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Zusammenfassung:
Der vorliegende Beitrag beschéaftigt sich mit der Dimensionsstruktur sowie der
Verwertbarkeit des Fortune-Reputationsrankings in der wissenschaftlichen Forschung und
liefert Erkenntnisse Uber seine Aussagefahigkeit. Nach Erorterung der theoretischen
Grundlagen von Unternehmensreputation als Konstrukt und Asset sowie einem kurzen
Uberblick zu Messansitzen von Unternehmensreputation liegt der Schwerpunkt des Beitrags
auf der Untersuchung der Validitdt des Fortune-Reputationsindex. Auf Basis von
Untersuchungen dieses Ansatzes mit konfirmatorischen Faktoranalysen werden Fragen zur
wissenschaftlichen Verwertbarkeit des Index diskutiert und empirisch tberpriift. Als Ergebnis
ist insbesondere festzustellen, dass sich die Dimensionsstruktur des Index Uber die Zeit
veréndert hat und eine zunehmende Bedeutung von nicht-finanziellen Faktoren, bei der

Beurteilung von Unternehmen zu verzeichnen ist.

Schlusselbegriffe:

Reputation, Fortune-Reputationsindex, Halo-Effekt

JEL-Codes:
M10, M14, M30

! Finanziell geférdert durch die Deutsche Forschungsgemeinschaft (DFG) im SFB 649 ,,Okonomisches Risiko*
2 Korrespondierender Autor



Gliederung

O Y10 1= 1 (8 g o SO RPRPRR 3
2. TheoretisSChe GrundIagen ..o 3
2.1. Unternehmensreputation als KONSIIUKL...........ccccoiiveiiiiieiieie e 3
2.2. Unternehmensreputation als 6konomisches ASSEL ...........cccevveieieeieeie e 5
2.3. Messung von Unternenmensreputation ............ccoueieereiiniienienie e e 6
3. FOrtune-ReputatiONSINAEX ......ccoviiiiiiieiiiie sttt sa e sbeeae s 7
3.1. ErhebungSmetnOdiK. ..........coiiiiiiieieiec s 7
3.2. Fortune-Reputationsdaten in der empirischen FOrschung.........ccccccvvvevviieivcieiiecnn, 8
3.3. Wissenschaftliche Verwertbarkeit des Fortune-ReputationsindeX ..............ccccveueee. 10
4. EMPIFISCNE ANGIYSE. ...c.eiiiiiiiieiiie ettt sb et sbe e 13
4.1. MethodiSChe VOrgenenSWEISE. ........ccviiiiiieiereerese e 13
4.2, EMPIriSChe ErgeINISSE ......ocviiiieie ettt 16
5. Kiritische Diskussion Und AUSDICK ..o 19
6. LItEratUrVeIZEICNNIS. . ..eouiiii ettt es 21



1. Einleitung

In der aktuellen Forschungsliteratur, wie auch in der betrieblichen Praxis wird der Diskussion
um Unternehmensreputation zunehmend mehr Raum gegeben. Dies liegt darin begriindet,
dass Reputation als intangible Asset eine nicht unerhebliche Erfolgswirksamkeit
zugeschrieben wird und sich auf alle Stakeholdergruppen der Unternehmung (Teilhaber,
Angestellte, Zulieferer, Kunden etc.) auswirkt. Neben der Quantifizierung der
Reputationswirkung steht deshalb die Messung des Konzepts im Vordergrund der
Reputationsforschung. Da Reputation als Konzept nicht direkt messbar ist; muss der
Abbildung/Messung von Reputation als IndexgroRe groRe Aufmerksamkeit entgegengebracht
werden. Eine Vielzahl wissenschaftlicher Ansatze beschaftigt sich mit den Dimensionen von
Reputation und ihren Treibern. Aus Mangel an stetig erhobenen Daten mit
Zeitreihencharakter wird jedoch bei der empirischen Analyse h&ufig auf systematische
Rankings wie den Fortune-Reputationsindex zuriickgegriffen. Obwohl haufig und hart
kritisiert, handelt es sich hierbei um ein seit mehreren Jahren kontinuierlich erhobenes
Indexmal’ mit einer relativ konstant grof3en Stichprobe von Experten, welches auch komplexe

Studien Uber die Zeit erlaubt.

Der vorliegende Beitrag beschaftigt sich mit der Verwertbarkeit des Fortune-Rankings in der
wissenschaftlichen Forschung und liefert Erkenntnisse Uber seine Aussagefahigkeit. Nach
Erorterung der theoretischen Grundlagen von Unternehmensreputation als Konstrukt und
Asset sowie einem kurzen Uberblick zu Messansatzen von Unternehmensreputation liegt der
Schwerpunkt des Beitrags auf der Untersuchung der Validitat des Fortune-Reputationsindex.
Auf Basis von Untersuchungen dieses Ansatzes mit konfirmatorischen Faktoranalysen
werden Fragen zur wissenschaftlichen Verwertbarkeit des Index diskutiert und in Kapitel vier

empirisch Uberprift.

2. Theoretische Grundlagen

2.1. Unternehmensreputation als Konstrukt

Die Literatur liefert keine eindeutige, allgemein anerkannte Definition von Reputation.
Stellvertretend fur die Vielzahl, werden im Folgenden zwei aktuelle, weit verbreitete
Definitionen vorgestellt und erdrtert. Die dltere Definition von Fombrun (1996) stellt heraus,

dass es verschiedene Stakeholdergruppen sind, deren Wahrnehmungen und Erwartungen im
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Kollektiv die Unternehmensreputation von Wettbewerbern bestimmen. ,,Corporate
Reputation is a perceptual representation of a company’s past actions and future prospects
that describe the firm’s overall appeal to all its key constituents when compared to other

leading rivals™ (Fombrun 1996).

Die aktuellere Definition von Dalton und Croft (2003) betont zusatzlich den Zusammenhang
zwischen Unternehmensimage und -reputation: ,,Reputation is the sum values that
stakeholders attribute to a company, based on their perception and interpretation of the

image that the company communicates over time”” (Dalton und Croft 2003).

Barnett, Jermier und Lafferty (2006) kategorisieren die bisher bekannten Definitionen in drei
Kategorien. Zum einen existieren Definitionen, die auf den Gesichtspunkt des Bewusstseins
(Awareness) abzielen. In dieser Kategorie werden im Wesentlichen Wahrnehmungen von den
Interviewten abgefragt, ohne dass dabei Bewertungen verlangt werden. Hierzu gehdren
beispielsweise Definitionen der Autoren Fombrun und Riel (1997), Post und Griffin (1997)
oder auch Levitt (1965). In der zweiten Klasse, der auch die oben festgehaltenen Definitionen
angehdoren, erfolgt eben diese Beurteilung (Assessment) als Bewertung durch die Befragten.
Die Definitionen, die Reputation als einen echten 6konomischen Wert erfassen wollen,
werden in einer dritten Klasse zusammengefasst. Hierunter sind Begriffsbestimmungen zu
verstehen, die Reputation mit Begriffen wie (immaterieller) Vermoégenswert oder auch
Ressource belegen (z. B. Goldberg et al. 2003, Mahon 2002 oder Fombrun et al. 1999).
Wenngleich Uberschneidungen zwischen den drei Gruppen mdglich sind, lassen sie sich

dennoch relativ eindeutig voneinander abgrenzen.

Dagegen kritisieren Barnett, Jermier und Lafferty (2006) die mangelnde Abgrenzung zu
verwandten Konzepten, wie z. B. Unternehmensidentitat oder -image. Gerade die Abgrenzung
von Unternehmensimage und Unternehmensreputation wird durch verschiedene Denkschulen
verkorpert. Bei Dowling (1993) oder Dutton, Dukerich und Harquail (1994) werden beide
Begriffe synonym verwendet, sie unterscheiden nicht zwischen Image und Reputation.
Dagegen sehen z. B. Brown und Dacin (1997) oder auch Semons (1998) keinerlei Verbindung
zwischen beiden Konzepten/Konstrukten. Schwaiger (2004) und Mason (1993) gehen
allerdings davon aus, dass Reputation eine Determinante von Image ist. Die in der Literatur
vorherrschende Meinung ist jedoch, wie es bereits in der Definition von Dalton und Croft
(2003) zum Ausdruck kommt, dass das Unternehmensimage in der Lage ist die

Unternehmensreputation zu treiben.



Diese Sichtweise wird auch von Barnett, Jermier und Lafferty (2006) eingenommen. Indem

sie die Begriffe jeweils sehr eng fassen, kommen sie zu folgender Hierarchie (Abbildung 2.1):

Corporate || Corporate__ | Corporate | _ Corporate
Identity | | Image | | Reputation| —|RePutation
Capital

Abbildung 2.1: Unternehmensreputation und andere Konzepte
2.2.  Unternehmensreputation als 6konomisches Asset

Weit verbreitet ist die Auffassung, dass Reputation wie ein Vermdgensgegenstand zu
betrachten ist. Reputation wird wie eine ,,Marke* als Ergebnis vergangenen Handels und der
Leistungsfahigkeit einer Unternehmung angesehen. Sie spiegelt die Erwartungen wider, die
eine Shareholder-Gruppe in eine Unternehmung setzt. Als intangible GroRe kann sie nur
schwer (oder nicht) imitiert werden. Nimmt man eine ressourcenbasierte Sichtweise (Barney
2001, 1991, Grant 1991) ein, dann wird postuliert, dass Unternehmen mit nicht imitierbaren
Assets einen Wettbewerbsvorteil haben und tbernormale Gewinne erwarten kénnen (vgl.
Abbildung 2.2).

Nachhaltigkeit

- Dauverhaftigkeit

- imperfekte
Heterogenitiit — Transferierbarkeit
der Ressource - imperfekte
Imitierbarkeit
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3 Substituierbarkeit ™| uiberdurchschnittliche
wertvolle und Gewinne
knappe Ressourcen
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] Faktormiirkte
A 4
Wettbewerbsvorteil F— unvollstindige
" Faktormirkte

Abbildung 2.2: Entstehung nachhaltiger tiberdurschnittlicher Gewinne nach dem ressourcenorientierten Ansatz
(in Anl. an Peteraf 1993)

Reputation ist ein Asset, dessen Gewinnwirkung sich auf eine Gruppe von Shareholdern
bezieht. Reputation bei den Kunden kann sich z. B. auf die Wahrnehmung von Innovativitat
und Qualitat beziehen und wird den Verkauf einer Marke steigern. Ublicherweise spielt die
Reputation dann eine Rolle, wenn dem Kunden Unsicherheit oder Risiko beziliglich der
Qualitat der Produkte vorliegt. Reputation bei den Anlegern wird sich auf
Gewinnerwartungen und zukinftige Ertrdge und die (dauerhafte) Wettbewerbsfahigkeit

beziehen und den Zugang zum Kapitalmarkt erleichtern. Die Entwicklung von Reputation



schafft so die Voraussetzung, eine (Uberlegene Wettbewerbsposition mit Gbernormalen

Gewinnen auch in der Zukunft zu erhalten (Roberts und Dowling, 2002).

Ublicherweise wird auch ein Zusammenhang zwischen Reputation und Shareholder-Value
postuliert. Obwohl die direkten Zusammenhénge zwischen der Unternehmensreputation und
den Aktienkursen nicht statistisch gesichert sind, lasst sich fur Ubernormal profitable
Unternehmen nachweisen, dass diese Unternehmen bei guter Reputation auch gréRere
Chancen fir den Erhalt einer dauerhaften Leistung Gber die Zeit haben (vgl. Roberts und
Dowling 1997).

2.3.  Messung von Unternehmensreputation

Die bisherige Konzeptualisierung von Unternehmensreputation lasst sich nach den inhaltlich
spezifizierten Dimensionen aufteilen, wobei nach Berens und van Riel (2004) soziale
Erwartungen, Unternehmenspersonlichkeit und Vertrauen unterschieden werden (vgl.
Abbildung 2.3). Einen Uberblick hierzu liefert Abbildung 2.3. Am haufigsten werden
Messkonzepte verwendet, die die sozialen Erwartungen von Stakeholdern an ein
Unternehmen subsumieren (vgl. u. a. Wartick 2000). Prominente Vertreter dieses VVorgehens
sind die j&hrlichen Erhebungen der ,,most admired companies‘ der Zeitschrift Fortune (siehe
Stein 2003) oder auch der vom Reputation Institute erhobene Reputation Quotient (siehe
Fombrun et al. 2000). Die Einzelbewertungen dieser Messkonzepte richten sich etwa auf
Erwartungen zur Bereitstellung der origindren Unternehmensleistung, Managementqualitaten
und die finanzielle unternehmerische Leistungsfahigkeit. Das hierdurch entstehende Set von

Einzelbewertungen wird anschlielend in einem Index zusammengefasst.

Soziale |_,| Medienrankings (z. B. Fortune-/
; erwartungen Managermagazin, Reputationquotient)
/ £

Unternehmens- |/
reputation

Unternehmens- |_,| Persénlichkeitsskala angewendet auf
persdnlichkeit Unternehmen (z. B. Davies et al. 2003)

Y

Vertrauensskala fiir Unternehmen
criraue (z. B. Newell und Goldsmith 2001)

Abbildung 2.3: Literaturstréme zur Messung von Reputation (in Anl. an Berens und van Riel 2004)

Ansatze zur Messung der Personlichkeitsmerkmale von Unternehmen, Ubertragen die

Messkonzepte der individuellen Personlichkeitsforschung auf die Beurteilung von



Unternehmen (Davies et al. 2001). Im Gegensatz zum Ansatz der sozialen Erwartungen wird
bei der Verwendung von Personlichkeitsmerkmalen nicht zwangsweise eine Bewertung
vorgenommen. Wéhrend die Erfullung bzw. Nicht-Erfullung von Erwartungen als positiv
bzw. negativ bewertet wird, kann ein bestimmtes Personlichkeitsmerkmal nicht losgeldst
davon betrachtet werden, ob der Betrachter glaubt, dass ein bestimmtes Merkmal zu der
jeweiligen Personlichkeit passt oder nicht (Huston und Levinger 1978). eine von Davies et al.
(2004) vorgestellte  Skala zur  Reputationsmessung, die auf Fragen zur
Unternehmenspersonlichkeit sowie dem Unternehmenscharakter basiert oder auch der Ansatz
von Chun (2001) sind als Vertreter flr diese Art der Messkonzeption zu nennen.

Die auf dem Vertrauenskonzept basierenden Ansétze zur Reputationsmessung werden in der
Literatur unter dem  Stichwort Corporate Credibility  (Unternehmensvertrauen)
zusammengefasst. Hier werden beispielswiese Skalen zur Operationalisierung des Konstrukts
Unternehmensvertrauen entwickelt. Ein prominentes Beispiel fiir solche Vorgehensweisen
findet sich bei Newell und Goldsmith (2001).

Im Folgenden konzentriert sich der Beitrag auf den Fortune-Reputationsindex und somit auf

die erste Klasse der genannten Messverfahren.

3. Fortune-Reputationsindex

Der Fortune-Reputationsindex ist ein weit zitiertes und in der Praxis beachtetes, aber auch
umstrittenes Indexmal, dessen wissenschaftliche Qualitdt schon mehrfach in Frage gestellt
wurde (siehe hierzu beispielsweise Fryxell und Wang (1994) oder auch Fombrun und Shanely
(1990)). Es wird regelmé&Rid von der englischsprachugen Zeitschrift ,,Fortune® erhoben und
journalistisch verwertet. Vergleichbar ist ein deutschlandspezifischer Index des deutschen
Managermagazins, der in Anlehnung an die VVorgehensweise von Fortune entwickelt wurde,
die gleichen Bewertungsdimensionen beinhaltet aber als Unternehmensimage-Ranking
publiziert wird. In den Folgenden Erlauterungen wird zwischen diesen Rankings aufgrund

ihrer inhaltlichen Ubereinstimmung nicht weiter differenziert

3.1. Erhebungsmethodik

Das Fortune Magazine befragt zum einen Daten Gber amerikanische Unternehmen (America’s
Most Admired Companies, im Folgenden kurz AMAC), zum anderen auch tber globale
Unternehmen (Global Most Admired Companies, im Folgenden kurz GMAC). Die Ergebnisse
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werden regionenspezifisch oder auch nach Branchen sortiert in Form von Rangordnungen

dokumentiert und kommentiert.

Fur den Fortune-Index wird jede Unternehmung im Verhaltnis zu ihrem fuhrenden
Wettbewerber nach acht Kriterien (Items) bewertet. Die Items, die jeweils auf einer 11-
Punkte-Skala (0=schlecht bis 10=exzellent) abgefragt werden, sind in der folgenden Tabelle

in deutscher Sprache zusammen mit den englischen Originalbegriffen wiedergegeben.

Item Abkilirzung Dt. Ubersetzung Engl. Originalbegriff

1 LA Langfristiger Anlagewert Long-term investment value

2 FG Finanzielle Gesundheit Financial soundness

3 KUV Kluge"r Umgang m'f unternenmerischen Wise use of corporate assets
Vermogensgegenstanden

4 MQ Managementqualitét Quality of management
Quialitat von Produkten oder . .

5 QPD Dienstleistungen Quality of products or services

6 INN Innovationskraft Innovativeness
Fahigkeit talentierte Mitarbeiter zu Ability to attract, develop, and keep

7 FtM ; )
gewinnen, zu entwickeln und zu halten talented people

8 GU Gemeinntzigkeit und Community and environmental
Umweltverantwortung responsibility (Social responsibility)

Tabelle 3.1: Items des Fortune Reputationsindex

Die Stichprobe der befragten Personen setzt sich nach Angabe von Fortune (2008) aus
Vorstandsmitgliedern, Geschaftsfihrern und Analysten zusammen. Diese bewerten jeweils
die 10 groéBRten Unternehmen ihrer Branche. Die Ergebnisse auf den acht Items werden
individuell dokumentiert, fir die Ragbewertung aber zu einem gleichgewichteten
Durchschnittswert, dem ,,Overall Company Score* zusammengefasst.

3.2. Fortune-Reputationsdaten in der empirischen Forschung

Die Fortune-Reputationsdaten haben im Vergleich zu anderen Datenbanken drei wesentliche
Vorteile, die dafiir sorgen, dass sie haufig in der wissenschaftlichen Literatur Anwendung
findet. Erstens liefert der Fortune-Index fur einen langeren Zeitraum vergleichbare Daten, die
konsistent von 1982 an erhoben wurden. Zweitens handelt es sich um eine breite Stichprobe,
die hinreichend fur komplexe Analysen ist und die gerade was die Anzahl der bewerteten
Unternehmen und Branchen betrifft andere Datenbasen bei weitem dominiert. Drittens

werden die Antwortenden jeweils nur zu Unternehmen einer ihnen bekannten Branche



befragt. Sie kennen sich folglich mit Branchen- und eventuell auch Unternehmensinterna aus,
so dass ein hoher Informationsgehalt und eine entsprechende prognostische Gute erwartet

werden.

In der Tabelle 3.2 werden kurz jeweils die Ergebnisse von ausgewahlten Studien mit dem
Fortune-Reputationsindex oder vergleichbaren Daten des Managermagazins auf den
verschiedenen Gebieten dargestellt. Eine detaillierte Ubersicht zur Beziehung zwischen
Reputation und Erfolg, unter Einbeziehung auch anderer Reputationsmalie, findet sich bei
Sabate und Puente (2003).

In den Analysen unterscheiden sich zum einen die eingesetzten Indices fir den (finanziellen)
Unternehmenserfolg, zum anderen werden unterschiedliche Abhangigkeitsstrukturen getestet.
So teilen sich die empirischen Studien in solche auf, die einen Einfluss von Erfolg auf
Reputation, oder aber einen Einfluss von Reputation auf Erfolg postulieren. Hinzu kommen

solche die eine zirkuldre Beziehung annehmen.

Zusammenfassend ist nur festzuhalten, dass durchgangig signifikant positive Beziehungen
dokumentiert wurden, die theoretischen Begriindungen jedoch beschrénkt sind. Zum anderen
sind die Analysen bisher methodisch wenig anspruchsvoll. Es handelt sich bei den Studien
Uberwiegend um einfache Regressionsanalysen, die der komplexen Wirkungsstruktur
zwischen Reputation und Unternehmenserfolg nur bedingt gerecht werden kénnen. Ansétze
die in der Lage sind die (mdgliche) Endogenitét der Konstrukte zu berticksichtigen sollten die
Problematik methodisch besser erfassen. Darliber hinaus besteht Einigkeit daruber, dass die
Erfolgswirksamkeit von Reputation sowie die moglichen Wechselbeziehungen zur

Unternehmensleistung in ein klareres theoretisches Rahmenwerk integriert werden muss.



Unternehmenserfolg -> Unternehmensreputation

Autoren Fortune Daten Erfolgsmal? Ergebnis
Fombrun und Shanley | AMAC: 1985: Index | ROIC E}%QL‘;'EZ?H;O?';;?;“
(1990) von 8 Items durch FA Tobin’s q g

Uber 3 Jahre

Belkaoui und Pavlik
(1991)

AMAC: versch. Jahre
Durchschnittswert der 8
Items

Gewinnspanne
Tobin’s q

Signifikant positiver
Effekt bei Regression

Hammond und Solcum
(1996)

AMAC: 1985: Index
von 4 Items durch FA

Diverse RisikomaRle

Negativ signifikanter
Effekt bei stufenweiser
Regression

Unternehmensreputation -> Unternehmenserfolg

Autoren

Fortune Daten

Erfolgsmal

Ergebnis

Srivastava, Mclnish,
Wood und Capraro
(1997)

AMAC: 1988-1990

Beta

Signifikant positiver
Effekt bei Regression

Roberts und Dowling
(1997)

AMAC

Diverse Accounting-
Male

Signifikant positiver
Effekt bei Hazard
Regression

Black, Carness und
Richardson (1999)

AMAC: 1982-1996
nach Brown und Perry
(1994) bereinigt

Marktwert

Signifikant positiver
Effekt bei Regression

Jones, Jones und Little
(2000)

AMAC: 1987

Aktienkurs wahrend
Krise

Signifikant positiver
Effekt zum Schutz des
Aktienkurses bei einer
Krise (Regression)

Arbelo und Pérez

GMAC: 2000 nach
Brown und Perry (1994)

Profitabilitat der

Signifikant positiver

(1998)

Manager Magazin: 1984

Return on Sales

(2001) bereinigt Vermdgenswerte Effekt bei Regression
Zirkulare Beziehung
Autoren Fortune Daten Erfolgsmal Ergebnis
Dunbar und Schwalbach Marktwert Signifikant positive

Effekte bei Regression

McGuire, Schneeweiss
und Branch (1990)

AMAC: 1977-1982
Durchschnittswert der 8
Items

Diverse Accounting-
MaRe

Signifikant positive
Effekte bei Regression

Chung, Schneeweiss
und Eneroh (1999)

AMAC: 1998

Marktwert

Signifikant positive
Effekte bei Eventstudie

Dunbar und Schwalbach
(2000)

Manager Magazin:
1994, 1996, 1998

Mix aus Accounting-
und Markt-Mal3en

Signifikant positive
Effekte bei pooled
Regression

Tabelle 3.2: Empirische Ergebnisse auf der Basis von Fortune-Daten

3.3.  Wissenschaftliche Verwertbarkeit des Fortune-Reputationsindex

3.3.1. Erhebungsprobleme des Fortune-Reputationsindex

Fur die eigentliche Befragung werden seit 1982 ca. 8000 Fragebdgen pro Jahr versendet. Die
Ricklaufquote ist nur fiir die ersten Jahre bekannt und schwankte zwischen 40 und 50%. Seit
1986 wird die Rucklaufquote jedoch nicht mehr berichtet. Fir das Jahr (2007) 2006 gibt

Fortune (2008) jedoch eine Anzahl von 3322 Antwortenden an; diese haben insgesamt tber
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600 Unternehmen in 63 Branchen bewertet. Die Art und Form der Erhebung ist also nur
bedingt gesichert nachzuvollziehen, zumal auch die verwendeten Fragebdgen nur in
Auszugen veroffentlicht werden. Das Fortune Magazin gibt zusétzlich nur aggregierte Daten
und nicht die Einzelinformationen zu den Unternehmen auf den jeweiligen Items bekannt.

Diese mangelnde Transparenz ist grundsatzlich als problematisch einzustufen.

Ein weiterer Diskussionspunkt ist die Zielgruppe, an die sich das Fortune-Ranking richtet.
Auch wenn die Befragten als Branchenkenner eine hohe Kompetenz aufweisen, sind die von
Fortune erhobenen Daten jedoch nicht geeignet, um Unternehmensreputation Uber alle
vorhandenen Stakeholdergruppen zu messen. So werden zum Beispiel Beschaftigte oder auch
potenzielle Beschaftigte (Bewerber) nicht in die Befragung einbezogen (Gatewood et al.
1993). Zielgruppe des Fortune-Rankings sind somit insbesondere solche Stakeholder deren
Hauptinteresse mit der finanziellen Bewertung des Unternehmens in Verbindung gebracht

werden, wie zum Beispiel Aktiondre oder auch Investmentberater (Chun 2005).

Abgesehen von dem Problem der mangelnden methodischen Transparenz und der
eingeschrankten Zielgruppe, wird in der Literatur auch die Validitdt des Fortune-
Messansatzes stark in Zweifel gezogen. Es wird davon ausgegangen, dass die Befragten sich
bei der Beantwortung aller Fragen vom derzeitigen, bzw. vergangenen finanziellen
Unternehmenserfolg der Untersuchungsobjekte beeinflussen lassen. Fragen wie etwa zur
Innovativitat von Unternehmen sollten jedoch eigentlich unabhangig von der finanziellen
Unternehmensleistung beantwortet werden. Die hierdurch in den Daten mutmallich
vorliegende Verzerrung wird in der Literatur als ,,Financial Halo Effekt* betitelt. Dadurch,
dass Angaben zur finanziellen Leistung eines Unternehmens Inputgréen im Fortune-Ranking
sind, wird der vielfach nachgewiesenen Zusammenhang zwischen Reputation und
Unternehmenserfolg (vgl. z. B. Roberts und Dowling 1997 oder Vergin und Qoronfleh 1998)

haufig als kunstlich erzeugte Korrelation angesehen (Chun 2005).

Fombrun und Shanely (1990) haben als Erste auf einen finanziellen Haloeffekt des Rankings
aufmerksam gemacht und wurden durch Fryxell und Wang (1994) die Daten aus einem
anderen Zeitraum genutzt haben, bestatigt. Brown und Perry (1994) haben dieses Ergebnis
aufgegriffen und den Haloeffekt durch die hohen Ladungen und den damit verbunden hohen
Anteil an erklérter Varianz bestétigt gesehen. Gleichzeitig haben die Autoren eine Prozedur

vorgeschlagen, wie der Financial Halo Effekt aus den Fortune-Daten entfernt werden kann
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und die in der wissenschaftlichen Forschung vielfach Anwendung gefunden hat (siehe hierzu
Tabelle 3.2).

3.3.2. Interpretationsprobleme des Fortune-Reputationsindex

Der Ansatz des Fortune-Magazins umfasst verschiedene Dimensionen der allgemeinen
Unternehmensbewertung. Die Items ,Langfristiger Anlagewert”, ,,Finanzielle Gesundheit*
sowie ,Kluger Umgang mit unternehmerischen Vermdgensgegenstanden“ decken die
finanziellen BewertungsmaRstédbe ab und sind besonders bedeutend fir die Anteilseigner des
jeweiligen Unternehmens. Mit ,,Managementqualitat”, ,,Qualitdt von Produkten oder
Dienstleistungen®, ,,Innovationskraft“ und ,,Fahigkeit talentierte Mitarbeiter zu gewinnen, zu
entwickeln und zu halten” hingegen, werden eher strategische Ressourcen und Fahigkeiten
des Unternehmens abgebildet. Als nicht-finanzielle GréRen sind diese Indikatoren auf die
direkter ~ Stakeholder der Unternehmung ausgerichtet. ,,Gemeinnitzigkeit und
Umweltverantwortung® geht als Corporate Social Responsibility Indikator sogar tber die
direkte Stakeholderbeziehung hinaus und bezieht mit der Bewertung externer, sozialer

Aktivitaten eine weitere Performancedimension ein.

Bei der generellen Bewertung von Unternehmen wurde sich lange Zeit, insbesondere in der
Unternehmenspraxis, relativ einseitig auf finanzielle Mal3- und Kennzahlen gestitzt. Der
finanzielle Erfolg von Unternehmen wurde gleich dem generellen Unternehmenserfolg
gesetzt. Rein finanzielle MaRzahlen, wie etwa der Return on Investments oder ahnliches
haben jedoch verschiedene Nachteile. Sie sind in der Regel vergangenheitsbezogen und
beziehen zukiinftige Erwartungen nur bedingt in die Bewertung ein. Hieraus ergibt sich ein
fehlender strategischer Fokus und die Fokussierung auf die Optimierung eines lokalen,
kurzfristigen Optimums. Unternehmer, die dieser Ausrichtung folgen, werden in der Regel
nicht kundenorientiert arbeiten, ermutigt keine Risiken einzugehen, also beispielsweise
Investitionen in die Zukunft zu verlagern und die Varianz vom Standardergebnis mdglichst

gering zu halten (Neely 1999).

Entsprechend werden seit mehreren Jahren Bewertungsverfahren gefordert, die nicht nur dem
Shareholder-Value-Gedanken folgend die finanzielle Leistungsfahigkeit von Unternehmen in
den Vordergrund stellen, sondern auch ,weiche®, beziehungsweise strategische GroRen
beinhalten, wie beim Fortune-Reputationsindex der Fall ist. Selznick kritisierte etwa 1996 die
in Unternehmen vielfach vorherrschende Meinung, die Aktionére seien die einzig wichtige

Stakeholdergruppe und streicht die strategischen und nicht-finanziellen Dimensionen in ihre
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Bedeutung zur Erreichung von Wettbewerbsvorteilen und langfristigen Unternehmenszielen

heraus.

Der Fortune-Reputationsindex kann also durchaus als Unternehmensperformancemal
verstanden werden, welches zwar subjektiv erhoben wird, dennoch die Schlisseldimensionen
des Unternehmenswerts umfasst (vgl. Devinney et al. 2005 oder auch Fombrun und Shanely
1990).

4. Empirische Analyse

In den empirischen Analysen wird zum einen Uberprift, ob verschiedene Dimensionen
beziehungsweise Faktoren in den Fortune-Daten vorliegen und inwieweit ein fir Daten aus
dem Jahr 1986 von Fryxell und Wang (1994) dokumentierte Haloeffekt auch in Daten des

Jahres 2004 nachweisbar ist.

Ausgehend von den obigen Erlduterungen zum Fortune-Reputationsindex als Mal fir
Business Performance, ist bei der Beurteilung von Unternehmen in der aktuelleren Zeit eine
einseitige Fokussierung auf deren finanzielle Leistungsfahigkeit nicht mehr zu erwarten. Die
Verschiebung der Bedeutung der unterschiedlichen Performancedimensionen (ber die Zeit
hinweg, von einer rein finanziellen Betrachtung hin zu einer integrierten Betrachtung, die
auch nicht-finanzielle Faktoren umfasst, sollte sich deshalb in der Dimensionsstruktur des

Fortune-Reputationindex widerspiegeln.

Der folgende Abschnitt gibt zunachst einen Uberblick zur methodischen Vorgehensweise. Es
handelt sich mit der eingesetzten Methodik der konfirmatorischen Faktoranalyse weitgehend
um eine Replikation der Studie von Fryxell und Wang (1994), wobei jedoch aktuellere Daten

aus dem Jahr 2004 zum Einsatz kommen.

4.1. Methodische Vorgehensweise

Auf Basis von faktoranalytischen Untersuchungen koénnen, sofern vorhanden, die
verschiedenen Dimensionen in den Fortune-Daten offen gelegt werden. Dies hat weit
reichende Konsequenzen fiir die Verwendung der Fortune-Daten. Sofern Eindimensionalitat
vorliegt, wirde dies dafir sprechen, dass einzelne Konstrukte, wie bspw. die Innovativitat,
oder das soziale Verantwortungsbewusstsein nicht losgelost von den anderen betrachteten
Konstrukten analysiert werden durften. Eindimensionalitdt konnte den Verdacht eines
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vorliegenden Methoden- beziehungsweise Haloeffektes unterstiitzen. Dagegen lassen sich
ermittelte einzelne Dimensionen hinsichtlich Wirkung oder Bedeutung auch getrennt
analysieren. In Anlehnung an Fryxell und Wang (1994) werden im Folgenden verschiedene
konkurrierende Modelltypen spezifiziert.

Bei Modell 0 handelt es sich um ein Modell in welchem jedes Item als perfektes orthogonales
MaR angesehen wird. Dieses Modell reprasentiert einen Ansatz ohne eingeflossenes
vorheriges Wissen und dient mit seiner Chi2-Statistik als Referenzmodell fir die folgenden
Modelle.

In Modell 1 (siehe Abbildung 4.1) eine eindimensionale Struktur der Messungen
angenommen. Im Fortune Magazin selbst wird dieser Ansatz zugrundegelegt, wobei die
einzelnen Items jedoch gleichgewichtet in den Index eingehen. Studien wie die von McGuire
et al. (1990) beispielsweise verwenden ebenfalls diesen Indexwert als Variable. Eine
eindimensionale Struktur scheint also sowohl konzeptuell wie auch empirisch begriindet zu
sein. In diesem Modell wird die Varianz des Faktors auf eins fixiert, wéhrend die

Fehlervarianzen frei geschétzt werden.

LA FG | |[KUV | | MQ QPD | | INN FtM GU

Abbildung 4.1: Eindimensionale Struktur (Modell 1)

In Gegensatz zur einfaktoriellen Struktur bei Modell 1 wird jetzt in Modell 2 (Abbildung 4.2)
von einer zweifaktoriellen Aufteilung ausgegangen. Die ersten drei Items sind inhaltlich als
finanzielle Begriffe zu verstehen. Die restlichen Items hingegen repréasentieren strategische
Fahigkeiten eines Unternehmens. Mit dem Finanzfaktor (Frinanz) und dem Faktor der
strategischen Fahigkeiten (Fstrat) ergibt sich hier eine zweidimensionale Struktur, wobei von
einer starken Korrelation zwischen beiden Faktoren ausgegangen werden muss. Die Art der
Aufteilung in Fahigkeiten und finanzielle Ziele lehnt sich an Clarkson (1988) an. Naheres zur

Begrundung dieser Art der Aufteilung findet sich zusatzlich bei Fryxell und Wang (1994).
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LA FG | |[KUV| | MQ QPD | | INN FtM GU

Abbildung 4.2: Zweidimensionale Struktur (Modell 2)

Im dritten Modell (Abbildung 4.3) wird davon ausgegangen, dass es einen dominierenden
Finanzfaktor (DFgnanz) Qibt, auf den alle abgefragten Items laden. Dargestellt in LISREL-

Notation ergeben sich hieraus die folgenden Gleichungen.

LA=24,,§ +¢
FG=4,¢ +¢, mit
KUV =4,¢ +¢, D, #0

MQ = 4,16, + Ay5, + ¢4
QPD = A, & + 4,8, + &5
INN = A & +4,E, + &
FIM =4,/ + 4,6, + &5
GU = A& + Ay + 5

Inhaltlich bedeutet dies, dass die strategischen Fahigkeiten in Verbindung mit der finanziellen
Leistung des Unternehmens stehen und insofern nicht unabhangig von dem Finanzfaktor zu
betrachten sind. Als Ausloser hierfur wird der bereits diskutierte Haloeffekt vermutet, der
davon ausgeht, dass die beurteilenden Personen kognitiv die Bewertung von quantitativen,

veroffentlichten Informationen tber die finanzielle Leistungsfahigkeit des Unternehmens auf

die strategischen Fahigkeiten Gbertragen.

Abbildung 4.3: Dominierender Finanzfaktor (Modell 3)
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Die verschiedenen konkurrierenden Modelle werden als konfirmatorische Faktormodelle in
LISREL 8 (Joreskog und Sérbom 1993) geschétzt und auf der Basis von Chi2-Differenzen
gegeneinander getestet. Untersucht werden Fortune-Daten aus dem Jahr 2004 Uber insgesamt
592 Unternehmen aus 64 Branchen. Um Brancheneffekte auszuschlieBen, wurden die
Variablen wie bei Fryxell und Wang (1994) jeweils zum Mittelwert der entsprechenden
Branche standardisiert. In einer ersten expoloratorischen Faktoranalyse wurde ahnlich zu
bereits oben zitierten Arbeiten (u. a. Fombrun und Shanley 1990) auch fir diesen Datensatz
festgestellt, dass ca. 87% der Varianz durch einen einzigen Faktor erklart werden kann.
Dieses Ergebnis unterstiitzt zunéchst die vermutete Eindimensionalitat der Daten des Fortune-
Rankings.

4.2. Empirische Ergebnisse

Das Nullmodell liefert mit einem Chi2-Wert von 7963,58 bei 36 Freiheitsgraden einen
Referenzwert fur die konkurrierenden Modelle, was bedeutete, dass kein Fit vorliegt sondern
eine andere Modellstruktur sich besser an die Daten anndhern muss. Tabelle 4.1 liefert eine

Ubersicht zur Giite der einzelnen Modelle.

Modell Chi2gs) AChi%es | RMSEA  NFI GFI CFI
MO (Nullmodell) 7963,58 3,

M1 (Ein-Faktormodell) 4111040 75528406 | 0,20 0,97 0,83 0,97
M2 (Zwei-Faktormodell) 283234, 12787y | 0,15 0,97 0,89 0,98
M3 (Dominantes Faktormodell) | 1185545 164,684 | 0,10 0,99 0,95 0,99

Tabelle 4.1: Gitebeurteilung der Modelle M0-M3

Auf Basis des Vergleichs der Chi2-Differenzen-Tests wird das Modell M3 gegeniber den
Modellen M1 und M2 bevorzugt. Zu denselben Ergebnissen kommen Fryxell und Wang
(1994) in ihren Analysen der Daten von 1986. Auch sie verwerfen die Modelle M1 und M2

zugunsten des dominanten Faktormodells.

RMSEA-Werte von < 0,05 weisen auf eine gute Anpassung des Modells im Verhaltnis zu
den Freiheitsgraden hin, Werte zwischen 0,05 und 0,08 auf eine akzeptable Anpassung,
wohingegen Modelle mit Werten gréRRer 0,10 zuriickzuweisen sind.

Fur die weiteren FitmalRe kann konstatiert werden, dass fiir eine akzeptable Modellgute der
RMSEA-Wert eine Hochstgrenze von 0,10 nicht Gberschreiten sollte, GFI und NFI oberhalb
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von 0,90 sowie CFI oberhalb von 0,95 liegen sollten (vgl. u. a. Browne und Cudeck 1992).
Ausgehend von diesen Schwellenwerten ist fur die Modelle M1 bis M3 festzustellen, dass alle
Modelle fur NFI und CFI oberhalb der geforderten Mindestgrenze liegen. Hier kann mit
Werten von groRer 0,97 sogar von einer guten Modellanpassung gesprochen werden.
Lediglich das dominante Faktormodell (M3) erreicht auch RMSEA- und den GFI-Wert eine
akzeptable Modellgute. Im Einklang mit den Ergebnissen des Chi2-Differenzen-Tests ergibt

sich, dass Modell M3 vorzuziehen ist.

Nachfolgende Tabelle 4.2 zeigt die zentralen Ergebnisse und stellt dabei die Ergebnisse dieser

Studie mit Daten aus dem Jahr 2004 denen von Fryxell und Wang (1994) gegentiber.

Items AMAC 1986 AMAC 2004
Faktor 1 M1 M2 M3 M1 M2 M3
Langfristiger Anlagewert (LA) Ay | 0,96 0,89 0,88 0,94 0,96 0,95
Finanzielle Gesundheit (FG) Ay | 0,88 0,97 0,96 0,97 0,98 0,98
Kluger Umgang mit unternehmerischen
Vermogensgegenstanden (KUV) Ay | 093 0,94 0,95 0,95 0,95 0,95
Managementqualitat (MQ) Ay | 097 0,84 0,97 0,63
Qualitat von Produkten oder Dienstleistungen Jo | 083 0,28 0,89 ns.
(QPD)
Innovationskraft (INN) A | 081 0,56 0,87 n.s.
Fahigkeit talentierte Mitarbeiter zu gewinnen,
zu entwickeln und zu halten (FtM) Ay | 095 0,53 0.97 n.S.
Gemeinndtzigkeit und Umweltverantwortung Joy | 067 0,37 0,83 ns.
(GU)
Faktor 2
Managementqualitat (MQ) A 0,97 0,16 0,97 0,35
Qualitat von Produkten oder Dienstleistungen Js, 0,84 0,65 0,90 0,96
(QPD)
Innovationskraft (INN) Ag, 0,82 0,30 0,88 0,95
Fahigkeit talentierte Mitarbeiter zu gewinnen,
zu entwickeln und zu halten (FtM) Aoz 0,96 0,50 0,97 0,51
(GGeS)elnnutmgkelt und Umweltverantwortung /182 0,70 0,80 0,84 0,85

Tabelle 4.2: Ladungskoeffizienten der verschiedenen Modellstrukturen

Das eindimensionale Modell (M1) zeigt gleichméaf3ig hohe und signifikante Ladungen fiir alle

Items und deutet auf eine einfaktorielle Struktur hin. LA, FG und KUV weisen als auf
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Finanzeigenschaften beruhenden Items nahezu identisch hohe Faktorladungen auf. Die
Ladungen der Items QPD, INN und GU sind hingegen als etwas geringer einzustufen. Es
bleibt jedoch abzuwarten, inwieweit diese Modellspezifikation nicht von den konkurrierenden
Modellen dominiert wird.

Im Ergebnis gleichen sich die Faktorladungen. Die entsprechenden Items laden geringfiigig
hoher auf den Finanz-Faktor aber nun laden die Items MQ, QPD, INN FtM und GU auf einen
zweiten Faktor, den der strategischen Fahigkeiten und es sind gleich bleibend signifikant hohe
Werte zu verzeichnen. Wie Tabelle 4.2 zeigt, erhalten Fryxell und Wang (1994) &hnliche
Werte, wobei sie jedoch fir den letzten Indikator, die Gemeinnutzigkeit, einen relativ
gesehenen kleineren Wert verzeichnen. Grundsétzlich muss bei der Interpretation dieses
Ergebnisses auch die hohe Korrelation (ca. 0,98) der beiden Faktoren beachtet werden. Es
handelt sich folglich hierbei nicht um zwei voneinander unabh&ngige Messmodelle fur

finanzielle Performance und strategische Fahigkeiten.

Das Modell mit dem dominierenden Finanz-Faktor (M3) n&hert sich nach dem Chi?-
Differenzentest (vgl. Tabelle 4.1) den Daten am besten an. Ein Ergebnis, welches auch
Fryxell und Wang (1994) erzielten. Allerdings veréndert sich die Ladungsstruktur der
Faktoren hier deutlich. Wahrend die Items LA, FG und KUV fast identisch hohe
Faktorladungen wie in den beiden Modellen zuvor aufweisen, sind die Ladungen der Items
MQ und FtM auf den als dominant spezifizierten Finanzfaktor geringer bzw. im Falle der
Items QPD und INN sogar nicht signifikant. Diese Befunde weichen insofern von den
Ergebnissen von Fryxell und Wang (1994) ab, als dass diese ausschliellich signifikante
Faktorladungen feststellten. Auch bei den Ladungen der Items MQ, QPD, INN, FtM und GU
auf den untergeordneten Faktor der strategischen F&higkeiten zeigen sich Unterschiede.
Waihrend die Faktorladungen bei Fryxell und Wang (1994) im Bereich von 0,16 bis 0,80
liegen, ergeben sich fur den vorliegenden Datensatz aus dem Jahr 2004 wesentlich hohere

signifikant positive Werte.

Diese abweichenden Ergebnisse sind aus zweierlei Perspektiven zu betrachten. Zunéchst
muss festgehalten werden, dass die Argumentation fur das Vorhandensein eines finanziellen
Haloeffektes von Fryxell und Wang (1994) mit der ldentifizierung eines dominierenden
Faktors nicht mehr zu unterstitzen ist. Eine zweidimensionale Struktur wird zwar

grundsatzlich bestétigt, der verzerrende Effekt kann jedoch in den vorliegenden aktuelleren
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Daten nicht mehr nachgewiesen werden. Gleichzeitig deuten die hoheren Ladungen des
strategischen Faktors daraufhin, dass die Befragten eindeutig zwischen der finanziellen
Leistung eines Unternehmens und den strategischen F&higkeiten unterscheiden konnen. Das
Verstandnis der einzelnen Items scheint sich bei den Befragten zusatzlich geandert zu haben.

5. Kritische Diskussion und Ausblick

Der vorliegende Beitrag untersucht den Fortune Reputationsindex und uberprift ihn auf seine
wissenschaftliche Verwertbarkeit. Die Ergebnisse sind vielfaltig und weichen zum Teil stark
von bisherigen Veroffentlichungen ab. Zunédchst kann festgehalten werden, dass das
Reputationsmall des Fortunemagazins als subjektives Unternehmensperformancemal’ gelten
kann. Mit finanziellen, wie auch strategischen Indikatoren werden die wesentlichen
Dimensionen, auf denen Unternehmen bewertet werden abgedeckt. Der in Theorie und Praxis
zu verfolgende Trend, dass zunehmend auch nicht-finanzielle Faktoren bei der Beurteilung
von Unternehmen eine wichtige Rolle Spielen, lasst sich auch auf der Basis des Fortune
Reputationsindex nachvollziehen. Der vormals von Fryxell und Wang (1994) und auch
anderen dokumentierte finanzielle Haloeffekt liegt scheinbar in einem Itemkontext begriindet,
der in der aktuellen Zeit nicht mehr nachweisbar ist. Entsprechend muss davon ausgegangen
werden, dass die Beurteilung sich geméall der Abkehr von einer rein-finanziellen Shareholder-
Value-Perspektive (ber die Zeit hinweg verdandert hat. Es kann nicht mehr davon gesprochen
werden, dass die beurteilenden Personen ihre Einschétzung von strategischen Fahigkeiten
oder auch sozialer Kompetenz von Unternehmen von der finanziellen Robustheit dieser
abstrahieren. Entsprechend ist von einer unreflektierten Anwendung des Verfahrens von
Brown und Perry (1994), zur Entfernung der durch die finanzielle Leistung entstandene
Verzerrung der Fortunedaten, ist somit, insbesondere bei aktuellen Datensétzen, Abstand zu

nehmen (vgl. hierzu auch Baucus 1995).

An dieser Stelle muss jedoch auch erwahnt werden, dass die hier an Fryxell und Wang (1994)
angelehnte Vorgehensweise zur Uberpriifung eines Haloeffektes in der wissenschaftlichen
Literatur kontrovers diskutiert wird. Szwajkowski und Figlewicz (1997) oder auch Murphy,
Jako und Anhalt (1993) stellen das faktoranalytische VVorgehen der oben genannten Studien
zur Entdeckung des Haloeffekts zwar grundséatzlich nicht in Frage. Allerdings stellen sie fest,
dass es sich bei den verwendeten Fortune-Daten um bereits aggregierte Informationen handelt
und eben nicht um die originalen Individualdaten. Statistisch handelt es sich um

Faktoranalysen Uber Mittelwerte, die nicht zwangslaufig die origindren Beobachtungen
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reflektieren. Insofern ist das Vorgehen statistisch invalide und ein Haloeffekt kann aus den
Ergebnissen nicht mit Sicherheit abgeleitet werden. Zusatzlich diskutieren die Autoren die
korrelative Beziehung zwischen ErfolgsmalRen und den Fortune-Indikatoren. Hier kann nicht
ausgeschlossen werden, dass es sich nicht um einen wahren Effekt, statt um eine Verzerrung
handelt.

Aus der untersuchten Dimensionsstruktur lasst sich ableiten, dass gerade in strategischen
Fahigkeiten wie der Innovationskraft oder auch der Managementqualitat, verglichen mit
Studien é&lteren Datums, in der heutigen Zeit enormes Potenzial zur Differenzierung von den
Wettbewerbern und zur Erlangung von Wettbewerbsvorteilen von Unternehmen liegt. Die
wissenschaftliche Verwertbarkeit des Fortune-Index liegt somit insbesondere in der Nutzung
der detaillierten Einzelitems, wahrend der Overallscore als gleichgewichteter Durchschnitt in
seiner Aussagekraft sehr beschrankt ist.

Eine Validierung der Ergebnisse mit weiteren aktuellen Datensatzen steht noch aus.

Gleichzeitig sollte untersucht werden, inwieweit sich die geénderten Bewertungsmalistébe

auch bei einer Untersuchung auf ihren Einfluss auf den Erfolg von Unternehmen auswirken.
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