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Im Kampf um Marktanteile und die Sicherung von Deckungsbeitrdgen suchen sowohl
Dienstleister als auch Produzenten tangibler und intangibler Guter den Ausweg aus dem Patt
zunehmend homogener Produkte (vgl. Gardberg/Fombrun 2002a, S. 303 und Nakra 2000, S.
36) in der Etablierung und Pflege starker Marken (vgl. Schmidt/El3er 1992, S. 51f.). Eine wenig
beachtete Mdéglichkeit der Ergdnzung zur aufwandigen und hauptsachlich auf den Konsumen-
ten abzielenden Markenpflege bietet das aktive Management der Unternehmensreputation. Bis
zum heutigen Zeitpunkt erhélt das Reputationsmanagement von der Geschéftsleitung aber nur
selten ein &hnliches MalR an Aufmerksamkeit wie die Marken des Unternehmens. Warum die
Unternehmensreputation als Mdglichkeit zur Differenzierung von der Konkurrenz bisher ver-
gleichsweise wenig aktiv genutzt wird, ist besonders vor dem Hintergrund der ihr in der Literatur

zugesprochenen Fahigkeiten in Bezug auf sdmtliche Stakeholder fraglich.

So verweisen Goldberg/Hartwig (1990, S. 173f.) auf die deutlich héhere Akzeptanz von Werbe-
botschaften durch Konsumenten, wenn diese Botschaften von Unternehmen mit guter Reputa-
tion ausgesendet werden. Bei Fombrun/van Riel (1998, S. 6) oder Lafferty/Goldsmith (1999, S.
109ff.) finden sich Hinweise darauf, dass eine gute Unternehmensreputation das Vertrauen der
Konsumenten in ihre Kaufentscheidung und die Produkte und Dienstleistungen des Unterneh-
mens starkt und somit zu einer nachhaltigen Kundenbindung und verbesserten Absatzmdglich-
keiten fihrt. Nach Caminiti (1992, S. 49), Eidson/Master (2000, S. 17) oder auch Nakra (2000,
S. 35) ermdglicht eine gute Reputation zudem die Gewinnung und Absicherung eines qualifi-
zierten Mitarbeiterstammes. Ebenso soll eine Uberdurchschnittliche Reputation den Unterneh-
men die Attraktion von Investoren erleichtern (vgl. Milgrom/Roberts 1986), den Zugang zu Kapi-
talmarkten verbessern (vgl. Beatty/Ritter 1986, S. 216f.) und gesteigerte Emissionsmengen und
-preise (vgl. Sobol et al. 1992, S. 116) ermdglichen. Ziel des vorliegenden Beitrags ist die theo-

retische Fundierung der Reputationswirkung auf Entscheidungen nicht-institutioneller Anleger.

Da reale Anleger Uber begrenzte kognitive Fahigkeiten verfligen, versuchen sie, ihre Entschei-
dungen durch die systematische Vereinfachung der Realitat und die Verwendung von Heuristi-
ken zu optimieren (vgl. Simon 1955, S. 99).2 Das Reputationsbild, das sich ein Entscheider tiber
einen langeren Zeitraum von einem Unternehmen gemacht hat, stellt eine solche systematische
Vereinfachung zahlreicher Unternehmenscharakteristika dar und wird als Ersatzkriterium fir

andere, aufwandig zu bewertende Charakteristika verwendet. Fir den Aktienmarkt bedeutet

Nicht-institutionelle Anleger sollen fur die Zwecke dieses Beitrags als Akteure, die Gelder
fur eigene Rechnung anlegen, definiert werden. Im Gegensatz dazu sind institutionelle An-
leger oder Investoren juristischen Personen (wie z.B. Banken, Versicherungen,
Fondsgesellschaften oder andere Unternehmen), die ihre Pensionskassen in Wertpapieren
anlegen oder ihre Fremdwahrungsbestande absichern und Gelder fiir fremde Rechnung an-
legen.

Diese Form der Optimierung stellt keine Suche nach der bestmdéglichen Lésung im Sinne
eines mathematischen Vorgehens dar, sondern besteht in der Anwendung von Faustregeln,
die das Produkt eines ,Trial-and-Error“-Verfahrens des Individuums aus der Vergangenheit
sind (vgl. Payne 1976, S. 384).



dies, dass das Reputationsbild als Bewertungssubstitut fir einen Teil der fundamentalen Daten
verwendet wird.? Dieses Vorgehen ist als suboptimal, nicht jedoch als vollig irrational einzustu-
fen, da ein positiver Zusammenhang zwischen der Reputation und dem wirtschaftlichen Erfolg
eines Unternehmens besteht. Es gibt Hinweise darauf, dass dies nicht das Ergebnis einer ein-
deutigen Kausalrichtung, sondern das einer dynamischen Wechselbeziehung ist. Dies flhrt
dazu, dass die Unternehmensreputation nicht der optimale, aber auch kein génzlich nutzloser

Schatzer fur den wirtschaftlichen Erfolg eines Unternehmens ist.
Stand der Reputationsforschung

Bisherige Veroffentlichungen zum Thema Unternehmensreputation weisen eine bemerkenswer-
te Zweiteilung in Bezug auf die behandelte Thematik auf. Zum einen gibt es eine Reihe von
Artikeln zur Operationalisierung von Unternehmensreputation, die vornehmlich populérwissen-
schaftlichen Charakter haben und deren Autoren grof3teils kommerzielle Interessen verfolgen.
Zum anderen finden sich mehrere wissenschaftliche Publikationen, welche die Wirkung von
Unternehmensreputation und deren Wichtigkeit und Gestaltungsmoglichkeiten thematisieren,
die Operationalisierung des Konstruktes aber entweder vollstandig vermeiden oder aber auf
eines der vorhandenen, oftmals inhaltlich fragwirdigen Messkonzepte aufsetzen. Ein zentrales
Problem der Reputationsforschung liegt somit in der Tatsache begriindet, dass die bisherigen
Ergebnisse der Wirkungsmessung auf unterschiedlichen und/oder ungiltigen Konzeptualisie-

rungen beruhen und somit gar nicht oder nur eingeschrénkt zu vergleichen sind.

Obwohl sich in der jingeren Vergangenheit eine zunehmende Zahl von Autoren mit der Reputa-
tion von Unternehmen und deren Wirkung beschaftigt, existiert in der Literatur bislang keine
Einigkeit Uber die Verwendung des Reputationsbegriffes oder die Bestandteile des Reputati-
onskonstruktes (vgl. Gotsi/Wilson 2001, S. 24). In ihrem interdisziplindren Arbeitspapier postu-
lieren Fombrun/Rindova (1996), dass dieser Dissens in der Vielzahl der Disziplinen begriindet
ist, welche den Reputationsbegriff aus unterschiedlichen Blickwinkeln abzustecken versuchen.
Die Autoren zeigen, wie sehr die disziplinare Perspektive die Bestimmung des Reputationsbeg-
riffes durch Autoren aus den Bereichen Soziologie (vgl. Abrahamson/Fombrun 1992, DiMag-
gio/Powell 1983, Shaphiro 1987), Okonomie (Myers/Majluf 1984, Ross 1977, Stigler 1962,
Stiglitz 1989, Weigelt/Camerer 1998), Rechungslegung (Dufrene et al. 1998, Sveiby 1997) oder
Strategisches Management (Caves/Porter 1977, Freeman 1984, Dutton/Dukerich 1991) domi-
niert und weisen auf die Notwendigkeit einer integrativen Sichtweise hin. Andere Autoren, wie
z.B. Paul (1999, S. 661), betrachten den Reputationsbegriff lediglich als neue Vokabel fur Stan-

ding, Ruf oder Image. Wie die folgende Diskussion des Begriffs und die Darstellung verschie-

Dieses Vorgehen ist als suboptimal, nicht jedoch als vdllig irrational einzustufen, da ein
positiver Zusammenhang zwischen der Reputation und dem wirtschaftlichen Erfolg eines
Unternehmens besteht. Es gibt Hinweise darauf, dass dies nicht das Ergebnis einer eindeu-
tigen Kausalrichtung, sondern das einer dynamischen Wechselbeziehung ist. Dies fiihrt da-



dener Messmodelle zeigen, wird die vollstandige Subsumierung des Reputationsbegriffs unter

eine der oben genannten Vokabeln der Komplexitat des Konstruktes aber nicht gerecht.

Nach Gray/Balmer (1998, S. 697) ist die Unternehmensreputation ein Werturteil Gber die Eigen-
schaften eines Unternehmens, welches sich typischerweise durch langfristiges, konsistentes
Verhalten entwickelt und durch Kommunikation verstarkt werden kann. Leider geben
Gray/Balmer jedoch keinen Hinweis darauf, um wessen Werturteil es sich hierbei handeln soll.
Bei Schwalbach (2000, S. 285) ist ein solcher Hinweis zu finden. Demgemal ist Reputation
.[...] das von AulRenstehenden wahrgenommene Ansehen eines Unternehmens”. Als Voraus-
setzungen flr eine gute Reputation nennt er: Vertrauenswirdigkeit, Glaubwiirdigkeit, Bere-
chenbarkeit und Verlasslichkeit. Die zentrale Erkenntnis dieser Definition ist, dass die Reputati-
on eines Unternehmens nicht durch Tatsachen oder Fakten, sondern vielmehr durch die — nicht
notwendigerweise realitdtsgetreue — Wahrnehmung der Fakten durch einen bestimmten Perso-
nenkreis bestimmt wird (vgl. hierzu auch Sobol et al. 1992, S. 116).* Nach Nakra (2000, S. 35).
Ist Unternehmensreputation die kollektive Meinung samtlicher Stakeholder Gber ein Unterneh-
men, welche mafigeblich von dessen Vergangenheit bestimmt ist. Da Nakras Definition aber
sehr weit gefasst ist, ist sie als Begriffsbestimmung und zur Abgrenzung von den Begriffen
Image, Standing oder Ruf fir den konkreten Kontext zu ungenau. In Anlehnung an Spence
(1974) interpretieren Fombrun/Shanley (1990, S. 234) Reputation als das Ergebnis eines Wett-
bewerbsprozesses, in dem Unternehmen ihre Kerneigenschaften einer Gruppe von Geschéafts-
interessenten signalisieren, um so ihren sozialen Status zu maximieren. Anders als Nakra un-
terstellen sie somit explizit eine aktive Einflussnahme des Unternehmens auf den Reputations-
bildungsprozess. So bilde sich die Unternehmensreputation bei den verschiedenen Interes-
sensgruppen auf Basis von drei unterschiedlichen Typen von Signalen®: Markt- und Bilanzsig-
nale, die die wirtschaftliche Leistungsfahigkeit des Unternehmens reprasentieren, institutionelle
Signale, die das Unternehmen als mehr oder weniger sichtbar, attraktiv oder sozial verantwor-
tungsvoll darstellen, und Strategiesignale, die die unternehmerische Haltung definieren. Fir den
vorliegenden Beitrag soll Unternehmensreputation in Anlehnung an Schwaiger (2004) als ein-
stellungsnahes Konstrukt definiert werden, das durch die Verarbeitung von unternehmensspezi-
fischer Information und personlicher Erfahrungen zu Stande kommt:® Unter Unternehmensrepu-
tation wird die Summe der Reputationsbilder samtlicher Stakeholder des Unternehmens ver-

standen. Unter Reputationsbild wird die Summe der denotativen, affektiven und kognitiven

zu, dass die Unternehmensreputation nicht der optimale, aber auch kein ganzlich nutzloser
Schétzer fir den wirtschaftlichen Erfolg eines Unternehmens ist.

Bemerkenswert ist, dass Schwalbach nur die Wahrnehmung Aul3enstehender in seine De-
finition aufnimmt und ein Reputationsbild bei Mitarbeitern somit ausschlief3t.

~Signale” werden hierbei in Anlehnung an Spence (1974, S. 100) als veranderbare und beo-
bachtbare Merkmale definiert.



Werturteile eines Individuums Uber ein Unternehmen verstanden, welche sowohl positive, als
auch negative Auspragungen annehmen kdnnen. Das Reputationshild wird durch die Handlun-
gen und Kommunikation des Unternehmens, sowie durch die persénlichen Erfahrungen des

Individuums mit dem Unternehmen (ber einen langeren Zeitraum gepragt.
Unternehmensreputation und wirtschaftlicher Erfolg

Die Beziehung zwischen Unternehmensreputation und wirtschaftlichem Erfolg wird in der Litera-
tur zur Reputationsforschung auffallend haufig und kontrovers diskutiert. Dabei erregt beson-
ders die Kausalrichtung der Beziehung das Interesse vieler Autoren (z.B. Dunbar/Schwalbach
2000, Fombrun/Shanley 1990, Fuente Sabate/ Quevedo Punte 2003, McGuire et al. 1988,
Milgrom/Roberts 1986).

Wie oben angefiihrt, schreiben verschiedene Autoren der Unternehmensreputation eine Aus-
strahlungswirkung auf Mitarbeitergewinnung, Kundentreue, Glaubhaftigkeit der Werbebotschaf-
ten oder die Gewinnung von Investoren zu. Da diese Faktoren wiederum zu einer Steigerung
des wirtschaftlichen Erfolgs von Unternehmen beitragen kdnnen, wird implizit eine Kausalwir-
kung von der Reputation auf den wirtschaftlichen Erfolg des Unternehmens suggeriert. Da aber
bis dato keine empirische Untersuchung vorliegt, die eindeutig bestétigt, dass eine gute Unter-
nehmensreputation tatsachlich zu den oben genannten positiven Aspekten fihrt und nicht etwa
durch diese konstituiert wird, kann auch die ad hoc eingéngige, urséchliche und positive Wir-
kung von Unternehmensreputation auf den wirtschaftlichen Erfolg nicht unreflektiert hingenom-
men werden. Darum beschrankt sich die folgende Darstellung auf Beitrage, die eine theoretisch

hergeleitete Kausalhypothese anhand von empirischen Daten Uberprifen.

Zwei von vier Voraussetzungen fir die Messung von kausalen Beziehungen sind das zeitliche
Vorangehen der Ursache vor der Wirkung und die Korrelation zwischen Ursache und Wirkung
(vgl. Schnell et al. 1999, S. 51ff.)". Im Falle von Unternehmensreputation und wirtschaftlichem
Erfolg ist die zweite Voraussetzung in der Literatur kaum umstritten.? Es gibt Hinweise darauf,
dass die Unternehmensreputation in Deutschland weitaus weniger von finanziellen Erfolgsdaten
dominiert wird als in den USA. So argumentiert Schwalbach (2000, S. 289f.), dass in Deutsch-
land vor allem die Branchenzugehdérigkeit einen Einfluss auf den Wert der Gesamtreputation

des jeweiligen Unternehmens habe. Hildebrandt/Schwalbach (2000) kommen zum Schluss,

Schwaiger widerspricht sowohl einer rein kognitiven oder affektiven Modellierung von Repu-
tation, als auch der eingangs erwahnten Gleichsetzung von Unternehmensreputation mit
Image durch Paul (1999).

Als weitere Voraussetzungen nennen Schnell et al. die Abwesenheit von systematischen
Messfehlern und die Elimination von Stérfaktoren.

So schreibt Fombrun (2001, S. 25) zu diesem Thema: ,At the first Corporate Reputation
conference held in January 1997, among the 70 papers presented, a subset examined the



dass der Reputations-Halo zumindest in Deutschland kein rein finanzielles Phanomen ist, den-
noch sind die Hinweise auf einen Zusammenhang zwischen guter Reputation und hohem wirt-
schaftlichen Erfolg nicht von der Hand zu weisen. Zusétzlich zum Nachweis der Korrelation die
Studie von McGuire et al. (1988, S. 854ff.) mit dem bereits genannten zeitlichen Vorangehen
der Ursache vor der Wirkung auch die zweite Voraussetzung fir die Messung einer kausalen
Beziehung. Die Autoren ermitteln einen signifikanten Zusammenhang zwischen dem wirtschaft-
lichen Erfolg eines Unternehmens und dessen Reputation fiir soziales Verantwortungsbewusst-
sein zu einem spateren Zeitpunkt, bemerken aber, dass die Voraussetzungen fiir eine kausale

Interpretation der Daten noch immer nicht erfillt sind.’

Zusammenfassend kann festgehalten werden, dass in der Literatur widerspriichliche, aber je-
weils empirisch bestétigte Hypothesen beziiglich der kausalen Wirkungsrichtung zwischen Un-
ternehmensreputation und wirtschaftlichem Erfolg zu finden sind. Fir beide Richtungen kénnen
theoretisch fundierte Veroffentlichungen angefihrt werden. Zudem ist zu bemerken, dass die
Kausalhypothese nicht losgeldst von dem verwendeten Messmodell formuliert werden kann.
Wird der finanzielle Erfolg eines Unternehmens oder dessen Bewertung durch Stakeholder in
ein formativ modelliertes Reputationskonstrukt aufgenommen, so wird bereits hier eine Beein-
flussung der Reputation durch Finanzdaten unterstellt. Der anschlieBende Nachweis einer posi-
tiven Wirkung von Reputation auf finanziellen Erfolg bedeutet einen Zirkelschluss. Gleiches gilt

umgekehrt fur reflektive Konstrukte.

Der Widerspruch Uber die kausale Wirkungsrichtung kann aufgelést werden, wenn von einer
wechselseitigen Beeinflussung zwischen Reputation und finanziellem Erfolg ausgegangen wird
(vgl. Roberts/Dowling 2002, S. 1077 f. oder Sobol et al. 1992, S. 115). Unter gleichzeitiger Ak-
zeptanz der positiven Ausstrahlungswirkung von Unternehmensreputation und des finanziellen
Halo-Effektes (vgl. Fryxell/Wang 1994) ist dies sogar der nahe liegende Fall. Obwohl nahezu
alle bis dato vorliegenden Studien kritisch zu betrachten sind, geben sie deutliche Hinweise
darauf, dass eine gute Unternehmensreputation einer Verbesserung der Gewinnsituation des
Unternehmens zutraglich ist. Die Tatsache, dass auch der umgekehrte Zusammenhang gilt, ist
unschadlich fiir die damit gelieferte Begriindung fiir die Sinnhaftigkeit von Investitionen zur Re-
putationssteigerung. Allerdings fiihrt die Akzeptanz der wechselseitigen Beeinflussung zu Prob-
lemen bei der Modellierung des Reputationskonstruktes, da der gleichzeitige formative und

reflektive Einfluss einer Variablen auf ein Konstrukt nicht méglich ist.

problematic link between reputation and financial performance. The empirical evidence [...]
suggests that a strong link does indeed exist [...].”

So ist nicht eindeutig bestimmbar, ob der wirtschaftliche Erfolg direkt zu einer verbesserten
Wahrnehmung des sozialen Verantwortungsbewusstseins durch Manager anderer Unter-
nehmen geflhrt hat oder ob ein gesteigertes soziales Engagement ein Artefakt von Unter-
nehmensaktivitaten in Zeiten des wirtschaftlichen Erfolges darstellt.



Die Relevanz der Unternehmensreputation bei Anlageentscheidungen

Der traditionelle Ansatz zur Analyse von Aktienkursbewegungen geht davon aus, dass Preis-
schwankungen stets durch Verdnderungen der Fundamentaldaten hervorgerufen werden. Es
existieren umfangreiche Hinweise darauf, dass Aktienpreise auf die Veroffentlichung von Infor-
mationen Uber Verfligungsrechte, makrodkonomische 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 grof3en Teil von Fundamentaldaten bestimmt wird.

Die Annahmen der traditionellen Finanzmarkttheorie (effizienter Markt, rationales Entschei-
dungsverhalten der Anleger, homogene Erwartungen) sind jedoch nicht mit der hypothetischen
Wirkung des Reputationskonstruktes zu vereinbaren sind. Im Kontext der Unternehmens-
reputation stellt sich nicht die Frage, ob Kursschwankungen von Fundamentaldaten beeinflusst
werden, sondern ob sie ausschlieRlich von ihnen beeinflusst werden und, wenn nein, ob die
Unternehmensreputation einen Teil der verbleibenden Varianz erklaren kann. Fir das normati-
ve Management ist dies von besonderer Bedeutung, da die Unternehmensreputation von Un-
ternehmensseite beeinflusst werden kann'® und damit ein in der Einleitung geforderter Nach-

weis fur die Sinnhaftigkeit von Investitionen in die Reputationsbildung gegeben wére.

Eine Reihe von Verdffentlichungen legt nahe, dass Aktienkurse nicht ausschlief3lich durch Fun-
damentaldaten beeinflusst werden. Mehrere Autoren versuchen, hier systematische Effekten
zuzuweisen (vgl. De Bondt 1991, Roll 1984 sowie Shiller 1981 und 1990). Die meisten dieser
Arbeiten wurden durch Kahneman/Tversky (1979) und Tversky/Kahneman (1974) motiviert und
werden zur Forschungsrichtung Behavioral Finance zusammengefasst. In der Literatur wird
unter dem Begriff Behavioral Finance generell die Erweiterung der rein rationalen Aspekte der
klassischen Finanzierungstheorie um verhaltenswissenschaftliche und psychologische Erkennt-
nisse verstanden (vgl. Shefrin 2000, S. 3). Kiehling (2001, S. 97) verweist auf den gemeinsa-
men Hintergrund von Behavioral Finance und Borsenpsychologie. Er sieht deren Ziel in der
Anwendung allgemein-psychologischer Zusammenhange auf dkonomische Fragestellungen,
um 6konomische Heuristiken und Gesetze zu entwickeln. Litje (2004, S. 35) gibt an, dass im
Rahmen des Behavioral Finance die Kurshewegungen am Aktienmarkt mit dem Verhalten der
Finanzmarktakteure erklart werden und unterstellt somit implizit eine mangelnde Erklarungskraft
der neoklassischen Ansatze. Bei Unser (1999, S. 1f.) ist diese Unterstellung in expliziter Form
zu finden. Er beschreibt das Behavioral Finance als eine Reihe interdisziplindrer, neuer Ansat-
ze, ,[...] die empirische Phanomene besser erklaren kénnen und damit eine héhere Prognose-
glte aufweisen als die Ansatze der neoklassischen Finanzierungstheorie”. Er weist zudem dar-
auf hin, dass dabei in der Forschung nicht ausschlieRlich auf aggregierte Daten zurtickgegriffen

wird, sondern Analysen auf individueller Ebene erfolgen. Ein Ziel des Behavioral Finance ist



also die Identifizierung und Begriindung der vom rational-normativen ldeal abweichenden Ver-
haltensmuster von Akteuren auf Finanzmarkten. Im Mittelpunkt stehen dabei die Informations-
wahrnehmungs- und -verarbeitungsprozesse der Wirtschaftssubjekte am Kapitalmarkt. Eine
allgemeingiltige und umfassende Definition fir Behavioral Finance existiert in der Literatur
nicht. Darum wird im Rahmen dieser Arbeit folgende Definition verwendet, welche sich den
Ausfuhrungen von Unser (1999) anschlief3t, diese aber um die Verweise auf die begrenzte Ra-
tionalitét der Akteure und die Verwendung von Erkenntnissen der Psychologie (vgl. Kiehling
2001) erganzt: Unter Behavioral Finance versteht man Anséatze zur Erklarung von Kursen und
Wertpapierrenditen, welche unter Einbeziehung psychologischer Erkenntnisse die Entschei-
dungen begrenzt rationaler Finanzmarktakteure auf individueller Ebene analysieren und prog-

nostizieren.

Sowohl institutionelle als auch private Anleger treffen ihre Entscheidungen bei der Aktienselek-
tion in einem Umfeld schnell aufeinander folgender Informationen. Nakra (2000, S. 36) kommt
zu dem Ergebnis: ,As the liberalization of the world markets continues, [...] people are being
confronted with more information and more choices than they can possibly handle [...]". Nicht
nur Analysten und institutionellen Investoren, sondern auch Privatanlegern stehen immer mehr
Informationen zur Verfiigung, die gesammelt und umgesetzt werden missen. Die Akteure am
Kapitalmarkt missen sich auf Basis dieser Informationen, welche trotz fortschreitender techno-
logischer Hilfen nicht den Anspruch auf Vollsténdigkeit oder Richtigkeit erheben kdnnen, eine
Erwartung Uber die mdglichen Renditen, Wachstumsraten, Varianzen und Korrelationen bilden
(vgl. Slovic 1972, S. 780). In der Praxis geschieht dies im Optimalfall in Form von Fundamental-
analysen, in deren Rahmen versucht wird, auf Basis von Global-, Branchen- und Unterneh-
mensanalysen den inneren Wert einer Aktie zu bestimmten und zu erwartende Uberschiisse zu
berechnen (vgl. Steiner/Bruns 2000, S. 220). Die Handlungsempfehlung der Fundamentalana-
lyse beruht auf der Basishypothese, dass der Kurs einer Aktie um seinen inneren Wert
schwankt (vgl. Steiner/Bruns 2000, S. 209).

Es ist jedoch fraglich, ob die Akteure mit den aus der Fundamentalanalyse resultierenden Daten
die Wirklichkeit adaquat abbilden kénnen. Die Kiritik gilt hierbei nicht dem Instrumentarium der
Fundamentalanalyse, sondern den begrenzten Fahigkeiten der Akteure. Besonders kritisch ist
die Menge und Vielfalt der verfigbaren Informationen einzustufen. Oskamp (1965) kommt in
einem Experiment zu dem Schluss, dass sich eine zunehmende Menge an Informationen in
komplexen Bewertungssituationen nicht positiv auf die Qualitéat des Urteils auswirkt, wohl aber
das Vertrauen der Probanden in die getroffene Entscheidung kréftigt. Fihrt nun die aus einer
vermeintlich fundierten Bewertung resultierende Handlung, im vorliegenden Fall der Kauf- oder

Verkauf einer Aktie, empirisch wiederholt zu enttduschenden Ergebnissen, so kann dies zu

1% vgl. hierzu Sobol et al. (1992, S. 117): ,A lot of happenings in the market may be beyond

the control an individual company; but the public needs to be convinced that management
has the ability and confidence to cope with whatever risks are thrown in its direction”.



einer Abwendung von den bisher als erstrebenswert eingestuften Informationsverarbeitungs-
prozessen fihren. Das Individuum kapituliert vor der Komplexitat, reduziert die Menge der als
notwendig wahrgenommenen Information und sucht nach einer Mdglichkeit der vereinfachten
Informationsverarbeitung durch Entscheidungsheuristiken (vgl. Payne 1976, S. 384). Das Ver-
halten der Probanden in den Experimenten der Prospect-Theorie (vgl. Kahneman/Tversky
1979) demonstriert, dass Vereinfachungen der Entscheidungssituation aber auch ohne vorheri-
ge Frustrationserfahrungen auftreten kénnen. Die Akteure konstruieren ein komplexitatsredu-
ziertes Modell der Wirklichkeit und richten ihr eigenes Verhalten an diesem Modell aus. Die
fuhrt dazu, dass nur ein Teil der verfigbaren Informationen zu Entscheidungsunterstiitzung
herangezogen wird (vgl. Hser 1998, S. 57). Dabei steigt die Tendenz zur Vereinfachung Ent-
scheidungsaufgabe umso mehr an, je grof3er die Komplexitéat der zu bewaltigenden Aufgabe ist
(vgl. Wright 1975, S. 61). Die Berlicksichtigung moglichst einfacher und zum Teil nicht fundierter
Entscheidungskriterien unter gleichzeitiger systematischer Vernachlassigung 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 fur Individuen mit begrenzten kognitiven Féhigkeiten je-
doch sinnvoll sein, eine Reduktion der Entscheidungsdimensionen anzustreben (vgl. Kirchler
1995, S. 36).

Sobol et al. (1992, S. 116) sehen im aktiven Management der zuganglichen Information eine
zentrale Aufgabe der Finanzexperten eines Unternehmens. Sie schreiben: ,Finance profession-
als within the firm have a dual task: keeping the firm financially sound and convincing the invest-
ing public that the firm is financially sound”“. Da die Erreichung des ersten Ziels keine notwendi-
ge Voraussetzung fiir die Erreichung des zweiten Ziels darstellt, sind Investoren oftmals der
persuasiven Informationsdarstellung Seitens der Unternehmen ausgesetzt. Dies kann genau
dann zu einer zunehmenden Vernachlassigung dieser Informationsquellen flihren, wenn Akteu-
re nicht in der Lage sind, die Finanzdaten eigensténdig zu interpretieren um den Inhalt von der
Darstellungsform zu abstrahieren. Sobol et al. gehen davon aus, dass der angesprochene
Mangel an analytischer Kompetenz nicht nur bei Privatanlegern, sondern auch bei vielen pro-
fessionellen Finanzmarktakteuren anzutreffen ist. 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 re-
gelmaRig auler Stande sehen, die erhaltenen Informationen objektiv zu beurteilen. Es stellt
sich daher die Frage, wie der Entscheidungsprozess bei nicht-institutionellen Investoren in der
Realitat aussieht. Smith (1968, S. 20) merkt zum Thema Aktienhandel an: “[...] this is no sci-
ence. It is an art. Now we have computers and all sorts of statistics, but the market is still the
same and understanding the market is still no easier. It is personal intuition [and] sensing pat-
terns of behavior [...]". Da die angesprochene Intuition von Privatanlegern auch deren Reputati-
onsurteile umfassen kdnnte liegt es nahe, der Unternehmensreputation einen gewissen Einfluss
auf die Anlegerentscheidungen zuzusprechen. Da das Reputationskonstrukt sowohl von einer

affektiven als auch von einer kognitiven Komponente bestimmt wird und somit auch die vom



Akteur subjektiv wahrgenommenen und beurteilten Finanzdaten enthélt, wird diese Annahme
noch plausibler. Der Wert der kognitiven Komponente ,Kompetenz“ kann gleichsam als Nahe-
rungswert fur die rationalen Anlageargumente interpretiert werden, wahrend die affektive Kom-
ponente ,Sympathie* die Emotionen des Anlegers gegeniiber dem Unternehmen reprasentiert.
Da Privatanleger nicht in der Lage sein missen, ihre Investitionsentscheidung vor anderen Par-
teien auf Basis rationaler Argumente zu rechtfertigen, wird die Relevanz des intuitiven Elements

Reputation auch nicht durch &uf3ere Zwange eingeschrénkt.

Unter der Annahme, dass Privatanleger eine positiv-dynamische Beziehung zwischen der guten
Reputation eines Unternehmens und dessen Fahigkeit, Uberrenditen am Aktienmarkt zu erwirt-
schaften unterstellen und von der Reputation auf die zuklinftigen Renditen schliel3en, ist davon
auszugehen, dass die Unternehmensreputation eines dieser Kriterien darstellt. Diese Annahme
wird durch die empirisch belegte, positive Wechselbeziehung zwischen Unternehmensrepu-

tation und wirtschaftlichem Erfolg gestiitzt.™*

Der Schluss von der Reputation auf die Aktienperformanz ist ein elementarer, wenngleich auch
nicht exklusiver Grund fiir die Handlungsrelevanz des Reputationskonstruktes. Neben den teil-
weise von Finanzdaten determinierten kognitiven Treibern wird das Konstrukt auch von einer
Reihe von Items bestimmt, welche vornehmlich auf die affektive Komponente des Modells la-
den. Da Privatanleger in lhrem Entscheidungsverhalten nicht durch den Zwang nachtréglicher
Rechtfertigung der Anlageentscheidung gegenuber Dritten eingeschréankt sind und, wie bereits
festgestellt wurde, nicht aus eigenem Antrieb dem rationalen Ideal der neoklassischen Theorie
folgen, wird ihr Verhalten mit grof3er Wahrscheinlichkeit auch durch die affektiven Parameter
beeinflusst. Eine Unterstiitzung dieser Sichtweise liefert die empirische Untersuchung von
Nagy/Obenberger (1994). Sie untersuchen die relative Wichtigkeit von 34 vorgegebenen Ent-
scheidungsvariablen im Anlageprozess, welche zum Teil kognitiven und zum Teil affektiven
Charakter aufweisen. 36,1% der Probanden an, die Reputation der Unternehmen bei Anlage-
entscheidungen zu Dbertcksichtigen. Da die Unternehmensreputation jedoch von
Nagy/Obenberger weder definiert noch operationalisiert wurde, ist nicht anzunehmen, dass die
ad-hoc-Definition der Probanden der Konstruktdefinition dieser Arbeit entspricht. So ist zwar
von einer hohen Korrelation, nicht aber von einer Ubereinstimmung der Reputationsbegriffe
auszugehen. Letztlich existieren weitere Variablen in der Studie, welche direkt von dem Reputa-
tionskonstrukt als Ganzes beeinflusst werden. Zusammenfassend kann festgehalten werden,
dass ein betrachtlicher Teil der von Nagy/Obenberger identifizierten, entscheidungsrelevanten

GrolRen von der Unternehmensreputation beeinflusst wird, diese beeinflusst oder deren Be-

1 Unter Beriicksichtigung des von Tversky/Kahneman (1974) festgestellten Reprasentativi-

tatseffektes ist es unerheblich, ob der Schluss logisch gerechtfertigt ist oder ob Individuen
eine gute Unternehmensreputation lediglich mit erfolgreicher Aktienmarktperformanz ver-
knipfen um die Realitat zu vereinfachen.
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standteile darstellt. Andert ein Privatanleger sein subjektives Reputationsbild von einem Unter-

nehmen, so sollte er folglich ebenfalls sein Entscheidungsverhalten im Anlageprozess andern.

In den bisherigen Ausfiihrungen wurde davon ausgegangen, dass der Anleger seine Entschei-
dungen in einem Umfeld trifft, welches nicht durch ein fur den Aktienmarkt ungewdéhnlich hohes
Mal3 an Zeitdruck oder Stress gepragt ist. Es wurde festgestellt, dass nicht-institutionelle Anle-
ger unter diesen Bedingungen danach streben, Entscheidungsprozesse zu verkiirzen und die
Entscheidungssituation, im Vergleich zum rational-normativen Ideal des neoklassischen Ansat-
zes, zu vereinfachen. Stehen Finanzmarktakteure unter einem hohen MaR an psychischem
Druck, so entsprechen die situativen Bedingungen — namlich Zeitdruck, gesteigertes indivi-
duelles Stressempfinden, die Konfliktvermeidung bei der Entscheidung und eine starke Aktivie-
rung — denen eines Impulskaufes (vgl. Kroeber-Riel/Weinberg 2003, S. 410-414), welcher durch
ein verstarktes Streben des Individuums nach der Vermeidung kognitiver Verarbeitungsprozes-
se gekennzeichnet ist. Zeigen Anleger also bereits im entspannten Zustand eine Tendenz zur
Verkirzung von Entscheidungsprozessen, so sollte sich diese Tendenz unter Stress verstarken.
Wird die Stresssituation durch unvorhergesehene Ereignisse hervorgerufen, so kann dies zu-
satzlich dazu fiihren, dass dem Akteur die Unzulassigkeit seiner vereinfachenden Annahmen
bewusst wird. Im Besonderen ist dabei die Annahme Uber die Identitat von Ereignissen in der
nahen Vergangenheit mir denen der nahen Zukunft betroffen. Der Eintritt unerwarteter exoge-
ner Ereignisse'” kann nun dazu filhren, dass die lllusion der Kontrolle tiber die nahe Zukunft
zerstort wird. Der Anleger wird dem wahrgenommenen Mangel an Kontrolle begegnen, indem
er versucht, das von ihm subjektiv empfundene Risiko zu minimieren, wobei das subjektiv emp-
fundene Risiko vom objektiven, systematischen Risiko abweichen kann. Srivastava et al. (1997)
konnten in ihrer Studie zeigen, dass Investitionen in Unternehmen mit einem hohen Reputati-
onswert von den Anlegern als risikodarmer eingestuft werden, als Investitionen in andere Unter-
nehmen, auch wenn diese ein identisches systematisches Risiko aufweisen. Wenn also Anleger
Investitionen in Unternehmen mit hohem Reputationswert als eine geeignete Risikovermei-
dungsstrategie einstufen, so sollte die Strategie vor dem Hintergrund negativer Ereignisse ver-
starkt zu beobachten sein.

Wird die Handlungsrelevanz von Unternehmensreputation als gegeben angenommen wird,
dann muss sich ein Anleger, welcher bewusst liber seine Entscheidungskriterien beim Kauf und
Verkauf von Aktien reflektiert, ein Bild Gber das aggregierte Reputationsurteil samtlicher anderer
Anleger machen. Es ist fir ihn weniger entscheidend, eine mdglichst realitatsgetreue eigene
Wahrnehmung der Unternehmenscharakteristika zu haben, als vielmehr abzuschéatzen ,,...what
average opinion expects average opinion to be* (Keynes 1936, S. 156). Da die Unternehmens-
reputation zur ldentifikation wirtschaftlich erfolgreicher Unternehmen beitragen kann, sollten

Investoren zusatzlich eine Vorstellung von den kollektiven Urteilen samtlicher Stakeholder be-
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sitzen. Somit wird klar, dass fur Investoren nicht das eigene Reputationsurteil, sondern die ag-
gregierten Urteile aller Stakeholder im Allgemeinen und der anderen Investoren im Besonderen
ausschlaggebend sind. Wie oben gefordert, sollte der Anleger also ein klares Bild von diesen
Urteilen besitzen.
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