Das Wichtigste in Kiirze

In dieser Studie werden die Anreize fur Innovationsaktivitaten von Firmen mit
beschrankter und unbeschrankter Haftung untersucht. Innovationen sind mit
einem gewissen Risiko behaftet. Firmeneigner kdnnen ihr personliches Risi-
ko jedoch begrenzen, wenn das Unternehmen eine Rechtsform mit Haf-
tungsbeschrankung hat. Andererseits kdnnen bei einer begrenzten Haftung

der Eigner Schwierigkeiten bei der Kapitalbeschaffung auftreten.

Die vorliegende Arbeit diskutiert die Auswirkungen der verschiedenen Haf-
tungsregelungen auf die Forschungs- und Entwicklungsausgaben sowie auf
die Sachanlageninvestitionen von Unternehmen zunachst theoretisch. An-
schlieend werden mit einer Stichprobe aus dem Mannheimer Innovati-
onspanel des verarbeitenden Gewerbes empirische Analysen vorgenom-
men. Unsere Stichprobe bezieht sich auf die Jahre 1995 und 1996. Insge-
samt werden 2545 Beobachtungen kleiner und mittlerer Unternehmen mit

weniger als 1000 Beschaftigten fur unsere Untersuchung genutzt.

Ein wesentliches Element der theoretischen Analyse ist die asymmetrische
Information zwischen den Fremdkapitalgebern und dem Unternehmen.
Durch die eingeschrankten Kontrolimoéglichkeiten der Fremdkapitalgeber,
werden die Unternehmen eher in risikoreiche Projekte investieren, die poten-
ziell hohe Erldse versprechen. Die erzielten Gewinne flieRen zum grofiten
Teil an die Eigentimer des Unternehmens, wahrend die Fremdkapitalgeber
nur die vereinbarten Zinszahlungen erhalten. Die Risikobereitschaft des Un-
ternehmens wird noch verstarkt, wenn die Geschaftsfuhrer nur beschrankt

haften.

Im Rahmen von Tobit-Regressionen stellt sich heraus, dass Firmen mit be-
schrankter Haftung mehr Forschung und Entwicklung betreiben als andere
Unternehmen. Auf die Investitionen in Sachanlagen hat die Rechtsform kei-

ne Auswirkung.
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Zusammenfassung

In dieser Studie werden die Anreize fir Innovationsaktivitdten von Firmen mit
beschrankter und unbeschrankter Haftung untersucht. Innovationen sind mit ei-
nem gewissen Risiko behaftet. Firmeneigner kénnen ihr persénliches Risiko je-
doch begrenzen, wenn das Unternehmen eine Rechstform mit Haftungsbe-
schrankung hat. Andererseits kénnen bei begrenzter Haftung Schwierigkeiten
bei der Kapitalbeschaffung auftreten. Die vorliegende Arbeit diskutiert diese
Themen zunachst theoretisch und prasentiert anschlieRend empirische Ergeb-
nisse zu Forschungs- und Entwicklungsaktivitdten sowie zu Sachanlageinvesti-
tionen. Es stellt sich heraus, dass Firmen mit beschrankter Haftung mehr For-
schung und Entwicklung betreiben als andere Unternehmen. Auf die Investitio-
nen in Sachanlagen hat die Rechtsform keine Auswirkung.

Abstract
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1 EinleitungIII

In Deutschland gibt es fur Unternehmen die Wahl zwischen verschiedenen
Rechtsformen. Die Entscheidung fur eine bestimmte Rechtsform eines Un-
ternehmens hat unter anderem Auswirkungen auf die Haftungsregelungen
der Geschaftsfuhrung. Bei einem Einzelunternehmen, der Offenen Handels-
gesellschaft (OHG) und der Kommanditgesellschaft (KG) sowie bei der Ge-
sellschaft burgerlichen Rechts haftet die Geschaftsfuhrung mit ihrem ge-
samten Vermogen, also auch mit dem privaten Eigentum. Die wichtigsten
Rechtsformen der beschrankten Haftung sind die Gesellschaft mit be-
schrankter Haftung (GmbH) und die Aktiengesellschaft (AG) sowie die
Mischform der GmbH & Co. KG. Diese Rechtsformen ermodglichen es, das
Risiko der Eigner einer Firma bei einem wirtschaftlichen Fehlschlag zu be-
grenzen. Ein Nachteil liegt moglicherweise in dem begrenzten Zugang zu
externen Finanzierungsmoglichkeiten, solange die eigenen Sicherheiten

nicht hoch sind.

In den letzten Jahren ist eine umfangreiche Literatur zu den Auswirkungen
von "moral hazard" auf die Finanzierung entstandenEl. Aullerdem werden
spezielle Finanzierungs- und Kontrollinstrumente bei der Unternehmensfi-
nanzierung diskutiert. Ein wesentliches Element bei der Analyse ist die a-
symmetrische Information. Es wird unterstellt, dass bei eingeschrankter
Kontrollmoglichkeit die Unternehmen bevorzugt risikoreiche Investitionen
tatigen werden, da die potenziell hohen Erlése zum gréfdten Teil an die Ei-
gentumer flieRen, aber die Fremdkapitalgeber lediglich die vereinbarten
Zinszahlungen erhalten. Diese Risikobereitschaft wird noch verstarkt, wenn

die Geschaftsfuhrung nur beschrankt haftet.

' Die Autoren danken Irene Bertschek, Ralf Dewenter, Georg Licht, Alexandra Spitz und Joérg
Stank fir ihre hilfreichen Anmerkungen.
2 Vgl. beispielsweise Stiglitz und Weiss (1981), Hellwig (1981), Gale und Hellwig (1985).



Seit den grundlegenden Arbeiten von Schumpeter wurde Uber die Finanzie-
rung von Forschungs- und Entwicklungsprojekten debattiert. Haufig wird die
Meinung vertreten, dass eine externe Finanzierung von Forschung und Ent-
wicklung (FUE) problematisch ist, da etwa Banken die Erfolgsaussichten von
Innovationen nur sehr schwer einschatzen konnen. Daruber hinaus besteht
die Gefahr, dass Informationen zur Konkurrenz gelangen kénnten. Aus die-
sen Grunden wird bei der Finanzierung von FUE davon ausgegangen, dass
diese Uber Eigenkapital erfolgen muss. Die vollstandige Eigenfinanzierung
von Innovationsprozessen durfte aber dennoch die Ausnahme sein. In ge-
wissem Umfang hat praktisch jede Firma Fremdkapital und dieses lasst sich
auch fur FuE-Projekte einsetzen, selbst wenn dies vom Geldgeber nicht so

gedacht war.

Forschung und Entwicklung sind naturgemal risikobehaftet, da der Erfolg
haufig nur sehr ungenau eingeschatzt werden kann. Bisher ist die Diskussion
uber eingeschrankte Haftung nicht auf FUE-Projekte Ubertragen worden. Wir
wollen einerseits kurz die theoretischen Argumente vorstellen und diese auf
FUuE ausweiten. Zum zweiten stellen wir die Ergebnisse einer empirischen
Untersuchung zu den Determinanten von Innovationsaktivitaten vor. Hierbei
spielt die Berucksichtigung der Haftungsregelungen der verschiedenen

Rechtsformen eine zentrale Rolle.

Wir gehen davon aus, dass die Haftungsregelung nur bei risikobehafteten
Projekten eine Rolle spielt, da bei (relativ) sicheren Erldsen ein Ausfallrisiko
nicht von groRer Relevanz sein kann. Um dies zu uberprufen, werden neben
den FuE-Aufwendungen Investitionen in Kapital untersucht. Es ist sicherlich
so, dass auch Kapitalinvestitionen mit einem gewissen Risiko verbunden
sind, aber dieses Risiko wird in den meisten Fallen geringer als bei FUE-
Projekten sein. Mit einer an die FUE-Schatzgleichung angelehnten Spezifika-
tion wird analysiert, ob die Haftung auch auf Kapitalinvestitionen eine Aus-

wirkung hat.



Es gibt sehr wenige empirische Arbeiten, die sich mit den Auswirkungen ein-
geschrankter Haftung beschaftigen. Eine Studie von Harhoff et al. (1998)
behandelt jedoch explizit die Konsequenzen der Unternehmensrechtsform.
Untersucht wird die Uberlebenswahrscheinlichkeit und die Wachstumsrate
von deutschen Unternehmen in Abhangigkeit von der Rechtsform und ande-
ren erklarenden Variablen. Interessanterweise weisen die Unternehmen mit
begrenzter Haftung eine hohere Wahrscheinlichkeit des Marktaustritts und
aber auch héhere Wachstumsraten auf. Dies spricht flr unsere Hypothese,
dass solche Firmen mehr in risikobehaftete Projekte investieren und sich
dies einerseits in der Konkurswahrscheinlichkeit aber auch in der Rentabilitat
niederschlagt (wobei wir wie Harhoff et al. von einer positiven Korrelation

zwischen Wachstum und Gewinnen ausgehen).

2 Theoretische Uberlegungen zur eingeschrinkten Haftung

und Innovationsaktivitaten

Eine der wichtigsten Weiterentwicklungen der Mikrookonomie der letzten
Jahrzehnte war die Prinzipal-Agententheorie. Diese Theorie zur Untersu-
chung asymmetrischer Information hat viele Anwendungsgebiete wie bei-
spielsweise Versicherungsmarkte, Manager-Entlohnung, Bildungsinvestitio-
nen, arztliche Behandlungen, KFZ-Reparaturen und viele andere mehr. Das
Prinzipal-Agenten-Modell hat aber auch eine zentrale Bedeutung fur Fi-

nanzmarkte.

Bei der Finanzierung von Investitionsprojekten hat der Investor in der Regel
wesentlich bessere Informationen Uber die erwartete Rendite als der Fremd-
kapitalgeber, wie z.B. eine Bank. Um das Risiko der Fremdfinanzierung ge-
ring zu halten, wird eine Sicherheit verlangt, aber diese wird in den meisten
Fallen nicht zu einer vollen Schadensdeckung bei einem mdglichen Konkurs
reichen. Die finanzierende Institution wird so zu einem Risikotrager bei In-

vestitionsprojekten des Agenten.



Eine wichtige Arbeit zu diesem Problemkreis stammt von Stiglitz und Weiss
(1981), die auf die Effekte von asymmetrischer Information bei Kreditvertra-
gen eingehen. Im Wesentlichen handelt es sich um eine Analyse in der Art
des ,lemon“-Problems (Akerlof, 1970), also der Handel mit Gutern unter-
schiedlicher Qualitat. Hier sehen sich die Kreditnachfrager unterschiedlichen
Risiken bei ihren Vorhaben gegenlber und die Bank kann diese Risiken
nicht einschatzen. Fur eine gegebene Zinsrate erhalten die Geldgeber eine
geringere Rendite auf ihre Kredite, wenn das Risiko eines Projektes relativ
grol ist. Bei einem Scheitern kann der Kredit moglicherweise gar nicht oder
nur zum Teil zurickbezahlt werden, d.h. die Rendite ware im Extremfall

gleich null.

Als Konsequenz der Existenz von unterschiedlichen und nicht beobachtba-
ren Risiken wird der Kreditzinssatz erhoht und dies fuhrt zu einer Ver-
schlechterung des durchschnittlichen Risikos. Der hohe Zinssatz ist nur fur
die Projekte mit hohem Risiko tragbar, da sich bei einem Erfolg eine hohe
Rendite ergibt, aus welcher der hohe Zins leicht bezahlt werden kann. Bei
einem Misserfolg muss die Bank jedoch den Kredit abschreiben. Die
schlechten Risiken verdrangen so die guten. Fur die Bank kann aber auch
eine andere Strategie sinnvoll sein: Anstatt die Zinsen zu erhdhen werden
die Kredite rationiert, falls die Zinserhdhungen die Risikostruktur so stark
verschlechtern wirden, dass die hoheren Zinsen nicht die Konkursausfallri-
siken ausgleichen wurden (Stiglitz und Weiss 1981, Theorem 8). Die Kredit-
nachfrage und —angebotskurve mussen sich nicht mehr schneiden. Dieses
Ergebnis hangt aber von der Entwicklung des Kreditausfallrisikos ab und gilt

nicht allgemein.

Viele Artikel diskutieren die Annahmen und Folgerungen des Modells von
Stiglitz und Weiss (1981), wie etwa Bester (1985), der zur Losung des Prob-
lems eine spezielle Screening Strategie mit Kombinationen von geforderten
Sicherheiten und Zinssatzen vorschlagt, welche zur Selbst-Selektion unter
den Kreditnachfragern fuhrt. Im Wesentlichen bleiben jedoch die grundle-

genden Ergebnisse erhalten.



Townsend (1979) diskutierte als Erster die Umstande, unter denen der Stan-
dard-Kreditvertrag optimal sein kann. Er betrachtet das Problem eines Kre-
ditgebers und —nehmers, die einen Vertrag formulieren. Die wesentlichen
Annahmen sind, dass der Kreditgeber fixe Kosten aufwenden muss, wenn er
die Ergebnisse des Investitionsprojektes erfahren mochte und dass der Kre-
dithehmer nicht gentigend Sicherheiten fir den Fall des Scheiterns des Pro-
jektes besitzt. Das Dilemma des Kreditgebers ist, dass der Kredithehmer
ohne Uberwachung einen Anreiz hat, ein unzutreffendes Ergebnis zu be-
richten, und dass andererseits eine Uberwachung Kosten verursacht. Der
effiziente Vertrag erbringt einen festgelegten Zins im Fall des Erfolges. Im
Fall des Misserfolges, d.h. der Kreditnehmer kann nur einen Teil des verein-
barten Rickzahlungsbetrages leisten, Uberwacht bzw. kontrolliert der Kredit-

geber den Projektablauf und das -ergebnis.

Gale und Hellwig (1985) untersuchen die Interaktion zwischen realen und
finanziellen Entscheidungen einer Firma unter der Annahme von Kosten der
Outputiberwachung fir den Kreditgeber. Es wird gezeigt, wie dieses Infor-
mationsproblem letztendlich die Kreditnachfrage beeinflusst und unter Um-
standen Rationierung entsteht. Aber wie bei Townsend (1979) ist der Stan-

dard-Kreditvertrag optimal.

In der Literatur wird viel Uber andere Mdglichkeiten der Unternehmensfinan-
zierung diskutiert. Im einzelnen wird Beteiligungs- oder Wagniskapital als
Finanzierungsform erortert. Bei dieser Finanzierung wird der Kapitalgeber
am Erl6s beteiligt und hat auch Stimmrechte bei der Unternehmung. Diese
Literaturrichtung behandelt insbesondere die Frage, wann eine Beteiligung
im Unterschied zur Fremdkapitalfinanzierung sinnvoll ist (siehe unter ande-
rem Aghion und Bolton, 1992, Gertner, Scharfstein und Stein, 1994, sowie
Schmidt, 1999). In der Vergangenheit gewann diese Form der Unterneh-
mensfinanzierung in Deutschland zwar stark an Bedeutung, allerdings ist sie
im Vergleich zu anderen Finanzierungsarten immer noch relativ unbedeu-

tend. Daher gehen wir hierauf nicht naher ein.



Bislang wurden die grundlegenden Probleme bei der Fremdkapitalfinanzie-
rung nicht im Zusammenhang mit Forschungs- und Entwicklungsprojekten
diskutiert. Gerade hier ist aber die Risikodimension der Investition von zent-
raler Bedeutung. Innovationsprojekte sind immanent unsicher und vermutlich
auch unsicherer als fast alle konventionellen Investitionen wie etwa Ersatzin-

vestitionen oder Kapazitatserweiterungen.

Im Zusammenhang mit Innovationen wird seit den grundlegenden Arbeiten
von Schumpeter die Finanzierung diskutiert. Erstens ist es fir den Kreditge-
ber schwierig, die Erfolgswahrscheinlichkeit des Forschungsprojektes an sich
zu beurteilen. Zweitens ist es problematisch, die Rendite bei einer Marktein-
fuhrung einer erfolgreichen Innovation zu bestimmen. Drittens mussen Inno-
vatoren befiurchten, dass es durch die Kontaktierung externer Stellen eher
moglich ist, dass vertrauliche Informationen Uber Innovationen zur Konkur-
renz durchsickern. Diese Argumente sprechen gegen eine Fremdfinanzie-

rung und lassen eher eine Eigenfinanzierung angeraten sein.

Das Informationsproblem unterscheidet sich jedoch nicht von dem grund-
satzlich in der Literatur unterstellten Informationsdefizit bei der Kreditnach-
frage und somit kann FUE wie andere Investitionen diskutiert werden. Wei-
terhin werden Innovationen haufig von Unternehmensgrindern eingefuhrt,
die gerade auf Fremdfinanzierung angewiesen sind, da eigene Ressourcen

nicht oder nur unzureichend vorhanden sind.

Wir sind der Ansicht, dass die Fremdkapitalfinanzierung auch bei FuE-
Projekten eine wichtige Rolle spielt. Unser Ansatzpunkt ist die Fragestellung,
wie die Haftungsregelungen Investitionen in FUE beeinflussen. Konkret wird
empirisch untersucht, wie sich Firmen mit eingeschrankter Haftung von an-
deren Unternehmen unterscheiden. Bei einer Gultigkeit der Modelle zur a-
symmetrischen Information sollte zur Finanzierung risikobehafteter Projekte
ein besonders hoher Zins verlangt werden und/oder es kommt zur Rationie-
rung. Zinserhohungen sind in Deutschland nicht unbegrenzt moglich, da bei

zu hohen Zinsen von Sittenwidrigkeit ausgegangen wird und der Bank eine



uberhohte Zinsfestlegung untersagt werden kann. Daneben durfte die kredit-
gebende Institution nur eingeschrankt in der Lage sein, das Risiko einzu-
schatzen. Wir gehen deshalb davon aus, dass Firmen mit beschrankter
Haftung mehr in risikobehaftete FUE-Projekte investieren als andere Unter-

nehmen.

Im Anhang wird ein einfaches Modell vorgestellt, welches den Zusammen-
hang zwischen Haftungsregeln und FuE- versus Sachkapitalinvestitionen
diskutiert. Wesentlich fur das Ergebnis ist die Kreuzableitung. Diese gibt die
Auswirkung einer Erhdhung der FuE-Ausgaben auf die Produktivitat von Ka-
pitalinvestitionen wieder. Bei einem kleinen Wert der Kreuzableitung hat die
Haftungsbegrenzung keinen Effekt auf Kapitalinvestitionen. Bei gro3eren
Werten kann aber der indirekte Effekt starker als der direkte sein, wie ein
einfaches Beispiel zeigt. Es ist moglich, dass Uber FUE Kapital effektiver ein-
gesetzt werden kann. Dies ist insbesondere der Fall, wenn aus den FuE-
Ausgaben Prozessinnovationen entstehen. Besteht hingegen kein Zusam-
menhang zwischen Innovationsanstrengungen und der Kapitalproduktivitat,
etwa weil die FuE-Investitionen allein zur Entwicklung neuer Produkte betrie-
ben werden, so wird die Haftungsregelung keinen Effekt auf die Kapitalin-

vestitionen haben.

3 Empirische Untersuchung

Bei unserer empirischen Studie gehen wir der Frage nach, ob die Haftungs-
begrenzung einen Einfluss auf die Innovationsaktivitdten ausubt. Die theore-
tische Diskussion legt nahe, dass bei einer beschrankten Haftung ein Unter-
nehmen verstarkt in diejenigen Projekte investiert, die bei einem Erfolg eine
hohe Rendite versprechen, aber mit einem vergleichsweise hohen Risiko
des Scheiterns verbunden sind. Forschungs- und Entwicklungsaktivitaten
entsprechen dieser Projektform. Im Zentrum unserer Untersuchung steht die
Frage, ob sich Unterschiede je nach dem Risikograd der Investitionsarten

nachweisen lassen. Hierzu unterscheiden wir FUE als risikobehaftete Aktivi-



taten und die Bruttoinvestitionen in Anlagevermogen als, im Vergleich zu

Investitionen in FUE, sichere Investitionen.
3.1 Datengrundlage

Als Grundlage der empirischen Untersuchung wird das Mannheimer Innova-
tions Panel (MIP) des verarbeitenden Gewerbes verwendet, welches im Auf-
trag des Ministeriums fur Bildung und Forschung (bmb+f) seit 1993 jahrlich
erhoben wird. Die Fragen sind auf die Innovationsaktivitaten in der deut-
schen Wirtschaft fokussiert. Jahrlich werden durchschnittlich 12.000 Unter-
nehmen angeschrieben. Die Rucklaufquote der Fragebdgen betragt etwa 20
bis 25%. Die verwendeten Daten beziehen sich auf die Jahre 1995 und
1996. Da bei grol3en Unternehmen die Rechtsformen, bei denen die Gesell-
schafter mit ihrem gesamten Vermdgen haften, nur selten vorkommen, be-
schranken wir das Sample auf Firmen mit hochstens 1000 Beschaftigten.
Die Mindestgrolie fur eine Teilnahme an der MIP-Umfrage sind flinf Be-

schaftigte. So ergibt sich eine Stichprobe mit 2545 Beobachtungen.
3.2 Verwendete Variablen

Die FuE-Aufwendungen werden durch den Umsatz geteilt, um die FuE-
Intensitat in einem Unternehmen zu messen (FuE-Aufwand/Umsatz). Eben-
so werden die Bruttoinvestitionen als Anteil am Umsatz gemessen (Investiti-
on/Umsatz). Es wird die Hypothese untersucht, ob Firmen mit einer be-
schrankten Haftung mehr als andere in riskante FuE-Projekte investieren. Im
Gegensatz dazu wird vermutet, dass sich bei den Bruttoinvestitionen keine
Unterschiede feststellen lassen. Wir bilden eine Dummy-Variable (VHAFT),
die den Wert null annimmt, wenn das Unternehmen eine Rechtsform mit be-
schrankter Haftung hat. Haftet die Geschaftsfuhrung mit ihrem gesamten
Vermogen, ist VHAFT gleich eins.

Fur die Erklarung der FUE- und der Investitionsintensitat verwenden wir meh-
rere Kontrollvariablen (vgl. auch Tabelle 1). Standard ist die Unternehmens-
groRe gemessen durch die Anzahl der Beschaftigten (BESCH/100). Wie in



den meisten vergleichbaren Studien wird auch die Wettbewerbssituation be-
rucksichtigt. Wir verwenden den Herfindahl-Index (HHI) und die Veranderung
desselben (DHHI).EI Weiterhin nehmen wir Bezug zum internationalen Wett-
bewerb Uber die Importquote, definiert als Umsatz von importierten Waren in
einer Branche, geteilt durch den Gesamtumsatz der Branche (IMPORT). Die
Exporte (EXPORT) werden auf der Unternehmensebene als Quote der Ex-
porte in Relation zum Umsatz erfasst. Der internationale Handel wird in bei-
den Fallen die Wettbewerbsintensitat erhéhenfl Die Hypothesen Uber die
Wirkung des Wettbewerbs auf die Innovationsintensitat sind seit der ersten
Diskussion durch Schumpeter kontrovers. Flr Schumpeter hat ein einge-
schrankter Wettbewerb, wie z.B. eine Monopolsituation, positive Wirkungen
auf die Innovationstatigkeit von Unternehmen, wahrend andere das Gegen-
teil erwarten (siehe z.B. Geroski 1994, sowie fur zwei kontrare Untersuchun-
gen Lee und Wilde, 1980, gegenlber Loury, 1979) und schlieBlich auch
noch die Maoglichkeit eines ,mittleren” Konzentrationsgrades als optimale
Marktform diskutiert wird. Fur eine Konsistenz sollte allerdings der Koeffizient
von HHI das umgekehrte Vorzeichen von IMPORT und EXPORT besitzen.
(wenn von der Optimalitat einer mittleren Wettbewerbsintensitat abstrahiert
wird). Der Marktanteil (MA) besitzt bei einigen Oligopolmodellen eine zent-
rale Rolle und wird auch bei empirischen Studien zur Erklarung der FuE-
Tatigkeit herangezogenEI Diese Grof3e kann die Auswirkung von Unterneh-
mensmacht oft besser ausdricken als etwa die Konzentrationsrate, die fur
alle Unternehmen in einer Branche denselben Wert annimmt. Um fur einen
unterschiedlichen Technologieeinsatz im Produktionsprozess zu kontrollie-
ren, verwenden wir die Kapitalintensitat (KAPINT), d.h. hier den Quotienten
aus dem Sachvermdgen und der Anzahl der Beschaftigten. Um ihren Kapi-

talstock zu erhalten, werden Unternehmen mit einer hohen Kapitalintensitat

® Alle Variablen, die sich auf eine Branche beziehen, wurden auf der 3-Steller-Ebene der
Wirtschaftszweigklassifikation des Statistischen Bundesamtes von 1993 (WZ 93) gemessen.
Die Variable IMPORT war teilweise nur auf 2-stelligem Niveau verflgbar.

* Eine hohe Exportquote kann auch durch technisch Uberlegene Produkte hervorgerufen
werden. Eine Verzerrung ist aber unwahrscheinlich, da wir heutige FUE-Ausgaben erklaren
wollen und diese erst in zukiinftigen Perioden zu Produktinnovationen flihren werden.



vermutlich auch eine hohe Investitionsintensitat aufweisen. Die Wirkung auf

die FuE-Intensitat ist unklar.

Eine weitere Kontrollvariable ist das Unternehmensalter. Es liegt nahe, dass
junge Unternehmen besonders innovativ sind, da ein Markteintritt haufig die
Folge eines Innovationsprozesses ist. Da es sehr alte Unternehmen gibt, ist
eine lineare Spezifikation wenig sinnvoll. Wir verwenden die Inverse des
Firmenalters (1/ALTER),ELI,|m mit dieser einfachen Spezifikation eine nicht-

lineare Form einzuflihren™. Daneben erfassen wir mit der Dummy-Variablen
OST die Unternehmen in den neuen Bundeslandern, weil diese besondere
Subventionen erhalten und deshalb eventuell auch mehr in Innovationen
investieren. Ein Jahresdummy (JD1996) und zwolf Branchendummies sollen
fur zeitliche Unterschiede und Differenzen bei dem Potenzial fur Neuerungen

in verschiedenen Markten kontrollieren.

Tabelle 1: Deskriptive Statistik

Variable Mittelwert Std. Abw. Min Max
FuE-Aufwendungen/Umsatz 1,60 4,3 0 71,5
Bruttoinvestition/Umsatz 6,70 9,84 0 95,65
KAPINT 0,09 0,12 0,001 1,89
BESCH/100 1,67 1,97 0,05 9,95
EXPORT 17,35 22,08 0 100
MA 0,31 1,02 0,0005 22,40
IMPORT 20,54 10,3 5,74 54,43
HHI 45,06 32,25 3,62 258,54
DHHI 0,41 5,24 -30,56 66,77
1/ALTER 0,11 0,1 0,005 1
VHAFT 0,11 0,31 0 1
OST 0,30 0,46 0 1

Anmerkung: Das Sample enthalt 2545 Beobachtungen.

Um die Wirkung der Rechtsform auf die FuE-Intensitat und die Investitions-

intensitat moglichst gut vergleichen zu kénnen, werden anschlieRend beide

° Vgl. beispielhaft Blundell, Griffith and van Reenen (1999).

® Das Unternehmensalter ist in der Regel mit der UnternehmensgréRe korreliert, da die neu-
gegrundeten Firmen sicherlich erst relativ klein sind und im Zeitablauf (bei Erfolg) wachsen.
Der Korrelationskoeffizient zwischen EMP und 1/ALTER betragt im unserem Sample aber
lediglich (-0,2).
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Gleichungen analog geschatzt. Zur Investitionstheorie existiert aber auch
eine gut entwickelte empirische Literatur, bei der Euler-Gleichungen ge-
schatzt werdenf] Hierfiir sind jedoch Panel-Angaben aus mehreren Jahren
notwendig, da verzdgert endogene Variablen in die Schatzgleichungen ein-
gehen und diese mit Angaben aus friheren Jahren instrumentiert werden
mussen. Das MIP ist fur eine solche Untersuchung als Datengrundlage nicht
geeignet, da nur von einem Teil der Unternehmen lickenlose Zeitreihen vor-
liegen, da je nach Jahr ganz andere Firmen bzw. andere Geschaftsbereiche
antworten. Es gibt zwar fur Deutschland gute Zeitreihen und Panelangaben
veroffentlichungspflichtiger Firmen, jedoch sind diese dann in der Regel Fir-
men mit eingeschrankter Haftung, und unser zentrales Forschungsthema
konnte damit nicht analysiert werden. Ein anderer Literaturzweig beschaftigt
sich mit der erwarteten Rendite der Investitionen und dem Investitionsvolu-
men, wobei die erwartete Rendite haufig Uber Tobins g gemessen wirdf] Fir
unser Sample von kleinen und in der Regel nicht borsenotierten Firmen ist
Tobins q nicht zu berechnen. Daher verwenden wir flr die Schatzung der
Bruttoinvestitionen genau dieselben erklarenden Variablen, um die Ver-
gleichbarkeit mit den Ergebnissen zu den FuE-Aufwendungen zu gewahr-

leisten.
3.3 Ergebnisse

Da die endogenen Variablen bei vielen Firmen den Wert Null annehmen,
schatzen wir Tobit-Modelle. Lagrange Multiplier Tests zeigen, dass die Daten
von Heteroskedastie betroffen sind. Bei Tobit Modellen fuhrt Heteroskedastie
nicht nur zu inkonsistent geschatzten Standardabweichungen, sondern auch
zu inkonsistenten Koeffizienten. Aus diesem Grund schatzen wir Tobit-

Modelle mit Heteroskedastie, d.h. wir kontrollieren fur gruppenweise verur-

! Vgl. beispielhaft Bond und Meghir (1994), Janz (1997).
8 Vgl. beispielhaft Hubbard (1998), Chirinko und Schaller 1995), Carpenter, Fazzari und Pe-
terson (1994). Diese Studien untersuchen auch die Effekte von Finanzierungsrestriktionen.
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sachte Heteroskedastie durch die Branchenheterogenitat, die Regionen Ost-

und Westdeutschland, die beiden Jahre und durch die Unternehmensgréf&e.ﬁl

In Tabelle 2 sind die Ergebnisse der Modelle fir den homo- und den hete-
roskedastischen Fall abgedruckt. Da Heteroskedastie vorliegt, diskutieren wir

nur die Regressionen, die dies berucksichtigen.

Die Variable VHAFT hat tatsachlich einen negativen, signifikanten Einfluss
auf die FuE-Intensitat, d.h. die Vollhafter investieren relativ weniger in FuE.
Eine Haftungsbegrenzung wirkt sich folglich positiv auf die FuE-Intensitat
aus. Interessanterweise findet sich dieser Effekt nicht bei den Bruttoinvestiti-
onen. Wir erklaren diesen Unterschied aus dem erhohten Risiko bei For-
schungs- und Entwicklungsaktivitaten. Bei geringerem Risiko, erfasst uber
die Bruttoinvestitionen, unterscheiden sich die Firmen mit verschiedenen
Haftungsregelungen nicht. Wie im theoretischen Modell im Anhang disku-
tiert, muss dieses Ergebnis aber nicht immer gelten. Wir interpretieren das
empirische Ergebnis so, dass die Kapitalproduktivitat durch FuE-
Aufwendungen nicht oder nur wenig tangiert wird. Dies entspricht im theore-
tischen Modell der Situation, dass die Kreuzableitung der Produktionsfunkti-

on nach den Kapitalinvestitionen und den FuE-Aufwand nahe Null ist.

Bei beiden Regressionen finden sich Grol3eneffekte als konkave Funktion
der Anzahl der Beschaftigten. Die Scheitelpunkte der Funktionen liegen aber

weit jenseits unserer Beschrankung auf 1000 Beschaftigte.

Bei der Schatzung der FuE-Intensitat haben die Exporte und Importe eine
positive, signifikante Wirkung, was fur die Hypothese spricht, dass mit der
Intensivierung des internationalen Wettbewerbs die Innovationsaktivitaten
zunehmen (vgl. auch Bertschek, 1995). Der Marktanteil, das Alter und die
absolute Konzentrationsquote haben fur die FuE-Intensitat keine signifikan-

ten Effekte. Die Veranderung der Konzentration ist dagegen aber positiv sig-

°Vgl. dazu Greene (1997, S. 967ff).
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nifikant. Die ostdeutschen Unternehmen unterscheiden sich im Hinblick auf

ihre FUE-Intensitaten nicht von ihren westdeutschen Pendants.

Tabelle 2: Tobit-Schatzungen

Model II: FUE/Umsatz Model Ill: Investition/Umsatz
Variable Tobit Tobit mit Tobit Tobit mit
Heteroskedastie Heteroskedastie
KAPINT 0,54 0,35 16,11 *** 11,72 ***
(0,46) (0,66) (10,06) (9,04)
BESCH/100 0,91 *** 0,76 *** 0,32 0,59 ***
(4,11) (8,33) (1,05) (3,79)
(BESCH/100)2 -0,09 *** -0,06 *** -0,02 -0,06 ***
(-2,89) (-6,66) (-0,43) (-3,25)
EXPORT 0,05 *** 0,03 *** -0,004 -0,005
(8,15) (8,7) (-0,44) (-0,88)
MA 0,09 0,05 -04 * -0,20 ***
(0,67) (1,03) (-1,85) (-2,79)
IMPORT 0,06 ** 0,03 ** 0,07 ** 0,04 *
(2,18) (2,17) (1,98) (1,68)
HHI 0,01 * 0,005 -0,004 -0,0009
(1,72) (1,61) (-0,45) (-0,148)
DHHI 0,08 *** 0,04 *** 0,14 *** 0,05 *
(2,79) (2,85) (3,20) (1,85)
1/ALTER 0,50 -1,06 518 ** 3,62 **
(0,28) (-1,2) (2,3) (2,28)
JD1996 0,38 0,24 * -0,27 -0,38
(1,33) (1,73) (-0,68) (-1,54)
VHAFT -1,15 ** -0,59 *** -0,29 -0,26
(-2,26) (-2,58) (-0,45) (-0,58)
OST 2,29 *** 0,25 4,94 *** 4,84 ***
(6,27) (1,05) (10,07) (8,87)
Konstante -8,24 *** -3,07 *** 1,85 2,38 ***
(-9,25) (-7,89) (1,63) (2,65)
Log-Likelihood -4806,23 -4322,78 -8918,01 -8384,31
p? 0,5 0,5 0,07 0,07

Anmerkung: Die geschatzten Werte der zwoIf Branchendummies und der Heteroskedastie-
terme sind nicht wiedergegeben. In den Klammern sind die t-Werte vermerkt.

2 P ist der Anteil der zensierten Beobachtungen in der jeweiligen Regression.

*** (**, *) kennzeichnen ein Signifikanzniveau von 1% (5%, 10%)

Fur die Bruttoinvestitionen spielt der internationale Wettbewerb keine Rolle.
Weder die Ex- noch die Importe haben einen Effekt. Der nationale Wettbe-
werb, gemessen durch die Unternehmenskonzentration, hat scheinbar auch
nur eine untergeordnete Bedeutung. Lediglich die Veranderung der Konzent-
ration ist schwach positiv signifikant. Der Marktanteil hat bei den Bruttoinves-
titionen einen signifikanten Einfluss. Je groRer die Marktmacht eines Unter-

nehmens ist, um so weniger investiert dieses in neue Sachanlagen. Ahnli-
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ches gilt fur das Unternehmensalter. Jungere Unternehmen wenden relativ
mehr fur Bruttoinvestitionen auf. Dies stlitzt auch die Beobachtung, dass bei
hoherem Marktanteil weniger investiert wird. Junge Unternehmen werden in
der Regel nur Uber einen geringen Marktanteil verfigen. Man hatte aber ei-
nen Lebenszykluseffekt auch oder vielleicht sogar eher bei den Innovations-
aufwendungen erwartet. Die Kapitalintensitat hat einen starken Effekt auf die
Investitionsquote. Unternehmen, die eine hohe Kapitalintensitat aufweisen,
investieren auch mehr in Sachanlagen als arbeitsintensivere Firmen. Dies ist
nicht Uberraschend, da kapitalintensive Produzenten wohl langfristig aus
dem Markt ausscheiden wurden, wenn sie ihre Produktionsanlagen nicht
regelmalig erneuern bzw. verbessern. Im Gegensatz zur FuE-Gleichung
wird bei der Schatzung der Investitionsintensitat auch der Unterschied zwi-
schen den neuen und den alten Bundeslandern deutlich. Ostdeutsche Un-
ternehmen investieren in Relation zum Umsatz mehr in Sachanlagen. Dies
kann einerseits durch die hohere Forderung dieser Unternehmen determi-
niert sein. Andererseits kann dieser Effekt auch die Tatsache widerspiegeln,
dass die Unternehmen der neuen Lander in ihren Markten noch nicht so er-
folgreich sind und infolgedessen geringere Umsatze haben als westdeutsche

vergleichbare Firmen.

4. Schluss

Wir untersuchen die Auswirkungen von Haftungsbegrenzungsregeln auf die
Innovations- und Investitionsaktivitaten von Firmen des verarbeitenden Ge-
werbes. Zunachst werden die Probleme bei eingeschrankter Haftung und der
Existenz von Informationsasymmetrien diskutiert. Es schlief3t sich eine empi-
rische Studie zu den Determinanten von Forschung und Entwicklung sowie
Investitionen in Anlagevermdgen an. Die Studie weist auf hdhere FuE-
Aktivitaten von Unternehmen mit beschrankter Haftung gegeniuber Unter-
nehmen ohne Haftungsbeschrankung hin, wahrend es fur die Bruttoinvestiti-

onen keine Unterschiede bezuglich der Rechtsform gibt.

14



Dies ist nach unserer Kenntnis der erste Versuch, die Auswirkungen von
Haftungsregeln auf den Innovationsprozess zu untersuchen. Es bleibt jedoch
noch einiges zu klaren. Hilfreich waren Informationen Uber die Fremdfinan-

zierung der Unternehmen.'l_QI

Die aufgezeigten Effekte kann es jedoch eigent-
lich nur bei Fremdfinanzierung geben. Fir einige Firmen mag die Fremdfi-
nanzierung aber keine oder nur eine untergeordnete Rolle spielen. Idealer-
weise musste man das Panel nach dem Umfang der Fremdfinanzierung dif-

ferenzieren und dann den Einfluss der Haftung untersuchen.

Da die Haftungsbeschrankung bei Kapitalinvestitionen keinen Effekt hat, ha-
ben solche Firmen wohl auch keine Schwierigkeiten beim Zugang zum Ka-
pitalmarkt. Eine genauere Untersuchung zu Beschrankungen am Kapital-
markt bzw. eventuellen Rationierungen bedurfen aber weitergehenden Un-
tersuchungen insbesondere mit Angaben zu Zinsen und Fremd- versus Ei-

genkapital.

10 Angaben zur Finanzierung werden im Mannheimer Innovations Panel nicht erhoben.
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Anhang

Es wird eine Produktionsfunktion F(K,R) angenommen, welche vom Kapital-

stock K und dem Stand des technologischen Wissens R abhangt. Es gilt

2
oF OE)F 0 o°F

—>0,—>0, >0.
oK OR 0KOoR

Inhaltlich steht die Kreuzableitung fur die produktivitatsverandernde Wirkung
einer Erhdhung des Einsatzes eines Produktionsfaktors (FUE wird hier wie
die Veranderung des Produktionsfaktors "Technologisches Wissen" interpre-
tiert). Wenn mehr Forschung und Entwicklung betrieben wird, so kénnte dies
die Produktivitat von Kapitalinvestitionen bertuhren, da Kapital effektiver ein-
gesetzt werden konnte. Andererseits kdnnten die Innovationsaufwendungen
allein fur Produktinnovationen eingesetzt werden, die die Kapitalproduktivitat
vermutlich nur wenig berlGhren. Ein starkerer Effekt sollte bei Prozessinnova-

tionen spurbar sein.
Die Gewinnfunktion ist dann folglich:
(A1) 7 =PF(K,R)—uK —iR

mit exogenem und konstantem Produktpreis P sowie den Faktorpreisen u
und i. Bei einer Fremdkapitalfinanzierung im Umfang von D sind die Kosten
fur Zinszahlung sD und Ruckzahlung (1+s)D. Bei keinerlei Eigenfinanzierung,

also D=K+R, und einer Finanzierungsdauer von einer Periode, ergibt sich
(A2) 7=PF(K,R)—(1+s)D=PF(K,R)—(1+s)K—-(1+5)R.

Eine Gewinnmaximierung fuhrt dann zu:

alzpai_(1+s):o
wo %

I P (14+5)=0

OR OoR
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Eine Untersuchung der Auswirkungen von Zinsanderungen auf die Investiti-

ons- und Forschungsaktivitat kann Uber eine Matrizenrechnung bestimmt

werden:
d°F I’F [ dK
(Ad) K> " 9KaR | ds _[1]
°F o°F | dR| |1

0KOR oR* [ as
J bezeichnet die Determinante der Matrix. Es ist einfach zu zeigen, dass gilt:

o*F o0°F

pPI —p
(A5) dK _ " 9R> ~ 9KOR <0.
ds J
Aullerdem ist
pTF _ F
(A6) dR _ " 9K*> ~ 9KOR <0.
ds J

Eine Zinssenkung wirde zu mehr Investitionen in Kapital als auch in Fuk
fuhren. An dieser Stelle wird die begrenzte Haftung und unterschiedliches
Risiko von verschiedenen Investitionsprojekten eingeflhrt. Es wird ange-
nommen, dass Investitionen in Kapital weniger risikoreich sind als Investitio-
nen in FUE. Zur Vereinfachung wird unterstellt, dass Investitionen in K auf-
grund sicherer Erwartungen risikolos sind, wahrend bei FuE-Projekten ein
Risiko besteht. Mit der Wahrscheinlichkeit 6 schlagt ein FUE-Projekt fehl und
das betrachtete Unternehmen wird zahlungsunfahig. Bei konstantem Zins ist

damit bei begrenzter Haftung im Falle von FUE nur noch der Zinssatz (1-6)s

relevant und somit wird das Unternehmen mehr in FUE investieren, wenn 6

zunimmt (ceteris paribus). Die Matrix sieht dann wie folgt aus:

PazF o°F dK
(A7) o0K> ~ 9KOR | 4o [ 0

FF L PF | dR Tl—+s)
aKorR ' ar® |Lae
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Der Effekt einer geringeren Haftung ist wie erwartet:

°F
P2 (1+9)
(A8) drR _ " ok* " 7 0.
de J

Die Kreuzableitung ist aber ebenfalls positiv:

o°F
P——(+ys)
dé J

und somit wird das Unternehmen auch mehr in (sicheres) Kapital investieren,
solange die Kreuzableitung groRer als Null ist. In der Praxis kann die Wir-
kung nahe bei Null liegen, wenn die Kapitalproduktivitat durch die FuE-
Ausgaben nur wenig oder gar nicht berihrt wird und somit die Kreuzablei-
tung entgegen den oben getroffenen Annahmen nahe bei oder gleich Null
ware. Dies konnte der Fall sein, wenn sich die Innovationsaktivitaten auf
Produktinnovationen konzentrieren und Prozessinnovationen nicht ange-
strebt werden. Allerdings wurden bessere Absatzchancen Uber erhdhte Prei-

se auch die Produktivitat von Kapital beeinflussen.

Man ist geneigt, den direkten Effekt der Haftungsreduzierung auf die FuE-
Aufwendungen stets fur relativ grofRer als den indirekten Uber die Kreuzab-
leitung einzuschatzen. Die Bedingungen zweiter Ordnung geben hier jedoch
keine Orientierung, danach ist jedes Ergebnis moglich. Ein konkretes und

einfaches Beispiel soll demonstrieren, dass f{—[g>;l—1; moglich ist. Hierzu

wird von einer Cobb-Douglas Produktionsfunktion F =K“R? ausgegangen.

Diese Spezifikation fihrt flir den relevanten Vergleich zu:

2 2
dK dR PBF PaFﬁﬁ_a 1<:>,BK+05RR

kAN P 0
d0 do ~ OKoR 0K’ R K KR
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Bei der Cobb-Douglas Produktionsfunktion entspricht bei konstanten Ska-

lenertragen der Produktionskoeffizient dem Anteil der Faktorausgaben am

Umsatz a:M und S =M. Einsetzen fuhrt zu dem Ausdruck
F PF
KO(1+s)R RO(1+s)K
PE_ T pF N _200+s) 1
(A10) = —
KR PF K

Da bei Null-Gewinnen sowie D=R+K gilt 8(1+s)(R+K)= PF und

20(1+s) 1 2 1 2K-R-K__ K-R

(A11) — = == = .
0(1+s)R+K) K (R+K) K (R+K)K (R+K)K

Falls K groRer als R ist, so gilt _K=R >0 und folglich daK > ar .
(R+K)K do  de

Diese Berechnung ist nur als ein Beispiel gedacht, welches demonstriert,
dass auch das - vielleicht a-priori - als weniger wahrscheinlich angesehene
Ergebnis durchaus eintreten kann. Fir viele Firmen durften die Kapitalinves-
titionen einen groReren Umfang als die FuE-Ausgaben annehmen und dann
wlrde K >R gelten. Wie die deskriptive Statistik in Tabelle 1 zeigt, trifft dies
auch fur unser Sample zu. Die Ergebnisse sind naturlich von der verwende-
ten Cobb-Douglas-Produktionsfunktion mit bestimmt und den in diesem Falle
einfach zu bestimmenden Kreuzableitungen. Bei Innovationsausgaben und
Kapitalinvestitionen kénnen die Kreuzableitungen aber auch nahezu Null
betragen und in diesem Falle ware empirisch keine Beziehung zwischen

Haftungsregeln und Investitionsvolumen feststellbar.
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