Kredit und Kapital, 40. Jahrgang, Heft 2, Seiten 189-223
Abhandlungen

Der Einfluss der Unternehmensreputation
auf Entscheidungen privater Anleger

Von Tobias Schiitz und Manfred Schwaiger, Minchen

I. Motivation und Problemstellung

Wettbewerb fiihrt zu einer unablédssigen Suche nach Erfolgsfaktoren,
die die Erwirtschaftung dauerhafter Uberrenditen erméglichen. In jiinge-
rer Zeit ist feststellbar, dass diese Suche zunehmend im Bereich immate-
rieller Werte erfolgt. Unternehmensreputation (Corporate Reputation) ist
ein solcher immaterieller Wert, dessen positive Auswirkungen auf den
Unternehmenserfolg Gegenstand zahlreicher Publikationen sind. Eine er-
leichterte Akquisition und eine stirkere Bindung fahiger Mitarbeiter an
Unternehmen mit hoher Reputation konstatieren Caminiti ((1992), S. 49),
Dowling ((1986), S. 112), Eidson/Master ((2000), S. 17), Preece et al.
((1995), S. 88) und Nakra ((2000), S. 35). In Bezug auf Kunden ist eine
gute Unternehmensreputation in der Lage, das Vertrauen in die Pro-
dukte, die Werbeaussagen und in die eigene Kaufentscheidung zu star-
ken (Fombrun/van Riel (1998), S. 6, Goldberg/Hartwig (1990), Lafferty/
Goldsmith (1999)). Via starkere Kundenbindung (Caminiti (1992), S. 49,
Preece et al. (1995), S. 88) sind hohere Produktpreise durchsetzbar
(Klein/Leffler (1981), Milgrom/Roberts (1986)) und hoéhere Wiederkauf-
raten erzielbar. Corporate Reputation kann daher als eine Art ,,High Level
Umbrella Brand“ (Schwaiger/Cannon (2004)), als ein Schutzschirm gese-
hen werden, der die gewlinschte Positionierung von Produktmarken er-
leichtert und befordert. Weitere Arbeiten, die positive Aspekte hoher Re-
putation herausstellen und mit generellen Vorteilen in Verhandlungen
mit Stakeholdern argumentieren, stammen von Brown (1997), Cordeiro/
Sambharya (1997), Deephouse (1997), Fombrun (1996), MacMillan/Joshi
(1997) und Srivastava et al. (1997). Im Endeffekt lassen sich die Ausfiih-
rungen so interpretieren, dass Unternehmen durch den Erwerb hoher Re-
putation eine Wechselbarriere im Sinne Porters errichten und so ihre
strategische Position im Wettbewerbsumfeld stiarken.
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Wahrend die bisher genannten Vorteile im Wesentlichen Marketing-
und generelle Managementaspekte betreffen, finden sich auch Aussagen
zu finanziellen Auswirkungen hoher Reputation: Milgrom/Roberts (1986)
zufolge soll eine uberdurchschnittliche Reputation den Unternehmen die
Attraktion von Investoren® erleichtern und gesteigerte Emissionsmengen
und -preise ermdoglichen (vgl. Sobol et al. (1992), S. 116). Nimmt man
hinzu, dass Unternehmen mit hoher Reputation verbesserte Zugangsmog-
lichkeiten zum Kapitalmarkt haben und damit Kapitalbeschaffungs-
kosten senken (Beatty/Ritter (1986)), so wird deutlich, dass die Profita-
bilitdt eines Unternehmens mit steigender Reputation ceteris paribus
wachst. Roberts/Dowling (2002) zeigen folglich, dass hohe Reputation
die Persistenz von tiberdurchschnittlichen Gewinnen im Zeitablauf un-
terstiitzt, Eberl/Schwaiger (2005) weisen mit einer methodisch dhnlich
gelagerten Studie positive Einfliisse hoher Reputation auf den Gewinn
(net income) bei ausgewiahlten DAX-30-Firmen nach.

Auch wenn den in der Literatur dokumentierten Auswirkungen positi-
ver Unternehmensreputation der Nachteil anhaftet, dass nicht immer
empirisch gearbeitet wurde und - falls doch - dass die Studien nicht
immer identische Konzeptualisierungen der Reputation zugrunde legten,
so lassen sich dennoch Befragungsergebnisse gut nachvollziehen, denen
zufolge nahezu alle US-amerikanischen Fihrungskrafte Reputation fir
eine wesentliche Komponente des Unternehmenserfolgs halten (Dunbar/
Schwalbach (2000), Hall (1992)).

Dennoch ist gerade Letzteres freilich kein wissenschaftlicher , Wir-
kungsnachweis“, zumal streng genommen die Wirkungsrichtung bisher
gar nicht thematisiert wurde und sich somit jeweils die Frage stellt, ob
Reputation Ursache oder eher Konsequenz der geschilderten Sachver-
halte ist.

Der vorliegende Artikel setzt sich zum Ziel, den Einfluss der Unter-
nehmensreputation auf Entscheidungen privater Investoren zu analysie-
ren. Zu diesem Zweck werden theoretisch fundierte Hypothesen tiber die
Reputationswirkung auf Entscheidungen nicht-institutioneller Anleger®
hergeleitet sowie empirisch tberpriift.

1 Im Rahmen dieser Arbeit werden mit ,Investoren“ die Personen bezeichnet,
die durch den Kauf von Aktien Teilhaber eines Unternehmens werden oder gewor-
den sind.

2 Die Begriffe Anleger und Investor werden im Rahmen dieser Arbeit synonym
verwendet. Individuelle oder private Investoren seien Akteure, welche Gelder fiir
eigene Rechnung anlegen. Im Gegensatz dazu sind institutionelle Anleger oder In-
vestoren alle juristischen Personen (wie z.B. Banken, Versicherungen, Fondsgesell-
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II. Unternehmensreputation — Begriffsklirung und Messung

Obwohl sich in der jiingeren Vergangenheit eine zunehmende Zahl von
Autoren mit der Reputation von Unternehmen und deren Wirkung be-
schaftigt, existiert in der Literatur bislang keine Einigkeit iber die Ver-
wendung des Reputationsbegriffes oder die Bestandteile des Reputations-
konstruktes.? Im Rahmen dieser Arbeit schlieBen wir uns der Auffassung
von Schwaiger (2004) an, der basierend auf Hall ((1992), S. 138) und
Dozier ((1993), S. 230) die Unternehmensreputation als einstellungsnahes
Konstrukt definiert, welches durch die Verarbeitung unternehmensspezi-
fischer Information und personlicher Erfahrungen zustande kommt. Das
zugehorige Messmodell soll hier nur kurz umrissen werden, eine ausfiithr-
liche Darstellung findet sich an anderer Stelle (Schwaiger (2004), S. 57—
68): Bei dem Messinstrument handelt es sich um ein Index-Modell,
dessen Entwicklung in Anlehnung an die C-OAR-SE-Prozedur (Rossiter
(2002), S. 306-308) erfolgte. Da die Unternehmensreputation als einstel-
lungsnah definiert wurde, wurden zur Modellierung ein affektives (Sym-
pathie) und ein kognitives (Kompetenz) endogenes Konstrukt verwendet.
Die Reputationsbewertung eines Unternehmens erfolgt mithilfe eines
Sets von 21 exogenen formativen Indikatoren, die zunichst Indexwerte
fur Qualitit, Performance, Verantwortungsbewusstsein und Attraktivitdit
bilden, welche in einem Strukturgleichungsmodell die endogenen Ziel-
groBen der Reputation (Sympathie und Kompetenz) erklaren. Durch die
Gewichtung der einzelnen Itemscores mit den Pfadkoeffizienten des Mo-
dells konnen fiir jeden Probanden Sympathie- und Kompetenzwerte fiir
jedes bewertete Unternehmen berechnet werden.

III. Die Relevanz von Unternehmensreputation
bei Anlageentscheidungen — Hypothesenherleitung

Da reale Anleger iber begrenzte kognitive Fahigkeiten verfiigen, ver-
suchen sie, ihre Entscheidungen durch die systematische Vereinfachung
der Realitdt und die Verwendung von Heuristiken zu optimieren (vgl.
Simon (1955), S. 99). Diese Form der Optimierung stellt keine Suche
nach der bestmoglichen Losung im Sinne eines mathematischen Vorge-
hens dar, sondern besteht in der Anwendung von Faustregeln, die das

schaften oder andere Unternehmen), die ihre Pensionskassen in Wertpapieren an-
legen oder ihre Fremdwahrungsbestdnde absichern.

3 Ausfiihrliche Diskussionen des Reputationsbegriffes sind bei Fombrun/Rin-
dova (1996) und bei Gotsi/Wilson (2001) zu finden.
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Produkt eines Versuch-und-Fehler-Verfahrens des Individuums aus der
Vergangenheit sind (vgl. Payne (1976), S. 384). Das Reputationsbild, wel-
ches sich ein Entscheider tiber einen léngeren Zeitraum von einem Un-
ternehmen gemacht hat, stellt eine solche systematische Vereinfachung
zahlreicher Unternehmenscharakteristika dar (vgl. Schwaiger (2004),
S. 60 f.) und wird als Ersatzkriterium fiir andere, aufwéindig zu bewer-
tende Charakteristika verwendet. Dabei stuft der Akteur das Reputa-
tionsbild als umso préasenter und wichtiger ein, je stiarker dieses ausge-
pragt ist (Tversky/Kahneman (1985), S. 163, und Shefrin (2000), S. 15).
Fur den Aktienmarkt bedeutet dies, dass das Reputationsbild als Bewer-
tungssubstitut fiir einen Teil der fundamentalen Daten verwendet wird.
Dieses Vorgehen ist als suboptimal, nicht jedoch als v6llig irrational ein-
zustufen, da ein positiver Zusammenhang zwischen der Reputation und
dem wirtschaftlichen Erfolg eines Unternehmens besteht. Es gibt Hin-
weise darauf, dass dies nicht das Ergebnis einer eindeutigen Kausalrich-
tung, sondern das einer dynamischen Wechselbeziehung ist. Dies fiihrt
dazu, dass die Unternehmensreputation nicht der optimale, aber auch
kein ganzlich nutzloser Schitzer fiir den wirtschaftlichen Erfolg eines
Unternehmens ist. Grundlegend fir diese Arbeit ist jedoch, dass die Re-
putation ein Schétzer ist, der von realen Akteuren verwendet wird, wie
wir im Folgenden zeigen werden.

Der traditionelle Ansatz zur Analyse von Aktienkursbewegungen geht
davon aus, dass Preisschwankungen stets durch Verdnderungen der Fun-
damentaldaten hervorgerufen werden. Es existieren umfangreiche Hin-
weise darauf, dass Aktienpreise auf die Vertffentlichung von Informatio-
nen lber Verfiigungsrechte, makrookonomische Bedingungen oder die
Ordnungspolitik des Unternehmens reagieren (vgl. Cutler et al. (1989),
S. 4). Es soll hier nicht bestritten werden, dass die Kursentwicklung zu
einem groBlen Teil von Fundamentaldaten bestimmt wird. Im Kontext der
Unternehmensreputation stellt sich jedoch nicht die Frage, ob Kurs-
schwankungen von Fundamentaldaten beeinflusst werden, sondern ob
sie ausschlieBllich von ihnen beeinflusst werden und, wenn nein, ob die
Unternehmensreputation einen Teil der verbleibenden Varianz erklaren
kann. Fir das normative Management ist dies von besonderer Bedeu-
tung, da die Unternehmensreputation von Unternehmensseite beeinflusst
werden kann* und damit ein weiterer Nachweis fiir die Sinnhaftigkeit

4 Vgl. hierzu Sobol et al.: ,,A lot of happenings in the market may be beyond the
control of an individual company; but the public needs to be convinced that man-
agement has the ability and confidence to cope with whatever risks are thrown in
its direction“ (Sobol et al. (1992), S. 117).

Kredit und Kapital 2/2007



Einfluss der Unternehmensreputation auf private Anleger 193

von Investitionen in die Reputationsbildung gegeben wire. Unser Expe-
riment verstehen wir daher als weiteren Beitrag zur Forschung im Be-
reich des Behavioral Finance (vgl. z. B. N6th et al. (2004), Weber (2000)).

1. Unternehmensreputation als Mittel
der Komplexitdtsreduktion

Sowohl institutionelle als auch private Anleger treffen ihre Entschei-
dungen bei der Aktienselektion in einem Umfeld schnell aufeinanderfol-
gender Informationen — oft mehr Informationen, als mutmafBlich verar-
beitet werden koénnen (vgl. Slovic (1972), S. 779, und Nakra (2000), S. 36).
Die Akteure am Kapitalmarkt miissen sich auf Basis dieser Informatio-
nen, welche trotz fortschreitender technologischer Hilfen nicht den An-
spruch auf Vollstdndigkeit oder Richtigkeit erheben kénnen, eine Erwar-
tung tiber die moglichen Renditen, Wachstumsraten, Varianzen und Kor-
relationen bilden. In der Praxis geschieht dies im Optimalfall in Form
von Fundamentalanalysen, in deren Rahmen versucht wird, den inneren
Wert einer Aktie zu bestimmen und zu erwartende Uberschiisse zu be-
rechnen (vgl. Rudolph (2003), Steiner/Bruns (2000), S. 220). Es ist jedoch
fraglich, ob die Akteure mit den aus der Fundamentalanalyse resultie-
renden Daten die Wirklichkeit addquat abbilden kénnen. Die Kritik gilt
hierbei nicht dem Instrumentarium der Fundamentalanalyse, sondern
den begrenzten Féihigkeiten der Akteure. Besonders kritisch ist die
Menge und Vielfalt der verfiigbaren Informationen einzustufen. Oskamp
(1965) kommt in einem Experiment zu dem Schluss, dass sich eine zu-
nehmende Menge an Informationen in komplexen Bewertungssituationen
nicht positiv auf die Qualitat des Urteils auswirkt, wohl aber das Ver-
trauen der Probanden in die getroffene Entscheidung kraftigt. Fiihrt nun
die aus einer vermeintlich fundierten Bewertung resultierende Handlung,
im vorliegenden Fall der Kauf oder Verkauf einer Aktie, empirisch wie-
derholt zu enttduschenden Ergebnissen, so kann dies zu einer Abwen-
dung von den bisher als erstrebenswert eingestuften Informationsver-
arbeitungsprozessen fithren. Das Individuum kapituliert vor der Kom-
plexitat, reduziert die Menge der als notwendig wahrgenommenen
Information und sucht nach einer Moglichkeit der vereinfachten Infor-
mationsverarbeitung durch Entscheidungsheuristiken (vgl. Payne (1976),
S. 384). Das Verhalten der Probanden in den Experimenten der Prospect-
Theorie (vgl. Kahneman/Tversky (1979)) demonstriert, dass Verein-
fachungen der Entscheidungssituation aber auch ohne vorherige Frustra-
tionserfahrungen auftreten konnen. Die Akteure konstruieren ein kom-
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plexitétsreduziertes Modell der Wirklichkeit und richten ihr eigenes Ver-
halten an diesem Modell aus. Dies fiihrt dazu, dass nur ein Teil der ver-
fugbaren Informationen zur Entscheidungsunterstiitzung herangezogen
wird (vgl. Hoser (1998), S. 57). Dabei steigt die Tendenz zur Vereinfa-
chung der Entscheidungsaufgabe umso mehr an, je groBer die Komplexi-
tat der zu bewailtigenden Aufgabe ist (vgl. Wright (1975), S. 61).

Als Beispiel der Situationsvereinfachungen am Finanzmarkt ist die
technische Aktienanalyse anzufiihren. Deren Ziel ist es, Aktienkursver-
laufsmuster zu erkennen, die sich entweder in der Zukunft wiederholen
oder Aussagen uber zukiinftige Verlaufe ermoglichen sollen. Obwohl
diese Analyseform als Entscheidungskriterium wissenschaftlich nicht
fundiert ist und es keine hinreichende Rechtfertigung dafiir gibt, dass
Aktienkurse bestimmten Mustern folgen sollten, bedienen sich dennoch
Anleger der technischen Analyse. Der Grund fiir die Verwendung dieser
Analyseform kann durch eine Untersuchung von Schachter et al. (1986)
erklart werden: Die Autoren fanden Hinweise darauf, dass die Mehrzahl
der Anleger annimmt, die Ereignisse der nahen Zukunft werden denen
der jiingeren Vergangenheit entsprechen. Diese Erkenntnis wird von an-
deren Autoren in implizierter Form bestatigt (vgl. Rapoport et al. (1988)
oder Kroll et al. (1988)).

Die Berticksichtigung moglichst einfacher und zum Teil nicht fundier-
ter Entscheidungskriterien unter gleichzeitiger systematischer Vernach-
lassigung der zur Bewertung der Entscheidungssituation unbestreitbar
relevanten Information mag im ersten Zugriff irrational erscheinen. Bei
Betrachtung der moglichen Unsicherheitsfaktoren, welchen die Akteure
am Aktienmarkt ausgesetzt sind, kann es fiir Individuen mit begrenzten
kognitiven F&higkeiten jedoch sinnvoll sein, eine Reduktion der Ent-
scheidungsdimensionen anzustreben (vgl. Kirchler (1995), S. 36). Sobol
et al. gehen davon aus, dass der angesprochene Mangel an analytischer
Kompetenz nicht nur bei Privatanlegern, sondern auch bei vielen profes-
sionellen Finanzmarktakteuren anzutreffen ist (vgl. Sobol et al. (1992),
S. 116). Da Privatanlegern gemeinhin weniger Know-how in Bezug auf
den Kapitalmarkt und die Analyse von Finanzdaten zugesprochen wird
als Finanzexperten oder institutionellen Investoren, ist anzunehmen,
dass sich Privatanleger regelméflig auBerstande sehen, die erhaltenen In-
formationen objektiv zu beurteilen.

Es stellt sich darum die Frage, wie der Entscheidungsprozess bei
nicht-institutionellen Investoren in der Realitat aussieht. Da die z.B. von
Smith ((1968), S. 20) thematisierte Intuition von Privatanlegern auch
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deren Reputationsurteile umfassen konnte, liegt es nahe, der Unterneh-
mensreputation einen gewissen Einfluss auf die Anlegerentscheidungen
zuzusprechen. Da das Reputationskonstrukt nach Schwaiger ((2004),
S. 63) sowohl von einer affektiven als auch von einer kognitiven Kompo-
nente bestimmt wird und somit auch die vom Akteur subjektiv wahrge-
nommenen und beurteilten Finanzdaten enthilt, wird diese Annahme
noch plausibler. Der Wert der kognitiven Komponente , Kompetenz“
kann gleichsam als Naherungswert fiir die rationalen Anlageargumente
interpretiert werden, wéhrend die affektive Komponente , Sympathie®
die Emotionen des Anlegers gegeniiber dem Unternehmen reprisentiert.
Da Privatanleger nicht in der Lage sein miissen, ihre Investitionsent-
scheidung vor anderen Parteien auf Basis rationaler Argumente zu recht-
fertigen, wird die Relevanz des intuitiven Elements Reputation auch
nicht durch &uBere Zwinge eingeschrankt. Privatanleger konnen ihre
Beurteilungsprozesse folglich uneingeschriankt verkiirzen und moglichst
einfache und tberschaubare Kriterien zur Investitionsentscheidung he-
ranziehen.

Unter der Annahme, dass Privatanleger eine positiv-dynamische Bezie-
hung zwischen der guten Reputation eines Unternehmens und dessen Fa-
higkeit, Uberrenditen am Aktienmarkt zu erwirtschaften, unterstellen
und von der Reputation auf die zukiinftigen Renditen schlieflen, ist
davon auszugehen, dass die Unternehmensreputation eines dieser Krite-
rien darstellt. Diese Annahme wird durch die empirisch belegte, positive
Wechselbeziehung zwischen Unternehmensreputation und wirtschaftli-
chem Erfolg gestiitzt (vgl. hierzu Schiitz (2005), S. 20-24). Unter Bertick-
sichtigung der von Tversky/Kahneman festgestellten Reprisentativitits-
heuristik® ist es unerheblich, ob der Schluss logisch gerechtfertigt ist
oder ob Individuen eine gute Unternehmensreputation lediglich mit er-
folgreicher Aktienmarktperformanz verkniipfen, um die Realitat zu ver-
einfachen.

Somit kénnen die ersten beiden Forschungshypothesen formuliert
werden:

H1: Private Anleger, die einem Unternehmen eine hohe Reputation zu-
sprechen, werden dessen Aktien stdrker in ihrem Portefeuille gewichten
als Anleger, die demselben Unternehmen eine niedrige Reputation zuwei-
sen.

5 Die Reprasentativitatsheuristik (Representativeness) bezeichnet das Vertrauen
der Individuen auf leicht erkennbare Stereotype (vgl. hierzu Tversky/Kahneman,
(1974), S. 1124-1126).
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H2: Verbessert sich die Reputation eines Unternehmens, werden private
Anleger die Aktien dieses Unternehmens stdrker in ihren Portefeuilles
gewichten. Verschlechtert sich dessen Reputation, werden die Aktien des
Unternehmens ceteris paribus schwdcher gewichtet.

2. Die Wirkung von Stress
und auffergewdhnlichen Ereignissen

In den bisherigen Ausfiihrungen wurde davon ausgegangen, dass der
Anleger seine Entscheidungen in einem Umfeld trifft, welches nicht
durch ein fiir den Aktienmarkt ungewdohnlich hohes Mafl an Zeitdruck
oder Stress geprigt ist. Stehen Finanzmarktakteure unter einem hohen
MaB an psychischem Druck, so entsprechen die situativen Bedingungen —
namlich Zeitdruck, gesteigertes individuelles Stressempfinden, die Kon-
fliktvermeidung bei der Entscheidung und eine starke Aktivierung —
denen eines Impulskaufes (vgl. Kroeber-Riel/Weinberg (2003), S. 410-
414), welcher durch ein verstirktes Streben des Individuums nach der
Vermeidung kognitiver Verarbeitungsprozesse gekennzeichnet ist. Zeigen
Anleger also bereits im entspannten Zustand eine Tendenz zur Verkiir-
zung von Entscheidungsprozessen, so sollte sich diese Tendenz unter
Stress verstéarken.

Wird die Stresssituation durch unvorhergesehene Ereignisse hervorge-
rufen, so kann dies zusitzlich dazu fithren, dass dem Akteur die Unzu-
lassigkeit seiner vereinfachenden Annahmen bewusst wird. Im Besonde-
ren ist dabei die Annahme iiber die Identitdt von Ereignissen in der
nahen Vergangenheit mit denen der nahen Zukunft betroffen (vgl. III.1).
Der Eintritt unerwarteter exogener Ereignisse® kann nun dazu fiihren,
dass die Illusion der Kontrolle iiber die nahe Zukunft zerstort wird. Der
Anleger wird dem wahrgenommenen Mangel an Kontrolle begegnen,
indem er versucht, das von ihm subjektiv empfundene Risiko zu mini-
mieren, wobei das subjektiv empfundene Risiko vom objektiven, syste-
matischen Risiko () abweichen kann. Srivastava et al. (1997) konnten in
ihrer Studie zeigen, dass Investitionen in Unternehmen mit einem hohen
Reputationswert von den Anlegern als risikodrmer eingestuft werden als
Investitionen in andere Unternehmen, auch wenn diese ein identisches
systematisches Risiko aufweisen. Wenn also Anleger Investitionen in Un-
ternehmen mit hohem Reputationswert als eine geeignete Risikovermei-

6 Diese konnen z.B. in Form von Kursstiirzen oder Meldungen tiber die Umwelt
radikal veridndernde Ereignisse, wie Kriege oder Terroranschlige, auftreten.
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dungsstrategie einstufen, so sollte die Strategie vor dem Hintergrund ne-
gativer Ereignisse verstiarkt zu beobachten sein. Somit lautet Hypothese
drei:

H3: Unerwartete und negative Kursverldufe am Aktienmarkt verstdr-
ken den Einfluss der Unternehmensreputation auf Investitionsentschei-
dungen.

3. Implikationen der Wertefunktion der Prospect-Theorie,
des Ankereffektes und der Bestdtigungsbefangenheit

Eine weitere Erkldarung fiir die hypothetisierte Relevanz der Unterneh-
mensreputation fir Investitionsentscheidungen kann aus der Prospect-
Theorie von Kahneman/Tversky (1979) abgeleitet werden. Das zentrale
Element der Prospect-Theorie bildet die Wertefunktion, die die Bewer-
tung unterschiedlicher Alternativen durch ein Individuum abbildet. Die
Wertefunktion zeichnet sich durch folgende Eigenschaften aus: Im positi-
ven Abschnitt bzw. Gewinnbereich zeigt die Funktion einen konkaven,
im negativen Abschnitt bzw. Verlustbereich einen konvexen Verlauf (vgl.
Abbildung 1). Der Nutzen u(x) einer Alternative oder eines Zustands be-
stimmt sich auf Basis der Zustandsveranderung x zu einem vorher defi-
nierten Referenzpunkt, welcher dem Entscheider vorgegeben ist oder von
ihm bestimmt wird. Die absolute Ausstattung eines Individuums geht in
die Zustandsbewertung insofern mit ein, als die Wertefunktion mit stei-
gender Grundausstattung zunehmend linearer verlduft und sowohl Risi-
koaversion (im Gewinnbereich) als auch Risikofreude (im Verlustbereich)
bestiandig abnehmen.

Um die beschriebene Funktion auf die Unternehmensreputation an-
wenden zu kénnen, miissen zunéchst einige Annahmen getroffen werden.
So muss davon ausgegangen werden, dass einzelne Informationen die Re-
putation eines Unternehmens - wenngleich auch nur marginal - ver-
andern koénnen. Im Falle von Pressemitteilungen wurde dies bereits von
Fombrun/Shanley ((1990), S. 240) bestédtigt. Es sei weiter angenommen,
dass jede dieser Informationen einen objektiven Wert hat, welchen die
Individuen auf Basis einer subjektiven Funktion interpretieren, die der
Wertefunktion der Prospect-Theorie entspricht.

Eine Informationsbewertung anhand der Wertefunktion impliziert,
dass diese mit steigender Reputation des Unternehmens zunehmend li-
nearer verlduft. Abbildung 2 zeigt die Wertefunktion eines Individuums
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A

u(x)

objektiver Einfluss
der Information

negativ positiv

Quelle: in Anlehnung an Kahneman/Tversky (1979), S. 279

Abbildung 1: Die Wertefunktion der Prospect-Theorie
und die Wirkung von Reputation

mit einem durchschnittlichen Reputationsurteil (a) sowie den Extremfall
eines Individuums mit einem unendlich hohen Reputationsurteil (b)”.

Es zeigt sich, dass eine Nachricht mit einem objektiven positiven Wert
x durch die lineare Funktion f,(x) vergleichsweise besser bewertet wird
als durch die fir die Prospect-Theorie typische Nutzenfunktion f,(x).
Gleichzeitig fiihren Bewertungen von negativen Ereignissen zu weniger

7 Dieser extreme Bewertungsfall wird in der Realitdt nie auftreten. Er eignet
sich aber gut fiir die klare Darstellung des Effektes. Dieser tritt in abgeschwéch-
ter Form bei jeder Differenz in Reputationsurteilen auf.
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drastischen negativen Einschitzungen, wenn sie anhand der Nutzen-
funktion f,,(x) erfolgen. Neue, sich auf ein bestimmtes Unternehmen be-
ziehende Informationen, werden also umso positiver bewertet, je besser
die Reputation dieses Unternehmens ist. Gleichzeitig erhalten Unterneh-
men mit guter Reputation einen Vertrauensbonus, welcher sich durch
eine abgeschwichte Gewichtung negativer Meldungen ausdriickt.

Die ebenfalls von Kahneman und Tversky festgestellte Heuristik der
Ankerbildung (vgl. Tversky/Kahneman (1974), S. 1128) unterstiitzt diese
Sichtweise. Die Heuristik beschreibt das Phdnomen, dass Individuen neu
eintreffende Informationen dazu nutzen, bestehende Urteile und Sicht-
weisen - also auch ihre Reputationsurteile — marginal anzupassen. Eine
vollstandige Neubewertung der Reputation auf Basis der gednderten In-
formationslage erfolgt im Normalfall nicht. Gleichzeitig bewirkt die Be-
statigungsbefangenheit (vgl. Hilton (2001), S. 38), dass mit dem bisheri-
gen Reputationsbild konsistente Informationen gesucht und verarbeitet
werden, wahrend inkonsistente Meldungen héufig ignoriert werden.

Somit fithren Bestiatigungsbefangenheit, die Implikationen der Pro-
spect-Theorie und Anchoring-and-Adjustment in einem dreistufigen Pro-
zess zu folgendem Ergebnis: Hat ein Investor ein positives Reputations-
bild von einem Unternehmen, so neigt er dazu, positive Meldungen tiber
dieses Unternehmen zu verarbeiten, wiahrend er negative Meldungen ver-
nachliassigt (Bestatigungsbefangenheit). Im reduzierten Satz verbliebener
Meldungen werden positive Meldungen umso stérker und negative Mel-
dungen umso schwicher gewichtet, je hoher die Reputation des Unter-
nehmens ist. Fiir negative Reputationen gilt der umgekehrte Zusammen-
hang (Prospect-Theorie). Auf Basis dieser selektierten und asymmetrisch
verarbeiteten Meldungen wird nun die Reputation des Unternehmens an-
gepasst. Diese Anpassung erfolgt unzureichend, sodass positive Repu-
tationsurteile tendenziell positiv und negative Urteile negativ bleiben
(Anchoring-and-Adjustment).

Vor dem Hintergrund dieser Erkenntnis kann die Forschungshypothese
H4 formuliert werden, welche sich auf die Verdnderung der Unterneh-
mensreputation im Zeitablauf bezieht:

H4: Reputationsurteile weisen eine deutliche Persistenz auf. Neue In-
formationen, welche einen positiven Einfluss auf die Reputation eines
Unternehmens haben, werden von den bewertenden Akteuren umso stdr-
ker verarbeitet und gewichtet, je besser die Reputation des Unterneh-
mens vor dem Eintreffen der Information war. Neue Informationen,
welche einen negativen Einfluss auf die Reputation eines Unternehmens
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haben, werden von den bewertenden Akteuren umso stdrker verarbeitet
und gewichtet, je schlechter die Reputation des Unternehmens vor dem
Eintreffen der Information war.

IV. Das Untersuchungsdesign

Zur Uberpriifung der Forschungshypothesen wurde ein experimentel-
les Design gewéahlt, welches an das von Cook/Campbell ((1979), S. 124-
126) eingefiihrte Reversed-Treatment Nonequivalent Control Group
Design with Pretest and Posttest angelehnt ist.

Die Aufgabe der 63 Teilnehmer, welche einer studentischen Population
entstammten, bestand darin, einen fiktiven Betrag in Hohe von 10.000,- €
zu investieren und den Endwert des Portefeuilles durch K&dufe und Ver-
kaufe verschiedener Anlagemoglichkeiten tiber mehrere Perioden zu ma-
ximieren. Dabei standen den Probanden die Aktien der Lufthansa AG,
der Siemens AG und der Volkswagen AG sowie eine sichere, zinslose
Geldanlage zur Verfiigung. Die Probanden wurden vor dem Experiment
dartiber informiert, dass sie als Anleger in einem fiktiven polypolisti-
schen Markt agieren und ihre Anlageentscheidungen keinen Einfluss auf
die Kursentwicklung haben werden. Leerverkdufe waren im Experiment
nicht moglich.

Die Motivation der Studenten zur Teilnahme an der Untersuchung und
realitdtsnahen Investitionsentscheidungen wurde durch verschiedene
MaBnahmen sichergestellt, von denen eine als anreizkompatibel im Sinne
der Aufgabenstellung einzustufen ist: Der Anreiz zu realitdtsnahem Ver-
halten wurde durch die Auslobung einer monetidren Belohnung fir er-
folgreiche Investitionsentscheidungen gesetzt. Die Belohnung musste so
gewdhlt werden, dass sie erstens einen Anreiz zu intensiver kognitiver
Elaboration darstellt und zweitens die gegebene Risikodisposition der
Probanden nicht verzerrt. So wurden die Geldbetriage von 100, €, 75,— €
und 50,- € als Gewinne ausgesetzt und unter den erfolgreichsten® 50 %
der Teilnehmer verlost. Dieses Vorgehen wurde den Probanden vor dem
Experiment mitgeteilt. Die Betrage wurden im Rahmen des begrenzten
Forschungsbudgets so gewiahlt, dass sie eine erstrebenswerte GrofBe fir
einen finanziell durchschnittlich gestellten Studenten darstellen. Die
Verlosung der Betrige wurde der Vergabe an die drei erfolgreichsten
Teilnehmer vorgezogen. Eine deterministische Pramierung héatte bei den

8 Der Investitionserfolg wurde tiber den Endwert der Portefeuilles am Ende der
Untersuchung gemessen.
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in den frithen Perioden weniger erfolgreichen Teilnehmern mit groBer
Wahrscheinlichkeit zu stark risikofreudigem und somit nicht realitats-
nahem Verhalten gefiihrt.

Freilich kann die gewlinschte Realitdtsnidhe auch nicht durch dieses
Vorgehen vollstandig gewahrleistet werden. Die Probanden spielen in der
Untersuchung kein absolutes Spiel, in dem sie im Verlustfall personliche
EinbuBen hinnehmen miissten, sondern bewerten ihre Leistungen in
Relation zu den vermuteten Ergebnissen der anderen Akteure. Dies
konnte dazu fithren, dass einzelne, von realen Verlusten ausgeloste Irra-
tionalitdten in dem Experiment nicht beobachtet werden kénnen. Insbe-
sondere diirfte dies auf den Drang zur vollstindigen Vermeidung der
Realisierung von Anlageverlusten zutreffen (vgl. Kahneman/Tversky
(1991), S. 1040, und Kiehling (2001), S. 58). Da diese Aversion aber nicht
von den experimentellen Treatments beeinflusst wird, sollte die poten-
zielle Abweichung vom realen Verhalten wiederum bei beiden Experi-
mentalgruppen zu beobachten sein. Insofern spielt sie fiir die Messung
der Reputationswirkung keine Rolle.

Die Bewertungsobjekte wurden aus der Grundgesamtheit der DAX-30-
Unternehmen gewihlt. Da bei den Probanden bereits vor Beginn des Ex-
periments ein ausgepréigtes Reputationsbild von den Bewertungsobjekten
vorhanden sein sollte, kamen keine fiktiven Unternehmen infrage. Aus
dem gleichen Grund wurde auf kleine Aktiengesellschaften und auslén-
dische Unternehmen verzichtet. Zur weiteren Eingrenzung wurde der
Datensatz von Eberl/Schwaiger (2005)° herangezogen und die Auswahl
der infrage kommenden Objekte auf die zehn am haufigsten bewerteten
Unternehmen — namlich Allianz, Commerzbank, Siemens, Deutsche Post,
Lufthansa, Henkel, Daimler Chrysler, Thyssen Krupp, BMW Group und
Volkswagen - eingegrenzt. Um die Probanden in ihren Investitionsent-
scheidungen nicht auf einen Wirtschaftszweig festzulegen, wurde zudem
nur ein Vertreter jeder Branche zugelassen. Aus den Titeln wurden die
drei endgiltigen Unternehmen, namlich die Lufthansa AG, die Siemens
AG und die Volkswagen AG zufillig gezogen.

Im Vorfeld der Untersuchung wurden die Teilnehmer gebeten, die drei
Unternehmen anhand der 21 Items des Reputationskonstruktes online zu

9 Der Datensatz ist das Ergebnis von 1.012 CAT-Interviews mit zufallig ausge-
wahlten deutschen Haushalten. Jeder Proband bewertete die Reputation von bis
zu zwei zuféllig ausgewidhlten DAX-30-Unternehmen. Die Probanden bewerteten
nur Unternehmen, die ihnen — nach eigener Angabe — bekannt waren (vgl. Eberl/
Schwaiger (2005), S. 847 f.).

Kredit und Kapital 2/2007



202 Tobias Schiitz und Manfred Schwaiger

evaluieren und den fiktiven Betrag von 10.000,- € auf die vier Anlage-
moglichkeiten zu verteilen. Um eine vollstidndige Risikovermeidungsstra-
tegie bei den Probanden zu vermeiden, wurde der maximale Investitions-
betrag fur die zinslose Anlagemoglichkeit auf 5.000,— € festgesetzt. Im
weiteren Verlauf des Experiments durften nicht mehr als 50% des ver-
bleibenden Vermogens in die zinslose Anlage investiert werden. Diese
Restriktion wurde eingefiihrt, um eine vo6llig risikolose Anlagestrategie
(Investition des gesamten Vermogens in die risikolose Anlageform tiiber
die gesamte Dauer des Experiments) zu verhindern. Durch das Vorgehen
waren die Untersuchungsteilnehmer stets gezwungen, zwischen Investi-
tionen in einzelne Aktientitel abzuwégen. Wie sich im Rahmen der Da-
tenanalyse zeigte, hatte auf diese VorsichtsmafBnahme insofern verzichtet
werden konnen, als der Maximalsatz von 50% zu keinem der sechs Zeit-
punkte!® von mehr als drei der 63 Probanden wahrgenommen wurde.

Die Probanden besaflen keine Kenntnis davon, dass die 21 abgefragten
Items die Basis der Reputationsmessung darstellen. Auch wurde ihnen
nicht mitgeteilt, dass die Reputation von Unternehmen eine interessie-
rende GroBe der Untersuchung darstellte. Fur die Datenerhebung wah-
rend des eigentlichen Experiments wurden mehrteilige Fragebogen ein-
gesetzt. Der erste Teil, der den Probanden als ,,Orderzettel” vorgestellt
wurde, wurde zur nachvollziehbaren Neuaufteilung des jeweiligen Porte-
feuilles am Ende jeder Periode durch die Probanden ausgefiillt und
sofort eingesammelt.

Ein weiterer Fragebogenteil bestand aus den 21 Items des Reputations-
konstruktes, welche fiir jedes Unternehmen bewertet werden mussten.
Die Unternehmen wurden fiir jedes Item gebilindelt prasentiert, um den
Untersuchungsteilnehmern den direkten Vergleich zwischen den Bewer-
tungsobjekten zu ermdoglichen. Da fiir eine vollstdndige Evaluierung der
Reputation 63 Bewertungen vorgenommen werden mussten, gestaltete
sich die Reputationsmessung zeitintensiv und war mit einem hohen An-
spruch an die kognitive Belastbarkeit der Probanden verbunden. Darum
wurde darauf verzichtet, die Reputationsmessung in jeder Periode durch-
zufiihren. So fand die Bewertung der Unternehmen nur in der vorexperi-
mentellen Onlinebefragung und zum Ende der Perioden 1, 3 und 5 statt.

Die Probanden erhielten zu Beginn der Untersuchung die Information,
dass die fiktive Vergangenheit des Experiments mit der realen Vergan-
genheit Gibereinstimmt und die realen sechs kommenden Monate in halb-

10 Tatsdchlich erstreckte sich das Experiment tber fiinf Perioden (Spielab-
schnitte). Unter Einschluss von t=0 erhalten wir also sechs Messzeitpunkte.
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stiindigen Perioden simuliert werden. Tatsichlich waren fiir die Untersu-
chung jedoch nur fiinf Perioden vorgesehen. Die bewusste Fehlinforma-
tion sollte verhindern, dass sich Untersuchungsteilnehmer, welche ihr
vergangenes Investitionsverhalten als erfolglos einstufen, in der letzten
Periode unrealistisch stark risikofreudig verhalten, um bisherige Miss-
erfolge auszugleichen.

Zu Beginn des Experiments wurden die Probanden durch einen Zu-
fallsmechanismus in zwei anndhernd gleich starke Gruppen (31 bzw. 32
Probanden) unterteilt. Zur Beschreibung der relevanten Ereignisse jeder
Periode wurden die Probanden mit einem fiktiven Informationspaket be-
handelt, in welchem die vergangenen Kursverldufe, die Aktienkurse zum
Ende des aktuellen Monats und wirtschaftliche Rahmendaten und Kenn-
zahlen enthalten waren. Zusétzlich zu diesen Daten wurden die Proban-
den in jeder Periode mit einer Sammlung von Branchen- und Unterneh-
mensmitteilungen ausgestattet. Diese dienten dazu, die Wahrnehmung
der in den Reputationsitems formulierten Merkmale des jeweiligen Un-
ternehmens bei den Probanden zu &ndern. Die Untersuchungsteilnehmer
wurden explizit darauf hingewiesen, dass es sich um eine Sammlung von
Mitteilungen aus der Fach- und Tagespresse handelt, die tiber den ver-
gangenen Monat verteilt veroffentlicht wurden. Gemal der Markteffi-
zienzhypothese der neoklassischen Theorie (vgl. Fama (1970), S. 383)
waren diese Meldungen somit nutzlos, weil sich die relevanten Informa-
tionen bereits in den Monatsendkursen widerspiegeln sollten.

Die Kursinformationen und Kennzahlen waren fiir beide Experimen-
talgruppen identisch und dienten ausschlieBlich der Sicherstellung einer
ausreichenden Informationsbasis, welche zur Entscheidungsfindung he-
rangezogen werden konnte, nicht jedoch musste. Ebenso wenig unter-
schieden sich die Pressemitteilungen tiber Siemens und Volkswagen. Der
einzige Unterschied zwischen den Informationspaketen der beiden
Experimentalgruppen bestand in den Periodeninformationen tiiber die
Lufthansa AG. Wahrend die Experimentalgruppepositiv bestdndig mit
Meldungen behandelt wurde, die einer positiven Reputationsentwicklung
der Lufthansa AG forderlich sein sollten, erhielt die Experimentalgrup-
Penegativ Negative Informationen zu &hnlichen Sachverhalten. Die Mel-
dungen waren stets so konzipiert, dass sie eine unmittelbare Wirkung
auf mehrere, vorher definierte Items des Reputationskonstruktes aus-
uUbten. Selbstverstindlich wurden die Probanden nach Ablauf des Expe-
riments dartiber informiert, dass sédmtliche Mitteilungen frei erfunden
waren und nur zum Zweck der Untersuchung formuliert wurden.
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Bis auf die Wirkungsrichtung der Meldungen zur Lufthansa AG be-
stand also kein Unterschied zwischen den Treatments, denen die beiden
Gruppen ausgesetzt wurden. Die Teilnehmer trafen ihre Entscheidungen
bei gleichem Informationsstand und unter identischen zeitlichen und 6rt-
lichen Bedingungen. Da zwischen den Experimentalgruppen auch keine
systematischen Unterschiede bestanden,' kénnen signifikante und syste-
matische Abweichungen der Portefeuillestruktur zwischen den Gruppen
also direkt auf die Verdnderung der wahrgenommenen Unternehmens-
charakteristika zuriickgefiihrt werden. Diese Form der Manipulation er-
moglichte eine Uberpriifung der Hypothesen, welche sich ausschlieBlich
mit der Entwicklung der Unternehmensreputation und deren Wirkung
auf das Anlegerverhalten beschiftigen. Dies trifft auf die Forschungs-
hypothesen H1, H2 und H4 zu. Zum Test von H3 war zusitzlich die Si-
mulation einer starken Baisse des Aktienmarktes notwendig.

Wie bereits erwahnt, sollte in der Untersuchung ein méglichst realisti-
scher polypolitischer Aktienmarkt dargestellt werden, in dem die Trans-
aktionen einzelner Privatanleger keinen erkennbaren Einfluss auf die
Kursverldufe einzelner Werte haben. Folglich wurden die Aktienkurse
auch nicht durch die Transaktionen der Akteure wahrend des Experi-
ments bestimmt, sondern exogen vorgegeben. In den Perioden 1,2,4 und 5
schwankten die Kurse moderat um den Wert der Vorperiode. Zur Uber-
prifung von H3 wurde zudem in Periode 3 eine Baisse des gesamten
Marktes simuliert, in der die Kurse um 15,7 %, 18,2% und 20,7 % einbra-
chen.

Zusatzlich zu den Aktienkursen erhielten die Probanden Informatio-
nen Uber die Entwicklung der Umlaufrendite, des Ifo-Konjunkturindex,
des DAX-30, des Gold-Spot und des Wechselkurses zwischen USD und
Euro. Die Rahmendaten wurden so gewdihlt, dass sich ihre Entwicklun-
gen konsistent mit dem Verlauf der Aktienkurse darstellten. Umlaufren-
dite, Ifo-Konjunkturindex und DAX-30 entwickelten sich der Richtung
nach proportional zu den Aktientiteln, der Gold-Spot und der Preis des
Euro in USD verliefen der Richtung nach invers. Die konkrete Ausbil-
dung der Rahmendaten wurde wiederum durch einen Zufallsmechanis-
mus bestimmt. Zwischen der Auspragung eines begleitenden Merkmals
in der Periode n-1 und der Auspragung der Aktienkurse in Periode n be-

11 Die gepriiften potenziellen Storvariablen waren: Alter der Probanden, Stu-
dienfortschritt, Reputationsbewertung der drei Unternehmen vor dem ersten
Treatment, Geschlecht und tatséchlicher privater Aktienbesitz. Fir die zu diesem
Zweck durchgefiihrten statistischen Tests vgl. Schiitz ((2005), S. 101-108).
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stand kein Zusammenhang. Es war den Probanden also nicht moglich,
durch die Analyse der Rahmendaten deterministisch auf die Richtung
der Aktienkursentwicklung in der Folgeperiode zu schlieBen. Der Kurs-
sturz in Periode 3 wurde von einem Artikel begleitet, welchen die Pro-
banden zusammen mit den Unternehmensmeldungen erhielten und der
den plotzlichen Anstieg des Euro zum Dollar und den Verfall der Aktien-
kurse erklarte.

V. Ergebnisse des Experiments
1. Uberpriifung des Manipulationserfolges
Zur Vermittlung eines ersten Eindrucks von der Datenstruktur sind in

der unten stehenden Abbildung 3 die Sympathie- und Kompetenzwerte
der Lufthansa AG aus den Perioden null, eins, drei und fiinf gegeneinan-

Periode 0 Periode 1
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Abbildung 2: Verinderungen der Reputationsurteile fiir die Lufthansa AG
im Zeitablauf
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der abgetragen. Jeder Datenpunkt reprasentiert die Sympathie- (Ordi-
nate) und Kompetenzbewertung (Abszisse) eines einzelnen Untersu-
chungsteilnehmers.

Die Probanden der Experimentalgruppeqsitiv sind durch Punkte, die
der Experimentalgruppenegativ durch Dreiecke gekennzeichnet. Von je-
dem Datenpunkt fiihrt zudem eine Linie zum jeweiligen Klassenzentrum.
Es zeigt sich, dass die Zentren der beiden Gruppen in Periode 0 sehr
dicht aneinanderliegen und sich tiber die Perioden sukzessive voneinan-
der entfernen. Die schrittweise Entfernung der Klassenzentren vollzieht
sich augenscheinlich in Form einer linearen Bewegung der negativen
Experimentalgruppe nach links unten, in Richtung des Ursprungs der
Matrix. Dies deutet darauf hin, dass die zweidimensionale Reputations-
darstellung zur Messung der Gruppenunterschiede nicht zwingend not-
wendig ist. Darum beschrénken sich die folgenden statistischen Tests zur
Uberpriifung des Manipulationserfolgs zunichst auf die eindimensiona-
len Reputationswerte.

Zur Verdeutlichung wird die Verdnderung der aggregierten Reputa-
tionsurteile tber die Dauer des Experiments zunichst grafisch darge-
stellt. Die Manipulation der Untersuchungsteilnehmer fithrte dazu, dass
der mittlere Bewertungsunterschied zwischen den Gruppen von 0,024 in
Py auf 1,655 in P; anstieg.

Zur statistischen Analyse der Zwischengruppendifferenzen wurden T-
Tests fiir unabhingige Stichproben eingesetzt. Die Uberpriifung der Mit-
telwertunterschiede ergibt, dass die Nullhypothese: Die gemessenen Mit-
telwertunterschiede zwischen den beiden Gruppen ergeben sich zufillig
in Periode 0, in welcher keine Treatments stattfanden, aufrechterhalten
werden muss, fir die folgenden Perioden aber mit einer Irrtumswahr-
scheinlichkeit von a<0,05 zuriickgewiesen werden kann. Somit ist vor-
erst von einer erfolgreichen Manipulation der Experimentalgruppen aus-
zugehen. Wie oben erwiahnt, deutet das Streudiagramm darauf hin, dass
die signifikanten Unterschiede der Reputationswerte von einer gleichzei-
tigen Verdnderung der Kompetenz- und Sympathieurteile verursacht
wurden. Um im statistischen Sinne ausschlieBen zu koénnen, dass nur
einer der beiden Faktoren fiir die Divergenz verantwortlich ist, wurden
zusatzliche T-Tests fir die einzelnen Faktoren durchgefiihrt. Es zeigt
sich, dass sich die Werte der beiden Gruppen in den Perioden eins, drei
und finf signifikant zum Niveau a<0,05 voneinander unterscheiden. Der
aus dem Streudiagramm gewonnene intuitive Eindruck konnte somit be-
statigt werden.
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Abbildung 3: Absolute Reputation der Lufthansa
in unterschiedlich behandelten Gruppen

Diesem Ergebnis kann entgegengehalten werden, dass die Differenzen
der absoluten Reputationsbilder zwischen den Gruppen systematisch
verzerrt sein konnten. Grundsitzlich sollte sich dieser Effekt aufgrund
der Randomisierung auf beide Gruppen verteilen. Bei Betrachtung der
aggregierten Reputationswerte dringt sich allerdings der Eindruck auf,
dass die negativen Treatments einen deutlichen Effekt auf die Probanden
ausgelibt haben, wahrend die positiven Meldungen kaum zu einer Ver-
besserung der Reputation beitragen konnten.

Eine mogliche Erklarung dieses Phénomens bietet die Assimilations-
Kontrast-Theorie (vgl. Parducci/Marshall (1962), Sherif et al. (1958)). Da
alle drei Unternehmen in Periode 0 mit 4,77 (Lufthansa), 5,04 (Siemens)
und 4,66 (Volkswagen) vergleichsweise positiv bewertet wurden,!? be-
stand deutlich weniger Spielraum fur positive als fiir negative Differen-
zierung. Somit ist es moglich, dass die Probanden auf eine Verbesserung
der wahrgenommenen Reputation der Lufthansa AG mit der Absenkung
der Urteile bei den anderen Unternehmen reagiert haben. Um dies zu
uberpriifen, wird der Begriff der relativen Reputation eingefiihrt. Diese
sei durch die nachstehende Formel definiert, wobei R, der Reputations-
wert und relR, der relative Reputationswert des x-ten Unternehmens in
einem Portefeuille von n Unternehmen sei:

12 Dies entspricht 67,3 % (Lufthansa), 72,0 % (Siemens) und 65,3 % (Volkswagen)
des theoretisch erreichbaren Optimums der Reputationsskala von 0,95 bis 6,63.
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Abbildung 4: Relative Reputation der Lufthansa
in unterschiedlich behandelten Gruppen

Wie in der oben stehenden Abbildung zu sehen ist, ergibt die Betrach-
tung der relativen Reputation tatsédchlich, dass sich die Urteile beider
Gruppen deutlich in die jeweils intendierte Richtung bewegen.

Die statistische Uberpriifung der Gruppenunterschiede mittels T-Test
ergibt, dass sich die Mittelwerte fiir alle manipulierten Perioden signifi-
kant zum 5 %-Niveau voneinander unterscheiden. Somit kann von einer
erfolgreichen Manipulation der Probanden ausgegangen werden. Es wird
darauf hingewiesen, dass der Unterschied zwischen den Gruppen iber
die finf Perioden bestiandig zugenommen hat. Dies gilt flir die Sympa-
thie-, die Kompetenz-, die absoluten und die relativen Reputationswerte.

2. Uberpriifung der Forschungshypothesen

Zur Uberpriifung der zuvor formulierten Forschungshypothesen wird
die einfaktorielle Varianzanalyse oder ANOVA als Standardverfahren in
Ubereinstimmung mit der gingigen Experimentalliteratur verwendet
(vgl. z.B. Schlosser (2003), S. 189, Tavassoli/Lee (2003), S. 472, oder
Lurie (2004), S. 477).
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Zum Test von H1 , Private Anleger, die einem Unternehmen eine hohe
Reputation zusprechen, werden dessen Aktien stdrker in ihrem Porte-
feuille gewichten als Anleger, die demselben Unternehmen eine niedrige
Reputation zuweisen“ ist zunédchst die Unterteilung der Reputationsur-
teile in ,,hoch® und ,niedrig“ erforderlich. Wie bereits dargelegt wurde,
ist das absolute Niveau der Reputation nur von sekundérer Bedeutung.
Vereinfachend sei darum angenommen, dass der Median der relativen
Reputationsurteile die Grenze zwischen einer guten und einer schlechten
Reputation darstellt. Die Berechnung der relativen Reputation der Luft-
hansa tber alle Untersuchungsteilnehmer in Periode 0, also vor der Ran-
domisierung und ersten Behandlung, ergibt einen Median von 0,3328.
Wird die daraus folgende Gruppenzugehorigkeit als unabhéingige Varia-
ble zur Erkldrung der Investitionen in die Aktie der Lufthansa in
Periode 0 verwendet, so ergeben sich keine signifikanten Unterschiede
zwischen den beiden Gruppen. Zwar liegt der in die Lufthansa-Aktie in-
vestierte Anteil des Startkapitals bei der Teilpopulation ,hohe Reputa-
tionsurteile“ mit 26,45 %3 marginal hoher als bei der Population ,,nied-
rige Reputationsurteile“ (26,00%), allerdings wird fiir diesen Unter-
schied eine Signifikanz von 0,906 ausgewiesen. Der Unterschied muss als
zufallig eingestuft werden und die Hypothese als nicht bestéitigt gelten.
Dieses Ergebnis bestatigt sich bei der Uberpriifung der bivariaten Korre-
lation zwischen den Variablen , Portefeuilleanteil Lufthansa in Py“ und
»Relative Reputation der Lufthansa in Py“, welche mit 0,183 (Signifikanz
0,150) sehr durftig ausfallt.

Der Test von H2 , Verbessert sich die Reputation eines Unternehmens,
werden private Anleger die Aktien dieses Unternehmens stdrker in ihren
Portefeuilles gewichten. Verschlechtert sich die Reputation, werden die
Aktien des Unternehmens ceteris paribus schwdcher gewichtet setzt die
Uberpriifung der Entwicklung der Portefeuilleanteile der Lufthansa-
Aktie tber alle sechs Messzeitpunkte voraus. Die grafische Darstellung
der Entwicklung ist in folgender Abbildung zu sehen.

Es zeigt sich, dass die Probanden der negativ behandelten Testgruppe
vor dem ersten Treatment marginal stirker in die Lufthansa AG inves-
tierten als die Probanden der Gruppepositiv- Dieses Bild kehrt sich jedoch
bereits nach dem ersten Treatment um. Die einfaktorielle ANOVA weist
fur die Perioden eins bis fiinf hochsignifikante Unterschiede zwischen

13 Der Portefeuilleanteil entspricht dem in die Aktie investierten Prozentsatz
des jeweils zur Verfligung stehenden Kapitals. Das Portefeuille umfasst somit so-
wohl die drei Aktientitel als auch die zins- und risikolose Anlagemdoglichkeit.
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Abbildung 5: Portefeuilleanteil der Lufthansa-Aktie
in unterschiedlich behandelten Gruppen

den Gruppen aus (Signifikanz 0,001 in Periode 1 und 0,000 in den Peri-
oden zwei bis fiinf). Die bivariaten Korrelationen zwischen den relativen
Reputationsurteilen und den Portefeuilleanteilen der Lufthansa belaufen
sich auf 0,371 (Signifikanz 0,003) in Py, 0,300 (Signifikanz 0,017) in P3
und 0,474 (Signifikanz 0,000) in Ps.

Die im Laufe des Experiments entstandenen Unterschiede im Investi-
tionsverhalten zwischen den Experimentalgruppen sind somit tiberzufal-
lig im statistischen Sinne. Die signifikanten Korrelationen unterstellen
einen Zusammenhang zwischen den Reputationsurteilen der Untersu-
chungsteilnehmer und ihrer Tendenz, in die bewerteten Unternehmen zu
investieren. Folglich kann die zweite Forschungshypothese als bestatigt
gelten.

Wie aus der oben stehenden Grafik zu ersehen, wurden in der drit-
ten Periode die hochsten Investitionen in die Lufthansa-Aktie bei der
Gruppepositiv verzeichnet. Gleichzeitig investieren die Probanden der
Gruppenegativ zU diesem Zeitpunkt den relativ kleinsten Teil des verfiig-
baren Kapitals in die Aktie. Folglich stieg die Differenz zwischen beiden
Gruppen in P3; auf ein Hochstmafl an und fiel in P, wieder ab. Dies
scheint zunéchst kontraintuitiv, da die relative Reputation der Lufthansa
in den Perioden vier und fiinf weiter zwischen den Gruppen divergiert.
Die Erklarung dieses Phénomens ist im Markteinbruch in Periode drei
zu finden, welcher zum Test der dritten Forschungshypothese , Uner-
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Abbildung 6: Investitionen in die Lufthansa AG —
Zwischengruppendifferenzen

wartete und negative Kursverldufe am Aktienmarkt verstirken den Ein-
fluss der Unternehmensreputation auf Investitionsentscheidungen “ simu-
liert wurde.

Wie in der Hypothese unterstellt, verstiarkten die rapide sinkenden
Kurse augenscheinlich die Relevanz des Reputationsurteils im Anlage-
prozess. In Abbildung 6 sind die Entwicklung der Differenz der mittle-
ren relativen Reputationsurteile’* und die Entwicklung der Differenz der
mittleren Portefeuilleanteile der Lufthansa zwischen den Gruppen zu
sehen. Obwohl der Unterschied der Reputationsurteile, fiir welche Daten
aus den Perioden null, eins, drei und fiinf vorliegen, bestiandig anstieg,
ging die Differenz der Portefeuilleanteile zwischen P3; und P, leicht
zurilick. Da keine offensichtliche Erklarungsalternative existiert, liegt es
nahe, dieses Phidnomen den stark fallenden Aktienkursen zuzuschreiben
und die Hypothese als bestitigt anzuerkennen. Freilich liegt jedoch
keine Bestitigung im statistischen Sinne vor. Diese ist aufgrund der be-
sonderen Datenkonstellation auch nicht ohne weiteres moglich. So gibt
es keine inhaltliche Rechtfertigung dafiir, die einzelnen Teilnehmer der
einen Experimentalgruppe paarweise konkreten Teilnehmern der ande-

14 Zur Verbesserung der Aussagekraft der Grafik wurde die Differenz der rela-
tiven Reputationsurteile durch Multiplikation mit dem Faktor 3 linear transfor-
miert.
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ren Gruppe zuzuordnen. Folglich ist die Berechnung der Varianz der Dif-
ferenzen von Reputation und Portefeuilleanteilen zwischen den Gruppen
nicht méglich. Somit kénnen zur Uberpriifung der intertemporalen Dif-
ferenzunterschiede zwischen einzelnen Perioden keine Testverfahren ver-
wendet werden, die bei der Berechnung der Teststatistik auf die Varianz
zuriickgreifen. Diese Voraussetzung trifft aber auf alle gdngigen Verfah-
ren zu.

Um das Problem zu umgehen, wurde ein alternativer Ansatz in Form
eines verschachtelten Regressionsmodells (vgl. Greene (2003), S. 93-95,
oder Kmenta (1997), S. 593) mit Dummy-Variablen verwendet. Das fol-
gende Modell wurde geschétzt:

pLufthansa = &+ Igpar + Iopas + Igpsats + Iopas + Igpsits,

wobei pLufthunsa der geschitzte Portefeuilleanteil der Lufthansa AG sei
und Igp; den Einfluss der Interaktion zwischen der i-ten Periode und der
Zugehorigkeit eines Probanden zu einer der beiden Gruppen angibt.
Dazu wurden die sechs Messzeitpunkte in finf Dummyvariablen zerlegt
(vgl. Bortz (1999), S. 470 f., oder Schira (2003), S. 155 f.) und eine wei-
tere Dummyvariable fiir die Gruppenzugehorigkeit eingefiihrt, wobei der
Wert 1 fiir die Experimentalgruppepositiv und der Wert 0 fiir die Experi-
mentalgruppenegativ verwendet wurde. Der Wert von x ergibt sich durch
die Multiplikation der Periodendummys mit den Dummys der Gruppen-
zugehorigkeit. Somit wird der Wert 1 genau dann fiir x; vergeben, wenn
ein empirisch ermittelter Portefeuilleanteil Py yfthansa b€l einem Proban-
den der positiv behandelten Testgruppe in der i-ten Periode gemessen
wurde. Fir alle anderen Konstellationen ergibt sich der Wert 0. Der
Schatzer fir das Gewicht der Interaktion lasst sich somit als Einfluss
der Gruppenzugehorigkeit auf die Anlageentscheidung zu einem be-
stimmten Zeitpunkt interpretieren.

Es wird darauf hingewiesen, dass in der Forschungshypothese ein Zu-
sammenhang zwischen Unternehmensreputation und Aktienkursen und
nicht zwischen der Gruppenzugehérigkeit und Aktienkursen formuliert
wurde. Allerdings liegen fiir die zweite und die vierte Periode aus bereits
diskutiertem Grund keine Reputationsdaten vor. Darum wurde die Grup-
penzugehorigkeit als Proxykriterium fiir die relative Reputation verwen-
det. Da jedoch kein sachlogischer Grund dafiir existiert, dass die Diffe-
renz der mittleren relativen Reputation zwischen den Perioden drei und
fiinf abgesunken sein sollte (vgl. Abbildung 6), stellt die Modellierung des
Zusammenhangs tber die Gruppenzugehorigkeit eine konservative Form
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der Schatzung dar, die den eigentlich vorhandenen Zusammenhang eher
unter- als tibertreibt.

Die Statistik der Regression weist mit einem R? von 0,190 und einem
korrigierten R* von 0,179 sehr geringe BestimmtheitsmaBe aus. Dies ist
jedoch unkritisch, da die Modellspezifikation den Vergleich der p-Koeffi-
zienten und nicht die Prognose der Portefeuilleanteile zum Ziel hatte
und darum auch nicht alle relevanten Einflussfaktoren modelliert
wurden. Die -Werte aller fiinf Interaktionsterme sind hoch signifikant
zum 1%-Niveau. Der standardisierte Koeffizient des Interaktionsterms
Igps liegt mit 0,284 hoher als der der vierten (0,272) und finften (0,247)
Periode. Die Gruppenzugehorigkeit hatte in der dritten Periode einen
starkeren Einfluss auf die Anlageentscheidung als zu jedem anderen
Zeitpunkt des Experiments, obwohl die Differenz der relativen Reputa-
tionsurteile weiter anstieg. Dies fithrt zu dem Schluss, dass der handlungs-
relevante Effekt der Reputation durch die simulierte Baisse verstarkt
wurde. Der Unterschied zwischen den Koeffizienten Igp; und Igps ist
jedoch nicht signifikant. So konnte die dritte Forschungshypothese nicht
statistisch bestatigt werden, obgleich die grafische Analyse eine Bestati-
gung in Aussicht stellte.

Die abschlieBend zu tiberpriifende vierte Forschungshypothese lautete:
»Reputationsurteile weisen eine deutliche Persistenz auf. Neue Informa-
tionen, welche einen positiven Einfluss auf die Reputation eines Unter-
nehmens haben, werden von den bewertenden Akteuren umso stdrker
verarbeitet und gewichtet, je besser die Reputation des Unternehmens
vor dem Eintreffen der Information war. Neue Informationen, welche
einen negativen Einfluss auf die Reputation eines Unternehmens haben,
werden von den bewertenden Akteuren umso stirker verarbeitet und ge-
wichtet, je schlechter die Reputation des Unternehmens vor dem Eintref-
fen der Information war.“ Folglich sollte ein Unternehmen mit guter Re-
putation deutlicher von positiven Meldungen profitieren kénnen als ein
vergleichbares Unternehmen mit einer weniger guten Reputation.

Zum Test der Hypothese wurden die beiden Experimentalgruppen auf
Basis der individuellen relativen Reputationsurteile tiber die Lufthansa

in Py durch Mediansplit'® weiter aufgegliedert. Somit entstanden fiir
jede der Experimentalgruppen zwei Untergruppen, von denen sich die

eine durch die Zuordnung vergleichsweise niedriger, die andere durch

15 Die Mediane der Variablen RelRepL( lagen bei 0,3287 (positiv behandelte
Testgruppe) und bei 0,3341 (negativ behandelte Testgruppe).
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Abbildung 7: Entwicklung der relativen Reputation
nach Gruppen und Urteilen aus PO

die Zuordnung vergleichsweise hoher Reputationswerte zur Lufthansa
AG in Periode 0 auszeichnet.

Gemil der Forschungshypothese wiren folgende Beobachtungen zu er-
warten: Die Teilpopulation der Experimentalgruppepositiv, welche die
Lufthansa AG bereits in Periode 0 gut beurteilte, sollte deutlich stiarker
auf die positiven Pressemitteilungen reagieren als der andere Teil der
Gruppe. Ebenso sollte sich der durch schlechte Reputationsbilder ge-
kennzeichnete Teil der Experimentalgruppenecgativ deutlicher von den
Meldungen beeinflussen lassen als die andere Gruppenhilfte. Wie jedoch
bereits aus der grafischen Darstellung (Abbildung 6) zu ersehen ist, tritt
der beschriebene Fall nicht ein. Die Differenz der mittleren relativen Re-
putationsurteile zwischen den Untergruppen vergroBert sich bei beiden
Experimentalgruppen offensichtlich nicht systematisch.

Eine weitere, die Hypothese stiitzende, Beobachtung wére gegeben,
wenn sich die Reputationsmittelwerte der Teilpopulationen Gruppepgsitiv-
RelRepschiecht Und GruppenegativRelRepgy: im Zeitverlauf nicht tiber-
schneiden. Die experimentellen Reize hédtten dann die Reputationsurteile
nicht so drastisch beeinflussen kénnen, dass dadurch ein Tausch der
Positionen zwischen den Untergruppen erfolgt. Auch dies ist nicht der
Fall.
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Da keine der Beobachtungen fiir die Aufrechterhaltung der vierten
Forschungshypothese spricht, muss diese eindeutig zuriickgewiesen
werden.

VI. Diskussion der Ergebnisse

Zusammenfassend ist festzustellen, dass von den vier getesteten For-
schungshypothesen nur die zweite signifikant bestatigt werden konnte.
Hypothese drei wurde zwar augenscheinlich bestétigt, nicht jedoch statis-
tisch signifikant untermauert, und die Hypothesen eins und vier mussten
verworfen werden.

Dieses Ergebnis scheint im ersten Zugriff enttduschend, liefert bei ein-
gehender Betrachtung aber moglicherweise Erkenntnisse liber eine wei-
tere Determinante des Einflusses von Unternehmensreputation auf An-
legerentscheidungen. So ist zun&chst zu untersuchen, warum eine der
inhaltlich sehr &hnlichen ersten beiden Hypothesen bestitigt werden
konnte, wahrend die andere verworfen wurde. Anders ausgedriickt stellt
sich die Frage, warum der Reputation im Rahmen der statischen Mes-
sung zum Zeitpunkt 0 kein Einfluss zugesprochen wird (Hypothese 1),
wahrend die Messung der Reputationsverdanderung (Hypothese 2) im wei-
teren Ablauf des Experiments zur Bestidtigung eines signifikanten Ein-
flusses fiihrt.

Dieses Phianomen kann erkliart werden, wenn das Verstidndnis des Re-
putationskonstruktes um eine Dimension erweitert wird. Diese Dimen-
sion soll als Reputationsintensitdit bezeichnet werden und Auskunft tiber
die Starke und Tiefgriindigkeit eines Urteils geben. Dementsprechend
konnte es fiir eine vollstandige Reputationsmessung nicht ausreichend
sein, lediglich die Ausprégungen einer Summe individueller Reputations-
urteile zu erfassen. Wenn nur starke oder intensive Reputationsbilder
eine handlungsrelevante Wirkung entfalten, dann ist zudem die Ermitt-
lung der Stirke oder Intensitdt dieser Bilder relevant. Eine Veroffent-
lichung von Priester et al. (vgl. Priester et al. (2004)) stiitzt diese Sicht-
weise. Die Autoren untersuchen den Einfluss von Einstellungen und Ein-
stellungsstiarke auf die Beriicksichtigung und die Auswahl von Marken.'®
Sie operationalisieren die Einstellungsstdarke durch vier Items, welche je-
weils auf einer 11-Punkte-Skala gemessen wurden. Die Extremwerte der
Skalen sind mit den Bezeichnungen ,not at all important“ und ,ex-

16 Ahnliche Untersuchungen zur Relevanz der Einstellungsstirke finden sich
z.B. bei Fazio (1995).
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tremely important®, ,not at all self-relevant” und ,extremely self-rele-
vant“, ,not certain at all“ und ,extremely certain“ sowie ,have not
thought about it at all“ und ,have thought about it a great deal® verse-
hen (vgl. Priester et al. (2004), S. 557). Erwartungsgemal sind die Ergeb-
nisse der vier Skalen hoch korreliert (Cronbach’s 0=0,92), sodass ein
Faktor fir die Einstellungsstirke abgeleitet werden kann. In der an-
schlieBenden Analyse kommen die Autoren zu dem Ergebnis, dass starke
positive Einstellungen die Wahrscheinlichkeit der Auswahl einer be-
stimmten Marke deutlich erh6hen. Die Entscheidungen von Probanden,
welche eine ebenso positive, jedoch weniger intensive Einstellung gegen-
uber derselben Marke aufwiesen, waren signifikant geringer von der Ein-
stellung beeinflusst. Da es sich bei der Unternehmensreputation um ein
einstellungsnahes Konstrukt handelt (vgl. Hall (1992), S. 138, Dozier
(1993), S. 230, und Schwaiger (2004), S. 49) ist anzunehmen, dass die In-
tensitat der Reputation eine vergleichbare Wirkung auf die Handlungs-
relevanz des Reputationskonstruktes austibt.

Gegeben die Annahme, dass die Reputationsurteile der Probanden zu
Beginn des Experiments relativ schwach ausgepriagt waren und durch
die wiederholte Behandlung mit fiktiven Meldungen nicht nur der Aus-
préagung nach verédndert, sondern auch intensiviert wurden, erschlieBt
sich das beschriebene Phénomen. Die Ablehnung von H1 unter der
gleichzeitigen Bestatigung von H2 wéire somit kein Artefakt eines stati-
schen oder dynamischen Untersuchungsaufbaus, sondern eine Demons-
tration der Handlungsrelevanz der Dimension Reputationsintensitdt.
Freilich stellt diese Schlussfolgerung kein Ergebnis, sondern eine neue
Hypothese dar, welche eine Basis fiir weitere Forschungsbemiihungen
darstellt und empirisch tberprift werden muss.

Die statistische Bestidtigung der dritten Hypothese scheiterte an der
Signifikanz des Unterschiedes zwischen den Regressionskoeffizienten
Igps und Igpy, obgleich die grafische Darstellung (vgl. Abbildung 7) einen
Zusammenhang zwischen den Portefeuilleanteilen und dem Messzeit-
punkt nahelegt. In der vorliegenden Untersuchung ist der Mangel fehlen-
der statistischer Signifikanz mit grofer Wahrscheinlichkeit eine Folge
der geringen Fallzahl (n=63), welche sich in breiten Konfidenzinterval-
len niederschliagt, und der Tatsache, dass die Gruppenzugehorigkeit als
konservatives Proxykriterium fiir die Reputationsurteile gewahlt wurde.
Bei einem erneuten Test der Hypothese im Rahmen eines &hnlichen Un-
tersuchungsaufbaus sollte diesen Mankos vorgebeugt werden. Dafiir sind
drei MaBBnahmen denkbar:
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Erstens wiirde die Verfiigbarkeit einer gréBeren Stichprobe die Konfi-
denzintervalle verschmélern und dadurch die Bestiatigung der Hypothese
erleichtern. Eine Stichprobe der Grofe n=100 wurde bereits im Rahmen
der vorliegenden Studie angestrebt, konnte aber aufgrund operativer
Hindernisse nicht erreicht werden.

Zweitens besteht die Moglichkeit, die Items des Reputationskonstruk-
tes nicht nur in jeder zweiten, sondern in jeder Periode zu messen. In
diesem Fall kann der uber die Zeit gleich bleibende Einfluss der unab-
hiéngigen Variablen Gruppenzugehorigkeit durch die Wirkung der diver-
gierenden Reputationsurteile ersetzt werden. Da die Koeffizienten Igp; in
diesem Ansatz auf Basis der gleichen abhéngigen Variablen (Portefeuille-
anteil der Lufthansa in der Periode i) geschitzt wiirden wie im Ansatz
dieser Arbeit, fiihrt eine relativ hohere Ausprigung der unabhingigen
Variablen (Unterschiede zwischen den Reputationsurteilen in Periode i)
zu einer relativ niedrigeren Auspriagung des Koeffizienten. Somit wird
der gemessene Unterschied zwischen den Variablen Igp; und Igps deut-
licher ausfallen, wenn die der Reputationsurteile der Probanden anstelle
der der Gruppenzugehorigkeit als abhéngige Variable genutzt wird. Folg-
lich ware auch die statistische Bestdtigung der Hypothese eher moglich.

Wie aber bereits bei der Beschreibung des Untersuchungsaufbaus an-
gesprochen, ist die Erhebung der Unternehmensreputation sehr zeitauf-
wandig und belastet die kognitive Kapazitdt der Probanden. Werden die
Items des Konstruktes in jeder Periode erhoben, besteht die Gefahr einer
negativen Beeintrdchtigung der Urteilsqualitdt durch die wiederholte
Konfrontation der Probanden mit demselben Messinstrument, da hier-
durch Lern- und/oder Ermiidungsprozesse ausgelost werden kénnen (vgl.
Campbell/Stanley (1966), S. 5). Somit wiirde dieses Vorgehen zwar den
Test der dritten Forschungshypothese erleichtern, moéglicherweise aber
gleichzeitig die Validitat der Untersuchung beeintrachtigen.

Dieser negative Effekt kann im Rahmen einer dritten Problemlésungs-
alternative umgangen werden. Der Ansatz sieht eine Untersuchungsan-
ordnung vor, die dem in dieser Arbeit gewiahlten Design weitgehend ent-
spricht. Allerdings ist die Stichprobe in vier anstelle von zwei Experi-
mentalgruppen mit je 30 Probanden aufzuteilen. Somit stellt auch diese
Alternative gesteigerte Anspriiche an die Stichprobengréfe (n=120). Die
Experimentalgruppen seien mit Gposi, Gpos2s Gnegi Und Gpego bezeichnet.
Gpos1 und Gpos2 Werden durchweg mit positiven, Gpegr und Gpege mit ne-
gativen Informationen tber das interessierende Unternehmen behandelt.
In der dritten Periode erhalten nur die Gruppen Gpese Und Gpege das um
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den simulierten Markteinbruch erweiterte Treatment, wiahrend den Grup-
pen Gpos1 und Gpeg1 Kurse zur Verfiigung gestellt werden, die nicht sig-
nifikant von denen der Vorperiode abweichen.

Die Anordnung ist eine Kombination aus dem Reversed-Treatment-
Design (vgl. Cook/Campbell (1979), S. 124-126) und dem Solomon-Vier-
gruppenversuchplan (vgl. Campbell/Stanley (1966), S. 24 f.). Die Wir-
kung des erweiterten Treatments kann durch die Messwerte in der drit-
ten Periode in der Form [(Gpos1—Gneg1)—(Gposa—Gnege)] ermittelt werden.
Der Hypothesentest ist im Rahmen dieser Anordnung folglich ohne einen
Vergleich der Portefeuilleunterschiede zwischen den Perioden durchfiihr-
bar und kann unter Anwendung der fiir Experimente tiblichen Varianz-
analyse erfolgen. Darum ist diese Problemlosung bei einer erneuten
Uberpriifung der Hypothese anzustreben.

Die vierte Forschungshypothese wurde verworfen, da die Entwicklung
der relativen Reputationsurteile der prognostizierten Entwicklung nicht
entspricht. Der Unterschied zwischen erwarteter und prognostizierter
Entwicklung ist so deutlich, dass auf eine statistische Uberpriifung der
Hypothese verzichtet wurde. Im Rahmen der Herleitung der Forschungs-
hypothese wurde darauf hingewiesen, dass die beidseitige Zensierung
der Bewertungsskala der Reputationsitems ein Problem fiir den Hypothe-
sentest darstellen konnte. Dieses Problem wére genau dann virulent,
wenn die Probanden in ihrem Bewertungswunsch durch den &duBersten
positiven (Skalenwert 7) oder den &duBlersten negativen (Skalenwert 1)
Skalenpunkt eingeschriankt werden, weil sie auf einer unbegrenzten
Skala noch positivere oder negativere Werturteile abgeben wiirden. Da
dies im Rahmen der prasentierten Skala nicht moglich ist, sollten sich
die Bewertungen an den Extrempunkten gleichsam aufstauen. Ist dies
der Fall, so misste ein deutlicher Teil der beobachteten Urteile tiber die
Lufthansa die Auspriagungen eins oder sieben annehmen. Zugleich sollte
sich dieser Anteil iiber die Dauer des Experimentes kontinuierlich er-
hohen, da die Mittelwerte der Reputationsurteile zwischen den Gruppen
divergieren.

Tatsdchlich betrdgt der Anteil der Werturteile iber die Lufthansa, die
die Auspragungen eins und sieben annehmen, in der ersten Periode aber
nur 2,0% und 5,3%. In Periode drei liegen die Anteile bei 2,2% und
4,3% und in Periode finf bei 5,0% und 6,7%. Da die geringen Prozent-
satze an Extrembewertungen nicht ausreichen, um den Unterschied zwi-
schen erwarteter und beobachteter Entwicklung zu erkliren, kann die
Ablehnung der Hypothese nicht auf die Skalenzensierung zuriickgefiihrt
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werden. Somit kann aus dieser Untersuchung keine Aussage dariiber ab-
geleitet werden, ob Reputationsurteile als persistent oder als labil zu
charakterisieren sind.

VII. Zusammenfassung und Managementimplikationen

Zusammenfassend lasst sich die primére Forschungsfrage: ,,Hat die Re-
putation eines Unternehmens einen Einfluss auf die Anlageentscheidun-
gen von nicht-institutionellen Anlegern?“ also wie folgt beantworten:
Eine positive Verdnderung der Reputation eines Unternehmens fiihrt
dazu, dass Investoren vermehrt in dessen Aktien investieren. Allerdings
tritt dieser Effekt nicht generell auf. Auf Basis der vorliegenden Unter-
suchung wurde die Hypothese abgeleitet, dass nur intensive Reputations-
urteile einen Einfluss auf das Investitionsverhalten von Anlegern aus-
tben. Darum konnte es notwendig sein, das Reputationskonstrukt nach
Schwaiger (2004) um eine Dimension zu erweitern, die als Reputationsin-
tensitdt bezeichnet werden kann. Es gibt Anzeichen, die darauf hinwei-
sen, dass sich die handlungsrelevante, positive Wirkung der Reputation
in schlechten Marktlagen, welche durch rapide fallende Kurse gekenn-
zeichnet sind, vergroBert. Dieser Effekt konnte aber nicht signifikant be-
statigt werden und sollte darum in einer weiteren empirischen Studie
erneut untersucht werden. Zu diesem Zweck wurden Moglichkeiten fiir
eine Verbesserung des Untersuchungsaufbaus aufgezeigt.

Die in der Einleitung zitierten Postulate von Milgrom/Roberts (1986),
Fombrun/Shanley ((1990), S. 233) und Preece et al. ((1995), S. 88), nach
denen eine tiberdurchschnittliche Reputation die Entscheidungen von In-
vestoren positiv beeinflusst und dem Unternehmen dadurch die Attrak-
tion von Kapital erleichtert, konnte, wenn auch mit situativen Ein-
schrankungen, bestétigt werden.

Wenn also die Reputation eines Unternehmens zu Recht in weiten
Teilen der Praxis wie in der scientific community als immaterieller Wert
(,,intangible asset”) gesehen wird, der knapp, wertvoll und nachhaltig ist
und vom Wettbewerber nur schwerlich imitiert werden kann, dann sind
Investitionen in das Reputationsmanagement zum Aufbau und Ausbau
strategischer Wettbewerbsvorteile geeignet und lassen entsprechende Re-
turns erwarten. Unter diesem Aspekt miissen z.B. Forderungen nach
ethischem Verhalten von Fiihrungskraften und Aufrufe zur Ubernahme
gesellschaftlicher Verantwortung (Corporate Social Responsibility) an-
ders als bisher begriindet werden: Es gilt, den Zusammenhang zwischen
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derartigem Verhalten, das sich in Form hoherer Corporate Reputation
auswirkt (Eberl/Schwaiger (2006)), und unternehmerischen Erfolgs-
groBen offenzulegen. Daraus wird — wie in der vorliegenden Studie fur
Entscheidungen privater Investoren nachgewiesen — deutlich, dass Stake-
holderorientierung und Shareholder-Value-Konzepte (auch im engeren
Sinne) nicht unvertraglich sind.
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Zusammenfassung

Der Einfluss der Unternehmensreputation
auf Entscheidungen privater Anleger

Zahlreiche wissenschaftliche Abhandlungen kommen — ebenso wie praxisorien-
tierte Arbeiten — zu dem Schluss, dass die Unternehmensreputation als ein Treiber
des Unternehmenserfolgs anzusehen ist. Der vorliegende Beitrag analysiert unter
Rickgriff auf ein validiertes Messinstrument, ob die Unternehmensreputation Ent-
scheidungen nicht-institutioneller Anleger beeinflusst. Ein spezielles Experimen-
taldesign liefert die Daten zur Uberpriifung der aus dem Behavioral Finance abge-
leiteten Hypothesen.

Als Ergebnis kann festgehalten werden, dass eine positive Veranderung der Re-
putation eines Unternehmens dessen Aktien fir private Investoren attraktiver
macht und zu Portfolioumschichtungen fiihrt. Investitionen in das Reputations-
management sind damit auch aus Sicht der Investor Relations lohnenswert. (JEL
C91, G11, M14)

Summary

The Influence of Corporate Reputation
on Private-Investor Decisions

Numerous philosophical articles — as well as practice-oriented ones - have
reached the conclusion that corporate reputation must be deemed to represent one
of the forces driving the success of undertakings. Using a validated measuring
instrument, the present article analyses whether corporate reputation influences
non-institutional investor-decisions. With the help of an especially designed ex-
periment, data have been obtained for monitoring the underlying hypotheses that
have been derived from behavioural finance.

It would be a fair conclusion that changes to the better in the reputation of cor-
porations would make their stocks more attractive to private investors and result
in portfolio changes. It is thus worthwhile to invest in corporate reputation man-
agement also from the point of view of investor relations.

Kredit und Kapital 2/2007



	Tobias Schütz / Manfred Schwaiger: Der Einfluss der Unternehmensreputation auf Entscheidungen privater Anleger
	I. Motivation und Problemstellung
	II. Unternehmensreputation - Begriffsklärung und Messung
	III. Die Relevanz von Unternehmensreputation bei Anlageentscheidungen - Hypothesenherleitung
	1. Unternehmensreputation als Mittel der Komplexitätsreduktion
	2. Die Wirkung von Stress und außergewöhnlichen Ereignissen
	3. Implikationen der Wertefunktion der Prospect-Theorie, des Ankereffektes und der Bestätigungsbefangenheit

	IV. Das Untersuchungsdesign
	V. Ergebnisse des Experiments
	1. Überprüfung des Manipulationserfolges
	2. Überprüfung der Forschungshypothesen

	VI. Diskussion der Ergebnisse
	VII. Zusammenfassung und Managementimplikationen
	Literatur
	Zusammenfassung
	Summary


