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Investor Relations und Corporate Governance

Eine kapitalmarktorientierte Analyse unter Beriick-
sichtigung medialer Wirkungszusammenhinge

Patrick Hiormann | Sebastian Scherr
1 Einleitung

Vor fast genau 10 Jahren l6ste der amerikanische Energiekonzern Enron
einen der groBiten Skandale der Wirtschaftsgeschichte aus. Die oberste
Managementabteilung um Jeffrey Skilling und Kenneth Lay hatte jahrelang
Scheingewinne in Héhe von tber 1 Mrd. USS in den Bilanzen ausgewie-
sen und den Kapitalmarkt tiber den wahren Zustand des Unternehmens
im Dunkeln gelassen. Als dies im Oktober 2001 ans Licht kam und
Enron kurz darauf Konkurs anmeldete, verloren nicht nur tausende Mit-
arbeiter ihre Jobs, sondern Aktionire hielten innerhalb kiirzester Zeit
wertlose Aktien in der Hand. Zwar wurden die verantwortlichen Mana-
ger zu mehrjihrigen Haftstrafen verurteilt, doch der Vertrauensverlust in
die Kapitalmirkte und deren Regulierungsmechanismen war immens.
Ahnliches wiederholte sich in der Finanzkrise 2008, als eine Blase des
Immobilienmarktes zu einer der groBiten Krisen seit dem Black Friday
1929 fithrte. Die Investmentbank Lebman Brothers meldete Insolvenz an
und viele weitere Banken konnten nur durch staatliche Hilfen in Milliar-
denhGhe gerettet werden. Seitdem setzt sich in Deutschland ein Rick-
gang des Privatakdonirsanteils stetig fort und auch Groflinvestoren 4u-
Bern sich besorgt iber die zukiinftige finanzielle Stabilitit (vgl.
Capgemini / Meryll Lynch 2011: 25)

Im Jahr 2011 folgte schlieBlich die EU-Schuldenkrise. Die langjihrige
Verschuldung diverser EU-Staaten, allen voran Griechenland, gefihrdet
seitdem die Stabilitit der Wihrung und es mussten wiederum Rettungs-
pakete von mehreren hundert Milliarden Euro geschniirt werden.

Drei Ereignisse, die zwar auf drei verschiedenen Ursachen grinden, de-
ren Auswirkungen auf Kapitalmirkte und Offentlichkeit jedoch dhnlich
waren: Sie dominierten die Schlagzeilen in den Medien und fihrten zu
hitzigen Diskussionen um mehr Transparenz, Regulierung und staatliche
Kontrollmechanismen. Was folgte, waren Vertrauensverluste und Unsi-
cherheit bei Anlegern und damit verbundene Aktienkursverluste an den
weltweiten Bérsen. Auch die Offentlichkeit reagierte und traf sich unter
dem Motto Occupy Wall Street zu linderiibergreifenden Protesten gegen
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das Finanzsystem. Es scheint daher von allgemeinem Interesse zu sein,
wie Vertrauen am Kapitalmarkt zurlickgewonnen und eine solide Eigen-
kapitalbasis fiir bérsennotierte Unternehmen geschaffen werden kann.

Dieser Beitrag fokussiert insbesondere die Rolle der Medien im Rahmen
der Kommunikation von Vertrauen durch die Compliance zu Corporate
Governance (CG) zwischen dem Investor Relations Management (IRM) auf Un-
ternehmens- und den Investoren auf Rezipientenseite. Denn: ,,Was steht
hinter den (..) Aktien? Hinter all dem steht nichts als Vertrauen
(Kostolany 1961: 49).

2 Kapitalmarkttheoretischer Bezugsrahmen: Die Principal-
Agent-Theorie

Um einerseits eine theoretische Fundierung zur Notwendigkeit von ex-
ternen UberwachungsmaBnahmen fiir die gegenseitige Vertrauensgene-
rierung und um andererseits die Interdependenz zwischen IRM, Investo-
ren und Medien aufzuzeigen, eignet sich die Principal-Agent-Theorie (PAT).
Die PAT ist neben der Property-Rights- und der Transaktionskostentheorie
Teil der Neuen Institutionenikonomik und beruht auf der Sichtweise, dass
entscheidungsrelevante Informationen nicht fiir alle Kapitalmarktakteure
symmetrisch (gleich) verfligbar sind (vgl. Taubert 1998: 9). Ferner wird die
in der Kapitalmarkttheorie angenommene rationale Verhaltensweise des
whomo oeconomicns” verworfen und stattdessen durch opportunistische
Verhaltenstendenzen von Marktteilnehmern ersetzt. Dieses Verhalten ist
»die Wahrnehmung des Rechts bzw. der Méglichkeit, zum eigenen Vor-
teil einen ,harmful effect’ oder externen Effekt auf den Transaktions-
partner auszuiiben, der aufgrund von Informationsproblemen nicht in-
ternalisiert werden kann (Terberger 1994: 69).

Die PAT untersucht dabei die Beziehung zwischen einem Auftraggeber
(Principal) und einem Auftragnehmer (Agend) bei einem zu Grunde geleg-
ten Vertragsverhiltnis. Ausgangspunkt ist die vertragliche Vereinbarung,
dass der Agent eine ihm {bertragene Aufgabe erfiillt und der Principal
ihm hierfiir eine Entlohnung zukommen lisst. Der Agent kann innerhalb
des Vertragsverhiltnisses autonome Entscheidungen treffen, wohinge-
gen der Principal die Aufteilungsregeln des Vertragsergebnisses be-
stimmt. Dabei wird in der Regel von einer asymmetrischen Informationsvertei-
Jung zu Gunsten des Agenten ausgegangen.
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Das im Umkehrschluss vorhandene Informationsdefizit des Principals
kann nach den Zeitpunkten ex anfe und ex post wie folgt differenziert
werden:

Hidden characteristics bezeichnet die vorvertragliche (ex ante) Qualitits-
unsicherheit, die sich auf Eigenschaften des Agenten wie beispielsweise
Begabung, Fleil3 oder Risikoeinstellung bezichen (vgl. Morich 2007: 45).
Dadurch ergibt sich fir den Principal bei Vertragsabschluss ein Risiko
der Auswahl ungeeigneter Agenten (=Adverse Selection). Nach Vertragsab-
schluss (ex post) sind die aus den Eigenschaften resulterenden Hand-
lungen des Agenten nur teilweise fiir den Principal beobachtbar, was als
bidden action bezeichnet wird. Als bidden information wird der Wissensvor-
sprung bezeichnet, tiber den der Agent ex post verfiigt (Arrow 1985: S.
38). Dieses asymmetrische Wissen kann sich beispielsweise auf Aktons-
alternativen, Fihigkeiten oder Priferenzen des Agenten beziehen. Folg-
lich besteht die Gefahr, dass der Agent seinen Handlungsspielraum op-
portunistisch ausniitzt (=Mora/ hagard) (vgl. Picot et al. 2003: 58).
Dariiber hinaus werden zwischen Principal und Agent auch divergierende
Interessen angenommen. Der Principal ist daran interessiert, dass die von
ihm an den Agenten iibertragene Aufgabe bestmiglich durchgefithrt wird.
Die Ausfithrung der Aufgabe ist jedoch fGr den Agenten mit psychalogi-
schen Arbeitskosten (Arbeitsleid) verbunden. Ziel des Agenten ist es des-
halb, seine Entlohnung nach Abzug des Arbeitsleids zu maximieren um
einen moglichst groBen Gewinn aus der Kooperation zu erzielen (vgl.
Pulham 2005: 97).

Ubertragen auf bérsennotierte Unternehmen kommt den Investoren
idealtypisch die Rolle des Principals und der Unternehmensfiihrung
(bzw. Vorstand) die des Agenten zu. Informationsasymmetrien ergeben
sich dadurch, dass Investoren iiblicherweise nicht direkt an der Unter-
nehmensfithrung beteiligt sind und Handlungen nur aus der Auflenper-
spektive beispielsweise durch Unternehmens- und Medienberichte be-
obachten und bewerten kénnen. Diese ungleiche Informationsverteilung
birgt folglich Unsicherheit und Risikopotential fir Eigenkapitalgeber bei
der Geldanlage (vgl. Bassen et al. 2010: 53).

Auch bestehen Interessens- und Sorgfaltskonflikte zwischen beiden Par-
teien. Wie Adam Smith bereits 1776 konstatierte, kann nicht erwartet
werden, dass ,,Direktoren einer Aktiengesellschaft das Geld anderer Leu-
te mit der gleichen Sorgfalt verwalten, wie sie es in einer privaten Han-
delsgesellschaft mit dem Eigenen tun wiirden® (Smith 1999: 629). Ferner
ist der Eigenkapitalgeber vor allem an nachhaltigen Kurssteigerungen
und Dividenden intetessiert, wohingegen die Unternehmensleitung mit-
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unter persénliche Interessen wie Ansehen und Macht voranstellen (vgl.
Pulham 2005: 104). Topmanager orientieren sich beispielsweise weniger
an dem fiir die Eigenkapitalgeber mafBgeblichen Unternehmensgewinn,
sondern vielmehr an UnternehmensgréBe und -umsatz, um ihren Be-
kanntheitsgrad und gesellschaftlichen Status zu maximieren (vgl. Gébel
2009: 77). Krikel konstatierte einen Risikokonflikt zwischen Topmana-
gement und Anteilseignern. Da viele Einkommensbestandteile des Top-
managers mit dem Unternehmensrisiko direkt korrelieren und im Ge-
gensatz zum Einkommensportfolio der Anleger schlecht diversifiziert
sind, entscheiden sich Topmanager oft fiir weniger riskante bzw. weniger
innovative Investitionsprojekte, die langfristig suboptimal sein konnen
(vgl. Krikel 2004: 287f.).

3  Wertschépfung durch Corporate Governance Compliance
und Medien

Resultierend aus der aufgezeigten Informationsasymmetrie, den empi-
risch nachweisbaren opportunistischen Verhaltenstendenzen und den
Interessensdivergenzen ergibt sich also die Gefahr der Adversen Selekti-
on, des Moral Hazards und eine erhéhte Unsicherheit seitens der Eigen-
kapitalgeber, die wiederum mit einer vermehrten Risikorezeption ver-
bunden ist. Da Investoren durch dieses grofer wahrgenommene Risiko
eine groBere Risikoprimie fiir ihre Geldanlage einfordern, steigen im
Umkehrschluss die Kapitalkosten fur das Unternehmen (vgl. Abbildung
1). Durch gesetzliche Kontrollmafinahmen im Rahmen von Corporate
Governance (wie z.B. dem Deutschen Corporate Governance Kodex oder dem
Sarbanes-Oxley-Acts) kann die Unternehmensfiihrung jedoch transparenter
tiberwacht und Unsicherheiten verringert werden (vgl. Stiglbauer 2010:
22). Investoren suchen dabei gezielt nach solchen publizierten Complian-
ce-Berichten um sie in ihre Entscheidungsfindung miteinzubauen (Seree-

ning).

In einer von der Unternehmensberatung McKinsey durchgefithrten Studie
wurden beispielsweise {iber 200 professionelle Investoren aus den Berei-
chen Private Equity, Anlagefonds, Versicherungen und Bankwesen be-
fragt. Es zeigte sich bei allen Investorengruppen, dass CG neben finanzi-
ellen Faktoren wie Gewinnentwicklung, Ertragslage und Wachstumspo-
tential ein wichtiges Kriterium fiir die individuelle Investment-
Entscheidung ist. Folgende Zitate von Investoren stiitzen diese Ansicht:
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,»Our investment group would never approve an investment in a compa-
ny with bad governance*“(US Investment Manager, $20 billion private equity
find)

»Good governance is a qualitative cut-off criterion® (Analyst, $62 billion
Eurgpean Asset Manager). (McKinsey&Company 2007: Exhibit 4£.)

Die Beschaffung solcher Unternehmensberichte verursacht jedoch Such-
kosten fir den Investor, die von der Verfiigbarkeit der Informationen ab-
hingen. Zur Reduktion dieser Kosten dient die Unternehmensinstanz
IRM, welche dem Kapitalmarkt diese Informationen zur Verfiigung stellt
und darliber hinaus aktiv Signal/ing-MaBBnahmen betreibt.

Gelingt es dem Investor Relations Management dabei, ,gute Corporate
Governance” an den Kapitalmarkt zu kommunizieren, so kann das erhéhte
Vertrauen Kapitalkosten reduzieren und sogar einen zusitzlichen Auf-
schlag auf den Kurs bewirken. Empirische Studien bekriftigen dies. Es
zeigt sich eine signifikant positive Korrelation zwischen ,,guter Corpora-
te Governance” und jeweiliger Unternehmensbewertung (vgl. hierzu
Stiglbauer 2010: 54, Drobetz et al. 2003: 15ff. und Fernando 2006: 84).
Vor allem in Krisenzeiten und bei Unternehmen mit Niederlassungen in
Schwellenlindern konnte das Signalling ,,guter Corporate Governance®
einen Mehrwert bei Investoren erzielen.

Medien konnen dabei als unabhingie Intermediatoren zu einer effizien-
ten und schnellen Kommunikation beitragen. Sowohl Uber die klassi-
schen Massenmedien wie Print-, TV und Radiomedien als auch tber die
Online-Finanzberichterstattung und firmeneigene Homepages konnen
relevante Anlageinformationen Ubermittelt werden. Sie fithren zu einer
verbesserten Informationslage fiir Investoren, damit zu mehr Transpa-
renz und konnen somit Unsicherheit reduzieren. Folglich kénnen sie in
diesem Kommunikationsprozess einen Beitrag zur Wertschopfung so-
wohl bei Investoren als auch bei borsennotierten Unternehmen leisten.

Die bisherigen theoretischen Uberlegungen werden in nachfolgender
Abbildung noch einmal illustrativ zusammengefasst:
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Abbildung 1: Die Principal-Agent-Theorie
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Quelle: Eigene Darstellung
4  Das Investor Relations Management

Das Investor Relations Management ist als erster Ansprechpartner fiir
Investoren eine zumeist eigenstindige Abteilung, die in wechselseitigem
Kommunikationsaustausch mit den Unternehmensbereichen Rech-
nungswesen/Finanzen, Marketing/PR, sowie dem Vorstand steht (vgl.
Pierbattisti 2007: 19). Die Literatur liefert bisher verschiedene, teilweise
stark divergierende Definitionen des IRMs. Der US-amerikanische Ver-
band National Investor Relations Institute definiert das IRM beispielsweise
als ,,strategic management responsibility that integrates finance, commu-
nication, marketing and securities law compliance to enable the most ef-
fective two-way communication between a company, the financial com-
munity, and other constituencies, which ultimately contributes to a com-
pany's securities achieving fair valuation® (NIRI 2011: Front). Die Defi-
nition nennt also einerseits die Zielgruppen und geht andererseits auf die
Ziele ein, die das IRM verfolgen sollte. Diese werden im Folgenden ni-
her ausgefiihrt.

Zielgrappen

Primire Zielgruppen des Investor Relations Managements sind am Un-
ternehmen beteiligte private und institutionelle Investoren.
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Private Investoren sind definitionsgemil} natiitliche Personen, die ihr ei-
genes Vermdgen in Aktien mit dem Ziel der Wertsteigerung angelegt ha-
ben. Institutionelle Anleger sind zumeist Organisationen, die eigenes, vor
allem aber das Vermdégen Dritter anlegen. Zu dieser Gruppe gehéren
beispielsweise Banken, Versicherungsgesellschaften, Pensionskassen und
Institutionen der 6ffentlichen Hand. Im Vergleich zu institutionellen In-
vestoren ist die an einem Unternehmen beteiligte mengenmiBige Anzahl
an privaten Anlegern zwar hoher, das Anlagekapital pro Person dagegen
um ein Vielfaches niedriger und der Zeithorizont der Anlage langfristiger
orientiert.

Beim Anlageverhalten unterscheiden sich private und institutionelle An-
leger insofern, als dass letztere mdéglichst viele relevante Informationen
im Vorfeld einer Anlageentscheidung zu beriicksichtigen und zu bewer-
ten versuchen. Der Entscheidungsfindung institutioneller Investoren
liegt eine zumeist professionelle und rationale Informationsverarbeitung
zu Grunde (vgl. Harzer 2005: 11). Bewertungskriterien wie Kurs-Gewinn-
Verhaltnis und Cashflow pro Aktie geben die entscheidenden Impulse fiir
den Kauf oder Verkauf einer Aktie (vgl. Achleitner et al. 2008: 272). Das
Anlageverhalten privater Aktiondre basiert hingegen auf weniger um-
fangreichen Informationen und verzichtet in der Regel auf komplexe
Bewertungsmodelle. Eine vollstindige Informationsbeschaffung wire
zum einen nur mit erheblichen zeitlichen und finanziellen Kosten ver-
bunden und zum anderen fehlen oftmals die dafiir nétigen Skonomi-
schen Kenntnisse, um alle kursrelevanten Informationen richtig beurtei-
len zu kénnen. Das Anlageverhalten privater Aktiondre basiert daher
eher auf personlicher und emotionaler Bindung zum Unternehmen. In-
stitutionelle Investoren sind hingegen performanceorientiert und ihre
Loyalitit zum Investitionsobjekt ist vergleichsweise gering. So verkaufen
sie ihre Anlagen zumeist schnell, sobald das Unternehmen nicht den er-
wiinschten Erfolg vorweisen kann.

Ferner sind Unterschiede bei den Informationsbediitfnissen und im
Umgang mit Medien zu erkennen. Wie sich in einer von der Wirt-
schaftspriifungsgesellschaft PricelVaterhouseCoopers durchgefithrten Studie
zeigt, bevorzugen institutionelle Investoren vor allem den personlichen
Kontakt mit dem Unternehmen. 93 Prozent aller institutionellen Inves-
toren hegen den Wunsch nach Einzelgesprichen (sogenannten ,,One-on-
Ones") mit zustindigen Managern des Finanzbereichs. Weiterhin sind
AdHoc-Meldungen seitens des Unternehmens, Analystenkonferenzen und
Geschiftsbericht von groBlem Interesse (vgl. PriceWaterhouseCoopers
2007: 18). Medien spielen beim Entscheidungsverhalten vor allem dann
eine Rolle, wenn durch mediale Berichterstattung das Verhalten anderer



310

antizipiert werden kann (vgl. Davis 2006: 13). Sind institutionelle Inves-
toren der Meinung, dass ein Medienbericht unkundigere Investoren zu
einem ,,Herdentrieb“ verleiten kénnte, so werden sie ihre Entscheidung
dementsprechend anpassen. Dieses Phinomen kann auch als Third-
Person-Effekt angesehen werden. Die Investoren reagieren demnach nicht
direkt auf die mediale Darstellung einer anlagerelevanten Meldung, son-
dern auf das antizipierte Verhalten anderer Investoren infolge der Be-
richterstattung. Es handelt es sich also um eine indirekte Médienwirkung:
Die Witkung der medialen Botschaft auf Dritte wird so hoch einge-
schitzt, dass sich das eigene Verhalten an dem angenommenen zukunfti-
gen Verhalten anderer infolge der Medienberichte orientiert (vgl. hierzu
bspw. Scheufele / Haas 2008: 111).

Die von Privatanlegern priferierte Nutzung von Informationsquellen
sieht hingegen anders aus. In einer Befragung von Hank (2004: 194f))
zeigte sich, dass Kleinaktionire bei ihrer Suche nach Informationen zur
Aktienanlage vor allem Presseberichterstattungen und medialen Borsen-
sendungen die gréfite Bedeutung beimessen. Andere Kommunikations-
mittel wie Hauptversammlung, Geschiftsbericht oder Gespriche mit
Anlegern finden hingegen weit weniger Beachtung. S#ife (2002: 92f.)
konnte das medienorientierte Informationsverhalten von Privatanlegern
bestitigen. Privataktiondre orientieren sich der empirischen Untersu-
chung zufolge bei ihrer Entscheidungsfindung in erster Linie an Print-
medien (90%), Wirtschaftssendungen im Fernsehen (72,5%) und Finanz-
testinformationen (64%). Auch hier zeigte sich, dass Informationsquellen
wie Bankberatung, Unternehmensveranstaltungen oder Geschiftsberich-
te nur eine untergeordnete Rolle spiclen. Bei einer im Jahre 2003 durch-
gefithrten Befragung von 65.000 Privatanlegern der Dentschen Post AG
konnte das Informationsverhalten der Anlegergruppe nach Merkmalen
wie fachrelevanter Ausbildung, Dauer des Aktienbesitzes, sowie inves-
tierten Summen weiter differenziert werden (vgl. Ernst et al. 2005). Auch
hier zeigte sich, dass vor allem die Massenmedien als Informationsquelle
herangezogen werden. Erstaunlich war, dass dieser Befund neben Ak-
tienbesitzeinsteigern insbesondere fiir die sogenannten ,,privaten Anle-
gerprofis“ zutraf (vgl. Scheufele / Haas 2008: 85).

Die divergierenden Informationspriorititen der Anlegergruppen haben
Investor Relations Mitarbeiter bereits erkannt, wie sich in einer IR-
Befragung der Fortune-500 Unternehmen zeigt: ,,IROs (=Investor Rela-
tions Officers) who value institutional investors most are more often
involved in one-on-one meetings and ownership research. The more,
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however, IRO values private investors the more likely such IRO to be
involved in mass media related activities* (Laskin 2006: 70).

Die wichtigsten Unterscheidungsmerkmale sind in folgender Tabelle
noch einmal gegeniibergestellt:

Tabelle 1: Eigenschaften privater und institutioneller Investoren

tanleger Institutionelle Anleger

Anleger von fremden Kapital;

Definition Anleger des eigenen Vermdgens Banken, Versicherungen, ctc

Zeithorizont der Anlage Langfristig Kurzfristig

Informationstiefe Niedrig Hoch

(RIGTSD BTVOL BN STY IOt Eher unprofessionell, emotional Professionell, rational
Mediale Suche: Keine primiir-mediale Suche
e e T R (One-on-Ones, Hauptversammiung  (One-on-Ones, AdHoc-
‘ G oder Geschiftsbericht weniger Meldungen, Analystenkonferenz,
relevant) Geschiftsbericht)
Hoch Niedrig

Nutzung zur Antizipation von
L.Herdentrieben* (Third-Person-
Effeks)

Medienorientierung (v.a. Printmedien, Wirtschafts-
sendung im Fernsehen, Webportale)

Quelle: Eigene Darstellung
Ziele

Das {ibergeordnete Ziel aller Investor Relations MaBnahmen von bor-
sennotierten Unternehmen ist die langfristige Maximierung des Shareho/-
der Values (vgl. Labas 2009: 18). Der Shareholder Value reprisentiert den
finanziellen (Markt-)Wert des Eigenkapitals bzw. der Kapitalanlage von
Aktiondren. Das von Rappaport in den 1970er eingefiihrte Shareholder
Value Konzept ist stark aktionirsorientiert und impliziert eine Unter-
nehmensfithrung, bei der die Einkommens- und Vermégensposition der
Shareholder (=Eigenkapitalgeber) verbessert werden soll. Hierbei gibt es
zwei Komponenten, die Einfluss auf die Steigerung des (Markt-)Werts
des Eigenkapitals haben: Auf der Einnahmenseite ist es die Héhe an
Cash-Flows, die das Unternehmen generiert. Bei der Ausgabenseite stehen
diesen positiven Zahlungsstrémen die Kapitalkosten (Fremd- und Eigen-
kapitalkosten) entgegen, die das Unternehmen fiir Investitionstitigkeiten
zur Erwirtschaftung von Cash-Flows aufwendet. Die Hohe an Eigenka-
pitalkosten hingt dabei vom jeweiligen Risiko ab, das der Aktionir fiir
sein Geld vom Unternehmen einfordert. Dieser Risikozuschlag setzt sich
aus einem risikofreien Basiszinssatz (=der fiir den Eigenkapitalgeber ent-
gangene Ertrag aus einer festverzinslichen Anlage, oder anders ausge-
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driickt den Opportunititskosten) und einer unternehmensindividuellen
Risikoprimie zusammen (vgl. Rappaport 1998: 39). Die Risikoprimie ist
der Betrag, fur den der Eigenkapitalgeber fiir die Ubernahme eines zu-
sitzlichen Risikos entschidigt werden mochte. In der Theorie lisst sich
diese zusitzliche Risikoiibernahme anhand des Capital Asset Pricing
Models (CAPM) verhiltnismiBig zum Markt berechnen (vgl.
Schierenbeck / Lister 2002: 93). In der Praxis muss diesem Risiko jedoch
noch ein subjektives Risiko addiert werden, um die gesamten Renditeet-
wartungen der Aktionire aufzeigen zu kénnen. Dieses subjektive Risiko
hingt von den bestehenden Informationsasymmetrien und der wahrge-
nommenen Unsicherheit ab (vgl. Harzer 2005: 14f.). Schafft es das IRM
diese zu senken, so fordern Investoren eine geringere Risikoprimie ein.
Im Umkehrschluss sinken die Kapitalkosten des Untetnehmens und der
Shareholder Value wird maximiert (vgl. Laskin 2009: 227).

Formal betrachtet lisst sich die Zielsetzung der Senkung von Kapitalkos-
ten anhand des Discounted-Cash-Flow-Modells (DCF) darstellen:

7
(1) Sharehalder Value= EK =GK-FK=3-S0__
o 1+Kk)
EK
(2) k=WACC=rg - —G—R-+(1_s).rFK g_ﬁ

Der Shareholder Value (=Marktwert des Eigenkapitals=EK) entspricht
dabei dem Gesamtkapital (GK) des Unternehmens abziiglich Fremdka-
pital (FK). Anders dargestellt, gleicht EK der Summe aller zukiinftig
vom Unternehmen erwirtschafteten Cash-Flows (CF) diskontiert mit
einem risikoaddquaten Zinssatz k, abzuglich FK (sieche Formel (1)). Der
risikoaddquate Zinssatz k ist dabei der Gesamtkapitalkostensaty
(EWACC=Weighted Average Cost of Capital) aus den gewichteten Einzel-
kosten von Eigen- und Fremdkapital (siche Formel (2)). Entscheidend
fiir das IRM ist der Eigenkapitalkostensatz rex., den es durch die Reduk-
tion von Informationsasymmetrien und der vom Investor wahrgenom-
menen Unsicherheit zu minimieren gilt. Je kleiner rek, desto geringer k
und umso gréBer der Shareholder Value.

Die Senkung der Eigenkapitalkosten kann jedoch nur erreicht werden,
wenn borsennotierte Unternehmen das Vertranen von Investoren erho-
hen kénnen. Der Vertrauensgewinn kann daher als das oberste Ziel aller
IR-MaBnahmen angesehen werden (vgl. Krystek / Miller 1993: 1785,
Hatenberg 2000: 107f). Nach Hartmann hingt die Maximierung des
Shareholder Values vom Vertrauenszuspruch ab, den Unternchmen von
seinen Investoren erfahren (vgl. Hartmann 1968: 88f.). Sinkt das Ver-
trauen von Investoren auf Grund von Unternehmensskandalen, Finanz-
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oder Wihrungskrisen, besteht das oberste Anliegen der IR-Abteilungen
von borsennotierten Unternehmen das Vertrauen wieder aufzubauen
(vgl. Laskin 2009: 209). Die Rolle der Medien im Rahmen der Kommu-
nikation von Vertrauen durch das IRM wird im Folgenden erliutert.

5 Wirkungsfelder der Medien
Zur Illustration der Untersuchung dient folgende Abbildung:

Abbildung 2: Wirkungsfelder der Medien

& nanhme:
Der Anleger erfahrt von
der IRM-Nachricht

durch die Medien
Blackbox 1 Blackbox 2
Unternehmens- Einstellung der
IRM Nachricht Nernrbeitung der nachricht in den Anleger zum
IR-Nachricht Medien o Unternehmen
durch die Medien Tacwicht gace
die Anleger Ambiguit&'it?

kognitive Dissonanz ?

Nachrichtenwerttheorie, Aggnda—Seang, b
Gatekeepertheorie, etc.. ' Priming, Framing, %
Third-Person-Effekt, etc...

etc...
h-------1

wInvestors react more to bad

General market uncertainty HIGH* i news while largely el | Pessimistic bias*
ignoring good news*

wInvestors react more to good
,General market uncertainty LOW* i news while largely e Positive bias .,
ignoring bad news*

Quelle: Eigene Darstellung in Anlehnung an Harzer 2005: 69 und Bird / Yeong 2011

Medien sind nicht nur Ubermittler von Unternehmensnachrichten, die
sie beispielsweise durch Pressemitteilungen des IRMs erhalten, sondern
sie verarbeiten Nachrichten, bevor sie diese veroffentlichen (Blackbox 1).
Generell obliegt es den in den Medien titigen Journalisten, welche Un-
ternehmensnachrichten sie iiberhaupt publizieren und inwiefern sie die
Nachrichten durch weitere Recherchen verindern. Erklirungsansitze fur
die Auswahl bestimmter Unternehmensnachrichten geben beispielsweise
die Nachrichtenwerttheorie (Galtung / Ruge) und der Gatekeeperansatz (Le-
win).

Bei der Verarbeitung der medial veréffentlichten Unternehmensnach-
richt durch die Anleger (Blackbox 2) spielt die allgemeine Markt-
Unsicherheit (General market uncertainty) eine wichtige vorgelagerte Rolle.
Aktuelle Befunde aus der Bebavioral Finance legen nahe, dass im Falle ho-
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her Marktunsicherheit (z.B. schlechte wirtschaftliche Lage, Konsumflau-
te, EU-Schuldenkrise), Investoren vermehrt auf schlechte mediale Nach-
richten reagieren, wihrend positive Meldungen groBtenteils ignoriert
werden (vgl. Bird / Yeong 2011). Ist die Marktunsicherheit hingegen
niedrig (z.B. wirtschaftlicher Boom, positiver ifo-Geschiftsklimaindex),
reagieren Investoren umgekehrt, also insbesondere auf positive Nach-
richten. Noch vor der eigentlichen kognitiven Verarbeitung kommt es
also zu einem pridisponierendem Bias in der Wahrnehmung der media-
len Nachrichtenlage.

Die anschlieBende Verarbeitung der Medienberichte durch die Anleger
kann wiederum durch verschiedene Medienwirkungen beeinflusst sein
(2.B. Agenda-Setting, Priming-, Framing oder Third-Person-Effek?) und so zu
unterschiedlichen Einstellungen der Anleger gegeniiber einem Unter-
nehmen fiihren. Ein vorhandener (positiver oder negativer) Wahrneh-
mungsbias der Anleger hinsichtlich der Medienberichterstattung kann
sich dadurch noch weiter verstirken oder reduzieren. Verhaltensinde-
rungen oder Verinderungen im Informationsverhalten kénnen wiede-
rum die Folge sein. Ein Aktionir versucht beispielsweise entweder aktv
weitere Informationen tber ein Unternehmen zu sammeln, um Wider-
spriiche zwischen der wahrgenommenen Berichterstattung und der eige-
nen Ansichten liber das Unternechmen zu reduzieren oder der Aktienbe-
sitz wird verduBert und andere Aktienpapiere oder Anlageformen wer-
den ausgewihlt (analog der kognitiven Dissonanztheorie nach Festinger
1978). Letzteres ist zum Nachteil borsennotierter Unternehmen bet Pri-
vataktiondren in Deutschland der Fall gewesen, die seit geraumer Zeit
vermehrt in konservativere Anlageformen investieren. Innerhalb des
letzten Jahrzehnts hat sich die Anzahl an Privataktiondren von ehemals
6,2 Millionen auf nur noch 3,4 Millionen nahezu halbiert. Der Anteil an
Aktioniren an der deutschen Bevoélkerung (iiber 14 Jahren) liegt damit
nur noch bei 5,2 Prozent. Linder wie die Niederlande, USA oder Japan
kénnen im Gegensatz dazu einen Anteil von bis zu 30 Prozent der Be-
volkerung vorweisen (vgl. Deutsches Aktieninstitut 2009: 14). Es zeigt
sich, dass die Unternehmen wieder vermehrt Vertrauen zu privaten Ak-
tiondren aufbauen miissen, um den bisherigen Hochststand vom Jahr
2000 wieder niherzukommen. Damals, als die Deutsche Telekom AG
Aktien emittierte und eine groBe Bereitschaft vorhanden war, in Unter-
nehmensakten zu investieren, zeichneten viele urspringliche ,,Sparer®
Aktien und wollten auf diesem Wege privat fiir ihr Alter vorsorgen. Viele
»Sparer reagierten damals auf die medial ausgetragene Diskussion um
die Reform der gesetzlichen Rentenversicherung (vgl. Hocker 2009: 471).
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6 Einfluss von Medien auf das Investorenvethalten: Uber-
blick tiber bisherige empirische Studien

In der Vergangenheit wurden diverse empirische Studien durchgefiihrt,
die untersuchten, inwiefern Medien einen signifikanten Einfluss auf das
Entscheidungsverhalten von Investoren und dadurch auf den Aktien-
kursverlauf nehmen kénnen. Die Ergebnisse sind jedoch nicht eindeutig
und werden in der Literatur kontrovers diskutiert.

Auf der einen Seite stehen Studien, die nur einen geringen Einfluss von
Medien aufzeigen konnten (u.a. McQuail 2000, Gerke 2000, Ruddock
2001, Kladroba et al. 2003 und Scheufele / Haas 2008). Auf der anderen
Seite stehen Untersuchungen, die einen deutlichen Medieneinfluss nach-
weisen konnten. Quantitative Studien beispielsweise von Beneish (1991),
Sant / Zaman (1996) und Batber / Odean (2002) zeigten signifikante
Korrelationen zwischen der medialen Verdffentlichung von preissensib-
len Informationen und der Verinderung des Kauf- und Verkaufsverhal-
tens von Investoren (Davis 2006: 12). Schachter et al. konnten ferner
nachweisen, dass im Wall Street Jonrnal verdffentlichte Expertenempfeh-
lungen zu einem vermehrten Aktienkauf fihrten (Schachter et al. 1986:
286f.). Tumarkin / Whitelaw (2001) untersuchten knapp 200.000 Kom-
mentare auf den Messageboards von RagingBall.com und Das / Chen
(2001) 85.000 Messages bei Yahoo.conm. In beiden Fillen korrelierten posi-
tive Meinungen ber Aktien und deren Handelsvolumina (Tumarkin /
Whitelaw 2001: 4).

Die Studien betrachten jedoch oftmals nur ein einzelnes Medium (z.B.
Anlegerzeitschrift) und sind auch hinsichtlich des Untersuchungszeit-
raumes nur bedingt vergleichbar. Die in diesem Beitrag ausgeatbeiteten
Unterschiede zwischen privaten und institutionellen Investoren im Um-
gang mit den Medien lassen als zusitzliche exagene Variable die aufgezeig-
ten Studien jedoch weniger beferggen erscheinen. Es scheint ndmlich, dass
je groBer der Anteil privater Aktionire an einem untersuchten Unter-
nehmen oder in einem Land, desto groBer die Sensibilitit auf mediale
Informationen und desto gréBer der mogliche Einfluss von Medien auf
den Aktienkurs. Bekriftigt wird diese Vermutung durch einen Vergleich
von Studien zum deutschem und dem US-amerikanischem Aktienmarkt.
Studien wie Beneish (1991), Sant / Zaman (1996) und Barber / Odean
(2002) die allesamt den US-Aktienmarkt, der einen hohen Privataktio-
nirsanteil aufweist (vgl. Gliederungspunkt 5), untersuchten, konnten ei-
nen signifikanten Einfluss feststellen. Studien wie beispielsweise
Scheufele / Haas (2008), Kladroba et al. (2003) und Gerke (2000) die
Stichproben aus Deutschland untersuchten, konnten hingegen nur ge-
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ringfligige (und zugleich aggregierte) Einflisse feststellen. Fiir die weitere
Forschung wire es deshalb interessant, den Einfluss von Medien auf Ak-
tienkurse in Abhidngigkeit des Anteils an Privataktioniren zu untersu-
chen. Hier kdnnten entweder linder- oder unternehmensspezifische Dif-
ferenzierungen als exogene Variable erginzt werden. Beispielsweise
kénnte der Einfluss einer Unternchmensnachricht, die gleichzeitig in
zwel Lindern publiziert wird, auf den Aktienkurs eines Unternehmens,
das an zwei Borsen gelistet ist, untersucht werden. Eine Stichproben-
auswahl konnte 2B, anhand der Aktie der Damler AG erfolgen, die bis
vor kurzem sowohl am DAX als auch an der NYSE gelistet war. Hier
wire interessant herauszufinden, ob eine Unternehmensnachricht, die
gleichzeitig in den USA und in Deutschland publiziert wurde, bei beiden
Aktienkursen gleich starke Ausschlige bewirkte, oder ob es linderspezi-
fische Unterschiede gab. '

Dariiber hinaus war bei der Analyse der bisherigen empirischen Studien
erkennbar, dass der Allgemeinen Marktunsicherheit bzw. der gesamtwirt-
schaftlichen Entwicklung nur wenig Beachtung beigemessen wurde. Es
konnte allerdings gezeigt werden, dass insbesondere diese Gegebenhei-
ten einen grundlegenden Einfluss auf das Informationsverhalten der An-
leger haben kénnen. Auch dieser Faktor konnte daher in weitergehenden
Untersuchungen als exogene Variable berticksichtigt werden.

7  Zusammenfassung

Die in dieser Arbeit herausgestellte Principal-Agent-Theorie konnte auf-
zeigen, welches Konfliktpotential die Trennung von Unternehmensfih-
rung und Eigenkapitalgeber bei bérsennotierten Unternehmen beinhal-
tet. Ausgehend von dieser Theotrie kann es auf Grund von Informations-
asymmetrien, Interessensdivergenzen und mdéglichem opportunistischemn
Verhalten fiir den Eigenkapiralgeber ex ante zur Adversen Selektion und
ex post zu Moral Hazard kommen. Medien kdnnen im Zusammenspiel
mit der CG-Compliance und dem TRM dem entgegenwirken und einen
Beitrag zur Wertschopfung bei Eigenkapitalgebern und Unternehmen
leisten. Dabei stellt die Vertrauensgenerierung das Fundament aller IRM-
MaBnahmen dar. Dieses Vertrauen gilt es vor allem bei Privatanlegern
wieder aufzubauen, deren Anteil am Gesamtkapital von Unternehmen
seit mehreren Jahren riicklaufig ist. Privatanleger weisen dabei ein ande-
res Anlageverhalten auf als institutionelle Investoren. Dies zeigt sich un-
ter anderem in einer intensiveren Informationsbeschaffung durch die
Medien. Institutionelle Anleger lassen sich hingegen vergleichsweise ge-
ring von Medienberichten beeinflussen, nutzen aber die Medien zur An-
tizipation von Herdentrieben am Akdenmarke. Die mediale Beeinflus-
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sungsrichtung hingt dabei vom Grad der generellen Marktunsicherheit
ab.

Die empirischen Studien zu medialen Einflissen am Kapitalmarkt zeich-
nen bislang kein einheitliches Bild. Ein Grund dafir kénnte sein, dass die
Einfliisse von Medien auf den Aktienkursverlauf aggregiert betrachtet
werden und die (generelle) Marktunsicherheit dabei weitestgehend aulen
vor bleibt. Bislang unberiicksichtigte exogene Variablen wie der ,,Anteil
Privataktionire (an einem Unternehmen oder in einem Land)“, sowie die
»Allgemeine Marktunsicherheit” kénnten in Zukunft die Befunde weni-
ger heterogen erscheinen lassen.

Fur das IRM bleibt festzuhalten, dass nicht zuletzt in Finanz- und Wih-
rungskrisen das Vertrauen speziell zu Privatanlegern aufgebaut werden
muss. Das IRM muss dabei die Rolle der medialen Berichterstattung als
Faktor ihrer Informationspolitik verstehen und miteinbeziehen. Dabei
wird die Herausforderung in Zukunft auch sicherlich darin bestehen,
neue Medienkanile noch stirker zur Vertrauensgenerierung zu nutzen.
Beispiele hierfiir sind schon heute bekannt, wie z.B. Live-Ubertragungen
von Aktionirshauptversammlungen im Internet oder Videokonferenzen
mit Mitarbeitern des IRMs.
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