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Mit Reputation verbindet man das Ansehen bzw. die Qualität einer Person, 
eines Produktes, einer Organisation oder allgemein einer Institution. Der 
Beitrag zeigt, unter welchen Bedingungen Investitionen in den Aufbau 
hoher Reputation ökonomisch vorteilhaft sind. Weiterhin werden 
Anwendungsgebiete vorgestellt, in denen der ökonomische Wert von 
Reputation modelliert wurde. Abschließend werden die wichtigsten 
Ergebnisse einer empirischen Untersuchung zur Reputation von deutschen 
Unternehmen vorgestellt. 

I. Vorbemerkung 
 
In der wirtschaftswissenschaftlichen Literatur existiert keine allgemein 
gültige Definition von Reputation. Deshalb werden zunächst einige häufig 
verwendete Definitionen aufgelistet:  
 
? “In common usage, reputation is a characteristic or attribute ascribed to 

one person (firm, industry, etc.) by another….Operationally this is 
usually represented as a prediction about likely future behaviour.” 
Wilson, Robert 1985, S. 27 

? “Reputation: A name for high quality in characteristics that cannot 
easily be monitored. Enables contracts to be made, or made on more 
favourable terms, than would otherwise possible. A primary distinctive 
capability.” Kay, John 1996, S. 375 

? “Corporate reputation is a set of attributes ascribed to a firm, inferred 
from the firm`s past actions.” Weigelt, K./Camerer, C. 1988, S. 1 

? „A corporate reputation is a perceptual representation of a company’s 
past action and future prospects that describes the firm’s overall appeal 
to all of its key constituents when compared with other leading rivals.“ 
Fombrun, Charles J. 1996, S. 72 

 
Demnach verbindet man mit Reputation das Ansehen bzw. die Qualität 
einer Person, eines Produktes, einer Organisation oder allgemein einer 
Institution, wie sie von anderen wahrgenommen wird. Reputation ist dann 
von Bedeutung, wenn die Realität nur unvollkommen beobachtet oder 
bewertet werden kann. So erschwert z.B. die asymmetrischer 
Informationsverteilung über die Produktqualität zwischen Unternehmen 
und seinen Kunden den Absatz des Produkts. In diesem Zusammenhang 
kann Reputation dazu beitragen, das sich aus der ungleichen 
Informationsverteilung ergebende Problem des moralischen Risikos oder 
der adversen Selektion (adverse selection) zu überwinden. Voraussetzung 



ist, dass die Akteure wiederholt handeln: Das Verhalten in der 
Vergangenheit muss zumindest teilweise beobachtbar sein, und die 
Akteure müssen einen Zusammenhang zwischen vergangenem und 
zukünftigem Verhalten sehen. 
Der Aufbau einer hohen Reputation benötigt Zeit. Die Bildung von 
Reputation muss als langfristige Investition verstanden werden. Gelingt 
es, eine hohe Reputation zu erzielen, wird dies, bezogen auf die 
Unternehmen, die strategische Wettbewerbsposition des Unternehmens 
verbessern; denn es versetzt das Unternehmen in die Lage, bspw. höhere 
Produktpreise, niedrigere Beschaffungskosten, höhere Loyalität bei 
Kunden und Lieferanten zu erzielen sowie höher qualifizierte Arbeitskräfte 
zu gewinnen. Nicht zuletzt kann eine hohe Reputation die Krisen- und 
Konjunkturanfälligkeit des Unternehmens reduzieren.  
Hohe Reputation setzt Vertrauenswürdigkeit, Glaubwürdigkeit, 
Berechenbarkeit und Verlässlichkeit  voraus (Fombrun, Charles J. 1996, S. 
71-72). Diese immateriellen Werte sind besonders wichtig in sich schnell 
ändernden und durch Unsicherheiten geprägten Umwelten (Itami, Hiroyuki  
1987). 
Eine langfristig aufgebaute hohe Reputation kann kurzfristig vernichtet 
werden. Reputationsverluste erschweren eine Wiedererlangung der 
ursprünglich erreichten Reputation. Bei hohen Reputationsverlusten ist 
eine Rückgewinnung selbst eines Teils der zuvor erreichten Reputation nur 
langfristig möglich. Zwei Beispiele mögen dies verdeutlichen: Die 
Deutsche Shell AG musste aufgrund der Brent-Spar-Diskussion im Jahre 
1996 herbe Reputationsverluste hinnehmen. Bis heute ist es dem 
Unternehmen trotz massiver Investitionen in reputationsbildende 
Maßnahmen nicht gelungen, das ursprünglich erreichte relativ hohe 
Reputationsniveau wieder zu erreichen. Im Fall der Deutschen Bank AG 
hat es nahezu sechs Jahre gedauert bis die ehemals hohe Reputation 
wiedererlangt wurde. Die Verwicklung in den Bankrott des Baukonzerns 
Schneider im Jahre 1994 hatte dem Unternehmen herbe 
Reputationsverluste zugefügt (vgl. Dunbar, Roger/Schwalbach, Joachim 
2000 und Schwalbach, Joachim 2002). 

II. Reputation, Image und Unternehmenswert 
 
Reputation und Image werden häufig irrtümlicherweise miteinander 
gleichgesetzt. Unter Reputation versteht man das von anderen 
wahrgenommene Ansehen. Das Image reflektiert die Identität und somit 
das Selbstverständnis und die Charakteristika einer Person oder 
Institution. Die beobachtete Reputation ist ein Feedback auf das 
erwünschte bzw. angestrebte Image.  Mit der erzielten Reputation wird die 
Frage beantwortet, wie die Person oder Institution wahrgenommen wird, 
und inwiefern das angestrebte Image erreicht wurde. 
Die auf Unternehmen bezogene Reputation steht im Mittelpunkt der 
Reputationsliteratur. Interessanterweise entdecken Unternehmen erst seit 
wenigen Jahren den Einfluss der Reputation auf den Markterfolg und 
betreiben zunehmend ein aktives Reputationsmanagement, das das 



wahrgenommene mit dem angestrebten Ansehen in Einklang bringen soll. 
Unternehmen mit einer hohen Reputation werden Fähigkeiten zu 
überdurchschnittlicher Leistung im Markt zugesprochen. Dies können 
bspw. Managementfähigkeiten sein, die ausgewählte 
Unternehmensstrategie sowohl nach innen als auch nach außen 
überzeugend zu kommunizieren.  
Der Wert der Reputation kann aus dem ressourcenbasierten Ansatz  
abgeleitet werden. Die zwei Basisressourcen, materielle und immaterielle, 
determinieren den Unternehmenswert. Die Reputation gehört zur 
immateriellen, das Sach- und Finanzvermögen zu den materiellen 
Ressourcen. Die Kombination der Basisressourcen erzeugt Fähigkeiten und 
Kernkompetenzen, die das Unternehmen von anderen Wettbewerbern im 
Markt unterscheidet. Die Fähigkeiten wiederum bestimmen die 
strategischen Möglichkeiten. Über die gewählte Strategie wird die 
Wettbewerbsposition, die Dauerhaftigkeit des Wettbewerbsvorteils und 
letztlich der Unternehmenswert bestimmt. Die Reputation als immaterielle 
Ressource nimmt in diesem Prozess des Erringens, der Verbesserung und 
der Verteidigung der Wettbewerbsposition sowie bei der Erhöhung des 
Unternehmenswerts eine wichtige Rolle ein. Umfragen unter 
Spitzenmanagern haben ergeben, dass die Reputation als wichtigste 
immaterielle Ressource angesehen wird (Hall, R. 1992). 

III.  Reputation und ihre Anwendungsgebiete 

1. Reputation in der Spieltheorie 
In der Spieltheorie wird unter Reputation die erwartete Wahrscheinlichkeit 
des Spielertypen verstanden. Die ersten spieltheoretischen Ansätze 
modellierten Reputation in einem sequentiellen Gleichgewichtsmodell 
(Kreps, David/Wilson, Robert  1982 und Kreps, David et al. 1982). In 
einem endlichen Spiel wird gezeigt, dass mit Hilfe von Reputation das 
Problem des moralischen Risikos überwunden werden kann, wenn 
Unsicherheit über den Spielertypen besteht. Existiert eine kleine 
Wahrscheinlichkeit, dass ein Anbietertyp existiert, der keinen Anreiz hat, 
sich kurzfristig opportunistisch zu verhalten (bspw. niedrige Qualität 
anzubieten), haben opportunistische Anbietertypen einen Anreiz, das 
Verhalten dieses Typs zu imitieren. Durch ein solches Verhalten können 
sie sich eine Reputation aufbauen, die sie nicht als opportunistisch 
erscheinen lässt und so die schlechter informierte Marktseite überzeugt, 
ihnen zu vertrauen. Der drohende Reputationsverlust stellt für die 
Unternehmen dabei einen Anreiz dar, sich nicht opportunistisch zu 
verhalten. 
 
An diesem Ansatz wird kritisiert, dass die besser informierte Marktseite 
bereits in der ersten Periode eine hohe Reputation besitzt und ihr daher 
vertraut wird. Es muss keine Reputation im Zeitablauf aufgebaut werden. 
Dies liegt daran, dass die schlechter informierte Marktseite antizipiert, 
dass die besser informierte Marktseite vornehmlich am Anfang einen 



Anreiz hat, sich nicht opportunistisch zu verhalten, da zu diesem Zeitpunkt 
der damit verbundene Reputationsverlust am größten ist.  

2. Reputation und Produktqualität 
Ein Großteil der theoretischen Arbeiten, die sich mit Reputation 
beschäftigen, betrachten Produktmärkte mit asymmetrisch verteilter 
Information bezogen auf die Produktqualität. Während die Unternehmen 
die Qualität ihrer Produkte kennen, können die Nachfrager diese erst nach 
dem Kauf beurteilen. In diesem Zusammenhang erwartet man bei einem 
Unternehmen mit hoher Reputation, dass es Produkte hoher Qualität 
anbietet.  
Kann die Qualität in jeder Periode variiert werden, was z.B. typisch für 
Serviceleistungen ist, so existiert ein Problem des moralischen Risikos. 
Klein, B./Leffler, K. 1981, die als erstes dieses Problem beleuchteten, 
zeigen in einem unendlichen Spiel, dass in einem 
Reputationsgleichgewicht sich Unternehmen eine Reputationsprämie 
verdienen müssen. Daraus folgt, dass die Reputation hoher 
Produktqualität für die Unternehmen einen Wert besitzt, der wiederum 
einen Anreiz darstellt, sich nicht opportunistisch zu verhalten und niedrige 
Qualität anzubieten. Problematisch an diesem Ansatz ist, dass das 
betrachtete Reputationsgleichgewicht nur eines von mehreren Nash-
Gleichgewichten ist. Daher ist die Gleichgewichtsauswahl ad hoc.  

3. Reputation, Markteintritt und Preispolitik 
Unternehmen treten nur in neue Märkte ein, wenn dies mit positiven 
Gewinnerwartungen verbunden ist. Diese sind u.a. von der Reaktion des 
bereits auf dem Markt existierenden Unternehmens abhängig. Kreps, 
David/Wilson, Robert  1982 und  Milgrom, Paul/Roberts, John 1982 zeigen, 
dass in einem endlich wiederholten Spiel ein sequentielles Gleichgewicht 
existiert, in dem das auf dem Markt existierende Unternehmen durch eine 
aggressive Preispolitik eine Reputation für Aggressivität erwirbt, auch 
wenn diese Strategie kurzfristig mit einem geringeren Gewinn verbunden 
ist. Wichtig für die Existenz eines solchen Gleichgewichts ist die Erwartung 
der eintretenden Unternehmen, dass für das auf dem Markt existierende 
Unternehmen mit einer bestimmten Wahrscheinlichkeit die aggressive 
Preispolitik auch kurzfristig eine dominante Strategie darstellt. Wählt ein 
Unternehmen somit eine aggressive Preispolitik, so wird mit einer 
bestimmten Wahrscheinlichkeit erwartet, dass es sich um ein aggressives 
Unternehmen handelt, das auch in allen Folgeperioden diese Strategie 
wählen wird. Ist die Wahrscheinlichkeit dafür hoch genug, werden 
Unternehmen davon absehen in den Markt einzutreten. Existiert hingegen 
keine Unsicherheit über den Typ, sondern sind sich die Unternehmen 
sicher, dass das auf dem Markt existierende Unternehmen nicht 
aggressive ist, so kann in einem Spiel mit endlichem Zeithorizont durch 
eine aggressive Preispolitik keine Reputation für Aggressivität aufgebaut 
werden. Dies hat Selten, Reinhard 1978 in seinem berühmten Aufsatz 
„The Chain Store Paradox“ gezeigt. 



4. Reputation in Online-Auktionen 
Neuere Ansätze, die sich mit dem Problem des moralischen Risikos 
beschäftigen, untersuchen, wie mit Hilfe von Reputation in online 
Auktionen wie eBay das effiziente Marktgleichgewicht erzielt werden kann 
(vgl. Dellarocas, C. 2002). Auf solchen Märkten können Privatpersonen 
Produkte zur Versteigerung anbieten. Das moralische Risiko besteht darin, 
dass nach der Versteigerung eines Produktes dieses entweder trotz 
Bezahlung nicht oder in minderer Qualität geliefert wird. Aufgrund der 
Anonymität der Marktteilnehmer sowie der relativ großen 
Rechtsunsicherheit existiert auf solchen Märkten ein größeres moralisches 
Risiko als auf herkömmlichen Märkten, was der Unternehmensreputation 
eine größere Bedeutung zukommen lässt. Nachfrager haben die 
Möglichkeit, eine Verkäuferbewertung abzugeben, die von allen 
Marktteilnehmer einsehbar ist. Dellarocas zeigt, dass solche Bewertungen 
theoretisch zu einem effizienten Marktgleichgewicht führen.  

5. Reputation und Spillover-Effekte 
Unternehmen können von der Reputation anderer Unternehmen 
profitieren, indem sie bestimmte Dienste von diesen in Anspruch nehmen. 
Sie können z.B. das Vertrauen von Investoren gewinnen, indem sie 
Wirtschafsprüfer mit einer Reputation für Fairness und Genauigkeit 
engagieren. In diesem Zusammenhang wird auch davon gesprochen, dass 
die Reputation eines anderen Unternehmens ‚gemietet’ (rented) wird (vgl. 
Wilson, Robert  1983). Ein anderes Beispiel, in dem die Reputation eines 
anderen Unternehmens ‚gemietet’ werden kann, stellen IPOs dar. Ein 
Unternehmen, welches einen IPO plant, hat keinen Anreiz, einen Preis zu 
setzen, bei dem die Investoren einen Gewinn erzielen. Eine 
Investmentbank hingegen hat keinen Anreiz, einen „zu hohen“ Preis zu 
setzen, da es dadurch einen Reputationsverlust (aus Sicht der Investoren) 
erleidet, und somit zukünftige Kunden verliert. Setzt es jedoch einen zu 
niedrigen Preis, so erleidet es einen Reputationsverlust (aus Sicht der 
Unternehmen). Diese Reputationsüberlegungen erklären daher, weshalb 
der Emissionspreis meist etwas unterhalb des späteren Marktpreises liegt. 
Unternehmen können bei einem IPO somit von der Reputation der 
Investmentbank für einen „fairen Preis“ profitieren, da sie sicherstellt, 
dass beide Seiten (emittierendes Unternehmen sowie Investor) einen 
adäquaten Gewinn erzielen. Eine empirische Untersuchung bestätigt 
dieses Ergebnis (Beatty, R./Ritter, J. 1986). 

6. Reputation von Kreditnehmern 
Wollen Unternehmen einen Kredit für eine Investition aufnehmen, so 
besteht das Risiko, dass sie ein zu riskantes Investitionsprojekt wählen 
und somit ein zu hohes Risiko eingehen, den Kredit nicht mehr 
zurückzahlen zu können. Diamond, D. 1989 zeigt, dass Unternehmen, 
welche ihren Kredit jede Periode zurückzahlen, sich eine Reputation für 
Kreditwürdigkeit aufbauen können. Je höher die Reputation eines 
Kreditnehmers ist, desto niedriger ist der Zins, den ein Kreditgeber von 
ihm verlangt. Dadurch ist die Reputation eines Kreditnehmers mit einem 
Wert verbunden, der wiederum einen Anreiz für den Kreditnehmer 



darstellt, kein zu riskantes Projekt zu wählen. Da die Reputation und 
damit ihr Wert im Zeitablauf steigt, nimmt das Risiko der gewählten 
Investitionsprojekte und somit das Risiko eines Reputationsverlusts im 
Zeitablauf ab. 

IV. Reputation deutscher Unternehmen 
Seit 1987 führt das Manager Magazin Umfragen zur Einschätzung der 
Reputation der hundert größten deutschen Unternehmen durch. 
Schwalbach hat die Ergebnisse einer systematischen Analyse zugeführt  
(vgl. Schwalbach, Joachim 2002 und Dunbar, Roger/Schwalbach, Joachim 
2000 sowie für globale Unternehmen Cordeiro, James J./Schwalbach, 
Joachim 2000). Stichpunktartig die wichtigsten Ergebnisse: 
 
? Das Reputationsniveau der Unternehmen schwankt im Zeitablauf. Nur 

neun Prozent der Unternehmen konnten ein hohes Reputationsniveau 
über mehr als zehn Jahre aufrechterhalten. Dazu gehören BMW, Bosch, 
Daimler-Benz und Siemens. 

? Zwischen den Branchen schwankt das Reputationsniveau stark. Die 
Automobilbranche genießt das höchste Ansehen. 

? Der zu erwartende Zusammenhang zwischen hohem Reputationsniveau 
und hoher finanzieller Performance konnte empirisch nicht bestätigt 
werden. Vielmehr sind es die Merkmale Innovationsfreudigkeit  und 
Kommunikationsfähigkeit, die den größten Einfluss auf die Reputation 
ausüben. 
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