungs- und Dokumen-
tationsaufwand verbunden ist (keine öffentliche Publikationspflicht, kein Unternehmensra-
ting nötig) sowie geringere Transaktionskosten aufweist (vgl. Wegerich und Krümpelmann,
2016). Bisher ist zwar die Mehrheit der Emittenten den Großunternehmen zuzuordnen,
jedoch öffnet sich diese Finanzierungsform vermehrt kleineren Unternehmen, wobei dies
teilweise zu erhöhten Covenants zur Risikobegrenzung des Gläubigers führen kann. Insbe-
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sondere die sog. Negativerklärung, die eine Schlechterstellung des Schuldscheingläubigers
mit anderen Gläubigern des Emittenten verhindert, ist dabei ein wesentlicher Bestand-
teil (vgl. Dimler, Karcher und Peter, 2018; vgl. Staroßom, 2012, S. 389). Generell bieten
Schuldscheine besonders für bonitätsstarke Unternehmen ohne Kapitalmarkterfahrung ei-
ne Möglichkeit zur verhältnismäßig leichten und bedürfnisindividuellen Fremdkapitalbe-
schaffung ohne große Öffentlichkeitseinbindung und mit überschaubaren Berichtspflich-
ten, was besonders vor dem Hintergrund großer, projektbezogener Investitionsvorhaben
im Kontext der Nachhaltigkeit eine attraktive Alternative darstellen kann (vgl. Grunow
und Zender, 2020, S. 47; vgl. FINACE und Landesbank Baden-Württemberg, 2020, S.
26-27, vgl. H. P. Becker und Peppmeier, 2018, S. 211).

Die gezielte Finanzierung von Investitionen im Nachhaltigkeitsspektrum kann über grüne
bzw. nachhaltige Schuldscheindarlehen und/oder ESG-Linked Schuldscheindarlehen erfol-
gen, die wie der konventionelle Schuldschein eine hohe Ähnlichkeit zu einer Anleihe (in
diesem Fall: Green Bonds) aufweisen (vgl. Institut der Wirtschaftsprüfer, 2021, S. 11;
vgl. Kögler, 2021a). Der grüne Schuldschein besitzt derzeit weder eine allgemein gültige
Definition noch einen verbindlichen Standard. In der Regel wird sich bei der Zeichnung
an den bestehenden Rahmenwerken zu Green Bonds bzw. ESG-Linked Bonds orientiert,
denn maßgeblich ist der ausschließlich grüne Verwendungszweck (vgl. International Ca-
pital Market Association, 2021a, S. 3; vgl. Kögler, 2021a). Grüne Schuldscheine eignen
sich daher besonders zur Finanzierung konkreter Projekte, die als nachhaltig kategorisiert
werden können, häufig ist diese Kategorisierung mit einer Zertifizierung verbunden (vgl.
Grunow und Zender, 2020, S. 47). Dieser Nachweis der nachhaltigen Erlösverwendung
ist wesentlich für die Vergleich- und Bewertbarkeit aus Investorensicht, daher wird von
der Landesbank Baden-Württemberg, welche derartige Schuldscheine zeichnet, empfohlen
diese Überprüfung durch das Gutachten einer externen Agentur zu erbringen (vgl. Lan-
desbank Baden-Württenberg, 2021).

International ist die Bedeutung dieses Instruments bisher eher gering. Aber speziell in
Deutschland erfreut es sich großer Beliebtheit, wodurch ein Zusammenschluss diverser
Landesbanken und öffentlicher Kreditinstitute gemeinsam mit dem Bundesverband Öf-
fentlicher Banken Deutschlands (VÖB) eine eigenständige Marke zur Zertifizierung von
grünen Schuldscheinen entwickelte (vgl. Kögler, 2021b; vgl. Landesbank Baden-Württenberg,
2021). Diese Marke unter dem Titel „Green Schuldschein“ soll neben dem ICMA-Rahmenwerk
einen nationalen Qualitätsstandard etablieren, der ausschließlich taxonomiekonforme Schuld-
scheine zertifiziert und zugunsten einer erhöhten Reliabilität durch eine unabhängige, vom
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VÖB anerkannte Agentur prüfen lässt. Mit Erhalt und Führen dieser Zertifizierung sind
regelmäßige, transparente Berichterstattungen über die Mittelverwendung und die erzielte
Wirkung an die beteiligten Investoren verbunden (vgl. Bundesverband Öffentlicher Ban-
ken Deutschlands, 2021).

Analog zu den ESG-Linked Bonds gibt es ebenso die Möglichkeit die Zinsmarge des
Schuldscheins an das Nachhaltigkeitsrating oder eine spezifische Nachhaltigkeitskennzahl
des zeichnenden Unternehmens zu binden, was als ESG-Linked Schuldschein bezeichnet
wird (vgl. Kögler, 2021a). Die Verzinsung stellt dann beispielsweise auf dem zertifizier-
ten Nachhaltigkeitsrating des Unternehmens ab, wobei das Erreichen einer festgelegten
Bandbreite der Ratingnote zu einer sinkenden Verzinsung führt (vgl. Grunow und Zender,
2020, S. 49). Die Verwendung der Mittel ist hingegen nicht an ein nachhaltiges Ziel gebun-
den (vgl. Institut der Wirtschaftsprüfer, 2021, S. 11). Aktuell ist laut Interviewaussagen
von Vertretern der österreichischen Firma Lenzing AG, welche den Großunternehmen zu-
zuordnen ist, der finanzielle Vorteil durch die ESG-Bindung bisher eher symbolisch, da
sich der Zinsauf- bzw. abschlag im Fall des genannten Unternehmens auf 2,5 Basispunkte
belief. Dies sei laut des interviewten Finanzchefs (CFO) Thomas Obendrauf aber insbe-
sondere auf die mangelnde Erfahrung des Marktes und der Investoren zurückzuführen,
da es von außen schwer einzuschätzen sei, inwiefern die emittierende Firma in der Lage
ist ihr Nachhaltigkeitsrating zu verbessern oder zu verschlechtern – mittelfristig sei aus
seiner Sicht jedoch anzunehmen, dass mit steigender Marktkenntnis und -transparenz der
finanzielle Vorteil für Unternehmen deutlich größer ausfallen könne (vgl. FINACE und
Landesbank Baden-Württemberg, 2020, S. 26-27). Perspektivisch wird die ESG-Bindung
von Finanzierungsinstrumenten an Bedeutung gewinnen, äußerte beispielsweise Tanja En-
gelbrecht, Leiterin der Abteilung Akquisationsfinanzierung und Loan Origination bei der
Deutschen Bank, gegenüber der Fachzeitschrift „Der Treasurer“ (vgl. Kögler, 2021a). Die
stark gestiegene öffentliche Aufmerksamkeit ist neben der unternehmensseitig getriebenen
Nachfrage nach grünen Finanzierungsalternativen ein Treiber für diese progressive Ent-
wicklung (vgl. Pokropp und Wilmsen, 2021; vgl. Landesbank Baden-Württenberg, 2021).
Eine Befragung der Landesbank Hessen-Thüringen (Helaba) unter Investoren nachhalti-
ger Schuldscheine zeigte auf, dass zwei Drittel der Befragten angaben, Emittenten nach-
haltiger Schuldscheine würden grundsätzlich erfolgreicher Wirtschaften als konventionell
finanzierte Unternehmen. Zudem überstieg der Anteil der ESG-Linked Schuldscheine den
der grünen Schulscheine im Portfolio der Helaba zum Zeitpunkt der Befragung (vgl. Lan-
desbank Hessen-Thüringen Girozentrale, 2021).
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3.1.1.3 Finanzierung durch Kredite

Die im Mittelstand übliche Form der Fremdfinanzierung ist die Kapitalüberlassung durch
Banken (vgl. Karcher, 2018, S. 31). Da insbesondere die Finanzierungsform des Kre-
dits das vorherrschende Finanzierungsinstrument in dieser Unternehmensgruppe darstellt,
wird im Folgenden mit besonderer Detailschärfe darauf eingegangen (vgl. Blöcker, 2014,
S. 77; vgl. KfW Bankengruppe, 2020c, S. 17-18). Innerhalb dieses Kapitels werden die
im Forschungskontext bedeutendsten Unterformen der Bankfinanzierung betrachtet – der
Investitionskredit (auch engl. corporate loan), der revolvierende Kredit (in Form einer
Kreditlinie), die Inanspruchnahme von Fördermitteln, speziell durch Förderkredite sowie
deren jeweilige nachhaltige Ausprägungsform als Green Loan, revolvierender Green Loan,
grüner Förderkredit sowie die Zusatzform des Sustainability-Linked Loans bzw. ESG-
Linked Loans.

Der Investitionskredit bzw. Unternehmenskredit (engl. corporate loan) ist das klassische
Fremdkapitalinstrument im Mittelstand, welches zur Finanzierung von Erweiterungen,
Instandhaltungen oder sonstigen Investitionen herangezogen wird und meist in bilateraler
Form (Kreditvertrag zwischen einem Darlehensgeber und einem Darlehensnehmer) um-
gesetzt wird (vgl. Rink und Cielek, 2016, S. 160-161; vgl. Blöcker, 2014, S. 77). Auch
der Konsortialkredit, in seiner Ausprägung als Finanzierung durch mehrere Banken in-
nerhalb einer einheitlichen Kreditvertragsdokumentation ist innerhalb dieses Spektrums
angesiedelt und stellt keine eigenständige Form da, sondern eher eine gesonderte Art der
Abwicklung eines Bankgeschäfts (vgl. H. P. Becker und Peppmeier, 2018, S. 204; vgl. Rink
und Cielek, 2016, S. 162).

Sowohl mittelfristige als auch langfristige Bankkredite sind das vorherrschende Finanzie-
rungsmittel für private KMU, was die besondere Rolle und Verantwortung der Banken für
Mittelständler unterstreicht. Wenngleich auch die Nutzung von Fördermitteln zunimmt,
speziell in Form von Förderkrediten, aufgrund zunehmend komplexer werdender Innova-
tionsprozesse und dem dadurch gestiegenen Finanzierungsbedarf (vgl. W. Becker et al.,
2015, S. 16; vgl. Karcher, 2018. S. 14-15). Die Laufzeit der Darlehen wird in der Regel an
die Nutzungsdauer des zu finanzierenden Vermögenswertes angepasst. Dies zeigten sowohl
theoretische Überlegungen als auch empirische Untersuchungen (vgl. Heyman et al., 2008,
S. 309; vgl. Bhaird und Lucey, 2009, S. 372; vgl. H. P. Becker und Peppmeier, 2018, S. 203).
Bei Unternehmenskrediten handelt es sich folglich um eine befristete Kapitalüberlassung
mit einer Rückzahlungsverpflichtung (in der Regel endfällig), meist durch Vermögenswer-
te des Darlehensnehmers besichert, bei welcher der Gläubiger festen Anspruch auf Zins-

146



3.1 Vorstellung nachhaltiger Finanzierungsformen und -zwecke

und Tilgungszahlung hat, jedoch nicht haftet und keine Mitwirkungsrechte in der Unter-
nehmensführung des Schuldners erhält (vgl. Rink und Cielek, 2016, S. 159; vgl. Blöcker,
2014, S. 105-108; vgl. H. P. Becker und Peppmeier, 2018, S. 181-182). Besicherung, Lauf-
zeit und Verzinsung werden individuell nach vertraglicher Regelung, den Bedürfnissen
und der Bonität des Kreditnehmers vereinbart (vgl. W. Becker et al., 2015, S. 152). Maß-
gebliche Aspekte, die die vorherrschende Anwendung von Bankkrediten aus KMU-Sicht
begründen, sind u. a. die leichte Verfügbarkeit, die hohe Kostentransparenz, die verhält-
nismäßig geringen Offenlegungspflichten und Dokumentationsanforderungen (ggü. einer
Anleihe beispielsweise) und besonders der geringe Einfluss des Kapitalgebers auf das Un-
ternehmen (vgl. Bhaird und Lucey, 2009, S. 370-371; vgl. Watson und Wilson, 2002, S.
575; vgl. W. Becker et al., 2015, S. 111-113; vgl. Rink und Cielek, 2016, S. 161). Häufig
erfolgt bei Unternehmenskrediten mit Investitionszwecken in bestimmten Bereichen wie
beispielsweise Technologie oder Nachhaltigkeit eine Kombination mit Förderkrediten (vgl.
Rink und Cielek, 2016, S. 172; vgl. Landesbank Baden-Württemberg, 2021).

Eine kurzfristige Form der Kreditfinanzierung ist der revolvierende Kredit in Form einer
variabel nutzbaren Kreditlinie bzw. eines Kreditrahmens, was auch als Betriebsmittelkre-
dit bezeichnet wird. Dabei werden Beträge revolvierend beansprucht und zurückgeführt,
wobei die Verrechnung des Rückzahlungsbetrags mit dem ausgereichten Kreditrahmen
verrechnet wird. Ziel ist es dabei u. a. eine möglichst geringe Kapitalbindung im Um-
laufvermögen zu erreichen (vgl. Blöcker, 2014, S. 108). Die Verrechnungszeiträume und
Zinsbindungsfristen sind variabel, liegen meist jedoch bei einem, drei oder sechs Monaten
(vgl. Rink und Cielek, 2016, S. 159). Dieses Finanzierungsinstrument ist ein Kredit in
laufender Rechnung und wird über ein Kontokorrentkonto abgewickelt, wobei aus Un-
ternehmenssicht besonders die flexible Inanspruchnahme zum Ausgleich von Liquiditäts-
schwankungen oder zur Vorfinanzierung maßgeblich ist (vgl. KfW Bankengruppe, 2020c,
S. 17-18; vgl. H. P. Becker und Peppmeier, 2018, S. 197-198; vgl. Karcher, 2018, 32).

Zuletzt seien an dieser Stelle Fördermittel in ihrer Erscheinungsform der Förderkredi-
te als Unterform der Kreditfinanzierung genannt. Es wird sich aufgrund des begrenzten
Rahmens der Arbeit insbesondere auf Förderkredite (mit vergünstigten Konditionen) kon-
zentriert, da diese in einer Erhebung von Becker et al. mit 119 deutschen Mittelstands-
unternehmen sowie weiteren Erhebungsdaten neben Zuschüssen die am häufigsten von
Unternehmen genutzten Finanzierungsformen darstellten (vgl. W. Becker et al., 2015, S.
123; vgl. Landesbank Baden-Württemberg, 2021; vgl. FINACE und Landesbank Baden-
Württemberg, 2020, S. 20). Grundlegend sind weitere Formen von finanziellen Fördermit-
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teln u. a. Gewährleistungen, Bürgschaften, Garantien oder Beteiligungen möglich (vgl.
Quente, 2018, S. 273). Das staatliche Förderinstitut, die Kreditanstalt für Wiederaufbau
(KfW), deckt innerhalb seiner Förderpolitik nahezu jede Art von Eigen- oder Fremdka-
pitalförderung ab (vgl. Klaus, 2008, S. 206). Bei den an dieser Stelle betrachteten För-
derkrediten handelt es sich im Wesentlichen um rückzahlbare Darlehen, die eines oder
mehrere der folgenden Merkmale aufweisen: vergünstigte Zinssätze, lange Zinsbindungs-
fristen, lange Laufzeiten, tilgungsfreie Anlaufjahre, Haftungsfreistellungen bei fehlenden
Sicherheiten (ggf. in Kombination mit der Verbürgung des Kredits über Bürgschaftsban-
ken) oder Kredite mit rückzahlungsfreien Anteilen (Zuschüssen) (vgl. W. Becker et al.,
2015, S. 123). Vor dem Hintergrund der andauernden Niedrigzinsphase kamen häufig ne-
ben vergünstigten Kreditzinsen auch Teilrückzahlungen hinzu, die als Tilgungszuschuss
bezeichnet werden (vgl. Quente, 2018, S. 276; vgl. European Central Bank, 2021b). Gän-
gig ist in Deutschland, dass der Zugang zu Förderkrediten über die Hausbank mittels des
sog. „Durchleitungsprinzips“ erfolgt, bei welchem die Förderbank (Hauptleihinstitut) den
Kredit nicht unmittelbar dem Kreditnehmer gewährt, sondern mittelbar durch Zwischen-
schaltung der Hausbank. Die Hausbank nimmt dabei auch die Bonitätsüberprüfung und
die kritische Projektbeurteilung des Investitionszwecks vor (vgl. Klaus, 2008, S. 200; vgl.
Rink und Cielek, 2016, S. 159; vgl. H. P. Becker und Peppmeier, 2018, S. 205). Die ver-
günstigte Kreditfinanzierung nationaler Förderinstitute ist aus Unternehmenssicht speziell
deswegen von hohem Interesse, da ggü. anderen Förderformen der bürokratische Mehr-
aufwand überschaubar ist und sich der Beantragungsprozess ohnehin in den notwendigen
Finanzierungsprozess einfügt – während beispielsweise EU-Förderprogramme in ihrer Be-
antragung komplex erscheinen (vgl. W. Becker et al., 2015, S. 123-124; vgl. Klaus, 2008,
S. 201). Vergünstigte Kreditfinanzierungen mit den genannten Merkmalen sind für KMU
derzeit insbesondere für Investitionen in den Bereichen Gründung/Nachfolge, Forschung,
Digitalisierung, Umweltschutz und Nachhaltigkeit, Innovation sowie Infrastruktur verfüg-
bar (vgl. H. P. Becker und Peppmeier, 2018, S. 205; vgl. Kreditanstalt für den Wieder-
aufbau, 2021b; am Beispiel Bayern: vgl. IHK München, 2019, S. 4-5).

Besonders in den vergangenen Jahren ist speziell aufgrund der anstehenden Verände-
rungsprozesse das Angebot an Förderprogrammen für Investitionen zugunsten betriebli-
cher Nachhaltigkeitsthemen, u. a. für Energie- und Ressourceneffizienz, gestiegen. Empiri-
sche Studien zeigten jedoch, dass Unternehmen vermehrt der Überblick über die Vielzahl
von Fördermöglichkeiten und Weiterentwicklungsmaßnahmen fehlte bzw. die Förderpro-
gramme die individuelle Bedürfnisse nicht ausreichend reflektierten (vgl. Quente, 2018,
S. 284-288; vgl. Johnson und Schaltegger, 2016, S. 493; vgl. Meath et al., 2016, S. 3600).
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Dennoch sind besonders Förderkredite mit nachhaltigen bzw. grünen Investitionszwecken
bei deutschen KMU sehr gefragt. Im Jahr 2018 wurden zehn Mrd. Euro Fördervolumen
allein durch die KfW hierfür ausgereicht – in 2020 hatte sich dieser Wert bereits etwa
verdreifacht (vgl. Landesbank Baden-Württemberg, 2021; KfW Bankengruppe, 2021a, S.
72-74).

Förderkredite mit grünen bzw. nachhaltigen Investitionszwecken entsprechen im weites-
ten Sinn den Merkmalen der nachhaltigen Finanzierungsform des Green Loans, da de-
ren Inanspruchnahme an die Verwendung des Kreditvolumens für ein nachhaltiges Pro-
jekt bzw. für einen nachhaltigen Vermögensgegenstand vorgesehen ist (vgl. Institut der
Wirtschaftsprüfer, 2021, S. 6). Beispielhaft ist an dieser Stelle das bundesweite Förder-
programm „Klimaschutzoffensive“ der KfW (Programmnummer 293) anzuführen, welches
sich dezidiert an mittelständische Unternehmen bis 500 Mio. Euro Jahresumsatz wendet,
die Maßnahmen zugunsten der Nachhaltigkeit in ihrem Unternehmen (in Anlehnung an
die EU-Taxonomie) mittels Kreditfinanzierung planen. Das Programm umfasst insgesamt
sieben nachhaltigkeitsbezogene Fördermodule wie u. a. die Herstellung/Integration kli-
mafreundlicher Technologien und Produkte (z. B. energieeffiziente Gebäudetechnik oder
Anlagen zur Wasserstofferzeugung), Energieversorgung (z. B. Anlagen zur Bereitstellung,
Verteilung und Speicherung von Strom und Wärme aus erneuerbaren Quellen) und nach-
haltige Mobilität (z. B. E-/Wasserstoff-Ladestationen, Ausbau von alternativen Fuhr-
parks) (vgl. Kreditanstalt für den Wiederaufbau, 2021a, S. 1-3). Die Investitionsbank des
Landes Brandenburg (ILB) offerierte Unternehmen bis zum Jahresende 2020 ebenfalls ei-
ne Förderung für energieeffiziente Maßnahmen und die Integration erneuerbarer Energien,
die sich aus dem Europäischen Fond für regionale Entwicklung, Brandenburg speiste (vgl.
Investitionsbank des Landes Brandenburg, 2020).

Wenngleich die genannten Förderdarlehen mit dem Verständnis eines Green Loans, der
Verwendung des Kreditbetrages für nachhaltige Zwecke, übereinstimmen, ist darauf hin-
zuweisen, dass Green Loans bisher keinem verbindlichen Standard unterliegen, sondern
sich an Industriestandards und Handlungsempfehlungen orientiert wird (vgl. Pokropp
und Wilmsen, 2021). Maßgeblicher, freiwillig anzuwendender Standard sind in diesem
Fall die Green Loan Principles (GLP), welche von einem Zusammenschluss mehrerer in-
ternationaler Kapitalmarkt- und Kreditverbände (Asia Pacific Loan Market Association,
Loan Market Association und Loan Syndications and Trading Association) herausgege-
ben wurden und im Marktumfeld große Bekanntheit besitzen. Ebenso referenziert die
Weltbank-Gruppe, als internationale Entwicklungs- und Förderbank, darauf, um mög-
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lichst Konsistenz und Transparenz auf den internationalen Finanzmärkten zu erreichen
(vgl. Loan Market Association and Asia Pacific Loan Market Association and Loan Syndi-
cations Trading Association, 2021a; vgl. World Bank Group, 2021). Nach diesem Standard
sind Green Loans „(...) alle Arten von Darlehensinstrumenten, die ausschließlich zur voll-
ständigen oder teilweisen Finanzierung oder Refinanzierung neuer und/oder bestehender
förderfähiger grüner Projekte zur Verfügung gestellt werden“ (vgl. Loan Market Associati-
on and Asia Pacific Loan Market Association and Loan Syndications Trading Association,
2021a, S. 2). Damit ist klar abgegrenzt, dass Green Loans ihre Erlösverwendung vollstän-
dig auf grüne Aktivitäten konzentrieren und das Ziel verfolgen, die Kreditvergabe und die
Erreichung von Umweltzielen in Einklang zu bringen. Dies stellt besonders für KMU eine
wesentliche Finanzierungsmöglichkeit aufgrund der deutlich höheren Anforderungen für
kapitalmarktnahe Transaktionen (z. B. Green Bond/Green Schuldschein) dar (vgl. World
Bank Group, 2021). Maßgeblich ist eine klar erkennbare und messbar grüne Erlösver-
wendung, die auch durch ein entsprechendes Reporting des Darlehensnehmers ersichtlich
sein und mittels transparenter Abgrenzung der projektbezogenen Kapitalströme nach-
vollziehbar bleiben soll (vgl. Pokropp und Wilmsen, 2021; vgl. Loan Market Association
and Asia Pacific Loan Market Association and Loan Syndications Trading Association,
2021a, S. 2). Aus Gründen der Einheitlichkeit und Konsistenz referenzieren die Green
Loan Principles auf die Green Bond Principles der ICMA bzw. bauen darauf auf, da-
her sind die vier Kernkomponenten zur Abgrenzung eines Green Loans inhaltlich nahezu
identisch zu denen eines Green Bonds – Transparenz in Bezug auf die Verwendung der
Erlöse, die Verfahren zur Projektbewertung und -auswahl, die Verwaltung der Erlöse und
die Berichterstattung. Ebenso wird in beiden Standards die externe Überprüfung und
Dokumentation der Einhaltung des jeweiligen Rahmenwerks für Investoren und die inter-
essierte Öffentlichkeit empfohlen (vgl. International Capital Market Association, 2021a,
S. 4-6; vgl. Loan Market Association and Asia Pacific Loan Market Association and Loan
Syndications Trading Association, 2021a, S. 2-3).

Die Bandbreite der förderfähigen grünen Aktivitäten erstreckt sich von der Vermeidung
von Umweltverschmutzung durch Recyclingmaßnahmen bis zur Einrichtung von Klima-
schutzwarnsystemen und steht in Einklang mit der EU-Taxonomie. Die herausgebenden
Institute weisen darauf hin, dass die Zertifizierung als Green Loan grundsätzlich für ei-
ne Vielzahl von Kreditinstrumenten wie beispielsweise auch revolvierende Kreditlinien
möglich ist, wenn die maßgebliche Determinante der nachhaltigen Erlösverwendung, klar
abgrenzbar gewährleistet werden kann (vgl. World Bank Group, 2021; vgl. Loan Market
Association and Asia Pacific Loan Market Association and Loan Syndications Trading
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Association, 2021a, S. 4; vgl. Grunow und Zender, 2020, S. 49). Es ist anzunehmen,
dass das Potenzial dieses Instruments groß ist – laut der Firmenkundenstudie der deut-
schen Managementberatung zeb werden zukünftig 90 Prozent aller Erträge von Banken
im Transitionsgeschäft (Übergang von klassischem zu nachhaltigem Wirtschaften) ver-
dient, wovon 70 Prozent dieser Erträge im Jahr 2025 über Kredite finanziert sein werden
bei gleichzeitigem Rückgang anderer Ertragsquellen. Ein entscheidender Treiber ist dabei
laut der Analysten der europäische Green Deal (vgl. zeb consulting, 2021, S. 7-9; vgl.
European Commission, 2020b). Zudem zeigten die Ergebnisse von Becker et al., dass we-
niger als fünf Prozent der befragten Mittelstandsunternehmen über eine Börsennotierung
verfügten bzw. eigenständig Fremdkapitaltitel begaben (vgl. W. Becker et al., 2015, S. 52).

Analog zu den Green-Linked Bonds bzw. Sustainability-Linked Bonds und Schuldschei-
nen gibt es Kreditfinanzierungen, deren Zahlungsströme an ein/e oder mehrere nachhal-
tigkeitsbezogene Kennzahl/en oder Rating/s gebunden sind und auch als ESG-gebundene
Instrumente bezeichnet werden (vgl. Institut der Wirtschaftsprüfer, 2021, S. 4). Eine wei-
tere Bezeichnung ist die des „Positive Incentive Loans“, die verdeutlicht, dass ein finanziel-
ler Anreiz zur Steigerung der Nachhaltigkeitsperformance gesetzt wird (vgl. Grunow und
Zender, 2020, S. 50; vgl. Landesbank Baden-Württemberg, 2021). Diese Art der Kreditfi-
nanzierung unterliegt ebenfalls einem unverbindlichen Standard, der von den Autoren der
Green Loan Principles veröffentlicht wurde und als „Sustainability-Linked Loans Princip-
les“ (SLLP) geführt wird (vgl. Pokropp und Wilmsen, 2021). Im Gegensatz zu Green Loans
besteht bei den ESG-gebundenen Krediten keine Zweckbindung des Kreditvolumens (vgl.
Kögler, 2021a; vgl. Institut der Wirtschaftsprüfer, 2021, S. 11). Der SLLP definiert diese
Kreditform als: „(...) alle Arten von Darlehensinstrumenten und/oder Eventualfazilitä-
ten, die Anreize für das Erreichen ehrgeiziger, im Voraus festgelegter Nachhaltigkeitsziele
durch den Darlehensnehmer schaffen. Die Nachhaltigkeitsleistung des Kreditnehmers wird
anhand von im Voraus festgelegten Nachhaltigkeitsleistungszielen (engl. Sustainability
Performance Targets, SPT) gemessen, die durch im Voraus festgelegte Leistungsindikato-
ren (engl. Key Perfomance Indicator, KPI) gemessen werden, die externe Ratings und/
oder gleichwertige Messgrößen umfassen oder einschließen können und die Verbesserungen
im Nachhaltigkeitsprofil des Kreditnehmers messen. Die Verwendung der Erlöse in Bezug
auf ein nachhaltigkeitsbezogenes Darlehen ist für die Einstufung nicht ausschlaggebend,
und in den meisten Fällen werden nachhaltigkeitsbezogene Darlehen für allgemeine Un-
ternehmenszwecke verwendet“ (Loan Market Association and Asia Pacific Loan Market
Association and Loan Syndications Trading Association, 2021b, S. 2).
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Aus der verbesserten Nachhaltigkeitsperformance ergibt sich der finanzielle Anreiz der
Margenanpassung (Zinssenkung). Folglich bezieht sich die Nachhaltigkeitsbindung des
Kredits immer auf die Performance des Kreditnehmers und nicht auf den/das finanzier-
te/n Vermögenswert oder Projekt (vgl. Landesbank Baden-Württemberg, 2021; vgl. Po-
kropp und Wilmsen, 2021; vgl. Kögler, 2019). Innerhalb des Rahmenwerks (SLLP) wird
auf fünf Kernkomponenten verwiesen, die für die Konzeption eines Sustainability-Linked
Loans einzuhalten sind: angemessene Auswahl der Leistungsindikatoren (KPIs), ehrgeizige
und passende Kalibrierung der Nachhaltigkeitsziele (SPTs), generelle Kreditcharakteristi-
ka, transparente Berichterstattung und Verifizierung. Zusammengefasst beinhalten diese
Punkte, dass der Kreditnehmer dem Kreditgeber nachvollziehbar darlegen muss, welche
Gründe er für die Auswahl der Leistungsindikatoren (insb. Relevanz und Wesentlichkeit
für das Geschäftsmodell) hat, worin seine Motivation für die Setzung der Nachhaltigkeits-
ziele (insb. hohes Anspruchsniveau, Übereinstimmung mit der gesamten Nachhaltigkeitss-
trategie, Ansätze für das Benchmarking dieser Ziele sowie Art und Weise der geplanten
Maßnahmen zur Zielerreichung) besteht und wie die projektbezogene Berichterstattung
regelmäßig, nachvollziehbar, quantitativ messbar und zielorientiert erfolgen kann (vgl. Lo-
an Market Association and Asia Pacific Loan Market Association and Loan Syndications
Trading Association, 2021b, S. 2-4). Die Erreichung der SPTs stellt den Indikator für die
Margenanpassung (engl. Margin-Ratchet) dar. Bei einer messbar positiven Ausprägung
der KPIs in Bezug auf ein SPT wird auf Grundlage eines vordefinierten Schlüssels die
Zinshöhe des Kredits verringert (vgl. Pokropp und Wilmsen, 2021). Dieser Vorgang ist
daran gebunden, dass der Kreditnehmer einmal jährlich eine unabhängige und externe
Überprüfung des Leistungsniveaus in Bezug auf jedes einzelnen SPT und den zugehöri-
gen KPIs einholt, zudem wird eine Veröffentlichung dieser empfohlen (vgl. Loan Market
Association and Asia Pacific Loan Market Association and Loan Syndications Trading
Association, 2021b, S. 4). Eine analoge Verfahrensweise kann ebenfalls bei revolvieren-
den Kreditrahmen angewendet werden. Dies erfolgt über eine variable Kreditmarge (statt
Zins), die anhand der Nachhaltigkeitsentwicklung des Unternehmens, welche zu vereinbar-
ten Stichtagen anhand vorher vertraglich fixierter, nachhaltigkeitsbezogener Kennzahlen/
Kriterien gemessen wird, angepasst wird (vgl. Grunow und Zender, 2020, S. 49).

Die Entwicklung der ESG-gebundenen Instrumente wurde u. a. durch Bedenken der
Marktteilnehmenden in Bezug auf Greenwashing bei bereits bestehenden nachhaltigen
Finanzierungsformen vorangetrieben. Es sollte eine nachvollziehbare und extern prüfbare
Kopplung zwischen dem Geschäftsmodell (und den dafür maßgeblichen Kennzahlen) des
finanzierenden Unternehmens und seiner Nachhaltigkeitsleistung geben (vgl. Born et al.,
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2021). Eine qualitativ hochwertige Umweltberichterstattung, die den tatsächlichen nach-
haltigen Unternehmensaktivitäten entspricht und folglich dem Greenwashing entgegen
steht, konnte in einer chinesischen Untersuchung mit einem verbesserten Kreditzugang in
Zusammenhang gesetzt werden (vgl. Xing et al., 2021, S. 10-12).

Es kann eine Vielzahl von Kennzahlen in Abhängigkeit ihrer Bedeutung für das Geschäfts-
modell des Kreditnehmers als KPI definiert werden, beispielsweise die Verringerung der
Entsorgungsmenge von flüssigen und festen Abfällen im Zusammenhang mit den vom Kre-
ditnehmer hergestellten Produkten bzw. mit dem Produktions-/Herstellungszyklus oder
die Aufstockung der Schulungsstunden bei Weiterbildungsmaßnahmen für Mitarbeiten-
de (vgl. Loan Market Association and Asia Pacific Loan Market Association and Loan
Syndications Trading Association, 2021b, S. 5-6). Die Nutzung dieser Finanzierungsform
ist besonders dann für Unternehmen interessant, wenn es der Unternehmensführung eher
schwerfällt, klar abgrenzbare nachhaltige Projekte zu definieren (für die Verwendung ei-
nes Green Loans nötig), sie aber dennoch nachhaltige Finanzierungsformen nutzen möch-
te (vgl. Landesbank Baden-Württemberg, 2021). Perspektivisch ist zu hinterfragen, wie
die Unternehmen den steigenden Kosten und internen Aufwänden für die zusätzlich not-
wendigen Strategieplanungen, Datenanalysen und Zertifikate gegenüberstehen und diese
allokieren können (vgl. Pokropp und Wilmsen, 2021; vgl. Born et al., 2021). Treiber für
die Umsetzung könnten u. a. die positive Öffentlichkeitswirkung sein, die von der Nut-
zung nachhaltiger Finanzierungsformen ausgeht und ggf. perspektivisch die Erwartung,
dass es eher zur Anwendung von Margenaufschlägen bei der Nicht-Einhaltung von Nach-
haltigkeitsstandards kommt als zu einem positiven Anreiz bei vorbildlichem Verhalten
(vgl. Kögler, 2019; vgl. Landesbank Baden-Württemberg, 2021; vgl. Pokropp und Wilm-
sen, 2021; vgl. Aya Pastrana und Sriramesh, 2014, S. 23; J. Yu und Bell, 2007, S. 30).
Ähnliche Zukunftserwartungen bezüglich der Bestrafung von Nicht-Beachtung von ESG-
Standards im Kontext der Finanzmittelbeschaffung äußerten bereits Finanzentscheider
des ENBW-Konzern in einem Interview im Juni 2020 (vgl. FINACE und Landesbank
Baden-Württemberg, 2020, S. 28-30).

3.1.2 Finanzierungszwecke

Das Kriterium der Finanzierungszwecke ist ein gängiges Systematisierungskriterium für
Finanzmittel und stellt im Kontext dieser Arbeit die Ziele finanzieller Mittelverwendung
dar, die KMU zugunsten einer verbesserten Nachhaltigkeitsperformance ihres Unterneh-
mens ergreifen (vgl. W. Becker et al., 2015, S. 47). Diese Systematisierung wird vor dem
Hintergrund der im vorstehenden Unterpunkt vorgestellten nachhaltigen Finanzierungs-
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formen vorgenommen, da alle diese Instrumente ohne ESG-Bindung/Nachhaltigkeitsbindung
(wie ESG-Linked/Green-Linked Bonds, Schuldscheine, Loans) das Ziel haben, das Emissions-
bzw. Darlehensvolumen für nachhaltige Zwecke zu verwenden (vgl. Kögler, 2021a; vgl.
Pokropp und Wilmsen, 2021).

Um eine praxisnahe Darstellung zu gewährleisten, erfolgt eine Unterscheidung der nach-
haltigen Finanzierungszwecke in zwei Unterkapitel. Zum einen werden nachhaltige Finan-
zierungszwecke aus der Perspektive der Standardsetzer/Regulatoren betrachtet, wobei auf
die bereits im vorstehenden Kapitel vorgestellten Rahmenwerke und Standards referen-
ziert wird, zum anderen erfolgt eine Betrachtung aus der Unternehmensperspektive, bei
welcher insbesondere empirische Vorarbeiten wie beispielsweise Studien mit Unterneh-
mensbezug und Unternehmensbefragungen berücksichtigt werden.

3.1.2.1 Perspektive der Standardsetzer

Die Perspektive der Standardsetzer bzw. Regulatoren im europäischen Raum und in Be-
zug auf deutsche KMU umfasst insbesondere die derzeitig vorliegenden unverbindlichen
Industriestandards bzw. Orientierungsrahmen von Branchen- und Industrieverbänden zu
Sustainable/Green Finance-Instrumenten (u. a. ICMA, LMA, APLMA, LSTA), die be-
reits vielfach von Unternehmen und öffentlichen Institutionen aufgegriffen wurden sowie
die EU-Regulierungsstandards (insbesondere EU-Taxonomie, Legislativentwurf der EU-
Kommission zum European Green Bond Standard). Es ist außerdem anzunehmen, dass
perspektivisch weitere umfassende Regulierungsvorhaben auf EU-Ebene zur Umsetzung
kommen werden (vgl. Pokropp und Wilmsen, 2021; vgl. Grunow und Zender, 2020, S.
31). Teilweise sind auch nationale Orientierungsrahmen geschaffen worden, wie im Fal-
le Deutschlands, die deutsche Nachhaltigkeitsstrategie und das Klimaschutzprogramm
2030 der Bundesregierung (vgl. Bundesministerium für Umwelt, Naturschutz und nu-
kleare Sicherheit, 2019; vgl. Presse- und Informationsamt der Bundesregierung, 2021).
Letztgenannte enthalten im Gegensatz zu den internationalen Rahmenwerken zu nach-
haltigen Finanzierungsformen keinen expliziten Verweis auf nachhaltige Finanzierungs-
zwecke, sondern generelle staatliche Maßnahmen bzw. Entwicklungsfelder, die innerhalb
der Nachhaltigkeitstransformation Deutschlands als maßgeblich identifiziert wurden. An
gegebener Stelle wurden sie bei inhaltlicher Übereinstimmung mit nachhaltigen Finanzie-
rungszwecken der untersuchten Sustainable/Green Finance-Rahmenwerke dennoch in die
tabellarische Übersicht aufgenommen, da es aus Sicht der Autorin erforderlich ist, auch
den nationalen Status Quo abzubilden. Der Markt für nachhaltige und grüne Finanzie-
rungsformen und -zwecke ist ein sehr junger und dynamischer Markt, dessen vollständige
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Regulierung von großem Umfang ist und eine langfristige Herausforderung darstellt (vgl.
FINACE und Landesbank Baden-Württemberg, 2020, S. 26-27). Ziel ist hierbei insbeson-
dere eine Vereinheitlichung bestehender Rahmenwerke für eine höhere Transparenz sowie
zur Schaffung von belastbaren Informationsquellen für die Umsetzung in der Realwirt-
schaft (vgl. Institut der Wirtschaftsprüfer, 2021, S. 25; vgl. World Bank Group, 2021).
Weiterhin würden einheitliche Rahmenwerke der nationalen Fragmentation und der Ge-
fahr des Green Washings entgegenwirken (vgl. Born et al., 2021).

Abschließend ist zu sagen, dass trotz der Vielzahl an bereits vorhandenen Rahmenwer-
ken hinsichtlich der ausgewiesenen Finanzierungszwecke stets eine Anlehnung an die EU-
Taxonomie erkennbar ist. So spiegeln die im Folgenden tabellarisch dargestellten Finan-
zierungszwecke im Wesentlichen die sechs übergeordneten Umweltziele der EU-Taxonomie
in Artikel 9 und die Einhaltung des Mindestschutzes aus Artikel 18 wider. Bei den sechs
übergeordneten Umweltzielen handelt es sich um: Klimaschutz, Anpassung an den Klima-
wandel, nachhaltige Nutzung und Schutz von Wasser- und Meeresressourcen, Übergang
zur Kreislaufwirtschaft, Vermeidung und Verminderung der Umweltverschmutzung sowie
Schutz und Wiederherstellung der Biodiversität und der Ökosysteme (Art. 9, EU 2020/
852). Der Artikel 18 beinhaltet, dass eine Wirtschaftstätigkeit nur dann als nachhaltig
nach der EU-Taxonomie klassifiziert wird, wenn bei deren Umsetzung (neben weiteren
Kriterien) die acht Kernübereinkommen/Kernarbeitsnormen der Internationalen Arbeits-
organisation (ILO), wie beispielsweise das Mindestalter, Entgeltgleichheit und das Verbot
von Zwangsarbeit, eingehalten werden (Art. 18, EU 2020/852).

Insbesondere Nachhaltigkeitsaspekte der sozialen Dimension sind auf EU-Ebene bisher
noch nicht innerhalb der EU-Taxonomie finalisiert worden. Gegenwärtig liegt lediglich ein
erster Entwurf der an die EU-Kommission berichtenden Unterarbeitsgruppe der Sustaina-
ble Finance-Plattform („Social Taxonomy Subgroup“) vor, welche sozialen Aspekte und
Risiken insbesondere innerhalb der EU-Taxonomie berücksichtigt werden sollen, wenn ei-
ne Wirtschaftsaktivität als nachhaltig klassifiziert werden soll. Innerhalb des vorläufigen
Entwurfs der Arbeitsgruppe aus dem Juli 2021 handelt es sich bei den Kernpunkten u. a.
um Einhaltung bzw. Gewährleistung von arbeitsplatzbezogenen Sicherheits- und Gesund-
heitsschutzanforderungen, einer angemessen Entlohnung und fairen Arbeitsbedingungen
sowie Diversität und Weiterbildungsmöglichkeiten (vgl. Platform on Sustainable Finance,
2021, S. 13-14 und S. 22)
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Die identifizierten Finanzierungszwecke wurden der Übersichtlichkeit halber in der Tabelle
8 dargestellt. Es findet sich eine Einteilung in übergeordnete Zielkategorien der Finanzie-
rungszwecke in der linken Spalte, wobei zugunsten der besseren Illustration des jeweili-
gen Finanzierungszwecks ausgewählte Unterpunkte und beispielhafte Investitionsziele in
Klammern angeführt werden. In der rechten Spalte werden jene Standards angeführt, die
innerhalb des Rahmenwerks auf diese Finanzierungszwecke verweisen bzw. sie als An-
wendungskategorien definiert haben. Bei den angeführten Standards handelt es sich im
Wesentlichen um jene Standards, die im vorstehenden Kapitel zu nachhaltigen Finanzie-
rungsformen (s. 3.1.1) bereits erläutert wurden und zum Zeitpunkt der Abfassung dieser
Dissertation den aktuellsten Stand darstellten.

Finanzierungszweck Verweisender Standard

Erneuerbare Energien  (Produktion, Verteilung, Geräte und Produkte, Integration) Green Bond Principles (ICMA, 2021), EU Taxonomie (EU 
2020/852)*, Green Loan Principles (LMA et al. 2021), 
European Green Deal (COM 2019, 640 final), 
Klimaschutzprogramm 2030 der Bundesregierung**

Energieeffizienz  (Gebäuderenovierung, Energiespeicherung, Fernwärme, moderne 
Stromnetze)

Green Bond Principles (ICMA, 2021), EU Taxonomie (EU 
2020/852)*, Green Loan Principles (LMA et al. 2021)

Vermeidung und Kontrolle von Umweltverschmutzung  (Verringerung der Luftemissionen, 
Kontrolle der Treibhausgase, Bodensanierung, Abfallvermeidung, Abfallverringerung, 
Abfallrecycling und energie- bzw. emissionseffiziente Abfallverwertung, Vermeidung 
negativer gesundheitlicher Auswirkungen)

Green Bond Principles (ICMA, 2021), EU-Taxonomie (EU 
2020/852)*, Green Loan Principles (LMA et al. 2021), 
European Green Deal (COM 2019, 640 final), 
Klimaschutzprogramm 2030 der Bundesregierung**

Umweltverträgliche Bewirtschaftung natürlicher Ressourcen und Landnutzung, Schutz der 
Biodiversität und Ökosysteme  (umweltverträgliche Landwirtschaft und Tierhaltung, 
klimaverträgliche Betriebsmittel wie biologischer Pflanzenschutz oder Tropfbewässerung, 
umweltverträgliche Fischerei und Forstwirtschaft, Erhaltung und Wiederherstellung von 
Landschaft, Ausbau des Ökolandbau)

Green Bond Principles (ICMA, 2021), EU-Taxonomie (EU 
2020/852)*, Green Loan Principles (LMA et al. 2021), 
European Green Deal (COM 2019, 640 final), 
Klimaschutzprogramm 2030 der Bundesregierung**

Erhaltung der terrestrischen und aquatischen Artenvielfalt  (Schutz der Küsten- und 
Meeresumwelt sowie der Wassereinzugsgebiete, Verbesserung der Wasserbewiertschaftung 
und Wassereffizienz)

Green Bond Principles (ICMA, 2021), EU-Taxonomie (EU 
2020/852)*, Green Loan Principles (LMA et al. 2021)

Sauberer Verkehr und Smart-Mobility  (Elektro-, Hybrid-, Wasserstoff-, öffentlicher, Schienen-
, nicht-motorisierter, multimodaler Verkehr, Infrastruktur für Fahrzeuge mit sauberer Energie 
und Verringerung der Schadstoffemissionen, Aufbau einer Verkehrsdateninfrastruktur, 
Verkehrsmanagementsysteme)

Green Bond Principles (ICMA, 2021), EU-Taxonomie (EU 
2020/852)*, Green Loan Principles (LMA et al. 2021), 
European Green Deal (COM 2019, 640 final), 
Klimaschutzprogramm 2030 der Bundesregierung**

Nachhaltige Wasser- und Abwasserbewirtschaftung  (nachhaltige Infrastrukturen für sauberes 
Wasser und/oder Trinkwasser, Abwasseraufbereitung, nachhaltige städtische 
Entwässerungssysteme und Flussbegradigungen sowie andere Formen des 
Hochwasserschutzes)

Green Bond Principles (ICMA, 2021), EU-Taxonomie (EU 
2020/852)*, Green Loan Principles (LMA et al. 2021)

Anpassung an den Klimawandel  (Bemühungen, die Infrastruktur widerstandsfähiger gegen 
die Auswirkungen des Klimawandels zu machen, sowie Informationsunterstützungssysteme, 
wie z. B. Klimabeobachtungs- und Frühwarnsysteme; Anpassungslösungen, die Risiko oder 
nachteilige Auswirkungen des gegenwärtigen und des künftigen Klimas erheblich verringern 
bei gleichzeitiger Gewährung das Risiko weiterer nachteiliger Auswirkungen nicht zu erhöhen)

Green Bond Principles (ICMA, 2021), EU-Taxonomie (EU 
2020/852)*, Green Loan Principles (LMA et al. 2021)

An die Kreislaufwirtschaft angepasste Produkte, Produktionstechnologien und -prozesse  
(Entwicklung und Einführung wiederverwendbarer, recycelbarer und aufgearbeiteter 
Materialien, Komponenten und Produkte, Kreislaufwerkzeuge und -dienstleistungen, erhöhte 
Ressourceneffizienz und/oder zertifizierte ökoeffiziente Produkte)

Green Bond Principles (ICMA, 2021), EU-Taxonomie (EU 
2020/852)*, Green Loan Principles (LMA et al. 2021), 
European Green Deal (COM 2019, 640 final), 
Klimaschutzprogramm 2030 der Bundesregierung**

Grüne Gebäude  (Neubau und Renovierung unter Erfüllung regionaler, nationaler oder 
internationaler anerkannter Standards oder Zertifizierungen für die Umweltleistung, Energie- 
und Ressourceneffizienz)

Green Bond Principles (ICMA, 2021), EU-Taxonomie (EU 
2020/852)*, Green Loan Principles (LMA et al. 2021), 
European Green Deal (COM 2019, 640 final), 
Klimaschutzprogramm 2030 der Bundesregierung**

Erschwingliche Basisinfrastruktur  (sauberes Trinkwasser, Kanalisation, 
Abwasserentsorgung, Verkehr, Energie)

Social Bond Standard (ICMA 2021), 
Arbeitsgruppenentwurf zur Social-EU-Taxonomy (EU-
Kommission)
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Zugang zu grundlegenden Dienstleistungen  (Gesundheit, allgemeine und berufliche Bildung, 
Gesundheitsfürsorge, Finanzierung und Finanzdienstleistungen)

Social Bond Standard (ICMA 2021), 
Arbeitsgruppenentwurf zur Social-EU-Taxonomy (EU-
Kommission)

Erschwinglicher Wohnraum  (Änderungen beim Wohngeld und Mietrecht, Transferleistungen, 
Schaffung adäquater Lebensbedingungen)

Social Bond Standard (ICMA 2021), 
Arbeitsgruppenentwurf zur Social-EU-Taxonomy (EU-
Kommission)

Schaffung von Arbeitsplätzen und Programme zur Verhinderung und/oder Linderung von 
Arbeitslosigkeit infolge sozioökonomischer Krisen (KMU-Kredite, 
Weiterbildungsmöglichkeiten, Beratung, soziales Auditing)

Social Bond Standard (ICMA 2021),  
Arbeitsgruppenentwurf zur Social-EU-Taxonomy (EU-
Kommission)

Ernährungssicherheit und nachhaltige Nahrungsmittelsysteme  (Sicherung eines 
physischen, sozialen und wirtschaftlichen Zugangs zu sicheren, nahrhaften und 
ausreichenden Nahrungsmitteln, die den Ernährungsbedürfnissen und -anforderungen 
entsprechen; widerstandsfähige landwirtschaftliche Praktiken; Verringerung von 
Nahrungsmittelverlusten und -verschwendung; und verbesserte Produktivität von 
Kleinerzeugern; faire und gesunde Nahrungsmittelsysteme)

Social Bond Standard (ICMA 2021)

Sozioökonomischer Fortschritt und Empowerment  (gleichberechtigter Zugang zu und 
Kontrolle über Vermögenswerte, Dienstleistungen, Ressourcen und Möglichkeiten; 
gleichberechtigte Teilhabe und Integration in den Markt und die Gesellschaft, einschließlich 
der Verringerung von Einkommensungleichheiten, Schaffung sozialen Dialogs)

Social Bond Standard (ICMA 2021), 
Arbeitsgruppenentwurf zur Social-EU-Taxonomy (EU-
Kommission)

* EU Green Bond Standard verweist explizit auf Investitionzwecke, die innerhalb der EU Taxonomie (EU 2020/582) genannt sind, daher hier ebenfalls 
direkter Verweis auf Art. 10-15, EU 2020/582

*** in dieser Übersicht wird der Sustainable Bond Standard (ICMA 2021) nicht isoliert als verweisender Standard geführt, da dessen Investitionszwecke 
einer Kombination aus grünen und sozialen Investitionszwecken entspricht (Green Bond Principles und Social Bond Principles)

** es wurden staatliche Maßnahmen des Klimaschutzprogramms 2030 der Bundesregierung bei entsprechender thematischer Übereinstimmung den 
Investitionszwecken zugeordnet, in Einklang mit ausgewählten Inhalten der deutschen Nachhaltigkeitsstrategie in ihrer aktuellsten Fassung aus 2021 

Tabelle 8: Übersicht der Finanzierungszwecke
Quelle: Eigene Darstellung

3.1.2.2 Perspektive der Unternehmen

Um die Perspektive der Unternehmen zu betrachten, lässt sich vorab konstatieren, dass
Finanzierungszwecke, die in Zusammenhang mit dem unternehmerischen Wachstum und
der Erweiterung/Weiterentwicklung des Unternehmens stehen, die am stärksten ausge-
prägte Form der Finanzierungszwecke darstellten. Wachstumsfinanzierungen machten so-
wohl kontinuierlich als auch einmalig gegenüber weiteren Finanzierungszwecken wie der
Nachfolge- oder Sonderprojektfinanzierung die höchsten Finanzierungssummen aus (vgl.
W. Becker et al., 2015, S. 48-49). Es ist aus Sicht der Verfasserin naheliegend, anzu-
nehmen, dass Unternehmen diesen Finanzierungszweck deshalb forcieren, um weiterhin
wettbewerbsfähig zu sein, neue Technologien einzubinden bzw. zu entwickeln und folglich
auch innovativ und nachhaltig agieren zu können. Dies spiegelten ebenso die Ergebnisse
des mittelständischen Zukunftspanels wider, welches als die größten Herausforderungen
des deutschen Mittelstands die Sicherung der Innovations- und Wettbewerbsfähigkeit und
die Umsetzung der Digitalisierung feststellen konnte (vgl. Brink et al., 2020, S. 7-8).
Besonders Unternehmen aus den Branchen Industrie, Baugewerbe und Handel wiesen
im Branchenvergleich einen hohen Bedarf an Finanzierungsmitteln für Wachstumszwe-
cke auf (vgl. W. Becker et al., 2015, S. 51). Empirische Studien bestätigten ebenso, dass
Unternehmen mit Wachstumsambitionen und/oder hoher Innovationsneigung zu einer
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verstärkten Aufnahme von Fremdkapital tendierten (vgl. Cassar und Holmes, 2003, S.
138; vgl. Michaelas et al., 1999, S. 121; vgl. Degryse et al., 2009, S. 432). Daraus ist folg-
lich zu schließen, dass Unternehmen, die eine verbesserte Nachhaltigkeitsperformance und
Weiterentwicklung beabsichtigen, ebenfalls eher bereit sind externe Finanzierungsmittel
aufzunehmen. Grundlegend ist anzunehmen, dass jedes Unternehmen bei der Auswahl
seiner Investitionsprojekte auf alle der im vorstehenden Abschnitt aufgezeigten Maßnah-
men, die als nachhaltigen Finanzierungszwecke klassifizierbar sind, zurückgreifen kann,
sofern es Geschäftsmodell, Bonität und Rahmenbedingungen erlauben (vgl. Loan Market
Association and Asia Pacific Loan Market Association and Loan Syndications Trading
Association, 2021a, S. 4). Jedoch ist es Ziel dieses Abschnitts, zu beleuchten, ob gewisse
Finanzierungszwecke eher von KMU in Betracht gezogen werden als andere und wie der
gegenwärtige Umsetzungsstand in Deutschland ist.

Laut einer Erhebung der DZ-Bank aus dem Jahr 2021 wurden zuletzt insbesondere Maß-
nahmen in den Bereichen Recycling und Abfallmanagement, Digitalisierung von Prozes-
sen zur Ressourcenschonung sowie Energieeffizienz- und Gebäudemanagement umgesetzt
(vgl. DZ-Bank AG, 2021, S. 3). Diese Angaben decken sich mit denen einer Erhebung
der Fachzeitschrift FINANCE und der Landesbank Baden-Württemberg, bei welcher sich
die befragten Unternehmen insbesondere das Ergreifen von Aktivitäten in den Bereichen
Energieeffizienz und erneuerbare Energien vorstellen konnten (vgl. FINACE und Landes-
bank Baden-Württemberg, 2020, S. 21). Ferner konnten Ergebnisse der Commerzbank-
Mittelstandsstudie 2021 bestätigen, dass jene Maßnahmen, die bisher am meisten umge-
setzt wurden, meist wirtschaftlich getriebene Maßnahmen aus den Bereichen Effizienz-
steigerung, Ressourceneinsparung, Recycling und Prozessoptimierung waren (vgl. Com-
merzbank AG, 2021, S. 18). Vorhaben mit dem Schwerpunkt auf erneuerbaren Energien,
umweltfreundlicher Infrastruktur sowie der Optimierung von Produktionsprozessen bilde-
ten etwa die Hälfte aller fremdfinanzierten Nachhaltigkeitsinvestitionen ab (vgl. Grunow
und Zender, 2020, S. 12-13). Die Studie von Kraus et al. ergab ebenfalls, dass besonders
bei deutschen KMU neben der/dem regionalen Verbundenheit/Engagement wirtschaft-
liche und ressourcenorientierte Aspekte maßgeblich bei der Durchführungsentscheidung
nachhaltiger Maßnahmen waren (vgl. P. Kraus et al., 2020, S. 643-644). Die aufgezeigten
Ergebnisse suggerieren, dass für Unternehmen neben der eigenen Überzeugung bezüglich
der hohen Bedeutung von Nachhaltigkeit, besonders wirtschaftliche Gesichtspunkte, wie
Maßnahmen zur Kosteneinsparung und zur erhöhten Effizienz, als Entscheidungsparame-
ter bei der Auswahl eines nachhaltigen Finanzierungszwecks von Relevanz waren.
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Diese These wird von den Ergebnissen der bereits angeführten Erhebung der DZ-Bank ge-
stützt, da bei den dort befragten Unternehmen (bis 50 Millionen Euro Jahresumsatz) die
Hauptursachen für das Ergreifen nachhaltiger Unternehmenspraktiken die eigene Über-
zeugung, das Einsparen von Kosten und das Anpassen an zukünftige Anforderungen wa-
ren – die Anziehung von Fachkräften oder die Kundengewinnung und -bindung waren
diesbezüglich deutlich niedriger priorisiert worden (vgl. DZ-Bank AG, 2021, S. 8). Der
dauerhafte Erhalt der wirtschaftlichen Leistungsfähigkeit sowie die Auffassung, dass die
Weiterentwicklung der unternehmerischen Nachhaltigkeit eine Notwendigkeit für die Zu-
kunftsfähigkeit des Mittelstands darstellt, waren treibende Kräfte bei der Auswahl der zu
finanzierenden Maßnahmen (vgl. Commerzbank AG, 2021, S. 5-6). Besonders finanzielle
Aspekte spielten schlussendlich bei der Auswahl der nachhaltigen Finanzierungszwecke ei-
ne maßgebliche Rolle, denn eines der unternehmensseitigen Hauptbedenken waren Kosten-
steigerungen durch zunehmende regulatorische Anforderungen, Energiekosten oder Aufla-
gen bzw. Strafen und fehlende Informationen (vgl. DZ-Bank AG, 2021, S. 9; vgl. Gothaer
Versicherungsbank VVaG, 2021; vgl. Forum per la Finanza Sostenibile, 2021, S. 5-6). Aus
Unternehmenssicht waren folglich insbesondere Maßnahmen/nachhaltige Finanzierungs-
projekte von Interesse, die bei nahezu gleicher Wirkungsleistung negative Umweltwirkun-
gen stark verringern, Ressourcen schonen und Emissionen verringern können, da diese
perspektivisch die Effizienz des Unternehmens erhöhen und Kosten senken können (vgl.
Grunow und Zender, 2020, S. 11-12, vgl. Meath et al., 2016, S. 3600). Nebenaspekte der
starken Konzentration auf diese bevorzugten Nachhaltigkeitsmaßnahmen können zudem
die Verringerung von Preisschwankungen und Abhängigkeiten bei der Energiezufuhr sein
(vgl. Grunow und Zender, 2020, S. 61).

Dass Unternehmen laut den zitierten Befragungsergebnissen zu Beginn der Nachhaltig-
keitstransformation vorrangig Maßnahmen zur Ressourceneinsparung, gesteigerten Ener-
gieeffizienz, Prozessoptimierung und Digitalisierung aufgriffen, steht ebenso in Einklang
mit weiteren Forschungsergebnissen. Eine Vielzahl von Studien, die sich mit den Hemmnis-
sen bei der Integration nachhaltiger Unternehmenspraktiken in KMU auseinandersetzen,
kamen zu dem Schluss, dass insbesondere fehlende finanzielle Mittel bzw. mangelnde Ren-
tabilität und fehlendes Know-How in den Unternehmen die schwerwiegendsten Hindernisse
aus Unternehmenssicht darstellten (vgl. Pinget et al., 2015, S. 146; Amoah et al., 2021, S.
20-21; de Oliveira Junior et al., 2021, S. 8; vgl. Tanco et al., 2021, S. 7-8). Insbesondere
fehlende Expertise in den Unternehmen birgt ebenfalls das Risiko zusätzlicher Kosten,
da externes Fachwissen, Technologien oder Personal eingekauft werden müssen, wodurch
zusätzliche finanzielle Hemmnisse auftreten können (vgl. Meath et al., 2016, S. 3600; vgl.
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Oliveira Neto et al., 2017, S. 53). Primär kleine Unternehmen nahmen in der Untersuchung
von Lewis et al. derartige Einschränkungen deutlich stärker wahr als größere Unterneh-
men (vgl. Lewis et al., 2015, S. 758). Zuletzt bestätigten die Ergebnisse von Cassels und
Lewis aus Neuseeland ebenfalls die o. g. These, da innerhalb deren Untersuchung zusätz-
liche Kosten das stärkste Hindernis zur Integration nachhaltiger Unternehmenspraktiken
darstellten, Kosteneinsparungen hingegen den stärksten Treiber (vgl. Cassells und Lewis,
2019, S. 14). Ergänzend anzumerken ist, dass deutsche KMU des verarbeitenden Gewer-
bes im März 2021 einen erkennbar höheren Umsetzungsstand von Maßnahmen zugunsten
Energieeffizienz und Ressourcenschonung aufwiesen als andere Branchen, was vermutlich
durch den hohen Energie- und Materialbedarf dieser Branche zu erklären ist (vgl. Com-
merzbank AG, 2021, S. 5).

Aus Sicht der Autorin kann daher bei kritischer Betrachtung angenommen werden, dass
trotz der theoretisch vorhandenen Vielzahl von nachhaltigen Unternehmenspraktiken, die
anhand der vorliegenden Rahmenwerke (s. „3.1.2.1 Perspektive der Standardsetzer“) als
nachhaltiger Finanzierungszweck klassifiziert werden könnten, der Großteil der Unterneh-
men vorerst auf Finanzierungszwecke fokussiert ist, die wirtschaftlicher Natur sind, nied-
rige Zugangsbarrieren hinsichtlich der benötigten Expertise haben und das bestehende
Geschäftsmodell effizienter gestalten können. Beispielhaft kann an dieser Stelle der KfW-
Nachhaltigkeitsbericht des Jahres 2020 herangezogen werden. Dieser weist aus, dass für
Kunden der Mittelstandsbank innerhalb des Themenfeldes Klimawandel und Umwelt, die
Förderprogrammfamilie zum energieeffizienten Bauen und Sanieren neben umfangreichen
Corona-Hilfskrediten, die volumenstärksten Programme der Inlandsförderung darstellten
(vgl. KfW Bankengruppe, 2021a, S. 73).

3.2 Bankaufsichtsrechtliche Besonderheiten

In Bezug auf den externen Finanzmittelzugang von KMU spielen wie bereits dargestellt
insbesondere Banken eine maßgebliche Rolle (vgl. Schröder et al., 2015, S. 21-22; vgl.
Karcher, 2018, S. 31). Bevor auf bankaufsichtsrechtliche Besonderheiten in Bezug auf
die Mittelstandsfinanzierung eingegangen wird, erfolgt vorab eine kurze Abgrenzung von
grundlegenden Begriffen und Inhalten. Deutsche Geschäftsbanken unterliegen der direkten
Aufsicht der Bundesanstalt für Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) bzw. der Europäi-
schen Zentralbank (EZB), wobei hierbei die Unterscheidung nach weniger bedeutenden
Instituten (engl. Less Significant Institution, LSI) und bedeutenden Instituten (engl. Si-
gnificant Institution, SI) erfolgt. Weniger bedeutende Institute erfüllen keines der Signi-
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fikanzkriterien des sog. „Einheitlichen Bankenaufsichtsmechanismus“ (engl. Single Super-
visory Mechanism, SSM), wie beispielsweise eine bestimmte Größe (unter 30 Mrd. Euro
Gesamtwert der Aktiva), oder sind von eher untergeordneter Bedeutung für die Wirtschaft
ihres Herkunftslandes (kleiner als 20 Prozent der Wirtschaftsleistung des Landes). Daher
erfolgt deren direkte Aufsicht durch die nationale Aufsichtsbehörde (unter Überwachung
der EZB), welche in Deutschland die BaFin darstellt. Hingegen werden bedeutende In-
stitute, die mindestens eines der genannten Signifikanzkriterien erfüllen, direkt durch die
EZB beaufsichtigt (vgl. European Central Bank, 2021a; vgl. Bundesanstalt für Finanz-
dienstleistungsaufsicht, 2020).

Den maßgeblichen Rechtsrahmen in der Bankenaufsicht bildet derzeit das sog. „CRD IV-
Paket“, welches einen Teil der EU-Gesetzgebung darstellt und im Wesentlichen auf den
Empfehlungen des Baselers Ausschusses beruht, daher auch häufig als Basel III bezeich-
net wird. Das Baseler Rahmenwerk wurde auf EU-Ebene durch das genannte CRD IV-
Paket umgesetzt und splittet sich in die beiden Teile Capital Requirements Regulation
(CRR) und Capital Requirements Directive (CRD). Die CRR-Verordnung (auch Kapi-
taladäquanzverordnung) adressiert direkt die beaufsichtigten Institute und beinhaltet im
Wesentlichen quantitative Anforderungen an Banken, die die angemessene Eigenkapital-
und Liquiditätsausstattung regeln. Die CRD (auch Eigenkapitalrichtlinie) ist vorrangig
an die Mitgliedsstaaten der EU gerichtet und gibt u. a. Anforderungen zur Zulassung
und Beaufsichtigung von Kreditinstituten, zur Risikosteuerung und etwaigen Sanktions-
möglichkeiten zur nationalen Umsetzung vor (vgl. Deutsche Bundesbank, 2021c; vgl. Eu-
ropean Banking Authority, 2020b; vgl. Bundesanstalt für Finanzdienstleistungsaufsicht,
2013a). CRD IV und CRR sind Teile des Regulierungspakets Basel III, welches seit dem
Jahresbeginn 2014 mit teilweise langen Übergangsfristen in Kraft ist und die europäische
Umsetzung dieses umfassenden Rahmenwerks darstellt. Da dieses Regulierungspaket erst-
mals einen einheitlichen europäischen Rechtsrahmen in der Bankenaufsicht schuf, wird es
auch als „Single Rulebook“ bezeichnet (vgl. Bundesanstalt für Finanzdienstleistungsauf-
sicht, 2013a). Im Juni 2020 wurden im Rahmen des sog. „CRR-Quick-Fix“ gezielt einzelne
Maßnahmen/Artikel der CRR angepasst, insbesondere vor dem Hintergrund den Finanz-
mittelzugang während der Corona-Pandemie zu erleichtern. Innerhalb dieser Anpassung
wurden auch Maßnahmen bezüglich der Kreditvergabe an KMU angepasst und vorzei-
tig eingeführt, worauf im folgenden Abschnitt detailliert eingegangen wird (vgl. Deutsche
Bundesbank, 2021b). Ursprünglich war seitens der EU-Kommission geplant in 2020 einen
finalisierten Rahmen für die Eigenkapitalverordnungen vorzulegen (umgangssprachlich,
aufgrund des großen inhaltlichen Umfangs, auch als Basel IV bezeichnet), um die Umset-
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zung von Basel III in Europa final abzuschließen – aufgrund der Pandemie wurde dieser
Legislativentwurf jedoch mehrfach bis in den Oktober 2021 verschoben (vgl. Deutsche
Börse Group, 2021; vgl. Dimler, Peter et al., 2018a, S. 40-41; vgl. European Banking Aut-
hority, 2020b). In diesem umfassenden Regulierungspaket ist u. a. der sog. „KMU-Faktor“
enthalten, der im Folgenden erläutert wird.

Die Kreditvergabe an kleine und mittlere Unternehmen unterliegt seit dem Jahr 2013 ei-
nem wichtigen Einfluss – dem KMU-Faktor, welcher auch als KMU-Unterstützungsfaktor
oder KMU-Korrektur-Faktor bezeichnet wird. Diese Neuregelung für Kredite an KMU
wurde im Rahmen der europäischen Umsetzung von Basel III erstmals in den Gesetzes-
text, vorerst vorläufig, aufgenommen und 2016 nochmals verlängert und erweitert (vgl.
Breinich-Schilly, 2019; vgl. Deutsche Bundesbank, 2019a). Aktuell bildet der Artikel 501,
CRR die Regulierungsgrundlage unter dem Titel „Anpassung der risikogewichteten, nicht
ausgefallenen Risikopositionen gegenüber KMU“. Der KMU-Faktor gibt Banken die Mög-
lichkeit bei der Kreditvergabe an Unternehmen, die die KMU-Definition erfüllen, die
bankaufsichtlichen Eigenmittelanforderungen zu einem reduzierten Prozentsatz zu erfül-
len, was wiederum die Möglichkeiten der Kreditvergabe an KMU erhöhen und vergünsti-
gen soll (vgl. Bundesfinanzministerium, 2021; vgl. Deutsche Bundesbank, 2019a).

Die aktuell geltende Version des KMU-Unterstützungsfaktors, welche im Rahmen des
CRR-Quick-Fix im Juni 2020 eingeführt wurde, erlaubt die Reduzierung der Eigenmit-
telanforderungen für Kredite an KMU bei einer Darlehenshöhe bis 2,5 Mio. Euro auf 76,19
Prozent (Abschlag von etwa 23,8 Prozent). Die darüber hinausgehenden Kreditvolumina
erhalten eine privilegierte Behandlung von 85 Prozent Kapitalunterlegung (Abschlag von
15 Prozent) (Art 501, Abs. 1, CRR). Vormals lag die maximale Betragsgrenze für die
Anwendung des 23,8 prozentigen Abschlags bei einer Kredithöhe von 1,5 Mio. Euro. Die
Ausweitung der Regelung wurde vor dem Hintergrund der erschwerten Situation innerhalb
der Corona-Pandemie auf den 30.06.2020 vorgezogen, ursprünglich sollte dies erst ein Jahr
später passieren. Jene Ausweitung des Anwendungsbereichs ist dauerhafter Natur (vgl.
Deutscher Sparkassen- und Giroverband, 2020; vgl. Deloitte GmbH Wirtschaftsprüfungs-
gesellschaft, 2020; vgl. European Commission, 2020a). Die Anwendung des KMU-Faktors
kann zu erheblichen Kapitalerleichterungen auf Bankseite führen, was die Kreditvergabe
erleichtern kann (vgl. Deutsche Bundesbank, 2019a).
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Zur Anwendung des KMU-Faktors sind jedoch vor der Kreditvergabe die folgenden Vor-
aussetzungen zu prüfen: die Risikoposition gegenüber dem Unternehmen muss entwe-
der der Risikopositionsklasse (Forderungsklasse) „Mengengeschäft“, „Risikopositionen ge-
genüber Unternehmen“ oder „durch Immobilien besicherte Risikopositionen“ zugeordnet
werden können, das Unternehmen muss gemäß der Empfehlung 2003/361/EG der EU-
Kommission als ein KMU definiert sein (insbesondere Jahresumsatz des Einzelunterneh-
mens unter 50 Mio. Euro, bei verbundenen Unternehmen zählt der Gruppenumsatz) sowie
ist sicherzustellen, dass das Kreditinstitut über alle relevanten Informationen zur Höhe der
gesamten Verbindlichkeiten (E*, engl. total exposure) ggü. diesem Unternehmen verfügt
(Art. 501, Abs. 2a-c, CRR; vgl. Bundesanstalt für Finanzdienstleistungsaufsicht, 2013b).
Der KMU-Faktor ist besonders deshalb bedeutend, da bei Krediten an KMU mit mehr als
einer Million Euro Darlehensbetrag, bei denen der Darlehensnehmer über kein externes
Unternehmensrating verfügt, ansonsten eine Kapitalunterlegung analog zur Forderungs-
klasse „Unternehmen“ erfolgen würde. Dies hätte eine Kapitalunterlegung von 100 Prozent
im Standardansatz zur Folge (Art. 122, Abs. 2, CRR). Besonders für kleine und mittlere
Unternehmen, die aufgrund der immensen finanziellen und administrativen Hindernisse in
der Regel über kein externes Rating verfügen, stellt der KMU-Faktor daher einen wesent-
lichen Faktor beim Finanzmittelzugang dar, was sich ebenso im Zuge der Finanzierung
von Nachhaltigkeitsmaßnahmen mittels Green Loans positiv auswirken kann (vgl. Dimler,
Peter et al., 2018a, S. 54-55; vgl. Deutscher Sparkassen- und Giroverband, 2020).

Perspektivisch gesehen, kann die Thematik des externen Unternehmensratings eine zu-
kunftsweisende Rolle spielen, da neben der bereits aufgezeigten Verwendung des Ra-
tings für die Finanzmittelakquisition bei Unternehmen (Art 122, Abs. 1, CRR) ebenso
die Bedeutung des Nachhaltigkeitsratings stetig wächst, speziell im Kontext von ESG-
gebundenen Finanzierungsinstrumenten, nachhaltigen Finanzprodukten oder bei Unter-
nehmensbewertungen mit integrierten Nachhaltigkeitsfaktoren (vgl. FINACE und Lan-
desbank Baden-Württemberg, 2020, S. 30; vgl. Grunow und Zender, 2020, S. 27-28).
Wenngleich derzeitig noch große Differenzen in den Bewertungssystematiken bestehen,
ist mit voranschreitender Marktentwicklung zu erwarten, dass sowohl die Standardisie-
rung durch regulatorische Vorgaben als auch die Anwendungshäufigkeit durch steigen-
de Aufmerksamkeit und Investorennachfrage zunehmen wird (vgl. Nauman, 2020; vgl.
Dimler, Peter et al., 2018a, S. 55; vgl. Grunow und Zender, 2020, S 27). An dieser Stel-
le eröffnen sich zahlreiche weitere Forschungsansätze über die Bedeutung, Entwicklung
und Mechanismen von Nachhaltigkeitsratings. Ebenso werden bereits Diskussionen über
die Einführung eines Green Supporting Factors (GSF, engl., Vergünstigung der Eigenka-
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pitalanforderungen bei grünen Investitionen) bzw. eines Brown Penaling Factors (BPF,
engl., Erhöhung der Eigenkapitalanforderungen bei braunen (nach ersten Vorschlägen ins-
besondere in Anlehnung an fossile Brennstoffe durchgeführte Investitionen) geführt. Laut
erster Studienergebnisse erscheint die Einführung des BPFs als Instrument mit größer
Wirkungskraft, um Kapitalströme in nachhaltige Investitionen zu lenken (vgl. Thomä
und Gibhardt, 2019, S. 390-391).

3.3 Strukturelle Einflüsse am Beispiel der Region Lausitz

Innerhalb dieses Kapitels wird auf strukturelle Besonderheiten bei der Integration nach-
haltiger Finanzierungsformen und -zwecke, insbesondere vor dem Hintergrund des sog.
Strukturwandels einer deutschen Wirtschaftsregion eingegangen. Als Strukturwandel wer-
den Prozesse zur Verschiebung der Beschäftigung und Wertschöpfung zwischen Wirt-
schaftssektoren verstanden, welche zu Veränderungen der Tätigkeits- und Berufsstruktu-
ren führen – es kommt zur einer Bedeutungsverlagerung von traditionellen Tätigkeits- und
Aufgabenfeldern zu neuen regionalen Wirtschaftsaktivitäten (vgl. W. Berger et al., 2020,
S. 25). Da die vorliegende Dissertation an der Brandenburgischen Technischen Univer-
sität Cottbus-Senftenberg in Südbrandenburg/Lausitz eingereicht wird, ist aufgrund des
Regionalkontexts und der wissenschaftlichen Nähe zu dieser Wirtschaftsregion die Lausitz
für eine beispielhafte Betrachtung herangezogen worden (vgl. Brandenburgische Techni-
sche Universität Cottbus-Senftenberg, 2021). Die Lausitz umfasst die Südbrandenbur-
ger Landkreise Elbe-Elster, Oberspreewald-Lausitz, Spree-Neiße, Dahme-Spreewald sowie
die kreisfreie Stadt Cottbus. Weiterhin zählen noch die Landkreise Bautzen und Görlitz
in Sachsen hinzu, die jedoch aufgrund der besseren Abgrenzbarkeit statistischer Daten
in dieser Betrachtung zurückgestellt werden (vgl. Wirtschaftsregion Lausitz GmbH und
Bundesministerium für Wirtschaft und Energie, 2018, S. 6). Die genannte Region befin-
det sich nach langjähriger Tradition und starker Prägung durch den Wirtschaftszweig der
Energieerzeugung, vorrangig durch den Braunkohleabbau (Anteil von 40 Prozent an der
deutschen Gesamtfördermenge in 2019), vor umfangreichen Herausforderungen im Sinne
der Zukunftsfähigkeit und Weiterentwicklung. Sowohl strukturell als auch im Kontext der
Nachhaltigkeitstransformation sind zahlreiche Maßnahmen nötig, um die Lausitzer Wirt-
schaft perspektivisch fortzuentwickeln (vgl. Staatskanzlei und Lausitz-Beauftragter des
Ministerpräsidenten, 2019, S. 6; vgl. Witsch, 2019; vgl. Markwardt et al., 2016, S. 67-68).
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In den beiden folgenden Unterpunkten soll betrachtet werden, inwiefern ausgewählte, der
innerhalb dieser Arbeit untersuchten unternehmensbezogenen Einflussfaktoren auf die
Bereitschaft nachhaltige Finanzierungsformen und -zwecke in bestehende Finanzierungs-
strukturen zu integrieren (s. Unterhypothesen a-g in Abschnitt 1.3.2 ), ebenso regionalbe-
zogenen, strukturellen Effekten unterliegen. Abschließend wird ein Kurzausblick auf den
betrachteten Zusammenhang zwischen Strukturwandel und Nachhaltigkeitstransformati-
on von KMU in der Lausitz gegeben.

3.3.1 Strukturelle Aspekte im Kontext unternehmensbezogener
Einflussfaktoren auf die Bereitschaft zur Integration
nachhaltiger Finanzierungsformen und -zwecke

In diesem Unterabschnitt werden strukturelle Einflüsse in Bezug auf die Unterhypothesen
a-b betrachtet, welche innerhalb dieser Arbeit zur Erforschung der abhängigen Variable
(die Bereitschaft nachhaltige Finanzierungsformen und -zwecke in bestehende Finanzie-
rungsstrukturen zu integrieren) gebildet wurden. Es wird sich hierbei exemplarisch auf die
Unterhypothesen a und b fokussiert, da diese die beiden unternehmensbezogenen Charak-
teristika Unternehmensgröße und Unternehmenserfolg beinhalten, von denen angenom-
men wird, dass sie in ihrer Wirkung auf die abhängige Variable möglicherweise struktu-
rellen Einflüssen unterliegen. Dass diese unternehmensbezogenen Einflussfaktoren eben-
so strukturell bedingten Begleiteffekten unterliegen, welche den Wirkungszusammenhang
beeinflussen können, wird angenommen, da innerhalb Deutschlands regionale Strukturun-
terschiede zwischen lokalen Wirtschaftsregionen u. a. hinsichtlich der Unternehmensgröße
und des Unternehmenserfolgs bestehen. Es ist davon auszugehen, dass ebenso weitere De-
terminanten der Finanzierungsstruktur strukturellen Einflüssen unterliegen, was jedoch
aufgrund des begrenzten Rahmens dieser Arbeit nicht näher untersucht werden kann.

Regionale Disparitäten werden in der Regel anhand der Abweichung ökonomischer Kenn-
zahlen der Region in Bezug zu den Durchschnittswerten des Bundeslandes oder Landes
gemessen (vgl. Markwardt und Zundel, 2017). Beispielsweise zeigte das NIU-Ranking
des Instituts für Mittelstandsforschung Bonn, welches die wirtschaftliche Attraktivität
eines Kreises anhand von Aspekten wie u. a. Neugründungen, Übernahmen und Zuzü-
gen von Gewerbetrieben jährlich untersucht, dass beispielsweise die Kreise Spree-Neiße,
Oberspreewald-Lausitz und Elbe-Elster jeweils auf den Plätzen 328, 394 und 399 von 401
möglichen Plätzen im Jahr 2019 eingeordnet wurden (vgl. Institut für Mittelstandsfor-
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schung Bonn, 2019b; vgl. Institut für Mittelstandsforschung Bonn, 2020a; vgl. Markwardt
et al., 2016, S. 65-66). Eine Studie des ifo-Instituts Dresden kam im Jahr 2014 ebenfalls in
vergleichenden Analysen der Wirtschaftsstrukturen der Lausitz, ostdeutscher sowie west-
deutscher Flächenländer zu erkennbaren regionalen Unterschieden wobei u. a. BIP pro
Kopf und die Anteilsverteilung der wertschöpfenden Wirtschaftsbereiche berücksichtigt
wurden (vgl. Kluge et al., 2014, S. 5-11). Ebenso wiesen unterdurchschnittliche Innova-
tionstätigkeit, Imageprobleme sowie vergleichsweise hohe Gehaltsdifferenzen und kurze
Wertschöpfungsketten in weiteren regionalbezogenen Erhebungen darauf hin, dass struk-
turell bedingte Unternehmenseinflüsse in der Region Lausitz besonders stark angenom-
men werden können (vgl. Staatskanzlei und Lausitz-Beauftragter des Ministerpräsidenten,
2019, S. 7-8 und S. 17; vgl. Bundesministerium des Inneren, für Bau und Heimat, 2020, S.
74; vgl. W. Berger et al., 2020, S. 26-33; vgl. IHK Cottbus und IHK Dresden, 2021, S. 4).
Inwiefern diese in der Lausitz in Zusammenhang mit Unternehmenscharakteristika und
daraus folgend mit der Bereitschaft zur Integration nachhaltiger Finanzierungsformen-
und zwecke stehen, soll im folgenden Abschnitt überblicksartig überprüft werden.

Um einen engen Zusammenhang zum übergeordneten Forschungsziel dieser Arbeit zu
gewähren, erfolgt lediglich die Betrachtung ausgewählter Faktoren. Dies ist notwendig,
da die bundesweiten Erhebungsdaten, die dieser Arbeit erhoben wurden, keine isolierba-
ren (regionalbezogenen) Datenpunkte bereitstellen, auf deren Grundlage evidenzbasierte
Rückschlüsse für eine lokal abgrenzte Region wie die Lausitz getroffen werden können.
Die Auswahl der im folgenden untersuchten unternehmensbezogenen Faktoren begrenzt
sich daher auf die beiden Aspekte Unternehmensgröße und Unternehmenserfolg, wofür
auf bestehende (zum Teil aggregierte) Daten zurückgegriffen wird (s. „1.3.2 Untersuchte
Hypothesen“).

Bei der folgenden Betrachtung wird eine induktiv-explorative Herangehensweise verwen-
det, da auf Basis bestehender Daten und Vorarbeiten zu Demografie, Wirtschafts- und
Unternehmensstruktur sowie Investitions- und Innovationsverhalten in Ostdeutschland
bzw. Brandenburg/Lausitz Thesen bzw. Annahmen über die Wirkung der strukturellen
Einflüsse auf die abhängige Variable aufgestellt werden. Da diese nicht dezidiert empirisch
in der vorliegenden Arbeit überprüft werden können, stellen die gemachten Angaben kei-
ne nachgewiesenen Zusammenhänge dar, sondern viel mehr perspektivisch zu prüfende
Forschungsansätze und einen Ausblick dar.
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3.3.1.1 Unternehmensgröße

Der Aspekt Unternehmensgröße wird im Kontext der Unterhypothese a dieses Forschungs-
vorhabens betrachtet. Diese beinhaltet, dass mit steigender Unternehmensgröße die Be-
reitschaft zur Integration nachhaltiger Finanzierungsformen und -zwecke in bestehende
Finanzierungsstrukturen von KMU zunimmt. Um eine Aussage darüber treffen zu kön-
nen, inwiefern die regionale Wirtschaftsstruktur in Bezug zur Unternehmensgröße steht
und damit Veränderungen auf die abhängige Variable, die Bereitschaft zur Integration
nachhaltiger Finanzierungsformen und -zwecke bei KMU, beobachtbar sein können, ist
eine Betrachtung der aktuellen Unternehmensgrößenstruktur in der Lausitz erforderlich.

Die derzeitige Unternehmenslandschaft der Lausitz ist kleinteilig und wenig spezialisiert
ausgebildet; regionale Wertschöpfungsketten sind gering ausgeprägt. Generell sind im Os-
ten Deutschlands kaum Großunternehmen vorhanden, was auch dadurch deutlich wird,
dass kein DAX40-Unternehmen seine Konzernzentrale in diesem Teil der Bundesrepublik
(Berlin ausgenommen) hat (vgl. Bundesministerium des Inneren, für Bau und Heimat,
2020, S. 73; vgl. Staatskanzlei und Lausitz-Beauftragter des Ministerpräsidenten, 2019,
S. 7; vgl. finanzen.net GmbH, 2021). Die geringe Größenausprägung wird zudem da-
durch unterstrichen, dass Unternehmen in Brandenburg im Jahr 2016 im Durchschnitt
sieben Mitarbeitende hatten, was bundesweit den vergleichsweise niedrigsten Wert dar-
stellte (vgl. Statistisches Bundesamt, 2019, S. 542). Zudem wies Brandenburg im bun-
desweiten Vergleich die geringste Dichte an mittleren und großen Unternehmen je eine
Million Erwerbstätige auf, was neben dem vorzeitigen Kohleausstieg, welcher die Umset-
zungsdauer für Anreizprogramme zur Neuansiedlung von Wirtschaftszweigen verkürzt,
die Anziehungskraft für weitere größere Wirtschaftsunternehmen beeinträchtigen kann
(vgl. Kreditanstalt für den Wiederaufbau, 2018, S. 2; vgl. Demary et al., 2019, S. 228).
Weiterhin zeigte die Horizontalstrukturanalyse des IfM Bonn auf, dass Brandenburger
KMU im Bundesländervergleich im Schnitt am häufigsten in die Kategorien der Unter-
nehmen bis zehn Mitarbeitende eingeordnet wurden, bei allen größeren KMU-Klassen
waren Brandenburger Unternehmen unterdurchschnittlich repräsentiert (vgl. Institut für
Mittelstandsforschung Bonn, 2020f).

Der wesentliche Teil der regionalen Wertschöpfung in der Lausitz entstand bisher durch
den Braunkohleabbau und die Energieerzeugung. Diese Wirtschaftszweige erfuhren seit
der Wiedervereinigung Deutschlands im Jahr 1989 bereits einen massiven Strukturbruch,
da innerhalb des Zeitraums der 1980er Jahre bis in die Gegenwart die Zahl der direk-
ten Beschäftigten von 80.000 auf etwa 8.000 sank (vgl. Wirtschaftsregion Lausitz GmbH
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und Bundesministerium für Wirtschaft und Energie, 2018, S. 6 und 11). Der Arbeitge-
ber LEAG (Lausitz Energie Bergbau AG und Lausitz Energie Kraftwerke AG), welcher
Betreiber mehrerer regionaler Tagebaue und Kraftwerke ist, stellt einen der größten pri-
vatrechtlichen Arbeitgeber Ostdeutschlands dar. Er bildet zugleich größentechnisch eine
der wenigen Ausnahmen für die Lausitzer Region, denn die überwiegende Mehrheit der
angebundenen Zulieferer oder Dienstleister sind KMU (vgl. Markwardt und Zundel, 2017,
S. 18; vgl. Wirtschaftsregion Lausitz GmbH und Bundesministerium für Wirtschaft und
Energie, 2018, S. 7). Die Kleinteiligkeit der Lausitzer Unternehmensstruktur wird eben-
so dadurch deutlich, dass einzig die Braunkohlewirtschaft über spezialisierte regionale
Wertschöpfungsketten verfügt, ansonsten sind kaum lokale Wertschöpfungsketten und re-
gionale Verflechtungen identifizierbar (vgl. Staatskanzlei und Lausitz-Beauftragter des
Ministerpräsidenten, 2019, S. 6). Außerdem sind in der Brandenburger Wirtschaft nur
geringfügig internationale Verbindungen erkennbar. Zum einen war der Anteil von Bran-
denburger KMU, die auslandsaktiv sind (18 Prozent) im Bundesschnitt (21 Prozent) un-
terdurchschnittlich und zum anderen erzielten 69 Prozent der Brandenburger KMU ohne
Auslandsverbindungen ihren Umsatz in 2017 in einem sehr kleinen Umkreis, der sich auf
maximal 50 Kilometer um den Firmensitz erstreckte. Dies verdeutlicht die starke Lokal-
orientierung (vgl. Kreditanstalt für den Wiederaufbau, 2018, S. 7). Kleine Unternehmen
agieren vorwiegend auf dem regionalen bzw. nationalen Markt (vgl. W. Berger et al., 2020,
S. 27). Die Wirtschaft der Lausitz ist folglich neben den vorwiegend kleinen Unternehmen
ebenfalls von starker Binnenorientierung geprägt, wobei besonders bis in die Gegenwart
im Bereich der KMU mittlere bis starke Abhängigkeiten von der LEAG bestehen (vgl.
Markwardt und Zundel, 2017, S. 19; vgl. Staatskanzlei und Lausitz-Beauftragter des Mi-
nisterpräsidenten, 2019, S. 7). Ferner zeigte sich in Bezug auf den hier angewendeten
Branchenfokus, dass das verarbeitende Gewerbe in den neuen Bundesländern hinsichtlich
der Unternehmensgröße deutlich kleiner ausgeprägt war als in den alten Bundesländern,
denn fast doppelt so viele Arbeitnehmende in Westdeutschland arbeiteten im Jahr 2020
in Unternehmen mit mehr als 500 Angestellten (vgl. Bundesministerium des Inneren, für
Bau und Heimat, 2020, S. 73).

Abschließend kann anhand der angeführten Belege angenommen werden, dass die Bran-
denburger Wirtschaft, speziell die Lausitz, über einen kleinteiligen Unternehmensbestand
ohne starke Spezialisierung, regional schwach entwickelte Wertschöpfungsketten und hohe
Binnenorientierung verfügt. Inwiefern diese Form der strukturellen Ausprägung in Bezug
auf die Unternehmensgröße ebenfalls eine Auswirkung auf die Bereitschaft zur Integration
nachhaltiger Finanzierungsformen und -zwecke haben kann, wird im Folgenden überprüft.
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Eine empirische Überprüfung dieses Zusammenhangs in dezidierter regionaler Abgren-
zung für Brandenburger bzw. Lausitzer Unternehmen liegt bisher nicht vor. Anzuführende
Punkte, die diesen Zusammenhang vorerst auf Basis von Vorarbeiten unterstützen, sind
nachgewiesene größenbedingte Erschwernisse beim Zugang zu Finanzierungsmitteln und
größenbedingter Mangel an Fachkräften und Expertise, um nachhaltige Finanzierungs-
formen und -zwecke sowohl strategisch als auch technisch umzusetzen (vgl. Rahman et
al., 2017, S. 275; vgl. Auken, 2005, S. 342-344; vgl. Beck und Demirguc-Kunt, 2006, S.
2941; vgl. de Oliveira Junior et al., 2021, S. 8; vgl. KfW Bankengruppe, 2020b, S. 24-
25). Besonders kleine Unternehmen sind aufgrund begrenzter interner Ressourcen bei der
Umsetzung von kapitalintensiven Forschungs- und Innovationsprojekten auf Kooperatio-
nen und Netzwerke angewiesen, um langfristig erfolgreich und zeitgemäß wirtschaften zu
können (vgl. W. Berger et al., 2020, S. 27).

Diese mangelnde Ausstattung und Anbindung kann auch in Bezug auf die Integration
nachhaltiger Finanzierungsformen und -zwecke zu einer geringen Anpassungsgeschwindig-
keit führen, die durch eine starke Lokalorientierung sowie fehlende zeitliche Ressourcen in
kleinen Lausitzer Unternehmen verschärft wird, da häufig keine vollen Personalressourcen
für Nachhaltigkeitszwecke abgestellt werden bzw. durch fehlendes Fachpersonal nicht rea-
lisiert werden können (vgl. Johnson und Schaltegger, 2016, S. 493-494; vgl. Hoogendoorn
et al., 2015, S. 771; vgl. Commerzbank AG, 2021, S. 24; vgl. Markwardt und Zundel, 2017,
S. 19; vgl. FINACE und Landesbank Baden-Württemberg, 2020, S. 12). Hinzu erschwert
die negative Demografieentwicklung der Lausitz das Gewinnen und Halten von Fachkräf-
ten, welche besonders für die Integration innovativer Technologien, das Aufbauen neuer
Geschäftsfelder und den Erhalt einer industriellen Basis unabdingbar sind (vgl. Oberst
et al., 2019, S. 101-102; vgl. Wirtschaftsregion Lausitz GmbH und Bundesministerium
für Wirtschaft und Energie, 2018, S. 12-13, vgl. Markwardt et al., 2016, S. 18-19; vgl.
Oltermann et al., 2020). Allein im Zeitraum 2015 bis 2030 wird das Durchschnittsalter
in der Lausitz von 48 auf über 53 Jahre steigen (vgl. Markwardt und Zundel, 2017, S.
18). Größen- und nachfragebedingt bilden in Brandenburg nur etwa 12,3 Prozent der Un-
ternehmen selbst aus, was den demografischen Trend sowie Personalprobleme zusätzlich
verstärken kann (vgl. Kreditanstalt für den Wiederaufbau, 2018, S. 14). Inwiefern das
Durchschnittsalter der Geschäftsführung in KMU einen nachweisbaren Einfluss auf die
Integration nachhaltiger Finanzierungsformen und -zwecke hat, wird im Rahmen der em-
pirischen Erhebung dieser Arbeit (Unterhypothese d) überprüft (s. 5).
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3.3.1.2 Unternehmenserfolg

Der Aspekt des Unternehmenserfolgs wird in Bezug auf die Unterhypothese b betrachtet,
welche postuliert, dass mit steigendem Unternehmenserfolg die Bereitschaft zur Integrati-
on nachhaltiger Finanzierungsformen und -zwecke bei KMU steigend beobachtet werden
kann. An dieser Stelle ist vorab die Aussagekraft des folgenden Absatzes einzugrenzen,
da in der originären Untersuchung dieser Arbeit der Unternehmenserfolg nicht an einer
spezifischen Kennzahl festgemacht, sondern von den Befragungsteilnehmern als Selbstein-
schätzung mittels einer fünfstufigen Likert-Skala erfragt wurde. Dadurch kann nicht nicht
isoliert zurückverfolgt werden, auf welcher Basis die gemachten Angaben getätigt wur-
den. Zudem besteht keine einheitliche Definition des Begriffs Unternehmenserfolg. Daher
können für dessen Messung und Beurteilung in Abhängigkeit zur Unternehmensstrategie
und -ausrichtung eine Vielzahl von Faktoren herangezogen werden, die sowohl monetäre
Parameter wie Unternehmensgewinn oder -rentabilität als auch nichtmonetäre Parameter
wie Kundenzufriedenheit, Umfang des Kundennetzwerks, Arbeitgeberattraktivität oder
Unternehmensimage beinhalten (vgl. Wolfond, 2018, S. 83).

Vor dem Hintergrund dieser erschwerten Abgrenzbarkeit und der eher geringfügig vor-
handenen Datenbasis bezüglich des Unternehmenserfolgs Lausitzer Unternehmen kann
daher nur eine überblicksartige Darstellung erfolgen. Wird der Unternehmenserfolg auf
den Faktor Rentabilität bezogen, war ersichtlich, dass in Brandenburg der Anteil der
Unternehmen mit negativer Umsatzrentabilität (Verhältnis von Unternehmensgewinn zu
Umsatzerlösen, prozentual ausgewiesen) mit einem Wert von 5,5 Prozent fast ein Prozent
unter dem Bundesschnitt lag und damit am unteren Ende des Rentabilitätsspektrums
deutscher KMU einzuordnen ist. Auffällig war, dass Brandenburg zudem das Bundesland
darstellte, bei welchem der Anteil von Unternehmen mit einer hohen Umsatzrendite (ab
zehn Prozent) am geringsten ausfiel – lediglich sieben Prozent aller Brandenburger Un-
ternehmen erfüllten dieses Kriterium (vgl. Kreditanstalt für den Wiederaufbau, 2018, S.
6). Generell wiesen ostdeutsche Firmen eine niedrigere Umsatzrentabilität als ihr west-
deutsches Pendant aus (vgl. Schröder et al., 2015, S. 40). Bei spezifischer Betrachtung
der Lausitz kann die wirtschaftliche Entwicklung dennoch anhand von im Zeitverlauf ge-
stiegenen Indikatoren wie dem BIP pro Kopf und der Arbeitsproduktivität als positiv im
Vergleich zu anderen Regionen Brandenburgs oder Sachsens bezeichnet werden, wenn-
gleich im bundesweiten Schnitt noch immer deutliche Defizite erkennbar waren (vgl. W.
Berger et al., 2020, S. 28-29). Damit ergab sich gegenwärtig zwar ein sichtliches Aufholen
gegenüber dem nationalen Niveau, jedoch zeigten BIP-Prognosen der Studie von Kluge
et al., dass bei Annahme eines Basisszenarios bis zum Jahr 2030 mit einem Rückgang des
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wirtschaftlichen Wachstums der Lausitzer Region zu rechnen ist, wenn die Produktivität
nicht (entgegen der aktuellen Erwartungen) sehr stark ansteigen würde. Dies ist beson-
ders vor dem Hintergrund einer stetig positiven BIP-Wachstumsrate der Bundesrepublik
Deutschland ein Beleg für die langfristig erwartbare wirtschaftliche Stagnation der Region
(vgl. Kluge et al., 2014, S. 115-116).

Aus der Perspektive von Arbeitnehmenden ist anzunehmen, dass KMU in Ostdeutschland
tendenziell als weniger attraktive Arbeitgeber wahrgenommen werden, da im Schnitt die
Bruttogehälter bei 85 Prozent des westdeutschen Standards lagen und die Jahresarbeits-
zeit in Stunden dennoch im Mittel höher war (vgl. Bundesministerium des Inneren, für
Bau und Heimat, 2020, S. 74). Innerhalb einer brandenburgweiten Befragung gab mehr
als die Hälfte der Befragten an, dass sie keine angemessene Lohnsteigerung in mittelfristi-
ger Sicht erwarte, hingegen jedoch von steigender Arbeitslosigkeit ausginge. Insbesondere
Arbeitslosigkeit, Arbeitsmarkt und soziale Ungerechtigkeit wurden insbesondere von den
Befragten in ländlichen Gegenden Brandenburgs (Peripherie) als am stärksten wahrge-
nommene Probleme angegeben (vgl. Staatskanzlei des Landes Brandenburg, 2020, S. 12-
15). Die besonders starke Ausprägung des Niedriglohnsektors in Brandenburg sowie die
negative Demografieentwicklung erschweren den Gewinn und das Halten von Fachkräften
zusätzlich sowie beeinträchtigen das Image der Region (vgl. Bundesministerium des In-
neren, für Bau und Heimat, 2020, S. 90; vgl. Staatskanzlei und Lausitz-Beauftragter des
Ministerpräsidenten, 2019, S. 8; vgl. IHK Cottbus und IHK Dresden, 2021, S. 4).

Mangelndes Personal bzw. fehlende Expertise können sowohl Hemmnisse bei der Integra-
tion neuer Technologien bzw. der Innovationsfähigkeit im Allgemeinen darstellen, aber
auch bei der erfolgreichen Fortführung des Tagesgeschäfts (vgl. Caldera et al., 2019, S.
583; vgl. Long et al., 2018, S. 89). Speziell jene Aktivitäten zur Verbesserung sowie Er-
weiterung von Produkten und Prozessen sind im Kontext der aktuellen Wirtschafts- und
Demografieprognosen ein wesentlicher Ansatz für zukünftigen Unternehmenserfolg in der
Lausitz (vgl. W. Berger et al., 2020, S. 29-30). Fehlende interne Ressourcen und Mängel
bei der Umsetzung von innovativen Ansätzen, wie beispielsweise Probleme bei der be-
triebswirtschaftlich sinnvollen Umsetzung von Innovationen als dauerhaftes Geschäftsfeld,
erschweren jedoch die Fortentwicklung und Skalierbarkeit. Dies unterstreicht ebenso die
deutlichen Unterschiede bei F und E zwischen KMU und Großunternehmen (vgl. Mark-
wardt und Zundel, 2017, S. 20-21; vgl. Institut für Mittelstandsforschung Bonn, 2019a).
Außerdem war in den neuen Bundesländern bisher vergleichsweise wenig Personal für F
und E in den Unternehmen vorhanden (vgl. Bundesministerium des Inneren, für Bau
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und Heimat, 2020, S. 91). Infrastrukturelle Defizite in der Lausitz wie mangelnde Breit-
bandabdeckung, unzureichende Verkehrs- und Logistikanbindung sowie Ladeinfrastruktur
(E-/Wasserstoffmobilität) können ferner die Weiterentwicklung der Unternehmen beein-
trächtigen (vgl. Oberst et al., 2019, S. 107-110; vgl. Ghadge et al., 2017, S. 2003-2004; vgl.
Roberts et al., 2006, S. 208; vgl. Staatskanzlei und Lausitz-Beauftragter des Ministerprä-
sidenten, 2019, S. 8). Die Verkehrsanbindung durch Zugang zu Bundesautobahnen lag für
einige Lausitzer Landkreise (anhand der durchschnittlichen Fahrzeit zur nächsten Auto-
bahn) deutlich über dem Bundesschnitt. Ähnlich verhielt es sich mit der Bahn-Reisezeit
zu den nächsten drei Agglomerationszentren (vgl. Kluge et al., 2014, S. 18-20). Innerhalb
des Konjunkturreports Lausitz gaben mehr als zwei Drittel der mehr als 500 befragten
Unternehmen an, dass insbesondere der Infrastrukturausbau die wichtigste Maßnahme zur
Bewältigung des Strukturwandels sei (vgl. IHK Cottbus und IHK Dresden, 2021, S. 4).
Dass infrastrukturelle Erfordernisse ebenso einen Einfluss bei der Integration nachhaltiger
Finanzierungsformen und -zwecke darstellen können, zeigen die Ergebnisse der in dieser
Dissertation durchgeführten Erhebung in Abschnitt 7.1.1.2.

Im Kontext der mangelhaften infrastrukturellen Anbindung kann der fehlende Anschluss
der hiesigen Unternehmen an internationale Märkte den Druck durch den stetig zuneh-
menden internationalen Wettbewerb im Globalisierungs- und Digitalisierungsumfeld erhö-
hen (vgl. Kreditanstalt für den Wiederaufbau, 2018, S. 6-7; vgl. Bundesministerium des In-
neren, für Bau und Heimat, 2020, S. 90; vgl. Witsch, 2019). Die Region Lausitz-Spreewald
wurde innerhalb einer Studie des IW Köln als gesamtwirtschaftliche Problemregion in
Deutschland identifiziert, wobei wirtschaftliche (z. B. BIP, Kaufkraft), demografische (z.
B. Lebenserwartung, Durchschnittsalter) und infrastrukturelle Aspekte (z. B. Breitband-
ausstattung, kommunale Schuldenhöhe) berücksichtigt wurden (vgl. Oberst et al., 2019,
S. 107-110). Diese Faktoren stehen nicht in direktem Zusammenhang mit dem Unterneh-
menserfolg, zeigen jedoch dennoch auf, dass strukturelle Unterschiede Unternehmen in der
Region vor zahlreiche Herausforderungen stellen, um erfolgreich agieren zu können. Unter
der Betrachtung des Rentabilitätsaspekts kann angenommen werden, dass Unternehmen
mit zunehmender Rentabilität ebenso eine höhere Bereitschaft zur Integration nachhalti-
ger Finanzierungsformen und -zwecke zeigen sowie einen erleichterten Zugang zu externen
Finanzierungsmitteln (u. a. aufgrund besserer Bonität/Rating, geringerer Informationsa-
symmetrien) haben können. Eine unterdurchschnittliche ausgeprägte Rentabilität könnte
demnach ein weiteres mögliches Hemmnis für Lausitzer Firmen darstellen (vgl. Yazdanfar,
2013, S. 150 und S. 158; vgl. La Rocca et al., 2010, S. 248-249; vgl. Schröder et al., 2015,
S. 35-36; vgl. H. P. Becker und Peppmeier, 2018, S. 184-185). In diesem Kontext wiesen
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ostdeutsche KMU gegenüber westdeutschen Unternehmen innerhalb einer Erhebung der
KfW einen erkennbar erschwerten Zugang zu externen Finanzierungsmitteln auf (vgl. KfW
Bankengruppe, 2020c, S. 4). Des Weiteren kann sich das Vorhandensein von qualifiziertem
Personal (als Innovationsträger), effizienter Organisationsstrukturen sowie spezialisiertem
Wissen positiv auf die Integration auswirken, was jedoch aufgrund der negativen Demo-
grafieprognose in Zusammenhang mit einem sich verschärfenden Fachkräftemangel und
der gering ausgeprägten Innovationsfähigkeit in der Lausitz eine zusätzliche Beeinträchti-
gung bei der Integration nachhaltiger Finanzierungsformen und -zwecke darstellen kann
(vgl. Ghazilla et al., 2015, S. 662; vgl. Commerzbank AG, 2021, S. 24; vgl. W. Berger et
al., 2020, S. 33-34; vgl. Staatskanzlei und Lausitz-Beauftragter des Ministerpräsidenten,
2019, S. 6-8).

Abschließend ist festzustellen, dass der strukturelle Einfluss auf den Unternehmenser-
folg anhand der bisherigen Datenlage nur schwer beurteilt werden kann, wodurch keine
generalisierbare Aussage in Bezug auf die Bereitschaft zur Integration nachhaltiger Finan-
zierungsformen und -zwecke getroffen werden kann. Die angeführten Belege deuten jedoch
auf Erschwernisse bei der Integration nachhaltiger Finanzierungsformen und -zwecke in
Bezug auf den Unternehmenserfolg hin, die durch strukturelle Einflüsse verstärkt werden
können. Es bestehen bisher keine empirischen Vorarbeiten, die sich diesbezüglich dezidiert
mit der untersuchten Region auseinandergesetzt haben, an dieser Stelle bestehen Ansatz-
punkte für weiterführende Forschungsvorhaben.

3.3.2 Kurzausblick

Nach Betrachtung der zwei Determinanten Unternehmensgröße und Unternehmenserfolg
kann zusammenfassend festgestellt werden, dass die Lausitz besonders für eine zukunfts-
fähige Ausrichtung eine gesteigerte Innovationsfähigkeit und die Weiterentwicklung be-
stehender Geschäftsfelder benötigt, da bisher besonders die unzureichende technologi-
sche Leistungsfähigkeit der Firmen ein Grund für das niedrige Produktivitätsniveau war
(vgl. Kluge et al., 2014, S. 125). Speziell für die Lausitz und deren starke Prägung als
Braunkohleregion ist es notwendig, dass neue technologische Trends als Chance aufge-
griffen werden, um Geschäftsmodelle zu erweitern oder erneuern (vgl. Bundesministerium
des Inneren, für Bau und Heimat, 2020, S. 96). Vor diesem Hintergrund ist die Umset-
zung der Digitalisierung maßgeblich, da es bisher aufgrund fehlender IT-Kompetenzen,
mangelhafter Prozessintegration und einer unzureichenden Breitbandabdeckung an an-
gemessenen Rahmenbedingungen mangelte, um trotz des sinkenden Erwerbspotenzials
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die Produktivitätslücke zu schließen (vgl. Kreditanstalt für den Wiederaufbau, 2018, S.
15). Besonders der Bereich der erneuerbaren Energien könnte aufgrund der historisch be-
dingten Ausrichtung als Energieregion und dem hohen regionalen Qualifikationsniveau in
diesem Wirtschaftszweig ein Potenzial für die Etablierung neuer Geschäftsmodelle dar-
stellen (vgl. Staatskanzlei und Lausitz-Beauftragter des Ministerpräsidenten, 2019, S. 7-8).

Essentiell ist für die regionale Weiterentwicklung und Förderung vor allem, dass der
Hauptfokus auf den Unternehmen und deren Anforderungen an Infrastrukturanbindung,
Ausbildungssituation und Ressourcenverfügbarkeit liegt. Dies ist im Kontext des Tech-
nologietransfers bei einer Vielzahl von Kleinunternehmen entscheidend, um jene nicht zu
überfordern, proportionale Qualifizierungs- und Entwicklungsmaßnahmen zu erarbeiten
und die Wettbewerbsintensität angemessen zu erhöhen (vgl. Kluge et al., 2014, S. 127-
128; vgl. Klaus, 2008, S. 200). Ebenso gilt es, emotionale Ambivalenz und Unsicherheiten
im Zusammenhang mit dem Braunkohleausstieg zu berücksichtigen (vgl. Markwardt und
Zundel, 2017, S. 21). Perspektivisch hat das Land Brandenburg als Hauptprioritäten im
Strukturwandel die Stärkung der Wettbewerbsfähigkeit, die Fachkräfteentwicklung sowie
die Entwicklung von Lebensqualität und Vielfalt festgesetzt. Besonders auf die Verbesse-
rung des Erwerbspotenzials wird hierbei abgezielt, damit die engen Wechselbeziehungen
zwischen regionaler Wertschöpfung und der Zahl der Erwerbstätigen positiv beeinflusst
werden können (vgl. Wirtschaftsregion Lausitz GmbH und Bundesministerium für Wirt-
schaft und Energie, 2018, S. 12; vgl. Staatskanzlei und Lausitz-Beauftragter des Minis-
terpräsidenten, 2019, S. 16-17). Übereinstimmend kam eine qualitative Inhaltsanalyse
diverser Strategiepapiere und politischer Konzepte zum Lausitzer Strukturwandel zu dem
Ergebnis, dass vor allem regionale Wertschöpfungsketten gestärkt werden sollten, ins-
besondere durch intensivierte Digitalisierung und Vernetzung (vgl. Retkowski, 2021, S.
18-21). Um eine Region wie die Lausitz, welche dünn besiedelt ist und sich rückläufig
entwickelt, für die Produktionsfaktoren Arbeit und Kapital attraktiv zu machen, bedarf
es jedoch ebenso grundlegender Fortschritte in den Bereichen der Infrastruktur, der re-
gionalen öffentlichen Güter und Daseinsvorsorge (vgl. W. Berger et al., 2020, S. 279).
Zu beachten ist hierbei insbesondere, dass derartig umfassende Transformationsvorgänge
über einen Zeitrahmen von mehreren Jahrzehnten angelegt sind, aber dennoch unter dem
Aspekt der Zielerreichung und Wirksamkeit an regelmäßige Evaluationsprozesse gebun-
den sein sollten laut einschlägiger Gutachten (vgl. Markwardt et al., 2016, S. 90).
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In diesem Zusammenhang ist abschließend anzunehmen, dass die erfolgreiche Integration
nachhaltiger Finanzierungsformen und -zwecke an die allgemeine regionale Strukturent-
wicklung der Lausitz geknüpft ist. Mittelfristig reicht die spezialisierte Einführung nach-
haltiger Technologien oder Konzepte allein nicht, um die wirtschaftliche Zukunftsfähigkeit
der Lausitz zu sichern. Viel mehr bedarf es einer Gesamtstrategie, die die wirtschaftlichen,
infrastrukturellen und öffentlichen Rahmenbedingungen der Region aufwertet, um den
ansässigen sowie potenziellen neuen Unternehmen und Fachkräften einen soliden Aus-
gangspunkt für Investitionen, Innovationen sowie attraktive Beschäftigungsverhältnisse
zu bieten (vgl. Bundesministerium des Inneren, für Bau und Heimat, 2020, S. 96; vgl.
W. Berger et al., 2020, S. 135-138; vgl. Land Brandenburg, 2021; vgl. Markwardt et al.,
2016, S. 93). Inwiefern strukturelle Faktoren einen direkten Einfluss auf die Bereitschaft
zur Integration nachhaltiger Finanzierungsformen und -zwecke bei KMU haben, kann
wie bereits dargestellt, anhand der bisher (geringfügig) vorliegenden Daten nicht empi-
risch geprüft werden. Es ist in der vorliegenden Arbeit jedoch mithilfe der vorliegenden
Quellen versucht worden, eine Erstbetrachtung der wirtschaftlichen Gesamtsituation un-
ter strukturellen Gesichtspunkten zu skizzieren. Diese lässt überblicksartig am Beispiel
der Lausitz darauf schließen, dass strukturelle Einflüsse das regionale Wirtschaftsgesche-
hen, besonders Investitions- und Innovationsneigung, auch in Bezug auf die Integration
von Nachhaltigkeitsmaßnahmen/-innovationen in Unternehmen beeinflussen können, was
einen Ansatz für weitere Forschungstätigkeiten darstellt, speziell hinsichtlich des Ziels der
zweckgerichteten Regionalförderung.
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Innerhalb der Unternehmen besteht eine Vielzahl von Aspekten, die Investitions- und Fi-
nanzierungsentscheidungen bezüglich nachhaltiger Unternehmenspraktiken beeinflussen
(vgl. Ghazilla et al., 2015, S. 660-661; vgl. Malek und Tushar, 2021, S. 5; vgl. A. Auer und
Jarmai, 2017, S. 10-11). Dabei erfolgt die Unterscheidung in Treiber und Hemmnisse, die
sich positiv bzw. negativ auf die Bereitschaft zur Integration nachhaltiger Finanzierungs-
formen und -zwecke auswirken können und folglich maßgeblich die Entscheidungsfindung
in den Unternehmen begleiten (vgl. Cassells und Lewis, 2019, S. 3). In den folgenden Ab-
schnitten werden insbesondere jene Hemmnisse und Treiber detailliert dargestellt, die bei
KMU im produzierenden/verarbeitenden Gewerbe auftreten sowie deren Bedeutung und
Wirkungsintensität erläutert. Der Schwerpunkt dieses Forschungsvorhaben liegt jedoch
auf Hemmnissen.

Vorab ist anhand von Befragungen festzustellen, dass im deutschsprachigen KMU-Markt
die praktischen Erfahrungen und das Vorwissen bezüglich nachhaltiger Finanzierungs-
formen und -zwecke bisher im Verhältnis zu dem generellen Bedeutungsbewusstsein in
den Unternehmen eher gering war. Das Bewusstsein und Interesse in den Unternehmen
hat in den vergangenen Jahren jedoch stetig zugenommen (vgl. FINACE und Landes-
bank Baden-Württemberg, 2020, S. 8 und S. 21; vgl. Commerzbank AG, 2021, S. 6 und
S. 25; vgl. DZ-Bank AG, 2021, S. 7-8; vgl. creditshelf AG und Technische Universität
Darmstadt, 2020, S. 33-37). Empirische Studien aus dem internationalen Umfeld bestä-
tigten ebenfalls, dass Unternehmen sowie Standardsetzer sich der gestiegenen Bedeutung
von Nachhaltigkeit bewusst waren, jedoch ein erkennbarer Abstand zu dem tatsächli-
chen Umsetzungsstand bestand (vgl. J. Yu und Bell, 2007, S. 27-28; vgl. He et al., 2014,
S. 165-166). Neben dem Wirken von Hemmnissen und Treibern herrschte häufig zudem
Unsicherheit bzw. Unklarheit über die Vielzahl an möglichen, zu ergreifenden Maßnah-
men sowie deren korrekter Bezeichnung/Abgrenzung, sodass Unternehmen nicht zu jeder
Zeit bewusst war, wie ihre Unternehmensentscheidungen und -praktiken einzuordnen sind
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(vgl. Millar und Russell, 2011, S. 516-517; vgl. Roberts et al., 2006, S. 280). Generell ist
jedoch das Marktinteresse hinsichtlich nachhaltiger Unternehmenspraktiken und deren
Finanzierung stetig steigend. Dies könnte durch externe Anreize auf der Anlegerseite wie
die Weiterentwicklung bestehender Finanzierungsinstrumente zugunsten eines attrakti-
ven Rendite-Risiko-Profils oder einer Mindestquote für grüne Anlagen zusätzlich bestärkt
werden, wodurch sich das Spektrum von nachhaltigen Finanzierungsformen für Unterneh-
men mittelfristig erweitern könnte (vgl. Grunow und Zender, 2020, S. 53-55). Innerhalb
einer neuseeländischen Studie gaben die untersuchten KMU an, dass sie sowohl staatliche
Institutionen/Gesetzgeber als auch sich selbst als verantwortlich für die Umsetzung der
Nachhaltigkeitstransformation ansehen (vgl. Lewis et al., 2015, S. 756).

Aktuelle Daten belegen, dass gegenwärtig viele Unternehmen vor der Entscheidung stehen,
wie sie strategisch bei der Integration nachhaltiger Finanzierungsformen und -zwecke in
ihre bestehenden Strukturen agieren bzw. sich bereits im Adaptionsprozess befinden (vgl.
Commerzbank AG, 2021, S. 9). Besonders die Entwicklung einer langfristig ausgerichte-
ten, zielorientierten und praxisnahen Nachhaltigkeitsstrategie stellte in diesem Kontext
laut bestehender Forschungsbeiträge ein wesentliches Erfolgskriterium bei der Umsetzung
und Finanzierung nachhaltiger Unternehmenspraktiken dar, welches besonders bei KMU
vergleichsweise seltener erfüllt worden ist als bei Großunternehmen (vgl. Bocken, 2015, S.
655; vgl. Ghazilla et al., 2015, S. 662; vgl. Seidel et al., 2009, S. 39-40; vgl. Johnson und
Schaltegger, 2016, S. 493; vgl. Shields und Shelleman, 2015, S. 60-61). Befragungsergeb-
nisse der Commerzbank bestätigten, dass der Anteil der hinsichtlich Nachhaltigkeitsin-
vestitionen bereits aktiv gewordenen Unternehmen deutlich von „Strategen“ (Unterneh-
men, die angaben, schon über eine Nachhaltigkeitsstrategie zu verfügen) dominiert wurde
(vgl. Commerzbank AG, 2021, S. 21). Maßgeblich ist bei der Ausgestaltung der Nach-
haltigkeitsstrategie insbesondere, dass sie in glaubwürdigem Einklang mit der generellen
Unternehmensstrategie, dem Erscheinungsbild und den Werten der Unternehmenskultur
steht, damit alle Stakeholder innerhalb und außerhalb der Firma sich damit identifizie-
ren können, berichteten Unternehmensentscheider des EnBW-Konzerns nach erfolgreicher
Emission eines Green Bonds (vgl. Upshaw, 2021; vgl. FINACE und Landesbank Baden-
Württemberg, 2020, S. 30). Inwiefern jedoch strategische Aspekte sowohl Treiber als auch
Hemmnisse für die Bereitschaft zur Integration nachhaltiger Finanzierungsformen und
-zwecke darstellen können und welche weiteren Aspekte wesentlich die Integrationsbe-
reitschaft beeinflussen, ist der tiefergehenden Betrachtung in den Folgeabschnitten zu
entnehmen (vgl. Ghazilla et al., 2015, S. 660-661).
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4.1 Hemmnisse

Als Hemmnisse im Kontext dieses Forschungsvorhaben werden Faktoren angesehen, die
KMU davon abhalten bzw. es ihnen erschweren, nachhaltige Finanzierungsformen und
-zwecke in bestehende Strukturen zu integrieren (vgl. Bakos et al., 2020, S. 1286-1287; vgl.
Cassells und Lewis, 2019, S. 3). Diese Aspekte können entweder unternehmensintern oder
-extern sein und zu Einschränkungen bei der Umsetzung von Nachhaltigkeitsmaßnahmen
und deren Finanzierung führen (vgl. Álvarez Jarmilla et al., 2019, S. 512). Jene Faktoren
stellen potenzielle Hindernisse oder Zwänge dar, die die Bereitschaft der Unternehmen
zur Integration von nachhaltigen Unternehmenspraktiken beeinflussen (vgl. Millar und
Russell, 2011, S. 523). Perspektivisch ist die Identifikation dieser Hemmnisse ein maß-
geblicher Schritt, um die Nachhaltigkeitstransformation in Unternehmen zu unterstützen,
da erst durch das Erkennen von Hindernissen, Maßnahmen/Instrumente entwickelt wer-
den können, um die Herausforderungen zu bewältigen und die Unternehmen langfristig
widerstands- und anpassungsfähiger werden zu lassen (vgl. García-Quevedo et al., 2020,
S. 2451; vgl. Ghadge et al., 2017, S. 1996).

Anhand vorliegender Erhebungen ist anzunehmen, dass die Mehrheit der europäischen
Unternehmen derartigen Hemmnissen unterliegt. Innerhalb des „Flash Eurobarometers
456“, welches eine umfassende Feldbefragung von etwa 15.000 europäischen KMU (EU28)
auf Initiative der Europäischen Kommission im Jahr 2017 darstellt, wurden insbesonde-
re Daten zum aktuellen Stand der nachhaltigen Unternehmensführung und diesbezüglich
bereits ergriffenen/geplanten Maßnahmen sowie Hindernissen erhoben. Die Ergebnisse
legten offen, dass sechs von zehn europäischen KMU Hindernissen bei der Integration
von Maßnahmen zugunsten erhöhter Ressourceneffizienz und Nachhaltigkeit begegneten,
folglich die Mehrzahl bei Integrationsprozessen mit Hindernissen konfrontiert war. Hemm-
nisse, die hierbei seitens der Unternehmen benannt wurden, waren u. a. die Komplexität/
Verständlichkeit der Regulatorik, die Höhe der Implementierungskosten, Schwierigkeiten
bei der Übertragbarkeit von gesetzlichen Vorgaben auf das eigene Unternehmen sowie
mangelnde Fachexpertise. Gegenüber der vorhergegangenen Erhebung aus dem Jahr 2015
nahm die Bedeutung und Wirkungsintensität jener Hindernisse nach Einschätzung der
Befragten im Zeitverlauf zu (vgl. European Commission and Directorate Generale Inter-
nal Market, Industry, Entrepreneurship and SME, 2018, S. 29).
Weitere Erhebungsdaten der Landesbank Baden-Württemberg, der Gothaer Versiche-
rungsbank VVaG sowie der Commerzbank AG stützten diese Ergebnisse auch auf na-
tionaler Ebene für deutsche KMU. Dort gaben die befragten KMU ähnliche Hemmnisse
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bei der Integration nachhaltiger Finanzierungsformen und -zwecke an (vgl. FINACE und
Landesbank Baden-Württemberg, 2020, S. 19; vgl. Commerzbank AG, 2021, S. 24; vgl.
Gothaer Versicherungsbank VVaG, 2021).

Um ein besseres Verständnis der Hemmnisse und deren Wirkung zu erhalten, erfolgt
deren tiefergehende Betrachtung mithilfe einer umfassenden systematischen Literaturre-
cherche, wobei jene wissenschaftliche Vorarbeiten berücksichtigt wurden, die sich dezidiert
mit Hemmnissen bei der Integration nachhaltiger Unternehmenspraktiken/-innovationen,
Unternehmensführung und Produktionsverfahren sowie Aspekten der Kreislaufwirtschaft
und des CSR-Engagements auseinandersetzen. Jene Publikationen finden sich gleicherma-
ßen im bereits dargestellten Forschungsstand wieder, der die Vorarbeiten in Bezug auf den
untersuchten Zusammenhang dieser Arbeit darstellt, weshalb eine tabellarische Übersicht
mit allen wesentlichen methodischen Merkmalen dieser Arbeiten im Abschnitt 2.4.2 unter
dem gleichnamigen Unterkapitel zu finden ist. An dieser Stelle sollen jedoch insbesondere
die inhaltlichen Aspekte dieser Arbeiten thematisiert werden, weshalb im Folgenden der
Fokus auf deren erforschten Hemmnissen und den erarbeiteten Wirkungsbeziehungen liegt.

Aufgrund der Vielzahl an insgesamt identifizierten Hemmnissen und den innerhalb der
bisherigen Forschungsbeiträgen vorherrschenden, verschiedenen Arten von Kategorisie-
rungen, verfolgt die vorliegende Arbeit den Ansatz eine übersichtliche Zusammenstellung
dieser Hemmnisse und eine erste Einschätzung über die Wirkungsintensität sowie mög-
licher Zusammenhänge zu geben. Es wurde daher seitens der Autorin ein eigenständiges
Kategorisierungssystem entwickelt, welches sich an den Publikationen von Chien et al.,
2021 und Oliveira Neto et al., 2017 orientiert. Hierbei wurde bei der Bildung der Kategori-
en Wert auf Abgrenzbarkeit, Eindeutigkeit und Verständlichkeit gelegt. Bei den gebildeten
Kategorien handelt es sich um:

• Wirtschaftliche Hemmnisse

• Marktbezogene Hemmnisse

• Politische/regulatorische Hemmnisse

• Informationsbedingte Hemmnisse

• Technische Hemmnisse

• Unternehmerische/strategische/personelle Hemmnisse.
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Diesen sechs Kategorien wurden nach Auswertung der innerhalb der systematischen Li-
teraturrecherche ausgewählten Primärstudien jeweils jene Hemmnisse zugeordnet, die in-
haltlich die höchste Überschneidung mit der Kategorie aufwiesen. Dabei wurden lediglich
jene Studien berücksichtigt, in welchen Primärdaten erhoben und ausgewertet wurden,
wodurch Forschungsbeiträge, deren Herangehensweise im Bereich von Literaturrecherchen
oder Meta-Analysen lagen (s. Kategorie L in der Tabelle zum Forschungsstand in 2.4.2),
in der folgenden Darstellung nicht berücksichtigt wurden. Die Darstellung in Tabelle 9
gliedert sich in vier Spalten, in welchen die laufende Nummer des Hemmnisses, die über-
geordnete Hemmniskategorie als Haupthemmnis und die jeweils zugeordneten Hemmnisse
als Unterhemmnisse abgebildet werden. In der vierten Spalte erfolgt der Verweis auf die
zugehörigen Journals, in welchen das jeweilige Hemmnis innerhalb der untersuchten Grup-
pe/Stichprobe nachgewiesen werden konnte. Tiefergehende Details wie Erscheinungsjahr,
untersuchter Zusammenhang, methodische Arbeitsweise und Untersuchungsgegenstand
der referenzierten Forschungsbeiträge können ebenso der bereits benannten Tabelle 2.4.2
zum Forschungsstand in einem vorstehenden Kapitel entnommen werden. Nach Durchfüh-
rung der Literaturrecherche durch die Autorin wurden insgesamt 54 Hemmnisse in sechs
Kategorien aus 21 Studien mit Primärdatenerhebung gegliedert.
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Nr. Haupthemmnise Unterhemmnis Referenz

1 Wirtschaftliche 
Hemmnise

Erschwerter Finanzzugang/Finanzierbarkeit durch FK Chien et al. 2021, Ghazilla et al. 2015, Auer und Jarmai 2017, 
Pinget et al. 2015, Garcia-Quevedo et al. 2020, Long et al. 
2017, Meath et al. 2015

2 Fehlende externe finanzielle Förderung/Subvention Chien et al. 2021, Ghazilla et al. 2015

3 Zu hohe Kosten (Unwirtschaftlichkeit)/fehlende 
finanzielle Ressourcen

Chien et al. 2021, Ghadge et al. 2017, Bocken 2015, Lewis et 
al. 2015, Ghazilla et al. 2015, De Oliveira et al. 2021, Yu und 
Bell 2007, Pinget et al. 2015, Garcia-Quevedo et al. 2020

4 Kostenaufwand bei der Implementierung Ghadge et al. 2017, Ghazilla et al. 2015, Millar und Russel 2011

5 Defizite in der Lieferkette/logistische Umsetzung Ghadge et al. 2017, Ghazilla et al. 2015, Long et al. 2017, 
Roberts et al. 2006

6 Zertifizierungskosten/-aufwand bzw. fehlende 
Zertifizierungsmöglichkeit

Ghazilla et al. 2015, Auer und Jarmai 2017, Lewis et al. 2015, 
Kiefer et al. 2019, 

7 Kein prognostizierbarer positiver (finanzieller) 
Mehrwert/Agent-Conflict

Ghazilla et al. 2015, Auer und Jarmai 2017, Yu und Bell 2007, 
Millar und Russel 2011, Lewis et al. 2015, Meath et al. 2015

8 Fehlende Investoren für nachhaltigkeitsbezogene 
Investitionen

Bocken 2015

9 Fehlende Kostentransparenz bei der Integration 
(versteckte, unsichere Kosten)

Ghazilla et al. 2015, Revell und Blackburn 2007

10 Marktbezogene 
Hemmnisse

Fehlende Markttauglichkeit Chien et al. 2021, Ghadge et al. 2017 

11 Mangelnde/s Kundenakzeptanz/-bewusstsein/-
engagement

Chien et al. 2021, Ghazilla et al. 2015, Auer und Jarmai 2017, 
De Oliveira et al. 2021, 

12 Fehlende Glaubwürdigkeit Chien et al. 2021

13 Fehlende/s Involvierung/Bewusstein von 
Stakeholdern

Ghadge et al. 2017, Ghazilla et al. 2015, Auer und Jarmai 2017, 
Roberts et al. 2006, Meath et al. 2015

14 Fehlende Marktpräferenzen/Nachfrage Ghadge et al. 2017, De Oliveira et al. 2021, Cassells und Lewis 
2019, Ghazilla et al. 2015

15 Fehlende/s Markttransparenz/Marktverständnis Ghadge et al. 2017, Bocken 2015

16 Verlust der Wettbewerbsfähigkeit durch 
Implementation/zu hoher Wettbewerbsdruck

Ghazilla et al. 2015, Bocken 2015, Millar und Russel 2011

17 Mangelndes gesellschaftliches Bewusstsein Ghazilla et al. 2015

18 Eigene Marktposition zu schwach für 
Durchsetzbarkeit der Implementierung

Ghazilla et al. 2015, Amoah et al. 2021

19 Fehlende Kooperationen/Partner bzw. Ineffizienzen 
im Stakeholder-Management

Lewis et al. 2015, De Oliveira et al. 2021, De Oliveira et al. 
2021, Pinget et al. 2015, Kiefer et al. 2019, Long et al. 2017, 
Ghazilla et al. 2015

20 Stark traditionell geprägte Branchen-/ 
Unternehmensausrichtung

Bocken 2015, Ghazilla et al. 2015

21 Politische/regulatorische 
Hemmnisse

Unübersichtlichkeit/Überanzahl an nationalen und 
internationalen Strategien bzw. Konzepten zur 
Umsetzung

Chien et al. 2021, Auer und Jarmai 2017 

22 Mangelhafte Umsetzung der Gesetzgebung (nicht 
praxisnah)

Chien et al. 2021, Auer und Jarmai 2017, Caldera et al. 2019, 
Garcia-Quevedo et al. 2020, Long et al. 2017, Bocken 2015, 
Lewis et al. 2015

23 Fehlende gesetzliche (branchenbezogene) 
Regelungen

Chien et al. 2021, Ghadge et al. 2017, Ghazilla et al. 2015

24 Fehlende öffentliche Beratung bzw. inhaltliche 
Unterstüzung bei der Umsetzung

Chien et al. 2021, Ghazilla et al. 2015, Auer und Jarmai 2017, 
De Oliveira et al. 2021, Yu und Bell 2007, Garcia-Quevedo et 
al. 2020, Long et al. 2017

25 Fehlende öffentliche Anreize zur Umsetzung Ghazilla et al. 2015, Ghadge et al. 2017, Meath et al. 2015

26 Zu hohe Offenlegungsanforderungen Lewis et al. 2015

27 Informationsbedingte 
Hemmnisse

Fehlendes (inhaltliches) Verständnis/zu hohe 
Komplexität der Regulatorik

Chien et al. 2021, Ghazilla et al. 2015, , De Oliveira et al. 2021, 
Yu und Bell 2007, Pinget et al. 2015, Caldera et al. 2019, 
Cassells und Lewis 2019, Garcia-Quevedo et al. 2020, Millar 
und Russel 2011, Rahbauer et al. 2018, Roberts et al. 2006, 
Lewis et al. 2015

28 Keine prognostizierbare (positive) Perspektive bei 
Umsetzung, Mängel des Geschäftsmodells

Chien et al. 2021, Bocken 2015, Revell und Blackburn 2007

29 Fehlende Informationen im infrastrukturellen Umfeld 
bzw. fehlende Anbindung

Chien et al. 2021 , Roberts et al. 2006, Ghazilla et al. 2015

30 Erschwerter Zugang zu Informationen/fehlende 
Datenquellen

Ghazilla et al. 2015, Auer und Jamai 2017, De Oliveira et al. 
2021, Yu und Bell 2007, Pinget et al. 2015, Millar und Russel 
2011, Rahbauer et al. 2018, Roberts et al. 2006, Meath et al. 
2016
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31 Fehlende Verifikations-/Zertifizierungsmöglichkeiten Ghazilla et al. 2015

32 Umsetzungsstrategien nicht proportional für 
Anwendung in KMU (eher für LSE)

Ghazilla et al. 2015, Johnson und Schalegger 2016, Roberts et 
al. 2006, Bocken 2015

33 Technische Hemmnisse Unsicherheit/fehlende Kompetenzen und/oder 
zusätzlicher Aufwand bei technischer Umsetzung

Chien et al. 2021, Millar und Russel 2011, Ghazilla et al. 2015

34 Unsicherheit bei technischen Marktstandards Chien et al. 2021, Rahbauer et al. 2018

35 Fehlende Kapazitäten für Forschung und 
Entwicklung/Innovationstätigkeit im Unternehmen

Chien et al. 2021, Auer und Jarmai 2017, Ghazilla et al. 2015, 
Bocken 2015, Amoah et al. 2021

36 Nicht-Vorhandensein bzw. Nicht-Umsetzbarkeit von 
Technologien

Chien et al. 2021, Ghadge et al. 2017, Ghazilla et al. 2015, 
Bocken 2015, Millar und Russel 2011

37 Veraltete Technologien im  Unternehmen Amoah et al. 2021, Ghazilla et al. 2015

38 USP/Qualitätsmerkmal geht verloren durch 
Integration (kein wettbewerbsfähiges 
Geschäftsmodell mehr)

Bocken 2015, Millar und Russel 2011

39 Infrastrukturelle Mängel Ghazilla et al. 2015

40 Mangelnde Flexibilität in den Produktionsprozessen 
zur Integration/nötige Anpassungen zu umfassend

Ghazilla et al. 2015

41 Unternehmerische/stra-
tegische/personelle 
Hemmnisse

Fehlende personelle Ausstattung Chien et al. 2021, Pinget et al. 2015, Garcia-Quevedo et al. 
2020, Millar und Russel 2011, Auer und Jarmai 2017, Ghazilla 
et al. 2015, Lewis et al. 2015

42 Fehlendes internes Engagement Chien et al. 2021, Ghazilla et al. 2015, Meath et al. 2016, De 
Oliveira et al. 2021, Millar und Russel 2011, Bocken 2015

43 Mangelnde interne 
Veränderungsbereitschaft/Bewusstsein

Chien et al. 2021, Ghazilla et al. 2015, Auer und Jarmai 2017, 
Lewis et al. 2015, De Oliveira et al. 2021, , Millar und Russel 
2011, Meath et al.2015

44 Hohe Unsicherheit/mangelndes Vertrauen Ghadge et al. 2017, De Oliveira et al. 2021, Long et al. 2017, 
Rahbauer et al. 2018, Roberts et al. 2006

45 Fehlende interne Überzeugung bezüglich 
Vorteile/Zukunftsfähigkeit

Ghazilla et al. 2015, Auer und Jarmai 2017, Lewis et al. 2015, 
De Oliveira et al. 2021 

46 Mangelnde zeitlichliche Kapazitäten Ghazilla et al. 2015, Yu und Bell 2007, Caldera et al. 2019, 
Cassells und Lewis 2019, Roberts et al. 2006, Auer und Jarmai 
2017, Revell und Blackburn 2007

47 Interne Adaptionsfähigkeit zu gering/zu langsam, 
Wartezeiten durch langfristige Vertragsbindungen

Ghazilla et al. 2015, Bocken 2015, Meath et al. 2016

48 Schwächen in der internen Organisationsstruktur Ghazilla et al. 2015, Auer und Jarmai 2017, Lewis et al. 2015, 
De Oliveira et al. 2021, Yu und Bell 2007, Bocken 2015, Meath 
et al. 2015

49 Mangel an qualifiziertem weiblichem Personal auf 
dem Arbeitsmarkt

Auer und Jarmai 2017

50 Keine, mangelhafte bzw. zu kurzfristig angelegte 
interne 
Umsetzungsstrategie/Nachhaltigkeitsstrategie

Bocken 2015, Lewis et al. 2015

51 Andere Prioritäten Cassells und Lewis 2019

52 Aktuelle konjunkturelle Situation Cassells und Lewis 2019, Meath et al. 2015

53 Frustrierung Cassells und Lewis 2019

54 Personelle Veränderungen im Management, interne 
Verkaufsabsichten bezüglich der Firma

Meath et al. 2015

Tabelle 9: Übersicht der Hemmnisse
Quelle: Eigene Darstellung

Hinsichtlich der Bedeutung können anhand der deskriptiven Auswertung der hier aufge-
führten Forschungsbeiträge mit Primärdatenerhebungen sowie der Berücksichtigung der
gerankten Klassifikationen innerhalb der Vorarbeiten mit systematischen Literaturrecher-
che (Ranking u. a. mittels Fuzzy Analytical Hierarchy Process (FAHP), TOPSIS, GUT-
Matrix) die Hemmnisse, die am häufigsten mit hoher Wirkungsintensität nachgewiesen
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wurden, wie folgt zusammengefasst werden. Insbesondere Hemmnisse mit wirtschaftli-
chem/finanziellem Bezug (fehlende finanzielle Ressourcen und erschwerter Finanzmittel-
zugang in Bezug auf Investitions-, Integrations- und Zertifizierungskosten), informations-
bedingte Hemmnisse (fehlendes Fachwissen, hohe Komplexität, erschwerter Informations-
zugang), politische Hemmnisse (fehlende Praxisnähe und Unübersichtlichkeit gesetzlicher
Vorgaben, fehlende öffentliche Beratung/Unterstützung bei Umsetzung dieser) sowie un-
ternehmerische/strategische Hemmnisse (unklare Unternehmensvision/-zielsetzung, man-
gelndes Bewusstsein bzw. Veränderungsbereitschaft innerhalb des Unternehmens, unzu-
reichende Personal- und Zeitressourcen) konnten am häufigsten als Haupthemmnisse für
KMU beobachtet werden (vgl. Álvarez Jarmilla et al., 2019, S. 522; vgl. de Jesus Pacheco
et al., 2019, S. 915; vgl. Seth et al., 2018, S. 1402; vgl. Malek und Tushar, 2021, S. 9; vgl.
Kayikci et al., 2021, S. 12; vgl. Oliveira Neto et al., 2017, S. 59; vgl. de Oliveira Junior
et al., 2021, S. 8).

Anhand der Vorarbeiten kann angenommen werden, dass die Bereitschaft zur Integrati-
on nachhaltiger Finanzierungsformen und -zwecke bei KMU besonders mit den vier ge-
nannten Haupthemmnisgruppen korreliert. Hinsichtlich finanzieller Hemmnisse (Zugang
zu externen Finanzmitteln sowie diesbezügliche Gesetzgebung) konnte in einem italieni-
schen KMU-Sample nachgewiesen werden, dass diese tendenziell mit einer eher negativen
Entscheidung hinsichtlich der Durchführung nachhaltiger Innovationen in Zusammenhang
standen (vgl. Ghisetti et al., 2016, S. 142). Dies deutet folglich ebenso darauf hin, dass die
Bereitschaft zur Integration nachhaltiger Unternehmenspraktiken und deren Finanzierung
bei KMU tendenziell hinsichtlich der Merkmale Finanzierbarkeit/Rentabilität, Regulie-
rungshöhe/-komplexität und unternehmensinternen Ressourcen (administrativ, zeitlich,
personell) vor größere Herausforderungen gestellt wird. Inwiefern diese Forschungsergeb-
nisse internationaler Publikationen auch bei deutschen KMU anwendbar sind bzw. welche
Hemmnisse für eine deutsche KMU-Stichprobe nachgewiesen werden können, bilden das
forcierte Forschungsziel dieser Arbeit. Die Überprüfung erfolgt anhand der vier Haupthy-
pothesen, welche dezidiert die oben genannten Merkmale nachhaltiger Finanzierungsfor-
men und -zwecke beinhalten. Ebenso werden jene Merkmale im Regressionsmodell als
Prädiktoren berücksichtigt (s. Abschnitte 5.2 und 5.3).

Inwiefern Unterschiede bei der Wahrnehmung von Hemmnissen und deren jeweiliger Wir-
kungsintensität innerhalb der Unternehmensgruppe der KMU bestehen, wird im nach-
folgenden Abschnitt „4.3 Wahrgenommene Wirkung und Intensität“ thematisiert (vgl.
Hoogendoorn et al., 2015, S. 775-778); vgl. García-Quevedo et al., 2020 S. 2457-2460).
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4.2 Treiber

Wenngleich der Fokus der vorliegenden Arbeit auf Hemmnissen bei der Integration nach-
haltiger Finanzierungsformen und -zwecken liegt, ist die überblicksartige Betrachtung
des dazugehörigen Pendants, der Treiber, ein maßgeblicher Aspekt, um ein besseres Ver-
ständnis für die Unternehmenssicht zu erhalten und strategische Implikationen für ei-
ne perspektivisch nachhaltigere Geschäftspraxis ableiten zu können (vgl. Caldera et al.,
2019, S. 579). Bei Treibern (auch Motivatoren) handelt es sich im Unternehmenskontext
um Praktiken, Anreize und/oder Faktoren, die bei kontinuierlicher Berücksichtigung als
Triebkräfte für das Erreichen von Erfolg bzw. Höchstleistungen fungieren, folglich eine
wirkungsvolle Integration nachhaltiger Finanzierungsformen und -zwecke in bestehende
Unternehmensstrukturen veranlassen können (vgl. Seth et al., 2018, S. 1385-1386). In dem
Bestreben, KMU wirksam in die Nachhaltigkeitstransformation einzubinden, gilt es ne-
ben den Hemmnissen auch Treiber zu identifizieren, die die Umsetzung und Finanzierung
nachhaltiger Unternehmenspraktiken vorantreiben sowie Unternehmen dazu motivieren
können (vgl. Cassells und Lewis, 2019, S. 3; vgl. Meath et al., 2016, S. 3600). Jene Fakto-
ren können wesentliche Bausteine sein, die eine Verhaltensänderung bei den Unternehmen
bewirken und die Integration nachhaltiger Finanzierungsformen und -zwecke fördern kön-
nen (vgl. Revell und Blackburn, 2007, S. 418).

Aus europäischer Perspektive (EU28) haben laut Befragungsdaten der EU-Kommission
insbesondere Beratungsleistungen bzw. Möglichkeiten zur Weiterbildung und Aneignung
von Fachwissen den KMU dabei geholfen, das Interesse an nachhaltigen Unternehmen-
spraktiken und deren Finanzierung zu verstärken und diese in der Praxis aufzugreifen. Dies
deutet im Umkehrschluss auf die bereits thematisierten informationsbedingten Hemmnis-
se hin, welche besonders bei kleinen Unternehmen stark ausgeprägt zu sein scheinen. Im
Kontext dieser Korrelation stellten mögliche niederschwellige Beratungs- und Informati-
onsleistungen durch private Dienstleister, Wirtschaftsprüfer und Verbände in vorliegenden
Untersuchungen einen maßgeblichen Treiber für die befragten Unternehmen dar (vgl. Eu-
ropean Commission and Directorate Generale Internal Market, Industry, Entrepreneurship
and SME, 2018, S. 58-61; vgl. de Oliveira Junior et al., 2021, S. 8). Die Ergebnisse einer
deutschen Mittelstandsbefragung bestätigten ebenso, dass die befragten Unternehmen so-
wohl von Finanzmittelgebern als auch von politischen Institutionen bei der Umsetzung
nachhaltiger Praktiken Unterstützung erwarteten. Hierbei wurde besonders die Nachfrage
nach Planungssicherheit und klaren gesetzlichen Vorgaben, inhaltlicher Aufklärungsarbeit
und angebotsbezogener Beratung geäußert, um Informationsasymmetrien abzubauen und
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die Integration zu erleichtern. Speziell branchenbezogene Beratung, Möglichkeiten zur
Kenntniserweiterung hinsichtlich Nachhaltigkeit und Fördermitteln sowie Vernetzung mit
Wettbewerbern und externen Experten wurden von den Unternehmen als Antriebskräfte
häufig genannt (vgl. Commerzbank AG, 2021, S. 25-27).

Als weitere Ansätze für eine erleichterte Umsetzung wurden finanzielle Subventionen/
Zuschüsse, regelmäßige Demonstrationen/Berichterstattungen über neue Technologien und
zusätzliche Informationsquellen mit praxisnahen Umsetzungskonzepten angegeben (vgl.
European Commission and Directorate Generale Internal Market, Industry, Entrepre-
neurship and SME, 2018, S. 61). Fehlende Anreize zur Umsetzung können dazu führen,
dass die Integration in der Unternehmenspraxis rückständig bleibt und die Entwicklung
stagniert (vgl. Seidel et al., 2009, S. 40-41). Die Unternehmen benötigen externe Unter-
stützung und Initiativen bei der Fortentwicklung und Aufnahme nachhaltiger Energie-
und Umwelttechnologien (vgl. IHK Cottbus und IHK Dresden, 2021, S. 4; vgl. FINACE
und Landesbank Baden-Württemberg, 2020, S. 17-19; vgl. J. Yu und Bell, 2007, S. 37).

Aus deutscher Unternehmenssicht wurden als Motivatoren für eine Eingliederung nach-
haltiger Unternehmenspraktiken ebenso mittelstandsfreundliche Umsetzungskonzepte, die
einerseits den administrativen und bürokratischen Aufwand in den Unternehmen reduzie-
ren sowie andererseits finanzielle staatliche Initiativen beinhalten, identifiziert (vgl. Brink
et al., 2020, S. 33-35). Weitere starke Treiber waren aus Perspektive der Firmen neben ge-
steigerter Unternehmenseffizienz bzw. Einsparungspotenzialen die eigene intrisische Über-
zeugung und eine gesteigerte Unternehmensattraktivität – sowohl für Kunden als auch für
potenzielle Fachkräfte (vgl. DZ-Bank AG, 2021, S. 8; vgl. Ghazilla et al., 2015, S. 661;
vgl. Rahbauer et al., 2018, S. 540). Dies kann besonders vor dem Hintergrund des de-
mografischen Wandels und der Verringerung des Erwerbspotenzials für Unternehmen ein
maßgeblicher Antrieb sein, um die Auswirkungen im eigenen Unternehmen abzufedern
(vgl. W. Berger et al., 2020, S. 135-138; vgl. Bundesministerium des Inneren, für Bau und
Heimat, 2020, S. 19-20; vgl. DZ-Bank AG, 2021, S. 10). Speziell familiengeführte KMU
wiesen in einer neuseeländischen Studie häufiger als Großunternehmen Probleme bei der
Gewinnung von Fachkräften mit Fachwissen im Bereich Nachhaltigkeit auf (vgl. Lewis
et al., 2015, S. 758). Weiterhin kann die Gewährleistung eines perspektivisch gesicherten
Finanzmittelzugangs und bonitätsstarken Ratings ebenso als Treiber fungieren (vgl. IHK
Darmstadt Rhein Main Neckar, 2021, S. 9; vgl. Dimler, Peter et al., 2018a, S. 43-47; vgl.
Grunow und Zender, 2020, S. 31-34).
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Für alle der genannten Treiber, welche innerhalb von Befragungen nachgewiesen werden
konnten, bestehen weitere empirische Belege aus wissenschaftlichen Vorarbeiten, welche
der folgenden Tabelle in der Spalte „Referenz“ entnommen werden können. Wissenschaft-
liche Vorarbeiten mit Primärdatenerhebungen zu diesem Zusammenhang werden im Fol-
genden überblicksartig in der Tabelle 10 abgebildet, um die Darstellung von Beweggrün-
den bei nachhaltigen Investitionsentscheidungen abzuschließen. Es wurde hierbei analog
zum vorstehenden Kapitel 4.1 vorgegangen. Eine Gliederung der Treiber erfolgt daher
in die identischen, übergeordneten Kategorien, wobei ausgewählten Faktoren Überschnei-
dungen mit mehreren Kategorien aufweisen können, es wurde jedoch von einer doppelten
Berücksichtigung abgesehen. Es wurden insgesamt 32 Treiber aus 15 peer-reviewed Ver-
öffentlichungen in die Darstellung integriert.

186



4.2 Treiber

Nr. Haupttreiber Untertreiber Referenz

1 Wirtschaftliche Treiber Kostenersparnisse Yu und Bell 2007, Cassells und Lewis 2019, Millar und Russel 
2011, Rahbauer et al. 2018, Auer und Jarmai 2017, Ghazilla et 
al. 2015, Meath et al. 2015

2 Externe finanzielle Förderung Hoogerndorn et al. 2015, Seth et al. 2018, Auer und Jarmai 
2017, Ghazilla et al. 2015, Meath et al. 2015

3 Verbesserung der Produktqualität/Service Cassells und Lewis 2019, Caldera et al. 2019, Millar und 
Russel 2011, Auer und Jarmai 2017, Ghazilla et al. 2015

4 Vorhandensein finanzieller Möglichkeiten 
(Innenfinanzierung), Anziehen neuer Investoren

Kiefer et al. 2019,  Ghadge et al. 2017

5 Langzeitverbesserung der Performance Ghazilla et al. 2015

6 Marktbezogene Treiber Verbesserte öffentliche 
Wahrnehmung/Unternehmensimage

Yu und Bell 2007, Cassells und Lewis 2019, Auer und Jarmai 
2017, Ghazilla et al. 2015, Meath et al. 2015, Kraus et al. 2020

7 Druck der Kunden (Kundennachfrage) Yu und Bell 2007, Cassells und Lewis 2019, Rahbauer et al. 
2018, Auer und Jarmai 2017, Ghadge et al. 2017, Ghazilla et al. 
2015

8 Druck von Lieferanten/Zulieferern 
(Lieferkette)/Stakeholdern

Yu und Bell 2007, Caldera et al. 2019, Kiefer et al. 2019, Seth 
et al. 2018, Auer und Jarmai 2017, Ghadge et al. 2017, Ghazilla 
et al. 2015

9 Gesellschaftlicher Druck Yu und Bell 2007, Cassells und Lewis 2019, Kiefer et al. 2019, 
Ghazilla et al. 2015

10 Internationale 
Wettbewerbsfähigkeit/Wettbewerbsvorteil 
(Differenzierung)

Yu und Bell 2007, Cassells und Lewis 2019, Millar und Russel 
2011, Ghadge et al. 2017, Ghazilla et al. 2015, Meath et al. 
2015

11 Perspektivisch verringerte Marktfähigkeit Yu und Bell 2007

12 Zusätzliche Marktoptionen/vergrößerter Marktanteil Cassells und Lewis 2019, Millar und Russel 2011, Auer und 
Jarmai 2017, Bocken 2015, Ghazilla et al. 2015

13 Zusätzliche Zertifizierungsmöglichkeiten Ghazilla et al. 2015, Meath et al. 2015

14 Zusätzliche Marketingoptionen Ghazilla et al. 2015, Meath et al. 2015

15 Politische/regulatorische 
Treiber

Verstärkte Regulierung (u. a. Gefahr von Strafen) Yu und Bell 2007, Hoogerndoorn et al. 2015, Cassells und 
Lewis 2019, Auer und Jarmai 2017, Bocken 2015, Ghadge et 
al. 2017, Ghazilla et al. 2015, Meath et al. 2015, Revell und 
Blackburn 2007

16 Vorliegen von staatlichen Initiativen/Kampagnen Auer und Jarmai 2017, Ghazilla et al. 2015, Revell und 
Blackburn 2007

17 Informationsbedingte 
Treiber

Wissenstransfer von Mitarbeitern mit 
Vorkenntnissen/bereits vorliegende Kenntnisse im 
Unternehmen

Auer und Jarmai 2017, Ghazilla et al. 2015

18 Möglichkeiten für (externe) Weiterbildungen, 
Trainings, Erhöhung der Expertise

Ghazilla et al. 2015, Meath et al. 2015, Revell und Blackburn 
2007

19 Technische Treiber Effizienzsteigerung in der Produktion Cassells und Lewis 2019, Caldera et al. 2019, Millar und 
Russel 2011, Ghadge et al. 2017

20 Erhöhte Produktions-/Liefergeschwindigkeit Millar und Russel 2011

21 Erhöhte Flexibilität in der Produktion Millar und Russel 2011

22 Erweiterung der technologischen Limits Kiefer et al. 2019
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23 Unternehmerische/stra-
tegische/personelle 
Treiber

Persönliche Überzeung des Managements Yu und Bell 2007, Cassells und Lewis 2019, Rahbauer et al. 
2018, Seth et al. 2018, Auer und Jarmai 2017, Bocken 2015, 
Ghazilla et al. 2015, Meath et al. 2015

24 Druck der Mitarbeiter/Mitarbeitermoral Yu und Bell 2007, Cassells und Lewis 2019, Caldera 2019, 
Auer und Jarmai 2017, Ghazilla et al. 2015

25 Vorliegen von Brancheninitiativen Cassells und Lewis 2019, Ghazilla et al. 2015

26 Risikomanagement (Risikoreduzierung bzgl. 
Nachhaltigkeitsrisiken)

Cassells und Lewis 2019

27 Passende Erweiterung zu genereller Firmenvision 
(auch CSR)

Cassells und Lewis 2019, Caldera et al. 2019, Kiefer et al. 
2019, Rahbauer et al. 2018, Bocken 2015, Ghazilla et al. 2015, 
Meath et al. 2015

28 Innovationschance Cassells und Lewis 2019, Millar und Russel 2011, Bocken 
2015, Ghazilla et al. 2015

29 Schutz/Unterstützung regionaler Produkte/Projekte De Steur et al. 2019, Kraus et al. 2020

30 Bewahrung einer sicheren Umwelt für Anwohner, 
Nachbarn und Gesellschaft/soziale Verantwortung

De Steur et al 2020, Millar und Russel 2011, Rahbauer et al. 
2018, Meath et al. 2015, Cassells und Lewis 2019, Kraus et al. 
2020

31 Bewahrung eines langfristig sicheren Produkts für 
Kunden

De Steur et al. 2019 

32 Möglichkeiten neuer Kooperationen/Netzwerke bzw. 
Netzwerkunterstützung

Auer und Jarmai 2017, Bocken 2015, Ghazilla et al. 2015, 
Meath et al. 2015

Tabelle 10: Übersicht der Treiber
Quelle: Eigene Darstellung

Von einer Bewertung der Bedeutung sowie der Wirkungsintensität wird an dieser Stelle
abgesehen, da der Forschungsfokus dieser Arbeit auf der Identifizierung von Hemmnissen
bei der Integration nachhaltiger Finanzierungsformen und -zwecke liegt. Eine Berücksich-
tigung von Treibern erfolgt daher weder explizit in den untersuchten Hypothesen noch
innerhalb des Regressionsmodells.

Abschließend betrachtet, können Treiber für nachhaltige Investitionen perspektivisch zu
Wettbewerbsvorteilen und Unternehmenswachstum führen (vgl. Özbuğday et al., 2020, S.
10). Die wichtigsten Triebkräfte korrelieren in der Regel mit der wirtschaftlichen Moti-
vation, der Notwendigkeit der Differenzierung, der Schaffung von Marktchancen und der
Erfüllung von Kunden- und Nachhaltigkeitsanforderungen. Das gezielte Aufzeigen von
möglichen Vorteile der Integration könnte aus Unternehmenssicht eine langfristige Er-
folgsprognose erleichtern (vgl. de Jesus Pacheco et al., 2019, S. 916, vgl. Ghazilla et al.,
2015, S. 661).

188



4.3 Wahrgenommene Wirkung und Intensität

4.3 Wahrgenommene Wirkung und Intensität

Wie bereits angedeutet, kann sich die Wahrnehmung von Hemmnissen und deren Wir-
kungsintensität innerhalb des KMU-Segments unterscheiden. Dies ist insbesondere auf
die große Heterogenität in dieser Unternehmensgruppe zurückzuführen (vgl. Marin et al.,
2015, S. 692 und S. 697; vgl. Pahnke et al., 2019, S. 1).

Die Ergebnisse des Eurobarometers, welches innerhalb der EU28 mehr als 11.000 KMU in
einer Befragung berücksichtigte, legten die deutlichen Unterschiede bei der Wahrnehmung
von Hemmnissen bei der Integration nachhaltiger Unternehmenspraktiken und deren Fi-
nanzierung offen. Die Mehrheit der befragten Unternehmen begegnete derartigen Hemm-
nissen, wobei jedoch eine hohe Variabilität bei der wahrgenommenen Wirkung dieser je
nach Unternehmensgröße, -branche und -alter dokumentiert wurde (vgl. European Com-
mission and Directorate Generale Internal Market, Industry, Entrepreneurship and SME,
2018, S. 29-31). Es war erkennbar, dass die befragten Unternehmen in der Regel einer
vergleichbaren Auswahl an Hemmnissen begegneten, jedoch zeigte sich, dass es deutliche
Größenunterschiede innerhalb des KMU-Segments gab. Unternehmen mit mehr als 50 Mit-
arbeitenden begegneten demzufolge deutlich weniger informationsbedingten Hemmnissen
(z. B. fehlender interner Expertise) oder Schwierigkeiten bei der Umsetzung regulatori-
scher Vorgaben als Unternehmen mit 10 bis 49 Beschäftigten. Diese Unterschiede zeigten
sich auch zwischen älteren und jüngeren Firmen; Unternehmen, deren Gründung nach
2017 stattfand, waren seltener mit diesen Hemmnissen konfrontiert als Unternehmen mit
einem Gründungsdatum vor dem Jahr 2010.

Ebenso wurden erkennbare Unterschiede zwischen den Branchen festgestellt, wobei beson-
ders Industrieunternehmen gegenüber der Handels- und Dienstleistungsbranche deutlich
häufiger von technologischen und finanziellen Hemmnissen betroffen waren, was vermut-
lich auf deren vergleichsweise höheren Investitionsbedarf hinsichtlich ressourcenintensiver
Produktionsprozesse und maschineller Ausstattung (hoher Anteil an materiellem Anla-
gevermögen) zurückzuführen war (vgl. European Commission and Directorate Generale
Internal Market, Industry, Entrepreneurship and SME, 2018, S. 31). Eine Studie des IfM
Bonn bezüglich des Verhaltens mittelständischer Unternehmen bei den Themen Klima-
wandel/Nachhaltigkeit kam ebenso zu dem Ergebnis, dass besonders kleinere Unterneh-
men Hemmnisse bei der Umsetzung von Nachhaltigkeitsinnovationen (besonders durch
begrenzte Ressourcen, Fähigkeiten und Prognoseunsicherheit) im Durchschnitt stärker
wahrnahmen als Großunternehmen (vgl. Dienes et al., 2022, S. 6). Besonders Unternehmen
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aus der Bau-, Chemie- und Agrarbranche erwarteten auf Branchenebene durchschnittlich
deutlich häufiger Kostensteigerungen durch die Integration nachhaltiger Investitionen als
andere Branchensegmente (vgl. DZ-Bank AG, 2021, S. 9).

Ebenso konnten weitere Forschungsbeiträge Unterschiede bei der Wahrnehmung von Hemm-
nissen feststellen, die die genannten Befragungsergebnisse bestätigen. Die Untersuchung
neuseeländischer KMU von Lewis et al. zu Hemmnissen bei der Integration nachhaltiger
Unternehmenspraktiken vor dem Hintergrund einer ISO-Zertifizierung (ISO 14001) kam
diesbezüglich zu dem Ergebnis, dass die Wahrnehmung informationsbedingter Hemmnis-
se wie das Vorhandensein von interner Expertise sowohl Größenunterschieden als auch
Unterschieden bei der Art der Unternehmensführung (familiengeführt/nicht familienge-
führt) unterlag. Das Konfrontiertsein mit finanziellen Hemmnissen in Bezug auf erhöhte
Prüfungs- und Zertifizierungskosten wurde hingegen häufiger bei jüngeren Geschäftsfüh-
rerenden als bei deren älteren Pendant festgestellt (vgl. Lewis et al., 2015, S. 758-760). Die
Untersuchung von Garcia-Quevedo et al. konnte ebenfalls Unterschiede bei der Wahrneh-
mung von Hemmnissen hinsichtlich Unternehmensgröße, -alter, -branche, bereits vorhan-
dener Praxiserfahrung sowie Forschungsaktivitäten feststellen. Das Lokalisieren finanzi-
eller Hemmnisse korrelierte beispielsweise negativ mit der Unternehmensgröße, was indi-
ziert, dass häufiger kleine Unternehmen mit Finanzierungsproblemen konfrontiert waren
(vgl. García-Quevedo et al., 2020, S. 2456-2460). Ghisetti et al. stellten gleichermaßen
fest, dass finanzielle Hemmnisse bei der Umsetzung von nachhaltigen Innovationen eher
von kleinen Unternehmen als von mittleren Unternehmen wahrgenommen wurden, ins-
besondere bei dem Zugang zu externen Finanzierungsmitteln. Finanzielle Erschwernisse
korrelierten in der genannten Untersuchung negativ mit der Investitionsentscheidung bei
nachhaltigen Vorhaben, was als politische Implikation aufgegriffen werden sollte. Dies
könnte dazu beitragen, Innovationshemmnisse bei der Nachhaltigkeitstransformation ab-
zumildern (vgl. Ghisetti et al., 2016, S. 141-142).

Insbesondere finanzielle Hemmnisse können in ihrer Wirkung auch in Verbindung mit wei-
teren Hemmniskategorien stehen, da sie den Zukauf von externem Wissen, Technologien
oder die Inanspruchnahme von Beratungsleistungen zusätzlich erschweren können (vgl.
Meath et al., 2016, S. 3600; vgl. Oliveira Neto et al., 2017, S. 53-54). Ferner zeigten sich
starke Unterschiede bei der Wahrnehmung von Hemmnissen zwischen Unternehmen, die
bereits eine oder mehr nachhaltige Aktivitäten umgesetzt hatten und jenen, die bisher
nicht aktiv geworden waren. Dies deutet darauf hin, dass Hemmnisse mit steigender Er-
fahrung mit tendenziell geringerer Intensität wirken (vgl. García-Quevedo et al., 2020,
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S. 2456-2460). Die Innovationsausrichtung kann ebenso eine Rolle bei der Konfrontation
mit Hemmnissen spielen. So wurden informationsbedingte Hemmnisse von Unternehmen,
die sich im Bereich der Umweltinnovationen engagierten stärker wahrgenommen als bei
Technologieinnovatoren. Es erscheint naheliegend, dies auf die Neuheit und Komplexität
von Nachhaltigkeitsthemen und -sachverstand zurückzuführen, welche bisher eher selten
in den Kernkompetenzen der Unternehmen angesiedelt waren (vgl. Pinget et al., 2015, S.
148). Dass die Art und der Umfang der jeweiligen Durchführungsstrategie bezüglich Nach-
haltigkeitsinnovationen (nach Einordnung in Innovationsclustern) mit Unterschieden bei
der Beobachtung von Barrieren korrelierte, zeigte die Studie von Marin et al., die ebenso
Ländereffekte bei der Hemmniswahrnehmung feststellen konnte (vgl. Marin et al., 2015,
S. 695-698).

Darüber hinaus kann die Wahrnehmung von Treibern ebenfalls einer Heterogenität unter-
liegen. Die Ergebnisse einer spanischen KMU-Studie belegten, dass Firmenmerkmale wie
Rentabilität, Zugehörigkeit zu nachhaltigen Lieferketten oder Finanzierungspräferenzen
zu einer unterschiedlichen Wirkung von Hemmnissen bzw. Treibern führten und daraus
differente Innovationsentscheidungen bezüglich Nachhaltigkeit resultierten (vgl. Kiefer et
al., 2019, S. 166-168). Ferner zeigte die Untersuchung von Pinget et al., dass besonders Un-
ternehmen aus emissionslastigen Branchen eher dazu neigten, Nachhaltigkeitsinnovatio-
nen in ihr Geschäftsmodell zu integrieren, als aus anderen Branchen, was auf die verstärkte
Wirkung regulatorischer Treiber wie die Gefahr von Strafen oder Wettbewerbsnachteilen
in diesen Branchen zurückgeführt werden könnte (vgl. Pinget et al., 2015, S. 145 und S.
148).

Sowohl Hemmnisse als auch Treiber sind für jedes Unternehmen in gewissem Maße idio-
synkratisch, was besonders im heterognenen KMU-Segment dazu führt, dass individuali-
sierbare Instrumente für die Umsetzung maßgeblich sind (vgl. Meath et al., 2016, S. 3600;
vgl. Johnson und Schaltegger, 2016, S. 494; vgl. Marin et al., 2015, S. 695-697).
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5 Hypothesen- und Modellbildung

Im Folgenden werden die Forschungsfragen dieser Arbeit, die sich auf Basis der Literatur-
recherche ergeben haben und die Forschungslücke charakterisieren, nochmals vorgestellt
und in den Untersuchungskontext eingebettet. Des Weiteren werden anhand der For-
schungsfragen die zu testenden Hypothesen sowie das Forschungsmodell abgeleitet.

5.1 Forschungsfragen

Nach dem Stand der Literatur liegen bisher kaum empirische Vorarbeiten zu Einflussfak-
toren, insbesondere Hemmnissen, bezüglich der Bereitschaft nachhaltige Finanzierungs-
formen und -zwecke in bestehende Finanzierungsstrukturen zu integrieren für eine deut-
schen KMU-Stichprobe vor (s. „2.4.3 Forschungslücke“, s. „2.4.2 Vorarbeiten in Bezug auf
den untersuchten Zusammenhang“). Vor diesem Hintergrund ergeben sich die folgenden
Forschungsfragen, deren Beantwortung den bestehenden Forschungsstand erweitern soll:

• Inwiefern bestehen Hemmnisse in Bezug auf die Bereitschaft nachhaltige Finan-
zierungsformen und -zwecke in bestehende Finanzierungsstrukturen von KMU zu
integrieren?

• Wie können diese kategorisiert werden?

• In welchem Umfang und in welcher Richtung können dadurch Veränderungen der
Integrationsbereitschaft erkannt werden?

• Gibt es Korrelationen zwischen charakteristischen Unternehmensmerkmalen von
KMU (u. a. Größe, Alter der Geschäftsführung) und der Bereitschaft nachhaltige
Finanzierungsformen und -zwecke in bestehende Finanzierungsstrukturen zu inte-
grieren?
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5.2 Hypothesenbildung

Zur Beantwortung dieser Forschungsfragen sollen Hypothesen mittels einer Korrelations-
analyse überprüft werden sowie ein quantitatives Regressionsmodell erarbeitet werden.
Die Aufstellung der Hypothesen erfolgt anhand der Erkenntnisse bestehender empiri-
scher Vorarbeiten. Im Fall der Haupthypothesen setzten sich diese insbesondere mit den
Hemmnissen bei der Integration nachhaltiger Unternehmenspraktiken, Finanzierungsfor-
men und -zwecke; im Fall der Unterhypothesen mit unternehmensinternen und -externen
Determinanten der Finanzierungsstruktur von KMU auseinander. Es wurde zu diesem
Zweck durch die Autorin eine Literaturrecherche von insgesamt 73 Studien, die in Fach-
zeitschriften mit Peer-Review erschienen sind, durchgeführt und wesentliche Erkenntnisse
tabellarisch dokumentiert. Anhand dieser Informationen wurden ähnliche Faktoren zu-
sammengefasst und in Haupthemmnisgruppen kategorisiert bzw. für die Forschungsfra-
gen relevante Determinanten der Finanzierungsstruktur ausgewählt. Die darauffolgende
Entwicklung und Ableitung der Hypothesen wird im weiteren Verlauf erläutert.

Bezüglich der Haupthypothesenbildung wurden insbesondere jene Vorarbeiten herangezo-
gen, die sich mit der Identifizierung von Hemmnissen beschäftigt haben und demzufolge
der tabellarischen Darstellung der empirischen Vorarbeiten zum untersuchten Zusammen-
hang entnommen werden können (s. 2.4.2). Weiterhin wurden hinsichtlich der Unterhypo-
thesen Publikationen berücksichtigt, die sich mit den Determinanten des Finanzmittelzu-
gangs und der Finanzierungsstruktur bei KMU beschäftigt haben und daher in der Tabelle
zu theoretischen Hintergründen dokumentiert wurden (s. 2.4.1). Auf Grundlage der erfolg-
ten Recherche zu bestehenden Vorarbeiten konnte durch die Autorin festgestellt werden,
dass Unternehmen in ihrer Bereitschaft nachhaltige Finanzierungsformen und -zwecke in
ihre bestehenden Finanzierungsstrukturen zu integrieren, besonders mit wirtschaftlichen,
informationsbedingten, politischen und/oder unternehmerischen/strategischen Hemmnis-
sen konfrontiert waren, die sowohl mit Ausprägungsmerkmalen der Finanzierungsinstru-
mente als auch mit Unternehmensmerkmalen der umsetzenden Unternehmen in Zusam-
menhang standen. Dies floss in die Aufstellung der Hypothesen ein.

Bei den Haupthypothesen wurden daher die Ausprägungsmerkmale der Finanzierungsin-
strumente Transparenz/Praxistauglichkeit, finanzielle Rentabilität, administrativer Auf-
wand sowie zeitliche/personelle Zusatzerfordernisse berücksichtigt.
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Analog zu dieser Vorgehensweise wurden als zu überprüfende Unternehmensmerkmale hin-
sichtlich möglicher Korrelation zu Verhaltensänderungen bei der Integrationsbereitschaft,
die Unternehmensgröße, der Unternehmenserfolg, das/die Alter/Art der Geschäftsfüh-
rung sowie das Innovationsverhalten im Kontext des öffentlichen Unternehmensimages
bei KMU ausgewählt.

Die vier Haupthypothesen zur Wirkung von Merkmalen der nachhaltigen Finanzierungs-
formen und -zwecke überprüfen jeweils eine bzw. mehrere der aufgezeigten wesentlichen
Hemmniskategorien in Bezug auf die Integrationsbereitschaft bei nachhaltigen Finanzie-
rungsformen und -zwecken. Forschungsbeiträge der Vergangenheit zeigten auf, dass bei der
Auswahl von Finanzierungsformen und -zwecken der Bestand an unternehmensinternem
Wissen und bereits vorhandenen Erfahrungen auf die Finanzierungsentscheidung einwir-
ken können (vgl. Nilsson, 2010, S. 8; vgl. Degryse et al., 2009). Besonders eine größere
Einfachheit des Zugangs sowie Vertrautheit mit den Finanzierungsformen und -zwecken
konnte in Zusammenhang mit eher positiven Finanzierungsentscheidungen beobachtet
werden (vgl. Holmes und Kent, 1991, S. 147-149; vgl. Auken, 2005, S. 342-344). Vor allem
informationsbedingte und politische Hemmnisse bei der Integration nachhaltiger Finan-
zierungsformen und -zwecke sind an dieser Stelle nicht jederzeit klar abgrenzbar, da in
den vorliegenden Publikationen vor allem Aspekte wie hohe Komplexität und fehlende
Praxisnähe/Umsetzbarkeit gesetzlicher Vorgaben in Bezug auf KMU-Besonderheiten und
mangelndes unternehmensinternes Fachwissen bei Nachhaltigkeitsthemen sowie fehlen-
de Beratung/leicht zugängliche Informationsquellen für die Unternehmen als Hindernisse
wirkten (vgl. Caldera et al., 2019, S. 583; vgl. A. Auer und Jarmai, 2017, S. 10-11; vgl.
García-Quevedo et al., 2020, S. 2457-2459; vgl. de Oliveira Junior et al., 2021, S. 8; vgl.
J. Yu und Bell, 2007, S. 34; vgl. Bocken, 2015, S. 654; vgl. Lewis et al., 2015, S. 758).
Anhand dessen wird wie folgt die Haupthypothese 1 abgeleitet.

1) „Je transparenter und praxistauglicher (verständlicher) Vergabevoraussetzungen und
Zugangskriterien zu nachhaltigen Finanzierungsformen und -zwecken (Sustainable
Finance) für KMU gestaltet sind, desto höher ist die Bereitschaft, diese zukünftig
in bestehende Finanzierungsstrukturen der Unternehmensgruppe zu integrieren.“

In finanzieller/wirtschaftlicher Hinsicht begegneten Unternehmen diesbezüglich vor allem
fehlenden finanziellen Mitteln bzw. einem erschwerten Zugang zu externen (wirtschaft-
lich rentablen) Finanzierungsmitteln und intransparenten Zertifizierungs-, Integrations-
oder sonstigen Zusatzkosten mit unsicherem Ergebnis (vgl. Chien et al., 2021, S. 19-29;
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Ghazilla et al., 2015, S. 661; vgl. Pinget et al., 2015, S. 146; vgl. Long et al., 2018, S.
91-92; vgl. Kiefer et al., 2019, S. 167; vgl. Revell und Blackburn, 2007, S. 414-417; vgl.
Ghisetti et al., 2016, S. 142-143; vgl. Hillary, 2004, S. 564). Erhebungen bei deutschen
KMU ergaben ebenfalls, dass insbesondere Kostenaspekte bei der Finanzierungsentschei-
dung maßgebliche Entscheidungsparameter darstellten (vgl. W. Becker et al., 2015, S.
112; vgl. Commerzbank AG, 2021, S. 24). Zudem bevorzugen KMU bei der Wahl ihrer
Finanzierungsformen nach der Pecking Order Theory von Myers und Majluf, speziell jene
Finanzierungsformen, die in Einklang mit möglichst geringem/n Kontrollverlust (Unab-
hängigkeit von Kapitalgebern) und Finanzierungsrisiken und -kosten stehen (vgl. Myers
und Majluf, 1984, vgl. Myers, 1984, S. 584; vgl. Holmes und Kent, 1991, S. 145; vgl.
Mateev et al., 2013, S. 30; vgl. Sogorb Mira, 2005, S. 455). Wenngleich die Übertrag-
barkeit auf KMU umstritten ist, bietet diese Theorie dennoch in abgewandelter Form
Ansatzpunkte für die Erklärung von Finanzierungsentscheidungen bei KMU (vgl. Zoppa
und McMahon, 2002, S. 39). Detaillierte Erklärungen zu den Hintergründen der Pecking
Order Theory finden sich im Abschnitt zu bestehenden Theorien (s. 2.3.2). Auf dieser
theoretischen Basis wird die zweite Haupthypothese wie folgt abgeleitet.

2) „Je attraktiver die finanziellen Konditionen von nachhaltigen Finanzierungsformen
und -zwecken (Sustainable Finance) für KMU gestaltet sind, desto höher ist die
Bereitschaft, diese zukünftig in bestehende Finanzierungsstrukturen der Unterneh-
mensgruppe zu integrieren.“

Zudem hemmten ebenso unternehmerische/strategische Aspekte KMU bei der Integration
nachhaltiger Finanzierungsformen und -zwecke, wobei maßgeblich unklare Unternehmens-
visionen bzw. -strategien bezüglich Nachhaltigkeitstätigkeit, fehlendes internes Bewusst-
sein/Engagement, unzureichende zeitliche wie personelle Ressourcen und Ineffizienzen/
Unsicherheiten in der Organisationsstruktur mit hoher Wirkungsintensität nachgewiesen
werden konnten (vgl. Millar und Russell, 2011, S. 523; vgl. Meath et al., 2016, S. 3602,
vgl. Chien et al., 2021, S. 19-20; vgl. Ghadge et al., 2017, S. 2003-2004; vgl. Cassells und
Lewis, 2019, S. 13; vgl. Roberts et al., 2006, S. 281-283; vgl. Rahbauer et al., 2018, S.
541). Besonders bei kleinen Unternehmen sind Mitarbeiter häufig in mehreren Funktionen
tätig, wodurch keine eigenständige Ressource/Personaleinheit für Nachhaltigkeitsbelange
zur Verfügung steht (vgl. Johnson und Schaltegger, 2016, S. 493). Zudem ist es durch
den hohen Zeitdruck des Tagesgeschäft, besonders in dieser Unternehmensgrößenklasse,
schwerer, zeitliche Kapazitäten für die Auseinandersetzung mit Nachhaltigkeitsthemen zu
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finden (vgl. Revell und Blackburn, 2007, S. 416). Jene mangelnde Ressourcen wurden in
vorliegenden Publikationen zudem mit den o. g. informationsbedingten und finanziellen
Hemmnissen in Verbindung gebracht, da komplexe gesetzliche Vorgaben oder Förder-
richtlinien einen höheren Zeitbedarf zu Bearbeitung benötigen sowie die Einbindung von
externem/r Wissen oder Beratung häufig an zusätzliche finanzielle Aufwände gebunden
sein kann (vgl. J. Yu und Bell, 2007, S. 37; Meath et al., 2016, S. 3600; vgl. Johnson
und Schaltegger, 2016, S. 494; vgl. Oliveira Neto et al., 2017, S. 54). Befragungsdaten bei
deutschen bzw. europäischen KMU-Samples bestätigten ebenfalls, dass insbesondere man-
gelnde personelle, administrative und zeitliche Ressourcen sowie nicht vorhandende/noch
in Konzeption befindliche Nachhaltigkeitsstrategien als Hindernisse bei der Integration
wirkten (vgl. Commerzbank AG, 2021, S. 8-9 und S. 24; vgl. FINACE und Landesbank
Baden-Württemberg, 2020, S. 12-15; vgl. European Commission and Directorate Generale
Internal Market, Industry, Entrepreneurship and SME, 2018, S. 29-30; vgl. DZ-Bank AG,
2021, S. 6-7; vgl. Forum per la Finanza Sostenibile, 2021, S. 5-6). Auf dieser Grundlage
werden die dritte und vierte Haupthypothese abgeleitet.

3) „Je geringer der administrative Aufwand bei der Anbahnung und Beantragung von
nachhaltigen Finanzierungsformen und -zwecken (Sustainable Finance) für KMU
ist, desto höher ist die Bereitschaft, diese zukünftig in bestehende Finanzierungs-
strukturen der Unternehmensgruppe zu integrieren.“

4) „Je größer das Erfordernis an zusätzliche zeitliche und personelle Ressourcen für
die Integration von nachhaltigen Finanzierungsformen und -zwecken (Sustainable
Finance) in KMU ist, desto geringer ist die Bereitschaft, diese zukünftig in beste-
hende Finanzierungsstrukturen der Unternehmensgruppe zu integrieren.“

Die sieben Unterhypothesen haben das Ziel mögliche Korrelationen zwischen charakte-
ristischen Unternehmensmerkmalen und der Integrationsbereitschaft für nachhaltige Fi-
nanzierungsformen und -zwecke zu untersuchen. Betrachtet werden dabei die Merkmale
Unternehmensgröße, Unternehmenserfolg, Art der Geschäftsführung, Alter der Geschäfts-
führung sowie öffentliches Unternehmensimage in Bezug auf die Innovationstätigkeit, wel-
che bereits als Determinanten der Finanzierungsstruktur von KMU detailliert in einem
eigenständigen Kapitel (s. 2.3.4) betrachtet wurden.
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Größere Unternehmen (gemessen am Jahresumsatz bzw. der Mitarbeiterzahl) tendierten
in Forschungsbeiträgen der Vergangenheit eher zu einer höheren (langfristigen) Aufnahme
von Fremdkapitalverschuldung (gemessen am Verschuldungsgrad), die meist zu Investiti-
onszwecken verwendet wurde und wiesen größere Kapazitäten zur Fremdkapitalaufnahme
auf. Weiterhin verfügten sie häufiger über eine höhere Anzahl an möglichen (werthaltigen)
Kreditsicherheiten, was positiv mit dem Kreditzugang korrelierte (vgl. Bhaird und Lucey,
2009, S. 371-372; vgl. Rahman et al., 2017, S. 276-278; vgl. Degryse et al., 2009, S. 439;
vgl. Hall et al., 2000, S. 310; vgl. Michaelas et al., 1999, S. 122). Analog dazu hatten
erfolgreiche Unternehmen (gemessen an der Rentabilität mittels Gesamtkapitalrentabili-
tät, EBIT oder EBITDA) gegenüber kleineren bzw. weniger rentablen Unternehmen einen
leichteren Zugang zu Finanzierungsmitteln durch ein besseres Bonitätsrating bzw. bestand
aufgrund ihrer hohen Profitabilität seltener Bedarf an externen Finanzierungsmitteln. Da-
durch waren sie hinsichtlich ihrer Investitionsentscheidungen weniger von Kreditinstituten
und deren Finanzierungskonditionen abhängig (vgl. La Rocca et al., 2010, S. 248-249; vgl.
Heyman et al., 2008, S. 309; vgl. Cassar und Holmes, 2003, S. 138). Weiterhin zeigten
bestehende Forschungsergebnisse auf, dass sowohl hinsichtlich der mangelhaften Ausstat-
tung mit Fachexpertise als auch bei personellen und zeitlichen Kapazitäten in Bezug auf
Nachhaltigkeitsaspekte häufiger kleinere Unternehmen betroffen waren (vgl. European
Commission and Directorate Generale Internal Market, Industry, Entrepreneurship and
SME, 2018, S. 31; vgl. García-Quevedo et al., 2020, S. 2456-2460; vgl. Lewis et al., 2015,
S. 758-760). Laut Unternehmensbefragungen waren größere Unternehmen in der Umset-
zung von Nachhaltigkeitsmaßnahmen außerdem häufig bereits weiter vorangeschritten als
kleine Unternehmen bzw. verfügten häufiger über konkrete Umsetzungsstrategien (vgl.
DZ-Bank AG, 2021, S. 4-6; vgl. FINACE und Landesbank Baden-Württemberg, 2020, S.
9). Vor dem Hintergrund dieser theoretischen Erkenntnisse werden die Unterhypothesen
a und b wie folgt abgeleitet.

a) „Größere Unternehmen (gemessen am Jahresumsatz) weisen eine höhere Bereitschaft
für die Integration von nachhaltigen Finanzierungsformen und -zwecken (Sustainable
Finance) in bestehende Finanzierungsstrukturen der Unternehmensgruppe auf.“

b) „Erfolgreichere Unternehmen (gemessen an der Selbsteinschätzung) weisen eine hö-
here Bereitschaft für die Integration von nachhaltigen Finanzierungsformen und
-zwecken (Sustainable Finance) in bestehende Finanzierungsstrukturen der Unter-
nehmensgruppe auf.“
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Wissenschaftliche Publikationen der Vergangenheit konstatierten, dass die Art der Ge-
schäftsführung sowie deren Alter mit Veränderungen bei der Integrationsbereitschaft von
nachhaltigen Finanzierungsformen korrelierte (vgl. Lewis et al., 2015, S. 758-760). Das Al-
ter bzw. die Altersdiversität der Unternehmensführung konnte in mehreren Untersuchun-
gen in Zusammenhang mit der finanziellen Unternehmensperformance gebracht werden
(vgl. Bonn et al., 2004, S. 118; vgl. Shehata et al., 2017, S. 4825-4827). Gesellschaftliche
Wertvorstellungen hinsichtlich Nachhaltigkeit spiegelten sich in einer US-amerikanischen
Studie zu den privaten finanziellen Anlagepräferenzen zwischen den untersuchten Alters-
gruppen mit unterschiedlicher Wirkungsintensität wider. Hierbei präferierten jüngere An-
leger die nachhaltigen Anlageformen eher (vgl. Junkus und Berry, 2010, S. 479-480). Das
Vorhandensein von Wissen bzw. Bewusstsein bezüglich Nachhaltigkeitsthemen wies in ei-
ner britischen Stichprobe ebenfalls eine negative Korrelation zum Lebensalter auf (vgl.
Diamantopoulos et al., 2003, S. 475). Weiterhin konnten besonders bei KMU die Finanzie-
rungsentscheidungen mit den Wertvorstellungen, Motiven und dem Investitionshorizont
des Inhabers bzw. dessen familiären Hintergrund in Verbindung gebracht werden, wo-
durch folglich Unterschiede zu Unternehmen mit Geschäftsführenden ohne persönlichen
Unternehmensbezug entstehen können (vgl. Chassé und Courrent, 2018, S. 135-136; vgl.
Bhaird und Lucey, 2009, S. 371-372; vgl. James, 1999, S. 52-53; vgl. Pahnke et al., 2019,
S. 7-8; vgl. Dienes et al., 2022, S. 4-5). Besonders inhaber- bzw. familiengeführte Unter-
nehmen maßen nach Studienergebnissen der Einhaltung vorherrschender sozialer Normen
bzw. Werte in Bezug auf Umwelterhalt und Nachhaltigkeit eine höhere Bedeutung zu
(vgl. Sharma und Sharma, 2011, S. 325). Die Unterhypothesen c und d werden vor diesem
theoretischen Hintergrund folgendermaßen abgeleitet.

c) „Managergeführte Unternehmen weisen eine geringere Bereitschaft für die Integra-
tion von nachhaltigen Finanzierungsformen und -zwecken (Sustainable Finance) in
bestehende Finanzierungsstrukturen der Unternehmensgruppe auf.“

d) „Unternehmen mit einer jüngeren Unternehmensführung (gemessen am Durchschnitts-
alter) weisen eine höhere Bereitschaft für die Integration von nachhaltigen Finan-
zierungsformen und -zwecken (Sustainable Finance) in bestehende Finanzierungs-
strukturen der Unternehmensgruppe auf.“
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Abschließend wiesen wissenschaftliche Vorarbeiten darauf hin, dass die Innovationsori-
entierung eines Unternehmens ebenfalls einen Einflussfaktor bei Finanzierungsentschei-
dungen darstellen könne, vor allem dann, wenn dafür externes Kapital zur Finanzierung
benötigt wird. Die untersuchten Firmen zeigten dann eher eine größere Offenheit für
eine Fremdkapitalaufnahme, um den wachsenden Finanzbedarf decken zu können (vgl.
Bhaird und Lucey, 2009, S. 372; vgl. Sogorb Mira, 2005, S. 455). Im Fokus dieser Ar-
beit stehen insbesondere jene Innovationen, die in Bezug zur Integration nachhaltiger
Unternehmenspraktiken stehen. Vorliegende Studien zeigten, dass ein wesentlicher Trei-
ber für die Durchführung jener Innovationen insbesondere eine dadurch bewirkte positive
Entwicklung des öffentlichen Unternehmensimages bzw. der öffentlichen Unternehmens-
wahrnehmung war (vgl. J. Yu und Bell, 2007, S. 30; vgl. Cassells und Lewis, 2019, S.
11; vgl. Ghazilla et al., 2015, S. 660; vgl. Meath et al., 2016, S. 3602; vgl. A. Auer und
Jarmai, 2017, S. 10-11). Das Vermarkten von nachhaltigen Unternehmenspraktiken kann
für aktiv gewordene Unternehmen insbesondere vor dem Hintergrund interessant sein,
dass nachhaltige Produktionsweisen bzw. Umweltbewusstsein laut vorliegender Publika-
tionen maßgebliche Faktoren bei der Kaufentscheidung für Konsumenten geworden sind
(vgl. Seidel et al., 2009, S. 38; vgl. Nekmahmud und Fekete-Farkas, 2020, S. 19-20; vgl.
Kautish et al., 2019, S. 1432-1433; vgl. Dienes et al., 2022, S. 4). Das Umsetzen von
Innovationen, die Aspekte wie umweltbewusstes Wirtschaften und Ressourceneinsparung
fördern und nach außen kommuniziert werden können, korrelierte mit einer Verbesse-
rung der öffentlichen Wahrnehmung des durchführenden Unternehmens, wodurch deren
finanzielle/wirtschaftliche Unternehmensperformance in diesbezüglichen Studien eher ei-
ne positive Entwicklung aufzeigte (vgl. Ansong und Agyemang, 2016, S. 245-248; vgl.
Villena-Manzanares und Souto-Peréz, 2016, S. 49-50). Weiterhin belegten bestehende For-
schungsbeiträge, dass KMU Nachhaltigkeitsinnovationen auch unter der Zielperspektive
einer verbesserten Wahrnehmung bzw. Differenzierung von Konkurrenten anstrebten, um
die eigene Wettbewerbsfähigkeit zu erhöhen (vgl. Ghadge et al., 2017, S. 2005-2005; vgl.
Millar und Russell, 2011, S. 522; vgl. Cassells und Lewis, 2019, S. 11).

In welchem Maß eine Korrelation zwischen der Innovationstätigkeit und dem öffentlichen
Unternehmensimage deutscher KMU besteht und inwiefern die Möglichkeit zur Verbes-
serung des eigenen Unternehmensimages KMU dazu veranlasst, im Kontext ihres Inno-
vationsverhaltens eher höhere Kosten oder Aufwände bei der Integration nachhaltiger
Finanzierungsformen und -zwecke in Kauf zu nehmen, wird anhand der wie folgt aus der
Theorie abgeleiteten Unterhypothesen getestet.
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e) „Unternehmen, die in der Öffentlichkeit als innovativ wahrgenommen werden möch-
ten (gemessen an Selbsteinschätzung), weisen eine höhere Bereitschaft für die Inte-
gration von nachhaltigen Finanzierungsformen und -zwecken (Sustainable Finance)
in bestehende Finanzierungsstrukturen der Unternehmensgruppe auf.“

f) „Unternehmen, die in der Öffentlichkeit als innovativ wahrgenommen werden möch-
ten (gemessen an Selbsteinschätzung), sind eher bereit, zusätzlichen Kostenaufwand
für die Integration von nachhaltigen Finanzierungsformen und -zwecken (Sustaina-
ble Finance) in bestehende Finanzierungsstrukturen der Unternehmensgruppe in
Kauf zu nehmen.“

g) „Unternehmen, die ihr öffentliches Unternehmensimage aufwerten wollen, weisen
eine höhere Bereitschaft für die Integration von nachhaltigen Finanzierungsformen
und -zwecken (Sustainable Finance) in bestehende Finanzierungsstrukturen der Un-
ternehmensgruppe auf.“

Folglich werden insgesamt vier Haupthypothesen sowie sieben Unterhypothesen getestet.

5.3 Modellbildung

Aufgrund der theoretischen Recherchen wurden die genannten Hypothesen aufgestellt,
welche in das Forschungsmodell einfließen. Dieses untersucht Einflussfaktoren auf die Be-
reitschaft zur Integration nachhaltiger Finanzierungsformen und -zwecke in bestehende
Finanzierungsstrukturen bei deutschen KMU (abhängige Variable). Analog zu der Auf-
teilung in Haupthypothesen und Unterhypothesen erfolgt hierbei ebenso eine Unterschei-
dung in zwei Gruppen von Einflussfaktoren, welche im weiteren Verlauf als Prädiktoren
bezeichnet werden. Prädiktoren stellen die unabhängigen Variablen dar, womit bei Anwen-
dung einer multiplen Regression die abhängige Variable (Outcome) vorhergesagt werden
soll (vgl. Lange und Bender, 2007, S. 10).

Die auf Basis der Literaturrecherche abgeleiteten Hypothesen fließen wie folgt als Prä-
diktoren in das Forschungsmodell ein, welches in der folgenden Abbildung 5 dargestellt
ist. Die Prädiktoren werden hierbei in zwei Blöcken auf der linken Seite dargestellt, die
abhängige Variable auf der rechten Seite. Analog zu den Haupthypothesen umfasst der
erste Block der Prädiktoren jene Einflussfaktoren, die Charakteristika der nachhaltigen
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Finanzierungsformen und -zwecke widerspiegeln (s. oberer Teil der Abbildung). Der unte-
re Block repräsentiert wiederum jene Prädiktoren, die spezifische Unternehmensmerkmale
übereinstimmend mit den Unterhypothesen darstellen.

Transparenz (TRA)

Finanzielle Rentabilität (FIN)

Zusatzaufwand (ADM)

Zusatzpersonal/-zeit (RESS)

Unternehmenserfolg (UE)

Unternehmensgröße (UG)

Alter der Unternehmensführung 
(UALT) 

Wahrnehmung 
Unternehmensinnovativität (UIN)

Charakteristika nachhaltiger Finanzierungsformen und -zwecke

Charakteristika der untersuchten Unternehmensgruppe

Bereitschaft nachhaltige 
Finanzierungsformen und         
-zwecke in bestehende 
Finanzierungsstrukturen zu 
integrieren (INT)

Unabhängige Variablen Abhängige Variable

Einflussfaktoren

Abbildung 5: Konzeption des Forschungsmodells
Quelle: Eigene Darstellung

Es wird demnach angenommen, dass hinsichtlich der Bereitschaft zur Integration nach-
haltiger Finanzierungsformen und -zwecke bei deutschen KMU, Merkmale der Finanzie-
rungsformen und -zwecke sowie Merkmale des KMU von Relevanz sind. Das konzipier-
te Forschungsmodell beinhaltet insgesamt acht Prädiktoren, die eine abhängige Variable
vorhersagen sollen. Die Auswertungsmethodik und multivariate Regressionsgleichung des
Modells ist dem Punkt 6.5 zu entnehmen.
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6 Methodik der quantitativen Erhebung

Die folgenden Unterkapitel bilden das Vorgehen bei der empirischen Untersuchung der
vorliegenden Dissertation ab und geben Überblick über die verwendete Methodik und die
erarbeiteten Ergebnisse.

6.1 Forschungsdesign und -ziel

Zur Schließung der aufgezeigten Forschungslücke soll diese Arbeit mithilfe der Durch-
führung einer empirischen Erhebung einen wesentlichen Beitrag leisten (s. „2.4.3 For-
schungslücke“). Ziel ist es, anhand der ausgewerteten Befragungsergebnisse Hemmnisse bei
der Integration nachhaltiger Finanzierungsformen und -zwecke bei KMU zu identifizieren
und Praxisempfehlungen zu entwicklen, die zu einer Verringerung der Hemmnisse führen
bzw. diese abbauen können. Des Weiteren soll ein besseres Verständnis davon geschaf-
fen werden, welche charakteristischen Merkmale Unternehmen aufweisen, die eine größere
Bereitschaft zur Integration nachhaltiger Finanzierungsformen und -zwecke zeigen, um
daraus Schlussfolgerungen für deren perspektivische Ausgestaltung und Umsetzung zu
entwickeln. Hierfür wird der diesbezügliche Status Quo aus der Unternehmensperspektive
mittels einer Befragung deutscher KMU des verarbeitenden Gewerbes erhoben, da keine
vergleichbaren Arbeiten vorliegen.

Es handelt sich bei der empirischen Forschungsmethodik dieser Arbeit um eine frage-
bogengestützte (standardisierte), empirische Unternehmensbefragung, deren Ergebnisse
deskriptiv, innerhalb einer Korrelationsanalyse in Bezug auf die aufgestellten Untersu-
chungshypothesen sowie mittels eines multiplen Regressionsmodells ausgewertet werden
(s. „6.5 Auswertungsmethodik“).
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6.2 Ablauf

6.2 Ablauf

Durch eine umfassende systematische Literaturrecherche nach dem Konzept von Kitchen-
ham et al. und Bacca et al. zu bestehenden Forschungsarbeiten sowie durch die von der
Autorin geführten Expertengespräche wurde der aktuelle Forschungsstand zum unter-
suchten Zusammenhang aufbereitet und als tabellarische Übersicht sowie als inhaltliche
Zusammenfassung zur Verfügung gestellt (s. 2.4.2) (vgl. Kitchenham et al., 2009; vgl.
Bacca-Acosta et al., 2014). Aufgrund der Neuheit und hohen Komplexität des Themas,
das zudem Anknüpfungspunkte zu dem Forschungsgebiet der Unternehmensfinanzierung
aufweist, wurde ebenso eine systematische Literaturrecherche zu allgemeinen unterneh-
mensinternen und -externen Einflussfaktoren auf die Ausprägung der Finanzierungsstruk-
tur von KMU erarbeitet, welche ebenso in tabellarischer Form und schriftlicher Zusam-
menfassung als theoretischer Hintergrund bereitgestellt wurden (s. 2.4.1).

Auf dieser theoretischen Basis wurden Forschungshypothesen aufgestellt, die mithilfe
von deskriptiven Auswertungsmethoden sowie einer Korrelationsüberprüfung ausgewer-
tet werden sollen. Inhaltlich orientieren sich diese Hypothesen an den Forschungszielen
dieser Arbeit, ihr Aufbau und Inhalt kann dem Unterkapitel Hypothesenbildung (s. 5.2)
entnommen werden. Weiterhin soll eine Prüfung von aus der Theorie abgeleiteten Ein-
flussfaktoren auf die Bereitschaft zur Integration nachhaltiger Finanzierungsformen und
-zwecke durchgeführt werden, wofür ein multiples lineares Regressionsmodell entwickelt
wird. Dessen inhaltliche Aspekte werden im Unterkapitel Modellbildung (s. 5.3) erläutert.

Datengrundlage für die genannten Forschungsmethoden stellt eine explizit für diesen Un-
tersuchungszweck umgesetzte Unternehmensbefragung deutscher KMU dar. Die Auswahl-
kriterien für jene Stichprobe sowie deren Ansprache wird in einem eigenständige Unter-
kapitel (s. 6.3.4) thematisiert. Der hierbei verwendete standardisierte Fragebogen wurde
von der Autorin vor dem Hintergrund der zu untersuchenden Aspekte selbstständig er-
stellt und mithilfe von mehrfachen Expertengesprächen sowie der Durchführung eines
Pretests erprobt und validiert. Der Fragenbogenaufbau und -entwicklungsprozess ist in
den Abschnitten 6.3.1 und 6.3.2 erläutert.
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6.3 Befragungsdesign

Das Befragungsdesign orientiert sich an den inhaltlichen Schwerpunkten der im vorherigen
Kapitel aufgezeigten Forschungsfragen und den daraus abgeleiteten Untersuchungshypo-
thesen dieser Arbeit (s. „5.2 Hypothesenbildung“, s. „5.1 Forschungsfragen“).

Innerhalb des Fragebogens wird hierfür der Ist-Stand der bisherigen Umsetzung von nach-
haltigen Finanzierungsformen und -zwecken sowie deren Zukunftsperspektive aus Un-
ternehmenssicht erhoben. Weiterhin werden die Unternehmen gebeten, Einschätzungen
zu ihrer Wahrnehmung bezüglich Hemmnissen, die aus der Theorie abgeleitet wurden,
abzugeben. Zuletzt werden Angaben zu Unternehmensmerkmalen abgefragt. Dezidierte
Angaben zum Aufbau des Fragebogens werden im Folgekapitel gemacht (s. „6.3.1 Frage-
bogenaufbau“).

Es handelt sich bei der Befragung um eine telefonisch durchgeführte, computergestützte
Befragung, bei welcher ein standardisierter Fragebogen verwendet wurde. Dieser Modus
der Befragung wird als CATI (Computer Assisted Telephone Interview) bezeichnet (vgl.
Möhring und Schlütz, 2013, S. 195). Die Konstruktion des Fragebogens erfolgte vollständig
vor Beginn der Befragung, alle Teilnehmenden erhielten die identischen Fragen in gleicher
Abfolge. Ihre Angaben wurden vollständig in Microsoft Excel dokumentiert und in IBM
SPSS 25 ausgewertet. Die Befragung wurde je Teilnehmenden einmalig durchgeführt (vgl.
Reinecke, 2014, S. 602). Die zur Auswertung angewendeten Methoden werden in einem
eigenständigen Unterkapitel dargestellt (s. 6.5). Vor Durchführung der Feldstudie erfolgte
eine Validierung und Optimierung des Fragebogens durch Expertengespräche und die
Erprobung des Fragebogens innerhalb eines Pretests (vgl. Hunt et al., 1982, S. 269) (s.
„6.3.2 Fragebogenprozess“).

6.3.1 Fragebogenaufbau

Bei der Konzeption des standardisierten Fragebogens wurde sich an den Empfehlungen
von Reinicke, Porst und Faulbaum orientiert (vgl. Reinecke, 2014; vgl. Porst, 2014; vgl.
Faulbaum, 2019). Eine kurze standardisierte Einführung in das Thema sowie das Abfragen
der Bereitschaft zur Teilnahme wurde verbal vorab durch den Interviewenden bei jedem
Probanden vorgenommen, weiterhin konnte auf standardisierte, optionale Erläuterungen
zu den verwendeten Begriffen (im Fall von Rückfragen durch die Teilnehmenden) zurück-
gegriffen werden.
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Der Fragebogen ist in vier Abschnitte unterteilt, welche die inhaltlichen Schwerpunkte
der Fragen widerspiegeln. Die Einteilung erfolgte in:

• Block 1: Erfahrungswerte des Unternehmens (Frage 1-3)

• Block 2: Hemmnisse und Umweltfaktoren bei der Integration (Frage 4-13)

• Block 3: Zukunftsausblick (Frage 14-18)

• Block 4: Erfragung Stammdaten des Unternehmens (Frage 19-22)

Insgesamt beinhaltet der Fragebogen 22 Fragen. Im ersten Block wurden Inhalte abge-
fragt, die sich mit den bisherigen Praxiserfahrungen zu nachhaltigen Finanzierungsformen
und -zwecken sowie den diesbezüglichen Schwerpunkten auseinandersetzen. Der zweite
Block befasste sich mit den Hemmnissen und Umweltfaktoren hinsichtlich der Integration
nachhaltiger Finanzierungsformen und -zwecke, wobei die Unternehmen um ihre jeweilige
Einschätzung zur Wahrnehmung dieser gebeten wurden. Der folgende Block erfragte, in-
wiefern die Probanden in Zukunft die Integration nachhaltiger Finanzierungsformen und
-zwecke planen, der letzte Block schloss mit Fragen zu den Unternehmensmerkmalen wie
beispielsweise Jahresumsatz (Größe) und Alter der Geschäftsführung.

Alle Fragen des Fragebogens wurden mit vorgegebenen Antwortkategorien in einer festen
Reihenfolge bereitgestellt, womit ausschließlich der Fragetyp der geschlossenen Frage im
Fragebogen vorhanden ist. Den Probanden war folglich das Spektrum der Antwortalter-
nativen bekannt (vgl. Reinecke, 2014, S. 604).

Es wurde zur Beantwortung der Fragen im Wesentlichen eine fünfstufige Likert-Skala
herangezogen, die aufsteigend von „1 = stimme gar nicht zu“ bis „5 = stimme voll zu“
Zustimmungswerte erfragt. Die Likert-Skala entspricht in ihrer originären Ausprägung als
Ratingskala grundlegend einer ordinalen Skalierung, da sie eine Rangfolge abbildet, die
keine Aussage über die absoluten Abstände zwischen den Abstufungen treffen lässt (vgl.
Universität Zürich, 2020). Trotz kontroverser Diskussioneb wird sie in der praktischen An-
wendung durch Annahme von gleichen Abständen zwischen den Abstufungen der Skala
(durch vollständige numerische, ganzzahlige Codierung der Antworten nach Hodge und
Gillespie) als quasi-intervallskaliert betrachtet und zu quantitativen Auswertungen her-
angezogen, insbesondere ab einer Anzahl von fünf Antwortmöglichkeiten (vgl. Wu und
Leung, 2017, S. 529-531; vgl. Hodge und Gillespie, 2007, S. 3-4). Es wurden im vorlie-
genden Fall von den Probanden Zustimmungswerte zu Aussagen des Fragebogens erfragt,
wobei jede Antwortstufe der Skala numerisch von eins bis fünf ganzzahlig codiert war,
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wodurch die Antworten quantitativ ausgewertet werden können (vgl. Faulbaum, 2019, S.
180). Den Probanden stand folglich eine vollständig abgestufte Antwortskala zur Verfü-
gung, deren Funktionsweise ihnen vorab erläutert wurde. Es wurde zur Reduktion der
Komplexität für die Teilnehmenden versucht an der fünfteiligen Einteilung der Skala im
gesamten Fragebogen festzuhalten, wenn dies möglich war (vgl. Latcheva und Davidov,
2014, S. 746-748). Eine Ausnahme hiervon bilden lediglich ausgewählte Fragen des ersten
und vierten Frageblocks, da dort nicht abstufbare Kategorien zu Erfahrungswerten, Vor-
lieben bzw. Stammdaten abgefragt wurden. Folglich lag dort eine Kategorialskala vor, bei
deren Auswertung lediglich Aussagen über die Häufigkeit getroffen werden können und
keine Rechenoperatationen möglich sind (vgl. Universität Zürich, 2020).

Alle Fragen wurden so gestellt, dass sie branchenunabhängig beantwortbar waren. Die
Probanden hatten jederzeit die Möglichkeit einzelne Fragen auszulassen oder die Befra-
gung zu beenden.

6.3.1.1 Messung der Inputgrößen des Regressionsmodells

Innerhalb des entwickelten Forschungsmodells (s. 5.3) werden als Prädiktoren bzw. Input-
faktoren vier Charakteristika der nachhaltigen Finanzierungsformen und -zwecke sowie
vier Unternehmensmerkmale der KMU einbezogen, die zu erheben sind.

Bei den vier einfließenden Charakteristika der nachhaltigen Finanzierungsformen und
-zwecke handelt es sich um Transparenz/Praxistauglichkeit, finanzielle Attraktivität (Zu-
gangskonditionen), administrativen Aufwand und zusätzlich erforderliche zeitliche und
personelle Ressourcen. Diese Aspekte wurden in identisch aufgebauten Aussagesätzen dar-
gestellt, zu denen von den Befragten mittels einer aufsteigenden, fünfstufigen Likert-Skala
die Zustimmung zu der jeweiligen Aussage abgefragt wurde. Diese Form der Ratingskala
wird nach Croasmun und Ostrom zu der Bewertung von Einstellungen verwendet, in dem
die Probanden angeben, ob sie einer Aussage stark zustimmen, zustimmen, unentschie-
den sind, nicht zustimmen oder ablehnen. Es wurde zudem eine vollständige numerische,
ganzzahlige Bezeichnung der Abstufungen nach Hodge und Gillespie vorgenommen (vgl.
Croasmun und Ostrom, 2011, S. 19-20; vgl. Hodge und Gillespie, 2007, S. 3-4). Die ta-
bellarische Darstellung in Abbildung 6 weist die jeweilige Aussage des Fragebogens und
deren Nummerierung im Fragebogen (Spalte „Aussage im Fragebogen“ und Spalte „Nr.“),
die bezugnehmende Hypothese (Spalte „Hypothese“) und die numerische Codierung der
Antwortmöglichkeiten (Spalten mit den Codierungen 1-5) aus.
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Nr. Hypothese Aussage im Fragebogen 1 2 3 4 5

6 1 Nachhaltig ausgerichtete Finanzierungsformen und -zwecke 
sind transparent und verfügen über verständliche 
Zugangsmöglichkeiten.

stimme 
gar nicht 
zu

stimme 
eher 
nicht zu

teils 
teils

stimme 
eher zu

stimme 
voll zu

7 2 Nachhaltig ausgerichtete Finanzierungsformen und -zwecke 
sind rentabel bzw. verfügen über attraktive finanzielle 
Konditionen.

stimme 
gar nicht 
zu

stimme 
eher 
nicht zu

teils 
teils

stimme 
eher zu

stimme 
voll zu

10 3 Nachhaltig ausgerichteten Finanzierungsformen und -zwecke 
erfordern zur Implementierung in meinem Unternehmen 
zusätzlichen administrativen Aufwand bei der Beantragung und 
Bearbeitung.

stimme 
gar nicht 
zu

stimme 
eher 
nicht zu

teils 
teils

stimme 
eher zu

stimme 
voll zu

9 4 Nachhaltig ausgerichtete Finanzierungsformen und -zwecke 
erfordern zur Implementierung in meinem Unternehmen 
zusätzliche zeitliche und personelle Ressourcen für die 
Aneignung von Fachwissen.

stimme 
gar nicht 
zu

stimme 
eher 
nicht zu

teils 
teils

stimme 
eher zu

stimme 
voll zu

Abbildung 6: Codierung der Inputgrößen (Haupthypothesen)
Quelle: Eigene Darstellung

Analog dazu wurden die vier Unternehmensmerkmale Unternehmensgröße, Unterneh-
menserfolg, Alter der Geschäftsführung sowie die Unternehmensinnovativität im Kontext
der öffentlichen Wahrnehmung erhoben. Bilanzinformationen wie beispielsweise die Höhe
des Jahresumsatz (Referenzjahr 2019) und die Branchenzugehörigkeit aller teilnehmen-
den Unternehmen wurden bereits vorab bei der Zusammenstellung einer Auswahl der
Grundgesamheit aus der Firmendatenbank Bisnode AB ausgelesen und dokumentiert,
um die Reliabilität der Stichprobe zu erhöhen. Dabei wurde sich an dem Vorgehen bereits
bestehender Erhebungen orientiert (vgl. Ghadge et al., 2017, S. 2000-2002; vgl. Pinget
et al., 2015, S. 140). Die Codierung der jeweiligen Antwortmöglichkeiten im Fragebogen
wird analog zu der Abbildung 6 in der folgenden Tabelle 11 dargestellt, wobei jedoch die
bezugnehmende Unterhypothese ausgewiesen wird. Es konnten innerhalb des Regressions-
modells nur jene Faktoren berücksichtigt werden, die quasi-intervallskaliert waren und in
Relation zur abhängigen Variable Integrationsbereitschaft (INT) standen.
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Nr. Hypothese Aussage im Fragebogen 1 2 3 4 5

19 a Wie hoch war in etwa Ihr Jahresumsatz 2019? (in Mio. Euro, auf 
die volle Zahl gerundet)

bis 10 
Mio. 
Euro

10 bis 20 
Mio. Euro

21 bis 
30 
Mio. 
Euro

31 bis 
40 Mio. 
Euro

41 bis 
50 Mio. 
Euro

20 b Wie zufrieden waren Sie insgesamt mit dem Geschäftsjahr 
2019? (Selbsteinschätzung)

sehr 
zufriede
n

zufrieden weder 
noch

unzufrie
den

sehr 
unzufrie
den

22 d Wie hoch war das durchschnittliche Lebensalter der 
Geschäftsführung im Geschäftsjahr 2019? (in Jahren, auf die 
volle Zahl gerundet)

30 bis 
40 Jahre

41 bis 50 
Jahre

51 bis 
60 
Jahre

61 bis 
70 
Jahre

71 bis 
80 
Jahre

1 e Welche Bedeutung hat der Aspekt Innovationstätigkeit für das 
öffentliche Image Ihres Unternehmens? (Selbsteinschätzung)

sehr 
gering

gering weder 
noch

hoch sehr 
hoch

Tabelle 11: Codierung der Inputgrößen (Unterhypothesen)
Quelle: Eigene Darstellung

Die vorliegende Bildung von Antwortkategorien erfolgte insbesondere deshalb, um die Of-
fenheit der Probanden bei der Beantwortung zu vergrößern und sicherzustellen, dass die
Antwortkategorien disjunkt sind, damit eine eindeutige Antwortzuordnung der Probanden
erfolgen kann (vgl. Porst, 2014, S. 695-696).

6.3.1.2 Messung der Outputgröße des Regressionsmodells

Bei der abhängigen Variable des Regressionsmodells, die hier als Outputgröße bezeichnet
wird, handelt es sich um die Bereitschaft zur Integration nachhaltiger Finanzierungsfor-
men und -zwecke. Da vorliegende Forschungsbeiträge sowie nationale Befragungen aufzei-
gen, dass bei deutschen KMU bisher nur geringfügig Anwendungserfahrung diesbezüglich
besteht, ist es erforderlich ein neuartiges, exploratives Befragungsdesign zu erarbeiten,
um die Integrationsbereitschaft bezüglich dieses innovativen Bestandteils der Finanzie-
rungsstrategie zu erforschen (vgl. Bakos et al., 2020, S. 1287; vgl. J. Yu und Bell, 2007,
S. 27-28; vgl. FINACE und Landesbank Baden-Württemberg, 2020, S. 18-20).

Um dabei nicht ausschließlich zu erheben, welcher Anteil von Unternehmen bereits aktiv
bei der Integration geworden ist, wird eine mehrdimensionale neue abhängige Variable
erarbeitet, die gegenwärtiges Bewusstsein und Entscheidungsprozesse, konkrete Umset-
zungspläne sowie perspektivisches Interesse in der Zukunft bzgl. der Integration berück-
sichtigt. Durch diese mehrdimensionale Outputgröße, die an das theoretische Modell zur
Adoption von Innovationen nach Everett M. Rogers angelehnt ist, soll die Aussagekraft
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des Modells erhöht werden, da somit nicht nur der aktuelle Umsetzungsstand einzelner
Finanzierungsinstrumente oder -zwecke abgebildet wird, sondern ebenso weitere Aspekte
des Integrationsprozesses.

Die Anlehnung an das genannte Modell von Rogers spiegelt sich in der Strukturierung des
Fragebogens wider, welcher damit einem Modell aus dem Forschungsgebiet des Innovations-
und Technologiemanagements folgt. Es lagen bereits erste wissenschaftliche Publikationen
vor, in welchen Integrationsprozessen von Innovationen aus dem Spektrum der Nachhal-
tigkeit in Unternehmen im Kontext des Modells von Rogers betrachtet wurden (vgl. Kittl,
2009, S. 35; vgl. Ramkumar et al., 2022, S. 1-4; vgl. Dibra, 2015, S. 1453-1455 und S. 1461).
Die theoretische Vorlage von Everett M. Rogers, welche auch als Diffusionstheorie bekannt
ist, setzt sich damit auseinander, wie sich Innovationen in einem sozialen System, z. B.
einem Unternehmen, verbreiten können und welche Faktoren diesen Prozess beeinflussen
(vgl. Karnowski und Kümpel, 2016, S. 98, vgl. Dibra, 2015, S. 1458). Diesen Prozess un-
terteilt der Begründer seit der dritten Auflage seiner Veröffentlichung aus dem Jahr 1983
in fünf Schritte, die als Bewusstsein/Wissen, Persuasion/Meinungsbildung, Entscheidung,
Nutzung und Bestätigung untergliedert sind (vgl. Rogers, 1983, S. 165). Die drei erstge-
nannten Stadien sind hierbei von Interesse für den Fragebogenaufbau.

Die erstgenannte Stufe des Bewusstseins gibt wieder, dass der Nachfragende über die
Existenz der Innovation, in diesem Fall nachhaltige Finanzierungsformen und -zwecke,
Bescheid weiß und ein grobes Verständnis davon hat (vgl. Karnowski und Kümpel, 2016,
S. 99; Kittl, 2009, S. 36). Dies wird im Fall des vorliegenden Fragebogens vorausgesetzt,
da der Interviewende vor Beginn der Befragung von jedem Probanden dessen Bereitschaft
sowie Zusicherung eines grundlegenden Begriffsverständnisses eingeholt hat. Die dritte
Frage des Fragebogens referenziert dennoch auf das Erfragen des Bewusstseins bei den
Probanden, indem erfragt wird, ob bereits Erfahrungen zum Forschungsgegenstand vor-
handen sind. In der zweiten Stufe des Modells, Persuasion, versucht sich der Nachfragende
eine Meinung über die Innovation zu bilden, Vor- und Nachteile bei der Integration zu
hinterfragen und seinen Präferenzen gegenüberzustellen (vgl. Rogers, 1983, S. 164-165).
Dieser Prozessschritt wird im Fragebogen durch die Fragen 15 bis 17 abgebildet, wobei die
Probanden um ihre Einschätzung zu Aussagen bezüglich Vor- und Nachteilen wie positiver
Imagewirkung oder Mehraufwand bei der Integration der nachhaltigen Finanzierungsfor-
men und -zwecke gebeten werden. Der dritte Schritt des Adoptionsprozesses nach Rogers
ist die Entscheidung, bei welcher der Nachfragende anhand der vorherigen Schritte ent-
scheidet, ob die Innovation durch Integration/Anschaffung erprobt oder verworfen wird –
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es wird folglich ein konkreter Handlungsschritt ergriffen, der die Integrationsbereitschaft
tangiert (vgl. Rogers, 1983, S. 164-165; vgl. Dibra, 2015, S. 1458; vgl. Karnowski und
Kümpel, 2016, S. 101). Dieser Aspekt wird durch die Frage 14 für die Gegenwart (konkre-
te Zeitangabe von aktiver Umsetzung in den nächsten drei Jahren) und Frage 18 für die
Zukunft (Abfrage von perspektivischem Interesse) abgebildet (vgl. Porst, 2014, S. 694-
695). Die nachfolgenden Prozessschritte des Diffusionsmodells beschäftigen sich mit der
Umsetzungsdurchführung der Innovation und daraus folgenden Aspekten, daher sind diese
im Fragebogen nicht mehr berücksichtigt, was jedoch im Einklang mit dem theoretischen
Hintergrund steht, welcher mehrfaches Durchlaufen, Überspringen einzelner Bestandteile
oder Abbrechen des Prozesses ermöglicht (vgl. Kittl, 2009, S. 37).

Laut Rogers ist insbesondere der Entscheidungsprozess mit der Erprobung der Innovati-
on maßgeblich für die Bildung einer tatsächlichen Bereitschaft zur Integration, da dieser
Prozessschritt Unsicherheiten der Innovation für den Anwendenden verringert und dem
Anwendenden den Nutzen für die eigene Situation aufzeigt, wodurch die Integrationsbe-
reitschaft maßgeblich beeinflusst wird (vgl. Rogers, 1983, S. 172). Folglich berücksichtigt
die Strukturierung des Fragebogens die drei relevanten Abschnitte der Diffusionstheorie
nach Rogers, um mithilfe der Outputvariable Aussagen über die Integrationsbereitschaft
von nachhaltigen Finanzierungsformen und -zwecken zu treffen, was wissenschaftlich be-
reits bei der Erforschung von Nachhaltigkeitstransformationen und deren Typologien als
theoretischer Hintergrund berücksichtigt wurde, beispielsweise von Loorbach et al. (vgl.
Loorbach et al., 2020, S. 255). Insbesondere das Merkmal der Komplexität einer Inno-
vation stellt Rogers in seiner Adaptionstheorie heraus, da mit zunehmender Komplexität
der Innovation und deren Anforderungen für eine Integration der Anwender vor größere
Herausforderungen gestellt wird und ggf. zusätzliche Fähigkeiten benötigt, wodurch der
Diffusionsprozess erschwert wird (vgl. Dibra, 2015, S. 1457). Dies wurde ebenfalls bei der
Fragebogenstrukturierung und Hypothesenbildung durch einheitliche Begriffsverwendung
und optionale Erläuterungen berücksichtigt.

Die in Anlehnung an Rogers referenzierten Aussagen des Fragebogens werden der Über-
sichtlichkeit halber in der folgenden tabellarischen Darstellung 7 mit ihrer jeweiligen Co-
dierung aufgezeigt. Das Fragenkonglomerat aus den Fragen 14-18, welches bestimmend
für die Outputvariable ist, weist zudem eine hohe interne Konsistenz auf. Dies wurde
anhand eines Cronbachs Alpha von 0,763 für diese fünf Items festgestellt, weshalb das
Heranziehen der Variable zur Beantwortung der Hypothesen auch statistisch eine hohe
Reliabilität aufweist (vgl. Tavakol und Dennick, 2011, S. 53; vgl. Streiner, 2003, S. 99-100).
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Jedes der genannten fünf Fragebogenitems wurde mithilfe einer identischen, fünfstufigen
Likert-Skala erhoben, wodurch eine Normierung der Items vorliegt, die eine Integration
in das Forschungsmodell ermöglicht.

Nr. Prozessschritt Aussage im Fragebogen 1 2 3 4 5

15 Persuasion (2) Aktivitäten zu den eingangs genannten Themenbereichen 
wirken sich positiv auf das öffentliche Image meines 
Unternehmens aus.

stimme 
gar nicht 
zu

stimme 
eher 
nicht zu

teils 
teils

stimme 
eher zu

stimme 
voll zu

16 Persuasion (2) Für ein hochwertigeres öffentliches Image durch Aktivitäten in 
den eingangs genannten Themenbereichen nimmt mein 
Unternehmen einen höheren Kostenaufwand bei 
Investitionsfinanzierungen in Kauf.

stimme 
gar nicht 
zu

stimme 
eher 
nicht zu

teils 
teils

stimme 
eher zu

stimme 
voll zu

17 Persuasion (2) Für ein hochwertigeres öffentliches Image durch Aktivitäten in 
den eingangs genannten Themenbereichen nimmt mein 
Unternehmen höhere administrative bzw. personelle Aufwände 
bei Investitionsfinanzierungen in Kauf.

stimme 
gar nicht 
zu

stimme 
eher 
nicht zu

teils 
teils

stimme 
eher zu

stimme 
voll zu

14 Entscheidung (3) Es ist in meinem Unternehmen geplant in den nächsten drei 
Jahren Themenbereiche wie Energie- bzw. Ressourceneffizienz, 
Emissionsreduzierung, die Verbesserung von Sozialstandards 
und der Unternehmensführung aktiv durch Investitionen 
anzugehen.

stimme 
gar nicht 
zu

stimme 
eher 
nicht zu

teils 
teils

stimme 
eher zu

stimme 
voll zu

18 Entscheidung (3) Finanzierungsinstrumente, welche in ihrer vertraglichen 
Ausgestaltung an verbindlich einzuhaltende Kennzahlen aus 
den eingangs genannten Themenbereichen geknüpft sind, sind 
für die Finanzierung meines Unternehmens zukünftig von 
Interesse. (beispielsweise Förderdarlehen zur energieeffizienten 
Sanierung, Grüne Schuldscheindarlehen, Grüne Anleihen, 
Kredite mit Bindung an Nachhaltigkeitsziele).

stimme 
gar nicht 
zu

stimme 
eher 
nicht zu

teils 
teils

stimme 
eher zu

stimme 
voll zu

Abbildung 7: Codierung der Fragebogenaussagen bezüglich der Outputgröße
Quelle: Eigene Darstellung

6.3.2 Fragebogenprozess

Die Entwicklung des Fragebogens erfolgte auf Basis der genannten theoretischen Vorla-
gen (s. 6.3.1 „Fragebogenaufbau“). Nach dieser ersten Konzeption des Fragebogens wurden
durch die Autorin umfangreiche Vorgespräche mit fachlichen Experten aus der Praxis der
Unternehmensfinanzierung, -beratung und den zugehörigen Forschungsfeldern geführt, um
die inhaltliche Qualität, den quantitativen Umfang sowie die sprachliche Darstellung des
Fragebogens einem Diskurs zu unterziehen und zu optimieren. Gesprächspartner waren
hierbei u. a. Ressortleiter der Industrie- und Handelskammer Cottbus (Ressort Finan-
zen und Umwelt), Forschungsleiter des Instituts für Mittelstandsforschung Bonn, Unter-
nehmenskundenberater der HypoVereinsbank AG und der Sparkasse Spree-Neiße sowie
Unternehmensvertreter aus der Lausitzer Region im Rahmen einer Veranstaltung der
Wirtschaftsjunioren Cottbus e. V., bei welcher das vorliegende Forschungsprojekt durch
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die Autorin vorgestellt wurde. Gedankenprotokolle dieser Gespräche sind auf Anfrage bei
der Autorin dieser Arbeit erhältlich. Durch den perspektivenreichen inhaltlichen Diskurs
des Fragebogens sollte zudem eine erhöhte Validität herbeigeführt sowie Fragen und Ant-
wortskalen optimiert werden (vgl. Weichbold, 2014, S. 300).

Nach Einfließen der Diskussionsergebnisse wurde ein Feld-Pretest mit insgesamt elf Pro-
banden durchgeführt. Jene elf Unternehmensvertreter, die die Auswahlkriterien für eine
Zuordnung in die beabsichtigte Stichprobe erfüllten, erprobten den Fragebogen. Ziel war
es hierbei, das Erhebungsinstrument vor der Feldstudie zu testen und eine Qualitätssi-
cherung durchzuführen (vgl. Hunt et al., 1982, S. 269-270). In diesem Zuge wurde den
Probanden die Möglichkeit gegeben Anmerkungen bzw. Kommentierungen zum Fragebo-
gen zu machen analog des Think-aloud-Verfahrens (engl. Technik des lauten Denkens),
bei welchem die Teilnehmenden gebeten wurden, ihre Gedanken bei der Beantwortung
der Fragestellungen zu äußern, um Missverständnisse, Irreführungen oder falsche Asso-
ziationen zu identifizieren (vgl. Sienot, 1997, S. 470-471; vgl. Weichbold, 2014, S. 300). Es
wurden bei Durchführung des Feld-Pretests parallel Informationen über die Antwortver-
teilung und Beantwortungsquoten gesammelt, um Rückschlüsse auf Häufungen oder Ver-
ständnisprobleme zu ziehen (vgl. Weichbold, 2014, S. 302; vgl. Reinecke, 2014, S. 614-615).
Die Erprobung des Fragebogens zog lediglich geringfügige Anmerkungen der Probanden
nach sich und die Antwortverteilung entsprach den Erwartungen an eine variable Vertei-
lung ohne Häufungen. Erste Auswertungen mittels der Statistik-Software IBM SPSS 25
zeigten ebenfalls keine Auffälligkeiten, die Veränderungen des Fragebogens hätten nach
sich ziehen müssen. Daher war davon auszugehen, dass der Fragebogen in seiner Struktur
und Sprache für die Erhebung geeignet ist und die benötigten Informationen von der Ziel-
population erhoben werden können (vgl. Reynolds und Diamantopoulos, 1998, S. 480-481).

Der Fragebogen wurde dann in die Feldstudie gegeben. Dort wurde nach vorheriger Ter-
minvereinbarung mit den gewählten Zielpersonen in den Unternehmen der gezogenen Zu-
fallsstichprobe (vorzugsweise aus den Bereichen Geschäftsführung, Finanzen, Controlling)
der Fragebogen durch die geschulten Interviewenden eines deutschen Marktforschungsin-
stituts für die telefonische Datenerhebung verwendet. Es erfolgten regelmäßige Qualitäts-
kontrollen.
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6.3.3 Güte des Fragebogens

Die Güte eines Messinstruments wird an den Gütekriterien Objektivität, Validität und
Reliabilität festgemacht, deren Kenntnis erforderlich ist für ein wissenschaftlich korrektes
Arbeiten (vgl. Reinecke, 2014, S. 612-613). In diesem Abschnitt wird kurz auf die Gütekri-
terien des vorliegenden Messinstruments dieser Arbeit, den standardisierten Fragebogen,
eingegangen.

Objektivität
Von Objektivität eines Fragebogens wird gesprochen, wenn dessen Ergebnisse unabhän-
gig von den Interviewenden sind (vgl. Reinecke, 2014, S. 612). Im Kontext des vorliegen-
den Untersuchungsdesigns ist hierfür die Standardisierung des Messinstruments und des
Befragungsprozesses maßgeblich, um individuelle Einflüsse des Interviewenden zu verrin-
gern, da dies zu einer Varianz der Untersuchungsvariablen führen könnte (vgl. Faulbaum,
2019, S. 21). In der vorliegenden Untersuchung wurde dies analog zu Faulbaum durch
die Angleichung der Befragungsbedingungen für alle Teilnehmenden erzielt indem u. a.
der Einleitungstext der Interviewenden sowie optionale Erläuterungstexte vereinheitlicht
wurden, alle Befragten die gleichen Fragen und Antwortvorgaben in identischer Reihenfol-
ge erhielten und ein standardisiertes Begleitschreiben versendet wurde. Weiterhin waren
die Interviewenden dazu angehalten ausschließlich die Fragen und Antwortmöglichkeiten
zu präsentieren sowie kommentarlos die Antworten zu dokumentieren bzw. vordefinierte
Erläuterungen zu Rückfragen zu geben, wodurch die Interaktion zwischen Befragtem und
Befragendem möglichst vereinheitlicht werden sollten (vgl. Thøgersen, 2005, S. 219-220;
vgl. Faulbaum, 2019, S. 21; vgl. Krebs und Menold, 2014, S. 426-427). Die Befragung wur-
de durch geschultes Personal eines deutschen Marktforschungsinstituts nach den Regeln
des standardisierten Interviews durchgeführt, wodurch das Kriterium der Objektivität als
erfüllt angesehen wird.

Validität
Die Validität eines Messinstruments, auch als Gültigkeit bezeichnet, gibt an inwiefern
es in der Lage ist, die erfragten Einstellungen/Verhaltensweisen zu messen. Hierbei ist
besonders die inhaltliche Validität wesentlich, die dann vorliegt, wenn die im Fragebo-
gen enthaltenen Items die zu messenden Eigenschaften in einem hohem Umfang erfassen
(vgl. Reinecke, 2014, S. 613). Die Inhaltsvalidität kann nur durch ein „measurement per
fiat“ („Messung durch Vertrauen“) mittels Augenschein eingeschätzt werden, da objek-
tive Kriterien hierfür nicht existieren (vgl. Krebs und Menold, 2014, S. 431). Aus Sicht
der Verfasserin kann die Inhaltsvalidität als gegeben angesehen werden, da die Mehr-
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heit der untersuchten Hypothesen signifikant angenommen bzw. abgelehnt werden konnte
bzw. in die erwartungsgemäße Richtung auf nicht signifikantem Niveau ausgeprägt war.
Ebenso konnte das konzipierte Forschungsmodell ein signifikantes Ergebnis mit starkem
Erklärungsgehalt erzielen (s. „8.1 Ergebniszusammenfassung“). Es ist daher anzunehmen,
dass der Fragebogen das misst, was gemessen werden soll (vgl. Faulbaum, 2019, S. 328).
Weiterhin wurden vor Beginn der Feldstudie umfassende Literaturrecherchen und Ex-
pertengespräche durchgeführt, um die inhaltliche Validität des Fragebogens mithilfe von
Perspektivenvielfalt und Diskurs zu optimieren (vgl. Yaghmaie, 2003, S. 25-26) (s. „6.3.2
Fragebogenprozess“). Die Konstrukt- und Kriteriumsvalidität des verwendeten Fragebo-
gens kann wissenschaftstheoretisch nur in begrenztem Maß eingeschätzt werden, da die
vorliegende Arbeit aufgrund der Neuartigkeit des Forschungsthemas einen explorativen
Charakter aufweist. Daher lagen bisher keine geeigneten, hinreichend definierten und
gemessenen externen Kriterien bzw. Hilfstheorien zu diesem Forschungsthema vor, mit
welchen die Kriteriums- und Konstruktvalidität dieses Fragebogens zuverlässig bestimmt
werden konnte (vgl. Krebs und Menold, 2014, S. 430-432).

Reliabilität
Die Reliabilität gibt die Zuverlässigkeit eines Messinstruments an, wodurch ausgedrückt
wird, inwiefern die erzielten Ergebnisse bei erneuter Durchführung der Untersuchung wie-
derholbar sind (vgl. Faulbaum, 2019, S. 316; vgl. Tavakol und Dennick, 2011, S. 53). Diese
sog. Retest-Reliabilität konnte für den vorliegenden Fragebogen nicht überprüft werden,
da der Fragebogen in der Feldstudie nur einmal verwendet wurde und nicht zu einem
späteren Zeitpunkt bei der identischen Stichprobe nochmals. Da das Erfüllen des Objek-
tivitätskriteriums als notwendige Bedingung für die Reliabilität eines Messinstruments
gilt, kann angenommen werden, dass die Voraussetzungen hierfür jedoch erfüllt sind, da
die Untersuchungsergebnisse unabhängig vom Interviewenden erzielt wurden und damit
wiederholbar erscheinen (vgl. Reinecke, 2014, S. 613). Dennoch können hierbei Messfehler
auftreten, die zu einer Beeinträchtigung der Reliabilität führen, wodurch replizierte Er-
gebnisse nicht garantiert werden können (vgl. Krebs und Menold, 2014, S. 428).
Einen Teilaspekt der Reliabilität stellt jedoch ebenso die interne Konsistenz (Übereinstim-
mung) dar, welche bei der Neubildung von Variablen aus mehreren Items herangezogen
wird. Im Fall der vorliegenden Untersuchung wurde die Variable „Bereitschaft zur In-
tegration nachhaltiger Finanzierungsformen und -zwecke“ neu gebildet, die sich aus fünf
Fragebogenitems (Frage 14-18) zusammensetzt. Um deren Übereinstimmung festzustellen,
wird geprüft wie stark der Zusammenhang der Items untereinander ist, um sicherzustel-
len, dass eine ausreichende Ähnlichkeit der Indikatoren vorliegt (vgl. Faulbaum, 2019, S.
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325-327). Hierfür wird der Reliabilitätskoeffizient Cronbachs Alpha verwendet, welcher
Werte von null (keine Übereinstimmung) bis eins (vollständige Übereinstimmung) an-
nehmen kann. Akzeptiert werden für eine nachweisbare interne Konsistenz Werte ab 0,7
(0,8 ist wünschenswert). Das Vorliegen interner Konsistenz ist zudem wesentlich für die
Validität eines Messinstruments (vgl. Tavakol und Dennick, 2011, S. 43; vgl. Krebs und
Menold, 2014, S. 430). In der vorliegenden Überprüfung des Cronbachs Alpha für die ge-
nannten Items konnte der Wert 0,763 erreicht werden, der folglich im akzeptablen Bereich
liegt. Über die generelle Reliabilität des Fragebogens kann abschließend keine eindeutige
Aussage getroffen werden, wenngleich die Voraussetzungen hierfür als erfüllt angenommen
werden.

6.3.4 Stichprobenauswahl und -ansprache

Um die aufgestellten Hypothesen und das Forschungsmodell empirisch zu überprüfen,
wurden mithilfe des konzipierten Fragebogens computergestützte Telefoninterviews (CA-
TI) mit deutschen KMU durchgeführt.

Um eine Auswahl der zu befragenden Unternehmen zu treffen, wurde drei Auswahlkriteri-
en definiert. Das erste Kriterium orientiert sich an den quantitativen KMU-Kriterien der
Europäischen Union (vgl. European Commission, 2005). Hierbei handelt es sich zum einen
um die maximale Jahresumsatzgröße von weniger als 50 Mio. Euro und zum anderen um ei-
ne Beschäftigtenanzahl, die weniger als 250 Mitarbeitende umfasst (s. 2.1.1). Als Referenz-
jahr wurde hierfür das Jahr 2019 herangezogen, da Sondereffekte der Corona-Pandemie
in der Betrachtung ausgeschlossen werden sollten. Das zweite Kriterium bestimmt, dass
der Unternehmenssitz aufgrund des nationalen Untersuchungsfokus in Deutschland sein
soll. Zuletzt wurde ein Branchenkriterium eingesetzt, was besagt, dass die teilnehmenden
Unternehmen der Branche des verarbeitenden Gewerbes (Wirtschaftszweig C) zugehörig
sein sollen. Diese Branchenauswahl wurde getroffen, um den Untersuchungsfokus speziell
auf jene Unternehmen zu lenken, die einen besonders hohen Ressourcen- und Energiever-
brauch, Emissionsausstoß haben sowie über umfangreiches Anlagevermögen industrieller
Natur verfügen, da in diesen Unternehmen vermutlich bereits Berührungspunkte mit den
Themen des Nachhaltigkeitsspektrums, insbesondere bei den Themen Energie- und Res-
sourceneffizienz, Emissionsverringerung und deren Finanzierung vorliegen und jene daher
in der Lage sind den Fragebogen zu beantworten (vgl. Umweltbundesamt, 2021b; vgl.
Umweltbundesamt, 2021a; vgl. Deutsche Emissionshandelsstelle, 2020, S. III).
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Für die Durchführung der Befragung wurden gezielt Entscheidungsträger der Unterneh-
men aus den Bereichen Geschäftsleitung und Finanzen/Controlling herangezogen, da diese
über die relevanten Kenntnisse und Entscheidungsbefugnisse verfügen. Es wurden nur Un-
ternehmen befragt, die jedem der drei aufgezeigten Kriterien entsprachen. Um gezielt jene
Unternehmen zu selektieren, wurde die Bisnode-Firmendatenbank in Anspruch genom-
men, die es ermöglicht den Gesamtbestand aller Unternehmen in der Datenbank (mehr
als 5,7 Millionen in Deutschland) nach Kriterien wie Jahresumsatz, Unternehmenssitz, Be-
schäftigtenzahl und Branchenschlüssel (gemäß Wirtschaftszeichen-Codierung durch Bran-
chencode) zu selektieren (vgl. Bisnode Deutschland GmbH, 2021).

Anhand dieser Filtermöglichkeiten wurden lediglich Unternehmen des Wirtschaftsbereichs
C (verarbeitendes Gewerbe) ausgewählt, wovon nach der Prämisse des hohen Energiever-
brauchs und Ressourcenausstoßes zehn Unterbranchen eingeschlossen wurden (Unterneh-
men der Codierung WZ 10, 11, 17, 20, 23, 24, 25, 28, 29, 30) (für Erläuterungen zu den
Wirtschaftszeichen und Branchenschlüsseln s. 2.2). Weiterhin erfolgte die Selektion von
Unternehmen, die den genannten Umsatz- und Beschäftigungsgrößenklassen entsprachen
und ihren Sitz in Deutschland hatten. Es wurden anhand der angegebenen Firmenverant-
wortlichen in der Bisnode-Datenbank jene Ansprechpartner ausgewählt, die den genannten
Interessenbereichen zugeordnet waren und dokumentiert.

Bei der Befragung wurde darauf geachtet, dass vorzugsweise umsatzstarke Unternehmen
mit einem Umsatz über 10 Mio. Euro Jahresumsatz befragt werden, da angenommen wird,
dass in diesen Unternehmen der Finanzierungsbedarf und das vorhandene Fachwissen zu
den erfragten Inhalten ebenfalls höher ist, was anhand empirischer Studien belegt wurde
(vgl. Bhaird und Lucey, 2009, S. 372; vgl. Michaelas et al., 1999, S. 122; vgl. Rahman
et al., 2017, S. 27; vgl. Lewis et al., 2015, S. 758).

Anhand dieser Kriterien wurden insgesamt 1200 Unternehmen, je 120 pro selektierter
Branche, in einer eigenständige Unternehmensdatenbank in Microsoft Excel durch die
Verfasserin erfasst. Hierbei wurden für jedes Unternehmen das Wirtschaftszeichen, der
Firmenname, die Adresse, die Beschäftigtenzahl 2019, der Jahresumsatz 2019, Telefon-
nummer sowie jeweils zwei passende Ansprechpartner hinterlegt. Aus dieser Datenbank
wurden je Wirtschaftszeichen/Branche eine Zufallsstichprobe von zehn Unternehmen ge-
zogen, die dann telefonisch durch geschulte Interviewende befragt wurden. Folglich lagen
zehn Branchenstichproben mit jeweils zehn befragten Unternehmen vor, woraus eine Ge-
samtstichprobe von 100 deutschen KMU des verarbeitenden Gewerbes resultiert. Es wur-
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de eine feste Quotierung bei der Branchenauswahl eingehalten (zehn Unternehmen pro
Wirtschaftszeichen) und Annahmen hinsichtlich der Größenverteilung getroffen. Weiterhin
umfasst die eigenständige Datenbank lediglich 1200 deutsche KMU, was einen Bruchteil
des Gesamtbestandes deutscher KMU des verarbeitenden Gewerbes entspricht. Aus diesen
Gründen entspricht die vorliegende Stichprobe hinsichtlich ihrer Merkmalsausprägungen
und Häufungen nicht jener der Grundgesamtheit, welcher sie entnommen wurde und er-
hebt daher keinen Anspruch auf statistische Repräsentativität, wenngleich die Ergebnisse
aufgrund großer Überschneidungen zur Grundgesamtheit dennoch Rückschlüsse darauf
(mit eingeschränkter Aussagekraft) zulassen (vgl. Stenger, 1994, S. 42-43; vgl. Omair,
2014, S. 142).

6.4 Beschreibung der Stichprobe

Im Folgenden wird ein Überblick über die innerhalb der empirischen Forschung dieser
Arbeit untersuchte Stichprobe und deren Beschaffenheit gegeben.

6.4.1 Umfang

Wie im Abschnitt zur Stichprobenauswahl und -ansprache dargestellt, umfasst die anhand
der vordefinierten Auswahlkritierien gezogene Zufallsstichprobe insgesamt 100 deutsche
KMU (N = 100) (s. 6.3.4). Alle der befragten Unternehmen gehören dem Wirtschafts-
zweig C, dem verarbeitenden Gewerbe an (vgl. Statistisches Bundesamt, 2008, S. 186).
Es wurden hierbei jeweils zehn deutsche Unternehmen aus zehn Branchen des verarbei-
tenden Gewerbes gewählt, welche dem zweiten Auswahlkriterium (hoher Energie- und
Ressourcenverbrauch und Emissionsausstoß) und den Größenparametern des ersten Aus-
wahlkriteriums entsprachen (vgl. Statistisches Bundesamt, 2007, S. 7-25).
Die folgenden zehn Branchen wurden nach Codierung der WZ2008 herangezogen:

• C10 Herstellung von Nahrung

• C11 Herstellung von Getränken

• C17 Herstellung von Papier, Pappe und Ware daraus

• C20 Herstellung von chemischen Erzeugnissen

• C23 Herstellung von Glas und Glaswaren, Keramik und Verarbeitung von Steinen
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• C24 Metallerzeugung und -bearbeitung

• C25 Herstellung von Metallerzeugnissen

• C28 Maschinenbau

• C29 Herstellung von Kraftwagen und Kraftwagenteilen

• C30 Sonstiger Fahrzeugbau

Es wurden keinen regionalen Auswahlkriterien berücksichtigt, daher handelt es sich um
eine bundesweite Stichprobe. Die homogene Branchenverteilung innerhalb der Stichprobe
wurde durch eine vorgegebene Quotierung erreicht, um jede der gewählten Branchen in
einem ausgeglichenen Verhältnis zu berücksichtigen. Die tatsächliche Branchenstruktur
wird folglich nicht exakt abgebildet.

Die in der Stichprobe berücksichtigten Unternehmen haben jeweils Angaben zu ihrer Un-
ternehmensgröße (anhand des Jahresumsatzes 2019), zu ihrem Unternehmenserfolg (an-
hand der Zufriedenheit mit dem Geschäftsjahr 2019, Selbsteinschätzung), zu dem Alter
der Geschäftsführung und zu ihrer Art der Unternehmensführung gemacht. Jene unter-
nehmensspezifischen Charakteristika werden im nachfolgenden Kapitel thematisiert.

6.4.2 Unternehmensspezifische Eigenschaften

Die Größenstruktur der teilnehmenden KMU innerhalb der Stichprobe war ausgeglichen,
wenngleich anhand der getroffenen Annahme hinsichtlich des größeren fachlichen Vorwis-
sens und Finanzierungsbedarfs bei größeren Unternehmen der Anteil der Unternehmen in
den Größenklassen 21 bis 30 Mio. Euro und 41 bis 50 Mio. Euro Jahresumsatz in 2019 mit
jeweils 20 bzw. 29 Prozent in der Stichprobe leicht übergewichtet war (s. 6.3.4 Stichproben-
auswahl und -ansprache). Unternehmen bis 20 Mio. Euro Jahresumsatz bilden insgesamt
30 Prozent der Teilnehmer ab. Alle der teilnehmenden Unternehmen, wenngleich sechs
von ihnen keine Größenangaben machen wollten, entsprachen der KMU-Größenklasse bis
50 Mio. Euro Jahresumsatz, da dies bereits bei der Auswahl zur Aufnahme in die eigen-
ständige Unternehmensdatenbank anhand der hinterlegten Jahresabschlusskennzahlen in
der Bisnode-Datenbank durch die Autorin geprüft wurde. Die Abbildung 8 stellt die pro-
zentuale Größenklassenverteilung grafisch dar.
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Abbildung 8: Prozentuale Verteilung der Umsatzgrößenklassen in der Stichprobe nach
Millionen Euro Jahresumsatz in 2019
Quelle: Eigene Darstellung

Ein weiteres Unternehmensmerkmal, welches innerhalb der Erhebung erfragt wurde, stellt
der Unternehmenserfolg dar, welcher hier durch die Gesamtzufriedenheit mit dem Ge-
schäftsjahr 2019 von den Teilnehmenden erhoben wurde. Es wurden an dieser Stelle be-
wusst, zugunsten der Reduktion von Komplexität für die Befragten, keine spezifischen
Erfolgs- oder Rentabililitätskennzahlen erfragt, die als isolierte Einzelindikatoren zudem
die Auswertung und Interpretation erschwert hätten (vgl. Latcheva und Davidov, 2014, S.
747-748). Es ist erkennbar, dass die Erfolgseinschätzung innerhalb der Stichprobe Varia-
bilität aufweist, wenngleich fast die Hälfte der Unternehmen mit dem Geschäftsjahr 2019
zufrieden war. Insgesamt schätzten fast drei Viertel der Befragten das Jahr 2019 folglich
zufriedenstellend oder sehr zufriedenstellend ein, was eine positive Antworttendenz auf-
zeigt (s. Abbildung 9).
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Abbildung 9: Prozentuale Verteilung der Erfolgsgrößenklassen nach Selbsteinschätzung
zur Zufriedenheit mit dem Geschäftsjahr 2019
Quelle: Eigene Darstellung

Weiterhin wurden in der Stichprobe Merkmalsausprägungen hinsichtlich der Art der Ge-
schäftsführung und deren durchschnittlichem Lebensalter erfragt. Die deskriptive Aus-
wertung dieser Charakteristika in der Abbildung 10 unterstreicht die große Diversität der
deutschen KMU-Landschaft, da besonders hinsichtlich der Art der Unternehmensführung
eine breite Verteilung auf die drei Antwortoptionen vorlag. Am häufigsten wurden die
befragten Unternehmen von einem angestellten Geschäftsführenden geführt, jedoch auch
die Inhaberführerschaft kam mit 37 Prozent bei mehr als einem Drittel der Teilnehmenden
vor.
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Abbildung 10: Prozentuale Verteilung der Geschäftsführungsarten
Quelle: Eigene Darstellung

Hinsichtlich des durchschnittlichen Alters der Geschäftsführung, welches in der Anzahl
der Lebensjahre in Alterskategorien erhoben wurde, zeigt sich ebenfalls eine hohe Varia-
bilität innerhalb der Stichprobe (s. Abbildung 11). Klar erkennbar ist jedoch, dass der
Großteil der Unternehmen (52 Prozent) über eine Geschäftsführung im Alter von 51 bis
60 Jahren verfügte. Die darunter liegende Altersklasse von 41 bis 50 Jahren war mit ei-
nem Anteil von mehr als einem Viertel der Befragten am zweithäufigsten vertreten. Diese
Auswertung deutet darauf hin, dass die Geschäftsführenden der befragten Unternehmen
tendenziell im oberen Spektrum der Altersklassen eingeordnet werden können, wodurch
der generelle negative demografische Trend deutscher Erwerbstätiger auch innerhalb der
Stichprobe erkennbar ist (vgl. Statistisches Bundesamt, 2018; vgl. Institut der deutschen
Wirtschaft Köln, 2014, S. 14-15).
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Abbildung 11: Prozentuale Verteilung der Altersgrößenklassen in der Geschäftsführung
nach Lebensalter in Jahren)
Quelle: Eigene Darstellung

Zusammenfassend ist zu schließen, dass die Stichprobe heterogen ist und die unterneh-
mensspezifischen Merkmale variabel ausgeprägt sind, wodurch es keine Ballungen hin-
sichtlich der Merkmalsverteilungen gibt, was wünschenswert ist (Ausnahme bildet die
Branchenverteilung aufgrund der Quotierung). Bis auf die Art der Geschäftsführung wur-
den alle der aufgezeigten Unternehmensmerkmale mithilfe von fünfstufigen Ordinalskalen
mit disjunkten Antwortkategorien erhoben (vgl. Porst, 2014, S. 695-696).

6.5 Auswertungsmethodik

Zur Auswertung der erhobenen Daten werden neben der deskriptiven Betrachtung von
Mittelwerten insbesondere die Korrelationsanalyse und die Schätzung eines multiplen li-
nearen Regressionsmodells verwendet.
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Die aufgestellten Untersuchungshypothesen werden mithilfe einer Korrelationsanalyse über-
prüft, wobei das vorrangige Ziel die Messung der Stärke und Richtung eines linearen Zu-
sammenhangs zwischen zwei Variablen (häufig als X und Y bezeichnet) ist. Hierfür wird
entsprechend zum Skalenniveau der jeweiligen Items der Korrelationskoeffizient berechnet
(vgl. B. Auer und Rottmann, 2020, S. 421). Diese Form der zweidimensionalen Analyse
kann folglich den Zusammenhang zwischen zwei Merkmalen untersuchen. In dieser Ar-
beit liegen sowohl nominal, ordinal und quasi-intervallskalierte Items vor, daher werden
Varianz- und Korrelationsanalysen durchgeführt (vgl. Sibbertsen und Lehne, 2015, S. 116-
117). Für die Messung der Stärke und der Richtung eines Zusammenhangs bei ordinaler
Skalierung wird der Spearman-Rangkorrelationskoeffizient, bei Quasi-Intervallskalierung
der Bravais-Pearson-Korrelationskoeffizient angewendet (vgl. B. Auer und Rottmann,
2020, S. 92). Der mögliche Wertebereich liegt hierbei zwischen -1 und +1, wobei 1 für
eine perfekte positive Korrelation und -1 für eine perfekte negative Korrelation steht,
Korrelationskoeffizienten um 0 deuten auf keinen Zusammenhang zwischen X und Y hin
(unkorreliert) (vgl. Sibbertsen und Lehne, 2015, S. 131). Die jeweiligen Korrelationskoef-
fizienten werden mithilfe des t-Tests auf Signifikanz getestet, wobei das Signifikanzniveau
auf 0.05 (5 Prozent) festgesetzt wurde und demzufolge p-Werte < 0.05 als signifikant
erachtet werden. Wenn dies vorliegt, wird von Signifikanz ausgegangen und die Nullhy-
pothese verworfen bzw. die Alternativhypothese angenommen (vgl. Urban und Mayerl,
2018, S. 125-128). Bei der Untersuchung eines Zusammenhangs zwischen nominal und
quasi-intervallskalierten Variablen (s. Unterhypothese c) wird eine Varianzanalyse durch-
geführt. Hierbei wird das Ergebnis durch das Maß der Effektstärke Eta-Quadrat bewertet
(vgl. Levine und Hullett, 2002, S. 613-616).

Für das Forschungsmodell, welches in Abschnitt 5.3 theoretisch hergeleitet wurde, wird
die Testung mittels eines multiplen linearen Regressionsmodells erfolgen. Die grundle-
gende Konstruktion eines linearen multiplen Regressionsmodells hat das Ziel, dass die
unabhängigen, erklärenden Variablen Xk (Prädiktoren) als Inputfaktoren zur Vorhersage
(Prädiktion) von Ausprägungen in der abhängigen Variable Y (Outputfaktor) eingesetzt
werden (vgl. Backhaus et al., 2018, S. 72; vgl. Uyanik und Güler, 2013, S. 234-235). Im
vorliegenden Fall werden acht erklärende, unabhängige Variablen als Inputfaktoren in das
Regressionsmodell integriert, welche die Varianz der neugebildeten abhängigen Variable,
die Bereitschaft zur Integration nachhaltiger Finanzierungsformen und -zwecke in beste-
hende Strukturen zu integrieren, vorhersagen sollen. Die Operationalisierung der Input-
und Outputfaktoren ist den gesonderten Kapiteln 6.3.1.1 und 6.3.1.2 zu entnehmen. Da
mehr als eine unabhängige Variable zur Prädiktion verwendet wird, handelt es sich um
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ein multiples lineares Regressionsmodell, bei welchem die Regressionskoeffizienten in einer
mehrfaktoriellen linearen Gleichung abgebildet werden (vgl. Urban und Mayerl, 2018, S.
75-76).
Im Falle des vorliegenden Modells handelt es sich um die folgenden acht Prädiktoren:

• Transparenz (TRA),

• Finanzielle Rentabilität (FIN),

• Administrativer Zusatzaufwand (ADM),

• Zeitliche und personelle Zusatzressourcen (RESS),

• Unternehmensgröße (UG),

• Unternehmenserfolg (UE),

• Alter der Unternehmensführung (UALT),

• Wahrnehmung der Unternehmensinnovativität (UIN).

Die abhängige Variable Y ist die Bereitschaft zur Integration nachhaltiger Finanzierungs-
formen und -zwecke (INT) (s. Modellbildung 5.3). Die Operationalisierung der Messgrößen
findet sich für die Prädiktoren und die abhängigen Variable jeweils in einem eigenständi-
gen Unterkapitel (s. 6.3.1.1 und 6.3.1.2).
Die allgemeine Form der multivariaten Regressionsgleichung würde für das hier konzipierte
Forschungsmodell demnach lauten:

𝐼𝑁𝑇! =		𝛽" +	𝛽#𝑇𝑅𝐴! +	𝛽$𝐹𝐼𝑁! + 𝛽%𝐴𝐷𝑀! + 𝛽&𝑅𝐸𝑆𝑆! + 𝛽'𝑈𝐺! + 𝛽(𝑈𝐸! + 𝛽)𝑈𝐴𝐿𝑇!
+ 𝛽*𝑈𝐼𝑁! + 𝜀!  

 
𝐼𝑁𝑇! = 		𝛼 +	𝛽#𝑇𝑅𝐴! +	𝛽$𝐹𝐼𝑁! + 𝛽%𝐴𝐷𝑀! + 𝛽&𝑅𝐸𝑆𝑆! + 𝛽'𝑈𝐺! + 𝛽(𝑈𝐸! + 𝛽)𝑈𝐴𝐿𝑇!

+ 𝛽*𝑈𝐼𝑁! + 𝜀!  Abbildung 12: Regressionsgleichung des Forschungsmodells
Quelle: Eigene Darstellung

Die Qualität der Modellschätzung wird anhand des Bestimmtheitsmaßes R2 beurteilt,
welches angibt, in welchem Ausmaß das Modell die Variation der abhängige Variable er-
klärt (vgl. Akossou und Palm, 2013, S. 84-85). Die durch das Modell erklärte Streuung
der abhängigen Variable wird in das Verhältnis mit der Gesamtstreuung dieser gesetzt
(vgl. Backhaus et al., 2018, S. 77). R2 kann Werte zwischen 0 und 1 annehmen, wo-
bei der Wert 1 einer maximalen Modellgüte entsprechen würde, was eine vollständige
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Erklärung der Varianz der abhängigen Variable bedeuten würde. Je höher dieser Wert
ausfällt, desto besser erklärt die geschätzte Regressionsfunktion die Beziehung zwischen
Xk und Y, was sich ebenfalls durch eine höhere Übereinstimmung des Regressionsmodells
mit den tatsächlich beobachteten Werten äußert (vgl. B. Auer und Rottmann, 2020, S.
434). Eine weiteres Maß zur Bewertung der Modellgüte ist die Berechnung des f 2 nach
J. Cohen, wodurch eine Interpretation nach schwacher, mittlerer und starker Effektstärke
des Modells vorgenommen werden kann (vgl. Cohen, 1988, S. 413-414). Um ebenso die
Größe der Stichprobe und die Anzahl der unabhängigen Variablen bei der Einschätzung
der Modellgüte zu berücksichtigen, wird das korrigierte R2 betrachtet. Dies ist nötig, da
besonders in Modellen mit einer Vielzahl an unabhängigen (ggf. nicht notwendigen) Va-
riablen von einer Überhöhung des R2 ausgegangen wird, wodurch die Prognosegüte nicht
mehr adäquat beurteilt werden kann (vgl. Bar-Gera, 2017, S. 112; vgl. Urban und Mayerl,
2018, S. 101-102). Das korrigierte Bestimmtheitsmaß hingegen verringert das konventio-
nelle Bestimmtheitsmaß um eine Korrekturgröße, die umso stärker ansteigt, je höher die
Zahl der Prädiktoren und je geringer die Zahl der Freiheitsgrade, wodurch ein künstliches
Aufblähen des R2 nicht möglich ist (vgl. Backhaus et al., 2018, S. 78).
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7 Ergebnisdarstellung

Im folgenden Abschnitt werden die Ergebnisse der empirischen Untersuchung vorgestellt.
Schwerpunkte sind hierbei die deskriptive Auswertung, die Überprüfung der Hypothesen
mittels einer Zusammenhangsanalyse sowie das Forschungsmodell. Es erfolgt in diesem
Kapitel ausschließlich die Präsentation der Ergebnisse, die Einordnung und Diskussion
jener wird im nachfolgenden Kapitel „8 Diskussion“ durchgeführt.

7.1 Deskriptive Auswertung

Bei der deskriptiven Auswertung erfolgt eine unterteilte Ergebnisbetrachtung. Es werden
zuerst Einflussfaktoren auf die Integrationsbereitschaft bezüglich nachhaltiger Finanzie-
rungsformen und -zwecke dargestellt, die jeweils nach Charakteristika der Finanzierungs-
formen und -zwecke und Charakteristika der untersuchten Unternehmensgruppe unter-
schieden werden. Zudem werden separat weitere Einflussfaktoren betrachtet. Es wird sich
hierbei an den Inhalten der Haupt- und Unterhypothesen orientiert (s. „5.2 Hypothesenbil-
dung“). Im weiteren Verlauf wird die Bereitschaft zur Integration nachhaltiger Finanzie-
rungsformen und -zwecke im Kontext des in dieser Arbeit konzipierten Forschungsmodells
betrachtet (s. „5.3 Modellbildung“, s. „6.3.1.2 Messung der Outputgrößen des Modells“).

7.1.1 Einflussfaktoren

Die deskriptive Betrachtung der Einflussfaktoren auf die Integrationsbereitschaft bezüg-
lich nachhaltiger Finanzierungsformen und -zwecke orientiert sich an den Haupt- und
Unterhypothesen. Während die Haupthypothesen sich vorrangig mit den Charakteristika
von nachhaltigen Finanzierungsformen und -zwecke auseinandersetzen, orientieren sich
die Unterhypothesen im Wesentlichen an Charakterisierungsmerkmalen der untersuchten
Unternehmensgruppe (s. „1.3.2 Untersuchte Hypothesen“). Des Weiteren werden ausge-
wählte weitere Einflussfaktoren ausgewertet.
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7.1.1.1 Charakteristika der Finanzierungsformen und -zwecke

Die vier Haupthypothesen setzen sich mit den Charakteristika der nachhaltigen Finanzie-
rungsformen und -zwecke auseinander. In der vorliegenden Untersuchung wurden hierbei
die Transparenz/Praxistauglichkeit, die finanzielle Rentabilität sowie die zur Implemen-
tierung erforderlichen zusätzlichen administrativen, personellen und zeitlichen Ressourcen
betrachtet. Die deskriptive Auswertung dieser vier Charakterisierungsmerkmale, welche
grafisch in Abbildung 13 dargestellt ist, zeigt auf, dass lediglich rund ein Drittel (31 Pro-
zent) der Befragten der Aussage zustimmten, dass nachhaltige Finanzierungsformen und
-zwecke über verständliche und transparente Zugangsmöglichkeiten verfügen. Auch die
Finanzkonditionen empfanden nur 38 Prozent der Teilnehmer als attraktiv. Anhand der
Antworten auf diese Fragestellungen wird erkennbar, dass die Mehrheit der Unternehmen
hinsichtlich der geprüften Merkmale nachhaltiger Finanzierungsformen und -zwecke noch
unentschlossen war bzw. diese in der aktuellen Situation eher nicht als transparent, ver-
ständlich und finanziell attraktiv wahrnahm.
Weiterhin stimmte mehr als die Hälfte der Teilnehmer (56 Prozent) damit überein, dass
im eigenen Unternehmen bei einer Integration zusätzlicher administrativer Aufwand ent-
stehen würde. Ebenso bestätigten 46 Prozent der Unternehmensvertreter die Aussage,
dass zusätzliche zeitliche und personelle Ressourcen hierfür erforderlich wären.
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Abbildung 13: Merkmale nachhaltiger Finanzierungsformen und -zwecke (Items 6-7, 9-10)
Quelle: Eigene Darstellung
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Die deskriptiven Kennzahlen der Items 6, 7, 9, 10 in Tabelle 12 zeigen, dass sich bis zu
14 Unternehmen bei ausgewählten Fragestellungen enthielten, was auf fehlende Erfah-
rungen/Schwierigkeiten bei der Beurteilung zurückzuführen sein kann. Die rechts darge-
stellte Antwortrange weist aus, dass bei jedem der Fragebogenitems, jede der möglichen
Antworten von vollständiger Ablehnung (Codierung 1) bis zu vollständiger Zustimmung
(Codierung 5) in der Erhebung vorkam, wodurch die große Spannweite des Erfahrungs-
und Meinungsbilds innerhalb der Stichprobe unterstrichen wird.

Tabelle XX  

 
Mittelwerte, Standardabweichungen, Minima & Maxima zentraler Studienvariablen (14-18) 

    Range 

Maß n M SD möglich tatsächlich 

3-Jahresplanung, Item 14 94 3.93 1.21 1-5 1-5 

Imagewirkung, Item 15 99 3.52 1.34 1-5 1-5 

Zusatzkosten Image, Item 16 100 2.8 1.31 1-5 1-5 

Zusatzaufwand Image, Item 17  99 2.75 1.17 1-5 1-5 

Zukunftsinteresse, Item 18 94 2.77 1.23 1-5 1-5 

 

 

 

Mittelwerte, Standardabweichungen, Minima & Maxima zentraler Studienvariablen (6-7, 9-10) 

    Range 

Maß n M SD möglich tatsächlich 

Transparenz, Item 6 89 2.98 1.26 1-5 1-5 

Fin. Rentabilität, Item 7 86 3.10 1.19 1-5 1-5 

Zusatzpersonal/-zeit, Item 9 94 3.32 1.15 1-5 1-5 

Zusatzaufwand, Item 10 93 3.61 1.13 1-5 1-5 

 

 Tabelle 12: Deskriptive Kennzahlen (Items 6, 7, 9, 10)
Quelle: Eigene Darstellung

7.1.1.2 Charakteristika der untersuchten Unternehmensgruppe

Neben den bereits innerhalb der Stichprobenbeschreibung (s. 6.4) erläuterten Unterneh-
mensmerkmalen wie u. a. Unternehmensgröße und Alter der Geschäftsführung, wurden
weitere unternehmensspezifische Charakteristika der KMU-Stichprobe ermittelt.

Die Befragten wurden gebeten auf einer fünfstufigen Likert-Skala eine Einschätzung be-
züglich der Bedeutung von Innovationstätigkeit für das öffentliche Image ihres Unterneh-
mens zu geben. Hierbei zeigt sich, dass die Mehrheit der Teilnehmenden einen hohen
bzw. sehr hohen Stellenwert von Innovationstätigkeiten für das öffentliche Unternehmens-
bild angab (s. Abbildung 14). Anhand der Antwortverteilung ist sichtbar, dass jedoch
ebenso mehr als ein Drittel der Probanden Innovationstätigkeit als sehr wenig oder we-
nig bedeutend einschätzte. Es ist innerhalb der Stichprobe hinsichtlich dieses Unterneh-
mensmerkmals deutlich die Herausbildung von zwei möglichen Clustern erkennbar, die
nach eher hoher Bedeutung und eher geringer Bedeutung von Innovationstätigkeit für das
Unternehmensimage unterteilt werden könnten. Nur 14 Prozent der Probanden äußerte
diesbezüglich Unentschlossenheit.
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Abbildung 14: Bedeutung der Innovationstätigkeit für das öffentliche Unternehmensimage
(Item 1)
Quelle: Eigene Darstellung

Als weiteres unternehmensspezifisches Merkmal wurde in Item 8 erfragt, inwiefern die
Unternehmen der Aussage zustimmen, dass zusätzliche infrastrukturelle Erweiterungen
(beispielsweise Breitbandverbindung oder Anbindung an Verkehrs- und Lagerlogistik) für
die Integration nachhaltiger Finanzierungsformen und -zwecke in ihrem Unternehmen
erforderlich sind. Bei der deskriptiven Auswertung in Abbildung 15 zeigt sich ein differen-
ziertes Bild, bei welchem rund 40 Prozent der Teilnehmer dies eher ablehnten, hingegen 27
Prozent dem eher zustimmten. Ein Viertel der Befragten schwankte zwischen den positiv
und negativ konnotierten Anwortmöglichkeiten und sieben Teilnehmende enthielten sich,
was dem Antwortverhalten bei den Merkmalen der Finanzierungsformen und -zwecken
in Abbildung 13 ähnelt. Dies könnte ebenfalls auf bisher eher geringe Praxiserfahrungen
hindeuten, da noch keine konkreten Vorstellungen zur Umsetzung bei den Probanden
vorlagen oder nicht geäußert werden wollten. Die Standardabweichung dieses Item war
fragebogenübergreifend für alle mit der fünfstufigen, numerirschen Likert-Skala gemesse-
nen Items mit rund 1,4 am höchsten, was die hier vergleichsweise höhere Antwortstreuung
unterstreicht.
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Implementierung in meinem Unternehmen zusätzliche infrastrukturelle Erweiterungen. 
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Abbildung 15: Notwendigkeit infrastruktureller (Item 8)
Quelle: Eigene Darstellung

7.1.1.3 Weitere Einflussfaktoren

Um neben den instrument- und unternehmensspezifischen Merkmalen ein breiteres Ver-
ständnis über weitere Einflussfaktoren auf die Integrationsbereitschaft zu erhalten, wur-
den aus den theoretischen Vorarbeiten zusätzliche Fragestellungen zu möglichen beeinflus-
senden Faktoren abgeleitet und von den Probanden erfragt. Die Teilnehmenden wurden
um eine Einschätzung dazu gebeten, inwiefern das Inkrafttreten regulatorischer Rahmen-
bedingungen im Umwelt-/Nachhaltigkeitsrechtsbereich (z. B. das Sorgfaltspflichtgesetz/
Lieferkettengesetz oder CSR-Offenlegungsanforderungen), eine aktive Ansprache von Fi-
nanzierungspartnern bezüglich nachhaltiger Finanzierungsformen und -zwecke, Angebo-
te zu themenbezogenen Weiterbildungsmöglichkeiten bei IHKs/Branchenverbänden sowie
die Vernetzung/Kooperation mit anderen Unternehmen die Finanzierungsentscheidungen
ihres Unternehmens beeinflussen. Anhand der aufgezeigten Zustimmungswerte in Abbil-
dung 16 zeigt sich, dass besonders das Verhalten von Finanzierungspartnern in der Bera-
tungspraxis von Bedeutung bei Investitionsentscheidungen sein kann, denn ein Drittel der
Befragten stimmte dieser Aussage zu. Sich verändernde regulatorische Rahmenbedingun-
gen stellten für ein Viertel der Befragten einen Aspekt dar, der die Entscheidungsfindung
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beeinflussen kann. Die Möglichkeit zu Weiterbildungen hinsichtlich nachhaltiger Finan-
zierungsformen und -zwecke bzw. die Vernetzung mit anderen Unternehmen spielten eher
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Abbildung 16: Weitere Einflussfaktoren auf die Integrationsbereitschaft nachhaltiger Fi-
nanzierungsformen und -zwecke (Items 4, 11-13)
Quelle: Eigene Darstellung

Da der Gesichtspunkt der gesellschaftlichen Wertveränderungen hinsichtlich Nachhaltig-
keitsaspekten (z. B. angepasstes Entscheidungsverhalten durch höhere Bedeutung von
Nachhaltigkeitsbelangen bei Kunden, Lieferanten, Bewerbern oder Beschäftigten) die stärks-
te Zustimmung der Probanden als Einflussfaktor erfuhr, wird dieses Item gesondert in
Abbildung 17 dargestellt. Insgesamt stimmten 36 Prozent der Probanden der Aussage zu,
dass gesellschaftliche Wertveränderungen, die in einem Zusammenhang mit unternehme-
rischer Nachhaltigkeit stehen, ihre Finanzierungsentscheidungen beeinflussen können.
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Gesellschaftliche Werteveränderungen (z. B. stärkeres 
Umweltbewusstsein als Faktor für Arbeitgeberattraktivität) sind 

Aspekte, die die Finanzierungsentscheidungen meines 
Unternehmens beeinflussen.

Abbildung 17: Einflussfaktor gesellschaftliche Werteveränderungen (Item 5)
Quelle: Eigene Darstellung

7.1.2 Bereitschaft zur Integration

Die Bereitschaft zur Integration nachhaltiger Finanzierungsformen und -zwecke wird in
der vorliegenden Arbeit insbesondere mit der neu konzipierten, gleichnamigen abhängigen
Variable untersucht, die sich aus den Fragebogenitems Nummer 14 bis 18 zusammensetzt
(s. 5.3 Modellbildung). Diese Items wurden im Fragebogen ebenso durch fünfstufige Likert-
Skalen gemessen.

Die deskriptive Auswertung des Items 14 in Abbildung 18 gibt Auskunft über die zu-
künftig geplanten Aktivitäten der Probanden in den nächsten drei Jahren ab dem Befra-
gungszeitpunkt im September bzw. Oktober 2021. Es ist erkennbar, dass der Mehrheit
der Befragten, insgesamt 65 Prozent, bereits nachhaltige Investitionspläne vorlagen, etwa
ein Fünftel war noch unentschlossen. Der Mittelwert dieses Items lag bei 3,93 (s. Abbil-
dung 13). Folglich stimmten die Probanden dieser Aussage im Schnitt eher zu, was einen
positiven Trend hinsichtlich der nachhaltigen Investitionsplanungen in den nächsten drei
Jahren bestätigt.
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Abbildung 18: Integrationsbereitschaft im Zeitraum der nächsten drei Jahre (Item 14)
Quelle: Eigene Darstellung

Neben den aktiven Investitionsplänen der befragten Unternehmen wurde ebenso in Item
18 erfragt, inwiefern die Teilnehmer perspektivisch bereits an Finanzierungsinstrumen-
ten, die in ihrer Ausgestaltung vertraglich an die Erreichung nachhaltiger Kriterien/
Kennzahlen bei der Konditionengestaltung gebunden sind (ESG-gebundene Instrumente
wie beispielsweise Positive Incentive Loans), interessiert sind (s. 3.1.1 Nachhaltige Finan-
zierungsformen). Diese Gegenüberstellung der Fragestellungen 14 und 18 ist in Abbildung
19 ersichtlich. Es zeigt sich, dass die genannten komplexen und neuartigen Finanzierungs-
formen bisher nur von einem Viertel der Befragten in Betracht gezogen wurden (linker
Teil der Grafik), was gegenüber der instrumentenunabhängigen vorherigen Abfrage von
nachhaltigen Investitionsplänen in Item 14 (rechter Teil der Grafik) einen deutlich gerin-
geren Teil der Probanden repräsentiert.
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Abbildung 19: Zukunftsinteresse bezüglich der Integration nachhaltiger Finanzierungsfor-
men und -zwecke (Vergleich Items 14, 18)
Quelle: Eigene Darstellung

Ein wesentlicher Fokus der vorliegenden Untersuchung lag auf dem Zusammenhang zwi-
schen dem öffentlichem Unternehmensimage und der Integrationsbereitschaft, woraus die
vergleichende Darstellung der zugehörigen Fragestellungen 15 bis 17 in Abbildung 20 re-
sultiert. Mehr als die Hälfte der Befragten stimmte der Aussage zu, dass nachhaltige
Investitionsaktivitäten sich positiv auf das Unternehmensimage auswirken können. Den-
noch kamen in diesem Kontext deutlich weniger der befragten Unternehmen damit über-
ein, höhere Kosten bzw. administrative und personelle Ressourcen für ein hochwertigeres
Unternehmensbild durch die Integration nachhaltiger Finanzierungsformen und -zwecke
aufwenden zu wollen. Dazu war lediglich ein Drittel bzw. ein Viertel der Probanden bereit.

234



7.1 Deskriptive Auswertung

21%

19% 19%

32%

12%

7%

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

Aktivitäten zu den eingangs genannten
Themenbereichen wirken sich positiv auf das
öffentliche Image meines Unternehmens aus.

Für ein hochwertigeres öffentliches Image durch
Aktivitäten in den eingangs genannten

Themenbereichen nimmt mein Unternehmen einen
höheren Kostenaufwand bei

Investitionsfinanzierungen in Kauf.

Für ein hochwertigeres öffentliches Image durch
Aktivitäten in den eingangs genannten

Themenbereichen nimmt mein Unternehmen höhere
administrative bzw. personelle Aufwände bei

Investitionsfinanzierungen in Kauf.

Pr
oz

en
t

Stimme eher zu Stimme voll zu

Abbildung 20: Wirkung des öffentlichen Unternehmensimages (Items 15-17)
Quelle: Eigene Darstellung

Abschließend ist hinsichtlich der deskriptiven Kennzahlen der betrachteten Items 14-18
in der Tabelle 13 die hohe Antwortbereitschaft der Probanden ersichtlich. Maximal sechs
Enthaltungen bei einzelnen Items konnten dokumentiert werden. Die angebotenen Ant-
wortmöglichkeiten wurden bei jedem Item in voller Range ausgenutzt, was auf eine hohe
Spannweite des Antwortverhaltens hinweist.

Tabelle XX  

 
Mittelwerte, Standardabweichungen, Minima & Maxima zentraler Studienvariablen (14-18) 

    Range 

Maß n M SD möglich tatsächlich 

3-Jahresplanung, Item 14 94 3.93 1.21 1-5 1-5 

Imagewirkung, Item 15 99 3.52 1.34 1-5 1-5 

Zusatzkosten Image, Item 16 100 2.80 1.31 1-5 1-5 

Zusatzaufwand Image, Item 17  99 2.75 1.17 1-5 1-5 

Zukunftsinteresse, Item 18 94 2.77 1.23 1-5 1-5 

 

 

 

Mittelwerte, Standardabweichungen, Minima & Maxima zentraler Studienvariablen (6-7, 9-10) 

    Range 

Maß n M SD möglich tatsächlich 

Transparenz, Item 6 89 2.98 1.26 1-5 1-5 

Fin. Rentabilität, Item 7 86 3.10 1.19 1-5 1-5 

Zusatzpersonal/-zeit, Item 9 94 3.32 1.15 1-5 1-5 

Zusatzaufwand, Item 10 93 3.61 1.13 1-5 1-5 

 

 

Tabelle 13: Deskriptive Kennzahlen (Items 14-18)
Quelle: Eigene Darstellung
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7.2 Überprüfung der Hypothesen

Die Ableitung und Aufstellung der Hypothesen erfolgte auf der theoretischen Grundla-
ge der Literaturrecherche zu den bestehenden Forschungsarbeiten (s. „5.2 Hypothesenbil-
dung“). Zu der Überprüfung der Hypothesen wurde eine Zusammenhangsanalyse durchge-
führt, deren Ergebnisse im Folgenden dargestellt werden (s. „6.5 Auswertungsmethodik“).

7.2.1 Haupthypothesen

Jede der vier Haupthypothesen wurde mit der Pearson-Korrelation überprüft, da aufgrund
der vollständig ganzzahlig nummerierten, fünfstufigen Likert-Skalen von einer Quasi-
Intervallskalierung ausgegangen wurde und diese Skala bei allen der untersuchten Items
den Haupthypothesen zugrunde lag (vgl. Wu und Leung, 2017, S. 529-531; vgl. Hodge und
Gillespie, 2007, S. 3-4). Durch die Verwendung der Pearson-Korrelation können Angaben
über die Richtung und die Stärke eines linearen Zusammenhangs zwischen zwei Merkma-
len X und Y gemacht werden (vgl. B. Auer und Rottmann, 2020, S. 92).
In der Tabelle 14 werden spaltenweise die laufende Nummer der jeweiligen Hypothese, das
untersuchte Item aus dem Fragebogen (entspricht hier X) und die neu gebildete Varia-
ble der Integrationsbereitschaft für nachhaltige Finanzierungsformen und -zwecke (INT,
entspricht hier Y) mit dem jeweiligen Korrelationskoeffizient ausgewiesen. Die Kennzeich-
nung eines Korrelationskoeffizienten mit einem Sternchen gibt darüber Auskunft, dass
dieses Ergebnis auf statistisch signifikantem Niveau (hier auf dem fünfprozentigen Signi-
fikanzniveau) nachgewiesen werden konnte.

Pearson-Korrelationen zwischen zentralen Studienvariablen (Haupthypothesen 1-4) 
  

Hypothese Variable  Integrationsbereitschaft INT  
   
1 Transparenz, Item 6  .007 
     
2 Fin. Rentabilität, Item 7  .103 
   
3 Zusatzaufwand, Item 10 

 
 .074 

 
4 Zusatzpersonal/-zeit, Item 9  .222* 
     

Anmerkung. * p < .05. ** p < .01. 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Tabelle 14: Pearson-Korrelation bei den Haupthypothesen 1-4
Quelle: Eigene Darstellung
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Es ist erkennbar, dass die Transparenz und Verständlichkeit (Haupthypothese 1), die fi-
nanzielle Rentabilität (Haupthypothese 2) und der administrative Zusatzaufwand (Haupthy-
pothese 4) als Merkmale nachhaltiger Finanzierungsformen und -zwecke keinen signifi-
kanten Einfluss auf die Bereitschaft zur Integration dieser innerhalb der untersuchten
Stichprobe hatten, da die Korrelationskoeffizienten nahe null liegen. Folglich können die
Haupthypothesen 1-3 aufgrund nicht vorhandener Korrelation nicht bestätigt werden.

Der positive Korrelationskoeffizient der Haupthypothese 2 ist mit .103 ausgewiesen, was
nach Cohen einer kleinen Korrelation entspricht, die in die erwartete Richtung der Hy-
pothese ausgeprägt ist (vgl. Cohen, 1988). Mit steigender finanzieller Rentabilität der
nachhaltigen Finanzierungsformen und -zwecke war demnach auch ein Anstieg der dies-
bezüglichen Integrationsbereitschaft bei den Unternehmen beobachtbar. Dies konnte je-
doch nicht auf signifikantem Niveau bewiesen werden (p > 0.05). Daher bleibt es bei der
Nicht-Bestätigung der Haupthypothese 2.

Bei der Hypothese 4 konnte hingegen ein positiver Korrelationskoeffizient auf signifikan-
tem Niveau (p < 0.05) nachgewiesen werden. Dies entspricht nicht der erwarteten Aus-
prägungsrichtung der Hypothese 4, daher kann die Haupthypothese 4 nicht angenommen
werden. Der positive Korrelationskoeffizient von .222 kann so gedeutet werden, dass ein
steigender personeller und zeitlicher Ressourcenbedarf bei der Implementierung von nach-
haltigen Finanzierungsformen und -zwecken mit steigender Integrationsbereitschaft der
Unternehmen beobachtbar war.

7.2.2 Unterhypothesen

Analog zu den Haupthypothesen wurden bis auf die Unterhypothese c alle weiteren Un-
terhypothesen mit der Pearson-Korrelation überprüft.

Die jeweils miteinander getesteten Variablen (dargestellt in der linken Spalte und der
ersten Zeile) werden zeilenweise mit der Itemzuordnung und dem nachgewiesenen Korre-
lationskoeffizienten in der Tabelle 15 abgebildet. Signifikant nachweisbare Korrelationen
werden mit einem bzw. zwei Sternchen gekennzeichnet (p < 0.05, p < 0.01).
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Pearson-Korrelationen zwischen zentralen Studienvariablen (Unterhypothesen) 
  

Variable Integrationsbereitschaft INT Zusatzkosten Image  3-Jahresplanung 
    
Unternehmensgröße, Item 19 .123    
      
Unternehmenserfolg, Item 20 .038    
      
Alter Unternehmensführung, Item 22 
 

-.251*   

Innovationstätigkeit, Item 1 .357**   
    
Innovationstätigkeit, Item 1 
 

 .282*   

Imagewirkung, Item 15 
 

  .317* 

Anmerkung. * p < .05. ** p < .01. 
 
 

à bis auf UHc (ETA-Quadrat) sind alle Variablen Pearson-Korrelation 

 

 

 

 

 

 

 

Tabelle 15: Pearson-Korrelation bei den Unterhypothesen a, b, d-g
Quelle: Eigene Darstellung

Der Korrelationskoeffizient der Unterhypothese a (.123) weist nach Cohen auf eine klei-
ne positive Korrelation hin, die der erwarteten Ausprägung in der Hypothese entspricht.
Größere Unternehmen (nach Jahresumsatz 2019 in Mio. Euro) wiesen demnach eher ei-
ne höhere Integrationsbereitschaft auf, jedoch konnte dies nicht auf signifikantem Niveau
nachgewiesen werden (p > 0.05). Daher wird die Unterhypothese a nicht angenommen.

Die Stärke des Zusammenhangs zwischen dem Unternehmenserfolg und der Integrations-
bereitschaft liegt nahe null, daher kann von keiner Korrelation dieser beiden Merkmale
ausgegangen werden. Die Unterhypothese b wird daher nicht bestätigt.

Die innerhalb der Unterhypothese d getesteten Merkmale Alter der Unternehmensfüh-
rung und Integrationsbereitschaft ergaben einen negativen Korrelationskoeffizienten von
-.251, der signifikant auf dem fünfprozentigen Signifikanzniveau (p = 0.014) nachgewiesen
werden konnte. Folglich konnte mit sinkendem Alter der Unternehmensführung eine hö-
here Integrationsbereitschaft in den Unternehmen beobachtet werden. Dies entspricht der
erwarteten Richtung des Zusammenhangs, daher wird die Unterhypothese d angenommen.

Die Bedeutung der Innovationstätigkeit für das öffentliche Unternehmensimage steht in
einem signifikant positiven Zusammenhang mit der Bereitschaft zur Integration nachhal-
tiger Finanzierungsformen und -zwecke. Der positive Korrelationskoeffizient der Unterhy-
pothese e wurde mit .357 auf signifikantem Niveau (p < 0.01) ermittelt. Bei Unterneh-
men, die Innovationstätigkeit für ihr öffentliches Unternehmensbild als bedeutungsvoll
einschätzten, war eher eine höhere Integrationsbereitschaft erkennbar. Das entspricht den
formulierten Erwartungen, wodurch die Unterhypothese e bestätigt werden kann.
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In der Unterhypothese f wurde der Zusammenhang zwischen den Merkmalen der Bedeu-
tung der Innovationstätigkeit für das Unternehmensimage und der Bereitschaft der Un-
ternehmen zusätzliche Kosten für die Implementierung von nachhaltigen Finanzierungs-
formen und -zwecken in Kauf zu nehmen, überprüft. Es konnte ein positiver Korrelati-
onskoeffizient von .282 (p < 0.05) nachgewiesen werden. Folglich zeigten Unternehmen,
die die Bedeutung der Innovationstätigkeit als hoch einschätzen, eine höhere Bereitschaft
zur Akzeptanz zusätzlicher Integrationskosten auf. Dies entspricht der erwarteten Aus-
prägung des Zusammenhangs. Die Unterhypothese f kann angenommen werden.

Zuletzt wurden in Unterhypothese g die Merkmale Imagewirkung (Zustimmung zu der
Aussage, dass nachhaltige Aktivitäten/Investitionen sich positiv auf das Unternehmensi-
mage auswirken) und 3-Jahresplanung (aktives Investieren in den nächsten drei Geschäfts-
jahren) miteinander untersucht. Dieser Zusammenhang weist eine positive Korrelation auf
signifikantem Niveau (p < 0.05) auf, die der erwarteten Richtung entspricht. Unterneh-
men, die von einer positiven Imagewirkung durch nachhaltige Aktivitäten/Investitionen
ausgingen, wiesen eher Pläne zur Umsetzung nachhaltiger Investitionen in den nächsten
drei Geschäftsjahren auf. Die Unterhypothese g wird bestätigt.

Für die Testung der Unterhypothese c war eine einfaktorielle Varianzanalyse (ANOVA)
nötig, da es sich jeweils um eine nominalskalierte und eine quasi-intervallskalierte Varia-
ble handelt (s. Tabelle 16). Vorab wurden die Voraussetzungen zur Durchführung einer
Varianzanalyse, die Varianzhomogenität (mittels Levene-Test) und die Normalverteilung
der abhängigen Variable in allen drei Merkmalsausprägungen, geprüft und konnten als
erfüllt angenommen werden (vgl. B. Auer und Rottmann, 2020, S. 403-405). Es wurde in
der Unterhypothese c getestet, inwiefern die Art der Geschäftsführung (inhabergeführt,
managergeführt, gemischte Führung einen Einfluss auf die Integrationsbereitschaft hat.

Eta-Quadrat zwischen zentralen Studienvariablen (Unterhypothese c) 
  

Variable  Integrationsbereitschaft INT  
  
    
Art Unternehmensführung, Item 22  .007 
    

Anmerkung. * p < .05. ** p < .01. 
 

 

 
Tabelle 16: Eta-Quadrat bei der Unterhypothese c

Quelle: Eigene Darstellung
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Das ausgewiesene Eta-Quadrat, welches das Maß für die Effektstärke bei einer Vari-
anzanalyse darstellt, ist mit .007 nahe null sowie nicht-signifikant nachweisbar (p =
0.715). Weiterhin können der F -Wert und die beiden dazugehörigen Freiheitsgrade mit
F (2,96) = 0.34 ausgewiesen werden. Daher kann kein Zusammenhang zwischen der Art
der Geschäftsführung und der Bereitschaft zur Integration nachhaltiger Finanzierungs-
formen und -zwecke ermittelt werden, wodurch die Unterhypothese c nicht angenommen
wird.

 

Mittelwerte der Merkmalsausprägungen (ANOVA) 

Ausprägung M 

Geführt von Inhaber 3.070 

Gemischte Führung 3.130 

Geführt von angestelltem GF 3.156 

 

 Tabelle 17: Mittelwerte der Merkmalsausprägungen bei der ANOVA der Unterhypothese
c (Item 22)
Quelle: Eigene Darstellung

Ebenso zeigt die Auswertung der sehr ähnlich ausgeprägten Mittelwerte der Varianzana-
lyse in Tabelle 17 , dass keine nachweisbaren Unterschiede hinsichtlich der Arten der
Unternehmensführung und der Integrationsbereitschaft bezüglich nachhaltiger Finanzie-
rungsformen und -zwecke beobachtbar waren. Folglich bleibt es bei der Nicht-Annahme
der Unterhypothese c.

Es konnten übergreifend für die Gesamterhebung vier Hypothesen auf signifikantem Ni-
veau angenommen werden, zwei Hypothesen waren erwartungsgemäß auf nicht-signifikantem
Niveau ausgeprägt, eine Hypothese wurde auf signifikantem Niveau abgelehnt, bei vier Hy-
pothesen war kein Zusammenhang nachweisbar.

7.3 Prüfung der Voraussetzungen der multiplen linearen
Regression

Vor der Durchführung der Regression mittels des Forschungsmodells wurde analog zu
Backhaus et al. sowie Auer und Rottmann überprüft, ob die notwendigen Voraussetzun-
gen zur Durchführung der multiplen linearen Regression erfüllt sind (vgl. Backhaus et al.,
2018, S. 90; vgl. B. Auer und Rottmann, 2020, S. 447-454). Die multiple lineare Regression

240
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setzt voraus, dass ein linearer Zusammenhang zwischen den Prädiktoren (unabhängigen
Variablen) und dem Kriterium (abhängige Variable) besteht. Die Voraussetzung der Li-
nearität wurde mittels eines Streudiagramms der standardisierten vorhergesagten Werte
und den standardisierten Residuen untersucht. Im vorliegenden Fall der multiplen Regres-
sion zeigt sich im Streudiagramm kein nicht-linearer Zusammenhang (Punktwolke ohne
erkennbares Muster), weshalb von Linearität ausgegangen werden kann.

Es wurde der Breusch-Pagan-Test verwendet, um die zweite Voraussetzung, die Homos-
kedastizität der Residuen, zu kontrollieren. Der Test weist ein nicht signifikantes Ergebnis
aus (p = .558), weshalb davon ausgegangen werden kann, dass die Voraussetzung der
Homoskedastizität erfüllt ist.

Die Normalverteilung der Residuen stellt die dritte zu prüfende Voraussetzung dar. Hierfür
wurden die standardisierten Residuen gespeichert und unter Verwendung des Kolmogorov-
Smirnov-Tests und Shapiro-Wilk-Tests auf Normalverteilung geprüft. Erstgenannter gab
ein signifikantes Ergebnis aus (p < .05), zweitgenannter nicht (p > .05). Das Ergebnis
des Kolmogorov-Smirnov Tests weist darauf hin, dass keine Normalverteilung der Residu-
en vorliegt. Die grafische Inspektion des Histogramms der Residuen zeigt ebenfalls keine
Normalverteilung, es ist eine rechtssteile Verteilung erkennbar. Da die Voraussetzung der
Normalverteilung der Residuen nicht sicher gegeben ist, wird die Schätzung der Koeffizi-
enten im Rahmen der Prädiktion per Bootstrapping (Resampling) abgesichert (vgl. Zhu
und Jing, 2010, S. 64).

Zuletzt muss vor der Durchführung der Regression überprüft werden, ob keine vollkom-
mene Multikollinearität vorliegt. Aus diesem Grund wurde der Variance Inflation Fac-
tor (VIF) berechnet, bei welchem keiner der berechneten VIF-Werte die kritische Grenze
von VIF > 10 (alle VIF < 2) überschreitet. Folglich ist davon auszugehen, dass keine
vollkommene Multikollinearität vorliegt. Nach erfolgreicher Überprüfung aller genannten
Voraussetzungen erfolgt die Modellschätzung des Kriteriums.
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7.4 Auswertung des multiplen linearen
Regressionsmodells

Das lineare Regressionsmodell schließt zur Prädiktion der abhängigen Variable insgesamt
acht unabhängige Variablen ein. Um zu überprüfen, ob die Prädiktoren die abhängige Va-
riable INT signifikant vorhersagen, wurde eine multiple Regressionsanalyse durchgeführt.
Hierbei betrug die verwendete Stichprobengröße N = 78, da nur vollständige Datensätze
verwendet werden konnten. Zur Auswertung und Beurteilung der Ergebnisse des Regres-
sionsmodells werden wie im Kapitel „6.5 Auswertungsmethodik“ erläutert, R2 als Maß
der Modellgüte sowie f 2 als Effektstärkemaß berechnet.

Wie in Tabelle 18 dargestellt, kann das Regressionsmodell einen mittleren, signifikanten
Anteil der Gesamtvarianz der abhängigen Variable INT vorhersagen (p = .022, F (8,69)
= 2.44). Das Modell hat mit einem R2 = .220 eine mittlere Vorhersagegüte im oberen
Bereich, da nach Cohen folgende Klassifizierungen der Vorhersagegüte vorzunehmen sind:
R2 ≥ .02 gering; R2 ≥ .13 mittel; R2 ≥ .26 hoch. 22 Prozent der Varianz der abhän-
gigen Variable INT werden folglich durch die im Modell eingeschlossenen unabhängigen
Variablen erklärt. Ebenso wurde durch die Autorin das f 2 nach Cohen, ein Maß für die
Effektstärke berechnet, um die Modellgüte beurteilen zu können. Dies lässt sich im vorlie-
genden Fall auf .282 beziffern. Jener Wert kann nach dem Klassifizierungssystem Cohens
für das f 2 ebenso als Ergebnis mit mittlerem Erklärungsgehalt im oberen Bereich (ab
0.15 mittel, ab 0.35 hoch) eingeordnet werden (vgl. Cohen, 1988, S. 413-414). Das kor-
rigierte R2, welches auch als korrigiertes Bestimmtheitsmaß bezeichnet wird und bei der
Beurteilung der Modellgüte auch die Stichprobengröße sowie die Anzahl der unabhängi-
gen Variablen berücksichtigt, liegt bei 13 Prozent, was nahe einer mittleren und damit
akzeptablen Varianzaufklärung, insbesondere vor dem Hintergrund des explorativen Cha-
rakters der Modellkonzeption, liegt.
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Multiple Regression zur Vorhersage der Bereitschaft zur Integration nachhaltiger Finanzierungsformen 

 und -zwecke in bestehende Finanzierungsstrukturen (INT) 

Vorhersage von … 
R2 = .220, p < .022 

b SE t p  

Konstante 2.422 .728 3.326 < .001 

X6 Transparenz (TRA) - .027 .097 - .282 .767 

X7 Fin. Rentabilität (FIN) .034 .011 .350 .747 

X9 Zusatzpersonal/-zeit (RESS) .130 .084 1.465 .122 

X10 Zusatzaufwand (ADM) .035 .112 .345 .748 

X19 Unternehmensgröße (UG) .018 .070 .267 .803 

X20 Unternehmenserfolg (UE) - .006 .114 - .050 .964 

X22 Alter Unternehmensführung (UALT) - .257 .164 - 1.996 .121 

X1 Wahrnehmung Unternehmensinnovativität (UIN) 
  

.225 .089 2.860 .014 

Anmerkungen: N = 78 

 

 

1 = Wahrnehmung der Unternehmensinnovativität, UIN 

Item 6 = Transparenz, TRA 

7 =  Fin. Rentabilität, FIN 

9 = Zusatzpersonal/-zeit, RESS 

10= Zusatzaufwand, ADM 

Tabelle 18: Ergebnisse des multiplen Regressionsmodells
Quelle: Eigene Darstellung

Lediglich der Prädiktor X1 (p = 0.014) konnte als signifikant positiver Prädiktor für die
abhängige Variable INT nachgewiesen werden. Je höher folglich die Bedeutung der Unter-
nehmensinnovativität für das öffentliche Image, desto höher die Integrationsbereitschaft
bezüglich nachhaltiger Finanzierungsformen und -zwecke. Demzufolge sagt die Gesamt-
heit aller Prädiktoren im Modell mit mittler Effektstärke die abhängige Variable INT
voraus, singulär betrachtet hat jedoch ausschließlich der Prädiktor X1 einen signifikanten
Vorhersagewert.
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8 Diskussion

Innerhalb des achten Kapitels erfolgt eine kurze Zusammenfassung der empirischen Ergeb-
nisse, welche im weiteren Verlauf in den Kontext bestehender Vorarbeiten gesetzt werden.
Weiterhin erfolgt deren kritische Betrachtung sowie die Ableitung von Praxisimplikatio-
nen.

8.1 Ergebniszusammenfassung

Die Untersuchungsergebnisse der in dieser Arbeit durchgeführten Erhebung können wie
folgt zusammengefasst werden:

• Hinsichtlich der Merkmale von nachhaltigen Finanzierungsformen und -zwecken
konnte kein Zusammenhang zwischen der Transparenz und Verständlichkeit, der
finanziellen Rentabilität (Konditionengestaltung) sowie dem administrativen Auf-
wand, der bei der Beantragung anfällt und der Bereitschaft zur Integration nachhal-
tiger Finanzierungsformen und -zwecke innerhalb des untersuchten KMU-Samples
signifikant nachgewiesen werden (p > 0.05). Jene Ausgestaltungsmerkmale nachhal-
tiger Finanzierungsformen und -zwecke konnten demnach nicht als Hemmnisse in
Bezug auf die Integrationsbereitschaft der Unternehmen nachgewiesen werden.

• Ausschließlich das Erfordernis zusätzlicher zeitlicher und personeller Ressourcen
konnte wider Erwarten signifikant positiv in Zusammenhang mit der Integrations-
bereitschaft gebracht werden. Hierbei wurde eine positive Korrelation festgestellt,
folglich konnte bei einem erhöhten Ressourcenerfordernis zur Integration nachhal-
tiger Finanzierungsformen und -zwecke eine Zunahme der Integrationsbereitschaft
auf signifikantem Niveau beobachtet werden (p < 0.05). Das Erfordernis zusätzlicher
Ressourcen wirkte folglich ebenso nicht als Hemmnis, sondern kann eher als Treiber
angesehen werden (Interpretation s. 8.2.1).

• In Bezug auf die Charakteristika der untersuchten Stichprobe konnte kein Zusam-
menhang auf signifikantem Niveau zwischen der Unternehmensgröße, dem Unter-
nehmenserfolg sowie der Art der Unternehmensführung (inhabergeführt, manager-
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geführt, gemischte Führung aus Inhaber und Manager) und der Integrationsbereit-
schaft bezüglich nachhaltiger Finanzierungsformen und -zwecke hergestellt werden
(p > 0.05). Diese Faktoren stehen folglich in keinem nachweisbaren Bezug zur Inte-
grationsbereitschaft.

• Das Unternehmensmerkmal Alter der Unternehmensführung korrelierte hingegen
auf signifikantem Niveau negativ mit der Integrationsbereitschaft (p < 0.05). Un-
ternehmen mit jüngerer Führung neigten in der untersuchten deutschen KMU-
Stichprobe eher dazu nachhaltige Finanzierungsformen und -zwecke in ihre beste-
henden Strukturen zu integrieren.

• Weiterhin war beobachtbar, dass Unternehmen, die die eigene Innovationstätigkeit
als bedeutend für ihr öffentliches Unternehmensimage einschätzten, ebenso eine hö-
here Integrationsbereitschaft aufwiesen. Diese positive Korrelation konnte signifikant
nachgewiesen werden (p < 0.01).

• Eine hohe Bedeutung der Innovationstätigkeit bei den untersuchten Unternehmen
korrelierte ebenso auf signifikantem Niveau positiv mit der Bereitschaft höhere Kos-
ten bei der Integration nachhaltiger Finanzierungsformen und -zwecke in Kauf zu
nehmen (p < 0.05). Je innovativer ein Unternehmen wahrgenommen werden möch-
te, desto eher nimmt es bei der Integration nachhaltiger Finanzierungsformen und
-zwecke zusätzliche Kosten in Kauf.

• Zuletzt konnte ebenfalls ein signifikanter positiver Zusammenhang zwischen der un-
ternehmerischen Zielsetzung, das eigene Unternehmensimage durch Aktivitäten zu-
gunsten nachhaltiger Finanzierungsformen und -zwecke aufzuwerten und der Be-
reitschaft zur Integration dieser hergestellt werden (p < 0.05). Die öffentliche Un-
ternehmenswahrnehmung kann demnach als Treiber zur Integration nachhaltiger
Finanzierungsformen und -zwecke interpretiert werden.

• Das Forschungsmodell, schloss einerseits die vier Merkmale der Finanzierungsformen
und -zwecke, Transparenz/Praxistauglichkeit, finanzielle Rentabilität, administra-
tiven Integrationsaufwand und zusätzliche Ressourcenerfordernis und andererseits
die vier Charakteristika der untersuchten Unternehmensgruppe, Unternehmensgrö-
ße, Unternehmenserfolg, Alter der Unternehmensführung und Wahrnehmung der
Unternehmensinnovativität als unabhängige Variablen ein. Es konnte auf signifi-
kantem Niveau 22 Prozent der Varianz der abhängigen Variable (Bereitschaft zur
Integration nachhaltiger Finanzierungsformen und -zwecke) vorhersagen, was einer

245



8.2 Ergebnisbedeutung und Einordnung in den aktuellen Forschungsstand

mittleren bis hohen Modellgüte entspricht. Analog zur Beantwortung der Hypothe-
sen hatten besonders die unabhängigen Variablen Alter der Unternehmensführung
und Wahrnehmung der Unternehmensinnovativität einen hohen Erklärungsgehalt.

8.2 Ergebnisbedeutung und Einordnung in den aktuellen
Forschungsstand

Innerhalb dieses Kapitels werden die Ergebnisse der durchgeführten Erhebung in den Kon-
text bestehender Forschungsbeiträge gesetzt sowie Implikationen für die Praxis abgeleitet.
Es wird eine Unterteilung nach Haupt- und Unterhypothesen sowie Forschungsmodell vor-
genommen. Im weiteren Verlauf erfolgt eine kritische Betrachtung und ein Zwischenfazit,
um den empirischen Forschungsteil abzuschließen.

8.2.1 Haupthypothesen

Die Haupthypothesen dieser Arbeit setzten sich mit dem Zusammenhang zwischen ausge-
wählten Merkmalen nachhaltiger Finanzierungsformen und -zwecke (auch Finanzierungs-
instrumente) und der Bereitschaft zur Integration dieser in bestehende Finanzierungs-
strukturen auseinander (s. 1.3.2 Untersuchte Hypothesen).

Wissenschaftliche Vorarbeiten bezüglich der finanziellen Entscheidungsfindung bei KMU
zeigten auf, dass Merkmale der Finanzierungsinstrumente und deren Zugangswege die Ent-
scheidung beeinflussen können. Besonders die Einfachheit des Zugangs, die Vertrautheit
mit den Finanzierungsformen sowie bereits vorhandene Erfahrungen wirkten hierbei för-
derlich, um Finanzierungsformen und -zwecke unternehmensseitig aufzugreifen, belegten
bisherige Forschungsbeiträge (vgl. Holmes und Kent, 1991, S. 147-149; vgl. Auken, 2005,
S. 342-344). In Bezug auf nachhaltige Investitionstätigkeiten konnte ebenso in Vorarbeiten
herausgestellt werden, dass speziell charakterisierende Merkmale wie hohe Komplexität,
fehlende Praxisnähe und Transparenz der Finanzierungsformen und -zwecke sowie man-
gelnde/s diesbezügliche/s Fachwissen und Informationsquellen auf Seiten der Unterneh-
men als Hemmnis für die Implementierung dieser Investitionsform wirkten (vgl. Caldera
et al., 2019, S. 583; García-Quevedo et al., 2020, S. 2457-2459; vgl. de Oliveira Junior
et al., 2021, S. 8; vgl. Lewis et al., 2015, S. 758).
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Die damit korrespondierende Haupthypothese 1 dieser Arbeit, welche bei zunehmender
Transparenz und Verständlichkeit der Finanzierungsformen und -zwecke eine ebenso stei-
gende Integrationsbereitschaft vermutete, konnte innerhalb der untersuchten Stichprobe
nicht bestätigt werden. Die Ergebnisse dieser Untersuchung stehen daher nicht in Ein-
klang mit den bestehenden Forschungsbeiträgen. Dies kann aus statistischer Sicht darin
begründet sein, dass ein Fünftel der Befragten bei der diesbezüglichen Frage unentschlos-
sen war und ein weiteres Zehntel keine Angaben machte. Es kann vermutet werden, dass
sich dieser Teil der befragten Unternehmen bisher wenig praxisorientiert mit der tatsäch-
lichen Umsetzung beschäftigt hat und sich daher bei der Beantwortung eher zurückhielt.
Weiterhin waren die Anteile jener teilnehmenden Unternehmen, die Transparenz und Pra-
xistauglichkeit bei nachhaltigen Finanzierungsformen und -zwecken als gegeben und als
nicht gegeben angaben, nahezu ausgeglichen, weshalb kein signifikanter Zusammenhang
für eine der beiden Richtungsausprägungen gefunden werden konnte. Es ist anzunehmen,
dass analog zu den empirischen Vorarbeiten aus dem deutschen Raum der Umsetzungs-
und Kenntnisstand innerhalb der untersuchten Unternehmensklasse derzeitig sehr unter-
schiedlich ist bzw. eine große Spannweite aufweist, was sich auch in der untersuchten
Stichprobe widerspiegelt und die Beantwortung der Hypothese erschwert.

Weiterhin ergaben theoretische Vorarbeiten, dass eine attraktive finanzielle Ausgestaltung
von Finanzierungsinstrumenten eine maßgeblich positive Rolle bezüglich der Integrations-
bereitschaft spielen kann, insbesondere deutsche KMU wiesen in vorliegenden Erhebungen
eine hohe Kostenaffinität bei Finanzprodukten auf (vgl. W. Becker et al., 2015, S. 112; vgl.
Commerzbank AG, 2021, S. 24). Der finanziell attraktive und niederschwellige Zugang zu
Finanzierungsmitteln war ebenso ein Faktor, der positiv mit Investitionsentscheidungen
korrelierte (vgl. Chien et al., 2021, S 19-29; vgl. Ghisetti et al., 2016, S. 142-143; vgl.
Pinget et al., 2015, S. 146). Des Weiteren beinhaltet in diesem Kontext die Pecking Order
Theory nach Myers, dass von Unternehmen jene Finanzierungsmittel bevorzugt werden,
die weniger Kontrollverlust sowie Risiken und Kosten aus Unternehmenssicht bedeuten
(vgl. Myers, 1984, S. 584; vgl. Mateev et al., 2013, S. 30; vgl. Sogorb Mira, 2005, S. 455).

Die in diesem Zusammenhang aufgestellte Haupthypothese 2, die bei steigender finanzi-
eller Rentabilität der Finanzierungsformen und -zwecke eine steigende Integrationsbereit-
schaft postulierte, konnte in der vorliegenden Arbeit jedoch nicht auf signifikantem Ni-
veau bestätigt werden. Wenngleich ein kleiner positiver Korrelationskoeffizient ausgewie-
sen wurde, der jenen Erwartungen entspricht. Es ist demnach anzunehmen, dass finanzielle
Rentabilität hinsichtlich der Integrationsbereitschaft bei nachhaltigen Finanzierungsfor-
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men und -zwecken einen begünstigenden Faktor darstellen kann, hierfür bedarf es jedoch
weiterer Untersuchungen. Gleichbedeutend mit der Ergebniseinordnung der vorstehenden
Haupthypothese 1 musste bei diesem Item in der Befragung ebenfalls ein hoher Anteil
an Antworten verzeichnet werden, die weder einer positiven noch einer negativen Ausprä-
gung oder einer Antwortverweigerung entsprachen. Es ist zu vermuten, dass in diesem Fall
ähnliche Ursachen dafür vorlagen. Es ist zudem ebenso möglich, dass die für die Stichpro-
be getroffene homogene Branchenauswahl des verarbeitenden Gewerbes, was in der Regel
eine traditionelle Prägung aufweist, eine Erklärung für das gezeigte Antwortverhalten ist.
Des Weiteren erscheint vorstellbar, dass aufgrund des bisher eher begrenzten Angebots
an nachhaltigen Finanzprodukten, der zumeist zurückhaltenden Ansprache von Finanzie-
rungspartnern und der dadurch erschwerten Vergleichbarkeit bisher das Bewusstsein in
den Unternehmen hinsichtlich der Finanzierungskonditionen noch nicht stark ausgeprägt
ist, was sich in dem Antwortverhalten der Probanden widerspiegelt (vgl. Commerzbank
AG, 2021, S. 25-26; vgl. PricewaterhouseCoopers, 2020, S. 14-15). An dieser Stelle hätte
ggf. eine erweiterte Branchenauswahl zu anderen Ergebnissen geführt. Damit konnten die
Ergebnisse dieser Arbeit nicht die bestehende Ergebnisse in Bezug auf nachhaltige Finan-
zierungsformen und -zwecke bestätigen, bieten jedoch einen weiteren Forschungsansatz.

In Bezug auf die Haupthypothesen 3 und 4 ergaben bisherige Forschungsarbeiten, dass
fehlende interne Personal- und Zeitressourcen, Ineffizienzen sowie Unsicherheiten in der
Organisationsstruktur als Hemmnisse bei der Integration nachhaltiger Finanzierungsfor-
men und -zwecke wirkten (vgl. Meath et al., 2016, S. 3602; vgl. Cassells und Lewis,
2019, S. 13; vgl. Millar und Russell, 2011, S. 523). Ebenso standen besonders in der
KMU-Größenklasse Unternehmen vor den Hindernissen, dass innerhalb des fordernden
Tagesgeschäft kaum zusätzliche Ressourcen für neue Themenbereiche wie Nachhaltigkeit/
nachhaltige Finanzierung zur Verfügung gestellt werden können und die Akquise zusätzli-
chen, qualifizierten Personals schwierig ist (vgl. Johnson und Schaltegger, 2016, S. 493; vgl.
Revell und Blackburn, 2007, S. 416; vgl. A. Auer und Jarmai, 2017, S. 10-11). Auf Basis
dieser Vorarbeiten wurde in den Haupthypothesen 3 und 4 angenommen, dass steigender
administrativer Aufwand bei der Integration und das erhöhte Erfordernis an personelle
und zeitliche Ressourcen negativ mit der Integrationsbereitschaft der Unternehmen korre-
liert. Dieser Zusammenhang konnte in der untersuchten Stichprobe jedoch nicht bestätigt
werden. Hinsichtlich des administrativen Aufwands bei der Integration war kein nachweis-
barer Zusammenhang zur Integrationsbereitschaft herstellbar, wodurch die Hypothese 3
nicht angenommen werden konnte.
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Die Erfordernis an zusätzliche personelle und zeitliche Ressourcen konnte entgegen der in
der Hypothese 4 formulierten Ausprägung signifikant positiv nachgewiesen werden, was
zu einer Nicht-Bestätigung der Hypothese 4 führte.

Die nachgewiesene positive Korrelation zwischen dem Erfordernis zusätzlicher interner
Personal- sowie Zeitressourcen bei der Implementierung und der Integrationsbereitschaft
bedeutet, dass mit steigendem Erfordernis an jene Ressourcen ebenso die Integrationsbe-
reitschaft der Unternehmen steigt. Aus Sicht der Autorin könnte dieses Ergebnis in einem
marktwirtschaftlichen Umfeld so interpretiert werden, dass Stichprobenunternehmen, die
eine höhere Integrationsbereitschaft aufwiesen, bereits ihre personellen und zeitlichen Res-
sourcen im Vorfeld von anstehenden Integrationsprozessen bewusst erhöht haben, um dem
erwarteten, zusätzlichen Ressourcenbedarf bei der Umsetzung der Integration gerecht zu
werden, wodurch dieser Faktor nicht hemmend wirkt. Denkbar wäre ebenfalls, dass die
intrisische Überzeugung der Befragten bezüglich der Integration nachhaltiger Finanzie-
rungsformen und -zwecke derartig hoch ist, dass zusätzliche Erfordernisse an personelle
und zeitliche Ressourcen nicht als Hemmnis für die Integrationsbereitschaft wirken, da
der Mehraufwand bei der Integration bewusst einkalkuliert wird. Eine weitere mögliche
Interpretation dieses Ergebnisses könnte sein, dass das erhöhte Erfordernis an interne
Ressourcen bei der Integration als eine Art Treiber fungiert. Unternehmen, die etwas
an ihren bisherigen Unternehmensstrukturen in Richtung Nachhaltigkeit ändern wollen,
haben den Anspruch auch gravierend etwas an ihrer Ressourcenallokation und Arbeits-
weise zu ändern, um ganzheitlichen Fortschritt zu bewirken und sich besser abgrenzen zu
können (ggf. in Verbindung mit dem Motto „Einfach kann ja jeder/jede!“). Die vorliegen-
den Ergebnisse stehen folglich nicht in Einklang mit den bisherigen Forschungsbeiträgen,
könnten jedoch perspektivisch als Forschungsansatz fungieren, um die gewachsene Be-
deutung nachhaltiger Finanzierungsformen und -zwecke auch in Bezug auf die (geplante)
Ressourcenallokation in den Unternehmen zu untersuchen.

8.2.2 Unterhypothesen

Innerhalb dieser Arbeit wurden sieben Unterhypothesen formuliert, die sich im Wesentli-
chen mit dem Zusammenhang zwischen ausgewählten Merkmalen der untersuchten Unter-
nehmensgruppe deutscher KMU und der Bereitschaft zur Integration nachhaltiger Finan-
zierungsformen und -zwecke in bestehende Finanzierungsstrukturen auseinandersetzen.
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Hinsichtlich der unternehmensspezifischen Merkmale Unternehmensgröße und Unterneh-
menserfolg konnte in bestehenden Forschungsarbeiten ein positiver Zusammenhang mit
dem Eingehen von langfristiger Fremdkapitalverschuldung zu Investitionszwecken, dem
leichteren Zugang zu externen Finanzierungsmitteln und größeren Kapazitäten für deren
Aufnahme festgestellt werden (vgl. Rahman et al., 2017, S. 276-278; vgl. Degryse et al.,
2009, S. 439; vgl. Heyman et al., 2008, S. 309; vgl. La Rocca et al., 2010, S. 248-249).
Weiterhin konnte in vorliegenden Forschungsarbeiten bei größeren und bonitätsstärkeren
Unternehmen seltener mangelnde Ressourcenausstattung bezüglich Fach-Expertise, Per-
sonal und zeitlichen Kapazitäten bei der Umsetzung nachhaltiger Investitionsvorhaben
beobachtet werden als bei vergleichsweise kleineren oder weniger profitablen Unterneh-
men (vgl. García-Quevedo et al., 2020, S. 2456-2460; vgl. Lewis et al., 2015, S. 758-760;
vgl. European Commission and Directorate Generale Internal Market, Industry, Entrepre-
neurship and SME, 2018, S. 31; vgl. FINACE und Landesbank Baden-Württemberg, 2020,
S. 9). Die entsprechend anhand jener Vorarbeiten abgeleiteten Unterhypothesen a und b
dieser Arbeit gingen von einem positiven Zusammenhang zwischen Unternehmensgröße/
-erfolg und Integrationsbereitschaft aus. Dies konnte jedoch nicht den Erwartungen ent-
sprechend nachgewiesen werden. Innerhalb der untersuchten deutschen KMU-Stichprobe
konnte kein signifikanter Zusammenhang zwischen Unternehmensgröße und -erfolg und
der Bereitschaft nachhaltige Finanzierungsformen und -zwecke in bestehende Strukturen
zu integrieren, festgestellt werden (p > .05). Dies steht wiederum in Einklang mit den
Untersuchungsergebnissen von Rahbauer et al. hinsichtlich der Adaption von grünen Ener-
giequellen zur Unternehmensversorgung, bei welcher die Unternehmensgröße entgegen be-
stehender Ergebnisse ebenfalls keine positive Korrelation zur Adaptionswahrscheinlichkeit
aufwies, was u. a. auf kürzere und unbürokratischere Entscheidungswege in kleinen Un-
ternehmen zurückgeführt wurde (vgl. Rahbauer et al., 2018, S. 541). In der vorliegenden
Untersuchung wies die Unternehmensgröße jedoch nach Cohen eine kleine positive Kor-
relation von .123 auf, was ein Indiz für das Bestehen des positiven Zusammenhangs in
die erwartete Richtung sein könnte. Für eine Konkretisierung wäre jedoch eine erneute
Prüfung in einer größeren Stichprobe sinnvoll.

Der Unternehmenserfolg stand in der vorliegenden Untersuchung in keinem nachweisba-
ren Zusammenhang mit der Integrationsbereitschaft. Jenes Ergebnis könnte aus Sicht der
Autorin darauf hindeuten, dass das Thema der unternehmerischen Nachhaltigkeitstrans-
formation und deren Finanzierung erfolgs- und größenunabhängig von Bedeutung ist,
welcher sich die Unternehmen durch entsprechende Gesetzgebung und gesellschaftliche
Veränderungen kaum entziehen können. Besonders der übergreifende Charakter von Re-
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gulatorik und veränderten Kundenbedürfnissen betrifft alle Unternehmen und erschwert
es daher, signifikante Unterschiede bei der Integrationsbereitschaft innerhalb einer ho-
mogenen Branchenbetrachtung in einer kleinen Stichprobe herauszustellen. In diesem
Kontext stellten Hoogendorn et al. bestätigend fest, dass eine stringentere Umwelt-/
Nachhaltigkeitsgesetzgebung in positiver Korrelation mit der Weiterentwicklung des nach-
haltig ausgerichteten Produkt- und Dienstleistungsspektrums der untersuchten KMU-
Stichprobe stand (vgl. Hoogendoorn et al., 2015, S. 777-778).

Diese Erklärung könnte in ähnlicher Form auch auf die vorliegenden Untersuchungser-
gebnisse in Bezug auf Unterhypothese c anwendbar sein, die die Art der Unternehmens-
führung in einem Zusammenhang mit der Integrationsbereitschaft untersuchte. Entgegen
der in den Vorarbeiten dokumentierten Verhaltensunterschiede zwischen den Arten der
Unternehmensführung und dem Treffen von Investitionsentscheidungen, konnte in der
vorliegenden Untersuchung keine Bestätigung für derartige Unterschiede erbracht wer-
den. Wissenschaftliche Untersuchungen der Vergangenheit ergaben, dass die Art der Un-
ternehmensführung, insbesondere die Unterscheidung nach Inhaberführerschaft und der
Führung durch einen angestellten Manager/Geschäftsführenden das Treffen von Inves-
titionsentscheidungen beeinflusste. Dies wurde u. a. auf die unterschiedliche/n Wertvor-
stellungen, Investitionshorizonte und die persönliche Bindung an das Unternehmen der
jeweiligen Unternehmensführungsarten zurückgeführt (vgl. James, 1999, S. 52-53; vgl.
Pahnke et al., 2019, S. 7-8; vgl. Chassé und Courrent, 2018, S. 135-136; vgl. Bhaird und
Lucey, 2009, S. 371-372; vgl. Dienes et al., 2022, S. 4-5). Die Ergebnisse der vorliegenden
Erhebung (Durchführung einer Varianzanalyse) konnten keine signifikanten Unterschie-
de bei der Integrationsbereitschaft auf die Art der Unternehmensführung zurückführen,
was zu einer Nicht-Annahme der Unterhypothese c führte (η2 = .007). Es ist an dieser
Stelle nach Auffassung der Autorin ebenso denkbar, dass hinsichtlich der Integrationsbe-
reitschaft von nachhaltigen Finanzierungsformen und -zwecken, besonders innerhalb der
untersuchten KMU-Gruppe, in erster Linie wirtschaftliche Aspekte wie Kosteneffizienz
und mögliche Einsparungspotenziale vordergründig bei der Entscheidungsfindung sind,
welche sowohl für Inhaber als auch angestellte Geschäftsführende von marktwirtschaftlich
agierenden Unternehmen in ähnlichem Maße bedeutend sind (vgl. DZ-Bank AG, 2021, S.
8-9). Besonders bei Unternehmen, die sich erst im Anfangsstadium ihrer Nachhaltigkeit-
stransformation befinden und über einen durchschnittlichen geringen Erfahrungsschatz
verfügen, wäre dies denkbar.
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Hinsichtlich des Alters der Unternehmensführung ergab die Literaturrecherche, dass sel-
biges einen Einfluss auf die finanzielle Unternehmensperformance bzw. den Umgang mit
nachhaltigen Investitionsentscheidungen hat (vgl. Shehata et al., 2017, S. 4825-4827; vgl.
Lewis et al., 2015, S. 758-760). Hierbei konnte jüngeres Alter häufiger mit höherer In-
tegrationsbereitschaft bzw. höherem Nachhaltigkeitsbewusstsein bei Investitionsentschei-
dungen beobachtet werden (vgl. Junkus und Berry, 2010, S. 479-480; vgl. Diamantopoulos
et al., 2003, S. 475). Analog dazu wurde innerhalb der Unterhypothese d formuliert, dass
Unternehmen mit einer jüngeren Führung eine größere Integrationsbereitschaft aufwei-
sen, was innerhalb der untersuchten Stichprobe auf signifikantem Niveau nachgewiesen
wurde (p < 0.05). Demnach konnte in der untersuchten Stichprobe nachgewiesen werden,
dass Unternehmen mit einer jüngeren Unternehmensführung eine größere Offenheit für
die Integration nachhaltiger Finanzierungsformen und -zwecke aufwiese. Die Ergebnisse
der Untersuchung stehen in Einklang mit bestehenden Publikationen und schaffen neue
Erkenntnisse bezüglich deutscher KMU des verarbeitenden Gewerbes.

Zuletzt wiesen Ergebnisse bestehender Arbeiten darauf hin, dass die Innovationsorientie-
rung eines Unternehmens einen Einfluss auf dessen Finanzierungsentscheidungen hat, ins-
besondere wenn die Innovationstätigkeit als wesentlicher Bestandteil des öffentlichen Un-
ternehmensimages, auch in Bezug auf dessen Nachhaltigkeit, vermarktet wird (vgl. Sogorb
Mira, 2005, S. 455; vgl. Bhaird und Lucey, 2009, S. 372; vgl. J. Yu und Bell, 2007, S. 30; vgl.
Ghazilla et al., 2015, S. 660). Die positive Wirkung des öffentlichkeitswirksam kommuni-
zierten Ergreifens/Umsetzens von Nachhaltigkeitsinvestitionen und -innovationen wurde
mehrfach als Treiber für eine erhöhte Integrationsbereitschaft nachgewiesen, insbesondere
vor dem wirtschaftlichen Hintergrund sich verändernder Kundenpräferenzen bei Kauf-
entscheidungen (vgl. Cassells und Lewis, 2019, S. 11; vgl. Meath et al., 2016, S. 3602;
vgl. Nekmahmud und Fekete-Farkas, 2020, S. 19-20; vgl. Villena-Manzanares und Souto-
Peréz, 2016, S. 49-50; vgl. Kautish et al., 2019, S. 1432-1433). Auf Basis dieser Recher-
cheergebnisse postulierten die Unterhypothesen e-g, dass Unternehmen, die als innova-
tiv wahrgenommen werden möchten bzw. ihr öffentliches Unternehmensimage aufwerten
möchten, eher eine höhere Bereitschaft zur Integration nachhaltiger Finanzierungsformen
und -zwecke aufweisen sowie dafür ebenso bereit sind höhere Implementierungskosten in
Kauf zu nehmen. Die in dieser Arbeit durchgeführte empirische Studie konnte jede dieser
Hypothesen mit einer positiven Korrelation auf signifikantem Niveau bestätigen, was in
Bezug auf das Finanzierungsverhalten von KMU bei nachhaltigen Finanzierungsformen
und -zwecken einen neuwertigen Beitrag zur Erforschung dieses Feldes leistet (auf dem
fünfprozentigem Signifikanzniveau ergaben sich folgende positive Korrelationskoeffizienten
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für e: .357; f: .282; g: .317). Die Untersuchungsergebnisse liefern einen Beleg dafür, dass
die öffentlichkeitswirksame Vermarktung von nachhaltigem Unternehmensverhalten und
Innovationstreiben aus Sicht der Unternehmen als Treiber für die Integrationsbereitschaft
wirkt. Als Ziele werden hierbei u. a. die Differenzierung, Imageverbesserung und Pro-
filstärkung genutzt, wofür auch Zusatzkosten von den Unternehmen in Kauf genommen
werden. Dies kann perspektivisch von hoher Relevanz für die Nachhaltigkeitstransformati-
on der Wirtschaft sein, da es unterstreicht, welch große Bedeutung Stakeholderinteressen
haben und wie diese Unternehmensentscheidungen beeinflussen können. Insbesondere die
Öffentlichkeitswirksamkeit von Nachhaltigkeitsmaßnahmen scheint in Einklang mit beste-
henden Forschungsergebnissen ein maßgeblicher Motivator für Unternehmen zu sein (vgl.
J. Yu und Bell, 2007, S. 30; vgl. Ghazilla et al., 2015, S. 661). An dieser Stelle bietet
sich ein zusätzlicher Ansatz für weiterführende Untersuchungen dieses Zusammenhangs
in größeren, auch repräsentativen Stichproben bzw. mit anderen Branchenschwerpunkten.

8.2.3 Multiples lineares Regressionsmodell

Die Konzeption des Modells unterlag der vorhergehenden, umfassenden Theorierecherche
bestehender Forschungsbeiträge und wurde auf deren Basis, unter Einbezug der unter-
suchten Hypothesen, abgeleitet (s. „5.3 Modellbildung“).

Bisher lagen keine vergleichbaren Forschungsarbeiten vor, die ein ähnliches Modell zur
Vorhersage der Bereitschaft zur Integration nachhaltiger Finanzierungsformen und -zwecke
konzipiert bzw. dieses empirisch bei KMU (mit Branchenfokus auf verarbeitendes Gewer-
be) getestet haben. Dies unterstreicht die Forschungslücke sowie den explorativen Charak-
ter der vorliegenden Arbeit und erschwert die Vergleichbarkeit der erzielten Ergebnisse, da
diese ein Novum darstellen. Das angewandte Forschungsmodell, welches zur Vorhersage
der Integrationsbereitschaft von nachhaltigen Finanzierungsformen und -zwecken die fol-
genden unabhängigen Variablen Transparenz/Praxistauglichkeit, finanzielle Rentabilität,
Zusatzaufwand, Zusatzpersonal/-zeit, Unternehmensgröße, Unternehmenserfolg, Alter der
Unternehmensführung und Wahrnehmung der Unternehmensinnovativität einschloss kam
zu einem statistisch signifikanten Vorhersageergebnis. Die statistisch relevante Modellgüte
R2 des getesteten Modells liegt bei 22 Prozent, was bedeutet, dass 22 Prozent der Varianz
der abhängigen Variable durch das Modell erklärt werden. Dies entspricht nach den Bewer-
tungsstufen der Modellgüte von J. Cohen einem mittleren, fast hohen Erklärungsgehalt
(vgl. Cohen, 1988).
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Die vorliegenden Ergebnissen bilden für ein explorativ angelegtes Forschungsdesign einen
qualitativ hohen Ausgangswert, der bereits ein erstes Benchmark und einen Ist-Stand für
weitere Forschungstätigkeiten relevante Anknüpfungspunkte liefern kann.

Ein multiples Regressionsmodell kann nur eine begrenzte Anzahl unabhängiger Faktoren
zur Erklärung der abhängigen Variable berücksichtigen. Dadurch ist auch im vorliegenden
Fall nicht sichergestellt, dass alle erklärenden Faktoren, die die Integrationsbereitschaft
für nachhaltige Finanzierungsformen und -zwecke vorhersagen könnten, integriert wa-
ren, wenngleich vorab eine umfassende Theorierecherche erfolgte (vgl. Urban und Mayerl,
2018, S. 101-102; vgl. Backhaus et al., 2018, S. 78). Aus Sicht der Autorin wurde an dieser
Stelle ein maßgeblicher Beitrag geleistet, indem ein Ausgangsmodell mit hohem Erklä-
rungsgehalt konzipiert wurde, dessen Weiterentwicklung wie beispielsweise durch noch
nicht erfasste Variablen, Gegenstand zukünftiger Forschung sein kann (vgl. Schäfer, 2010,
S. 127). Besonders der Aspekt, dass das Modell als einzig signfikanten Koeffzienten die
Wahrnehmung der Unternehmensinnovativität ausweisen konnte (p = 0.014), deutete dar-
auf hin, dass charakterisierende Merkmale der Finanzierungsformen und -zwecke offenbar
nicht von starker Erklärungskraft für die Integrationsbereitschaft innerhalb der untersuch-
ten Stichprobe gekennzeichnet waren. Die Überprüfung dieses Zusammenhangs könnte
zu einem späteren Zeitpunkt, unter der Annahme eines steigenden Wissens- und Erfah-
rungsschatzes der Unternehmen, zu einem anderen Ergebnis kommen. Weiterhin scheinen
Unternehmensmerkmale wie die Wahrnehmung der Unternehmensinnovativität oder das
Alter der Unternehmensführung Ausgangspunkte für Modellkonzeptionen zu bieten, die
eine noch bessere Varianzaufklärung erzielen könnten. Des Weiteren könnte eine Testung
des bestehenden Modells in größeren, auch repräsentativen Stichproben oder hinsichtlich
der Regionen- und Branchenauswahl anders konstruierten Stichproben Aufschluss über
mögliche Größen-, Länder- und Branchenunterschiede hinsichtlich der Bereitschaft zur
Integration nachhaltiger Finanzierungsformen und -zwecke hervorbringen.

8.3 Implikationen für die Praxis

Perspektivisch ist anzunehmen, dass die Bedeutung von Nachhaltigkeit im Unternehmens-
kontext weiter zunehmen und durch Gesetzesvorhaben einer verstärkten Regulierung un-
terliegen wird. Von dieser Entwicklung werden ebenso KMU in Deutschland betroffen
sein, was die Umsetzung zukunftsgerichteter Investitionen im Nachhaltigkeitsspektrum
erfordert (vgl. Sustainable Finance Beirat, 2021, S. 4-6; vgl. Born et al., 2021).
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Vor diesem Hintergrund können anhand der Erkenntnisse der vorliegenden Forschungsar-
beit einige Praxisimplikationen abgeleitet werden, die den Integrationsprozess nachhalti-
ger Finanzierungsformen und -zwecke betreffen. Es hat sich anhand der Untersuchungs-
ergebnisse gezeigt, dass deutsche KMU besonders bei der konkreten Umsetzung nachhal-
tiger Investitionsvorhaben noch Defizite hinsichtlich der internen Ressourcenausstattung
und des vorhandenen Vorwissens bzw. Erfahrungsschatzes hatten. Dies äußerte sich in
der Untersuchung durch ein Antwortverhalten, welches bezüglich der bereits vorhandenen
Erfahrungen mit nachhaltigen Finanzierungsformen und -zwecken bzw. des aktuellen Um-
setzungsstandes eine sehr große Spannweite aufwies. Ein Teil der befragten Unternehmen
schien bereits sehr vertraut mit den inhaltlichen und ressourcenbezogenen Anforderungen
bei der Integration nachhaltiger Finanzierungsformen und -zwecke, die Mehrheit zeigte
jedoch eher ein zurückhaltendes Antwortverhalten oder positionierte sich in der Mitte,
was folglich keine Zustimmung oder Ablehnung signalisierte. Aus Sicht der Autorin lässt
dies in Einklang mit bestehenden Forschungsbeiträgen den Schluss zu, dass die deutsche
KMU-Landschaft über sehr unterschiedliche Rahmenbedingungen und Voraussetzungen
zur Umsetzung verfügte, deren hier erhobener Stand sich von vorläufiger Orientierungs-
phase bis zu abgeschlossener Umsetzung erstreckte, kurzum sehr divers war.

Ebenso ergab die Zusammenhangsanalyse sowie die Auswertung des Regressionsmodells,
dass unternehmensspezifische Faktoren wie das Alter der Unternehmensführung und die
Bedeutung der Innovationstätigkeit für das Unternehmensimage signifikant die Integra-
tionsbereitschaft beeinflussten, was die unterschiedliche Wahrnehmung von beeinflussen-
den Faktoren sowie Voraussetzungen unterstreicht. Aspekte wie zusätzlich erforderliche
Ressourcen, administrativer Aufwand oder mangelndes inhaltliches Verständnis bei der
Integration sind idiosynkratisch, jedes Unternehmen nimmt diese individuell und unter
den Spezifika des jeweiligen Geschäftsmodells und Rahmenbedingungen wahr (vgl. Meath
et al., 2016, S. 3600). Das Antwortverhalten der Probanden bzw. die große Antwortrange
(Spannweite) und die dadurch bedingte (teilweise) nur erschwerte Beantwortung der Hy-
pothesen zeigte dies in der untersuchten Stichprobe ebenfalls. Diese heterogenen Unter-
nehmensrahmenbedingungen erfordern, dass sowohl bei der Ausgestaltung nachhaltiger
Finanzierungsformen und -zwecke als auch bei deren Umsetzungspraktiken praxisnahe
Ansätze verfolgt werden sollten, die wesentlichen Unternehmensspezifika berücksichtigen
und nicht nach dem Ansatz „one fits it all“ verfahren (vgl. Bakos et al., 2020, S. 1290-1292;
vgl. Marin et al., 2015, S. 695-697).
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Es erscheint maßgeblich, die Interessen der Unternehmen bei der Ausgestaltung von Maß-
nahmen und Instrumenten zu berücksichtigen, um sowohl vorhandene Erfahrungen als
auch vorliegende individuelle Gegebenheiten angemessen zu integrieren (vgl. Dienes et
al., 2022, S. 36-37; vgl. Revell und Blackburn, 2007, S. 418).

Weiterhin ist anhand der vorliegenden Ergebnisse erkennbar, dass für die Mehrheit der
Probanden die Umsetzung von nachhaltigen Finanzierungsformen und -zwecken mit um-
fangreichem Zusatzaufwand verbunden ist, der gleichermaßen die personellen/zeitlichen
und die inhaltlichen/fachlichen Ressourcen herausfordert; wenngleich das Bewusstsein für
Nachhaltigkeitsmaßnahmen in den Unternehmen vorhanden ist. In diesem Kontext er-
scheint es aus Sicht der Autorin empfehlenswert, dass niedrigschwellige und leicht zu-
gängliche Informationsquellen/Beratungsangebote sowie (finanzielle) Anreize geschaffen
werden, die das themenbezogene Vorwissen in den Unternehmen erhöhen und Vorurteile
sowie Unsicherheiten abbauen. Perspektivisch kann damit eine Auseinandersetzung mit
den langfristigen Chancen und Risiken in den Unternehmen gefördert werden (vgl. J. Yu
und Bell, 2007, S. 37; vgl. Seidel et al., 2009, S. 40-41). Eine Studie des IfM Bonn plädiert
diesbezüglich gleichermaßen für eine weitere Sensibilisierung, wobei jedoch der bereits
vorhandene Wissensstand in den Unternehmen berücksichtigt werden sollte (vgl. Dienes
et al., 2022, S. 36). Lewis et. al wiesen in diesem Zusammenhang ebenso auf durch Inter-
mediäre initiierte Austauschmöglichkeiten zwischen Unternehmen hin, um den Austausch
als Synergie für gemeinsame Weiterentwicklung zu nutzen (vgl. Lewis et al., 2015, S. 761).
Analog zu bestehenden Publikationen kann eine Implikation der vorliegenden Ergebnisse
sein, dass das generelle Schaffen einer Kultur des Dialogs zwischen Stakeholdern aus der
Wirtschaft, der Wissenschaft und der Gesetzgebung hilfreich sein kann, damit sich Unter-
nehmen einerseits verstanden fühlen und andererseits ihr Wissen und ihre Erfahrung in
den Lösungsfindungsprozess einfließen lassen können, damit eine professionalisierte und
präsente Nachhaltigkeitskultur entstehen kann (vgl. Bocken, 2015, S. 657; vgl. Revell und
Blackburn, 2007, S. 418).

Finanzielle Hemmnisse konnten in dieser Arbeit nicht auf einem signifikanten Niveau nach-
gewiesen werden, dennoch zeigten hohe Zustimmungswerte der Befragten hinsichtlich der
aktiven Ansprache nachhaltiger Finanzierungsformen und -zwecke durch Finanzpartner,
dass die Probanden diesbezüglich Ansatzpunkte sehen, die ggf. auch einen Einfluss auf
die Integrationsbereitschaft haben können. Vor dem Hintergrund, dass deutsche KMU
bis zu 70 Prozent ihrer Investitionsprojekte über Kreditinstitute finanzieren, zu denen
langfristige und vertrauensvolle Beziehungen existieren, kann an dieser Stelle ein weiterer
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Ansatz für Zukunftsimplikationen gesehen werden (vgl. A. Berger und Udell, 1995, S.
351-353; vgl. M. Schwartz und Gerstenberger, 2019). Um nachhaltige Finanzierungsfor-
men und -zwecke stärker in den Fokus der finanzierenden Unternehmen zu lenken, kann
ein unverbindliches Ansprechen und Aufmerksammachen von vertrauten Fachpersonen
eine hilfreiche Strategie sein, speziell da laut vorliegender Erhebungen die Bedeutung des
Bankberaters und dessen Know-hows bei mittelständischen Finanzierungsentscheidungen
eine sehr hohe ist (vgl. W. Becker et al., 2015, S. 120-121). Weiterhin ist eine Auseinander-
setzung der Unternehmen mit nachhaltigen Investitionen, die sich von ressourcenschonen-
den Produktionspraktiken bis zur Erhöhung der Arbeitgeberattraktivität durch digitale,
agile und sozialverträglichere Arbeitsmodelle erstrecken können, folglich über die „typi-
schen“ Motive zur Kostenersparnis hinausgehen, maßgeblich. Besonders in Anbetracht der
Tatsache einer voranschreitenden Alterung der Bevölkerung und dem damit verbundenen
Fachkräftemangel, den wandelnden Umweltbedingungen und Verbraucherinteressen kann
dies ein wesentlicher Faktor für langfristige Wettbewerbsfähigkeit sein (vgl. Junkus und
Berry, 2010, S. 479-480; vgl. Kautish et al., 2019, S. 1432-1433; vgl. Nekmahmud und
Fekete-Farkas, 2020, S. 19-20; vgl. Günther et al., 2013, S. 1-4; vgl. Institut der deutschen
Wirtschaft Köln, 2014, S. 14-15).

8.4 Kritische Betrachtung der Ergebnisse

Im vorliegen Unterpunkt erfolgt eine kritische Auseinandersetzung mit der durchgeführten
empirischen Studie, wobei deren Limitationen und positive Aspekte betrachtet werden.

8.4.1 Limitationen

In der vorliegenden Untersuchung wurde eine empirische Studie deutscher KMU durch-
geführt. Die Datenerhebung erfolgte mittels eines standardisierten Fragebogens durch
eine Telefonbefragung von 100 deutschen KMU, es wurden deskriptive sowie induktive
Auswertungsmethodiken (Zusammenhangsanalyse und Modellierung eines Regressions-
modells) angewendet.

Die Aussagekraft und der Rahmen der vorliegenden Arbeit ist jedoch begrenzt. Eine
wesentliche Limitation der Studienergebnisse stellt die begrenzte Generalisier- und Über-
tragbarkeit der vorliegenden Ergebnisse auf die Grundgesamtheit der deutschen KMU
aufgrund der nicht repräsentativen Zusammensetzung der untersuchten Stichprobe dar.
Weiterhin wurde eine homogene Branchenstichprobe verwendet, wodurch der Erkenntnis-
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gewinn insbesondere für Unternehmensgruppen, die dem produzierenden/verarbeitenden
Gewerbe nahestehen, gilt. Für andere Branchen, die insbesondere hinsichtlich ihrer Bi-
lanzstruktur und Geschäftsmodelle stark von der untersuchten Stichprobe abweichen, ist
die Anwendung der Ergebnisse nur in einem eingeschränktem Maß empfehlenswert.

Im Rahmen der Datenerhebung, speziell innerhalb der Befragung, wurden Pauschalisie-
rungen und/oder Vereinfachungen eingesetzt, um ein transparentes und anwendungsori-
entiertes Befragungsdesign zu erarbeiten. Es wurden zudem gewisse Vorkenntnisse der
Probanden vorausgesetzt, wozu zwar im Vorfeld eine Abfrage erfolgte, es jedoch den-
noch nicht auszuschließen ist, dass dadurch Einfluss auf das Antwortverhalten genommen
wurde bzw. dennoch Unklarheiten bei den Probanden bestanden. Ausgewählte Begrif-
fe wie beispielsweise „Nachhaltigkeit“ unterliegen bisher keiner einheitlichen gesetzlichen
und wissenschaftlichen Definition. Es wurde sich hierbei an aktuellen und bedeutsamen
Publikationen orientiert, jedoch können die verwendeten Arbeitsdefinitionen nicht dem
Anspruch einer Allgemeingültigkeit und Rechtssicherheit gerecht werden.
Innerhalb der Befragung wurde ein vollständig standardisiertes Verfahren mit professio-
nellen, geschulten Interviewenden nach den Regeln des standardisierten Interviews durch-
geführt. Es kann jedoch auch hierbei eine gewisse Subjektivität im Antwortverhalten der
Probanden nicht ausgeschlossen werden.

Sowohl hinsichtlich der durchgeführten Zusammenhangsanalyse als auch bei der Konzep-
tion des Forschungsmodells wurde anhand umfassender vorhergehender Theorierecher-
chen und Expertengespräche sichergestellt, dass alle wesentlichen inhaltlichen Aspekte
berücksichtigt werden. Dennoch ist der inhaltliche Rahmen der Erhebung sowie die dies-
bezügliche adäquate empirische Durchführbarkeit der Auswertung begrenzt, weshalb kein
Anspruch auf Vollständigkeit erhoben wird. Kritisch zu sehen ist zudem, dass trotz aussa-
gekräftiger deskriptiver Ergebnisse, die induktive Auswertung der Hypothesenbeantwor-
tung mehrfach zu keinem (signifikant) nachweisbaren Zusammenhang führte. An dieser
Stelle ist anzunehmen, dass die Konstruktion der Fragebogenskalierung bei den betreffen-
den Items nicht von ausreichender Granularität war, wodurch minimale Antworttendenzen
nicht erfasst werden konnten. Dies kann in zukünftigen Befragungsdesigns berücksichtigt
werden. Erschwerend kam außerdem der unterschiedliche Wissens- und Erfahrungsstand
der Probanden hinzu.
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8.4.2 Positive Aspekte

Maßgeblich für die kritische Würdigung der erzielten Forschungsergebnisse dieser Arbeit
ist die Berücksichtigung der hohen Aktualität und Dynamik des gewählten Forschungsbe-
reiches, wodurch bisher keine vergleichbaren Arbeiten mit empirischem Anteil für deut-
sche KMU des verarbeitenden Gewerbes vorlagen. Besonders KMU stellen im europäi-
schen Wirtschaftsraum den maßgeblichen Teil der Unternehmenslandschaft dar, was eine
wissenschaftliche Auseinandersetzung mit deren Finanzierungsstrategie vor dem Hinter-
grund des Themas Nachhaltigkeit erforderlich machte. Daher war es Ziel dieser Arbeit
einen Ausgangspunkt für weitere Forschungsarbeiten zu liefern sowie ein wissenschaftli-
ches, empiriebasiertes Grundverständnis für das Finanzierungsverhalten deutscher KMU
hinsichtlich der Integration nachhaltiger Finanzierungsformen und -zwecke herzustellen.

Dies ist dank umfangreicher theoretischer Vorarbeiten und intensivem inhaltlichen Diskurs
mit Experten aus Wissenschaft und Wirtschaft gelungen. Es wurde ein neuartiger Frage-
bogen konzipiert, der sich inhaltlich und wissenschaftstheoretisch an bestehenden Vorar-
beiten orientiert, jedoch der Aktualität des Themas gerecht wird und durch das explorativ
angelegte Forschungsdesign einen ersten Schritt zur empirischen Erforschung der nachhal-
tigen Mittelstandsfinanzierung von KMU des verarbeitenden Gewerbes in Deutschland
beiträgt.

Ein wesentlicher Teil der untersuchten Hypothesen konnte auf einem signifikanten Niveau
(p < 0.05; p < 0.01) beantwortet werden und es wurde ebenso ein signifikantes Forschungs-
modell mit mittlerer bis hoher Varianzaufklärung von 22 Prozent erarbeitet. Besonders
durch den Einbezug einer großen Perspektivenvielfalt im Vorfeld der Befragung und des
Pretests wurde eine hohe inhaltliche Validität des Forschungsdesigns sichergestellt, die
besonders in einem bisher wenig erforschten Gebiet maßgeblich ist und für weiterführen-
de Forschungsansätze einen Vergleichswert schaffen kann. Das im Rahmen dieser Arbeit
konzipierte Forschungsmodell stellt folglich ein Gerüst dar, welches darüber hinausgehen-
de Forschung, stetige Updates hinsichtlich des regulatorischen und finanzmarktbezogenen
Umfelds sowie sukzessiv weiterzuentwickelnde Elemente erfordert.

Es wurden anwendungsorientierte Praxisimplikationen aus den Ergebnissen abgeleitet,
die für eine ganzheitliche und zukunftsorientierte Nachhaltigkeitstransformation des deut-
schen Mittelstands förderlich sein können. Die vorliegenden Untersuchungsergebnisse stel-
len in Bezug auf den thematischen Schwerpunkt und die verwendete Stichprobe eine wis-
senschaftliche Neuheit dar und bieten außerdem Ansatzpunkte für weiterführende For-
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schung. Durch die hohe Aktualität des Forschungsfeldes und dessen Dynamik können die
neuartigen Ergebnisse dieser Arbeit einerseits als Status Quo und andererseits als Aus-
gangspunkt für zahlreiche weiterführende Betrachtungen im Kontext der nachhaltigen
Unternehmensfinanzierung fungieren bzw. in den Kontext bestehender Finanzierungstheo-
rien eingebettet werden.
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9 Schlussbetrachtungen

Im letzten Kapitel der vorliegenden Ausarbeitung wird ein abschließendes Fazit zu den
gewonnenen Erkenntnissen gezogen sowie ein Ausblick auf mögliche Forschungsansätze
gegeben, die für eine weiterführende Untersuchung bedeutend sein können.
Anhand des Forschungsziels war es prioritär den Forschungsgegenstand, KMU aus Deutsch-
land, umfassend in quantitativer und qualitativer Hinsicht zu charakterisieren sowie de-
ren Finanzierungsstrategie und Einflussfaktoren zu ergründen. Speziell Hemmnisse und
Treiber bezüglich der Integration nachhaltiger Finanzierungsformen und -zwecke wurden
hierbei untersucht und mittels der Aufstellung von elf Hypothesen in den Zusammenhang
gesetzt. Dies geschah mithilfe einer ganzheitlichen Literaturrecherche, die das theoretische
Fundament dieser Arbeit bildet. Aufbauend darauf erfolgte die inhaltliche Aufarbeitung
nachhaltiger Finanzierungsformen und -zwecke anhand der gegenwärtig geltenden Rechts-
sprechung und Anwendungspraxis. Um sich dem Forschungsziel, der Identifikation von
Hemmnissen bei der Integration nachhaltiger Finanzierungsformen und -zwecke, weiter
zu nähern, wurde anhand bestehender Vorarbeiten eine systematische Review zu diesbe-
züglichen Hemmnissen und Treibern durchgeführt. Deren Ergebnisse flossen anschließend
in die Konzeption eines neuartigen Forschungsmodells mit acht unabhängigen Variablen
zur Prädiktion der Integrationsbereitschaft hinsichtlich nachhaltiger Finanzierungsformen
und -zwecke bei deutschen KMU ein. Folglich bilden die Zusammenhangsanalyse von elf
theoriebasierten Hypothesen sowie jenes anhand theoretischer Rechercheergebnisse und
zusätzlich geführter Expertengespräche konzipierte Forschungsmodell, das Kernstück der
vorliegenden Dissertation. Als Datengrundlage für deren Testung wurde ein Befragungs-
desgin entwickelt, welches eine standardisierte, fragebogengestützte Telefonbefragung von
100 deutschen KMU beinhaltete. Jene Befragungsdaten wurden vollständig dokumen-
tiert und deskriptiv, mithilfe der Zusammenhangsanalyse zur Beantwortung der Unter-
suchungshypothesen sowie zur Vorhersage der Integrationsbereitschaft mithilfe des For-
schungsmodells ausgewertet. Die Interpretation und kritische Einordnung der statistischen
Untersuchungsergebnisse bildeten die Grundlage für die Entwicklung von anwendungsori-
entierten Praxisimplikationen und weiteren Forschungsansätzen.
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9.1 Fazit

Das Fazit dieser Arbeit orientiert sich an den untersuchten Fragestellungen in Abschnitt
5.1 und den daraus abgeleiteten Untersuchungshypothesen in Abschnitt 1.3.2.
Die vorliegenden Erhebungsergebnisse zeigen auf, dass sich innerhalb der untersuchten
Unternehmensgruppe deutscher KMU aus dem verarbeitenden Gewerbe der gegenwär-
tige Wissens- und Umsetzungsstand in Bezug auf nachhaltige Finanzierungsformen und
-zwecke stark unterschied bzw. von den Probanden kontrovers eingeschätzt wurde. Es
war erkennbar, dass ein Teil der Unternehmen bereits in der Umsetzung nachhaltiger
Finanzierungsformen und -zwecke aktiv geworden war und präzise Einschätzungen zu de-
ren Ausgestaltung innerhalb der Befragung vornehmen konnte. Dennoch gab es ebenso
Probanden, die sich bei diesen Einschätzungen stark zurückhielten bzw. angaben, keine
Erfahrungen zu haben oder erst in näherer Zukunft planen nachhaltige Finanzierungsfor-
men und -zwecke in Betracht zu ziehen und sich damit auseinanderzusetzen. In Bezug auf
die eingangs gestellten Forschungsfragen ist diesbezüglich zu resümieren, dass besonders
das Vorhandensein von themenbezogenem Fachwissen, Praxiserfahrungen und qualifizier-
tem Personal als eine wesentliche unternehmensseitige Voraussetzung für eine erfolgreiche
Integration von nachhaltigen Finanzierungsformen und -zwecke angesehen werden kann.

Jenes diverse Bild hinsichtlich vorhandenen/r Wissens/Erfahrungen spiegelt sich auch
in der Beantwortung der Hypothesen wider. Hierbei konnten insbesondere hinsichtlich
der charakterisierenden Merkmale der nachhaltigen Finanzierungsformen und -zwecke,
welche in dieser Arbeit Transparenz/Praxistauglichkeit, finanzielle Rentabilität, das Er-
fordernis nach zusätzlichen Zeit- und Personalressourcen bei der Implementierung und
administrativer Aufwand waren, kaum nachweisbare Zusammenhänge mit der Integra-
tionsbereitschaft gefunden werden. Folglich konnten keine Hemmnisse hinsichtlich der
Integrationsbereitschaft der untersuchten Unternehmen identifiziert werden, die in direk-
tem Bezug mit der Ausgestaltung der nachhaltigen Finanzierungsinstrumente stehen und
deren Umsetzungswahrscheinlichkeit beeinflussen. Es ist zu schlussfolgern, dass die detail-
lierte Ausprägung jener Finanzierungsinstrumente demnach (noch) eine untergeordnete
Rolle bei der Anwendungsentscheidung spielt. Womöglich sind hierfür fehlendes Wissen/
Einschätzungsvermögen in den Unternehmen und das bisher eher geringe Angebot (und
dadurch fehlende Vergleichbarkeit der Konditionen) ursächlich. Einzig das Erfordernis
zusätzlicher Zeit- und Personalressourcen konnte wider Erwarten als signifikanter positi-
ver Einflussfaktor nachgewiesen werden (p < 0.05). Die Interpretation jener Korrelation
deutet aus Sicht der Autorin darauf hin, dass bereits Vorkehrungen in den Unterneh-
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men getroffen worden sein könnten, um dem erwarteten Mehraufwand bei der Integration
zu begegnen oder dieser erwartete Mehraufwand durch eine hohe intrisische Motivation
bewusst eingegangen werden möchte, um sich von Wettbewerbern abzuheben. Das Vor-
handensein von Nachhaltigkeitsbewusstsein und Veränderungsbereitschaft kann demnach
ebenso als unternehmensseitige Voraussetzung für eine erfolgreiche Integration angesehen
werden. Es wurde in der Ergebniseinordnung in Abschnitt 8.2.1 jedoch kritisch hinterfragt,
inwiefern der eingangs aufgezeigte, sehr unterschiedliche Wissens- und Umsetzungsstand
an dieser Stelle einen Einfluss auf das Antwortverhalten und die daraus resultierende Hy-
pothesenbeantwortung gehabt haben könnte.

Weiterhin war es das Ziel dieser Studie zu erörtern, inwiefern spezifische Unternehmens-
merkmale wie Unternehmensgröße, Unternehmenserfolg, Alter und Art der Unterneh-
mensführung sowie die Bedeutung der Innovationstätigkeit mit der Integrationsbereit-
schaft bei nachhaltigen Finanzierungsformen und -zwecken korrelieren bzw. sich Unter-
nehmensmerkmale herausbilden, die mit besonders hoher Integrationsbereitschaft einher-
gehen. Diesbezüglich stellte sich heraus, dass die charakterisierenden Merkmale Unterneh-
mensgröße, Unternehmenserfolg sowie Art der Unternehmensführung in der vorliegenden
Stichprobe keinen signifikanten Einfluss auf die Bereitschaft zur Integration nachhaltiger
Finanzierungsformen und -zwecke darstellten (p > 0.05). Das Alter der Unternehmensfüh-
rung sowie die Bedeutung der Innovationstätigkeit für das öffentliche Unternehmensimage
wiesen hingegen signifikant nachweisbare Korrelationen mit der Integrationsbereitschaft
auf (p < 0.05; p < 0.01). Unternehmen, die über eine jüngere Unternehmensführung
verfügten und die Innovationstätigkeit als bedeutsam für ihr Unternehmensimage ein-
schätzten, wiesen eine höhere Integrationsbereitschaft auf. Demnach stellten Alter der Un-
ternehmensführung und die Bedeutsamkeit von Innovationstätigkeit Determinanten dar,
die nachhaltige Finanzierungsentscheidungen bei den untersuchten KMU beeinflussten.
Außerdem konnte bei Unternehmen, die als innovativ wahrgenommen werden möchten
bzw. ihr Unternehmensimage aufwerten wollen, eher eine höhere Bereitschaft nachhaltige
Finanzierungsinstrumente aufzugreifen und dafür zusätzliche Kosten bei deren Implemen-
tierung aufzuwenden, beobachtet werden. Auffällig war, dass entgegen einschlägiger Vor-
arbeiten die Art der Unternehmensführung (angestellter Manager/Inhaberführerschaft),
besonders unter Aspekten wie der Rentabilität, der langfristigen Amortisation bzw. In-
vestitionshorizonte, nicht als Determinante für die Integrationsbreitschaft nachgewiesen
werden konnte. Diese Ergebnisse verdeutlichen, dass zum gegenwärtigen Zeitpunkt die
Finanzierungskonditionen im Detail noch keine maßgebliche Rolle für das Treffen nach-
haltiger Investitionsentscheidungen spielten, folglich nicht als Hemmnisse wirkten. Des
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Weiteren unterstreichen die aufgezeigten Ergebnisse, dass nur in geringem Maße Unter-
nehmensmerkmale in Verbindung mit Veränderungen der Integrationsbereitschaft stan-
den. Dies lässt den Schluss zu, dass das Umsetzen von nachhaltigen Finanzierungsformen
und -zwecken eine übergreifende Herausforderung für alle KMU ist bzw. sein wird, die von
einigen Unternehmenstypen (z. B. jüngere Unternehmensführung, innovativ orientiertes
Geschäftsmodell) ggf. eher aufgegriffen wird/werden kann. Vor diesem Hintergrund ist
es maßgeblich, idiosynkratische Rahmenbedingungen der Unternehmen (auch in Bezug
auf Branche, Region, Geschäftsmodell) bei der Ausgestaltung und der Heranführung an
nachhaltige Finanzierungsformen und -zwecke durch Standardsetzer und weitere Stake-
holder zu berücksichtigen (vgl. Meath et al., 2016, S. 3600-3601; vgl. Marin et al., 2015, S.
695-697; vgl. Johnson und Schaltegger, 2016, S. 494). Umfassende Regulierungsvorhaben
wie die erweiterte CSR-Berichtspflicht, das Sorgfaltspflichtgesetz, deutlich verschärfte EU-
Klimaziele und vor allem veränderte Kundenpräferenzen werden auf mittelfristige Sicht
jedoch voraussichtlich alle Unternehmenstypen unter Handlungsdruck setzen. Ebenso kön-
nen strukturelle Aspekte, in dieser Arbeit am Beispiel der Lausitz betrachtet, wie fehlende
Infrastruktur, demografische Aspekte und regionale Lohn- und Lebensraumattraktivität
bei der Nachhaltigkeitstransformation zu Verhaltensunterschieden führen. An dieser Stelle
sind gezielte Regionalfördermaßnahmen gefragt, die nicht ausschließlich auf den Aspekt
Nachhaltigkeit abzielen, sondern Regionen ganzheitlich als Wirtschafts- und Lebensraum
aufwerten (vgl. W. Berger et al., 2020, S. 135-138).

Das Regressionsmodell, welches zur Prädiktion der Integrationsbereitschaft von nachhal-
tigen Finanzierungsformen und -zwecken die folgenden unabhängigen Variablen Transpa-
renz/Praxistauglichkeit, finanzielle Rentabilität, zusätzlich erforderliche Zeit- und Perso-
nalressourcen, administrativen Aufwand, Unternehmensgröße, Unternehmenserfolg, Alter
der Unternehmensführung und Wahrnehmung der Unternehmensinnovativität einschloss,
kam zu einem statistisch signifikanten Vorhersageergebnis mit einem R2 von 22 Prozent.
Dies entspricht nach den Bewertungsstufen der Modellgüte von J. Cohen einem mittle-
ren, fast hohen Erklärungsgehalt (vgl. Cohen, 1988). Modellkoeffizienten mit hohem Er-
klärungsgehalt waren hierbei analog zu den Untersuchungshypothesen, insbesondere die
Wahrnehmung der Unternehmensinnovativität und das Alter der Unternehmensführung.

Abschließend erscheint es auffällig, dass besonders im Zusammenhang mit der öffentlichen
Unternehmenswahrnehmung die Integrationsbereitschaft und Kostentoleranz der Unter-
nehmen höher nachweisbar war, was die gegenwärtig große Öffentlichkeitswirkung von
Nachhaltigkeit im Kontext der Unternehmensführung unterstreicht (vgl. Upshaw, 2021;
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vgl. García-Quevedo et al., 2020, S. 2450-2451). Gleichermaßen wird hier jedoch auch
deutlich, dass der derzeitige Boom des Themas Nachhaltigkeit von Greenwashing und
überhöhten Erwartungen konterkariert werden kann (vgl. Mundy, 2022). Es kann ange-
nommen werden, dass diese Risiken des Nachhaltigkeitsbooms durch Regulatoren aufge-
griffen werden und ggf. bestehende Rechtsrahmen wie der KMU-Faktor um Nachhaltig-
keitsaspekte erweitert werden. Zukünftig könnte hier ein Green Supporting Factor bzw.
ein Brown Penalising Factor die Nachhaltigkeitsfinanzierung vorantreiben (vgl. Thomä
und Gibhardt, 2019, S. 390-391). Insbesondere hinsichtlich der Prüfung der Ausprägungs-
merkmale nachhaltiger Finanzierungsformen und -zwecke empfiehlt sich aus Sicht der Au-
torin eine perspektivisch wiederholte Überprüfung jener Zusammenhänge in der Zukunft.
Es ist in diesem Kontext anzunehmen, dass der Wissens- und Umsetzungsstand in den
Unternehmen voranschreitet sowie das regulatorische Umfeld und das sich wandelnde ge-
sellschaftliche Nachhaltigkeitsbewusstsein, Umweltfaktoren darstellen, die an Bedeutung
zunehmen und die Unternehmen zur Fortentwicklung verpflichten (vgl. ecosense - Forum
Nachhaltige Entwicklung der deutschen Wirtschaft e. V., 2021). Hieraus könnte ein ver-
ändertes Antwortverhalten der Probanden resultieren, das basierend auf einem erhöhten
Kenntnisstand bei der Einschätzung der nachhaltigen Finanzierungsformen und -zwecke
zu anderen Ergebnissen führt.

Aufbauend auf vorliegenden Ergebnissen wurde im Rahmen der entwickelten Praxisimpli-
kationen auf die hohe Bedeutung von niedrigschwelligen Informations-, Austausch- und
Beratungsmöglichkeiten zum Abbau von Vorurteilen und der Weiterentwicklung des in-
ternen Know-hows bezüglich Nachhaltigkeit verwiesen (s. „8.3 Praxisimplikationen“) (vgl.
Sustainable Finance Beirat, 2021, S. 25-27; vgl. Lewis et al., 2015, S. 761). Weiterhin sind
infrastrukturelle Erweiterungen zugunsten digitalerer und sozialfreundlicherer Geschäfts-
modelle notwendig, um nachhaltiges Wirtschaften ganzheitlich und langfristig in den Un-
ternehmensalltag zu integrieren. In diesem Bezug hat bereits die Corona-Pandemie einen
deutlich erkennbaren Digitalisierungsschub hervorgebracht, jedoch auch starken Einfluss
auf die Finanzierungssituation deutscher KMU gehabt. Dennoch ist anzunehmen, dass
langfristig gesehen, eine Transformation hinsichtlich stärkerer Nachhaltigkeit in den Un-
ternehmen von diesem Sonderereignis zwar beeinflusst, allerdings nicht aufgehalten werden
kann (vgl. Shrikanth, 2020).
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9.2 Ausblick und weitere Forschungsansätze

Nachhaltige Finanzierungsformen und -zwecke sowie CSR-Aktivitäten werden in den nächs-
ten Jahren weiter an Bedeutung gewinnen, wobei dieser Prozess von hoher Dynamik ge-
prägt sein wird (vgl. Albuquerque et al., 2019, S. 4451-4452; vgl. Sustainable Finance
Beirat, 2021, S. 4-6; vgl. Born et al., 2021). Diese Arbeit hat mit den erzielten Ergebnis-
sen einen Status Quo bezüglich der Integrationspraktiken dieser Finanzierungsformen bei
deutschen KMU geliefert, welcher Ansatzpunkt für weitere Forschung sein kann.

Denkbar wäre hierbei eine Erweiterung der vorliegenden Modellkonzeption um zusätzliche
unternehmensspezifische Merkmale wie beispielsweise vorhandenes Erfahrungslevel mit
nachhaltigen Finanzierungsformen und -zwecken, Region (ggf. unter Betrachtung der lo-
kalen Bedrohungen durch klimatische Veränderungen) oder Geschäftsmodell (B2B/B2C).
Das Bestreben wäre es hierbei eine noch höhere Varianzaufklärung zu erzielen. Hinsicht-
lich des zusätzlichen Prädiktors Region wäre ebenso, weiterführend zu den Erkenntnissen
des Kapitels „3.3 Strukturelle Einflüsse am Beispiel der Region Lausitz“, vorstellbar eine
Modellkomponente zu integrieren, die den strukturellen Entwicklungsgrad einer Region
berücksichtigt, beispielsweise durch einen Infrastrukturproxy (u. a. Messung von Faktoren
wie regionales Durchschnittsalter, wirtschaftliche Ertragskraft, Verkehrsanbindung und
Breitbandabdeckung). Besonders vor dem Hintergrund des Strukturwandels könnte eine
derartige Untersuchung Entwicklungsfelder für die regionale Weiterentwicklung identifizie-
ren. Des Weiteren wäre ein perspektivischer Ansatz, das vorhandene Modell mit einer grö-
ßeren oder hinsichtlich der Branchen- und Länderverteilung neu konzipierten Stichprobe
einem Retest zu unterziehen, um vergleichende Aussagen hinsichtlich möglicher Länder-
und Brancheneffekten treffen zu können. Ebenso würde es eine Längsschnittstudie des
aktuellen Forschungsdesigns ermöglichen, die Ergebnisse innerhalb einer Zeitreihe zu ver-
gleichen und auf Veränderungen des Antwortverhaltens (ggf. durch Umwelteinflüsse) zu
überprüfen. Diese Ansätze sind von Bedeutung, da eine Testung des vorliegenden Designs
lediglich einmalig innerhalb einer begrenzten, homogenen Stichprobe durchgeführt wurde.

Methodisch wäre im Kontext einer vergrößerten Stichprobe ebenso die Konzeption eines
Strukturgleichungsmodells mit den vorliegenden Prädiktoren vorstellbar, um Interaktio-
nen zwischen jenen erklärenden Variablen identifizieren und einer Analyse unterziehen zu
können. Ebenso könnte eine Überprüfung auf Meditator- und Moderatoreneffekte inner-
halb der Regressionsuntersuchung erfolgen (vgl. Urban und Mayerl, 2018, S. 325-326).
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9.2 Ausblick und weitere Forschungsansätze

Nach Auffassung der Verfasserin könnte als komplementäres Forschungsdesign die Unter-
suchung von Treibern hinsichtlich der Bereitschaft nachhaltige Finanzierungsformen und
-zwecke zu integrieren einen neuen Forschungsansatz bieten. Hierbei wäre insbesondere
eine vergleichende Analyse mit den vorliegenden Ergebnisse zu Hemmnissen wünschens-
wert, um ein besseres Verständnis für Anreizmechanismen zu entwickeln. An dieser Stelle
bietet sich ebenso eine Möglichkeit, um makroökonomische Aspekte in die Untersuchung
zu integrieren.

Vor dem Hintergrund fortwährender Weiterentwicklungen bietet das Themenfeld dieser
Arbeit stets neue Herausforderungen für wissenschaftliche Untersuchungen. Das Ziel dieser
Arbeit, einen Status Quo zu erheben und damit einen Ausgangspunkt für weitere For-
schungsarbeiten zu liefern sowie ein wissenschaftliches, empiriebasiertes Grundverständnis
für das Finanzierungsverhalten deutscher KMU hinsichtlich der Integration nachhaltiger
Finanzierungsformen und -zwecke herzustellen, ist nach Einschätzung der Verfasserin er-
füllt worden. Die hervorgebrachten neuartigen Untersuchungsergebnisse können dabei nur
ein anfänglicher Beitrag für ein dynamisches Forschungsfeld der Zukunft sein.
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10 Anhang

Im Anhang befindet sich die tabellarische Übersicht 19 zu Erhebungen, Befragungen oder
sonstigen im Forschungskontext relevanten Publikationen zu KMU in Deutschland. Dar-
gestellt sind Erscheinungsjahr, Autoren bzw. Herausgebende, Titel, Region, untersuchter
Zusammenhang, verwendete Methodik und Forschungsgegenstand bzw. Stichprobe. Infor-
mationen zur Quellenangabe sind dem Literaturverzeichnis zu entnehmen.

Weiterhin wurde analog zur Darstellung 6 des theoretischen Hintergrunds die erweiterte
Fassung mit denen durch die Autorin ergänzten wesentlichen Erkenntnissen (in einer
gesonderten Spalte) in Tabelle 20 als Anhang hinzugefügt. Die Stichprobengröße wurde
aus Platzgründen entfernt, kann jedoch der Tabelle 6 entnommen werden.
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10 Anhang

Nr. Jahr AutorInnen/ 
Herausgeber

Titel Region Untersuchter 
Zusammenhang/Methodik

Forschungsgegenstand

1 2015 Becker et al. Finanzierung im Mittelstand Deutschland Literaturrecherche zu bestenden 
Vorarbeiten, Befragung, deskriptive 
Auswertung

209 mittelständische 
Unternehmen (z. T. oberhalb 
der KMU-Grenze)

2 2016 Bertelsmann 
Stiftung

Trau, schau, wem! Unternehmen in 
Deutschland

Deutschland Befragung, deskriptive Auswertung 999 Personen der 
allgemeinen Öffentlichkeit

3 2020 Brink et al. Zukunftspanel Mittelstand 2020: 
Update der Expertenbefragung zu 
aktuellen und zukünftigen 
Herausforderungen des deutschen 
Mittelstands

Deutschland Mehrstufige Befragung sowie 
Experteninterviews/-panel, 
deskirptive Auswertung

336 Vertreter aus 
Wissenschaft, Wirtschaft und 
Politik

4 2021 Bundesverband 
freier Berater e. V.

Bankenumfrage 2021 - 
Kreditbedingungen

Deutschland Befragung, deskriptive Auswertung 113 deutsche Kreditinstitute

5 2008 EY und Universität 
St. Gallen

Vertrauen zahlt sich aus: Eine Studie 
über das Vertrauen in 
Geschäftsbeziehungen von 
mittelständischen Unternehmen in 
der Schweiz

Schweiz Befragung, deskriptive Auswertung 279 KMU

6 2020 FINANCE und 
LBBW

Nachhaltigkeit und Green Finance: 
Was Finanzetnscheider und 
Unternehmesführung in Sachen 
Nachhaltigkeitsthemen erwarten

Deutschland Befragung, deskriptive Auswertung 2 seperate Befragungen: 344 
Unternehmensentscheider, 
172 Finanzentscheider und 
Treasurer

7 2017 Gärtner und Flögel Zur Bedeutung und Zukunft 
dezentraler Banken für die KMU-
Finanzierung in Deutschland

Deutschland Meta-Analyse sowie theoretische 
Analyse von Bestandsdaten und 
theoretischer Vorarbeiten

Bestandsdaten, theoretische 
Vorarbeiten

8 2014 IW Köln Fachkräfteengpässe in Unternehmen: 
Die Altersstruktur in Engpassberufen

Deutschland Deskriptive Auswertung von 
Bestandsdaten

Bestandsdaten diverser 
Melderegister und 
Datenbanken (u. a. der 
Agentur für Arbeit), 
Untersuchung von 1.286 
Berufsgattungen

9 2020 KfW Unternehmensbefragung 2020 Deutschland Befragung, deskriptive Auswertung 
sowie multiple Regression (log. 
Regression)

1.114 mittelständische 
Unternehmen

10 2019 KfW Mittelstandspanel 2019 Deutschland Befragung (repräsentativer 
Längsschnittdatensatz), 
deskriptive Auswertung

10.022 mittelständische 
Unternehmen (bis 500 Mio. 
Euro Umsatz, 
Längsschnittdatensatz)

11 2020 KfW Mittelstandspanel 2020 Deutschland Befragung (repräsentativer 
Längsschnittdatensatz), 
deskriptive Auswertung

9.889 mittelständische 
Unternehmen (bis 500 Mio. 
Euro Umsatz, 
Längsschnittdatensatz)

13 2015 Schröder et al. Finanzierungsstrukturen und -
strategien kleiner und mittlerer 
Unternehmen: Eine 
Bestandsaufnahme

Deutschland Meta-Analyse sowie theoretische 
Analyse von Bestandsdaten und 
theoretischer Vorarbeiten

Diverse öffentliche und nicht-
öffentliche Datenbanken, 
Datensätze (u. a. deutsche 
Bundesbank, DSGV)

14 2020 Stiftung Familien-
unternehmen

Die Bedeutung der 
Familienunternehmen für ländliche 
Räume.

Deutschland Deskriptive Auswertung von 
Bestandsdaten

215 abgrenzbare ländliche 
Räume (anhand von 
Landkreisen) in Deutschland

15 2020 Stifterverband für 
die deutsche 
Wissenschaft e. V.

Forschung und Entwicklung in der 
Wirtschaft 2018 

Deutschland Befragung, deskriptive Auswertung 2.200 deutsche Unternehmen 
(Wissenschaftsstatistik im 
Auftrag des 
Bundesministeriums für 
Bildung und Forschung)

16 2019 BMWi Wirtschaftsmotor Mittelstand - Zahlen 
und Fakten zu den deutschen KMU

Deutschland Deskriptive Auswertung von 
Bestandsdaten

Bezugnahme auf 
Bestanddaten (u. a. KfW-
Mittelstandspanel, 
Erhebungen des IfM Bonn)
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17 2016 Bundesverband 
der deutschen 
Industrie e. V.

Faktencheck - Mittelstand und 
Familienunternehmen

Deutschland Deskriptive Auswertung von 
Bestandsdaten

Bezugnahme auf 
Bestandsdaten (u. a. KfW-
Mittelstandspanel, 
Erhebungen des IfM Bonn, 
Europäische Kommission)

18 2019 Bundesverband 
Facoring e. V.

Repräsentative Studie zur 
Finanzierung im Mittelstand

Deutschland Befragung 1.653 KMU

19 2020 creditshelf AG und 
TU Darmstadt

Finanzierungsmonitor 2020 - Umfrage 
unter 200 Finanzentscheidern des 
deutschen Mittelstands 

Deutschland Befragung, deskriptive Auswertung 200 Finanzentscheider aus 
mittelständischen 
Unternehmen

20 2015 Deutsche Bank AG 
und 
Bundesverband 
der deutschen 
Industrie e. V.

Die größten Familienunternehmen in 
Deutschland - Daten, Fakten, 
Potenziale

Deutschland Befragung, deskriptive Auswertung 400 Familienunternehmen

21 2019 Deutscher 
Industrie- und 
Handelskammertag 
 e. V. (DIHK)

DIHK-Report zur 
Unternehmensnachfolge

Deutschland Expertenbefragung, deskriptive 
Auswertung

20.000 IHK-Einschätzungen 
aus 79 IHK-Standorten zu 
Themenschwerpunkt 
Nachfolge

22 2020 Ernst und Young 
GmbH (EY)

EY Mittelstandsbarometer 
Befragungsergebnisse Januar 2020

Deutschland Befragung, deskriptive Auswertung 1.500 KMU bzw. 
Mittelstandsunternehmen (30 
bis 2000 Mitarbeiter)

23 2019 Industrie- und 
Handelskammer 
Cottbus

Konjunkturreport Lausitz Deutschland Befragung, deskriptive Auswertung k. A.

24 2019 Investitionsbank 
Berlin (IBB) und 
Verband der 
Vereine 
Creditreform e. V. 

KMU Report 2019 Berlin Deutschland Befragung, deskriptive Auswertung 992 KMU

25 2018 KfW Mittelstandsatlas 2018 Deutschland Befragung, deskriptive Auswertung Auf Basis der Bestandsdaten 
des KfW-Mittelstandpanels 
(bis 15.000 
Mittelstandsunternehmen)

26 2019 Staatskanzlei, 
Lausitz-
Beauftragter des 
Ministerpräsidenten

Das Lausitzprogramm 2038 Deutschland Prozesspapier k. A.

27 2017 Wolter und Sauer Die Bedeutung der eigentümer- und 
familiengeführten Unternehmen in 
Deutschland

Deutschland Deskriptive Auswertung von 
Bestandsdaten

16.500 deutsche Unternehmen

28 2021 DIHK e. V. Konjunktumfrage im Frühsommer 
2021: Sonderumfrage zu Finanzierung

Deutschland Befragung, deskriptive Auswertung 27.000 Unternehmen (91% der 
Gesamtsstichprobe waren 
Unternehmen mit bis zu 199 
Beschäftigten)

29 2014 Commerzbank AG Vorsicht versus Vision: 
Investitionsstrategien im Mittelstand

Deutschland Befragung (repräsentativ ab 
Unternehmensgröße von 2,5 Mio. 
Euro Jahresumsatz), deskriptive 
Auswertung

4.026 deutsche Unternehmen 
(70% der Gesamtstichprobe 
bis 12,5 Mio. Jahresumsatz, 
verbleibende rTeil bis 100 
Mio. Euro Jahresumsatz)

30 2021 Commerzbank AG Mittelstandsstudie 2021: Chancen 
des Green Deals 

Deutschland Befragung (repräsentativ ab 
Unternehmensgröße von 2 Mio. 
Euro Jahresumsatz), deskriptive 
Auswertung

2 Befragungszeiträume, 
November 2019-März 2020: 
2.001 Unternehmen, August 
2020-Oktober 2020: 703 
Unternehmen (73% der 
Gesamtsstichprobe bis 50 
Mio. Euro Jahresumsatz)
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31 2021 DZ-Bank AG DZ BANK Sonder-Umfrage 
Mittelstand und Nachhaltigkeit

Deutschland Befragung, deskriptive Auswertung 1.000 Unternehmen (92% der 
Gesamtstichprobe bis 50 Mio. 
Euro Jahresumsatz, Angaben 
auf Nachfrage)

32 2021 Gothaer 
Versicherungsbank 
 VVaG

KMU-Studie 2021 Teil 2: 
Nachhaltigkeit

Deutschland Befragung, deskriptive Auswertung 1.005 Unternehmen

Tabelle 19: Übersicht nationaler themenbezogener Erhebungen und Befragungen
Quelle: Eigene Darstellung
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Nr. Jahr AutorInnen Region Methodik Wesentliche Erkenntnisse

1 2010 Bhaird und 
Lucey

Irland Multiple Regression 
auf Grundlage von 
Befragungsdaten

Es wurden Unternehmensalter (-), -größe (+), Vorhandensein von phyischen Sicherheiten 
(+) und Eigentümerstruktur (-) als signifikante Einflussfaktoren auf die 
Finanzierungsstruktur (Verschuldungsgrad) nachgewiesen. Der Einfluss der genannten 
Determinanten ist branchenübergreifend betrachtet ähnlich, dies deutet auf universelle 
Informationsassymmetrien bei SME generell hin, was in Einklang mit der POT steht. Die 
aus den Informationsassysmmetrien entstehenden Nachteile bei der Finanzmittelakquise 
können einerseits durch das Bereitstellen zusätzlicher Sicherheiten (insbesondere 
persönlicher Sicherheiten) und durch den Einsatz zusätzlichen externen Eigenkapitals 
(häufig aus dem nahen Unternehmensumfeld) überwunden werden. Die Ergebnisse 
stimmen mit einigen Thesen der POT überein (u. a. zunehmende Verwendung von EK, 
speziell einbehaltener Gewinne mit steigendem Unternehmensalter bzw. -größe, 
Bevorzugung interner Mittel vor externer Mittel).

2 2004 Bonn et al. Japan, 
Australien

Multiple Regression 
auf Grundlage von 
öffentlichen 
Unternehmens-
informationen 
(Börsennotierung)

Es konnten alle untersuchten Variablen (Größe des Vorstandes nach Personenanzahl, 
Frauenbeteiligung im Vorstand, Beteiligung externer Berater im Vorstand, 
Durchschnittsalter der Vorstandsmitglieder) als signifikante Einflussfaktoren auf die 
Firmenperformance (gemessen ROA und MB ratio (market-to-book-ratio)) nachgewiesen 
werden. Die Ergebnisse wiesen in der Länderbetrachtung unterschiedliche Richtungen 
des Einflusses auf, was auf starke Ländereffekte (u. a. durch nationalen institutionellen 
und rechtlichen Rahmen) hinweist. In japanischen Firmen konnten insbesondere die 
Variablen Durchschnittsalter der Vorstandmitglieder (-) auf die Gesamtkapitalrendite und 
die Vorstandsgröße (-) mit starkem Erklärungsgehalt als Einfluss auf die 
Firmenperformance nachgewiesen werden. In australischen Firmen konnten hingegen der 
Einfluss von externen Beratern (+) signifikant auf die Gesamtkapitalrendite nachgewiesen 
werden, der Einfluss von Frauenbeteiligung konnte lediglich für die Marktkapitalisierung 
positiv nachgewiesen werden. Länderübergreifend konnte für das Unternehmensalter ein 
überwiegend negativer Zusammenhang mit der Firmenperformance nachgewiesen werden.

3 2010 Börner et al. Deutsch-
land

Geordnetes 
Probitmodell 
(abhängige Variable 
ordinalskaliert) auf 
Grundlage 
bestehender 
Paneldaten (KfW-
Mittelstandspanels 
2006)

Als signifikante Einflussfaktoren auf die Nutzungsintensität der externen 
Fremdfinanzierung (gemessen als Kreditfinanzierungsvariable, welche 
Nutzungsintensität von kurzfristigen, langfristigen und Lieferantenkrediten auf einer Skala 
1-6 abbildet) konnten Unternehmensalter (+) und -größe (+), die Eigentümerstruktur 
(Unternehmen in Streubesitz nutzen weniger externe Fremdfinanzierung als Unternehmen 
mit Mehrheitsgesellschafter*innen), der Innovationsgrad (gemessen über Proxy: 
Branchenzuordnung und Beschäftigung hochqualifizierter MA) (-) und die Rentabilität (-) 
nachgewiesen werden. 

4 2017 Guzman et al. Mexiko Strukturgleichungs-
modell zweiter 
Ordnung (χ-Quadrat-
Differenztest, 
hypothesenprüfend) 
auf Grundlage von 
Befragungsdaten

Die untersuchte Variable CSR-Aktivitäten (gemessen anhand von drei Dimensionen 
(soziale, ökologische und ökonomische Aktivitäten) konnte als signifikant positiver 
Einflussfaktor auf das Markenimage und die Firmenreputation (gemessen anhand 
ordinaler Skalierung, Befragungswerte) der untersuchten SME nachgewiesen werden. 
Eine effiziente und effektive Kommunikation der ergriffenen CSR-Aktivitäten und deren 
positiver Folgen (u. a. verbesserte Lebens- und Umweltbedingungen im Umfeld des 
Unternehmens) können positiv die Kaufentscheidung der Konsumenten beeinflussen 
bzw. den Produkten/Dienstleistungen des Unternehmens einen Wettbewerbsvorteil 
verschaffen. Die Inanspruchnahme öfftl. und privater Hilfsprogramme/Organisationen bei 
der Umsetzung dieser Aktivitäten kann die Annerkennbarkeit von CSR-Aktivitäten in der 
Öffentlichkeit erhöhen.

5 2008 Heyman et al. Belgien Multiple Regression 
auf Grundlage von 
Firmendatenbank

Als signifkante Einflussfaktoren auf die Finanzierungsstruktur (Verschuldungsgrad) 
konnten Unternehmensgröße (-), -rentabilität (-), -wachstum (-) und das Vorhandensein von 
Sicherheiten (Assettangibilität) (+) nachgewiesen werden. Schnell wachsende Firmen 
sowie Firmen mit einer geringen Sachanlagenquote (Assettangibilität) nutzten weniger 
Instrumente der externen Fremdkapitalfinanzierung, ebenso Firmen mit hoher 
Profitabilität. Die Kapitalüberlassungsdauer bei FK-Finanzierungen stand in Einklang mit 
der Asset-Struktur der Unternehmen (fristenkongruente Finanzierung) und wird zudem vom 
individuellen Kreditrisiko des Unternehmens (je größer das Kreditrisiko, desto kürzer die 
Kreditlaufzeit) und der Größe (je größer das Unternehmen, desto kürzer die Kreditlaufzeit) 
beeinflusst.

6 2011 Lückerath-
Rovers

Nieder-
lande

Überprüfung zweier 
vorliegenden 
Studien sowie 
multiples 
Regressionmodell

Es konnte nachgewiesen werden, dass die Beteiligung von Frauen im 
Unternehmensvorstand (gemessen als relatives Diversitätsmaß, durchschnittlicher Anteil 
weiblicher Direktoren auf Vorstandsebene innerhalb der Stichprobe) die finanzielle 
Performance (gemessen anhand Eigenkapitalrendite (ROE), Umsatzrendite (ROS), 
Rendite des investierten Kapitals (ROIC), Betriebsergebnis (EBIT) und Aktienrendite 
(RTS)) des Unternehmens signifikant positiv beeinflusste. Nicht bei allen 
Performanceindikatoren konnte der Zusammenhang signifikant positiv nachgewiesen 
werden.
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Nr. Jahr AutorInnen Region Methodik Wesentliche Erkenntnisse

7 2019 Rao et al. Indien Multiple Regression 
auf Grundlage von 
Befragungsdaten

Die Einflussfaktoren Unternehmensrentabilität, Größe, Tangibilität der Vermögenswerte, 
Unternehmenswachstum und -alter,Unternehmensbesteuerung (non-debt taxshield), 
Cashflow und Eigenkapitalrendite konnten als signifikante Einflussfaktoren auf den 
Verschuldungsgrad nachgewiesen werden, unterlagen jedoch Brancheneffekten 
(Unterscheidung nach Dienstleistern und verarbeitendem Gewerbe). Der Einflussfaktor 
Rentabilität konnte nur für das verarbeitende Gewerbe signifikant nachgewiesen werden. 
Die Richtung des Zusammenhangs bei den Einflussfaktoren Größe, Alter, Tangibilität der 
Vermögenswerte und Unternehmenswachstum waren branchenabhängig. 
Eigenkapitalrendite (+), Cashflow (-), und Unternehmensbesteuerung (NDTS) (-) hatten 
branchenübergreifend einen vergleichbaren Einfluss. Die Untersuchungergebnisse 
bestätigen grundlegend die Anwendbarkeit der POT auf KMU.

8 2017 Shehata et al. Groß-
britannien

Multiple Regression 
auf Grundlage von 
Unternehmensdaten-
bank

Als signifikante Einflussfaktoren auf die finanzielle Firmenperformance (gemessen 
anhand der Gesamtkapitalrentabilität (ROA)) in Bezug auf die Diversität konnten die 
Variablen Alter der Geschäfsführung (gemessen anhand der Standardabweichung des 
Alters der Geschäftsführer in Jahren im Verhältnis zum Mittelwert) und Geschlecht der 
Geschäftsführung (gemessen anhand von vier Proxy-Variablen, u. a. prozentualer 
Frauenanteil der Geschäftsführung) nachgewiesen werden. Es wurde isoliert jeweils ein 
signifikanter negativer Zusammenhang zwischen der Altersdiversität und der finanziellen 
Firmenperformance sowie zwischen der Geschlechterdiversität und der finanzielle 
Firmenperformance nachgewiesen. Es konnte zudem kein Beleg für eine Interaktion 
dieser beiden Diversitätsvariablen gefunden werden, wodurch nicht bewiesen werden 
konnte, dass Firmen die sowohl alters- als auch geschlechterspezifische Diversität 
innerhalb der Geschäftsführung praktizieren über eine höhere finanzielle Performance 
verfügen. Als mögliche Gründe wurden u. a. angeführt, dass die Integration von Frauen 
bzw. jüngeren Geschäftsführern in die Geschäftsführung erst langfristig einen 
nachweisbaren Einfluss auf die Firmenperformance hat sowie die in der Regel sehr enge 
Eigentümerstruktur innerhalb der Geschäftsführung, bei welcher der Eigentümer häufig die 
Mehrheit der Befugnisse bzw. Stimmrechte hat und folglich den stärksten Einfluss auf die 
Firmenperformance nimmt.

9 2009 Frank und 
Goyal

USA Multiple Regression 
auf Grundlage von 
Firmendatenbank

Alle Variablen wurden als Einflussfaktoren sowohl auf die Marktverschuldung (total debt 
to market leverage) und die Buchverschuldung (book leverage) untersucht. Als 
Einflussfaktoren auf die Marktverschuldung der untersuchten Unternehmen konnten der 
Median des branchenspezifischen Verschuldungsgrads (+), das Verhältnis von Markt- zu 
Buchvermögen (Markt-Buch-Verhältnis) des Unternehmens (-), die Tangibilität des 
Anlagevermögens (+), die Profitabilität (-), die Unternehmensgröße (gemessen an der 
Höhe des bilanziellen Unternehmensvermögens) (+)  sowie die erwartete Inflation (+) 
nachgewiesen werden. Zudem wiesen Unternehmen mit aktiver Dividendenzahlung sowie 
einem höherem Markt-Buch-Verhältnis einen durchschnittlich geringeren 
Verschuldungsgrad aus. Einige der Ergebnisse stehen in Einklang mit den Inhalte der 
TOT. Bei der Untersuchung selbiger Einflussfaktoren in Bezug auf die Buchverschuldung 
konnten die Firmengröße und die erwartete Inflation nicht signifikant nachgewiesen 
werden, die weiteren Faktoren blieben in ihrer Wirkung statistisch signfikant. Als Ursache 
wird dafür die antizipierende und vorwärtsdenkende Charakteristik der Marktverschuldung 
angeführt, wodurch insbesondere die Inflationserwartung negativ auf die 
Unternehmensverschuldung wirkt.

10 2000 Hall et al. Groß-
britannien

Multiple Regression 
auf Grundlage einer 
Firmendatenbank

Als signifkante Einflussfaktoren auf die Finanzierungsstruktur konnten 
Unternehmensgröße, -alter, -rentabilität, -wachstum und das Vorhandensein von 
Sicherheiten (Vermögensstruktur, Höhe des Anlagevermögens gemessen am Verhältnis 
des Anlagevermögens am Gesamtvermögen, genutzt als Proxy für Sicherheiten), 
nachgewiesen werden. Bei Betrachtung der langfristigen Verschuldung wiesen die 
Einflussfaktoren Sicherheiten (Vermögensstruktur) und Unternehmensgröße eine positive 
Korrelation auf, das Unternehmensalter hingegen eine negative Korrelation. Es konnte 
kein Einfluss von Rentabilität und Unternehmenswachstum auf die langfristige 
Verschuldung nachgewiesen werden. Die kurzfristige Verschuldung hingegen korrelierte 
positiv mit dem Unternehmenswachstum, aber negativ mit Rentabilität, Anlagenstruktur 
und Unternehmensgröße sowie -alter. Brancheneffekte wirkten bei nahezu allen 
Einflussfaktoren und führten zu Unterschieden bei der Wirkung der Einflussfaktoren auf 
die Unternehmensverschuldung. Lediglich der Einfluss des Unternehmenswachstums auf 
die kurzfristige Verschuldung war branchenübergreifend ähnlich, Rentabilität hatte 
hingegen in keiner der untersuchten Branchen einen Einfluss auf die langfristige 
Verschuldung. 
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Nr. Jahr AutorInnen Region Methodik Wesentliche Erkenntnisse

11 2004 Hall et al. Europa (8 
Länder)

Multiple Regression 
auf Grundlage eines 
bestehenden 
Datensatzes einer 
anderen Publikation

Als signifkante Einflussfaktoren auf die Finanzierungsstruktur konnten 
Unternehmensgröße, -alter, -rentabilität, -wachstum (prozentualer Umsatzanstieg in drei 
zurückliegenden Jahren) und das Vorhandensein von Sicherheiten (Vermögensstruktur 
gemessen am Anteil des Anlagevermögens am Gesamtvermögen) nachgewiesen 
werden. Der stärkste Einfluss konnte für das Vorhandensein von Sicherheiten 
nachgewiesen werden, welche positiv mit langfristiger Verschuldung und negativ mit 
kurzfristiger Verschuldung korrelierte. Es konnten analog zu Hall et al. (2000) die 
identischen Hypothesen mit dem hier angewandten Sample bestätigt bzw. abgelehnt 
werden. Sowohl für die Ausprägung der Kapitalstruktur als auch deren Determinanten 
bestanden länderspezifische Unterschiede. Einflussfaktoren wie generelle nationale 
Einstellung zur Aufnahme von Verschuldung bzw. die sog. Finanzierungsmentalität, die 
Einstellung zu Offenlegungpflichten, das Vertrauen der Bevölkerung in Banken und die 
Ausprägung der Geschäftsbeziehungen sowie weitere wirtschaftliche, kulturelle und 
soziale Aspekte führten zur Variation der Auswirkungen der Einflussfaktoren auf die 
Finanzierungsstruktur.

12 2013 Jõeveer West-
europa (10 
Länder)

Varianzanalyse 
(ANOVA) und 
multiples 
Regressionsmodell, 
cross-country-
Ansatz, auf 
Grundlage von 
Firmendatenbank

Als Einflussfaktoren wurden firmenspezifische (u. a. Größe, Vorhandensein von 
Sicherheiten, Rentabilität) länderspezifische, institutionelle und makroökonomische 
Faktoren (u. a. BIP-Wachstum, Inflationsrate, Unternehmensbesteuerung, Aktionärs- und 
Gläubigerschutzrechte) nachgewiesen, welche vor allem bei der Unternehmensgruppe mit 
Börsennotierung in Einklang mit der/den bisherigen Literatur und 
Forschungserkenntnissen standen. Die Bedeutung von Unternehmens- und 
Länderfaktoren für die Ausprägung der Kapitalstruktur war abhängig vond der 
Unternehmensgröße. Länderfaktoren hatten bei kleinen, nicht-börsennotierten 
Unternehmen den stärksten Einfluss, wodurch besonders das Gründungsland eines 
Unternehmens und dessen institutioneller Rahmen und makroökonomischen 
Gegebenheiten einen Einfluss auf die Kapitalstruktur von Unternehmen, speziell SME 
haben können.  Unter Verwendung eines breiteren Verschuldungsmaßes (,welches auch 
kurzfristige Verschuldung berücksichtigt) konnte analog zu Hall et al. 2004, jedoch 
entgegen bestehender Erkenntnisse, eine negative Korrelation des Verschuldungsgrads 
und dem Vorhandensein von Sicherheiten (Anteil Anlagevermögen am Gesamtvermögen) 
und der Unternehmensgröße (anhand der Bilanzsumme) für KMU nachgewiesen werden. 

13 1998 Jordan et al. Groß-
britannien

Multiple Regression 
auf Grundlage von 
Firmendatenbank

Die Ergebnisse bestätigen den Einfluss strategischer Aspekte sowie 
unternehmensspezifischer Merkmale auf die Finanzierungsstruktur (speziell die 
Verschuldung bzw. den Verschuldungsgrad), hingegen konnten Brancheneffekte nicht 
signifikant nachgewiesen werden. Als unternehmensspezifische Einflussfaktoren 
konnten signifikant die Kapitalintensität (als Proxy für die Asset-Tangibiliät) (+), die 
Effektivbesteuerung (-), der Cashflow (gemessen als freie Liquidität im Verhältnis zum 
Umsatz) (-) und das Unternehmensrisiko (gemessen als Variabilität des Gewinns) (+, aber 
unter besonderen Marktumständen) nachgewiesen werden. Der Einfluss der 
Unternehmensgröße (gemessen an Umsatzhöhe), der Profitabilität und des 
Unternehmenswachstums konnten nicht signifikant nachgewiesen werden. Hinsichtlich 
der strategischen Aspekte konnte nachgewiesen werden, dass die 
Unternehmensstrategie nur geringen Erklärungsgehalt für die Ausprägung der 
Finanzierungsstrategie des Unternehmens hatte, die Wettbewerbsstrategie hingegen 
einen starken Einfluss darstellte. Hierbei wurde insbesondere der Einfluss der 
Innovationsführerschaft (-) nachgewiesen. Die Ergebnisse der Untersuchung stehen in 
Einklang mit der Anwendung der POT auf KMU.

14 2005 Auken USA Meta-Analyse, 
Modellkonzeption

Als primäre Einflussfaktoren für Kapitalbeschaffungsentscheidungen von KMU wurden 
die Informationsverfügbarkeit (u. a. Vorerfahrungen, Fachwissen, Beratungsbedarf), die 
Einfachheit der Kapitalbeschaffung (u. a. Verfügbarkeit, Zugänglichkeit), persönliche 
Ziele bzw. Einstellungen des Eigentümers (u. a. Wachstumsambitionen, Risikoneigung, 
steuerliche Nutzung) und die Bedingungen externer Kapitalgeber (u. a. Zins, 
Anforderungen an Besicherung und Reporting, Art der Geschäftsbeziehung) innerhalb der 
Modellkonzeption berücksichtigt.

15 2003 Cassar und 
Holmes

Australien Multiple Regression 
auf Grundlage 
bestehender 
Paneldaten

Als signifkante Einflussfaktoren auf die Finanzierungsstruktur (Verschuldungsgrad) 
konnten Unternehmensrentabilität (-), -wachstum (+) und das Vorhandensein von 
Sicherheiten (Assettangibilität bzw. Asset-Struktur) (langfristig +, kurzfristig -) 
nachgewiesen werden. Mit geringerem Erklärungsgehalt konnten auch 
Unternehmensgröße und Risikopräferenzen als Einflussfaktoren nachgewiesen werden. 
Die Untersuchungsergebnisse unterstüzen die Übertragbarkeit von Kapitalstrukturtheorien 
der TOT und der POT auch auf KMU. Dies beinhaltete u. a. das beispielsweise 
profitablere Firmen weniger externe Fremdfinanzierung nutzten, dafür eher thesaurierte 
Gewinne verwendeten, sich stark wachsende Firmen dafür eher extern verschuldeten.
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16 2009 Degryse et al. Nieder-
lande

Multiple Regression 
auf Grundlage 
bestehender 
Paneldaten

Die Untersuchung der Firmeneigenschaften (Größe, Vorhandensein von Sicherheiten, 
Vorhandensein von Liquidität, Profitabilität, Wachstumsneigung) ergab, dass die 
genannten Merkmale Einflüsse auf die Finanzierungsstruktur darstellten und dass 
Finanzierungsentscheidungen der betrachteten SME konsistent mit der POT waren 
(bevorzugte Verwendung von thesaurierten Gewinnen zur Senkung der Verschuldung, erst 
bei gestiegenem Kapitalbedarf durch Wachstumsambitionen erfolgte Akquise von FK). 
Dies bestätigt, dass nach der POT interne Finanzmittel, langfristige Verschuldung und  
kurzfristige Verschuldung die bevorzugten Finanzierungsquellen von SME darstellen. 
Zudem führte gestiegene Profitabilität zur Senkung der kurzfristigen Verschuldung, 
Wachstumsambitionen hingegen erhöhten die langfristige FK-Aufnahme durch Kredite. 
Weiterhin konnten Brancheneffekte als Einflussfaktoren auf die Finanzierungsstruktur 
nachgewiesen werden. Branchenübergreifend sind je nach Geschäftsfeld und -tätigkeit 
verschiedene durchschnittliche Verschuldungsgrade feststellbar und jeweils andere 
Zielkennziffern maßgeblich für Finanzierungsentscheidungen (konsistent mit TOT). 
Innerhalb der Branchen stellen Faktoren wie Wettbewerbsintensität, 
Interessenunterschiede zwischen Management und Stakeholdern (agency conflicts) und 
der Einsatz verschiedener Technologien Einflüsse dar (konsistent mit POT).

17 2012 Mateev et al. 7 Länder in 
Zentral- 
und 
Osteuropa

Multple Regression 
auf Grundlage von 
bestehenden 
Paneldaten

Bestätigung der POT für KMU, signifikant negative Korrelation von Profitabilität und 
Verschuldung sowie negative Korrelation für Cashflow (Vorhandensein interner Liquidität), 
was darauf hindeutete dass größere Unternehmen mit höheren internen Mitteln sich eher 
weniger verschulden, ähnlich verhielt es sich mit der Determinante Unternehmensalter. 
Eine positive Korrelation bestand hinsichtlich der Asset-Tangibilität bei langfristiger 
Verschuldung, bei kurzfristiger Verschuldung war die Korrelation negativ. Weiterhin 
korrelierte die Unternehmensgröße und das Unternehmenswachstum positiv mit der 
Verschuldung. Die nachgewiesenen Determinanten unterlagen in ihrer Wirkung 
Größeneffekten (hinsichtlich der Unternehmensgröße) sowie Ländereffekten.

18 2005 Sogorb Mira Spanien Multiple Regression 
auf Grundlage 
bestehender 
Paneldaten

Als signifkante Einflussfaktoren auf die Finanzierungsstruktur konnten 
Unternehmensgröße (+), -rentabilität (-), Wachstumsoptionen (gemessen als Quotient aus 
immateriellen Vermögenswerten und Unternehmensvermögen) (+), das Vorhandensein 
von Sicherheiten (Assettangibilität) (+) und Unternehmensbesteuerung 
(Effektivbesteuerung und NDTS) (-) nachgewiesen werden. Die  Differenzierung nach 
Verschuldungsdauer (kurz- und langfristige Verschuldung) variierte den Einfluss der 
untersuchten Variablen. Es konnte eine klare Tendenz zur Fristenkongruenz sowie der 
Wahl der Finanzierungsquelle (Innenfinanzierung bevorzugt vor Aufnahme von 
Verschuldung) bei dem Finanzierungsverhalten der untersuchten Unternehmen in 
Einklang mit Kapitalstrukturtheorien (insb. POT) nachgewiesen werden.

19 2002 Zoppa und 
McMahon

Australien Meta-Analyse, 
Regressionsmodell 
auf Grundlage 
bestehender 
Paneldaten einer 
Unternehmens-
befragung

Als signifkante Einflussfaktoren auf die Finanzierungsstruktur (Verschuldungsgrad) 
konnten Unternehmensalter (-), Unternehmensgröße (+) und -rentabilität (-) nachgewiesen 
werden. Zudem bestätigten Untersuchungsergebnisse die Übertragbarkeit der POT auf 
SME, wiesen aber auf Einschränkungen dabei hin (u. a. häufig keine Zugang zu 
Kapitalmarkt für SME, Geschäftsführer war i. d. R. auch Eigentümer, daher kein Interesse 
an Kontrollverlust durch Ausgabe von Unternehmensanteilen). Aus diesem Grund wurde 
eine alternative POT erarbeitet, die Finanzierugsverhalten von SME besser reflektieren 
soll. Sie sieht folgende Hackordnung bei der Nutzung von Finanzierungsquellen vor: 
Reinvesition von Gewinnen, Nutzung von kurzfristiger Fremdverschuldung, Nutzung von 
langfristiger Fremdverschuldung (auch sog. quasi equity durch Darlehen bestehender 
Gesellschafter), Erhöhung bestehender Beteiligungen, Zuführung von neuem externen 
Kapital (Hinzunahme neuer Beteiligungen).
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20 1999 Michaelas et 
al.

Groß-
britannien

Multiple Regression 
auf Grundlage von 
Firmendatenbank

Die Variablen Unternehmensgröße (+), -wachstum (+) und -alter (-), Rentabilität (-), 
Wachstumsperspektive (+), Betriebsrisiko (gemessen als Variationskoeffizient der 
Rentabilität für gesamten Untersuchungszeitraum) (+), Vermögensstruktur (Tangibilität) 
(+), Lagerumschlag (+) und Nettoverbindlichkeiten (gemessen am Verhältnis von 
Verbindlichkeiten abzüglich Forderungen zur Bilanzsumme) (+) konnten signifikant als 
Einflussfaktor nachgewiesen werden. Die Einflüsse varierten in ihrer Ausprägung jedoch  
zeit- und branchenspezifisch. Wirtschaftliches Wachstum korrelierte ebenfalls mit dem 
Verschuldungsgrad, in einer Rezession steige die kurzfristige Verschuldung an, 
hingegen nehme langfristige Verschuldung ab (in Phasen der wirtschaftlichen Erholung 
umgekehrt). Die bei KMU stärker ausgeprägten Informationsassymetrien und 
Interessenkonflikte bei der Entscheidungsfindung (Agency conflict) wirkten sich auf die 
Ausprägung der Kapitalstruktur aus und erschwerten den Zugang zu externer 
Fremdfinanzierung, wodurch die grundlegende Anwendbarkeit von Kapitalstrukturtheorien 
(speziell POT) bei KMU angenommen werden kann.  Steuereffekte (gemessen mithilfe 
eines Steuerschätzungsmodells für Effektivbesteuerung der nationalen KÖSt anhand des 
Gewinns vor Steuern sowie NDTS) konnten nicht als signifikanter Einfluss nachgewiesen 
werden, wenngleich sie für langfristige Finanzierungsentscheidungen einen 
Entscheidungspunkt darstellten. Die Kapitalstruktur der untersuchten KMU und deren 
Determinanten variierten branchen- und zeitabhängig, einige Variablen wirkten sowohl auf 
Verschuldsgrad als auf Verschuldungsdauer ein. 

21 2013 Block und 
Spiegel

Deutsch-
land

Multple Regression 
auf Grundlage von 
bestehenden Daten 
aus diversen 
Datenbanken 

Die langfristig ausgerichtete Unternehmensstrategie sowie lokale Verankerung von 
Familienunternehmen wirkten positiv auf F&E-Kooperationen und die regionale 
Innovationstätigkeit. Regionen mit einer höheren Dichte von Familienunternehmen 
wiesen einen höheren Innovationsoutput (anhand der Anzahl erfolgreicher 
Patentanmeldungen) auf. Familienunternehmen können durch o. g. Charakterisierungen 
als verlässliche Forschungspartner für lokale Institutionen auftreten, wodurch langfristig 
die Entwicklung regionaler Innovationssysteme begünstig würden.

22 2017 Di Pietro et 
al.

Italien Partial least 
squares Analyse 
zur quantitaiven 
varianzbasierten 
Strukturgleichungs-
modellierung (SEM) 
auf Grundlage von 
bestehender 
Firmendatenbank

Jeder der untersuchten Einflussfaktoren stellte einen nachweisbaren Einfluss auf die 
Finanzierungsstruktur der untersuchten SME dar. Den maßgeblichen Erklärungsgehalt 
hatten hierbei Unternehmensmerkmale und Branchenzugehörigkeit, dennoch wirkte sich 
auch das regionale institutionelle Umfeld (regionaler Entwicklungsgrad,  gemessen an 
fünf Indikatoren u. a. Langzeitarbeitslosenquote, Höhe der Bankeinlagen zum regionalen 
BIP) auf die Finanzierunsstruktur, speziell den Verschuldungsgrad aus. Dadurch konnten 
insbesondere Unterschiede bei der Unternehmensverschuldung zwischen verschiedenen 
Regionen innerhalb eines Landes erklärt werden, die nicht auf Unternehmens- oder 
Branchenunterschiede zurückzuführen waren. Der Zusammenhang zwischen Grad der 
regionalen Entwicklung und der Unternehmensverschuldung war negativ (je weniger 
entwickelt die Region des Unternehmens, desto höher ist die Verschuldung). Es wird auf 
nationale Unterschiede hingewiesen.
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23 2011 Fan et el. inter-
national

Multiple Regression 
auf Grundlage von 
Firmendatenbank

Das nationale institutionelle Umfeld eines Landes hatte einen signifikanten Einfluss auf 
die Finanzierungsstruktur der ansässigen Unternehmen, in dieser Untersuchung war 
dieser sogar stärker als der Brancheneinfluss. Speziell das Rechts- und Steuersystem, 
das Ausmaß von Korruption und die Präferenzen bei der Kreditvergabe von Kapitalgebern 
hatten einen starken Einfluss auf die Finanzierungsstruktur im länderübergreifenden 
Sample. Besonders Unternehmen aus Ländern mit erhöhter Korruption und schwächerer 
Finanzmarktregulierung wiesen eine stärke Verwendung von Fremdkapital, speziell mit 
kurzer Laufzeit auf. Ebenso wurde in Ländern mit einer Steuerpolitik, die steuerliche 
Vorteile aus der Verwendung von Fremdkapital (Geltend machen von Zinsaufwendungen) 
ermöglichte, mehr Fremdkapital zur Unternehmensfinanzierung beansprucht. Bei 
Vorhandensein von Einlagensicherungssystemen wurden eher langfristigere Kredite 
verwendet, ebenso bei Vorhandensein von klarem Insolvenz- und Konkursrecht. Ein 
Nachweis für den Einfluss der Staatsverschuldung auf die Unternehmensverschuldung 
konnte nicht erbracht werden. 

24 2010 La Rocca et 
al.

Italien Multiple Regression 
auf Grundlage von 
Firmendatenbank

Als Einflussfaktoren konnten der lokale finanzielle Entwicklungsgrad (gemessen anhand 
eines Entwicklungsindikators sowie der regionale Einlagenhöhe aller Geschäftsbanken 
im Verhältnis zum nationalen BIP und der Anzahl der regionalen Bankfilialen je 10.000 
Einwohner), die Effektivität des lokalen Vollstreckungssystem (Anteil der durschnittlich 
laufenden Zivilprozesse ohne Urteil pro Jahr an Anteil jener Zivilprozesse mit Urteil im 
selben Jahr), unter Kontrolle der Firmencharakteristika (u. a. Rentabilität, 
Vermögensstruktur, Unternehmensgröße und -alter) übergreifend nachgewiesen werden. 
Zudem erwies sich der Zusammenhang zwischen Verschuldungsgrad und 
Verschuldungsdauer als positiv (stark verschuldete Unternehmen tendierten zur 
längerfristigen Fremdkapitalaufnahme). Als Analyseeinheiten wurden 18 abgegrenzte 
Regionen Italiens verwendet. Besonders für KMU war die Effektivität des lokalen 
Finanzmarktes maßgeblich, da im Gegensatz zu Großunternehmen der Zugang zu großen, 
überregionalen Finanzmärkten erschwert war. Es konnte festgestellt werden, dass der 
lokale finanzielle Entwicklungsgrad eine stark positve Korrelation zum 
Verschuldungsgrad aufwies, die Effektivität des Vollstreckungssystems wies ebenfalls 
einen Einfluss auf den Verschuldungsgrad aus. Die Stärke des Einflusses war zum Teil 
jedoch branchenabhängig. Hinsichtlich der Kapitalüberlassungsdauer konnte der 
Einfluss der Effektivität des Vollstreckungssystems als signifikant positiv nachgewiesen 
werden, bei der lokalen finanziellen Entwicklung konnte hingegen kein Zusammenhang 
auf die Verschuldungsdauer nachgewiesen werden. Hinsichtlich des Einfluss der 
Firmencharakteristika auf die Kapitalstruktur konnten Ergebnisse ähnlicher Studien 
bestätigt werden.
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25 2014 Mokhova 
und Zinecker

Europa, 7 
Länder 
(Schwellen-
länder und 
entwickelte 
 Länder)

Multiple Regression 
auf Grundlage von 
bestehenden 
Firmendatenbanken

Als Einflussfaktoren auf die Kapitalstruktur konnten neben den 
unternehmensspezifischen Merkmalen, makroökonomischen Faktoren der Steuer- und 
Geldpolitik nachgewiesen werden. Es erfolgte eine Unterscheidung in geldpolitische (der 
langfristige Zinssatz, der kurzfristige Zinssatz, die Inflationsrate als BIP-Deflator, die 
Geldmenge und Quasi-Geldmenge (M2) in Prozent des BIPs) und fiskalpolitische 
Einflussfaktoren (Verwendung von Proxies wie Zentralstaatsverschuldung zum BIP, 
Steuereinnahmen in Prozent des BIPs, Einkommenssteuern in Prozent der 
Unternehmenseinnahmen. Zusätzlich wurden die Arbeitslosenquote und das BIP-
Wachstum als Proxies für die makroökonomische Entwicklung und Stabilität verwendet. 
Diese Einflussfaktoren unterlagen dem Wirken von Ländereffekten und variierten 
ebenfalls bezüglich der national unterschiedlichen Ausprägungen der Kapitalstrukturen. 
Der nationale Entwicklungsstand eines Landes (emerging oder developed market) hatte 
einen Einfluss auf die Finanzierungsstruktur der ansässigen Unternehmen. Die 
Staatsverschuldung hatte in Schwellenländern einen vorwiegend positiven Einfluss auf 
die Kapitalstruktur, in entwickelten Ländern vorwiegend einen signifikant negativen. Das 
Steueraufkommen wirkte sich negativ auf die Gesamtverschuldung aus, konnte jedoch 
nicht signifikant nachgewiesen werden. Die Entwicklung des Zinssatzes konnte lediglich 
in den entwickelten Ländern signifikant positiv nachgewiesen werden. Die Inflationsrate 
hatte einen negativen Einfluss auf den Verschuldungsgrad, konnte jedoch nicht 
signifikant nachgewiesen werden. Die Arbeitslosenquote und die BIP-Entwicklung 
wiesen einen positiven Zusammenhang zur Gesamtverschuldung auf, welcher aber nicht 
signifikant nachgewiesen werden konnte. Die Mehrzahl der Einflussfaktoren konnten 
stärker, aber nicht signifikant in den Schwellenländern nachgewiesen werden. 

26 2011 Serrasqueiro Portugal Deskriptive 
Auswertung und 
Regressionsmodell 
auf Grundlage von 
bestehenden 
Paneldaten

Es konnten branchenübergreifend Informationsasymmetrien zwischem dem Kreditgeber 
und dem kreditnehmenden SME festgestellt werden. Der Einfluss dieser 
Informationsasymmetrien auf die Ausprägung der Finanzierungsstruktur konnte für SME 
aus der Dienstleistungsbranche stärker nachgewiesen werden. Die deskriptive 
Auswertung ergab, dass die jeweiligen Finanzierungsstrukturen nach Branche 
signifikante Unterschiede aufwiesen. Produzierende KMU verfügten im Gegensatz zu 
Dienstleistungsunternehmen über einen größeren Anteil von langfristiger Verschuldung, 
waren im Durchschnitt älter und größer sowie verfügten über einen größeren Bestand an 
tangiblen Vermögenswerten. Dienstleistungsunternehmen verfügten hingegen über 
höhere Aktivitäten bei F und E. Daraus entstehende Informationsasymmetrien gegenüber 
Kreditgebern konnten innerhalb der Untersuchung als Einflussfaktoren auf 
branchenspezifische Finanzierungsentscheidungen nachgewiesen werden. Die 
Branchenzuordnung eines KMU hatte signifikanten Einfluss bei der Bonitätsbewertung 
bzw. -analyse des Kreditnehmers (u. a. durch Alter, Größe und Vorhandensein von 
Sicherheiten), ebenso auf die Ausprägung der Finanzierungsstruktur des Unternehmens 
(Dienstleistungsunternehmen bevorzugten kurzfristige Verschuldung, 
Produktionsunternehmen langfristige Verschuldung). Innerhalb des Samples wurden 
hinsichtlich der Finanzierungsstruktur zwischen den jeweiligen Branchengruppen 
Unterschiede bei der Anwendung von Innen- und Außenfinanzierung, dem 
Anwendungszeitpunkt von Verschuldung, den Kreditvergabebedingungen (u. a. 
Besicherung) und der Kapitalüberlassungsdauer festgestellt. Die höhere Bedeutung von 
relativen Unternehmensdeterminanten wie u. a. Rentabilität und Größe für den Fortbestand 
des Unternehmens und dessen Finanzmittelzugang bei Dienstleistungsunternehmen ist 
Beleg für die stärker ausgeprägten Informationsasymmetrien bei 
Finanzierungsentscheidungen in dieser Branche.

27 2009 Bokpin Inter-
national, 
34 Ent-
wicklungs-
länder

Multiple Regression 
auf Grundlage von 
diversen, 
bestehenden 
Firmendatenbank

Als signifikante Einflussfaktoren auf die Kapitalstruktur (gemessen an mehreren 
Variablen, u. a. kurzfristige Verschuldung zu EK, Verschuldungsgrad) konnten die Größe 
der Kreditinstitute bzw. des nationalen Bankensektors (gemessen am Kreditvolumen) (+), 
die Inflationsrate (-/+), das Pro-Kopf-BIP (-) und die Zinsentwicklung (gemessen am 
Leitzins) (+/-) nachgewiesen werden. Die Erwartung einer steigenden Inflationsrate führte 
in der Untersuchung zu einem Anstieg der kurzfristigen Verschuldung, jedoch wies die 
langfristige Verschuldung eine negative Korrelation auf, ebenso wirkte die Erwartung 
eines Zinsanstiegs. Für die Wechselkursvolatilität und die Entwicklung des 
Aktienmarktes bzw. des Kapitalmarkts (gemessen mithilfe des Proxys Marktgröße, 
definiert als Verhältnis der Marktkapitalisierung zum BIP) konnte kein signifikanter 
Einfluss nachgewiesen werden. Der Einfluss von dieser Marktveränderungen war zudem 
abhängig von der Beschaffenheit des nationalen Finanzierungsmarktes (eher bank- oder 
eher kapitalmarktbasiert) und der jeweils betrachteten Variable.
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28 2017 Gärtner und 
Flögel

Deutsch-
land

Meta-Analyse, 
Forschungs-
diskussion

Dezentrales Banking mit den Kennzeichnungsmerkmalen der Vor-Ort-
Entscheidungskompetenz und der regionalen Marktorientierung waren besonders für 
schwach entwickelte geografische Gebiete ein wesentlicher Bestandteil der 
Unternehmensfinanzierung von KMU.  Einflussfaktoren auf das Geschäftsmodell der 
Regionalbanken waren u. a. das anhaltende Niedrigzinsniveau (Gefahr der negativen 
Zinsspanne), zunehmende Regulierung und der steigende Kostendruck. Dies kann 
zukünftig weiterhin zu Disintermediation durch Filialschließungen, Standardisierungen 
und Fusionen führen, wodurch individuelle und regionale Finanzierungslösungen (u. a. 
durch Vorteile wie die Verarbeitung weicher und umfassender Kundeninformationen 
(Reduzierung von Informationsasymmetrien), langjährige Kundenbeziehungen, direkte 
Entscheidungskompetenz und geografische Nähe)  zukünftig weiter eingeschränkt 
werden können. Das positive Wirken der dezentralen Banken für die Finanzierung der 
regionalen Wirtschaft wurde jedoch ebenso kritisch betrachtet, da langjährige 
Geschäftsbeziehungen, mangelender lokaler Wettbewerbsdruck unter den Banken, 
soziale Verantwortung und die regionale Marktbegrenzung dazu führen können, dass 
Unternehmen mit ineffizienten Geschäftsmodellen weiterhin Zugang zu Finanzmittel 
erhalten, die dem Geschäftsrisiko nicht angemessen seien.

29 2012 Allen et al. Indien Korrelations-
sanalyse auf 
Grundlage von 
nationalen 
Firmendatenbanken 
(Panel) und 
Unternehmens-
befragung 

In Entwicklungsländern stellten alternative Finanzierungsquellen von Non-Banks bzw. 
nicht regulierten Finanzierungspartnern (non-market sources) die wichtigste Form der 
Fremdkapitalbeschaffung für SME dar. Firmen, die einen Zugang zu Mitteln von 
Kreditinstituten bzw. Kapitalmärkten hatten, hatten keine signifikanten Vorteile beim 
Firmenwachstum (anhand der Wachstumsrate) auf. Bank- und Kapitalmarktfinanzierung 
waren folglich den alternativen Finanzierungsquellen in stark wachstumsorientierten 
Volkswirtschaften wie Indien nicht überlegen. Der institutionelle Rahmen sowie der 
Entwicklungsgrad des nationalen Wirtschaftssystems beeinflussten den Zugang zu 
Finanzierungskanälen.

30 2010 Beck et al. inter-
national

Multiple Regression 
auf Grundlage von 
Befragungsdaten

Es wurden je nach Sitzland der Bank unterschiedliche Kredittechnologien und 
Organisationsstrukturen von den Banken angewendet. Die Kreditvergabe an KMU wurde 
auf nationaler Ebene jedoch nur zu geringem Teil von der Ausprägung der jeweiligen 
Kredittechnologien und Organisatationsstrukturen des finanzierenden Bankentyps (nach 
Organisationsform) beeinflusst. Zwischen den nach Organisationsform unterschiedenen 
Bankentypen konnten zudem nur wenige signifikante Unterschiede bei der Ausprägung 
der vergebenen Kredite (anhand von Umfang, Art und Preisgestaltung) festgestellt 
werden. Anhand dieser Ergebnisse wurde geschlossen, dass die KMU-Finanzierung nicht 
ausschließlich auf "relationship lending" basiert, d. h. nicht-finanzielle Informationen und 
dezentrale Strukturen wurden bei der Kreditvergabe nicht übermäßig stark berücksichtigt. 
Signifikante Unterschiede bei der KMU-Finanzierung und deren Ausprägung konnten 
jedoch zwischen den untersuchten Ländern nachgewiesen werden, was auf nationale 
Unterschiede im institutionellen und rechtlichen Umfeld der KMU-Finanzierung hindeutete. 

31 1995 Berger und 
Udell

USA Multiple Regression 
(logistisch) auf 
Grundlage von 
Daten einer 
bestehenden 
repräsentativen 
telefonischen 
Unternehmens-
befragung 

Relationship lending (Bestehen einer langfristigen Kundenbeziehung mit umfassender 
Kenntnis der Unternehmensinformationen) beeinflusste positiv die bestehenden 
Informationsasymmetrien bei der KMU-Finanzierung. Unternehmen mit länger bestehende 
Bankgeschäftsbeziehungen erhielten günstigere Finanzierungskonditionen (geringerer 
Preis und Besicherung), denn relationship lending brachte qualitativ hochwertigere 
Informationen über den Kreditnehmer hervor. Banken nutzten langfristige 
Kundenbeziehungen zum Aufbau von zusätzlichen Kundeninformationen, welche bei 
zukünftigen Vertragsbeziehungen berücksichtigt werden. Besonders KMU neigten dazu 
ihre Bankgeschäfte mit einem einzigen oder einigen wenigen Finanzinstituten 
abzuwickeln, wodurch eine enge Geschäftsbeziehung entstehen könne, die relationship 
lending begünstigen können.

32 2013 Haron et al. Malaysia Deskriptive 
Auswertung, 
Korrelationsanalyse 
auf Grundlage von 
Befragung mit 
within subject 
Design

Als signifikante Einflussfaktoren auf die Kreditvergabe an SME (Wahrscheinlichkeit der 
erfolgreichen Kreditvergabe/-bewilligung) konnten das Unternehmensmanagement 
(Geschäftskenntnisse des Managements, Vorhandensein von Bankbeziehungen), das 
Vorhandensein von Sicherheiten, die Kreditfähigkeit/Bonität des Unternehmens 
(gemessen an der Ausfallwahrscheinlichkeit) nachgewiesen werden. Alle 3 
Einflussfaktoren wiesen eine positive Korrelation auf.
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33 2017 Rahman et al. Tschechien
, Slowakei, 
Ungarn

Multiple Regression 
auf Grundlage von 
bestehenden Daten 
einer öffentlichen 
Unternehmens-
befragung

Als Einflussfaktoren auf den Zugang zu Finanzmitteln (gemessen durch eine Proxy-
Variable, die durch die Kredithöhe erfasst wurde) wurden die Kreditnehmermerkmale 
Unternehmensgröße (+), Unternehmensalter (-), Art der Unternehmensführung (Geschlecht 
des Geschäftsführers) (-) , Vorhandensein von Sicherheiten (Tangibilität) (+), Firmenrisiko 
(gemessen als Dummyvariable, die durch das Vorhandensein von 
Unternehmensverlusten durch Diebstahl, Raub, Vandalismus oder Brandstiftung erfasst 
wurde) (-)  und Innovationsgrad (n. a.) des Unternehmens nachgewiesen. Diese unterlagen 
ebenso wie die kreditspezifischen Merkmale der Kapitalüberlassungsdauer (Fälligkeit) 
und Risikoprämie länder- und größenspezifischer Variabilität. Die Unternehmensgröße 
korrelierte bei allen Unternehmensgrößenklassen positiv mit dem Zugang zu 
Finanzmitteln, lediglich bei Mikrofirmen konnte eine negative Korrelation nachgewiesen 
werden. Das Unternehmensalter konnte lediglich für Mikrofirmen als positver Einfluss 
signifikant nachgewiesen werden, für die weiteren Größenklassen zeigte sich ein nicht-
signifikanter negativer Einfluss. 

34 2006 Beck und 
Demirguc-
Kunt

inter-
national

Meta-Analyse, 
Forschungs-
diskussion

Der erschwerte Zugang zu Finanzmitteln in Bezug auf den Entwicklungsgrad des 
Unternehmensumfelds stellte ein wesentliches Wachstumshemmnis für KMU dar. 
Diesem konnte u. a. durch eine Weiterentwicklung der Finanz- und Rechtsinstitutionen 
und die Integration innovativer Finanzierungsinstrumenten begegnet werden. Eine 
gesteigerte Wettbewerbsfähigkeit des institutionellen Unternehmensumfelds, 
insbesondere der erleichterte Zugang zu Finanzmitteln, war übergreifend für alle 
Unternehmensgruppen wachstumsfördernd, bei KMU wirkte diese langfristige 
Weiterentwicklung jedoch am stärksten. Kurzfristig können durch die Integration 
innovativer Kredittechnologien (u. a. Leasing, Factoring, digitalisierte 
Kreditwürdigkeitsprüfung) Wachstumshemmnisse für KMU abgebaut werden, speziell für 
Unternehmen in Regionen mit einem unterentwickelten institutionellen Umfeld. Langfristig 
kann dies auch zu einer Effektivierung der Institutionen beitragen.

35 1991 Holmes und 
Kent

Australien Hypothesentestung 
(ordinale 
Skalierung) auf 
Grundlage von 
Befragungsdaten

Die Studie konnte keine Bestätigung oder Widerlegung für die These liefern, dass 
Unterschiede in der Kapitalstruktur zwischen kleinen bzw. mittleren und großen 
Unternehmen durch die sog. finance gap (fehlendes Wissen/Erfahrung zu 
Finanzierungsinstrumenten und/oder vergleichsweise erschwerter Zugang zu 
Finanzierungsquellen) erklärt werden können. Es wurde durch Hypothesentestung 
überprüft, ob die Theorie der POT (auch POF, Theorie der Hackordnung von 
Finanzierungsquellen) nach Myers eine alternative Erklärung für die genannten 
Unterschiede bei den Kapitalstrukturen sein kann, was durch Annahme aller geprüften 
Hypothesen bestätigt werden konnte. Die Unterschiede bei der Ausprägung der 
Kapitalstruktur zwischen kleinen bzw. mittleren und großen Unternehmen konnten 
teilweise durch die POT bzw. POF erklärt werden. Dennoch ist die Anwendbarkeit dieser 
Theorie auf kleine bzw. mittlere Unternehmen durch die unterschiedliche, auch 
größenbedingte, Beschaffenheit der Unternehmen und deren Geschäftsführung nur 
eingeschränkt möglich. Kernpunkte für die Übertragbarkeit der POT/POF auf die 
Kapitalstruktur von KMU waren, dass innerhalb des Samples getestete KMU eine 
vergleichweise eingeschränkte Bandbreite an Finanzierungsinstrumenten anwendeten, 
vorrangig EK des Eigentümers zur Gründungsfinanzierung nutzten, bevorzugt thesaurierte 
Gewinne und Gesellschafterdarlehen als Finanzierungsinstrumente heranzogen und die 
Nutzung von Fremdkapital erst eine sekundäre Finanzierungsquelle darstellte (welche 
vorrangig kurzfristiger Natur war).
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36 2002 Watson und 
Wilson

Groß-
britannien

Binäre Auswertung 
der Veränderungs-
raten der Gesamt-
verschuldung, 
Regressionsmodell 
auf Grundlage von 
fragebogen-
gestützer 
Unternehmens-
befragung

Als signifkanter Einflussfaktor auf die Finanzierungsstruktur konnte das 
Unternehmensalter (-, bei kurzfristiger Verschuldung) nachgewiesen werden. Die 
Ergebnisse unterstützen die Übertragbarkeit der POT (Theorie einer Hackordnung bei der 
Wahl der Finanzierungsmittel) auf die Unternehmensgruppe der KMU. Es war in jedem der 
vier getestesten Modellen eine hierarchische Hackordnung bei der Wahl der 
Finanzierungsquellen von einbehaltenen Gewinnen (retained earnings), über 
Fremdkapitalverschuldung (debt) zur Aufnahme von externem Eigenkapital (equity) 
nachweisbar. Besonders starke Übereinstimmung zur POT fanden sich bei Firmen mit 
weniger komplexen Eigentümerstrukturen (eigentümergeführt, closely held firm). Innerhalb 
der Sub-Samples der sonstigen Firmen (nicht eigentümergeführt) und eigentümergeführten 
Firmen war jeweils eine Tendenz zu einer weiteren hierarchischen Hackordnung innerhalb 
der Fremdkapitalverschuldung erkennbar (z. B. bevorzugten eigentümergeführten 
Unternehmen bei der Wahl der Fremdkapitalfinanzierung Ratenkauf bzw. Mietkauf vor 
anderen Fremdkapitalinstrumenten wie Gesellschafterdarlehen).

37 2019 Albuquerque 
et al. 

USA Branchen-
übergreifendes 
Regressionsmodell 
mit CSR-Modelling 
(mithilfe eines CSR-
Scores) auf 
Grundlage von 
Finanzmarktdaten

Unter der Annahme, CSR-Aktivitäten seien eine Strategie zur Produktdifferenzierung 
(Höhe der Werbeausgaben wurde hierfür als Proxy verwendet) wurde mithilfe eines 
übergreifenden CSR-Scores (u. a. Verwendung von Rentabilitätskennzahlen (ROA), 
Diversitäts- und Umweltscoring) nachgewiesen, dass Unternehmen mit einem höheren 
CSR-Score eine größere Durchsetzbarkeit für höhere Produktmargen aufwiesen. Die 
Unternehmensprofitabilität wurde folglich positiv durch CSR-Aktivitäten beeinflusst. 
Weiterhin verringerten CSR-Aktivitäten das systemische Unternehmensrisiko (u. a. durch 
Verringerung der Zyklität der Unternehmensgewinne bei BIP-Veränderungen oder 
Konjunkturschwankungen) und erhöhten den Unternehmenswert (Firmen mit höherem 
CSR-Score wiesen geringere EK-Kosten auf). Diese Zusammenhänge konnten besonders 
stark für Unternehmen nachgewiesen werden, die eine geringe Preiselastizität der 
Nachfrage und/oder eine größere Produktdifferenzierung aufwiesen.

38 2016 Ansong und 
Afeyemang

Ghana Multiple Regression 
auf Grundlage einer 
fragebogen-
gestützten 
Unternehmens-
befragung

Es wurde ein positiver Zusammenhang zwischen Firmenreputation (öfftl. Wahrnehmung, 
gemessen an öffentlichen, qualitativen Firmenratings) und der finanziellen 
Firmenperformance (gemessen am Umsatzwachstum) nachgewiesen. Neben weiteren 
getesteten Unternehmensmerkmalen (u. a. Verschuldungsgrad, Firmengröße, Zugang zu 
Finanzierungsmitteln) konnte der Einfluss der Firmenreputation signifikant positiv 
nachgewiesen werden. Verbesserte Firmenreputation erleichterte zudem das Erfüllen der 
Marktanforderungen sowie den Zugang zu Investitionen, die Mitarbeitergewinnung und 
könne zudem ein Wettbewerbsmerkmal (Differenzierungsmerkmal) darstellen. Neben der 
Entwicklung von hochqualitativen Produkten/Dienstleistungen und Management Skills 
können sich auch CSR-Initiativen positiv auf die Firmenreputation auswirken.

39 2011 Bonn und 
Fisher

Australien Konzeptionelles 
Modell, Best 
Practices

Problematisch ist aus Sicht der Autoren, dass Nachhaltigkeit als operatives, nicht als 
strategisches Element von Managern begriffen werde. Für eine umfassende Integration 
sei es erforderlich, dass die Dimensionen von Nachhaltigkeit sowohl während des 
strategischen Entscheidungsprozesses als auch als Inhalte in der Unternehmens- und 
Funktionsebene eingebracht werden. Die erfolgreiche Integration erfordere einen Ansatz 
der okönomische, ökologische und soziale Aspekte in allen Gesichtspunkten der 
Geschäftstätigkeit berücksichtige und ebenso deren Verbindungen untereinander 
einbeziehe.
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40 2013 Pastrana und 
Sriramesh

Kolumbien Deskriptive 
Auswertung auf 
Grundlage von 
fragebogen-
gestützter 
Befragung und 
qualitativen 
Experteninterviews

Die innerhalb der Befragung am stärksten ausgeprägten Vorteile von CSR-Aktivitäten, 
welche von den Unternehmen wahrgenommen bzw. verfolgt wurden, waren die 
Verbesserung der Unternehmenskultur und Mitarbeitergewinnung bzw. -haltung, eine 
Erhöhung der Kundenbindung und eine Aufwertung des öffentlichen 
Unternehmensimages bzw. -wahrnehmung. Als bedeutungsvollste Stakeholder für SME 
wurden Kunden, Mitarbeiter und Gesellschafter/Anteilseigner identifiziert, woran die CSR-
Berichterstattung maßgeblich ausgerichtet wurde. Der Großteil der Befragten gab an, dass 
CSR-Aktivitäten eher informell waren und nach internen und externen Aktivitäten 
unterschieden wurden, die starken kulturellen und gesellschaftlichen Effekten unterlagen. 
CSR-Aktivitäten wurden bei der Mehrheit der untersuchten Unternehmen in der 
Geschäftsstrategie berücksichtigt, jedoch mangelte es an Formalität und strategischen 
Konzepten für eine nachhaltige sowie wirtschaftlich rentable Umsetzung von CSR-
Aktivitäten, wenngleich CSR-Aktivitäten für die überwiegende Mehrheit einen 
Kernbestandteil der Unternehmensstrategie darstellten. Die Entscheidung über das 
Ergreifen von CSR-Aktivitäten und deren Umfang unterlag in der Regel den persönlichen 
Motiven und Wertvorstellungen des Unternehmenseigentümers bzw. Geschäftsführers.

41 2016 Villena-
Manzanares 
und Souto-
Pérez

Spanien Regressionsmodell 
(PLS) auf Grundlage 
von 
Befragungsdaten

Es wurden die Variablen Ergreifen nachhaltiger Firmenaktivitäten (Einfluss wurde 
innerhalb der Befragung mit quasi-intervallskalierter Skala von 1-5 abgefragt) und 
Innovationsorientierung (Einfluss wurde innerhalb der Befragung mit qausi-
intervallskalierter Skala von 1-5 abgefragt) als signifikante Einflussfaktoren auf die 
Exportperformance von SME (gemessen anhand von vier Indikatoren, u. a. Zunahme des 
Exportvolumens in abgrenzter Periode) nachgewiesen. Für beide Variablen konnte ein 
signifikant positver Zusammenhang mit der Exportperformance belegt werden. Zudem 
konnte das Wirken des Unternehmensimages (definiert als Eindruck, welchen das 
Auftreten eines Unternehmens in der öffentlichen Wahrnehmung hinterließ) als 
Intermediär nachgewiesen werden, da sich nachhaltige Aktivitäten und 
Innovationsorientierung positiv auf die Wahrnehmung des Unternehmens in der 
Öffentlichkeit (Unternehmensimage) auswirkten, was wiederum einen positiven Einfluss 
auf die Exportperformance haben kann. Das Berücksichtigen nachhaltiger und 
innovativer Aspekte (u. a. ressourcenschonende Produktion, Reduzierung von Abfall, 
Recycling, Integration neuer Technologien) kann sowohl direkt einen Wettbewerbsvorteil 
auf einem Auslandsmarkt schaffen und/oder die Exportperformance über den Intermediär 
des Unternehmensimages einen positiven Einfluss auf die Exportperformance haben. Es 
konnte nachgewiesen werden, dass das Ergreifen von öffentlichkeitswirksamen 
Aktivitäten bzw. das Unternehmensverhalten einen Einfluss auf die Wahrnehmung des 
Unternehmens in der Öffentlichkeit haben kann.

Tabelle 20: Bestehender Forschungsstand zu theoretischen Hintergründen mit wesentli-
chen Erkenntnissen
Quelle: Eigene Darstellung
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