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Zusammenfassung Conference Calls im Rahmen der Ergebnisberichterstattung
haben sich in den vergangenen Jahrzehnten zu einem wichtigen Instrument der Of-
fenlegung an Kapitalmirkten entwickelt. Dieser Beitrag analysiert die empirische
Literatur zu den Determinanten und 6konomischen Konsequenzen von Conference
Calls. Wir strukturieren unsere Literaturanalyse anhand von Themenstringen wie
dem Zugang zu Conference Calls, der Teilnehmerpartizipation und den Kapital-
marktreaktionen. Zudem werden Studien analysiert, die das Phdnomen Conference
Call untersuchen, um wichtige Einblicke in den Informationsgehalt von Conference
Calls und das Kommunikationsverhalten der Teilnehmer zu erhalten. Abschlieend
werden Anregungen fiir kiinftige Forschungsarbeiten gegeben. Gegenstand der Lite-
raturanalyse bilden 49 Beitrédge in international renommierten Zeitschriften aus den
Jahren 1998 bis 2018.
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Empirical Capital Market Research on Conference Calls: A Literature
Review

Abstract Over the last decades, conference calls held in conjunction with an earn-
ings release have become an important instrument for disclosure on capital markets.
This paper reviews the empirical literature on the determinants and economic con-
sequences of conference calls. We structure our literature review around topics such
as the access to conference calls, the participation and capital market reactions. In
addition, we review studies, which examine the phenomenon conference call to gain
important insights into the information content of conference calls as well as the
communication behavior of participants. Finally, our review identifies opportunities
for future research. The literature review includes 49 studies from highly-ranked
international journals between 1998 and 2018.

Keywords Conference calls - Capital market communication - Earnings call -
Literature review

1 Einfiihrung

Ergebnisorientierte Conference Calls werden von Unternehmen als Instrument ein-
gesetzt, um den Kapitalmarkt gezielt mit Informationen zu versorgen. Diese be-
stehen in der Regel aus einem Prisentationsteil, in dem das Management iiber die
zuletzt verdffentlichten Quartalszahlen und prognostizierte Finanzergebnisse berich-
tet, und einem anschlieBenden Diskussionsteil (auch als Q&A bezeichnet), in dem
die Teilnehmer die Gelegenheit erhalten, Fragen direkt an das Management zu stel-
len (Bohmer et al. 2019). Conference Calls ermdglichen im Vergleich zur regulierten
Finanzberichterstattung eine freiere und interaktivere Kommunikation sowie einen
einzigartigen Einblick in die spezifischen Informationsbediirfnisse von Analysten
und Investoren. Dabei ist in der Forschungsliteratur nicht abschlieBend geklirt, ob
Conference Calls eher eine substituierende oder komplementire Rolle gegeniiber
der klassischen Finanzberichterstattung zukommt.! Seit nunmehr 20 Jahren wird
die Kommunikation zwischen Unternehmen und dem Kapitalmarkt in Form von
Conference Calls empirisch untersucht. Die grole Zahl von aktuellen Beitrdgen in
der Literatur sowie die unterschiedliche inhaltliche und methodische Ausrichtung
machen eine Bestandsaufnahme der Forschungsergebnisse sinnvoll.

Der vorliegende Beitrag analysiert systematisch die Forschungsliteratur zu Con-
ference Calls. Gegenstand der Literaturanalyse bilden 49 empirische Arbeiten, die
in fiihrenden Fachzeitschriften im Zeitraum von 1998 bis 2018 publiziert wurden.
Zunéchst werden Beitrdge analysiert, welche das Phdnomen Conference Call als
Offenlegungsinstrument explizit untersuchen. Das Hauptaugenmerk dieser Studien
liegt auf den Charakteristika von Conference Calls wie etwa deren Umfang oder

! Die bisherige Literatur ist uneins dariiber, ob es sich bei Conference Calls um grundlegend neue, erwei-
ternde Informationen handelt oder ob diese die bereits offentlich zugénglichen Informationen nur weiter
erldutern bzw. andere Kommunikationskanile ersetzen (Bowen et al. 2002; Bassemir et al. 2013).
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Informationsgehalt. Die hohe Relevanz der Studien etwa zur Messung des Informa-
tionsgehalts zeigt sich darin, dass 22 von 25 publizierten Studien ab dem Jahr 2014
computerlinguistische Verfahren zur strukturierten Inhaltsanalyse von Conference
Call Protokollen verwenden. In der Vergangenheit war es schwierig, die qualitativen
Inhalte zu extrahieren und zu analysieren. Das neue Forschungsfeld der computerge-
stiitzten Textanalyse erlaubt es z.B. das Sentiment von Conference Call Protokollen
zu analysieren oder eine differenzierte Unterscheidung der Komplexitit eines Textes
in Zusatzinformation (latent information) und Verschleierung (obfuscation) vorzu-
nehmen.

Neben dem Informationsgehalt von Conference Calls kénnen auch wichtige Ein-
blicke in das Kommunikationsverhalten des Managements gegeniiber Finanzana-
lysten gewonnen werden und inwiefern das Management beispielsweise die Of-
fenlegung von wettbewerbssensiblen Informationen vermeidet. Diese Erkenntnisse
sollten groftenteils unabhingig vom Rechtsrahmen und der Regulierung der Aus-
richtungsform von Conference Calls auch fiir eine deutsche Leserschaft von hohem
Interesse sein.

Der Hauptfokus der Literaturanalyse liegt auf der empirischen Evidenz zu den
Determinanten und 6konomischen Wirkungen von Conference Calls. Hierzu gehoren
beispielsweise Studien, welche die Ausgestaltungsform von Conference Calls und
die daraus folgenden Kapitalmarktreaktionen untersuchen. Wihrend im US-ameri-
kanischen Setting seit der Regulation Fair Disclosure (Reg FD) im Jahr 2000 die
offene Ausrichtung von Conference Calls verpflichtend vorgeschrieben ist, konnen
sich kapitalmarktorientierte Unternehmen in Deutschland zwischen einer offenen
und geschlossenen Ausrichtung entscheiden. Daher ist es wichtig, die Determinan-
ten solcher Ausiibungsformen zu kennen und deren okonomische Wirkungen zu
verstehen. Beispielsweise zeigen Studien, dass die offene Gestaltung von Confe-
rence Calls als eine wesentliche Informationsquelle von kleineren Investoren dienen
kann und diese infolgedessen ihre Handelsaktivititen verstirken (Bushee et al. 2004;
Lee et al. 2004). Somit konnen insbesondere frithere US-Studien vor Reg FD dem
deutschen bzw. européischen Gesetzgeber niitzliche Informationen fiir die kiinftige
Regulierung des Offenlegungsinstruments geben. Gleichzeitig konnen jedoch auch
Studien nach Reg FD im Hinblick auf die steigende Anzahl der offenen Confe-
rence Calls in Deutschland wertvolle Anhaltspunkte fiir die Kommunikation ohne
selektive Informationsweitergabe liefern.?

Gleichzeitig entwickelt sich das Forschungsfeld in den letzten Jahren stark wei-
ter. So sind beispielsweise neue, interdisziplindre Forschungsstringe wie Person-
lichkeitsmerkmale des Managements (u.a. Narzissmus) im Rahmen der Conference
Call Literatur festzustellen. Somit ergeben sich zahlreiche Moglichkeiten zur Beant-
wortung offener Forschungsfragen, welche in Unterabschnitten identifiziert werden.
Aufgrund der starken Fokussierung der bisherigen Forschung auf den US-Markt,
sehen wir wie auch Bassemir et al. (2013) nicht zwangsliufig eine direkte Ubertrag-

2 Wir weisen jedoch darauf hin, dass eine offene Gestaltung von Conference Calls die selektive Offenle-
gung zwar einschrénkt, aber nicht komplett ausschlieen kann. So kann das Management einzelnen Ana-
lysten sowie Investoren nach Ausrichtung eines Conference Calls zusitzlich individuelle Treffen einrdu-
men.
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barkeit der Ergebnisse auf den deutschen Rechtsraum gegeben. Trotz Unterschieden
in der Corporate Governance und Kapitalmarktentwicklung gegeniiber dem US-ame-
rikanischen Rechtsraum gibt es jedoch keine Indizien dafiir, dass sich die Ergebnisse
in anderen Rechtsrdaumen fundamental dndern konnten.?

Unsere Literaturanalyse trigt auf unterschiedliche Weise zur Rechnungslegungs-
forschung bei. Im Besonderen erweitern wir bisherige Literaturanalysen im Offenle-
gungs- und Informationsumfeld von Unternehmen. Wihrend die bisherige Literatur
die 6konomischen Konsequenzen der Regulierung der traditionellen Finanzbericht-
erstattung (Leuz und Wysocki 2016; Minnis und Shroff 2017), die Informations-
verarbeitung einzelner Kapitalmarktakteure wie Analysten (Bradshaw 2011) oder
Aspekte der freiwilligen und verpflichtenden Offenlegung im Informationsumfeld
(Beyer et al. 2010) untersucht, analysiert unsere Studie als erste systematisch und
umfassend das Forschungsfeld Conference Calls. Unser Rahmenkonzept umfasst
neben den Determinanten und 6konomischen Konsequenzen auch eine detaillierte
Untersuchung des Phidnomens Conference Call als Offenlegungsinstrument. Durch
das interaktive Format von Conference Calls lassen sich direkte Riickschliisse auf
die an der Kapitalmarktkommunikation beteiligten Individuen ziehen, die durch
andere Kommunikationskanile (wie etwa die formale, schriftliche Finanzbericht-
erstattung) nicht identifiziert werden konnen. Beispielsweise gewihren Conference
Calls exklusive Einblicke in die Informationsbeschaffung und -verarbeitung von
Finanzanalysten. Diese Erkenntnisse konnen Literaturanalysen iiber Analysten als
Kapitalmarktteilnehmer um aktuelle Aspekte ergidnzen (z.B. Bradshaw 2011) und
wichtige Hinweise darauf geben, wie Unternehmen ihr Kommunikationsverhalten
im Rahmen von Conference Calls ausgestalten.

Des Weiteren bieten die Erkenntnisse der vorgestellten Studien wichtige An-
haltspunkte fiir deutsche Unternehmen und Rechnungslegungsadressaten. Gerade
vor dem Hintergrund der zunehmenden Relevanz und Verbreitung des Mediums
Conference Calls in Deutschland (siehe Tab. 1) ist eine Analyse der bisherigen Er-
kenntnisse und der vielfiltigen 6konomischen Konsequenzen sinnvoll. Auch fiir den
deutschen bzw. europdischen Gesetzgeber kann dieser Beitrag niitzliche Informatio-
nen liefern. So verdeutlicht die Analyse der bisherigen Literatur die Wirkungsweise
von selektiver Offenlegung. Folglich konnen die Erkenntnisse zur Debatte um die
Schaffung eines Level Playing Fields zwischen verschiedenen Kapitalmarktteilneh-
mern beitragen und Hinweise fiir (zukiinftige) regulatorische Eingriffe geben. Zudem
informiert der Beitrag die Leserschaft iiber aktuelle Forschungsstringe und identi-
fiziert neue Forschungsfragen. Dariiber hinaus werden neue Verfahren der compu-
tergestiitzten Textanalyse aufgezeigt, welche zur methodischen Weiterentwicklung
des Forschungsfelds beitragen und die empirische Kapitalmarktforschung zukiinftig
noch stirker prigen werden.

Der Beitrag ist wie folgt aufgebaut: Im zweiten Abschnitt werden die Grundlagen
und institutionellen Rahmenbedingungen zu Conference Calls dargestellt. Anschlie-
Bend folgt in Abschn. 3 die Auswahl der im Rahmen dieser Arbeit untersuchten
Beitrdge. Die ausgewihlten Forschungsarbeiten werden in Abschn. 4 anhand des

3 Fiir den deutschen Rechtsraum weisen beispielsweise Bassemir et al. (2013) Ergebnisse auf, die mit der
US-Literatur (vor Reg FD) weitgehend konsistent sind.
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Rahmenkonzepts abgegrenzt und diskutiert. Abschlieend fasst Abschn. 5 die we-
sentlichen Erkenntnisse zusammen.

2 Begriffsdefinition und Institutionelle Rahmenbedingungen

Der Begriff ,,Conference Call* ist nicht eindeutig definiert. In dieser Arbeit werden
unter Conference Calls Veranstaltungen verstanden, die vom Top-Management aus-
gerichtet werden, tiberwiegend an Analysten aber auch Investoren gerichtet sind und
in Form von Telefonkonferenzen, Webkonferenzen oder physischen Veranstaltungen
mit Telefon- oder Webiibertragung stattfinden. Nicht darunter fallen Tagesveranstal-
tungen fiir Analysten und Investoren wie etwa Investorentage oder Capital Market
Days. Beispielsweise sind nach § 55 der Borsenordnung der Frankfurter Wertpapier-
borse Aktienemittenten des Prime Standards dazu verpflichtet, mindestens einmal
jéhrlich auflerhalb der Bilanzpressekonferenz eine Analystenveranstaltung durch-
zufiihren. Uber eine bestimmte Form der Ausgestaltung gibt es keine konkreten
Angaben. Dieser Beitrag fokussiert sich auf die empirische Evidenz von jenen Con-
ference Calls, die im Rahmen der Ergebnisberichterstattung durchgefiihrt werden
(sog. earnings calls).

Bei Conference Calls wird nach Zugang und Art der Teilnahme unterschieden.
Unter geschlossenen Conference Calls werden dabei solche Veranstaltungen verstan-
den, deren Zugang auf eingeladene Teilnehmer begrenzt ist (Bushee et al. 2003).
Conference Calls, bei denen zumindest eine passive Teilnahme fiir jeden Marktteil-
nehmer moglich ist, werden als offene Conference Calls bezeichnet. Im Unterschied
zu den USA existiert in Deutschland keine Verpflichtung zur offenen Ausrichtung.
Im Deutschen Corporate Governance Kodex wird lediglich auf die Gleichbehand-
lung der Aktiondre unter gleichen Voraussetzungen hingewiesen, sodass Aktionidren
alle wesentlichen neuen Tatsachen, die beispielsweise Finanzanalysten mitgeteilt
wurden, ebenfalls zur Verfiigung gestellt werden sollen (Grundsatz 20 DCGK).

Tab. 1 zeigt die Verbreitung von ergebnisorientierten Conference Calls bei Unter-
nehmen des DAX, MDAX und SDAX fiir die Jahre 2010 und 2018. Die deskriptive

Tab. 1 Verbreitung von ergebnisorientierten Conference Calls in Deutschland (4. Quartal)

Anzahl Anzahl Conference Offene Conference Geschlossene Confe-
Unternehmen Calls Calls rence Calls
2010
DAX 30 30 (100,0 %) 25 (83,3%) 5 (16,7 %)
MDAX 50 43 (86,0 %) 26 (60,5 %) 17 (39,5 %)
SDAX 50 26 (52,0%) 14 (53,8 %) 12 (46,6 %)
Gesamt 130 99 (76,2 %) 65 (65,7 %) 34 (34,3 %)
2018
DAX 30 30 (100,0 %) 29 (96,7 %) 1(3,3%)
MDAX 60 57 (95,0%) 45 (78,9 %) 12 (21,1 %)
SDAX 70 61 (87,1%) 33 (54,1%) 28 (45,9 %)
Gesamt 160 148 (92,5 %) 107 (72,3 %) 41 (27,7 %)

Eigene Erhebung auf Basis der Unternehmenswebseiten und Thomson Reuters StreetEvents
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Analyse zeigt, dass die Anzahl von Conference Calls im Zeitablauf steigt. So fiihren
ca. 93 % der Unternehmen einen Conference Call zum Jahresende 2018 durch. Hin-
sichtlich des Zugangs entscheiden sich im Zeitablauf mehr Unternehmen fiir eine
offene Durchfiihrung. Zudem zeigt sich, dass insbesondere Unternehmen aus dem
MDAX bzw. SDAX den Zugang zu ihren Conference Calls heterogen ausgestalten.
Die in der folgenden Literaturanalyse gewonnenen Erkenntnisse zur unterschiedli-
chen Ausrichtungsform von Conference Calls konnen daher fiir Aufsichtsbehorden
interessant sein und zur Debatte iiber einen gleichberechtigten Informationszugang
fiir alle Marktteilnehmer beitragen.

3 Auswabhl relevanter Untersuchungen

Zunichst ist eine sinnvolle Auswahl der zu untersuchenden Forschungsarbeiten
zu treffen. Hierzu erfolgt auf Basis des VHB-JOURQUALZ3 aus dem Jahr 2015
eine Auswahl aller A+, A und B Journals aus den Bereichen ,,Rechnungswe-
sen* und ,,Bankbetriebslehre/Finanzierung“.* Die Auswahl ergibt 35 Zeitschriften
aus dem Bereich ,,Rechnungswesen” und 45 aus dem Bereich ,,Bankbetriebsleh-
re/Finanzierung*“. Dabei sind acht Zeitschriften in beiden Bereichen vertreten, so-
dass insgesamt 72 Journals fiir die weitere Untersuchung herangezogen werden.
Die Fokussierung auf die Bereiche ,,Rechnungswesen® und ,,Bankbetriebslehre/
Finanzierung* ist damit zu begriinden, dass Conference Calls als Kommunikations-
mittel am Kapitalmarkt fiir beide Fachrichtungen von Interesse sind. Mit der Aus-
wahl von ausschlieBlich international anerkannten Zeitschriften werden die Qualitit
sowie die Rigorositit der Beitrage gewihrleistet.’

Um relevante Beitriige in den ausgewihlten Zeitschriften zu identifizieren, wur-
den internationale Fachzeitschriftendatenbanken (Web of Science, EBSCO, Science
Direct sowie EconBiz) bis Ende 2018 durchsucht. Beitrdge, die bis zum Ende des
Untersuchungszeitraums (Ende 2018) akzeptiert wurden und im Laufe des Jahres

Tab. 2 Sample
Literaturauswahl fiir den Zeitraum 1998-2018

Zeitschriften Beitriige
Relevante Beitriige auf Basis der einschldgigen Suchbegriffe 72 242
im Titel und Abstract
Abziiglich Beitrige, die Conference Calls nicht als Schwer- 52 182
punkt behandeln oder nicht ergebnisorientierte Conference
Calls thematisieren
Abziiglich Beitréige, die eine theoretische oder experimentel- 1 11
le Forschung darstellen
Fiir die Literaturanalyse relevante Papiere 19 49

Tab. 2 fasst die einzelnen Schritte im Selektionsprozess zusammen

4 Abrufbar unter http://vhbonline.org/service/jourqual/vhb-jourqual-3/. Abgerufen am 01.10.2019.

5 Um die Limitation der fehlenden Vollerhebung der Artikel abzumildern, haben wir die Suche um Beitri-
ge aus Zeitschriften mit einem C/D Ranking erweitert. Die Suche ergab nur drei weitere relevante Beitrige.
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2019 gedruckt worden sind, werden ebenfalls in der Auswahl beriicksichtigt.® Die
Suchbegriffe sind ,,conference call* sowie Begriffe aus angrenzenden Themenberei-
chen wie ,,earnings related conference calls®, ,regulation FD* und ,,earnings call®.
Durch diese Vorgehensweise ergaben sich 242 relevante Forschungspapiere. Die
Durchsicht des Inhalts der Abstracts zeigte, dass sich 182 Studien schwerpunktmai-
Big nicht mit Conference Calls beschiftigen bzw. keine Conference Calls im Rah-
men von Ergebnisberichterstattungen thematisieren. Zudem fokussiert sich unsere
Literaturanalyse auf empirisch-quantitative Archivstudien, weswegen wir theoreti-
sche oder experimentelle Studien eliminieren. Nach diversen Bereinigungsschritten
ergibt sich eine finale Auswahl von 49 Studien aus den Jahren 1998 bis 2018.

Tab. 2 fasst die einzelnen Schritte im Selektionsprozess zusammen. Tab. 3 gibt
einen Uberblick iiber die zeitliche Einordnung der Papiere sowie deren Klassifikati-
on. Hierbei zeigt sich, dass im Jahr 2018 bisher die meisten Artikel zu Conference

Tab. 3 Sample
Ausgewihlte Beitrdge nach Jahr, Zeitschrift und Klassifikation (Die Einordnung erfolgt
anhand des VHB-JOURQUALZ3 Rankings.)

Veroffentlichungsjahr Zeitschrift Klassifikation
2018: 11 Abacus: 1 A+:24
2017:5 Accounting Horizons: 1 A: 11
2016: 2 Accounting, Organizations and Society: 1 B: 14
2015: 5 Contemporary Accounting Research: 1

2014: 2 European Accounting Review: 1

2013: 2 European Financial Management: 1

2012: 6 Financial Analysts Journal: 2

2011: 1 Financial Management: 1

2010: 3 Journal of Accounting and Economics: 4

2009: 0 Journal of Accounting Research: 10

2008: 3 Journal of Banking & Finance: 1

2007: 0 Journal of Behavioral Finance: 1

2006: 0 Journal of Business Finance & Accounting: 1

2005: 1 Journal of Corporate Finance: 1

2004: 4 Journal of Financial Markets: 1

2003: 1 Review of Accounting Studies: 7

2002: 1 Review of Quantitative Finance and Accounting: 4

2001: 0 The Accounting Review: 9

2000: 0 The Journal of Finance: 1

1999: 1

1998: 1

Tab. 3 gibt einen Uberblick iiber die zeitliche Einordnung der Papiere sowie deren Klassifikation. Beitriige,
die bis zum Ende des Untersuchungszeitraums (Ende 2018) akzeptiert wurden und im Laufe des Jahres
2019 gedruckt worden sind, werden ebenfalls in der Auswahl beriicksichtigt

6 Somit werden Brochet et al. (2019) und Heinrichs et al. (2019) im Sample zum Ende des Jahres 2018
berticksichtigt. Beitrdge, welche bis zum Ende des Untersuchungszeitraums (Ende 2018) noch den Sta-
tus eines Working Papers hatten, werden nicht explizit im Sample beriicksichtigt. Diese werden jedoch
ergidnzend herangezogen, um neue Entwicklungen in der Literatur addquat abzubilden.
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Calls publiziert wurden. Dies ist als Indiz dafiir zu werten, dass es sich weiterhin
um ein sehr aktives Forschungsfeld handelt.

4 Analyse des Forschungsfelds Conference Calls

Die systematische Analyse des Forschungsfelds Conference Calls erfolgt anhand
eines Rahmenkonzepts. Dementsprechend werden die Studien in Beitridge zum Pha-
nomen Conference Call als Offenlegungsinstrument, zu den Determinanten und
den okonomischen Konsequenzen von Conference Calls gruppiert (Abschn. 4.1, 4.2
und 4.3). Zunichst wird die Literatur analysiert, die das Phinomen Conference Call
als Offenlegungsinstrument erforscht. Hierzu zihlen Beitridge zum Informationsge-
halt, der Darstellungsform sowie zur Nutzung von Conference Calls, ohne explizit
auf die dkonomischen Wirkungen einzugehen. Die empirische Evidenz zu den Deter-
minanten von Conference Calls identifiziert sowohl Faktoren, von denen die Durch-
fiihrungsentscheidung als auch die Teilnahmemdoglichkeit an einem Conference Call
abhéngen. Die dritte Kategorie in unserem Rahmenkonzept bilden Studien, welche
die 6konomischen Konsequenzen von Conference Calls untersuchen. Das Haupt-
augenmerk liegt auf 6konomischen Folgen in Form von Kapitalmarktreaktionen,
Einfliissen auf Analystenprognosen sowie Auswirkungen auf Kapitalkosten.” Ergén-
zend werden Studien vorgestellt, die Conference Calls als Informationsquelle fiir
die Beantwortung anderer Forschungsfragen nutzen, d.h. in denen Conference Calls
nicht der primére Untersuchungsgegenstand sind (Abschn. 4.4). Vielmehr werden
hier die Informationen aus Conference Calls beispielsweise dazu genutzt, Verhal-
tensweisen oder Charakteristika des Managements zu identifizieren. Abb. 1 fasst die
Kategorien des Rahmenkonzepts unserer Literaturanalyse zusammen. Die Tab. 4-7
im Online Appendix gewihren einen inhaltlichen Uberblick iiber die Studien der
einzelnen Themenbereiche.

4.1 Phénomen Conference Call als Offenlegungsinstrument
4.1.1 Informationsgehalt von Conference Calls

Eine wesentliche Frage im Rahmen der Untersuchung von Conference Calls ist, ob
diese zusitzliche, fiir den Kapitalmarkt relevante Informationen beinhalten. So un-
tersuchen Studien einerseits, wovon deren Informationsgehalt abhiingt. Andererseits
diskutiert eine Vielzahl von Beitrdgen deren Verhiltnis gegeniiber anderen Offenle-
gungskanilen. Gerade der Q&A-Teil eines Conference Calls ermdglicht es Analys-
ten, aktiv Informationen nachzufragen und damit Einfluss auf die verdffentlichten
Inhalte zu nehmen. Bischof et al. (2014) untersuchen die Verwendung von Fair
Value-bezogenen Informationen im Rahmen des Entscheidungsprozesses von Ana-

7 Im Rahmen der thematischen Kategorisierung der Beitrige wird stets auf die Haupterkenntnis der Papie-
re abgestellt und auf Doppelzuordnungen verzichtet. Die einzige Ausnahme bilden die Studien von Frankel
et al. (1999) und Bushee et al. (2003), die jeweils explizit sowohl Determinanten als auch ckonomische
Wirkungen von Conference Calls untersuchen. Diese werden entsprechend in beiden Abschnitten erfasst.
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Abb. 1 Rahmenkonzept zur Strukturierung der Artikel zu Conference Calls

lysten bei Banken. Die Untersuchung zeigt, dass insbesondere die Reklassifizierung
von finanziellen Vermogenswerten und die Fair Value-Option bei Verbindlichkeiten
von Interesse sind. Grundsitzlich steigt die Wahrscheinlichkeit einer Fair Value-
bezogenen Frage mit der zunehmenden Bedeutung der Fair Value-Bilanzierung fiir
den Abschluss. Die Autoren folgern, dass die unterlassene oder reduzierte Berichter-
stattung im Finanzbericht bei Vermogenswerten zu mehr themenspezifischen Fragen
fiihrt. Demnach nehmen Conference Calls eine substituierende Rolle ein. Anschlie-
Bend untersuchen Bischof et al. (2014) Analystenreports auf Fair Value-bezogene
Informationen. Dabei bestétigt sich die Annahme, dass auch hier die Wahrschein-
lichkeit einer Aussage zu Fair Values mit der Bedeutung fiir den Abschluss steigt.
Der Diskussionsteil eines Conference Calls bietet die Moglichkeit, Aussagen des
Managements aus dem Prisentationsteil zu hinterfragen oder Themen zu adressieren,
die bisher nicht durch das Management selbst angesprochen wurden. Hollander et al.
(2010) untersuchen in ihrer Studie, ob das Management durch das Nichtbeantworten
von Fragen Informationen zuriickhilt und wie dieses Verhalten vom Kapitalmarkt
interpretiert wird. Die manuelle Auswertung von Protokollen ergibt, dass in etwa
60 % der Conference Calls zumindest eine Frage nicht beantwortet wird. Mit einem
Anteil von 59 % der nicht beantworteten Fragen dominiert thematisch der Bereich
Finanzen, gefolgt von Fragen zum Geschiftsbetrieb mit 31 %. In Bezug auf den
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Zeithorizont werden mit 74 % die meisten Fragen zu aktuellen Themen nicht be-
antwortet. Das Zuriickhalten von Informationen durch das Management deutet nach
Ansicht von Hollander et al. (2010) auf hohe Offenlegungskosten hin und wird am
Kapitalmarkt als negative Information aufgefasst.

Eine weitere denkbare Moglichkeit spezifische Informationen nicht preiszugeben
ist eine schwer verstidndliche Beantwortung der Analystenfragen. In diesem Zusam-
menhang zeigt die Studie von Bushee et al. (2018) den Einfluss der Komplexitét
der Kommunikation auf den Informationsgehalt eines Conference Calls. Die Mes-
sung von Komplexitit mit einfachen Mallen aus der Linguistik wie beispielsweise
dem FOG Index ist in der Forschung umstritten (Loughran und McDonald 2016).
Ein hoher FOG Indexwert konnte dabei einerseits fiir einen komplexen Text ste-
hen, welcher schwer lesbar ist und damit den Informationsgehalt mindert bzw. die
Informationsverarbeitung durch Analysten und Investoren erschwert. Andererseits
kann ein hoher Wert auch als MalB fiir den Informationsgehalt eines Textes ver-
standen werden (Kaya und Seebeck 2018), wenn beispielsweise neue Details zu
technischen Innovationen kommuniziert werden. Bushee et al. (2018) begegnen die-
sem Spannungsfeld mit der Aufteilung der Komplexitit in einen Teil, der fiir die
Erlduterungen von komplexen Sachverhalten nétig ist und somit zum Verstindnis
beitrigt (latent information), und einen Teil, der zur Verschleierung von Informa-
tionen fiihrt (obfuscation). Die Sprache der Analysten ist dabei annahmegemal frei
von verschleiernder Komplexitit, wohingegen das Management beide Komponen-
ten der Komplexitit verwendet. Somit dienen die Analysten als Benchmark fiir die
,,notige* Komplexitit. Die Ergebnisse zeigen, dass der Teil der Komplexitidt zur
Verschleierung (Beschreibung komplexer Sachverhalte) positiv (negativ) mit den
Informationsasymmetrien zwischen Unternehmen und Kapitalmarktteilnehmern zu-
sammenhingt.

Im Rahmen der Ergebnisveroffentlichung nutzen Unternehmen neben Conference
Calls auch Pressemitteilungen. Dabei stellt sich die Frage, inwieweit der Prisenta-
tions- bzw. Diskussionsteil Zusatzinformationen gegeniiber Pressemitteilungen be-
inhaltet und ob deren Informationsgehalt von der Unternehmensleistung abhéngt.
Die Ergebnisse von Matsumoto et al. (2011) weisen darauf hin, dass beide Teile fiir
den Markt zusétzlich informativ sind. Dabei weist der Diskussionsteil aufgrund der
freieren Kommunikation einen hoheren Informationsgehalt auf als der Présentati-
onsteil. Hinsichtlich der Unternehmensleistung stellen Matsumoto et al. (2011) fest,
dass Manager bei schlechter Performance nicht ausreichend Informationen im Pré-
sentationsteil verdffentlichen. Ein Teil der fehlenden Informationen wird allerdings
im Gegenzug durch Fragen im Diskussionsteil publik. Aulerdem deutet die Héu-
figkeit von finanziellen und zukunftsbezogenen Wortern in Conference Calls darauf
hin, dass Manager bei schlechter Performance dazu tendieren, im Prisentationsteil
mehr iiber zukiinftige Ereignisse zu berichten und bei guter Unternehmensleistung
eher auf finanzielle Inhalte eingehen (Matsumoto et al. 2011). Die Identifikation
des inkrementellen Anteils neuer Informationen aus Conference Calls kann auch
durch moderne Methoden der computergestiitzten Textanalyse gemessen werden.
So ermittelt Cicon (2017) mit Hilfe von computergestiitzter Textanalyse die Ahn-
lichkeit (similarity) zwischen beiden Teilen des Conference Calls und findet einen
hoheren Informationsgehalt des Diskussionsteils bei geringerer inhaltlicher Uber-
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schneidung mit dem Prisentationsteil. Insgesamt legen sowohl die Ergebnisse der
Studie von Matsumoto et al. (2011) als auch die von Cicon (2017) eine Steigerung
des Informationsnutzens durch die Mitwirkung von Analysten nahe. Demgegeniiber
verliert der Conference Call wertrelevante Informationen, wenn der Q&A-Teil vom
Management dominiert wird (Cicon 2017).

Offene Forschungsfragen Bislang wurden in der Fachliteratur nur wenige Studi-
en veroffentlicht, die sich detailliert mit den in Conference Calls kommunizierten
Inhalten befassen. Neben der Studie von Hollander et al. (2010) stammt die einzige
Studie, die sich mit den spezifischen Inhalten von Conference Calls auseinandersetzt
von Tasker (1998b). In dieser Studie untersucht die Autorin manuell fiir 12 Confe-
rence Calls die Themengebiete der von Analysten gestellten Fragen. Tiefergehende
Inhaltsanalysen fiir eine Vielzahl von Conference Call Protokollen konnten neue
wertvolle Erkenntnisse liefern. Die Analyse der behandelten Themen konnte zum
einen Aufschluss dariiber geben, welche Themen Manager freiwillig verdffentlichen
bzw. niher erldutern und andererseits, welche Themen fiir Teilnehmer von beson-
derem Interesse sind. Insbesondere Erkenntnisse iiber den Informationsbedarf von
Analysten konnen Unternehmen helfen, die Inhalte ihrer Berichterstattung besser
an die Bediirfnisse des Kapitalmarkts anzupassen. Eine genauere Identifikation der
Informationsbediirfnisse von Kapitalmarktteilnehmern kann auch fiir Standardsetter,
wie das IASB oder das FASB, hilfreich sein. So konnten die Erkenntnisse, insbe-
sondere im aktuellen Kontext der Informationsiiberflutungsdebatte, bei der zielge-
richteten Weiterentwicklung bestehender Standards der regulierten Berichterstattung
helfen.’

Zudem gibt es noch wenige Erkenntnisse dariiber, ob Conference Calls eine
substituierende oder ergidnzende Rolle gegeniiber der traditionellen Finanzbericht-
erstattung zukommt. So untersuchen Bischof et al. (2014) Conference Calls und
Finanzberichte von Banken und sehen in Conference Calls eher eine substituieren-
de Rolle, wihrend Bassemir et al. (2013) diesen eine ergidnzende Rolle zusprechen.
Vollig offen in der Literatur ist auch das Zusammenwirken von verschiedenen Kom-
munikationskanilen wie Conference Calls und neuen Medien (wie beispielsweise
soziale Netzwerke). Denkbar ist in diesem Zusammenhang, dass Unternehmen ih-
re Kommunikationsstrategie auf die jeweiligen Adressaten abstimmen. So konnten
beispielsweise Erlduterungen zu komplexen Themen eher iiber Conference Calls als
iiber soziale Medien vertffentlicht werden.

4.1.2 Darstellungsweise und Umfang von Conference Calls

Auch die Aspekte des Umfangs bzw. der Darstellungsweise von Informationen inner-
halb von Conference Calls werden von verschiedenen Studien empirisch untersucht.

8 Neben den Initiativen des IASB (IASB 2017) gibt es weitere internationale Bestrebungen den Informa-
tionsgehalt und die Niitzlichkeit der qualitativen Berichterstattung zu verbessern. So hat beispielsweise
das FASB um Stellungnahmen zur Bewertung der aktuellen textuellen Berichterstattung gebeten (FASB
2012). Auch die SEC fiihrt seit dem Jahr 2013 ihr sogenanntes ,,Disclosure effectiveness*“-Projekt (SEC
2013) durch, um die Effizienz der Berichterstattung zu iiberpriifen.
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So befassen sich Frankel et al. (2010) in ihrer Arbeit mit der Frage, ob das Verfehlen
einer Ergebnisprognose um einen Cent grofere Auswirkungen auf den Umfang der
Berichterstattung hat als hohere Abweichungen. In der Literatur wird angenommen,
dass Manager es moglichst vermeiden, Ergebnisprognosen knapp zu verfehlen, da
sie glauben, dass der Kapitalmarkt diese besonders hart bestraft (sog. ,,miss-by-the-
penny-effect”) (Graham et al. 2005). Zudem benétigen Manager mehr Zeit fiir die
Erlduterung knapper Abweichungen und haben daher weniger Moglichkeiten auf
zukiinftige Entwicklungen einzugehen (Graham et al. 2005). Die Arbeit zeigt, dass
die Lange von Conference Calls bei einer knappen Verfehlung der Prognose stéirker
steigt als in den angrenzenden Intervallen mit hoheren Abweichungen. Darin sehen
die Autoren ein Indiz fiir einen erhohten Informationsbedarf, der sich durch das
Ausmal der Nachfragen zeigt.

Conference Call Transkripte bieten fiir Forscher eine gute Moglichkeit, die Kom-
munikationsweise im Detail zu analysieren. So konnen Davis et al. (2015) mit Hilfe
von Textanalyse zeigen, dass das Sentiment in Conference Calls signifikant mit dem
Optimismus und anderen Charakteristika der teilnehmenden Manager zusammen-
hingt. Mit der ethnischen Herkunft des Managements identifizieren Brochet et al.
(2019) in ihrer Studie einen weiteren moglichen Einflussfaktor auf das Kommuni-
kationsverhalten. Die sprachlichen Einfliisse finden sich dabei eher im interaktiven
Q&A-Teil und weniger im bereits im Vorfeld verfassten Prisentationsteil wieder. In
dhnlicher Weise untersuchen Levy et al. (2018) den Zusammenhang zwischen der
Kommunikationsstrategie und der personlichen Haftung von CFOs. Sie finden im
Falle von personlicher Haftung neben einer eher konservativen Rechnungslegungs-
und Offenlegungspolitik einen negativen Effekt auf den textuellen Ton in der Con-
ference Call Kommunikation. Die Schlussfolgerung der Studie ist, dass CFOs bei
personlicher Haftung sensibler reagieren und entsprechend konservativer berichten
als bei bloBer Haftung der Gesellschaft.

Offene Forschungsfragen Da Conference Calls inzwischen teilweise per Video-
konferenz iibertragen werden, erméglicht die Untersuchung dieses Kommunikati-
onsmediums einen weiteren Ansatz fiir zukiinftige Studien. Durch Videoanalysen
konnen beispielsweise der Gesichtsausdruck, die Korperhaltung, Gesten oder das
duBere Erscheinungsbild (z.B. Krawattenfarbe) untersucht werden, die in Texten
oder Audiodateien nicht auswertbar sind (Mayew und Venkatachalam 2012; Price
et al. 2012). Dies ermoglicht im Zusammenspiel mit anderen Forschungsdisziplinen,
etwa der Psychologie oder den Kommunikationswissenschaften, eine vielschichtige
Auswertung und konnte wichtige Hinweise zur Wirkung sowie zum Stellenwert der
nonverbalen Kommunikation liefern. Die Analyse der nonverbalen Kommunikation
ist insbesondere zwischen Management und Analysten (Larcker und Zakolyukina
2012; Price et al. 2012) sowie innerhalb eines Managementteams von Interesse (Price
etal. 2012). Zwischen Management und den Analysten kdnnte untersucht werden, ob
die nonverbale Kommunikation der Analysten Auswirkungen auf die Art und Weise,
den Umfang oder die grundsétzliche Entscheidung zur Beantwortung der Fragen hat.
Die nonverbale Kommunikation innerhalb des Managementteams konnte hingegen
Aufschluss iiber die Rolle der einzelnen Manager geben, die moglicherweise auch
deren Kommunikationsweise beeinflusst.
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4.1.3 Nutzung von Conference Calls

Eine wichtige Frage stellt die Identifikation der eigentlichen Informationsempfinger
von Conference Calls dar. Die Studie von Heinrichs et al. (2019) zeigt mit Hilfe von
Aufrufzahlen von Audio- bzw. Textprotokollen auf Thomson Reuters StreetEvents,
dass neben den typischen Adressaten wie Analysten und Investoren auch ande-
re Stakeholder wie Lieferanten, Banken oder Wettbewerber die Informationen aus
Conference Calls nutzen. Innerhalb der Gruppe der institutionellen Investoren findet
die Studie eine intensivere Nutzung durch am Unternehmen beteiligte Investoren
gegeniiber nicht beteiligten Investoren. Die Studie legt zudem nahe, dass die Nach-
frage nach Informationen aus Conference Calls insbesondere von firmenspezifischen
Faktoren (z.B. Verschuldung) abhiingt.

Offene Forschungsfragen Die Weiterentwicklung des Forschungsfelds zur Nut-
zung von Conference Calls ldsst weitere Untersuchungen offener Forschungsfragen
zu. So zeigen beispielsweise Heinrichs et al. (2019), dass auch Wettbewerber an
den Informationen aus Conference Calls interessiert sind. So konnte ein moglicher
Grund gegen eine offene Ausgestaltung von Conference Calls in Wettbewerbskos-
ten liegen, die einem Unternehmen entstehen konnen, wenn es wettbewerbssensible
Informationen preisgibt. Ahnliche Auswirkungen kénnten Wettbewerbskosten auch
auf die Preisgabe von spezifischen Informationen zu Produkten, Margen oder Stra-
tegien innerhalb des Diskussionsteils haben. Uberwiegen die Kosten der Preisgabe
von Informationen den Nutzen, so wird sich das Management gegen die Offenlegung
im Rahmen von Conference Calls entscheiden. So weigert sich beispielsweise der
CEO von Apple, Tim Cook, konkrete Aussagen zu den Margen und Umsitzen der
Apple Watch zu titigen und verweist stattdessen auf mogliche Wettbewerbsnachteile
bei Preisgabe dieser Informationen. Die bisherige Literatur zu den wettbewerbsbe-
dingten Offenlegungskosten konzentriert sich fast ausschlielich auf die Veroffent-
lichung von Jahresabschliissen (Dedman und Lennox 2009; Bernard et al. 2018a)
oder deren Bestandteilen wie die Segmentberichterstattung (Botosan und Stanford
2005). Gegeniiber diesen Studien bietet die Untersuchung von Wettbewerbskosten
auf Basis von Conference Calls mehrere Vorteile. Wahrend beispielsweise gewisse
Informationen aus idiosynkratischen Griinden (nicht) im Jahresabschluss vorhanden
sein konnen (z.B. Unklarheit iiber Offenlegungswahlrechte), bietet eine Nichtbe-
antwortung von Fragen im Diskussionsteil eine klarere Identifikation der bewussten
Zuriickhaltung von Informationen. Des Weiteren gewihren Conference Calls durch
die Auswertung auf Ebene von individuellen Fragen detailliertere Einblicke in ver-
schiedene wettbewerbssensible Themenbereiche. Insgesamt scheint daher eine Ana-
lyse des Zusammenhangs zwischen Wettbewerbskosten und Conference Calls ein
interessantes Forschungsvorhaben zu sein.
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4.2 Determinanten von Conference Calls
4.2.1 Durchfiihrungsentscheidung

Die ersten US-amerikanischen Studien im Forschungsfeld Conference Calls unter-
suchen die Determinanten der Durchfiihrungsentscheidung, welche in Abwesenheit
einer gesetzlichen Regulierung im Ermessen des Managements liegt.® Eine mogliche
theoretische Erkliarung fiir die freiwillige Berichterstattung liegt in der geringen Aus-
sagekraft der Finanzberichterstattung (Verrecchia 1990). Reicht die verpflichtende
Berichterstattung nicht aus, das Unternehmen, dessen Geschiftsmodell oder dessen
Entwicklung darzustellen, konnen freiwillige Veroffentlichungen helfen, diese Infor-
mationsliicke zu schlielen. Vor diesem Hintergrund deuten die Ergebnisse der Studie
von Tasker (1998a) darauf hin, dass der Informationsgehalt der Finanzberichterstat-
tung in einem negativen Zusammenhang zur Wahrscheinlichkeit des Ausrichtens
eines Conference Calls steht. Somit kénnen Unternehmen Informationskanile au-
Berhalb der verpflichtenden Finanzberichterstattung nutzen, um die Bediirfnisse des
Kapitalmarkts zu bedienen.

Conference Calls werden zudem héufig von Unternehmen genutzt, die im Durch-
schnitt groBer sind, denen mehr Analysten folgen und die 6fter Eigen- oder Fremdka-
pital ausgeben. Dariiber hinaus stammen die Unternehmen héufig aus Hightech Bran-
chen, haben hohere Wachstumsraten und weisen ein iiberdurchschnittliches Markt-
Buchwert-Verhiltnis auf (Frankel et al. 1999). Dies bestitigen die Erkenntnisse aus
anderen Arbeiten zur freiwilligen Berichterstattung, wie etwa Lang und Lundholm
(1993). Die Entscheidung Conference Calls auszurichten kann auch durch institutio-
nelle Investoren beeinflusst werden. Fiir das Schwellenland Taiwan legt die Studie
von Liang et al. (2012) nahe, dass die Beteiligung von ausldndischen institutionellen
Investoren die Anzahl der Conference Calls erhoht.

Einen weiteren moglichen Einfluss — durch sogenannte Netzwerkeffekte — finden
Chan et al. (2017) in der Untersuchung von Conference Calls in Taiwan. Netzwerk-
effekte implizieren zumeist eine gegenseitige Beeinflussung von zwei Objekten. Im
Unternehmenskontext konnen Netzwerkeffekte entstehen, wenn Manager in Boards
von unterschiedlichen Unternehmen sitzen. Die Ergebnisse der Autoren deuten da-
rauf hin, dass Netzwerkeffekte zu einer hoheren Durchfithrungswahrscheinlichkeit
und Frequenz von Conference Calls beitragen. Als einen moglichen Erkldrungsan-
satz fithren die Autoren an, dass sich durch eine doppelte Managementrolle Of-
fenlegungspraktiken und Unternehmensinformationen zu Mérkten und Produkten,
insbesondere in forschungsintensiven Hightech Unternehmen, schneller verbreiten.

Offene Forschungsfragen Zusammenfassend werden Fragen zur grundsitzlichen
Durchfiihrungsentscheidung vielseitig untersucht. Bislang liefert jedoch keine Studie
tiefergehende Erkenntnisse zur strategischen Planung und Durchfiihrung von Con-
ference Calls. So bleibt beispielsweise die Frage der Festsetzung des Zeitpunkts der

9 Gegeniiber Deutschland existiert in den anderen hier untersuchten Rechtsrdumen keine Pflicht zur
Durchfiihrung. Insofern ist keine direkte Ubertragung der Ergebnisse zur Durchfiihrungsentscheidung auf
andere Rechtsrdume mit abweichenden Vorschriften moglich.
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Ausrichtung ungeklirt, d.h. ob Unternehmen bewusst abwarten, bis Peer-Unterneh-
men (wie beispielsweise Konkurrenten) zunéchst berichten oder den Conference Call
strategisch vor denen der Peer-Unternehmen ausrichten. Vorgelagert zu dieser Ent-
scheidung ist natiirlich die Festsetzung des Verdffentlichungsdatums von Quartals-
und Jahresabschliissen. Hier zeigen Johnson und So (2018), dass Unternehmen, die
spéter verdffentlichen als urspriinglich erwartet, schlechtere Nachrichten berichten
als jene, die das urspriingliche Veroffentlichungsdatum vorziehen. Somit haben Un-
ternehmen durchaus Flexibilitit hinsichtlich des konkreten Offenlegungszeitpunkts.
Ferner zeigt die bisherige Offenlegungsliteratur, dass sich kleinere Unternehmen
an groeren Unternehmen derselben Branche orientieren (Leary und Roberts 2014;
Bernard et al. 2018b). Insgesamt erscheint eine Analyse der strategischen Planung
von Conference Calls eine vielversprechende Forschungsrichtung fiir die Zukunft.

4.2.2 Teilnahme an Conference Calls

Eine Reihe von Studien untersucht, wer direkten Zugang zu Conference Calls als In-
formationsquelle erhélt und in welchem Umfang die Teilnahmemdglichkeit ausgetibt
wird. Da es US-Unternehmen vor Reg FD grundsitzlich freistand, den Zugang zu
ihren Conference Calls auf bestimmte Gruppen zu beschrinken oder fiir alle Markt-
teilnehmer zu 6ffnen, untersuchen Bushee et al. (2003), von welchen Faktoren die
Entscheidung des Managements abhéngt. Die Studie zeigt, dass Unternehmen mit
einer grofleren Zahl an Aktionéren, einem geringeren Anteil institutioneller Anleger
sowie Unternehmen, denen weniger Analysten folgen, eher offene Conference Calls
ausrichten. Auflerdem veranstalten Unternehmen mit einem grofleren Anteil im-
materieller Vermogenswerte seltener offene Conference Calls. Dies ldsst vermuten,
dass Unternehmen komplexe Sachverhalte bevorzugt mit fachkundigen Teilnehmern
austauschen (Bushee et al. 2003).

Unabhingig vom generellen Zugang kann es auch innerhalb von Conference
Calls zu einer Ungleichbehandlung der Teilnehmer kommen. Fragende konnen ge-
geniiber nicht fragenden Analysten Informationsvorteile erzielen, da die wihrend
des Conference Calls verdffentlichten Informationen die privaten Informationen der
einzelnen Teilnehmer gezielt erweitern konnen. Mayew (2008) zeigt, dass die Wahr-
scheinlichkeit einer Fragemoglichkeit eines Analysten steigt, wenn der Analyst das
Unternehmen im Rahmen einer Aktienempfehlung vor dem Conference Call positiv
bewertet. Angesehene Analysten werden dabei fiir positive (negative) Beurteilungen
stirker belohnt (geringer bestraft) als weniger angesehene Analysten.

Ein Gro8teil der bisherigen Studien untersucht die generellen Teilnahmemog-
lichkeiten, ohne dabei differenziert auf verschiedene Gruppen von Teilnehmern und
deren mogliche Motive einzugehen. Jung et al. (2018) sind die ersten, die explizit
buy-side Analysten als Teilnehmer von Conference Calls analysieren. Die Autoren
zeigen, dass die Wahrscheinlichkeit von buy-side Analysten an Conference Calls zu
partizipieren negativ mit den Offentlich verfiigbaren Informationen des jeweiligen
Unternehmens zusammenhéngt. In einem aktuellen Arbeitspapier liefern Call et al.
(2018) weitere Erkenntnisse iiber deren Teilnahme. So nehmen buy-side Analysten,
die bei einem Hedgefonds oder einem registrierten Anlageberater titig sind, eher an
einem Conference Call teil als jene, die fiir einen Investmentfonds arbeiten. Die Au-
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toren finden auerdem Indizien dafiir, dass das Management zwischen Fragen von
buy-side und sell-side Analysten diskriminiert und die Kommunikation mit ersteren
vergleichsweise kurz und weniger positiv ist.

Sowohl die Studien zur Durchfiihrungsentscheidung als auch zum Zugang zu
Conference Calls stehen vor dem Grundproblem der simultanen Kausalitit. Die-
se entsteht, wenn entgegen der postulierten Wirkungsweise die abhiingige Variable
gleichzeitig auf eine oder mehrere unabhéngige Variablen wirkt. Die Studie von Bus-
hee et al. (2003) findet beispielsweise einen Einfluss von Unternehmenscharakteris-
tika (unabhingige Variablen) auf die Entscheidung eines Unternehmens, Conference
Calls offen zu gestalten (abhédngige Variable). Jedoch konnten die Ergebnisse der
Studie auch so interpretiert werden, dass eine offene Durchfiihrung von Conference
Calls die Charakteristika des Unternehmens (wie etwa die Anzahl der folgenden
Analysten) beeinflusst. Ein Teil der Studien begegnet diesem Problem beispiels-
weise mit Instrumentvariablenschitzungen (Liang et al. 2012). Andere validieren
ihre Ergebnisse durch Schitzungen von Lag-Modellen (Bushee et al. 2003) oder
detaillierten Querschnittsuntersuchungen.

Offene Forschungsfragen Die bisherige Literatur untersucht bereits eine Viel-
zahl von Aspekten zur Teilnahme an Conference Calls. Neben Conference Calls
konnen Analysten allerdings weitere Quellen der (privaten) Informationsbeschaf-
fung wie beispielsweise personliche Gespriache mit dem Management nutzen. So
zeigen Cheng et al. (2016), dass Analysten, die im hdufigeren Kontakt mit Un-
ternehmensvertretern stehen, eine hohere Prognosegenauigkeit haben. Daher ist es
denkbar, dass das Einrdumen von personlichen Treffen eine wichtige Rolle bei der
Teilnahmeentscheidung spielt. Entsprechend konnten Analysten, denen die Moglich-
keit eines personlichen Treffens mit dem Management eingerdumt wird, weniger an
der Teilnahme oder zumindest einer aktiven Beteiligung an einem Conference Call
interessiert sein. Als Folge sind die Ergebnisse der bisherigen Studien mit groferer
Vorsicht zu interpretieren. Die Identifikation von privaten Treffen mit dem Manage-
ment stellt eine Herausforderung dar, da Unternehmen in der Regel gar nicht oder
nur unzureichend 6ffentlich iiber solche informieren. Einen moglichen Losungsan-
satz hierzu bietet die Untersuchung von Unternehmen der Shenzhen Stock Exchange
(SZSE). Diese sind gemil den SZSE Information Fair Disclosure Guidelines da-
zu verpflichtet, eine Ubersicht zu verdffentlichen, die wesentliche Informationen
iiber private Treffen mit Analysten beinhaltet (Cheng et al. 2016; Bowen et al.
2018). Insgesamt stellt die Untersuchung der Interaktion zwischen Conference Calls
und anderen Moglichkeiten der (privaten) Informationsbeschaffung eine interessante
Forschungsfrage dar.

4.3 Okonomische Konsequenzen von Conference Calls
4.3.1 Kapitalmarktreaktionen
Bereits die ersten empirischen Untersuchungen befassen sich mit den Auswirkungen

von Conference Calls auf den Kapitalmarkt. Frankel et al. (1999) analysieren die
Volatilitdt der Aktienrendite und das Handelsvolumen wihrend Conference Calls.
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Die Untersuchung weist auf eine erhohte Volatilitdt der Aktienkursrendite wéhrend
Conference Calls im Vergleich zu Kontrollperioden ohne Conference Calls hin.
Ebenso lassen sich erhohte Handelsvolumina feststellen (Frankel et al. 1999). Im
Gegensatz dazu finden Dell’ Acqua et al. (2010) mit Fokus auf die Hightech Industrie
eine sinkende Volatilitidt des Aktienkurses bei einem vermehrten Einsatz von Confe-
rence Calls.'” Zudem legt die Analyse der durchschnittlichen Handelsvolumina nahe,
dass insbesondere grofie institutionelle Investoren im Laufe von Conference Calls
handeln und somit Informationen sofort verwerten. Demgegeniiber verfiigen kleine
Investoren ohne Zugang zu Conference Calls nicht iiber die gleichen Informationen
(Frankel et al. 1999).

Nicht alle am Kapitalmarkt verdffentlichten Informationen werden sofort, sondern
iiber einen ldngeren Zeitraum hinweg von den Marktteilnehmern verarbeitet. Dieses
Phianomen wird als ,,post-earnings-announcement drift bezeichnet (Bernard und
Thomas 1989). Kimbrough (2005) zeigt, dass der post-earnings-announcement drift
und der Anteil der Gesamtmarktreaktionen, der sich auf den nachgelagerten Teil der
Ergebnisbekanntgabe bezieht, beim Einsatz von Conference Calls vermindert wird.
Trotz gesteigertem Informationsumfang durch Conference Calls scheinen Investoren
die groere Menge an Informationen zur Beurteilung jedoch nicht zu nutzen.

Seit der Einfiihrung der Reg FD in den USA, sind Unternehmen unter anderem
dazu verpflichtet, Conference Calls fiir alle Interessierten zu 6ffnen und damit den
gesamten Kapitalmarkt gleichermaBen mit Informationen zu versorgen. Fiir Wis-
senschaftler ist dies eine gute Gelegenheit, die Auswirkung der Gesetzesinderung
auf die Unternehmen und den Kapitalmarkt zu beobachten. So ist die Frage, ob
Investoren unterschiedlich auf offene und geschlossene Conference Calls reagie-
ren, Gegenstand von diversen Untersuchungen. Da Informationen durch eine offene
Ausgestaltung einem grofleren Investorenkreis zuginglich sind, vermuten Bushee
et al. (2003) eine Erhohung der Preisvolatilitit und des Handelsvolumens durch die
unterschiedliche Bewertung von institutionellen und privaten Investoren. Die Studie
findet zwar eine hohere Aktienkursvolatilitit fiir offene Conference Calls, aber kein
hoheres Handelsvolumen, was auf eine dhnliche Einschitzung der Informationen
durch die Marktteilnehmer hindeutet.

Der verinderte Informationszugang durch die Offnung von Conference Calls
wirkt sich auch auf die Informationsméglichkeiten diverser Kapitalmarktteilnehmer
aus. Aufgrund der Erweiterung des Informationszugangs auf eine breitere Investo-
rengruppe, wird bei Unternehmen, die zuvor geschlossene Conference Calls ausge-
richtet haben, die Preisvolatilitdt vermutlich stirker steigen als bei Unternehmen,
die diese bereits vor der Gesetzesinderung offen ausgerichtet haben. Bushee et al.
(2004) finden diesen Effekt, Lee et al. (2004) jedoch nicht. Die Analyse der Handels-
transaktionen wihrend Conference Calls zeigt eine erhohte Aktivitdt von kleineren
Investoren durch die Einfithrung der Reg FD (Bushee et al. 2004; Lee et al. 2004).
Zudem untersuchen Lee et al. (2004) mit Hilfe des bid-ask spread, ob sich die Neu-

10 Der Unterschied der Ergebnisse der oben genannten Studien hinsichtlich der Volatilitit kénnte neben der
Branchenspezifitit insbesondere durch die unterschiedlichen Betrachtungszeitraume bei der Berechnung
der Volatilitit begriindet sein. Wéhrend Frankel et al. (1999) Volatilititen auf Basis von Intraday-Daten
berechnen, berechnen Dell’ Acqua et al. (2010) die Volatilitit auf jahrlicher Basis.
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regelung auf die Handelskosten der Investoren auswirkt. Sie vermuten, dass sich
bei gleichem Informationszugang fiir alle Marktteilnehmer die Komponente der ad-
versen Selektion im bid-ask spread reduziert. Einen gegenldufigen Effekt erwarten
die Autoren, wenn Unternehmen durch die Reg FD weniger Informationen verof-
fentlichen. Die Studie findet keine signifikante Verdnderung der Komponente der
adversen Selektion durch die gesetzliche Anderung, sodass das erhohte Informa-
tionsvolumen vermutlich keine Auswirkung auf die Informationsasymmetrien hat
(Lee et al. 2004).

Zudem beeinflusst die Regulierung auch institutionelle Investoren. Ke et al. (2008)
untersuchen das Handelsverhalten von institutionellen Investoren, die auf kurzfristi-
ge Gewinne spekulieren. Im Zeitraum vor der Anderung kann ein erhohtes Verkaufs-
verhalten von institutionellen Investoren festgestellt werden (Ke und Petroni 2004),
welches die Autoren zumindest teilweise auf den Zugang zu privaten Informationen
zuriickfiihren. Ein solches Verhalten ist nach Einfiihrung der Gesetzesédnderung nicht
mehr zu beobachten (Ke et al. 2008).

Sowohl Untersuchungen vor als auch nach Reg FD gehen mit 6konometrischen
Problemen einher. So weisen Studien vor Reg FD das Problem der endogenen Selbst-
selektion auf. Der analysierte Datensatz beruht dabei auf einer Stichprobe, die nicht
nach dem Zufallsprinzip erhoben wird. Studien, welche die Ausrichtung von offe-
nen versus geschlossenen Conference Calls untersuchen, stehen vor der Herausfor-
derung, dass herkommliche Regressionsmethoden zu inkonsistenten und verzerrten
Schitzern fiihren konnen.!' Die Sample-Selection Korrektur wird daher hiufig durch
das Heckman-Zweistufen-Verfahren vorgenommen (Bushee et al. 2003; Jung et al.
2018). Studien nach Einfiihrung der Reg FD stehen vor dem Grundproblem, dass
es sich bei der Regulierung nicht um einen exogenen Schock handelt, sondern der
Gesetzgeber vielmehr die vorherige Benachteiligung von Kapitalmarktteilnehmern
bewusst durch die Gesetzesidnderung einschrinken mochte.!?

Manager verfiigen iiber private Informationen und die Griinde fiir das Vorenthal-
ten von Informationen bzw. die Verzerrung der Informationslage konnen vielfiltig
sein. Eine mogliche Folge der Zuriickhaltung von Informationen ist die kognitive
Dissonanz. Diese beschreibt einen Zustand, bei dem das Gefiihl und Wissen des
Managers auf Basis privater Informationen nicht zur getroffenen Aussage passt und
somit ein innerliches Spannungsverhéltnis erzeugt. Liegt dadurch bei Managern ei-
ne negative emotionale Stimmungslage (wie beispielsweise Angst oder Veridrgerung)
vor, so nehmen Mayew und Venkatachalam (2012) an, dass diese iiber negative In-
formationen verfiigen, die auf schlechte Nachrichten oder Unsicherheiten beziiglich
guter Nachrichten hinweisen. Mittels LVA-Software (Layered Voice Analysis) be-
stimmen sie das emotionale und kognitive Level des Sprechenden in Conference
Calls. Nach Berechnung eines quantitativen Werts fiir das Level von kognitiver Dis-
sonanz, ordnen die Autoren den Managern ab einem bestimmten Wert eine negative
emotionale Stimmungslage zu. Ahnlich verhilt es sich mit dem emotionalen Level,

I In dhnlicher Weise kann sich diese Problematik auch aus der generellen Entscheidung zur Durchfiihrung
von Conference Calls ergeben, welche entsprechend auch bei Studien nach Reg FD auftreten kann.

12 Die Studien begegnen diesem Problem u. a. mit Differenzen-von-Differenzen-Tests (z. B. Kross und Suk
2012). Dagegen gehort der Einsatz von Instrumentenvariablen zur Ausnahme (Liang et al. 2012).
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welches durch die Begeisterung des Managers gemessen wird und anhand dessen
man auf eine positive Stimmung schlieen kann. Eine positive emotionale Stim-
mungslage ldsst auf gute Nachrichten iiber die zukiinftige Unternehmensentwicklung
schlieen. Demgegeniiber deutet eine negative Stimmungslage auf schlechte Nach-
richten hin (Mayew und Venkatachalam 2012). Die Reaktion des Kapitalmarkts auf
die positiven und negativen Signale wird mit Hilfe der abnormalen Rendite ge-
messen. Die Autoren finden eine positive (negative) abnormale Rendite bei einer
positiven (negativen) emotionalen Stimmungslage.

Als eine Alternative zur Vorenthaltung von Informationen, konnen Manager auch
auf vorformulierte Antworten zuriickgreifen und so ungewollte Aussagen vermeiden.
Die Studie von Lee (2016) legt eine negative Reaktion des Kapitalmarkts auf vor-
formulierte Aussagen nahe, allerdings werden die Informationen nicht unmittelbar
vollumfinglich im Aktienkurs eingepreist, sodass das Ziel der Manager zumindest
teilweise erreicht wird. Zudem findet der Autor Hinweise darauf, dass die vermehrte
Verwendung vorformulierter Antworten auf unerwartete negative Ergebnisse hin-
deutet und der Informationsgehalt von Conference Calls durch weniger Spontanitit
sinkt (Lee 2016).

Auch die textuelle Stimmung in der Kommunikation innerhalb von Conference
Calls kann weitreichende Implikationen haben. Da im Diskussionsteil Manager und
Analysten sprechen, untersuchen beispielsweise Brockman et al. (2015), ob sich das
textuelle Sentiment zwischen beiden Gruppen unterscheidet und inwieweit Inves-
toren darauf reagieren. Die Ergebnisse deuten darauf hin, dass Manager nicht in
der Lage sind, den optimistischen textuellen Tonfall der Prisentation in den Dis-
kussionsteil zu transferieren und der Tonfall der Analysten generell pessimistischer
ist als der von Managern. Die abnormale Rendite wihrend des Conference Calls
weist zudem darauf hin, dass Investoren dem Tonfall der Analysten mehr Beach-
tung schenken (Brockman et al. 2015). In dhnlicher Weise finden Chen et al. (2018)
Indizien dafiir, dass Investoren insbesondere auf die generell neutralere Analysten-
stimmung und weniger auf die vom Management vermittelte Stimmung reagieren.
Ubereinstimmend hiermit finden Milian und Smith (2017) einen positiven Effekt
von lobenden Worten der Analysten auf die zukiinftige abnormale Rendite. Eine
Studie von Price et al. (2012) zeigt durch Inhaltsanalysen von Conference Call Pro-
tokollen einen signifikanten Zusammenhang zwischen dem textuellen Sentiment und
der abnormalen Aktienrendite zum Zeitpunkt der Ergebnisbekanntgabe, dem post-
earnings-announcement drift und dem abnormalen Handelsvolumen.

Die Auswirkung der textuellen Stimmung kann jedoch auch von den Adressa-
ten abhingen. So legt die Studie von Blau et al. (2015) nahe, dass die Reaktion
von der Qualifikation der Investoren abhingt. Leerverkéufer als qualifizierte Inves-
toren beziehen die im Conference Call iibermittelten Informationen generell in ihre
Aktivititen mit ein. Dabei finden die Autoren Indizien dafiir, dass andere Investo-
ren gegeniiber Leerverkidufern auf einen abnormalen Ton in Kombination mit einer
Uberschreitung der Analystenerwartung zu stark reagieren. Qualifizierte Investoren
mit einer besseren Informationsverarbeitung interpretieren den iibertriebenen Ton
zumeist als negative Information. Wihrend die meisten Studien, die den textuel-
len Ton untersuchen, mit einer simplen Relation von z.B. negativen bzw. positiven
Wortern zu den Gesamtwortern als Stimmungsmalf3 arbeiten, nehmen Allee und
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DeAngelis (2015) hingegen an, dass auch die tempordre Verteilung der Stimmung
von Bedeutung ist. Sie zeigen, dass die negative (positive) Reaktion von Analys-
ten und Investoren umso stirker wird, je weiter die negative (positive) Stimmung
innerhalb des Conference Calls gestreut ist. Zudem stellen die Autoren fest, dass
die Verteilung des textuellen Tons mit der Erfiillung von Analystenschitzungen,
den Offenlegungsentscheidungen sowie den Anreizen und Darstellungsweisen des
Managements zusammenhangt.

Da die meisten hier erwédhnten Studien im Bereich der Textanalyse mit Wortlisten
arbeiten, ist deren Konstruktvaliditdt zur Messung von Stimmungen zu hinterfragen.
RegelmiBig stammen die verwendeten Worterbiicher aus anderen Fachrichtungen
(z.B. Psychologieworterbuch Harvard-IV) und beinhalten keine finanzspezifischen
Worter. Die Anwendung allgemeiner Worterbiicher auf finanzspezifische Texte kann
nach Henry und Leone (2016) sowie Loughran und McDonald (2011) zu fehlerhaften
Ergebnissen fiihren. Selbst die Verwendung von finanzspezifischen Worterbiichern
ist kritisch zu priifen, da sich Conference Calls gerade durch eine freie und interak-
tive Kommunikation auszeichnen. Neuere Studien thematisieren dieses Problem be-
wusst (Allee und DeAngelis 2015) und nehmen eine kontextspezifische Anpassung
der Wortlisten von Loughran und McDonald (2011) vor. Andere Studien verwenden
Wortlisten, deren Anzahl der positiven bzw. negativen Worter unausgeglichen oder
extrem gering sind.

Auch die 6konomische Wirkung sprachlicher Komplexitit in Conference Calls
erlangt eine erhohte Aufmerksamkeit in der Literatur. Brochet et al. (2016) untersu-
chen beispielsweise die Auswirkung von Sprachbarrieren auf die Komplexitit und
Informationsverarbeitung am Kapitalmarkt. Dazu werden englische Conference Call
Protokolle von Unternehmen aus nicht englischsprachigen Landern untersucht. Die
Autoren finden heraus, dass Sprachbarrieren die Transparenz im Rahmen von Con-
ference Calls vermindern, indem Manager zu komplexen Formulierungen neigen
oder falsche Ausdriicke verwenden. Hieraus resultieren schwichere Kapitalmarktre-
aktionen, was die Autoren auf eine verminderte Informationsqualitit aufgrund von
Sprachbarrieren zuriickfiihren.

Die bisher vorgestellten Studien befassen sich ausschlieBlich mit den Kapital-
marktwirkungen von Unternehmen, die selbst Conference Calls durchfiihren. Dabei
liegt die Vermutung nahe, dass sich auch fiir Unternehmen derselben Branche, die
dhnlichen makrookonomischen, aber auch branchenspezifischen Chancen und Ri-
siken unterliegen (Peer-Unternehmen), Auswirkungen ergeben. Dieses Phianomen
zeigt sich empirisch in der Parallelbewegung der Aktienkurse aller Peer-Unterneh-
men im Falle der Offenlegung neuer Informationen von einem dieser Unternehmen.
Brochet et al. (2018) untersuchen dieses Phianomen erstmals fiir Conference Calls.
Die Autoren stellen fest, dass die Parallelbewegung nach Conference Calls stdrker
ausgeprigt ist als nach Ergebnisvertffentlichungen. Als einen wesentlichen Treiber
dieses Effekts identifizieren Brochet et al. (2018) die Rolle von Analysten. So kénnen
sell-side Analysten, die sich auf eine Branche spezialisieren und/oder mehrere Peer-
Unternehmen gleichzeitig abdecken, Auswirkungen von neuen Informationen auf
Peer-Unternehmen besser abschitzen und effizient an ihre Kunden kommunizieren.
Mit der Vermutung iibereinstimmend ist das beobachtete Phinomen besonders stark
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ausgeprigt, wenn sell-side Analysten sowohl das Conference Call durchfiihrende
Unternehmen als auch die Peer-Unternehmen abdecken.

Eine wesentliche Herausforderung der untersuchten Studien liegt in der Identifi-
kationsstrategie der festgestellten Effekte, da Conference Calls zumeist unmittelbar
nach Veroffentlichung der Quartals- oder Jahresabschliisse erfolgen. Studien, die
Renditen auf Tagesbasis ermitteln, konnen letztlich nicht eindeutig separieren, ob
sich Kapitalmarkteffekte auf die Informationen aus dem Abschluss oder jene aus
dem Conference Call beziehen. Daher greifen neuere Studien vermehrt auf Intra-
day-Daten zuriick (z.B. Brochet et al. 2018). Diese Vorgehensweise ermdglicht eine
klarere Separierung von Kapitalmarkteffekten von Conference Calls versus Ergeb-
nisverdffentlichungen.

Offene Forschungsfragen Zukiinftige Forschungsarbeiten konnten eine differen-
ziertere Betrachtung der Wirkung einzelner Teilnehmer vornehmen. Die bisherigen
Studien, die sich mit Conference Call Transkripten aus nicht englischsprachigen
Liandern beschéftigen, gehen beispielsweise nicht auf die mogliche Problematik der
Sprachfihigkeiten der Fragenden ein. So sind unter den an deutschen Conference
Calls teilnehmenden Analysten regelmifig sowohl nationale als auch internationa-
le Vertreter zu finden. Durch die unterschiedliche Sprachkompetenz der Teilneh-
mer konnen Sprachbarrieren bzw. -problematiken hervorgerufen werden, welche
das Kommunikationsverhalten beeintrichtigen. Folglich konnte der Kapitalmarkt
auf Fragen von Teilnehmern mit verschieden ausgeprigter Sprachkompetenz unter-
schiedlich reagieren. In dhnlicher Weise konnte die Stirke der Reaktion ebenfalls
von der Art (buy-side oder sell-side), der Qualifikation oder dem Ansehen und wei-
teren Eigenschaften des Fragenden abhingig sein.

4.3.2 Analystenschdtzungen

Die folgenden Studien analysieren den Einfluss von Conference Calls auf die Arbeit
von Analysten. Bowen et al. (2002) zeigen, dass sowohl der Vorhersagefehler als
auch die Streuung der Analystenvorhersagen in Quartalen mit Conference Calls ge-
ringer sind als in Quartalen ohne. Die Autoren sehen dies als Indiz dafiir, dass durch
Conference Calls zusitzliche Informationen verdffentlicht werden. Davon profitie-
ren insbesondere Analysten mit weniger stark ausgeprigten Prognosefihigkeiten.
Fiir den deutschen Kapitalmarkt kommen Bassemir et al. (2013) in einer vergleich-
baren Studie zu dhnlichen Ergebnissen. Die Vorhersagefehler reduzieren sich jedoch
stirker, was die Autoren auf das weniger strenge Prognoseumfeld zuriickfiihren. Zu-
dem konnte keine Verdnderung der Streuung der Analystenvorhersagen festgestellt
werden. Dieses Ergebnis sehen die Autoren als Resultat aus zwei gegenldufigen Ef-
fekten. Einerseits aus dem Riickgang der allgemeinen Unsicherheit und andererseits
aus der Zunahme der Informationsasymmetrien zwischen den Analysten durch neue,
private Informationen (Bassemir et al. 2013).

Kimbrough (2005) untersucht, ob Analysten durch Conference Calls aktuelle Er-
gebnisinformationen fiir Prognosen effizienter nutzen konnen. Die Ergebnisse zeigen
eine sinkende Autokorrelation der Vorhersagefehler bei Unternehmen mit Confe-
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rence Calls. Dies ist ein Anzeichen dafiir, dass Analysten durch Conference Calls
schneller auf zukunftsbezogene Informationen reagieren.

Kross und Suk (2012) nehmen an, dass Analysten nach Einfithrung der Reg FD
nur noch Informationen durch die 6ffentliche Berichterstattung der Unternehmen
erhalten und kein Zugang zu privaten Informationen besteht. Damit stehen allen
Marktteilnehmern zum Zeitpunkt der Verdffentlichung die Informationen gleicher-
maBen zur Verfiigung. Sie finden Hinweise dafiir, dass sich nach der Gesetzesén-
derung die Geschwindigkeit und Anzahl von Anderungen der Analystenprognosen
erhoht und sich deren Qualitit durch den Fehler- und Streuungsriickgang verbessert
hat. Die Relevanz der Reg FD zeigt auch Irani (2004), dessen Ergebnisse darauf hin-
deuten, dass Conference Calls nach der Regulierung mehr relevante Informationen
beinhalten und so die Ubereinstimmung und Genauigkeit der Analystenprognosen
erhohen.

Im Rahmen von Conference Calls gibt es Analysten, die teilnehmen und sich
aktiv einbringen und solche, die dies nicht tun. Mayew et al. (2013) konnen zei-
gen, dass teilnehmende gegeniiber nicht teilnehmenden Analysten genauere und
zeitndhere Einschitzungen veroffentlichen. Dabei stellt sich die Frage, ob teilneh-
mende Analysten ihre privaten Informationen aus der Teilnahme am Conference
Call gewinnen oder diese bereits zuvor besaBen. Wenn Manager Conference Calls
als Quelle von privat zugédnglichen Informationen ansehen, dann vermuten Mayew
et al. (2013), dass sich Analysten fiir den aktiven Zugang durch positive Aktienbe-
wertungen empfehlen miissen. Diese Vermutung kann allerdings nicht nachgewiesen
werden.

Eine weitere Studie analysiert die Auswirkungen von Lob der Analysten an das
Management mit Hilfe von Wortlisten. Milian et al. (2017) finden in ihrer Studie
einen positiven Zusammenhang zwischen der Prognosegenauigkeit von Analysten
und deren Sprachfirbung innerhalb von Conference Calls. Einen moglichen Grund
fiir diese Beziehung sehen die Autoren im besseren Zugang zu privaten Informatio-
nen des Managements fiir wohlgesonnene Analysten.

Frankel et al. (2017) zeigen in einem aktuellen Arbeitspapier einen neuen Ansatz
zur Messung der fiir Analysten verwertbaren Information durch neue (teil-)automa-
tisierte Verfahren. Die Autoren nutzen dabei insgesamt vier Textanalyseverfahren,
um aus den Protokollen von Conference Calls zukiinftig revidierte Analystenschit-
zungen zu prognostizieren und so die Niitzlichkeit der qualitativen Informationen
zu messen. Drei Verfahren (support vector regressions, supervised LDA sowie ran-
dom forest regression trees) des maschinellen Lernens versuchen jeweils auf unter-
schiedliche Weise den Inhalt von Texten zu extrahieren. Zudem wird der textuelle
Ton auf Basis von Wortlisten hinzugezogen. Die Autoren kombinieren die Maf3e
zu einem Gesamtmal und finden eine hohe Erklarungskraft fiir das Auftreten einer
revidierten Analystenprognose im Folgequartal. Diese kann jedoch weiter gesteigert
werden, wenn erstens extrem seltene Worter aus der Berechnung eliminiert werden
und zweitens, wenn der unternehmensindividuelle oder marktspezifische Kontext
in der Schitzung beriicksichtigt wird. In gleicher Weise kann die Anwendung von
linguistischen Netzen, wie etwa Clusteranalyse (Feldman und Sanger 2007), von As-
soziationsnetzen (Feldman und Sanger 2007), GABEK-Netzen (Zelger 2000; Raich
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et al. 2014) oder dhnlichen Mixed-Methods Verfahren, die Textanalysemoglichkeiten
von Conference Calls erweitern und neue Zusammenhinge aufdecken.

Offene Forschungsfragen Die oben erlduterten Studien fokussieren sich grof-
tenteils auf die unmittelbare Performance von Analysten bei Teilnahme an einem
Conference Call. Eine detaillierte Untersuchung des Informationsbeschaffungspro-
zesses nimmt bisher keine Studie vor. Ein lohnenswerter Ansatz wire deshalb eine
Untersuchung der Informationsbeschaffungskanile von Analysten. So ist einerseits
unklar, welche Informationen aus Conference Calls und welche aus anderen Quellen
stammen. Folglich konnte sich entweder eine substituierende oder eine ergidnzende
Beziehung zwischen Conference Calls und anderen Informationsbeschaffungsmog-
lichkeiten (wie etwa personliche Treffen mit dem Management) ergeben. Anderer-
seits ist wenig iiber die Informationsbeschaffung aus der Teilnahme an mehreren
Conference Calls bekannt. So wurde bislang nicht untersucht, ob Analysten, die
mehrere Unternehmen innerhalb einer bestimmten Branche abdecken, gleiche Fra-
gen bei unterschiedlichen Veranstaltungen stellen, um die Aussagen von Managern
zu Mirkten, Produkten und Trends zu verifizieren. Alternativ konnten sich Analys-
ten durch verschiedene Fragen in unterschiedlichen Conference Calls ein breiteres
Bild (beispielsweise tiber Branchentrends) verschaffen und so Informationsvorteile
erzielen. Insgesamt konnten zukiinftige Forschungsvorhaben wichtige Erkenntnisse
dazu liefern, welche Informationen aus Conference Calls stammen, welche Strate-
gien Analysten zur Beschaffung der Informationen verfolgen und in welchem Maf3
diese Faktoren deren Prognosen beeinflussen.

4.3.3 Kapitalkosten

Zwei im Rahmen dieser Arbeit vorgestellte Studien erforschen den Zusammenhang
zwischen Conference Calls und Kapitalkosten. Brown et al. (2004) untersuchen,
ob die Einfiihrung und das regelmifige Ausrichten von Conference Calls zu einer
Reduzierung von Informationsasymmetrien bei Investoren und damit zu niedrigeren
Kapitalkosten fiir Unternehmen fiihren. Francis et al. (2008) untersuchen in einer
breiter angelegten Studie den Zusammenhang von freiwilliger Berichterstattung,
Ergebnisqualitit und Kapitalkosten.

Brown et al. (2004) stellen bei einer regelméBigen Durchfithrung von Confe-
rence Calls eine Senkung des durchschnittlichen Levels der Informationsasymme-
trien fest, was eine Reduzierung der Kapitalkosten nach sich zieht. Dies deutet
darauf hin, dass Unternehmen erst bei einer langerfristigen Entscheidung zugunsten
einer umfangreicheren Informationspolitik davon profitieren (Brown et al. 2004).
Zu gegensitzlichen Ergebnissen kommen jedoch Francis et al. (2008). Zwar fiihren
mehr freiwillige Veroffentlichungen grundsitzlich zu geringeren Kapitalkosten, al-
lerdings nicht bei Conference Calls. Das Ergebnis fiihren Francis et al. (2008) auf die
unterschiedlichen Veroffentlichungsformen zuriick, da diese qualitativ verschiedene
Inhalte aufweisen und unterschiedlichen Managementzielen dienen konnen.

In einem aktuellen Arbeitspapier extrahieren Donovan et al. (2018) mit Hilfe von
Methoden des maschinellen Lernens (support vector regressions, supervised LDA
sowie random forest regression trees) qualitative Informationen zum Kreditrisiko aus
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Conference Calls. Die Autoren finden eine hohe Erkldrungskraft fiir die Variation
der Spreads von Credit Default Swaps (CDS) durch einen aggregierten Wert aus
den drei verwendeten Methoden. Fiir Unternehmen ohne aktiv gehandelte CDS zeigt
sich ein hoher Erklarungsgehalt fiir sonstige Kreditwiirdigkeitsindikatoren, wie etwa
kiinftige Ratingabstufungen oder Anderungen in den Zinsspreads.

Offene Forschungsfragen Auf Basis der bisherigen Erkenntnisse ist der Effekt
von Conference Calls auf Kapitalkosten nicht eindeutig. Ein besseres Verstdnd-
nis liber den Zusammenhang bietet moglicherweise eine textuelle Auswertung der
Protokolle. Durch die Analyse von Finanzberichten zeigen beispielsweise Bonsall
und Miller (2017), dass Fremdkapitalgeber negativ auf schwer verstindliche Un-
ternehmenspublikationen reagieren. So konnte die unzureichende oder schwer ver-
stindliche Beantwortung der kreditrisikorelevanten Fragen in Conference Calls zu
schlechteren Kreditkonditionen fiihren. In #hnlicher Weise konnte sich eine prizise
Beantwortung der Fragen und die Preisgabe von relevanten Informationen positiv
auf die Refinanzierungskonditionen auswirken.

4.4 Conference Calls als Informationsquelle fiir andere Forschungsfragen

In Abgrenzung zu den bisher vorgestellten Studien anhand der Kategorien unseres
Rahmenkonzepts sind zudem Beitrédge in der Literatur zu finden, welche die einzig-
artigen Charakteristika von Conference Calls nutzen, um Riickschliisse auf offene
Forschungsfragen aus angrenzenden Bereichen wie der Rechnungslegungsqualitit
oder dem Managementverhalten zu ziehen. Diese werden im Folgenden kurz vorge-
stellt.

4.4.1 Rechnungslegungsqualitdit und Unternehmensbewertung

Hobson et al. (2012) untersuchen, inwieweit die Analyse von Sprache im Rahmen
von Conference Calls verwendet werden kann, um falsche bzw. fehlerhafte Bericht-
erstattung zu identifizieren. Es wird angenommen, dass die Wahrscheinlichkeit von
falscher Berichterstattung positiv mit stimmlichen Anzeichen fiir kognitive Disso-
nanz zusammenhingt. Hobson et al. (2012) fiihren eine Sprachanalyse von Confe-
rence Call Audiomitschnitten mittels LVA-Software durch und konnen nachtréigliche
Fehlerkorrekturen in der Finanzberichterstattung mit einer hoheren Wahrscheinlich-
keit vorhersagen. Ein dhnliches Ziel verfolgen Larcker und Zakolyukina (2012), die
der Frage nachgehen, ob es durch die Analyse von Managementaussagen moglich ist,
betriigerisches Handeln aufzudecken. Hintergrund ist die Annahme, dass CEOs und
CFOs im Falle einer manipulierten Finanzberichterstattung Kenntnis davon haben
und diese Kenntnis zu einer veridnderten beobachtbaren Ausdrucksweise fiihrt. Das
auf Wortlisten basierende Modell fiihrt zu einer hoheren Entdeckungswahrschein-
lichkeit einer fehlerhaften Berichterstattung. Somit erzielen sowohl die Modelle von
Hobson et al. (2012) als auch die von Larcker und Zakolyukina (2012) eine bessere
oder zumindest gleichwertige Prognosequalitidt im Vergleich zu bestehenden, auf
Finanzzahlen basierenden Modellen.
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Wie unterschiedlich die Wahrnehmungen von bilanzpolitischen Instrumenten sein
konnen, untersuchen Hope und Wang (2018) anhand von Big Bath Accounting. Sie
zeigen, dass die Durchfiihrung einer solchen MafBinahme mit einer signifikanten
Erhohung der Informationsasymmetrien korrespondiert, wenn das bilanzpolitische
Instrument durch einen irrefiihrenden statt eines ehrlichen CEO durchgefiihrt wird.
Zur Identifikation von ehrlichen bzw. irrefiihrenden Managern bedienen die Au-
toren sich der Textanalyse (dhnlich wie Larcker und Zakolyukina 2012). Daraus
folgern die Autoren, dass der Markt identifizieren kann, welche Manager ehrlich
bzw. irrefithrend sind.

Auch die Kommunikationsweise des Managements kann Hinweise auf die An-
wendung von Bilanzpolitik geben. Auf Basis dessen identifizieren Capalbo et al.
(2018) beispielsweise den Narzissmus des Managements und untersuchen den Ein-
fluss dieser Charaktereigenschaft auf die Rechnungslegungsqualitit. Die Operatio-
nalisierung fiir Narzissmus erfolgt durch die Bildung der Relation von Personalpro-
nomen der ersten Person Singular gegeniiber Personalpronomen der ersten Person
Singular und Plural in den Aussagen des Managements. Dieser Wert weist eine
signifikant positive Beziehung zur Hohe der diskretionidren Periodenabgrenzungen
auf. In dhnlicher Weise zeigen Brochet et al. (2015), dass sich in verschiedenen Fa-
cetten des Kommunikationsverhaltens Hinweise auf die kurzfristige Maximierung
bestimmter 6konomischer Kennzahlen finden.

Die Kommunikation innerhalb von Conference Calls konnte aulerdem einen Ein-
fluss auf die Bewertungsunsicherheit des durchfiihrenden Unternehmens haben. So
finden Borochin et al. (2018) einen negativen Zusammenhang zwischen der Grund-
stimmung eines Conference Calls und der Bewertungsunsicherheit des Unterneh-
mens auf dem Markt fiir Eigenkapitalinstrumente.

4.4.2 Managementverhalten und -charakteristika

Eine Reihe von Studien analysiert bestimmte Verhaltensweisen und Personlichkeits-
merkmale des Managements auf Basis ihrer Kommunikation in Conference Calls.
Li et al. (2014) nutzen Conference Call Protokolle, um das Kommunikationsverhal-
ten von Managern zu untersuchen. Dabei gehen sie der Frage nach, wo das Wissen
innerhalb des Managements zu finden ist und welche Auswirkungen dies auf die
Gehilter bzw. den Unternehmenswert hat. Die Ergebnisse deuten darauf hin, dass
das Kommunikationsverhalten wihrend eines Conference Calls nicht willkiirlich,
sondern von der Verteilung des spezifischen Wissens innerhalb des Managements
abhingig ist. Da der Wissensstand nicht beobachtbar ist, dienen insbesondere Malle
des Bildungsgrades als Approximation. Der Redeanteil des CEOs steigt bei besse-
rer Ausbildung und Innehaben einer zusitzlichen, zertifizierten Berufsqualifikation
im Rechnungswesen (z.B. CPA). Im Gegensatz dazu sinkt der Anteil, wenn der
CEO neu ist oder das Unternehmen hohe Forschungsaufwendungen hat. Hinsicht-
lich des Zusammenhangs zwischen dem Kommunikationsumfang des CEOs und
dessen Vergiitung zeigt die Studie, dass CEOs mit htherem Redeanteil auch eine
hohere Vergiitung erhalten. Zudem weisen Unternehmen, die Manager mit aktiver
Kommunikation besser vergiiten, einen hoheren Marktwert auf (Li et al. 2014).

@ Springer



208 Schmalenbachs Z betriebswirtsch Forsch (2020) 72:183-212

Die in Conference Calls vermittelte Stimmung konnte neben den Handlungen der
Investoren auch die des Managements beeinflussen. Wie die Studie von Brockman
et al. (2017) zeigt, betreiben Manager des durchfiihrenden Unternehmens einen dem
Ton des Conference Calls entgegengesetzten Handel mit eigenen Aktien. Daraus
folgern die Autoren, dass die hauptsichlich fiir den Ton verantwortlichen Manager
entgegen ihrer eigens vermittelten Stimmung handeln. Manager beziehen in ihre
Handlungsentscheidung wohl auch die Aussagen von Analysten mit ein, indem sie
ihre Aktienverkdufe verstirken (verringern), wenn der Analystenton im Q&A-Teil
(weniger) pessimistisch wird.

In diesem Kontext zeigen Chapman und Green (2018) jedoch auch, dass Analys-
ten durch Nachfragen das Managementverhalten beeinflussen konnen. So sind Ma-
nager, denen konkrete zukunftsbezogene Anfragen zu Rechnungslegungsthematiken
gestellt werden, eher dazu geneigt, zukiinftig konkrete Informationen zu diesen The-
men zur Verfiigung zu stellen. Dieser Effekt sinkt im Zeitverlauf und ist besonders
stark ausgeprigt bei Unternehmen mit schwachem Informationsumfeld. Die Autoren
schlussfolgern, dass das Management die Informationsbediirfnisse der Analysten aus
Conference Calls ableitet und die Kommunikation entsprechend darauf abstimmt.

5 Zusammenfassung

Zusammenfassend sind Conference Calls nach zwei Jahrzehnten weiterhin im Fo-
kus der internationalen Forschung. Der vorliegende Beitrag stellt den aktuellen Stand
der empirischen Forschung anhand eines Rahmenkonzepts systematisch dar. Hier-
zu werden die Determinanten und dkonomischen Konsequenzen von Conference
Calls diskutiert. Zudem werden Studien ndher analysiert, welche das Phidnomen
Conference Call als Offenlegungsinstrument fiir eine Vielzahl von weiteren The-
menstringen wie den Informationsgehalt sowie das Kommunikationsverhalten des
Managements untersuchen. Die Ergebnisse unserer Literaturanalyse sind sowohl fiir
deutsche Unternehmen als auch fiir Rechnungslegungsadressaten von hoher Re-
levanz, da insbesondere in Deutschland kapitalmarktorientierte Unternehmen den
Zugang zu Conference Calls sehr unterschiedlich ausiiben. Die Bemiihungen des
europiischen Gesetzgebers zu einer stirkeren Transparenz am Kapitalmarkt schlie-
Ben aktuell eine Verpflichtung zur offenen Ausiibung von Conference Calls (noch)
nicht ein.

Unsere Literaturanalyse identifiziert auch eine Vielzahl an offenen Forschungsfra-
gen, welche fiir den wissenschaftlichen Adressatenkreis von Interesse sein sollten.
Ungeklért ist in der Literatur beispielsweise die Frage, inwiefern Kapitalmarktteil-
nehmer ihre Informationsinteressen einerseits durch Conference Calls, andererseits
aber auch durch private Treffen mit dem Management befriedigen. Ferner bietet
das Forschungsfeld zahlreiche Schnittpunkte zu angrenzenden Disziplinen, etwa der
Psychologie und der Managementforschung. Zudem ermoglicht die zunehmende
Verbreitung und Verfiigbarkeit von (Audio-)Mitschnitten und Protokollen mit Hilfe
neuer Software sowie computergestiitzter Textanalysemethoden eine methodische
Weiterentwicklung der Conference Call Literatur. Dabei weisen wir auf aktuelle
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Ansitze hin, welche die empirische Kapitalmarktforschung zukiinftig noch stirker
pragen werden.
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