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I. Vorbemerkung

Erst seit wenigen Jahren erkennen zunehmend mehr Unternehmen, dass Image
und Reputation einen wichtigen Einfluss auf den Marktwert des Unternehmens
haben kdnnen. Mit Image und Reputation verbindet man das Ansehen bzw. den
Ruf eines Unternehmens. Wahrend unter dem Begriff Image das aus der Sicht
des Unternehmens angestrebte Ansehen verstanden wird, verbindet man mit
dem Begriff Reputation das von AuRenstehenden wahrgenommene Ansehen
eines Unternehmen. Die Wirkung von Image und Reputation auf den Marktwert
des Unternehmens hangt davon ab, ob es dem Unternehmen gelingt, das ange-

strebte und das wahrgenommene Ansehen in Einklang zu bringen.

Unternehmen mit hoher Reputation werden Fahigkeiten zu Uberdurchschnittli-
chen Leistungen im Markt zugesprochen. Dies kdnnen beispielsweise Manage-
mentfahigkeiten sein, die gewahlte Unternehmensstrategie sowohl nach innen
als auch nach aufRen tberzeugend zu kommunizieren. Hohe Reputation setzt
Vertrauenswurdigkeit, Glaubwirdigkeit, Berechenbarkeit und Verlasslichkeit
voraus. Diese immateriellen Werte sind besonders wichtig in sich schnell an-

dernden und durch Unsicherheiten gepragten Umwelten.



Der Aufbau hoher Reputation bendtigt Zeit. Der Prozess von der Imagebildung
bis zum Reputationsgewinn muss als langfristige Investition verstanden werden.
Gelingt es, eine hohe Reputation zu erzielen, wird dies die strategische Wettbe-
werbsposition des Unternehmens verbessern; denn es versetzt das Unternehmen
in die Lage, bspw. héhere Produktpreise, niedrigere Beschaffungskosten, hohere
Loyalitat bei Kunden und Lieferanten zu erzielen sowie hoéher qualifizierte Ar-
beitskréfte zu gewinnen. Nicht zuletzt kann eine hohe Reputation die Krisen-

und Konjunkturanfalligkeit des Unternehmens reduzieren.

Eine langfristig aufgebaute hohe Reputation kann kurzfristig vernichtet werden.
Reputationsverluste erschweren eine Wiedererlangung der urspriinglich erreich-
ten Reputation. Bei hohen Reputationsverlusten ist eine Riickgewinnung selbst
eines Teils der zuvor erreichten Reputation nur langfristig moglich. Zwei Bei-
spiele mogen 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 reputationsbilden-
de MaRRnahmen nicht gelungen, das urspriinglich erreichte relativ hohe Reputati-
onsniveau 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 zugefigt.

Die vorliegende Studie beschrankt sich auf die Analyse der Unternehmensrepu-
tation. Es wird ein Datensatz analysiert, der Informationen zum wahrgenomme-
nen Ansehen von Unternehmen enthalt. Dabei bleibt unbekannt, wie das Image,
also das von den Unternehmen angestrebte Ansehen, war. Es ist jedoch plausi-
bel, anzunehmen, dass Image und Reputation sich im Regelfall gegenseitig posi-

tiv beeinflussen. Die Studie zeigt zudem, welche Faktoren die Reputation beein-



flussen, und ob die Reputation Auswirkungen auf den Marktwert des Unterneh-

mens hat.

I1. Untersuchungsmethode

1. Datenbeschreibung

Seit 1987 fuhrt das deutsche Manager Magazin Umfragen zur Einschatzung der
Unternehmensreputation durch. Manager Magazin bzw. die damit beauftragte
Agentur befragt rund 2000 zuféllig aus den beiden héchsten Ebenen der Unter-
nehmenshierarchie ausgewéhlte Manager, die Gesamtreputation der 100 grofiten
deutschen Unternehmen zu bewerten. Die Manager werden darlber hinaus gebe-
ten, die groRten Unternehmen ihrer speziellen Branche nach folgenden Kriterien
in eine Rangfolge zu bringen: (1) Managementqualitat, (2) Innovationsfreudig-
keit, (3) Kommunikationsfahigkeit, (4) Umweltorientierung und (5) finanzielle
und 6konomische Stabilitat. Das hier verwendete Mal? fiir die Reputation ist die
Gesamtbewertung der Unternehmen fiir die Jahre 1988, 1990, 1992, 1994, 1996,
1998 und 2000 zusammen mit dem Rating, das auf den genannten fiinf Kriterien

basiert.

Seit 1993 hat das Manager Magazin zusatzliche Daten (ber die 500 groRten
deutschen Unternehmen verdffentlicht. Diese Daten enthalten finanzwirtschaft-
liche Kennzahlen, die zur Beurteilung der Auswirkung der Reputation auf den

Unternehmenswert verwendet werden.

2. Clusteranalyse

Die Methode der Clusteranalyse wird verwendet, um den Verlauf der Entwick-
lung der Reputation fir die einzelnen Unternehmen betrachten zu kénnen. Es
werden Unternehmensgruppen (sog. Cluster) gebildet, wobei die Unternehmen

in einem Cluster homogene Eigenschaften aufweisen und die Unterschiede zwi-



schen den Clustern moglichst deutlich ausfallen sollen. Die Clusteranalyse er-
folgt in zwei Schritten: Erstens, die Wahl eines Proximitatsmalies und zweitens,

die Wabhl eines gruppenbildenden Algorithmus (Everitt, 1993).

In diesem Beitrag wurde ein agglomerativer hierarchischer Cluster-Algorithmus
nach Ward verwendet. Das Ziel des Ward-Verfahrens besteht darin, jeweils die-
jenigen (Unternehmens-) Cluster zu vereinigen, die die Varianz in einem Cluster
maoglichst wenig erhéhen. Dadurch werden moglichst homogene Cluster gebil-
det. Als Heterogenitatsmall wird das Varianzkriterium (Fehlerquadratsumme)
verwendet. Vereinigt werden demnach diejenigen Unternehmen, die die Fehler-

quadratsumme am wenigsten erhéhen.

Die Clusteranalyse wurde mit dem Software Programm Clustan durchgefihrt.
Die Analyse fuhrte zu Teildatensatzen, die aus drei Clustern bestanden, in denen
die Unternehmen danach eingruppiert waren, ob sie ein hohes, mittleres oder

niedriges Reputationsniveau hatten. Das Sample besteht aus 57 Unternehmen.

I11. Empirische Ergebnisse

1. Die Reputation variiert im Zeitverlauf

Das Reputationsniveau schwankt im Zeitablauf. Im Betrachtungszeitraum 1988-
2000 gelang es nur vier Unternehmen standig im Cluster mit der héchsten Repu-
tation zu sein: BMW, Bosch, Daimler-Benz, Siemens. Reduziert man den Beo-
bachtungszeitraum nur geringfugig auf die Jahre 1990-2000, dann kommt nur
das Unternehmen Audi AG hinzu. Damit sind es nur fiinf Unternehmen (etwa 9

% des Samples), die zum Cluster mit der hdchsten Reputation gehoren.



Ebenfalls klein ist die Anzahl der Unternehmen, die ihre relativ geringe Reputa-
tion nicht verbessern konnten. Dies betrifft die Unternenmen: DG Bank, Colonia
Versicherung, Metallgesellschaft, Philip Morris, Reemtsma und Kléckner & Co.
Weitere vier Unternehmen befanden sich im Cluster mit der geringsten Reputa-
tion und wichen nur einmal in 12 Jahren von dieser Bewertung ab (insgesamt
etwa 17 % des Samples). Dies verdeutlicht anschaulich, wie schwer es ist, eine

sehr hohe Reputation tber einen langeren Zeitraum aufrecht zu erhalten.

Insgesamt variiert die Reputation im Untersuchungszeitraum stark. So bewegten
sich beispielsweise 16 % der Unternehmen zwischen den Clustern mit mittlerer
und hochster Reputation, wahrend 30 % der Unternehmen zwischen mittlerer

und geringster Reputation schwankten.

Man kann vermuten, dass viele der zeitweiligen Schwankungen des Reputati-
onsniveaus durch Medienberichte verstarkt werden konnen. Beispielsweise ge-
horte zwischen 1988 und 1994 die Deutsche Bank AG zum Cluster mit der
hochsten Reputation. 1994 jedoch berichteten die Medien tber Verwicklungen
der Deutschen Bank in den Schneider-Konkurs und verstarkten die dadurch be-
wirkten Reputationsverluste in der Offentlichkeit. Erst sechs Jahre spater gelang
es der Deutschen Bank, das urspringlich Reputationsniveau wieder zu erlangen
(siehe auch Abbildung 1).

Abb. 1 hier einfligen



Der deutschen Tochter der Shell Oil, Deutsche Shell AG, gelang es, ausgehend
vom niedrigsten Niveau im Jahre 1988, ihre Reputation stetig zu verbessern, um
im Jahre 1994 zum Cluster mit der hdchsten Reputation zu gehéren. Medienbe-
richte zur Brent Spar-Afféare von Shell Oil und Reaktionen deutscher Verbrau-
cher fuhrten dazu, dass die Reputation der Deutschen Shell AG 1996 auf das
niedrigste Niveau sank. Interessanterweise — und im Gegensatz zur Deutschen
Bank — ist es Shell trotz massiver Imagekampanien nicht gelungen, in die Grup-
pe mit der hdchsten Reputation zurlickzukehren (siehe auch Abbildung 2).

Abb. 2 hier einfiigen
Hervorzuheben sind drei Unternehmen (Aldi, Aral und Mannesmann), denen es
gelang, ihre Reputation im Zeitraum 1988-1996 stetig zu verbessern. Sie befan-
den sich 1988 im Cluster mit der niedrigsten Reputation und konnten bis 1994 in
das Cluster mit der héchsten Reputation vorstol3en, eine Position, die sie bis
1996 beibehielten. Eine Erklarung mag in der breiten Anerkennung ihrer erfolg-
reichen Unternehmensstrategie liegen. Der Discounter Aldi verbesserte die Qua-
litat seiner Produktpalette unter gleichzeitiger Beibehaltung niedriger Preise.
Aral baut und betreibt verbraucherfreundliche Tankstellen, in denen auch Waren
des taglichen Bedarfs angeboten werden. Mannesmann diversifizierte und ent-
wickelte sich von einem reinen Stahlkonzern zu einem wichtigen Unternehmen
im Bereich Telekommunikation. Nach geringfligigen Reputationsverlusten im
Jahre 1998 konnten diese drei Unternehmen im Jahre 2000 erneut in die Gruppe

mit dem hochsten Ansehen zurtickkehren.



2. Reputation variiert von Branche zu Branche
Die Daten lassen vermuten, dass einige Branchen eine héhere Reputation genie-
Ren als andere, und dass die zu dieser Branche gehdérenden Unternehmen eben-
falls eine hohere Reputation aufweisen. Wir vermuten, dass diese Branchenef-
fekte von Land zu Land unterschiedlich sind und sich in nationalen Kulturen
widerspiegeln. Misst beispielsweise ein Land einer Branche einen besonderen
Stellenwert zu, so wird diese Branche von den Bewohnern méglicherweise mit
einem hohe Status, wenn nicht sogar mit dem Ansehen des Landes, gleichge-
setzt. Die Wahrscheinlichkeit ist hoch, dass Unternehmen in einer bevorzugten
Branche vor allem in ihrem Heimatland eine hohe Reputation aufweisen (vlg.

Porter, 1990 und Cordeiro / Schwalbach, 2000).

In Deutschland wird die hdchste Reputation mit Unternehmen der Automobil-
branche assoziiert. Zu den Unternehmen mit der hochsten Reputation gehéren
Audi, BMW, Bosch, Daimler-Benz, VW und Opel. Im Gegensatz dazu befindet
sich die Reputation von Ford und Continental nur auf mittlerem Niveau, trotz
der bedeutenden Rolle, die sie in ihrer Branche spielen. Darliber hinaus treten
neben den allgemeinen Brancheneffekten auch individuelle Unternehmenseffek-
te auf. Beispielsweise fiel die Reputation von Opel, der deutschen Tochter von
General Motors, nach Produktproblemen Mitte der 90er Jahre vom hdchsten auf

das niedrigste Niveau (siehe auch Abbildung 3).



Abb. 3 hier einfiigen
Es gibt auch negative Brancheneffekte. In Deutschland betrifft dies besonders
die Branchen Versicherungen und Energieversorgungsunternehmen, Bauunter-
nehmen und Unternehmen der Verbrauchsguterindustrie. Auch GrofRhéndler und
Unternehmen mit Sitz im Ausland scheinen nach unseren Daten eher eine gerin-

ge Reputation zu haben.

Ferner finden sich Hinweise auf mogliche Veranderungen der Reputation eini-
ger deutscher Branchen. Insbesondere Unternehmen der chemischen Industrie,
der Energieversorgung und des Einzelhandels konnten von 1988-1998 Verbesse-
rungen ihrer Reputation verzeichnen. Insgesamt fanden wir 31 Unternehmen
(54 % des Samples), die im Achtjahreszeitraum erfolgreich ihre Reputation ver-

bessern konnten.

3. Reputation wird nicht von finanziellen Kriterien beherrscht
Fryxell und Wang (1994) stellten die ZweckmaRigkeit von Reputationserhebun-
gen in den U.S.A. mit der Begriindung in Frage, dass Reputations-Kriterien oft
in engem Zusammenhang mit finanzwirtschaftlichen Unternehmenskennzahlen
stiinden. Sei dies der Fall — so argumentierten sie —, so konne Reputation einfach
durch einen Blick auf das Ausmal} der finanziellen Performance bewertet wer-
den. Brown und Perry (1994) argumentierten, man misse den finanziellen Halo-

Effekt zuvor beseitigen, um gehaltvolle Aussagen zur Wirkung der Reputation
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treffen zu kénnen. Und Carraro und Srivastava (1997) halten den Einfluss der
finanziellen Performance auf die Reputation fiir Gberbewertet. Ihrer Ansicht
nach wird die Gesamtreputation erheblich von nicht-finanziellen Kriterien be-

einflusst.

Anknupfend an Fryxell und Wang (1998) tberpriften Hildebrandt und Schwal-
bach (2000) anhand der deutschen Daten ftr die Jahre 1994 und 1996 die Hypo-
these des finanziellen Halo-Effekts. Es wurden konkurrierende theoretische
Modelle formuliert und deren Beweiskraft unter Verwendung einer konfirmato-
rischen Faktoranalyse innerhalb von LISREL bewertet. Die Analyse zeigt, dass
Zwei-Faktorenmodelle zum besten statistischen Fit (x* Differenz-Tests) fir die
deutschen Reputationsdaten in den Jahren 1994 und 1996 fiihrten. Im Gegensatz
zu den Ergebnissen von Fryxell und Wang (1994) ergab die Untersuchung, dass
die Merkmale Innovationsfreudigkeit und Kommunikationsfahigkeit das grofiite
statistische Gewicht fur den Faktor ,,Allgemeine Reputation* hatten. Fir den
zweiten Faktor ,,Finanzielles Management* waren die Loadings flr die Kriterien
Managementqualitat und finanzielle Soliditat relativ gering. Demnach legen die
deutschen Ergebnisse den Schluss nahe, dass ein Reputations-Halo eben nicht

nur ein finanzielles Phdnomen ist.

4, Die Beziehung zwischen Reputation und Unternehmenswert ist im

allgemeinen positiv
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Um die Bedeutung von Reputation zu rechtfertigen wird oft eine positive Bezie-
hung mit der finanziellen Performance hergestellt. Obwohl empirische Ergeb-
nisse im allgemeinen eine positive Beziehung stlitzen (Fombrun und Shanley,
1990; Roberts und Dowling, 1997), weisen extreme Falle von guter und schlech-
ter Reputation auf eine kausale Mehrdeutigkeit hin. Dariber hinaus haben Un-
tersuchungen gezeigt, dass andere unternehmensspezifische Faktoren die Repu-
tation beeinflussen. So ist zum Beispiel das Unternehmensrisiko negativ mit der
Reputation assoziiert (Fombrun und Shanley, 1990 und Srivastava et a |., 1997).
Fombrun und Shanley (1990) fanden dartber hinaus einen positiven Einfluss
von Produktwerbung/-qualitat (siehe auch Capraro und Srivastava, 1997) und
institutionellem Eigentum auf die Unternehmensreputation, wéahrend Diversifi-
zierung, Medienprasenz und Dividendenrendite eher negative Auswirkungen

hatten.

Im Rahmen der vorliegenden Studie wurde die Beziehung von Reputation und
Unternehmenswert untersucht, indem zwei Hypothesen getestet wurden: (1) In-
vestitionen in Reputation erhéhen den Unternehmenswert (sog. Investitionsef-
fekt) und (2) Ein hoher Unternehmenswert beeinflusst zukiinftige Reputation
positiv (sog. Performance-Effekt). Die Analyse wird die relative Bedeutung die-
ser beiden Effekte aufzeigen. Tabelle 1-4 fasst die Ergebnisse zusammen und
zeigt Querschnitts- und kombinierte Querschnitts- und Zeitreihenanalysen fiir

jeden Hypothesentest. Wéhrend Querschnittsschatzungen zeigen, ob die Para-
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meter im Zeitverlauf konstant bleiben, fiihren die kombinierten Regressionen zu
effizienteren Parameterschatzungen. Der Unternehmenswert wurde durch Bor-
senwerte gemessen.

Tabellen 1-4 hier einfligen
Die statistischen Ergebnisse zeigen, dass der Performanceeffekt tatséachlich
starker als der Investitionseffekt ist; er fuhrt sowohl in der Querschnitts- als auch
in der kombinierten Regressionsanalyse zu statistisch signifikanten Ergebnissen.
In kombinierten Regressionen werden beide Hypothesen bestéatigt, was den
Schluss zulasst, dass die Reputation den zukinftigen Unternehmenswert positiv
beeinflusst und umgekehrt ein hoher Unternehmenswert zu reputationsbildenden
Investitionen beitragt. Die unterschiedlichen Querschnittsergebnisse zeigen, dass
die angenommene Zeitverzogerung von einem Jahr fiir den Performance-Effekt
statistisch gestitzt wird. Investitionen in Reputation scheinen jedoch mehr Zeit

zu bendtigen, um einen positiven Effekt auf den Unternehmenswert zu erzielen.

5. UnternehmensgrofRe und Eigentiimerkonzentration erhdhen die
Reputation
Zuletzt soll der Einfluss von UnternehmensgroRe und Eigentumsstruktur auf die
Gesamtreputation betrachtet werden. Die Ergebnisse in Tabelle 5 zeigen, dass
UnternehmensgroRe, bewertet nach Zahl der Beschéaftigten, mit hoher Reputa-
tion assoziiert ist. Dies stimmt mit den Ergebnissen von Fombrun (1996) uber-

ein. Groler unter ohnehin schon grofRen Unternehmen zu sein, ist folglich ein
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Faktor, der allein schon ausreicht, um die Reputation eines Unternehmens er-
heblich zu verbessern. Uberdies beeinflusst die Eigentiimerkonzentration (ge-
messen als Anteil der stimmberechtigten Proxi-Eigentiimer) die Reputation ne-
gativ.

Tabelle 5 hier einfligen

IV. Schlussfolgerungen

In der vorliegenden Untersuchung wurden Faktoren aufgezeigt, die mit der Re-
putation grolRer deutscher Unternehmen assoziiert sind. Die Analyse deutet auf
eine Veranderung der Reputation im Zeitverlauf hin, die auf unterschiedliche
Ursachen zuriickgefihrt werden kdnnen, zum einen auf Aktivitaten der Unter-
nehmen, die ihre Reputation auf das angestrebte Image ausrichten und zum an-
deren auf Medienberichte, die sich kritisch mit einem Unternehmen auseinan-
dersetzen. Weiterhin zeigen die Ergebnisse, dass Unternehmen in Branchen, die
eine hohe Reputation geniel3en, eher gegen Reputationsschwankungen gefeit

sind.

Ferner zeigt die Analyse, dass Reputation und Unternehmenswert in positiver

Wechselbeziehung zueinander stehen. Wéhrend sich der Unternehmenswert na-
hezu unmittelbar auf die Reputation auswirkt, bendtigen Investitionen in Image
und reputationsbildende MalRnahmen einen l&ngeren Zeitraum, um sich positiv

auf den Unternehmenswert auswirken zu konnen. Zusatzlich deuten die Ergeb-
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nisse darauf hin, dass die Gesamtreputation eines Unternehmens eher von des-
sen Innovations- und Kommunikationsfahigkeit abhéngt als von finanzwirt-
schaftlichen Einflissen. Schliel3lich konnte gezeigt werden, dass die Unterneh-
mensgrole an sich bereits einen bedeutenden positiven Einfluss auf die Unter-
nehmensreputation hat. Konzentriertes Eigentum wirkt sich ebenfalls positiv auf

die Reputation aus.
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Tabelle 1:

Reputation und Unternehmenswert (Performance-Effekt)

- Querschnittsanalyse -

18

Abhéangige Variable

Reputation
Jahr 1994 1996 1998
Konstante 494.49* 493.19* 658.83*
(74.96) (70.06) (43.76)
U’-wert 1993 0.41*
(2.64)
U’-wert 1995 0.63*
(3.19)
U’-wert 1997 1.16*
(2.68)
R° 0.18 0.24 0.17
N 35 35 35

Anmerkung: * bedeutet 5% Signifikanzniveau, t-Werte in Klammern.




Tabelle 2:
Reputation und Unternehmenswert (Performance-Effekt)
- Gepoolte Regressionsanalyse--

Abhangige Variable
Reputation

Unternehmenswert 0.65*
(4.29)

Zeit Dummies 1994 489.57*
(54.53)

1996 492.99%
(56.48)

1998 669.95*
(74.19)

R 0.99

N 105

Anmerkung: * bedeutet 5% Signifikanzniveau, t-Werte in Klammern.




Tabelle 3:

Unternehmenswert und Reputation (Investitions-Effekt)

- Querschnittsanalyse -

20

Abhéangige Variable

Unternehmenswert
Jahr 1993 1995 1997
Konstante -72.82 -03.78 -43.67
(-0.96) (-1.26) (-0.81)
Reputation 199, 0.18
(1.23)
Reputation 1994 0.22
(1.46)
Reputation 1996 0.13
(1.22)
R° 0.04 0.06 0.04
N 35 35 35

Anmerkung: t-Werte in Klammern.




21

Tabelle 4:
Unternehmenswert und Reputation (Investitions-Effekt)
- Gepoolte Regressionsanalyse -

Abhangige Variable
Unternehmenswert

Reputation 0.17*
(2.24)

Zeit Dummies 1993 -68.71
(-1.71)

1995 -71.56
(-1.83)

1997 -65.06
(-1.67)

R 0.30

N 105

Anmerkung: * bedeutet 5% Signifikanzniveau, t-Werte in Klammern.




Tabelle 5:

22

EinfluR der Unternehmensgrofl3e und Eigentiimerkonzentration auf die Reputati-

on
- Querschnittsanalyse -

Abhéngige Variable
Reputation 1996

Konstante 227.712**
(3.70)
Reputation 1994 0.54**
(4.41)
Unternehmenswert 1995 0.52**
(3.83)
Unternehmensgrolle (Anzahl Beschaftigte) 0.0002**
(3.91)
Eigenttmerstruktur (Anteil der Proxy-Eigentimer) -0.38*
(-2.38)
Adj. R 0.649
N 34

Anmerkung: * bedeutet 5% und ** 1% Signifikanzniveau, t-Werte in Klammern.
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Zusammenfassung

Im vorliegenden Beitrag wird die Reputation von ausgewahlten deutschen Un-
ternehmen im Zeitraum von 1988 — 2000 untersucht. Die Analyse deutet auf ei-
ne Veranderung der Reputation im Zeitverlauf hin, die auf unterschiedliche Ur-
sachen zurtickgefuhrt werden kénnen, zum einen auf Aktivitaten der Unterneh-
men, die ihre Reputation auf das angestrebte Image ausrichten und zum anderen
auf Medienberichte, die sich kritisch mit einem Unternehmen auseinandersetzen.
Weiterhin zeigen die Ergebnisse, dass Unternehmen in Branchen, die eine hohe

Reputation geniel3en, eher gegen Reputationsschwankungen gefeit sind.

Ferner zeigt die Analyse, dass Reputation und Unternehmenswert in positiver
Wechselbeziehung zueinander stehen. Wahrend sich der Unternehmenswert na-
hezu unmittelbar auf die Reputation auswirkt, bendétigen Investitionen in Image
und reputationsbildende MalRnahmen einen langeren Zeitraum, um sich positiv
auf den Unternehmenswert auswirken zu kénnen. Zusatzlich deuten die Ergeb-
nisse darauf hin, dass die Gesamtreputation eines Unternehmens eher von des-
sen Innovations- und Kommunikationsfahigkeit abhéngt als von finanzwirt-
schaftlichen Einflissen. Schliel3lich konnte gezeigt werden, dass die Unterneh-
mensgrole an sich bereits einen bedeutenden positiven Einfluss auf die Unter-
nehmensreputation hat. Konzentriertes Eigentum wirkt sich ebenfalls positiv auf

die Reputation aus.



