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Uberblick

e Der Kontext junger Unternehmen ist durch Risiko, Unsicherheit und Informationsasymmetrie
gekennzeichnet. Da Vertrage in einem solchen Umfeld unvollstandig bleiben miissen, ist ein ho-
hes Maf3 an Vertrauen besonders wichtig fiir die Entstehung und Aufrechterhaltung inner- und
zwischenbetrieblicher Kooperationen.

e Ein zentraler Gegenstand der Kooperation fiir die wirtschaftlich erfolgreiche Entwicklung junger
Unternehmen ist die Zusammenarbeit mit ihren Eigenkapital-Gebern. Die bisherige Forschung
schreibt dabei Vertrauen zwischen Unternehmen und ihren Investoren eine Schliisselrolle fiir die
Entstehung, Aufrechterhaltung und die Qualitdt der Zusammenarbeit zu. Dennoch gibt es bisher
kaum empirische Studien zur Vertrauensbildung im Unternehmensgriindungskontext und zur
Entstehung von Vertrauen von Unternehmern in ihre Kooperationspartner.

e Das vorrangige Ziel dieser Arbeit ist es daher zu untersuchen, wie Vertrauen der Unternehmer in
ihre Investoren entsteht. Dabei differenziert diese Arbeit zwei unterschiedliche Dimensionen von
Vertrauen: Zum einen das Vertrauen in den Goodwill (Betreibt der Verhandlungspartner beidseitige
Nutzenmaximierung?) und zum anderen das Vertrauen in die Kompetenz (Ist der Verhandlungspart-
ner kompetent und fahig, seine Versprechen zu erfiillen und das zu tun, was er sagt?).

o Die im Rahmen dieser Studie betrachteten Forschungsfragen lauten: Wie entsteht Vertrauen aus
Sicht von Unternehmern? Gibt es Unterschiede in der Entstehung von Goodwill- und Kompe-
tenz-Vertrauen? Wie wirken sich erste Interaktionen zwischen den Akteuren auf ihre spitere Zu-
sammenarbeit aus? Die Hypothesenpriifung erfolgt an einer Stichprobe von 272 Venture-Capital-
finanzierten Unternehmen aus dem deutschsprachigen europédischen Raum.

e Die Ergebnisse bestitigen, dass Goodwill- und Kompetenz-Vertrauen zwei eigenstindige Dimensi-
onen von Vertrauen sind, welche unterschiedliche Zusammenhangsmuster mit ihren Prédiktoren auf-
weisen. Die beobachteten Unterschiede in der Beziehung zwischen den beiden Formen des Vertrauens
und ihrer Einflussgrofen betonen die Notwendigkeit, zukiinftig nicht nur das Ausmaf, sondern auch
die Art des Vertrauens in theoretischen und empirischen Arbeiten zu berticksichtigen.
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A. Einfiihrung

Die Frage, wie Vertrauen entsteht, wird sowohl in der allgemeinen betriebswirtschaft-
lichen (Korsgaard, Pitariu & Jeong, im Erscheinen; Schoorman, Mayer & Davis, 2007),
(neuro)dkonomischen (Damasio, 2005; Kosfeld, Heinrichs, Zak, Fischbacher & Fehr,
2005) und psychologischen (Ferrin, Dirks & Shah, 2006) Forschung als auch in der En-
trepreneurship-Forschung' (Welter & Smallbone, 2006; Mesquita, 2007; Morse, Fowler
& Lawrence, 2007) mit zunehmender Bedeutung diskutiert.

Der Kontext der vorliegenden Studie? ist in besonderem Maf geeignet, um die Entste-
hung von Vertrauen unter Bedingungen hoher Unsicherheit und des Fehlens von vertrag-
lichen Absicherungsmoglichkeiten zu untersuchen. Die bisherige Forschung hat gezeigt,
dass die Umgebung junger Unternehmen durch hohes Risiko (Grichnik & Immerthal,
2005; Zahra, Yavuz & Ucbasaran, 2006), Informationsasymmetrie (Amit, Glosten &
Muller, 1990), Unsicherheit (Aldrich & Auster, 1986) und die Gefahr opportunistischen
Verhaltens (Cable & Shane, 1997) gekennzeichnet ist. Daraus folgt, dass nicht alle mog-
licherweise auftretenden Entwicklungen im Voraus vertraglich geregelt werden konnen
und Vertrage in der Regel unvollstindig bleiben miissen (Williamson, 1985; Manigart,
Korsgaard, Folger, Sapienza & Baeyens, 2001). In einem derart charakterisierten Umfeld
kommt Vertrauen fiir das Zustandekommen und Aufrechterhalten inter-organisationaler
Beziehungen eine Schliisselrolle zu (Larson, 1992; Mayer, Davis & Schoorman, 1995).

Eine zentrale zwischenbetriebliche Beziehung fiir junge Wachstumsunternehmen ist
die Zusammenarbeit mit Eigenkapital-Investoren® (Cable & Shane, 1997) wie Venture-
Capital-Gebern (Kollmann & Kuckertz, 2006). Frithere Forschungsarbeiten zeigen, dass
fiir den Erfolg und die Entwicklung von jungen Unternehmen die Qualitit dieser Zusam-
menarbeit und Kooperation wichtiger sein kann als das investierte Kapital selbst (Timmons
& Bygrave, 1986; Sapienza & Korsgaard, 1996; Schefczyk, 1999). Eine Reihe theore-
tisch-konzeptioneller Studien betont ausdriicklich die Rolle von Vertrauen fiir die Quali-
tdt der Zusammenarbeit zwischen Eigenkapital-Investoren und Unternehmern (bspw. De
Clercq & Sapienza, 2001; Shepherd & Zacharakis, 2001). Gleichwohl gibt es bisher kaum
empirische Arbeiten, welche die Entstehung von Vertrauen im Griindungskontext allge-
mein oder in Beziehungen junger Unternehmen mit ihren Geschéftspartnern oder In-
vestoren thematisieren. Welter und Smallbone (2006) bemerken, dass Vertrauen im Be-
reich Entrepreneurship — anders als bspw. in der Organisationsforschung — erst in den
letzten Jahren groBere Aufmerksamkeit geschenkt wurde. Sie betonen weiter, dass die
Frage, wie Vertrauen entsteht, nach wie vor offen und wenig erforscht ist: ,,An open que-
stion is how to best build trust. Trust building is an under researched topic* (Welter &
Smallbone, 2006: 471).

Die wenigen empirischen Arbeiten beziiglich der Antezedentien von Vertrauen in die-
sem Kontext wurden zudem entweder aus Sicht der Eigenkapital-Geber (EKG) (Sapienza
& Korsgaard, 1996; Harrison, Dibben & Mason, 1997; Amaeshi & Scarbrough, 2006;
Kollmann & Kuckertz, 2006) oder in Beziehungen zu Fremdkapitalgebern (vgl. Saparito,
2000; Saparito, Chen & Sapienza, 2004; Howorth & Moro, 2006; Ngyen, Le & Freeman,
2006) analysiert. Wir wissen daher nur wenig liber die Entstehung des Vertrauens von
Unternehmern in ihre Eigenkapital-Investoren, z.B. wie das unternehmerische Vertrauen
in ihre Investoren beschaffen ist und welche Faktoren es beeinflussen kénnen (Manigart
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et al., 2001). Hinzu kommt, dass frithere Studien zu Vertrauen im Unternehmensgriin-
dungskontext Vertrauen zumeist als eindimensionales und undifferenziertes Konzept be-
trachtet haben, was jedoch nicht dem aktuellen Forschungsstand zu Vertrauen entspricht
(Mayer et al., 1995; Neergard & Ullhgi, 2006). Allgemein anerkannt sind zwei unter-
schiedliche Dimensionen von Vertrauen. Danach resultiert Vertrauen sowohl aus dem
Urteil iiber die Fahigkeit oder Kompetenz eines anderen (,,Kompetenz-Vertrauen®) als
auch aus der Einschitzung der Wahrscheinlichkeit, dass ein Akteur keine Vereinbarungen
bricht und eine einseitige Nutzenmaximierung betreibt (,,Goodwill*-Vertrauen*) (Sako,
1992; 1995; Jones & George, 1998).°

Vor diesem Hintergrund ist es Ziel dieser Arbeit, die Entstehung von Goodwill- und
Kompetenz-Vertrauen im von Unsicherheit und Risiko geprdgten Kontext junger Unter-
nehmen zu untersuchen. Die dieser Arbeit zugrunde liegenden Forschungsfragen sind
daher: Wie entsteht Vertrauen aus Sicht von Unternehmensgriindern? Gibt es Unter-
schiede in der Entstehung von Goodwill- und Kompetenz-Vertrauen? Wie wirken sich die
ersten Interaktionen zwischen den Kooperationspartnern auf das Goodwill- und Kompe-
tenz-Vertrauen in ihrer spéiteren Zusammenarbeit aus?

Zur Beantwortung der Forschungsfragen untersucht die vorliegende Studie die Bedeu-
tung der ersten, vor-vertraglichen Interaktionen zwischen EKG und Unternehmen fiir die
Entstehung von Vertrauen in der nach-vertraglichen Phase. Dabei unterscheidet sie die
vor-vertraglichen Interaktionen nach inhaltlichen Aspekten und Prozessaspekten. Um die
Beschaffenheit des unternehmerischen Vertrauens besser verstehen zu kénnen, unterschei-
det diese Studie auBerdem zwischen Goodwill- und Kompetenz-Vertrauen und untersucht
deren Pridiktoren unter Heranziehung von erhobenen Primérdaten von 272 Venture-
Capital-finanzierten Unternechmen aus dem deutschsprachigen Europa.

Die vorliegende Arbeit baut zum Teil auf fritheren Studien auf, welche das Konzept
des Kompetenz-Vertrauens beschrieben haben (z.B. Sako, 1992; Mayer et al., 1995), und
erweitert diese, indem sie zwischen Kompetenz- und Goodwill-Vertrauen nicht nur kon-
zeptionell unterscheidet, sondern diesen Unterschied auch empirisch analysiert, was
frithere Studien oftmals unberiicksichtigt gelassen haben (Barney & Hansen, 1994; Jones
& George, 1998).

Die Ergebnisse dieser Studie tragen auf mehrfache Weise zum aktuellen Forschungs-
stand bei: Sie bestitigen empirisch, dass Goodwill- und Kompetenz-Vertrauen unter-
schiedliche und eigenstindige Konstrukte darstellen. Sie zeigen, dass Goodwill- und
Kompetenz-Vertrauen unterschiedlichen Einflussfaktoren unterliegen. Ein besseres Ver-
stindnis der Determinanten der Vertrauensbildung prézisiert sowohl die allgemeine Ver-
trauensliteratur als auch die Literatur tiber inter-organisationale Beziehungen, indem sie
Einblicke in die Schaffung von Vertrauen in multilateralen Allianzen gewahrt. Weiterhin
tragen die Ergebnisse tiber die Beziehung zwischen Investoren und jungen Unternehmen
zum Forschungsfeld der Entrepreneurial Finance bei. Zudem sind die Ergebnisse fiir ein
besseres Verstandnis kontext-spezifischer Modelle von Vertrauen relevant, wie bspw. von
Schoorman et al. (2007) gefordert, da sie zum Verstidndnis von Vertrauen in kooperativen
Beziehungen mit hoher Unsicherheit und in denjenigen Situationen beitragen, in denen
ein Austritt aus der Beziehung kostspielig und schwierig ist. Aulerdem leistet diese Studie
einen Beitrag zur SchlieBung der durch Landstrom (1990) hervorgehobenen Forschungs-
licke in Bezug auf die frithen Interaktionen zwischen Venture-Capital-Geber und Wachs-
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tumsunternehmen, indem sie explizit Einflussfaktoren auf Vertrauen aus der vor-vertrag-
lichen Phase der Zusammenarbeit betrachtet.

Diese Arbeit wird im Folgenden in vier Abschnitte untergliedert. Zuerst werden in
Abschnitt B relevante Theorien und Ergebnisse fritherer Studien {iber die Determinanten
von Vertrauen diskutiert. In Abschnitt C werden ein Bezugsrahmen sowie Hypothesen
iber die Vorldufer von Goodwill- und Kompetenz-Vertrauen in Eigenkapital-Investi-
tionen aus der Sichtweise der Unternehmer aufgestellt. Abschnitt D prisentiert die Me-
thodologie, Abschnitt E die empirischen Ergebnisse, welche in Abschnitt F diskutiert
werden.

B. Goodwill- und Kompetenz-Vertrauen im Risiko- und Unsicherheitskontext
junger Unternehmen

“We need each other. We're in the same lifeboat,; once we 've cut the mooring and
written the check and are rowing out to sea with each other with the guy (sic), we can
either pull in the same direction or we can hit each other over the head with the oars”

Zitat eines Venture-Capital-Gebers in Sapienza (1989)

Die bisherige Forschung belegt, dass kooperative Zusammenarbeit zwischen EKG und
Unternehmer eine notwendige (aber nicht hinreichende) Bedingung fiir die erfolgreiche
Entwicklung junger Unternehmen ist (Cable & Shane, 1997). Eine spieltheoretische
Betrachtung der Beziehung zwischen EKG und Unternehmen verdeutlicht, dass beide
Akteure die Moglichkeit haben, sowohl opportunistisch zu handeln als auch durch eine
gegenseitige Kooperation ihren Nutzen zu maximieren (Cable & Shane, 1997). Trotz
starker Kooperationsanreize zeigen jedoch sowohl Forschungsarbeiten als auch Beispiele
aus der Praxis, dass bestmogliche Kooperation zwischen diesen beiden Akteuren alles
andere als iiblich ist (Sahlman, 1990; Sapienza, 1992; Shepherd & Zacharakis, 2001).

Cable & Shane (1997) heben in ihrem theoretischen Modell die Bedeutung von gegen-
seitigem Vertrauen fiir eine erfolgreiche Kooperation zwischen EKG und Unternehmen
hervor, indem sie deren Beziehung durch das Gefangenendilemma modellieren. Friihere
Untersuchungen des Gefangenendilemmas untermauern zudem die Bedeutung von Ver-
trauen in der Entstehung und Aufrechterhaltung jeglicher Formen erfolgreicher Koopera-
tion (bspw. Albach, 1980; Giith, Ockenfels & Wendel, 1992), da der theoretische Rahmen
des Gefangenendilemmas die Uberwindung derjenigen Anreize einbezieht, welche beide
Akteure dazu (ver)fiihren, die eigenen Interessen zu Lasten des Nutzens einer bilateralen
Kooperation zu verfolgen (Axelrod & Dijon, 1988; Giith. et al., 1992). Ein groBler Anreiz
fiir unkooperatives Verhalten in der Zusammenarbeit zwischen EKG und Unternehmern
ist neben den Opportunititskosten der Kooperation die grofle Informationsasymmetrie
zwischen beiden Akteuren (ReiBig-Thust, Brettel & Witt, 2004). So haben bspw. Unter-
nehmer bessere Informationen iiber den Zustand des jungen Unternehmens, seine Tech-
nologie und seine zukiinftigen Entwicklung, wihrend EKG bspw. mehr Informationen
iiber zukiinftige Finanzierungsméoglichkeiten haben (Cable & Shane, 1997).

Ein besseres Verstindnis davon, wie Vertrauen in der Entwicklung bilateraler Ko-
operation zwischen EKG und den Unternehmern entsteht, ist daher eine dringende For-
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schungsfrage. Bisher wurde Vertrauen jedoch im Kontext junger Unternehmen haupt-
sdchlich aus der Sichtweise des EKG untersucht (Amaeshi & Scarbrough, 2006), und
dabei insbesondere der Nutzen von vertraglichen Kontrollmechanismen fiir den EKG
(Barney, Busenitz, Fiet & Moesel, 1989; Chan, Siegel & Thakor, 1990; Steier & Green-
wood, 1995; Hellmann, 1998; Kirilenko, 2001; Hommel, Farag, Witt & Wright, 2004).

Die vorliegende Arbeit argumentiert jedoch, dass vertragliche ,,Kontrollmechanismen*
aufgrund einer Reihe von Griinden nicht ausreichend effektiv sind, um das notwendige
MaB an Kooperation zwischen EKG und Unternehmern zu schaffen: Erstens ist der Kon-
text junger Unternehmen sehr riskant und unsicher (Aldrich & Auster, 1986; Stuart &
Abetti, 1987; Zahra et al., 2006), und daher kann keiner der Partner vollends kontrollieren
und tiberwachen, ob der andere Partner seinen Teil des Vertrags erfiillt (Cable & Shane,
1997; Hellmann, 1998; Demougin & Fabel, 2007; Hellmann, 2007). Zweitens existieren
nur wenige Kontrollmechanismen und vertragliche Vereinbarungen fiir die Unterneh-
mensgriinder zur Uberwachung der EKG (Hellmann, 1998; ReiBig-Thust et al., 2004;
Breuer, Antonczyk & Mark, 2007). Daraus folgt, dass Vertrauen der Unternehmer in den
EKG eine notwendige und kaum ersetzbare Bedingung fiir die Entstehung von Koopera-
tion zwischen dem EKG und den Unternehmern ist.

Dabei ist es plausibel anzunehmen, dass Unternehmer in unterschiedliche Aspekte
ihres EKG Vertrauen entwickeln kénnen (Neergard & Ullhgi, 2006). In der jiingeren Ver-
trauensforschung gibt es einen generellen Trend (z.B. Borys & Jemison, 1989; Ring &
van de Ven, 1992; Sako, 1992; Ganesan, 1994; Doney & Cannon, 1997; Das & Teng,
2001; Ba & Pavlou, 2002; Pavlou, 2002; Green, 2003), eine Unterscheidung zwischen
zwel Dimensionen von Vertrauen in (a) Kompetenz-Vertrauen und in (b) Goodwill-Ver-
trauen vorzunehmen. Obwohl in bisherigen wissenschaftlichen Arbeiten wiederholt dar-
auf hingewiesen wurde, dass es sinnvoll wire, in empirischen Untersuchungen zwischen
unterschiedlichen Arten und Dimensionen von Vertrauen zu unterscheiden, ist der Frage
nach der Entwicklung und den Funktionen von Goodwill- und Kompetenz-Vertrauen im
Kontext junger Unternehmen bisher wenig theoretische und empirische Aufmerksamkeit
geschenkt worden (Blomgqvist, 2002).

Da Goodwill-Vertrauen und Kompetenz-Vertrauen konzeptionell und inhaltlich unter-
schiedliche Konstrukte sind, ist es nahe liegend anzunechmen, dass sie auch in unterschied-
licher Weise geschaffen werden und dass sie moglicherweise unterschiedliche Auswirkungen
haben. Bisher ist jedoch nicht bekannt, wodurch Kompetenz-Vertrauen geschaffen wird®
und wie Kompetenz- und Goodwill-Vertrauen in Beziehung zueinander stehen. Fiir ein
besseres Verstindnis der Entstehungs- und Wirkungsweise von Vertrauen ist aber eine Un-
terscheidung zwischen Kompetenz- und Goodwill-Vertrauen auch im spezifischen Kontext
junger Unternehmen, welcher von Risiko, Unsicherheit und Informationsasymmetrien ge-
kennzeichnet ist, von Bedeutung. Es ist weiterhin plausibel anzunehmen, dass Goodwill-
und Kompetenz-Vertrauen auf unterschiedliche Weise verletzt werden kénnen, unterschied-
liche MafBnahmen einen Verlust von Kompetenz- und Goodwill-Vertrauen kompensieren
konnen und nicht vorhandenes Goodwill- und Kompetenz-Vertrauen unterschiedliche Kon-
sequenzen fiir die Entwicklung und den Erfolg unternehmerischen Handelns haben.

Abbildung 1 differenziert zwischen einem hohen und niedrigen Grad an Goodwill-
und Kompetenz-Vertrauen und zeigt beispielhaft moégliche Konsequenzen einer Ver-
letzung dieser beiden Formen des Vertrauens in der Kooperation zwischen EKG und
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Abb. 1. Die mdglichen Folgen unterschiedlich hohen Goodwill- und Kompetenz-Vertrauens in der Kooperation
zwischen Eigenkapital-Geber und Unternehmen aus Sicht der Unternehmer.

Unternehmer auf. Es ist in der bisherigen Forschung zur Zusammenarbeit von Venture-
Capital-Firmen und ihren Portfolio-Unternehmen gut dokumentiert, dass der eigentlich
wertsteigernde Effekt der Zusammenarbeit mit Venture-Capital-Gebern iiber den Trans-
fer finanzieller Leistungen von Venture-Capital-Gebern an Unternechmen hinausgeht
(Brettel, Thust & Witt, 2001) und vor allem durch die nicht-finanziellen Leistungen der
Venture-Capital-Geber wie Beratung und Unterstiitzung bedingt ist (MacMillan, Kulow
& Khoylian, 1989; Schefczyk & Gerpott, 1998; Gerpott & Schefczyk, 2001a; Welpe,
2004; Meier, Hiddemann & Brettel, 2006; Stubner, 2007). Ein Transfer nicht-materieller
Ressourcen setzt jedoch eine funktionierende Kooperation zwischen EKG und Unterneh-
men voraus (Shepherd & Zacharakis, 2001; Welpe, 2004).

Abbildung 1 zeigt auch, dass eine Verletzung von Goodwill- und Kompetenz-Vertrauen
zu unterschiedlichen Kompensationsmechanismen fithren kann. Bei einem Mangel an
Vertrauen in die Kompetenz eines Kooperationspartners reagiert man moglicherweise
eher mit der Bereitstellung von technischer oder fachlicher Unterstiitzung oder der Hin-
zuziehung weiterer Investoren mit Fachkenntnis. Bei einem Mangel an Vertrauen in den
Goodwill eines Kooperationspartners bekundet man eventuell eher Unmut (,,voice*)
(Hirschman, 1970) oder verbessert die vertraglichen Anreize fiir den Investor oder erhoht
den Anteil des Investors am Unternechmen, um eine Interessensangleichung zu schaffen
(Milgrom & Roberts, 1992). Ein optimaler Transfer der nicht-finanziellen Ressourcen in
der EKG-Unternehmer-Beziehung ist nur bei gleichzeitig hohem Kompetenz- und Good-
will-Vertrauen moglich. Bei einem Fehlen von sowohl Goodwill- als auch Kompetenz-
Vertrauen ist kaum ein Transfer wertsteigernder nicht-finanzieller Ressourcen moglich,
und der EKG wird so zum reinen Geldgeber.

In bisherigen Arbeiten zu Vertrauen stand vor allem das Goodwill-Vertrauen im Zen-
trum der Untersuchung, und Wissenschaftler haben hauptsichlich seine Entstehung und
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Auswirkungen betrachtet (Clark & Mills, 1979; Clark & Waddel, 1985; Clark, Mills &
Powell, 1986; Pennings & Woiceshyn, 1987; Holmes & Rempel, 1989, Green, 2003;
Bunduchi, 2005). Der aktuelle Konsens in der Forschung zu Vertrauen ist, dass fehlendes
Goodwill-Vertrauen einer Beziehung mehr schadet als fehlendes Kompetenz-Vertrauen,
da Goodwill-Vertrauen allgemein als die bedeutendere Dimension des Vertrauens angese-
hen wird (Kim, Ferrin, Cooper & Dirks, 2004).

Die vorliegende Arbeit hinterfragt jedoch, ob in der bisherigen Vertrauensforschung
aufgrund der hohen Bewertung, welche Goodwill-Vertrauen erfahren hat, die Rolle von
Kompetenz-Vertrauen fiir die Entwicklung einer Kooperation in einem hoch riskanten
und unsicheren Umfeld wie dem Entrepreneurship- und Venture-Capital-Kontext unter-
schdtzt wird. Zum Beispiel konnte fehlendes Vertrauen in die Kompetenz des EKG die
Art der Kommunikation des Unternehmers mit dem EKG, die H6he des Informationsaus-
tausches sowie den Grad, bis zu dem der Unternehmer bereit sein wird, dem Rat des EKG
zu folgen, beeinflussen. Letztlich wird dadurch die Qualitdt der Kooperation und die
Wahrscheinlichkeit einer wertschopfenden Zusammenarbeit zwischen Unternehmern und
Investoren beeinflusst (Busenitz, Fiet & Moesel, 2004). Im Gegensatz zu zahlreichen
fritheren Studien nimmt diese Arbeit daher an, dass Unternehmer aufgrund der hohen
Opportunititskosten einer Kooperation und der groien Informationsasymmetrie im Kon-
text der Entwicklung junger Firmen sowoh! in den Goodwill als auch in die Kompetenz
ihrer EKG vertrauen miissen, um erfolgreiche Kooperationen eingehen und aufrecht er-
halten zu kénnen.

Ein weiterer Aspekt der Fragestellungen dieser Studie bezieht sich auf die explizite Ein-
beziehung der vor-vertraglichen Phase in die empirische Untersuchung. Da frithere Studien
die Interaktion zwischen EKG und Unternehmern, die vor der Unterzeichnung des Investi-
tionsvertrages stattgefunden hat, nicht betrachtet haben, ist wenig iiber den Verhandlungs-
prozess, die Vertragsfestlegung und Auswirkungen in der so genannten vor-vertraglichen
Phase bekannt (Landstrom, Manigart, Mason & Sapienza, 1998). Cable & Shane (1997)
haben allerdings festgestellt, dass die vor-vertragliche Phase als ein ,,Reibungsprozess*
dient, in der durch Identifikation und Lésung von Agency-Problemen Grundlagen fiir eine
langfristige Beziehung zwischen EKG und Unternehmen gelegt werden.

Aus der Vertrauensforschung ist gut bekannt, dass die ersten Eindriicke und Kontakte
wichtig sind fiir die Bildung von Vertrauen (bspw. McEvily, Perrone & Zaheer, 2003).
Daher schldgt diese Studie vor, drei Dimensionen der ersten Interaktion zwischen EKG
und Unternehmern in der vor-vertraglichen Phase zu betrachten und die Wirkung dieser
Interaktion sowohl auf Goodwill-Vertrauen als auch auf Kompetenz-Vertrauen hin zu
untersuchen. Zwei Dimensionen —ndmlich ,,Fairness des Vertrags* und ,,Offenheit/Trans-
parenz wihrend der Due Diligence’™ — behandeln dabei die Qualitiit und den Prozess der
Interaktion zwischen EKG und Unternehmen. Die frithere Forschung iiber verteilte Ge-
rechtigkeit hat die wahrgenommene Fairness im Zustandekommen von Entscheidungen
(Cobb, Wooten & Folger, 1995) bereits untersucht, aber bisher haben lediglich wenige
Studien explizit den Einfluss von Fairness in Beziehungen zwischen Unternehmern und
EKG untersucht (Landstrom et al., 1998), und keine Studie hat bisher in diesem Kontext
einen Bezug zu Vertrauen hergestellt. Die dritte Dimension — die ,,Bedarfs- und Bediirf-
nisanalyse — betrachtet den /nhalt der Interaktion zwischen EKG und Unternehmern in
der vor-vertraglichen Phase.
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Ziel dieser Studie ist es, zum Verstédndnis des Wesens und der Funktionen inter-organi-
sationaler Vertrauensbezichungen beizutragen durch erstens die Unterscheidung zwischen
zwei wesentlichen Formen des inter-organisationalen Vertrauens — Kompetenz- und
Goodwill-Vertrauen —, zweitens die Untersuchung der Wechselbeziehung dieser beiden
Formen des Vertrauens und drittens die Identifizierung von Faktoren, welche die Ent-
wicklung beider Formen von Vertrauen beeinflussen. Diese Studie betrachtet die Be-
darfsanalyse, Fairness des Vertrags und Offenheit der Due Diligence als Einflussfaktoren
auf die Entwicklung von sowohl Kompetenz- als auch Goodwill-Vertrauen der Unterneh-
mer in ihre EKG.

Zusétzlich zu der Frage, ob die bereits erwéhnten Variablen das Vertrauen beeinflus-
sen, interessieren im Rahmen dieser Studie auch Unterschiede in der Gré3e der Effekte,
da aus der gegenwirtigen Forschung nicht bekannt ist, welche Faktoren besonders stark
auf Goodwill- und Kompetenz-Vertrauen wirken. Es ist plausibel anzunehmen, dass
einige Faktoren aufgrund unterschiedlich wirkender Prozesse stirkeren Einfluss auf Ver-
trauen haben als andere (Dirks & Ferrin, 2002).

C. Entwicklung von Hypothesen: Einflussfaktoren auf Goodwill-
und Kompetenz-Vertrauen

Abbildung 2 stellt den Bezugsrahmen der vorliegenden Untersuchung dar. Die Bedarfs-
analyse, Fairness des Vertrags und Offenheit der Due Diligence beziehen sich auf die
vor-vertraglichen Interaktionen, wihrend Kompetenz- und Goodwill-Vertrauen sich auf
die nach-vertragliche Zusammenarbeit beziehen.

Vor-vertragliche Interaktionen Nach-vertragliches Vertrauen

Bedarfsanalyse

Goodwill-Vertrauen

) A

Fairness des
Vertrags

Kompetenz-
Vertrauen

Offenheit der
Due Diligence

Abb. 2. Konzeptionelles Modell der Studie
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Die erste Hypothese postuliert einen Zusammenhang zwischen beiden Vertrauens-
arten, die Hypothesen zwei bis vier beziehen sich auf Goodwill-Vertrauen und die Hypo-
thesen fiinf bis sieben beziehen sich auf Kompetenz-Vertrauen.

Zusammenhang zwischen Goodwill- und Kompetenz-Vertrauen. Frithere Forschung zu
Vertrauen hat gezeigt, dass die verschiedenen Vertrauenskomponenten generell voneinan-
der abhdngen (Mayer et al. 1995; McKnight, Cummings & Chervany, 1998). Analog zu
Ganesan (1994), der argumentiert, dass sowohl Goodwill- als auch Kompetenz-Vertrauen
Konstrukte sind, welche die Zuversicht in das Verhalten eines Individuums darstellen,
postuliert diese Studie, dass eine allgemein positive Korrelation zwischen diesen beiden
Konstrukten existiert. Diese Argumentation stimmt auch mit Pavlou (2002) iiberein, der
anhand empirischer Untersuchungen einen starken Zusammenhang zwischen wahrge-
nommener Kompetenz und Wohlwollen in zwischenbetrieblichen Kéufer-Verkdufer-Be-
ziehungen nachweist. Folglich stellt diese Studie die Hypothese auf, dass Goodwill- und
Kompetenz-Vertrauen der Unternehmensgriinder in ihre Investoren positiv korrelieren.
Dementsprechend lautet Hypothese eins:

Hypothese 1: Goodwill-Vertrauen ist positiv mit Kompetenz-Vertrauen assoziiert.

Bedarfsanalyse. Diese Studie argumentiert, dass die Intensitdt und das Ausmaf einer Be-
darfsanalyse in der vor-vertraglichen Interaktion sowohl zur Schaffung von Goodwill- als
auch von Kompetenz-Vertrauen der Unternehmer in den EKG in der weiteren Beziehung
beitragen kann, da eine offene Bedarfsanalyse die Mdoglichkeiten der Unternehmer, die
Kompetenzen und Absichten ihrer Investoren wahrzunehmen, erhéht. Eine frithe Offen-
legung von Stirken, Schwichen und Bediirfnisse des Unternechmens im Rahmen einer
vor-vertraglichen Bedarfsanalyse ermdglicht es, dass sowohl Goodwill- als auch Kompe-
tenz-Vertrauen der Unternehmer in die Investoren entstehen und wahrgenommen werden
kann. Erst durch die Kenntnis der Bediirfnisse und Schwichen konnen die Investoren
spezifische Vorschldge fiir Hilfe und Unterstiitzung unterbreiten und dabei in den Augen
der Unternehmer ihre Kompetenz, ihr Wissen und ihre Fachkenntnisse nachweisen. Dies
sollte den Unternehmern ermdglichen, die Kompetenz ihrer Investoren besser zu beurtei-
len und seine Kompetenz zu erkennen. Eine umfangreiche Kenntnis der Hilfsbediirfnisse,
Risiken und Schwichen der Unternehmer und des Unternehmens erleichtert aulerdem
den EKG die rechtzeitige Informationsbereitstellung und andere Formen der Unterstiit-
zung und erhoht so das Vertrauen der Unternehmer in die Kompetenz ihrer Investoren in
der Phase der nach-vertraglichen Zusammenarbeit.

AuBlerdem kann eine vor-vertragliche Bedarfsanalyse auch Goodwill-Vertrauen in der
nachfolgenden EKG-Unternehmer-Kooperation verbessern. Die Aufdeckung sensibler
Information hiangt auch vom Vertrauen in die wohlwollenden und gutartigen Absichten
des Kooperationspartners ab (Butler, 1999). Daher besitzen Unternehmen, die ihre
Schwichen, Risiken und Bediirfnisse offen legen, meist bereits einen gewissen Grad an
Goodwill-Vertrauen in ihre Investoren. Durch die Verhandlung der zukiinftigen Koope-
ration und der Eingestehung ihrer Bediirfnisse bereits zu einem frithen Zeitpunkt der
Zusammenarbeit ermdglichen die Unternehmen den EKG, ihren ,,Goodwill” in der
nachfolgenden Zusammenarbeit unter Beweis zu stellen, indem sie die kommunizierten
Schwiichen nicht zum Nachteil des Unternehmens ausnutzen. Dadurch, dass die Unter-
nehmen sich verletzbar machen (vgl. Weibel, 2007), erméglichen sie den EKG zu zei-
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gen, ob sie dem entgegengebrachten Goodwill-Vertrauen der Unternehmen in sie wiirdig
sind.

Hinzu kommt, dass die Durchfiihrung einer eingehenden Beurteilung des Unterneh-
mens viel Zeit und Arbeit vor Unterzeichnung des Investitionsvertrags von Seiten des
EKG in Anspruch nimmt. Zeit ist eine der knappsten Ressourcen fiir Investoren (Smart,
1998). Daher konnten Unternehmen die vom EKG investierte Zeit auch als einen Beweis
fiir den Goodwill des Investors ansehen und in diesen Vertrauen. Hypothese zwei und drei
lauten:

Hypothese 2: Je intensiver die Bedarfsanalyse in der vor-vertraglichen Phase ist, desto
hoher ist das Goodwill-Vertrauen in der nach-vertraglichen Phase.

Hypothese 3: Je intensiver die Bedarfsanalyse in der vor-vertraglichen Phase ist, desto
hoher ist das Kompetenz-Vertrauen in der nach-vertraglichen Phase.

Fairness des Vertrags. Analog zu dem Bezugssystem von Shepherd und Zacharakis
(2001), welches die Bedeutung von Fairness fiir die Vertrauensbildung in der Kooperati-
on zwischen EKG und Unternehmern betont, argumentiert diese Studie, dass die Fairness
der Vertragsverhandlung das Vertrauen des Unternehmers in der nach-vertraglichen Phase
auf mehrfache Weise beeinflusst: Erstens erzeugen Verfahren, die strukturell und zwi-
schenbetrieblich fair sind, Vertrauen in die beteiligten Institutionen (Brockner & Siegel,
1995). Zweitens deutet eine faire Behandlung auch auf Respekt fiir die Rechte und die
Bediirfnisse des Verhandlungspartners hin und tragt so zu einer langfristigen Vertrauens-
bildung (Folger & Konovsky, 1989) bei. Drittens ist es einleuchtend anzunehmen, dass
die ,,Fairness* der Unternehmensbewertung und die ,,Fairness* der Verteilung der Unter-
nehmensanteile zwischen Investor und Unternehmen, welche diese Studie betrachtet, fiir
beide Partner sensible Aspekte sind, die ihre nachfolgende Beziehung beeinflussen. Vier-
tens kann eine faire Behandlung Vertrauensgefiihle schaffen, indem Ausbeutungséngste
vermieden werden konnen (Folger & Konovsky, 1989). AuBerdem wird in der bisherigen
Forschung die Wahrnehmung von Fairness mit kooperativem Verhalten in Verbindung
gebracht (Moorman, Niehoff & Organ, 1993; Konovsky & Pugh, 1994). Daher lauten
Hypothesen vier und fiinf:

Hypothese 4: Je héher die Fairness der Vertragsverhandlung in der vor-vertraglichen
Phase ist, desto hoher ist das Goodwill-Vertrauen in der nach-vertrag-
lichen Phase.

Hypothese 5: Je hoher die Fairness der Vertragsverhandlung in der vor-vertraglichen
Phase ist, desto héher ist das Kompetenz-Vertrauen in der nach-vertrag-
lichen Phase.

Offenheit der Due Diligence. In ihrem theoretischen Bezugssystem argumentieren
Shepherd und Zacharakis (2001), dass Offenheit und Transparenz zur Vertrauensbildung
zwischen Unternehmern und EKG beitragen. Grofere Offenheit und Transparenz erho-
hen den Informationsaustausch und die Qualitit der Kommunikation auch iiber beid-
seitige Erwartungen in der nach-vertraglichen Phase und erméglichen daher die Ent-
stehung einer soliden Vertrauensbasis. Ebenfalls aus fritherer Forschung ist bekannt,
dass Offenheit und Transparenz in der organisatorischen Entscheidungsfindung bewiese-
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nermaflen einen positiven Einfluss auf eine Vielzahl von Gefiihls- und Verhaltensreak-
tionen wie z.B. Vertrauen (Tyler & Bies, 1990) besitzen. Zusammenfassend argumentiert
diese Studie daher, dass ein hohes Maf3 an Offenheit und Transparenz in den vor-vertrag-
lichen Interaktionen zu einem héheren Ausmalf} sowohl an Goodwill- als auch an Kompe-
tenz-Vertrauen in der spateren Zusammenarbeit zwischen EKG und Unternehmern fiihren
wird. Dementsprechend folgen Hypothesen sechs und sieben:

Hypothese 6: Je hoher die Offenheit der Due Diligence in der vor-vertraglichen Phase
ist, desto héher ist das Goodwill-Vertrauen in der nach-vertraglichen
Phase.

Hypothese 7: Je hoher die Offenheit der Due Diligence in der vor-vertraglichen Phase
ist, desto hoher ist das Kompetenz-Vertrauen in der nach-vertraglichen
Phase.

D. Daten und Methoden
I. Untersuchungsdesign und Datenerhebung

Diese Studie hat mit Hilfe eines Fragebogens im Zeitraum von Oktober 2001 bis Januar
2002 Daten von Venture-Capital-finanzierten Unternehmen erhoben®. Um einen hohen
Anteil an zuverldssigen Antworten zu erreichen, wurden die Fragebégen im Rahmen der
Haupterhebung an die CEOs und/oder die Griinder sémtlicher Unternehmen geschickt,
welche zum Zeitpunkt der Erhebung den Selektionskriterien entsprachen. Analog zu den
Vorschldagen von Vanderwerf und Brush (1989) wurden die Unternehmen nach folgenden
Kriterien ausgewdhlt: Die Unternehmen mussten jiinger als zehn Jahre alt sein (Covin,
Slevin & Covin, 1990), das Griindungsmanagement musste immer noch im Unternechmen
tatig sein (Robinson, 1999) und die Unternehmen mussten ihren Firmensitz im deutsch-
sprachigen Europa haben (Osterreich, Deutschland, Liechtenstein, Luxemburg, Schweiz).
Da es keine umfassende Datenbank Venture-Capital-finanzierter Unternehmen im deutsch-
sprachigen Europa gibt, basiert die empirische Untersuchung auf einer selbst erstellten
Datenbank, welche als ausreichend représentativ betrachtet werden kann, da sie keine
systematischen Verzerrungen der in ihr enthaltenen Unternehmen aufweist (Bortz &
Doring, 1995: 452). Zahlreiche unterschiedliche Quellen wurden zur Erstellung der Da-
tenbank verwendet, um alle relevanten Venture-Capital-Geber in den besagten Landern
zu erfassen: Die Jahresberichte des Bundesverband deutscher Kapitalgesellschaften
(1995-2001), der Venture Capital Report — Guide to Venture Capital in Europe (1996),
landesweite Businessplan-Wettbewerbe’, das BioRegio Netzwerk und die Kooperation
mit anderen deutschsprachigen Forschern im selben Forschungsbereich.

Nach Erstellung der Datenbank wurden die Fragebogen direkt an CEOs und/oder
Griinder von 1463 Venture-Capital-finanzierter-Unternehmen verschickt, welche fast die
geschitzte Gesamtpopulation dieser Unternehmen zum Zeitpunkt der Studie darstellten'®.
CEOs und Griinder werden als die Informationsquellen mit dem besten und zuverléssigs-
ten Wissen beztiglich der inter-organisationalen Beziehungen von jungen Unternehmen
erachtet (so auch bei: Hambrick, 1981; Vanderwerf & Brush, 1989; Glick, Huber, Miller,
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Doty & Sutclif, 1990). Zur Beantwortung der Forschungsfragen war es zudem wichtig,
dass die Befragten sowohl Auskunft iiber die allerersten Kontakte mit dem EKG als auch
Auskunft zur Entwicklung der Zusammenarbeit bis zum Zeitpunkt der Befragung geben
konnten. Fiir diese Anforderungen an die Befragten kommen nur Unternehmensgriinder
oder Mitglieder des Unternehmensvorstands in Frage, die bereits seit Griindung des Un-
ternehmens in diesem tétig sind. Um die Validitét der Antworten sicher zu stellen, wurde
zusitzlich zur Vorauswahl der Fragebogenempfinger im Fragebogen selber durch eine
Reihe von Kontrollfragen nochmals {iberpriift, ob die Befragten Unternehmensgriinder
und/oder Mitglieder des Vorstands sind, ob sie seit der Unternehmensgriindung in die
geschiftlichen Aktivitidten des Unternehmens involviert waren und ob sie Kenntnisse
haben und Auskunft geben kénnen tiber die ersten Interaktionen mit dem Venture-Capi-
tal-Geber des Unternehmens zum Zeitpunkt der Befragung. 78% derjenigen, welche den
Fragebogen ausgefiillt zuriickgeschickt haben, waren Unternehmensgriinder und gleich-
zeitig in der Geschéftsfithrung des Unternehmens tétig. Die restlichen 22% waren Mit-
glieder der Geschiftsleitung, aber keine Unternehmensgriinder. Insgesamt waren 95%
derjenigen, welche den Fragebogen ausgefiillt haben, Mitglieder der Unternehmensfiih-
rung — also CEO, Geschiftsfiihrer, Vorstandsmitglieder, Direktoren — und 5% sonstige
Mitarbeiter mit Fithrungsverantwortung, wie bspw. kaufménnischer Leiter. 100% der Be-
fragten gaben an, den derzeitigen EKG seit Beginn der ersten Zusammenarbeit zu kennen
und gute Kenntnisse iiber die Zusammenarbeit mit dem EKG sowie die Entwicklung
dieser Zusammenarbeit zu haben.

Fiir den postalischen Versand wurde das Erhebungsdesign von Dillman (1978) iiber-
nommen. Die Anzahl an vollstdndig ausgefiillten und verwertbaren Fragebdgen belduft
sich auf 272, was einer insgesamt zufrieden stellenden Riicklaufquote von 20% entspricht.
Die untersuchten Firmen lassen sich gemél Selbstauskunft der befragten Firmen im We-
sentlichen den folgenden Branchen zuordnen: 36% Informationstechnologie, 26% Life
Sciences, 9% Elektronik, 8% Telekommunikation, 7% Medien, 5% Dienstleistungen, 4%
Maschinen- und Anlagenbau, 3% Handel, 2% Sonstige Branchen. Das durchschnittliche
Alter der Firmen der Stichprobe betrégt 3,2 Jahre.

II. Messgrofien

Tabelle 1 gibt zudem Mittelwerte, Korrelationen und Werte fiir die Reliabilitdt der in der
Studie verwendeten Konstrukte an, welche iiber dem geforderten Schwellenwert (Hair, Ta-
tham, Anderson & Black, 1998) von 0,70 (Cronbachs Alpha) liegen. Zur Uberpriifung der
Hypothesen wurden sowohl etablierte als auch neue Messgroflen verwendet. Die bereits
bekannten Messgrofen wurden weitgehend aus Originalarbeiten iibernommen. Wie Lewicki,
Tomlinson und Gillespie (2006) anmerkten, hinkt die Messung von Vertrauen jedoch der
theoretischen Entwicklung hinterher, weil bisher nicht genug Anstrengungen unternommen
wurden, um die unterschiedlichen Dimensionen und Facetten von Vertrauen reliabel und
valide zu messen. Auch Schoorman et al. (2007) stellten fest, dass die von ihnen entwickel-
ten Messinstrumente flir Vertrauen in einer Reihe von Studien eine fiir prazise Messungen zu
niedrige Reliabilitdt von deutlich unter 0,70 (Cronbachs Alpha) aufgewiesen haben.

Die Konstruktion der Messinstrumente dieser Studie erfolgte nach folgendem Schema:
Zuerst wurden — basierend auf einer ausfiihrlichen Literaturrecherche zu den Dimensio-
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nen von Vertrauen — Definitionen der jeweiligen Konstrukte entwickelt. Fiir die Gewéhr-
leistung der inhaltlichen Validitdt wurden aufbauend auf diesen Definitionen deduktiv
und induktiv eine Reihe von Items generiert, um die jeweiligen Konstrukte in einer um-
fassenden Art zu messen. In 16 Experteninterviews wurde diese Itemliste diskutiert und
erginzt. Nach einer Pilotstudie (n = 30) wurde die Reliabilitit der einzelnen Konstrukte
iiberpriift, welche tiber dem Schwellenwert von Cronbachs Alpha 0,70 lag. Zusitzlich
durchgefiihrte explorative Faktorenanalysen bestdtigten zudem die Skalen-Zuordnung
der Items auf die unterschiedlichen und konzeptionell vorgesehenen Konstrukte.

Abschnitt IT 1 gibt einen Uberblick zur Operationalisierung der Variablen. Mit Aus-
nahme der Kontrollvariablen handelt es sich bei den gemessenen Konstrukten um konstant
wachsende Zustimmungsgrade zu Items auf einer siebenstufigen Skala. Die Messgrofien
variieren dabei zwischen drei und fiinf Items. Zur Uberpriifung der Dimensionalitit der
Konstrukte wurden zunidchst Hauptkomponentenanalysen durchgefiihrt. AnschlieBend
wurden Reliabilitdtsanalysen vorgenommen und die interne Konsistenz tiberpriift sowie
die konvergente und diskriminante Validitit der Skalen analysiert (Hair et al., 1998).

1. Abhdingige Variablen

Gooawill-Vertrauen. (Quelle: Basierend auf Sako, 1992). Die Befragten wurden gebeten,
auf einer siebenstufigen Skala anzugeben, ob der Investitionsmanager ihnen erlaubt,
sogar in schwierigen Situationen ihren eigenen Weg zu gehen, ob der Investitionsmanager
nicht Schwéchen ihrerseits ausnutzt, ob Investitionsmanager und Unternehmer einander
in hohem Maf3e vertrauen, ob der Investitionsmanager ihnen eher vertraut, als dass er sie
kontrolliert. Cronbachs Alpha fiir diese Variable betrégt 0,75.

Kompetenz-Vertrauen. (Quelle: Basierend auf Sako, 1992). Das Konstrukt des ,,Kom-
petenz-Vertrauens® betrifft das Ausmaf, in welchem die Unternehmer den Investitions-
manager als erfahren in den fiir sie relevanten Bereichen einschitzen. Die Befragten
wurden gebeten auf einer siebenstufigen Skala anzugeben, ob der Investitionsmanager
Wissen iiber die Industrie, die Kunden, Produkte und Technologien sowie generell {iber
die Griindung junger Unternehmen hat und ob er relevante Netzwerke und Kontakte
besitzt. Cronbachs Alpha fiir diese Variable betrdgt 0,86. Die Validitit der Messung von
Kompetenz-Vertrauen wird auflerdem durch eine 0,58 (p <.001) bivariate Korrelation mit
einem AuBlenkriterium — des Alters des EKG — gestiitzt, welches durch eine Datenbankab-
frage ermittelt wurde. Firmenalter ist in der bisherigen Venture-Capital-Forschung schon
mehrfach als Proxy fiir Reputation und Kompetenz von EKG verwendet worden (vgl.
bspw. De Clercq, Sapienza & Zaheer, 2003). Eine weitere Analyse zeigt zudem, dass
diejenigen Unternehmer, welche den gleichen EKG hatten, in ihrer Einschétzung des
Kompetenz-Vertrauens signifikant ndher zusammen lagen als der Durchschnitt, was fiir
die Validitat der Messung des Kompetenz-Vertrauens spricht.

2. Unabhdngige Variablen
Bedarfsanalyse. (Quelle: Basierend auf Ward, Duray, Leong & Sum, 1995; Madhok &

Tallman, 1998). Die Befragten bewerteten auf siebenstufigen Skalen die Intensitit der
vor-vertraglichen Diskussion zwischen EKG und Unternehmen tiber die Risiken und
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Schwichen der jungen Unternehmen, die Notwendigkeit der Unterstiitzung und Beratung
der Unternehmen und die Zusammenarbeit zwischen Unternehmen und EKG. Diese drei
Antworten wurden zu einer zusammengesetzten Variable der ,,Bedarfsanalyse® zusam-
mengefasst. Cronbachs Alpha hierfiir betragt 0,79.

Fairness des Vertrags. (Quelle: Basierend auf Landstrom et al., 1998). Dieses Kons-
trukt gehort zu dem Konzept der verteilenden Gerechtigkeit und der Fairness von Vertei-
lungsprozessen (Cobb et al., 1995). Das Konstrukt ,,Fairness des Vertrags* basiert auf
einer Studie von Landstrom et al. (1998) und wurde im Rahmen dieser Studie an die vor-
Investitionsphase angepasst. Jeder Befragte gab an, wie groBziigig die Verhandlungen
waren, wie fair die Verhandlungen waren und wie leicht es war, eine Vereinbarung mit
dem EKG zu treffen sowie, ob die Unternehmensbewertung als fair eingeschétzt wurde.
Die vier Antworten wurden zu einer zusammengesetzten Variable der ,,wahrgenommenen
Fairness des Vertrags kombiniert. Cronbachs Alpha betragt 0,73.

Offenheit der Due Diligence. Die Befragten wurden gebeten, auf einer siebenstufigen
Skala Informationen iiber die Offenheit, Transparenz und Genauigkeit der Due Diligence
zu liefern. Diese drei Items wurden zu einer Variable der ,,Offenheit der Due Diligence*
kombiniert. Cronbachs Alpha betrigt 0,73.

3. Kontrollvariablen

Anteil des Investors. Frithere Forschung zeigt, dass EKG oft umfangreiche Kontrollrechte
in Unternehmen besitzen, in welche sie investieren (Fried, Bruton & Hisrich, 1998; Sahl-
man 1990). Die Trennung zwischen Eigentum und Kontrolle ist eine potentielle Quelle
fiir Zielkonflikte in kooperativen Beziehungen (Jensen & Meckling, 1976; Milgrom &
Roberts, 1992). Ebenfalls bekannt ist, dass derartige Konflikte die Vertrauensbildung
zwischen EKG und Unternehmern sehr stark beeinflussen kénnen (Lind & Tyler, 1988).
Daher wurde in dieser Studie der Anteil des Hauptinvestors am Unternechmen als eine
Kontrollvariable einbezogen. Der Mittelwert dieser Variable (gemessen in Prozent) be-
tragt 20,5 mit einer Standardabweichung von 15,5.

Einziges Angebot. Friihere Forschung iiber kontrafaktisches Denken'' definiert sich als
der Versuch, einen Aspekt der Vergangenheit mental zu interpretieren durch die Vorstel-
lung dartiber, wie es hitte sein konnen, und so alternative Versionen der Vergangenheit
(die gewisse Konsequenzen fiir die Gegenwart oder Zukunft haben kénnten) zu ersinnen
(Baron, 2000). Die bisherige Forschung zeigt zudem, dass kontrafaktisches Denken mit
der Anzahl der tatsdchlich zur Verfiigung gestandenen Alternativen zusammen héngt
(Baron, 2000). Es ist daher plausibel anzunehmen, dass die Moglichkeit fiir Unternehmer,
zwischen unterschiedlichen Finanzierungsangeboten wihlen zu konnen, die Wahrneh-
mung der Fairness des Vertrags beeinflussen kann. Im Kontext dieser Studie ist es daher
relevant, ob den Unternehmen nur ein einziges Finanzierungsangebot vorgelegen hat
oder ob sie zwischen mehreren Angeboten auswéhlen konnten. Die Befragten gaben im
Fragebogen an, ob der vorliegende Hauptinvestor der einzige Investor war, der ein Finan-
zierungsangebot unterbreitete. Das Ergebnis zeigte, dass 81% der Unternehmen ein An-
gebot von mehr als einem EKG erhalten hatten.

Anzahl der Finanzierungsrunden. Frithere Forschung zeigt, dass sich Vertrauen mit
der Zeit entwickelt, da die in die Beziehung involvierten Partner Erfahrungen im Umgang
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miteinander sammeln, sich gegenseitig kennen lernen und erfahren, wie viel sie von der
anderen Seite erwarten konnen (Lewicki & Bunker, 1995). Daher wird die Haufigkeit
personlicher Kontakte als wichtiger Einflussfaktor fiir die Bildung von Vertrauen angese-
hen. Mit einer Erhhung der Anzahl der Kontakte konnen beide Seiten Informationen
leichter austauschen und das Verhalten der anderen Seite besser vorhersagen, da sie mehr
Zeit in unterschiedlichen Situationen miteinander verbringen konnten (Doney & Cannon,
1997). Der Mittelwert dieser Variable betrdgt 1,57 mit einer Standardabweichung von 1,1.

Top-Management-Team-Grofie (TMT-Grifse). Die Grofie der Unternehmensleitung
kann das Vertrauen der Unternehmer in die Kompetenz und den Goodwill ihrer EKG
beeinflussen, da empirische Untersuchungen zeigen, dass grofere Gruppen effektiver
sind als kleinere Gruppen und bessere Problemlosungsfihigkeiten besitzen (Haleblian &
Finkelstein, 1993), was fiir die beim Investor wahrgenommene Kompetenz relevant sein
kann. Grofere Teams sollen zudem bessere Informationsverarbeitungs- und Entschei-
dungsfindungsfihigkeiten besitzen als kleinere Teams (Hambrick & D’Avenil, 1992),
was ebenfalls eine potentielle EinflussgréB3e auf das Kompetenzvertrauen der Unterneh-
mer in ihre EKG sein kann. Der Mittelwert dieser Variable betragt 2,9 mit einer Standard-
abweichung von 4,0.

Erfahrung der Griinder. Die bisherige Forschung hat die Industrie- und Griindungs-
erfahrung der Griinder von Unternehmen als zentrale Variable in der Zusammenarbeit
zwischen EKG und Unternehmern untersucht (bspw. Gerpott & Schefczyk, 2001b), und
nach Sapienza und Gupta (1994) wird Vertrauen von der bisherigen Griindungserfahrung
der CEOs oder Griinder von Unternehmen beeinflusst. Barney, Busenitz, Fiet und Moesel
(1996) zeigen, dass die Erfahrung eines Griindungsteams die Wahrnehmung der Wert-
schopfung des EKG beeinflussen kann, was sich moglicherweise wiederum auf die Wahr-
nehmung des Kompetenz-Vertrauens (und eventuell des Goodwill-Vertrauens) der Unter-
nehmer in die EKG auswirkt. Die Befragten wurden daher gebeten, die Gesamtzahl an
Management- und Industriejahren der Vorstandsmitglieder des Unternehmens anzuge-
ben. Im Durchschnitt besal3 der Vorstand 20,56 (kumulierte) Jahre an Erfahrung in Indus-
trie und Management mit einer Standardabweichung von 19,1.

Unternehmensalter. Es ist plausibel anzunehmen, dass Unternehmen, die bereits seit
einigen Jahren existieren, vertrauter mit den geschriebenen und ungeschriebenen Geset-
zen ihrer eigenen Industrie sowie dem Bereich der Beteiligungsfinanzierung sind (Finkel-
stein & Hambrick, 1996), da sie mehr Zeit hatten, diese Dinge zu lernen. Dieses grof3ere
Wissen beeinflusst moéglicherweise die Bewertung der Kompetenz und der Vertrauens-
wiirdigkeit der EKG und wird daher ebenfalls in dieser Studie kontrolliert. Der Mittelwert
dieser Variable betragt 42 Monate (3,5 Jahre) mit einer Standardabweichung von 37 (3,1
Jahre).

Hightech. In Hightech-Unternehmen, in denen eher technisches Wissen als Manager-
wissen eine Kernkompetenz der Unternehmer darstellt, konnten Kompetenzen und Fach-
wissen der EKG anders eingeschitzt werden (Sapienza, Korsgaard, Goulet & Hoogen-
dam, 2000) als in Low-Tech-Unternechmen. Daher wird in dieser Studie die Branche der
Unternehmen kontrolliert.

Unternehmensphase. Mehrere Arbeiten haben bisher gezeigt, dass der Wertschop-
fungsbeitrag von EKG je nach Unternehmensphase unterschiedlich ist. Da es sehr jungen
Unternehmen an erfolgsrelevanten Erfahrungen, Kenntnissen und Féhigkeiten mangelt
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(Sapienza, 1992), und da in solchen Unternehmen das Team der neuen Firma noch wenig
gemeinsame Arbeitserfahrung besitzt (Barney et al., 1996), wurde die Unternehmenspha-
se, welches durch Selbsteinschitzung der Befragten auf einer dichotomen Skala erhoben
wurde, auch als Kontrollvariable einbezogen, um Goodwill- und Kompetenz-Vertrauen
vorherzusagen.

E. Ergebnisse

Tabelle 1 zeigt die Korrelationsmatrix sowie fiir jede Variable Mittelwert, Standardabwei-
chung, Minimum und Maximum sowie Cronbachs Alpha fiir die gemessenen Konstrukte.
Alle Werte fiir Cronbachs Alpha liegen iiber dem tiblicherweise empfohlenen Schwellen-
wert fir 0,70 (Hair et al., 1998). Die Korrelationen zwischen den unabhéngigen Variablen
liegen unter 0,35 und damit unter dem geforderten Schwellenwert von 0,50 (Hair et al.,
1998). Um zu priifen, ob Multikollinearitdt vorliegt, wurden bei den durchgefiihrten Re-
gressionen sowohl die Varianzinflation als auch der Konditionsindex berechnet. Die
Werte der Varianzinflation fiir alle Variablen liegen unter der Empfehlung von 1,3 und
somit weit unter dem als Schwellenwert geltenden Wert von 10 fiir die Varianzinflation.
Die Werte fiir den Konditionsindex (Hair et al., 1998) liegen zwischen 1 und 11,3. Ein
Konditionsindex ist eine Zusammenfassung der Kollinearititsdiagnose. Eine allgemein
akzeptierte Regel zur Interpretation des Konditionsindex ist, dass Werte iiber 15 eine
mogliche Kollinearitit anzeigen und Werte iiber 30 eine ernste Kollinearitdt anzeigen.
Die Ergebnisse der durchgefiihrten Analysen legen insgesamt nahe, dass Multikollineari-
tdt in der vorliegenden Studie kein Problem ist.

Eine Betrachtung von Tabelle 1 zeigt, dass auf bivariatem Niveau ein signifikanter
Zusammenhang in der vermuteten Richtung zwischen Goodwill-Vertrauen und zwei un-
abhédngigen Variablen (Fairness des Vertrags und Offenheit der Due Diligence) sowie
zwischen Kompetenz-Vertrauen und allen drei unabhéngigen Variablen (Bedarfsanalyse,
Fairness des Vertrags und der Offenheit der Due Diligence) vorhanden ist. Tabelle 1
macht aulerdem deutlich, dass es zwischen Goodwill-Vertrauen und Kompetenz-Ver-
trauen einen signifikanten positiven Zusammenhang (r = 0,36, p < .001) gibt. Hypothese
eins kann demnach bestétigt werden.

Zur Uberpriifung der Hypothesen zwei bis sieben wurde eine hierarchische Regres-
sionsanalyse durchgefiihrt. Modell 1 der Tabelle 2 zeigt die Ergebnisse fiir Goodwill-Ver-
trauen, wenn lediglich die Kontrollvariablen (Anteil des Investors, Einziges Angebot,
Anzahl der Finanzierungsrunden, TMT-Gr68e, Erfahrung der Griinder, Unternechmens-
alter, Hightech, Unternehmensphase) einbezogen werden. Der Anteil des Investors und
der Erhalt von nur einem Angebot eines EKG zeigen als einzige Kontrollvariablen einen
signifikanten, und zwar negativen Einfluss auf Goodwill-Vertrauen. Je hoher der Anteil
des Investors am Unternehmen, desto geringer ist das Goodwill-Vertrauen der Unterneh-
mer in ihn. Diejenigen Unternehmer, welche mehrere Angebote zur Finanzierung hatten,
haben ein geringeres Goodwill-Vertrauen in ihren EKG. Die Dummy-Variablen, welche
eingefiihrt wurden, um die Finanzierungsphase des Unternehmens zu kontrollieren, sind
hingegen in keiner der vier Regressionsgleichungen statistisch signifikant. Es spielt also
fiir die Ergebnisse der Hypothesentests dieser Studie keine Rolle, ob die Unternehmen



1267

ZfB 78. Ig. (2008), H. 12

‘UQSSAWT UDJBUOIA UT IPINM SUSWUYIUINU[ SOP IV ¢

“UIOWIWIRY] UT UAYQ)S UNBI[IRI[Y
'$159], 981I9SIOMZ JnE YIIS uaya1zoq adp-d a1 100" > d ., ‘10> d,, ‘60" > d, 91810208 Sunupi() 103S10 USJUSIZIJJOONSUONR[ILIO] JIP UOPIOM ST

T

1

LLT-99T=N
98 Ly 8L9E 16l 00 It o €SI €TT YT Wl Sl 1T1 ‘as
I I I LSE 0S1 o 4 I 001 L L L L L Xe
0 0 0 € 0 I I 0 0 I I I I I LA
40} 99" 8L €0TY  950T 06T  LST 6l 0s0T SIS 9¢ €LY 00t wy MO
LT v0- 81 S0 0- €0~ 80~ - Y0’ 0™ 00~ 10~ L0 aseyq ojeds p[
0~ L.0- 0 90" 90 U S0~ €0~ 10~ 00° 00" aseyq aynai ‘¢l
€0 20 v0° 0 10- 61 10 20 £ 0T 0™~ YodBIH "1
% LO- LD €0’ €1 I €0 I 00° 10°- ¢lojesudMydUIANUN T |
€ 60" ¥0- €0’ 10 L0 10° L0 €0~ Iopunip 1op Suniyesig 0|

60" 60 or 10° €0~ 60° WLT 20~ 9gQID-LINL ‘6

48 80’ 0 L0 0 O 10 udpunIsguNIdIZULUL] *g

v0°  .0T- 80 L.61-  .6I- .61 10qa3uy sogizuy ‘L

€0- €0~ €0 10 T SIOJSOAU] SOP [IOJUY 9

(€L) .61 b€ ) S 4 0udSII(T oN( YUY O 'S

(€L) 60° ST LY SSBIIOA SOp Ssoulle] ‘f

(6L)  ..&¥ 48 osA[euesyrepag ‘¢

98°) o€ $TH usnenigp-zudydwoy ‘g

(sL) USNBIIOA-[[1MPOOD) |
! AR | 1 01 6 8 L 9 S 14 € (4 I dlqeLiep

;eyd[y SyoeqUOID) pun USUONR[AIIOY ‘UAFUNYOIIMQEPIEPUR)S “DMIIMSPIUYISYIING *T "qeL



1268 ZfB 78. Jg. (2008), H. 12

Tab. 2. Resultate der Regressionsanalysen' fiir Goodwill-Vertrauen und Kompetenz-Vertrauen

Abhiingige Variablen
Unabhiingige Variablen Goodwill-Vertrauen Kompetenz-Vertrauen
1 2 3 4
Haupteffekte
Bedarfsanalyse H2: -.00 H3: 36
Fairness des Vertrags H4: 37 H5: 120
Offenheit der Due Diligence Hé: 21 H7: .03
Kontrollvariablen
Anteil des Investors -137 0 -2 -.00 .00
Einziges Angebot -20" -3 =17 -.01
Finanzierungsrunden .05 .07 .16™ .16™
TMT-Gréfe -.02 -.02 13 .10
Erfahrung der Griinder -.04 -.01 .01 .03
Unternehmensalter -.03 -.06 -.00 -.01
Hightech -.09 -.08 177 13"
Frithe Phase -.01 -.01 -.00 .01
Spéte Phase -.08 -.06 -.00 -.00
F-Wert 1.86  7.77™ 3.63"  7.59™
Korrigiertes R? .03 23 .08 22
Veridnderung im korrigierten R? 207 15

' Gezeigt werden die standardisierten Beta-Koeffizienten. Alle vier Modelle werden auf der gleichen Daten-
basis getestet (Fallzahl n =208);" p<.05," p<.01,™ p <.001; Die p-Werte beziehen sich auf zweiseitige
Tests.

? War der aktuelle Venture-Capital-Geber der einzige Investor, der IThnen ein Finanzierungsangebot ge-
macht hat?

sich in einer frithen oder spéten Finanzierungsphase befinden. Ebenfalls keine Rolle fiir
die Ergebnisse spielte die Anzahl der Finanzierungsrunden, die Erfahrung der Griinder,
das Unternehmensalter und ob das Unternehmen aus einer Hightech-Branche kommt. In
Modell 2 werden die unabhéngigen Variablen zur Regression hinzugefiigt und es zeigt
sich, dass bei ihrer Hinzunahme in die Regressionsgleichung weitere 20% der Varianz in
der abhingigen Variablen erklirt werden konnen (R*-Verdnderung = 0,20; p < 0,001;
F-Wert: 7,77).

Modell 3 der Tabelle 2 zeigt die Ergebnisse fiir das Kompetenz-Vertrauen, wenn ledig-
lich die Kontrollvariablen in der Regressionsgleichung enthalten sind. Sowohl der Erhalt
von lediglich einem Angebot des Hauptinvestors als auch die Anzahl der Finanzierungs-
runden mit dem jetzigen Hauptinvestor besitzen einen leicht negativen und signifikanten
Zusammenhang mit Kompetenz-Vertrauen, und die Hightech-Industrie besitzt einen po-
sitiven Zusammenhang mit Kompetenz-Vertrauen. Modell 4 zeigt, dass bei Hinzunahme
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der unabhingigen Variablen zur Gleichung weitere 14% der Varianz in der abhingigen
Variablen erklirt werden kénnen (R*-Verdnderung = 0,14; p < 0,001; F-Wert: 7,59).

Im Gegensatz zu der Vermutung aus Hypothese zwei zeigen die Regressionsergeb-
nisse, dass die Bedarfsanalyse keine signifikante Vorhersage des Goodwill-Vertrauens
ermoglicht. Daher kann Hypothese zwei nicht bestétigt werden. Hingegen konnen die
Hypothesen drei, vier, fiinf und sechs bestdtigt werden: Die Auswirkungen der Bedarfs-
analyse auf Kompetenz-Vertrauen sind positiv und signifikant (p < 0,001); Hypothese
drei ist somit bestitigt. Die Fairness des Vertrags besitzt einen positiven Zusammenhang
sowohl mit Goodwill-Vertrauen (p < 0,001) als auch mit Kompetenz-Vertrauen (p < 0,05)
wie in den Hypothesen vier und fiinf vorhergesagt wurde, welche demnach bestatigt sind.
Die Auswirkungen der Offenheit der Due Diligence auf Goodwill-Vertrauen sind positiv
und signifikant (p < 0,001) und bekréftigen daher Hypothese sechs. SchlieBlich wurde
kein signifikanter Zusammenhang zwischen Kompetenz-Vertrauen und der Offenheit der
Due Diligence entdeckt, und Hypothese sieben muss daher abgelehnt werden.

F. Diskussion

Das Ziel dieser Studie war es, den Einfluss inhaltlicher und prozessualer Aspekte der
frithen Interaktionen zwischen EKG und Unternehmern auf das Kompetenz- und Good-
will-Vertrauen der Unternehmer in ihre EKG zu untersuchen. Konkret betrachtet wurden
im Zusammenhang mit beiden Vertrauensarten die Intensitit der Bedarfsanalyse, die
wahrgenommene Fairness des Vertrags und die Offenheit und Transparenz der Due
Diligence. Wie die Hypothesentests zeigen, konnten insgesamt fiinf von sieben Hypothe-
sen bestitigt werden. In ihrer Gesamtbetrachtung zeigen die Ergebnisse, dass die unab-
héngigen Variablen unterschiedlichen Einfluss auf die Entstehung von Goodwill- und
Kompetenz-Vertrauen der Unternehmer in die EKG haben: Inhaltliche und sachbezogene
Aspekte einer Interaktion fithren gemif dieser Studie eher zur Entstehung von Kompe-
tenz-Vertrauen und prozessorientierte und qualitative Aspekte einer Interaktion fiihren
eher zur Entstehung von Goodwill-Vertrauen. So konnte kein signifikanter Zusammen-
hang zwischen der Bedarfsanalyse in der vor-vertraglichen Phase und Goodwill-Ver-
trauen sowie Offenheit in der vor-vertraglichen Phase und Kompetenz-Vertrauen gefun-
den werden. Ingesamt betrachtet ergibt sich somit folgendes Bild: Eine intensive inhalt-
liche Auseinandersetzung in der frithen Zusammenarbeit beeinflusst positiv die Entstehung
von Kompetenz-Vertrauen, aber nicht die Entstehung von Goodwill-Vertrauen. Eine
grof3e Fairness und Offenheit in der frithen Zusammenarbeit beeinflusst dagegen positiv
die Entstehung von Goodwill-Vertrauen, aber nicht die Entstehung von Kompetenz-Ver-
trauen.

Die Ergebnisse dieser Studie heben auch die Rolle von Fairness und von Transparenz
in der Entstehung von Goodwill-Vertrauen hervor und bestétigen somit frithere Studien,
welche diesen Zusammenhang im Kontext von GroBunternehmen gefunden haben (Shore,
2004; Korsgaard et al., im Erscheinen). Im Gegensatz zur Vermutung in Hypothese zwei
konnte kein Einfluss der Intensitédt der Bedarfsanalyse wihrend der ersten Zusammenar-
beit auf das Goodwill-Vertrauen gefunden werden. Eine mogliche Erklarung fiir diesen
Befund ist, dass eine intensive Bedarfsanalyse im Rahmen der ersten Kontakte es den
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Unternehmern zwar erlaubt, die Kompetenzen der Investoren genauer zu beurteilen, es
ihnen aber nicht unbedingt erlaubt, zusétzlich die Giite der Absichten der Investoren ein-
zuschétzen.

Deutlich wird diese Interpretation auch an folgendem Beispiel: Unternehmer, welche
die Risiken und Schwichen ihres Unternehmens ihren EKG wihrend der ersten Begeg-
nungen mitteilen, konnen schnell feststellen, ob dem EKG Lésungs- und Unterstiitzungs-
moglichkeiten bewusst sind; gleichzeitig braucht es aber eine gewisse Zeit der gemeinsa-
men Arbeit, um festzustellen, ob der EKG seine Kompetenz wohlwollend und beiderseitig
nutzenmaximierend einsetzen wird. Wéhrend die Bedarfsanalyse konkrete Kompetenzen
des EKG offenbart, welche kognitiv bewertet werden konnen und bei denen es unwahr-
scheinlich ist, dass sie sich innerhalb der Zusammenarbeit verdndern, basiert der Good-
will auf emotionalen Wahrnehmungen und Zurechnungen, die leicht von lediglich einer
»falschen® Bemerkung beeinflusst werden und sich tiber die Zeit hinweg leicht verdndern
konnen. Wahrgenommene Kompetenzen sind zeitstabiler als wahrgenommenes Wohl-
wollen, welches sich sehr schnell dndern kann. Aus dieser Perspektive kénnen die Ergeb-
nisse auch als ein Beispiel fiir die Unterschiede zwischen kognitiver und emotionaler
Beurteilung von Kooperationspartnern angesehen werden. Diese Interpretation wére
konsistent mit fritheren Untersuchungen zum Einfluss von emotionalem und kognitivem
Vertrauen (Devon & Kent, 2005) und mit Eberl (2004), welcher argumentiert, dass Ver-
trauen auf Basis emotionaler Verbindungen zwischen Interaktionspartnern entsteht.

Zusammenfassend betrachtet zeigen die Ergebnisse dieser Studie auerdem, dass das
Vertrauen der Unternehmer in ihre EKG in der Tat in zwei unterschiedliche Dimensionen
differenziert werden kann, ndmlich Kompetenz- und Goodwill-Vertrauen. Die Ergebnisse
legen insbesondere dar, dass Kompetenz- und Goodwill-Vertrauen zwar zusammenhén-
gen, jedoch eigenstiandige und unabhingige Konstrukte sind. Dies wird deutlich durch die
moderate Korrelation zwischen beiden Variablen (r = 0,36, p < 0,001). Dass die gemein-
same Varianz der beiden Vertrauensdimensionen lediglich 18% betrigt, zeigt, dass es sich
nicht um identische, sondern um eigenstiandige Konstrukte handelt. Dieses Ergebnis ist
auch ein Hinweis darauf, dass die Befragten in der Lage waren, zwischen beiden Dimen-
sionen ihres Vertrauens in den EKG zu differenzieren. Obwohl Kompetenz- und Good-
will-Vertrauen moderat zusammenhéngen, liegen fiir beide Vertrauensdimensionen unter-
schiedliche Vorhersagestrukturen durch die unabhingigen Variablen vor. Relevant ist
dieser Befund demnach auch fiir die theoretisch und konzeptionell vielfach diskutierte
Unterscheidung zwischen Goodwill- und Kompetenz-Vertrauen. Die Ergebnisse bestéti-
gen frithere konzeptionelle Studien, welche das Vertrauen in den Goodwill und das Ver-
trauen in die Kompetenz von Kooperationspartnern als unabhéngig voneinander themati-
siert haben (Sako, 1992; Das & Teng, 2001; Gefen, 2002), und sie tragen zur Schaffung
grofBerer konzeptioneller Klarheit im Bezug auf die unterschiedlichen Formen von Ver-
trauen und ihre inter-organisationalen Beziehungen bei, wie es auch von Welter und
Smallbone (2006) gefordert wird.

Insgesamt weisen die Ergebnisse darauf hin, dass eine wesentlich detailliertere Sicht auf
Vertrauen im Griindungskontext und in inter-organisationalen Beziehungen notwendig
ist, als dies bislang in empirischen Studien der Fall war (vgl. bspw. McKnight, Cummings
& Chervany, 1998; Butler, 1999; Manigart et al., 2001; Blomqvist, 2002). Die Unter-
schiede im Beziehungsmuster zwischen Vertrauensarten und Wirkungsvariablen unter-
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streichen die Notwendigkeit, zukiinftig nicht nur das Niveau, sondern auch die Art des
Vertrauens zu betrachten. Die Unterscheidung beider Vertrauensdimensionen — Kompe-
tenz- und Goodwill-Vertrauen — ermoglicht es, komplexe Kooperationsmechanismen in
Kontexten wie demjenigen junger Unternehmen zu entflechten und zu verstehen.

Die vorliegende Studie tragt auf unterschiedliche Weise zum aktuellen Stand der Lite-
ratur in verschiedenen Forschungsgebieten bei: Erstens verbessern die Ergebnisse den
aktuellen Wissenstand zu Einflussfaktoren auf zwei unterschiedliche Dimensionen des
Vertrauens unter besonderer Beriicksichtigung der frithen Phase einer kooperativen Be-
ziehung. Zweitens tragen die Ergebnisse zum Forschungsgebiet der Beziehung zwischen
Eigenkapital-Gebern und jungen Unternehmen bei und zwar aus der bisher selten be-
riicksichtigten Perspektive der Unternehmensgriinder. Dariiber hinaus adressiert die Stu-
die durch Einbeziehung der vor-vertraglichen Phase bisher ,,weifle Flecken* auf der For-
schungslandkarte der Griindungs- und insbesondere der Venture-Capital-Forschung, wie
von Landstrom et al. (1990) gefordert. Drittens baut sie auf den theoretisch-konzeptionel-
len Arbeiten von Cable und Shane (1997), De Clercq und Sapienza (2001) sowie She-
pherd und Zacharakis (2001) auf, welche eine Vielzahl an Thesen beziiglich der Rolle von
Vertrauen in der Kooperation zwischen EKG und Unternehmern auffiithren. Viertens be-
stitigen die Ergebnisse frithere Arbeiten iiber unterschiedliche Vertrauensdimensionen
(bspw. Sako, 1992), indem sie zwei distinkte Vertrauensdimensionen empirisch bestti-
gen. SchlieBlich untersuchte die Studie beide Vertrauensarten in einem spezifischen Kon-
text, welcher durch hohe Unsicherheit, Risiko und Informationsasymmetrie gekennzeich-
net ist und welcher fiir beide Akteure mit hohen Austrittskosten aus der Zusammenarbeit
verbunden ist. Die Ergebnisse haben daher Aussagekraft auch iiber den unmittelbaren
Kontext der Griindungsforschung hinaus fiir kooperative Beziehungen, welche unter &hn-
lichen Umsténden entstehen und aufrecht erhalten werden wie bspw. bei der Finanzierung
von wissenschaftlichen oder industriellen Forschungs- und Entwicklungsprojekten.

Die Ergebnisse der Studie haben auch Implikationen fiir die Praxis. Sie verdeutlichen
Unternehmern und EKG, dass bereits die erste Begegnung und die ersten Interaktionen
fiir die Qualitét einer Zusammenarbeit grole Bedeutung haben und den Erfolg von Ko-
operationsbeziehungen beeinflussen kénnen. Sie verdeutlichen, dass eine Kooperations-
beziehung faktisch bereits vor der formalen Unterzeichnung eines Kooperationsvertrags
beginnt, und betonen die Rolle von Fairness, Transparenz und der inhaltlichen Auseinan-
dersetzung der zukiinftigen Zusammenarbeit auch in der vor-vertraglichen Phase. Weiter
belegen die Ergebnisse, dass insbesondere eine tiefgehende Bedarfsanalyse den Unter-
nehmern dazu dienen kann, die Kompetenzen der Investoren zu erkennen und helfen
kann, die richtigen Investoren zu finden. Es kann daher sowohl Venture-Capital-Firmen
als auch Griindern empfohlen werden, auf einer derartigen inhaltlichen Auseinander-
setzung, welche Risiken, Schwichen und die Form der kiinftigen Zusammenarbeit zum
Inhalt hat, vor Vertragsunterzeichnung zu bestehen.

Ahnlich wie andere Studien besitzt auch diese Untersuchung Einschrinkungen und
Grenzen, welche hinsichtlich der Interpretation und Generalisierbarkeit der Ergebnisse
beachtet werden miissen. Die mit der gewdhlten Methode der Fragebogenerhebung ver-
bundenen Einschriankungen wurden bereits in Abschnitt D III thematisiert. Zusétzlich zu
der Uberpriifung, ob sich systematische Verzerrungen in den Daten finden, wurden — wo
es moglich war — Korrelationen der Konstrukte mit objektiv erhobenen Auflenkriterien
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durchgefiihrt. Obwohl die in Abschnitt D I1I beschriebenen Tests insgesamt nicht auf eine
Verzerrung der Daten hindeuten, ist diese bei Fragebogenerhebungen nie mit absoluter
Sicherheit auszuschlieen (Kaya, 2006), und Zusammenhénge aus nicht-experimentellen
oder nicht-ldngsschnittlichen Forschungsdesigns konnen daher nur mit Vorbehalt kausal
interpretiert werden (z.B. Biddle & Marlin, 1987; Cliff, 1983).

Immer wenn Fragestellungen untersucht werden, fiir die es nicht im ausreichendem
MaBe archivierte Daten gibt — wie es fiir die vorliegende Studie der Fall ist — miissen
Wissenschaftler auf subjektive Befragungen der beteiligten Personen zuriickgreifen
(Kumar, Stern & Anderson, 1993). Eine subjektive Bewertung wire aber auch unabhingig
vom Vorhandensein objektiver Daten fiir diese Studie nétig, weil aufgrund der Fragestel-
lung und Hypothesen alleine die Beurteilung durch die Griinder und Vorstandsmitglieder
die Gelegenheit bietet, Informationen iiber subjektiv erlebte und subjektiv wahrgenom-
mene mehrdimensionale Variablen der Beziehung zwischen EKG und Unternehmern'? zu
erfahren (Dess & Robinson, 1984). Auch Welter und Smallbone (2006) weisen darauf
hin, dass Vertrauen subjektiv empfunden wird und kaum ,,objektiv* gemessen werden
kann.

Die Befragten mussten im Rahmen der Beantwortung sowohl Angaben zu den zuriick-
liegenden ersten Interaktionen mit dem EKG machen als auch Angaben zur aktuellen
Zusammenarbeit mit dem EKG. Die Gefahr einer Datenverzerrung durch Retrospektion
ist aber vor allem dann gegeben, wenn die Befragten aufgefordert sind, dasselbe Kon-
strukt einmal riickblickend und einmal aktuell einzuschitzen (Huber & Power, 1985), da
die retrospektive Einschitzung die aktuelle Einschétzung beeinflusst. Die Gefahr einer
retrospektiven Verzerrung der Antworten ist in dieser Studie daher als geringer zu erach-
ten®. Fiir die Befragung wurden entsprechend den Vorschldgen von Huber und Power
(1985) diejenigen Personen ausgewdhlt, welche das groBte Wissen im Bezug auf die
Forschungsfragen hatten: namlich die Unternehmensgriinder und/oder Mitglieder der Ge-
schiftsfiihrung, welche von Beginn des Unternehmens an in seine Entwicklung involviert
waren. Frithere Studien haben allerdings auf die Gefahr einer systematischen Verzerrung
bei der Befragung von nur einer Person pro Unternehmen hingewiesen (Kumar, Stern &
Anderson, 1993; Ernst, 2003), welche bis zu 30% der gesamten Varianz ausmachen und
die Konstruktvaliditit gefahrden kann (z.B. Ernst, 2003).

Die Gefahr eines Informant Bias in der vorliegenden Studie wird zum einen durch den
Untersuchungskontext junger Unternehmen und zum anderen durch die Konstruktion des
Erhebungsinstrumentes gemindert'.

Die Stichprobe, welche dieser Studie zugrunde liegt, ist beschriankt auf Venture-Capi-
tal-finanzierte Firmen und damit auf technologieintensive Wachstumsunternehmen. Diese
Einschrankung der Stichprobe auf Venture-Capital-finanzierte Unternehmen ist aber auch
als eine Stérke der vorliegenden Studie zu verstehen: Erstens erlaubt sie eine kontextspe-
zifische Betrachtung organisationstheoretischer Prozesse, wie wiederholt von anderen
Wissenschaftlern gefordert (vgl. Johns, 2001; Rousseau & Fried, 2001). Bei der Untersu-
chung von Vertrauen argumentieren einige Forscher, dass es wichtig ist, externe, situa-
tionsbedingte und soziale Aspekte voll einzubeziehen, anstatt Vertrauen als individuelles
Verhalten oder Element der Personlichkeit zu betrachten (Rotter, 1971). Nach Lindskold
und Bennet (1973) und Mayer, Davis und Schoorman (1995) stellt Vertrauen ein psycho-
logisches Konzept dar, welches auf sozialen Interaktionen in der Umwelt, in der die
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Beziechung entsteht, basiert. Den Zusammenhang wegzulassen, verursacht unvermeidbar
eine vereinfachende Reduktion, welche es nicht erlaubt, die tatsichlichen Elemente des
Phénomens Vertrauen zu erfassen (Lewis & Weigert, 1985). Auch im Bereich Entrepreneur-
ship haben frithere Studien auf die Bedeutung des Kontextes fiir die untersuchten Fragestel-
lungen hingewiesen und vor einer Unterschitzung externer Faktoren gewarnt (bspw. Da-
vidsson, 2003). Genauer gesagt ermdglicht die Fokussierung dieser Studie auf den Kontext
von technologieintensiven Wachstumsunternehmen die Untersuchung der Entstehung von
Vertrauen in einem Umfeld, das durch grofle Unsicherheit, hohes Risiko, eine hohe Gefahr
opportunistischen Verhaltens der Kooperationspartner bei hohem finanziellem (bzw. per-
sonlichem) Einsatz, in welchem keine vollstdndigen Vertrdge zur Absicherung dieser Risi-
ken abgeschlossen werden konnen, geprégt ist. Es mag plausibel erscheinen, dass aufgrund
der Eigenschaften dieses Kontexts die Verletzung von Kompetenz-Vertrauen #hnlich
schwerwiegend ist wie die Verletzung von Goodwill-Vertrauen in anderen Kontexten und
dass sowohl Kompetenz-Vertrauen als auch Goodwill-Vertrauen fiir eine Kooperation zwi-
schen EKG und Unternehmen vorhanden sein miissen. Dartiiber hinaus wirkt die Beschréin-
kung der Stichprobe als zusitzliche Kontrolle der Entstehungs- und Wachstumsbedingun-
gen der Firmen (Lechner, Dowling & Welpe, 2006) und tragt so zur Homogenisierung der
Stichprobe bei, wodurch potentielle Verzerrungen aufgrund industrietibergreifender Analy-
sen verhindert werden kénnen (Baum, Calabrese & Silverman, 2000).

Die Ergebnisse dieser Studie miissen unter Beachtung der oben aufgefiihrten Ein-
schrankungen und Grenzen interpretiert werden. Gleichzeitig bieten sie jedoch Anhalts-
punkte fiir zukiinftige Untersuchungen. Zukiinftige Studien konnten den Befund dieser
Studie, dass die Bedarfsanalyse mit h6herem Kompetenz-Vertrauen in die Investoren in
Verbindung steht, dahingehend tiberpriifen, ob die eigentliche Erfullung der Bediirfnisse
des Unternehmens oder nur das Ausmal, in welchem der EKG versucht, diese Bediirfnis-
se zu erfiillen, das Kompetenz-Vertrauen in den EKG beeinflusst. Zweitens konnten
zukiinftige Studien aus Sichtweise junger Unternehmen die Folgen von sowohl Good-
will- als auch Kompetenz-Vertrauen betrachten. Es ist plausibel anzunehmen, dass Good-
will- und Kompetenz-Vertrauen einen jeweils spezifischen Einfluss bspw. auf Konflikt-
situationen, Entscheidungen tiber die Entwicklung des Unternehmens sowie den Unter-
nehmenserfolg haben. Aktuelle Forschungsarbeiten weisen darauf hin, dass Vertrauen in
Abhingigkeit von der Phase der Unternehmensentwicklung sowohl negative als auch
positive Folgen haben und unter Umstédnden kontraproduktiv in inter-organisationalen
Beziehungen sein kann (Goel & Karri, 2006; Welter & Smallbone, 2006; Zahra et al.,
2006). Zukiinftige Studien konnten daher die Kosten und den Nutzen von Goodwill- und
Kompetenz-Vertrauen im Verlauf inter-organisationaler Beziehungen betrachten. Eben-
falls denkbar ist, dass beide Vertrauensdimensionen unterschiedlichen moderierenden
Einfliissen unterworfen sind. Mellewigt, Madhok und Weibel (2007) zeigen bspw., dass
Vertrauen sowohl als Substitut fiir Kontrollmechanismen als auch als Komplement fiir
Koordinationsbestrebungen dienen kann. Weitere Forschungsvorhaben kénnten im An-
schluss an Mellewigt, Madhok und Weibel (2007) und diese Studie untersuchen, welches
die moderierenden Rollen beider Vertrauensdimensionen sind. McKnight et al. (1998)
stellen eine Reihe von Hypothesen zu ‘initial trust formation’ auf. Es wére in zukiinftigen
Studien interessant zu priifen, welche Faktoren mit der Entstehung von ‘initial’ Goodwill-
Vertrauen bzw. ‘initial” Kompetenz-Vertrauen zusammenhéngen'®. Ebenfalls interessant
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wire es, in zukiinftigen Studien neben Goodwill- und Kompetenz-Vertrauen zusitzlich
noch Integritéts-Vertrauen als dritte Dimension, wie von Mayer et al. (1995) vorgeschla-
gen, zu untersuchen's.

Diese Studie betrachtete lediglich Venture-Capital-finanzierte Unternechmen. Die An-
wendung des Modells auf andere Zusammenhinge wie beispiclsweise Familienunterneh-
men oder wachstumsschwache Unternehmen wiirde ein interessantes und fruchtbares
Forschungsfeld darstellen. Die Pradiktoren von Vertrauen in der vorliegenden Studie
stammen aus der vor-vertraglichen Phase. Eine Vielzahl anderer Variablen, vor allem aus
der nach-vertraglichen Phase, wie z.B. die Ahnlichkeit zwischen EKG und Unternehmen,
die Kommunikationsstrukturen (vgl. bspw. Fallgatter & Koch, 1998) die Motivation und
Anstrengungen des EKG und die Art und Anzahl der auftretenden Konflikte zwischen
EKG und Unternehmen, konnten einen Einfluss oder Zusammenhang auf die Vertrauens-
bildung besitzen. AbschlieBend betrachtet liefern die Ergebnisse dieser Studie Antworten
zu Fragen tiber die Beschaffenheit von Vertrauen in inter-organisationalen Beziehungen
und ergédnzen so frithere Forschungsarbeiten {iber die Vertrauensbildung in Partnerschaf-
ten (Das & Teng, 1998; McKnight, Cummings & Chervany, 1998). Insgesamt stellt diese
Studie einen ersten Versuch dar, die Dynamik der Vertrauensbildung in einem unterneh-
merischen Zusammenhang aufzuzeigen. Indem belegt werden konnte, dass unterschied-
liche Bedingungen die Entstehung von Goodwill- und Kompetenz-Vertrauen beeinflus-
sen, erfilllt diese Studie auch Forderungen der Griindungsforschung nach Aufklarung der
Entstehung von Vertrauen im unternehmerischen Umfeld und unter besonderer Beriick-
sichtigung der vor-vertraglichen Phase.

Appendix

Goodwill-Vertrauen
Bitte geben Sie auf einer Skala von 1 bis 7 Thre Zustimmung oder Ablehnung zu den fol-
genden Aussagen an:

“Der Leadinvestor ldsst uns auch in schwierigen Situationen unseren eigenen Weg gehen”
“Der Leadinvestor nutzt Schwichen unsererseits in Verhandlungen nicht aus*

“Der Leadinvestor und wir vertrauen uns gegenseitig in groem Ausmaf3*

“Der Leadinvestor vertraut uns statt uns zu kontrollieren*

Kompetenz-Vertrauen
Bitte geben Sie auf einer Skala von 1 bis 7 Thre Zustimmung oder Ablehnung zu den fol-
genden Aussagen an:

“Der Leadinvestor hat exzellente Kenntnisse tiber unsere Industrie”

“Der Leadinvestor hat exzellente Kenntnisse iiber unsere Kunden”

“Der Leadinvestor hat exzellente Kenntnisse {iber unsere Produkte und Technologie”
“Der Leadinvestor hat exzellente Kenntnisse {iber Unternehmensgriindungen”

“Der Leadinvestor hat exzellente Netzwerke und Kontakte ”
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Bedarfsanalyse
Bitte geben Sie auf einer Skala von 1 bis 7 Thre Zustimmung oder Ablehnung zu den fol-
genden Aussagen an:

“Der Leadinvestor und wir haben vor Vertragsunterzeichnung intensiv iiber unsere zu-
kiinftige Zusammenarbeit und Kooperation gesprochen”

“Der Leadinvestor und wir haben vor Vertragsunterzeichnung intensiv tiber die Risken
und Schwichen des Unternehmens gesprochen”

“Der Leadinvestor und wir haben vor Vertragsunterzeichnung intensiv tiber unseren Be-
darf an Unterstiitzung und nicht-finanzielle Leistungen gesprochen

Fairness des Vertrags
Bitte geben Sie auf einer Skala von 1 bis 7 Thre Zustimmung oder Ablehnung zu den
folgenden Aussagen an:

“Die Vertragsverhandlungen waren fair”
“Die Unternehmensbewertung war fair”
“Es war leicht, sich mit dem Leadinvestor auf die Vertragsbedingungen zu einigen”

Offenheit der Due Diligence
Bitte geben Sie auf einer Skala von 1 bis 7 Thre Zustimmung oder Ablehnung zu den
folgenden Aussagen an:

“Die Due Diligence mit dem Leadinvestor war offen”
“Die Due Diligence mit dem Leadinvestor war transparent”
“Die Due Diligence mit dem Leadinvestor war exakt

Anmerkungen

1 Bspw. haben Welter und Smallbone (2006) ein Sonderheft der Zeitschrift Entrepreneurship Theory and
Practice zum Thema Vertrauen herausgegeben.
2 Vgl. fiir die Bedeutung der Kontextualisierung empirischer Fragestellungen organisationstheoretischer For-
schung Rousseau & Fried (2001) und die Bedeutung der Kontextualisierung empirischer Fragestellungen im
Entrepreneurship-Bereich Davdisson (2003).
Die Betreuung durch den VC-Geber in der Postinvestment Phase lésst sich in drei Gebiete aufteilen (Manig-
art et al., 2001), ndmlich die Tiefe und Art der Betreuung, die Rollen die VCG spielen in der Beratung und
Betreuung ihrer Firmen und die Ergebnisse und Erfolg der jeweiligen Betreuung. Den Griindern fehlen je-
doch héufig die notwendigen Managementqualifikationen, da viele Griinder einen technisch-naturwissen-
schaftlichen Hintergrund haben und daher beim Aufbau, der Organisation und Fithrung eines Unternehmens
auf externe Unterstiitzung angewiesen sind. Nur wenige Griinder in Deutschland kénnen Griindungserfah-
rungen vorweisen. In der Start-up Phase erwarten und brauchen die Griinder mehr als in allen anderen
Unternehmensphasen die Unterstiitzung ihrer VCG. Daraus ergibt sich ein hoher Bedarf nach externer Ma-
nagementunterstiitzung in allen unternehmerischen Fragestellungen mit einer sich im Entwicklungsverlauf
verdndernden Bedarfsstruktur und die Notwendigkeit, diese Defizite durch geeignete Beratung und Unter-
stiitzung auszugleichen. Ansonsten wiirde die Unternehmensentwicklung behindert oder kénnte scheitern.
Forschungsergebnisse weisen VCG als die wichtigsten Partner junger Unternehmen aus fiir die komplemen-
tire Deckung fehlender Ressourcen und als Mentoren und Coaches (Sapienza, 1989).
‘By supplying expertise the venture capitalists can help the venture overcome the liabilities of newness’.
(Sapienza & Amason, 1993)

w
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4 Im weiteren Verlauf der Arbeit wird der Begriff ,,Goodwill* weiter verwendet, da sich der Begriff ,,Good-
will-Trust in der einschligigen Literatur bereits etabliert hat und eine sinnerhaltende Ubersetzung ins Deut-
sche mit nur einem Wort nicht moglich ist.

5 Beispielsweise unterscheidet Sako (1992) zwischen ,,competence trust (ist der andere Verhandlungspartner
fihig, das zu tun, was er vorgibt zu tun?) und ,,goowill trust (wird der Verhandlungspartner eine unbefristete
Verpflichtung mit dem Ziel beidseitiger Nutzenmaximierung eingehen, ohne unfaire Vorteile fiir sich selber
herauszuschlagen?).

6 Im Gegensatz zu Goodwill-Vertrauen, welches bisher hdufig im Zentrum von Untersuchungen zu Vertrauen
stand, ist Kompetenz-Vertrauen bisher nur selten Gegenstand empirischer Studien gewesen.

7 Due Diligence bezeichnet die ,,Priifung der Beteiligungswiirdigkeit von und Verhandlung mit potentiellen
Portfoliounternehmen® (Schefczyk, 2000: 38). Im Rahmen der Due Diligence wird u.a. die Management-
kompetenz, das Marktpotential, die Produktdifferenzierung, die Wettbewerbsposition, der Geschéftsplan
und der Zeithorizont des Unternehmens gepriift (Schefczyk, 2000).

8 Im Rahmen dieser Studie wurde eine Eigenerhebung gewihlt, weil Sekundirdaten zu den fiir die Beantwor-
tung der Forschungsfrage notwendigen Variablen nicht erhéltlich sind (vgl. fiir ein dhnliches Vorgehen bspw.
Davidsson & Wiklund, 2000; Lyon, Lumpkin & Dess, 2000). Fragebogenerhebungen sind vor allem dann
geboten, wenn andere Quellen nicht zugénglich sind, wie dies regelméBig bei Untersuchungen iiber junge
und nicht-6ffentliche Unternehmen (Dess & Robinson, 1984; Chandler & Hanks, 1993) und so auch im
Rahmen dieser Studie der Fall ist. Die frithere Forschung unterstiitzt jedoch die Verldsslichkeit und Validitat
von selbst erhobenen Daten im Unternehmensgriindungskontext (Sapienza 1989; Brush & Vanderwerf, 1992;
Orpen, 1993; Stubner, Wulf & Hungenberg, 2007). Der Fragebogen dieser Studie wurde vor der Hauptbe-
fragung einem ausfiihrlichen Pre-Test unterzogen.

9 Fiir die Identifikation junger Unternehmen wurden folgenden Businessplanwettbewerbe einbezogen: Miin-
chener Business Plan Wettbewerb, Businessplan-Wettbewerb Nordbayern, Businessplan-Wettbewerb Berlin-
Brandenburg, Start-up in Bayern, Businessplanwettbewerb Sachsen-Anhalt; NUK — Neues Unternehmer-
tum Rheinland e.v., Businessplan Wettbewerb Liechtenstein, Science4Life / Der Businessplan-Wettbewerb,
Thiiringer Businessplan Wettbewerb, Berliner Businessplan-Wettbewerb, Businessplan-Wettbewerb Startsocial.

10 Die Annahme, dass mit 1463 identifizierten Venture-Capital-finanzierten Unternehmen geméf konservati-
ver Schitzung mindestens 90% derjenigen Unternehmen, welche zum Zeitpunkt der Befragung die Stich-
probenselektionskriterien erfiillten, aufgenommen wurden, deckt sich auch mit der Untersuchung und Ana-
lyse der Zeitschrift ,,Finance Magazin® (2002) sowie einer weiteren Schitzung, welche vom BVK (Bundes-
verband Deutscher Kapitalgesellschaften) 2002 veroffentlicht wurde.

11 Beim kontrafaktischen Denken gibt es sowohl eine ins Negative gekehrte Ausprigung ,,andere Umstinde
wiren besser als die zutreffenden als auch eine ins Positive gekehrte Auspriagung ,,andere Umstinde wéren
schlechter als die zutreffenden®.

12 Die Fragen in der empirischen Erhebung bezogen sich auf den Leadinvestor und nicht auf den einzelnen In-
vestmentmanager. Es ist denkbar, dass in der vor-vertraglichen Phase andere Personen in engem Kontakt
standen als in der nachvertraglichen Phase. Entscheidend sind jedoch die ,subjektiven® Eindriicke, welche
die Unternehmer von ihren Investoren vor und nach Vertrag haben.

13 Es wurden jeweils unterschiedliche Konstrukte fiir die Vergangenheit und Gegenwart abgefragt wurden
(Morgenstern & Barrett, 1974). Dariiber hinaus waren die Fragen, welche sich auf die vor-vertragliche
Phase und die nach-vertragliche Vertrauenseinschitzung bezogen, grafisch deutlich voneinander getrennt.
Auch in der Anleitung zum Ausfiillen des Fragebogens wurde explizit darauf hingewiesen, dass sich der
erste Teil des Fragebogens auf die Qualitéit und den Inhalt der Zusammenarbeit mit dem EKG vor Vertrags-
abschluss bezieht und der zweite Teil des Fragebogens auf das zum Zeitpunkt der Erhebung aktuelle Kom-
petenz- und Goodwill-Vertrauen. Hinzu kommt auflerdem, dass in dieser Studie kein langer Riickerinne-
rungszeitraum fiir die Befragten notwendig war. Im Durchschnitt lag der Vertragsschluss mit dem Investor
zum Zeitpunkt der Befragung nur 1,8 Jahre zuriick. Erinnerungszeitrdume von bis zu 2 Jahren haben nach-
gewiesenermalien noch eine ausreichend hohe Validitéit (Ericsson & Simon, 1980). Zudem ist es bekannt,
dass vor allem sich wiederholende Ereignisse bei restrospektiver Einschidtzung der Gefahr der Verzerrung
ausgesetzt sind (Huber & Power, 1985). Die Verhandlungen mit dem Hauptinvestor diirften jedoch fiir die
grofle Mehrzahl der Unternehmen ein einschneidendes und einmaliges Erlebnis gewesen sein und deshalb
einer Erinnerung gut zugénglich sein.

14 Ein Informant Bias tritt vor allem aufgrund unterschiedlicher funktionaler und hierarchischer Positionen von
Informanten im Unternehmen auf (Ernst, 2003). Unternehmensgriinder haben aber sowohl die gleiche hier-
archische Position als auch sehr dhnliche funktionale Aufgaben (Clarysse & Moray, 2004). Wahrnehmungs-
unterschiede, welche zwischen Informanten aufgrund unterschiedlicher Hierarchieebenen entstehen kon-
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nen, sind im Griindungskontext nicht gegeben. Dariiber hinaus zeigt West (2007), dass Entscheidungen,
welche neu gegriindete Unternehmen betreffen, zumeist kollektive Teamentscheidungen sind. Der Infor-
mant Bias tritt auch dann auf, wenn Informanten unterschiedlich vertraute und bekannte Informationen in
ihren Urteilen heranziehen (Ernst, 2003). Auch hier gilt, dass im Griindungskontext — anders als in Grof3-
unternehmen — die Mitglieder der Geschiftsfithrung und insbesondere die Unternehmensgriinder gleichen
Zugang zu Informationen haben (West, 2007). Selbst bei einer frithen funktionalen Spezialisierung der
Griinder auf unterschiedliche Aufgaben ist aus der Griindungsforschung bekannt, dass die Mitglieder der
Geschiftsfilhrung sowohl Aufgaben auflerhalb ihres formalen Aufgabenbereiches wahrnehmen als auch
iiber Informationen, welche das Unternehmen allgemein betreffen, informiert sind (West, 2007). Ein wei-
terer Einflussfaktor auf den Informant Bias ist eine unterschiedlich lange Zugehérigkeit zum Unternehmen.
In der vorliegenden Befragung wurde jedoch sicher gestellt, dass die Befragten seit Griindung des Unterneh-
mens in dessen Entwicklung involviert waren. Weiter ist die Gefahr eines Informant Bias auch dann gege-
ben, wenn die befragten Personen aufgefordert sind, generalisierbare Aussagen iiber ,,patterns of behaviour,
after summarizing either observed (actual) or expected (prescribed) organizational relations* (Seidler, 1974:
817) zu machen. In der vorliegenden Studie machten die Befragten jedoch Angaben zu ihren personlichen
Einstellungen, Meinungen und Verhaltensweisen und ihrer subjektiven Einschétzung beziiglich des Good-
will- und Kompetenz-Vertrauens. Insgesamt identifizieren Huber & Power (1985) vier Hauptgriinde, warum
Informanten in Befragungen falsche oder verzerrte Angaben machen: Sie haben erstens Anreize, dies zu tun,
zweitens sind ihre Wahrnehmungs- oder Informationsverarbeitungsfahigkeiten beschriankt, drittens haben
sie kein Wissen iiber die abgefragten Sachverhalte und viertens sind sie mit unangemessenen Erhebungs-
instrumenten befragt worden. Im Rahmen dieser Studie wurden mehrere Mafinahmen getroffen, um Falsch-
angaben oder die Verzerrung von Angaben aufgrund der oben genannten Griinde zu minimieren: Die Befra-
gung erfolgte anonym, um ein sozial erwiinschtes Antwortverhalten zu vermeiden und um den Befragten die
Angst vor personlichen Auswirkungen oder Auswirkungen fiir das Unternehmen zu nehmen. Im Fragebogen
wurde zudem (gemiB den Vorschlagen von Seidler, 1974) mit einer Reihe von Kontrollfragen tiberpriift, ob
die Befragten entweder Griinder oder Mitglied der Geschiftsleitung des Unternehmens sind, ob sie seit Be-
ginn der Zusammenarbeit mit dem EKG im Unternehmen titig waren, ob sie vertiefte Kenntnisse iiber den
Beginn und der Entwicklung der Beziehung zum EKG haben. Um die Motivation der Befragten zu erhohen,
wurde zudem vor Versenden der Fragebogen ein Informationsblatt, welches auf die Niitzlichkeit der An-
gaben fiir den Erkenntnisgewinn der Organisations- und Griindungsforschung hinwies, an die Befragten
versendet. Kincaid und Bright (1957) zeigen, dass Niitzlichkeit und Relevanz des durch die Befragung er-
langten Erkenntnisgewinns einen starken Anreiz fiir eine aufmerksame Teilnahme fiir Mitglieder der Unter-
nehmensfiithrung ausiibt.
15 Dieser Hinweis stammt von einem anonymen Gutachter.
16 Dieser Hinweis stammt von einem anonymen Gutachter.
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Die Entstehung von Vertrauen im Kontext von Unsicherheit und Informations-
asymmetrie

Zusammenfassung

Dieser Beitrag untersucht die Entstehung von Vertrauen im Kontext junger Wachstums-
unternehmen und unterscheidet dabei das Vertrauen von Unternehmensgriindern in die
gute Absicht (Goodwill) ihres Venture-Capital-Gebers und das Vertrauen in die Kompe-
tenz ihres Venture-Capital-Gebers. Die Ergebnisse zeigen, dass beide Arten von Vertrauen
unterschiedlichen Einflussfaktoren unterliegen. So wird das Vertrauen in die guten Ab-
sichten von der Qualitét der Interaktionsprozesse und das Vertrauen in die Kompetenz
von den Inhalten der Interaktionen beeinflusst. Insgesamt bestitigen die Ergebnisse, dass
Vertrauen in die Kompetenz und Vertrauen in die gute Absicht zwei unterschiedliche
Dimensionen von Vertrauen sind, die zudem jeweils unterschiedlichen Einflussfaktoren
unterliegen. Zukiinftige Studien sollten daher nicht nur das Ausmaf3 des Vertrauens, son-
dern auch die Art des Vertrauens beriicksichtigen.

The Formation of Trust in the Context of Uncertainty and Information Asymmery
Summary

This paper examines the antecedents of goodwill and competence trust in the venture
capital context from the entrepreneur’s perspective. Based on recent survey data from 272
venture capital-financed portfolio companies in German-speaking Europe, this study
shows that different antecedents predict goodwill and competence trust. Goodwill trust is
influenced by deal fairness and openness of the due diligence, whereas competence trust
is influenced by needs assessment and deal fairness. In sum, the results confirm that
goodwill and competence trust are distinct dimensions of trust that have a distinct pattern
of association to antecedent variables. Future research should therefore consider not only
the level but also the form of trust.
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