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Ankereffekt und Risikoprämie anhand einer Crowdfunding-Kampagne

Simon Hux

Universität Zürich

Abstract

Als „Crowdfunding“ wird eine alternative Finanzierungsform bezeichnet, die in den letzten Jahren sowohl im nationalen
Rahmen der Schweiz, als auch im internationalen Kontext Wachstumsraten im dreistelligen Prozentbereich aufwies. Die vor-
liegende Arbeit untersucht die Existenz des Ankereffektes in Form einer unverbindlichen Preisempfehlung und die allfällige
Risikoprämie in Bezug auf die Subkategorie des „reward-based Crowdfundings“. Im Rahmen dieser Arbeit wurde eine online-
basierte, experimentelle Befragung durchgeführt. Mittels einer mehrfaktoriellen univariaten Varianzanalyse konnte gezeigt
werden, dass der Ankereffekt – zumindest im Fall der Personen, die am Experiment dieser Arbeit teilgenommen haben – im
Bereich des reward-based Crowdfundings auftritt und der Effekt nach Cohen als stark einzustufen ist. Weiter zeigt die im
Rahmen dieser Arbeit durchgeführte Studie, dass die Unterstützer einer reward-based Crowdfunding-Kampagne für ihr ein-
gegangenes Risiko entschädigt werden möchten und somit eine Risikoprämie verlangen. Dieser Risikozuschlag kann als Teil
der Finanzierungskosten von Crowdfunding-Projekten interpretiert werden.

Keywords: Ankereffekt, Crowdfunding, reward-based Crowdfunding, Risikoprämie

1. Einleitung

1.1. Einführung in die Problemstellung
„Welche Gemeinsamkeit haben ein Sonnenbrillen-
Jahres-Monats-Abonnement, ein Kompost-Eimer,
der den Küchenabfall auf fünf Grad herunter-
kühlt (und damit friert) und ein faltbares E-Bike1

aus Dänemark?“

Alle drei oben genannten Produkte wurden erfolgreich
über eine klassische Crowdfunding-Plattform finanziert (Mi-
chael (2016); Schiffmann (2016); Threthewey (2016)). Der
aktuelle Trend des Crowdfundings wächst dabei von Jahr
zu Jahr sowohl im internationalen Kontext, als auch aus
einer nationalen Betrachtung in der Schweiz mit dreistelli-
gen Wachstumszahlen (Dietrich und Amrein (2017)). Über
die weltweit grösste reward-based Crowdfunding-Plattform
Kickstarter haben Jungunternehmen z.B. bereits über 2.76
Milliarden USD erfolgreich gesammelt (Stand: 04.07.2017)
(Kickstarter (2017)). Es handelt sich dabei um eine alterna-
tive Finanzierungsform im Bereich der Kapitalbeschaffung,
oftmals mit starkem Bezug zu jungen und innovativen Un-
ternehmen (Startups) (Schramm und Carstens (2014a)). Die

1E-Bike ist ein Überbegriff für Fahrräder, die den Fahrer durch einen Elek-
tromotor beim Treten unterstützen (ElektroBIKE (2011)).

Projekte solcher (Jung-)Unternehmen werden dabei im Rah-
men von Crowdfunding meist von vielen einzelnen (Privat-)
Personen mit relativ kleinen Kapitalbeträgen meist über ei-
ne Internet-Plattform unterstützt (SECO (2017a)). Deshalb
ist Crowdfunding im deutschen Sprachgebrauch auch un-
ter dem Begriff der „Schwarmfinanzierung“ bekannt (Danko
(2016)).

Häufig wird dabei unter dem Begriff „Crowdfunding“ die
klassische Version, das heisst das sogenannte „reward-based
Crowdfunding“ verstanden (Lierow (2015)), in dem die Un-
terstützer (Investoren), auch „Backers“ aus dem Englischen
genannt (Dietrich und Amrein (2017)), eine Sachleistung
als Entschädigung für ihren finanziellen Beitrag erhalten
(Sixt (2014a)). Es handelt sich dabei in den meisten Fällen
um das fertige Produkt der entsprechenden Crowdfunding-
Kampagne, dass das zu finanzierende (Jung-)Unternehmen
zu produzieren verspricht (Sixt et al. (2014)). Anzumerken
ist hierbei jedoch, dass in einem von zehn Fällen die Unter-
stützer trotz der erfolgreichen Finanzierung das unterstütze
Produkt nicht erhalten, da die Gründer scheitern und nicht
im Stande sind, ein marktreifes Produkt zu liefern (Mollick
(2015)). Diese Beobachtung zeigt deutlich die Relevanz und
Bedeutung von wissenschaftlichen Untersuchungen – wie
derjenigen in dieser Arbeit – im Themenkomplex von Crowd-
funding auf.
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Um wissenschaftliche Untersuchungen und akademi-
sche Studien im Themengebiet des Crowdfundings zu ver-
stehen (und durchzuführen), müssen zunächst die einer
Crowdfunding-Kampagne zugrundeliegenden Motive und
Beeinflussungsfaktoren aller beteiligten Akteure verstan-
den werden. In einem Experiment an einer amerikanischen
High-School von Amos Tversky und Daniel Kahneman aus
dem Jahr 1974 wurden dahingehend z.B. Schüler darum
gebeten, das Resultat der Multiplikation 1 x 2 x 3 x 4 x 5 x
6 x 7 x 8 innerhalb von 5 Sekunden zu schätzen, wobei von
den Probanden im Median 512 geschätzt wurde. In der glei-
chen Untersuchung wurde eine weitere Testgruppe um die
Schätzung des Resultates der Multiplikation 8 x 7 x 6 x 5 x 4
x 3 x 2 x 1 unter den gleichen Bedingungen gebeten. Hierbei
resultierte ein Median der Schätzungen der Testgruppe von
2’2502 (Tversky und Kahneman (1974). Dieser Unterschied
lässt sich durch das Phänomen des sogenannten „Ankeref-
fekts“ („anchoring“ im Englischen) erklären, wonach der
Startwert von Eins im obigen Studien-Beispiel einen solchen
„Anker“ darstellt, zu dem die ersten Faktoren multipliziert
werden und danach das Resultat nur grob geschätzt wird
(Bierhoff (1986)). Die Ankerheuristik ist vor diesem Hin-
tergrund einer der drei „klassischen“ Heuristiken3, die von
Tversky und Kahneman vorgeschlagen wurden (Pfister et al.
(2017b)). Heuristiken sind dabei als Faustregeln zu betrach-
ten, die intuitiv und unmittelbar bei der Urteilsfindung von
Individuen verwendet werden. Oftmals führen sie zu fast
korrekten Ergebnissen, können jedoch auch systematisch
zu Fehlurteilen (einem sogenannten „bias“ im Englischen)
führen (Klaus et al. (2014)).

Ein weiterer Entscheidungsfaktor ist das Risiko. Die meis-
ten Probanden ziehen in einem entsprechenden Experiment
eine garantierte Zahlung von 100’000 Franken einer Lot-
terie vor, in der sie mit einer Wahrscheinlichkeit von 10%
1’000’000 Franken gewinnen und zu 90% nichts gewin-
nen würden – obwohl der Erwartungswert der Lotterie mit
100’000 Franken der sicheren Zahlung entspricht (Pfister
et al. (2017a)). Dies liegt an der Beobachtung, dass die
Mehrheit von Personen risikoavers4 eingestellt sind (Pindyck
und Rubinfeld (2009)). Dies hat zur Folge, dass sie für das
Eingehen von Unsicherheit (z.B. durch eine Lotterie) einen
entsprechenden Risiko-Zuschlag erhalten möchten (Behnke
(2013)). Dieser Unterschied wird in der Wissenschaft als
Risikoprämie bezeichnet (Pfister et al. (2017a)) und wird
insbesondere in der Finanzmathematik und Entscheidungs-
theorie als Erklärungsmodell für das Verhalten von Individu-
en verwendet (Werckl und Heck (2011)).

Die genannten Wachstumszahlen des Crowdfundings so-
wie die Finanzierungssummen der grössten Plattform des
klassischen Crowdfundings unterstreichen die Aktualität, Re-

2Die korrekte Lösung der Rechnung beträgt 40’320 (Tversky und Kahne-
man (1974)).

3Die anderen zwei Heuristiken sind die Repräsentativitätsheurisitk und
die Verfügbarkeitsheuristik (Pfister et al. (2017b)).

4Für eine Definition des Begriffs der Risikoaversion vgl. Abschnitt 3.5
dieser Arbeit.

levanz und Reichweite der Thematik des Crowdfunding. Auf-
grund der Komplexität der Crowdfunding-Kampagnen zu-
grundeliegenden Motive der beteiligten Akteure wird jedoch
auch deutlich, dass wissenschaftliche Untersuchungen in die-
sem Gebiet nötig sind, um die entsprechenden Dynamiken
und Vorkommnisse besser zu verstehen, um das Scheitern
von über Crowdfunding finanzierter Unternehmen und Pro-
dukte zukünftig möglichst zu vermeiden. Aus diesen Grün-
den befasst sich die vorliegende Arbeit mit der Untersuchung
des oben vorgestellten Ankereffekts in Form einer unverbind-
lichen Preisempfehlung (UVP) im Bereich des reward-based
Crowdfundings. Zudem wird in dieser Arbeit überprüft, ob
die Unterstützer einer klassischen Crowdfunding-Kampagne
eine Entschädigung in Form zuvor erläuterten Risikoprämie
verlangen. Diese würde bedeuten, dass die Zahlungsbereit-
schaft für ein Produkt im Fall des reward-based Crowdfun-
dings tiefer ist als bei einem Produkt, das bereits auf dem
Markt verfügbar ist.

1.2. Zielsetzung
Die vorliegende Arbeit befasst sich vor dem oben geschil-

derten Hintergrund mit dem Themenkomplex des Anker-
effekts und der Risikoprämie im Kontext des noch relativ
jungen, immer populärer werdenden Phänomen des Crowd-
fundings, wobei sie einen Untersuchungsschwerpunkt auf
die Unterkatogerie des klassischen Crowdfundings legt, das
in der Literatur auch als „Crowdsupporting“ oder „reward-
based Crowdfunding“ bezeichnet wird (Dietrich und Amrein
(2017)). Ziel dieser Arbeit ist es, dem Leser eine Übersicht
über die bisher existierenden empirischen Untersuchungen
zum Ankereffekt aufzuzeigen sowie einen Überblick über das
Phänomen des Crowdfundings inklusive seiner theoretisch
fundierten Chancen und Risiken zu präsentieren. Zudem soll
durch eine anschliessende quantitative Untersuchung der be-
reits reichhaltig untersuchte und fundierte Wissenstand der
Erscheinungen des Ankereffekts und der Risikoprämie durch
empirische Erkenntnisse aus dem aktuellen und noch jun-
gen Bereich des Crowdsupportings ergänzt werden. Das Ziel
dieser Vorgehensweise ist es, die Existenz des Ankereffekts
in Form einer UVP statistisch in einem Crowdsupporting-
Kontext zu beweisen. Weiter soll vor diesem Hintergrund
aufgezeigt werden, dass im Fall des reward-based Crowd-
fundings die Kapitalgeber für das eingegangene Risiko ent-
schädigt werden möchten. Zudem soll gezeigt werden, ob
sich der Ankereffekt und der Effekt der Risikoprämie sich
gegenseitig beeinflussen oder sie getrennt betrachtet werden
können. Neben dem soeben beschriebenen, wissenschaft-
lichen Beitrag soll diese Arbeit potentiellen Initianten von
Crowdfunding- Kampagnen zusätzlich den Einfluss einer
UVP im Rahmen einer entsprechenden Projekt- bzw. Pro-
duktbeschreibung aufzeigen – und dass die Zahlungsbereit-
schaft von Kunden im Fall von Crowdfunding-Kampagnen
durch das bestehende Risiko statisch gesehen allenfalls si-
gnifikant tiefer ist, als wenn das Produkt normal auf dem
Markt verfügbar wäre.

Namentlich und konkret setzt sich diese Arbeit mit fol-
genden Fragestellungen auseinander:
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1. Existiert der Ankereffekt (in Form einer unverbindli-
chen Preisempfehlung) bei Kunden bzw. Investoren im
Bereich des reward-based Crowdfundings bei neuen
und innovativen Produkten?

2. Wie hoch ist eine allfällige und statistisch gemessene
Risikoprämie in einer Crowdsupporting- Kampagne?

3. Beeinflussen sich der Ankereffekt und die Risikoprämie
in Crowdsupporting-Kampagnen gegenseitig?

1.3. Aufbau und Struktur
In Kapitel 2 werden die für das Verständnis des Themen-

komplexes Crowdfunding die wichtigsten Begriffe definiert,
erklärt und abgegrenzt. Danach folgt eine Übersicht über das
Phänomen und die Finanzierungsform des Crowdfundings,
in der die Entwicklung des Crowdfundings, seine Chancen
und Risiken sowie die Motive der Kapitalgeber erläutert wer-
den. In Kapitel 3 wird dem Leser ein Überblick über die be-
reits existierenden empirischen Untersuchungen zum Anker-
effekt präsentiert und die Bedeutung von Heuristiken in der
Wirtschaft und im Alltag erklärt. Weiter wird der Begriff Ri-
sikoprämie eingeführt.

Anschliessend folgt in Kapitel 4 die im Rahmen dieser Ar-
beit durchgeführte, empirische Untersuchung. Zunächst wird
dazu die Methodik der quantitativen Untersuchung beschrie-
ben, die die Formulierung der Hypothesen, die Datenerhe-
bungsmethode, Konstruktion des Fragebogens, Stichproben-
schreibung und weitere wichtige Aspekte zum Aufbau der
Untersuchung beinhaltet. Weiter werden die Ergebnisse der
zuvor beschriebenen Studie aufgeführt, diskutiert und die
eingangs formulierten Forschungsfragen beantwortet. Abge-
rundet wird die Arbeit in Kapitel 5 mit einem Fazit, einer kriti-
schen Würdigung dieser Bachelorarbeit und einem Ausblick.

1.4. Abgrenzungen
Diese Arbeit fokussiert beinahe ausschliesslich auf die

Unterkategorie des Crowdsupportings (des Oberbegriffs des
Crowdfundings), da Untersuchungen zu jeder der vier exis-
tierenden Erscheinungsarten des Crowdfundings5 für den
Rahmen dieser Arbeit zu umfangreich wären. Es wurde da-
bei das Crowdsupporting als Erscheinungsform und Untersu-
chungsgegenstand ausgewählt, weil diese Kategorie beson-
ders durch Privatpersonen geprägt wird und es zu Beginn
des Erstellungsprozesses dieser Arbeit im Januar 2017 die
volumengrösste Kategorie des Crowdfundings in der Schweiz
war (Dietrich und Amrein (2017)). Eine klare Abgrenzung
zwischen verschiedenen Erscheinungsarten des Crowdfun-
dings ist insbesondere im Fall des Crowdsupportings und des
spendenbasierten Crowdfundings nicht immer möglich, da
bei typischen reward-based Crowdfunding-Kampagnen die
Kapitalgeber auf ihre Gegenleistung verzichten können und
es sich in diesem Fall über eine reine Spende handeln wür-
de – und des von den jeweiligen Crowdfunding-Plattformen
nicht explizit getrennt aufgeführt wird (Dietrich und Amrein
(2017)).

5Die viert Erscheinungsarten von Crowdfunding sind Crowdsupporting,
Crowddonating, Crowdinvesting und Crowdlending (Dietrich und Amrein
(2017)).

2. Crowdfunding – Wirtschaftswissenschaftliche Rele-
vanz und Beurteilung

Im Folgenden soll in einem ersten Schritt dem Leser den
Begriff „Crowdfunding“ definiert und abgegrenzt werden.
Danach wird die Entwicklung des Crowdfundings in den
letzten Jahren aufgezeigt, sowohl in der Schweiz, als auch
im internationalen Kontext. Der Hauptfokus dieser Betrach-
tungen liegt dabei auf der Kategorie des zuvor diskutierten
reward-based Crowdfundings. Anschliessend sollen sowohl
die Chancen, als auch die Risiken des Crowdsupporting aus
einer wirtschaftswissenschaftlichen Perspektive aufgezeigt
und analysiert werden, um die Daseinsberechtigung des
Phänomens des Crowdfundings zu verdeutlichen.

2.1. Crowdfunding – Begriffsdefinition und Abgrenzung
Der Begriff „Crowdfunding“ stammt ursprünglich aus der

USA (Harms (2015)) und setzt sich aus den Substantiven
‘crowd“ (im Deutschen: Menschenmenge, Masse) und „fun-
ding“ (im Deutschen: Finanzierung, Gelder) zusammen (Kal-
tenbeck (2011)). Die zutreffendste deutsche Übersetzung ist
der Begriff der „Schwarmfinanzierung“ (Schramm und Cars-
tens (2014a)). Der Begriff des Crowdfundings bezeichnet da-
bei eine alternative Finanzierungsform, im Rahmen dessen
durch einen öffentlichen Aufruf (meist über eine Internet-
Plattform) Kapital von einer breiten Masse an Menschen in
Form von vielen kleinen Beiträgen gesammelt werden soll
(SECO (2017a)). Diese Plattformen übernehmen dabei die
Rolle des Intermediärs in Finanzierungsrunden (Schmid und
Plaz (2015)).

2.1.1. Crowdfunding als Erscheinungsform von Crowdsour-
cing

In der vorherrschenden wissenschaftlichen Literatur des
in dieser Arbeit betrachteten Themenkomplexes wird Crowd-
funding als Unterkatogorie bzw. Ausprägung des „Crowd-
sourcings“ eingereiht (Kaltenbeck (2011)), das sich aus den
englischen Wörtern „crowd“ (im Deutschen: Menschenmen-
ge, Masse) und „outsourcing“ (im Deutschen: Auslagerung)
zusammensetzt (Dietrich und Amrein (2017)). Die „crowd“
wiederspiegelt dahingehend und in diesem Zusammenhang
die Masse der Internetbenützer, die auch als Community be-
zeichnet wird (Sixt (2014b)). Im Kontext des Crowdsour-
cings steht wird diese Auslagerung von gewissen Aufgaben
an eine Internet-Community auch unter dem Begriff des Out-
sourcings verstanden (Schramm und Carstens (2014b)). Der
Begriff Crowdsourcing wurde dabei von Jeff Howe im Jahr
20066 geprägt und lässt sich in vier Subsegmente einteilen
(Kaltenbeck (2011)), die in Abbildung 1 ersichtlich und wie
folgt definiert sind:

• Crowd Wisdom: „Crowd Wisdom“ bedeutet ins Deut-
sche übersetzt so viel wie „Schwarmintelligenz“. Ziel
von Crowd Wisdom-Aktivitäten ist es, die Intelligenz

6Vgl. der Artikel von Jeff Howe über Crowdsourcing (Howe (2006)).
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Abbildung 1: Kategorisierung von Crowdsourcing (Eigene Darstellung, in Anlehnung an Kaltenbeck (2011))

einer Community durch die Aufforderungen zur Akti-
vierung und Reflexion ihres Wissens zu nutzen (Diet-
rich und Amrein (2017)).

• Crowd Creation: Im Fall von „Crowd Creation“ steht
das Schöpferische und die Kreativität einer Community
im Mittelpunkt, um das Ziel der Schaffung von neuarti-
gen Inhalten, Ideen, Produkten oder Dienstleistungen
zu unterstützen (Howe (2008)). Ihre Ideen sollen da-
bei über die Nutzung diverser Medien, wie z.B. Audio-
und Videodateien, Texten sowie Grafiken zur Anwen-
dung kommen (Tacke (2010)).

• Crowd Voting: Das Ziel des „Crowd Votings“ ist es, In-
halte und Ideen zu bewerten oder darüber abzustim-
men, welche Inhalte bevorzugt werden sollen, indem
die Meinung und das Urteilsvermögen der Masse ei-
ner Community genützt werden (Howe (2008)). Die
gesammelten Meinungen dienen ferner als Entschei-
dungsgrundlage für die Crowd, wodurch Crowd Vo-
ting z.B. als Prognosewerkzeugt genutzt werden kann
(Dietrich und Amrein (2017)).

• Crowdfunding: Als vierte Erscheinungsform hat das
bereits eingeführte Crowdfunding das Ziel, Kapital für
Projekte aller Art in Form von vielen geringen Beträ-
gen der Crowd-Mitglieder zu beschaffen (Unterberg
(2010)). Der Prozess der Geldbeschaffung wird da-
bei als Kampagne bezeichnet (Dietrich und Amrein
(2017)).

2.1.2. Arten des Crowdfundings
Crowdfunding in der oben definierten Art, also eine be-

stimmte Investitionssumme über das Internet zu sammeln,
ist zwar noch ein relatives junges Phänomen, da der Begriff
des Crowdfundings schliesslich erst 2006 entstand (Kressner
(2011)). Historisch betrachtet war das Prinzip der Finan-
zierung über die Gemeinschaft jedoch bereits lange zuvor
bekannt. Das aus Sicht des Autors bekannteste und erste
historisch festgehaltene Beispiel dieser Arbeit ist dabei die
Finanzierung des Sockels der Freiheitsstatue in New York,
der nur dank dem Aufruf zum Spenden an die Bevölkerung
von Joseph Pulitzer in seiner Zeitung “The New York World”
finanziert werden konnte. Als Gegenleistung wurden alle

Unterstützer in derselben Zeitung namentlich erwähnt. In-
nerhalb von fünf Monaten konnten die gewünschte Summe
von 100’000 US Dollar gesammelt werden, wobei 80% der
Spender weniger als einen US Dollar gespendet hatten (BBC
(2013)). In der heutigen Form des Crowdfunding existieren
vier Unterkatogieren, die in Abbildung 2 dargestellt sind. Das
Hauptunterscheidungsmerkmal der Crowdfunding-Arten ist
vor diesem Hintergrund die Form der Gegenleistung, die
monetärer oder nichtmonetärer Art sein kann (Dietrich und
Amrein (2017)).

• Crowdsupporting: Der Begriff des Crowdsupportings
wird in der Literatur häufig auch als reward-based
Crowdfunding bzw. als klassisches Crowdfunding be-
zeichnet (Lierow (2015)). Meistens sind es kreative,
kulturelle und kommerzielle Projekte, im Falle derer
der Geldgeber7 als Gegenleistung in der Regel eine
einmalige und nicht-monetäre Gegenleistung erhält
(Dietrich und Amrein (2017)). Die Unterstützer finan-
zieren dabei z.B. eine innovative Smartwatch vor de-
ren Produktion und erhalten für ihre Investition später
die zu Ende entwickelte, produzierte und marktreife
Smartwatch als Gegenleistung (Green Rocket), oft-
mals als besondere Form der Gegenleistung sogar vor
deren effektiver Markteinführung (SECO (2017b)).
Falls die geforderte Mindestinvestitionssumme nicht
erreicht wird, die die Projektstarter angegeben haben,
damit sie mit der Produktion des versprochenen Pro-
duktes beginnen, fliesst in der Regel kein Geld und das
Produkt wird nicht erstellt (Schramm und Carstens
(2014a)). Diese Vorgehensweise nennt sich vor die-
sem Hintergrund „Alles-oder-nichts-Prinzip“. Gewisse
Crowdfunding-Plattformen wenden dagegen auch das
„Nimm-was-du-kriegen-kannst-Prinzip“8 an. In diesem
Fall wird der gesammelte Betrag immer ausgezahlt,
egal wie hoch er ausfällt (Assenmacher (2017)). Zu
beachten ist zudem, dass der materielle Wert der Ge-
genleistung in Crowdsupporting-Projekten zum Teil

7Für Kapitalgeber im Crowdfunding-Bereich herrscht bis heute noch kei-
ne einheitliche Terminologie vor. In dieser Arbeit werden die folgende Be-
griffe synonym verwendet: „Backer“ (aus dem Englischen), Investor, Unter-
stützer, Kapitalgeber oder Geldgeber.

8Das „Nimm-was-du-kriegen-kannst-Prinzip“ wird in der Literatur auch
als „Mehr-oder-weniger-Prinzip” bezeichnet (Sixt (2014a)).
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deutlich geringer als der gezahlte Betrag sein kann
– oder auch viel höher (Sixt (2014a)). Zur Erschei-
nungsart reward-based Crowdfunding gehören z.B.
die wohl bekannteste Crowdfunding- Plattform „Kick-
starter“ (Böhm (2015)) oder auch die grösste (Heer
(2016)) Schweizer Plattform

„Wemakeit“ (Dietrich und Amrein (2017)). Die vorlie-
gende Arbeit sowie das in ihrem Rahmen durchgeführ-
te empirische Experiment (vgl. Kapitel 4) befasst sich
mit dieser Unterkategorie Crowdsupporting.

• Crowddonating: Beim sogenannten „Crowddonating“
(im Deutschen dem „spendenbasierten Crowdfun-
ding“) ist der finanzielle Beitrag der Kleinstinvesto-
ren an keine Gegenleistung gebunden. Der geleistete
Betrag ist eine reine Spende, in der Regel mit dem
Ziel, ein gemeinnütziges Projekt zu unterstützen (Sixt
(2014a)). In der Praxis ist es jedoch schwer, eine klare
Grenze zum vorstehendem Begriff des Crowdsuppor-
tings zu ziehen (Schmid und Plaz (2015)).

• Crowdinvesting: Beim „Crowdinvesting“ steht nicht die
Finanzierung eines Projekts im Mittelpunkt, sondern
eine Beteiligung über Eigenkapital oder sogenanntes
mezzanines Kapital9 am Unternehmen zu erlangen
(Sixt (2014a)). Es handelt sich dabei meistens um
Startups (Schmid und Plaz (2015)). Je nach Plattform,
über die nach Investitionskapitel gesucht wird, exis-
tiert dabei die Möglichkeit, dass die Investoren die
Unternehmen auch mit Kleinstbeträgen unterstützen
können. Investoren erhalten dabei als Gegenleistung
in der Regel Anteile am entsprechenden Unterneh-
men bzw. partizipieren am Erfolg des unterstützten
Unternehmens. Die dazugehörigen Stimmrechte sind
vor diesem Hintergrund meistens limitiert, um für die
jeweiligen Unternehmern-/innen einen entsprechen-
den Entscheidungsspielraum gewährleisten zu können
(Schramm und Carstens (2014a)). In diese Unterart
gehört auch das sogenannte „Real Estate Crowdfun-
ding“, in dem die Investoren zu Miteigentümern einer
Immobilie werden (Dietrich und Amrein (2017)).

• Crowdlending: Die Ausgestaltungsform des „Crowd-
lendings“ beinhaltet die Finanzierung von Unterneh-
men und Privaten durch Kredite, die durch Beiträge
vieler Investoren mit kleinen bzw. Kleinstbeträgen zu-
stande kommen. Dieses Phänomen ist ebenfalls un-
ter dem Begriff „Peer-to- Peer“ oder „Social Lending“
bekannt (Green Rocket). Als Gegenleistung für ihre
Investition erhalten Kreditgeber dabei Zinszahlungen,
die abhängig vom Risiko des Kapitalsuchenden sind
(Dietrich und Amrein (2017)).

9„Mezzanine-Kapital”: „Finanzierung mit Hybridkapital. Sie bezieht ihre
Position zwischen dem stimmberechtigten Eigenkapital und dem erstrangi-
gen Fremdkapital. Eine Mezzanine-Finanzierung enthält sowohl Eigenschaf-
ten der Eigen wie auch der Fremdkapitalfinanzierung.“ (Achleitner et al.)

2.1.3. Ablauf einer Crowdfunding-Kampagne
Crowdfunding-Kampagnen laufen unabhängig von den

jeweiligen (und oben genannten) Arten des Crowdfundings
ab und lassen sich in sechs Phasen unterteilen. In der exis-
tierenden wissenschaftlichen Literatur dieses Themenkom-
plexes werden die Phasen einer Crowdfunding-Kampagne
unterschiedlich erläutert und sind nicht eindeutig definiert
(Assenmacher (2017)). Im Rahmen dieser Arbeit wird die
Beschreibung des Crowdfunding-Kampagnen-Ablaufs nach
Kai Assenmacher (2017) verwendet. Dieser Prozess beginnt
dabei mit der (1) Vorbereitungsphase, in der die passende
Crowdfunding-Plattform durch die Projektstarter ausgesucht
wird und die benötigten Unterlagen und Daten (wie die ge-
forderte Summe oder der Business-Plan) zusammengetragen
werden. In der (2) Bewerbungsphase werden die entspre-
chenden Dokumente eingereicht und durch die jeweiligen
Plattformen nach ihren individuellen Kriterien geprüft. Nach
erfolgreicher Prüfung beginnt die (3) Startphase, in der zum
letzten Mal noch Anpassungen an der Präsentation der Kam-
pagne (inklusive Deadline und Zielsumme) vollzogen wer-
den können. Das Projekt ist dabei ab der Startphase online
und damit öffentlich erreichbar. Während der (4) Finanzie-
rungsphase wird versucht, über verschiedene Werbekanäle
möglichst viele Unterstützer zu gewinnen, um im festgeleg-
ten Zeitraum die Finanzierungssumme zu erreichen. Nach
dem Ablauf der Kampagnendauer wird im nächstem Schritt
im Erfolgsfall das gesammelte Kapital abzüglich der Provisi-
on den Kapitalnehmern ausbezahlt (5). Bei Nichterreichen
der Finanzierungssumme kommt in den meisten Fällen das
zuvor erwähnte „Alles-oder-nichts-Prinzip“ zum Tragen und
die Investoren erhalten ihr Geld zurückerstattet. Falls die
ausgewählte Plattform das „Nimm-was-du-kriegen-kannst-
Prinzip“ anwendet, wird die aufgetriebene Summe abzüglich
der Provision des Plattformbetreibers ausgezahlt. Nach der
erfolgreichen Finanzierung folgt die (6) Betreuungsphase, in
der sich der Kapitalsuchende bei seinen Investoren bedankt,
über den weiteren Projektverlauf informiert und am Ende
den Unterstützern die versprochene Gegenleistung liefert
(Assenmacher (2017)).

2.2. Crowdfunding-Plattformen
Crowdfunding-Plattformen sind vor dem oben beschrie-

benen und eingeführten Kontext ein Begegnungsort für Kap-
tialsuchende (Gründer, Erfinder) und Kapitalgeber („Crowd“),
die kleine bis mittlere Beträge investieren wollen (Schramm
und Carstens (2014a)). Crowdfunding-Plattformen stellen
damit eine Arte digitalen Marktplatz dar, auf dem Angebot
und Nachfrage im Bereich des Crowdfundings zusammen-
treffen. Jungunternehmen stellen dahingehend ihre Pro-
dukte bzw. Projekte auf solchen Crowdfunding- Plattformen
vor und potentielle Kapitalgeber können bei Interesse einer
Crowdfunding-Kampagne direkt die Kapitalsuchenden mir
ihren eigenen finanziellen Mitteln unterstützen (Assenma-
cher (2017)). Crowdfunding-Plattformen übernehmen da-
mit anstelle der Bank die Rolle eines Intermediäres (Dietrich
(2013)).
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Abbildung 2: Kategorisierung des Begriffs Crowdfunding (Eigene Darstellung, in Anlehnung an Dietrich und Amrein (2017))

Die Mehrheit der heute existierenden Crowdfunding-
Plattformen spezialisiert sich auf eine bestimmte Crowdfunding-
Kategorie oder auf eine bestimme Art von Crowdfunding-
Projekten (Sixt (2014c)), z.B. auf Projekte im Bereich des
Sports, wie beispielsweise die Schweizer Plattform „I believe
in you“ (I believe in you). Crowdfunding-Plattformen finan-
zieren sich dabei über Provisionen, die zwischen circa 6%
und 10% der gesammelten Finanzierungssumme liegen, wo-
bei diese Gebühr im Fall der meisten Anbieter nur bei einer
erfolgreichen Finanzierung des entsprechenden Projektes
eingefordert wird.

Weitere Einnahmequellen für Crowdfunding-Plattformen
sind Zusatzleistungen, wie z.B. Kapitalsuchende zu bera-
ten (Assenmacher (2017)). Die einzelnen Crowdfunding-
Plattformen haften dabei in der Regel nicht für das Scheitern
von Projekten (Clemetson et al. (2015)). Die Regulierungen
in der Schweiz sind jedoch umstritten (vgl. Abschnitt 2.3.2
dieser Arbeit). Zu den weltweit bekanntesten und grössten
Crowdsupporting-Plattformen gehören die Portale „Kickstar-
ter“ und „Indiegogo“ (Böhm (2015)). Die beiden Plattformen
unterscheiden sich dadurch, dass im Fall von „Kickstarter“
bei alle Kampagnen das „Alles-oder-nichts-Prinzip“ ange-
wendet wird, währenddessen im Fall von „Indiegogo“ auch
das „Nimm-was-du-kriegen-kannst-Prinzip“ ausgewählt wer-
den kann. Zudem sind auf „Kickstarter“ ausschliesslich kom-
merzielle Kampagnen erlaubt. Im Gegensatz dazu erlaubt
„Indiegogo“ auch soziale Projekte, wie z.B. die Finanzie-
rung von Studiengebühren (Sixt (2014c)). In der Schweiz ist
„wemakeit“ die grösste existierende reward-based Plattform.
Zudem existieren weitere Plattformen wie z.B. „Funders“
oder „lokalhelden.ch“, die von Schweizer Banken gegründet
wurden (Heer (2016)).

2.3. Entwicklung des Crowdfundings
Das Institut für Finanzdienstleistungen Zug erstellt seit

2015 jährlich ein Monetoring-Bericht über den Crowdfunding-
Markt in der Schweiz (Dietrich und Amrein (2015); Dietrich
und Amrein (2016); Dietrich und Amrein (2017)). Die fol-
genden Daten in diesem Unterkapitel sind alle, sofern nichts
anders angegeben, aus dem Monetoring-Bericht 2017 von

Dietrich und Amrein (2017) entnommen. Seit der Grün-
dung der ersten Crowdfunding-Plattform „Cashare“ in der
Schweiz im Jahr 2008 (Ullmann (2017)) hat die Anzahl
der diesbezüglichen Plattformen und auch das Gesamtvo-
lumen der investierten Gelder stark zugenommen. Aktuell
und per Ende April 2017 sind circa 50 Plattformen in der
Schweiz physisch aktiv. Das Gesamtvolumen der erfolgreich
finanzierten Kampagnen dieser Plattformen belief sich im
Jahr 2016 auf insgesamt 128.3 Mio. CHF (+362% gegen-
über dem Vorjahr), die von über 100’000 Personen in 3’098
erfolgreichen Kampagnen investiert wurden10. Der grösste
Teilbereich dieser Plattformen bezieht sich dabei seit Kur-
zem auf das Crowdlending, mit einem Marktvolumen von
55.1 Mio. CHF (+597% gegenüber dem Vorjahr), gefolgt
von der ebenfalls sehr schnell wachsenden Subkategorie des
Crowdinvestings, mit 39.2 Mio. CHF (+ 453% gegenüber
dem Vorjahr). Das sogenannte „Invoice Trading“11 wird im
aktuellen Marktbericht 2017 des Instituts für Finanzdienst-
leistungen Zug zum ersten Mal beachtet: in der Schweiz ist
dabei zur Zeit nur die Plattform „Advanon“ in diesem Be-
reich aktiv. Das Volumen dieser Plattform lag im Jahr 2016
jedoch bereits bei 17 Mio. CHF, während das Volumen im Jahr
2015 noch 0.41 Mio. CHF aufwies. Der zwischen dem Jahr

10Bei den genannanten Zahlen wurde die Kamapgne mit dem Namen “we
make it happen” der Bergbahnen Saas-Fee mit einem Volumen von rund 20
Mio. CHF nicht berücksichtigt. Bei diesem Projekt wurde z.B. ein Jahresski-
pass für 222 CHF angeobten (zu einem Preis also, der günstiger ist als ein
reguläre Vier-Tages-Karte), falls die Zielgrösse errreicht wurde. Ein zentraler
Aspekt im Crowdsupporting ist, dass sogenannte reward-based Kampagnen
als Vorverkaufskanal eines Produktes genutzt werden. Die Jahreskarten, die
in dieser Kampagne beworben wurden, repräsentieren jedoch ein bereits be-
stehendes Produkt, für das die Platform “we make it happen” nur einen wei-
teren Verkaufskanal darstellte. Das Hauptelemt des Produkts in Form des
Benützens der Bergbahnen Saas-Fee hätte es auch ohne die Crowdfuning-
Kamapgne gegeben. „Nur“ der effektive Preis für das beworbene Produkt
war abhängig vom Ausgang der Kampagne (Dietrich und Amrein (2017)).

11Beim sogenannten „Invoice Trading“ verkaufen Firmen über eine
Internet-Plattform ihre offenen Rechnungen mit einem Abschlag an inter-
essierte Investoren. Diese Unternehmen erhalten dadurch eine kurfristige
Finanzierung, für die entsprechenden Investoren besteht die Möglichkeit,
direkt ins Umlaufvermögen zu investeiren. Die Rendite ensteht durch die
Differenz zwischen dem bezahlten Betrag und dem tasächlichem Rechnungs-
betrag. „Invoice Trading“ wird inzwischen häufig dem Crowdfunding zuge-
schrieben (Dietrich und Amrein (2017)).
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2012 und 2015 grösste Teilbereich des Crowdsupportings /
Crowddonatings12 wies im Jahr 2016 ein Volumen von 17.0
Mio. CHF auf. Das jährliche Wachstum des Gesamtvolumens
der finanzierten Crowdsupporting-Kampagnen verringerte
sich dabei von 60% im Jahr 2015 auf 37% im Jahr 2016.
Die Entwicklung der erfolgreich finanzierten Crowdfunding-
Projekte, aufgeteilt nach den Unterkategorien des Crowd-
fundings, sowie die Entwicklung der Anzahl an erfolgreich
finanzierten Kampagnen von 2008 bis 2016 sind in Abbil-
dung 3 detailliert dargestellt.

Durchschnittlich wurden 12’672 CHF pro Kampagne auf
Crowdsupporting-Plattformen im Jahr 2016 gesammelt. Die
Unterschiede dieser Durchschnittswerte der verschiedenen
Projekt-Kategorien13 sind jedoch beachtlich und variieren
zwischen 5’667 CHF in der Kategorie „Tanz und Theater“
und 111’296 CHF in der Kategorie „Technologie, Business
und Start-Up“. Die einzelnen investierenden Personen unter-
stützten die diversen Kampagnen im Jahr 2016 mit einem
durchschnittlichen Beitrag von 168 CHF. Das Gesamtvolumen
des Crowdfunding hat sich seit 2013 mehr als verzehnfacht.
Trotz den beachtlichen Wachstumszahlen des Crowdfun-
dings sind die absoluten Zahlen jedoch noch relativ tief in
Bezug auf die Beobachtung, dass im Jahr 2015 1.8 Milliar-
den CHF in der Schweiz gespendet wurden Zewo (2016)),
oder dass sich das Volumen an neu abgeschlossen Krediten in
der Schweiz im Jahr 2016 auf über 3.9 Milliarden CHF belief
(Verein zur Führung einer Zentralstelle für Kreditinformation
(2017)).

Aus einer internationalen Perspektive waren China, USA
und Grossbritannien absolut sowie relativ zur Einwohner-
zahl gesehen die drei grössten Crowdfunding-Märkte im
Jahr 201514. Das Marktvolumen in China belieft sich dabei
auf 97.0 Mrd. CHF, dass der USA auf 34.8 Mrd. CHF und
das in Grossbritannien auf 4.7 Mrd. CHF. Beim Verhältnis des
Gesamtvolums zur Einwohnerzahl ist die USA mit 108 CHF
pro Person klar vor China (71 CHF) und Grossbritannien (70
CHF). Die Schweiz brachte es im Vergleich auf 3.30 CHF
pro Einwohner im Jahr 2015 bzw. 15.50 CHF im Jahr 2016.
Deutschland wies zum Vergleich im Jahr 2015 denselben
Betrag von 3.30 CHF aus, in Frankreich lag dieser im Jahr
2015 mit 5.10 CHF leicht höher. Die Anteile der jeweiligen
Crowdfunding-Unterarten unterscheiden sich zwischen den
betrachteten Ländern enorm, da die Regulierungen dieser
Nationen sowie die jeweiligen Finanzsysteme sehr unter-
schiedlich ausgeprägt sind. Es zeigt sich aber auch, dass
die grössten Crowdfunding-Märkte tendenziell über einen
sehr hohen Anteil an Crowdlending-Finanzierungen verfü-

12Die beiden Katogerien werde beim Monetoring-Bereicht jeweils zusam-
mengefasst, weil eine klare Unterscheidung nicht möglich ist, da die Unter-
stützer bei gewissen Platformen auf die Gegenleistung verszichten können
(Dietrich und Amrein (2017)).

13Eine Auflistung der Projekt-Kategorien inkl. deren durchschnittlich er-
zielten Kampagnensummen ist im Monetoring Bericht 2017 von Dietrich und
Amrein (2017) auf Seite 11 zu finden.

14Alle Daten in diesem Abschnitt beziehen sich auf das Jahr 2015, weil
per 18.05.2017 die internationalen Daten des Jahres 2016 noch nicht veröf-
fentlicht waren.

gen (Dietrich und Amrein (2017)).
Die grösste und wohl bekannteste Plattform des reward-

based Crowdfundings ist „Kickstarter“ aus der USA (Böhm
(2015)), die am 29.04.2009 gegründet wurde (Sixt (2014c)).
Seither wurden in über 121’000 erfolgreich finanzierte Kam-
pagnen über 2,57 Milliarden USD über diese eine Plattform
investiert (Stand: 30.03.2017) (Kickstarter (2017)). Im Jahr
2011 gelang es „Elevationlab“ zum ersten Mal, mit einer
Kampagne für eine iPhone Dockingstation die Grenze von
einer Million USD zu durchbrechen (Kickstarter (2011)).
Seither wurden über Kickstarter 220 Projekte mit einer Mil-
lion oder mehr erfolgreich finanziert, die für insgesamt über
510 Millionen USD verantwortlich sind. Dies entspricht ca.
18% der bisher gesammelten Gesamtsumme über „Kickstar-
ter“ (Stand: 30.03.2017) (Eigene Berechnung, in Anlehnung
an Kickstarter (2017)). Das bisher erfolgreichste Projekt auf
„Kickstarter“ war die Smartwatch „Pebble Time“, die den
Erfindern über 20 Mio. USD einbrachte (Sbetta (2016)). Die
zweitgrösste (Sixt (2014c)) Crowdsupporting-Plattform „In-
diegogo“, die im Januar 2008 gegründet wurde, brachte es
bisher auf 144 Projekte, die mindestens eine Million USD
an Investitionsgeldern gesammelt haben. Diese 144 Projekte
brachten den Kapitalsuchenden insgesamt fast 300 Millionen
USD ein (Stand: 27.03.2017) (Eigene Berechnung, in Anleh-
nung an Indiegogo (2017)). „Indiegogo“ publiziert öffent-
lich keine Geschäftszahlen (Schüssel (2014)) und nur selten
Statistiken (Sixt (2014c)), weshalb ein aktueller Grössenver-
gleich der beiden Plattformen schwerfällt. Zwischen 2008
und 2015 wurden über 800 Mio. USD über die Plattform
„Indiegogo“ gesammelt (Yeh (2015)). Zu diesem Zeitpunkt
wurden bereits über 1.87 Milliarden USD für erfolgreich
finanzierte Kampagnen auf „Kickstarter“ gesammelt (Kick-
starter (2015)).

Die grösste Plattform für reward-based Crowdfunding in
der Schweiz ist „Wemakeit“ (Heer (2016)) – und ist damit im
Vergleich zu den USA winzig. Über diese Plattform wurden
seit Februar 2012 23.4 Millionen Franken von über 133’000
Personen vermittelt (Stand: 27.03.2017). Sie weist dafür mit
65% an erfolgreichen Projekten von allen gestarteten Kam-
pagnen weltweit ein der der höchsten Erfolgsquoten15 auf
(Wemakeit (2017)). Die höchste gesammelte Summe über ei-
ne Schweizer Crowdfunding- Plattform erreichte bisher das
in der Einleitungsfrage dieser Arbeit erwähnte Produkt des
herunterkühlenden Abfalleimers mit dem Namen „Freezy-
Boy“ über die Plattform „Wemakeit“ (Schiffmann (2016)),
mit einem Betrag von 310’765 CHF (Wemakeit (2016)). Die-
se Kampagne wird jedoch deutlich von dem digitalen Maga-
zin „Republik“ aus Zürich überflügelt, das innerhalb weni-
ger als zwei Tagen den damaligen Weltrekord von 1,7 Mio.
USD für journalistisches Crowdfunding übertroffen hat (Beck
(2017)). Insgesamt hat das Projekt innerhalb von 35 Tagen
über die eigene Website des Magazins „Republik“ 3’450’183
Mio. CHF von 13‘845 Unterstützern gesammelt (Republik).
Die erfolgreichste Schweizer Crowdsupporting-Kampagne ist

15„Kickstarter“ weist zum Vergleich eine Erfolgsquote von 36% aus (Kick-
starter (2017)).
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Abbildung 3: Entwicklung von Crowdfunding-Kampagnen in der Schweiz (2008-2016) (Dietrich und Amrein (2017))

bis jetzt eine Hybride Smartwatch-Uhr namens „ZeTime“ des
Genfer Unternehmens „MyKronoz“, das über Kickstarter über
5.3 Mio. USD Kapital während der eigentlichen Kampagnen-
Zeit gesammelt hat (Saintpierre (2017)).

2.4. Chancen und Risiken des Crowdsupportings aus Sicht
des Kapitalnehmers

Wie jede Finanzierungsform sind auch in Bezug auf
die alternative Finanzierungsmöglichkeit des reward-based
Crowdfundings klare Vor- und Nachteile zu identifizieren
und zu nennen. Nachfolgend wird in Tabelle 1 dahingehend
eine Auswahl der aus Sicht des Autors dieser Arbeit wich-
tigsten Aspekte für kapitalsuchende (Jung-)Unternehmen
tabellarisch dargestellt und anschliessend genauer erläutert.

2.4.1. Chancen des Crowdsupportings aus Sicht des Kapital-
nehmers

• Alternative zur Bankfinanzierung und Venture Capi-
tal (VC): Junge Unternehmen erhalten in ihrer frühen
Unternehmensphase meistens keine Bankkredite, weil
die entsprechenden Risiken für Banken nur schwer ab-
schätzbar sind. Die mit Bankkrediten verbundene Zins-
belastung ist zudem oft eine weitere Herausforderung
für Startups. VC-Gesellschaften üben ausserdem sehr
hohen Wachstumsdruck auf Jungunternehmen aus, ha-
ben sehr hohe formelle Anforderungen und sind für ih-
re Rendite auf einen Exit angewiesen. Diese Nachtei-
le bestehen beim Crowdfunding nicht. Zudem lassen
sich VC-Gesellschaften sehr selten von einem frühen

Investment überzeugen. Im Fall des Crowdfundings er-
halten die Kapitalnehmer also ein höheres Mass an Ver-
trauensvorschuss als im Fall von VC-Finanzierungen
(Schramm und Carstens (2014c)).

• Feedback der Crowd: Vor der Produktionslancierung
erhalten Startups bereits wertvolles Feedback von der
Crowd über ihre Idee des Produktes und erfahren so di-
rekt die Wünsche bzw. die Bedürfnisse ihrer Zielgrup-
pe (Sixt (2014a)). Insbesondere in der Startphase ei-
nes Jungunternehmens, wenn sich die Mitarbeiterzah-
len noch in Grenzen halten, ist die Bedeutung des Feed-
backs der (Kleinst-)Investoren nicht zu unterschätzen
(Schramm und Carstens (2014c)).

• Marketingeffekte und Aufmerksamkeit: Unternehmen
bzw. Kampagnen-Starter profitieren in Crowdfunding-
Kampagnen von zwei Marketingeffekten: der Auf-
merksamkeit und der Gewinnung von Multiplikatoren.
Durch Crowdfunding werden nicht nur neue Investo-
ren gesucht, sondern die Startups gewinnen gleich-
zeitig durch die Reichweite der Plattformen auch kos-
tengünstig neue potentielle Kunden (Schramm und
Carstens (2014c). Aus diesem Grund existieren auch
Crowdfunding-Kampagnen, die die entsprechenden
Crowdfunding-Plattform „nur“ als Verkaufskanal nut-
zen, um neue Kunden zu gewinnen (Kühl (2015)).
Durch Crowdfunding- Kampagnen wird zudem und
neben der Aufmerksamkeit der Kunden auch die der
Medien und von potenziellen Investoren gefördert.
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Tabelle 1: Chancen und Risiken des Crowdfundings aus Sicht des Kapitalnehmers (Eigene Darstellung, in Anlehnung an
Dietrich und Amrein (2016); IHK Dresden (2014); Schramm und Carstens (2014c); Sixt (2014a); Sixt (2014d)

Chancen des Crowdsupportings Risiken des Crowdsupportings

+ Alternative zur Bankfinanzierung und Venture
Capital (VC)

- kein Knowhow-Zufluss durch erfahrene
Startup-Investoren

+ Feedback der „Crowd“ zum eigenen Projekt - hohe Transaktionskosten

+ Marketingeffekte durch Aufmerksamkeit und
Gewinnung von Multiplikatoren

- vergleichsweise hoher Aufwand

+ Marktforschung - Offenlegung der Geschäftsidee

+ keine Abgabe von Unternehmensanteilen - mangelnde spezifische Regulierung

Eine erfolgreiche Crowdfunding-Kampagne führt da-
hingehend zur grösseren Wertschätzung und weckt das
Interesse von vermögenden Investoren, wie beispiels-
weise „Business Angels16“ (Schramm und Carstens
(2014c)). Schliesslich werden auch Multiplikatoren
gewonnen, das heisst dass begeisterte Unterstützer der
Kampagne durch Mundpropaganda neue und weitere
Investoren anwerben (IHK Dresden (2014)). Das so
entstehende Netzwerk wächst exponentiell und kann
durch gezielte Förderungen, wie z.B. Belohnungen pro
angeworbenen Unterstützer, zusätzlich gefördert wer-
den (Schramm und Carstens (2014c)).

• Marktforschung: Eine Crowdfunding-Kampagne dient
auch als Marktforschungsinstrument, das die Akzep-
tanz des Produktes auf dem Markt aufzeigen kann
(Dietrich und Amrein (2017). Eine geläufige Aus-
sage ist diesbezüglich: „Wer im Crowdfunding er-
folgreich ist, der wird auch viele Kunden finden.”
(Schramm und Carstens (2014c), S.46)) Eine erfolg-
reiche Crowdfunding- Kampagne ist dahingehend ein
Vertrauenssignal für weitere Finanzierungsrunden,
z.B. für VC- Gesellschaften (Schramm und Carstens
(2014c)).

• Keine Abgabe von Unternehmensanteilen: Die Unter-
stützer einer Crowdsupporting- Kampagne haben nur
Anspruch auf die versprochene Gegenleistung. Da-
durch bleiben die Gründer unabhängig und behalten
ihre Hoheit über ihre Startups (Zettel (2015)).

2.4.2. Risiken des Crowdsupportings aus Sicht des Kapital-
nehmers

• Kein Knowhow-Zufluss: Bei der Crowd als Investoren-
Gruppe in ein (Jung-)Unternehmen handelt es sich in
der Regel nicht um Fachleute, die sich mit Herausfor-
derungen von jungen Unternehmen auskennen. Der

16Ein Business Angel ist eine vermögende Privatperson, die ihr eigenes Ka-
pital und ihre fachliche Kompetenz direkt in junge Unternehmen investiert
und im Gegenzug Unternehmensanteile erhält, mit der Hoffnung, durch die-
se einen finanziellen Gewinn zu erzielen (Förderland).

Unterschied einer Crowd und einem VC-Investor er-
läutert Tobias Zumbült, zitiert in Schramm und Cars-
tens (Schramm und Carstens (2014c), S.48)) folgen-
dermassen:

„Die Crowd ist kein VC, der eben ständig
zum Startup kommt und sich die Proble-
me vor Ort angucken kann. Wenn man
den VC richtig wählt und er beispielswei-
se ein E-Commerce-Professional ist, dann
bringt er nur Vorteile, d. h., er setzt sich
z. B. hier hin und macht ein strukturier-
tes Marketingkanäle-Testing mit dem Team
oder schickt drei Tage lang in der Woche
einen Professional als Verstärkung ins Bü-
ro, dann läuft dein Laden. Solche Chancen
hast du beim Crowdfunding einfach nicht.
Deswegen ist Crowd- Kapital im Vergleich
zum sog., smart money‘ leider eher, dumb
money‘.“

• Hohe Transaktionskosten: Crowdfunding-Plattformen
bauen meistens auf einem Erfolgsprovisionsmodell auf.
Die dahingehenden Gebühren variieren zwischen fünf
und zehn Prozent. Die Finanzierungskosten für (Jung-
)Unternehmen können durch zusätzliche Transaktions-
kosten beim Zahlungsverkehr über Zahlungsdienstleis-
ter wie z.B. „PayPal“17 bis zu 15% betragen. Insbeson-
dere im Fall von kleinen Crowdfunding-Beträgen sind
diese Gebühren ausserordentlich hoch (Sixt (2014d)).

• Hoher Aufwand: Der Aufwand für die Vorbereitung
einer Crowdfunding-Kampagne ist für ein junges Un-
ternehmen enorm, insbesondere weil er neben dem
regulären Geschäftsgang eingesetzt werden muss. Ei-
ne seriöse Vorbereitung für Crowdfunding-Kampagnen
benötigt mindestens vier bis acht Wochen des inten-
siven Planens. Nach der Lancierung einer Kampagne
nimmt der Aufwand durch die Beantwortung von even-
tuellen Rückfragen der Interessenten, das Generieren

17PayPal ist eine offene digitale Bezahlplattform mit fast 200 Millionen
aktiven Nutzern weltweit (PayPal).
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von Aufmerksamkeit durch Beiträge in sozialen Me-
dien sowie Pressetermine dabei nicht ab. Nach der
erfolgreichen Finanzierung erwarten die Unterstützer
regelmässig über die aktuellen Geschehnisse infor-
miert zu werden (Schramm und Carstens (2014c)).
Die Unterschätzung der entsprechenden Vorbereitung
und eine zu geringe Anzahl an Beiträgen in sozialen
Medien gehören zu den grössten Faktoren für Miss-
erfolge von Crowdfunding-Kampagnen (Gumpelmaier
(2012)).

• Offenlegung der Geschäftsidee: Durch eine Crowdfunding-
Kampagne ist die veröffentlichte Geschäftsidee für je-
den Internetnutzer zugänglich, was die Gefahr von
Imitaten durch Dritte führen kann (IHK Dresden
(2014)).18 Darüber hinaus können Wettbewerber un-
ter Umständen Rückschlüsse auf strategische Wettbe-
werbsvorteile des beworbenen Unternehmens ziehen
(Handelskammer Hamburg).

• Mangelnde spezifische Regulierung: Die Regulierun-
gen in der Schweiz verhindern aktuell noch, dass der
Markt für Crowdfunding noch schneller wächst und
auch in absoluten Zahlen eine gewichtigere Rolle in der
Wirtschaft spielen kann, denn der grösste Teil der Fi-
nanzmarktgesetze stammt aus einer Zeit ohne Internet
(Auf der Maur und Essebier (2015)). Deshalb werden
regulatorische Aspekte aktuell meist mit Einzel-Rulings
zwischen der FINMA und den jeweiligen Plattformen
reguliert. Viele Crowdfunding-Anbieter wünschen sich
dahingehend eine massvolle spezifische Regulierung,
da dadurch eine entsprechende Rechtssicherheit be-
stehen würde (Dietrich und Amrein (2017)). Der Bun-
desrat hat im Februar 2017 eine dahingehende Ver-
nehmlassung für eine neue Gesetzgebung im Bereich
„Fintech“19 eröffnet, die eine Deregulierung in diesem
Wirtschaftsbereich vorsieht. Die geplanten Änderun-
gen bringen diesbezüglich einige Vorteile für die in
der Schweiz ansässigen Crowdfunding-Plattformen
mit sich (AWP (2017)). Die erwähnte Vernehmlas-
sung wurde am 08. Mai 2017 beendet und wird bis
zum Sommer 2017 vom Bundesrat ausgewertet. Die
geplante Vorlage wird jedoch seitens der betroffenen
Fintech- Unternehmen und den etablierten Banken
heute stark kritisiert. Den Fintech-Unternehmen geht
die Deregulierung zu wenig weit, während Banken
von einer Wettbewerbsverzerrung sprechen, weil ihre
jeweiligen regulatorischen Auflagen strenger geregelt
sind Zulauf (2017)).

18Als Beispiel eines Nachahmung dient das Beispiel des diebstahlsicheren
Turnbeutels von LocTote bzw. Trustbag (Bakir (2016)).

19Der Begriff Fintech setzt aus den Anfangsilben der Wörter Finanzdienst-
leisung und Technologie zusammen. Der Begriff bezeichnet die Branche,
welche die Fianzdienstleisung mit Technologie verändert. Unternehmen die
dies tun werden Fintechs genannt (Markull et al. (2017)).

2.5. Motive und die Risiken der Kapitalgeber im Crowdsup-
porting

Nach dem die Risiken und Chancen der Kapitalnehmer
aufgezeigt wurden, widmet sich dieses Kapitel den Motiven
und die damit verbundenen Risiken der Unterstützer im Be-
reich des reward-based Crowdfundings.

2.5.1. Motive der Kapitalgeber im Crowdsupporting
Nachfolgend sollen die Gründe von Geldgebern zur Un-

terstützung von reward-based Crowdfunding- Projekten er-
läutert und diskutiert werden. Diese Motive werden dabei
in finanzielle und nicht-finanzielle Gründe unterteilt. Festzu-
halten ist dabei, dass im Gegensatz zu Crowdinvesting- und
Crowdlending- Projekten im Fall von Crowdsupporting die
nicht-finanziellen Motive in der Regel überwiegen (Dietrich
und Amrein (2017)). Diverse Studien befassten sich dahinge-
hend bereits mit dieser Thematik. Ordanini et al. (2011) zeig-
ten in ihrer Studie beispielsweise, dass im Fall des reward-
based Crowdfundings die Kapitalgeber nicht nur das unter-
stützte Produkt erhalten möchten, sondern dass ihnen die
Idee hinter dem Startup auch viel bedeutet. Weiter moti-
viert die Unterstützer, dass sie einer der ersten Anwender
des Produkts sein werden und diese Exklusivität schätzen
(Gerber et al. (2012)). Gerber und Hui (2013) ermittelten
zudem vier Unterstützungsmotive: (1) den Nutzen aus An-
erkennung, aber auch Zugang zu Problemlösungen, (2) die
Identifikation mit anderen Personen, das Gefühl durch ge-
meinsames Unterstützten etwas Sinnvolles zu tun, (3) das
Gefühl der Gruppenzugehörigkeit unter Gleichgesinnten und
(4) das Gefühl, jemandem zu helfen.

Die Studie „Crowdfunding aus Sicht von potenziellen und
effektiven Kapitalgebern“ von Dietrich, Köchli und Tercan
aus dem Jahr 2015, die im Bericht „Crowdfunding Moni-
toring 2016“ veröffentlicht wurde, kommt vor diesem Hin-
tergrund zum Schluss, dass der grösste Teil von Investoren
in Crowdsupporting-Kampagnen aus altruistischen Gründen
die Kapitalnehmer unterstützt. 96% der diesbezüglich be-
fragten Personen, die mindestens einmal eine Kampagne un-
terstützt haben, gaben an, dass „dem Geldnehmer Unterstüt-
zung zu zeigen“ als Investitionsmotiv zutrifft. Das zweitwich-
tigste Motiv waren ideelle Gründe. Erst an dritter Stelle er-
schien der Aspekt, dass die befragten Personen die Dienstleis-
tung bzw. das Produkt erhalten möchten, in das sie investiert
haben (Dietirch et al. (2016)). Die Resultate der genannten
Studie sind in der Abbildung 4 graphisch dargestellt.

2.5.2. Risiken für Kapitalgeber in Crowdsupporting-Projekten
Crowdfunding-Plattformen sind in der Regel nicht ver-

gleichbar mit einem traditionellen Onlineshop (Schraeder
(2015)). Zum einen existiert z.B. keine Garantie, dass die
investierenden „Backers“ das unterstützte Produkt jemals
erhalten, oder dass das Produkt alle versprochene Funktio-
nen tatsächlich besitzt (DPA (2015)). Mollick (2015) be-
fragte in einer Studie dahingehend über 47’000 „Backers“
von „Kickstarter-Projekten“, ob die versprochene Gegenleis-
tung nach einer Investition tatsächlich ausgeliefert wurde.
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Abbildung 4: Motivation zur Unterstützung von Crowdsupporting-Kampagnen (Dietirch et al. (2016))

Es stellte sich dabei heraus, dass 9% der Crowdsupporting-
Kampagnen trotz erfolgreicher Finanzierung scheiterten,
wobei 13% der befragten „Backers“ der gescheiterten Kam-
pagnen eine Erstattung oder eine Kompensation erhielten.
Mollick (2015) versteht diesbezüglich unter „scheitern“, dass
ein Produkt nicht ausgeliefert wurde oder dass die tatsächli-
che Gegenleistung nicht dem versprochenen Produktumfang
entsprach. Weitere 19% der befragten Unterstützer waren
nach Mollick (2015) überzeugt davon, dass sie die Gegen-
leistung noch erhalten werden. Die Quote der misslungenen
Kampagnen (mit 9%) ist im Vergleich damit, dass nach Ex-
pertenaussagen neun von zehn aller Startups scheitern, als
relativ positiv einzustufen (Griffith (2014)).

Es existieren mehrere Gründe, weshalb erfolgreich fi-
nanzierte Projekte trotzdem scheitern können. So können
Jungunternehmen durch den unerwarteten Erfolg z.B. über-
fordert sein (Holland (2016b); Schlenk (2016)). Weiter
sind Fälle bekannt, in denen die Gründer einer Kampa-
gne das gewonnene Geld für den Eigenbedarf anstatt für
die Entwicklung und Produktion des versprochenen Pro-
dukts verwendet haben (Holland (2016a)). Problematisch
ist in dieser Hinsicht auch, dass die wenigsten Unterstützer
von Crowdfunding-Kampagnen den entsprechenden Artikel
pünktlich zum versprochenen Lieferdatum erhalten. Cowley
et al. (2012) zeigten dahingehend auf, dass nur acht der
50 grössten „Kickstarter“-Kampagnen (zum Untersuchungs-
zeitpunkt) pünktlich ausgeliefert wurden und 21 dieser 50
Projekte geringe Verspätungen (bis zu zwei Monate) bei der
Lieferung aufwiesen. Im Fall der Umfrage von Mollick (2015)
zeigte sich, dass 65% der Befragten angaben, dass die Initi-
anten ihrer unterstützten Crowdsupporting- Kampagne mehr
oder weniger pünktlich das versprochene Produkt lieferten.

2.6. Erwartete zukünftige Entwicklung des Crowdfundings
Dietrich und Amrein (2017) prognostizieren für das

Jahr 2017 weiterhin ein starkes Wachstum im Schweizer
Crowdfunding-Markt, insbesondere durch ein überdurch-
schnittliches Wachstum in den Bereichen des Crowdlendings
und Crowdinvestings. Es wird dabei insgesamt ein Volumen
von 300 bis 400 Mio. CHF im Schweizer Crowdfunding-
Markt erwartet. Die Bekanntheit des Crowdfundings wird in
der Bevölkerung der Schweiz weiter zunehmen. Der Schwei-
zer Crowdsupporting-Markt wird ebenfalls weiterwachsen
und insbesondere im Bereich der Kultur- und Kreativwirt-
schaft sowie im Sport an Bedeutung als Finanzierungsart
gewinnen. Dietrich und Amrein (2017) nennen diesbezüg-
lich aber keine konkreten bzw. relativen Wachstumszahlen
im Bereich des Crowdsupportings. Es ist diesbezüglich aus
Sicht des Autors dieser Arbeit zu erwarten, dass der Bereich
des reward-based Crowdfundings in der Schweiz stärker
wachsen wird als im Jahr 2016, mit der Begründung, dass
die Crowdsupporting-Kampagne des Magazins „Republik“
und des Unternehmens „MyKronoz“ (vgl. Abschnitt 3.1 die-
ser Arbeit) erst im Jahr 2017 finanziert wurde. Allein diese
beiden Projekte weisen ein Volumen von über 8.7 Mio. CHF
auf (Eigene Berechnung, in Anlehnung an Greiner (2017);
Republik).

Die Wachstumsstärke des Crowdfundings in der Schweiz
hängt vor diesem Hintergrund auch direkt mit den neuen,
noch nicht definitiven Regulierungen ab, die in Abschnitt
2.3.2. dieser Arbeit erwähnt wurden. Falls sich die betroffe-
nen Fintech-Unternehmen durchsetzen würden, wandelt sich
der dahingehende Risikofaktor in eine bedeutende Chance
für den Crowdfunding-Markt um.

3. Ankereffekt und Risikoprämie: Einführung, Definition
und wissenschaftliche Grundlagen

Im Folgenden wird zuerst der Begriff „Ankereffekt“ einge-
führt, anschliessend ein Überblick über die bestehende wis-
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senschaftliche Literatur in Bezug auf den Ankereffekt aufge-
zeigt und die Resultate dargelegt sowie die Ursache des Ef-
fekts erklärt. Am Schluss des Kapitels wird der zweite Effekt
Risikoprämie, der in dieser Arbeit untersucht wird, definiert
und erklärt.

3.1. Einführung und Definition des Ankereffekts
Der Begriff des „Ankereffekts“ stammt aus der Kogniti-

onspsychologie (Opresnik (2017)) und ist die deutsche Über-
setzung der englischen Bezeichnung „Anchoring“ (Schweizer
(2005)). Der Begriff beschreibt dabei das Phänomen, dass
Menschen bei bewusst getroffen Entscheidungen sich oft un-
bewusst von Umgebungsfaktoren beeinflussen lassen, auch
falls die Umgebungsinformationen irrelevant sind bzw. sein
sollten (Pfister et al. (2017b)). Diese Erscheinung stellten
Tversky und Kahneman in ihrem Bericht „Judgment under
Uncertainty: Heuristics and Biases“ im Jahr 1974 zum ers-
ten Mal wissenschaftlich fest. Dieses Urexperiment wird im
folgenden Kapitel detailliert erläutert.

Die Bezeichnung „Anker“ wird dahingehend für jene Art
von Information verwendet, an der sich eine entsprechende
Person orientiert und die Anpassung ihrer Entscheidung vor-
nimmt. Dieser „Anker“ kann dabei willkürlicher Natur sein
und keinen Bezug zur eigentlichen Entscheidung haben (Bre-
wer und Chapman (2002)). Es handelt sich hierbei um ei-
ne sogenannte „Urteilsheueristik“, die durch die Assimilation
des Urteils systematisch in Richtung des gesetzten Ankers ge-
prägt ist (Englich und Bernhardt (2012)). Es existieren zwei
verschiedene Wirkungsweisen dieser Heuristik: Der Anker
aktiviert die passende Assoziation des Ankers als unbewuss-
te Suggestion, welche die anschliessende Entscheidungsfin-
dung über den sogenannten „Priming-Effekt“20 beeinflusst.
Bei der zweiten Erscheinungsart handelt es sich um die An-
passungsheuristik, bei welcher der Anker den Ausgangspunkt
für einen beabsichtigten Gedankengang liefert. Dieser soll
zu einer rational fundierten Entscheidung führen indem eine
Adjustierung nach oben bzw. unten im Vergleich zum Start-
punkt stattfindet (Pfister et al. (2017b)).

3.2. Ursprungexperiment von Tversky und Kahlmann
In der Studie von Tversky und Kahneman (1974) zum

Ankereffekt mussten die entsprechenden Testpersonen den
Prozentsatz der afrikanischen Mitgliedsstaaten der Vereinten
Nationen (UNO) schätzen. In einem ersten Schritt mussten
die Teilnehmenden dazu abschätzen, ob die Prozentzahl über
oder unter einer bestimmten Zahl lag, die durch das Drehen
eines manipulierten Glücksrades bestimmt wurde. In Unwis-
senheit der Versuchspersonen war das Glücksrad so konzi-
piert, dass es entweder bei der Zahl zehn oder bei der Zahl
65 stehen blieb. Es resultierte wie erwartet, dass alle Testper-
sonen, bei denen das Rad bei der Zahl zehn stoppte, anga-
ben, dass der Prozentsatz an afrikanischen Mitgliedsländern

20Der Begriff Priming-Effekt stammt aus der Psycholgie und beschreibt die
oftmals unbewusste Beeinflussung der Verarbeitung eines Reizes durch einen
vorgegangen Reiz, der implizit eine Gedächnisinhalt aktiviert hat (Myers
(2014)).

in der UNO grösser als 10% sei, bei denjenigen Personen, bei
denen das Rad bei 65% stehen blieb, war das Gegenteil der
Fall. Anschliessend wurden die Probanden nach dem konkre-
ten Wert der Prozentzahl afrikanischer Staaten in der UNO
gefragt. Eine der bedeutendsten Feststellungen dieser Stu-
die war, dass die Studienteilnehmer sich dabei massgeblich
von dem scheinbar zufälligen Glücksrad-Ergebnis beeinflus-
sen liessen, obwohl es offensichtlich war, dass es keinen Zu-
sammenhang zum wahren Wert gab. Die Schätzung derje-
nigen Testpersonen, bei denen das manipulierte Glücksrad
bei zehn stehen geblieben war, lag im Median bei 25%; blieb
das Rad bei 65 stehen, lag der Median der Schätzungen bei
45%21 (Tversky und Kahneman (1974)).

Der beschriebene Aufbau dieses Ursprungsexperiments
legte auch den Grundstein für die am häufigsten verwende-
te Vorgehensweise zur Identifikation des Ankereffektes, bei
welcher der Ankerwert explizit in einer sogenannten Grob-
schätzung angegeben wird, bevor die eigentliche Schätzung,
auch Feinschätzung genannt, erfolgt. Dieses Schema zur Aus-
lösung des Ankereffekts wird in der Literatur als „Standard-
paradigma“ bezeichnet (Willmann (2004)).

3.3. Weitere Studien zum Ankereffekt
Quattrone et al. (1984) zeigten mit ihrer Studie aus dem

Jahr 1984, dass der Ankereffekt auch bei unrealistisch hohen
Ankerwerten einen signifikanten Einfluss haben kann. Stu-
denten schätzten damals den Wert eines Schulbuches höher
ein, wenn sie zuerst gefragt wurden, ob der Wert über oder
unter 7’128$ liege. Ebenfalls fiel die Schätzung der durch-
schnittlichen Jahrestemperatur in San Francisco höher aus,
wenn sie zuerst die Frage beantworten mussten, ob sie unter
oder über 558◦Fahrenheit22 läge. Der Ankereffekt ist dahin-
gehend keine Erscheinung, die nur im Forschungslabor auf-
tritt, sondern auch in der Praxis festzustellen ist. Northcraft
und Neale (1987) zeigten in ihrer Studie, dass sowohl die Im-
mobilienexperten, als auch die Testpersonen mit beschränk-
tem Fachwissen sich bei der Schätzung des Immobilienwertes
von unterschiedlichen Listenpreisen stark beeinflussen lies-
sen. Obwohl allen Probanden ein identisches Dossier des tat-
sächlichen zum Verkauf stehenden Objektes erhalten hatten,
das alle benötigten Informationen für eine Immobilienbewer-
tung umfasste und alle Testpersonen das Haus besichtigen
konnten, war der Einfluss des Preisankers durch den gewähl-
ten Listenpreis bei den Laien nur geringfügig höher als bei Ex-
perten. Der beachtenswerte Unterschied lag aber darin, dass
die befragten Makler überzeugt waren, dass sie sich von dem
Listenpreis nicht manipulieren liessen. Im Gegensatz zu den
Probanden ohne Fachkenntnisse, die offenkundig zugaben,
dass sich am Listenpreis orientiert hatten.

Dieses Experiment von Northcraft und Neale (1987)
dient als exemplarisches Anschauungsbeispiel dafür, wie
in der Wirtschaft der Einfluss des Preisankers (aus)genützt

21Die korrekte Antwort für das Jahr 1973, als die Studie durchgeführt
wurde, lautete 35% (Tversky und Kahneman (1974)).

22558◦Fahrenheit entspricht 292.22◦Celsius (Metric Conversions (2017)).
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werden kann. Unternehmen verwenden beispielsweise die
UVP in Form eines Preisankers, um die Zahlungsbereitschaft
der Konsumenten zu beeinflussen und einen Rabatt zu im-
plizieren (Biswas und Blair (1991)).

Das Phänomen des Ankereffekts ist als äusserst robust
zu bezeichnen. Dies zeigt besipielsweise das zuvor erläuter-
te Experiment mit Immobilienmaklern, wonach auch Fachex-
perten nicht vom Einfluss des Ankers befreit sind. In weite-
ren Studien konnte dahingehend gezeigt werden, dass neben
Experten auch Personen vom Anker beeinflusst werden, die
über den Ankereffekt informiert und ausdrücklich gewarnt
worden sind (Wilson et al. (1996)). Diese Robustheit ver-
deutlicht die Relevanz und Gefahr dieses Effektes, denn Ste-
phan und Kiell (2000) zeigten in ihrer Studie, dass diese Ge-
fahr darin besteht, dass der Ankereffekt zu Fehlprognosen
und Fehlspekulationen von Finanzexperten führen kann.23

Die Robustheit und die Bedeutung des Ankereffekts wurden
durch zahlreiche Studien weiter verdeutlicht, die aufzeigen
konnten, dass auch Richter nicht immun gegenüber dem An-
kereffekt sind (Schweizer (2005)).24 Allen Richterinnen und
Richtern wurde in dieser Studie der identische Sachverhalt
eines Autounfalls vorgelegt. Die Testpersonen der Gruppe, in
der zusätzlich zum Sachverhalt noch ein Antrag mit einer klar
überhöhten Genugtuungssumme von 3’000’000 CHF vorge-
legt wurde, sprachen der Klägerin eine Entschädigung von
400’000 CHF im Median aus. Der Median der Gruppe, in der
kein Antrag über eine Genugtuungssumme präsentiert wur-
de, lag bei 100’000 CHF. Die Richter liessen sich demnach
erheblich vom Antrag der Klägerin beeinflussen.

Der Einfluss des Ankers ist insbesondere im Fall von Geld-
fragen nicht zu unterschätzen, wie z.B. bei Spenden. Besu-
cher eines naturwissenschaftlichen Museums in San Francis-
co wurden dahingehend z.B. nach ihrer Spendenbereitschaft
für ein Projekt zum Schutz von Seevögeln befragt. Wie im
Standardparadigma wurden die Teilnehmer dabei zuerst ge-
fragt, ob sie bereit wären, fünf USD bzw. 400 USD zu spen-
den, ehe sie direkt nach ihrem konkreten Spendenbetrag ge-
fragt wurden. Bei dem tieferen Anker von fünf USD waren die
Besucher bereit, durchschnittlich 20 USD als Spendenbetrag
aufzubringen. Der Durchschnittswert der Gruppe ohne einen
Anker betrug 64 USD, im Fall des hohen Ankers spendeten
die Teilnehmer durchschnittlich 143 USD. Dies ist mehr als
das Siebenfache des Betrags, der in Bezug auf den tiefen An-
ker ausgesprochen wurde (Kahneman (2012)).

Die bisher aufgeführten Studien befassten sich haupt-
sächlich mit der Fehleinschätzung nummerischer Grössen.
Der Ankereffekt führt jedoch auch zur Verzerrungen von
Erinnerungen:

„Stellen Sie sich vor, ein Versuchsleiter fragt
Sie in einer Untersuchung nach der Länge des

23Vgl. dazu auch die negativen Auswirkungn des Ankereffekts auf den ty-
pischen Privatanleger (Hens (2012)).

24Weitere lesenswerte Studien zu Gerichtsverfahren stammen von Chap-
man und Bornstein (1996); Englich et al. (2006); Malouff und Schutte
(1989).

Rheins. ... Sie müssen wahrscheinlich eine Schät-
zung abgeben. Sagen wir, Sie schätzen die Länge
auf 1150 km. Nach einer Woche teilt Ihnen der
Versuchsleiter die tatsächliche Länge des Rheins
mit – 1320 km. Nachdem Ihnen die korrekte
Information mitgeteilt wurde, bittet Sie der Ver-
suchsleiter, sich an Ihre Schätzung zu erinnern,
die Sie vor einer Woche abgegeben haben.

... Möglicherweise erinnern Sie sich nicht mehr
genau an Ihre Schätzung. Sie beginnen nachzu-
denken, was Sie wohl vor einer Woche geschätzt
haben dürften, und wenn Sie so ähnlich wie vie-
le andere Versuchspersonen denken, dann „erin-
nern“ Sie eine Schätzung von etwa 1250 km!“
(Pfister et al. (2017a), S. 139))

In diesem Beispiel wird gezeigt, dass Erinnerungen sys-
tematisch in die Richtung der richtigen Antwort angepasst
werden. Dies tritt auch dann auf, wenn der Versuchsleiter die
Testpersonen bittet, die korrekte Informationen beim Erin-
nerungsversuch nicht zu berücksichtigen. Dieses Phänomen
wird auch als „Rückschaufehler“25 bezeichnet (Pfister et al.
(2017b)).

Eine weitere Wirkungsart des Ankereffekts ist, dass be-
troffene Individuen durch ihn zu fehlerhaften und unzurei-
chenden Vorstellungen verleitet werden können. Den wahr-
scheinlichen Gewinn eines Unternehmens unter den gege-
benen, realen Umständen vorzustellen wird dahingehend
schwieriger, wenn zuerst der Gewinn desselben Unterneh-
mens unter perfekten Bedingungen beschrieben wird. Der
Gewinn unter idealen Voraussetzungen nimmt dabei die
Rolle des Ankers ein und erschwert es, sich die diversen
realistischeren, schlechteren Szenarios vorzustellen (Plous
(1993)).

Nachdem zuvor die Wirkungsarten und die Robustheit
des Ankereffekts anhand existierender wissenschaftlicher Li-
teratur aufgezeigt wurde, werden nachfolgend Faktoren ge-
nannt, die diesen Effekt eindämmen können. Eine Minderung
des Ankereffekts lässt sich diesbezüglich feststellen, wenn
Testpersonen in entsprechenden Experimenten gebeten wer-
den, Gründe gegen den Ankerwert zu nennen. Das Phäno-
men des Ankereffekts verschwindet dabei jedoch keinesfalls
vollständig (Mussweiler et al. (2000)). Individuen, die einem
unrealistisch hohen Wert gegenübergestellt werden, denken
in der Regel darüber nach, wie hoch der wahre gesuchte
Wert realistischerweise gerade noch sein könnte. Diese Schät-
zung tendiert folglich zum gerade noch erdenklichen Wert
hin (Mussweiler und Strack (2001)).

Der Einfluss des Ankereffektes verringert sich ausserdem
auch dann, wenn die schätzende Person Wissen über den
wahren Zielwert verfügt. Wenn Probanden den tatsächlichen
gesuchten Wert also definitiv kennen, lassen sich diese nicht

25Einen zusammenfassenden Überblick über den sogenannten „Rück-
schaufehler“ ist der Dissertation von Mark Schweizer (Schweizer (2005),
S. 209-229.) zu entnehmen.
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von einem Anker beeinflussen. Es zeigt sich, dass je mehr Per-
sonen über den richtigen Wert wissen, desto geringer ist der
Effekt des Ankers (Mussweiler und Strack (2000)).

3.4. Erklärungsansätze für den Ankereffekt
Nachdem in den beiden vorangegangenen Abschnitten

dieses Kapitels die existierenden wissenschaftlichen Studien
zum Ankereffekt vorgestellt wurden, werden nachfolgende
die vier kognitiven Prozesse präsentiert, die in der entspre-
chenden Literatur als Erklärungsversuch für den Ankereffekt
gelten und identifiziert wurden.

Den Grund für den Ankereffekt sahen Tversky und Kah-
neman (1974) in der (1) unzureichenderen Adjustierung des
vom Anker beeinflussten Urteils. Mehrere Autoren26 unter-
suchten dahingehend in ihrer Fragestellung, weshalb diese
Anpassung unzureichend ist bzw. sein könnte. Eine diesbe-
züglich aufgestellte Theorie war, dass die entsprechende An-
passung unzureichend sei, weil beim jeweiligen Gedanken-
gang der betroffenen Individuen kognitive Ressourcen benö-
tigt werden und dies mit einem entsprechenden Aufwand
verbunden ist. Eine Person, die sich für die entsprechende
Entscheidung nicht genügend Mühe gibt oder über zu ge-
ringe kognitive Ressourcen verfügt, bricht deshalb den An-
passungsprozess zu früh ab (Chapman und Johnson (2002)).
Diesem Erklärungsversuch widerspricht jedoch, dass der An-
kereffekt auch in Studien aufgezeigt werden konnte, in de-
nen den Testpersonen Belohnungen in Aussicht gestellt wur-
den. Dadurch ist davon auszugehen, dass sich die Proban-
den ausreichend angestrengt hatten. Aus dieser Sichtweise
ist der Erklärungsansatz von Chapman und Johnson fragwür-
dig. Epley und Gilovich (Epley und Gilovich (2002); Epley
und Gilovich (2004)) kamen zum Schluss, dass dieser Erklä-
rungsansatz nur für selbst generierte Anker sinnvoll ist.

Dem zweiten Erklärungsansatz folgend liegt die Ursache
darin, dass (2) Personen bei Konservation annehmen, dass
die Gesprächsteilnehmer in der Regel untereinander nur die
erforderlichen Informationen austauschen und keine über-
flüssigen Angaben von sich geben (Grice et al. (1975)). Des-
halb nehmen sie die zusätzliche Information der Grobschät-
zungsfrage beim Standardparadigma als relevante Informa-
tion wahr und beziehen dies bei der Feinschätzung mit ein
(Erkel (2007)).

Das (3) Modell der selektiven Verfügbarkeit von Infor-
mationen nach Strack und Mussweiler (Mussweiler et al.
(1997); Mussweiler und Strack (1999)) erklärt das Phäno-
men des Ankereffekts durch zwei fundamentale sozialkogni-
tive Prinzipen: Hypothesenkonsistentes Testen und seman-
tisches Priming. Durch die Aufforderung, innerhalb einer
komparativen Aufgabe den Ankerwert mit dem Urteilsobjekt
zu vergleichen (Grobschätzung), tendieren Testpersonen da-
zu, die Hypothese, dass der wahre Wert des Urteilsobjekts
in der Tat dem Ankerwert entspricht, zu überprüfen. Die-
ses Vorgehen wird als sogenanntes hypothesenkonsistente

26Vgl. dazu auch Quattrone et al. (1984) sowie die Kritik dazu von Muss-
weiler et al. (1997).

Testen bezeichnet. Dieses Phänomen ist in der sozialpsy-
chologischen Literatur mehrfach dokumentiert und enthält
die Vernachlässigung der Prüfung von Alternativhypothesen.
Bei der anschliessenden Schätzung des absoluten Wertes
(Feinschätzung) denken Testpersonen zunächst an dieje-
nigen Informationen, die am leichtesten zugänglich sind.
Deshalb fallen ihnen hauptsächlich die ankerkonsistenten
Informationen ein, die durch das komparative Urteil der
Grobschätzung entstanden sind (sogenanntes semantisches
Priming). Auf diese Weise wird die Feinschätzung durch den
Anker manipuliert (Englich et al. (2006)).

Beim vierten Erklärungsansatz, dem sogenannten (4) nu-
merischen Priming, liegt der Grund für den Ankereffekt im
Gegensatz zum semantischen Priming ausschliesslich in der
präsentierten Zahl des Ankers begründet. Der numerische
Wert des Ankers fliesst dabei aufgrund der höheren mentalen
Zugänglichkeit mit hoher Wahrscheinlichkeit in die Schät-
zung mit ein. Die Schätzung ist hierbei ein Kompromiss aus
den erwogenen Werten (Jacowitz und Kahneman (1995)).
Der Einfluss ist nummerischer Natur und auf die absolute
Zahl zurückzuführen, das heisst wird nicht durch die Skalen-
bezeichnung vermittelte Affinität zwischen dem Anker und
der Schätzgrösse des Ankereffekts hervorgerufen (Wong und
Kwong (2000)).

3.5. Einführung und Definition der Risikoprämie
Unter dem Begriff „Risiko“ wird im alltäglichen Sprach-

gebrauch ein allfälliges Eintreffen eines negativen Ereignis-
ses verstanden. In der Wirtschaftswissenschaft wird hinge-
gen unter „Risiko“ sowohl die positive, als auch die negative
Abweichung von einem zukünftigen erwarteten Ereignis ver-
standen (Meyer (2008)).

Aus der Finanzmathematik und der Entscheidungstheorie
stammt der Begriff „Risikoprämie“ (Werckl und Heck (2011))
und bezeichnet die Differenz zwischen dem mathematischen
Erwartungswert eines unsicheren Vermögens E(w), wie z.B.
ein in der Einleitung dieser Arbeit beschriebenes Lotterielos,
und dem subjektiven Sicherheitsäquivalent CE (für „Certain-
ty Equivalent“) dieses Vermögens, wird als sogenannte Risi-
koprämie (RP) bezeichnet CE entspricht dabei derjenigen ga-
rantierten und sofortigen, sicheren Auszahlung, die für ein
Individuum subjektiv wahrgenommen den gleichen Nutzen
wie das unsichere Vermögen w mit sich bringt (Pfister et al.
(2017a)). Die Risikoprämie berechnet sich wie folgt (Laux
et al. (2014)):

RP = E(w) - CE

Bei einer positiven RP (E(w) > CE) ist die betroffene Per-
son bereit, eine Prämie zu zahlen, um das Risiko des unsi-
cheren Vermögens abzutreten (wie z.B. bei einer Versiche-
rung) bzw. die Betroffenen bevorzugen einen sicheren Ge-
winn, auch wenn dieser kleiner als der erwarte Durchschnitt
der Lotterie ist. Diese Marktteilnehmer werden als risikoavers
bezeichnet (Pfister et al. (2017a)). Die Ursache dieser Beob-
achtung liegt darin, dass die Vermögensverluste stärker ge-
wichtet werden als die Vermögensgewinne (Volkart und Wag-
ner (2014)).
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Die Mehrheit der Menschen verhält sich risikoavers (Pin-
dyck und Rubinfeld (2009)). Eine Person wird vor diesem
Hintergrund jedoch als risikoneutral bezeichnet, falls sie zwi-
schen einer Lotterie und einer sicheren Auszahlung indiffe-
rent ist. Dies bedeutet, dass RP = 0 und somit neutral ist
(bzw. E(w) = CE gilt) (Laux et al. (2014)). Falls E(w) < CE
gilt, wird das Resultat der Risikoprämie negativ. Dies bedeu-
tet, dass Betroffene eine unsichere Auszahlung einer Lotterie
einer sicheren Auszahlung vorziehen, selbst wenn denn Er-
wartungswert der Lotterie tiefer ist als der sichere Gewinn
(Pindyck und Rubinfeld (2009)). Bei diesen Personen wird
von risikofreudigen bzw. risikoaffinen Personen gesprochen
(Behnke (2013)).

4. Empirische Studie - Ankereffekt und Risikoprämie an-
hand einer Crowdfunding-Kampagne

Nachdem in den vorangegangenen Kapiteln dieser Arbeit
in die Themenkomplexe und Begrifflichkeiten des Crowd-
fundings, des Ankereffekts und der Risikoprämie eingeführt
wurde sowie ein Überblick über die wirtschaftswissenschaft-
liche Relevanz des Crowdfundings und die bestehenden Stu-
dien im Bereich des Ankereffekts erläutert wurde, wird im
Folgenden ein im Rahmen dieser Arbeit durchgeführtes Ex-
periment erläutert. Zunächst werden dafür die Ziele und da-
mit verbundenen Forschungsfragen der empirischen Unter-
suchung erläutert, danach der Aufbau der Studie, welche die
Datenerhebungsmethode, die Erklärung der verschiedenen
Testgruppen und damit verbundenen Fragenbogenkonstruk-
tion sowie die Auswahl des für das Experiment genutzten
Videos bzw. Produkts aufgezeigt. Anschliessend werden zu-
erst die deskriptiven, nachfolgend die inferenzstatistischen
Ergebnisse der experimentellen Befragung dargelegt und er-
läutert. Schliesslich werden die Ergebnisse der deskriptiven
und inferenzstatistischen Statistik zuerst zusammengefasst,
um sie in einem nächsten Schritt zu diskutieren und zu inter-
pretieren.

4.1. Forschungsfragen und Hypothesen
Das Ziel des im Rahmen dieser Arbeit durchgeführten

Experiments und der anschliessenden empirischen Unter-
suchung der Resultate desselben ist es einerseits, die vor-
herrschende wissenschaftliche Literatur zum Ankereffekt
um Erkenntnisse aus Untersuchungen des Bereichs des
reward-based Crowdfundings zu ergänzen und potentiel-
len Initianten von Crowdfunding-Kampagnen damit den
Einfluss einer unverbindlichen Preisempfehlung im Rah-
men der entsprechenden Projekt- bzw. Produktbeschreibung
aufzuzeigen. Anderseits soll überprüft werden, ob Unter-
stützer einer Crowdfunding-Kampagne einen Preisnachlass
gegenüber dem späteren Ladenpreis des Produkts erwar-
ten. Bisherige Studien fragten die entsprechenden Teilneh-
mer jeweils direkt nach den Motiven ihrer Entscheidung,
mit der Schlussfolgerung, dass beim Crowdsupporting die
nicht-monetären Aspekte dominieren und der grösste Teil
der Kapitalgeber keine finanziellen Motive verfolgen. Den-
noch erwartet der Autor dieser Arbeit, dass Investoren in

Crowdsupporting-Projekten einen Preisabschlag im Ver-
gleich zum späteren Verkaufspreis fordern. Schliesslich ist
die Mehrheit der Menschen risikoavers (Pindyck und Ru-
binfeld (2009)) und möchte deshalb für ein eingegangenes
Risiko entschädigt werden (Figge (2013)). Dieser erwarte-
te Preisnachlass kann, neben den Transaktionskosten durch
die Nutzung von Crowdfunding-Plattformen (Sixt (2014d)),
als Bestandteil der Finanzierungskosten für das gesammelte
Crowdfunding-Kapital angesehen werden (Rosenfeld). Zu-
dem soll untersucht werden, ob sich die beiden Effekten
gegenseitig beeinflussen. Aus diesen genannten Zielen der
nachfolgend präsentierten empirischen Untersuchung leiten
sich die folgenden drei Forschungsfragen ab:

1. Existiert der Ankereffekt (in Form einer UVP) bei Kun-
den bzw. Investoren im Bereich des reward-based
Crowdfundings bei neuen und innovativen Produk-
ten?

2. Wie hoch ist eine allfällige und statistisch gemessene
Risikoprämie in einer Crowdsupporting- Kampagne?

3. Beeinflussen sich der Ankereffekt und die Risikoprämie
in Crowdsupporting-Kampagnen gegenseitig?

Die sowohl aus den oben formulierten Forschungsfragen,
als auch aus den Erkenntnissen der theoretischen Fundierun-
gen in den Kapitel 2 und 3 dieser Arbeit resultierenden und
im Folgenden zu untersuchenden Hypothesen sind wie folgt
definiert:

• H1) Die Zahlungsbereitschaft der Testgruppen mit An-
kerinformation bzw. ohne Ankerinformation unter-
scheidet sich nicht.

• H2) Es existiert kein Risikoabschlag in reward-based
Crowdfunding-Kampagnen im Ver gleich zum regulä-
ren Verkaufspreis des Produkts am Markt.

• H3) Die beiden Effekte des Ankereffekts und der Risi-
koprämie beeinflussen sich gegenseitig nicht und exis-
tieren demzufolge unabhängig voneinander.

Folglich lauten die entsprechenden Alternativhypothe-
sen:

• A1) Die Probanden werden durch einen hohen Anker-
wert beeinflusst und folglich ist die Zahlungsbereit-
schaft für das präsentierte Produkt in der Gruppe mit
einem hohen Ankerwert grösser.

• A2) Die Zahlungsbereitschaft bei Crowdsupporting-
Kampagnen unterscheidet sich gegenüber der Zah-
lungsbereitschaft eines Produktes, das bereits am
Markt verfügbar ist.

• A3) Es besteht ein Zusammenhang zwischen den bei-
den Effekten des Ankereffekts und der Risikoprämie
und demnach sind die beiden Faktoren abhängig von-
einander.
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Es bleibt anzumerken, dass Alternativhypothese 1 be-
wusst durch den Autor dieser Arbeit als einseitige Hypothese
formuliert wurde, denn eine geringere Zahlungsbereitschaft
durch einen hohen Anker ist, der bestehenden Literatur über
den Ankereffekt folgend, ausgeschlossen. Alternativhypothe-
se 2 ist als zweitseitige Hypothese ausgedrückt, denn durch
die sozialen Motive der Kapitalgeber wäre es theoretisch
möglich, dass diese trotz des Risikos des Crowdfundings
bereit sind, mehr als den Marktpreis zu bezahlen.

4.2. Aufbau der empirischen Untersuchung
4.2.1. Wahl der Datenerhebungsmethode

Die empirische Untersuchung dieser Arbeit basiert auf ei-
ner quantitativen experimentellen Befragung. Bei der quanti-
tativen Forschung handelt sich um eine systematische, stan-
dardisierte und objektive Messung von empirischen Sach-
verhalten, welche die Auswertung von Hypothesen mittels
statistischer Instrumente ermöglicht (Winter (2000)). Die
quantitative wurde der qualitativen Methode in dieser Ar-
beit aufgrund der oben genannten Aspekte vorgezogen, zu-
dem sei erwähnt, dass durch die qualitative Methode eine
grössere Strichprobe als bei der quantitativen Methode mög-
lich ist (Schwarz (2017)). Die empirische Sozialforschung
besteht hauptsächlich aus drei Gruppen von Erhebungsme-
thoden, namentlich der (1) Recherche/Dokumentenanalyse,
(2) Beobachtung und (3) Befragung (Hug und Poscheschnik
(2010)). Im Fall der Recherche/Dokumentenanalyse werden
bereits vorhandene Daten zusammengetragen und mit ande-
ren Auswertungsmethoden bzw. in einem anderen theoreti-
schen Kontext ausgewertet (Döring und Bortz (2016)). Die
zweite Möglichkeit, die Beobachtung, ermöglicht die Date-
nerhebung von nicht-sprachlichen Daten. Wissenschaftliche
Beobachtung zeichnet sich wiederum durch systematische,
geplante, zielgerichtete und strukturierte Wahrnehmung aus.
Letztere Methode eignet sich damit für Verhaltens- und Inter-
aktionsweisen von Lebewesen, wie auch für Zustände anor-
ganischer Materie (Hug und Poscheschnik (2010)). Die dritte
Erhebungsart erhebt Daten, die sehr schwer zu beobachten
sind, wie z.B. Meinungen, Gefühle und Wissen. Der Standar-
disierungsgrad unterscheidet sich von einem geringen Grad
(in Form eines individuellen Interviews) bis zu einem hohen
Grad (in Form einer einheitlichen Online-Umfrage) (Scholl
(2009b)). Die Datenerhebungsmethode in Form der Befra-
gung eignet sich am besten zur Beantwortung der für diese
Arbeit formulierte Forschungsfrage, denn die benötigten Da-
ten existieren noch nicht und die Zahlungsbereitschaft der
Probanden lässt sich nach Meinung des Autors dieser Arbeit
nur sehr schwer beobachten.

Beim Experiment der vorliegenden Arbeit handelt es sich
nicht ausschliesslich um eine Sonderform der Befragung,
sondern es kann auch eine Art der Beobachtung bzw. eine
Kombination der beiden Formen sein. Aus diesem Grund
wird dieses Vorgehen in der Literatur als eigene Methode
mit eigenen Regeln aufgeführt. Das Ziel des Experimentes
dieser Arbeit ist dahingehend der Beweis für einen kausa-
len Zusammenhang zwischen einer unabhängigen und einer

abhängigen Variable. Dies wird versucht durch die Mani-
pulation der hypothetisch mutmasslichen Ursache für die
Wirkung bei gleichzeitiger Kontrolle möglicher Störfaktoren
zu erreichen. Die Versuchspersonen werden dazu einem Sti-
mulus ausgesetzt (in der Untersuchung dieser Arbeit dem
Anker) sowie der Aussage, ob der präsentierte Stimulus (ein
Produktvideo) ein Crowdfunding-Kampagnen-Video oder
ein Video eines auf dem Markt befindlichen Produktes ist.
Die Reaktionen der Probanden in Form der Beantwortung
der Fragen stellen die Auswirkungen der Reize dar (Scholl
(2009c)).

Ein erfolgreiches Experiment zeichnet sich vor diesem
Hintergrund dadurch aus, dass es die Gütekriterien der Ob-
jektivität, Reliabilität und Validität erfüllt. Die Objektivität ei-
ner Untersuchung ist dabei erfüllt, wenn verschiedene Test-
leiter mit dem Experiment auf der Ebene der Datengewin-
nung, -auswertung und -interpretation bei identischen Per-
sonen zum selben Resultat kommen (Rammstedt (2004)).
Durch den standardisierten Fragenbogen mit ausschliesslich
geschlossenen Fragen ist die die dieser Arbeit aus Sicht des
Autors gewährleistet. Ein Experiment erfüllt das Gütekrite-
rium der Reliabilität (Reproduzierbarkeit), falls die wieder-
holte Durchführung des gleichen Experiments zum gleichen
Ergebnis kommt. Bei sehr differenzierten Messungen ist die
Reliabilität gefährdet, beispielsweise wenn die Meinung der
Probanden auf einer zehnstufigen Skala ausgewählt werden
soll, oder wenn der Teilnehmer nur eine sehr oberflächliche
Meinung zum Sachverhalt hat und eine fast zufällige Ent-
scheidung fällt (Scholl (2009b)). Aus diesem Grund ist die
Skala der Antwortmöglichkeiten in der Umfrage dieser Ar-
beit auf fünf Stufen beschränkt und das ausgewählte bzw.
präsentierte Produktvideo erklärt den Sachverhalt den Teil-
nehmer in ausreichendem Masse. Beim letzten Gütekriterium
der Validität wird zwischen der internen und externen Validi-
tät unterschieden.27 Bei der internen Validität handelt es sich
um die Genauigkeit, inwiefern das gewählte Verfahren tat-
sächlich das misst, was es messen soll. Es soll dahingehend
sichergestellt werden, dass die Veränderung der abhängigen
Variablen vom Stimulus und nicht durch andere Störfaktoren
herbeigeführt wurde (Becker). Aus diesem Grund wurden
im Hintergrund während der Durchführung des Experiments
dieser Arbeit zusätzliche Daten gesammelt, als die Probanden
den Fragebogen ausfüllten (vgl. dazu Abschnitt 4.2.3 dieser
Arbeit), wie z.B. die Zeitdauer oder IP-Adresse, um Störfak-
toren wie die Mehrfachbeantwortung oder dass die Teilneh-
mer das Video nicht angeschaut haben, auszuschliessen. Die
externe Validität überprüft, ob die die Resultate der Unter-
suchung auf die Wirklichkeit übertragen werden können –
oder nicht. Die Erhöhung der internen Gültigkeit durch ein
hohes Mass an Kontrolle führt meistens zu einer schlechteren
Übertragbarkeit in die Realität (Scholl (2009b)).

Im Rahmen der Datenerhebung wurde auf eine Schich-

27In der Literatur wird sie oft detaillierterer in drei Arten unterschie-
den: Inhaltsvalidität, Kriteriumsvalidität und Konstruktvalidität (Rammstedt
(2004)).
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tung der Stichprobe28 verzichtet, da es für dieses Vorgehen
notwendig wäre, die Populationsparameter der Gesamtheit
genau zu kennen (Bortz (2005)). Dieses Wissen ist jedoch
in Bezug auf die Stichprobe der Untersuchung dieser Arbeit
nicht eindeutig vorhanden, denn nicht die komplette Schwei-
zer Bevölkerung kommt für den Kauf eines E-Bikes in Frage
(TCS). Ein weiterer Grund liegt darin begründet, dass älte-
re Personen schwer über eine Online-Umfragen zu erreichen
sind (Ritschl et al. (2016)).

4.2.2. Testgruppen
Die empirische Untersuchung dieser Arbeit basiert auf

vier unabhängigen Testgruppen, in die die Testpersonen zu-
fällig zugeteilt wurden. Diese vier Gruppen unterscheiden
sich dabei in Bezug auf die Ausgestaltung des Experiments
wie folgt:

• Gruppe A: Die Testpersonen der Gruppe A erhalten
die Information, dass das präsentierte Produktvideo
als Werbevideo eines neuen innovativen Produkts fun-
giert, das dieses Jahr auf dem Markt erschienen ist.

• Gruppe B: Die Testpersonen der Gruppe B erhalten
die Information, dass das präsentierte Produktvideo
als Werbevideo eines neuen innovativen Produkts fun-
giert, das dieses Jahr auf dem Markt erschienen ist.
Zusätzlich bekommen sie eine Ankerinformation in
Form einer UVP von 3’299 CHF, die bewusst über-
höht gewählt wurde (dieser Betrag entspricht dem
Eineinhalbfachen der eigentlichen Preisempfehlung
des Produkts).

• Gruppe C: Die Testpersonen der Gruppe C erhalten die
Information, dass das präsentierte Produktvideo aus ei-
ner Crowdfunding-Kampagne stammt, die dieses Jahr
lanciert wurde.

• Gruppe D: Die Testpersonen der Gruppe D erhalten die
Information, dass das präsentierte Produktvideo aus ei-
ner Crowdfunding-Kampagne stammt, die dieses Jahr
lanciert wurde. Zusätzlich bekommen sie dieselbe An-
kerinformation wie Gruppe B, namentlich in Form ei-
ner UVP von 3’299 CHF, die bei der Markteinführung
des Produktes gelten wird.

Anhand von diesen vier Gruppen wird der Einfluss des
Ankers sowie der Unterschied in der Zahlungsbereitschaft
von Crowdfunding-Produkten und regulär am Markt erhältli-
chen Produkten untersucht, um die Existenz eines allfälligen
Risikoabschlags nachzuweisen.

4.2.3. Fragenbogenkonstruktion
Nachfolgend wird die Konstruktion des für das Experi-

ment dieser Arbeit genutzten Fragenbogens diskutiert.29 Die-
se ist insbesondere bei der experimentellen Befragung, wie

28Unter einer geschichteten Stichprobenauswahl wird ein Auswahlverfah-
ren verstanden. Dieses bildet die wesentlichen Verteilungscharakteristiken
der Grundgesamtheit nach (Ebermann (2010a)).

29Der komplette Fragebogen ist im Anhang A zu finden.

in dieser Studie angewandt, von hoher Bedeutung (Bacher
und Horwath (2011)). Der dahingehende Fragebogen dieser
Arbeit wurde als Online-Umfrage mit dem Tool „Qualtrics“
erstellt. Für eine onlinebasierte Umfrage sprachen dabei aus
Sicht des Autors dieser Arbeit mehrere Aspekte. Einerseits be-
steht die Möglichkeit, ein Video in die Umfrage einzufügen
und durch automatische Plausibilitätschecks können fehler-
hafte oder nicht gegebene Antworten vermieden werden. Zu-
dem führen Online-Befragungen tendenziell zu weniger ver-
zerrten Antworten, weil die Befragten die Anonymität schät-
zen (Scholl (2009a)).

Der für das Experiment dieser Arbeit genutzte Fragenbo-
gen startet mit einer Titelseite, auf der die wichtigsten In-
formationen über die Studie erläutert wurden und der Da-
tenschutz geregelt wurde. Die Ziele und der Zweck sowie
der konkrete Untersuchungsgegenstand der Studie wurden
jedoch bewusst nicht erwähnt, weil dadurch die Aussagekraft
des Experiments reduziert worden wäre. Denn aus Sicht des
Autors wäre die Suggestion, dass das Produkt regulär über
Markt bzw. über Crowdsupporting lanciert wurde, weniger
glaubwürdig gewesen. Anschliessend folgten drei demogra-
fische Fragen zum Geschlecht, Alter und höchsten Bildungs-
abschluss der Probanden, falls sie sich mit der Verwendung
ihrer Daten einverstanden erklärt hatten. Zusätzlich wurden
im Hintergrund die Browserdaten der Teilnehmenden gespei-
chert, die zur Erkennung der Merhfachbeantwortung des Fra-
gebogens diente. Falls die Teilnehmer nicht mit der Verwen-
dung ihrer Daten einverstanden waren, wurde die Umfrage
beendet. Nach der Erhebung der demografischen Fragen, die
für die Stichprobenbeschreibung notwendig waren, begann
der eigentliche Teil der Umfrage. Die Reihenfolge der Fragen
unterschied sich dabei in diesem Teil je nach Gruppenzuge-
hörigkeit. Im Fall von Gruppe A und B folgte das ausgewählte
Produktvideo. Im Hintergrund wurde die Zeit gemessen, wie
lange die Teilnehmer auf der Seite mit dem Video verblie-
ben. Dies ermöglichte das spätere Eleminieren von Antwor-
ten derjenigen Probanden, die das Video nicht oder nur zum
Teil angesehen hatten.

Auf der nächsten Seite folgten danach die eigentlichen
Fragen des Experiments. Die erste Frage, ob die Teilnehmer
das Produkt vor dem Betrachten des Videos bereits gekannt
hatten, diente zur Selektion. Denn wie im Rahmen der theo-
retischen Fundierung dieser Arbeit erläutert, wird der An-
kereffekt im Fall des Wissens um den korrekten Wert gemin-
dert oder gar nicht vorhanden sein. In einem nächsten Schritt
folgte die Kernfrage des Experiments, die sich bei allen vier
Testgruppen unterscheidet. Zwei Gruppen erhielten in dieser
Frage einen Anker in Form einer überhöhten unverbindlichen
Preisempfehlung des im Video präsentierten Produktes. Die
anderen beiden Gruppen erhielten keine Ankerinformation.
Probanden der Gruppen A und B wurden nach dem Preis in
CHF gefragt, welchen die Teilnehmer für angemessen halten.
Die anderen beiden Testgruppen wurden nach dem angemes-
senen Mindestinvestitionsbetrag in CHF gefragt, ab welchem
die Unterstützer der Crowdfunding-Kampagne das Produkt
als Gegenleistung erhalten sollten. Diese Daten dienten der
statistischen Auswertung, um die Forschungsfragen dieser
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Arbeit zu beantworten. Es wurde dabei bewusst nicht direkt
die Frage gestellt, wie viel die Probanden für im zuvor gezeig-
ten Video präsentierten Produkt zu bezahlen bereit wären, da
dies eine hypothetische Frage wäre und diese nach den Er-
kenntnissen aus der theoretischen Fundierung von (Fowler
(1995)) anfälliger für Fehleinschätzungen. Die anschliessen-
de Frage wurde gestellt, um zu überprüfen, ob eine Tendenz
existiert, dass die Probanden mit einem höheren angegebe-
nen Preis das Produkt auch mit einer höheren Wahrschein-
lichkeit kaufen würden – oder das Gegenteil der Fall ist. Zur
Auswahl standen den Probanden dabei fünf Antwortmöglich-
keiten (nein, eher nicht, weiss nicht, eher ja und ja).

Abschliessend wurden die Teilnehmer noch nach ihrem
Wissen über Crowdfunding befragt, wobei sie wiederum zwi-
schen fünf Antworten (von sehr klein bis sehr gross) auswäh-
len konnten. Die Teilnehmenden, die ihr Wissen als mittel
oder höher eingestuft hatten, wurden zudem noch gefragt,
ob sie bereits einmal eine Crowdfunding-Kampagne unter-
stützt hatten. Diese beiden Fragen dienten dabei, wie die
ersten drei Fragen der Umfrage, zur Beschreibung der Stich-
probe. Probanden der Gruppen C und D erhielten die beiden
Fragen über das Crowdfunding direkt nach den demografi-
schen Fragen, da die beiden Gruppen eine kurze Erklärung
des Begriffs des Crowdfundings vor dem ausgewählten Pro-
duktvideo erhielten, um die Reliabilität der Umfrageergeb-
nisse zu erhöhen, weil Personen, die Crowdfunding vor der
Teilnahme an der Umfrage nicht kannten, laut der theoreti-
schen Fundierung dieser Arbeit eine willkürliche Antwort bei
der Frage nach der Mindestinvestitionssumme gegeben hät-
ten (Scholl (2009b)). Falls die Frage über den Wissensstand
des Crowdfundings erst nach der Erklärung gestellt worden
wäre, hätte dies die Resultate nach Meinung des Autors die-
ser Arbeit verzerren können, weil durch die Erklärung des
Begriffs „Crowdfunding“ der Wissensstand der Personen, die
wenig bis nichts über Crowdfunding wussten, erweitert wor-
den wäre.

Die im Rahmen des Experiments dieser Arbeit durchge-
führte Umfrage wurde mit einem Dankestext abgeschlossen.
Zusätzlich konnten interessierte Teilnehmer ihre E-Mail-
Adresse hinterlassen, um zu einem späteren Zeitpunkt In-
formationen über die Resultate der Studie zu erhalten.

4.2.4. Auswahl des präsentierten Produktvideos
Von besonderer Bedeutung für die empirische Untersu-

chung dieser Arbeit und v.a. den oben erläuterten Fragebo-
gen hat das den Probanden während der Onlinebefragung
gezeigte Produktvideo bzw. das vorgestellte Produkt, weil
dieses Video eine Art Fundament des Experiments darstellt
und alle Kernfragen sich auf dieses Produkt beziehen. Des-
halb wird nachfolgend die Auswahl des Produktvorstellungs-
videos des E-Bikes „Mate“30 begründet.

Beim E-Bike „Mate“ handelt es sich um ein qualitativ
hochwertiges, vollgefedertes, faltbares E-Bike, das durch ei-
ne Crowdfunding-Kampagne über die Plattform „Indiegogo“

30Link zum originalen Video von „Mate“: https://vimeo.com/174270444

finanziert wurde (Michael (2016)). Beim für die Onlinebefra-
gung des Experiments dieser Arbeit ausgesuchten Produkt-
video von „Mate“ handelt es sich, wie in der theoretischen
Fundierung dieser Arbeit in Abschnitt 2.1.2 erwähnt, um eine
typische reward-based Crowdfunding-Kampagne. Die Unter-
stützer erhielten ab einer bestimmten Mindestinvestment-
summe als Dank für ihre Investition das beworbene E-Bike.
Seit dem Start der Kampagne im August 2016 sammelten die
dänischen Gründer über 4.5 Millionen US-Dollar von über
7’500 „Backers“ für ihr E-Bike (Michael (2016)). Zusätzlich
wächst der E-Bike-Markt kontinuierlich und im Jahr 2016
war jedes vierte verkaufte Fahrrad ein E-Bike (Velosuisse
(2017)). Folglich besteht eine nachgewiesene Zahlungsbe-
reitschaft und eine grosse Nachfrage nach dem beworbenen
Produkt. Dies ist für die empirische Untersuchung dieser
Arbeit von grosser Bedeutung, denn schliesslich wäre die
Aussagekraft bei einem Artikel ohne Nachfrage beschränkt
und die Aufmerksamkeit der Testpersonen beim Betrach-
ten des entsprechenden Videos sowie dem Beantworten der
gestellten Fragen unzureichend. Ein weiteres Auswahlkrite-
rium für dieses Produkt und das damit verbundene Video
war, dass die dazugehörige Crowdfunding-Kampagne bzw.
das beworbene Produkt bisher nicht in Schweizer Medien
erwähnt wurde. Die Wahrscheinlichkeit, dass die Testperso-
nen des Experiments dieser Arbeit den originalen (von den
entsprechenden Kampagnen-Initianten festgesetzten) Preis
bereits kannten und dadurch bereits über eine gewisse Preis-
vorstellung verfügten (und dadurch der Ankereffekt, wie
Abschnitt 3.3 dieser Arbeit beschrieben gemindert oder gar
keine Wirkung zeigen würde), konnte dadurch als sehr ge-
ring eingestuft werden. Dies wurde mittels einer Analyse mit
„Google News“31 und den Sucheinstellungen „nur Schweiz“
überprüft, was mit diesen Einstellungen mit diversen Kombi-
nationen die Suchbegriffe „E-Bike“, „Mate“, „Crowdfunding“
sowie „Indiegogo“ keine Resultate über das E-Bike Mate lie-
ferte (Stand: April 2017, Google (2017)).

Zudem war eine Voraussetzung für das auszuwählen-
de und in der Befragung des Experiments dieser Arbeit zu
präsentierende Produkt bzw. Video, dass die Qualität des
Produkts einen grossen Einfluss auf die Produktzufrieden-
heit des Kunden haben sollte. Dies ist bei einem E-Bike der
Fall, schliesslich ist ein E-Bike eine vergleichsweise teurere
Anschaffung (Platter (2015)) und es wird davon ausgegan-
gen, dass Kunden beispielsweise funktionierende Bremsen
verlangen und voraussetzen (Maissen (2017)). Falls die
Qualität keine Rolle spielen würde, würde ein bedeuten-
der Bestandteil der Unsicherheit einer Investition in einer
reward-based Crowdfunding-Kampagne wegfallen, dadurch
würde es kaum noch einen Risikoabschlag geben.

Zuletzt sollte das ausgewählte Video glaubwürdig als
Crowdfunding-Kampagne-Video und auch als Werbevideo
dienen können. All diese Kriterien wurden vom ausgewähl-
ten Video des E-Bikes „Mate“ aus Sicht des Autors dieser

31„Google News” ist eine computergenerierte Nachrichten-Website, die
auf über 700 deutschprachigen Nachrichtenquellen zurückgreift (Google
(2011)).
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Arbeit erfüllt. Das Video32 wurde für das Experiment da-
bei leicht gekürzt, das Logo der Crowdfunding-Plattform
„Indiegogo“ entfernt und für die Online-Befragung mit deut-
schen Untertiteln versehen.

4.3. Durchführung des Experiments
Die im Rahmen dieser Arbeit durchgeführte Untersu-

chung wurde auf drei verschiedene Arten nacheinander im
Mai 2017 durchgeführt. Bei der ersten Durchführung fand
das Experiment direkt in mehreren Wirtschaftsvorlesungen
der Universität Zürich statt. Beim zweiten Mal wurden die
Probanden auf dem Areal der Universität Zürich gesucht und
die Befragung vor Ort durchgeführt. Bei der finalen Version
wurden die Teilnehmer online über soziale Netze rekru-
tiert und die Befragung anschliessend durchgeführt. Diese
Vorgehensweise ermöglichte es, die Umfrage zwischen den
verschiedenen Durchführungen zu optimieren. Insbesondere
die zweite Durchführung zeigte dahingehend Verbesserungs-
potentiale auf. Diese hatten zur Folge, dass im Video, das
in der Online-Umfrage eingebaut war, deutsche Untertitel
eingefügt wurden, denn die Resultate könnten verfälscht
werden, wenn ein Teil der Teilnehmer das Video ohne Ton
ansehen würde. Zusätzlich wurde der mögliche Störfaktor
der Englischkenntnisse durch deutsche Untertitel beseitigt.
Des Weiteren wurde in den Gruppen C und D vor der Präsen-
tation des Produktvideos eine kurze Erklärung des Begriffs
des Crowdfundings hinzugefügt, um willkürliche Antworten
von Probanden zu verhindern, die Crowdfunding nicht kann-
ten. Durch die Anpassungen der Umfrage zwischen den je-
weiligen Durchführungen dürfen die gewonnenen Daten nur
unter Vorbehalt miteinander verglichen werden. Deshalb ba-
sieren alle folgenden Aussagen und Resultate auf den Daten
der dritten Durchführung der besagten Online-Befragung. Es
sei jedoch angemerkt, dass die anderen beiden Durchführun-
gen sehr ähnliche Resultate aufweisen, die in Anhang C und
Anhang D dieser Arbeit aufgeführt sind.

4.4. Strichprobenbeschreibung
Die nachfolgend präsentierte Stichprobenbeschreibung

beinhaltet nur Daten und Hintergrundinformationen zu Pro-
banden, die an der dritten Durchführung in Form der onli-
nebasierten Durchführung des Experiments zwischen dem
11. Mai 2017 und 22. Mai 2017 teilgenommen haben. Insge-
samt wurde die Online-Umfrage 284 Mal geöffnet und von
217 Personen abgeschlossen. Dies entspricht einer Beendi-
gungsquote von 76.88%. Der tatsächliche Stichprobenum-
fang reduziert sich jedoch auf 187 Teilnehmer, da 19 Perso-
nen der Datenverwendung nicht zugestimmt haben und elf
Antworten entfernt werden mussten, weil es sich um nicht
realistische Antworten33 handelte, der Verdacht auf Mehr-
fachbeantwortung derselben Person (aufgrund einer iden-
tischen IP-Adresse) oder um Teilnehmer handelte, die die

32Link zum modifizierten Video: https://youtu.be/2os62cUImNo
33Als Beispiel hat ein Teilnehmer angegeben, dass er 21 Jahre alt ist, über

einen Doktortitel verfügt und er einen Preis von 30’000 CHF als fair erachten
würde. Dies ist unglaubwürdig in Anbetracht dessen, dass die Dauer vom
Kindergarten bis zum Doktortitel in der Schweiz im Normalfall ohne ein

Seite des Videos weniger als 100 Sekunden geöffnet hatten.
Bei den Mehrfachantworten wurde jeweils die erste Antwort
in die Stichprobe aufgenommen und die Weiteren gelöscht.
Das Alter der Teilnehmer bewegte sich zwischen 14 und 71
Jahren, das Durchschnittsalter lag bei 32.34 Jahren. Die Ge-
schlechtsverteilung ist mit 57.2% bzw. 107 Teilnehmerinnen
und 42.8% bzw. 80 Teilnehmern nicht ganz ausgeglichen.
Der grösste Teil (44.4%) der Teilnehmenden verfügte über
eine Berufslehre als höchsten Bildungsabschluss, gefolgt von
Personen mit einer Matura (20.3%) bzw. (18.2%) mit einem
Bachelorabschluss (vgl. Abbildung 5).

Von allen Teilnehmern der Onlineumfrage haben bereits
16% mindestens einmal eine Crowdfunding- Kampagne un-
terstützt. Der grösste Teil der Probanden (35.3%) stufte ihre
Crowdfunding-Kenntnisse als mittel ein, gefolgt von klein mit
28.3% und sehr klein mit 21.9%. Nur 11.8% der Teilnehmer
stuften ihr Wissen über Crowdfunding als gross bzw. 2.7% als
sehr gross ein.

4.5. Methode der Datenauswertung
Die durch das oben beschriebene Experiment gesam-

melten Daten wurden aus dem Umfragetool „Qualtrics“ ex-
portiert, im Tabellenkalkulationsprogramm „Microsoft Ex-
cel“ für die statistische Auswertung vorbereitet und in das
Programm „IBM SPSS Statistics“ überführt. „SPSS“ ist ein
weitverbreitetes System zur statistischen Datenanalyse und
zum Datenmanagement (Raab-Steiner und Bensch (2012)).
Die Beantwortung der zuvor definierten Forschungsfragen
soll dabei mittels der Überprüfung der zugrundeliegenden
Hypothesen beantwortet werden. Das angewandte Expe-
rimentdesign und die zu untersuchenden Variablen legen
aus Sicht des Autors dabei die Durchführung einer mehr-
faktoriellen univariaten Varianzanalyse ohne Messwieder-
holung nahe34, da beim im Rahmen dieser Arbeit durch-
geführten Experiment keine Messwiederholung angewandt
wurde, sondern nur eine abhängige Variable in Form des an-
gemessenen Preises sowie zwei unabhängige35, nominale36

Zwischenjahr 22 Jahre beträgt (EDK (2017)). Der angegebene, angemessene
Preis von 30’000 CHF ist doppelt so hoch wie das teuerste E-Bike auf dem
Schweizer Markt (Stanglmair (2016)) und kann somit aus Sicht des Autors
dieser Arbeit als unrealistisch bezeichnet werden.

34Eine Varianzanalyse kann auch als Spezialfall der multiplen Regression-
analyse betracht werden (Holtmann (2010)).

35In der Statistik bedeutet unabhängig, dass Variabeln bzw. Gruppen sich
gegenseitig nicht beeifnlussen (Kuckartz et al. (2013)). In einem Experiment
wird eine unabhängige Variable dabei systematisch variiert, um den Einfluss
auf die abhängige Variable zu untersuchen (Bortz (2005)).

36In der Statistik existieren vier verschiedene Skalen. Die Nominalskale
codiert die jeweiligen untersuchten Kategorien numerisch (1: männlich, 2:
weibhlich), wobei nur eine Häufigkeitsanalyse möglich ist (Schwarz und
Enzler (2016b)). Die Ordinalskala reiht die Untersuchungsobjekte dagegen
nach ihrem Rang ein (Rating A ist besser als Rating B). Eine Aussage über
den absoluten Abstand zwischen den Werten ist hierbei jedoch nicht mög-
lich (Wübbenhorst und Kamps (o.J.)). Im Fall der Intervallskala sind die Ab-
stände zwischen benachbarten Ausprägungen immer gleich (Tempratur in
Celsius). Es existiert also kein absoluter Nullpunkt und die Verhältnisse der
Werte zueinander können nicht intepretiert werden, da 30 Grad nicht dop-
pelt so warm sind wie 15 Grad (bezogen auf den absoluten Nullpunkt von
273 Grad) (Ebermann (2010b)). Im Fall der Ratioskala wiederum besitzen
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Abbildung 5: Höchster Bildungsabschluss der Studienteilnehmer (Eigene Darstellung auf Basis der Ergebnisse der im Rahmen
dieser Arbeit durchgeführten empirischen Studie)

Variablen existieren. Eine Varianzanalyse (ANOVA) prüft vor
diesem Hintergrund, ob Unterschiede zwischen den Mittel-
werten unabhängiger Gruppen bzw. Stichproben existieren,
die mittels unabhängiger Variablen definiert werden. Diese
unabhängigen Variablen werden „Faktoren“ und ihre Aus-
prägungen als „Faktorenstufen“ bezeichnet. Sobald mehr als
ein Faktor existiert, handelt es sich um eine mehrfaktorielle
Varianzanalyse (Schwarz und Enzler (2016a)). Die Varianz-
analyse wird dabei als univariat bezeichnet, wenn nur eine
abhängige Variable existiert. Im anderen Fall wird sie multi-
variat genannt. Die Varianzanalyse ermöglicht dahingehend
die Überprüfung des Einflusses jeder unabhängigen Variable
auf die abhängige Variable, wobei dies auch Haupteffekt ge-
nannt wird. Weiter kann der Interaktionseffekt untersucht
werden, der Informationen darüber enthält, ob die Wirkung
einer unabhängigen Variable von einer anderen unabhängi-
gen Variable abhängt (Huber et al. (2014)). Dieses statisti-
sche Verfahren eignet sich aus diesen Gründen optimal dazu,
um die im Rahmen dieser Arbeit aufgestellten Hypothesen
zu testen und dadurch die formulierten Forschungsfragen zu
beantworten.

Die unabhängigen Variablen stellen im Experiment die-
ser Arbeit die Gruppenzugehörigkeit dar, die durch die Fak-
toren Anker mit den Faktorenstufen keinen Anker und mit
Anker und dem Faktor Crowdfunding mit den Stufen kein
Crowdfunding und Crowdfunding gekennzeichnet sind. Die
abhängige Variable ist wiederum der angemessene Preis
bzw. die Mindestinvestitionssumme der entsprechenden
Crowdsupporting-Kampagne für das Produkt des E-Bikes

die jeweiligen Merkmale einen natürlichen Nullpunkt (Alter oder Körper-
grösse) und Aussagen über Verhältnisse sind möglich (Schwarz und Enzler
(2016b)).

„Mate“ aus Sicht der Probanden. Nachfolgend wird deshalb
im Rahmen dieser Arbeit die abhängige Variable als Preis
bezeichnet.

Festzuhalten ist diesbezüglich noch, dass die Vorausset-
zungen für eine mehrfaktorielle univariate ANO- VA folgen-
de sind: die durch die Faktoren gebildeten Gruppen sind
unabhängig, die abhängige Variable ist intervallskaliert, die
unabhängigen Faktoren sind nominal- oder ordinalskaliert,
die abhängige Variable ist innerhalb jeder Gruppe normal-
verteilt37 und die Varianzen der abhängigen Variable in den
zu untersuchenden Gruppen annähernd gleich sind (Vari-
anzhomogenität) (Schwarz und Enzler (2016a)). Die ersten
drei Bedingungen sind durch den Aufbau der Untersuchung
bereits gewährleistet. Die Voraussetzung, dass die abhän-
gige Variable normalverteil ist, ist nach dem Kolmogorov-
Smirnov-Test38 jedoch nicht erfüllt. Diese Verletzung ist in
dieser Untersuchung unproblematisch, weil die Varianzana-
lyse ab 25 Teilnehmern pro Gruppe robust ist (Schwarz und
Enzler (2016b)) und dies im Fall des Experiments dieser Ar-
beit der Fall ist. Die letzte Voraussetzung der Varianzhomoge-
nität ist in dieser Studie erfüllt, was mittels des Levene-Tests
überprüft wurde.39

Bei der deskriptiven und inferenzstatistischen Auswer-
tung wurden die Datenpunkte der fünf Teilnehmer, die das
Produkt gekannt hatten, nicht berücksichtigt, weil der theo-

37Die Normalverteilung ist eine wichtige Verteilungsform in der Statistik
und hat die Form einer Glockenkurve (Gauss’sche Glockenkurve) (Holling
und Gediga (2011)).

38Der Kolmogorov-Smirnov-Test ist ein Testverfahren zur Überprüfung, ob
die Verteilung einer Stichprobe mit hoher Warscheinlichkeit von der Normal-
verteilung abweicht (Ebermann (2010c)).

39In Anhang B dieser Arbeit sind alle Berechnung der Überprüfung dieser
Voraussetzungen aufgeführt.



S. Hux / Junior Management Science 2(3) (2017) 73-103 93

retischen Fundierung dieser Arbeit folgend (vgl. Abschnitt
4.2) der Ankereffekt bei diesen Probanden gemindert wird
bzw. keinen Einfluss hätte. Zudem ist der experimentelle Auf-
bau für diese Teilnehmer unglaubwürdig, da sie wahrschein-
lich wissen, dass das Produkt über Crowdfunding finanziert
wurde und dass das Produkt noch nicht auf dem Markt er-
hältlich ist. Die gekennzeichneten Ausreisser in Abbildung 6
wurden bewusst nicht entfernt, da die Werte im Vergleich zu
anderen E-Bikes auf dem Markt noch als realistisch erschei-
nen (Maissen (2017)).

4.6. Deskriptive Ergebnisse
Die deskriptive Statistik der Ergebnisse des zuvor be-

schriebenen Experiments dieser Arbeit beschreibt den Daten-
satz anhand einzelner Merkmale und ist unentbehrlich für
die Einschätzung, ob die Daten für ein bestimmtes Analyse-
verfahren (wie in diesem Fall der univariaten multifaktoriel-
len ANOVA) geeignet sind (Schwarz und Enzler (2016b)). In
dieser Arbeit wurden die Kennwerte der abhängige Variable
Preis, namentlich der Mittelwert, Median und die Standard-
abweichung der jeweiligen Gruppen berechnet, und können
Tabelle 2 entnommen werden. Die Mittelwerte des Preises
des E-Bikes bewegen sich dabei von 920.62 CHF bis 2065.48
CHF.

Weiter wird in Abbildung 6 visuell die Lage und die Streu-
ung der abhängige Variable Preis in einem Boxplot nach den
beiden Faktoren Crowdfunding und Anker gruppiert darge-
stellt.

4.7. Inferenzstatistische Ergebnisse
Zur Beantwortung der in Kapitel 4.1 formulierten For-

schungsfragen, namentlich ob im Untersuchungssample die-
ser Arbeit im analysierten Crowdsupporting-Beispiel der
Ankereffekt besteht und bei reward-based Crowdfunding-
Kampagnen ein Risikoabschlag von befragten (imaginären)
Unterstützern erwartet wird, wurde eine mehrfaktorielle
univerate Varianzanalyse ohne Messwiederholung durchge-
führt, welche die aufgestellten Hypothesen aus Abschnitt 4.1
überprüfen sollte. Wie zuvor beschrieben, wurden die jewei-
ligen Gruppen durch die Faktoren Anker und Crowdfunding
mit ihren jeweiligen zwei Faktorenstufen unterteilt. Die Er-
gebnisse der durchgeführten Varianzanalyse sind in Tabelle
3 aufgelistet.

Tabelle 3 kann entnommen werden, dass die beiden Ef-
fekte Crowdfunding und Anker auf dem Signifikanzniveau
p<0.001 einen signifikanten Einfluss aufweisen. Dies bedeu-
tet, dass die beiden aufgestellten Nullhypothesen H1 und
H2 verworfen werden können. Die Nullhypothese H3 kann
hingegen nicht verworfen werden, denn der Interaktionsef-
fekt ist statistisch nicht signifikant. Das korrigierte R2 (kor-
rigiertes Bestimmtheitsmass) zeigt, dass das Modell 23.3%
der Streuung der abhängigen Variable Preis durch die unab-
hängigen Variablen Crowdfunding und Anker erklären kann
(Rottmann et al.). Das Profildiagramm in Abbildung 7 dient
der Verdeutlichung der Ergebnisse. Die entsprechende Gra-
fik zeigt, dass ein Haupteffekt Crowdfunding existiert, da

der Preis bei keinem Crowdfunding deutlich höher ist als bei
Crowdfunding. Der zweite Haupteffekt Anker ist ebenfalls er-
sichtlich, weil die beiden Linien auseinanderliegen (Schwarz
und Enzler (2016b)). Die Linien verlaufen zudem fast par-
allel. Dies symbolisiert, dass keine Interaktion zwischen den
beiden Haupteffekten existiert (Rasch et al. (2012)).

Für die Beurteilung der Bedeutung dieser Ergebnisse wur-
de das partielle η2 in die Effektstärke nach Cohen (1992)
umgerechnet. Dies ergibt für den Haupteffekt Anker eine Ef-
fektstärkte nach Cohen von 0.487 und für den Haupteffekt
Crowdfunding von 0.264. Nach der Einteilung von Cohen
(1988) handelt es sich beim Haupteffekt Anker damit um
einen starken Effekt und beim Haupteffekt Crowdfunding um
einen mittleren Effekt (Schwarz und Enzler (2016b)).

4.8. Zusammenfassung und Diskussion der Untersuchungs-
ergebnisse

Das Ziel der vorliegenden wissenschaftlichen Arbeit war
bzw. ist die Untersuchung des Einflusses des Ankereffekts in
Form einer unverbindlichen Preisempfehlung und der Exis-
tenz einer Risikoprämie in Crowdsupporting-Kampagnen.
Hierzu wurde eine onlinebasierte, experimentelle Befragung
durchgeführt, bei der die Teilnehmer ein Video über ein Pro-
dukt betrachten sollten. Dieses wurde entweder als reguläres
Werbevideo oder als Video einer Crowdfunding-Kampagne
bezeichnet. Danach mussten die Probanden den als fair emp-
fundenen Preis bzw. die Mindestinvestitionssumme aus ihrer
Sicht nennen. Anhand dieser Daten und der beigezogenen
theoretischen Fundierung dieser Arbeit sollen im Folgen-
den die zuvor aufgestellten Hypothesen und Fragestellungen
dieser Arbeit beantwortet und interpretiert werden.

In Tabelle 2 (der deskriptiven Kennwerte) und aus Ab-
bildung 6 (dem Boxplot) ist ersichtlich, dass sich die Mittel-
werte der vier Untersuchungsgruppen von Probanden deut-
lich voneinander unterscheiden. Die Spanweite der Mittel-
werte reicht von 920.61 CHF als genannter und als fair emp-
fundener Preis für das im Video präsentierte E-Bike beim
Crowdfunding ohne Ankerwert bis 2‘065.48 CHF bei keinem
Crowdfunding und mit Ankerinformation.40 Die Standardab-
weichungen bei den beiden Gruppen ohne Ankerinformation
sind tendenziell grösser. Dies erscheint aus Sicht des Autors
dieser Arbeit nachvollziehbar, da sich die Teilnehmer (der
theoretischen Fundierung dieser Arbeit folgend) am gesetz-
ten Anker orientieren. Zudem ist die unverbindliche Preiso-
bergrenze eine Art faktische Obergrenze, die nur von einem
Probanden überschritten wurde. Die inferenzstatistische Sta-
tistik in Form der mehrfaktoriellen univeraten Varianzanalyse
untermauert diese Erkenntnisse aus der deskriptiven Statis-
tik. Aus Tabelle 3 ist zu entnehmen, dass beide Haupteffek-
te hochsignifikant sind. Die Haupteffekte sind nach Cohen
(1992) als stark für den Anker bzw. mittel für das Crowdfun-
ding einzustufen.

40Die Mindestinvestionssumme bei der, die Unterstützer das E-Bike Mate
in Wirklichkeit bekommen haben, varierte je nach Modell von 699 USD bis
899 USD (Michael (2016)).
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Tabelle 2: Deskriptive Kennwerte der abhängigen Variable Preis (Eigene Darstellung auf Basis der Ergebnisse der im Rahmen
dieser Arbeit durchgeführten empirischen Studie)

Deskriptive Statistiken (Abhängige Variable: Preis in CHF)
Crowdfunding Anker Mittelwert Median Standardabweichung Anzahl

Kein Crowdfunding Keinen Anker 1288.35 1000 951.55 43
Mit Anker 2065.48 2000 681 312 48
Gesamt 1698.26 1500 903 963 91

Crowdfunding Keinen Anker 920.61 800 732 508 49
Mit Anker 1629.74 1550 691 156 42
Gesamt 1247.90 1000 793 818 91

Gesamt Keinen Anker 1092.49 950 857 296 92
Mit Anker 1862.13 1999.5 716 227 90
Gesamt 1473.08 1500 877 859 182

Abbildung 6: Gruppierter Boxplot der abhängigen Variable Preis (Eigene Darstellung auf Basis der Ergebnisse der im Rahmen
dieser Arbeit durchgeführten empirischen Studie)
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Tabelle 3: Kennwerte der mehrfaktoriellen univeraten ANOVA der Online-Umfrage (Eigene Darstellung auf Basis der Ergeb-
nisse der im Rahmen dieser Arbeit durchgeführten empirischen Studie)

a: R-Quadrat = .246 (korrigiertes R-Quadrat = .233) Anmerkung: df = Degrees of Freedom

Tests der Zwischensubjekteffekte (Abhängige Variable: Preis)
Quadratsumme Mittel der Partielles

Quelle vom Typ III df Quadrate F Signifikanz η2

Korrigiertes Modell 34298930.270a 3 11432976.760 19347 0.000 0.246
Konstanter Term 394752254.100 1 394752254.100 668014 0.000 0.79
Crowdfunding 7310604675.000 1 7310604675.000 12371 0.001 0.065
Anker 25014569.350 1 25014569.350 42331 0.000 0.192
Crowdfunding * Anker 52369777.000 1 52369777.000 0.089 0.766 0
Fehler 105186329.500 178 590934435.000
Gesamt 534420129.000 182
Korrigierte Gesamtvariation 139485259.8 181

H1: Die Zahlungsbereitschaft der Testgruppen
mit Ankerinformation bzw. ohne Ankerinforma-
tion unterscheidet sich nicht.

Wie aufgrund der theoretischen Fundierung dieser Arbeit zu
erwarten war, unterscheiden sich die untersuchten Gruppen
mit einem Anker signifikant und stark von den Gruppen ohne
Ankerinformation. Folglich wird die Nullhypothese H1 ver-
worfen und die Alternativhypothese A1, namentlich dass die
Probanden durch den hohen Ankerwert beeinflusst werden
und folglich die Zahlungsbereitschaft der Gruppe mit einem
hohen Ankerwert grösser ist, vom Autor dieser Arbeit und in
Bezug auf die Probanden des Experiments dieser Arbeit als
sehr wahrscheinlich eingestuft. Diese Resultate überraschen
aus Sicht des Autors dieser Arbeit nicht, denn der Ankeref-
fekt wurde bereits in diversen Studien statistisch festgestellt.
Folglich zeigt diese Studie, dass auch das Crowdsupporting
in dieser Hinsicht keine Ausnahme darstellt und der Anker-
effekt auch in Bezug auf die Zahlungsbereitschaft im Bereich
des reward-based Crowdfundings bei neuen innovativen Pro-
dukten existiert – zumindest innerhalb der Gruppe von Pro-
banden, die im Rahmen des Experiments dieser Arbeit be-
fragt wurden. Die Befragten liessen sich demnach von der ge-
nannten UVP – dem gesetzten Anker – stark beeinflussen, mit
der Folge, dass die Teilnehmer bereit sind, für das beworbene
Produkt mehr zu bezahlen, als dies ohne die Nennung eines
Ankers der Fall wäre. Nennenswert ist diesbezüglich, dass der
Ankereffekt in beiden Fällen absolut gesehen fast gleich stark
ist, denn die Unterschiede betragen jeweils 777.13 CHF für
die Testgruppe, der ein regulär am Markt lanciertes Produkt
suggeriert wurde (kein Crowdfunding), bzw. 709.13 CHF im
Fall der Testgruppe, der eine Crowdfunding-Kampagne dar-
gestellt wurde (mit Crowdfunding). Relativ betrachtet war
der Effekt im Fall der Testgruppen mit Crowdfunding mit
77.03% leicht stärker als mit 60.32% bei keinem Crowdfun-
ding.

H2: Es existiert kein Risikoabschlag in reward-
based Crowdfunding-Kampagnen im Vergleich

zum regulären Verkaufspreis des Produkts am
Markt.

Die Zahlungsbereitschaft zwischen den Gruppen „regulä-
res Produkt“ und „über Crowdsupporting lancierten Pro-
dukt“ unterscheiden sich ebenfalls signifikant und in mitt-
lerem Masse voneinander. Deshalb wird die Nullhypothe-
se H2 ebenfalls verworfen und die Alternativhypothese
A2, namentlich dass die Zahlungsbereitschaft im Fall von
Crowdsupporting-Kampagnen sich gegenüber der Zahlungs-
bereitschaft eines Produktes, das bereits am Markt verfügbar
ist, unterscheidet, vom Autor dieser Arbeit als glaubwürdig
erachtet.

Die aus den Ergebnissen der empirischen Untersuchung
dieser Arbeit gewonnenen Daten zeigen zudem deutlich, dass
die Probanden des Experiments dieser Arbeit eine tiefere
Zahlungsbereitschaft beim Produkt aufweisen, das über eine
Crowdsupporting-Kampagne beworben wird. Bei den Grup-
pen ohne Anker lag der Mittelwert beim als Crowdfunding-
Projekt gekennzeichneten Produkt im Vergleich zum Produkt
ohne Crowdfunding (das also am Markt erhältlich ist) um
367.74 CHF tiefer. Im Vergleich dazu war die Zahlungs-
bereitschaft bei der Gruppe Crowdfunding mit Anker im
Durchschnitt um 435.74 CHF tiefer als bei der Gruppe kein
Crowdfunding mit Anker. Relativ gesehen war der Effekt bei
der Testgruppe ohne Anker mit -28.54% geringfügig stärker
(mit -21.10%) als bei der Testgruppe mit Anker.

Die Studie von Mollick (2015) zeigte, dass circa eine von
zehn Crowdsupporting-Kampagnen scheitert. Demzufolge
wäre im Fall eines risikoneutralen Unterstützers ein relati-
ver Abschlag zum normalen Verkaufspreis von zehn Prozent
angemessen. Die Teilnehmer der Online-Befragung dieser
Arbeit erwarteten jedoch einen Rabatt, der die angemesse-
ne Reduktion nach der Studie von Mollick (2015), um das
doppelt bis fast dreifache übersteigt. Die Differenz des ange-
messenen Abschlags von zehn Prozent und der geforderten
Reduktion von 21.10% bzw. 28.54% entspricht dabei der Ri-
sikoprämie, die im Rahmen des Experimentes dieser Arbeit
identifiziert werden konnte. Die beiden eruierten Risikoprä-
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Abbildung 7: Profildiagramm für Crowdfunding mit getrennten Linie für Anker (Eigene Darstellung auf Basis der Ergebnisse
der im Rahmen dieser Arbeit durchgeführten empirischen Studie)

mien sind dabei positiv41 und folglich sind die Teilnehmer
des Experiments dieser Arbeit als risikoavers einzuschätzen.
Ein anderer Erklärungsansatz aus Sicht des Autors dieser
Arbeit ist, dass die Teilnehmenden die Gefahr des Schei-
terns von Crowdsupporting-Kampagnen überschätzen und
deshalb eine höhere Entschädigung fordern.

Dieses Resultat kann hinsichtlich bestehender Studien
(vgl. Abschnitt 2.4) erstaunlich sein, denn wie in der theo-
retischen Fundierung dieser Arbeit erwähnt, werden die
finanziellen Motive beim reward-based Crowdfunding als
unbedeutend eingestuft und es wird in der bisher vorherr-
schenden wissenschaftlichen Theorie behauptet, dass Kapi-
talgeber aus altruistischen Gründen handeln (Dietirch et al.

41Die Rechnung lautet: -0.1 – (-0.211) = 0.111 bzw. -0.1 – (-0.2854) =
0.1854 (Eigene Berechnung).

(2016)). Dies würde aus Sicht des Autors dieser Arbeit na-
helegen, dass Geldgeber keine Risikoprämie verlangen wür-
den, da ihr Nutzen durch ihre inneren Motive getrieben wird
oder die Unterstützer risikoneutral oder gar als risikofreudig
eingestuft werden könnten. Die Untersuchungen der vor-
liegenden Arbeit zeigen jedoch, dass die Unterstützer eines
Crowdsupporting-Projektes für das eingegangene Risiko in
Form eines tieferen Preises als bei der Markteinführung ent-
schädigt werden möchten und als risikoavers einzustufen –
zumindest die im Rahmen dieser Arbeit befragten, fiktiven
Unterstützer.

Die tiefere Zahlungsbereitschaft für Crowdfunding-Produkte
kann aus Autorensicht dabei als Teil der Finanzierungkosten
des Crowdfundings (neben den Gebühren der Crowdfunding-
Plattformen) interpretiert werden. Die Differenz zwischen
dem normalen Ladenpreis und der Investitionssumme, bei
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der die Unterstützer das Produkt als Gegenleistung erhalten,
entspricht aus Autorensicht dabei dem entgangenen Ertrag.
Der Autor dieser Arbeit begründet die vorherige Aussage
dadurch, dass die „Backers“ vom Produkt überzeugt sind.
Sie hätten den Artikel ebenfalls gekauft, wenn das Produkt
erst später regulär im Handel erhältlich gewesen wäre – mit
dem Unterschied, dass ihre Zahlungsbereitschaft dann grös-
ser gewesen wäre, als zum Zeitpunkt der Unterstützung der
Crowdsupporting-Kampagne.

H3: Die beiden Effekte des Ankereffekts und der
Risikoprämie beeinflussen sich gegenseitig nicht
und existieren demzufolge unabhängig vonein-
ander.

Im Gegensatz zu Hypothesen H1 und H2 wird die dritte Null-
hypothese H3 nicht verworfen. Demnach besteht kein Inter-
aktionseffekt zwischen den beiden Effekten des Ankereffek-
tes und der Risikoprämie – und sie sind unabhängig vonein-
ander. Dies ist nach Untersuchung der Hypothesen H1 und
H2 nicht erstaunlich, denn schliesslich sind die beiden Effek-
te Ankereffekt und Risikoprämie wie zuvor bei den jeweiligen
Hypothesen erwähnt relativ gesehen fast gleich stark. Folg-
lich ist die Beibehaltung der Nullhypothese H3 mit einem p-
Wert von 76.6% deutlich.

Diese Erkenntnisse zeigen, dass sowohl die Gründer von
Crowdsupporting-Kampagnen, als auch weitere Unterneh-
men, die ein Produkt verkaufen, den starken Einfluss des
Ankereffekts in Form einer UVP nicht unterschätzen sollten.

5. Fazit

5.1. Zusammenfassung der Ergebnisse
Wie in dieser Arbeit gezeigt werden konnte, ist das relativ

junge Phänomen des Crowdsupportings mehr als „nur“ eine
reine Finanzierungsform. Durch die Möglichkeit, über eine
Crowdsupporting-Kampagne die Akzeptanz des Marktes zu
testen und von den damit verbundenen Marketingeffekten
zu profitieren, stellt das reward-based Crowdfunding auch
ein Marktforschungs- bzw. Marketing-instrument für junge
Unternehmen dar.

Durch die quantitative Untersuchung in Form einer on-
linebasierten, experimentellen Befragung konnten die in der
Einleitung dieser Arbeit erwähnten Ziele, namentlich den An-
kereffekt in Form einer UVP und die tiefere Zahlungsbereit-
schaft wegen der verlangten Risikoprämie im Fall von Crowd-
supporting, im Rahmen dieser Arbeit statistisch nachgewie-
sen werden. In der präsentierten Untersuchung dieser Arbeit
wurden die entsprechenden Teilnehmer nach einem aus ih-
rer Sicht angemessenen Preis bzw. einer Mindestinvestitions-
summe für eine Kampagne für ein E-Bike gefragt, bei der die
Kapitalgeber das unterstütze Produkt als Gegenleistung er-
halten würden. Den gruppierten Teilnehmern dieser Studie
wurde dabei immer das gleiche Produkt in Form eines Wer-
bevideos vorgestellt. Der Hälfte der Teilnehmer wurde das
Produkt jedoch als Crowdsupporting-Kampagne suggeriert,
der anderen Hälfte als regulär am Markt lanciertes Produkt.

Die erhobenen Daten der Studie dieser Arbeit wurden
mittels einer univariaten multifaktoriellen ANO- VA ausge-
wertet. Es zeigte sich, dass sich die befragten Probanden (der
Effekteinstufung nach Cohen folgend) stark vom überhöh-
ten Ankerwert in Richtung eben dieses Ankerwerts (in Form
einer UVP) beeinflussen liessen. Der Durchschnittswert des
angemessenen Preises bzw. der Mindestinvestitionssumme
der Gruppen, denen eine Ankerinformation vermittelt wur-
de, lag um 70% höher als in den Gruppen ohne Übermittlung
einer Ankerinformation. Die vorliegenden Ergebnisse konn-
ten aufzeigen, dass die Wirkung eines Ankereffekts auch im
Bereich des Crowdsupportings existieren kann – zumindest
unter den im Rahmen dieser Arbeit befragten Probanden –
und dass dieser Effekt nicht unterschätzt werden darf. Weiter
konnte durch die Auswertung der im Rahmen dieser Arbeit
erhobenen Daten gezeigt werden, dass die Zahlungsbereit-
schaft im Falle eines sich bereits auf dem Markt befinden-
den Produktes grösser ist, als wenn das Produkt über eine
Crowdsupporting-Kampagne finanziert wird. Dies erklärt
sich durch die damit verbundenen, empfundenen Risiken
bei reward-based Crowdfunding-Kampagnen, da die ent-
sprechenden Unterstützer eine dahingehende Risikoprämie
verlangen.

Diese Ergebnisse sind im Vergleich zu vorangegangenen
Studien, die in dieser Arbeit vorgestellt wurden, erstaun-
lich, da die Unterstützer von Crowdsupporting-Kampagnen
nach den besagten Studien den finanziellen Aspekten ihrer
Investition eine eher untergeordnete Rolle beimessen soll-
ten. Durchschnittlich war der genannte, faire Betrag des
Crowdsupporting-Produkts aus Sichte der Teilnehmer der
Studie dieser Arbeit um über 26% tiefer als bei den Proban-
den, bei denen das identische Produkt als bereits auf dem
Markt verfügbar suggeriert wurde. Dieser Effekt ist nach Co-
hen als mittelstark einzustufen. Die Analyse zeigte zudem,
dass sich der Ankereffekt und der Effekt der Risikoprämie im
Bereich des Crowdsupportings klar trennen lässt, denn die
beiden Effekte existieren unabhängig voneinander.

Diese Ergebnisse zeigen potentiellen Gründern und da-
mit Startern einer Crowdsupporting-Kampagne auf, dass die
potentiellen Unterstützer nicht bereit sind, den vollen Betrag
des späteren Ladenpreises zu bezahlen – zumindest im Fall
der Versuchsgruppen, die im Rahmen dieser Arbeit befragt
wurden. Die Differenz des Verkaufspreises im Laden und dem
Unterstützungsbetrag in reward-based Kampagnen kann als
entgangener Gewinn bzw. als Teil der Finanzierungskosten
des Crowdsupportings betrachtet werden.

5.2. Kritische Würdigung
Die Ergebnisse der im Rahmen dieser Arbeit durchge-

führten, empirischen Studie müssen mit Vorsicht betrach-
tet werden, da die Repräsentativität der onlinebasierten ex-
perimentellen Befragung nicht vollkommen gegeben ist. Es
wurde beispielsweise keine Schichtung der Stichprobe in Be-
zug auf die Gesamtheit vorgenommen. Die Stichprobe der
Untersuchung umfasst nämlich mehr weibliche als männli-
che Teilnehmer. Zudem ist der höchste Bildungsabschluss in
Form der Matura im Vergleich zur Schweizer Bevölkerung
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übergewichtet (Bundesamt für Statistik (2016)). Das Durch-
schnittsalter der Stichprobe von 32.34 Jahre ist ausserdem
als eher tief zu betrachten (Amrein (2017)). In Anbetracht
dessen, dass das für das Studiendesign dieser Arbeit ausge-
wählte E-Bike Mate eher jüngeren Käufer anspricht (Mate
Bike (2016)) und nach einer nicht repräsentativen Studie
Unterstützer von reward-based Crowdfunding- Kampagnen
66% der Unterstützer solcher Kampagnen zwischen 25 und
44 Jahre alt sind (Leong (2016)), ist das Durchschnittsalter
von 32.34 Jahre jedoch aus Sicht des Autors dieser Arbeit als
akzeptabel anzusehen.

Durch die onlinebasierte Durchführung des Experiments
dieser Arbeit existiert trotz der angewandten Kriterien bei
der Entfernung von Datenpunkten keine Garantie dafür, dass
alle berücksichtigten Personen die Umfrage nur einmal be-
antwortet haben und dass sie das ausgewählte Produktvi-
deo komplett angesehen haben. Hierbei ist jedoch anzumer-
ken, dass während der ersten und zweiten Durchführung des
fast identischen Experiments dieser Arbeit (vgl. Kapitel 4.3),
bei der das komplette Ansehen des Videos gewährleistet war,
ähnliche Ergebnissen zustande kamen. Dies ist zudem ein In-
diz dafür, dass die Reliabilität der Untersuchung mit gros-
ser Sicherheit gegeben ist. Es ist klarzustellen, dass dies ei-
ne Anmerkung ist, die streng wissenschaftlich nicht als Be-
gründung standhält, weil die Experimente nicht vollkommen
identisch sind.

In Bezug auf die interne Validität der Untersuchungser-
gebnisse dieser Arbeit ist zudem zu hinterfragen, ob die Frage
an die Probanden nach einem fairen Preis für das präsentier-
te E-Bike aus Sicht der Teilnehmer ein valides Kriterium für
ihre Zahlungsbereitschaft war. Falls dies nicht der Fall wäre,
würden alle Resultate und Schlussfolgerungen dieser Arbeit
an Aussagekraft verlieren. Es wurde jedoch bewusst dieser
Fragenaufbau gewählt, da eine direkte Frage nach der Zah-
lungsbereitschaft eine sehr hypothetische Situation wäre und
dies die externe Validität beeinträchtigen würde (Faulbaum
et al. (2009)). Sachlich gesehen liegt es nach Meinung des
Autors dieser Arbeit nahe, dass Personen, die das beworbene
und vorgestellte Produkt kaufen möchten, auch dazu bereit
sind, den aus ihrer Sicht fairen Preis für das Produkt auch tat-
sächlich zu bezahlen. Trotzdem ist zu betonen, dass es sich
bei der im Rahmen dieser Arbeit durchgeführten Befragung
um ein Laborexperiment handelte und es keine Gewährleis-
tung dafür gibt, dass die Teilnehmer in der Realität den glei-
chen Preis als angemessen erachten würden und bereit da-
zu wären, diesen am Markt auch zu bezahlen. Dies ist ein
allgemeiner Nachteil bei einem Laborexperiment (Kromrey
(2009)).

Des Weiteren wurde in der Auswertung der Umfrage die-
ser Arbeit nicht beachtet, welchen Einfluss das Kaufinteres-
se auf den genannten Preis hat bzw. haben könnte, da die
Stichprobenanzahl der einzelnen Gruppen zu gering gewe-
sen wäre. Weiter wurde im Fall der beiden Crowdfunding-
Gruppen der Einfluss des Wissenstands bzw. ob die Person be-
reits (mindestens einmal) eine Crowdfunding-Kampagne un-
terstützt hat, nicht beachtet (aus demselben Grund wie zuvor
in Bezug auf die Stichprobengrösse innerhalb der einzelnen

Gruppen). Folglich wäre es im Rahmen zukünftiger Untersu-
chungen von Interesse, die in dieser Arbeit nicht beachteten
und aufgeführten Faktoren (wie auch weitere Faktoren, wie
z.B. den Lohn der Befragten, ihre Risikobereitschaft, etc.) zu
berücksichtigen. Hierzu wäre jedoch eine deutlich grössere
Stichprobe vonnöten, da pro weiterem Untersuchungsfaktor
eine weitere Testgruppe benötigt werden würde.

5.3. Ausblick
Neben der genannten Untersuchung mit mehr Faktoren

(als in dieser Arbeit berücksichtigt wurden) und der damit
verbunden, grösseren benötigten Stichprobe existieren noch
weitere spannende Forschungsfragen für weitere wissen-
schaftliche Arbeiten im Themenkomplex dieser Arbeit. Der
Ankereffekt könnte im Bereich des reward-based Crowdfun-
dings in Form der geforderten Kapitalsumme oder der bereits
zugesprochenen Geldsumme analysiert werden, denn diese
Angaben sind weniger offensichtlich als der gewählte Anker
in dieser Arbeit (in Form einer unverbindlichen Preisemp-
fehlung). Zudem wären diese genannten Anker spezifischer
auf den Bereich des klassischen Crowdfundings ausgerich-
tet, da eine UVP als Ankerwert auch bei einem Produkt, das
regulär über den Markt verkauft wird, existiert und genützt
wird (Biswas und Blair (1991)). Festzuhalten ist diesbe-
züglich, dass im Bereich des Crowdsupportings und Crowd-
fundings im Allgemeinen noch deutlich mehr unbearbeitete
Forschungsfragen existieren, weil es sich um ein deutlich
jüngeres Phänomen handelt als beim Ankereffekt. Besonders
interessant wäre nach Meinung des Autors dieser Arbeit und
vor diesem Hintergrund die Thematik des finanziellen Anrei-
zes von Investoren, die bereits mindestens einmal eine solche
Kampagne unterstützt haben, genauer zu untersuchen. Wie
in der theoretischen Fundierung dieser Arbeit erklärt, spie-
len finanzielle Motive in Crowdsupporting-Projekten laut
bestehenden Studien eine geringe Rolle, wenn die Befragten
direkt nach diesen Motiven gefragt werden (vgl. Abschnitt
2.4). In dieser Studie zeigte sich jedoch, dass die Teilenehmer
des fiktiven Crowdsupporting-Projektes, das im Rahmen des
Experiments dieser Arbeit vorgestellt wurde, einen tieferen
Mindestinvestitionsbetrag erwarten, bei dem sie das Produkt
als Gegenleistung erhalten, als der reguläre Verkaufspreis
beträgt. Diese Erkenntnisse könnte in einer weiterführen-
den wissenschaftlichen Arbeit untersucht werden, indem die
Teilenehmer indirekt nach ihren Motiven für eine Investi-
tion gefragt werden. Ein möglicher Aufbau, um das finan-
zielle Motiv zu untersuchen, wäre dahingehend, dass allen
Probanden dieselbe Crowdfunding-Kampagne gezeigt und
anschliessend die Frage gestellt wird, ob sie die Kampagne
unterstützen würden oder nicht, wobei der Mindestbetrag
für die Gegenleistung einmal unter bzw. identisch oder über
dem späteren Verkaufspreis liegt.

Anderseits besteht auch die Möglichkeit, die von dieser
Arbeit untersuchten Inhalte des Ankereffekts und der Risi-
koprämie in anderen Crowdfunding-Kategorien zu untersu-
chen. Ein mögliche Forschungsfrage wäre diesbezüglich, ob
sich die Risikoprämie beim Crowdinvesting im Vergleich zu
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Private-Equity-Finanzierungen42 unterscheidet – oder nicht.
Aus Sicht des Autors dieser Arbeit wäre dahingehend zu er-
warten, dass die Kapitalgeber im Fall von Crowdinvesting-
Projekten eine tiefere Risikoprämie verlangen als in Private-
Equity-Finanzierungen, obwohl die finanziellen Motive in Be-
zug auf das Crowdinvesting eine entscheidende Rolle spie-
len (im Vergleich zu anderen Formen des Crowdfundings)
(Dietrich und Amrein (2016)) und die Mitbestimmungsrech-
te normalerweise tiefer ausfallen (Schramm und Carstens
(2014a)).

Crowdfunding hat sich in der Schweiz als alternative
Finanzierungsform mittlerweile etabliert (Oppliger (2016)).
Wenn es nach dem Gründer Slava Rubin der Crowdsupporting-
Plattform „Indiegogo“ geht, ist dies jedoch erst der Anfang:

„Die Finanzindustrie wird sich ändern. Der Zu-
gang zu Kapital ist wirklich kaputt, Innovation
dringend nötig. Aber Innovation wird kommen.
Vor 70 Jahren gab es keine Kreditkarten jetzt hat
die so ziemlich jede Bank im Angebot. Bald wird
jedes Geldinstitut der Welt Crowdfunding anbie-
ten“ (Rubin (2014)).

42Private-Equity ist im weiteren Sinne ein Sammelbegriff für Kapitalarten,
die als Eigenkapital von Aussen in ein Unternehmen eingebracht werden und
nicht an den Börsen gehandelt werden (Landau (2010)).
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