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Rather be female than green: Einflussvariablen auf
das Crowdfunding von Start-ups

Zusammenfassung

Der ,Warm-Glow* eines Start-ups kann Einfluss auf das Crowdfunding ha-
ben. Die vorliegende Studie bestatigt diese Hypothese fir die Geschlechter-
zusammensetzung des Grindungsteams: Rein weibliche Griindungsteams
haben eine 2,7 Mal hohere Chance, sich bereits durch die Crowd finanziert
zu haben als rein méinnliche Grindungsteams. Fir die Wirkungsorientie-
rung des Start-ups wird die Hypothese des Warm-Glow jedoch abgelehnt.
Fir die quantitative Analyse wurde die in Deutschland umfassendste Befra-
gung von Grinderinnen und Griindern herangezogen: der Datensatz des
Deutschen Startup Monitors mit Antworten von 1.550 Start-ups.

Rather be female than green: Variables of influence on the crowdfunding of start-
ups

Abstract

The "warm glow" of a start-up can have an effect on crowdfunding. The pre-
sented study confirms this hypothesis for the gender composition of the
start-up team: female start-up teams have 2.7-fold higher odds of having fi-
nanced themselves with the crowd than male start-up teams. For the impact
orientation of the start-up, however, the warm glow hypothesis is rejected.
For the quantitative analysis, the most comprehensive survey of founders in
Germany was used: the data set of the German Startup Monitor including
answers from 1,550 start-ups.

JELKlassifizierung: G41, M13
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1. Einleitung

Crowdfunding hebt sich von traditionellen Formen der Grindungs- und
Wachstumsfinanzierung unter anderem durch die divergente Motivation
der Crowdfunding-Investor*innen ab (Li, Chen, Kotha, & Fisher, 2017; Alli-
son, Davis, Short, & Webb, 2015). Damit weichen Investitionsentscheidun-
gen auf Crowdfunding-Plattformen haufig von klassischen Investor*innen
ab. Unter anderem wird die stirkere altruistische Orientierung dieser Inves-
tor*innen als Erklirung fir dieses Phinomen herangezogen (Allison et al.,
2015). Erste empirische Forschung hat diesbeztglich einen Warm-Glow-Ef-
fekt identifiziert, der Investor*innen zusatzlich zum finanziellen Nutzen die
Genugtuung bringt, Gutes getan zu haben (Allison, McKenny, & Short,
2013). Danach liegt die Vermutung nahe, dass Projekte von Initiatoren, die
zum Beispiel aufgrund ihres Geschlechts oder der Zugehorigkeit zu einer
Minderheit benachteiligt sind, iberproportional haufig erfolgreiche Crowd-
funding-Runden abschliefen. Zudem kann angenommen werden, dass
auch in jene Projekte vorzugsweise investiert wird, die Losungsansitze zu so-
zialen oder 6kologischen Herausforderungen bieten (Allison et al., 2015).
Die vorliegende Studie untersucht diese Annahmen beispielhaft anhand ei-
nes Datensatzes iber deutsche Start-ups. Als Stellvertretung fir eine in der
Grindungs-und Wachstumsfinanzierung benachteiligte Gruppe werden
Griinderinnen gewahlt, die im Vergleich zu Grindern erhebliche Benachtei-
ligung erfahren (Eddleston, Ladge, Mitteness, & Balachandra, 2016; Bige-
low, Lundmark, McLean Parks, & Wuebker, 2014; Becker-Blease & Sohl,
2007; Fay & Williams, 1993; Buttner & Rosen, 1988). Start-ups, die eine
Umweltorientierung in ihrem Geschiftsmodell tragen, werden als Vertre-
tung fir Projekte mit positiver 6kologischer oder gesellschaftlicher Wirkung
herangezogen.

2. Theorie, Literaturanalyse und Hypothesen
2.1 Die Warm-Glow-Theorie

Im Gegensatz zu den Annahmen der gingigen Wirtschaftstheorien, verhal-
ten sich Menschen nicht immer ausschlieflich egoistisch. In vielen Situatio-
nen zeigen sie ganz im Gegenteil ein pro-soziales Verhalten. Dies wird vor
allem in der Forschung zu offentlichen Giitern sichtbar: Wihrend die Stan-
dardtheorie annimmt, dass der Homo Oeconomicus aufgrund des offentli-
chen Zugangs zu diesen Gitern zum héufigen Trittbrettfahren neigt, zeigt
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sich in empirischen Studien, dass dies weit seltener der Fall ist als gedacht.
So zahlen zum Beispiel weit mehr Menschen freiwillig Steuern (Andreoni,
Erard, & Feinstein, 1998), gehen zur Wahl (Mueller, 2003) oder setzen sich
gegen die tbermafige Nutzung offentlicher Giter ein (Ostrom, 1990), als es
rein egoistische Motive vermuten lassen wiirden. Auch die Entwicklung und
Bereitstellung von open-source Software lasst sich nicht durch eine von rei-
nem Selbstinteresse geleitete Entscheidungsfindung erklaren (Osterloh, Ro-
ta, & Kuster, 2003). Desgleichen wurde festgestellt, dass manche Akteure
Entscheidungen, die ihnen einen Vorteil, einem anderen jedoch einen
Nachteil verschafft hitten, bewusst nicht verfolgen (Henrich et al., 2001;
Bohnet & Frey, 1997). In der Volkswirtschaftslehre werden diese Abwei-
chungen vom rein eigennitzigen Verhalten des Homo Oeconomicus mit al-
truistischen Motiven erklirt: Soziale Praferenzen fir das direkte Umfeld
oder Verhandlungspartner mit altruistischer Personlichkeit oder solchen
Absichten kénnen somit die Nutzenfunktion und damit die Ausgestaltung
des angestrebten Maximalnutzens beeinflussen (Fehr & Schmidt, 2006).

Die Warm-Glow-Theorie (Andreoni, 1990) fihrt ein zusatzliches Ele-
ment in die Nutzenfunktion eines Geldgebenden ein: Die Genugtuung, Gu-
tes getan zu haben (Allison et al., 2013). Sie verbindet damit das altruisti-
sche Handeln mit einer (egoistischen) Nutzenmaximierung. Die Gegenleis-
tungen, die alle Geldgebenden fiir ihre Investition oder Spende erwarten,
konnen demnach in zwei Kategorien eingeteilt werden: extrinsische (z.B. zu-
kinftige Geldflisse) und zntrinsische (z.B. psychologischer Mehrwert) (And-
reoni, 1990). Hierbei werden die Entscheidungen schwerpunktmafig extrin-
sisch motivierter Geldgebender vorwiegend durch die erwarteten dufleren
Konsequenzen getrieben. Hierzu gehoren Geldfliisse oder verbales Lob. Vor-
wiegend intrinsisch motivierte Geldgebende treffen ihre Entscheidungen
hingegen eher fiir eine Unternehmung, die sie als sinnvoll erachten und de-
ren Unterstitzung ihnen Genugtuung oder Erfillung bereitet (Gagné &
Deci, 2005).

2.2 Crowdfunding als Finanzierungsinstrument

Crowdfunding ist ein vergleichsweise junges Finanzierungsinstrument, das
es ermoglicht, Kapital von einer groffen, multiplexen Gruppe individueller
Investor*innen aufzunehmen (Short, Ketchen, McKenny, Allison, & Ireland,
2017; Schwienbacher & Larralde, 2010). Kapitalgebende konnen tber ein
Onlineportal kleine Geldbetrige in die dort vorgestellten und gelisteten
Projekte investieren (Mollick, 2014). Die Herangehensweise ist dabei hetero-
gen: Vier verschiedene Kategorien kdnnen unterschieden werden. Auf der
einen Seite stehen jene Projekte, die ihren Unterstiitzenden finanzielle Ren-
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diten bieten. Hierzu gehoéren bezinste Kredite oder Eigenkapitalaufnahme.
Auf der anderen Seite stehen diejenigen Projekte, die nichtmonetire Ge-
genleistungen (wie zum Beispiel das Pilotprodukt) anbieten, sowie rein
spendenbasierte (Kuppuswamy & Bayus, 2015).

Fur den Erfolg eines Projekts hat die Crowdfunding-Forschung eine Rei-
he von entscheidenden Faktoren identifiziert, darunter die Grofle des Netz-
werks der Entrepreneur*innen, der Standort des Projekts und das Setzen
von Qualitatssignalen (Mollick, 2014). Auch ein gutes Narrativ mit einer
Verbindung zwischen Text, Ton- und Videomaterial (Ciuchta, Letwin, Ste-
venson, & McMahon, 2016) und eine energische Kommunikation von Lei-
denschaft (Davis, Hmieleski, Webb, & Coombs, 2017; Li et al., 2017) erho-
hen die Wahrscheinlichkeit, eine Investition erfolgreich abzuschliefSen.

Studien zu Crowdfunding-Investor*innen kommen zu dem Schluss,
dass eine grofere altruistische Motivation vorliegt als bei Investor*innen in
andere Finanzierungsinstrumente (Allison et al., 2015). Crowdfunding-In-
vestor*innen finanzieren Projekte daher hiufig, um die Grinder*innen zu
unterstitzen. Zudem versprechen sie sich Vorteile im Hinblick auf einen
frihen Zugriff auf neu entwickelte Produkte (Li et al., 2017). Im Gegensatz
zu professionellen, handelt es sich bei Crowdfunding-Investor*innen meist
um Amateur*innen mit moderaten Geldmitteln und eingeschrinktem Wis-
sen in Bezug auf formelle Investitionsentscheidungen (Li et al., 2017;
Mollick, 2014). Innerhalb der Crowdfunding-Projekte wurde zudem trotz
der digitalen Natur des Finanzierungsinstruments die Prisenz eines Ge-
meinschaftsgefiihls festgestellt, zwischen den individuellen Investor*innen
sowie mit den Grinder*innen. Je stirker dieses ausgepragt ist, desto erfolg-
reicher entwickeln sich weitere Finanzierungsrunden (Buttice, Colombo, &
Wright, 2017).

Die oben eingefiihrte Warm-Glow-Theorie kann auf Crowdfunding-In-
vestor*innen ubertragen wird, die altruistischer motiviert sind als andere In-
vestor*innen (Allison et al., 2015) und kleine Geldmengen in konkrete Pro-
jekte investieren. Die Erklarungskraft der Warm-Glow-Theorie fir Geldflis-
se von der Crowd in prosoziale Vorhaben wurde im Kontext von spenden-ba-
siertem Crowdfunding bestatigt (Cecere, Le Guel, & Rochelandet, 2017).
Fur kredit- und investitions-basiertes Crowdfunding liegen nach Wissen der
Autorin bisher keine empirischen Studien vor.

2.3 Geschlechterverbdltnisse in der Griindungs- und Wachstumsfinanzierung
Zahlreiche Studien im Bereich Griindungs- und Wachstumsfinanzierung

zeigen, dass Grinderinnen im Vergleich zu Griindern Benachteiligungen
ausgesetzt sind. Die Wahrscheinlichkeit, Bankdarlehen (Eddleston et al.,
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2016; Fay & Williams, 1993; Buttner & Rosen, 1988), auflerborsliches Eigen-
kapital (Becker-Blease & Sohl, 2007) oder Investitionen von institutionellen
Kapitalmarktteilnehmenden (Bigelow et al., 2014) zu erhalten, ist deutlich
geringer. Zusatzlich fordern Investor*innen vergleichsweise grofere Eigen-
tumstibertragungen (Becker-Blease & Sohl, 2007). Die zugrunde liegenden
Griinde werden in der Forschung unter verschiedenen Gesichtspunkten und
mit unterschiedlichen theoretischen Ansiatzen untersucht (Johnson, Steven-
son, & Letwin, 2018; Kanze, Huang, Conley, & Higgins, 2018; Hechavarria
et al., 2017). Zwei Erklarungsansitze bilden den Hauptstrom der wissen-
schaftlichen Zuginge.

In einem Hauptstrang fokussieren sich Studien auf die strukturellen Un-
terschiede zwischen den Grindungen von Frauen und Mannern, die einen
Ruckschluss auf den identifizierten Gender-Bias zulassen (Ahl, 2006; Cole-
man, 2000; Fabowale, Orser, & Riding, 1995). Die Unterschiede beziehen
sich sowohl auf grundlegende Faktoren im Bereich der Nachfrage als auch
auf solche, die das Angebot betreffen. Griinderinnen tendieren dazu, mit
weniger Kapital zu griinden und in den darauffolgenden Jahren mit signifi-
kant weniger Fremd- und Eigenkapital zu planen (Gather, Schmidt, Ul-
bricht, & Tchouvakhina, 2014; Coleman & Robb, 2009). Sie fragen im Ver-
gleich weniger und niedrigere Kredite oder Investitionen nach als Griinder
(Gather et al., 2014). Weiblich-gegriindete Unternehmen tendieren auch da-
zu, kleiner und weniger profitabel zu sein; und sie wachsen langsamer als
thre mannlich-gegriindeten Pendants (Gather, Schiirmann, & Trenkmann,
2017; Gather, Schmidt, & Ulbricht, 2010; Henrekson & Du Rietz, 1999; Ro-
sa & Hamilton, 1994; Kalleberg & Leicht, 1991). Diese Faktoren haben Ein-
fluss auf das Angebot, da die Attraktivitdt einer Investition fiir Investor*in-
nen und Banken vergleichsweise niedriger ist (Fabowale et al., 1995).

Der andere wissenschaftlich-richtungsweisende Zugang zur Erforschung
des Phinomens Gender-Bias in der Griindungs- und Wachstumsfinanzierung
untersucht die Haltung und Einstellungen der Investor*innen und Grin-
der*innen. Die ersten Studien in diesem Bereich identifizierten eine Diskre-
panz zwischen den Wesensmerkmalen, die Frauen zugesprochen und jenen,
die mit erfolgreichen Entrepreneur*innen verkniipft werden (Buttner & Ro-
sen, 1988). Andere erginzten diese Ergebnisse, indem sie vor allem die un-
terschiedliche Einschitzung der Kompetenz von Griinderinnen und Grin-
dern feststellen (Carter, Gartner, Shaver, & Gatewood, 2003; Eagly & Karau,
2002). Ergebnisse zur Interaktion mit potentiellen Investor*innen, die sich
bei Griinderinnen vor allem auf die Pravention des Scheiterns, bei Griin-
dern dagegen zum Grofteil auf Potenziale und Wachstumsaussichten fokus-
siert, unterstreichen diese Erkenntnisse (Kanze et al., 2018). Zusatzlich er-
warten Investor*innen von Griinderinnen eine hohere Qualifikation als von
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Grindern (Fay & Williams, 1993). Viele Studien raten Entrepreneurinnen
daher, ihre femininen Merkmale und Eigenschaften in den Hintergrund zu
stellen, um die Wahrscheinlichkeit einer Finanzierung zu erhéhen (Buttner
& Rosen, 1988).

Mit dem Aufkommen neuer Finanzierungsformen wird der beschriebe-
ne klassische Gender-Bias jedoch in Frage gestellt: Empirische Studienergeb-
nisse deuten darauf hin, dass Griinderinnen hier gerade aufgrund existieren-
der gesellschaftlicher geschlechtsbasierter Vorurteile sogar Vorteile bei der
Griindungs- und Wachstumsfinanzierung haben kénnen. Diese Finanzie-
rungsformen sind beispielsweise die Mikrofinanz, Peer-to-Peer Innovationen
und das Crowdfunding (Bruton, Khavul, Siegel, & Wright, 2015).

Vor allem erste Studienergebnisse zu Geschlechterverhéltnissen im
Crowdfunding deuten darauf hin, dass Grinderinnen hier im Gegensatz zu
anderen Finanzierungsformen gegentber ihren méinnlichen Pendants einen
Vorteil genieffen (Greenberg & Mollick, 2017; Pope & Snyder, 2011). Zur
Erklarung finden sich zwei unterschiedliche theoretische Ansitze.

Der erste beruht auf der Annahme, dass sich im Crowdfunding sowohl
auf der Investor*innen, als auch auf der Griinder*innenseite mehr Frauen
finden als in anderen Finanzierungsmarkten. Aufgrund von Ahnlichkeitsat-
traktion und der Tendenz von unterreprisentierten Gruppen zur Unterstiit-
zung anderer unterreprasentierten Gruppen, wird erwartet, dass Investorin-
nen Uberproportional hiufig Grinderinnen unterstiitzen (Greenberg &
Mollick, 2017). Dieses Argument wird jedoch von einer Studie infrage ge-
stell, die auch unter den Investor*innen auf Crowdfunding-Plattformen
eine mannliche Mehrheit findet und zudem dokumentiert, dass Investorin-
nen im Gegenteil mehrheitlich méinnliche Entrepreneure unterstiitzen (Ma-
rom, Robb, & Sade, 2014). Sozio6konomische Faktoren haben daher ver-
mutlich nur eine begrenzte Erklarungskraft fir den Vorteil von Grinderin-
nen auf Crowdfunding-Plattformen.

Der andere theoretische Ansatz zur Erklarung dieses Unterschieds be-
dient sich der Warm-Glow Theorie (Andreoni, 1990). Die vorliegende Stu-
die folgt dem zweiten dieser theoretischen Ansidtze und betrachtet daher im
Folgenden den Effekt des Warm-Glow auf die Crowfunding-Finanzierung.

2.4 Griine Start-ups und ihre Griindungs- und Wachstumsfinanzierung

Grine Start-ups sind junge innovative Wachstumsunternehmen, die mit
ihren Produkten und Dienstleistungen tberdies einen Beitrag zu einer
Green Economy leisten (Bergset & Fichter, 2015). Sie sind damit High Po-
tentials in Bezug auf eine Vielzahl wirtschaftlicher Kennzahlen, wie zum
Beispiel die Schaffung von Arbeitsplitzen. Zusatzlich streben sie jedoch
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auch die Schaffung von 6kologischem und/oder gesellschaftlichem Mehr-
wert an (Hockerts & Wiistenhagen, 2010). Im Vergleich zu etablierten inno-
vativen Unternehmen, sind es vor allem Start-ups, die radikale Innovationen
auf den Markt bringen (Fichter & Clausen, 2016). Im Rahmen der Transfor-
mation hin zu einem nachhaltigen Wirtschaftssystem, kommt ihnen da-
durch eine Schlisselrolle zu.

Aspekte der Grindungs- und Wachstumsfinanzierung von griinen Start-
ups wurden bisher nur unzureichend untersucht. Die wenigen existierenden
empirischen Studien identifizieren eine Diskrepanz zwischen der Finanzie-
rungssituation griner Start-ups und jener anderer junger Unternehmen:
Griine Start-ups berichten haufiger von Schwierigkeiten mit der Kapitalbe-
schaffung (Fichter & Olteanu, 2019; Bergset, Darrall, & Fichter, 2017; Bo-
cken, 2015). Sie arbeiten entsprechend mit einer andersartigen Kapitalstruk-
tur und einer niedrigeren Fremdkapitalquote (Siqueira, Guenster, Vanacker,
& Crucke, 2018).

Zum Einfluss der Umweltorientierung von Start-ups auf den Erfolg von
Crowdfunding-Runden existieren desgleichen nur wenige Studien, und diese
kommen zu uneinheitlichen Ergebnissen: In zwei Studien korreliert die so-
ziale oder Umweltorientierung positiv mit dem Fundingerfolg (Vismara,
2018; Calic, 2017), zwei weitere finden keine signifikante Korrelation (Laga-
zio & Querci, 2018; Horisch, 2015). Die Rolle des Geschlechts der Griin-
der*innen auf den Erfolg von Crowdfunding-Runden griiner Start-ups wur-
de in diesen Studien nicht untersucht.

2.5 Entwicklung der Hypothesen

Die Warm-Glow-Theorie geht davon aus, dass Geldgebende prosoziale Ent-
scheidungen treffen, weil sie sich aus der Tatsache Gutes getan zu haben
einen psychologischen Mehrwert erhoffen. Die individuelle Maximierung
der Nutzengleichung fithrt solange zu prosozialen Entscheidungen, wie die-
ser intrinsische Mehrwert die extrinsischen Leistungen anderer potentieller
Geldanlagen ubertrifft.

Eine Investition in ein von Frauen gegriindetes Startup kdnnte auf
grund des oben beschriebenen Gender-Bias in der Griindungs- und Wachs-
tumsfinanzierung als groferer Nutzen wahrgenommen werden als eine In-
vestition in ein anderes Start-up, und dem Investierenden folglich ein ver-
gleichsweise besseres Gefiihl geben (Johnson et al., 2018). Es kann daher da-
von ausgegangen werden, dass sich Griinderinnen unter Annahme der Kon-
stanz struktureller Faktoren wie beispielsweise Wachstum oder Profitabilitit
erfolgreicher durch Crowfunding finanzieren. Folgende Hypothese wird
formuliert:
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H1: Unter Annabme der Konstanz anderer struktureller Faktoren, finanzieren sich
Start-ups mit weiblichen Griinder*innen/Griinder*innenteams hdufiger durch
Crowdfunding als andere Start-ups.

Die Warm-Glow-Theorie kann auch auf den Crowdfundingerfolg von gri-
nen Start-ups angewendet werden: Die positive gesellschaftliche oder 6kolo-
gische Wirkung des Start-ups konnte von Investor*innen als psychologischer
Mehrwert angesehen werden. Folglich wird die Annahme getroffen, dass
grine Start-ups haufiger Crowdfunding-Runden abschliefen als andere
Start-ups. Die sich daraus ableitende zweite Hypothese in dieser Studie lau-
tet daher:

H2: Unter Annabme der Konstanz anderer struktureller Faktoren, korreliert der
Grad des Beitrags zur Green Economy eines Start-ups positiv mit erfolgtem Crowd-
Sfunding.

3. Methode und Daten

Um die entwickelten Hypothesen zu testen wird ein quantitatives For-
schungsdesign gewihlt. Die relevante Grundgesamtheit fiir diese Untersu-
chung sind aufgrund der Datenverfiigbarkeit und des Forschungsinteresses
alle im Jahr 2018 in Deutschland ansassigen Start-ups. Ein Start-up wird de-
finiert als "jung, innovativ und wachstumsorientiert" (Dee, Gill, Weinberg,
& McTavish, 20185, S.8). Der Definition des Deutschen Startup Verbandes
folgend, umfasst diese Definition alle jungen innovativen Wachstumsunter-
nehmen bis zum Alter von zehn Jahren (Kollmann, Hensellek, Jung, & Klei-
ne-Stegemann, 2018). Belastbare Zahlen tGber die Bestandsgrofe aller Start-
ups in Deutschland im Rahmen dieser Definition liegen derzeit nicht vor.
Der Green Startup Monitor 2018 schitzt allerdings, dass im Jahr 2018
rund 23.700 Start-ups alle drei Einschlusskriterien erftllten: Innovations-
kraft, Wachstumsorientierung und ein Alter unter 10 Jahren (Fichter & Ol-
teanu, 2019). Als Stichprobe wird die Datenbank des Deutschen Startup
Monitors herangezogen. Sie stellt die in Deutschland umfassendste Befra-
gung unter Grinder*innen dar. Die Daten werden jahrlich vom Bundesver-
band Deutsche Startups eV. durch einen Online-Fragebogen erhoben, der
tber verschiedene relevante Netzwerkpartner*innen (z.B. Business Angels,
Venture-Capital-Investor*innen, Akzeleratoren, Inkubatoren und Grin-
dungsforderzentren) gestreut. Die Daten fiir 2018 wurden im Zeitraum vom
14.05.-17.6.2018 erhoben und beinhalten Antworten von 1.550 Grinder*in-
nen von Start-ups mit (geplantem) Wachstum und hoher Innovationskraft
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im Alter von 0 bis 10 Jahren. Da die beschriebene Stichprobenziehung nicht
zufallig ist, ist die Verallgemeinerbarkeit der aus dieser Stichprobe stammen-
den Ergebnisse und damit ihre externe Validitat begrenzt. Angesichts der
Stichprobengrofle konnen sie dennoch als wichtige Momentaufnahme an-
gesechen werden. Eine Ableitung der Kausalitit aus der Theorie und fritherer
Studienergebnisse soll die interne Validitit sichern. Externe Reliabilitat
kann nur fir die Konsistenz zwischen den Teilnehmer*innen aufgrund des
gleichbleibenden Online-Fragebogens angenommen werden. Der Studien-
aufbau erméglicht keine Test-Retest-Methode. Es kdnnen somit keine An-
nahmen tber die Stabilitit der Ergebnisse tiber die Zeit getroffen werden.

Zur Uberprifung der Hypothesen werden drei Variablen herangezogen:
die bindre abhingige Variable ,Erfolgtes Crowdfunding® stiitzt sich auf die
Antwort “Crowdfunding/Crowdinvesting® auf die Frage: ,Mit welchen Ka-
pitalquellen wurde Dein Startup bis heute finanziert* (Mehrfachantwort).
Die Variable steht damit fiir jene Start-ups, die in der Vergangenheit Kapital
von der Crowd aufnehmen wollten, die Kampagne durchgefiihrt und erfolg-
reich abgeschlossen haben. Die kategoriale unabhingige Variable ,,Geschlech-
terzusammensetzung Griindungsteam® fuflt auf den demografischen Angaben
zu den jeweiligen Grindungsteams der teilnehmenden Start-ups. Aus den
Angaben werden drei Kategorien gebildet: Rein weibliche, rein méannliche
und gemischtgeschlechtliche Griindungsteams. Die zweite, ordinale, unab-
hangige Variable ,,Zuordnung zur Green Economy* schlieflich, basiert auf der
Antwort auf die Aussage: ,Unsere Produkte/Dienstleistungen lassen sich der
Green Economy zuordnen, weil sie gezielt einen Beitrag zum Umwelt-, Kli-
ma- und Ressourcenschutz leisten: Die Zustimmung zu dieser Aussage wur-
de auf einer 5-Punkt Likert-Skala erfasst (von ,Ich stimme voll und ganz zu®
bis ,,Ich stimme tberhaupt nicht zu®).

Tabelle 1 gibt einen Uberblick uber die Verteilungen innerhalb der drei
Variablen. Lediglich drei Prozent der 1.260 Start-ups (38 junge Unterneh-
men), die die relevante Frage beantwortet haben, haben sich bereits durch
Crowdfunding finanziert. Dieses Finanzierungsinstrument ist unter den
deutschen jungen innovativen Wachstumsunternehmen also (noch) eine
Randerscheinung. Unter den betrachteten Grindungsteams sind rein weib-
liche Teams mit nur knapp zehn Prozent (152 von 1.550 Teams) stark unter-
reprasentiert. 20 Prozent (306) der Grindungsteams sind gemischtge-
schlechtlich besetzt. Die tiberwiegende Mehrheit der Teams besteht damit
aus nur mannlichen Teammitgliedern: 70 Prozent, also 1.092 der untersuch-
ten Grindungsteams sind rein mannlich besetzt. Einer Einordnung zur
Green Economy stimmen 50 Prozent der Start-ups in der Stichprobe (tiber-
haupt) nicht zu. Dagegen stimmen 33 Prozent der Aussage zu (oder voll
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und ganz zu), dass ihre Produkte und Dienstleistungen einen Beitrag zur
Green Economy leisten. Dies entspricht 442 jungen Unternehmen.

Tabelle 1: Verteilung der abhingigen und unabhdngigen Variablen iiber die

Stichprobe
. w Anzahl als
Variable Auspragung Anzahl Spalten %
nein 1.222 97%
Erfolgtes g 0
Crowdfunding 12 38 3%
Gesamt 1260 100%
rein weibliche Teams 152 10%
rein mannliche Teams 1.092 70%
Geschlechter- ) )
zusammensetzung $:;n:schtgeschlechthche 306 20%
Griindungsteam
Gesamt 1.550 100%
stimme Uberhaupt nicht 403 30%
zu
stimme nicht zu 264 20%
Zuordnung zur neutral 239 18%
Green Economy
stimme zu 224 17%
stimme voll und ganz zu 218 16%
Gesamt 1.348 100%

Die entwickelten Hypothesen werden in einem ersten Schritt bivariat tiber-
prift. Anschliefend wird eine Regressionsgleichung entwickelt. Diese hat
zum Ziel, strukturelle Unterschiede, die iber die untersuchten Variablen
hinausgehen, zu kontrollieren und die Interrelation der untersuchten Varia-
blen offenzulegen.

4. Resultate

Die statistische Uberpriifung der entwickelten Hypothesen fiihrt zur Bestati-
gung von Hypothese 1: Die Geschlechterzusammensetzung des Grindungs-
team korreliert signifikant mit der Erfahrung, durch Crowdfunding Kapital
aufgenommen zu haben (X2 (2, N=1.260) =7,021; p=0,030). Rein weibliche
Grindungsteams erhalten dreimal hiufiger als rein mannliche Griindungs-
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teams eine Finanzierung von der Crowd; gemischtgeschlechtliche Griin-
dungsteams doppelt so haufig wie rein mannliche Teams. Abbildung 1 stellt
diese Korrelation dar. Hypothese 2 wird dagegen nicht bestatigt. Der Grad
der Zuordnung zur Green Economy korreliert also nicht signifikant mit be-
reits erfolgreich durchgefithrtem Crowdfunding (p=0,237).

Abbildung 1: Die Korrelation zwischen der Geschlechterzusammensetzung des
Griindungsteams und erfolgtem Crowdfunding

100%
99 6% 2% 4%
98%
97%
96%
95%
94%
93%
92%
91%
90%

rein weibliche Teams rein mannliche Teams gemischte Teams

H Kein erfolgtes Crowdfunding Erfolgtes Crowdfunding

Fir das logistische Regressionsmodel werden zusitzlich zu den bereits ein-
gefithrten unabhéngigen Variablen zwei Kontrollvariablen einbezogen.
Durch die Einbeziehung sollen moégliche Verzerrungen in der Analyse ver-
mieden werden, die auf die oben skizzierten strukturellen Unterschiede zwi-
schen den jungen Unternehmen von Grinderinnen und Griindern (z.B.
weniger Wachstum, weniger Profitibilitit) zuriickzufithren sind. Es handelt
sich um Naherungswerte fiir die Wachstumsstrategie und die Profitoriente-
rung, und damit um die auf einer 6-Punkt Likert-Skala (sehr wichtig — sehr
unwichtig) erfassten Antworten zu den beiden Fragen: ,Welche Unterneh-
mensstrategien sind fir Dein Startup aktuell wichtig? Schnelles Wachstum®
und ,Welche Unternehmensstrategien sind fiir Dein Startup aktuell wichtig?
Profitabilitit Es liegen fiir 1.218 Fille Daten fur die zwei unabhingigen Va-
riablen, die zwei Kontrollvariablen und die abhangige Variable vor. Das bi-
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nar logistische Regressionsmodell wird in zwei Blocken mit jeweils einem
Schritt unter Verwendung der Einschlussmethode und basierend auf dem
Wahrscheinlichkeitsverhaltnis erstellt. Der Waldtest wird zur Berechnung
der Signifikanz verwendet. Eine Chi-Quadrat-Verteilung erlaubt jedoch eine
Interpretation in Ubereinstimmung mit anderen Chi-QuadratTests. Die Si-
gnifikanz des Gesamtmodells wird mittels eines OmnibusTests (p=0,049)
geschitzt und bestitigt. Ein Hosmer und Lemeshow Anpassungsgiite-Test
(Hosmer & Lemeshow, 1980) bestitigt die statistische Relevanz der Diffe-
renz zwischen dem Null- und dem entwickelten Modell (p=0,493). Tabelle 2
stellt die in die Gleichung aufgenommenen Variablen dar.

Tabelle 2: Logistische Regression: Variablen in der Gleichung

Regressh- o/ ndard-
Variable onskoeffizi- Wald  df Sig. Exp(B)
fehler
ent
Wachstumsstrategie -0,054 0,126 0,182 1 0,669 0,948
Profitorientierung -0,093 0,144 0,420 1 0,517 0,911
Zuordnung zur Green Economy 0,204 0,114 3,181 1 0,075 1,226
Rein ménnliche Teams Bl 2 0,062
Rein weibliche Teams 0,986 0,458 4,630 1 0,031 2,682
Gemischte Teams 0,604 0,385 2,460 1 0,117 1,829
Konstante -2,661 0,908 8,581 1 0,003 0,070

Bei Berticksichtigung der Signifikanzen kann mithilfe des Regressionsmo-
dells nur fir ein Verhaltnis der Zufall nicht ausgeschlossen werden: Im Ver-
gleich zu den Chancen rein mannlicher Griindungsteams und unter Annah-
me der Konstanz aller anderer Variablen, sind die Chancen sich bereits er-
folgreich durch Crowdfunding finanziert zu haben fiir rein weibliche Griin-
dungsteams 2,7 Mal hoher (p=0,031). Die Chancen gemischtgeschlechtli-
cher Teams sind im Vergleich zu jenen der rein méannlichen Teams noch 1,8
Mal hoher. Dieses Verhaltnis ist statistisch jedoch nicht signifikant
(p=0,117). Die Regressionsgleichung kommt also zu dem Ergebnis, dass die
Chance fiir erfolgreiches Crowdfunding unter Konstanz aller anderen Varia-
blen fir rein weibliche Griitndungsteams statistisch signifikant hoher ist. Da-
mit werden die bivariaten Ergebnisse bestitigt: Die Geschlechterzusammen-
setzung des Griindungsteams hat signifikanten Einfluss auf erfolgtes Crowd-
funding. Die Zuordnung zur Green Economy nicht.

Die Vorhersagekraft des Modells wird mit Nagelkerkes R? getestet (Na-
gelkerke, 1991): Die Variablen ,Geschlechterzusammensetzung Grindungs-
team“ und ,Zuordnung zur Green Economy“ erklaren 3,1 Prozent der Va-
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riation der abhingigen Variablen. Mit den Kontrollvariablen erhoht sich die
Erklarkraft des Modells nur geringfigig auf 3,3 Prozent. Dieser Prozentwert
erscheint niedrig, reflektiert aber die Ergebnisse anderer Studien zu Finan-
zierungsentscheidungen: eine niedrige Erklarkraft einzelner unabhiangiger
Variablen. Die Geschlechterzusammensetzung des Griindungsteams ist da-
mit eine Variable unter vielen, kann aber unter Umstanden, die noch naher
untersucht werden mussen, einen entscheidenden Einfluss haben.

Zusammenfassend wird Hypothese 1 (Weibliche Griindungsteams finan-
zieren sich haufiger durch Crowdfunding) sowohl bivariat als auch im Zusam-
menspiel mit den Kontrollvariablen bestatigt. Hypothese 2 (Der Grad des
Beitrags zur Green Economy korreliert positiv mit Crowdfunding) wird abge-
lehnt.

5. Diskussion

Eine der zwei aufgestellten Hypothesen wird klar bestitigt: Weibliche Grin-
dungsteams schlieen hiufiger erfolgreich Crowdfunding-Runden ab. Die-
ses Ergebnis bestatigt vorherige empirische Erbgebnisse (Greenberg &
Mollick, 2017; Pope & Snyder, 2011) und unterstitzt die theoretische An-
nahme, dass der Warm-Glow, der von einer Investition in ein von einer be-
nachteiligten Gruppe gegrindetes Start-up ausgeht, stark genug ist, um die
Nutzengleichung der Investor*innen zu beeinflussen.

Die Hypothese, dass auch griine Start-ups hdufiger von Crowdfunding
profitieren, hat sich in dieser Studie nicht bestatigt. Da die wenige Empirie,
die sich zu diesem Thema findet, zu uneinheitlichen Ergebnissen kommt,
kann dieses Resultat als Unterstiitzung derjenigen Studien angesehen wer-
den, die keine signifikante Korrelation identifzieren (Lagazio & Querci,
2018; Horisch, 2015). Der Warm-Glow jener Start-ups, die Losungen fiir ge-
sellschaftliche oder 6kologische Herausforderungen anbieten, ist also entwe-
der nicht ausreichend stark oder wird durch andere noch zu identifizierende
Faktoren gehemmt.

Die Studie legt eine Reihe weiterer Untersuchungen nahe. Hierzu geho-
ren erginzende qualitative Analysen der Entscheidungsfaktoren fiir oder ge-
gen Warm-Glow-Investitionen, sowie die Erforschung der Rolle weiterer
entscheidender Faktoren aufseiten der Start-ups und Griindungsteams (wie
zum Beispiel Kommunikations- und und Netzwerkverhalten).

Die praktische Relevanz dieser Ergebnisse betrifft vor allem Grinderin-
nen von Start-ups, die sich in einer Finanzierungsphase befinden, und das
unterstiitzende Okosystem: Wihrend Griinderinnen in der traditionellen
Grindungs- und Wachstumsfinanzierung weitgehend Vorurteilen und wei-
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teren Nachteilen ausgesetzt sind, konnen sie im Bereich Crowdfunding auf
Vorteile bauen: Eine Investition von Zeit und Ressourcen fuhrt hier tber-
proportional haufig zu einem Finanzierungserfolg.
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