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Abstract

This paper reviews the impact of legitimacy on new ventures and explores the overlap between
two similar constructs, legitimacy and reputation. A positive organizational reputation can be
crucial to successful venture development. Building on the idea that reputation is socially con-
structed, this paper depicts reputation as the outcome of the process of legitimation. In this con-
text the study investigates the influence of venture capital and the relationship among venture
capital finance and venture’s reputation. Results of the empirical study reveal a correlation be-

tween venture capital finance and the organizational reputation and legitimation of start-ups.

Zusammenfassung

Die Griinder junger innovativer Unternehmen sind die Initiatoren eines unternehmerischen Pro-
zesses, der in die Entwicklung bedeutender Innovationen, Wachstumsimpulse und in die Schaf-
fung neuer Arbeitsplitze miinden kann. Zugleich wird die Sterblichkeit dieser jungen Unterneh-
men in den ersten Jahren als iiberaus hoch eingeschitzt. Timmons/Bygrave (1986) konstatieren
jedoch, dass die Finanzierung eines jungen Unternehmens mit Venture Capital zur Reduktion der
Mortalititswahrscheinlichkeit auf 20% bis 30% beitragen kann. Vor diesem Hintergrund wird
hier im Rahmen einer Online-Befragung untersucht, welche Bedeutung eine Venture Capital-
Finanzierung fiir die Entwicklung der Reputation junger Unternehmen im Rahmen der unter-
nehmerischen Legitimierung hat. Es zeigt sich, dass eine frihe Finanzierung mit Venture Capital
die organisationale Reputation junger Unternehmen positiv beeinflusst und damit zur Legitimie-

rung dieser Unternehmen beitragen kann.

Problemstellung

Picot et al. (1989, S. 1) formulierten: ,,Erfolgreiche innovative Unternehmensgriindungen sind
eine wesentliche Quelle fir die Erhaltung und Weiterentwicklung offener Volkswirtschaften®.
Schumpeter (1934, S. 100) bezeichnet die Griinder derartiger Unternehmen als Pionierunterneh-
mer, die durch die Entdeckung und Ausnutzung unternehmerischer Handlungsfelder grundle-
gende Innovationen schaffen und damit ganze Branchen verindern und wirtschaftliche Entwick-
lungen anstoBen. Wihrend bereits bestehende und etablierte Unternehmen rapide Verdnderun-
gen ablehnen und der Kontinuitit den Vorzug geben, streben junge innovative Unternehmen als
,Unruhestifter’ Anderungen und Weiterentwicklungen an. Technologien und Mirkte werden so
durch junge innovative Unternehmen in Bewegung gehalten und fiir bereits bestehende und etab-
lierte Unternehmen unvorhersehbar gemacht. Um der latenten Gefahr erheblicher Verdnderun-
gen und Machtverschiebungen zu begegnen, versuchen etablierte Unternehmen, jungen Unter-
nehmen den Marktzutritt zu verwehren (vgl. Szyperski/Nathusius 1999, S. 18). Entsprechend ist
die Mortabilitit junger Unternehmen in den ersten drei Jahren iiberaus hoch. Es wird von Sterb-
lichkeitsraten junger Unternehmen ausgegangen, die zwischen 40% und 50% liegen (vgl. Bates
1995, S. 29; Zimmerman/Zeitz 2002, S. 414; Van Praag 2003, S. 1; Forsyth 2005, S. 429). Tim-
mons/Bygrave (1986, S. 163) gehen sogar davon aus, dass 80% bis 90% der jungen Unternehmen
scheitern. Die grote Herausforderung stellt dabei der fehlende Zugriff auf die fiir das Uberleben

notwendigen Ressourcen dar. Entsprechend bessere Ausgangsbedingungen finden junge Unter-
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nehmen vor, die durch einen Kapitalgeber finanzierte werden. Franke et al. (2000) belegt in ihrer

wissenschaftlichen Studie bereits eine hohere Uberlebenswahrscheinlichkeit dieser Unternehmen.

Theoretische Uberlegungen liefern vielfiltige Argumente fiir die erfolgreiche Entwicklung junger
innovativer Unternehmen. Zur Klirung der Frage, warum einige junge Unternehmen tiberleben
und andere nicht, wird in der wissenschaftlichen Forschung traditionell auf Aspekte wie Finanzie-
rungsstrategien, Kreativitit oder die Personlichkeitseigenschaften der Griinder zurtickgegritfen
(vgl. Fallgatter 2002). Einen weiteren Ansatz bietet die spitestens seit den neunziger Jahren etab-
lierte Legitimationsforschung. Diese sieht die Legitimitit eines Unternehmens — im Sinne der
Anerkennung bzw. Akzeptanz der Aktivititen eines Unternehmens durch seine Umwelt (vgl.
Suchman 1995, S. 574) — als entscheidend fiir den Ressourcenzugriff und das Ubetleben junger
innovativer Unternehmen (vgl. Aldrich/Fiol 1994; Aldrich/Ruef 2007). Eine besondere Rolle bei
der Erlangung organisationaler Legitimitit spielt die Reputation als ein Zwischenergebnis des
Legitimierungsprozesses (vgl. Rao 1994). Der vorliegende Beitrag fokussiert die Bedeutung einer
Finanzierung mit VC fur die Entwicklung der organisationalen Reputation junger Unternehmen
im Rahmen der unternehmerischen Legitimierung. In Anlehnung an die bestehende Forschung
zum Themenkomplex VC besteht das Ziel darin, die Erkenntnisse der wissenschaftlichen Legiti-

mationsforschung weiter zu entwickeln und fir junge Unternehmen nutzbar zu machen.

Organisationale Legitimitit und Venture Capital
Organisationale Legitimation als Herausforderung junger Unternehmen

In den sechziger Jahren erkannte die Wissenschaft zunehmend die Bedeutung der organisationa-
len Umgebung als Einflussfaktor auf den Erfolg eines Unternehmens. Dabei wurden neben tech-
nologischen und materiellen Imperativen auch gesellschaftliche Werte und Normen als wesentli-
che Bestandteile der unternehmerischen Umgebung identifiziert. Dieser Zusammenhang wurde
unter dem Konzept der organisationalen Legitimation bzw. Legitimitit zusammengefasst (vgl.
Suchman 1995, S. 571). Einen Bezugsrahmen zur Beantwortung der Frage, wie neue organisatio-
nale Formen Legitimitit gewinnen kénnen bzw. warum ihnen diese vorenthalten wird, bietet die
neoinstitutionalistische Theorie. Legitimitit wird hier als Schlisselkomponente des institutionel-
len Wandels angesehen, da neue Techniken und organisationale Praktiken oft, trotz ihrer Supe-
rioritit, als weniger wiinschenswert und passend bzw. geeignet und damit als weniger legitim an-
gesehen werden (vgl. Suddaby/Greenwood 2005, S. 35). Im Rahmen der umweltbezogenen insti-
tutionalistischen Theorie wird in der Legitimitit eines Unternehmens ein notwendiges Kriterium
fiir dessen Erfolg und Uberleben gesehen (vgl. Meyer/Rowan 1977, S. 340). Dabei spielt die Pas-
sung zu standardisierten und allgemein akzeptierten Praktiken und Regeln eine bedeutende Rolle.
Nach Meyer/Rowan (1977, S. 341) agieren Otrganisationen in hochgradig institutionalisierten
Kontexten. Infolgedessen wird ihr Verhalten nicht ausschlieB8lich durch den Wettbewerb geprigt,
sondern auch durch einen institutionellen Druck beeinflusst (vgl. Greenwood/Hinings 1996,
S. 1025). Die mit diesem institutionellen Druck verbundenen Vorstellungen machen es beispiels-
weise notwendig, dass ein Unternehmen seine Produkte auf eine bestimmte Weise herstellt oder
bestimmte Verfahren zur Herstellung einsetzt, um die an sie gestellten Erwartungen zu erfillen.
Durch ein solches Verhalten sind Unternehmen in der Lage, sich zu legitimieren und ihre Ubet-

lebenschancen zu erhdhen.
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Obwohl der Legitimitit bzw. Legitimation von Unternehmen eine grole Bedeutung im Zusam-
menhang mit deren Bestehen eingerdumt wird, ist in der wissenschaftlichen Literatur keine ein-
heitliche, allgemein anerkannte Definition des Begtiffs zu finden (siche dazu Aldrich/Fiol 1994,
Suchman 1995 u. a.). Kennzeichnend fiir die Legitimationsforschung ist vielmehr ein tberaus
groBBer Facettenreichtum. Suchman (1995, S. 5711.) spricht sogar von einer Giberraschend schwa-
chen konzeptionellen Verankerung und bemaingelt die fehlende Auseinandersetzung mit der De-
finition des Begriffs der Legitimitit. Wahrend einige wissenschaftliche Arbeiten den prozessualen
Verlauf der Legitimation betonen und diesen einer niheren Betrachtung unterziechen (vgl. Ber-
ger/Luckmann 1972; Dowling/Pfeffer 1975; Aldrich/Fiol 1994; Aldrich/Baker 2001; Ald-
rich/Ruef 2007), setzen sich andere mit strategischen Handlungen zur Legitimititserreichung
auseinander (vgl. Ashforth/Gibbs 1990; Elsbach/Sutton 1992; Suchman 1995; Zimmet-
man/Zeitz 2002). Insgesamt ist eine zunehmende Spezialisierung des Begriffsverstindnisses zu
beobachten. So haben sich aus dem zu Beginn eher allgemein gefassten Legitimititsbegriff — wie
bei Parsons (1960) und Dowling/Pfeffer (1975) zu finden — kategorische Erscheinungsformen
der Legitimitit entwickelt (siche dazu Aldrich/Fiol 1994, Suchman 1995 und Zimmerman/Zeitz
2002; Aldrich/Ruef 2007), die auch zunehmend Gegenstand der empirischen Erforschung des
Phinomens sind. Einen Uberblick zu den verwendeten Definitionen in den wichtigsten Arbeiten
bietet Tabelle 1:

Tabelle 1: Ubersicht iiber Definitionen von Legitimitit

Autor(en)/Jaht  Definition von Legitimitit

Parsons (1960) ,»---appraisal of action in terms of shared or common values in the context of the
involvement of the action in the social system.” (S. 175)

Dowling/Pfeffer »»-..congruence between the social values associated with or implied by their activi-

(1975) ties and the norms of acceptable behaviour in the larger social system of which they
are a part.” (S. 122)

Meyer/Rowan »--.legitimacy as accepted subunits of society protects organizations form immedi-

(1977) ate for variations in technical performance...” (S. 351f.)

Hannan/Freeman  ,,Any legitimacy of an organization has been able to generate constitutes an asset in

(1989) manipulating environment.” (S. 932)

Ashforth/Gibbs ,»An organization is said to be legitimate to the extent that its means and ends ap-

(1990) pear to the conform with social norms, values, and expectations.” (S. 177)

Elsbach/Sutton “Legitimacy is conferred when stakeholders — that is, internal and external audi-

(1992) ences affected by organizational outcomes — endorse and support an organization’s

goals and activities.” (S. 700)

Aldrich/Fiol (1994) ,,...using the term legitimacy in two related senses: (a) how taken for granted a new
form is and (b) the extent to which a new form conforms to recognized principles
or accepted rules and standards.” (S. 645f£.)

Rao (1994) »---legitimation means not only the normative justification of organizations but
also the cognitive validation of an entity as desirable, proper, and appropriate in a
widely shared system of beliefs and norms.” (S. 31)

Suchmann (1995) ,,Legitimacy is a generalized perception or assumption that the actions of an entity
are desirable, proper, or appropriate within some socially constructed system of
norm, values, beliefs, and definitions.” (S. 574)

Deephouse (1996)  “Organizational legitimacy |...] is defined as a status conferred by social actors. [...]
a legitimate organization is one whose values and actions are congruent with that
social actor’s values and expectations for action.” (S. 1025)
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Zimmerman/Zeitz  ,,...legitimacy as a social judgement of acceptance, appropriateness, and/or desit-

(2002) ability.” (S. 416)

Delmar/Shane »--.legitimacy of a new venture is the extent to which people perceive that it ad-

(2004) heres to accepted principles, rules, norms, standards, and ways of doing things.”
(S. 388; orientieren sich an der Definition von Aldrich/Fiol 1994)

Deephouse/Carter  “...legitimacy as the generalized perception or assumption that the action of an

(2005) entity are desirable, proper, or appropriate within a social system.” (S. 331)

Trotz der Unterschiedlichkeit der verschiedenen Legitimititsdefinitionen weisen die einzelnen
Begriffsbestimmungen eine hohe Ubereinstimmung dahingehend auf, dass die Deckungs-
gleichheit mit gesellschaftlichen Werten und Normen als zentrales Element angesehen wird.
Wiahrend Werte als allgemeine Zielvorstellungen und Orientierungslinien fur mogliche Hand-
lungsweisen angesehen werden, stellen Normen anerkannte Regeln und zur Bewertung geeignete
Maf3stibe dar. Ihre Einhaltung kann — im Unterschied zu Werten, die als wunschenswerte Zu-
stinde in ihrer Gesamtheit ein Wertesystem ergeben — durch Sanktionen erzwungen werden (vgl.
Meyetr/Rowan 1977, S. 343). Trotz des Facettenteichtums, den die Legitimationsforschung bietet,
hat sich zunehmend das Begtiffsverstindnis von Suchman (1995) durchgesetzt (vgl. Ruef/Scott
1998; Deephouse/Carter 2005; Suddaby/Greenwood 2005). Dieser versteht unter Legitimitit die
Anerkennung und Akzeptanz der Aktivititen eines Unternehmens innerhalb eines sozialen Sys-
tems aus Normen, Werten, Annahmen und Uberzeugungen durch dessen Umwelt bzw. die rele-
vanten Anspruchsgruppen (vgl. Suchman 1995, S. 574). Die Bewertung hinsichtlich der Legitimi-
tit eines Unternehmens aufgrund der Kongruenz zwischen den unternehmerischen Aktivititen
und existenten Werten und Normen erfolgt dabei durch gesellschaftliche Akteure (vgl. Parsons
1960; Dowling/Pfeffer 1975; Zimmerman/Zeitz 2002).

Innerhalb des Konstruktes der organisationalen Legitimitit differenzieren Aldrich/Fiol (1994)
zwischen der kognitiven und der soziopolitischen Legitimitit als zwei Dimensionen. Die sog.
kognitive Legitimitit wird von zahlreichen Wissenschaftlern als eine bedeutende Erscheinungs-
form von Legitimitit eingestuft, wobei diese Legitimitdtskategorie auf Kognitionen bzw. Waht-
nehmungen basiert (vgl. Aldrich/Fiol 1994, S. 648; Scott 1994, S. 81; Suchman 1995, S. 592;
Ruef/Scott 1998, S. 879; Aldrich/Baker 2001, S. 211; Zimmerman/Zeitz 2002, S. 420). Bei der
Zuschreibung kognitiver Legitimitiat wird ein Unternehmen und sein Geschiftskonzept hinsich-
tlich der Fassbarkeit, Durchdringbarkeit und Verstindlichkeit von relevanten Anspruchsgruppen
beurteilt (vgl. Aldrich/Baker 2001, S. 211; Aldrich/Ruef 2007, S. 186). Unter kognitiver Legitimi-
tat wird folglich verstanden, dass Aktivititen, Ziele oder Strukturen von und in Organisationen in
irgendeiner Form bekannt sind und verstanden werden. Hierbei stellen die kognitiven Elemente
Regeln dar, die festlegen, welchen Unternehmen es erlaubt ist, zu existieren (vgl. Zimmer-
man/Zeitz 2002, S. 420). Letztendlich bildet die kognitive Legitimitdt damit die Grundlage fiir
das Handeln von sozialen Systemen und stellt die Rahmenbedingungen fiir die Konstruktion von

soziopolitischen Systemen zur Verfigung (vgl. Ruef/Scott 1998, S. 879).

Soziopolitische Legitimitit besitzt eine Organisation hingegen dann, wenn sie mit allgemein aner-
kannten Werten, Normen, Regeln und Standards in fiir das Unternehmen relevanten gesellschaft-
lichen Teilbereichen tbereinstimmt, so dass sie von den relevanten Anspruchsgruppen, Mei-
nungsfithrern und der Regierung als richtig und wiinschenswert erachtet werden (vgl. Ald-
rich/Fiol 1994, S. 648; Aldrich/Ruef 2007, S. 186). Im Gegensatz zur (Selbst-) Verstindlichkeit,
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die bei der kognitiven Legitimitit im Vordergrund steht, geht es bei der soziopolitischen Legiti-
mierung um die Erreichung von Akzeptanz (vgl. Aldrich/Ruef 2007, S. 186). Dieser soziopoliti-
sche Ansatz betont folglich die Einbettung einer Organisation in den regulativen und normativen
Kontext als Einflussgroen auf die organisationale Legitimitit, indem Konformitit zu institutio-

nellen Erwartungen signalisiert wird (vgl. Baum/Powell 1995, S. 529f.).

Die Herstellung von Selbstverstindlichkeit und die Ubereinstimmung mit gesellschaftlichen Wer-
ten, Normen und Standards im Sinne der kognitiven und soziopolitischen Legitimitit foérdert die
Uberlebenschancen eines jungen, neu gegriindeten Unternehmens, indem es das Unternehmen
mit Glaubwurdigkeit ausstattet, die Bildung einer positiven Reputation unterstiitzt und zum Auf-
bau von Kontakten und Netzwerken beitrigt. Damit wird letztendlich der Zugriff auf notwendi-
ge Ressourcen begunstigt (vgl. Zimmerman/Zeitz 2002, S. 419f.). Wird diesem Argumentations-
gang gefolgt, kann ein Zusammenhang zwischen der Legitimitit eines Unternehmens, dessen
Ressourcenverfiigbarkeit bzw. -zugriff und der Uberlebenswahrscheinlichkeit hergestellt werden
(sieche dazu auch Baum/Oliver 1992; Rao 1994; Shepherd/Zacharakis 2003; Tornikoski/Newbert
2007 u. a.). Aufgrund dieses Zusammenhangs ist die herausragende Bedeutung des Legitimitits-
erwerbs bzw. -aufbaus vor allem in den ersten Jahren nach der Griindung eines Unternehmens
erkennbar. Ein weiterer wichtiger Maf3stab fiir die unternehmerische Leistung eines Unterneh-
mens ist neben der reinen Uberlebensfihigkeit dessen Wachstum. In diesem Zusammenhang
kann die Verbindung zwischen dem Wachstum eines Unternehmens und dessen Moglichkeiten

der Ressourcenakquirierung als offensichtlich betrachtet werden (vgl. Zimmerman/Zeitz 2002,
S. 416 £.; siche Abbildung 1).

Wachstum

Konformitit Regulativ Human Kapital

Selektion Normativ Finanzielle u.
Manipulation Kognitiv Intellektuelle
Kreation Ressourcen

4 t |

Abbildung 1: Bedeutung der Legitimitit fir junge Unternechmen
(Quelle: Zimmerman/Zeitz 2002, S. 415)

Fehlt einem Unternehmen die Legitimitit, kann dies gravierende Auswirkungen auf das Fortbe-
stehen und den Erfolg haben, so dass die organisationale Legitimitit als bestandskritischer Faktor
eingestuft werden kann (vgl. Parsons 1960, S. 175; Ashforth/Gibbs 1990, S. 177; Aldrich/Fiol
1994, S. 647; Suchman 1995, S. 574f.; Zimmerman/Zeitz 2002, S. 414).

Organisationale Reputation als (Zwischen-) Ergebnis des Legitimierungsprozesses

Mit der zunehmenden Etablierung junger, innovativer Unternehmen sehen sich diese verstirkt
mit dem Druck konfrontiert, sich von anderen Unternehmen positiv abgrenzen zu mussen. Fih-
len sich bereits bestehende Unternehmen durch junge Unternehmen in ihrer Existenz bedroht,
versuchen diese oftmals den Ressourcenzugang zu begrenzen, indem sie die Effektivitit und
Konformitit der jungen Unternehmen mit bestehenden Werten und Normen in Frage stellen
(vel. Aldrich/Ruef 2007). Als einen entscheidenden Schritt, um diesen Versuchen konkurtieren-
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der Unternehmen entgegenzuwirken und unter derartigen Bedingungen wettbewerbsfihig zu
sein, sehen Aldrich/Fiol (1994) und auch Rao (1994) den Aufbau einer positiven Reputation als
ein (Zwischen-) Ergebnis des Legitimierungsprozesses. Tabelle 2 systematisiert das definitorische

Verstindnis des Reputationsbegriffs in der wissenschaftlichen Literatur:



SCHUMPETER DISCUSSION PAPERS 2009-010

Tabelle 2: Ubersicht iiber Definitionen von Reputation

Autor(en)/Jahr Definition von Reputation

Weigelt/Camerer Reputation is a ““...set of attributes ascribed [socially constructed] to a

(1988, S. 443) firm, inferred from the firms past action.”

Fombrun/Shanley Reputation is ,,... the outcome of a competitive process in which firms

(1990, S. 234) signal their key characteristics to constituents to maximize their social
status.*

Weiss et al. (1999, S. 75) ,,Thus, whereas image effects what a firm stands for, reputation reflects
how well it has done in the eyes of the marketplace.”

Fombrun/Gardberg/  ,,A teputation is therefore a collective assessment of a company’s ability

Sever (2000, S. 243) to provide valued outcomes to a representative group of stakeholders.”
Wang/Lo/Hui ,»--- rEputation is a result of the past actions of a firm.”

(2003, S. 70)

Walsh/Beatty “We define customer-based reputation (CBR) as the customer’s overall
(2007, S. 129) evaluation of a firm based on his or her reactions to the firm’s goods,

services, communication activities, interactions with the firm and/or its
representatives or constituencies (...) and/or known activities, and will
hereafter be referred to as CBR.”

Organisationale Reputation wird demnach verstanden als das Ansehen bzw. die Bedeutung eines
Unternehmens und die Qualitit einer Person, eines Produktes oder des Unternehmens selbst als
Ergebnis eines Vergleichs von Unternehmen, die miteinander im Wettbewerb stehen (vgl. Fomb-
run/Shanley 1990; Schwalbach 2004). Im Gegensatz zu Legitimitit, welche sich aus dem Streben
heraus entwickelt, mit vorhandenen Werten und Normen iiberein zu stimmen, entsteht Reputati-
on aus dem Druck heraus, sich von anderen Unternehmen positiv abzugrenzen (vgl. Thomas
2007; Deephouse/Carter 2005). Ahnlich wie Legitimitit wird jedoch auch die Reputation eines
Unternehmens durch relevante Anspruchsgruppen eingeschitzt und liegt damit immer im Auge
des Betrachters (vgl. Fombrun/Gardberg/Sever 2000). Die Zuschreibung von Reputation kann
auf unterschiedlichen Beurteilungskriterien basieren, wie die Beurteilung von Mitarbeitern, Pro-
dukten, den organisationalen Kapazititen, der Organisation selbst und dessen institutioneller
Umgebung. Wihrend Legitimitit aus einer kognitiven und soziopolitischen Perspektive heraus
Beurteilung findet, kénnen bei der Zuschreibung von Reputation ganz unterschiedliche Eigen-
schaften beurteilt werden, in denen sich Unternehmen unterscheiden und die entsprechend zu
einem Vergleich herangezogen werden (vgl. Rao 1994, S. 30; Deephouse/Carter 2005, S. 329). Im
Gegensatz zu Legitimitit spielt dabei das Wissen tiber die unternehmerische Konzeption im Sin-
ne der kognitiven Legitimitit eine untergeordnete Rolle. Relevant ist nicht das objektive Ver-
stindnis eines organisationalen Konzeptes, sondern vielmehr dessen subjektive Beurteilung durch
die Anspruchsgruppen. Entsprechend ordnen Aldrich/Fiol (1994, S. 648) den Reputationsaufbau
der soziopolischen Legitimititskategorie zu, so dass hier die Erzeugung von Anerkennung bzw.

Akzeptanz des unternehmerischen Konzepts durch die Anspruchgruppen im Vordergrund steht.

Die Erlangung eines positiven organisationalen Rufes im Rahmen der unternehmerischen Legi-
timation kommt eine besondere Bedeutung fiir den Zugriff auf notwendige Ressourcen und da-
mit letztendlich bei der Sicherung des Uberlebens eines Unternehmens zu (vgl. Fomb-
run/Shanley 1990; Rao 1994; Deephouse/Carter 2005). Die Hauptfunktion einer positiven Repu-
tation besteht darin, die rational kaum zu bewiltigende komplexe Realitit durch kognitive Reduk-
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tion handhabbar zu machen, um somit die Orientierung und Steuerung von Verhalten zu gewihr-
leisten. In diesem Sinne wirkt die Reputation eines Unternehmens als Wahrnehmungsfilter und
erleichtert die Orientierung in einer komplexen Umwelt. Jede Anspruchsgruppe stellt dabei ande-
re Erwartungen und Anforderungen an ein Unternehmen, so dass fiir die unterschiedlichen Ans-
pruchsgruppen die verschiedenen Merkmale und Fihigkeiten der unternehmerischen Leistung
unterschiedliche Bedeutung haben (vgl. Rao 1994, S. 30; Deephouse/Carter 2005, S. 329). Die
Reputation eines Unternehmens kann als der relative Erfolg hinsichtlich der Erfillung dieser
vielfiltigen Erwartungen angesehen werden, da sich die unternehmerische Reputation aus der
Gesamtheit der unterschiedlichen Einschitzungen der Anspruchsgruppen zusammensetzt. De-
mentsprechend reprasentiert die Reputation eines Unternehmens seine kumulative Beurteilung
durch die Offentlichkeit (vgl. Fombrun/Shanley 1990, S. 235). Die Entwicklung einer positiven
Reputation ist durch den Aufbau von Netzwerken zu bereits etablierten Unternehmen, die Koo-
peration mit staatlichen Institutionen und durch die Initilerung zuverldssiger Partnerschaften
moglich (vgl. Aldrich/Fiol 1994, S. 658). Branchentbergreifende Verflechtungen tragen dazu bei,
neue Produkt- und Prozessstandards zu formulieren, so dass die Selbstverstindlichkeit angren-
zender etablierter Branchen zum Aufbau der eigenen Legitimitit genutzt werden kann (vgl. Ald-
rich/Ruef 2007, S. 194).

Insgesamt kann festgestellt werden, dass Unternehmen mit einer guten Reputation grof3e Wett-
bewerbsvorteile gegentiber ihren Konkurrenten haben. Neben der Gewinnung von qualifiziertem
Personal und der Akquirierung von Kapitalgebern, kann ein Unternehmen mit einem guten Ruf
ggf. hohere Preise fir seine Produkte aufgrund der Signalisierung einer besseren Produktqualitit
erzielen und es kann ggf. der Eintritt weiterer Unternehmen in die Branche gehemmt werden
(vgl. Fombrun/Shanley 1990, S. 233; Shapiro 1983, S. 660). Je groBer die Informationsasymmet-
rie und je hoher die Unsicherheit, desto bedeutender ist die Reputation eines Unternehmens, die
dann beispielsweise eine fehlende Unternehmensgeschichte oder einen Informationsmangel
kompensieren kann (vgl. Thomas 2007, S.111). Eine Untersuchung von Fombrun/Shanley
(1990, S. 233) hat gezeigt, dass die Reputation eines Unternehmens, die die Offentlichkeit diesem
zuspricht, ein Indikator fiir die Ubereinstimmung mit gesellschaftlichen Werten und Normen und

somit fiir die voranschreitende Legitimierung eines Unternehmens ist.

Zur Bedeutung einer VC-Finanzierung fiir die organisationale Reputation

In Abhingigkeit von den Ausgangbedingungen mit denen sich verschiedene Arten junger Unter-
nehmen konfrontiert sehen, ist der Aufbau einer positiven Reputation fir diese Unternehmen
und damit letztendlich ihre Legitimitit unterschiedlich kritisch. Die spezifischen Herausforderun-
gen junger Unternehmen liegen dabei vor allem in ihrem geringen Alter, ihrer Neuheit und ihrer
meist geringen Grofe, aufgrund dessen sie sich mit der liabiliy of newness und der liability of
smallness konfrontiert sehen (vgl. Stinchcombe 1965; Bhidé 2000). Das Fehlen institutioneller
Unterstiitzung in Form von Kooperationen mit starken, bereits legitimierten Partnern anderer
Branchen und 6ffentlicher Institutionen kann als eine wesentliche Ursache fiir das Vorliegen der
liability of newness und fiir das Scheitern junger innovativer Unternehmen in einem fritheren
Stadium ihrer Unternehmensentwicklung betrachtet werden (vgl. Singh/Tucker/House 1986,
S. 171). Die groB3te Herausforderung junger Unternehmen stellt der sich daraus ergebene Mangel
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an notwendigen Ressourcen dar. Wobei die Situation durch die vorherrschende Unsicherheit,
fehlende Erfahrungen sowie einem Mangel an Netzwerken und Kontakt verscharft wird (vgl.
Zhao/Aram 1995, Gruber 2004b).

Als eine Elitegruppe junger Unternehmen konnen mit Venture Capital finanzierte Unternehmen
bezeichnet werden. Die Ursachen dafir liegen in der superioren Geschiftsidee dieser Unterneh-
men, die mit hohen Renditepotenzialen verbunden sind, den besonderen unternehmerischen
Fahigkeiten und Potentialen sowie der strategischen und finanziellen Unterstiitzung durch einen
Kapitalgeber, die als kennzeichnend fiir junge innovative und VC-finanzierte Unternehmen ange-
sehen werden koénnen (vgl. Sahlman 1990). Venture Capital wird in diesem Forschungskontext
verstanden als die Finanzierung eines nicht borsennotierten Unternehmens in der Phase der
Grindung oder des frithen Wachstums mit externem FEigenkapital oder eigenkapitalihnlichen
Mitteln fir einen lingerfristig begrenzten Zeitraum, verbunden mit einer Unterstiitzungsleistung
fur das Management (vgl. Schefzcyk 2004; Timmons/Bygrave 1986). Besondere Bedeutung
kommt in diesem Zusammenhang den VC-Gesellschaften als kapitalgebende Unternehmen zu.
Diese konnen als Ausgangspunkt gewihlt werden, um die besonderen Potentiale von Unterneh-
men, die in der Lage sind einen VC-Geber zu akquirieren, herauszuarbeiten und als Elitegruppe

junger Unternehmen zu identifizieren.

Die Besonderheit der VC-Gesellschaft selbst besteht vor allem in der begrenzten Unternehmens-
groBBe und einer ungewohnlich flach gestalteten Organisationsstruktur (vgl. Wasserman 2003).
Dies ermoglicht thnen einerseits die Formalisierung des Investitionsprozesses und der Auswahl-
kriterien. Andererseits wird dadurch eine intensive Aushandlung der Beteiligungsmodalititen
moglich, da nur eine geringe Kontrollnotwendigkeit des Prozesses besteht und den hohen Flexi-
bilitaitsanforderungen Rechnung getragen werden kann (vgl. Bhidé 2000, S. 144; Fallgatter 2007,
S. 116f.). Die wissenschaftliche Forschung hat in der Vergangenheit dem Finfluss von VC-
Gesellschaften auf die Entwicklung und die unternehmerische Leistung der von ithnen finanzier-
ten Unternehmen grole Aufmerksamkeit geschenkt (vgl. Barney/Busenitz 1996; HoulihanValua-
tion/Ventureone Study 1998; Manigart et al. 2002; Davila/Foster/Gupta 2003; Baum/Silverman
2004; Chang 2004). Unbestritten ist in diesem Zusammenhang die Funktion eines VC-Gebers

einerseits als Scout und andererseits als Coach (vgl. Baum/Silverman 2004, S. 413f.).

In ihrer Rolle als Scout sind VC-Gesellschaften in der Lage junge Unternehmen auszuwihlen, die
tber aullergewohnliche und besonders innovative Geschiftsideen mit entsprechend groen Ren-
ditepotentialen verfiigen (vgl. Shepherd/Zacharakis 2002, S. 3f.). So ist in der wissenschaftlichen
Forschung dokumentiert, dass VC-finanzierte Unternehmen eine héhere Uberlebenswahrschein-
lichkeit erreichen als Unternehmen, die nicht durch einen VC-Geber finanziert werden (vgl.
Franke et al. 2000, S. 804). Timmons/Bygrave (1986, S. 163) verweisen darauf, dass die Mortabili-
tatsrate bei jungen, VC-finanzierten Unternehmen lediglich bei 20% bis 30%, wihrend sie fir

andere Formen junger Unternehmen deutlich hoher liegt.

VC-Geber finanzieren jedoch haufig nur wenige hundert Unternehmen pro Jahr, so dass beson-
dere unternehmerische Figenschaften und Potentiale erforderlich sind, damit es einem jungen
Unternehmen tberhaupt moglich ist, Venture Capital als Finanzierungsquelle zu erschlieBen.
Zudem konzentriert sich die Finanzierung mit Venture Capital auf einige wenige Branchen, so

verteilt sich die Hilfte des zur Verfigung stehenden Investitionsvolumens von VC-
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Gesellschaften auf Branchen im Bereich Software, Telekommunikation und Biotechnologie (vgl.
De Bettignies/Brander 2007, S. 808f.). Im Blickpunkt der VC-Gesellschaften stehen demnach
vor allem Unternehmen mit starken Technologien, wobei diese Fokussierung technologieintensi-
ver Branchen ihre Begrindung in der Renditeorientierung der VC-Geber findet (vgl.
Baum/Silverman 2004, S. 411). So ermdglicht das spezifische Know-how, tiber das Unternehmen
speziell in diesen Branchen verfiigen, die Erwirtschaftung entsprechend héhere Renditen als in
anderen Bereichen (vgl. De Bettignies/Brander 2007, S. 826). Trotz der besonderen Potentiale
erleidet durchschnittlich ein Drittel der Investitionen einer VC-Gesellschaft einen Totalverlust
und erreicht keine Marktreife (vgl. Bhidé 2000, S. 145). Bei derart risikobehafteten Investitionen
ist es nicht verwunderlich, dass einer VC-Finanzierung ein mehrstufiger Auswahlprozess und eine
intensive Analyse potentielles Investitionsobjekte voraus gehen, und dass sich die Portfoliounter-
nehmen einer intensiven und fortwiahrenden Kontrolle ihrer Geschiftskonzeptionen und Leis-
tungen durch die VC-Gesellschaften unterziechen miissen (vgl. Franke et al. 2004, S. 650).

Neben der Rolle als Scout wird VC-Gesellschaften in der Wissenschaft auch eine Funktion als
Coach zugesprochen. In dieser Forschungsstromung wird davon ausgegangen, dass VC-Geber
nicht nur a priori aullergewohnliche innovative Unternehmen auswihlen, sondern vielmehr durch
die Bereitstellung von Expertenwissen und unternehmerischen Erfahrungen bzw. Urteilsvermo-
gen aktiv eine positive Entwicklung der von ihnen finanzierten Unternehmen herbeifiihren kon-
nen (vgl. Baum/Silverman 2004, S. 414). Die Managementunterstiitzung spielt — neben der Aus-
wahl von Unternehmen mit besonderen Potentialen — eine wichtige Rolle fir die erfolgreiche

Entwicklung der VC-finanzierten Unternehmen.

Zusammenfassend kann festgestellt werden, dass VC-Gesellschaften fast ausschlieBlich in eine als
Elite zu bezeichnende Gruppe von Unternehmensgriindungen investieren. Aus Sicht des finan-
zierten Unternehmens stellt die Finanzierung mit Venture Capital ein geeignetes Instrument dar,
um eine mangelnde Kapitalausstattung und fehlende betriebswirtschaftliche Kenntnisse durch die
finanzielle und strategische Unterstiitzung der VC-Gesellschaft auszugleichen. Insgesamt verbes-
sert ein VC-finanziertes Unternehmen seine Chancen auf eine erfolgreiche Umsetzung seiner
innovativen Geschiftskonzeption, eine langfristige Positionierung am Markt und damit letztend-
lich auf das Uberleben.

Zentrale Bedeutung kommt dabei dem Zusammenhang zwischen einer Finanzierung mit Venture
Capital und der Legitimierung der finanzierten Unternehmen zu. So zeigten bereits Del-
mat/Shane (2004, S. 388ff.), dass die Erarbeitung eines Business-Plans, der im Rahmen der Ak-
quirierung eines VC-Gebers zwingend erforderlich ist, zur Legitimierung junger Unternehmen
beitrigt. Es stellt sich nun die Frage, welchen Einfluss eine VC-Finanzierung aufgrund der ver-
besserten Ausgangssituation der finanzierten Unternehmen auf die Ausbildung der organisationa-
len Reputation im Rahmen des Legitimierungsprozesses hat. Bedeutung erlangt der Reputations-
aufbau dabei vor allem in der spiten Startup- bzw. der Wachstumsphase eines Unternehmens,
wenn ein Unternehmen sich zunehmend etabliert und sich etablierte Unternehmen angrenzender
konkurrierender Branchen tatsichlich bedroht fihlen. Gleichzeitig treten in dieser Phase VC-
Gesellschaften als Finanzierungsquelle junger Unternehmen in Erscheinung, da die Risiken der
Unternehmen im Rahmen des Entscheidungsprozesses zunehmend prognostizierbar und damit
handhabbar werden (vgl. Fallgatter 2007, S. 77). Zwei Drittel des ihnen zur Verfiigung stehenden

Kapitals investieren VC-Gesellschaften allerdings in Unternehmen, die sich bereits in der Spit-
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phase der Unternehmensentwicklung befinden (vgl. Bhidé 2000, S. 142; De Clercq 2006, S. 93).
Dies lasst gleichsam den Riickschluss zu, dass die Gewinnung eines Beteiligungskapitalgebers in
der Frih- bzw. frithen Wachstumsphase als ein Kennzeichen einzustufen, der den Wert eines
Unternehmens anzeigt (vgl. Janney/Folta 2003, S. 362).

Untersuchungshypothesen

Theoretisch wird angenommen, dass ein positiver Zusammenhang zwischen der Gewinnung
eines Kapitalgebers im Sinne einer VC-Finanzierung und der Reputation eines jungen Unterneh-
mens besteht. In der wissenschaftlichen Literatur existiert jedoch nur eine sehr geringe Zahl an
empirischen Studien, die sich im Rahmen der Legitimierung von Unternehmen mit der organisa-
tionalen Reputation auseinandersetzen (vgl. Rao 1994, S. 31; Kostova/Zaheer 1999, S. 64). Aus-
nahmen bilden in diesem Zusammenhang die Studien von Deephouse/Carter (2005) und Rao
(1994). Keine dieser Studien betrachtet jedoch den Einfluss einer VC-Finanzierung auf die Aus-
bildung der Reputation von jungen, innovativen Unternehmen. Den theoretischen Annahmen
folgend steht hier die Frage im Mittelpunkt, welche Bedeutung die strategischen Merkmale eines
VC-finanzierten Unternehmens auf dessen organisationale Reputation hat. Es wird angenommen,
dass die Finanzierung eines Unternehmens mit Beteiligungskapital bzw. Venture Capital, in Ab-
hingigkeit von der Entwicklungsphase in der sich ein Unternehmen befindet, unterschiedlich auf
die Legitimierung des Unternehmens wirkt. Klassische VC-Gesellschaften treten dabei meist in
der spiten Startup- und in der Wachstumsphase als Finanzierungsquellen auf und tragen damit in
dieser Phase im Rahmen des Legitimierungsprozesses zur Ausbildung einer positiven Reputation
der von ihnen finanzierten Unternehmen bei (vgl. De Clercq et al. 20006, S. 102). Durch die Fi-
nanzierung risikoreicher innovativer Geschiftsideen signalisieren VC-Geber trotz der vorhande-
nen Risiken Vertrauen in die vorhandenen Potentiale des Unternehmens. Dadurch haben VC-

Geber ,,... a stake in making sure a young firm has excellent managerial, marketing, and financial
talent...“ (Aldrich 1990, S. 263).

Aufgrund dessen, dass VC-Geber sich ausschlieBlich mit der Investition in Unternehmen und
dessen erfolgreicher Betreuung mit dem Ziel beschiftigen, eine mdéglichst hohe Rendite zu er-
wirtschaften, kann davon ausgegangen werden, dass Anspruchsgruppen, die mit dem finanzierten
Unternehmen in einer Austauschbeziehung stehen bzw. treten wollen, die Zusammenarbeit bzw.
die Finanzierung durch einen VC-Geber und damit die Erfillung der Mal3gaben der VC-
Gesellschaften im Rahmen des Finanzierungsprozesses als ein positives Signal fiir die Tragfahig-
keit der Geschiftsidee werten, so dass insgesamt ein positiver Zusammenhang zwischen der Ge-
winnung eines Kapitalgebers im Sinne einer VC-Finanzierung und der Reputation eines jungen
Unternehmens unterstellt werden kann. In diesem Zusammenhang kann angenommen werden,
dass sich neben einem frithen Finanzierungszeitpunkt auch die Hohe der Kapitalbeteiligung und
die Anzahl der Kapitalgeber positiv auf die Reputation der finanzierten Unternehmen auswirkt.

Daraus lassen sich die folgenden drei Untersuchungshypothesen H1 bis H3 ableiten:

Hypothese H1: Eine frithe Finanzierung mit VC in der Unternehmensentwick-
lung hangt positiv mit der Reputation des VC-finanzierten Unter-

nehmens zusammen.
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Hypothese H2: Die Hohe des von den VC-Gebern investierten Kapitals hingt
positiv mit der Reputation des VC-finanzierten Unternehmens zu-

sammen.

Hypothese H3: Eine hohe Anzahl an VC-Gebern, die Kapital in ein junges Un-
ternehmen investieren, hingt positiv mit der Reputation des VC-

finanzierten Unternehmens zusammen.

Die Hypothesen sollen mit Hilfe einer Online-Befragung tberprift werden. Die Eignung des
gewihlten Forschungsdesigns lisst sich mit der zugrunde liegenden Forschungsfrage und mit der

Moglichkeit der statischen Auswertbarkeit begriinden.

Methodik
Operationalisierung von Reputation

Ein Problem bei der empirischen Analyse der Bedeutung einer VC-Finanzierung fur die Reputa-
tion junger VC-finanzierter Unternehmen stellt die Operationalisierung der organisationalen Re-
putation als abhingige Variable dar. Wihrend die unabhingigen Variablen Finanzierungsphase,
Hohe der Beteiligungsfinanzierung und Anzahl der VC-Geber sowie die Kontrollvariablen direkt
gemessen werden kénnen, handelt es sich bei der abhingigen Variable in dieser Untersuchung
um ein theoretische Konstrukte. Der vorliegende Beitrag stellt sich dieser Herausforderung und
entwickelt in Ahnlehnung an das Vorgehen zur Skalenentwicklung von Spector (1992) eine eige-
ne Skala zur Erfassung der organisationalen Reputation VC-finanzierter Unternehmen (siche

Abbildung 2).

Defi . . Administer Scale Validate
ene —» Design Scale [ Pilot Test [ IIRISIEr SCAie 1 ridate

Construct & Analyze Items & Norm

Abbildung 2: Vorgehen bei der Skalenkonstruktion (Quelle: Spector 1992)

Dazu wurde zunichst eine analytische Definition von Reputation als theoretisches Konstruktes
vorgenommen. Unter der Reputation des VC-finanzierten Unternehmens wird die nicht-
finanzielle Entwicklung der betrachteten Unternehmen erfasst. Reputation ist in diesem Zusam-
menhang definiert als der positive oder negative Ruf eines Unternehmens, der sich aus der Ge-
samtheit der Wahrnehmungen unterschiedlicher Anspruchsgruppen hinsichtlich der Qualitit der
unternehmerischen Leistung im Vergleich zu anderen Unternehmen zusammensetzt (vgl. Fomb-
run 1996, S. 72; Weiss et al. 1999, S. 75; Schwalbach 2004, Sp. 1262). Die Reputation eines Un-
ternehmens wird aus den unternehmerischen Handlungen und Aktivititen abgeleitet und entwi-
ckelt sich entsprechend erst im Zeitablauf. Damit wird der relative Erfolg eines Unternehmens
hinsichtlich der Erfillung der vielfiltigen Erwartungen erfasst, die durch die jeweiligen Ans-
pruchsgruppen an das Unternehmen gestellt werden. Voraussetzung fiir eine hohe Reputation
sind dabet die Vertrauenswurdigkeit, Glaubwurdigkeit, Berechenbarkeit und Verlasslichkeit eines
Unternehmens (vgl. Fombrun 1996, S. 71f.).

Basierend auf der Konstruktdefinition erfolgte die Konstruktion der Skala, wobei in Anlehnung
an Fombrun (1996), Fombrun/Gardberg/Sever (2000) und Deephouse/Carter (2005) Reputati-

on zunichst tber 15 Items theoriegeleitet operationalisiert wurde. Diese Skala wurde dann im
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Rahmen eines Pre-Tests (n=89) extern validiert und prazisiert. Mit Hilfe einer Reliabilitdtsanalyse
und einer explorativen Faktoranalyse mit dem Ziel der Datenreduktion und unter Berticksichti-
gung der Sinnhaftigkeit einer derartigen Skala verblieben sechs Items, die zur Operationalisierung
der Reputation der VC-finanzierten Unternehmen in der vorliegenden empirischen Studie heran-
gezogen wurden. Die fiunf Items zur Erhebung der Reputationsentwicklung erfassten die Stir-
kung der Vertrauenswiirdigkeit, die Verbesserung der Zuverlassigkeit, die Prisenz des Unter-
nehmens in den Medien und die Erh6hung der Bekanntheit der Produkte bzw. Dienstleistungen.
AuBlerdem wurden die Befragten gebeten einzuschitzen, inwieweit die Beteiligung ihres VC-
Gebers dazu beigetragen hat, dass sich das befragte Unternehmen zu einem fithrenden Unter-
nehmen der Branche entwickelte und ob die VC-Beteiligung fiir sie erfolgskritisch war. Diese
Items wurden jeweils mit einer 5-stufigen Rating-Skala gemessen (vgl. Rohrmann 1978). Mit ei-
nem ermittelten Cronbach’s Alpha-Wert von 0,84 hat die Analyse dieser Skala gezeigt, dass eine
akzeptable Reliabilitit vorliegt. Entsprechend der anschlieBenden explorativen Faktoranalyse

handelt es sich bei den verwendeten Items um einen Faktor (siche Tabelle 3).

Tabelle 3: Varimax rotierte Hauptkomponentenanalyse fiir die Skala organisationale Reputation

Item Faktorwert Kommunalitit
Stirkung der Vertrauenswiirdigkeit 0,76 0,58
Verbesserung der Zuverlissigkeit 0,73 0,53
Steigerung der Medienprisenz 0,75 0,56
Erhéhung der Bekanntheit 0,83 0,69
Entwicklung zum Branchenfithrer 0,72 0,53
Erfolg nicht-finanzielle Unterstiitzung 0,54 0,30
Eigenwert 3,17

proz. Anteil der aufgeklirten Varianz an der Gesamtvarianz 52,82

Anmerkung: als Extraktionsmethode wurde die Hauptkomponentenanalyse gewihlt. Es wurde nur eine Kompo-
nente extrahiert, die Lésung kann nicht rotiert werden.

Aufgrund der vorliegenden statistischen Werte werden die sechs Items verwendet, um die Va-
riable ,Reputation der VC-finanzierten Unternehmen’ zu messen. Der prozentuale Anteil der

aufgeklirten Varianz an der Gesamtvarianz betrigt 52,82%.

Forschungsdesign

Zur Hypotheseniiberpriifung wurde eine quantitative Erhebung relevanter Daten mit Hilfe eine
Online-Befragung anhand einer fiir die Grundgesamtheit reprisentativen Stichprobe durchge-
fihrt. Die Quelle fiir die hier verwendete Datenbasis bildete das Mitgliederverzeichnis des Bun-
desverbandes Deutscher Kapitalbeteiligungsgesellschaften. Entsprechend der hier zu untersu-
chenden Forschungsfrage mussten die Unternehmen die folgenden Selektionskriterien erfillen:
Unternehmenshauptsitz in Deutschland, VC-Finanzierung des Unternehmens und Finanzierung
von weniger als 40 Unternehmen durch den VC-Geber. Die einzelnen VC-finanzierten Unter-
nehmen wurden tber die Internetseiten ihrer VC-Geber identifiziert, so dass insgesamt 723 po-
tentiell geeignete Unternehmen ermittelt wurden. Die Durchfiihrung der Befragung erfolgte im
Zeitraum von Juli 2008 bis November 2008, wobei sich mit einer Riicklaufquote von 8,8% und
insgesamt n = 62 in die Auswertung einzubeziechende Datensitze eine statistisch auswertbare

Stichprobe ergab. Um systematische Verzerrungen durch Antwortverweigerer ausschlieen zu
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koénnen, wurde mit Hilfe eines t-Test fir unabhingige Stichproben ein Vergleich von Frith- und
Spitantworten durchgefiihrt, der jedoch ergebnislos blieb, so dass nicht von einer Verzerrung des
Datenmaterials durch Nichtantworter ausgegangen wird.. Bei dieser Methode wird davon ausge-
gangen, dass sich alle Befragten auf ein Kontinuum von Sofort- und Nichtantwortern einteilen
lassen, so dass Nichtantworter den Spatantwortern dhnlicher sind als den Frithantwortern. Sind
keine Unterschiede im Antwortverhalten von Frith- und Spatantwortern feststellbar, kann ent-
sprechend davon ausgegangen werden, dass eine Ergebnisverzerrung durch Nichtantworter un-
wahrscheinlich ist (vgl. Bortz 2005, S. 238).

Das Instrument der Online-Befragung stellt durch den Einsatz des Internets als Kontaktmedium
spezielle Herausforderungen an die methodische Umsetzung der Datenerhebung. Der Online-
Fragebogen besteht aus einem einfithrenden Willkommenstext, welcher die Zielsetzung der Be-
fragung und die Bearbeitungsprozedur erliutert, einem Fragenset sowie einer Information iiber
die Zuginglichkeit der Ergebnisse. Es handelt sich dabei um voll standardisierte Fragen und
Antworten mit dem Ziel, quantifizierbare Daten zu erhalten. Neben der abhingigen Variable
,Rputation des VC-finanzierten Unternehmens’ wurden aulerdem die Phase und der Hohe der
Beteiligungsfinanzierung sowie die Anzahl der VC-Geber als unabhingige Variable und die Bran-
che sowie das Alter der finanzierten Unternehmen als relevante Kontrollvariablen erhoben. Diese
Variablen konnten jedoch im Unterschied zur abhingigen Variable direkt gemessen werden. Das
Fragenset umfasst insgesamt 47 Einzelfragen, die den Befragten in acht Frageblocken prisentiert

werden.

Diese Art der Prisentation und die Verwendung von Hyperlink zum Wechsel zwischen den Fra-
geblocken entspricht den besonderen Anforderungen nach einer méglichst einfachen Bedienung,
die speziell an eine Online-Erhebung gestellt werden. Es lenkt die Konzentration der Teilnehmer
auf die Beantwortung der Fragen und begrenzt so mogliche Datenverzerrungen (vgl. Graf 1999,
S.171). Um den technischen Anforderungen einer Online-Befragung gerecht zu werden, wurde
die open source Software ,LimeSurvey’ zur Erstellung und Verwaltung der Online-Umfrage ver-
wandt, was zusitzlich zur Erfillung der Gitekriterien einer wissenschaftliche Online-Befragung
beitragt und die Validitit, Konsistenz und Reliabilitit der Befragung erhoht (vgl. Graf 1999,
S. 160).

Ergebnisse

Die drei Hypothesen wurden in einer hierarchischen linearen Regressionsanalyse iiberpriift. Da-
bei bildete die Reputation des VC-finanzierten Unternehmens die abhingige Variable, so dass
entsprechend die Finanzierungsphase, die Hohe der Beteiligung und die Anzahl der VC-Geber
als Pridiktorvariablen in die Analyse eingingen. Zur Uberpriifung, ob die Primissen des linearen
Regressionsmodells erfillt sind, dienten die Analyse der Varianzhomogenitit bzw. Homoskedas-
tizitat, die Prifung auf Multikollinearitit sowie die Analyse der Residuen auf Unabhingigkeit mit
Hilfe des Durbin/Watson-Tests. Die statistischen Voraussetzungen zur Durchfiihrung einer mul-
tiplen linearen Regressionsanalyse waren dabei erfillt. Die Ergebnisse der Regressionsanalyse zur

Reputation des VC-finanzierten Unternehmens sind in der folgenden Tabelle dargestellt:
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Tabelle 4: Regression zur Vorhersage der ,Reputation des VC-finanzierten Unternehmens’

R? AR? Bt
Schrirt 7 Kontrollvariablen 0,292 0,292
Finanz-/Dienstleistungen -0,10
Handel -0,06
TuK-Technologien 0,36*
Sonstige Branche -0,11
Alter VCN -0,25
Schrirt 2 Pradiktoren 0,63* 0,34*
Finanzierungsphase -0,34%*
Hoéhe der Beteiligung -0,25
Anzahl VCG -0,21

Anmerkung: N 62; paarweiser Ausschluss fehlender Werte.
IStandardisierte Regressionskoeffizienten; *p=<0,10; *p=<0,05

Im ersten Schritt wurden die Kontrollvariablen in die Analyse aufgenommen, wobei die Kont-
rollvariablen 29% der Varianz der Variable ,Reputation des VC-finanzierten Unternehmens’ er-
kliren (R* = 0,29; F(5,29) = 2,381; p < 0,10). Fir die Kontrollvariable ,Informations-
/Kommunikationstechnologien’ zeigte sich ein signifikanter positiver §-Koeffizient (3 = 0,36; p
< 0,05). Demzufolge geht die Titigkeit eines VC-finanzierten Unternehmens in der Branche fur
Informations- und Kommunikationstechnologien mit erthohten Werten fiir die Reputation des

VC-finanzierten Unternehmens einhet.

Im zweiten Schritt wurden die Pridiktorvariablen Finanzierungsphase, Hohe der Beteiligung und
Anzahl der VC-Geber eingegeben. Der prozentuale Anteil der aufgeklirten Varianz in ,Reputati-
on des VC-finanzierten Unternehmens’ erhéhte sich signifikant von 29% auf 63% (AR* = 0,34; p
< 0,05). Die Analyse zeigt, dass die Pradiktorvariablen ,H6he der Beteiligung” und ,Anzahl der
VC-Geber’ keinen signifikanten Zusammenhang zur Kriteriumsvariable ,Reputation des VC-
finanzierten Unternehmens’ aufweisen. Entsprechend werden die Hypothesen H2 und H3 abge-
lehnt. Ein signifikant negativer 3-Koeffizient ergibt sich fiir die unabhingige Variable Finanzie-
rungsphase (3 = -0,342; p < 0,05). Daraus folgt, dass eine spite Finanzierung mit Venture Capital
mit verringerten Werten hinsichtlich der Reputation der finanzierten Unternehmen einhergeht.
Das bedeutet, dass sich bei einer frithen Finanzierung mit Beteiligungskapital hohere Werte hin-
sichtlich der Reputation dieser Unternehmen ergeben, so dass die Hypothese H1 bestitigt wer-
den konnte. Die Phase der Beteiligungsfinanzierung nimmt dabei den absolut hochsten 3-Wert
an, woraus sich schliefen lisst, dass diese den stirksten Einfluss auf die Reputation des VC-
finanzierten Unternehmens hat (vgl. Backhaus et al. 2000, S. 98).

Diskussion
Zusammenfassung

In dieser Studie wurde die Bedeutung einer Finanzierung mit Venture Capital fiir die organisatio-
nale Reputation junger Unternehmen untersucht. Es wurde angenommen, dass ein positiver Zu-
sammenhang zwischen einer frithen Beteiligung eines VC-Gebers und der Reputation des finan-

zierten Unternehmens besteht (H1). Dartiber hinaus wurde unterstellt, dass sich eine hohes In-
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vestitionsvolumen bzw. eine hohe Anzahl von beteiligten VC-Gesellschaften positiv auf die Re-

putation des VC-finanzierten Unternehmens auswirkt.

Es hat sich gezeigt, dass eine VC-Finanzierung in einem frithen Entwicklungsstadium positiv mit
der organisationalen Reputation der finanzierten Unternehmen zusammenhingt. Damit konnte
die Annahme bestitigt werden, dass sich die Existenz eines formellen Kapitalgebers in Gestalt
einer VC-Gesellschaft auf die Reputation eines Unternehmens positiv auswirkt (vgl. Fernha-
bet/McDougall-Covin 2009, S. 280). Eine frihe Finanzierung durch eine VC-Gesellschaft kann
also als ein Signal fiir die Tragfahigkeit eines Unternehmens bzw. eines Unternehmenskonzeptes
gewertet werden, das den Wert eines Unternehmens widerspiegelt und sich damit positiv auf die
Reputation eines Unternehmens auswirkt (vgl. Janney/Folta 2003, S. 362; Davila/Foster/Gupta
2003, S. 6891.). Einer VC-Finanzierung kommt damit nicht nur eine Funktion als Finanzierungs-
quelle junger innovativer Unternehmen zu. Die Effekte der Akquirierung eines VC-Gebers gehen
vielmehr tGber die SchlieBung der Finanzierungslicke und eine damit verbundene finanzielle Bes-
serstellung, die bereits durch eine Vielzahl von wissenschaftlichen Studien analysiert und diagnos-
tiziert werden konnte (siche dazu Manigart et al. 2002; Davila/Foster/Gupta 2003; Chang 2004;
Busenitz/Fiet/Moesel 2004; Florin 2005), hinaus. Eine frithe Finanzierung mit Venture Capital
kann die Reputation eines Unternehmens steigern und damit zum nicht-finanziellen Erfolg eines
Unternehmens beitragen. Der Aufbau einer positiven Reputation wird wiederum als entschei-
dend dafiir angesehen, sich langfristig legitimieren zu kénnen und damit das Uberleben eines
Unternehmens zu sichern (vgl. Baum/Oliver 1992; Rao 1994; Shepherd/Zacharakis 2003; Zim-
merman/Zeitz 2002; Tornikoski/Newbert 2007).

Nicht bestitigt werden konnten hingegen die Hypothesen, dass die Hohe der Beteiligungsfinan-
zierung und die Anzahl der VC-Geber positiv mit der Reputation der VC-finanzierten Unter-
nehmen zusammenhangen. Fir die beiden unabhingigen Variablen ,Beteiligungshche’ und ,An-

zahl der VC-Geber’ konnten keinen signifikanten Zusammenhinge mit der Reputation des VC-

finanzierten Unternehmens ermittelt werden, zudem wiesen die B-Koeffizienten der beiden Va-
riablen ein negatives Vorzeichen auf. Entsprechend kann hier eine zu den erarbeiteten Hypothe-
sen widerspriichliche Tendenz erkannt werden. Eine grélere Anzahl von Kapitalgebern bzw. ein
hoheres Investitionsvolumen behindert damit sogar tendenziell die reputationale Entwicklung
eines VC-finanzierten Unternehmens. Eine mégliche Erklirung kénnte darin gesehen werden,
dass sowohl eine hohe Zahl an Kapitalgebern als auch ein hohes Beteiligungsvolumen bei der
reputationalen Bewertung eines Unternehmens entgegen den Vermutungen negativ eingestuft

werden.

Eine Vielzahl von Beteiligungskapitalgebern kénnte zu konkurrierenden Anspriichen der einzel-
nen Kapitalgeber an das von ihnen finanzierte Unternehmen fithren, so dass eine positive Unter-
nehmensentwicklung von den Anspruchsgruppen als gefihrdet eingestuft wird. Auch kénnten
die Anspruchsgruppen bei ihrer Bewertung des Unternehmens unterstellen, dass lediglich eine
geringe Anzahl an Kapitalgebern und ein begrenzter Umfang an Beteiligungskapital die Tragfa-
higkeit und Bestindigkeit eines Unternehmenskonzepts signalisiert. Eine hohe Anzahl von Risi-
kokapitalgeber sowie ein hohes Beteiligungskapitalvolumen werden von den relevanten Ans-
pruchsgruppen negativ wahrgenommen und wirken sich daher eher hemmend auf die Reputation
der Unternehmen aus. Hier dringt sich stark die Diskussion tber das heuschreckenartige Verhal-

ten von VC-Gebern auf, was ggf. von den Anspruchsgruppen unterstellt bzw. befiirchtet werden
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konnte (vgl. Achleitner 2005). Je hoher der Umfang des erhaltenen Beteiligungskapitals, desto
eher wird unter Umstidnden von einer Notlage des finanzierten Unternehmens ausgegangen, was
sich folglich negativ auf die Reputation des Unternehmens auswirken konnte. Im Gegensatz dazu
konnte eine geringe Anzahl an Kapitalgebern und ein tiberschaubares Volumen der Beteiligungs-
kapitalfinanzierung als Zeichen fir Innovativitit und einer Investition in eine gewinnbringende

Idee angesehen werden.

AuBerdem zeigte sich hinsichtlich der Kontrollvariablen, dass die Titigkeit der teilnehmenden
Unternehmen in der Branche fiir Informations- und Kommunikationstechnologien mit héheren
Werten hinsichtlich der organisationalen Reputation einhergingen. Insgesamt gaben 23,3% der
teilnehmenden Unternehmen an, in dieser Branche titig zu sein. Damit war diese Branche die
zweithdufigste, die von den teilnehmenden Unternehmen genannt wurde. Dies zeigt bereits die
Bedeutung der VC-Finanzierung fiir technologieintensive Branchen. Typischerweise sind in einer
frithen Phase der Unternehmensentwicklung zunichst die Grinder selbst und informelle Kapi-
talgeber als Finanzierungsquellen vorzufinden. Eine Ausnahme bilden Unternehmen mit extrem
technologieintensiven Innovationen, die aufgrund kostenintensiver Entwicklungen schon in der
Frihphase ihrer Unternehmensentwicklung auf externes Kapital in Gestalt von VC-
Finanzierungen angewiesen sind (vgl. Wasserman 2003, S. 153f.). Aufgrund der guten Rendite-
aussichten wird die Hilfte des zur Verfliigung stehenden Volumens an Beteiligungskapital von
VC-Gesellschaften in diese technologieintensiven Bereiche, wie beispielsweise die Branche der
Software-, der Telekommunikations- und der Biotechnologie, investiert (vgl. De Bettignies/
Brander 2007, S. 808f.).

Diese Erkenntnisse bieten einen Erklirungsansatz fir den vorliegenden Zusammenhang. Tech-
nologieintensive Branchen sind Giber den hohen Kapitalbedarf hinaus durch ein oftmals extremes
Wachstum und kurze Produktlebenszyklen gekennzeichnet, so dass die organisationale Reputati-
on fiir diese Unternehmen und deren Uberleben einen iiberdurchschnittlich hohen Stellenwert
einnehmen durfte. Aullerdem ist zu vermuten, dass die Branche der Informations- und Kommu-
nikationstechnologien stirker in der Offentlichkeit steht als beispielsweise die Branchen des
Handels oder der Finanz- und Dienstleistungen, die ebenfalls als Kontrollvariablen berticksichtigt
wurden und fir die sich keine signifikanten Zusammenhinge mit der organisationalen Reputation
VC-finanzierter Unternehmen zeigten. Gleichzeitig stehen damit technologieintensiven Branchen
tber die Finanzierung mit Venture Capital relativ frih ausreichend finanzielle Ressourcen zur

Verfiigung, um gef. aktiv an ihrer Reputation zu arbeiten.

Limitationen

Eine der groBBten Schwichen der vorliegenden Untersuchung ist in der eingesetzten Erhebungs-
methodik zu sehen. Bei Online-Befragungen kommt es aufgrund der fehlenden persénlichen
Ansprache zu geringeren Ricklaufquoten und oftmals zu hoheren Abbrecherquoten (vgl.
Hauptmanns 1999, S. 23). Die vorliegende Studie hat zur Datenerhebung per Online-Fragebogen
die Befragung tber eine kurze Einladungs-Email angekiindigt und um Teilnahme gebeten, die
tber einen angefiigten Link ermdglicht wurde. Die Ursachen fir eine geringere Riicklaufquote
sind zum einen in der Notwendigkeit einer besonders aktiven Mitwirkung der Teilnehmer zu

sehen. Zum anderen besteht das Risiko, dass die Email als sog. UCE (unsolicites commercial
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Email) angesehen wird und damit keine Beachtung findet, was sich ebenfalls negativ auf die
Riicklaufquote auswirkt (vgl. Hauptmanns 1999, S. 23). Hier spielt auch die wahrgenommene
Authentizitit der Einladungs-Email durch die Befragten eine Rolle. Die Daten der Email wurden
im Klartext, d. h. nicht verschliisselt oder gesichert, tbertragen und koénnen so ohne Probleme
gelesen, aber auch manipuliert werden. Folglich ist bei einem einfachen Versand per Email nicht
sichergestellt, dass diese auch tatsichlich von dem angegeben Empfinger verschickt wurde. Um
diesen Problemen entgegen zu wirken, wurde bei der Generierung der Stichprobe versucht, die
direkten Ansprechpartner und deren Email-Adressen zu identifizieren, so dass eine personliche

Ansprache im Rahmen der Einladungs-Email erfolgen konnte.

Eine hohere Abbrecherquote ergibt sich hingegen aus den fehlenden Eingriffsméglichkeiten bei
nachlassender Motivation der Teilnehmer, wobei hier die Fragebogenlinge einen entscheidenden
Steuerungsmechanismus zur Minimierung der Abbrecherquote darstellt (vgl. Grif 1999, S. 172).
Aus diesem Grund wurde der Online-Fragebogen so konzipiert, dass eine Gesamtbearbeitungs-
zeit von 15 Minuten nicht iiberschritten wurde. Daraus ergab sich eine Begrenzung des entwi-
ckelten Fragensets auf 47 Einzelfragen, so dass nur eine begrenzte Zahl von Konstrukten erho-
ben werden konnte. Des Weiteren wurde versucht, die Abbrecherquote tiber die Gestaltung der
Online-Befragung so gering wie moglich zu halten. So wurde tber eine ergonomisch giinstige
Anordnung der Fragen eine einfache Bedienbarkeit des Online-Formulars sichergestellt (vgl. Graf
1999, S. 171). Um den vorzeitigen Abbruch der Befragung zu verhindern, wurde zusitzlich der
Bearbeitungsfortschritt als Balken angezeigt, so dass die Teilnehmer jederzeit einen Anhaltspunkt
fir die Restbearbeitungszeit hatten.

Eine weitere Schwiche des Untersuchungsdesigns besteht in der Erhebung der abhingigen Va-
riable Uber Selbsteinschitzungen. Als problematisch ist in diesem Zusammenhang die Subjektivi-
tat der Einschitzungen anzusehen, da kein Mal3 fiir die Validitit der Angaben vorliegt. Entspre-
chend kann eine Verzerrung des Antwortverhaltens im Sinne einer sozialen Erwiinschtheit und
des sog. Mono-Method Bias nicht ausgeschlossen werden (vgl. Podsakoff et al. 2003). Es wurden
jedoch Maflinahmen ergriffen, um Antwortverzerrungen aufgrund sozialer Erwiinschtheit vorzu-
beugen. So wurde bei der Gestaltung der den Fragebogen begleitenden Email darauf geachtet,
den Teilnehmern nicht unmittelbar das Ziel der vorliegenden Untersuchung mitzuteilen. Viel-
mehr wurde auf die Wichtigkeit der Untersuchung hinsichtlich des Umgangs mit Venture Capital
tber den reinen finanziellen Nutzen hinaus verwiesen. Auflerdem wurde bei der Konstruktion
der Skalen zur Erhebung der abhingigen Variable darauf geachtet, auch negativ formulierte Items
aufzunehmen. Dies ist eine geeignete Mallnahme, um Tendenzen im Antwortverhalten der Be-
fragten entgegenzuwirken (vgl. Bortz/Déring 2006, S. 236; Pétschke/Simonson 2001, S. 20).

Eine weitere Binschrinkung hinsichtlich ihrer Ubertragbarkeit erfahren die Ergebnisse der vor-
liegenden Studie aufgrund der nur sehr schwer einschitzbaren Reprisentativitit der Stichprobe.
So gibt es im deutschen VC-Markt keine Datenbanken, die die Gesamtheit aller VC-finanzierten
Unternehmen erfasst (vgl. Welpe 2004, S. 130). Vielmehr sind die Angaben der einzelnen VC-
Gesellschaften, die hier genutzt wurden, um fir die Untersuchung geeignete VC-finanzierte Un-
ternehmen zu identifizieren, freiwillig und entsprechend teilweise unvollstindig bzw. veraltet.
Entsprechend war es bei der Gewinnung der Stichprobe letztendlich nicht immer moglich, die
notwendigen Daten potentiell geeigneter Unternehmen zu ermitteln. Entscheidend fiir die vorlie-

gende Untersuchung ist jedoch, dass die vorliegende Stichprobengrofe eine statistische, wissen-
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schaftliche Auswertung zuldsst und damit Aussagen hinsichtlich von Wahrscheinlichkeiten, Un-
terschieden und Zusammenhingen beziiglich der Forschungsfrage ermoglicht werden, die fir ein
groBeres Kollektiv giltig sind. Da die statistischen Voraussetzungen zur Durchfiihrung einer
linearen Regressionsanalyse erfiillt waren, wird dies durch die vorliegende Stichprobe von 62 VC-

finanzierten Unternehmen erfullt.

Bei der vorliegenden Studie handelt es sich zudem um eine Querschnittsuntersuchung, die ret-
rospektiv ethoben wurde. Um jedoch den Einfluss der VC-Finanzierung und die Entwicklung
der Reputation VC-finanzierter Unternehmen vollstindiger erfassen zu konnen, wiren Langs-
schnittstudien notwendig. Im Gegensatz zu einer Querschnittsstudie ist eine Lingsschnittstudie
geeignet, Kausalaussagen zu treffen. Obwohl der primire Anwendungsbereich der hier zur An-
wendung kommenden Regressionsanalyse die Untersuchung von Kausalbeziehungen ist, konnen
diese nicht zweifelsfrei nachgewiesen werden. Eine Regressionsanalyse weist lediglich Korrelatio-
nen zwischen Variablen nach, die zwar eine notwendige, aber keine hinreichende Bedingung fiir
Kausalitit darstellen (vgl. Backhaus et al. 2000, S. 46ft.).

Implikationen fiir Wissenschaft und Praxis

In der vorliegenden Studie wurde die Reputation junger VC-finanzierter Unternehmen als Typ
junger Unternehmen als ein Zwischenergebnis im Rahmen der Legitimation dieser Unternehmen
niher beleuchtet. Obwohl die empirische Erforschung des Legitimititsphinomens aufgrund der
schwierigen Operationalisierbarkeit des Konstruktes mit Problemen verbunden ist (vgl. Torni-
koski/Newbert 2007, S. 315), ist es hier gelungen, mit der organisationalen Reputation einen
Teilbereich des Legitimierungsprozesses empirisch handhabbar zu machen. Der Fokus der empi-
rischen Untersuchung lag dabei auf der Analyse der Einflussfaktoren der organisationalen Repu-
tation einer speziellen Form junger Unternehmen in Gestalt junger VC-finanzierter Unterneh-
men. Die Ergebnisse haben gezeigt, dass ein positiver Zusammenhang zwischen der Gewinnung
eines VC-Gebers in der frithen Phase der Unternehmensentwicklung und der organisationalen
Reputation besteht. Die Beteiligungsfinanzierung an sich wird als ein positives Zeichen fir die
Tragfihigkeit einer Geschiftsidee eingestuft und dokumentiert damit den Wert eines Unterneh-
mens. Die Hohe der Beteiligungsfinanzierung und die Anzahl der Kapitalgeber haben dabei keine
reputationale Bedeutung. Dieser aufgezeigte Zusammenhang zeigt den Einfluss einer VC-
Finanzierungs auf den Legitimierungsprozess und damit letztendlich die nicht-finanzielle Bedeu-

tung von Venture Capital als Finanzierungsquelle junger Unternehmen.

Diese Studie leistet jedoch nicht nur einen Beitrag zur Legitimitits- und Entrepreneurship-
Forschung, sondern es lassen sich auch Denkansitze und Hinweise fir die unternehmerische
Praxis ableiten. Fir den unternehmerischen Alltag zeigen die Ergebnisse, dass eine bewusste
Auswahl der VC-Geber erfolgen sollte. So ergab sich fiir die Entwicklung einer positiven Reputa-
tion im Rahmen des Legitimierungsprozesses, dass eine moglichst frithe Gewinnung eines VC-
Gebers von grofler Bedeutung ist. Lediglich 25,6% der zu finanzierenden Unternehmen initiieren
jedoch selbst die Kontaktaufnahme zu einem VC-Geber (vgl. Tyebjee/Bruno 1984, S. 1055f.).
Bei der Auswahl der Kapitalgebers spielt in der Praxis spielte das Angebot hinsichtlich Kapital
und Unternehmensbewertung fir die VC-finanzierten Unternehmen eine wesentliche Rolle. Der

Umfang des Beteiligungsvolumens und die Anzahl der Kapitalgeber beeinflusst die Reputations-
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bildung jedoch tendenziell eher negativ. Insgesamt sollte die unternehmerische Praxis der organi-
sationalen Reputation als nicht-finanzielle Erfolgsgrofie und damit der Legitimierung mehr Auf-
merksamkeit widmen. So verweist Schwalbach (2004, Sp. 1264) darauf, dass Unternehmen erst
seit wenigen Jahren Interesse an der organisationale Reputation und deren Einfluss auf den
Markterfolg entwickeln. Entsprechend sollten sich auch schon junge Unternehmen der Aufgabe
widmen, ihren Ruf bzw. ihre Wahrnehmung durch die fiir sie relevanten Anspruchsgruppen posi-
tiv zu beeinflussen. Ankniipfungspunkte bieten hier vor allem Uberlegungen zum Entrepreneuri-
al Marketing als ein weiterer Forschungsbereich der Entrepreneurship-Forschung, der sich spezi-
ell mit dem Marketing junger Unternehmen und deren Besonderheiten auseinandersetzt (vgl.
beispielsweise Gruber 2004a; Gruber 2004b).

Insgesamt befindet sich die empirische Erforschung der Legitimitit und der unternehmerischen
Legitimierung noch am Anfang, so dass weitere Analysen fiir ein tieferes Verstindnis der theore-
tisch unterstellten Zusammenhinge zwischen Legitimitit, Ressourcenzugriff und Uberlebens-
wahrscheinlichkeit junger Unternehmen notwendig sind (vgl. Zimmerman/Zeitz 2002; Handel-
man/Arnold 1999). Damit kénnte der Bereich der Legitimititsforschung einen noch gréBeren
Beitrag zur Erforschung der erfolgreichen Entwicklung junger Unternehmen im Rahmen der
Entrepreneurship-Forschung leisten. Die vorliegende Arbeit, die iiber die Untersuchung der or-
ganisationalen Reputation einen Zugang zur Erforschung des Legitimierungsprozesses junger
VC-finanzierter Unternehmen aufgezeigt hat, kann als ein Ausgangspunkt fiir weitere zukiinftige

Forschungsarbeiten betrachtet werden.
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