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AUSGANGSLAGE

Unternehmensreputation ist ein Werturteil iber die Eigenschaften eines Un-
ternehmens, welches sich durch kontinuierliches Verhalten entwickelt und
durch Kommunikation verstarkt werden kann (vgl. Gray, 1998, S. 697; Wied-
mann, 2006, S. 5). Um die Reputation bestimmen zu kbnnen, miissen vorab
die Indikatoren der Reputation definiert und gemessen werden (vgl. Wied-
mann, 2009, S. 3). Erst dadurch wird ersichtlich, wie welche Gruppe von
Stakeholdern auf Basis welcher Indikatoren die Reputation eines Unterneh-
mens bewertet.

In Zeiten immer unsicherer werdenden Finanzméarkte kommt der Gruppe der
privaten Anleger eine immer gewichtigere Rolle zu, da sie auch bei hoher
Volatilitat eher bereit sind, Aktien zu halten (vgl. IRES, 2001, S. 17; Wied-
mann, 2009, S. 12). Private Anleger miissen dabei ihre Investitionsentschei-
dungen zumeist auf Grundlage einer beschrankten Informationsbasis und
zunehmender Unsicherheit treffen. Dabei kann die Unternehmensreputation
eine essenzielle Entscheidungsheuristik darstellen (vgl. Simon, 1955, S. 99;
Payne, 1976, S. 384; Schutze, 2005, S. 2; Wiedmann, 2009, S. 13). In einer
Studie gaben 36,1 Prozent der Probanden an, die Unternehmensreputation
bei ihren Anlageentscheidungen zu beriicksichtigen (vgl. Schitze, 2005, S.
10).

Im Arbeitspapier erfolgt mittels quantitativer und qualitativer Vorstudien die
Grobkonzeptualisierung der Unternehmensreputation aus Sicht privater Anle-
ger und die Ermittlung einer Ausgangsmenge an Indikatoren zu deren Mes-
sung.

EMPIRIE

Die Vorstudien beinhalten sowohl eine Expertenbefragung bei den Investor
Relations Verantwortlichen der deutschen Prime Standard Unternehmen als
auch eine softwarebasierte Inhaltsanalyse der Geschaftsberichte der DAX
Unternehmen der Jahre 2009-2011.

Es wurden Fragebdgen an 167 Experten in 160 Unternehmen des DAX,
MDAX, SDAX und TecDAX verschickt. Die gesamtheitliche Ricklaufquote
betrug 23 Prozent. Mit 13 auswertbaren Fragebtgen hatten die Ansprech-
partner der DAX-Unternehmen, in Summe 38, die hdchste Riicklaufquote von
34 %.
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Das Heranziehen von Geschaftsberichten bei der Indikatorenermittlung folgt
der Annahme, dass Unternehmen in ihren Veroffentlichungen bereits die
Hauptinteressenfelder von Investoren und somit mdgliche Indikatoren fur die
Unternehmensreputation antizipieren und direkt adressieren. Dieser Umstand
ergibt sich unter anderem aus den gesetzlichen Verpflichtungen, geht aber
auch dartiber hinaus (vgl. Wiedmann, 2011, S. 27). In einer Anlegerstudie
von Zerfal3 (2012) wird ersichtlich, dass die Geschaftsberichte eines Unter-
nehmens — als Online- als auch als Printausgabe — zu den Hauptinformati-
onsquellen von Privatanlegern gehdren (vgl. Zerfal3, 2012, S. 28, 34).

Als Ergebnis der Vorstudien ergibt sich der nachfolgend dargestellte konzep-
tionelle Rahmen des Konstrukts der Unternehmensreputation aus Sicht priva-
ter Anleger. Der konzeptionelle Rahmen dient der Datenerhebung und dem-
nach der Fragebogenentwicklung als Grundlage.
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Abbildung 1: Konzeptioneller Rahmen zur Datenerhebung
Quelle: Eigene Darstellung

Die Unterstitzungspotentiale seitens privater Anleger konnten sich zeigen in
einem gesteigerten Interesse am Unternehmen, der Bereitschaft Aktien zu
zeichnen oder auch bei hoher Volatilitdt zu halten sowie in einem gesteigerten
Weiterempfehlungs- oder Verteidigungsverhalten (vgl. Wiedmann, 2009, S.
12; Fombrun, 2011, S. 17).

Resultierend aus der Expertenbefragung und der Literaturrecherche geht
auch das Konstrukt Vertrauen in den konzeptionellen Rahmen ein. Vertrauen
ist insbesondere in wirtschaftlich schwierigen Zeiten bedeutsam (vgl. Wied-
mann, 2009, S. 13; Wiedmann, 2011, S. 31). Vor allem gilt dieses fur das
Reputationssubjekt der privaten Anleger, da diese ohne Garantie auf eine
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positive Rendite ihr privates Vermogen einsetzen (vgl. Tiemann, 1997, S. 63;
Schleiermacher, 2002, S. 111). Wiedmann (2011) bezeichnet zumal auch das
Produkt der Aktie als Vertrauensgut. Anleger gehen beim Aktienerwerb auf-
grund von Unsicherheit und mangelnden Informationen einen Vertrauensvor-
sprung ein (vgl. Wiedmann, 2011, S. 44).

AUSBLICK

Die in diesem Arbeitspapier gewonnenen Erkenntnisse werden in einen gro-
Reren Forschungskontext eingebettet und bilden die Grundlage fir eine Dis-
sertation zur Entwicklung eines Messmodells fir die Unternehmensreputation
aus Sicht privater Anleger.

Diese Forschungsarbeit soll zukiinftig helfen zu verstehen, wie die Unterneh-
men das Vertrauen in das Unternehmen und demnach auch die Reputation
aus Sicht privater Anleger steigern kénnen. Zudem kann das entwickelte
Messmodell als Entscheidungsheuristik fur Privatanleger fungieren.

Im vorliegenden Arbeitspapier sind Indikatoren ermittelt worden, die mit Hilfe
von Items die Basis fur eine Befragung mit privaten Anlegern bilden. Diese
Befragung soll als Innen-/AufRensichtvergleich klaren, ob die privaten Anleger
selbst die gleichen oder ahnlichen Kriterien werten wie die Unternehmen bzw.
die hier befragten Experten.
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