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Geleitwort 
Seit vor etwa fünf Jahren die ersten Crowdinvesting-Plattformen im deut-
schen Markt entstanden sind, beginnt sich diese Form der internetvermittelten 
Frühfinanzierung von Start-ups zu etablieren. Beim Crowdinvesting beteiligt 
sich eine typischerweise fragmentierte Gruppe von Kleininvestoren an jungen 
Wachstumsunternehmen. Dem Crowdfunding im Allgemeinen und dem 
Crowdinvesting im Speziellen ist große Aufmerksamkeit von Gründern, 
Finanzierern, Medien und politischer Seite zuteil geworden. Dennoch ist noch 
recht wenig über die Funktionsweise dieser Finanzierungsform bekannt, und 
die wissenschaftliche Debatte zu dem Thema beginnt sich erst zu entfalten.  

Die Entwicklungsperspektiven junger Wachstumsunternehmen sind mit 
einem hohen Grad an Ungewissheit behaftet. Hanno Kortleben  befasst sich 
daher in seiner hochinteressanten Dissertationsschrift mit der erfolgskriti-
schen Frage, auf welcher Informationsgrundlage Crowdinvestoren ihre Fi-
nanzierungsentscheidung fällen. Dem Buch merkt man an, dass der Autor seit 
vielen Jahren ein hervorragend vernetzter Kenner der  deutschen Crowdinves-
ting-Szene ist. Frühzeitig hat Kortleben kontinuierlich, systematisch und 
umfassend Primärdaten zur Investitionstätigkeit in der deutschen Crowdin-
vesting-Szene erhoben. Im Ergebnis hat sich der Verfasser so einen einzigar-
tigen Datensatz aufgebaut, der es ihm ermöglicht, überaus spannende Ein-
sichten in diese noch junge Form der Finanzierung von Start-ups zu gewin-
nen.  

Diese Dissertationsschrift ist in der schönen und produktiven Zeit ent-
standen, in der Hanno Kortleben an meinem Lehrstuhl in Praxis, Forschung 
und Lehre tätig war. Ich wünsche dem Buch die Aufmerksamkeit, die es 
verdient. 

Prof. Dr. Alexander Nicolai
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1. Einleitung 
In den folgenden Abschnitten werden die Problemstellung, Relevanz und 
Zielsetzung der vorliegenden Arbeit skizziert (Abschnitt 1.1) und der struktu-
relle Aufbau der Arbeit erläutert. 

1.1 Problemstellung, Relevanz und Zielsetzung der Arbeit 

Junge, innovative1 und wachstumsorientierte Unternehmen, sog. Wachstums-
unternehmen2, leisten einen wichtigen Beitrag zur volkswirtschaftlichen 
Entwicklung eines Landes, weshalb ihnen, als zentralem Untersuchungsge-
genstand der Entrepreneurship-Forschung (Kollmann, 2011, S. 11), stets hohe 
akademische Aufmerksamkeit zuteil wird (u.a. Timmons/Bygrave, 1986; van 
Osnabrugge, 2000). Junge Unternehmen mit hohem Wachstumspotenzial sind 
jedoch regemäßig auf das Kapital von Risikokapitalgebern zur Umsetzung 
ihrer Geschäftsidee angewiesen, da sie die oft hohen initialen Kosten, weder 
durch eigene Mittel („Funds“) noch durch die Mittel von Familienangehöri-
gen, Freunden oder Gutgläubigen („Family, Friends and Fools“) decken 
können (Brettel, 2000).3 Gleichzeitig fällt es Unternehmen in frühen Entwick-
lungsphasen oft schwer, externes Kapital zu akquirieren und somit besteht bei 
existentem Kapitalbedarf, ein Missverhältnis zwischen Kapitalnachfrage und 
-angebot (Belleflamme et al., 2010, S. 2). Diese sog. Eigenkapital-Lücke 
(engl. equity gap) konnte sowohl für den deutschen Risikokapitalmarkt als 
auch für internationale Risikokapitalmärkte identifiziert werden und wurde 
daher bereits vielfach diskutiert (u.a. Wallisch, 2009; Harding, 2002). Neben 
den mit jungen Unternehmen assoziierten Bürden der Neuheit (engl. liability 
of newness) und Kleinheit (engl. liability of smallness), können insb. Unsi-
cherheiten, u.a. resultierend aus bestehenden Informationsasymmetrien zwi-
schen Kapitalgebern und Kapitalnehmern, Gründe dafür sein, dass jungen 
Unternehmen nur limitierte Finanzierungsoptionen zur Verfügung stehen 
bzw. es zu keiner Finanzierung kommt (Ley/Weaven, 2011, S. 3). 

Durch Crowdinvesting (engl. equity-based crowdfunding) entsteht derzeit 
deutschland- und weltweit eine neue Finanzierungsmöglichkeit für Unter-
nehmen, die sich u.a. durch eine vereinfachte Kapitalbeschaffung und Aus-
weitung des Investorenkreises via Internet (i.d.R. durch das Angebot sog. 

                                                           
1  Vgl. Baumol (1993, S. 199). 
2 Vgl. Brettel et al. (2005, S. 1ff.)
3  Zu den bekanntesten amerikanischen, risikokapitalfinanzierten Unternehmen gehören u.a. 

Apple, Microsoft und Intel (Gompers/Lerner, 2004, S. 1). Auf europäischer Seite können 
als erfolgreiche Beispiele Skype, Mobistar oder TomTom genannt werden (EVCA, 2007, 
S. 5; Middelberg, 2013, S. 1). 
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Crowdinvesting-Plattformen) auszeichnet und somit einer größeren Anzahl 
an Unternehmen zum benötigten Kapital verhelfen könnte. Das Crowdinves-
ting-Prinzip setzt auf eine große Anzahl einzelner Personen als Kapitalgeber, 
den sog. „Crowdinvestoren“ (u.a. Kortleben/Vollmar, 2012, S. 20; Hölzner et 
al., 2014, S. 7ff.), die Kapital in ein Unternehmen investieren, das sich auf 
einer Crowdinvesting-Plattform präsentiert. Es wird davon ausgegangen, dass 
es sich bei den Crowdinvestoren (vgl. Abschnitt 3.2.2) vermutlich zum über-
wiegenden Teil um nicht-professionelle Privatinvestoren4 handelt, die sich 
individuell mit deutlich geringeren Beträgen an Unternehmen beteiligen als 
professionelle Risikokapitalgeber (Ahlers et al., 2015, S. 955; Hölzner et al., 
2014, S. 10; Braun, 2013, S. 11ff.). Hinsichtlich der zu treffenden Investiti-
onsentscheidung, stehen Crowdinvestoren und professionelle Risikokapital-
geber jedoch vor einer vergleichbaren Herausforderung – beide Parteien 
beurteilen junge Unternehmen und treffen schlussendlich eine Entscheidung, 
ob sie in diese investieren (Mollick, 2013a, S. 2). Gleichzeitig sind Crowdin-
vestoren bei ihrer Investitionsentscheidung mit einer identischen Problematik 
konfrontiert, vor der üblicherweise auch andere Risikokapitalgeber stehen. 
Kapitalgeber und Kapitalnehmer sind unterschiedlich gut über die Eigen-
schaften des Investitionsprojektes bzw. die Eigenschaften und Motive der 
Kapitalnehmer informiert, sodass i.d.R. Informationsasymmetrien zugunsten 
der Kapitalnehmer bestehen (Kuckertz, 2006, S. 95f.; Schefczyk, 2004,
S. 11). Sofern der Abbau dieser Informationsasymmetrien individuelle Vor-
teile birgt, kann die Reduzierung der Informationsasymmetrien sowohl im 
Interesse der Kapitalgeber als auch der Kapitalnehmer liegen (Amit et al., 
1990; Prasad et al., 2000). Zum einen können die Kapitalgeber versuchen, aus 
bereits vorliegenden Informationen Rückschlüsse auf die Qualität des Investi-
tionsobjekts zu ziehen. Zum anderen besteht eine Möglichkeit zum Abbau 
von Informationsasymmetrien darin, dass die Kapitalnehmer glaubwürdige 
Signale hinsichtlich der Charakteristika des Unternehmens, sowie der eigenen 
Interessen und Motive, an die potentiellen Kapitalgeber kommunizieren 
(Spence, 1974; Busenitz et al., 2005). Die Signaling-Aktivitäten von Unter-
nehmen im Kontext von Finanzierungen durch professionelle Risikokapital-
geber (insb. Business Angels und Venture Capital-Gesellschaften), als auch 
die von den Risikokapitalgebern selbstberichteten Entscheidungskriterien, 
wurden bereits vielfach untersucht (u.a. Busenitz et al., 2005; Prasad et al.,
                                                           
4  Vgl. Mollick/Nanda, (2014, S. 7) und Mollick (2013a, S. 2). Es ist jedoch nicht auszu-

schließen, dass auch professionelle Investoren (insbesondere Business Angels) über 
Crowdinvesting-Plattformen in Unternehmen investieren. Da es bisher keine umfassende 
Studie zu den Charakteristika von Crowdinvestoren gibt und mehrere Interviews mit Ver-
tretern von Crowdinvesting-Plattformen nichts Gegenteiliges vermuten lassen, bleibt die-
se Vermutung bestehen. 
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2000; Brettel, 2002b; Maxwell et al., 2011; Conti et al., 2013). Die themen-
spezifische Literatur kann die vorliegende Arbeit unterstützen und die profes-
sionellen Risikokapitalgeber können als Referenzgruppe herangezogen wer-
den, da bisher, mit Ausnahme der Arbeit von Ahlers et al. (2015), kaum wis-
senschaftliche Arbeiten verfügbar sind, die sich mit Signaling-Aktivitäten 
von Unternehmen im Crowdinvesting-Kontext befassen. 

Ziel der vorliegenden Arbeit ist es, den Einfluss von Maßnahmen, die 
dem Abbau von Informationsasymmetrien zwischen Kapitalgeber und Kapi-
talnehmer dienen, auf den Erfolg der Finanzierungsrunde von Unternehmen,
die eine Finanzierung über eine Crowdinvesting-Plattform anstreben, zu 
untersuchen. Aufbauend auf der Signaltheorie (u.a. Spence, 1974; 
Levy/Lazarovich-Porat, 1995; Janney/Folta, 2003) soll untersucht werden, ob 
für Signale, die bereits in der Risikokapitalgeber-Literatur (u.a. Maxwell et 
al., 2011; Prasad et al., 2000; Levie/Gimmon, 2008) als Qualitätssignale 
identifiziert wurden, ebenfalls ein statistisch nachweisbarer Einfluss auf den 
Erfolg einer Crowdinvesting-Runde belegt werden kann. Dazu werden Hypo-
thesen zum Einfluss von Signalen auf den Erfolg der von Unternehmen über 
Crowdinvesting-Plattformen durchgeführten Finanzierungsrunden entwickelt 
und anschließend empirisch geprüft. Sofern die Crowdinvestoren tatsächlich 
vergleichbar auf die aus der Risikokapitalgeber-Literatur abgeleiteten Signale 
reagieren wie professionelle Risikokapitalgeber, könnte dies ein starker Indiz 
dafür sein, dass es sich bei ihren Investitionsentscheidungen um ein nicht-
willkürliches und dem von professionellen Investoren konformeses Investiti-
onsverhalten handeln würde. Zudem würde die Bedeutung der bereits zuvor 
festgestellten Qualitätssignale validiert. Andernfalls und sofern die für pro-
fessionelle Risikokapitalgeber festgestellten Qualitätssignale keinen ver-
gleichbaren Einfluss auf die Crowdinvestoren hätten, könnte dies bedeuten, 
dass Crowdinvestoren die von den Unternehmen bereitgestellten Informatio-
nen nicht sorgfältig prüfen, auf andere Kriterien als professionelle Risikoka-
pitalgeber achten oder die von professionellen Risikokapitalgebern ange-
wandten Entscheidungskriterien „zeremonieller Natur“ (Kirsch et al., 2009, 
S. 488) sind und diese nicht geeignet sind, um den Erfolg beim Einwerben 
von Risikokapital vorherzusagen (Mollick, 2013a, S. 13). 

Die bisher überwiegend eingesetzten Forschungsmethoden zur Identifi-
zierung von Auswahl- bzw. Entscheidungskriterien von Risikokapitalgebern 
basieren auf ex-post Interviews (u.a. Maxwell et al., 2011; Connelly et al., 
2011; Brettel, 2002). Mynatt et al. (1977, S. 85ff.) kritisieren, dass die Inter-
viewten einerseits dazu neigen, ihren Entscheidungsfindungsprozess im 
Nachhinein verzerrt darzustellen und andererseits ist es zudem auch schwie-
rig, kognitive Prozesse im Nachhinein vollständig und korrekt wiederzugeben 
(Nisbett/Wilson, 1977, S. 252). Das angestrebte Forschungsvorhaben fokus-
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siert sich daher weitestgehend auf quantitativ messbare Signale, sodass keine 
Einzelbefragung von Crowdinvestoren ex-post notwendig ist, die möglicher-
weise verzerrt wäre. Vielmehr sollen durch statistische Untersuchungsmetho-
den konkrete Zusammenhänge, sowie Wirkungsrichtungen und -stärken 
zwischen dem Erfolg der Crowdinvesting-Runde eines Unternehmens und 
qualitätssignalisierender Charakteristika eines Unternehmens, die vom Unter-
nehmen im Rahmen einer Crowdinvesting-Runde kommuniziert werden, 
untersucht werden. Aus den Untersuchungsergebnissen lassen sich möglich-
erweise im Anschluss, Rückschlüsse zum Einfluss dieser Signale auf das 
Entscheidungsverhalten von Crowdinvestoren ziehen. 

Die Relevanz der vorliegenden Arbeit speist sich aus mehreren Quellen. 
Zum einen besteht eine direkte wissenschaftliche Relevanz, da ein Blick in 
die wissenschaftliche Literatur zeigt, dass es bisher kaum quantitativ-
empirische Arbeiten zu Crowdinvesting insgesamt und im Speziellen zum 
Einfluss von Signalen auf den Erfolg von Crowdinvesting-Runden gibt. Die 
Analyse des Einflusses von Signalen auf das Ergebnis einer Crowdinvesting-
Runde eröffnet eine neue Perspektive in der ansonsten stark auf Business 
Angels und Venture Capital-Gesellschaften fokussierten Risikokapitalgeber-
Literatur. Perspektivisch erlaubt das Forschungsvorhaben zudem, den Ein-
fluss von Signalen auf das Investitionsverhalten von Crowdinvestoren und 
weiterer Risikokapitalgeber zu vergleichen (Mollick, 2013a, S. 12). Für den 
Fall eines identischen Einflusses der Signaling-Tätigkeiten von Unternehmen 
auf den Finanzierungserfolg, würde die bisherige Forschung zum Einfluss 
von Signaling-Aktivitäten im Rahmen von Risikokapitalfinanzierungen, 
Unterstützung erhalten. Zum anderen besteht ebenfalls eine hohe praktische 
Relevanz für die erwarteten Ergebnisse der Arbeit. Der Crowdinvesting-
Markt wächst seit Jahren kontinuierlich (Hölzner et al., 2014, S. 2), sodass 
wissenschaftlich fundierte, empirische Erkenntnisse zum Einfluss von Sig-
naling-Aktivitäten der Unternehmen sowohl für die Unternehmen selbst, für 
Betreiber von Crowdinvesting-Plattformen, für Crowdinvestoren und andere 
Risikokapitalgeber, als auch für politische Interessengruppen und weitere 
Anspruchsgruppen von Interesse sein dürften. Ferner ist eine nachfolgende 
Untersuchung vorstellbar, die die im Rahmen einer Crowdinvesting-Runde 
kommunizierten Qualitätssignale in Relation zum späteren Markterfolg setzt. 

1.2 Gang der Arbeit 

Nachdem im vorherigen Abschnitt bereits Problemstellung, Relevanz und 
Zielsetzung der Arbeit skizziert wurden, wird nachfolgend der Gang der 
Arbeit beschrieben. 
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Im zweiten Kapitel der vorliegenden Arbeit, wird zunächst der Risikoka-
pital-Begriff definiert und unterschiedliche Finanzierungsarten für Unterneh-
men, zu denen auch verschiedene Formen von Risikokapital gehören, vorge-
stellt. Crowdinvesting stellt eine innovative Form der Risikokapitalfinanzie-
rung von Unternehmen dar (Kortleben/Vollmar, 2012, S. 6; Mollick/Nanda, 
2014, S. 5; Moritz/Block, 2014, S. 58). Da jedoch zu der Entscheidungsfin-
dung von Crowdinvestoren, die i.d.R. als nicht-professionelle Privatinvesto-
ren angesehen werden (Mollick 2013a, S. 2; Mollick/Nanda, 2014, S. 7) bzw. 
dem Einfluss von Qualitätssignalen auf den Erfolg einer Crowdinvesting-
Runde bisher kaum Literatur vorhanden ist, werden professionelle Risikoka-
pitalgeber als Referenzgruppe einbezogen. Ein literaturgestützter Überblick 
zu den Signalen, die Risikokapitalgeber  insb. Venture Capital-Gesellschaften 
und Business Angel  als Entscheidungskriterien bei Investitionsentscheidun-
gen nutzen, schließt sich daher an die Definition des Risikokapitalbegriffes 
an. Der Überblick zu den Entscheidungskriterien von Risikokapitalgebern ist 
für die vorliegende Arbeit relevant, da sie auf Signaling-Aktivitäten der Un-
ternehmen basieren und daher als Ausgangsbasis der späteren Hypothesen-
entwicklung dienen. 

Im dritten Kapitel der vorliegenden Arbeit wird definiert, was unter 
Crowdinvesting zu verstehen und auf welche Ursprünge Crowdinvesting 
zurückzuführen ist. Des Weiteren werden die am Crowdinvesting-Prozess 
beteiligten Hauptakteure – Unternehmen, Crowdinvestoren und Crowdinves-
ting-Plattformen – vorgestellt, sowie die bisherigen wissenschaftlichen Er-
kenntnisse zu ihren Motiven und Charakteristika zusammengefasst. Im An-
schluss erfolgen eine synoptische Darstellung des Crowdinvesting-Prozesses 
und ein Überblick zu den seitens der deutschen Crowdinvesting-Plattformen 
üblicherweise genutzten Finanzierungsinstrumenten. Abschließend werden 
bisherige Veröffentlichungen zum Thema Crowdinvesting in ausgewählten 
Fachzeitschriften genannt. 

Für die Fragestellung der Arbeit wird im vierten Kapitel zunächst ein the-
oretisches Rahmenwerk ausgearbeitet, das die Grundlage zur Beantwortung 
der Forschungsfrage bilden kann. Aufgrund der Annahme, dass Informations-
asymmetrien zwischen Kapitalgebern und Kapitalnehmern bestehen und
daher für die Investitionsentscheidung ein Entscheidungsproblem unter Unsi-
cherheit vorliegt, werden unterschiedliche Theorien der Neuen Institutionen-
ökonomie als Erklärungsansätze diskutiert. Das Verhältnis zwischen Crow-
dinvestoren und Unternehmen kann als Prinzipal-Agenten-Problem interpre-
tiert werden (Kortleben/Vollmar, 2012, S. 21). Da die vorliegende Arbeit 
insb. den Einfluss von Qualitätssignalen auf das Ergebnis der Crowdinves-
ting-Runde untersucht, also das Verhältnis von Crowdinvestor und Unter-
nehmen nach der Investition nicht betrachtet wird, kommen „Screening“ und
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„Signaling“ als theoretische Lösungsmöglichkeiten zur Reduzierung von
Informationsasymmetrien vor Vertragsschluss in Betracht. Aufgrund einiger 
Besonderheiten von Crowdinvesting kann begründet werden, warum im 
späteren Verlauf der Arbeit nur noch die Signaltheorie betrachtet wird. Die 
Vorstellung der Signaltheorie schließt das vierte Kapitel der vorliegenden 
Arbeit ab. 

Im fünften Kapitel der Arbeit schließt sich eine umfassende Darstellung 
des Forschungsstandes der Signaltheorie, insb. im Rahmen von Risikokapital-
finanzierungen an. In diesem Kapitel werden der Einfluss von Signaling-
Aktivitäten seitens der Unternehmen auf den Erfolg von Risikokapitalfinan-
zierungen durch unterschiedliche Risikokapitalgeber-Gruppen, sowie der 
Stand der Forschung zu Signaling-Aktivitäten im Kontext von Crowdinves-
ting und weiteren crowdbasierten Beteiligungsformen dargestellt. 

Basierend auf der Signaltheorie und dem aktuellen Stand der Forschung 
zu Signaling-Aktivitäten von Unternehmen im Rahmen von Risikokapitalfi-
nanzierungen durch Risikokapitalgeber und Crowdinvestoren, werden im 
sechsten Kapitel die Hypothesen zur Überprüfung der Forschungsfrage der 
Arbeit entwickelt. 

Im siebten Kapitel werden die Forschungsmethodik der Arbeit, der Pro-
zess der Datenerhebung sowie die angewandten statistischen Analyseverfah-
ren beschrieben. Daran anschließend werden die Regressionsmodelle spezifi-
ziert, mit denen die Frage beantwortet werden soll, ob die Signaling-Tätigkeit 
von Unternehmen einen statistisch signifikanten Einfluss auf das Ergebnis 
einer Finanzierungsrunde durch Crowdinvestoren hat. Zur Vorbereitung der 
empirischen Untersuchung werden im siebten Kapitel ebenfalls die Variablen 
operationalisiert bzw. wird das Messkonzept der einzelnen Variablen vorge-
stellt. Zudem erfordert eine genauere Spezifikation, was unter Erfolg im 
Rahmen einer Crowdinvesting-Runde zu verstehen ist, die Anpassung der in 
Kapitel 6 formulierten Hypothesen. 

Im achten Kapitel werden die Ergebnisse der empirischen Untersuchung 
vorgestellt. Die Überprüfung der Güte und Robustheit der Regressionsanaly-
sen erfolgt im Anschluss. Eine differenzierte Auseinandersetzung mit den 
Ergebnissen der quantitativen Analysen, den Limitationen der Arbeit, sowie 
den aus den Ergebnissen resultierenden theoretischen und praktischen Impli-
kationen, schließt das achte Kapitel der Arbeit ab. Dabei wird zunächst die 
Bedeutung der Ergebnisse für die Crowdinvesting-Forschung herausgearbei-
tet, bevor anschließend die Bedeutung für die Risikokapitalgeber-Forschung 
insgesamt diskutiert wird. Danach werden die sich aus den Ergebnissen ablei-
tenden praktischen Implikationen für Unternehmen, Crowdinvesting-
Plattformbetreiber, Crowdinvestoren und weitere Gruppen erörtert. In die 
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Diskussion werden stets potentielle Anknüpfungspunkte für weitere For-
schungsarbeiten eingeflochten. 

Das abschließende neunte Kapitel fasst die Arbeit und ihre wesentlichen 
Erkenntnisse zusammen. In Abbildung 1 auf Seite 8 ist der strukturelle Auf-
bau der vorliegenden Arbeit grafisch dargestellt: 
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Abbildung 1 - Grafischer Überblick zum Aufbau der Arbeit (Quelle: Eigene Darstellung) 
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2. Risikokapital und professionelle Risikokapitalgeber 
Neben der Definition des Risikokapital-Begriffes, sollen in diesem Kapitel 
Venture Capital-Gesellschaften und Business Angels als ausgewählte Risiko-
kapitalgeber vorgestellt werden, sowie die bisherigen Erkenntnisse über die 
von den Risikokapitalgebern genutzten Entscheidungskriterien bei der Finan-
zierung von jungen Unternehmen zusammengetragen werden. 

2.1 Definition des Risikokapital-Begriffes 

Der mittlerweile in der deutschen Gründerszene etablierte englische Begriff 
„Venture Capital“ kann ins Deutsche wörtlich mit den Begriffen Wagnis- 
oder Risikokapital übersetzt werden (Weitnauer, 2011, S. 4; Welpe, 2004, 
S. 17).5 Es beschreibt eine Finanzierungsmethode zur Kapitalisierung von 
jungen, nicht börsennotierten Unternehmen mit Eigenkapital6 durch externe 
Kapitalgeber, die sich i.d.R. für 3 bis 7 Jahre voll risikotragend am Unter-
nehmen beteiligen (Braun, 2013, S. 4f.). Aus diesem Grund wird Risikokapi-
tal bzw. Wagniskapital auch als Beteiligungskapital bezeichnet (Schefczyk, 
2004, S. 7).7 Teilweise wird beim Beteiligungskapital zwischen Beteiligungs-
kapital i.e.S., sofern das Eigenkapital ausschließlich jungen, wachstumsorien-
tierten Unternehmen in frühen Unternehmensphasen bereitgestellt wird und 
Beteiligungskapital i.w.S., wenn einem Unternehmen generell und unabhän-
gig von der Finanzierungsphase Eigenkapital bereitgestellt wird, unterschie-
den (u.a. Middelberg, 2012, S. 9). Zur Wahrung eines einheitlichen Sprach-
gebrauchs und da Crowdinvesting i.d.R. von jungen und wachstumsorientier-
ten Unternehmen genutzt wird, soll in der vorliegenden Arbeit der Risikoka-
pital-Begriff genutzt werden.8

                                                           
5  Eine umfassende Einführung in das Thema Venture Capital findet sich u.a. bei Weitnauer 

(2011) und Schefczyk (2004). 
6  Neben klassischem Eigenkapital werden auch komplexere Mezzanine Finanzierungsin-

strumente eingesetzt, die Mischformen von Eigen- und Fremdkapital darstellen (Nor-
ton/Tenenbaum, 1992; Norton/Tenenbaum, 1993; Cumming, 2007). Eine ausführliche 
Diskussion der Unterschiede zwischen Eigen-, Fremd- und Mezzanine Kapital findet sich 
u.a. bei Hahn (2014, S. 36ff.). 

7  Die steuerliche und rechtliche Definition des Begriffes Wagniskapital findet sich im 
Gesetz zur Modernisierung der Rahmenbedingungen für Kapitalbeteiligungen (Mo-
RaKG). 

8  Unabhängig von der wissenschaftlichen Diskussion um die Verwendung der Begrifflich-
keiten, ist von den deutschen Begriffen, basierend auf einer am 22.04.2015 durchgeführ-
ten Google Scholar-Suche, der Begriff „Risikokapital“ (8.790 Treffer) anscheinend popu-
lärer als der Begriff „Wagniskapital“ (1.880 Treffer).


